
 بسم االله الرحمن الرحیم

 

 

 فصلنامه بورس اوراق بهادار

 سازمان بورس اوراق بهادار

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 

 

 1402تابستان ، 62شانزدهم، شماره سال 

 

 

 

 

کمیسیون نشریات  1389/08/08مورخ  89/3/11/366915به استناد گواهی شمارة 

فصلنامه بورس اوراق  علمی کشور (وزارت علوم تحقیقات و فناوري)،

بصورت  1387باشد. این نشریه از فروردین ماه  می علمی داراي درجۀ بهادار

  .فصلنامه علمی به چاپ می رسد



  

 بورس اوراق بهادارفصلنامه 

 سازمان بورس اوراق بهادار:  و ناشر صاحب امتیاز

 علی سعیدي: سردبیر

 مهرداد عاصی:  مدیر مسئول

 آباديعلیزادهمرضیه حسن: آراییو صفحه فارسیویراستار 

 فصلنامه دوره چاپ :

 2228-5431 شماره شاپا:

 تهران ـ میدان ونک ـ ابتداي خیابان ملاصدرا ـ نشانی:

 بهادار اوراق بورس فصلنامه ـ 13پلاك 

 :الکترونیکی نشریهآدرس 

Web: journal.seo.ir 

Email: Journal@seo.ir 

 021-88679555 تلفن:



 (به ترتیب حروف الفبا)اعضاي هیأت تحریریه 

 رشته رتبه علمی دانشگاه عضو هیات تحریریه
 مدیریت مالی استاد دانشگاه تهران رضا تهرانی

 مدیریت مالی استاد دانشگاه تهران رضا راعی

 مدیریت صنعتی دانشیار دانشگاه تهران مصطفی رضويسید 

 مدیریت مالی دانشیار واحد تهران شمال-دانشگاه آزاد اسلامی علی سعیدي

 حسابداري استاد دانشگاه بین المللی امام خمینی محمد حسین قائمی

 علوم اقتصادي دانشیار دانشگاه تهران شاپور محمدي

 علوم اقتصادي استاد انسانیپژوهشگاه علوم  سیدحسین میرجلیلی

 حسابداري استاد دانشگاه شیراز محمد نمازي

 حسابداري استاد دانشگاه تهران ایرج نوروش

 

 (به ترتیب حروف الفبا)بین المللیاعضاي هیأت تحریریه 

 رشته رتبه علمی دانشگاه عضو هیات تحریریه
 حسابداري استاد مریکاآکالیفرنیا ایالات متحده  -دانشگاه اوکلند محمد صادق بزاز

 تحقیقات مالی استاد کاایالات متحده آمری -دانشگاه لویولاي شیکاگو ابوالحسن جلیلوند

 حسابداري استاد ایالات متحده آمریکا -دانشگاه ممفیس ذبیح االله رضایی

 حسابداري استاد انگلستان -دانشگاه دربی حسن یزدي فر

 حسابداري دانشیار سوئد -دانشگاه گاول سعید همایون

  



 فصلنامه بورس اوراق بهادار

فصلنامه بورس اوراق بهادار فصلنامه اي است که از روش داوري دوسو ناشناس 
هاي استفاده می کند و مقالاتی با کیفیت بالا را در محورهاي مدیریت مالی بنگاه

اسلامی،  گذاري ، بازارها و نهادهاي مالی، مهندسی مالی ، مالیاقتصادي، سرمایه
،   هاي کمیّمدیریت ریسک، مستغلات، حقوق مالی، اقتصاد سنجی مالی و روش

شرکت   المللی کلیه دستگاه هاي اجرایی شامل وزارتخانه ها، موسسات ومالی بین
اي، موسسات و نهادهاي عمومی غیردولتی هاي دولتی، موسسات مالی و بیمه 

رشیوي، آزمایشی، بین رشته اي/ منتشر می کند. مقالات با رویکرد تجربی/ آ
انتقادي، پیمایشی و مدل سازي که از ویژگی اصالت و نوآوري برخوردار باشند، 

 .در الویت بررسی و انتشار خواهند بود

-نشریه بورس و اوراق بهادار یک نشریه با دسترسی باز است و انواع مقالات علمی
 .پژوهشی را منتشر می کند

 

 اولویت هاي پژوهشی 

استحضار محققین محترم می رساند؛ در راستاي اهداف پژوهشی و تحقیقاتی به 
اوراق بهادار، مقالاتی که موضوعات آنها مطابق با اولویت هاي   سازمان بورس و

پژوهشی این سازمان باشد، در ارزیابی هاي فصلنامه بورس اوراق بهادار جهت 
پذیرش و چاپ، در اولویت قرار خواهند گرفت. جهت دسترسی به فهرست 

 موضوعات و اولویت هاي پژوهشی سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس
http://rdis.ir/Protections.asp  مراجعه فرمایید. 

  



 ایران : چاپ محل کشور •

 سازمان بورس اوراق بهادار :ناشر    •

 الکترونیکی و چاپی  فرمت:    •

 2228-5431 شاپاي چاپی:    •

 و الکترونیکی یچاپ وضعیت چاپ:     •

 فصلنامه هاي چاپ:وبتن     •

 (چکیده انگلیسی) و انگلیسی فارسی :مجله زبان     •

 مالی :تخصصی  حوزه    •

 ندارد  هزینه چاپ مقاله:     •

 پژوهشی - یعلم :مجله نوع    •

 بلی :مقالات به آزاد و رایگان دسترسی    •

 بلی  :شده نمایه     •

 هفته 6   :متوسط زمان داوري مقالات    •

 Journal@seo.ir :مجله ایمیل    •

  



ه ش مقال ذیر ط پ ن و شرای دوی ي ت هنما  را

 شناسایی ،کشور در مالی دانش توسعه راستاي در که پژوهشی  اي است علمی ـفصلنامه بورس اوراق بهادار، فصلنامه 
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رسد. از کلیه استادان و پژوهشگران گرامی که پس از داوري تخصصی و در صورت تأئید هیأت تحریریه، به چاپ می
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متر (حاشیه ها از بالا، پایین، چپ و راست سانتی 24/5در 17/5بالا، سایز صفحه  به Word 2007مقاله در محیط نرم افزار -1
، فاصله بین Times New Roman  11، فوت انگلیسی متن B zar 12  سانتی متر)، فونت فارسی متن 2/5همگی 
 http://journal.seo.irصفحه تایپ شود و صرفاً از طریق سایت فصلنامه به آدرس  20متر و حداکثر در سانتی 1خطوط 

 ارسال گردد.
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بات با دار مکات. صفحه اول مقاله شامل: عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده1-2
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 .شود آورده  پاورقی بصورت انگلیسی عنوان و) سال نام،( فارسی بصورت  انگلیسی در متن
 در پایان مقاله، فهرست منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربیت الفبایی  به شرح زیر آورده شود: -4

 کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات. ـ کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام1,4
 ، نام نشریه با حروف ایتالیک، دوره »عنوان مقاله داخل گیومه «ـ مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار) . 2,4

 (جلد)، محل انتشار.
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 .شود ارایه کامل و کافی اطلاعات نیز منبع سایر و  هاـ در مورد گزارش3,4
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 به مجله دیگري ارسال شده باشد.
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 معذور است. پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به هر یک از نویسندگان اهداء خواهد شد.
 قم مطالب مقاله به عهده نویسنده است.مسئولیت صحت و س -9

 لطفاً حداقل دو ارجاع به مقالات قبلی منتشرشده در فصلنامه بورس اوراق بهادار داده شود.-10
کننده اعتبار پژوهشی برخوردار باشد، درج این موضوع در مقاله توسط نویسنده چنانچه مقاله از حامی یا تامین -11

 .باشدالزامی می
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Abstract 
The present study aimed to investigate the effect of liquidity risk on the 

SEO timing. This study tries to evaluate the effect of liquidity risk on the 
timing of the seasoned equity offering based on Tehran Stock Exchange data 
during the period 2012-2018 and the use of the data panel’s regression 
models. In order to achieve the research goals of 71 firms listed in the Tehran 
Stock Exchange, which had Capital increase, they were analyzed as prototype 
before and after season equity offering. The results of the research show that 
there is a negative and significant relationship between liquidity risk and the 
SEO timing. Also, by examining the periods before and after the seasoned 
equity offering, it was found that the liquidity risk index was three years ago, 
one year ago and in the second year of supply, there is a significant 
relationship with stock pricing Therefore, the hypothesis Timing is 
confirmed, but the liquidity risk index has not changed significantly after the 
seasoned equity offering. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-24، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 ه سهامبندي عرضه ثانویبررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان

 1بورس اوراق بهادار تهرانشده در هاي پذیرفته شرکت

  4انصاري سامانی ، حبیب 3، داریوش دموري2مریم امینیان دهکردي
 
 

 چکیده
ا بندي عرضه ثانویه سهام است. این پژوهش بهدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان

گیري از الگوهاي رگرسیونی پانل و بهره 1396الی  1390هاي بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی به داده استناد
دستیابی به اهداف  منظوردهد. بهبندي عرضه ثانویه سهام را مورد ارزیابی قرار میدیتا تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان

نوان نمونه در عبه ،اوراق بهادار تهران که افزایش سرمایه داشتند شده در بورسشرکت پذیرفته  71پژوهش، اطلاعات 
بین ریسک  دهد کهو تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان میهاي قبل و بعد از عرضه ثانویه مورد بررسی و تجزیه دوره

هاي قبل و هدوربندي عرضه ثانویه سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد و همچنین با بررسی نقدشوندگی با زمان
بعد از عرضه ثانویه مشخص شد که شاخص ریسک نقدشوندگی در سه سال قبل، یک سال قبل و در سال عرضه 

ما شاخص گیرد، ابندي مورد تائید قرار میرو فرضیه زمانگذاري سهام دارد و از این ثانویه رابطه معناداري با قیمت
 اداري نکرده است.ریسک نقدشوندگی پس از عرضه ثانویه تغییر معن

 
 بندي عرضه ثانویه سهام، مازاد بازده سهام.ریسک نقدشوندگی، عرضه ثانویه سهام، زمان واژه هاي کلیدي:

 .G32 ،G23 ،G11 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 بار و نخستیندهد که عرضه سهام، چه براي حجم زیادي از مطالعات انجام شده نشان می

له مربوط به هر مرح هايترین رویدادهاي یک شرکت است. تصمیمچه براي دفعات بعد، از مهم
هاي ها براي تأمین مالی فرصتاما در هر دو حالت شرکت ،تحت تأثیر عوامل مختلفی است

هاي ایجادشده (مانند رشدي که در پیشرو دارند و یا در برخی موارد براي استفاده از فرصت
ها داراي این شرکت بنابراینگیرند، تصمیم به انتشار سهام می ،ازحد سهام)گذاري بیشارزش

دن رکند تا از طریق جلب هستو مدیریت سود انگیزه قوي براي افزایش نقدینگی شرکت 
 ).2016، 1ردي، گویال و محمد (وادهوا، ها برخوردار شوندهاي آنگذاران از مزیتسرمایه

هاي ناشر درگرو در فرایند عرضه عمومی سهام عواملی وجود دارند که موفقیت شرکت
ند، آن توجه داشته باش ها باید بهترین عواملی که شرکتهاست. یکی از مهمرعایت کردن آن

 ).2019، 2چو و لین تعیین زمان مناسب براي عرضه سهام در بورس است (چن،
انتخاب نادرست زمان عرضه ممکن است منجر به عدم موفقیت یک سهام مناسب در زمان 

 عرضه سهام، ممکن است یک سهام نه برايعکس، با انتخاب زمان مناسب رعرضه شود و ب
انی زم ،بندي صدور سهامشود. منظور از زمان روبروگذاران چندان مناسب با استقبال سرمایه
شده است که این امر زمانی اتفاق  طورکلی ثابتشده است. بهاست که سهام به عموم عرضه 

گذاري گذاران نسبت به سرمایهاست، یعنی تمایلات سرمایه» گرم«اصطلاح افتد که بازار بهمی
) نشان دادند 2007( 3). براي مثال کوهن، پاپاداکی و سیوگل1396شدت مثبت است (پاکباز، به

 .دهند که بازار گرم استعمد زمانی انجام میبه طور ها، عرضه ثانویه سهام را که شرکت
انتخاب  گذاران برايگیري سرمایهترین عوامل تصمیممهم ،گذاريهاي سرمایهتئوري برپایه

سهام بازده و ریسک آن است. یک عامل مهم در ریسک سهام، قابلیت نقدشوندگی آن است، 
به اتی، هاي ذسهامی که از قدرت نقدشوندگی بالاتري برخوردار باشد به دلیل داشتن ویژگی

ایت یجه اگر این ویژگی به بازار سرمایه سرریسک نگهداري کمتري نیز دارد، در نت یطبیعطور 
 چراکه ،دنکنگذاران با راهبردهاي معاملاتی متنوع را جذب د سرمایهنتوانپیدا کند، می

گذاران تمایل دارند در هر زمان که احتیاج داشته باشند، بدون دغدغه توانایی فروش سرمایه

                                                                                                                                      
1. Wadhwa, Reddy, Goyal & Mohamed 
2. Chen, Chou & Lin 
3. Cohen, Papadaki, Siougle 
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گذاران به سرعت بارت دیگر سرمایه). به ع1394سهام خود را بدست آورند (اسعدي و شادمهر، 
 زند و براساس محاسبات ذهنی بازده ناشی اکنگذاري خود توجه میلی سرمایهبه منابع ما

هاي ند، در چنین مواردي قابلیت نقدشوندگی در تصمیم گیريکنگذاري را برآورد میسرمایه
 با توجه به پیشینه معرفی). 1400گذاري اهمیت زیادي دارد (جباري، عبدلی و پناهیان، سرمایه

مربوط به  هايمعدودي به بررسی موضوع هايپژوهشحال در ایران ه تا ب پژوهششده در 
. ضمن در ایران جدید استپژوهش بنابراین این ادبیات  ،اندبندي عرضه ثانویه سهام پرداختهزمان

بندي عرضه مانی در خصوص رابطه زپژوهشمعدود نیز هیچ  هايپژوهشاینکه در میان همین 
ین پژوهش قصد دارد رابطه ب بنابراین،ثانویه سهام با ریسک نقدشوندگی انجام نشده است. 

ورس شده در بهاي پذیرفته بندي عرضه ثانویه سهام در شرکتریسک نقدشوندگی با زمان
 .اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد

شناسی پژوهش (شامل نحوة انتخاب در ادامه، مبانی نظري و پیشینه پژوهش، روش
هاي پژوهش و در پایان، نتایج و ها و متغیرهاي پژوهش)، یافتههاي مدنظر و نیز الگوشرکت

 پیشنهادها ارائه شده است.
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
فاده از هاي رقابتی، استها و قابلیتافزایش توانمندي مانند ها به دلایل مختلفامروزه سازمان

اي، هاي توسعهگذاري در پروژهبرداري از تجهیزات و امکانات بهتر و سرمایهها، بهرهفناوري
کوفایی اي مهم در رشد و شند. با توجه به اینکه تأمین مالی مرحلههستنیازمند تأمین منابع مالی 

اي برخوردار است. هاي تأمین مالی از اهمیت ویژهیی روششود، شناساها محسوب میشرکت
ها در بورس اوراق بهادار ها، انتشار و عرضه سهام آنهاي تأمین مالی خارجی شرکتیکی از راه

اقدام  1ویهفرایند عرضه عمومی ثان برپایهها در مواقع نیاز به سرمایه بیشتر، رو شرکت است. از این
ظور منتوان بهبنابراین پس از ورود شرکت به بورس، می .)1396(پاکباز،  کنندبه انتشار سهام می

ها براي پذیرش در بورس اوراق سهام اقدام کرد. شرکت دوبارهافزایش سرمایه از طریق عرضه 
سهام در بورس اوراق بهادار،  ها و عرضههاي مختلفی دارند. پس از ورود شرکتبهادار انگیزه

هایی به بازار منعکس کند، ازجمله اینکه شرکت براي تأمین تواند پیاممی هاافزایش سرمایه آن

                                                                                                                                      
1. SEO 
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هاي جدید، حفظ یا تغییر ساختار سرمایه و یا حتی استفاده بهینه گذاريهاي سرمایهمالی فعالیت
ائمی، ده است (نصیري و قکراز فضاي روانی مثبت پس از عرضه اولیه، اقدام به افزایش سرمایه 

ژه طی فرایند وینیز (به پیشترانویه سهام، انتشار سهام توسط شرکتی است که ). عرضه ث1399
ساختار سرمایه، یک شرکت  دیدگاهاست. از  کردهعرضه عمومی اولیه) اقدام به انتشار سهام 

اما  ،تواند وجوه بلندمدت خود را از طریق استفاده از تأمین مالی داخلی افزایش دهدمی
که منابع داخلی شرکت براي رفع نیازهاي شرکت کافی نباشد. در این طورکلی احتمال دارد به

استقراض از مؤسسات مالی یا  مانندحالت شرکت براي تأمین مالی از منابع خارج از شرکت 
فرایند عرضه ثانویه استفاده  طیانتشار سهام عادي به سهامداران موجود یا سهامداران جدید 

 ).2011، 1(آبراهام هرینگتون کندمی
بندي عرضه ثانویه رخداد زمان بیانگر) 2016(2اوچیدا و زا  هوانگ، مانندبرخی مطالعات 

مدیران بر این  ،بندينظریه زمان برپایه ).2018، 3سیامالا در زمان افزایش سرمایه است (وادهوا و
که سهام بندي کنند و درصورتیتوانند عرضه سهام را زمانباورند که با توجه به شرایط بازار می

گذاري شده باشد، مدیریت تصمیم به تأمین مالی از طریق انتشار شرکت بیش از واقع ارزش
هاي مهم بندي بازار سهام یکی از جنبهزمان پس). 2016(هوانگ، اوچیدا و زاه،  گیردسهام می

 به نوسانات بازار سهام بستگی دارد و هرچه یادشدهها است. اهمیت عامل مشی مالی شرکتخط
طورکلی ). به1395بندي اهمیت بالاتري دارد (دولو و پایسته، این نوسانات شدیدتر باشد، زمان

نی تمایلات یع ،است» گرم«افتد که بازار به اصطلاح ثابت شده است که این امر زمانی اتفاق می
گذاري به شدت مثبت است. براي مثال کوهن و همکاران گذاران نسبت به سرمایهسرمایه

دهند که بازار گرم ها، عرضه ثانویه سهام را عمداً زمانی انجام می) نشان دادند که شرکت2007(
 .است

شود و فرض گذاري به دو مقوله ریسک و بازده توجه میهاي سرمایهدر بررسی فرصت
گذاران از ریسک بدون بازده گریزانند و در صورتی که احتمال وقوع ریسک شود که سرمایهمی

ند. یکی از کندهند، نرخ بازده مورد انتظار خود را متناسب با آن تعدیل میخاصی را ب
. ستاشوند، ریسک نقدشوندگی می روبروگذاران در اوراق بهادار با آن هایی که سرمایهریسک

                                                                                                                                      
1. Abraham & Harrington 
2. Huang, chida & Zah 
3. Wadhwa & Syamala 
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ند کنمورد انتظار خود را تعدیل میگذاران به دلیل وجود ریسک نقدشوندگی نرخ بازده سرمایه
ر نقدشوندگی دد. همچنین ریسک شوافزایش هزینه سرمایه شرکت میو این تعدیل موجب 

 ).2002، 1دارد (آمیهود چشمگیريها و کارایی بازار نقش گذاري داراییقیمت
ریسک نقدشوندگی سهام شرکت به دلیل کاربردهاي وسیع آن، در ادبیات مالی از اهمیت 

ز ا نخست. استاهمیت داراي و جنبه اقتصادي حداقل از د دیدگاهاي برخوردار بوده و از ویژه
گذار، با در معرض ریسکِ نقدشوندگی قرار گرفتن، احتمال شکست دیدگاه سرمایه

ی میانگین بازدهی سهامی که حساسیت بیشتري به نقدشوندگ دومشود. گذاري بیشتر میسرمایه
شوندگی با دو به عبارتی ریسک نق استدارد، بیش از میانگین بازدهی سهام با حساسیت کمتر 

 ).2003، 2استامباو بازدهی سهام رابطه دارد (پاستور و
 بندي عرضه ثانویه سهام که با نظارتدر ادبیات مالی بر نقش ریسک نقدشوندگی در زمان

) بیان 2013( 3شود، تأکید فراوان شده است. براي مثال لین و ووبر مدیریت شرکت ایفا می
هام ایفا بندي عرضه ثانویه سکننده براي زمانهدایت اند که ریسک نقدشوندگی یک نقشکرده

د که رساي میها تمایل دارند زمانی که ریسک نقدشوندگی به نقطهکند. درواقع شرکتمی
افزون د. اقدام به عرضه ثانویه سهام کنن ،گذاران کمترین نگرانی را نسبت به ریسک دارندسرمایه
گذاران هایی که سرمایهبندي عرضه ثانویه سهام در دورهکنند که زمانها استدلال میآن ،بر این

 هاي ناشر کمک کند تا اثرتواند به شرکتنگرانی کمی از ریسک نقدشوندگی دارند می
نامطلوب عرضه ثانویه سهام را در بازار ثانویه کاهش و نیز تخفیف قیمت ارائه شده در بازار اولیه 

هایی که قصد عرضه ثانویه سهام را دارند با رود شرکترا نیز کاهش دهد. از این رو انتظار می
هایی انجام دهند که سهام از لحاظ ریسک عرضه ثانویه را در زمان ،در نظر گرفتن این موضوع

 .نقدشوندگی در موقعیت مناسبی باشد
 این پژوهش درصدد است که به بررسی ریسک نقدشوندگی بپردازد و تأثیر آن

 بنابراین، پژوهش حاضر در پی پاسخگویی انویه سهام مطالعه کند.دي عرضه ثبنرا بر زمان
 بندي عرضه ثانویه سهام اثرگذاراست: آیا ریسک نقدشوندگی بر زمان پرسشبه این 

 است؟
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3. Lin & Wu 
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 گذاران بر احتمالدر پژوهشی به بررسی تأثیر احساسات سرمایه )2019( چن و همکاران
مت سهام پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بندي عرضه ثانویه و عملکرد قیشرکت در زمان

ن تأثیر بندي عرضه ثانویه است و ایگذاران داراي تأثیر مثبت بر روي زمانضریب اطمینان سرمایه
ا هایی که عرضه ثانویه ربر این شرکت افزونتر است. هاي کوچک و جوان قويبراي شرکت

مدتی در اطراف انتشار عرضه مت کوتاهدهند، کاهش قیدر طول دوره هیجان بازار انجام می
 .کنندثانویه تجربه می

بندي بازار بر عرضه به موضوع سهامداران نهادي و تعیین زمان )2016( 1هواکیمیان و هاب
 گذاران نهادي اشاره به اینثانویه سهام پرداختند. الگوهاي خرید و فروش سهام توسط سرمایه

شان را در زمان عرضه ثانویه افزایش معناداري سهم مالکیتیطور دارد که چنین سهامدارانی به
بندي عرضه دهند. مضاف بر آن شواهدي وجود ندارد که این افزایش به معنی الگوي زمانمی

ر هایی که سهامداران نهادي بیشتري دارند کمتر درگیدهد که شرکتثانویه است. نتایج نشان می
ه سهام بندي بازار در عرضه ثانویطورکلی تعیین زمانه بهشوند چراکبندي عرضه ثانویه میزمان

 .مزیتی براي سهامداران نهادي ندارد
عرضه  بندي) در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک نقدشوندگی و زمان2013( لین و وو

 کنندها زمانی اقدام به انتشار سهام میدهد که شرکتها نشان میثانویه سهام پرداختند. نتایج آن
ترین ترین نگرانی را نسبت به ریسک نقدشوندگی دارند و همچنین مهمگذاران کمکه سرمایه

مدت پایین سهام منتشرشده درواقع همین ریسک پایین نقدشوندگی است دلیل براي بازده بلند
دهد که ریسک بازار که در زمان انتشار براي سهام وجود دارد. همچنین نتایج نشان می

یابد و نشان دهنده آن است زمانی که شرایط قبل از عرضه سهام کاهش می هاي ناشرشرکت
 .ها احتمال بیشتري براي عرضه سهام دارندبازار بهبود یابد، شرکت

ه هایی کله پرداختند که آیا شرکتا) به بررسی این مس2012( 2بایلنسکی، لیو و استرانگ
یابند. درواقع ک نقدشوندگی دست میعرضه ثانویه داشتند به بهبود نقدشوندگی و کاهش ریس

ا مدت عرضه ثانویه سهام رها نقش ریسک نقدشوندگی در توضیح عملکرد طولانیپژوهش آن
ي را مگیرچشپیشرفت  ،هایی که عرضه ثانویه داشتندکرد. شواهد نشان داد شرکتبررسی می

ن عرضه مچنیکنند. هپس از انتشار، در نقدشوندگی و کاهش ریسک نقدشوندگی تجربه می

                                                                                                                                      
1. Hovakimian & Hub 
2. Bilinski, Liu. & Strong 
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تواند نقدشوندگی سهام شرکت را بهبود بخشد و هزینه سرمایه آن را کاهش ثانویه سهام می
 .دهد

از بعد و قبل م را در سهاات در نقدشوندگی ) تغییر2008( 1، چانگ و مارکوچیمتقالچی
محاسبه اي برت معاملادش گرر معیاها از آنند. دسی کررسوئد بررس بودر یش سرمایه افزا

بهبود یافته یش سرمایه افزاز ابعد نقدشوندگی که ن داد ند. نتایج نشادکرده ستفاشوندگی انقد
نویسی و ارزش پذیرهقیمت م، سیدند که حجم عرضه سهانتیجه رین ابه ها آنهمچنین است. 

 ارد.ندداري معنیبطه نقدشوندگی رابا زار با
هام بندي عرضه ثانویه س) در پژوهشی به بررسی رابطه بین اندازه شرکت، زمان1396پاکباز (

شرکت  86اي شامل و مدیریت سود در زمان عرضه ثانویه سهام پرداخت. بدین منظور نمونه
عرضه  1394تا  1390هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران که در فاصله زمانی سالپذیرفته 

رکت شتوان ادعا کرد تصمیم داشتند انتخاب شد. نتایج پژوهش نشان داد که نمیمجدد سهام 
 .بندي عرضه ثانویه سهام تحت تأثیر اندازه شرکت استاقدام به مدیریت سود یا زمان براي

ازار و بندي ب) در پژوهشی به بررسی روابط بین تصمیمات تأمین مالی، زمان1396برزنونی (
شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی هاي پذیرفته ر شرکتبازدهی اعلان عایدات د

گذاري بندي بازار و قیمتها نشان داد که مدیران از زمانپرداخت نتایج تحلیل داده 1390-1394
ام کنند. چراکه ناشران سهسازمانی استفاده مینادرست اوراق بهادار در هنگام تأمین مالی برون

 .اندهاي آتی به دست آوردهبدهی نرخ بازدهی اعلان عایدات کمتري در دورهنسبت به ناشران 
) به بررسی توان تبیین معیارهاي نقدشوندگی سهام در قبل و بعد از 1392عباسی و رجب پور (

هاي حق تقدم و سهام جایزه و ترکیبی از هردو پرداختند. براي افزایش سرمایه به روش هايتصمیم
ر نقدشوندگی سهام شامل تعداد سهام معامله شده، ارزش سهام معامله شده، تعداد معیا 5این منظور 

روزهاي معامله شده، دفعات معاملات و تعداد خریداران در یک ماه قبل از بسته شدن نماد و یک ماه 
هاي سال درمورد افزایش سرمایه  215العاده براي بعد از باز شدن نماد به دنبال مصوبات مجامع فوق

در بورس اوراق بهادار ایران مورد بررسی قرارگرفتند. نتایج نشان داد که افزایش سرمایه  89-1384
ین داري بر میانگهاي انتشار سهام جایزه، حق تقدم و ترکیبی از هر دو روش تأثیر معنیبه روش

 .معیارهاي نقدشوندگی سهام بعد از افزایش سرمایه نسبت به قبل از آن ندارد

                                                                                                                                      
1. Metghalchi, Chang, & Marcucci 
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دهد که و مطالعات مرور شده نشان میپژوهش هاي انجام شده در خصوص ادبیات بررسی
بندي عرضه ثانویه سهام انجام شده است و در این میان معدودي در حوزه زمان هايپژوهش

داراي ژوهش پارتباط این متغیر با ریسک نقدشوندگی بررسی نشده است و از این جهت موضوع 
 نوآوري است.

 
 سی پژوهششناروش

 جامعه و نمونه آماري
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفته جامعه آماري مورد مطالعه در این پژوهش، شرکت

 اند.است که عرضه ثانویه داشته
منظور گیري هدفمند بهها میان اعضاي جامعه از نمونهبه علت وجود برخی ناهماهنگی

گیرند که از هایی مورد بررسی قرار میرکتشود. شهاي پژوهش استفاده میانتخاب شرکت
 هاي زیر برخوردار باشند.ویژگی

ها گذاري، بیمه، لیزینگ و بانکهاي سرمایهبه دلیل متفاوت بودن ماهیت فعالیت شرکت -1
 ها نباشند.هاي نمونه جزء این شرکتشرکت

 اسفند باشد. 29پایان سال مالی شرکت منتهی به  -2
 ها در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.کتاطلاعات مالی شر -3
ها در دوره مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران دچار وقفه معاملات سهام شرکت -4

در بورس فعال باشد و طول وقفه نباید بیشتر  1396-1390نشده باشد و در طول این دوره 
 از سه ماه باشد.

ه از طریق آورده نقدي (عرضه ثانویه) انجام داده باشند. افزایش سرمای 1393-1390در بازه زمانی  -5
 وجود ندارد. براي متغیرهاي  1393هاي سال چراکه داده

. حجم استشرکت  71هاي فوق تعداد نمونه انتخابی از جامعه آماري با اعمال محدودیت
 یابد.شرکت افزایش می 497نمونه موردنظر براي انجام کار با استفاده از روش پانل دیتا به 

 
 مدل پژوهش

بندي عرضه ثانویه سهام است. این پژوهش به دنبال تحلیل تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان
هاي قبل و بعد از عرضه به این منظور براي بررسی تأثیر شاخص ریسک نقدشوندگی بر دوره
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مدل اصلی پژوهش به  راینبنابشود. هاي شاخص نقدشوندگی سهام استفاده میثانویه از وقفه
) 1صورت رابطه ( به )2018( 1و کانگ، خاکساري و نام )2013از پژوهش لین و وو ( پیروي

 د:شومطرح می

  
 )1رابطه (  

 در این رابطه:
: ریسک نقدشوندگی،  LIQصرف ریسک بازار، : MKT: مازاد بازده سهام،

SMB باشد که اندازه شرکت معادل لگاریتم طبیعی ارزش اندازه شرکت می: ریسک ناشی از
شرکت است که رشد شرکت معادل نسبت ارزش : ریسک ناشی از رشد  HMLبازار سهام است،

 .گذاري است: عامل سرمایهباشد، بازار به ارزش دفتري سهام می
 

 متغیرهاي پژوهش
 متغیر وابسته

گیري نرخ براي اندازه متغیر وابسته است. ازده سهامدر این پژوهش مازاد ب
گذاري گذاري را بر مبلغ اولیه سرمایه، عایدي حاصل از سرمایهگذاري یعنیبازده سرمایه

منافع حاصل از -1شود: گذاري از دو بخش تشکیل میکنند. عایدي حاصل از سرمایهتقسیم می
منفعت یا ضرر سرمایه ناشی از تغییر قیمت اوراق بهادار در طی دوره  -2مالکیت سهام 

شرح رابطه ه طور سالانه بهاي انتخابی بهاین تعریف، نرخ بازده سهام براي شرکتگذاري. طبق سرمایه
 شود.) محاسبه می2(

 )2رابطه (
 

 که در آن:
 ؛tقیمت سهام در پایان دوره  

 ؛t-1یا پایان دوره  tقیمت سهام در ابتداي دوره 

                                                                                                                                      
1. Kang, Khaksari & Nam 
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 ؛t سود نقدي پرداختی در سال
 ؛درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي :
 ؛درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته :
گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات شده توسط سرمایهمبلغ اسمی پرداخت   :

 .)2013(لین و وو، 
است که اطلاعات موردنیاز ازجمله اطلاعات راجع به سود نقدي، افزایش سرمایه  بیانلازم به 

انتهاي هرسال از  ها در ابتدا واز محل اندوخته و مطالبات و آورده نقدي، قیمت سهام شرکت
 ایهپها در هر سال بر شده است. همچنین محاسبه بازده شرکتآورد نوین استخراجافزار رهنرم

 افزار اکسل صورت گرفته است.و از طریق نرم بالارابطه 
 شدهالحساب اوراق مشارکت دولتی استفاده از نرخ سود علی  بازده بدون ریسک یعنی

اي بانک هگزارش برپایهکه اند. ازآنجاییشدهها از سایت بانک مرکزي استخراج است. این نرخ
ه توان نرخ بازدشده است، می صورت فصلی پرداختطور عمده بهها بهمرکزي ایران این نرخ

 .)1396) محاسبه کرد (اسکونژاد، 3بدون ریسک ماهانه را به شرح رابطه (
 )3رابطه (

 
 

 متغیر(هاي) مستقل
ررسی قرار ها بر متغیر وابسته مورد بمتغیرهاي مستقل، متغیرهایی هستند که اثر تغییرات آن

 گیرد. در این پژوهش صرف ریسک بازار و ریسک نقدشوندگی متغیر مستقل هستند.می
 

 )MKT(صرف ریسک بازار 

دهنده آن بخش از کل ریسک مجموعه سهام است که به دلیل وجود عواملی که کل نشان
دهند، به وجود آمده و قابل کاهش نیست. از عوامل ام موجود در بازار را تحت تأثیر قرار میسه

ي، تورم هاي تجارمهم ریسک بازار یا ریسک سیستماتیک تحولات سیاسی و اقتصادي، چرخه
 و بیکاري است.

صورت مازاد بازده پرتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک صرف ریسک بازار به
 د:شو) محاسبه می4شرح رابطه ( یف و بهتعر
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 که در آن:
 ؛t: نرخ بازده بازار در زمان 

 .t: بازده دارایی بدون ریسک در زمان 
 

 ریسک نقدشوندگی
ل سادر ست که ري اسهم معیانقدشوندگی یسک گیري راي اندازهبرر مورد استفاده معیا

مشخصی ي دوره ابررا سهم نقدشوندگی یسک و ر شدین لیو معرفی ـیموط ـتوس 2006
از یکی عنوان را بهست ا نشدهمعامله م هایی که سهاروز ر تعداداـن معیـید. اکنگیري میاندازه

ان میزر، ین معیااست. همچنین انظر گرفته  در همـسنقدشوندگی یسک ر یابیدر ارزمل مهم اعو
ست. داده اخالت ر دین معیادر ام ـمل مهاعواز یکی عنوان بهنیز زار را باگردش سهام شرکت در 

تطبیق ارد ستانددش اگرعنوان تعداد روزهاي معامله با حجم صفر که با آن را بهکه لیو ر ین معیاا
 گیرد:ار میقر) مورد محاسبه 5شرح رابطه (به ست ده اکر معرفیشده، داده 

)5رابطه (    

 
که از طریق  استماهه قبل  xکه در آن گردش سهام نمایانگر گردش سهام شرکت در دوره 

د. گردش سهام، نسبت تعداد سهام معامله شومحاسبه می xجمع گردش روزانه در طی دوره 
، 1. تعداد روزهاي معاملات بازاراستبر تعداد سهام در دست عموم شده در یک روز تقسیم 

 2بیانگر تعداد روزهایی است که بازار سهام شاهد دادوستد بوده است. همچنین تعدیلگر
 رقرار باشد:) ب6د که براي همه سهام نمونه رابطه (شواي انتخاب میگونهبه

 )6رابطه (

 

                                                                                                                                      
1. NOTD 

2. flator 

  )4رابطه (
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با در نظر گرفتن تعدیل گردش سهام (عبارت دوم داخل کروشه) دو سهم با تعداد روزهاي بدون معامله 
هنگام  پس تعدیل گردش. استتر ند یعنی آنکه گردش بالاتري دارد نقدشوندهشومساوي از هم متمایز می

 گشا خواهد بود.ماهه قبل گرهسهم در دوره بندي سهام بر مبناي تعداد روزهاي بدون معامله طبقه
روز در تغییر است،  23روز تا  15همچنین به دلیل اینکه تعداد روزهاي معاملاتی در یک ماه از 

 21تعداد روزهاي معاملاتی آن در یک ماه را به  ضرب کردن در عامل

 ).2006، 1سازد (لیومقایسه میطول زمان قابلکند که معیار نقدشوندگی را در استاندارد می
دشونده توان میزان غیر نقبدین ترتیب با استفاده از این معیار در یک دوره زمانی مشخص می

آن ریسک نقدشوندگی سهم را مورد محاسبه قرار داده و براي سهام مختلف  پیروبودن سهم و 
ه، گیرد مثل سرعت معاملوندگی را در بر میقرار داد. این معیار ابعاد مختلف نقدش مورد مقایسه

حجم معامله و گردش سهام. از بین این ابعاد تأکید خاص بر روي سرعت معاملات یعنی تداوم 
گانه . این معیار که با ابعاد چنداستمعامله و سختی و تأخیر بالقوه موجود در اجراي یک سفارش 

روش اي متداول تفاضل قیمت خرید و فنقدشوندگی سازگار است، همبستگی بالایی با معیاره
 ).1390. با این حال این معیار، معیار متفاوتی است (عباسی تازه کند، استگردش و بازده به حجم دارا و 

 
 متغیرهاي کنترلی

 )2018(و همکاران و کانگ  )2013لین و وو (هاي در این پژوهش به تبعیت از پژوهش
به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده که در ادامه  HMLو  INVF ،SMBمتغیرهاي 
 شود.ها بیان میمحاسبه آن چگونگی

 
 INVFگذاري عامل سرمایه

 )C(ارانه کگذاري محافظهسرمایهعبارت است از تفاوت بین میانگین بازده مجموعه سهام با 
 شود:) محاسبه می7صورت رابطه ( که به )A( گذاري جسورانهو مجموعه سهام با سرمایه

شوند ها به دو دسته تقسیم میبندي شده و سپس شرکتها بر اساس اندازه رتبهتمام شرکت
و گروه دوم  )s( ها کمتر از حد میانه استهایی که ارزش بازاري آنکه گروه اول شامل سهم

 است. )B(ز حد میانه ها بزرگتر اهایی است که مقداري ارزش بازاري آنشامل سهم

                                                                                                                                      
1. Liu 
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 )7رابطه (
 

 
 HMLو  SMBاستخراج متغیرهاي 

ر هاي نمونه را ببایست در پایان هرسال شرکتبراي محاسبه متغیرهاي اندازه و ارزش، می
و بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش  )B(و بزرگ  )S(اساس اندازه در دو گروه کوچک 

. در نهایت با کردبندي طبقه )H(و بالا  )M( متوسط، )L(به سه گروه پایین  )BV/MV(بازار 
این کار شش پرتفوي با ترکیب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، ایجاد خواهد شد. 

طور خلاصه براي تشکیل شش پرتفوي و محاسبه دو عامل ارزش و اندازه در هر سال به طریق به
 ).2013و وو، لین ؛ 1390شود (ثقفی و همکاران، زیر عمل می

آورد نوین استخراج افزار رهمقدار سرمایه و قیمت پایانی سهم براي هر شرکت از نرم
با  بر ارزش اسمی (که برابرشود. تعداد سهام هر شرکت از طریق تقسیم مقدار عددي سرمایه می

ضرب قیمت سهم در پایان دوره در تعداد شود. حال از حاصلریال است) محاسبه می 1000
 شود.سهام، مقدار اندازه براي هر شرکت حاصل می

صورت صعودي مرتب کرده و آمده در مرحله یک بهدست ها را بر اساس عدد به شرکت
هاي تر از میانه است شرکتها کوچکهایی که اندازه آنشود. شرکتسپس میانه محاسبه می

 .شوندنامیده می (B) هاي بزرگست شرکتتر از میانه اها بزرگهایی که اندازه آنو شرکت (S) کوچک
آورد نوین استخراج کرده که افزار رهمجموع حقوق صاحبان سهام براي هر شرکت از نرم

ضرب قیمت سهم در پایان . ارزش بازار هر شرکت نیز برابر با حاصلاستاین عدد ارزش دفتري 
ارزش بازار براي هر شرکت  . از تقسیم این دو نسبت ارزش دفتري بهhsjدوره در تعداد سهام 

 .شودحاصل می
صورت صعودي مرتب و به سه آمده در مرحله سه بهدست  ها را بر اساس نسبت بهشرکت

دوم  40%، (L) اول جز طبقه پایین %30تقسیم کرده و بر این اساس  %30و  %40و  %30دسته 
 .گیرندقرار می (H) سوم جز طبقه بالا %30و  (M) جز طبقه متوسط

از ترکیب دو گروه اندازه (در مرحله دوم) و سه گروه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
گذاري صورت زیر نامد که بهشو(در مرحله چهارم) در هرسال، شش پرتفوي تشکیل می

 :شوندمی
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هایی است که از نظر اندازه کوچک و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت S/L پرتفوي
 .پایینی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه کوچک و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت S/M رتفويپ
 .متوسطی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه کوچک و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت S/H پرتفوي
 .بالایی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه بزرگ و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت B/L پرتفوي
 .پایینی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه بزرگ و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت B/M پرتفوي
 .متوسطی قرار دارند

هایی است که از نظر اندازه بزرگ و از نظر ارزش در سطح شامل شرکت B/H پرتفوي
 .بالایی قرار دارند

ژوهش پس از تشکیل هاي پشود. در هر یک از سالاین رویه در هرسال تکرار می
هاي موجود در هر پرتفوي گانه و استخراج اطلاعات مربوط به بازده شرکتهاي ششپرتفوي

د وشها محاسبه میها، میانگین ساده بازده سهام موجود در پرتفويو محاسبه بازده سالانه شرکت
کانگ و ؛ 1390گیرد (خانی و همکاران، قرار می SMB و HML متغیرهايو مبناي محاسبه 

 .)2018همکاران، 
) 9) و (8طبق روابط ( SMBو  HMLدرنهایت با تشکیل شش پرتفوي فوق در هرسال 

 شوند:محاسبه می

)8رابطه (  

)9رابطه (  
 

 
 هاي پژوهشیافته
 هاي توصیفییافته

آمارهاي توصیفی مربوط به متغیر ریسک نقدشوندگی قبل و بعد از عرضه )» 1(جدول «در 
 شده است.نشان داده ثانویه سهام 
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ل  دو ه سها .1ج وی ثان از عرضه  د  ل و بع قب ی  دگ د شون ی ریسک نق  مآمار توصیف

 متغیر پژوهش
علامت 

 اختصاصی
 حداقل حداکثر میانگین

انحراف 
 معیار

تعداد 
 مشاهدات

 -3ریسک نقد شوندگی سال 
 

0003/0 2151/0 3754/0- 0213/0 497 

 -2ریسک نقد شوندگی سال 
 

0012/0 0987/0 0080/0- 0071/0 497 

 -1ریسک نقد شوندگی سال 
 

0002/0 0736/0 3754/0- 0190/0 497 

 0ریسک نقد شوندگی سال 
 

0009/0 0353/0 0062/0- 0036/0 497 

 +1ریسک نقد شوندگی سال 
 

0007/0 0537/0 0011/0- 0037/0 497 

 +2ریسک نقد شوندگی سال 
 

0005/0 0415/0 0042/0- 0032/0 497 

 +3ریسک نقد شوندگی سال 
 

0003/0 0118/0 0061/0- 0018/0 497 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

شود که میانگین ریسک نقدشوندگی در ها، مشخص میاي میانگیناز دیدگاه مقایسه
ین یابد که اهاي قبل از عرضه تا سال عرضه در نوسان است و بعد از سال عرضه کاهش میسال
 .استهاي قبل از عرضه شدت ریسک نقدشوندگی در سالدهنده  نشان

 
 هاي ترکیبیآزمون انتخاب نوع داده

 لیمر Fآزمون 
 لیمر استفاده Fبراي تعیین مدل مناسب از بین مدل تلفیقی و مدل تابلویی از آزمون 

ر تصفر آن، بیانگر مناسب بودن مدل تلفیقی است. اگر مدل تلفیقی مناسب فرضشده است که 
باشد، نیازي به انجام آزمون هاسمن نیست ولی اگر مدل تابلویی مناسب باشد، باید مدل اثرات 

ها تعیین هبرآورد نتایج فرضی برايتا مدل مناسب  شودثابت در برابر مدل اثرات تصادفی آزمون 
 شود.
 

ل  دو ن  .2ج  لیمر Fآزمو

 مدل رگرسیونی پژوهش
F نتیجه آزمون احتمال آماره 

 مدل پانل رد فرض صفر 0000/0 0858/2

 هاي پژوهشمنبع: یافته 
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نشان  لیمر Fدر مورد مدل رگرسیونی پژوهش با توجه به سطح معناداري نتایج آزمون 
جود دارد و و دیگر، آثار فردي یا گروهیبیانشود. به(مدل تلفیقی) تائید نمی دهد فرضمی

(پانل) براي برآورد مدل رگرسیونی پژوهش استفاده شود که در هاي تابلویی باید از روش داده
 ود.شادامه براي تعیین نوع مدل پانل (اثرات تصادفی یا اثرات ثابت) از آزمون هاسمن استفاده می

 
 آزمون هاسمن

هاي مختلف یکسان نیست، باید روش پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ براي سال
من که بدین منظور از آزمون هاس شوداستفاده در برآورد مدل (اثرات ثابت یا تصادفی) تعیین 

هاي اثر تصادفی را در مبنی بر سازگاري تخمین فرضیه د. در آزمون هاسمنشواستفاده می
 د.کنهاي اثر تصادفی آزمون میمینمبنی بر ناسازگاري تخ مقابل فرضیه

 
ل  دو ن .3ج هاسم ن   آزمو

مدل رگرسیونی 
 پژوهش

 نتیجه آزمون احتمال آماره

 پانل با اثرات تصادفی عدم رد فرض صفر 000/1 000/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شده  نشان داده)» 3(جدول «نتایج مربوط به آزمون هاسمن براي مدل رگرسیونی پژوهش در 

آزمون هاسمن براي مدل رگرسیونی  است. نتایج نشان داده است که سطح معناداري آماره
با توجه  بنابراین، است عدم رد فرض صفرنشانگرآمده است که  دستبه 000/1پژوهش برابر با 

صادفی هاي پانل به روش تاین پژوهش با استفاده از مدل داده یادشدهبه آزمون هاسمن برازش مدل رگرسیونی 
 مناسب خواهد بود.

 
 تخمین مدل

رداخته بندي عرضه ثانویه سهام پبه بررسی تأثیر ریسک نقدشوندگی بر زمان)» 4(جدول «در 
شده و شاخص ریسک نقدشوندگی در سه سال قبل از عرضه ثانویه، سال عرضه و سه سال بعد 

کمتر  Fکه سطح معناداري آزمون نویه مورد بررسی قرارگرفته است. با توجه به ایناز عرضه ثا
این مدل معنادار بوده و از اعتبار  95/0توان گفت که در سطح اطمینان باشد، میمی 05/0از 

 بالایی برخوردار است.
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ل  دو هش .4ج ل پژو د ی م ن رگرسیون ن آزمو  تخمی

 
 VIFآماره  t p-value آماره ضریب متغیر

C 003/0  968/0  334/0  - 

 895/0  013/5  000/0  534/3  

 287/0-  937/0-  350/0  321/1  

 749/0-  720/3-  000/0  471/3  

 337/1-  203/2-  028/0  287/1  

 889/0-  004/1-  162/0  428/1  

 241/0-  371/0-  711/0  247/1  

 116/0-  097/0-  923/0  238/1  

MKT 033/0  886/3  000/0  196/8  

SMB 0002/0  429/1  154/0  707/3  

HML 30/6-  978/0-  329/0  559/4  

INVF 11/7  515/0  607/0  967/1  
  

r-squared 513849/0  Adjusted R –squared 499724/0  

F-statistic 37752/36  Prob(F -statistic) 000000/0  

Durbin-Watson 88332/1   
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 مدل رگرسیون فرضیه هايآزمون 

قبل از انجام هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید براي تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از 
 اند:بدین شرح هاهفرضی. این کردقابلیت اتکاي نتایج برآورد مدل رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی 

 
 هاآزمون ناهمسانی واریانس

 ئه شده است.) ارا5(جدول آزمون ناهمسانی واریانس در 
 

ل  دو ی واریانس .5ج همسان ن نا  آزمو
 نتیجه آزمون F value-p آماره نوع آزمون

 همسان بودن واریانس جزء خطا 76/0 84/0 آزمون ناهمسانی واریانس

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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مدل در سطح  Fدهنده این است که آماره ) نشان Fنتایج حاصل از آزمون وایت (آماره 
دار نیست در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس در بین معنی 05/0خطاي 

استفاده  OLSشود. به همین دلیل از مدل رگرسیونی رد می 05/0هاي مدل در سطح خطاي داده
 د.شومی

 

 آزمون هم خطی

 که همبستگی شدید بین متغیرهاي مستقل وجود داشته باشد، کوواریانس وهنگامی
 اعتمادرفته از آن غیرقابلهاي صورت گبینیتر برآورد شده و پیشضرایب بزرگواریانس 

 هاي شناسایی وجود یا نبود رابطه هم خطی، استفاده از شاخص تورمد. یکی از راهشومی
دهد که واریانس ضرایب بین متغیرهاي مستقل است. این عامل نشان می )VIF(واریانس 

که متغیرهاي تخمینی، همبستگی خطی ندارند، متورم شده  تخمینی تا چه حد نسبت به حالتی
باشد که در این  10است. عامل تورم واریانس براي هریک از متغیرهاي توضیحی باید کمتر از 

عامل تورم )» 4(جدول «صورت مشکل هم خطی در مدل وجود ندارد. با توجه به ستون آخر 
عدم وجود هم خطی بین متغیر  فرضدر نتیجه است،  10تر از واریانس براي تمامی متغیرها کم

 شود.تائید می
 

 خودهمبستگی جملات اخلال

ها باشد، بنابراین بین باقیماندهمی 5/2تا  5/1که بین  88/1مقدار آماره دوربین واتسون 
 خودهمبستگی نوع اول وجود ندارد.

 
 تفسیر نتایج

 داريآمده معنیدست صدم به  5که احتمال آماره مدل پژوهش کمتر از با توجه به این
اس متغیر ها بر اسد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه پژوهش مبنی بر شرکتشوتأیید می مدل

دهد کنند نتیجه به دست آمده نشان میبندي میریسک نقدشوندگی، عرضه ثانویه سهام را زمان
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 ه ثانویه سهامبندي عرضکه رابطه معکوس و معناداري بین ریسک نقدشوندگی و زمان
 وجود دارد.

 هاي قبل و بعد از عرضه ثانویه نتایجی به این صورت حاصلدر ادامه با بررسی دوره
 دهد، متغیر ریسک نقدشوندگیشده براي کل جامعه نشان میسطح معناداري محاسبه  .شد

 معناداري، بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح است 05/0تر از در سه سال قبل از عرضه کم
بندي و ضریب مثبت متغیر ریسک نقدشوندگی سه سال قبل، رابطه مستقیم و معناداري با زمان

، است 05/0عرضه ثانویه سهام دارد. متغیر ریسک نقدشوندگی در دو سال قبل از عرضه بیشتر از 
در  هامبندي عرضه ثانویه ستوان نتیجه گرفت که بین ریسک نقدشوندگی و زمانرو میاز این 

دو سال قبل از عرضه رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین متغیر ریسک نقدشوندگی در یک 
، بنابراین با توجه به معنادار بودن سطح است 05/0تر از سال قبل از عرضه و در سال عرضه کم

معناداري و ضریب منفی متغیر ریسک نقدشوندگی یک سال قبل و در سال عرضه، رابطه 
بندي عرضه ثانویه سهام دارد. همچنین متغیر ریسک نقدشوندگی داري با زمانمعکوس و معنا

توان نتیجه گرفت که بین ریسک رو می ، از ایناست 05/0هاي بعد از عرضه بیشتر از در سال
 هاي بعد از عرضه رابطه معناداريبندي عرضه ثانویه سهام در سالنقدشوندگی و زمان

 وجود ندارد.

بندي دهد که صرف ریسک بازار رابطه معنادار و مستقیمی با زماننشان میهمچنین نتایج 
 قدر احتمالعرضه ثانویه سهام دارد یعنی هر چه قدر صرف ریسک بازار بیشتر باشد همان

 دهد کهنتایج نشان می ،بر این افزونبندي عرضه ثانویه سهام بیشتر است و برعکس. در زمان
بندي عرضه ثانویه سهام وجود رابطه معناداري با زمان SMB,HML,INVFمتغیرهاي کنترلی بین 

 ندارد.
 

 گیريبحث و نتیجه
هام بندي عرضه ثانویه سهدف این پژوهش بررسی ارتباط بین ریسک نقدشوندگی و زمان

هاي . روش انجام پژوهش در دادهاستهاي تابلویی ساله مبتنی بر روش داده 7یک دوره  در
لیمر و آزمون هاسمن، روش اثرات تصادفی بوده  Fتابلویی براي برآورد الگو بر اساس آزمون 
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بندي عرضه تأثیر معکوس و معنادار ریسک نقدشوندگی بر زمان نشانگرهاي پژوهش است. یافته
متر اي قبل از عرضه ثانویه کهثانویه سهام بود و همچنین سطح معناداري محاسبه شده براي دوره

بندي عرضه ثانویه سهام در یک فصل معین به طور ، بدین معنا که احتمال زماناستصدم  5از 
به سطح نقدشوندگی سهام در سال گذشته بستگی دارد درواقع مدیران بر بازار  چشمگیري
ه چنین اتفاقی ککنند تا زمانی که کمترین ریسک نقدشوندگی اتفاق بیافتد و زمانی نظارت می

ر توان گفت که بهبود دکنند. درواقع میها بلافاصله براي عرضه ثانویه اقدام میافتاد آن
و راز این دهد هاي ناشر تا حد زیادي قبل از عرضه ثانویه سهام رخ مینقدشوندگی شرکت

 شاخص ریسک نقدشوندگی پس ازمضاف بر آن  گیردبندي مورد تائید قرار میفرضیه زمان
در  هاي ناشرشود که شرکتعرضه ثانویه تغییر معناداري نکرده است. آن چه که باعث می

 هاي قبل بازده سهام مورد انتظار کمتري داشته باشند،هاي بعد از عرضه ثانویه نسبت به دورهدوره
 ریسک بازار است.

هاي ژوهشپایسه با ی در این زمینه در ایران قابل مقپژوهشهاي این پژوهش به دلیل نبود یافته
هاي دارد. آنچه از نتیجه پژوهش همپوشانی) 2013لین و وو (پژوهش داخل نبود اما با نتایج 

ها زمانی اقدام به توان استنباط کرد این است که شرکتها در این زمینه میانجام شده توسط آن
ریسک نقدشوندگی دارند ترین نگرانی را نسبت به گذاران کمکنند که سرمایهانتشار سهام می
مدت پایین سهام منتشرشده درواقع همین ریسک پایین ترین دلیل براي بازده بلندو همچنین مهم

هاي نقدشوندگی است که در زمان انتشار براي سهام وجود دارد. همچنین ریسک بازار شرکت
د یابد، بازار بهبو دهنده آن است زمانی که شرایطیابد و نشانناشر قبل از عرضه سهام کاهش می

ا نتایج حاضر بپژوهش ها احتمال بیشتري براي عرضه سهام دارند. از طرف دیگر نتایج شرکت
) متفاوت است زیرا نتایج 2008و همکاران (متقالچی ) و 2012بایلنسکی و همکاران (پژوهش 
عد از ب هاي ناشر تا حد زیاديها بیانگر این است که بهبود در نقدشوندگی شرکتآنپژوهش 

 دهد.عرضه ثانویه سهام رخ می

 یريگشود، هنگام تصمیمگذاران توصیه میبا توجه به مطالب گفته شده به سرمایه
 هاي سنتی ریسک و بازده به عامل ریسک نقدشوندگیبر مؤلفه افزونگذاري، براي سرمایه

 ام عرضه شدهسهام نیز توجه ویژه داشته باشند و در خصوص عرضه ثانویه سهام، تعداد سه
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 شودعنوان یک عامل مؤثر در نقدشوندگی بازار مدنظر داشته باشند. همچنین پیشنهاد میرا به
 نقدشوندگی، منابع مختلف ریسک ناشیهاي هاي آینده، با استفاده از سایر شاخصدر پژوهش

 پژوهش از هر بعد از نقدشوندگی و رابطه آن با عرضه ثانویه سهام بررسی شود و با نتایج این
  د.مقایسه شو
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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the effect of investors' behavioral trends in 

explaining the added value created based on the volume of transactions in investment funds 
accepted in the Tehran Stock Exchange. This research was applied and with the geographical 
scope of investment funds accepted in the Tehran Stock Exchange and the temporal scope of 
the years between 1392 and 1396. The research data was collected by referring to the financial 
statements, explanatory notes and the stock exchange monthly. In order to describe and 
summarize the data, descriptive and inferential statistics and to confirm and reject the hypotheses, 
the multivariate regression test was used in the Eviuse software environment. The factors of 
investors' behavioral trends including optimism, pessimism and positive and negative tendencies 
of investors; trading value of investors; The net trading flow of investors and the share of trading 
volume of investors have an effect in explaining the added value created based on the volume of 
transactions in investment funds. The results of this research are aimed at confirming the 
assumptions of behavioral finance theories in general and emotional and cognitive bias in 
particular. These results, in addition to increasing the knowledge of investors and capital market 
researchers, can help to identify other factors that have the ability to explain the changes in added 
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 اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و سازمان بورس

 25-52، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
ه ارزش افزود حیگذاران در توضهیسرما يرفتار يهاتورش ریثأت
 1يگذارهیسرما يهاشده بر اساس حجم معاملات در صندوق جادیا

 4، نادیا کیوان3، مجید زنجیردار2زهرا فخیمی
 
 

 چکیده
یــح ارزش افزوده ایجاد شــدههاي رفتاري ســرمایهبررســی تأثیر تورش پژوهشهدف این  بر اســاس  گذاران در توض

این پژوهش ت. ســـاذیرفته شـــده در بورس اوراق بهادار تهران پ گذاريهاي ســـرمایهحجم معاملات در صـــندوق
ــرمایه گذاريصـنـدوققلمرو مکانی و با کاربردي  ــده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی  هاي س پذیرفته ش

صورت هاي مالی، یادداشت هاي  وهش با مراجعه بهداده هاي پژآوري جمعبوده است.  1396تا  1392سالهاي بین 
توصـیـفی و  از آمار هامنظور توصـیـف و تلخیص دادهه . بصــورت پذیرفتتوضـیـحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار 

تـنباطی  یـهاســ یـون چند متغیره در محیط نرمو براي تأیید و رد فرضــ تـ افزار ایویوزها، از آزمون رگرســ   شـــد. فادهاســ
گذاران؛ بینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهبینی، بدگذاران مشتمل بر خوشهاي رفتاري سرمایهفاکتورهاي تورش

گذاران در گذاران و ســهم حجم تجاري ســرمایهگذاران؛ جریان تجاري خالص ســرمایهارزش معاملاتی ســرمایه
صندوق ساس حجم معاملات در  شده بر ا ضیح ارزش افزوده ایجاد  سرمایهتو   ینا تأثیر گذارند. نتایج گذاريهاي 

هاي مالی رفتاري بطور عام و  سوگیري احساسی و شناختی بطور خاص در راستاي تأیید مفروضات تئوري پژوهش
شد.می سرمایه، علاوه بر افزایش ین نتایجا با سرمایه دانش  شگران بازار  شن تواندمی ،گذاران و پژوه سایی به  سایر ا

  ايه صـنـدوق در معاملات حجم اسـاـس بر شــده ایجاد افزوده ارزشدن تغییرات توانایی توضـیـح دااز که  یعوامل
 .کندبرخوردارند، کمک  گذاريسرمایه
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 مقدمه

ها یمشود: در حالیکه نتایج این تصمتر میتر و پرمخاطرههاي مالی مردم روز به روز پیچیدهتصمیم
رو،  از این). 97: 1395بر شیوه زندگی مردم بسیار مؤثر است (جلیلوند و رستمی نوروزآباد، رحمانی، 

د. این گذاران به عمل آوردنهاي زیادي را در خصوص رفتارهاي سرمایهبررسی پژوهشگران
یري نشان گهاي بازار و وجود احساسات انسانی در فرآیند تصمیمقاعدگی، با کشف بیپژوهشگران

: 1389(رهنماي رودپشتی و صالحی، کند گیري مالی نقش مهمی ایفا میاند روانشناسی در تصمیمداده
ه در ست کهاي ذاتی، رفتاري و شخصیتی ا. زیربناي اساسی این دانش، انسان و پیچیدگی)575

مکتب مالی رفتاري که از تلفیق  ).11: 1396چارچوبی علمی، مورد پژوهش قرار گرفته است (مرادي، 
نحوة تحلیل و  ه)، مطالع21: 1389روانشناسی و مالی بوجود آمده است (اسلامی بیدگلی و کردلویی، 

: 1384خواجوي و قاسمی، ( استگذاري آگاهانه هاي سرمایهتفسیر افراد از اطلاعات براي اتخاذ تصمیم
ه کارا گذاران و اعتقاد ببا مطرح شدن ادبیات مالی رفتاري، فرض منطقی بودن سرمایه 1980). از سال 56

 رفتاري، مالی ظهور: ). 1393زاده و پورربی، بودن بازارهاي سهام مورد انتقاد قرار گرفته است (تقی

 پارادایمی رفتاري ). مالی25: 1392فتاحی نافچی، ریخت (خواجوي و  را بهم عقلایی مالی مبانی تمامی

 فرض دو که گیرندمی قرار مطالعه مورد هاییمدل از استفاده با مالی بازارهاي آن، به با توجه که است

 تلاش و در گذاردمی کنار را کامل عقلانیتو  انتظار مورد مطلوبیت سازيسنتی: بیشینه پارادایم اصلی

: 1393(زنجیردار، موسوي، صابري،  باشدمی شناختیروان منظر از گذارانسرمایه رفتار تفسیر براي
ی را در گیري روانشناس). به گفتۀ رابرت اولسن در تلاش است که کاربرد فرایندهاي تصمیم208

 يهايتئور). 2: 1395خانی،  بینی بازارهاي مالی نشان دهد (دارابی، چناري بوکت، ولیشناخت و پیش
و  ياقتصاد يهاشاخص ریتنها تحت تأث گذاران،هیسرما هايمیاند که تصمنکته پرداخته نیبه ا ،یمال

: 1390رم، (باغدار ا ها دارندآن رفتاردر  ییبه سزا ریتأث زین يگریقرار ندارند، بلکه عوامل د تیعقلان
خت این رس بگذارند. شناتوانند تأثیر منفی بر بازار بوشود که می). همواره، رفتارهایی مشاهده می23

مک تواند به این گروه کگذاران معروف است، از یکسو میهاي رفتاري سرمایهرفتارها که به تورش
اهیمی رفتاري نجات بخشیده (قنبرلو، ابر -نماید تا با کنترل آن، بازار سرمایه را از گزند مسائل فردي

ذاري گایی باعث تقویت راهبردهاي سرمایه) و از سویی دیگر، این شناس132: 1395سروعلیا، مرفوع، 
گذاران بر اساس ). سرمایه1: 1396و نظارتی در سطح کلان خواهد شد (تاجمیر ریاحی و دژدار، 

اخص دهند. بنابراین حجم معاملات به منزله یک شبینی بازده آینده، رفتار تجاري خود را تغییر میپیش
و باچا،  گذار است (دهاوییتغییر احساسات سرمایه خوب براي توصیف واکنش بازار سهام نسبت به
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دبینی واکنش بینی و ب). در واقع، حجم معاملات به شکل نامتقارنی نسبت به تجزیه و تحلیل خوش2017
 ).2005، جکسون، 1998، هایز، 2011دهد (بیر و گاتمن، نشان می

هاي هاي مختلف، پژوهشو تأثیر آن در حوزه گذارانهاي رفتاري سرمایهدر رابطه با تورش
(با تمرکز  ارانگذهاي رفتاري سرمایهبسیاري صورت گرفته، اما متأسفانه تاکنون موضوع تورش

بینی، بدبینی، تمایلات مثبت، تمایلات منفی، ارزش معاملاتی، جریان هاي خوشبر شاخص
م اساس حجبه منظور توضیح ارزش افزوده ایجاد شده بر  تجاري خالص و سهم حجم تجاري)،

گذاري مورد بررسی قرار نگرفته است. پیگیري نحوه وقوع این هاي سرمایهمعاملات در صندوق
اري، هاي رفتها و شناسایی عوامل تأثیرگذار بر حجم معاملات، علاوه بر توسعه نظریهتورش

 حلیلواسطه تجزیـه و ته پژوهش حاضر ب بنابراینشود. گیري میهاي تصمیمموجب بهبود مدل
اطلاعات واقعی دریافت شده از بورس اوراق بهادار و بانک مرکـزي، بر آنست تا مبادرت به 

ت ها با شناخگذاران، سهامداران و مدیران شرکتاستخراج مواردي نماید که از یک سو سرمایه
گذاري هدایت شوند و سـهم مـورد نظر خود را با اطمینان بیشتري خریداري آنها براي سرمایه

 و دانشجویان علاقمند به اجراي پژوهشگرانو از سوي دیگر، پاسخگوي برخی ابهامات کنند 
 ها در این زمینه باشد. ها و سازمانمشابه و سایر شرکت هايپژوهش

 
 هاتوسعه فرضیهمبانی نظري و 

 مبانی نظري
 هايمدل هر چند. است گذاريسرمایه ادبیات روز مسائل جمله از رفتاري، هايتورش تبیین
 منجر تاريرف مالی ادبیات توسعه اما برخوردارند، مقبولیت از کماکان گذاريسرمایه کلاسیک

  .است شده گذارانسرمایه رفتار شناسایی زمینه درها توسعه پژوهش به
 

 مالی رفتاري -1
هاي کنونی دست نیافته بود، برخی از هاي نوین مالی به پیشرفتهنگامی که نظریه

و هري مارکوویتز، عقیده  2، جان مینارد کینز1انند آدام اسمیت، ایروینگ فیشراقتصاددانان م
د (راعی و دهنها را تحت تأثیر قرار میهاي مربوط به روانشناسی فردي، قیمتداشتند که پدیده

                                                                                                                                      
1. Irving Fisher 
2. John Maynard Keynes 
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 دهه هفتاد اوایل به کمابیش رفتاري مالی توان گفت، پیشینهرو می ). از این78: 1383پور، فلاح

 مطرح مالی ادبیات در 80 دهه از این زمینه در مطالعات). اما 46: 1397گردد (فرازیانی، میباز 

 داراي اخیر دهه چند در مالیي هاتئوري ).2: 1393شد (رهنماي رودپشتی و تاجمیر ریاحی، 

اساسی آن کارایی  و فرض  نئوکلاسیک اول، رویکرد رویکرد .اندبوده متفاوت رویکرد دو
 هايدارایی گذاريقیمت مدل با رویکرد این .است گذارانسرمایه کردن رفتار عقلایی و بازار

 نظریه و مدتمیان ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت و مدل بازار کارا نظریه اي وسرمایه

 هایینابسامانی متوجه محققان زمان، گذشت شد. با آغاز 70دهه  در آربیتراژي گذاريقیمت

 امر همین نبود. توجیه قابل کارا بازار هاياز تئوري استفاده با که شدند مالی بازارهاي در

 شد 1979 سال در تورسکی و کانمن مقاله با مالی مباحث در رفتاري انقلاب ظهور موجب
 گوشزد مالی پردازاننظریه به رفتاري مالی رویکرد، این برپایه ).32: 1387آباد، (برجی دولت

: 1390پور و عبداللهی، بگیرند (فلاح نظر در نیز را رفتار انسان متغیرها، سایر کنار در که کندمی
100.( 
 

 تورش رفتاري -2
این امر  .تندهسهاي رفتاري گذاران تحت تأثیر سوگیريسرمایهبنابر ادبیات مالی رفتاري، 

چه اگر  ).33: 1394، ، کردلوئی، دشتیالهی(سیف در تصمیمات مالی آنها تأثیرگذار است
بر  اند، اما تمام آنها فرضمحققین از رویکردهاي متفاوتی براي توسعه مدل خود استفاده نموده

 مالیه متخصصان). 2016لیانگ، گذاران دارند (سرمایه هايیی بودن برخی تصمیمغیرعقلا

به برخی از آنها  زیردر که کردندارائه  رفتاري هايتورش از متفاوتی بندیهايطبقه ،رفتاري
 :شودمی اشاره
 

ل  دو ش .1ج نتور هشگرا ي پژو از سو ه  د ح ش طر ي م ي رفتار ن و ها ي مالیه متخصصا  رفتار
 توضیحات عنوان تورش پژوهشگران/پژوهشگر

 ناسازگار بپرهیزند. هايموقعیت از کنندمی تلاش انسانها اغلب گراییسازگار )1957(  فستینگر
 و اسلویک کانمن،

 )1982تورسکی (
 نماگري

 یک آن در دادن قرار طریق از خاص شرکتی در گذاريسرمایه

 .درك قابل و آشنا بنديطبقه
تورسکی  و کانمن
)1984( 

 گراییشکل
 آن نحوه ارائه بر اساس خاص موقعیت یک به گیرندگانتصمیم

 .دهندمی نشان را متفاوتی هايواکنش
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 توضیحات عنوان تورش پژوهشگران/پژوهشگر

 گریزيپشیمان )1984( شفرین و استتمن
 که ايبگونه قاطعانه اقدامات از و پرهیز تأسف احساس از گریز

 باقی وفادار خود دهزیان گذاريسرمایه هايبه موقعیت هامدت

 مانند.می
تالر  و نتش کانمن،
)1991( 

 گریزيدگرگون
 که شو به انتخابی مجبور فرد که ايبگونه انتخاب هايبدیل چینش

 .کندتایید  را موجود وضع و فعلی شرایط

 است. سود به کسب کشش از بیشتر زیان، از پرهیز به افراد تمایل گریزيزیان )1995تالر ( و بنارتزي
 .کندمی جلوه اهمیتبی است تضاد در ما نظرات با که را آنچه هر باورگرایی )2000فیشر ( و استتمن

استتمن  و کلارك
اودین  و ) باربر2000(

)2001( 
 .دارند اعتماد از حد بیش بینیپیش در خود توانایی به گذارانسرمایه اعتماديفرا

 و )، گرویس1989دان (
 )2001اودین (

 اسناديخود
 به را خود هايو موفقیت محیطی عوامل به را خود هايشکست افراد

 .دهندمی نسبت ذاتی عوامل

 دیرپذیري )2002مانتیر (
 واکنش حد انتظار از بیشتر یا کمتر جدید اطلاعات به گذارسرمایه

 .کندحفظ می را خود قبلی تصورات و داده نشان
 چاراپت چرچ، ورز،دي

 )2003آکرت ( و
 انگاريحساب

 از پیامدهاي اقتصادي ارزیابی و بنديطبقه کدگذاري، به افراد تمایل

 ذهنی هايحساب از ايمجموعه در هاآن امتیازات بنديگروه طریق

 نگريبیش داشته )2003لیست (
 ارزش برخوردار هستند دارایی یک مالکیت حق از که زمانی افراد

 .هستند قائل آن براي بیشتري
 .دارند تمرکز هانآ بر و آورده یاد به راوقایع گذشته  افراد گراییتازه )2003مانتیر (

والکانوف  و کلارا سانتا
)2003( 

 گراییآشنا
 تر،دسترس در تفکرات که کنندمی فرض ناخودآگاه بطور غالباً افراد

 .دهدمی ارائه آماري احتمالات از ايسوگیرانهنشانگرهاي غیر
هانگ  و هاروي گراهام،

)2003( 
 گریزيابهام

 ریسک به پذیرش تمایلی نامعلوم احتمال توزیع با مواجه در انسانها

 .شوندمی تردید دچار مبهم هايدر موقعیت و ندارند
 .ستآن عینی احتمال از بالاتر آن وقوع احتمال که موفقیتی  انتظار پنداريتوان )2004فلنر (

 .کنند خرج امروز، فردا انداز برايبجاي پس که انگیزاندبر می را افراد نگريکوتاه )2004تالر ( و بنارتزي
هاف من و جیلوت

)2004( 
 بینیبهینه

 هايو پتانسیل اقتصاد بازارها، مورد در دارند تمایل گذارانسرمایه

 .بیندیشند بهینه از اندازه بیش خود گذاريسرمایه مطلوب عملکرد
مارکیوم  و گوتیرز کوپر،

)2005( 
 رویدادگرایی

 تقلیل در جهت رویداد یک کردن توصیف بینیپیش قابل قبل از

 .تصمیمی ناخوشایند اتخاذ در شدن و غافلگیر آمده بوجود شرمساري

 )1386شهرآبادي (

 هاتوانایی و دانش به حد از بیش اعتماد خودفریبی
هاي روش

 ابتکاري
تصمیم در فرآیند سهولت موجب که سرانگشتی قواعد یکسري

 .شد نخواهد منجر گیري صحیحتصمیم به همواره شود ومی گیري
 .همنوا شوند دیگران با هایشانگیريتصمیم در دارند تمایل اشخاص اجتماعیتعامل
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 توضیحات عنوان تورش پژوهشگران/پژوهشگر

 ریپ و کانمن

 قضاوتی
 خطاي بدبینی، و بینی خوش خطاي حد، از بیش اطمینان خطاي

 تصادفی وقایع به افراطی واکنش خطاي بینی،پس

 ترجیحی

 ارزش، تغییرات در ابهام احتمالات، خطاي غیرخطی توزین خطاي

 به تمایل مرجع، خطاي نقطه بعنوان خرید قیمت استفاده ازخطاي 

 به تمایل خطاي بندي،شرط در جذابیتخطاي  مدت،کوتاه دیدگاه

 بسته گراییچارچوب بندي، خطايشرط و ریسک تکرار
 از نتایج حاصل

 تصمیم
 گریزيزیان و ضرر خطاي  گریزي،پشیمان خطاي

 جعفري و دولتی

 رفتارهاي

 ايمکاشفه
 سفسطه موجود، وضع گریزي، تورشزیان انتظارات، نظریه

 پولی توهم خودخدمتی، تورش  قماربازان،
 سازيثابت ذهنی، حسابداري شناختی، بنديقالب بنديقالب

 اقتصادي رفتار
 زمانی، مصرف مثل، به مقابله وقفی، اثر گیري،جاي سوء اثر

 اي،لحظه گذاريسرمایه زمان، در خطاي محدودیت با ترجیحات

 شده واقع هايهزینه سفسطه اي،گله غریزه هراس، و اشتیاق
 بازده و قیمت

 بازار
 قیمت چسبندگی کارا، دستمزد فرضیه سهام، صاحبان صرف معماي

 هادنبالهپهن تقویمی، اثر تقسیمی، سود معماي آربیتراژ، حدود

 پمپین
 شناختی

 کاري،محافظه خطاي دسترسی، حد، خطاي از بیش اطمینان خطاي

 ناهماهنگی خطاي بینی،پس خطاي ذهنی، حسابداري خطاي

 خطاي اسنادي، خود خطاي تصدیق، و تأیید خطاي شناختی،

 خطاي گرایی،چهارچوب خطاي گرایی،تازه خطاي گریزي،ابهام

 کنترل توهم خطاي سازش، و کردن تکیه خطاي نمایندگی،

 عاطفی
پشیمان  بدبینی، خطاي و بینیخوش خطاي کنترلی،خود خطاي
 موجود وضع خطاي بخشش، گریزي، خطايزیان خطاي گریزي،

 )116-118: 1393رودپشتی و تاجمیر ریاحی، (رهنماي 

 
 ارزش افزوده ایجاد شده بر اساس حجم مبادلات -3

ذاري گسرمایه هآفرینی بهترین ملاك و معیار براي سهامداران در عرصپارادایم نوین ارزش
توان ارزش ایجاد شده سهامداران را با هدف است. زیرا با این معیار از تمامی ابعاد می

(رهنماي رودپشتی و  کردحداکثرسازي ثروت و بالا بردن نرخ بازده براي آنان مدیریت 
 توان از این معیار در قالب ارزش). در مباحث مربوط به بازار سرمایه می70: 1389محمودي، 

حجم معاملات، بهره جست. ارزش افزوده بر اساس حجم معاملات،  اساس بر شده ایجاد افزوده
 شده معامله سهام و بیانگر درصد دهدیمگذاران را انعکاس ي سرمایههادگاهیدشدت تغییرات 
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 ارزش از منظور پژوهش این ). در2007اپل، ( سالانه است سهم هر سود اعلان حول روزانه
 توسط شده انجام معاملات ریالی اختلاف معاملات، حجم اساس بر شده ایجاد افزوده

 ).134: 1392(قالیباف اصل،  است دوره گذاري، طیسرمایه يهاصندوق
 
 گذاريصندوق سرمایه -4

 اقتصادي، مداوم و مدتبلند رشد به یابیدست سرمایه هسته اصلی توسعه اقتصادي است.

 کمک بدون مهم این و است ملی اقتصاد سطح در منابع بهینۀ و تخصیص تجهیز نیازمند

نیست (سلیمانی امیري و عابد،  پذیر امکان کارآمد و گسترده سرمایه بازار بویژه مالی، بازارهاي
گذاري مشترك هاي سرمایهصندوقگذاري در در میان سناریوهاي مالی، سرمایه). 22: 1392

). 2010چانگ، لین، لین، چیانگ، مالی مطرح است (هاي ترین استراتژيعنوان یکی از معروفب
 اوراق به خرید اقدام و کرده آوريجمع را گذارانسرمایه از وجوه ايمجموعه ،هاصندوقاین 

 و ايحرفه مدیریت امکان و کندمی امیدنامه صندوق و اساسنامه طبق گوناگون بهادار
. در )80: 1394، نژادپور، مولاییحسین ،فرد آورد (مرادزادهمی فراهم را مناسب سازيمتنوع
 مدیریت بخشی،مزایاي تنوع طریق از دارند تمایل مشترك گذاري سرمایه هايصندوقواقع، 

، جذب کنند (جباري را گذارانسرمایه مقیاس، به نسبت جوییصرفه و نقدشوندگی اي،حرفه
 ). 2: 1391، صالحی صدقیانی، امیري

ناسی) هاي روانشهاي رفتاري (مؤلفهطور مجزا به بررسی تأثیر تورشه هاي پیشین بدر پژوهش
 ها اشاره خواهد شد:اي از این پژوهشبه گزیده زیرگذاران پرداخته شده است. حال در سرمایه

 تأثیر و رفتاري مالی نظریهبررسی «)، در قالب پژوهشی اقدام به 1390( لشکري و مرتاضی −

دند. آنها با در نظر گرفتن کر، »بهادار تهران اوراق بورس در افراد گذاريحجم سرمایه بر آن
افراد،  نفس، منطق به اعتماد بودن، میزان پرستیژ سهامدار کسب بیوریتمی، عواملهاي مؤلفه

 رابطه افراد منطق با مستقیم و رابطه افراد نفس به اعتماد با گذاريسرمایه حجم دریافتند که

 .کنندنمی عمل عقلایی کاملاً همیشه افراد یعنی دارد. عکس

هاي احساسی بررسی تأثیر گرایش«)، به 1390(، تاري وردي و محرابیحیدرپور −
 و مثبت وجود رابطه پژوهش نشانگر این نتایجپرداختند.  »گذاران بر بازده سهامسرمایه

 کمترین داراي شرکتهاي سهام بازده با گذارانسرمایه احساسی هايگرایش دارمعنی

 .است نهادي مالکیت نسبت و بازار به دفتري نسبت ارزش اندازه،
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 گذارتأثیر رفتاري هايسوگیري شناسایی«)، در پژوهشی به 1391( ، سهرابی وخزائیصمدي −
 »دانهم ايمنطقه بورس تالار در سهام و فروش خرید در فردي سهامداران گیريتصمیم بر

گیري متصمی بر رفتاري هايسوگیري که است آن بیانگر پژوهش هايپرداختند. یافته
 اننش پژوهش نتایج همچنین. است تأثیرگذار سهام فروش و خرید در فردي سهامداران

 دچار ترتیب به خود سهام فروش و خرید براي گیريدر تصمیم سهامداران دهد کهمی
 اندازه، از بیش اعتماد حد، بیش از واکنش انداختن، لنگر نمایندگی، هايسوگیري

 اند.شده حد از کمتر واکنش شایعات، به حد از بیش توجه جمع، از رويدنباله

 بورس در گذارانسرمایه رفتار ارزیابی« )، در پژوهشی به1392نژاد (فرد و فروغخشنود، وکیلی −

 گذارانسرمایه که داد نشان نتایجپرداختند.  »ايشبکه تحلیل فرایند روش با تهران بهادار اوراق

 درصد 33 در و دارند وارتوده رفتار سهام، فروش و خرید و تصمیمات رفتارها درصد 40 در

 حدود همچنین، کرده، انتخاب سهام و فروش خرید تصمیم براي را تحلیلی و دقیق فرایند مواقع

 سهام فروش و خرید تصمیمات درصد 5 حدود و واکنشی گذارانسرمایه رفتارهاي درصد 22

 و آموزش سهام و بازار به مربوط عوامل پژوهش، این دیگر نتایج اساس است. بر شهودي آنها
 .است مؤثر گذارانسرمایه رفتارهاي بر عوامل سایر از بیش فرهنگ،

 گذارانسرمایه رفتاري هايتورش بررسی«)، 1393(نژاد ، حقگو و رحمانیحسینی چگنی −

، را مدنظر قرار دادند. بر »ساختاري معادلات مبناي مدل بر تهران بهادار اوراق بورس در
 پنداريتوان خوداسنادي، بینی،بهینه نگري،کوتاه هايتورش بیناساس نتایج این پژوهش، 

 و دارد وجود معناداري رابطه تهران بورس در گذارانتصمیمات سرمایه با دیرپذیري و
 .ندارد تأثیر گذاري،هسرمای بر معناداري صورت گریزي بهابهام رفتاري تورش

حجم معاملات متاثر از تغییر میزان سهام شناور «اي با عنوان )، در مقاله1394ورچندي ( −
 داري بر حجم معاملات، دریافت که افزایش میزان سهام شناور آزاد، داراي تاثیر معنی»آزاد

 د.شوو باعث کاهش حجم معاملات می استها شرکت

 بررسی«لب پژوهشی به )، در قا1394( ، حاجی حسن معمار و متین مطلقعسگري −
تاثیر گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر جریان نقد آزاد، اقلام تعهدي اختیاري و بازده 

، »1388-1392سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي 
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 مآنست که گرایشات احساسی سرمایه گذاران بر رابطه بین اقلا بیانگرایج نت پرداختند.
تعهدي اختیاري و بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر 

 .معناداري دارد
رتباط بین گرایشات احساسی بررسی ا«)، در پژوهشی به 1395زاده و برزگر (رفیع −

 »گذاري کمتر از حد عرضه عمومی اولیه سهام شرکتهاي بورسیگذاران و قیمتهسرمای
ز حد تر اگذاري کمو قیمت یگرایشات احساس وجود رابطه بین بیانگرایج نتپرداختند. 

 .استهاي پذیرفته شده در بورس عرضه عمومی اولیه سهام شرکت

بررسی تاثیر ارزش افزوده اقتصادي و ارزش «ی به در پژوهش)، 1395( همدممیرزایی و  −
وراق ه شده در بورس اهاي پذیرفتافزوده اقتصادي پالایش شده بر حجم معاملات در شرکت

یش داري بین ارزش افزوده اقتصادي و پالادریافتند که ارتباط مستقیم و معنی »بهادار تهران
 شده با حجم معاملات وجود دارد.

مدلسازي اثرات «به بررسی )، در پژوهشی 1402کار طیولا، قلیزاده، آقاجان نشتایی (کشت −
بهادار تهران بر قیمت سهام در چارچوب مدل گذاران بورس اوراق تورشهاي رفتاري سرمایه

ساسات احآنست که  بیانگر، پرداختند. نتایج این مطالعه »سازي آنعامل ناهمگن و بهینه
منفی بازار به عنوان مهمترین عامل رفتاري در توضیح رفتار قیمت سهام در هنگام سقوط 

 .کندبورس اوراق بهادار تهران عمل می
 گذارانسرمایه احساسی هايگرایش تأثیر بررسی« شان بهپژوهش)، در 2010ها ( و کیم −

 قیمت سهام هاي احساسی،گرایش کهنتایج بیانگر آنست  .پرداختند »سهام قیمت بر

 بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت ،قیمت سهام کوچک، اندازه با ايکره هايشرکت

 گرایش شاخص کردن اضافهدهد و با می تأثیر قرار تحت را نهادي مالکیت درصد و

 و بخشیده تقویت را مدل اي عملکردسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل به احساسی
 .دهدمی توضیح بهتر را مومنتوم و اندازه، ارزش اثرات

به  ،2004تا دسامبر  1990ژانویه  ههاي هفتگی در دور)، از داده2010چانگ و همکاران ( −
. ردندکگذاران در بازار سهام تایوان استفاده منظور نظارت بر تغییرات در احساسات سرمایه

ات اي براي احساسعنوان نمایندهه تواند بآنها دریافتند که تغییرات در حجم معاملات می
که انحرافات مثبت حجم معاملات جهش  کردندگذاران مطرح شود. آنها استدلال سرمایه

 دهد. بینی بیشتر نشان میگذاران را به خوشمایهاحساسات سر
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حساسیت تمایلات تجاري به بررسی میزان «)، در پژوهشی به 2014( 1فدهاویی و خرای −
، پرداختند. در این مقاله شواهدي »بینانه و بدبینانه: شواهدي از بورس فرانسهعقاید خوش

گذار نقشی اساسی در توضیح شدت معاملات و ارائه شد که نشان داد، احساسات سرمایه
اي یر ویژهآنست که احساسات بدبینانه تأث بیانگرهاي تجربی تغییرات روند بازار دارد. یافته

بینی یر خوشدارایی بیش از تأث در روند بازار مالی فرانسه دارد. همچنین، تأثیر بدبینی بر بازده
جر هاي کلان مالی مندر نهایت، نتایج نشان داد که ترکیب عوامل روانشناختی در مدل .است

 .شودهاي اصلی بازار میبه نظارت و کنترل بهتر محرك

براي  گذاري و عملکردمقایسه رابطه بین جریان سرمایه«)، به 2015( 2مارزوکی و ورتینگتون −
ه نشان داد پژوهشهاي این پرداختند. یافته »هام اسلامی و متعارف در مالزيهاي سصندوق

هاي متعارف به گذاران صندوقسرمایه اندازه بهگذاران صندوق اسلامی است که سرمایه
دهند و عدم تقارن در رابطه عملکرد صندوق و افزایش جریان وجوه نقدي واکنش نشان می

 براي سرمایه گذاران صندوق اسلامی وجود دارد. تنهاگذاري و عملکرد بین جریان سرمایه

 يهاصندوق هیسرما انیجربررسی تأثیر «، در پژوهشی به )2015( 3وابورززاریل و برگران −
ریان ج یک رابطه محدب بین عملکرد و آنها ،ندپرداخت »صندوق عملکرد بر يگذارهیسرما

نهادي  هايیهسرماها پیدا کردند. همچنین، دریافتند که یهسرماسرمایه براي نمونه کلی از 
 دهد.یک رابطه خطی بین عملکرد و جریان سرمایه را نشان می

تجاري و  رفتار گذار،سرمایه تمایلات«ی با عنوان )، در پژوهش2016( و، کیم و یانگرای −
شود. می هامس بازار بالاتر بازده باعث گذاردریافتند که تمایلات شدید سرمایه »سهام بازده

سهام دارند  دهو منفی بر باز همچنین رفتارهاي تجاري سازمانی و فردي به ترتیب تأثیر مثبت
 سهام دارد. بازار بازده توضیح در مهمی نقش تمایلات دهدمی و نشان

 گذار و واکنشبررسی تعصبات احساسی سرمایه«ی به پژوهش)، در 2017(  دهاویی و باچا −
بازار  مدت، نقدینگیها نشان داد که در کوتاهیافتهاند. ، پرداخته»نامتقارن به حجم معاملات

سرعت و بصورت نامتقارن نسبت به تغییرات در اعتماد به نفس کاذب، واکنش نشان سهام ب
 مدتی بر حجم معاملات دارند.تاهدهد در حالیکه خوش بینی و بدبینی تاثیر کومی

                                                                                                                                      
1 . Dhaoui & KHraief 
2. Marzuki & Worthington 
3. Berggrum & Lizarzaburu 
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شده بر  جادینقش ارزش افزوده ا یبررس«به  پژوهشی) در 2017(، ماتئوس و سارتو آندریو −
. اندپرداخته »يگذارهیسرما يهاصندوق یابیارزش يهااساس حجم معاملات بر شاخص

 يارهایمع يمتقابل که بر مبنا يگذارهیسرما يهاصندوق آن است که، بیانگر هاافتهی
 ند.کن، عمل میهاصندوقسایر اغلب بهتر از  ،کنندیمعامله م يگذارارزش

ران، گذا) در پژوهشی در کشور چین دریافتند که رفتار احساسی سرمایه2016ژو و نیو ( −
ه البته این تأثیر در دور ،دهدرشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغییر می

 گذاران متفاوت است. بینی سرمایهبدبینی و خوش

 گذارسرمایه متفاوت رفتاري هايتورش«، در پژوهشی تحت عنوان )2017( 1یوسوکی −
 گذار، جریانارزش معاملاتی سرمایه از سه فاکتور »توکیو بورس در نوسانات بازار و

 .کردهاي تورش رفتاري استفاده صتجاري خالص و سهم حجم تجاري بعنوان شاخ
 در نآ از پس نوسانات با یخارج گذارانهیسرما تجارت انیجرآنست که بیانگر نتایج 
 .است ارتباط

شواهد میدانی در مورد عوامل اصلی «)، به بررسی 2022ریگر، وانگ، هوآنگ، شو ( −
 (بروزرسانی باور،، پرداختند. آنها نه تورش رفتاري را در سه طبقه »هاي رفتاريتورش

گذاري)، مورد مطالعه قرار دادند. نتایج بیانگر آنست که بازتاب خودقضاوتی و ارزش
ه دهد، در حالی که عاطفه، بهاي بروزرسانی باورها را کاهش میشناختی تمایل به سوگیري

 دهد.هاي خودقضاوتی را افزایش میویژه عاطفه منفی، سوگیري

 گذارانسوگیري تمایل در بین سرمایه«پژوهشی تحت عنوان )، در 2022کاهیا، اکینجی ( −
که  ندکرد، بیان »دانیم؟بورس استانبول: ما در مورد نوع، اندازه و فراوانی معاملات چه می

ی ترین ویژگدهند. اما بسامد معاملات مرتبطگذاران از خود سوگیري نشان میهمه سرمایه
 گذاران با سوگیري تمایل است.سرمایه

بینی ا پیشر هاهدر هر بررسی علمی که انسان بدنبال کشف حقیقت، قبل از اقدامات عملی فرضی
 این پژوهش عبارتست از: هايهرو، فرضی ). از این145: 1395د (قنبرلو و همکاران، کنمی

ح ارزش گذاران در توضیبینی، بدبینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهفرضیه اول: خوش
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهشده بر اساس حجم معاملات در صندوق افزوده ایجاد

                                                                                                                                      
1. Yosuke 
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اساس گذاران در توضیح ارزش افزوده ایجاد شده بر فرضیه دوم: ارزش معاملاتی سرمایه
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهحجم معاملات در صندوق

ده ایجاد شده گذاران در توضیح ارزش افزوفرضیه سوم: جریان تجاري خالص سرمایه
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهبراساس حجم معاملات در صندوق

گذاران در توضیح ارزش افزوده ایجاد شده فرضیه چهارم: سهم حجم تجاري سرمایه
 گذاري تاثیر گذارند.هاي سرمایهبراساس حجم معاملات در صندوق

 
 پژوهششناسی روش

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي و داراي ماهیتی توصیفی با تأکید بر روابط همبستگی 
 هايرویدادي و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت، در حوزه مطالعات پسافزون بر آناست. 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که با روش استقرایی به کل مالی شرکت
پذیرفته شده  گذاريهاي سرمایهخواهد بود. جامعه آماري پژوهش صندوقجامعه قابل تعمیم 

. با در نظر است صندوق 37 برابرباشد که می 1396در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 
انتخاب  پژوهشبعنوان نمونه  صندوق 26 تعداد 2مطرح شده در جدول پیش فرض گرفتن دو 

 . در نظر گرفته شده است هاهآزمون فرضی برايسال،  -داده 130 و براي هر متغیر تعداد
 

ل  دو ه .2ج ل مختلف نمون ح يمرا  گیر

 تعداد گیريمراحل مختلف نمونه

 )8( .اندداشتهنبطور مستمر در بورس حضور  1396 الی 1392 که در سالهاي گذاريهاي سرمایهصندوق تعداد

 )3( اند.مورد نیاز پژوهش حاضر را ارائه ننمودهگذاري که اطلاعات هاي سرمایهصندوق تعداد

 26 گذاري نمونههاي سرمایهتعداد صندوق

 
 همچنین .شد استفاده از منابع داخلی و خارجی موجود ،مباحث تئوریکدر زمینۀ 

 گذاري اقداماتی از قبیل:هاي سرمایهصندوقهاي اطلاعات و دادهمنظور دسترسی به ه ب
 مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و ،آورد نوینر رهافزااز نرم استفاده

 پذیرفته شده در بورس اوراق گذاريهاي سرمایهصندوقهاي مالی اساسی مطالعه صورت
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 هاي مالی ازمطالعه اطلاعات مربوط به صورت، 1396-1392بهادار تهران در طی سالهاي 
ر این پژوهش، مدلهاي آماري د هايفرضیه انجام پذیرفت. براي بررسیسایت اطلاعاتی بورس 

 ارائه شده است.  3جدول 
 

ل  دو ه .3ج فرضی ي  ل آمار د  هام

 توضیحات مدل فرضیه

1 

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ +

𝛽𝛽2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− + 𝛽𝛽3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ +
𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− + 𝛽𝛽5∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽6∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽7∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− +

𝛽𝛽8∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ + 𝛽𝛽9∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− +
𝛽𝛽10𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 : تغییرات ارزش افزوده ایجاد شده بر اساس حجم معاملات در دوره𝑡𝑡 

spi,t−1+ :گذارانبینی سرمایهخوش 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذارانبدبینی سرمایه 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ :احساسات مثبت سرمایه گذار 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذاراحساسات منفی سرمایه 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ :گذارانبینی سرمایهتغییرات خوش 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذارانتغییرات بدبینی سرمایه 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ :تغییرات احساسات مثبت سرمایه گذار 

∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1− :گذارتغییرات احساسات منفی سرمایه 

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 : شده بر اساس حجم معاملات در دورهارزش افزوده ایجاد 𝑡𝑡 − 1 

2 ∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽3∆𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  

 :𝑣𝑣𝑡𝑡−1گذارارزش معاملاتی سرمایه 
:∆𝑣𝑣𝑡𝑡−1 گذارتغییرات ارزش معاملاتی سرمایه 

3 
∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 +

𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  

NTFt−1 :جریان تجاري خالص 

∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 :تغییرات جریان تجاري خالص 

4 ∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽3∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1  

 :St−1سهم حجم تجاري 

:∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 تغییرات سهم حجم تجاري 

 )2014(دُهاویی و خرایف، 

 
 .دهدهر یک از متغیرهاي پژوهش را نشان می همحاسب چگونگی، نمادها و 4همچنین، جدول 

 
ل  دو ه آنها .4ج ه محاسب ها و نحو  متغیر

 توضیحات نحوه محاسبه نماد نوع متغیرها

+spt,i مستقل بینیخوش  spt+ = �∆spt+
t

i=1

= �max (∆spi,))
t

i=1

 ∆spt+:  سهام متیقتغییرات مثبت 

−spt,i مستقل بدبینی  spt− = �∆spt−
t

i=1

= �max (∆spi,0)
t

i=1

 ∆spt−:  سهام متیقتغییرات منفی 

+sentt+ sentt مستقل احساسات مثبت = �∆sentt+
t

i=1

= �max�∆senti,0�
t

i=1

 

∆sentt+ سهام متیق: تغییرات منفی 
Rit :رتبه بازده ماهانه سهام شرکتiدر ماه t 

R�r :يهاي پرتفومیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 
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 توضیحات نحوه محاسبه نماد نوع متغیرها

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝𝑝 =
∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑟𝑟)(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�𝑣𝑣)

[∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�𝑟𝑟)2 ∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�𝑣𝑣)2]
1
2

∗ 100,−100 ≤ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
≤ +100 

Rivپذیري تاریخی شرکتبه نوسان: رت i در ماه  t 

R�v :فوي پرت پذیري تاریخی سهاممیانگین رتبه نوسان
 هاي پرتفويشرکت

−sentt− sentt مستقل احساسات منفی = �∆sentt−
t

i=1

= �min (∆senti,0)
t

i=1

 ∆sentt−:  سهام متیقتغییرات منفی 

 𝑉𝑉𝑡𝑡𝑖𝑖 مستقل ارزش معاملاتی
Vti =

1
2

(purchacing valuei,t
+ selling valuei,t 

iگذارهاي سرمایه: گروه 
purchacing valuei,t ارزش کل خرید سرمایه :

 iگذار 
selling valuei,t:  ارزش کل فروش سرمایه گذارi 

 s مستقل سهم حجم تجاري

Sti

=
(purchacing valuei,t + selling valuei,t)/2

Market capitalizationt

/
Total Trading valuett
Market capitalizationt

=
Trading valueti;t

Market capitalizationt

/
Total Trading valuett
Market capitalizationt

=
Turnoveri;t
TurnoverM;t

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐tبازار سرمایه : 
Turnoveri;t مالی هر گروه : نسبت گردش

 گذارسرمایه
TurnoverM;tنسبت گردش مالی در سطح بازار : 

 جادیارزش افزوده ا
شده بر اساس 
 حجم معاملات

 tvt وابسته

BFti − SFti 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑖𝑖  

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑖𝑖  

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑖𝑖 = �𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
𝑖𝑖 �.𝑃𝑃�𝑗𝑗,𝑡𝑡 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑖𝑖 = �𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝑖𝑖 − 𝑁𝑁𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑖𝑖 �.𝑃𝑃�𝑗𝑗,𝑡𝑡 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑖𝑖 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1𝑖𝑖 . (1

+ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖 =
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁0

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁0
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡𝑖𝑖 =
مجموع دارایی ھا − مجموع بدھی ھا

تعداد واحدھا
 

BFحجم معاملات خریداري شده : 
SF معاملات فروش رفته: حجم 

BUYSمقدار خرید سهام  به ریال : 
FLOWجریان نقدي صندوق : 
TNAارزش کل دارایی : 

Nتعداد سهام : 
Sellsتعداد سهام : 

RETURNبازده صندوق : 
NAVارزش خالص : 

ده ارزش افزوتغییرات 
شده بر اساس  جادیا

در  حجم معاملات
tدوره  − 1 

 - - tvt−1∆ کنترلی

 )  2017، آندریو و همکاران، 2017، یوسوکی، 2017(دهاویی و باچا، 

 
از ، نگذاراهاي احساسی سرمایهگیري گرایشدر این مطالعه براي اندازهاست،  بیانشایان 

این شاخص توسط . استفاده شده است (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝𝑝) هاي احساسی بازار سرمایهشاخص گرایش
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(دهاویی و  ستابسط داده شده  )1996( 1ه شده توسط پرساودو با تعدیل مدل ارائ) 2005(جونز
 ).2017باچا، 
 
 اي پژوهشهیافته

 ارائه شده است.  5هاي توصیفی متغیرها در جدول آماره
 

ل  دو ی .5ج ي آمارتوصیف ها د متغیر ت مور ی شرک  هابررس

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیرها

 42391/19 -67/141 84/71 465/0 338974/4 معاملات حجم اساس بر ایجاد شده افزودهارزش تغییرات

 7799/542 000/0 3142 606 8462/573 گذارانسرمایه بینی خوش

 7098/377 -2136 000/0 000/0 -0385/168 گذارانسرمایه بدبینی

 17675/25 000/0 31/124 14/11 51378/21 گذارسرمایه تمایلات مثبت

 28541/25 -2/91 000/0 000/0 -78776/14 گذارسرمایه منفیتمایلات 

 5214/16 -67/141 84/71 -85/0 -895577/5 معاملات حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 36798/43 124- 110 3 39102 گذارانسرمایه بینیتغییرات خوش

 2498/42 91- 136 000/0 288462/2 گذارانسرمایه بینیتغییرات بد

 39/1052 2562- 3142 -5/298 -1731/244 گذارسرمایه تغییرات تمایلات مثبت

 -244/1731 2136- 2136 000/0 30769/69 گذارسرمایه تغییرات تمایلات منفی

 10/78210 130- 66/11 -17/0 -383782/1 معاملات حجم براساس شده ایجاد افزودهارزش

 116572/0 000/0 51/0 09/0 125064/0 گذارسرمایه معاملاتی ارزش

 156 مشاهدات

 26 مقاطع

 
ست. آزمون شده ا متغیر وابستهبودن  نرمال ،برا-جاركبا استفاده از آزمون در این پژوهش 

 گیرد. ها با استفاده از آزمون لوین و لین مورد بحث قرار میپایایی متغیر 6در جدول 

                                                                                                                                      
1 . Persaud 
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ل  دو ن .6ج ج آزمو تای ن ن ن و لی وی ن ل  آزمو

 
 05/0ز ا در همه متغیرها کمتر ریشه واحدداري آزمون سطح معنی نتایج بدست آمده، برپایه

لیمر و هاسمن استفاده شده F براي تعیین مدل از آزمون  . سپسهستندها مانا متغیر و در نتیجه
 :استنتایج آزمون به شرح زیر است. 

 
ل دو ج .7 ج تای ن ن ن F آزمو هاسم  لیمر و 

 آزمون هاسمن نتیجه داريسطح معنی لیمر Fآزمون  هاهفرضی
سطح 

 داريمعنی
 نتیجه

 ثابتاثرات  0000/0 355500/62 تابلویی 0000/0 355500/29 1فرضیه 

 ثابتاثرات  0145/0 845793/6 تابلویی 0000/0 698880/35 2فرضیه 

 ثابتاثرات  0000/0 258800/13 تابلویی 0000/0 325500/63 3فرضیه 

 ثابتاثرات  0013/0 323489/8 تابلویی 0000/0 258800/36 4فرضیه 

 
 هاي تابلویی براي، روش دادهلیمر Fآزمون با توجه به شود می دیدهطور که همان

 براي ثابتاثرات پذیرفته شده است و با توجه به نتایج آزمون هاسمن، از  هاکلیه فرضیه
 ژوهشاین پ هايهشود. حال به بررسی فرضیی استفاده میمدل کلتخمین و تجزیه و تحلیل 

 پردازیم:می
 ارزشح گذاران در توضیسرمایهبینی، بدبینی و تمایلات مثبت و منفی فرضیه اول: خوش

 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق اساس حجم معاملاتشده بر جادیافزوده ا

 سطح معناداري آمارة آزمون لوین، لین و چو متغیرها
 شده بر اساس حجم معاملات جادیافزوده اارزشتغییرات 

 tدر دوره 
-10/8224 0000/0 

 0000/0 10/8459- گذار انبینی سرمایهخوش
 0000/0 8/62514- گذارانهیسرما ینیببد

 0000/0 14/9604- گذارتمایلات مثبت سرمایه
 0000/0 14/2427- گذارتمایلات منفی سرمایه

 0000/0 8/60745- گذارارزش معاملاتی سرمایه
 0000/0 18/3912- جریان تجاري خالص

 0000/0 5/33198- سهم حجم تجاري
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∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ + 𝛽𝛽2𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− + 𝛽𝛽3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− +
𝛽𝛽5∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽7∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− + 𝛽𝛽8∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ + 𝛽𝛽9∆𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
− +

𝛽𝛽10𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀  
𝐻𝐻0 ∶ β1, β2,β3, β4 = 0 

𝐻𝐻1 ∶ β1,β2, β3, β4 ≠ 0 
 

ل  دو تا .8ج د 1 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  از رو ه  د استفا  تایبا 
 احتمال t آماره انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/2782 1/089218- 2/000253 2/178712- عرض از مبدأ

 0/0000 11/48849 0/001760 0/020223 گذارانسرمایه بینیخوش

 0/0000 5/200538- 0/003780 0/019660- گذارانسرمایه بینیبد

 0/0000 9/369768 0/003881 0/036360 گذارسرمایه تمایلات مثبت

 0/0000 8/543190- 0/003876 0/033112- گذارسرمایه تمایلات منفی

 t 0/095461 0/045446 2/100540 0/0378-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزودهارزش تغییرات

 0/4771 0/713236 0/021968 0/015668 گذارانسرمایه بینیتغییرات خوش

 0/2996 1/041836- 0/021583 0/022485- گذارانسرمایه بینیتغییرات بد

 0/0000 5/021125 0/001018 0/005112 گذارسرمایه تغییرات تمایلات مثبت

 0/0000 7/939658- 0/002817 0/022366- گذارسرمایه تغییرات تمایلات منفی

 t 0/319205 0/061592 5/182545 0/0000-1دوره معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزودهارزش

 01/2 دوربین واتسون 79/0 نییتع بیضر
 F 0/000سطح احتمال 74/0 شده لیتعد نییتع بیضر

∆tvi,t = −2/178712 + 0/020223spi,t−1
+ − 0/019660spi,t−1

− + 0/036360senti,t−1
+ − 0/033112senti,t−1

−

+ 0/095461∆tvi,t−1 + 0/015668∆spi,t−1
+ − 0/022485∆spi,t−1

− + 0/005112∆senti,t−1
+

− 0/022366∆senti,t−1
− + 0/319205tvi,t−1 + ε 

 
 ینیبخوش راتییتغبراي تمامی متغیرها به جز،  t احتمال آماره که دهدمی نشان نتایج

شود، رد می 𝐻𝐻0. بنابراین فرض است دارمعنیگذاران هیسرما ینیببد راتییتغو   گذارانهیسرما
 جادیافزوده ا ارزشگذاران در توضیح بینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهبینی، بدیعنی خوش

 ند.گذاري تأثیر گذارسرمایههاي در صندوق شده بر اساس حجم معاملات
اساس  شده بر جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح فرضیه دوم: ارزش معاملاتی سرمایه

 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق حجم معاملات
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∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑣𝑣𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 
𝐻𝐻0 ∶ β1 = 0 

𝐻𝐻1 ∶ β1 ≠ 0 

 
ل دو تا .9 ج د 2 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  از رو ه  د استفا  تایبا 

 متغیر ضرایب انحراف معیار t آماره احتمال

 عرض از مبدأ 0/859912 1/9645 0/437712 0/6623

 گذار دوره قبلسرمایه معاملاتی ارزش 0/140001 0/01267 11/04863 0/0000

0/0000 8/5095 0/07530 0/64079 
 حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 t-1دوره  معاملات در

 گذارسرمایه معاملاتی تغییرات ارزش 0/2301 0/1029 2/2351 0/0272

0/0000 4/8645 0/1859 0/9043 
 معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش

 t-1دوره 

021/2  
دوربین 
 واتسون

891/0  نییتع بیضر 

0/000  
سطح 
 Fاحتمال

874/0  شده لیتعد نییتع بیضر 

∆tvt = 0/859912 + 0/140001vt−1 + 0/640792∆tvt−1 + 0/230196∆vt−1 + 0/904372tvt−1 + ε 

 

دار براي ضرایب تمامی متغیرها معنی t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج
اساس حجم  شده بر جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح بنابراین ارزش معاملاتی سرمایه .است

 ند.گذاري تأثیر گذارهاي سرمایهدر صندوق معاملات
 شده بر جادیارزش افزوده اتوضیح  گذاران درفرضیه سوم: جریان تجاري خالص سرمایه

 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق اساس حجم معاملات

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 
𝐻𝐻0 ∶ β1 = 0 

𝐻𝐻1: β1 ≠ 0 
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ل  دو تا .10ج د 3 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  ه از رو د استفا  تایبا 
 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/1160 1/5824- 0/9925 1/5707- عرض از مبدأ

 0/0000 11/0635 0/0250 0/2000 خالص تجاري جریان

 t 0/7496 0/0693 10/8112 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 0/0000 3/1441 0/1709 0/5373 خالص تجاري تغییرات جریان

 t 0/1075 0/0207 5/1813 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش

 021/2 دوربین واتسون 961/0 نییتع بیضر
 F 0/000احتمالسطح  954/0 شده لیتعد نییتع بیضر

∆tvt = −1/570712 + 0/200000NTFt−1 + 0/749692∆tvt−1 + 0/537359∆NTFt−1 + 0/537359tvt−1 + ε 

 
دار براي ضرایب کلیۀ متغیرها معنی t احتمال آماره آن است که بدست آمده بیانگر نتایج

گذاران در توضیح جریان تجاري خالص سرمایهشود، یعنی رد می 𝐻𝐻0بنابراین فرض  .است
 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق شده بر اساس حجم معاملات جادیارزش افزوده ا

شده بر  جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح فرضیه چهارم: سهم حجم تجاري سرمایه
 گذاري تأثیر گذارند.هاي سرمایهدر صندوق اساس حجم معاملات

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 

𝐻𝐻0 ∶ β1 = 0 

𝐻𝐻1 ∶ β1 ≠ 0 
 

ل  دو تا .11ج د 4 هیفرضي الگو جیخلاصه ن ل  پان ش  ه از رو د استفا  تایبا 
 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0642 1/8670 1/4048 2/6229 عرض از مبدأ

 0/0001 4/1343 0/1616 0/6681 تجاري حجم سهم

 t 0/5944 0/0723 8/2140 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش تغییرات

 0/0000 18/1158 0/0158 0/2877 تجاري حجم تغییرات سهم

 t 0/8965 0/1779 5/0386 0/0000-1دوره  معاملات در حجم اساس بر شده ایجاد افزوده ارزش

 021/2 دوربین واتسون 951/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 94/0 شده لیتعد نییتع بیضر

∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 2/622929 + 0/668190𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 0/594424 ∆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 0/287711∆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 0/896597𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡−1 
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در  براي ضرایب تمامی متغیرهاي مدنظر t احتمال آماره که دهدمی نشان بدست آمده نتایج
سهم حجم تجاري  شود، یعنیرد می𝐻𝐻0 بنابراین فرض  .باشددار میاین فرضیه، معنی

هاي در صندوق شده بر اساس حجم معاملات جادیارزش افزوده اگذاران در توضیح سرمایه
 ثیر گذارند.گذاري تأسرمایه

 
 گیريبحث و نتیجه
ه بر اساس کشد. چرا کاین پژوهش، اعتبار فرضیه بازار کارا را به چالش می هاينتایج فرضیه

 نخست تحت تأثیر عامل سوگیري احساسی و در سایر هفرضیدر سهام  مالی رفتاري، ارزش هنظری
 تحت تأثیر عامل سوگیري شناختی، قرار گرفته است. هاهفرضی

بطور کلی، نتایج حاصل از آزمون فرضیه نخست در راستاي تأیید نتایج پژوهش دهاویی و 
ساسی بر . در هر دو پژوهش یاد شده تأثیر عامل احاست)، 2016) و ژو و نیو (2017( باچا

ازمان بورس سبا توجه به نتایج این فرضیه، به  متغیرهاي مورد بررسی مورد تأیید قرار گرفته است.
عمال و با گذاران، اهیسرما تورشات رفتاريسیستم منسجمی را براي ارزیابی  شود،می پیشنهاد

فی نبینی، بدبینی و تمایلات مثبت و مافشاي خوششدت بیشتري به الزام شرکتها براي 
، اي اطلاعاتافشبر آن، باید با گسترش مطالعات و ادبیات نظري  افزوناقدام کند. گذاران سرمایه

 و حسابرسی مؤسسات سهامداران، شرکتهاي بورسی، هرت مدیأبورس، اعضاي هی لانفعا
 انند بهبیشتر آشنا شوند تا از این طریق بتو گذارانسرمایه رفتاري هايانواع تورشبا  پژوهشگران

 بایستی یزن ارانذگسرمایه. ، ایفاي نقش کنندهاي بورسیافزایش ارزش صندوقنحو مناسبی، در 
سهام  بیشتري به خرید و فروش ت، با دقدر بازارر ذهیجانی و احساسات زودگ باراخ م شیوعهنگا

نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم نیز، با نتایج بدست آمده از پژوهش مارزوکی  .ورزند بادرتم
. در واقع تأیید این فرضیه بیانگر آنست که است)، تا حدودي در یک راستا 2015و ورتینگتون (

 بهینه تخصیص و داده در سطح شرکتها کاهش را تقارن اطلاعاتی عدم تواندمعاملاتی می رفتار

گذاران ارزش معاملاتی سرمایه بنابراین باشد. داشته پی در شرکت را عملکردکارایی  و منابع
اساس حجم معاملات در  بینی ارزش افزوده ایجاد شده برپیش براي کارایی، معیار تواندمی

 گذاري باشد.هاي سرمایهصندوق

 و برگرانهاي نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم، با نتایج بدست آمده در پژوهش
 با توجه به اینکه سوگیري)، مطابقت دارد. 1391و صمدي و همکاران ( )2015(و ابورززاریل
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 ره بر این اساس آنها. است گذارانسرمایه رفتاري هايسوگیري تمامی اصلی نماگري هسته
 أثیرت تحت هاقیمت بنابرایندهند. می قرار قبلی ذهنی هايبنديطبقه در را جدیدي پدیده

ک گیرند. بدین منظور، از یمی روانی نظیر جریان تجاري خالص، شکل ورهايفاکت و هانگرش
 هايتصمیم نگرفت سبب که داد ارائه را الگویی توانمی گذارانسرمایه رفتار کردن فرموله سو با

جاري خالص جریان ت متغیر اي بهتوجه ویژهنیز بایستی، مدیران شود و از سویی دیگر  ترمنطقی
 ازدهیافزایش برا براي بینی ارزش سهام بهبود پیشداشته باشند و راهکارهاي گذاران سرمایه

نیز ذار هاي قانونگسازمانشایسته است  ،اشاره شده در بالامنظور تسریع در موارد  . بهکننداجرا 
ازار سرمایه در ب گذارانسرمایه رفتاري هايتورشنقش  در رابطه بارسانی بیشتر در زمینۀ اطلاع 

پنداري خوداسنادي، توان بینی،نگري، بهینههاي کوتاهتورش هایی همچون،به ارائه شاخص اقدام
را سرمایه  در بازار رفتاري هايتورش ند روندنگذاران بهتر بتواسرمایهاز این طریق، تا  ند.کن و...

در نهایت در فرضیه چهارم نتایج بدست آمده، در  .دشوفراهم  هاکنترل آن هزمینده و کرمشاهده 
و همچنین، رایو و همکاران  )2015(و ابورززاریل و برگرانراستاي نتایج بدست آمده در پژوهش 

و رویکردهاي متفاوتی براي توسعه مدل خود  هاهاز فرضی پژوهشگراناگر چه  .است)، 2016(
ذاران دارند گرمایهس هايیی بودن برخی تصمیملاعقها فرض بر غیراند، اما تمام آندهکراستفاده 

 یاندانشجو کم رو، بدلیل آشنایی سوگیري نماگري، هم جهت است. از این هاکه با فرضیه
 تهران هادارب اوراق مالی رفتاري، بورس تحلیل دانش با مالی علوم و اقتصاد حسابداري، هايرشته

 هايرشتو ارزیابی ماهیت براي ویژهه ب رفتاريمالی  تحقیقات مرکز یک ایجاد با تواندمی
 منظور به را زملا زمینه مالی رفتاري، تحلیل و تجزیه مباحث با دانشجویان آشنایی ضمن، رفتاري

 ورتبص تواندمی مرکز این. آورد فراهم گذارانسرمایه آگاهی سطح ارتقاي و بازار شفافیت
 .دکن ارائه را لازم هاي آموزش مجازي

تواند یم نتایج این پژوهش شـود کـهچنـین اسـتنباط مـی، گیري کلییک نتیجه عنوانه ب
گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن درك و دانش سرمایه

 شده ایجاد زودهاف ارزششاید بتوان به شناسایی عوامل دیگري که توانایی توضیح دادن تغییرات 
نتایج  .یافت دست ،را داشته باشند گذاريسرمایه هايصندوق در ملاتمعا حجم اساس بر

کنندگان تواند مورد توجه دو گروه کلی قرار گیرد، گروه اول، استفادهکاربردي این پژوهش می
گذاري سرمایه هايگذاران، اعتبار دهندگان و مدیران صندوقاز اطلاعات مالی، شامل سرمایه

از عملکرد  مستقیم با آثار مالی و نتایج حاصلبه طور کسانی هستند که  . این گروه در واقعهستند
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گذاران و  پژوهشگران، سیاست گذاري در ارتباطند. گروه دوم،سرمایه هايصندوق
کنندگان استاندارهاي حسابداري و یا مؤسساتی همانند بورس اوراق بهادار هستند که به تدوین

خش بکه  کردتوان به این مسأله اشاره در نهایت می ند.هستمسائل اقتصادي و مالی علاقمند 
ت در مدیریرا تواند مدیران می ژوهشیپ هايءضمن پر کردن خلا ،اي از نتایج این پژوهشعمده

داران سهامشان و هاي تحت تصديشرکتمناسب براي هاي و رویه هاصحیح و تعیین سیاست
 د.یاري کنبهینه،  گذاريسرمایه هايتصمیم گرفتندر را 
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Abstract 
The aim of this study was to investigate the relationship between financial 

performance and financial stability of banks listed on the Tehran Stock 
Exchange and OTC. In this paper, to determine the internal factors affecting 
the performance of banks in Iran, an analysis has been performed using 
composite data during the years 1390 to 1398. In this study, the relationship 
between bank performance and financial strength in the bank in nine banks 
listed on the Iranian stock exchange and OTC has been investigated using 
data panel regression. The results show that the variables of the ratio of 
overdue loans, capital adequacy, liquidity level and mandatory expenses to 
gross income do not have a significant effect on equity returns. Also, the 
variable of interest margin to gross income has a significant effect on the 
return on equity. The variables of capital adequacy, liquidity level, mandatory 
expenses to gross income and interest margin to gross income have a 
significant effect on the return on assets. Deferred loan ratios do not have a 
significant effect on equity returns. Consequently, in order to increase 
profitability, banks must be careful about the quality of the loans they provide. 
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ه در هاي پذیرفته شدرابطه بین عملکرد مالی و ثبات مالی بانک

 1بهادارتهران و فرابورس ایرانبورس اوراق 

  4، سیدمجتبی میرلوحی3، رضا تهرانی2محمدعلی یوسفی قلعه رودخانی
 
 

 چکیده
ان هاي پذیرفته شده  در بورس اوراق بهادارتهراین پژوهش با هدف رابطه بین عملکرد مالی و ثبات مالی بانک

ک تجزیه و در ایران ی هابانکو فرابورس ایران انجام گرفت. در این مقاله، براي تعیین عوامل داخلی موثر بر عملکرد 
رابطه پژوهش صورت گرفته است. در این  1398الی  1390اي هتحلیل با استفاده از داده هاي ترکیبی در طی سال

عملکرد بانک و استحکام مالی در بانک در نه بانک پذیرفته شده در بورس و فرابورس ایران با استفاده از رگرسیون 
نگی و دیي معوق، کفایت سرمایه، سطح نقهاوامکه متغیرهاي نسبت  دهدمیپانل دیتا بررسی شده است. نتایج نشان 

ي اجباري به درآمد ناخالص تاثیر معناداري بر بازدهی حقوق صاحبان سهام  ندارد. همچنین متغیر حاشیه بهره هاهزینه
به درآمد ناخالص تاثیر معناداري بر بازدهی حقوق صاحبان سهام  دارد. متغیرهاي کفایت سرمایه، سطح نقدینگی، 

. نسبت دارد هادارایییه بهره به درآمد ناخالص تاثیر معناداري بر بازدهی ي اجباري به درآمد ناخالص و حاشهاهزینه
هاي معوق، تأثیر معناداري بر بازدهی حقوق صاحبان سهام  ندارد. در نتیجه، به منظور افزایش سودآوري، بانکها وام
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 مقدمه
به عنوان مهمترین واسطه گر هاي مالی در تمام دنیا براي توسعه اقتصادي کشورها  هابانک

اثر گذار  شورهاکبه طور مستقیم بر بازار پول  هابانکند در واقع عملکرد هستبسیار مهم و حیاتی 
ها در کن. از طرفی سهام بادهدمیو این اثر گذاري تمام ابعاد اقتصادي را تحت تاثیر قرار  است

در نتیجه  گیرندمیایران در بازار بورس عرضه شده و در بازار بورس مورد معامله قرار 
تجزیه و  ی وبه سود برسند. اما بررس هابانکي در سهام گذارسرمایهبا  توانندمیان گذارسرمایه

ي معمولی تولیدي و خدماتی متفاوت می باشد، هاشرکتدر بازار بورس با  هابانکتحلیل سهام 
ي تولیدي و هاشرکتباشد و با خروجی به صورت خدمات مالی می هابانکخروجی 

 ).1394(نادري و عنایتی، استي خدماتی متفاوت هاشرکت

ان عنوو به آیندمیم مالی در بسیاري از کشورها به شمار یکی از اجزاي مهم نظا هابانک
وسعه رشد و توسعه اقتصادي به عهده دارند. ت دستیابی بهاي در کنندههاي مالی نقش تعیینواسطه

موجب رشد بلندمدت اقتصادي شود. در مقابل  تواندمیصنعت بانکداري و عملکرد کاراي آن 
یافتگی آن موجبات کاهش رشد اقتصادي را به همراه خواهد داشت (شاهچرا و عدم توسعه
 نندکمیآوري نهادهاي مالی هستند که پول را از منابع گوناگون جمع هابانک). 1391جوزدانی، 

تی بنابراین شریان حیا ،نقدینگی نیاز دارندکه به  دهندمیهایی قرار و آن را در اختیار بخش
ي خصوصی به بازار پول، تقاضا براي هابانکشوند. با ورود اقتصاد در هر کشور محسوب می

کدیگر در رقابت با ی هابانککه طوريبه ،انواع خدمات بانکی افزایش چشمگیري یافته است
هاي بهبود عملیات بانکی در اع روشدر جهت افزایش سهم بازاري و سودآوري بوده و از انو

ارزیابی عملکرد آن ها از اهمیت خاصی برخوردار است و  بنابراین ،برندجذب مشتریان بهره می
 ).1391ترین فعالیت هاي مدیران و کارکنان تبدیل شده است (خسروي، به یکی از مهم

 لیت مدیریتی دراز طرف دیگر، ارزیابی عملکرد همواره به عنوان یکی از مهمترین فعا
به  نتوامیآید. با استفاده از ارزیابی عملکرد در هر سازمانی ي مختلف به شمار میهاسازمان

ریزي یافت و با استفاده از این شناخت با استفاده از یک برنامه شناخت وضعیت موجود دست
ور که به در کش ي اقتصاديهابخشبه بهبود وضعیت رسید. یکی از مهمترین  توانمیصحیح 

و  به عنوان شریان پولی کشور هابانکاست.  هابانکشدت نیازمند ارزیابی عملکرد می باشد 
عملکرد  ند. بررسیهستي تامین مالی در کشور موتور محرك اقتصادي هابخشیکی از مهمترین 

یشتر نقاط ضعف هر چه بصحیح و با شناخت  ریزيبرنامهبا  کندمیاین امکان را فراهم  هابانک
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اي براي کل اقتصاد کشور از اهمیت ویژه هابانکبه عملکرد بهتر رسید. همچنین، سلامت 
 برخوردار است.

بر اساس بررسی هاي بعمل آمده، تاکنون در زمینه رابطه بین عملکرد و استحکام مالی در 
عاد لعات انجام شده به بررسی ابمطا بیشتردر داخل کشور مطالعه اي انجام نشده است و  هابانک

) و بررسی عوامل دیگري به DEAها (کارایی بانک ها با استفاده از روش تحلیل پوششی داده
ذار اند. این پژوهش، با توجه به نقش تاثیرگها پرداختهجز استحکام مالی بر روي عملکرد بانک

کام مالی رابطه بین عملکرد و استحبه بررسی ها بر عملکرد آنها، و با اهمیت استحکام مالی بانک
در ادامه به معرفی مبانی نظري و پیشینه براي رسیدن به این هدف،  ها می پردازد.در بانک
 و نتایج و پیشنهادها پرداخته خواهد شد. پژوهش، مدل پژوهش

 
 پژوهشمبانی نظري و پیشینه 

 عملکرد بانک ها
تواند کند که این نیروها میافزایی ایجاد میبهبود مستمر عملکرد سازمانها، نیروي عظیم هم 

پشتیبان برنامه رشد و توسعه و ایجاد فرصت هاي تعالی سازمانی شود. بدون بررسی و کسب 
مان و هاي پیش روي سازآگاهی از میزان پیشرفت و دستیابی به اهداف و بدون شناسایی چالش

ه و شناسایی مواردي که به بهبود هاي تدوین شدکسب بازخور و اطلاع از میزان اجرا سیاست
یري بدون اندازه گ یادشدهجدي نیاز دارند، بهبود مستمر عملکرد میسر نخواهد شد. تمامی موارد 
ترل کنیم و توانیم کننمی ،و ارزیابی امکان پذیر نیست. هر چه را که نتوانیم اندازه گیري کنیم

ذیر نخواهد بود. موضوع اصلی در تمام مدیریت آن امکان پ ،هر چه را که نتوانیم کنترل کنیم
هاي سازمانی، عملکرد است و بهبود آن مستلزم اندازه گیري است و از این رو تجزیه و تحلیل

 .1)2015(ستنا ،  نیستسازمانی بدون سیستم ارزیابی عملکرد قابل تصور 
دیریت و ممی شود. کیفیت و اثربخشی  شمردهبررسی نتایج عملکرد، یک فرایند مهم راهبردي 
هاي توسعه و رفاه جامعه است. ارایه خدمات و عملکرد آن عامل تعیین کننده و حیاتی تحقق برنامه

ها از محل منابع، حساسیت کافی را براي بررسی تحقق اهداف، تولید محصولات متعدد و تامین هزینه
ت و کارکنان مدیری بهبود مستمر کیفیت، ارتقاي رضایتمندي مشتري و شهروندان، عملکرد سازمان و

ستمر طور صحیح و مه را ایجاد کرده است. در صورتی که ارزیابی عملکرد با دیدگاه فرایندي و ب
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هاي اجرایی و اعتماد عمومی به انجام شود، در بخش دولتی موجب ارتقا و پاسخگویی دستگاه
 ز موجب ارتقايو کارایی و اثربخشی دولت می شود. در بخش غیر دولتی نی هاسازمانعملکرد 

قاي هاي جدید، پایداري و ارتمدیریت منابع، رضایت مشتري، کمک به توسعه ملی، ایجاد قابلیت
 1)2015شود (جنتر و کانان، و موسسات می هاشرکتسطح 

اند: مطالعات تجربی از دو رهیافت رقیب براي بررسی عملکرد بانکی بهره برده به طور کلی
بیان  1981اي ابتدا توسط هو و ساندرس رهیافت نظري بنگاه. رویکرد معاملهاي و رهیافت معامله

ه ها را بتوسط مک شین و شارپ توسعه یافت. این رویکرد، بانک 1985شد و بعدها در سال 
اضاي ها براي رفع عدم تقارن در تقبه این معنا که بانک ،گیردگران پویا در نظر میمثابه معامله

رد نظري . رویککنندمیها هاي بهره مربوط به آنها اقدام به تنظیم نرخپردهتسهیلات و عرضه س
هاي بانکی دارد به طوري ) مطرح شد نگاهی ایستا به بنگاه1986بنگاه که توسط کلین و مونتی (

که معتقد است عرضه و تقاضاي تسهیلات و سپرده  ها به طور همزمان هر دو بازار را تسویه 
گیرد اما این عوامل را گري، بازارها و اثرات نهادها را در بر میرهیافت معاملهکند. اگرچه می

توان مستقیماً در یک مدل جاي داد. پس، بیشتر مطالعات اخیر اثر عوامل درونی نمی
هاي بازار و اقتصاد کلان) را بر سودآوري بانکی در هاي بانکی) و بیرونی (مشخصه(مشخصه

 .2)2012و حبیب االله، اند (صوفیان نظر گرفته
ي مطرح بر اساس الگو هابانکدر تعدادي از مطالعات، تبیین تأثیر عوامل مؤثر بر سودآوري 

عنصر  3) انجام شده است. هر بازار در برگیرنده SCPعملکرد ( -رفتار -در نظریه ساختار
گر، شکل، با یکدیساختار، رفتار و عملکرد است و با توجه به ماهیت و نحوه ارتباط این عناصر 

زار هاي سازمانی باشود. ساختار بازار در واقع آن دسته از ویژگینوع و سازمان بازار مشخص می
ماهیت قیمت  گذاري و رقابت در بازار را مشخص کرد  توانمیاست که با شناسایی آن ها 

). به بیان دیگر ساختار بازار اشاره به درجه تمرکز بازار در یک 1391(شاهچرا و جوزدانی، 
  .3)2013دهنده درجه رقابت آن صنعت خاص است (لی و سیه،صنعت دارد که نشان

اشی هاي اقتصادي نفعالیت عملکرد اقتصادي عبارت است از مجموعه آثار و نتایجی که از
ها . عملکرد اقتصادي داراي ابعاد متنوعی است ولی اقتصاددانان در بررسی عملکرد بنگاهشودمی
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 (شاهچرا  ودهندمیوري توجه بیشتري نشان سودآوري، کارایی و بهره مانندهایی به جنبه
 ). 1391جوزانی، 

رقابت  در بازار بانکداري بسیار متمرکز کهکه  کندمیعملکرد بیان -رفتار-فرضیه ساختار
تمایل به تبانی با یکدیگر دارند تا سود بیش از حد معمول به دست آورند.  هابانکپایین است 

 شودیمکه سودآوري بانکی از ساختار بازار استخراج  کندمیبه بیان دیگر این فرضیه بحث 
 ). 2015(تان، 
 

 استحکام مالی
با تعریف ضد آن تعریف می شود. استحکام مالی به وضعی گفته  مارههاستحکام مالی 

مالی به یک  د. بحراننکني مالی سیستماتیک، ثبات اقتصاد کلان را تهدید هابحرانشود که می
 هاي بهره کوتاه مدت وشـامل نرخ -هاي مالی شاخص بیشترتغییر ناگهانی و سریع درهمه یا 

و ورشکستگی و سقوط موسسات مالی  -ار، سهام، مستغلات، زمـین)ها (اوراق بهادقیمت دارایی
یقی هاي حقشود. در حالی کـه رونـق یـا حبـاب بـر حسب هجوم پول به سوي داراییمی گفته

ست، بحران ا استوارها د، کـه بـر انتظـار استمرار در افزایش قیمت داراییشویا مالی شناسایی می
ن شود. ایی دارایی ها از بخش مالی به سوي پول شناسایی میمالی بر حـسب خـروج ناگهـان

ها رو به زوال است رفتار بـر عکـس حالـت اول، مبتنی بر این باور است که قیمت دارایی
 ). 1396(جمالیان، 

هاي مهم در بخش بانکداري عامل استحکام مالی بانک است که به میزان پایداري از شاخص
هاي متغیرهاي اقتصاد کلان (مانند تورم و تولید ناخالص ملی)، عاملنظام بانکداري در مقابل 

ت شود. استحکام مالی بانک مانند سلاممی گفتهتوسعه اقتصادي و تمرکز بخش بانکداري 
هاي شاخص بیشترشود. بحران مالی به یک تغییر ناگهانی در همه یا معمولاً با ضد آن تعریف می

ها (اوراق بهادار، سهام، مستغلات و زمین) مدت و قیمت داراییهاي بهره کوتاهمالی شامل نرخ
 شود، درحالیکه رونق یا حباب برحسب هجومو ورشکستگی و سقوط مؤسسات مالی گفته می

مت یشود که بر انتظار استمرار در افزایش قهاي حقیقی یا مالی شناسایی میسوي داراییپول به
 ). 1396ها مبتنی است(جمالیان، دارایی

 رچشمهسگري آنها هاي مالی، از طبیعت واسطهها در قبال بحرانیک دلیل شکنندگی بانک
یل مدت را به تسهیلات با سررسید بلندمدت تبدهاي با سررسید کوتاهها سپردهگیرد. بانکمی
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، تطابق سررسیدها است. از سوي دیگردچار عدم  بیشترها کنند. بنابراین، ترازنامه بانکمی
راحتی و سهولت فراخوانی کنند و نوعی عدم انعطاف توانند اعتبارات اعطایی را بهها نمیبانک

که  هاییپذیريها از این حیث وجود دارد. بنابراین، به دلیل آسیبهاي بانکدر سمت دارایی
هاي ذاتی این و شکنندگی ها در معرض آن قرار دارندخصوص بانکمؤسسات مالی و به

هاي ناظر به استحکام مالی به یک مراقبت دائمی نیاز دارند (قلیچ و همکاران، مؤسسات، ریسک
1393.( 
مختلف  ها و راهبردهايها بسیاري از تکنیکمنظور رسیدن به بازده مناسب بانکی، بانکبه

ز پایه اسرمایه مناسب است.  ها تعیین ساختارکنند. یکی از مهمترین استراتژيرا انتخاب می
 منظور حداکثرکردن بازده حقوق صاحباناي که بهکردن مقدار سرمایهها نسبت به حداقلبانک

وق توانند بازدهی حقوسیله اهرم مالی بالاتر میها بهاي دارند. بانکسهام بوده حساسیت ویژه
ها انکبا ریسک بالا همراه باشند و بتوانند هاي مالی میصاحبان سهام را بیشتر کنند. البته اهرم

 ). 1393رو خواهند کرد(قلیچ و همکاران، را با ریسک بالا روبه
خصوص هایی که موسسات مـالی و بگیریم که به دلیل آسیب پذیرياز مباحث بالا نتیجه می

ر اظهاي نهـاي ذاتـی ایـن موسسات، ریسکها قـرار دارنـد و شـکنندگیدر معرض آن هابانک
 به استحکام مالی به یک مراقبت دایمی نیاز دارند. 

کرد عمل-ی با عنوان استفاده از تجزیه و تحلیل ماتریس اهمیتپژوهش) در 2020( 1تایلاب
ي ورشکسته هابانکي آمریکایی در بحران مالی دریافتند که هابانکبراي ارزیابی عملکرد مالی 

، مستعد کاهش عملکرد مالی در سال  2007و  2006به دلیل عملکرد ضعیف خود در سال هاي 
احتمال زیادي  2007و  2006ي داراي عملکرد مثبت در سال هابانکهستند. برعکس،  2008

مدیرانی  دهدمیرا داشته باشند. این مطالعه نشان  2008دارد تجربه افزایش ثبات مالی در سال 
، بینش نندکمیتصمیمات مالی خود استفاده عملکرد براي اولویت بندي -که از ماتریس اهمیت

 آورند.مفهومی مفیدي را به دست می
) در تحقیقی با عنوان بحران مالی، تنوع بانکی و پایداري ثبات مالی: 2020( 2کیم و همکاران

متنوع سازي بانک، پایداري مالی بانک را دریافتند که درجه متوسط  OECDکشورهاي عضو 
چنین تنوع بانکی، ثبات بانک را قبل از بحران مالی کاهش داده اما آن را در دهد. همافزایش می

                                                                                                                                      
1. Tailab 
2. Kim, et al 
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اي ها بر عملکردههاي بحرانی، بهتر است بانکدهد. بنابراین، در دورهطول بحران افزایش می
هاي گذاريها و سرمایهها) تمرکز کنند تا اینکه فعالیتها و وامگري (یعنی سپردهسنتی واسطه
 ع کنند.خود را متنو

)، در تحقیقی با عنوان ریسک نقدینگی، ریسک اعتباري و 2019( 1حسن و همکاران
هاي اسلامی و متعارف نشان دادند ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی رابطه پایداري در بانک

منفی دارند. بین ریسک نقدینگی و پایداري بانک رابطه منفی وجود دارد و درنهایت نتایج نشان 
 هاي اسلامی مدیریت ریسک بهتري دارند.کداد که بان

)، در تحقیقی با عنوان تأثیر کفایت سرمایه، ریسک اعتباري و 2019( 2ادکینا و همکاران
بتی هاي تجاري در نیجریه دریافتند که کفایت سرمایه تأثیر مثکارایی عملیاتی بر عملکرد بانک

عناداري و کارایی عملیاتی تأثیر منفی و مبر عملکرد مالی بانک دارد. با این حال، ریسک اعتباري 
 هاي نیجریه دارند.بر عملکرد مالی بانک

هاي سلامت مالی به ) در پژوهشی با عنوان بررسی اثربخشی شاخص1399فر و فتحی (عاطفی
هاي لاجیت چند متغیره(مطالعه موردي بانکهاي عنوان نمادهاي بحران مالی بانکی با بکارگیري مدل

ها، بر اساس آماره براي ورود داده Enterپذیرفته شده در بورس) دریافتند با توجه به انتخاب روش 
sig متغیر ( 4، ضریبLQ4 ،LQ1 ،CA1  وLQ2 معنی دار بودند. بر اساس نتایج آماري مدل (

معرفی شده در رتبه بندي صحیح بانکهاي مورد  هاي کملنسبت مالی از بین نسبت 4لاجیت، تنها 
مطالعه بر اساس مقدار ترکیبی کمل موثر هستند. همچنین مطابق با تکنیک دلفی، کیفیت مدیریت با 

در اولویت  0,104از بیشترین اولویت برخوردار است. کیفیت دارایی با وزن نرمال  0,221وزن نرمال 
در اولویت  0,075اولویت سوم، کفایت سرمایه با وزن نرمال در  0,085دوم،. نقدینگی با وزن نرمال 

 در اولویت آخر قرار داشت. 0,070چهارم و سودآوري با وزن نرمال 
) در تحقیقی با عنوان اثر دخالت دولت در بخش بانکی 1396اخلاقی مدیري و همکاران (

دریافتند که دخالت دولت در بخش  1380-92روي پایداري مالی این بخش در ایران در دوره 
بانکی، تأثیر منفی بر پایداري مالی این بخش داشته و باعث افزایش آسیب پذیري مالی این بخش 

نین افزایش نسبت بدهی به دارایی، باعث افزایش آسیب پذیري مالی بخش بانکی . همچشودمی
 .ودشمی)، موجب بهبود پایداري مالی این بخش هادارایی(لگاریتم  هابانکو افزایش اندازه 

                                                                                                                                      
1. Hasan, et al 
2. Odekina, et al 
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حاضر به بررسی عوامل سیستماتیک و غیر سیستماتیک موثر بر ریسک اعتباري در پژوهش 
 .پرداخته است 1385-1395براي دوره زمانی  نظام بانکداري ایران

تحت عنوان عوامل موثر بر چرخه ایجاد اهرم مالی  پژوهشی ) در1399کمالی و همکاران(
مربوط به  هايي کشور و نقش تعدیلی ماهیت و نوع فعالیت بانکهابا استفاده از دادههابانکدر 
ها نشان تحلیل قرار دادند. یافتهمورد  1395تا  1388بانک، براي دوره زمانی سالهاي  15
رابطه معنی دار مثبت و با اهمیتی با اهرم مالی دارد و دولتی بودن بانکها از  GDP کهدهدمی

اي در این ارتباط برخوردار است. نتایج همچنین بیانگر وجود ارتباط معنی نقش تعاملی فزاینده
 ست.ها با اهرم مالی ادار مثبت و با اهمیتی بین دارایی
ی به بررسی عوامل سیستماتیک و غیر پژوهش ) در1399ملک محمدي وهمکاران(

 1385-1395سیستماتیک موثر بر ریسک اعتباري در نظام بانکداري ایران براي دوره زمانی 
افزایش در ریسک نقدینگی و بازده داراییها و سپرده جاري دوره  ،دهدمینتایج نشان  پرداختند.

 . همچنین نسبت کفایتشودمینرخ موزون سود پرداختی به سپرده ها  قبل، منجر به کاهش
سرمایه و تنوع درآمد موجب افزایش بازده داراییها و نسبت کارایی هزینه موجب کاهش بازده 

 .شودمیداراییها 
)درتحقیقی با موضوع کاربرد تئوري ارزش حدي در تخمین 1399نظري و همکاران(

از این  هدف. ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهابانکریسک نقدینگی 
بانک پذیرفته شده در بورس اوراق  10مقایسه روش ارزش حدي با روش معمولی در پژوهش 

مورد بررسی قرار گرفته است.  1396-1390که در بازه زمانی هفت ساله از  استبهادار تهران 
تایج ده است. نو روش گارچ و ایگارچ استفاده شاز د انجام این کار براي تخمین ریسک براي

نشان داد دقت تخمین ریسک با روش ارزش حدي و تخمین گارچ بیشتر پژوهش حاصل از این 
 از روش معمولی است.

 
 پژوهشداده ها و مدل 

رابطه عملکرد بانک (شامل دو شاخص بازدهی حقوق صاحبان سهام و پژوهش در این 
ت ي معوق، کفایهاواماستحکام مالی در بانک (شامل پنج شاخص نسبت ها) و ییبازدهی دارا

ي اجباري به درآمد ناخالص، حاشیه بهره به درآمد ناخالص) هاهزینهسرمایه، سطح نقدینگی، 
در نه بانک پذیرفته شده در بورس و فرابورس (شامل بانکهاي ملت، کارآفرین، صادرات، سینا، 
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هاي ساله (شامل سال 9نک، اقتصادنوین، گردشگري) در بازه زمانی تجارت، خاورمیانه، پست با
 گرفته است. بررسی قرار ) مورد1398الی  1390

 

 

 

 

 

 
، این مقاله در مدل سازي تجربی به دنبال کشف رابطه بین پژوهشبر اساس مدل مفهومی 

 :استمتغیرهاي مستقل و وابسته به شرح رابطه زیر 

استحکام مالی 

نسبت وام هاي معوق 

کفایت سرمایه 

سطح نقدینگی  عملکرد بانک
بازدهی حقوق صاحبان سهام 

هزینه هاي اجباري به درآمد ناخالص 

حاشیه بهره به درآمد ناخالص 

بازدهی دارائی 

 

 ود:شدو مدل رگرسیونی به شرح زیر برآورد میپژوهش به منظور بررسی این رابطه، در این 

ititititititit IMGINIEGILATARCRWANPLGLROE εβββββα ++++++= 543210  

ititititititit IMGINIEGILATARCRWANPLGLROA εβββββα ++++++= 543210  

 که در این معادلات:

itROE  بازدهی حقوق صاحبان سهام بانکi ام در دوره زمانیtام 

itROA  بازدهی دارائی بانکi ام در دوره زمانیtام 

itNPLGL  ي معوق بانک هاوامنسبتi ام در دوره زمانیtام 

بازدهی حقوق صاحبان سهام 

بازدهی دارائی ها

نسبت وام هاي معوق

کفایت سرمایه

سطح نقدینگی

هزینه هاي اجباري به درامد ناخالص

حاشیه بهره به درآمد ناخالص

 استحکام
 مالی

عملکر
 د

 بانک

 ملت،
 کارآفرین،
 صادرات،

 سینا،
 تجارت،

 خاورمیانه،
 پست بانک،
 اقتصادنوین،
 گردشگري
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itRCRWA  کفایت سرمایه بانکi ام در دوره زمانیtام 

itLATA  سطح نقدینگی بانکi ام در دوره زمانیtام 

itNIEGI ي اجباري به درآمد ناخالص بانک هاهزینهi ام در دوره زمانیtام 

itIMGI  حاشیه بهره به درآمد ناخالص بانکi ام در دوره زمانیtام 

0α عرض از مبدا معادلات رگرسیونی 

iβ ضرایب متغیرهاي توضیح دهنده در معادلات رگرسیونی 

itε     جزء اخلال معادلات رگرسیونی 
 از دو معیار بازده حقوق هابانکهمانطور که اشاره شد، به منظور ارزیابی عملکرد  ند.هست

 ده است. شصاحبان سهام و بازدهی دارائی استفاده 
دهد که مدیران و کارمندان بانک چگونه عملیات ): نشان میROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام( •

قع، اند. در واآوردن بازده بیشتر براي سهامداران (مالکان)، هدایت کردهدستبانک را در جهت به
بازده حقوق صاحبان سهام معیاري کلی براي ارزیابی عملکرد مدیران براي رسیدن به اهداف 

 دهد. ن را در اداره دو بخش مالی و عملیاتی بانک نشان میسهامداران است، که توانایی مدیرا
): با استفاده از حاصل تقسیم سودخالص بر ارزش ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام( •

 ).2015دفتري حقوق صاحبان سهام بدست خواهد آمد(آلبولسکو، 

ترین معیار براي ارزیابی سودآوري عملیاتی و یکی ): معمولROAنرخ بازده داراییها( •
داري است. این نسبت توانایی مدیران و ها در صنعت بانکاز پرکاربردترین نسبت

دهد. هاي روزانه بانک نشان میها در فعالیتکارکنان را در مدیریت و استفاده از دارایی
ه هاي شرکت با چت که داراییکننده این واقعیت اسحال، این نسبت منعکسدرعین

است که هرچه درآمد خالص  روشنگیرند. سودآوري و اثربخشی مورد استفاده قرار می
 ها بیشتر باشد، بازدهی نیز بالاتر است. براي مقدار مشخصی از دارایی

) براي اندازه گیري نرخ بازده 2015): مطابق با پژوهش آلبولسکو (ROAنرخ بازده دارایی(
 استفاده خواهد شد. هاداراییبا استفاده از حاصل تقسیم سودخالص بر کل  هادارایی

ها بر بنابراین، در این پژوهش، با توجه به نقش تاثیرگذار و با اهمیت استحکام مالی بانک
 1هاي معوقهاي استحکام مالی، شامل نسبت وامگیري شاخصعملکرد آنها، با اندازه

                                                                                                                                      
1. Non-performing Loans to Total Gross Loans 
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)NPLGL( 1)، کفایت سرمایهRCRWA( 2)، سطح نقدینگیLATAهاي )، هزینه
)؛ IMGI( 4) و حاشیه بهره به درآمد ناخالصNIEGI( 3اي) به درآمد ناخالصاجباري(غیربهره

ها بر معیارهاي سنجش عملکرد بانک شامل بازده حقوق صاحبان سهام نقش این شاخص
)ROE( یی) و بازدهی داراROA گیردمی) مورد ارزیابی قرار. 

با  هابانکي معوق هاوامبراي اندازه گیري نسبت   ):NPLGIي معوق(هاوامنسبت  •
) از نسبت تسهیلات معوق تقسیم بر کل تسهیلات 2015آلبولسکو (پژوهش استفاده از 

 اعطایی محاسبه خواهد شد.
) به معنی 2015): کفایت سرمایه مطابق با تعریف آلبولسکو (RCRWAکفایت سرمایه ( •

رمایه . براي اندازه گیري کفایت ساستیه بر دارایی با تعیین میزان ریسک نظارت سرما
استفاده  هابانکتعیین استحکام مالی موسسات اعتباري و  برايها گذارياز میزان سپرده

خواهد شد. این نسبت توانمندي بانک درمقابل نوسانات اثرگذاربراقلام ترازنامه است. 
 داشته باشد. هابانکمثبت معنی داري با سودآوري تاثیر  تواندمیبنابراین، 

بایست نقدینگی کافی ):بانک میLATA هاي نقدشونده به کل دارائیها(یینسبت دارا •
داري نگه داشته باشد. دهندگان راوام گذاران وبراي پاسخگوئی به تقاضاي سپرده

نتیجه  در ایفاي تعهدات و عدم توانائی خطر با بانک را تواندمی ناکافی نقدینگی، مقادیر
 دهد. ورشکستگی قرار

 ): باتوجه به گستردگی عملیاتNIEGIاي به درآمدناخالص(ي غیربهرههاهزینهنسبت  •
ي عملیاتی شرکت در هاهزینهبانکها در جذب سپرده ها و اعطاي تسهیلات، کنترل 

ي هازینههنسبت  کارایی عملیاتی و سودآوري بانکها داراي اهمیت است. به گونه اي که
عملیاتی به درآمدناخالص، میزان تکیه بانک به فناوري هاي نوین در عملیات بانکداري 

روشن . دهدیمو یا تکیه آن بر نیروي کار و نیز تاکید بر سیستم سنتی بانکداري را نشان 
است که در این مسیر بانکهایی موفق خواهند بود که بر فناوري هاي نوین بانکداري 

 مرکز نموده و از سیستم بانکداري سنتی فاصله گرفته اند.ت

                                                                                                                                      
1. Regulatory Capital to Risk-Weighted Assets 

2. Liquid assets to total assets (liquid asset ratio) 

3. Non -interest Expenses to Gross Income 

4. Interest Margin to Gross Income 
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، چند هاهزینه کندمیاین نسبت بیان  ):IMGIنسبت حاشیه بهره به درآمد ناخالص( •
. هر چه این نسبت پایین تر باشد، وضعیت دهندمیدرصد از درآمد بانک را تشکیل 

 .کندمییري پذبهتر است و بانک با هزینه کمتري تأمین مالی و سپرده هابانکسودآوري 
 

 هاي پژوهشتجزیه و تحلیل داده
 هایی که به طرق مختلفاي است که طی آن دادهها فرایندي چند مرحلهتجزیه و تحلیل داده

واع ي انشوند تا زمینه برقرار، خلاصه، دسته بندي و در نهایت پردازش میاندجمع آوري شده
ها فراهم آید. در این قسمت از پژوهش به ها به منظور آزمون فرضیهها و ارتباط بین دادهتحلیل

شود. به این صورت که در دو هاي بدست آمده از نمونه آماري پرداخته میتجزیه تحلیل داده
راوانی، فها مورد بررسی قرار می گیرند: در بخش اول که شامل آمار توصیفی است به بخش داده

رداخته ها پها و در بخش دوم به تحلیل فرضیههاي پراکندگی دادههاي مرکزي و شاخصشاخص
 شود.می

 
ل  دو ها .1ج ه  د دا ی   آمار توصیف

 ROE ROA NPLGI RCRWA LATA NIEGI IMGI 

 0,013 0,476 0,027 0,079 0,148 0,011 0,151 میانگین
 0,015 0,450 0,012 0,071 0,126 0,007 0,134 میانه
 0,136 1,781 0,171 0,310 1,094 0,093 1,439 بیشینه
 -0,071 0,050 0,0001 -0,110 0,000 -0,045 -0,858 کمینه

 0,030 0,387 0,029 0,072 0,207 0,019 0,269 انحراف استاندارد
 0,257 0,986 2,078 0,637 3,222 0,959 0,305 چولگی

 9,194 3,890 9,092 4,681 14,696 6,589 12,412 کشیدگی
 81 81 81 81 81 81 81 مشاهدات

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 بررسی مانایی داده ها

قبل از برآورد مدل به بررسی مانایی متغیرهاي استفاده شده در مدلهاي رگرسیونی پرداخته 
زمون آهاي تابلویی است، براي شود. از آنجا که روش رگرسیون به کار گرفته شده دادهمی

استفاده شده است. در جدول زیر   (LLC)ها از آزمون لوین، لین و چومربوط به مانایی داده
 ها ارائه شده است.نتایج بررسی مانایی داده
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ل  دو ها .2ج ه  د دا ی  ن مانای  آزمو
 نتیجه آزمون مقدار احتمال آماره لوین، لین و چو متغیر

 مانا 5,058- 0,000 (ROA) نرخ بازده دارایی
 مانا 6,858- 0,000 (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا itNPLGL  10,544 0,000ي معوق هاوامنسبت 
 مانا itRCRWA  14,577- 0,000کفایت سرمایه 

 مانا itLATA  7,348- 0,000سطح نقدینگی بانک 
 مانا itNIEGI    6,967- 0,000ي اجباري به درآمد ناخالصهاهزینه

 مانا itIMGI  19,274- 0,0000به درآمد ناخالصحاشیه بهره 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
، هستنددرصد مانا  5شود که تمامی متغیرها در سطح خطاي ) مشاهده می2با توجه به جدول (

 برآورد خواهد شد.پژوهش هاي رگرسیونی این در ادامه هر یک از مدل بنابراین

 
  ROE): متغیر وابسته 1برآورد مدل ( -الف 

اده لیمر و هاسمن استف-هاي افبه منظور تشخیص نحوه صحیح برآورد مدل رگرسیونی از آزمون
لیمر اثرات تجمیعی در مقابل اثرات ثابت مورد آزمون قرار -شود. به طوري که در آزمون افمی
است  یانبشود. البته قابل گیرد و در آزمون هاسمن اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت آزمون میمی

لیمر نشان از حالت اثرات تجیمعی باشد، نیازي به انجام -در صورتی که نتایج حاصل از آزمون اف
 ) نتایج حاصل از آزمون اف لیمر ارائه شده است.3آزمون هاسمن نیست. در جدول (

 
ل  دو ل ( .3ج د ي م ن اف لیمر برا  )1آزمو

 لیمر-: اف (F)آزمون 
 نتیجه آزمون احتمال آماره آزمونمقدار آماره  نام آماره آزمون

 داده هاي ترکیبی 0,448 0,995 اف لیمر

 منبع: محاسبات پژوهش

 
شود که در آزمون اف لیمر، مقدار احتمال مربوط به آزمون ) مشاهده می3با توجه به جدول (

 5توان بیان داشت که فرض صفر این آزمون در سطح خطاي است. به عبارتی می 0,05بالاتر از 
توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی پژوهش باید در حالت شود. بنابراین میدرصد رد نمی
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ر ادامه . بر این اساس دنیستاثرات ترکیبی برآورد شود. از این رو نیازي به انجام آزمون هاسمن 
 شود.به برآورد مدل رگرسیونی از روش حداقل مربعات تعمیم یافته پرداخته می

 
ل  دو د  .4ج هشبرآور ل پژو او ل  د  م

 احتمال آماره استیودنت- Tي آماره انحراف معیار ضریب متغیر
 0,000 4,235 0,040 0,173 عرض از مبداء

 0,486 0,700 0,091 0,064 ي معوقهاوامنسبت 

 0,170 -1,386 0,144 -0,199 کفایت سرمایه

 0,111 -1,613 0,601 -0,969 نقدینگی بانک

 0,982 0,021 0,073 0,001 درآمد ناخالص ي اجباري بههاهزینه

 0,000 4,484 0,207 0,931 حاشیه بهره به درآمد ناخالص

 9,387 آماره فیشر 𝐑𝐑𝟐𝟐 0,214  دهندگی:ضریب توضیح

 Prob(F) 0,0000مقدار احتمال آماره فیشر :  R�2 0,159دهندگی تعدیل شده: ضریب توضیح

 𝑫𝑫.𝑾𝑾 1,934آماره دوربین واتسون: 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
هاي نقض فروض کلاسیک براي مدل رگرسیونی برآوررد شده، انجام شود. نیاز است که آزمون

شود که توزیع جملات خطا داراي تابع توزیع با توجه به نتایج آزمون هاي تشخیصی، مشاهده می
توان نتیجه گرفت که مدل داراي . همچنین با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون میاستنرمال 

خودهمبستگی نیست، که این مسئله از طریق آزمون بروش پاگان و پسران نیز مورد تائید واقع شده 
 . نیستاست. همچنین بر اساس آزمون بروش گادفري، مدل داراي مشکل واریانس ناهمسانی 

ي معوق، کفایت سرمایه، سطح نقدینگی و هاوامدر این مدل معناداري متغیرهاي نسبت 
هیچ یک از متغیرهاي عنوان بنابراین  ،است 0,05ي اجباري به درآمد ناخالص بزرگتر از هاهزینه

شده تاثیر معناداري بر بازدهی حقوق صاحبان سهام  ندارد. همچنین احتمال آماره حاشیه بهره به 
ر تاثیر معناداري بر بازدهی حقوق صاحبان سهام بوده لذا این متغی 0,05درآمد ناخالص کمتر از 

دار است. معنی 0,05شود که مدل در سطح خطاي دارد. در مورد مدل برآورد شده مشاهده می
است. همچنین با توجه به ضریب  0,05چرا که آماره فیشر مربوط به مدل برآورد شده کمتر از 

درصد  15اند به اندازه مدل توانسته شود که متغیرهايدهندگی تعدیل شده مشاهده میتوضیح
 متغیر اصلی یا همان نرخ بازده صاحبان سهام را توضیح دهند. 
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  ROA): متغیر وابسته 2برآورد مدل ( -ب 
اده لیمر و هاسمن استف-هاي افبه منظور تشخیص نحوه صحیح برآورد مدل رگرسیونی از آزمون

میعی در مقابل اثرات ثابت مورد آزمون قرار لیمر اثرات تج-شود. به طوري که در آزمون افمی
است  یانبشود. البته قابل گیرد و در آزمون هاسمن اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت آزمون میمی

لیمر نشان از حالت اثرات تجیمعی باشد، نیازي به انجام -در صورتی که نتایج حاصل از آزمون اف
 حاصل از آزمون اف لیمر ارائه شده است.) نتایج 5آزمون هاسمن نیست. در جدول (

 
ل  دو ل ( .5ج د ي م ن اف لیمر برا  )1آزمو

 لیمر-: اف (F)آزمون 
 نتیجه آزمون احتمال آماره مقدار آماره آزمون نام آماره آزمون

 داده هاي پانل 0,004 3,110 اف لیمر

 اثرات ثابت 0,000 22,810 هاسمن

 منبع: محاسبات پژوهش
 

شود که در آزمون اف لیمر، مقدار احتمال مربوط به آزمون ) مشاهده می5( با توجه به جدول
ود. شتوان بیان داشت که فرض صفر  آزمون اف لیمر رد میاست. به عبارتی می 0,05کمتر از 

توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی پژوهش باید در حالت اثرات پانل برآورد بنابراین می
من انجام شد. بر این اساس در ادامه به برآورد مدل رگرسیونی از شود. از این رو آزمون هاس

 شود.روش حداقل مربعات تعمیم یافته پرداخته می
 

ل  دو هش .6ج م پژو دو ل  د د م  برآور
 احتمال آماره ستیودنت- Tي آماره انحراف معیار ضریب متغیر

 0,869 0,164 0,002 0,0004 عرض از مبداء

 0,251 -1,157 0,007 -0,008 ي معوقهاوامنسبت 

 0,000 4,859 0,017 0,087 کفایت سرمایه

 0,041 -2,078 0,044 -0,091 نقدینگی بانک

 0,000 3,929 0,003 0,011 ي اجباري به درآمد ناخالصهاهزینه

 0,009 2,688 0,040 0,107 حاشیه بهره به درآمد ناخالص

 10,246 فیشرآماره  𝐑𝐑𝟐𝟐 0,668  دهندگی:ضریب توضیح

مقدار احتمال آماره فیشر :  R�2 0,603دهندگی تعدیل شده: ضریب توضیح
Prob(F) 

0,0000 

 𝑫𝑫.𝑾𝑾 1,939آماره دوربین واتسون: 

 منبع: محاسبات پژوهش



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  69 
 

هاي نقض فروض کلاسیک براي مدل رگرسیونی برآوررد شده، انجام نیاز است که آزمون
 شود که توزیع جملات خطا داراي تابعتشخیصی، مشاهده میشود. با توجه به نتایج آزمون هاي 

که مدل  توان نتیجه گرفت. همچنین با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون میاستتوزیع نرمال 
داراي خودهمبستگی نیست، که این مسئله از طریق آزمون بروش پاگان و پسران نیز مورد تائید 

ن بروش گادفري، مدل داراي مشکل واریانس ناهمسانی واقع شده است. همچنین بر اساس آزمو
 . نیست

درآمد  ي اجباري بههاهزینهدر این مدل معناداري متغیرهاي کفایت سرمایه، سطح نقدینگی، 
کلیه متغیرهاي عنوان  بنابراین ،است 0,05ناخالص و حاشیه بهره به درآمد ناخالص کوچکتر از 

 0,05ي معوق، بیشتر از هاوامدارد. احتمال آماره نسبت  هاداراییشده تاثیر معناداري بر بازدهی 
این متغیر تاثیر معناداري بر بازدهی حقوق صاحبان سهام ندارد. در مورد مدل  بنابراینبوده 

دار است. چرا که احتمال آماره معنی 0,05شود که مدل در سطح خطاي برآورد شده مشاهده می
دهندگی است. همچنین با توجه به ضریب توضیح 0,05ه کمتر از مربوط به مدل برآورد شد

درصد متغیر اصلی یا همان  60اند به اندازه شود که متغیرهاي مدل توانستهتعدیل شده مشاهده می
 را توضیح دهند.  هادارایینرخ بازده 

 
 نتیجه گیري و پیشنهادهاي پژوهش

ثباتی، هاي کلان اقتصادي کشور، هرگونه بیبا توجه به ارتباط عملکرد نظام بانکی با بخش
تواند موجب نوسان و اختلال در متغیرهاي کلان اقتصادي بی استحکامی و بحران در آن می

و  گري مالی آن، بررسی و اطمینان از ثباتتأکید بر نقش واسطه بنابراینویژه تولید شود. به
طورکلی براي بررسی و اطمینان از ثبات، استحکام ظام بانکی داراي اهمیت است. بهسلامت ن

 شود. هاي ثبات و سلامت بانکی استفاده میمالی و سلامت نظام بانکی از شاخص
ام داري باید مورد توجه قرار گیرد. استحکاستحکام مالی بانک از منظرهاي مختلف در بانک

د. مطابق با هاي بانکی باشاختار منابع بانکی و تأمین مالی داراییتواند بیانگر سمالی بانک می
مالی کمک  هايها براي جبران زیانتواند به بانکادبیات سلامت و ثبات بانکی سرمایه پایه می

ر دهی دها و کاهش ریسک فرایند وامعنوان یک عامل کاهنده انتقال شوكده و سرمایه بهکر
جه ها و در نتیهاي منابع به کاهش سودآوري بانکافزایش هزینههاست. از طرف دیگر، بانک

ها در شود که در نتیجه آن سرمایه بانک کاهش یافته و بانکپایین آمدن عملکرد آنها منجر می
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دهی را در نظر داشته باشند که آن نیز به افزایش نرخ هاي سودآور واماین حالت باید فرصت
انک هاي بها براي جلوگیري از کاهش سرمایهرخ بهره در بانکبهره منجر خواهد شد. افزایش ن

 در آینده است. 
تواند گذارد و در شرایط حاد میها تأثیر میمشکلات نقدینگی بر درآمد و سرمایه بانک

ها ممکن است در زمان بحران نقدینگی مجبور به باعث ورشکستگی بانک نیز شود. بانک
بالایی شوند. این امر در نهایت به کاهش  کمابیشنرخ بهره  استقراض وجه نقد از بازار و با

 شود. ها منجر میدرآمد بانک
اي سیاستی زیر هپیشنهادبا توجه به نتایج بدست آمده و در نظر گرفتن شرایط اقتصاد ایران، 

 :شودپیشنهاد می
مایه رهاي ناظر به استحکام مالی و تقویت بنیه سهایی که براي کاهش ریسکیکی از راه •

بانک وجود دارد کاهش عرضه اعتبار است که به معنی انقباض بانک در اعطاي 
تسهیلات است. با این کار بانک به جاي تبدیل دارایی خود به تسهیلاتی که برابرش باید 

ر و با یی نقد پذیرتهاداراییسرمایه معینی را براي ضربه گیري کنار بگذارد آن را به 
 . کندمیو یا حتی صفر تبدیل ضریب وزنی ریسک کمتر 

هاي دیگري که براي تقویت بنیه سرمایه بانک وجود دارد معطوف به افزایش کیفیت راه •
و یا کمیت سرمایه نظارتی است. افزایش سرمایه از طریق انتشارسهام و یا تبدیل به سهام 

به ویژه یز ه نست. این راهابانکدن تعهدات بانک نیز راهی براي تقویت بنیه سرمایه کر
 مگر از طریق دولت انجام پذیرد.  ،در شرایط رکودي پرهزینه است

نیه سالها فارغ از لزوم تقویت ب هابانکآنچه در گذشته اتفاق افتاده آن بوده است که  •
هاي گفته ، عدم توزیع سود که مانند گزینهبنابراینخود، اقدام به تخلیه منابع کرده اند. 

از  ي اجتماعی ناشیهاهزینهبنیه بانک است با این تفاوت که  شده در خدمت تقویت
 . شودمی پیشنهادي افزایش سهام را در بر ندارد نیز هاهزینهانقباض و یا 

سه اصل که لازم است در بازبینی مقررات براي نظارت بر سلامت و استحکام بانکها  •
 اي جامعیت لازم است تا بحثرعایت شوند عبارتند از جامعیت، سازگاري و استمرار. بر

مربوط به بازبینی مقررات نظارتی در این زمینه از صرف اعمال محدودیت بر توزیع سود 
 هاانکبفراتر رفته و به طراحی یک نقشه جامع براي تقویت کمیت و کیفیت سرمایه 

 -اصل سازگاري، به سازگاري مقررات با بسترهاي قانونی، مدیریتی .تبدیل شود
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انگیزشی و اطلاعاتی اشاره دارد. بدون تردید براي اعمال ترتیبات جدید درجاهایی 
ست بسترسازي می بای بنابراینممکن است به بازبینی در قوانین و مقررات دیگر نیاز افتد. 

 این که قاعده هاي نظارتی سرانجامو فراهم آوردن پیش نیازهاي قانونی نیز دیده شوند. 
 تعریف کرد که استمرار کسب و کاري به خطر نیفتد.را باید به گونه اي 

 
 پژوهشآتی  هايپیشنهاد
ها از آتی در رابطه بین عملکرد مالی و ثبات مالی بانک هايپژوهشد در شوپیشنهاد می •

 .شودمتغیر تعدیلگر مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی استفاده 
 .ودشمالی استفاده آتی از دیگر متغیرهاي عملکرد  هايپژوهشد در شوپیشنهاد می •
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Abstract 
The capital market is growing rapidly. This has led to higher demand for 

information, more effort to predict and invent new models for predicting the 
future of the market. Predictive models can be classified into three categories. 
The first group uses technical analysis, the second group uses fundamental 
analysis, and the third group uses data mining and machine learning. In the 
present study focusing on data mining method to compare the accuracy of 
selected machine learning models including neural network, logistic 
regression, k nearest neighborhood, support vector machine and cross 
validation to predict stock prices for 12 selected companies of Tehran Stock 
Exchange that They have been selected through systematic deletion method 
in the form of machine learning models and the results of this paper showed 
that among the machine learning algorithms, the support vector machine 
algorithm has the highest predictive power in stock prices. 
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 75-102، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 بینیپیشیادگیري ماشین جهت  ي منتخبهامدلمقایسه دقت 

 1قیمت سهام در بورس اوراق بهادار

 4، محسن حمیدیان3، علی باغانی2حسین کیانی زاده
 
 

 چکیده
رشد بازار سرمایه با سرعت چشمگیري در حال افزایش است. همین امر باعث تقاضاي بالاتر براي 

ي هادلمبینی آینده بازار شده است. ي جدید پیشهامدلو ابداع  بینیپیشاطلاعات، تلاش بیشتر براي 
نیادین و هستند. دسته اول از تحلیل تکنیکی، دسته دوم از تحلیل ب بنديطبقهدر سه دسته قابل  بینیپیش

 . در پژوهش پیش رو با تمرکز بر روش دادهکنندمیکاوي و یادگیري ماشین استفاده دسته سوم از داده
تیک، ون لجسي منتخب یادگیري ماشین شامل شبکه عصبی، رگرسیهامدلکاوي به مقایسه دقت 

 12هام براي قیمت س بینیپیش براي، ماشین بردار پشیبان و اعتبارسنجی ضربدري kترین همسایه نزدیک
د در قالب انشرکت منتخب بورس اوراق بهادار تهران که از طریق روش حذف سیستماتیک انتخاب شده

، گوریتمهاي یادگیري ماشیني یادگیري ماشین پرداخته و نتایج این مقاله نشان داد از بین الهامدل
ود اختصاص داده کنندگی در قیمت سهام را به خ بینیپیشالگوریتم ماشین بردار پشتیبان بیشترین قدرت 

 است. 
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 مقدمه
گیرد و به سطح گروه، خانواده، مفهوم ارزش از گستره اجتماعی در سطح ساده شکل می

ورد آیابد. تعامل ارزش و ارزش آفرینی، حجم افزایی را به ارمغان میسازمان و جهان توسعه می
که بر تمامی فرآیندهاي ارزش و مهم از همه بر تفکّر مدیریت مبتنی بر ارزش تأثیر خواهد 

مثل ارزش اجتماعی، اقتصادي، مالی و غیره، متغیري با بار معنایی گسترده است.  گذاشت. ارزش
توان به عواملی همچون محیط اقتصادي، زمان، ها میاز جمله عوامل مؤثر بر ارزش دارایی

موقعیت دارایی، شرایط فیزیکی، وضعیت بازار و میزان کمیابی اشاره نمود. واژه ارزش در مورد 
روند. ارزش کیفی همان با دو معناي ارزش کمی و ارزش کیفی به کار میکالاها و خدمات 

شود و ارزش کمی با ارزش هاي مصرف کننده میچیزي است که باعث ارضاء نیازها و خواسته
اي بنام پول در ارتباط است. مراحلِ فرآیند ارزشیابی شامل محاسبه ارزش مبادله کالاها با واسطه

 رسشپبینی عملکرد آتی شرکت و شناخت شرکت است. ابی، پیششرکت، انتخاب مدل ارزشی
اصلی در مدیریت مبتنی بر ارزش این است که ما چگونه شرکت خود را مدیریت کنیم تا 
بیشترین جریان نقدینگی و در نهایت بیشترین ارزش را دریافت کنیم؟ در این راستا، برآورد 

ه گذاري در بازار سرمایدرست سرمایه قیمت سهام در کمک به مدیریت به ویژهدرست قیمت 
 ).2019نقش بسزایی دارد (لانگ، سانگ و تیان 

بینی قیمت در بازارهاي سازمان یافته مطرح شده است. هاي متفاوتی در خصوص پیشنظریه
در اوایل قرن بیستم، گروهی از متخصصان صاحب تجربه در ارزیابی اوراق بهادار اعتقاد راسخ 

توان از طریق مطالعه و تجزیه و تحلیل روند تاریخی تغییرات قیمت د که میبر این امر داشتن
أکید بر تر با ت. مطالعات علمیکردبینی قیمت آینده سهام ارائه سهام، تصویري را براي پیش

 ي ارزشیابی قیمت سهام را به وجودهامدلشناسایی دقیق رفتار قیمت سهام، گرایش به سمت 
هاي تصادفی به عنوان یک شروع در تعیین رفتار قیمت سهام مطرح گامآورد. در ابتدا نظریه 
ها منجر ها و ساختار بازار سرمایه توجّه شد که نتیجه این مطالعات و بررسیشد. سپس به ویژگی

. در بازار کاراي سرمایه، اعتقاد بر این است که قیمت سهام شدبه فرضیه بازار کاراي سرمایه 
اري مربوط به آن سهم است و تغییرات قیمت سهام داراي الگوي خاص انعکاسی از اطلاعات ج

میلادي به خوبی تعیین کننده رفتار قیمت سهام  1980بینی نیست. نظریات مطرح شده تا دهه پیش
بازار  هايه، اعتبار فرضی1987در بازار بودند تا اینکه تحولات بازار سهام نیویورك در سال 

میلادي و بعد از آن، بیشتر توجّه  1990یر سوال برد. در دهه کاراي سرمایه را به شدت ز
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متخصصان به یک رفتار آشوبگرایانه همراه با نظم معطوف شد و تلاش در جهت طراحی 
بینی قیمت سهام اهمیت روز افزونی یافت. بسیاري از مطالعات ي غیرخطی به منظور پیشهامدل

ک سیستم غیرخطی و آشوبناك است که به عوامل اند بازار سهام، در حقیقت یاخیر نشان داده
سنتی در  هاي تحلیلسیاسی، اقتصادي و روانی وابسته است. براي غلبه بر محدودیت تکنیک

 هاي هوشمند و بخصوصبینی الگوهاي غیرخطی، متخصصان طی دو دهه اخیر تکنیکپیش
ن و غیره را ماشی هاي عصبی مصنوعی، الگوریتم ژنتیک، الگوهاي رگرسیون، یادگیريشبکه

 ). 1396اند (برادران حسن زاده و محرومی، بینی قیمت سهام به کار بردهبراي بهبود پیش
کاوي براي هاي زمانی، یادگیري ماشین و دادهبینی سريهاي تجزیه و تحلیل فنی، پیشروشِ

لی استفاده ابزار اصیک بینی رفتار قیمت سهام وجود دارند. دسته نخست از نمودار به عنوان پیش
دف کنند تا تصمیم به خرید یا فروش بگیرند. هگران از این نمودارها استفاده میکند. تحلیلمی

ذشته هاي سهام در گهاي آتی سهام با تجزیه و تحلیل بازده قیمتبینی قیمتدسته دوم پیش
ین دل میانگهاي اتورگرسیو یا خودبرگشتی، مهاي متداول این دسته شامل روشاست. روش

متحرك، مدل میانگین متحرك اتورگرسیو و مدل اتورگرسیو آستانه هستند. دسته سوم یا همان 
ها یا پایگاه داده است (احمدخان کاوي علم استخراج اطلاعات مفید از مجموعه عظیم دادهداده

 ت،ها اسبینی مسیر قیمت سهام تعداد زیاد داده). مشکل اصلی پیش1396بیگی، عبدالوند 
 ها به قدري عظیم است کهکاوي در دنیاي مالی رو به افزایش است. مجموعه دادهمحبوبیت داده

 ها معناي اصلیکاوي اداره کرد به طوري که آنهاي غیر دادهتوان آن را با استفاده از روشنمی
توان اطلاعات مفیدي از آن بدست آورد (تسیناسلانیدیس، کنند و نمیرا مبهم می

یرا ز ،اهمیتی در دنیاي مالی است دارايهاي سهام هدف بینی قیمت). پیش2014تزیس، کوگیمو
بینی دقیق معقولانه از این امکان برخوردار است که منافع مالی بسیاري را به همراه یک پیش

). یکی از نکات مهم بحث در 2006داشته باشد و با ریسک بازار مقابله کند (کومار، دنموژي، 
بینی است یا خیر؟ پیشین این است که آیا رویکرد قیمت سهام قابل پیش هايپژوهش
ند که با کهاي مدیدي فرضیه بازار کارا را پذیرفتند. این فرضیه بیان میگذاران مدتسرمایه

دست آورد توان بهاي سهام، هیچ بازده غیرعادي را نمیبررسی سیر تکاملی رفتار گذشته قیمت
). در ابتداي قرن بیست و یکم برخی از اقتصاددانان نشان 2015روبن، (میشل، دیرك، ناتالی و 

هاي تمبینی هستند. بنابراین، الگوریهاي سهام در آینده حداقل تا حدي قابل پیشدادند که قیمت
 ه راستیببینیِ فراوانی مورد بررسی قرار گرفته و نشان داده شد که رفتار قیمت سهام را پیش
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 رد. براساس نظریه تصمیم، شخص تصمیم گیرنده با توجهّ به شرایط نامطمئنبینی کتوان پیشمی
بر  ستواراها گیري. این تصمیمکندهاي موجود، بهترین را انتخاب مایل است تا از بین گزینه

اي خود هگیريگیرنده در تصمیمعقلایی است. به عبارت دیگر، شخص تصمیم هايانتظار
 ).2011دهد (بیرد، ردي، یئونگ، جّه قرار میبالاترین مطلوبیت را مورد تو

هاي ها یا الگوریتماي از فناوري هوش مصنوعی است که از شیوهیادگیري ماشین شاخه
کند. برخلاف یک سیستم معمولی که یی از داده استفاده میهامدلخاص براي ساخت خودکار 

دهد، یک سیستم یادگیري ماشین از طریق با پیروي از قوانین مشخص یک وظیفه را انجام می
گیرد. در حالی که یک سیستم مبتنی بر قانون هر بار یک تجربه کردن وظایف خود را یاد می

دهد، وضعیت عملکرد یک سیستم نجام میوظیفه را به روشی یکسان (چه خوب، چه بد) ا
کند. دا میکاوي بهبود پیهاي دادهیادگیري ماشین از طریق یادگیري و تمرین از طریق الگوریتم

ند مسائلی را توانکنند میهایی که دریافت میهاي یادگیري ماشین با فراگیري از دادهالگوریتم
رد (مینگ، نویسی معمولی حل کن آن را با برنامهتر از آن است که بتواحل کنند که بسیار پیچیده

هاي مبندي، الگوریتهاي طبقهتوان به الگوریتمهاي یادگیري ماشین می). از الگوریتم2019
براي  د. روش معمولکرهاي کاهش ابعاد اشاره بندي و الگوریتمهاي خوشهرگرسیون، الگوریتم

هایی براي آموزش، اعتبارسنجی و مجموعهها به زیر یادگیري ماشین تقسیم مجموعه داده
که از  تاسیک پردازشگر توزیعی موازي و حجیم  ،آزمایش است. یک شبکه عصبی مصنوعی

واحدهاي ساده پردازش تشکیل شده است. این شبکه قابلیت یادگیري از دانش تجربی ارائه شده 
موجودي براي استفاده  تواند چنین دانشهاي ارتباطی درون واحدي را دارد و میدر مقاومت

). یک شبکه عصبی ساختاري مشابه با یک سلول عصبی مصنوعی 2005ایجاد کند (ژانگ، 
ها از طریق شود. این وروديهاي لایه ورودي به شبکه وارد میدارد. اطلاعات از طریق گره

ختلف از هاي مهاي پنهان منتقل شده و بعد از پردازش از طریق لایههاي لایهها به گرهرابط
ه هاي باي از نرونشوند. یک شبکه عصبی مصنوعی، مجموعههاي لایه خروجی خارج میگره

هاي یهکنند. تمام لاهاي مختلف است که اطلاعاتی را براي یکدیگر ارسال میهم متصل در لایه
 آید.شبکه عصبی به جز لایه ورودي کار پردازش را انجام داده و در نهایت خروجی به دست می

عصبی،  هاي. شبکهکردخور و پیشخور اشاره توان به شبکه عصبی پسها میاز انواع این روش
دهند. براي ها را نتیجه میکنند و پس از پردازش آن خروجیاطلاعات ورودي را دریافت می

کنند. آموزش، تعمیم (آزمایش) و اجرا هاي عصبی سه مرحله را طی میحل مسائل، شبکه
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آموزد تا الگوي موجود در ورودي را که ) فرآیندي است که در آن شبکه می2019(ونلانگ، 
بشناسد. براي این منظور هر شبکه عصبی از  ،هاي آموزشی استبه صورت مجموعه داده

کند. تعمیم کنند، استفاده مییادگیري را تعریف میچگونگی اي از قوانین یادگیري که مجموعه
عه هایی که جزو مجمواي ارائه جواب قابل قبول در قبال وروديیا آموزش، توانایی شبکه را بر

ه آن اي که بدهد. استفاده از شبکه براي انجام وظیفهمورد سنجش قرار می ،اندآموزشی نبوده
هاي داخلی که بر گویند. در اثر آموزش دادن شبکه، وزنمنظور طراحی شده است را اجرا می

اط رسد. یکی از نقو به وضعیت مناسب می کردهتغییر  ،دکنهاي هر سلول عمل میروي ورودي
ونه هاي داخلی هیچ گهاي عصبی در این است که نتایج آموزش شبکه یعنی وزنضعف شبکه

 قابل درك به درستیها دهد. این وزنهاي مسأله بدست نمیتصویر روشنی از اعتبار جواب
 رستیدصحیح هستند و این  بیشتر هاي تولید شده توسط شبکهبا این وجود جواب ،نیستند
تر از توضیح پذیر بودن آن است (به همین خاطر است که به اوقات مهم بیشترها در جواب
 ). 1396گویند) (بیات و باقري، ي جعبه سیاه هم میهامدلهاي عصبی شبکه

ل اي مسایهسازي شده براي پیدا کردن راه حلهاي تکاملی از سیر تکاملی شبیهالگوریتم
وع بررسی ادبیات این موض ،ها وجود داردکند. انواع زیادي از این الگوریتمپیچیده استفاده می

ها هستند. هاي تکاملی اساس این الگوریتمهاي ژنتیک و استراتژيدهد که الگوریتمنشان می
هاي هاي ژنتیک روشهاي زیر تشکیل شده است. الگوریتمپردازش تکاملی از شاخه

پذیري بوده که تا حدودي بر پایه مفاهیم انتخاب طبیعی و تصادفی بدون مشتق –سازيبهینه
). روش 1393فرآیندهاي تحولات استوار هستند (رجب پور، تقوا، حسین زاده، بابااحمدي، 

ترین ترین همسایه نزدیک یک روش یادگیري موردي است و از جمله سادهنزدیک
همسایه نزدیک نیز معروف است. در این  K ه به روشباشد کهاي یادگیري ماشین میالگوریتم

شود و این نمونه در بندي میهایش دستهالگوریتم یک نمونه با راي اکثریت از همسایه
یک مقدار مثبت صحیح و عموماً  Kشود. همسایه نزدیک تعیین می k ترین کلاس مابینعمومی

س همسایگان نزدیکش تعیین برابر یک باشد نمونه به سادگی در کلا k کوچک است. اگر
ین شود. در اچون با این کار جلوي آراء برابر گرفته می استمفید  ،k د. فرد بودن مقدارشومی

ساس عدم ها بر اهاي مشابه در نزدیکی یکدیگر قرار گرفته، از این رو فاصله بین دادهروش داده
ر هایی که در کنار یکدیگر قراد. بر این اساس دادهشوگیري و تفسیر میمشابهت آنها اندازه

ا دیگر د، فاصله آن بشوگیرند، همسایه نامیده شده و هر داده جدیدي که به الگوریتم معرفی می
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گیرد که در نزدیکترین فاصله قرار دارد (هوانگ، یانگ، اي قرار میها محاسبه و در دستهداده
ی است که این مدل را براي مسأله رگرسیون، نوعی مسأله یادگیري نظارت .)2008چوانگ، 

است.  ترین الگوریتم رگرسیون خطیترین و سریعکند. سادهبینی یک عدد درخواست میپیش
دي اشتراکاتی بنهاي یادگیري ماشین رگرسیون و طبقهلازم به توضیح است که بین الگوریتم

 ها بهري دادههاي اعتبارسنجی ضربد). در الگوریتم2012وجود دارد (موصلی، جعفر، حسینی، 

K شوند. از اینزیرمجموعه افراز می K  1زیرمجموعه، هر بار یکی براي اعتبارسنجی وK-  تاي
یکبار  به درستیها شود و همه دادهبار تکرار می K روند. این روالدیگر براي آموزش بکار می

بار  K روند. در نهایت میانگین نتیجه اینبکار می ،براي آموزش و یکبار براي اعتبارسنجی
دیگر براي  هايتوان از روششود. البته میاعتبارسنجی به عنوان یک تخمین نهایی برگزیده می

 K-Fold شود. در روشاستفاده می Fold-10ترکیب نتایج استفاده کرد. بطور معمول از 

ر زیرمجموعه و در مجموعه اصلی یکسان هاي هر کلاس در هشود نسبت دادهاي سعی میطبقه
 باشد. 

هاي مبتنی بر یادگیري ماشین در صدد بکارگیري این روش رو با تمرکز بر روشمقاله پیش
ی . در صورت تحقق نتایج، امکان دستیاباستها در برآورد قیمت سهام و مقایسه آن با سایر روش

ر خواهد بود. از این رو به منظور ارزیابی پذیبه یک مدل کاراتر براي برآورد قیمت سهام امکان
یمت هاي روزانه قبینی قیمت سهام، با استفاده از دادههاي موصوف در پیشو مقایسه دقت روش

هاي موصوف دقت هر یک از الگوریتم 1397-1388هاي سهام در بورس اوراق بهادار طی سال
قیمت سهام  بینیلی کاراتر در پیشبینی قیمت سهام محاسبه خواهیم نمود و سپس مدرا در پیش

 ي مورد بررسی معرفی خواهد شد. هامدلاز بین 
در طول چند سال اخیر رشد و توسعه بازار سرمایه کشور و معرفی ابزارها، سازوکار و 

قیمت  بینیهاي نو در آن، اهمیت بازار سرمایه را در اقتصاد کشور ارتقاء داده است. پیشپدیده
ل مهم در بازارهاي مالی است که توجه بسیاري از پژوهشگران دانشگاهی و سهام یکی از مسائ

ده است. اهمیت این موضوع از در چند دهه گذشته به خود جلب کر کارشناسان این حوزه را
بینی قیمت سهام در بازارهاي مالی یکی از متغیرهاي مهم در زمینه شود که پیشآنجا ناشی می

ها) و مدیریت ریسک است. از گذاري اوراق بهادار (مشتقهمتگذاري، قیهاي سرمایهتصمیم
 ،ها مطلع شوندمندند از روند بعدي قیمتگذاران بازارهاي بورس همواره علاقهآنجا که سرمایه

بینی آتی قیمت هایی هستند تا بتوانند با پیشکارگیري روشفعالان این بازار درصدد دستیابی و به
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سب، هاي منارسد که روشا افزایش دهند. بنابراین، ضروري به نظر میسهام، سود سرمایه خود ر
 ار قرار گیرد. گذصحیح و متکی به اصول علمی در تعیین قیمت آینده سهام فرآروي افراد سرمایه

هاي کاوي شامل روشهاي دادهبینی به نام روشهاي جدیدي از پیشهاي اخیر روشدر دهه
بی مصنوعی هاي عصهاي بیزین، شبکهبردار پشتیبان، شبکه يهاماشینگیري، درخت تصمیم

هاي ینیبها در پیشآمیز این روشاند. استفاده موفقیتپا به عرصه وجود نهاده ... بندي وخوشه
د اي بر این عقیده هستنچنینی داده است. عدهاین هايپژوهشاقتصادي، سمت و سویی تازه به 

هاي ریاضی و آماري مانند رگرسیون نشان میدهد، نسبت به روشها نتایج بهتري را که این روش
توانند الگوها و روندها را بدون شود، میهاي تاریخی که به آنها داده میچون بر اساس داده

ها را تشخیص و ها و خروجیفرمول یا روش خاصی بیاموزند و روابط غیرخطی بین ورودي
نسب، ینیبینی دقیقتري را ارائه کنند (حسز این طریق پیشروابط بنیادین بین آنها را شناسایی و ا

 ). 1392نژاد، کریمی تکلو، یوسفی
برخی  هاي عصبی مصنوعی و درها از رگرسیون و تکنیک شبکهر پژوهشبیشتتاکنون در 

یدن براي رس بنابراینهاي مالی استفاده شده است، بینیي بردار پشتیبان براي پیشهاماشینموارد 
کاوي و یادگیري ماشین نیز مورد هاي دیگر دادهتر لازم است که روشبینی دقیقپیش به یک

 بررسی قرار گیرد. 
 

 روش شناسی
کرد  بنديطبقهریاضی –کاربردي، تحلیلی  هايپژوهشاز جمله  توانمیحاضر را پژوهش 

که قلمرو مکانی آن شرکت هاي پذیرفته شده در تابلوي اصلی بورس اوراق بهادار تهران و 
در برگیرنده کلیه پژوهش . جامعه آماري این است 1397تا  1388قلمرو زمانی آن از سال 

 1388اي هسال درکه  استهاي پذیرفته شده در تابلوي اصلی بورس اوراق بهادار تهران شرکت
اند. به علت گستردگی حجم جامعه آماري و وجود برخی ر بورس حضور داشتهد 1397 تا

ها میان اعضاء جامعه، براي گزینش نمونه از روش حذف سیستماتیک استفاده شد و ناهماهنگی
(امامیان، محمودي راد،  است زیردست آوردن نمونه به شرح معیارهاي اعمال شده براي به
 ):1401 ملاعلیزاده زواردهی، نیرومند،

 .سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه هر سال باشد (به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه) −
 تغییر سال مالی نداده باشد.  1397تا  1388شرکت در سالهاي  −
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 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.  1388شرکت قبل از سال  −
 ماه نباشند.  6ز در طول سال مالی داراي وقفه معاملاتی بیشتر ا −
 بیش از ششصد هزار سهم آنها در هر سال معامله شده باشد.  −

ه عنوان نمونه آماري شرکت فعال در تابلوي اصلی بورس ب 12، تعداد بالابا اعمال معیارهاي 
 . انتخاب شد

 ند:هستهاي منتخب به شرح زیر الگوریتم بینیپیشدر این پژوهش مدل 

 
 ي عصبیهاشبکهالگوریتم 

 هاي عصبی رشد یافته است. یکسازي به وسیله شبکهبینی و مدلهاي اخیر پیشدر سال
هاي مختلف (چند هاي به هم متصل در لایهي عصبی مصنوعی، مجموعه اي از نرونهاشبکه
دو  نهاتکنند. ساده ترین شکل شبکه ) است که اطلاعاتی را براي یکدیگر ارسال میMLPلایه،

ودي و لایه خروجی. ارتباط میان یک ورودي و خروجی به وسیله یک وزن لایه دارد، لایه ور
ه شود. بکه بیانگر اهمیت نسبی ورودي مذکور در محاسبه ارزش خروجی است، مشخص می

 آید:ام به وسیله رابطه زیر به دست میtاز ورودي مشاهده  Netاین ترتیب، ارزش نرون خروجی 
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سپس نرون خروجی، ارزش به دست آمده را با استفاده از یک تابع تبدیل یا فعال سازي 
). ساده ترین شکل 1390کند (مکیان، موسوي،پردازش می -شودنشان داده می 𝑓𝑓(محرك) که با

بع تا با یک بالاي عصبی، تابع فعال سازي خطی است. ارزش به دست آمده از رابطه هاشبکه
 سازد.را به صورت زیر می tفعال سازي خطی، خروجی نهایی شبکه براي مشاهده 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑓𝑓(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑎𝑎0𝑥𝑥0𝑇𝑇 + 𝑎𝑎1𝑥𝑥1𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑥𝑥2𝑡𝑡) = 𝑎𝑎0𝑥𝑥0𝑡𝑡 + 𝑎𝑎1𝑥𝑥1𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑥𝑥2𝑡𝑡  
ي عصبی در بخش هایی از شبکه از توابع فعال سازي غیرخطی هاشبکهتمام  تاحدودي

که شبکه الگوهاي غیرخطی مناسبی از مجموعه دهد کنند. این مسئله اجازه میاستفاده می
ترین ). رایج1397هاي پیچیده تولید کند (زارعی، محمدیان، حاضري نیري، باشکوه اجیرلو، داده

 هاي عصبی تابع سیگموئیدي است: سازي مورد استفاده در ادبیات شبکهتابع فعال

𝑓𝑓(𝑥𝑥) =
1

1 + 𝑒𝑒−𝑥𝑥
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یانی و لایه سازي لایه مي عصبی، تابع فعالهاشبکهبینی از طریق در این پژوهش، براي پیش
 خروجی به ترتیب سیگموئید و خطی در نظر گرفته شده است. 

توان به قابلیت آن در حل مسائل غیرخطی اشاره کرد. هم هاي عصبی میهاي شبکهبرترياز 
 از دركها مهم تر ي عصبی ابزار مناسبی براي مواردي است که در آنها جوابهاشبکهچنین 

 ست،یاي با ضرایب معین ني عصبی قادر به ارائه معادلههاشبکهروابط علت و معلولی است. اما 
 ولی رگرسیون از جهت برآورد ضرائب متغیرهاي تاثیرگذار بر هدف ما برتري بهتري دارد. 

بینی، دقت یا به عبارتی نزدیکی مقدار ترین محک براي انتخاب یک روش پیشمهم
(جذر میانگین  RMSE بینیترین معیار در زمینه پیشمقدار واقعی است. متداول بینی بهپیش

معیار  ي عصبی ازهاشبکه. در این پژوهش به منظور گزینش بهترین ساختار استمجذور خطا) 
RMSE  ي عصبی از معیارهاي هاشبکهو هم چنین براي ارزیابی و مقایسه نتایجMAD  میانگین)

شود استفاده می RMSE(میانگین قدر مطلق درصد خطا) در کنار  MAPEقدرمطلق انحراف) و 
 )2019(لانگ و همکاران، 

 
 رگرسیون لجستیک 

هم  تواندیمرگرسیون لجستیک نوعی از رگرسیون است که متغیرهاي پیش بین (مستقل) 
ولی متغیر وابسته مقوله اي دو سطحی است. این  ،اي باشددر مقیاس کمی و هم در مقیاس مقوله

 دو مقوله به گونه اي معمول به عضویت یا عدم عضویت در یک گروه اشاره دارد. 
این مدل رگرسیون، شبیه رگرسیون معمولی است با این تفاوت که روش تخمین ضرایب 

ی انجام یکسان نمی باشد و به جاي حداقل کردن مجذور خطاها (که در رگرسیون معمول
می . در رگرسیون لجستیک از مفهوکندمی بیشتردهد را ، احتمالی که یک واقعه رخ میشودمی

مال در اصطلاح آماري بخت به معنی احت شودمیبه نام بخت براي مقدار متغیر وابسته استفاده 
𝐼𝐼) بر احتمال عدم رخداد (𝑃𝑃𝑖𝑖رخداد یک پیشامد ( − 𝑃𝑃𝑖𝑖 ییر تغ 1و  0. احتمال بین است) آن

. در حالی که بخت ممکن است بیش از یک باشد. واژه کلیدي در تحلیل رگرسیون کندمی
 . است بخت طبیعی لگاریتم لوجیت که نام به سازه اي لجستیک

  :شودمی تعریف زیر صورت به لجستیک رگرسیون

𝑍𝑍𝑖𝑖 = 𝐼𝐼𝐼𝐼 �
𝑃𝑃𝑖𝑖

1 − 𝑃𝑃𝑖𝑖
� = 𝛽𝛽𝛽𝛽 + �𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽 
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 احتمال رگرسیون لجستیک مدل است. در طبیعی لگاریتم بیانگر 𝐼𝐼𝐼𝐼معادله پیشگفته  در

 :شودمیمحاسبه  رابطه زیر اساس بر پیشامد رخداد

𝑃𝑃𝑖𝑖 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 �𝑥𝑥1،𝑥𝑥2، … ،𝑥𝑥𝑥𝑥� = 𝑒𝑒𝛽𝛽𝛽𝛽 +
∑𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽

1 + 𝑒𝑒𝛽𝛽𝛽𝛽+∑𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽
 

 با رابطه در کننده آماري محدود هايفرضیه به آن بی نیازي لجستیک رگرسیون منافع از یکی

 موجود وضعیت یکسان تغییرات است که این ،دارد وجود مدل این در که متغیرهاست. مسأله اصلی

 احتمال که زمانی موضوع ندارد. این دنبال به آمده دست به در احتمال را یکسانی تغییرات همیشه

 ). 1397(زارعی و همکاران،  کندمی پیدا بیشتري اهمیت ،باشد 5/0یا  1مقادیر  نزدیک
 

  Kالگوریتم نزدیک ترین همسایه هاي 
الگوریتمی است که در آن بر اساس الگوهاي تعلیم،  Kالگوریتم نزدیکترین همسایه هاي 

ي مشابه در نزدیکی یکدیگر قرار هادادهند. در این روش شوبندي میهاي تست در آن طبقهداده
د. بر شوبر اساس عدم مشابهت آنها اندازه گیري و تفسیر می هادادهگرفته، از این رو فاصله بین 

، همسایه نامیده شده و هر داده جدیدي گیرندمییی که در کنار یکدیگر قرار هادادهن اساس ای
که در  گیردمیاي قرار محاسبه و در دسته هادادهد، فاصله آن با دیگر شوکه به الگوریتم معرفی 

در  د کهشومی گفتهبه تعداد همسایگان  K). 2012نزدیکترین فاصله قرار دارد (اوبها، نامبی، 
به عنوان  هاادهد. تعداد صحیح این متغیر بستگی به اندازه کندنقش مهمی ایفا می بنديدستهفرایند 

 ،حانتخاب صحی برايها ترین روشیکی از پارامترهاي مهم در این فرایند دارد. یکی از معمول
را  kزان ). در این روش می2011(یاکوپ، ملک، مرکان،  استاستفاده از الگوریتم تپه نوردي 

ند ستهمرتبا افزایش داده تا به بهترین انتخاب برسند. معیار بهبود در این روش نیز معیارهاي فاصله 
که عبارتند از یکی از موارد، فاصله اقلیدسی، مجوع قدر مطلق فاصله ها یا فاصله همینگ که 

ا ب بینیپیش. به طور خلاصه روند استي باینري (دودویی) مناسب هادادهمورد آخر براي 
 شامل مراحل زیر است: Kهاي الگوریتم نزدیک ترین همسایه

 اولیه در نرم افزار؛ kالف: مشخص نمودن تعداد 

 ي ورودي؛هادادهب: محاسبه فاصله بین نمونه مورد بررسی با تمام 

 ؛kب ها بر حسنزدیکترین کردنج: مرتب سازي فاصله ها بر اساس کمترین آن ها و مشخص 
 .مقادیر جدید بینیپیشده از اکثریت نزدیکترین همسایه ها جهت د: استفا
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 ي بردار پشتیبانهاماشین
ارائه کرد و از  1936الگوها در سال  بنديدستهو  بنديطبقهفیشر اولین الگوریتم را براي 

هاي آموزشی، براي بهینه کردن الگوها به کار گرفت. داده بنديطبقهطریق کم کردن خطاي 
، پژوهشگري روسی به نام ولادیمیر و پنیک، گامی بسیار مهم در طراحی 1965در سال 

نا نهاد و تري بکننده ها برداشت. وي نظریۀ آماري یادگیري را به صورت مستحکم بنديطبقه
 ). 2007هاي بردار پشتیبان را بر این اساس ارائه داد (تسانگ و همکاران، ماشین

گیري آماري است و کاربردهاي فراوانی در رگرسیون، در تئوري یاد هاSVMدر واقع ریشه 
در بدو ابداع، تنها  SVM، خوشه بندي و به طور کلی تقریب توابع دارند. رویکرد بنديطبقه
شد. این رویکرد در ادامه با استفاده از انواع تکنیک هاي ترکیب دو کلاسه را شامل می بنديطبقه

 ). 2011چند کلاسه نیز تعمیم یافت (یائو، یو، ژانگ، چن،  بنديطبقهبه 

 SVMو همواره در میان تمام ابر صفحاتی  کنندمیرا به صورت بردار پردازش  هاداده ها
ا ، آن ابر صفحه را بر می گزینند که بیشترین تفکیک پذیري بکنندمیرا تفکیک  هادادهکه 

هاي مختلف حاصل کنند. ابر صفحه مطلوب کلاسي هادادهبیشترین اندازه حاشیه را میان 
که فاصله آن از نزدیک ترین داده بیشینه شود. به نزدیک ترین نقاط  شودمیطوري انتخاب 

اي در ابر صفحه . چنینشودمی گفتهحاشیۀ ابر صفحه، بردارهاي پشتیبان  بیشترینآموزشی با 
  .شودمیصورت وجود، ابر صفحه با حاشیه بیشینه خوانده 

𝑥𝑥𝑖𝑖، بردار ورودي را �𝑥𝑥𝑖𝑖،𝑦𝑦𝑖𝑖�اگر نقاط آموزشی را به صورت  ∈ 𝑅𝑅𝑅𝑅 و ارزش طبقه را 

𝑦𝑦𝑖𝑖 ∈ �−1،1�  ، 𝑖𝑖 = 1، … . ،𝑙𝑙  به صورت خطی قابل هادادهتعریف کنیم، آنگاه در حالتی که 

 و با یک صفحه بهینه که طبقات شودمیتفکیک هستند، قواعد تصمیم گیري تعریف 
 ، به صورت رابطه زیر خواهد بود. کندمیگیري باینري را تفکیک تصمیم

𝑦𝑦 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �� 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖(𝑋𝑋.𝑋𝑋) + 𝑏𝑏
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
� 

نشان دهنده ضریب  𝑋𝑋𝑖𝑖: ارزش طبقه نمونه آموزشی و 𝑦𝑦𝑖𝑖: خروجی معادله،  𝑦𝑦که در آن 

𝑥𝑥داخلی است. بردار  = �𝑥𝑥1،𝑥𝑥2، … ،𝑥𝑥𝑛𝑛� نشان دهنده یک داده ورودي و بردارهاي 

𝑋𝑋𝑖𝑖: 𝑖𝑖 = 1، … ،𝑁𝑁 𝑋𝑋𝑋𝑋  پارامترهاي  1بردارهاي پشتیبان هستند. در رابطه𝑎𝑎𝑖𝑖  ،𝑏𝑏  تعیین کننده ابر
 صفحه هستند. 
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 یابد. به صورت خطی قابل تفکیک نباشند، رابطه بالا به صورت رابطه زیر تغییر می هادادهاگر 

𝑌𝑌 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �� 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝐾𝐾(𝑋𝑋.𝑋𝑋𝑖𝑖) + 𝑏𝑏
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
� 

یی با انواع مختلفی از سطوح هاماشینتابع کرنلی است که براي ایجاد  𝐾𝐾(𝑋𝑋.𝑋𝑋𝑖𝑖)تابع 
). 1396 (بیات و باقري، کندمی، ضربهاي داخلی تولید هادادهگیري غیر خطی در فضاي تصمیم

روند عبارتند از: تابع کرنل چند جمله به کار می SVMبراي مثال سه نوع تابع کرنل که در مدل 
از  عاعی و تابع کرنل پرسپترون چندلایه. قابلیت به کارگیري کرنلها یکیاي، تابع کرنل پایه ش

که آنها انعطاف بالایی براي حل انواع  شودمیمحسوب شده، سبب  هاSVMنقاط قوت کلیدي 
 مختلف مسائل با دشواري هاي گوناگون داشته باشند. 

 تیباني بردار پشهاماشیني بردار پشتیبان عبارتند از: آموزش هاماشینبرخی ویژگی هاي 
 ؛کندمیبا نمونه هاي آموزشی کم، نتایج خوبی را ایجاد  ؛گیردمیبه آسانی صورت 

 .کندمیي عصبی نیاز به بهینه یابی محلی ندارد و بهترین مدل را پیدا هاشبکهبرخلاف 
 ،ننیز باید در انتخاب تابع هسته اي مناسب دقت کرد (لانگ و همکارا هابرتريدر مقابل این 

2019(. 
 

 )k-fالگوریتم اعتبار سنجی ضربدري(
 زیرمجموعه، K. از این شوندمیزیرمجموعه افراز  Kبه  هادادهدر این نوع اعتبارسنجی، 

 بار Kتاي دیگر براي آموزش بکار میروند. این روال  K-1هر بار یکی براي اعتبارسنجی و 
 روند.دقیقا یکبار براي آموزش و یکبار براي اعتبارسنجی بکار می هادادهو همه  شودمیتکرار 

 .شودمیبار اعتبارسنجی به عنوان یک تخمین نهایی برگزیده  Kدر نهایت میانگین نتیجه این 
 استفاده Fold-10از روش هاي دیگر براي ترکیب نتایج استفاده کرد. بطور معمول از  توانمیالبته 
 . شودمی

ي هر کلاس در هر زیرمجموعه و هادادهنسبت  شودمیطبقه اي سعی  K-Foldدر روش 
 در مجموعه اصلی یکسان باشد. 

ه کنندبنديبه عنوان یک معیار عملکرد طبقه AUCمساحت زیر منحنی مشخصه عملیاتی گیرنده 
به این معنی  0,5ارزش داشته باشد. یک مقدار  1تا  0,5تواند از می AUCشود. مناسب و دقیق دیده می

ها عالی هستند. بینیبه این معنی است که پیش 1ها دقیق نیستند، در حالی که مقدار بینیاست که پیش
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 AUCبندي نشده این است که بر دیگر معیارهاي عملکرد (مانند درصد به طور کامل طبقه AUCمزیت 
 شود:شود به صورت زیر تعریف میشده را شامل میهمه مقادیر قطع

𝐴𝐴𝑈𝑈𝑈𝑈 = �
𝑇𝑇𝑇𝑇

(𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝐹𝐹)

1

0
𝑑𝑑

𝐹𝐹𝐹𝐹
(𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝑇𝑇𝑇𝑇)

= �
𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑃𝑃

1

0
𝑑𝑑
𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑁𝑁

 

هاي مختلف است بدین منظور میانگین از آنجا که هدف از انجام این طرح، مقایسه روش
خطاي مطلق، خطاي میانگین مربعات و خطاي جذر میانگین مربعات مربوط به هر روش را براي 

آوریم و در نهایت از میانگین ساده و ه دست میانجام مقایسه به ترتیب از طریق روابط زیر ب
ه ترتیب از کنیم که بها به منظور بهتر شدن نتایج استفاده میدار براي ترکیب نتایج روشوزن

 ).2012آید (اوبها، نامبی، طریق روابط زیر به دست می

 
MAEمیانگین خطاي مطلق = 

Y مقدار واقعی شاخص روز =i ام 
=Ұ   شده شاخص براي روز  بینیپیشمقدارi ام 

N= تعداد کل دادگان تست 

 
MSEخطاي میانگین مربعات : 

 
RMSEخطاي جذر میانگین مربعات : 

fi(ymlp،ysvr،yk-fold،yknn،ylog= 
((ymlp.wmlp)+(ysvr.wsvr)+(yk−fold.wk−fold)+(yknn.w.knn)+(ylog.wlog))

((ymlp)+(ysvr)+(yk−fold)+(yknn.)+(ylog))
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fi هاترکیب روش= خروجی حالص از 

y خرجی حاصل از روش =x 
W درصد صحت روش =x 

 
 نتایج

متغیر تاثیرگذار بر قیمت  7در این پژوهش پس از بررسی هاي فراوان براي شناسایی متغیرها، 
 :اندشده بنديدستهسهام در دو گروه به شرح زیر 

 شدند.  بنديدستهمتغیرهاي مستقل در دو گروه کلی به شرح زیر 
هاي فنی شامل بالاترین قیمت سهم، پایین ترین قیمت سهم و حجم معاملات : متغیرگروه اول

 روزانه ) و شاخص قیمت سهام–سهم (به میلیون ریال 
 هاي اقتصادي شامل نرخ ارز، قیمت هر اونس طلا، قیمت نفت در سبد اوپک گروه دوم: متغیر

شرکت از سال  12ي این پژوهش از نرم افزار ره آورد نوین به صورت روزانه و براي هاداده
 1000استخراج شده است. ورودیهاي هر کدام از شرکتها به طور متوسط شامل  1397تا  1388

ي هادادهبه عنوان  هادادهي آموزش و مابقی هادادهدرصد از آنها به عنوان  80داده هستند که 
 ) 1401فته شده اند (سهرابی، میربرگ کار، چیرانی، خردیار، تست در نظر گر

 ها برايسازي داده، به منظور آمادههادادهابتدا پس از انتخاب متغیرها و جمع آوري 
گ د تا تاثیر اعداد بزرشآموزش وآزمایش ابتدا هر کدام از متغیرها با استفاده از رابطه زیر نرمال 

 کاهش یابد. 

( ) 9,,1,~
minmax

min =
−
−

= i
SS

SSS i
i

 
ي آموزشی و هاداده، k-FoldCross-Validation، توسط روش هادادهلازم است از بین 

ي آموزشی و هادادهبه عنوان  هادادهدرصد  80. بنابراینشدندي آزمایشی تفکیک هاداده
ها هر . در این روش مجموعه دادهشودي آزمایشی استفاده میهادادهدرصد مابقی به عنوان 20

مجموعه Kها به د. در واقع دادهشوقسمت مساوي، به صورت تصادفی تقسیم می Kشرکت به 
قسمت به  Kد. در اجراي اول، بخش اول از شوستقل و متغیر وابسته تفکیک میهاي ماز متغیر

هاي به عنوان داده %20مولا شود که معبراي یادگیري استفاده می هادادهمنظور آزمایش و مابقی 
د. در اجراي دوم، بخش دوم از شوهاي یادگیري استفاده میآن به عنوان داده %80آزمایش و 
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K ندازه شود. الگوریتم به اها براي یادگیري استفاده میقسمت به منظور آزمایش و مابقی داده
K ود و شها براي یادگیري مدل استفاده میامی دادهد. در این روش از تمشومرتبه تکرار می

. در پژوهش کندمیها به عنوان مجموعه آزمایش توانایی مدل را ارزیابی هر بار بخشی از داده
 د. شانتخاب  12عدد  kحاضر مقدار 

نجش هاي سبا یک الگوي داده سري زمانی، از معیار بینیپیشبراي سنجش انطباق یک 
بینی شده متغیر در نشانگر مقدار واقعی و پیش ŷو yفاده خواهد شد، اگر بینی استخطاي پیش

مقدار  nبنابراین براي یک دوره زمانی و براي  e=y-ŷبینی عبارتست از باشد خطاي پیش tزمان 
 بینی عبارتند از:هاي سنجش پیشبینی شده، معیارپیش
 

ل  دو ی .1ج ارزیاب ي  ها  پارامتر

 معیار رابطه شماره رابطه

1 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
∑ (𝑒𝑒𝑖𝑖)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
 MSE  نیبیپیش(میانگین مجذور خطاي( 

2 �
1
𝑁𝑁
∗�(𝑓𝑓𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖)2

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 RMSE 

3 𝑅𝑅2 = 1 −
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆

 R2 (ضریب تعیین) 

 
SSEکه در آن  = ∑(y − y�)2  وSSy = ∑(y − y�)2 می باشد وy  ،مقدار واقعیy� 

 بیان شده در بالا است. کلیه موارد yمیانگین مقادیر واقعی  �yشده توسط مدل و  بینیپیش مقدار
ین مدل تشخیص بهتر بنابراین برايهاي روزانه، هفتگی و ماهیانه محاسبه شده است. براي داده

 MSEمعیار  هامدلملاك براي مقایسه دقت  MSE،RMSE،R2هاي دقت بین معیار دیدگاهاز 
 است. 

 
 آزمایش

در  نوشته شدهشرکت  12هاي سهام ارزیابی روش پیشنهادي از داده برايدر این پژوهش 
 ده است. شاستفاده ،  2جدول 
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ل  دو م .2ج هشسها ن پژو ای در  ه  د ه ش ي بکار گرفت  ها

 تعداد داده روزانه سهام شرکت

 2033 ولبر البرز دارو

 2014 حکشتی کشتیرانی

 1872 وبملت بانک ملت

 2008 وسدید گروه صنعتی سدید

 1945 تاپیکو و گاز و پتروشیمی تامین نفت

 1803 رانفور خدمات انفورماتیک

 1820 پارس پتروشیمی پارس

 1528 خفنر فنرسازي خاور

 1491 جم پتروشیمی جم

 1480 فخوز فولاد خوزستان

 1803 دکوثر داروسازي کوثر

 1820 دعبید داروسازي عبید

 
ارزیابی نتایج روش پیشنهادي از پنج الگوریتم تخمین بهره گرفته شده است.  برايدر ادامه 

 :استح زیر هاي تخمین بکار گرفته شده در این پژوهش به شرالگوریتم
 ترین همسایهنزدیک 
 لاجستیک 

 درخت تصمیم 

 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 
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 ماشین بردار پشتیبان 
 

 هانتایج آزمایش
 دهشبینی قیمت سهم هر شرکت بر اساس معیارهاي آماري بیان در این بخش نتایج پیش

 ها آورده شده است. است که در ادامه نتایج این آزمایش
 

ل  دو ي پیش .3ج ج آمار تای من ت سها قیم ی   بین

R2 RMSE MSE نماد الگوریتم 

 ترین همسایهنزدیک 990125 995 0/84

 والبر
 درخت تصمیم 152896 391 0/93
 لاجستیک 656780 810 0/89

 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 15012 122 0/97
 ماشین بردار پشتیبان 1922 43 0/99
 ترین همسایهنزدیک 3831076 1957 0/93

 حکشتی
 درخت تصمیم 458175 676 0/95
 لاجستیک 490993 700 94/ 0
 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 26594 163 0/98

 ماشین بردار پشتیبان 4311 65 0/99
 ترین همسایهنزدیک 745631 863 0/91

 وبملت

 درخت تصمیم 80065 282 0/94

 لاجستیک 62984 250 0/96
 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 5680 75 0/98
 ماشین بردار پشتیبان 668 25 0/99

 ترین همسایهنزدیک 8243208 2871 0/89

 دعبید
 درخت تصمیم 2474557 1573 0/93
 لاجستیک 1769833 1330 0/94

 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 16266 127 0/99
 ماشین بردار پشتیبان 189927 137 0/98
 ترین همسایهنزدیک 932226 965 0/87

 دکوثر

 درخت تصمیم 189241 435 0/91

 لاجستیک 168026 409 0/93
 یهلاشبکه عصبی پرسپترون چند  1402 37 0/96
 ماشین بردار پشتیبان 985 31 0/98
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R2 RMSE MSE نماد الگوریتم 

 ترین همسایهنزدیک 302629 550 0/90

 فخوز
 درخت تصمیم 81050 285 0/92

 لاجستیک 44138 210 0/94

 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 290 17 0/97
 ماشین بردار پشتیبان 258 16 0/98
 ترین همسایهنزدیک 373757 611 0/89

 جم
 درخت تصمیم 200017 447 0/93

 لاجستیک 243111 493 0/94
 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 2268 48 0/98

 ماشین بردار پشتیبان 893 30 0/99
 ترین همسایهنزدیک 179425 424 0/85

 خفنر

 درخت تصمیم 10803 104 0/89

 لاجستیک 16505 128 0/91
 یهلاشبکه عصبی پرسپترون چند  1429 38 0/96
 ماشین بردار پشتیبان 437 21 0/98

 ترین همسایهنزدیک 800817 895 0/89

 رانفور
 درخت تصمیم 173320 416 0/90

 لاجستیک 121062 348 0/92

 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 7747 88 0/98
 ماشین بردار پشتیبان 10978 105 0/96
 ترین همسایهنزدیک 46617 216 0/94

 پارس
 درخت تصمیم 3694 61 0/96

 لاجستیک 3509 59 0/97
 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 2697 52 0/98

 ماشین بردار پشتیبان 339 18 0/99
 ترین همسایهنزدیک 149248 386 0/93

 تاپیکو

 درخت تصمیم 57045 239 0/95

 لاجستیک 4652 68 0/97
 یهلاشبکه عصبی پرسپترون چند  547 23 0/99
 ماشین بردار پشتیبان 203 14 0/99

 ترین همسایهنزدیک 33007 182 0/92
 درخت تصمیم 15878 126 0/94 وسدید

 لاجستیک 19549 140 0/93
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R2 RMSE MSE نماد الگوریتم 

 شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 1887 43 0/98
 ماشین بردار پشتیبان 432 21 0/99

 
الگوریتم ماشین بردار پشتیبان از دیگر نشان داده شده است،  3همانطور که در جدول 

هاي تخمین از کارایی بالاتري برخوردار است. دلیل این امر ایجاد ابرصفحه مناسب الگوریتم
ی باشد. همچنین الگوریتم ماشین بردار پشتیبان از عملیات ریاضبینی مقادیر سهام میپیش براي
 برد. هاي تخمین بهره میتري نسبت به دیگر الگوریتمقوي
 

 

ل  م والبر .1شک ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
 

 

ل  ی .2شک حکشت م  ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
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ل  ت .3شک م وبمل ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
 

 

ل  د. 4شک دعبی م  ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
 

 

ل  دکوثر .5شک م  ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
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ل  م . 6شک ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   فخوزا
 

 

ل  جم. 7شک م  ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
 

 

ل  خفنر .8شک م  ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
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ل  س .9شک پار م  ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
 

 

ل  م رانفور .10شک ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
 

 

ل  م رانفور .11شک ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
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ل  د .12شک دی م وس ي سها م برا ت سها قیم ختلاف   ا
 

ي کارایی قابل قبول الگوریتم تخمین ماشین بردار دهندهها نشاننتایج حاصل از این آزمایش
ري قابل قبول دهد که با برت. این امر نشان میاستپشتیبان و شبکه عصبی پرسپترون چند لایه 

بینی پیش برايصحیح مدل هوشمند بینی انتخاب هاي پیشي هوشمند نسبت به دیگرروشهامدل
 . استامري مهم 

 
 گیريبحث و نتیجه

انبوه متغیرهاي تاثیرگذار ترجیح  گذاران وسهامداران به دلیل وجودسرمایه امروزه مدیران،
 ان یاري وگیریشها را در امور تصمیممکانیزمی را در اختیار داشته باشند که بتواند آن ،دهندمی

ها بینی دارند که به واسطه آنهایی در پیشن دلیل سعی در استفاده از روشبه همی مشاوره دهد،
مت سهام قی بینیپیشخطایشان بسیار کم باشد. رساله حاضر  هایشان به واقعیت نزدیک وتخمین

ترین همسایه، درخت تصمیم، هاي روزانه توسط پنج الگوریتم تخمین نزدیکرا در سطح داده
ه است تا بهترین دادسپترون چند لایه و ماشین بردار پشتیبان انجام لاجستیک، شبکه عصبی پر

د. در واقع هرچه تخمین یک مدل به واقعیت کنمعرفی  ،بینیدقت در امر پیش دیدگاهمدل را از 
بینی است از این رو از معیار میانگین مجذور خطا تر باشد داراي خطاي کمتري در پیشنزدیک

)MSEباشد. معیار قابل قبولی می پژوهشگراناز نظر  د کهشو) استفاده می 
هاي مربوط به گیري کرد که دادهتوان اینگونه نتیجههاي این پژوهش میبا توجه به یافته

هاي مالی و اطلاعات مربوط به سهام و همچنین ها از جمله نسبتاطلاعات درونی شرکت
وانند تهاي کلان اقتصادي به صورت ترکیبی میهاي بیرون از شرکت یا به عبارت دیگر دادهداده
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گرفته شوند. گرچه  کننده قیمت سهام به صورت مؤثري بکارهاي تعیینبینی شاخصدر پیش
اما  ست،ابازده سهام با استفاده از متغیرهاي کلان اقتصادي  بینیپیشي عصبی قادر به هاشبکه

داري عنیرا به طور م بینیپیشانند خطاي توترند و میماشین بردار پشتیبان در این امر موفق
یبان اند ماشین بردار پشتدیگر که اذعان داشته هايپژوهشکاهش دهند که در مقایسه با نتایج 

عملکرد بهتري نسبت به شبکه عصبی و الگوریتم ژنتیک دارند همخوانی دارد. نتایج شبیه سازي 
وعی نسبت به ي عصبِی مصنن و سپس شبکههاي مدل ماشین بردار پشتیبابینینشان داد که پیش

بکه ي گفت که مدل ماشین بردار پشتیبان و ش توانمیبهتر است. به عبارتی دیگر،  هامدلدیگر 
هاي بینییشپپذیري در مدل بندي اثرات اصلی و متقابل متغیرهاي همراه، عصبی به دلیل انعطاف
 اند. فراهم کرده هامدلبهتري نسبت به دیگر 

دهد که رفتار سري زمانی قیمت روزانه سهام شرکتها و شاخصها در نشان میپژوهش ج نتای
اما این فرآیند غیر تصادفی داراي پیچیدگی هاي زیادي است و  نیست،بورس تهران تصادفی 

عصبی  ، در طراحی مدل شبکهشودمیاستفاده  بینیپیشي عصبی جهت هاشبکههنگامی که از 
 . هستیمه با تعداد لایه ها و نرونهاي میانی متناسب نیاز به استفاده از شبک

ده در ي استفاده شهامدلچنین نتیجه گرفت که  توانمی هامدلبر اساس معیارهاي ارزیابی 
را دارا  هاي کل و صنعتروند قسمت سهام با استفاده از شاخص بینیپیشتوانایی پژوهش این 

وزه مالی، هاي ح بینیپیشي یادگیري ماشین در هامدلو این امر تایید دیگري بر توانایی  است
 . استاز جمله قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

ارتباط بین قیمت سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي همواره ثابت نیست و به علل مختلف، 
هاي افق بینییی که هدف آن پیشهامدلشود. بنابراین براي برازش این همبستگی دچار تغییر می

تر استفاده نشود که در مقایسه با هاي زمانی نزدیککوتاه مدت است بهتر است از سري
هاي مختلف اقتصاد، همه به یک میزان تحت تاثیر این تغییرات قرار پیشین که بخش هايپژوهش

 گیرند و این خود بستگی به بزرگی آن بخش از اقتصاد دارد. شاید به دلیل آنکه بورس سهامنمی
اقتصاد  تواند تغییرات واقعی درایران در مقایسه با حجم اقتصاد کشور بسیار کوچک است، نمی

را به خوبی نشان دهد. از سوي دیگر از آنجا که اقتصاد ایران یک اقتصاد دولتی است، به دلیل 
وجود فضاي بوروکراتیک و کندي مراحل تصمیم گیري تا اجرا، واکنش صورت گرفته در 

تغیرها تر، تغییر در برخی مگیرد. در کلامی سادهقتصادي با تاخیر زمانی صورت میمتغیرهاي ا



 ... یادگیري ماشین جهت ي منتخبهامدلمقایسه دقت و همکاران:  باغانی 100 

اثیرات گذارد و تها و درآمدهاي شرکت اثر نمیاز قبیل تورم و رشد اشتغال بلافاصله بر هزینه
 شود. شود و عکس العمل بازار نیز با تاخیر رویت میآن در طول زمان ظاهرمی

 1397تا  1388یعنی بازه زمانی ده ساله  ،دوره زمانی مورد بررسی نتایج به دست آمده براي
زمانی  هايبراي همه بازه یادشدهآیا مدل به منظور بررسی این مساله که  بنابراینصادق است، 

ر را به تهاي جزئیبنديتر و انجام تقسیمهاي زمانی طولانیتوان دورهکاربرد دارد یا خیر، می
ساله و یا پنج دوره دوساله توان دوره زمانی ده ساله را به دو دوره پنج، میکار برد. براي مثال

 بینی و سپس نتایج را مقایسه کرد. اقدام به پیشتقسیم و در هر دوره 
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Pricing of Liquidity Risks in Different Trends of 
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Abstract 
The return of assets and various investment opportunities are two of the 

most basic principles of optimal allocation of resources in the economy. 
Liquidity is one of the most important factors affecting the risk and expected 
return of assets, and liquidity risks arise from it. The main purpose of this 
study is to determine the effect of different liquidity risks on the stock returns 
using the LCAPM model with the most optimal illiquidity measure. To test 
the hypotheses of research, a sample of 167 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange during the years 1389 to 1398 has been selected. In order to 
select the optimal illiquidity measure from among six different measures, 
Principal Component Analysis approach is used and PSpread measure has 
been chosen. For estimating the model, the Generalized Method of Moments 
method has been used. The results of this study show that investors price 
liquidity risks in bearish markets in addition to the illiquidity effect, however, 
they do not pay much attention to these risks in the bullish markets. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی
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هاي نقدشوندگی در روندهاي متفاوت بازار با ریسکگذاري قیمت

 1ترین معیار عدم نقدشوندگیاستفاده از بهینه

 3، سید ناصر جعفري2رضا غفوري
 
 

 چکیده
اقتصاد  ترین مبانی تخصیص بهینه منابع درگذاري، از اساسیهاي مختلف سرمایهها و فرصتمیزان بازدهی دارایی

ها است و ترین عوامل مؤثر بر ریسک و بازده مورد انتظار داراییکشورها هستند. میزان نقدشوندگی یکی از مهم
 هاي مختلفژوهش، تعیین تأثیر ریسکشوند. هدف اصلی این پهاي نقدشوندگی از آن ناشی میریسک

ترین معیار عدم و استفاده از بهینه LCAPMها با به کارگیري مدل نقدشوندگی بر مازاد بازده سهام شرکت
هاي پذیرفته اي و اسنادکاوي شرکتنقدشوندگی است. در این پژوهش گردآوري اطلاعات بر اساس روش کتابخانه

شرکت  167اي متشکل از گیري هدفمند، نمونهانجام شده و با استفاده از روش نمونه شده در بورس اوراق بهادار تهران
انتخاب معیار عدم نقدشوندگی از بین شش معیار مختلف از  برايانتخاب شده است.  1398تا  1389هاي سال در

ترین ان بهینهعنو هاي اصلی استفاده شده و معیار شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش بههاي تحلیل مؤلفهروش
یافته استفاده هاي تابلویی و روش گشتاورهاي تعمیمتخمین مدل نیز از ساختار داده به منظورمعیار انتخاب شده است. 

امل بر کسب صرف ریسک از ع افزونگذاران در بازار نزولی دهد که سرمایهشده است. نتایج این پژوهش نشان می
ازار ند، هرچند در بکنهاي نقدشوندگی نیز میگذاري ریسکام به قیمتعدم نقدشوندگی، به صورت مجزا اقد

 ها توجه اندکی دارند.صعودي به این ریسک
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 مقدمه
ه آن گذاري و مسائل مربوط بیکی از مهمترین عوامل تأثیرگذار بر اقتصاد کشورها سرمایه

هاي آن است. ها از طریق بورس اوراق بهادار، یکی از راهگذاري در سهام شرکتاست و سرمایه
ها و تخصیص بهینه آن است. مهمترین وظیفه این رکن اصلی بازار سرمایه، جذب سرمایه

گذاري است که با استفاده از نرخ هاي اساسی در سرمایهها یکی از موضوعاییارزشگذاري دار
). میزان بازدهی 1390شود (سیرانی، حجازي و کشاورز، بازده مورد انتظار هر دارایی انجام می

گذاري، مبنایی در تخصیص منابع در یک اقتصاد با هدف هاي مختلف سرمایهها و فرصتدارایی
سی شود و این امر نیازمند دسترگذاران محسوب میادي و تأمین منافع سرمایهایجاد توسعه اقتص

گذاران با آن مواجه هایی که سرمایهبه اطلاعات ریسک و بازده سهام است. یکی از ریسک
هستند ریسک نقدشوندگی است. نقدشوندگی به عنوان یکی از کارکردهاي اصلی و شریان 

قد و هاي مالی به نیتسهیل و تسریع در فرایند تبدیل دارای دیدگاهحیاتی بازارهاي مالی، از 
). هرچه ریسک 1398نژاد و سمیعی تبریزي، اي دارد (اصولیان، حسنبرعکس اهمیت ویژه

ت گذاران انتظار دریافت بازده بیشتري خواهند داشنقدشوندگی یک دارایی افزایش یابد، سرمایه
 ). 1387فر و خرمدین، زاده(یحیی

دگی یکی از عواملی است که اغلب مورد توجه فعالان بازارهاي مالی بوده و از نقدشون
هاي اخیر ). در سال1394(دولو و امامی،  شودگذاران محسوب میهاي اصلی سرمایهدغدغه

هایی از جمله کننده بازده، با افزوه شدن به مدلنقدشوندگی به عنوان یکی از متغیرهاي تبیین
، به طور (CAPM) 1ايهاي سرمایهگذاري داراییاندارد نظیر مدل قیمتگذاري استمدل قیمت

هاي متعددي براي محاسبه آن مطرح شده است اي مورد توجه قرار گرفته و روشگسترده
هاي چندگانه ریسک به شکلمطالعات انجام شده در این حوزه،  بیشتر). 2010، 2(هیرن

آچاریا و  اما ،)2013، 3اند (پاپاواسیلیوا نپرداختههنقدشوندگی و تأثیر آنها روي قیمت دارایی
اي تعدیل شده بر هاي سرمایهگذاري دارایی، مدل قیمتCAPM) با توسعه 2005( 4پدرسن

 هايرا ارائه دادند که یک مدل تعادلی با درنظرگیري ریسک (LCAPM) 5مبناي نقدشوندگی

                                                                                                                                      
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Hearn 
3. Papavassiliou 
4. Acharya & Pedersen 
5. Liquidity-adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) 
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مبنی بر  CAPMهاي ترین محدودیتگانه نقدشوندگی است، به طوري که یکی از مهمسه
 ).1394گذارد (غفوري، فرض عدم وجود هزینه معاملاتی در بازار را کنار می

هاي نقدشوندگی بر بازده و در این پژوهش با هدف مطالعه نحوه اثرگذاري ریسک
با  LCAPMگانه نقدشوندگی توسط مدل هاي چندگذاران، اثر ریسکسرمایه هايتصمیم

در دو دوره بازار  PCAترین معیار انتخاب شده عدم نقدشوندگی توسط روش استفاده از بهینه
این پژوهش تنها  نوآوري، دیدگاهاست از  بیانصعودي و نزولی آزمون شده است. لازم به 

بورس اوراق  را در LCAPMپژوهشی است که الگوي ارائه شده در نسخه غیرشرطی مدل 
نیز نوآوري  PCAبر این، انتخاب معیار بهینه بر اساس روش  افزونبهادار تهران بررسی کرده و 

 .گذاران استهاي نقدشوندگی بر بازدهی سرمایهدیگري در حوزه مطالعه اثرگذاري ریسک
براي نیل به هدف پژوهش، در بخش دوم به مبانی نظري و پیشینه  یادشدهبر اساس موارد 

ه هاي پژوهش را بیان کردپژوهش موضوع مورد بررسی پرداخته شده است. بخش سوم فرضیه
ه و گیري شدو در بخش چهارم، روش پژوهش بیان شده است. در نهایت در بخش پنجم نتیجه

 ت.پیشنهادهایی بر اساس نتایج پژوهش بیان شده اس
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
هاي مرتبط انجام شده قبلی در زمینه پژوهش، یافته هاي قبلی در مبانی نظري و پژوهش

ا ی هاپرسش خصوص موضوع پژوهش و تبین کافی در خصوص نتایج کاربردي پژوهش
 که پژوهش در پی پاسخ گویی به آنها است.  هاییهفرضی

عوامل مؤثر بر اقتصاد کشورها است و بازار سرمایه به عنوان ترین گذاري از اساسیسرمایه
یص رسد و تخصابزار آن، سازوکاري است که از طریق آن عرضه و تقاضاي منابع به تعادل می

گذاران خواهان ) سرمایه2007( 1). مطابق با هونگ1381زاده، شود (عبدالهبهیه منابع تسهیل می
توجه کرد که کسب بازده بالا در قبال تحمل ریسک بالا میسر کسب بازده بالا هستند، اما باید 

گریز هستند، از این رو تصمیم هاي مربوط به گذاران ریسکاز طرفی سرمایه ،شودمی
 ).1391ور، پگیرد (کبیريگذاري همیشه بر اساس رابطه بین ریسک و بازده صورت میسرمایه

ازار از نظر ب آن پرتفويپیرو ان انفرادي و گذارسرمایه کند که پرتفويبیان می CAPMمدل 
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 گذاران تنها در قبال پذیرشکند که سرمایهریسک و بازده مورد انتظار، کارا است و عنوان می
ریسک سیستماتیک انتظار دریافت صرف دارند و در قبال پذیرش ریسک غیرسیستماتیک، به 

تنها ریسک بازار در نظر  CAPM). در مدل 1390فر، گیرد (خرسنديآنها صرفی تعلق نمی
ضافه کردن . اکندهاي واقعی ارائه بینی مناسبی براي دادهتواند پیشگرفته شده و این مدل نمی

عوامل مهم دیگر به این مدل باعث ایجاد الگوهایی شده که توانایی بیشتري در توضیح بازده 
ذاري گها و سبدهاي سرمایهاي با درنظرگیري شرایط بازار، شرایط بنگاههاي سرمایهدارایی
 ).2019، 1آلتاي و چالگیجیدارند (

است،  3، بازار سرمایه بدون اصطکاكCAPM) فرض اصلی مدل 2009( 2دلگارد برپایه
وابسته به یعنی هیچ نوع هزینه معاملاتی در بازار وجود ندارد. فرض ناقص دیگري که 

ر قرار سهام را با انجام معامله تحت تأثیاین است که افراد قادر نیستند قیمت  ،نقدشوندگی است
ها به صورت کامل نقدشونده نباشند، این امکان وجود دهند. این در حالی است که اگر تمام سهم

کند که فرض می CAPMها به سفارشات فردي واکنش نشان دهند. همچنین دارد که قیمت
یف افق زمانی و پارامترهاي گذاران داراي ترجیحات یکسانی در رابطه با تعرتمامی سرمایه

هاي موجود در هستند که با تئوري نقدشوندگی سهام در تناقض است. اگر سهم انتخاب پرتفوي
وندگی هاي با قدرت نقدشرود که سهمبازار داراي قدرت نقدشوندگی متفاوتی باشند، انتظار می

فاده ز اینرو در زمان استگذار نگهداري شوند. اتري توسط سرمایهکمتر در افق زمانی بلندمدت
هاي گذاري داراییقیمت برايهاي تجربی باید نقش عامل نقدشوندگی را در آزمون CAPMاز 

 ).1391پور، اي مورد توجه قرار داد تا بازده مورد انتظار به شکل بهتري تبیین شود (کبیريسرمایه
حرکتی در نقدشوندگی سهام و )، نقدشوندگی و هم2020( 4به عقیده دانگ و نگوین

هاي گذاران بدل شده است. پژوهشهاي سرمایهترین چالشنقدشوندگی بازار به یکی از مهم
؛ 2002، 5کردند که سطوح نقدشوندگی سهام بر بازدهی مؤثر است (آمیهودپیشین بیان می

)، اما مطالعات جدید بیانگر آن هستند 1996 ،7و برنان و سابراهمانیام 1986، 6آمیهود و مندلسن
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؛ بکائرت، هاروي و 2011، 1گذاري است (لیکه ریسک نقدشوندگی عاملی قابل قیمت
) . ریسک 2003، 4و پاستور و استامبا 2005؛ آچاریا و پدرسن، 2006، 3؛ سادکا2007، 2لاندبلاد

دارد، چراکه در زمان رکود  اقتصادي اهمیت زیادي نظرگذاري دارایی از نقدشوندگی در قیمت
اشی گذاران به دلیل نیازهاي نیابد و ممکن است سرمایهاقتصادي، نقدشوندگی بازار کاهش می

از مصرف یا بازپرداخت تعهدات، نیاز به نقد کردن دارایی داشته باشند. در چنین حالتی 
گی زیر ي نقدشوندهاگذاران ممکن است مجبور باشند دارایی خود را تحت تأثیر ریسکسرمایه

 ).2021، 5قیمت منصفانه نقد کنند (ما، ژانگ و لیو
)، به 2011) و پژوهش لی (2005هاي اندکی از جمله مدل پژوهش آچاریا و پدرسن (مدل

یکی از  اند وها پرداختههاي چندگانه ریسک نقدشوندگی و تأثیر آنها روي قیمت داراییشکل
اي هاي سرمایهگذاري داراییکل وجود دارد، مدل قیمتهایی که براي حل این مشبهترین مدل

مطالعات انجام  ) است. بیتشر2005آچاریا و پدرسن ( تعدیل شده بر مبناي نقدشوندگی متعلق به
گذاران شده در حوزه نقدشوندگی، به بررسی اثر عامل نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار سرمایه

 LCAPMاند؛ اما مدل چندگانه نقدشوندگی نداشتههاي اند و توجهی به ریسککفایت کرده
 ).2013هاي مختلف نقدشوندگی را نیز بررسی کرده است (پاپاواسیلیو، اثرات ریسک

 کند که بازده مازاد مورد انتظار، تحت تأثیر مجموع اثرات هزینهعنوان می LCAPMمدل 
ت. ر صرف ریسک آنها اسضرب چهار بتا دعدم نقدشوندگی نسبی مورد انتظار و نتیجه حاصل

هاي با توجه به اینکه ریسکهاي نقدشوندگی بستگی دارند. این چهار بتا به بازده و ریسک
هاي هایی است که اثرات ریسکجزء معدود مدل LCAPMنقدشوندگی یگانه نیستند، مدل 

ر ریسک ب افزونکند و گذاران بررسی میچندگانه نقدشوندگی را بر بازده مورد انتظار سرمایه
هاي توان از آنها به عنوان سه شکل از ریسکدهد که میسنتی بازار، سه اثر دیگر را ارائه می

 نقدشوندگی یاد کرد که در ادامه تبیین شد است.
ن اثر این است که بازده با رابطه کوواریانسی بین عدم نقدشوندگی سهام و عدم تینخس. 1

واهند خگذاران میان دلیل است که سرمایهیابد. این بدنقدشوندگی بازار افزایش می
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شود خاطر نگهداري ورقه بهاداري که در بازار با نقدشوندگی پایین، غیرنقدشونده میبه
امل گذاري، به دلیل وجود عپاداشی بگیرند. معناداري تجربی بالقوه این مفهوم قیمت

 2دیا و همکاراندر نقدشوندگی است، که این مسئله توسط چور 1مشترك متغیر در زمان
) عنوان شده است 1999( 4و هالکا ) و هابرمن2001( 3)، هاسبروك و سپی2000(

ها بیانگر این هستند که عمده عدم ). این پژوهش2005(آچاریا و پدرسن، 
هاي سهام به طور مثبتی با عدم نقدشوندگی بازار مرتبط هستند، بنابراین نقدشوندگی

افزایش یابد. اثر  5دلیل وجود اثر مشترك نقدشوندگی نرخ بازده مورد انتظار باید به
) مطالعه 2005ها براي اولین بار توسط آچاریا و پدرسن (مشترك نقدشوندگی بر دارایی

 شده است. 
بر بازدهی مورد انتظار مربوط به رابطه کوواریانسی بین بازده سهم و نقدشوندگی دوم . اثر 2

منفی  هاي مورد انتظار تأثیررابطه کووراریانسی بر بازدهتوان دید که این بازار است. می
هایی که نقدشوندگی کلیت بازار پایین گذاران مایلند در زماندارد، چراکه سرمایه

، 7؛ روتگر2014، 6پذیرند (کیم ولیاست، نرخ بازده کمتري از دارایی با بازده بالا را می
ا براي این اثر توسط پاستور و استامب ). پشتیبان تجربی2005و آچاریا و پدرسن،  2013

) همچنین شواهد سازگاري 2002( 8) و وانگ2002) ارائه شده است. سادکا (2003(
براي این اثر با استفاده از معیارهاي جایگزین نقدشوندگی ارائه دادند (آچاریا و پدرسن، 

2005.( 
ی ورقه سی بین عدم نقدشوندگبر نرخ بازده مورد انتظار مربوط به رابطه کوواریانسوم . اثر 3

 گذاران براي پذیرش بازده موردبهادار و بازده بازار است. این اثر ناشی از تمایل سرمایه
شود، انتظار کمتر از سهام نقدشونده در بازار نزولی است. وقتی بازار با نزول مواجه می

اي ور ویژهشوند و وجود توانایی براي فروش آسان به طگذرارن درمانده میسرمایه
هایی که بازدهی کلیت گذار مایل است در زمانرو، یک سرمایهارزشمند است. ازاین
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هاي عدم نقدشوندگی کم را بپذیرد. بازار ضعیف است، بازده کمتري از سهام با هزینه
 ).2005؛ آچاریا و پدرسن، 2014این اثر از نظر اقتصادي بسیار اهمیت دارد (کیم و لی، 

دهد توجه بسیاري را به خود را شکل می LCAPMمبناي مفهومی مدل نقدشوندگی که 
جلب کرده است و یکی از متغیرهاي بسیار مهم در ارزیابی دارایی هاي سرمایه اي درنظر گرفته 

) نقدشوندگی را سرعت و 2005). آمیهود و همکاران (2019شود (آلتاي و چالگیجی، می
تواند در بازار، بدون تأثیر بر قیمت آن و بدون ایجاد یسهولتی که یک دارایی یا ورقه بهادار م

ذاران داراي گسرمایه بیشترسود یا زیانی، مورد معامله قرار گیرد، تعریف کردند. بر این اساس 
مدت، سهام بسیار نقدشونده را بر سهام داراي نقدشوندگی کمتر ترجیح گذاري کوتاهافق سرمایه

). نقدشوندگی متغیري بنیادي محسوب 1399کار، یربرگدهند (خاکساریان، آزادي و ممی
هاي گذاران به راحتی بتوانند داراییشود، چراکه بازار مالی مکانی است براي اینکه سرمایهمی

هاي ضمنی و هاي غیرنقدشونده، هزینهند. تلاش براي فروش داراییکنمالی خود را معامله 
). نقدشوندگی 2020، 1سود است (راموس و ریگیآشکار را به همراه خواهد داشت که کاهنده 

گذاران را به واسطه کاهش دامنه نوسان مؤثر به واسطه اندك بودن فاصله بین سهام هزینه سرمایه
دهد (آلتاي و چالگیجی، هاي معاملاتی کاهش میهاي پیشنهادي خرید و فروش و هزینهقیمت
2019.( 

 هاي معاملاتی، اثراست که شامل هزینه اي چندبعدياز سوي دیگر، نقدشوندگی پدیده
). بنابراین، 2021شود (ما و همکاران، معاملات بر قیمت، حجم معامله و سرعت معامله می

د مربوط به مدیریت سب هاينقدشوندگی به عنوان مفهومی چندوجهی، متغیر مهمی در تصمیم
خمین نقدشوندگی امري ). ت2019، 2شود (فال، لوییجی و ویویانیگذاري محسوب میسرمایه
برانگیز است و رویکردهاي متفاوتی در خصوص آن وجود دارد، اما با این حال هیچ یک چالش

ا ترین رویکرد را براي برآورد این پدیده معرفی کند (بدوسکاز آنها نتوانسته به طور قطع مناسب
، 5و ترزینکا و گوینکو، هولدن 2017، 4؛ فونگ، هولدن و ترزینکا2020، 3سوجکا و اکاست

2009.( 
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مطالعات متعددي بر حساسیت بازده سهام نسبت به ابعاد مختلف نقدشوندگی انجام شده 
گذاران ) و محرك اصلی آنها این فرض است که سرمایه2015، 1است (زادرنا، ریدل و واگنر

). 2019کنند (فال و همکاران، براي خرید سهام غیرنقدشونده صرف ریسک بیشتري طلب می
هاي خارجی و داخلی صورت گرفته در حوزه ابراین در ادامه به بررسی نتایج برخی پژوهشبن

 بر بازدهی پرداخته شده است.اثر نقدشوندگی 
گانه عدم هاي سه) در پژوهش خود با استفاده از معیارها و مدل2021ما و همکاران (

گذاري ) اقدام به قیمت2006) و سادکا (2006( 2) و لیو2003نقدشوندگی پاستور و استامبا (
ه دند. نتایج پژوهش آنها نشان داد ککراثرگذاري بر بازده سهام  نظرهاي نقدشوندگی از ریسک

 شود و معیار عدم نقدشوندگیگذاري میریسک نقدشوندگی در بازارهاي رکودي بهتر قیمت
 .گذاري ریسک نقدشوندگی داردلیو توان بالاتري در قیمت

) در پژوهشی با استفاده از معیارهاي عدم نقدشوندگی رول 2021( 3چولیا، کوسر و اورایب
شالتز به بررسی اثر ریسک نقدشوندگی بر بازدهی سهام پرداختند. نتیجه پژوهش -و کوروین

هاي نقدشوندگی تنها در بازارهاي صعودي و یا نزولی اکید به آن بود که ریسک بیانگرآنها 
شوند و سهامداران در بازارهاي عادي بدون روند توجه زیادي به گذاري میقیمتطور مناسبی 

 عدم نقدشوندگی اوراق بهادار ندارند.
) در پژوهش خود تلاش کردند بهترین معیار عدم 2020بدوسکا سوجکا و اکاست (

یمت قنقدشوندگی روزانه بازار را مشخص کنند. آنها به این نتیجه رسیدند که معیار تفاوت 
 د.دهندگی دارپیشنهادي خرید و فروش در پایان بازار، بهتر از سایر معیارها توان توضیح

) در پژوهشی به بررسی ده معیار مختلف نقدشوندگی پرداختند و با 2020راموس و ریگی (
کاراترین معیارهاي مؤثر بر بازدهی سهام بورس نیویورك را معرفی  PCAاستفاده از روش 

 کردند.

هاي گذاري دارایی) در پژوهش خود بر اساس مدل تعدیل شده قیمت2019همکاران ( فال و
س هاي نقدشوندگی بر بازدهی سهام بوراي بر اساس نقدشوندگی به بررسی اثر ریسکسرمایه

 وند.شگذاري میهاي نقدشوندگی قیمتنزدك پرداختند. طبق نتایج پژوهش آنها ریسک
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هاي گذاري داراییوهشی ضمن استفاده از مدل قیمت) در پژ2019آلتاي و چالگیجی (
نتظار گذاران بازدهی مورد ااي تعدیل شده بر اساس نقدشوندگی بیان کردند که سرمایهسرمایه

ر کنند و به طور کلی، بازده مورد انتظار آنها دبیشتري از سهام با نقدشوندگی پایین طلب می
ذاري در نقدشوندگی متغیر مهم و اثرگ بنابراینت، بازارهاي داراي نقدشوندگی پایین بیشتر اس

 است. BISTبازدهی شاخص 

) در پژوهش خود ضمن بررسی اثر نقدشوندگی بر 2018( 1مالاگون، مورنو و رودریگز
هاي بازده سهام دریافتند که سهام با ریسک بالاتر به صورت نسبی بازده کمتري دارند و شوك

 دهند.ترین سطح ریسک کاهش مینقدشوندگی بازده سهام را با بالا
) در پژوهش خود با به کارگیري سه معیار نقدشوندگی در بازار سهام 2016( 2برانا و پرات

هاي با درجه نقدشوندگی کمتر، همواره بازده بیشتري را در انگلستان دریافتند که پورتفوي
 کنند.هاي نقدشونده ایجاد میمقایسه با پورتفوي

هاي نقدشوندگی بر ) در پژوهش خود ضمن بررسی اثر ریسک1520( 3وو، چاي و ویت
بازده سهام با استفاده از معیارهاي مختلف نقدشوندگی شامل معیار آمیهود، معیار پاستور و 

هاي استامبا، معیار لیو، معیار بازدهی صفر و معیار گردش سهام به این نتیجه رسیدند که ریسک
بر بازدهی سهام دارند و این اثر در بازارهاي نزولی چندین هاي نقدشوندگی اثر معناداري ریسک

 برابر بازارهاي صعودي است.
) در پژوهش خود دریافتند که ریسک نقدشوندگی به 2013( 4ازنس، ماسکوییتز و پدرسن

 طور معکوس با ارزش در ارتباط است.

عیار آمیهود، ) از معیارهاي متعدد شامل معیار شکاف خرید و فروش، م2013( 5نگوین و لو
معیار لیو، اثر قیمت پاستور و استامبا، حجم معاملات سهام و ارزش معاملات در تبیین بازدهی 
سهام نیوزلند بهره بردند و به این نتیجه رسیدند که عموم معیارهاي عدم نقدشوندگی اثر منفی بر 

 بازدهی سهام دارند.

معیار  13هش خود با استفاده از ) در پژو1399فرد و حاجیها (نیا، وکیلیموسوي، طالب
تند و آوري سهام با بازده مورد انتظار پرداخنقدشوندگی به بررسی تطبیقی نقدشوندگی و تاب

                                                                                                                                      
1. Malagon, Moreno & Rodríguez 
2. Brana & Prat 
3. Vu, Chai & Viet 
4. Asness, Moskowitz & Pedersen 
5. Nguyen & Lo 
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دریافتند که رابطه معنادار مثبتی بین معیارهاي نقدشوندگی تعداد سهام مبادله شده، تعداد دفعات 
ا بازده مورد انتظار وجود دارد و معاملات، حجم معاملات، معیار آمیوست و نرخ گردش سهام ب

 آوري و سایر معیارها رابطه معناداري ندارند.تاب

) در پژوهش خود ضمن دریافت اطلاعات به صورت پیمایشی و با استفاده 1399خاکساریان و همکاران (
 ست.اوار سهامداران در بازارهاي با نقدشوندگی بالاتر بیشتر از پرسشنامه بیان کردند که رفتار توده

) در پژوهش خود با استفاده از معیار آمیهود به بررسی اثر 1398اصولیان و همکاران (
هاي نقدشوندگی بر بازده سهام پرداختند و نتایج پژوهش آنها مؤید این بود که عامل ریسک

نقدشوندگی تجمعی بر بازده سهام به صورت معکوس اثرگذار است، اما با تفکیک بازار به دو 
ي و نزولی، اثر مثبت ریسک نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار سهام مشهود است قسمت صعود

 و این تأثیر در بازارهاي نزولی بیشتر است.

) در پژوهشی با بررسی رابطه سهام شناور آزاد با بازدهی، 1397اسعدي و ایمان طلب (
ناوري، زایش شها بیان کردند افزایش نقدشوندگی سهام در اثر افنقدشوندگی و ارزش شرکت

 شود.باعث افزایش بازدهی سهام می
) بر اساس نتایج پژوهش خود بیان 1396قالیباف اصل، الهی، ترکمان احمدي و دادگر (

گذاران بنیادي از درجه اهمیت پایینی برخوردار است، اما کردند که نقدشوندگی براي سرمایه
ر بطه معکوس دارد، چراکه این افراد دباز، نقدشوندگی با بازدهی راگذاران سفتهبراي سرمایه

 کنند.تري کسب بازدهی میسهام با نقدشوندگی کمتر به شکل مطلوب
گذاري سهام مبتنی بر ) در پژوهشی مبتنی بر ارتقاي مدل قیمت1396خجسته و تهرانی (

ریسک نقدشوندگی دریافتند که مدل چهار عاملی مبتنی بر نقدشوندگی، ارتقاي معناداري در 
در سبد  کند و این اثرب تعیین تعدیل شده نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ایجاد میضری

 هاي با نقدشوندگی کمتر بالاتر است.شرکت
) در پژوهش خود با بررسی اثرگذاري عدم نقدشوندگی سهام بر 1396زاده (حسنی و نبی

ده سهام عدم نقدشوندگی و باز بازده مورد انتظار سهام بیان کردند که رابطه مثبت معناداري بین
وجود دارد، به طوري که با افزایش یا کاهش ریسک نقدشوندگی سهام، بازده مورد انتظار سهام 

 یابد.نیز افزایش یا کاهش می
) در پژوهشی ضمن بررسی اثر قابلیت نقدشوندگی سهام بر 1395فرشادفر و خلیلی عراقی (

گذاري آربیتراژ، نشان دادند که ریسک ملی قیمتبازده اضافی با استفاده از الگوي پنج عا
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ها یگذاري داراینقدشوندگی باعث افزایش توان توضیحی رابطه ریسک و بازده در قیمت
 شود.می

) در پژوهشی خود ضمن بررسی اثر شوك نقدشوندگی 1394کرباسی یزدي و دریاباري (
ار آن وندگی سهام و بازده مورد انتظاند که بین شوك نقدشسهام بر بازده مورد انتظار بیان کرده

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت معناداري وجود دارد.در شرکت
 د: شوهاي پژوهش به شرح زیر تدوین میبر اساس مبانی نظري و تجربی بیان شده، فرضیه

یر ها تأثسهام شرکت: متوسط عدم نقدشوندگی مورد انتظار سهام بر مازاد بازده 1فرضیه 
 مثبت دارد.
گذار ها اثر: ضریب حساسیت بازده سهام به بازده بازار بر مازاد بازده سهام شرکت2فرضیه 

 است.
انباشتگی عدم نقدشوندگی سهام و عدم : ریسک نقدشوندگی حاصل از هم3فرضیه 

 ها تأثیر مثبت دارد.نقدشوندگی بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم نقدشوندگی بازار  بر  :4فرضیه 
 ها تأثیر منفی دارد.مازاد بازده سهام شرکت

: ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم نقدشوندگی سهام به بازده بازار بر 5فرضیه 
 ها تأثیر منفی دارد.مازاد بازده سهام شرکت

 ها مؤثر است.ی سهام بر مازاد بازده سهام شرکت: خالص ریسک نقدشوندگ6فرضیه 
 ها مؤثر است.: خالص ریسک سیستماتیک سهام  بر مازاد بازده سهام شرکت7فرضیه 

 
 پژوهششناسی روش

این قسمت از یک مقاله پژوهشی شامل توضیح در مورد نوع پژوهش (هم از جهت هدف 
پژوهش)، جامعه و نمونه و روش  در نظر گرفته شده براي پژوهش و هم از نظر روش انجام

ف ها، تعریگیري، ابزار گردآوري اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل، مدل آزمون فرضیهنمونه
عملیاتی متغییرها و روشن نمودن میزان روایی و پایایی ابزار و توضیح در خصوص چگونگی 

 مراحل انجام پژوهش است.

ر هاي مختلف نقدشوندگی بریسک پژوهش حاضر، داراي رویکرد کمی در بررسی تأثیر
ترین معیار عدم و استفاده از بهینه LCAPMکارگیري مدل ها با بهمازاد بازده سهام شرکت
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هدف، پژوهش حاضر پژوهشی کاربردي به حساب  دیدگاه. بنابراین از استنقدشوندگی 
پردازد سهام میهاي مختلف نقدشوندگی بر مازاد بازده آید که به سنجش میزات اثر ریسکمی

ها در و هدف از انجام آن، شناخت علل مؤثر بر بازده سهام به منظور بهبود عملکرد و روش
 آینده است.

اي با مطالعه کتب و مقالات و جستجو در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش کتابخانه
وین و آورد نافزار رههاي اینترنتی و همچنین با شیوه اسناد کاوي با استفاده از نرمدر سایت

 آوري شده است.کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار جمع
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري این پژوهش شامل تمام شرکت

گیري هدفمند(روش حذف گیري از روش نمونهاست. در این پژوهش به منظور نمونه
ایط هاي جامعه آماري که داراي شرین منظور کلیه شرکتسیستماتیک) استفاده شده است، بد

 اند:اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهزیر بوده

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1389تا قبل از سال  .1
 اسفند ماه هر سال باشد. 29سال مالی آنها منتهی به  .2
 این دوره روز معاملاتی داشته باشند. درحداقل در نیمی از روزهاي کاري بورس  .3

 .در دسترس باشد 1398-1389اطلاعات مالی آنها در فاصله زمانی  .4
 گري مالی نباشند.گذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت .5
 هاي مالی آنها وجود داشته باشد.دسترسی لازم به آمار معاملات و صورت .6

 انتخاب شدند. 1398تا  1389ساله  10زمانی شرکت در بازه  167، تعداد بالابا اعمال شرایط 

)، به دلیل درنظرگیري 2005از آچاریا و پدرسن (پیروي براي برآورد مدل هاي پژوهش به 
خطی و نیاز به پویایی در برآورد، از روش برآوردهاي پیشین متغیرها در محاسبات، کاهش هم

GMM  .به کار بردن روشبر مبناي ساختار داده هاي تابلویی استفاده شده است GMM ل پان
هاي هاي فردي و اطلاعات بیشتر و حذف تورشدن ناهمسانیهایی مانند منظور کرپویا، مزیت

تر با کارایی بالاتر و هاي دقیقهاي مقطعی دارد که نتیجه آن تخمینموجود در رگرسیون
 ه شده است.استفاد Stataو  Eviewsافزارهاي اجراي مدل از نرمبراي همخطی کمتر است. 

تحت فرض استقلال سودهاي تقسیمی و  LCAPMدر این پژوهش از نسخه غیرشرطی 
) نشانگر آن است. 1شود که رابطه (هاي عدم نقدشوندگی در طول زمان استفاده میهزینه

 ) نشان داده شده است.1متغیرهاي کنترلی نیز در رابطه (
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)1 ( 

 
به عنوان ضریب متوسط عدم نقدشوندگی مورد انتظار، یک پارامتر آزاد  b)، 1در رابطه (

شود. یکی از مشکلات اجراي مدل، مقادیر احتمالی فرض شده است که توسط مدل برآورد می
است. مقادیر منفی براي هزینه عدم  LCAPMدر برآوردهاي  منفی براي 

سازد که عدم نقدشوندگی باعث کاهش بازدهی مورد نقدشودگی این مسئله را به ذهن متبادر می
شود. این مسئله با تئوري نقدشوندگی مغایرت دارد و جهت مقابله با گذاران میانتظار سرمایه

تگر، شود (روچنین مشکلی، متغیر وابسته، مازاد بازده، از هزینه عدم نقدشوندگی خالص می
آید. ازاینرو به سمت چپ مدل می  ). به عبارت دیگر،2005؛ آچاریا و پدرسن، 2013

 است. ) نیز در این پژوهش اجرا شده2رابطه (

)2 (  

 
گیرد و یک پارامتر از پیش تعیین شده براي قرار می bماهانه به جاي  TOدر این روابط 

دهد. این پارامتر از پیش تعیین شده، متوسط سطوح عدم نقدشوندگی مورد انتظار شکل می
گردش ماهانه تمام سهام نمونه است. به طور تجربی، معکوس نسبت گردش سهام نمونه، معیاري 

). بر این اساس متغیر وابسته 2005پدرسن، از متوسط دوره نگهداري سهامداران است (آچاریا و 
از حاصلضرب عدم نقدشوندگی پرتفوي در دوره گردش  جدید، از تفاضل مازاد بازده پرتفوي

البته ). 2005؛ آچاریا و پدرسن، 2013شود (روتگر، کل سهام نمونه در ماه مورد نظر محاسبه می
) در کنار 2) و (1مه بتاهاي روابط (خطی هباید توجه داشت که به دلیل جلوگیري از مشکل هم

)، 2) و (1اند. در روابط (اجرا شده اند و هر یک از آنها به صورت مجزا با هم آزمون نشده
ضریب حساسیت بازده ، ، tدر زمان  pسهام  عدم نقدشوندگی مورد انتظار پرتفوي 

انباشتگی عدم نقدشوندگی ریسک نقدشوندگی حاصل از هم، سهام پرتفوي به بازده بازار، 
ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده ، سهام پرتفوي و عدم نقدشوندگی بازار، 
وندگی حاصل از حساسیت عدم ریسک نقدش، سهام پرتفوي به عدم نقدشوندگی بازار، 
، سهام و  خالص ریسک نقدشوندگی پرتفوي، نقدشوندگی سهام پرتفوي به بازده بازار، 

 سهام است. خالص ریسک سیستماتیک پرتفوي
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علاوه بر کواریانس مربوط به ریسک  LCAPMاي از ترکیب کردن نقدشوندگی، به عنوان نتیجه
مدل  هاي معاملاتی دارد. عبارات کواریانسی مربوط بهسنتی بازار، سه عبارت کواریانسی مربوط به هزینه

LCAPM ) اند. ) نشان داده شده6) تا (3) در روابط (2014بر اساس رویکرد کیم و لی 

)3( 

 

)4( 

 

)5( 

 

)6( 

 
نشانگر نرخ بازده  fRنشانگر بازده بازار،  p ،MRسهام  نشانگر بازده پرتفوي pR)، 6) تا (3در روابط (

است.  tهزینه معاملاتی به ازاي هر قیمت در زمان  p,tCها به صورت خالص)، و بدون ریسک (تمام بازده
ده از است که با استفا tدر زمان  pسهام  نشانگر عدم نقدشوندگی پرتفوي به عبارت دیگر، 

ها به این معنی در عامل tزیرنویس  شود.اند محاسبه میمعیارهاي نقدشوندگی که در ادامه معرفی شده
عدم  در دسترس هستند.  tها مشروط به اطلاعاتی هستند که تا زمان است که این عامل

است و اندازه آن برابر با میانگین حسابی نقدشوندگی  tدر زمان  pسهام  نقدشوندگی مورد انتظار پرتفوي
، است که آن نیز برابر با متوسط عدم ، tدر زمان  موجود در پرتفوي iمورد انتظار سهام 

 ماه گذشته است. همچنین خالص ریسک نقدشوندگی پرتفوي 12نقدشوندگی ماهانه به دست آمده در 
شود تا اثر قیمتی ) معنی می7ه عنوان ترکیبی خطی از سه بتاي نقدشوندگی در رابطه (ب سهام، یعنی 

 شود:هاي نقدشوندگی، جدا از ریسک بازار تشخیص داده میریسک

)7 (                                     

) به عنوان ترکیب 8بطه (نیز بر اساس را سهام، یعنی  خالص ریسک سیستماتیک پرتفوي
است که ریسک تجمعی سیستماتیک و نقدشوندگی آن را  خطی از بتاهاي چهارگانه پرتفوي

 دهد. نشان می
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)8 (                   

در عدم  1شوك نشانگر  )، 6) تا (3در محاسبه روابط کواریانسی (
سهام موجود در  ، میانگین حسابی سهام است، به طوري که  نقدشوندگی پرتفوي

) در وهله نخست به دلیل اینکه یک رویداد مرتبط با 2014است. مطابق با کیم و لی ( پرتفوي
) و 2003ستامبا (تطابق دارد؛ همچنین از آنجاکه پاستور و ا AR(2)نقدشوندگی با یک فرآیند 

براي به دست آوردن شوك نقدشوندگی استفاده  AR(2)) از فرآیند 2005آچاریا و پدرسن (
اند، در این پژوهش نیز به طور دقیق از روش آنها پیروي شده تا شانس بیشتري براي تعمیم کرده

) 9ز رابطه (انتایج تجربی آنها به معیارهاي نقدشوندگی مختلف وجود داشته باشد. به این منظور 
 استفاده شده است:

)9  (     

جزء باقیمانده   است.  tدر زمان  p نشانگر عدم نقدشوندگی پرتفوي که در آن 
 :است ) که نشانگر شوك در عدم نقدشوندگی پرتفوي9رگرسیون موجود در رابطه (

) مورد 6) تا (3که در مخرج کسر روابط کواریانسی ( همچنین 
شوك در عدم نقدشوندگی بازار است که برابر است با جزء  استفاده قرار گرفته است، نشانگر

 ) نشان داده شده است:10که در رابطه ( AR(2)باقیمانده فرایند 

)10  (                

است که از طریق میانگین  tنشانگر عدم نقدشوندگی تجمعی بازار در زمان  که در آن 
جزء باقیمانده رگرسیون موجود در رابطه   آید. حسابی نقدشوندگی سهام به دست می

و در   ) است که نشانگر شوك در عدم نقدشوندگی بازار، یعنی 10(
 ر رفته است.) به کا6) تا (3محاسبه روابط (

هاي ایجاد شده مبتنی بر عدم نقدشوندگی  ) در این پژوهش بر روي پرتفوي2) و (1روابط (
اند. در هر ماه بر اساس میانگین عدم نقدشوندگی سال گذشته سهام نمونه، یعنی اجرا شده

)i,tE(C ،10 ایجاد شده است و عدم نقدشوندگی تجمعی بازار و عدم نقدشوندگی  پرتفوي
اند. به شدهمحاس بر مبناي میانگین حسابی عدم نقدشوندگی سهام موجود در پرتفوي پرتفوي

                                                                                                                                      
1. innovation 
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ها و دهاست. در ادامه با استفاده از باز نیز حاصل میانگین سهام موجود در پرتفوي بازده پرتفوي
امُ  kو بازار، در طول دوره مورد بررسی، بتاي  م نقدشوندگی ماهانه پرتفويهاي عدشوك

(k=1,…,4) شود. بتاي خالص نقدشوندگی و همچنین بتاي خالص دوره نمونه برآورد می
 سیستماتیک نیز با استفاده از داده هاي بتاهاي اول، دوم، سوم و چهارم محاسبه شده است.

زاي متغیرهاي مستقل این پژوهش است که براي دستیابی عامل عدم نقدشوندگی یکی از اج
 ترین معیار توسط روش تحلیلمعیار مختلف عدم نقدشوندگی محاسبه شده و بهینه 6به آن، 

استخراج شده است. به طور کلی، کاربرد عمده روش تحلیل  (PCA) 1هاي اصلیمؤلفه
ها که ساختار ارتباطی بین متغیر هاي اصلی عبارت است از کاهش تعداد متغیرها و یافتنمؤلفه

اصلی این روش در اقتصادسنجی، از  برتريبین متغیرها است.  2در حقیقت همان مؤلفه مشترك
 باشد (محدث،ها به واسطه تعداد زیاد متغیرهاي مستقل در مدل میبین بردن همخطی در مدل

 ك عدم نقدشوندگیبر این اساس عدم نقدشوندگی سهام، عدم نقدشوندگی بازار، شو). 1389
ارهاي عدم اند. معیمؤلفه اصلی ایجاد شده نخستینها همگی بر اساس و بتاهاي چندگانه پرتفوي

 نقدشوندگی مورد استفاده در این پژوهش عبارتند از:
)، شکاف 1986به پیروي از آمیهود و مندلسن (الف) شکاف قیمت پیشنهاد خرید و فروش: 

 ) قابل محاسبه است:11طریق رابطه (قیمتی پیشنهاد خرید و فروش از 

)11( 

 
نیز تعداد مشاهدات  قیمت پیشنهادي فروش (خرید) و  که در آن، 

 است. tدر دوره  iروزانه سهم 
)، نسبت عدم 2002به پیروي از آمیهود ( ب) معیار نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود:

نقدشوندگی به صورت نسبت قدرمطلق بازده روزانه سهام بر حجم معاملات آن سهم در آن روز 
 :شد) براي هر سهم محاسبه 12تعریف و از طریق رابطه (

)12(                                

                                                                                                                                      
1. Principal Component Analysis (PCA) 
2. Common Component 
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آن سهام در آن روز  حجم معاملات i,d,tVو  tدر ماه  dدر روز  iبازده سهام  i,d,tRکه در آن 
. همچنین از این است tدر ماه  iنیز تعداد مشاهدات روزانه سهم  و (بر حسب میلیون ریال) 

 شود.نسبت با عنوان اثر قیمتی آمیهود نیز یاد می
)، 1999( 1اوگدن و ترزینکامنطبق با لزموند، پ) معیار تعداد روزهاي معاملاتی با بازده صفر: 

شود، به عنوان معیار نقدشوندگی در تعداد روزهایی که سهام شرکت با بازده صفر معامله می
 :شد) محاسبه 13نظر گرفته و از طریق رابطه (

)13     (                                                                 

تعداد  i,tTو  tدر ماه  iتعداد روزهاي معاملاتی با بازده صفر براي سهم  i,tNکه در آن 
 در آن دوره است. iروزهاي معاملاتی سهم 

) معیار بازده صفر تعدیل 2006مطابق با لیو (ت) معیار بازده صفر تعدیل شده برمبناي گردش: 
 ) محاسبه شد:14شده بر مبناي گردش از رابطه (

)14( 
 

 xNماه گذشته،  xگردش در طول  xTOماه گذشته،  xعداد روزهاي با حجم صفر در ت ZNکه در آن 
از کیم و لی  پیرويتعدیل کننده است که به  DFماه گذشته و  xتعداد کل روزهاي معاملاتی در طول 

  قرار بگیرد. 1و  0به ازاي آن استفاده شد، به نحوي که مقدار آن بین  11000) از رقم 2006) و لیو (2014(
) برآوردگر شکاف قیمت 2012( 2به تبعیت از کوروین و شالتزشالتز: -ث) معیار کوروین

 ) محاسبه شد:16) و (15با استفاده از روابط ( 3فروش-پیشنهادي خرید

)15(  
 

)16(  

 

                                                                                                                                      
1. Lesmond, Ogden & Trzcinka 
2. Corwin & Schultz 
3. bid-ask spread 
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هستند. معیار  tترین قیمت سهم در روز به ترتیب بالاترین و پایین   و  که در آن 
 آید.، در ماه مورد نظر به دست میSبا محاسبه میانگین شکاف برآوردي روزانه،  CSماهانه 

) معیاري شکاف مؤثر بر اساس پرش قیمت پیشنهادي 1984( 1مطابق با رول ج) معیار رول:
 ) محاسبه شد:17با استفاده از رابطه ( 2فروش-خرید

)17(       
صورت لگاریتمی و نسبت ارزش دفتري به به (MV)همچنین در این پژوهش عوامل اندازه 

 به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده اند. (BM)ارزش سهام 
 
   هاي پژوهشیافته

هاي پژوهش در ابتدا آمار توصیفی (میانگین) متغیرهاي عدم نقدشوندگی براي بررسی یافته
 بر عدم نقدشوندگی ارائه شده است. استوارهاي مورد نظر پژوهش بر اساس پرتفوي

 
ل  دو ي .1ج م نقپرتفو د س ع ي بر اسا د یبن دگ  دشون

 يپرتفو
عدم 

نقدشوندگی 
 پرتفوي

نسبت 
BM 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

 

عدم 
نقدشوندگی 

 پرتفوي

نسبت 
BM 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

 Panel A. Amihud (RV)  Panel B. Amihud & Mendelsen (PSpread) 

1 000001/0 019065/0 33991/31 442499/0 000002/0  01181/0 01893/0 58643/30 53479/0 01192/0 
2 000009/0 02606/0 20862/29 474988/0 000018/0  01949/0 03445/0 71781/28 52491/0 02035/0 
3 00003/0 035251/0 38333/28 465653/0 000028/0  02612/0 03772/0 15191/28 5052/0 02379/0 
4 000033/0 040599/0 94575/27 483227/0 000041/0  0309/0 03598/0 99335/27 4806/0 02893/0 
5 000092/0 044262/0 76073/27 493066/0 000079/0  03795/0 04025/0 88026/27 45983/0 03699/0 
6 000071/0 040245/0 52439/27 533986/0 000926/0  03809/0 043/0 66448/27 51116/0 03991/0 
7 000068/0 045985/0 36807/27 508805/0 000144/0  04227/0 04716/0 79361/27 48222/0 04494/0 
8 000077/0 048464/0 33442/27 523809/0 000194/0  05072/0 04206/0 77003/27 41238/0 05706/0 
9 0,000244 0,053194 27,1837 0,448931 0,00059  0,05937 0,05603 27,5028 0,45223 0,0778 
9 000244/0 053194/0 1837/27 448931/0 00059/0  05937/0 05603/0 5028/27 45223/0 0778/0 
10 000902/0 053305/0 2476/27 427266/0 036904/0  0657/0 04365/0 44373/27 44463/0 10626/0 
 Panel C. Zero return (ZR)  Panel D. Liu (LM12) 
1 016413/0 023807/0 68428/28 410171/0 012226/0  115897/0 030689/0 64046/27 514727/0 095035/0 
2 026757/0 032592/0 40179/28 499825/0 021851/0  165659/0 036417/0 10266/28 513009/0 153487/0 

                                                                                                                                      
1. Roll 
2. bid-ask bounce 
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 يپرتفو
عدم 

نقدشوندگی 
 پرتفوي

نسبت 
BM 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

 

عدم 
نقدشوندگی 

 پرتفوي

نسبت 
BM 

اندازه 
 شرکت

مازاد 
 بازدهی

متوسط عدم 
نقدشوندگی 

ماه  12
 گذشته

3 043738/0 038308/0 07549/28 548609/0 036754/0  240806/0 039301/0 04992/28 486283/0 241804/0 
4 059972/0 039034/0 07126/28 49116/0 060928/0  290381/0 038066/0 07117/28 513319/0 312309/0 
5 106219/0 038921/0 87709/28 514697/0 104081/0  379734/0 029803/0 7939/27 492862/0 412216/0 
6 121571/0 03935/0 00171/28 534924/0 134796/0  477083/0 038023/0 08949/28 566698/0 530709/0 
7 159294/0 033424/0 01172/28 459607/0 188476/0  556552/0 038592/0 32974/28 465337/0 643485/0 
8 228581/0 036555/0 738/27 493806/0 263794/0  689466/0 021644/0 16348/28 42132/0 761516/0 
9 334359/0 032648/0 51383/27 518555/0 392684/0  762942/0 038098/0 94724/27 42891/0 84811/10 
10 50956/0 041244/0 26862/27 426986/0 612923/0  828741/0 053149/0 71729/27 470336/0 919427/0 
 Panel G. Corwin and Schultz (CS)  Panel F. Roll (RO) 
1 05999/0- 03595/0 30247/27 36474/0 06751/0-  013825/0 038334/0 77534/28 413632/0 00933/0 
2 058/0- 046576/0 31691/27 441043/0 06124/0-  015231/0 038239/0 72045/28 432268/0 01208/0 
3 0569/0- 047141/0 58722/27 529486/0 0581/0-  01661/0 037582/0 9111/28 484757/0 014407/0 
4 -0,05632 0,038702 27,6344 0,498389 -0,0565  0,018389 0,040647 28,52847 0,525702 0,016041 
4 05632/0- 038702/0 6344/27 498389/0 0565/0-  018389/0 040647/0 52847/28 525702/0 016041/0 
5 05585/0- 044734/0 90279/27 472216/0 05504/0-  019695/0 043197/0 31648/28 513304/0 017805/0 
6 05487/0- 044015/0 87742/27 528651/0 05375/0-  021259/0 036755/0 97033/27 52779/0 019445/0 
7 05212/0- 037135/0 26452/28 513715/0 0498/0-  022365/0 041349/0 81783/27 494593/0 020691/0 
8 05062/0- 040057/0 54221/28 51475/0 04745/0-  023171/0 040824/0 54953/27 483062/0 021934/0 
9 047/0- 029632/0 17653/29 470973/0 04333/0-  023776/0 042096/0 48394/27 495302/0 023207/0 
10 04289/0- 036122/0 88685/29 47238/0 04096/0-  024114/0 041138/0 36957/27 435218/0 025096/0 

 
شالتز، -دهد، در تمامی معیارها به جز روش معیار کوروین) نشان می1همانطور که جدول (

دهد ها افزایش پیدا کرده است که نشان میبا افزایش عدم نقدشوندگی، مازاد بازدهی پرتفوي
 اند.نقدشوندگی، مازاد بازدهی بیشتري طلب کردهسهامداران براي افزایش عدم 

 
ل  دو ی .2ج ه زمان دور س  ی بر اسا ه د د باز ی و مازا دگ دشون م نق د ي ع ها ی متغیر  آمار توصیف

 1398 1397 1396 1395 1394 1393 متغیر/ سال

RV 000045/0 000050/0 000069/0 000038/0 000025/0 000008/0 

PSpread 045361/0 048470/0 034946/0 028505/0 032508/0 022176/0 

ZR 137156/0 175534/0 113258/0 109005/0 066321/0 012283/0 

LM 447242/0 513656/0 395864/0 405040/0 318237/0 106595/0 

CS 049107/0- 050951/0- 048227/0- 044125/0- 058436/0- 068895/0- 

RO 017085/0 016870/0 016911/0 015460/0 014644/0 014389/0 
 155008/0 058587/0 -004601/0 011844/0 009807/0 -019019/0 مازاد بازدهی
 634204/29 458173/28 248115/28 139503/28 831682/27 959657/27 اندازه شرکت

 BM 353027/0 473019/0 483086/0 414391/0 515637/0 296270/0نسبت 
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بر اساس تمام متغیرهاي عدم نقدشوندگی سال هاي  دهد) نشان می2همانطور که جدول (
عدم نقدشوندگی بیشتري در بازار سرمایه تجربه شده و به طبع آن مازاد بازدهی  1395تا  1393

عدم نقدشوندگی کاهش یافته، ولی مازاد بازدهی  1398تا  1396اند. از سال بیشتري هم داشته
دوره رکود بازار سرمایه  1395تا  1393هاي شرکت ها افزایش پیدا کرده است. ممکن است سال

)، نشانگر تفاوت رفتار 2دوره بازار سرمایه بوده باشد و نتایج جدول ( 1398تا  1396هاي و سال
رو در بخش بعدي اقدام به شناسایی دوره صعودي گران در زمان رکود و رونق باشد. از اینمعامله

 و نزولی بازار شده است.
یکی از روش هاي تشخیص دوره هاي رونق و  عودي و نزولی بازار:هاي صتعیین دوره

که در این پژوهش بر روي متغیر شاخص  است 1پرسکات-رکود، استفاده از فیلترینگ هادریک
هاي رونق و رکود در بازار سرمایه در کل استفاده شده است، چراکه به عنوان شاخص دوره

دهد )  نشان می1پژوهش هاي گذشته استفاده شده است. همانطور که نتایج این فیلتر در شکل (
را به  1398 تا 1396هاي سال را به عنوان دوره نزولی و 1395تا  1393، سال هاي2متغیر دوره
 هاي صعودي مشخص کرده است.عنوان سال

-200,000
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0

100,000

200,000
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1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

VALUE Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

 
ل یبخش .1 شک ي و نزول د ه صعو دور دو  ه  ي بازار ب د  بن

                                                                                                                                      
1 . Hodrick-Prescott Filter 
2 . Cycle 
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ترین معیار عدم نقدشوندگی براي انتخاب بهینه ):PCAتجزیه و تحلیل اجزاي اصلی (
این روش  هاي اصلی استفاده شده است.از روش تحلیل مؤلفه LCAPMبراي استفاده در مدل 

ها را به صورت مستقیم و کارکرد این روش آن است که عامل نخستیندو کارکرد مهم دارد: 
ین کند. در این روش به منظور تبببدون برآورد اشتراکات، از ماتریس همبستگی تعیین می

شود، بدین صورت که ابتدا ها برآورد می حداکثر مقدار واریانس متغیرها، ترکیب خطی آن
رین مقدار کند، سپس مولفه دوم بیشتمؤلفه بیشترین واریانس متغیرها را تبیین می نخستین

ن دهد و به همین ترتیب تا آخریواریانس باقی مانده در متغیرها را بعد از مولفه اول توضیح می
مؤلفه که بیشترین واریانس  نخستیندهد )  نشان می2رود. همانطور که در شکل (معیار پیش می

 .است PSکند عامل متغیرها رو تبیین می
 

 
ل  ه .2شک ن بهین ه تعیی یروی دگ دشون م نق د ن معیار ع  تری

 
 ) و با استفاده از شوك در6) تا (3هاي (بر اساس رابطه برآورد بتاهاي مدل:

 گانه مورد بررسی و پرتفوي بازار، بتاهايهاي دهعدم نقدشوندگی محاسبه شده براي پرتفوي
)  نمایش داده شده 3مورد محاسبه قرار گرفت. میانگین این بتاها در جدول ( LCAPMمدل 
 است.
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ل دو ی .3 ج د بررس ی مور ه زمان دور در  ه  د ه ش ي محاسب ها تا ن ب  میانگی

     پرتفوي
 )1395الی  1393(سال دوره نزولی 

1 221386/1 012961/0 023106/0- 007408/0- 

2 139763/1 006610/0 020884/0 015749/0 

3 323715/1 026828/0 034596/0- 005328/0- 

4 147128/1 060777/0 023459/0 005563/0- 

5 170384/1 039426/0 048028/0- 025771/0- 

6 990231/0 028477/0 000283/0- 011140/0- 

7 001567/1 020719/0 021601/0- 080338/0- 

8 006938/1 062515/0 012204/0- 050155/0 

9 946629/0 056358/0 048308/0- 114984/0- 

10 936229/0 041338/0 052309/0- 068241/0 

     پرتفوي
 )1398الی  1396دوره صعودي (سال 

1 277717/1 003808/0 025853/0 013960/0 

2 099353/1 008068/0 016031/0- 045289/0 

3 102924/1 008819/0 015782/0 010856/0 

4 033977/1 011720/0 006244/0 016409/0 

5 967090/0 016131/0 018822/0- 011900/0 

6 749012/0 015483/0 008611/0- 026397/0 

7 781979/0 018881/0 000712/0- 005250/0- 

8 089541/1 029536/0 005258/0 017030/0 

9 797437/0 016712/0 000137/0 000716/0- 

10 605183/0 042240/0 030315/0 108881/0 

 
هاي با توجه به اینکه هدف از انجام این پژوهش بررسی ریسک :GMMبرآورد مدل با روش 

) 2005هاي تشکیل شده است، به تبعیت از آچاریا و پدرسن (نقدشوندگی اثرگذار بر مازاد بازده پرتفوي
ایی در خطی و نیاز به پویکه به دلیل درنظرگیري برآوردهاي پیشین متغیرها در محاسبات، کاهش هم

رویه با متغیرهاي  2تحت  LCAPMاند، در این پژوهش نیز مدل استفاده کرده GMMبرآورد از روش 
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حالت  5و در هر رویه در  و  وابسته 
نیز براي سنجش  1و در دوره هاي نزول و صعود اجرا شده است. آزمون سارگان GMMمختلف با روش 

 . اعتبار این روش مورد استفاده قرار گرفته است

) آورده شده است. ارقام گزارش شده در 7( تا) 4( هايجدولهاي این پژوهش در یافته
 ها است.مربوط به آزمون مدل zخطوط دوم نشانگر آماره 

 
ل دو ه .4 ج فت دریا ن  دو ش ب ه ي پژو ه ها ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر لن ه نزو دور در  ن  ذارا  گ

 E(Cp) جزء ثابت
      

lnMV lnBM 

127/0- 226/0 068/0 187/0     000/0- 082/0 
80/0- **27/2 ***92/4 02/1     002/0- **29/2 

935/0- 194/0 138/0  215/0-    025/0 863/2 
***58/5- 725/0 **05/2  **03/2-    **06/4 ***863/2 

076/0- 304/0 0758/0   057/0-   002/0- 078/0 
61/0- **41/2 ***10/4   12/1-   52/0- ***04/3 

093/0- 228/0 018/0    053/0  100/0- 074/0 
64/0- **37/2 98/0    *89/1  23/0- **59/2 

087/0- 286/0 286/0     052/0 001/0- 078/0 
70/0- **36/2 **36/2     **98/1 44/0- ***81/2 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***
 

ل دو ه .5 ج فت هیا ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر درن ش با  ه ي پژو لها ه نزو دور در  ن  ذارا  گ
       جزء ثابت

lnMV lnBM 
056/0 056/0 159/0     005/0- 054/0 

*70/0 ***54/4 04/1     *89/1 **85/1 
106/0 106/0  111/0-    007/0- 049/0 

*87/1 ***70/4  *65/1-    ***56/3- *83/1 
152/0 062/0   034/0-   007/0- 050/0 

**22/2 ***99/3   55/0-   ***16/4- **07/2 
092/0 011/0    052/0  006/0- 052/0 
54/1 47/0    *64/1  **46/3- **03/2 

092/0 064/0     0,053 006/0- 052/0 
53/1 ***22/4     62/1 ***44/3- **01/2 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***

                                                                                                                                      
1. Sargan 
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ل  دو ه .6ج فت هیا ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر درن ن  دو ش ب ه ي پژو دها ه صعو دور در  ن  ذارا  گ
 E(Cp) جزء ثابت

      

lnMV lnBM 

873/1- 378/0 140/0- 1,135-     001/0 053/0 
***38/3- 579/0 38/1- *79/1     ***97/3 408/0 

901/0- 506/0- 160/0-  468/0-    040/0 095/0- 
***70/2- 26/1- ***46/6  989/0    **34/3 426/1- 

248/2- 267/0 143/0-   128/0-   083/0 084/0 
***467/4- 41/0 37/1-   945/0-   **90/4 606/0 

763/0- 765/0- 155/0-    002/0-  036/0 128/0- 
***45/3- *87/1- 19/1-    02/0-  ***12/5 **32/2- 

163/2- 202/0- 144/0-     095/0- 0817/0 055/0 
***32/6- **26/0- ***48/4     69/0- ***58/7 890/0 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***

 
ل دو ه .7 ج فت هیا ي سرمای دار ه نگه دور ي  ظرگیر درن ش با  ه ي پژو دها ه صعو دور در  ن  ذارا  گ

       جزء ثابت

lnMV lnBM 

603/0- 141/0- 603/1-     030/0 131/0- 
***13/3- ***72/5- ***05/4-     ***69/4 ***61/2- 
08/1- 141/0-  985/0-    045/0 063/0- 
***801/2- ***05/6-  61/1-    ***32/3 35/1- 

989/0- 140/0-   134/0-   042/0 094/0- 
**08/2- ***64/5-   54/0-   **57/2 ***04/3- 

027/1- 239/0-    098/0  044/0 087/0- 
***19/5- *93/1-    86/0  ***57/7 *71/1- 

027/1- 140/0-     099/0 044/0 087/0- 
**21/2- ***10/5-     36/0 ***70/2 **22/2- 

 هستند. 90/0و  95/0، 99/0به ترتیب نشانگر معناداري متغیر مورد نظر در سطح اطمینان  *و  **، ***

 
) مشخص است، سطح احتمال متغیر متوسط عدم نقدشوندگی 4همانگونه که در جدول (

طوري که حالت از معناداري لازم برخوردار است، به 4در E(Cp) مورد انتظار در دوره نزول، 
نی که ، بدان معاستضریب برآوردي مثبت بوده و با مبانی تئوریک نقدشوندگی سازگار 

حالت مورد بررسی از نظر آماري و تئوریک، بر مازاد بازده  4متوسط عدم نقدشوندگی در 
. بر شودهاي نمونه اثر معناداري دارد، در نتیجه فرضیه اول در دوره هاي نزولی رد نمیپرتفوي
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 )، سطح احتمال متغیر متوسط عدم نقدشوندگی مورد انتظار در صعود، 7) و (6اساس جداول (

E(Cp)  این متغیر از معناداري لازم برخوردار نیست و  بنابراینده و بو 05/0حالت بالاتر از  4در
 که با مبانی تئوریک استدرصد با ضریب منفی معنادار  90در یک رابطه هم در سطح معناداري 

 شود.. در نتیجه فرضیه اول در حالت صعودي بازار تایید نمینیستنقدشوندگی سازگار 
) بدون در نظر 5) و (4در دوره نزولی، طبق نتایج جدول ( سطح معناداري براي متغیر 

درصد  95حالت در سطح اطمینان  2گذاران در گرفتن و با در نظرگرفتن دوره نگهداري سرمایه
از  ها، ضریب درصد معنادار است. همچنین در تمامی حالت 99حالت در سطح اطمینان  6و 

د، در ها تاثیر مثبت معنادار داران گفت بر مازاد بازده پرتفويتونظر مقداري مثبت بوده و می
دهد در دوره صعودي ) نشان می7) و (6شود. همانگونه که جدول (نتیجه فرضیه دوم رد نمی

 2گذاران در در حالت بدون درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه سطح معناداري براي متغیر 
. همچنین در حالت دوم و با در نظر گرفتن دوره استدرصد معنادار  99حالت در سطح اطمینان 

درصد  90درصد و در یک حالت در سطح اطمینان  99حالت در سطح اطمینان  4نگهداري، در 
 شود.، در نتیجه فرضیه دوم رد نمیاستمعنادار 

یک از در هیچ ) سطح معناداري متغیر 5) و (4بر اساس نتایج گزارش شده در جدول ( 
درصد معنادار نیست، بنابراین فرضیه سوم  95دو حالت در دوره نزولی بازار در سطح اطمینان 

اي مورد هحرکتی عدم نقدشوندگی پرتفويدهد همشود که نشان میدر دوره نزولی تایید نمی
مطابق  ن متغیربررسی و عدم نقدشوندگی بازار اثر معناداري بر مازاد بازدهی ندارند. همچنین ای

درصد  90) در هر دوحالت دوره صعودي در  به ترتیب سطح اطمینان 7) و (6هاي جدول (با یافته
و در نتیجه فرض  استهاي برآوردي در دو حالت منفی ، اما ضریباستدرصد معنادار  99و 

 شود.سوم در دوره صعودي رد نمی
 ) به ترتیب5) و (4زارش شده در جدول (بر اساس نتایج گ سطح معناداري متغیر 

 و ضرایب برآوردي در هر دوحالت هستنددرصد معنادار  90و  95هاي اطمینان در سطح
حرکتی بازدهی پرتفوي و عدم نقدشوندگی بازار در دوره نزولی دهد هممنفی است که نشان می

 LCAPMطابق مبانی نظري مدل بازار تاثیر منفی و معناداري بر مازاد بازدهی دارد و این نتایج م
در هر دوحالت دوره صعودي از  )، متغیر 7) و (6. همچنین مطابق با یافته هاي جدول (است

، اما ضرایب برآوردي در دوره صعودي مطابق با دوره نزولی منفی نیستحیث آماري معنادار 
 است.
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یک از دو در هیچ ري متغیر دهد سطح معنادا) نشان می5) و (4همانگونه که جداول (
درصد معنادار نیست و فرضیه چهارم در دوره نزولی  95حالت دوره نزولی در سطح اطمینان 

) نیز در هر دوحالت 7) و (6شود. همچنین بررسی این متغیر مطابق با یافته هاي جدول (تایید نمی
در نتیجه فرض چهارم در دوره  و نیستدرصد معنادار  95دوره صعودي در سطح اطمینان 

حالت مورد  4است ضریب هاي برآوردي در تمامی  بیانشود. لازم به صعودي نیز تایید نمی
 .استبررسی منفی 

در دو حالت در دوره نزولی در سطح اطمینان  )،  متغیر 5) و (4بر اساس نتایج جدول (
 ستاهاي برآوردي در دو حالت مثبت و با مبانی نظري سازگار . ضریباستدرصد معنادار  90

ل شود. همچنین این متغیر مطابق با یافته هاي جدوو بنابراین فرضیه پنجم در دوره نزولی رد نمی
درصد معنادار  95دهد که در هر دوحالت دوره صعودي در سطح اطمینان )  نشان می7) و (6(

 .نیست
) در بازار نزولی، 5) و (4نیز بر اساس نتایج گزارش شده در جدول (  سطح معناداري متغیر

فرضیه ششم در دوره  بنابراینو  استدرصد معنادار  95در حالت اول در سطح اطمینان  تنها
گذاران رد نمی شود و با توجه به نزولی در حالت بدون در نظر گرفتن دوره نگهداري سرمایه

ازاد بازدهی سهام اثر مثبت دارد. همچنین سایر نتایج مطابق با یافته هاي جدول ضریب مثبت، بر م
. یستدر هر دوحالت دوره صعود از حیث آماري معنادار ن دهد که ) نشان می7) و (6(

هاي متغیرهاي کنترلی لگاریتم ارزش بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نیز در حالت
) نشان داده 7) الی (4ي معناداري و عدم معناداري هستند که نتایج آن در جداول (مختلف دارا

 شده است.
)، کیم و لی 2005مطابق با تحلیل آچاریا و پدرسن ( ها:تحلیل نتایج در سطح پرتفوي

) توان با استفاده از ضریب کلی ریسک نقدشوندگی () می2019) و فال و همکاران (2014(
گانه محاسبه شده به عنوان ریسک 3، صرف ریسک هر یک از بتاهاي 3تایج جدول و ن

) نشانگر نحوه برآورد صرف ریسک هر یک 20) تا (18هاي (نقدشوندگی را برآورد کرد. رابطه
 هاي نقدشوندگی مورد نظر است:از ریسک

)18 (       

)19 (   
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)20 (   

توان این تحلیل را در تنها در دوره نزولی معنادار است، می بر این اساس با توجه به اینکه 
رویه برآورد  2طوري که با ضریب ریسک کلی نقدشوندگی که در خصوص دوره نزولی انجام داد، به

ازار، دوره نزولی باست. از سوي دیگر از بین سه ریسک نقدشوندگی در  052/0و  053/0شده به ترتیب 
معنادار است. بر این اساس صرف ریسک نقدشوندگی مبتنی بر  تنها ریسک نقدشوندگی مبتنی بر 

 86/1گذاران و درنظرگیري آن، رویه عدم درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه 2در مقطع سالانه در  
شود. با توجه به اینکه دو ریسک نقدشوندگی دیگر معناداري اقتصادي درصد برآورد می 82/1درصد و 

 صرف ریسک آنها انجام نشده است. خصوصندارند، چنین برآوردي در 
لحاظ  23همین ریسک استفاده شود و علامت منفی رابطه  ضریبگر از همچنین در نگاهی نو ا

درصد  89/3درصد و  53/7در مقطع سالانه به ترتیب  نگردد، صرف ریسک نقدشوندگی مبتنی بر 
 هاي گذشته مورد استفاده قرار نگرفته است.د، البته این رویکرد برآوردي در پژوهششوبرآورد می

گذاران در دوره صعودي بر اساس رویه درنظرگیري دوره نگهداري سرمایهاز سوي دیگر 
)  بدون درنظرگیري 2019) و فال و همکاران (2005از آچاریا و پدرسن ( پیرويو نزولی، به 

واسطه حاصلضرب متوسط دوره گردش پرتفوي در بازه زمانی توان بهها، مینتایج برآورد مدل
ها و ضرب رقم حاصل در در سطح پرتفوي یادشدهلضرب مورد نظر و محاسبه متوسط حاص

، میزان اثرگذاري متوسط عدم نقدشوندگی پرتفوي در بازده مورد انتظار پرتفوي را 12عدد 
برآورد کرد. با این رویکرد، صرف مورد انتظار حاصل از عدم نقدشوندگی مورد انتظار در 

شود که نشان درصد برآورد می 56/0 درصد و 95/0هاي صعودي و نزولی به ترتیب حدود بازه
 .است دهد اثر مورد نظر در دوره نزولی کمتر از صرف ریسک نقدشوندگی حاصل از می

 
 گیريبحث و نتیجه

هاي نقدشوندگی مختلف بر مازاد ، اثر ریسکLCAPMدر این پژوهش، با استفاده از مدل 
هاي مختلف بررسی شد و نتایج بررسی حالتهاي متعدد، در بازده سهام همسو با پژوهش

 ها به صورت زیر است:فرضیه
ها در حالت عدم مبنی بر اثر مثبت عدم نقدشوندگی بر مازاد بازده سهام شرکت 1فرضیه 

ضیه به طوریکه در دوره نزول بازار، این فر ،گذاران قابل بررسی استدرنظرگیري دوره نگهداري سرمایه
گی انباشتگی عدم نقدشونددر نظرگیري اثر ریسک نقدشوندگی حاصل از همهاي جداگانه در حالت

سهام و عدم نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم 
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نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم نقدشوندگی سهام به بازده بازار، 
سک سیستماتیک سهام بر مازاد بازده سهام، در سطح خالص ریسک نقدشوندگی سهام و خالص ری

تنها در حالت در نظرگیري خالص  1شود. در دوره صعود بازار نیز فرضیه درصدي تأیید می 95اطمینان 
 95و  90ریسک نقدشوندگی سهام و خالص ریسک سیستماتیک سهام به ترتیب در سطح اطمینان 

 2)، سعد و صامت2020( 1هاي بلخیر، سعد و صامتژوهششود. این نتایج با نتایج پدرصدي تأیید می
 3هاي بی و کیم) همسو است، اما در پژوهش1398) و اصولیان و همکاران (2014)  کیم و لی (2017(
) عدم معناداري آماري یا مفهومی از حیث 2015) و وو و همکاران (2019)، آلتاي و چالگیجی (2020(

 .نداشتن ضریب مثبت مشاهده شده است
 2یه گذاران، فرضدر دوره نزول، با درنظرگیري یا بدون درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه

هاي جداگانه مبنی بر اثر ضریب حساسیت بازده سهام به بازده بازار بر مازاد بازده سهام، در حالت
 انباشتگی عدم نقدشوندگیهاي نقدشوندگی حاصل از همدر نظرگیري اثر هر یک از ریسک

و عدم نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم سهام 
نقدشوندگی بازار، ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم نقدشوندگی سهام به بازده 

شود و درصدي تأیید می 95بازار و خالص ریسک سیستماتیک سهام، حداقل در سطح اطمینان 
شود. در دوره صعود، این سک نقدشوندگی سهام رد میتنها در حالت در نظرگیري خالص ری

هاي درنظرگیري گذاران، در حالتفرضیه در حالت عدم درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه
ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به عدم نقدشوندگی بازار و خالص ریسک 

شود. این فرضیه در یید میدرصدي معنادار است و تأ 99سیستماتیک سهام در سطح اطمینان 
گذاران، در حالت درنظرگیري خالص دوره صعود و عدم درنظرگیري دوره نگهداري سرمایه

شود و در کلیه درصدي معنادار است و تأیید می 90ریسک نقدشوندگی سهام در سطح اطمینان 
 یج با بخشید. این نتاشودرصدي معنادار است و تأیید می 99هاي دیگر در سطح اطمینان حالت

)، فال و همکاران 2020( 4)، خان و عظمت2020هاي بلخیر و همکاران (از نتایج پژوهش
) همسو 1398) و اصولیان و همکاران (2015)، وو و همکاران (2017)، سعد و صامت (2019(

)، 2015)، سعد و صامت (2019)، آلتاي و چالگیجی (2020هاي بی و کیم (اما در پژوهش ،است
 ) عدم معناداري آماري مشاهده شده است.2011) و لی (2014ی (کیم و ل

                                                                                                                                      
1. Belkhir, Saad & Samet 
2. Saad & Samet 
3. Bae & Kim 
4. Khan & Azmat 
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انباشتگی عدم مبنی بر اثر مثبت ریسک نقدشوندگی حاصل از هم 3در دوره نزول، فرضیه 
د شود و در دوره صعوها رد مینقدشوندگی سهام و عدم نقدشوندگی بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

ن نتایج در خصوص عدم معناداري در دوره نزولی، با نتایج . ایاستنیز با ضریب منفی معنادار 
) همسو است و در خصوص معناداري ضریب منفی با 2011) و لی (2015هاي سعد و صامت (پژوهش

هاي بلخیر و همکاران باشد؛ اما فرضیه مشابه در پژوهش) همسو می2020نتایج پژوهش بی و کیم (
)، سعد و صامت 2019)، فال و همکاران (2019چالگیجی ()، آلتاي و 2020)، خان و عظمت (2020(
 ) با ضریب مثبت متغیر برآوردي تأیید شده است.2014) و کیم و لی (2017(

مبنی بر اثر منفی ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت بازده سهام به  4در دوره نزول، فرضیه 
عدم در نظرگیري دوره نگهداري ها، در حالت عدم نقدشوندگی بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

اما این  ،شوددرصد تأیید می 90و  95گذاران و درنظرگیري آن، به ترتیب در سطح اطمینان سرمایه
شود. نتیجه مشابهی در خصوص این فرضیه در پژوهش خان و عظمت فرضیه در دوره صعود رد می

 نظرمعناداري آماري یا مفهومی از  دیدگاه) در بازار نزولی و صعودي مشاهده شده است. از 2020(
هاي بی و کیم نداشتن ضریب منفی، فرضیه مشابه بدون تفکیک بازار صعودي و نزولی در پژوهش

)، کیم و لی 2015)، سعد و صامت (2019)، فال و همکاران (2019)، آلتاي و چالگیجی (2020(
 ید شده است.) تأی2017) رد شده و در پژوهش سعد و صامت (2011) و لی (2014(

مبنی بر اثر منفی ریسک نقدشوندگی حاصل از حساسیت عدم  5در دوره نزول و صعود، فرضیه 
هاي وهششود. این نتیجه با نتایج پژها، رد مینقدشوندگی سهام به بازده بازار بر مازاد بازده سهام شرکت

)، سعد و صامت 2019()، فال و همکاران 2020) در بازار صعودي، بی و کیم (2020خان و عظمت (
ر و هاي بلخیاما فرضیه مشابه در پژوهش ،) در بازارهاي توسعه یافته همسو است2011) و لی (2015(

)، سعد و صامت 2019) در بازار نزولی، آلتاي و چالگیجی (2020)، خان و عظمت (2020همکاران (
 ده است.) در بازارهاي نوظهور تأیید ش2011) و لی (2014)، کیم و لی (2017(

ها مبنی بر اثرگذاري خالص ریسک نقدشوندگی سهام بر مازاد بازده شرکت 6در دوره نزول، فرضیه 
. در دوره نزولی، نتیجه این شودشود و در دوره صعود رد میدرصدي تأیید می 90در فاصله اطمینان 

این فرضیه در ) همسو است. 2015) و وو و همکاران (2020پژوهش با نتایج پژوهش خان و عظمت (
) در بازار صعودي و نزولی رد شده است. فرضیه مشابه بدون در 1398پژوهش اصولیان و همکاران (

)، سعد 2019)، فال و همکاران (2020هاي بلخیر و همکاران (نظرگیري بازار صعودي و نزولی، در پژوهش
أیید شده و در پژوهش کیم ) در بازارهاي نوظهور ت2011) و لی (2015)، سعد و صامت (2017و صامت (

 ) در بازارهاي توسعه یافته رد شده است. 2011) و لی (2014و لی (
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مبنی بر اثرگذاري  7گذاران، فرضیه در دوره نزول و حالت عدم در نظرگیري دوره نگهداري سرمایه
د درصدي تأیی 95ها در فاصله اطمینان خالص ریسک سیستماتیک سهام بر مازاد بازده سهام شرکت

) در بازار 1398گردد. این فرضیه در پژوهش اصولیان و همکاران (هاي دیگر رد میشود و در حالتمی
) و وو 2020هاي خان و عظمت (صعودي و نزولی رد شده است. در بازار نزولی، نتایج مشابهی با پژوهش

) و 2019کاران (هاي فال و هم) و بدون تفکیک بازار صعودي و نزولی، با پژوهش2015و همکاران (
هاي خان هرچند فرضیه مشابه در بازار صعودي، در پژوهش ،) مشاهده شده است2005آچاریا و پدرسن (

 ) تأیید شده است.2015) و وو و همکاران (2020و عظمت (
ه در توان بیان کرد کگانه این پژوهش، میهاي هفتبا توجه به نتایج حاصل از تحلیل فرضیه

تی حرکبر ریسک سنتی بازار، ریسک نقدشوندگی مربوط به هم افزونزار، هاي نزولی بادوره
گذاران هشود، بدان معنا که سرمایگذاري میکوواریانسی بین بازده سهم و نقدشوندگی بازار نیز قیمت

هایی که نقدشوندگی کلیت بازار پایین است، نرخ بازده کمتري از دارایی با بازده بالا را مایلند در زمان
پذیرند. همچنین خالص ریسک نقدشوندگی همواره در بازارهاي نزولی بر بازدهی مورد انتظار ب

سهامداران اثر مثبت دارد، اما خالص ریسک سیستماتیک در حالت عدم درنظرگیري دوره نگهداري 
م دگذاران داراي اثر مثبت بر بازدهی مورد انتظار است. از سوي دیگر، به دلیل تفاوت ماهیت عسرمایه

هاي نقدشوندگی، باید توجه داشت که عدم نقدشوندگی نیز به صورت مستقل در نقدشونگی و ریسک
تر در مقابل نیز هرچه سهامی نقدشونده ،دهددوره نزولی بازار بازده مورد انتظار سهامداران را افزایش می

هاي نزولی گذاران در دورهباشد، بازدهی مورد انتظار کمتري دارد. این نتایج نشانگر آن است که سرمایه
کنند و در تصمیمات خود به این معیارها و مفهوم عدم گذاري میهاي نقدشوندگی را قیمتریسک

 ند.کننقدشوندگی توجه می
دهد، بررسی نتایج در دوره صعودي نتایج متفاوتی را نسبت به دوره نزولی مورد بررسی نشان می

دگی سهام کوواریانس بین عدم نقدشونی تنها ریسک اول که به هاي نقدشوندگطوري که از بین ریسکبه
و عدم نقدشوندگی بازار وابسته است معنادار است، اما معناداري این ریسک با مفهوم مورد نظر مدل 

LCAPM که دهد. از سوي دیگر با توجه به اینمطابقت ندارد و اثر منفی بر بازده مورد انتظار را نشان می
ندگی و خالص ریسک سیستماتیک در دوره صعودي اثر معناداري بر بازدهی مورد خالص ریسک نقدشو

در بازارهاي صعودي کارکرد مناسبی  LCAPMتوان نتیجه گرفت که مدل انتظار سهامداران ندارند می
هاي صعودي اهمیتی به میزان عدم گیري این است که سهامداران در دورهندارد، دلیل این نتیجه

طوري که اثرگذاري منفی عدم نقدشوندگی مورد انتظار بر بازدهی مورد دهند، بهم نمینقدشوندگی سها
 انتظار در بازار صعودي شاهدي بر آن است.
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، در بازارهاي نزولی، LCAPMتوان گفت که طبق نتایج حاصل از آزمون مدل به طور کلی می
ار است و توسط سنتی بازنقدشوندگی یکی از منابع ریسک سیستماتیک است که مستقل از ریسک 

ود. ششود، در حالیکه در بازارهاي صعودي چنین اثري مشاهده نمیگذاري میگذاران قیمتسرمایه
مورد  هاي اندکیژوهشاثرگذاري ریسک نقدشوندگی بر بازدهی مورد انتظار در بازارهاي نزولی در پ

) و اصولیان و همکاران 2015کاران (ژوهش وو و همتوان به پتوجه قرار گرفته که از جمله آنها می
) اشاره کرد که نتیجه گرفتند ریسک نقدشوندگی در هر دو بازار صعودي و نزولی اثر یکسانی 1398(

دارد و داراي اثر مثبت معنادار بر بازدهی است. همچنین طبق نتایج این پژوهش، در بازار نزولی، خالص 
د، هاي همسویی بر بازدهی مورد انتظار دارنر نتیجهریسک نقدشوندگی و عدم نقدشوندگی مورد انتظا

) یکسان 2014) و کیم و لی (2005هایی همچون آچاریا و پدرسن (این یافته با بخشی از نتایج پژوهش
 ) همسو نیست.2019است، اما با برخی از نتایج پژوهش فال و همکاران (

هاي هاي نزولی بازار سهام به ریسکدوره شود درگذاران پیشنهاد میبر اساس نتایج پژوهش به سرمایه
ها مد نظر رهگذاري خود را در این دونقدشوندگی توجه کنند و اثرگذاري این فاکتور بر عملکرد سبد سرمایه

سازي سبد توانند از نتایج این پژوهش در بهینهگذاري داراي استراتژي فعال نیز میقرار دهند. مدیران سرمایه
اران بازار سرمایه گذروشی متفاوت در بازارهاي نزولی و صعودي بهره ببرند. به سیاست تحت مدیریت خود به

یدي هاي نقدشوندگی بر عاشود با درنظرگیري اثرگذاري عدم نقدشوندگی و ریسکنیز پیشنهاد می
ود خگذاران درخصوص درنظرگیري این معیار در فرآیند معاملات سهامداران در بازارهاي نزولی، به سرمایه

شود مطالعه بر روي متغیرهاي مؤثر بر ایجاد پدیده عدم گذاران پیشنهاد میآموزش دهند. همچنین به سیاست
اي از نقدشوندگی را جهت شناسایی، کنترل و کاهش اثر آنها در دستور کار قرار دهند و انتشار ابزارهاي بیمه

 .کنندمند تسهیل مجمله اختیار فروش تبعی را در بازارهاي نزولی، به صورت نظا
دهد که نقدشوندگی (یا عدم هاي گذشته، شواهد نشان میمطابق با این پژوهش و پژوهش

معیار محاسبه  6طوري که در این پژوهش، از بین اي چندبعدي است، بهنقدشوندگی) پدیده
از این رو  .گذاري ریسک نقدشوندگی استفاده شدقیمت برايشده، از مؤثرترین معیار موجود 

هاي آتی نیز از سایر معیارهاي عدم نقدشوندگی استفاده نشده در شود در پژوهشپیشنهاد می
شود هاي نقدشوندگی استفاده شود. همچنین پیشنهاد میگذاري ریسکقیمت براياین پژوهش 

هاي هاي نقدشوندگی سایر اوراق بهادار ازجمله صندوقگذاري ریسکاز این مدل براي قیمت
گذاري قابل معامله، انواع اوراق بدهی و انواع اوراق مشتقه پرکاربرد در بازار سرمایه رمایهس

 ایران، شامل اختیار خرید و قرارداد آتی شاخصی استفاده شود.
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Abstract 
This study is focused on the IVOL puzzle. According to Merton (1987), 

idiosyncratic volatility pricing is mainly concerned with unknown stocks. 
However, there is no trace of recognition effect study in experimental 
research of IVOL puzzle. Thus, ignoring the recognition effect could be one 
of the effective components in the puzzling behavior of idiosyncratic 
volatility. Therefore, in the present study, we try to explain the effect of 
recognition on idiosyncratic risk pricing. In this regard, first, the effect of 
recognition on the relationship between idiosyncratic risk and stock returns 
has been tested based on double sort portfolio study and Fama-Macbeth 
regression. Then, the proposed approach of Hou and Loh (2016) is applied 
to evaluate the amount of recognition effect on the relationship between 
idiosyncratic risk and stock returns in Tehran stock exchange during (1384-
1398). Results indicate a positive relationship between idiosyncratic risk and 
return. Moreover, show that recognition can explain up to 70% of the 
relationship between idiosyncratic risk and return. 
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 1اثر شناخت بر رابطه بازده و ریسک غیرسیستماتیک

 4، رضا تهرانی3مریم دولو، 2مریم آذري تاکامی
 
 

 چکیده
گذاري ریسک غیرسیستماتیک اساسا در مورد سهامی مطرح )، قیمت1987با توجه به استدلال مرتون (

ل گذاران آن نسبت به کتعداد سرمایه پس از آناست که شناخت بازار نسبت به آن محدود بوده و شده
تر، رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام منوط به محدود گذاران بازار کم باشد. به طور دقیقسرمایه

ماتیک، گذاري ریسک غیرسیست. با این وجود در مطالعات تجربی قیمتاستبودن شناخت نسبت به سهام 
د یکی از توانتیب، غفلت از متغیر شناخت میشود. به این تردیده نمی» شناخت«ردپایی از بررسی اثر 

حاضر سعی  ژوهشپدر  بنابراینپذیري غیرسیستماتیک باشد. هاي موثر در بروز رفتار معماگونه نوسانمولفه
خست اثر شناخت . در این راستا، نشودگذاري ریسک غیرسیستماتیک تبیین بر آن است اثر شناخت بر قیمت

گرسیون و بازده بر مبناي دو رویکرد تحلیل پرتفوي با طبقه بندي دوگانه و ربر رابطه ریسک غیرسیستماتیک 
) میزان اثر شناخت در توضیح 2016لو (_گیري از رویکرد هواست. سپس با بهرهدهشمکبث بررسی -فاما

مورد  1398 تا 1384هاي سال دررابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
هد دگذاري مثبت ریسک غیرسیستماتیک، نشان میاست. نتایج ضمن تایید قیمتیابی قرار گرفتهارز

 درصد از رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را توضیح دهد. 70تواند بالغ بر شناخت می
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 مقدمه
 تنهار گذاگذاري است و سرمایهگذار، شناخت لازمه سرمایهمطابق فرضیه شناخت سرمایه

د باشهاي ریسک و بازده آن مطلع کند که نسبت به ویژگیگذاري میدر سهامی سرمایه
فرنچ -و فاما CAPMگذاري نظیر هاي کلاسیک قیمت). در چارچوب مدل1987، 1(مرتون

کامل پرتفوي یا به عبارت دیگر،  بخشیتنوع بنابراین)، دسترسی به اطلاعات هزینه ندارد. 1993(
حلی براي حذف کامل ریسک غیرسیستماتیک گذاري در پرتفوي بازار به عنوان راهسرمایه

) 1987ون (د. مرتشوگذاري ریسک غیرسیستماتیک نفی میشود. بر این اساس قیمتمطرح می
گذاري ریسک غیرسیستماتیک در بازار با اطلاعات کامل، استدلال ضمن تایید عدم قیمت

ازار به ام موجود در ببر باشد، بررسی همه سهکند در صورتیکه دستیابی به اطلاعات هزینهمی
خواهد بود. پذیر نگذاري در پرتفوي بازار و حذف ریسک غیرسیستماتیک امکانمنظور سرمایه

ریسک غیرسیستماتیک قرار گرفته و  گذار به طور ناخواسته در معرضدر نتیجه این امر، سرمایه
 بابت تحمل آن انتظار کسب بازده دارد. 

یک، گذاري ریسک غیرسیستماتخستین مبانی نظري قیمت) به عنوان ن1987استدلال مرتون (
آن است که رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده تحت تاثیر میزان شناخت بازار نسبت  بیانگر

ر ب» شناخت«دهد واکاوي اثر سهام قرار دارد. این در حالی است که بررسی ادبیات نشان می
ت. با توجه اسی این حوزه مغفول ماندهگذاري ریسک غیرسیستماتیک، در مطالعات تجربقیمت

شواهد  وگانگیدآید که این گمانه بوجود می نتایج بسیاري از مطالعات با یگدیگر، دوگانگیبه 
ن است در پژوهش حاضر سعی بر آ بنابرایندلیل عدم احصا اثر شناخت باشد. ه تواند بتجربی می

 د. شوگذاري ریسک غیرسیستماتیک تبیین اثر شناخت بر قیمت
 

 ي پژوهشهامبانی نظري و توسعه فرضیه
 2)  و لوي1987گذاري ریسک غیرسیستماتیک، به مطالعات مرتون (یابی نظري قیمتریشه

گذار، محدودیت شناخت ) با طرح فرضیه شناخت سرمایه1987شود. مرتون () ختم می1978(
که ادامیاست. مدهکربخشی پرتفوي مطرح نسبت به سهام را به عنوان عاملی موثر در عدم تنوع

گذاري در پرتفوي بازار ناکارا خواهد بود و دسترسی به اطلاعات پرهزینه باشد، سرمایه

                                                                                                                                      
1. Merton 
2. Levy 
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گذاران به دلیل محدودیت شناخت، ناگزیر در زیرمجموعه محدودي از سهام سرمایه
ند کاهش اناخته شدهگذاران سهامی که کمتر شند. در نتیجه، تعداد سرمایهکنگذاري میسرمایه

هام گذاران محدود باشد، ریسک سکه تنوع پرتفوي سرمایهیابد. از طرف دیگر، در صورتیمی
). به این ترتیب 1978شود (لوي، گذاران آن محاسبه میبر اساس میانگین موزون ریسک سرمایه

 ان بر ریسکگذارگذاران هر سهم، میزان اثرگذاري هر یک از سرمایهبا کاهش تعداد سرمایه
ا گذاران محدود رگذاري در سهام با تعداد سرمایهیابد. این امر ریسک سرمایهسهم افزایش می

گذاري در سهامی که شناخت بازار نسبت به آن محدود است، سرمایه بنابرایندهد. افزایش می
تر، در ور دقیق. به طاستشده، مستحق کسب بازده مازاد به دلیل ریسک غیرسیستماتیک تحمیل

 ):1987) برقرار است (مرتون، 1شرایط تعادل رابطه (

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑘𝑘) − 𝑅𝑅𝑓𝑓 =  δVar (R�m  )𝛽𝛽𝐾𝐾 + δ𝑤𝑤𝑘𝑘�1 𝑞𝑞𝑘𝑘� − 1�𝜎𝜎𝑘𝑘2  )1           (                  

گریزي ریسک δنرخ بازده بدون ریسک،  k ،𝑅𝑅𝑓𝑓بازده مورد انتظار سهام   𝑅𝑅�𝑘𝑘که
ریسک غیرسیستماتیک  𝜎𝜎𝑘𝑘2در پرتفوي بازار ،  kوزن سهام  𝑤𝑤𝑘𝑘بازده بازار،   R�mگذار،سرمایه
 . است kمیزان شناخت بازار نسبت به سهام  𝑞𝑞𝑘𝑘و  kسهام 

گذاري ریسک )، براي نخستین بار مسئله قیمت1) با ارائه رابطه (1987مرتون (
در سال  1د. در عین حال کمبل، لتائو، مالکیل و زوکرغیرسیستماتیک را مطرح و مدلسازي 

پذیري بازار، رغم ثبات نسبی نوسانعلی دهداند که نشان میدي ارائه نمودهشواه 2001
و به رشد یابد. روند رافزایش می چشمگیريپذیري غیرسیستماتیک در طول زمان به طور نوسان
گذاري ریسک غیرسیستماتیک را دوچندان پذیري غیرسیستماتیک، اهمیت قیمتنوسان

رد آزمون قرار اي موسک غیرسیستماتیک در مطالعات گستردهگذاري ریقیمت بنابرایند. کنمی
گذاري ریسک گرفت. با این حال، شواهد ارائه شده اظهار نظر در خصوص قیمت

) ضمن بررسی 2009( 2است. آنگ، هدریک، زینگ و ژانگدهکرغیرسیستماتیک را دشوار 
م، اهرم اندازه، مومنتو مانند:ی چنین کنترل اثر عواملبازار توسعه یافته و در حال توسعه و هم 23

ي گذارگران، ضمن تایید قیمتو پراکندگی نظرات تحلیل B/Mمالی، نقدشوندگی، نسبت 
ریسک غیرسیستماتیک، رابطه آن با بازده را معکوس یافتند. رابطه معکوس بازدهی و ریسک 

                                                                                                                                      
1. Campbell, Lettau, Malkiel & Xu 
2. Ang, Hodrick, Xing & Zhang  
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ست. این در حالی ا) نیز مورد تایید قرار گرفته1394غیرسیستماتیک در پژوهش ربیعی و راعی (
 درکشور مختلف  37) بر روي بازار 2011( 1است که نتایج مطالعات بالی، کاکیسی و وایت لاو

دهد شاخص بازارکشورهاي با ریسک خاص بالاتر نسبت به ، نشان می2006تا  1973هاي سالی
 کشورهاي کم ریسک، بازده بالاتري دارند. برتري عملکرد شاخص بازار کشورهاي با ریسک

) 2016(3)، زارمبا2015( 2غیرسیستماتیک بالا نسبت به کشورهاي کم ریسک در مطالعه اوموتلو
) با تاکید بر تمایز سطح 2017( 5است. لی و کومار) نیز تایید شده2018( 4و گیو، کانگ و زو

گذاري متبر قی گاهیاند شواهدي که ریسک غیرسیستماتیک و تغییرات موقت آن، ادعا کرده
خطاي  تحت تاثیر تغییرات موقت ریسک غیرسیستماتیک و ،رسیستماتیک دلالت داردریسک غی

 6فرصت ظهور پیدا کرده است. در این راستا راچوالسکی و ون ،برآورد ریسک غیرسیستماتیک
پایین  گذاران، سرعتاند که عواملی نظیر سوگیري رفتاري سرمایه) چنین استدلال کرده2016(

اطلاعاتی محدود و متعاقبا فروواکنشی موقت و کوتاه مدت موجب  انتشار اطلاعات، ظرفیت
ه در آنچه ک اماد در کوتاه مدت رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده منفی باشد. شومی

خن و نیکوس. استشود رابطه مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده بلندمدت مشاهده می
اتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار بررسی رابطه ریسک غیرسیستم در) 1397نژاد (فدایی

دار ریسک سوم بازار ارتباط معنیاند به طور متوسط حدود یکتهران، ادعا کرده
ا هکنند. با این حال علامت همبستگی براي همه شرکتغیرسیستماتیک و بازده را تجربه می

هم بسیار تباط مثبت، سهاي با ارهاي با ارتباط منفی در قیاس با شرکتیکسان نبوده و شرکت
 دهد.تري را به خود اختصاص میبیش

ذار و گبرخی رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را به همبستگی ترجیحات سرمایه
) با تفکیک اثر 2018( 8). مو2021، 7اند (قدان و شوالهکرد وابستهپذیري غیرسیستماتیک نوسان

ت هر چند اسغیرسیستماتیک، نشان دادهگذاري ریسک فراواکنشی از فروواکنشی بر قیمت
پذیري غیرسیستماتیک در خصوص سهامی که در معرض فراواکنشی قرار معماي نوسان
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گذاران کمتر از اندازه نسبت به آن د، در خصوص سهامی که سرمایهرومیاز میان  ،اندگرفته
) از تفاوت 2019( 1هاي کیو، لیو و هیدهند، کماکان موضوعیت دارد. یافتهواکنش نشان می

رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام با بازده غیرعادي مثبت و منفی حکایت دارد. 
رابطه مستقیم ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام با بازده غیرعادي مثبت،  باوجودکه طوريهب

لیانگ و  يهابررسی برپایهشود. این رابطه براي سهام با بازده غیرعادي منفی، معکوس ظاهر می
پذیري غیرسیستماتیک حاوي اطلاعاتی در ) نوسان2021( 3) و لی، مو و کین2018( 2تانگ

 . اصلانیدیس،دهدتحت تاثیر قرار میهاي اقتصادي است که بازده را خصوص عدم اطمینان
) با استناد به همبستگی عوامل کلان اقتصادي با بازده و 2019( 4کریستینسن، لامبرتیدس و ساوا

 پذیري غیرسیستماتیک مورد تجزیه وپذیري، نقش احتمالی آن را در بروز معماي نوسانساننو
به تماتیک پذیري غیرسیسآن است که نوسان بیان کننده بدست آمده،اند. نتایج تحلیل قرار داده

تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادي قرار دارد. به استثناي اشتغال، سایر متغیرهاي کلان  سختی
ي دارعنیمبا مسکن، نرخ بهره، پول و اعتبارات، تولید و بازار سرمایه به طور  درپیونداقتصادي 

سی سازد و در صورتیکه اثرات کلان اقتصادي در بررپذیري غیرسیستماتیک را متاثر مینوسان
قابل  ، صرف ریسک غیرسیستماتیکمنظور شودپذیري غیرسیستماتیک و بازده طه نوسانراب

تحلیل متن، لحن اطلاعات و تاثیر آن بر متغیرهاي بازار بسیار مورد توجه  بتازگیتایید است. 
 گذاران راجع بهتواند قضاوت سرمایهمی -وراي محتواي آن-است. لحن اطلاعات قرار گرفته

متنی،  بر اطلاعات استوارگذار ت را تحت تاثیر قرار دهد. احساسات سرمایهعملکرد آتی شرک
). خبر بد، 2018، 5د (منگیکنبینی سهام را پیش مدت و بلندمدت قیمتقادر است نوسانات میان

ي پذیرعکس خبر خوب، با نوسانردهد بپذیري غیرسیستماتیک را افزایش مینوسان
) 2016). نتایج مطالعات شی و همکاران (2016 6لیو و هو شی،غیرسیستماتیک پایین همراه است (

ت تواند همبستگی مثبمی ،گذار داردن خبر و تاثیري که بر احساس سرمایهتُ ،دهدنشان می
سی رابطه که احصا آن در بررايگونهبه تحت تاثیر قرار دهد،ریسک غیرسیستماتیک و بازده را 

 شود. درصد ضریب همبستگی می10کاهش ریسک غیرسیستماتیک و بازده، موجب 
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گذاري ریسک غیرسیستماتیک را بر تلویحا استنتاج در خصوص قیمت )1987( 1مرتون
ت. به طور اسدهسک غیرسیستماتیک و بازده مقید کرچگونگی تعامل سه متغیر شناخت، ری
ت که در سپذیري غیرسیستماتیک و بازده بدین ترتیب اخلاصه، مکانیزم تعامل شناخت، نوسان

داد تع پس از آنبخشی پرتفوي و صورت محدودیت شناخت بازار نسبت به سهام، تنوع
بخشی ریسک غیرسیستماتیک را دچار گذاران سهام محدود خواهد شد. این امر تنوعسرمایه

هد. به دگذاران را در معرض ریسک غیرسیستماتیک متنوع نشده قرار میمشکل کرده و سرمایه
ه مازاد مطالبه نشده، بازدگذاران بابت تحمل ریسک غیرسیستماتیک متنوعمایهاین ترتیب، سر

 کنند. می
ا هگذاري ریسک غیرسیستماتیک، بررسیمحوریت شناخت در مبانی نظري قیمت باوجود

ذر اند. از این رهگسکوت کرده ،مطالعات تجربی در خصوص اثر شناخت بیشتردهد نشان می
بی تواند روایی آزمون تجرگذاري ریسک غیرسیستماتیک میتواکاوي اثر شناخت بر قیم

یین اثر شناخت پژوهش حاضر به تب بنابراینگذاري ریسک غیرسیستماتیک را بهبود بخشد. قیمت
منظور از شناخت بازار نسبت به سهام، پردازد. گذاري ریسک غیرسیستماتیک میبر قیمت

هاي ریسک و بازده سهام آگاهی دارند ه ویژگیگذاران بازار هستندکه نسبت بکسري از سرمایه
). با توجه به عدم امکان مشاهده مستقیم دانش و آگاهی افراد، مطالعات تجربی 1987(مرتون، 

ناخت فرضیه ش برپایه گیرند.سنجش شناخت بهره می براياز روش غیرمستقیم  بیشتر
گذاري در هر سهامی، شناخت گذار براي سرمایهگذار، پیش شرط اصلی یک سرمایهسرمایه

داد تواند به منزله شناخت نسبت به آن قلمگذاري در یک سهام میسرمایه پسنسبت به آن است. 
د. بر این اساس، برخی پژوهشگران شناخت بازار نسبت به سهام را بر مبناي تحلیل نسبت شو

شناخت نسبت به  ). از سوي دیگر، کسب2018، 2اند (ژو و جیانگمالکیت سهام برآورد کرده
که اطلاعات کافی از وضعیت شرکت و سهام، مستلزم دسترسی به اطلاعات است. در صورتی

نباشد، شناخت  3گذار قابل رویتسهام در دسترس نباشد و یا اطلاعات منتشر شده براي سرمایه
ه ند بتوامحقق نخواهد شد. به این ترتیب، میزان اطلاعات در دسترس و قابلیت رویت آن می

بر میزان شناخت بازار دلالت داشته باشد. بر این اساس، بسیاري از مطالعات تجربی به  ايگونه
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)، پوشش 2019، 1هایی نظیر هزینه تبلیغات (چمانوئر و یانمنظور سنجش شناخت از سنجه
)، حجم معاملات (گردون 2019، 2اي وضعیت شرکت و سهام (یانگ، لیو، ینگ و یوسفرسانه
 فهرست) و رتبه سهام در 2015، 4گران (کیکرنا، فرگوسن و کساتحلیل )، نظرهاي2018، 3و وو

هر یک از  اند. چراکه) ) بهره گرفته2021، 5سهام برنده و یا بازنده (کومار، روئنزي و انگهر
ی میزان اطلاعات در دسترس و یا قابلیت رویت سهام را افزایش ایهاي یادشده به گونهسنجه

شناخت است، شرط کافی براي  براي دسترسی و قابلیت رویت اطلاعات لازم دهد. هر چندمی
دلیل هب ایهاز پدسترسی و قابلیت رویت بالا،  باوجودد. چه بسا اطلاعاتی که شوآن محسوب نمی

، 6گائو کنند (دا، انگبرگ واند، شناختی ایجاد نمیگذاران قرار نگرفتهاینکه مورد توجه سرمایه
ه تمام توانند بگذاران نمیبه گستردگی اطلاعات در دنیاي امروز، عملا سرمایه یآگاه). با 2011

نند. کبه اطلاعات، گزینشی عمل می» توجه«ند و به ناچار در تخصیص کن» توجه«اطلاعات 
اخت گیرد. برآورد میزان شنقرار نمی» توجه«همه اطلاعات منتشر شده، مورد  به ضرورتبنابراین 

 د. به همین دلیل برخیشوه برآورد شدبه اطلاعات منتشر» توجه«ه میزان مستلزم آن است ک
ند. اجلب شده نسبت به اطلاعات را مبناي سنجش شناخت قرار داده» توجه«مطالعات اخیر میزان 

برآوردي از میزان جستجوي کلیدواژه ) را که SVIبر این اساس شاخص حجم جستجو (
و  شده در موتور گوگل به تفکیک منطقه جغرافیاییمموردنظر نسبت به کلیه جستجوهاي انجا

 2019، 7اند (تان و تاسبه عنوان سنجه شناخت معرفی کرده کند،دوره زمانی مورد نظر ارائه می
) شناخت سه 2018( 9). به اعتقاد پلتومکی، گراهام و هسلگرن2019، 8و سوامی، دارانی و تاکدا

با اطلاعاتی  تنهاکه فرد  است» 10شهود یا ادراك«سطح مختلف دارد. نخستین سطح شناخت 
لیت رویت قاب  پیوسته باهاي دهد. سنجهپردازشی نسبت به اطلاعات انجام نمی اما ،شودمی روبرو
در سطح  .بر سطح نخست شناخت دلالت دارند ،ايتیتر اخبار، تبلیغات، پوشش رسانه مانند:

گیرند. بر این اساس شاخص حجم جستجوي سهام که بالاتر اطلاعات مورد پردازش قرار می
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د، سطح دوم کنبرآوردي از میزان جستجو و پردازش اطلاعات نسبت به سهام را فراهم می
یا 2سازد. بالاترین سطح شناخت که سطح اقداممی آشکاررا  1شناخت یعنی پردازش اطلاعات

د که در قالب رفتار یا عمل بروز کند. بر این اساس شوشود، زمانی محقق میمیعمل نامیده 
تواند به منزله توجه و شناخت او نسبت به سهام گذار به خرید یا فروش سهام میاقدام سرمایه

حجم غیرعادي معاملات  مانندحجم معاملات  در پیوند با هاي د. به همین دلیل سنجهشمرده شو
)ATV2018کنند(پلتومکی و همکاران، تري از شناخت ارائه میل) نمود کام.( 

 آن است که سنجش شناخت در ادبیات مالی دربیانگربه طور کلی مطالعات صورت گرفته 
و  »میزان توجه جلب شده نسبت به اطلاعات«، »قابلیت رویت اطلاعات«قالب سه رویکرد کلی 

) به 2018پلتومکی و همکاران (استدلال  گیرد که با توجه بهصورت می» نمود ظاهري شناخت«
هاي ) به طور خلاصه سنجه1جدول (ترتیب بر سطوح اول، دوم و سوم شناخت دلالت دارند. 

 دهد.مرسوم هر یک از رویکردهاي موجود را نشان می
 

ل  دو ی و سنجه .1ج دبیات مال ا در  ت  خ ش شنا ي سنج ها د درویکر هر رویکر م  ي مرسو  ها

 رویکرد
 اطلاعاتقابلیت رویت 

 (ادراك)
 توجه جلب شده

 (پردازش)
 نمود ظاهري شناخت

 (اقدام)

سنجه
 هزینه تبلیغات 

 ايپوشش رسانه
 گراننظرات تحلیل

 (SVI)شاخص حجم 
 جستجو

 گذاراننسبت سرمایه
 حجم معاملات غیرعادي

 
حاضر شاخص حجم جستجو، حجم غیرعادي معاملات و گردش سهام مبناي پژوهش در 

 گیرد.قرار میسنجش شناخت 
 

 روش شناسی پژوهش
 گذاري ریسک غیرسیستمایک و تبیین اثر شناخت بر آنحاضر بر محور قیمتپژوهش 
است. در این راستا نخست رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام در بوررس شکل گرفته
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)، 2021( 1شوالگیرد. براي این منظور همانند قدان و اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می
) از 2019و همکاران ( 4) و اصلانیدیس2021( 3)، مورشلاد و اشنایدر2021و همکاران ( 2لی

شود. سپس اثر شناخت ) بهره گرفته می1973مکبث (-رویکرد تحلیل پرتفوي و رگرسیون فاما
در  گیرد. تبیین اثر شناختبر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد مطالعه قرار می

-امابندي دوگانه و در چارچوب رگرسیون فارچوب تحلیل پرتفوي با استفاده از رویکرد طبقهچ
ن به گیرد. هم چنی) با افزودن متغیر شناخت به معادله و تحلیل نتایج صورت می1973مکبث (

منظور تعیین میزان اثر شناخت بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده از رویکرد پیشنهادي هو 
 د.وشها به تفکیک ارائه میاز روش شود. در ادامه جزئیات هر یک) بهره گرفته می2016( 5و لو

 
 تحلیل پرتفوي

در چارچوب تحلیل پرتفوي، در هر یک از مقاطع پایان تیر، مهر، دي و فروردین سهام 
ه مرتب دوره تخمین سه ماه درهاي نمونه بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک محاسبه شده شرکت

ل سهامی اي که پرتفوي اول و سوم به ترتیب شامگونهشوند. بهسه پرتفوي برابر تقسیم میو به 
اي مدت سه ماه هاي متشکله بربا کمترین و بیشترین ریسک غیرسیستماتیک باشد. پرتفوي

ها بر اساس الگوي وزنی موزون به ارزش داري شده و در سررسید بازده هر یک از آننگه
اسبه ها بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک محس ترکیب هر یک از پرتفويشود. سپمحاسبه می

، در خصوص tبر مبناي آزمون  سرانجام. شوددوره تخمین، تجدید ساختار می درشده 
 . شودگذاري ریسک غیرسیستماتیک استنتاج میقیمت

ي در گذاري ریسک غیرسیستماتیک در چارچوب تحلیل پرتفوتبیین اثر شناخت بر قیمت براي
 دوره تخمین به در طولهاي نمونه برحسب شناخت بازار هر یک از مقاطع مورد نظر، سهام شرکت

ب ریسک ها برحسیابند. سپس سهام موجود در هر یک از پرتفويسه پرتفوي مساوي تخصیص می
پرتفوي تشکیل  9بدین ترتیب در مجموع  شده وپرتفوي مساوي دیگر تقسیم  3غیرسیستماتیک به 

د. به وشبه مدت سه ماه نگهداري شده و پس از آن تجدید ساختار می یادشدههاي شود. پرتفويمی
شینه و هاي داراي بیهاي حدي، متوسط بازده پرتفويمنظور حفظ پراکندگی شناخت در پرتفوي
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ود. به این شهاي سنجه شناخت، محاسبه میکمینه ریسک غیرسیستماتیک در هر یک از زیر مجموعه
 توان اثر شناخت را در استنباط رابطهشناخت بازار می از دیدها ترتیب، با همسان سازي پرتفوي

زده هر هاي نگهداري، باد. در پایان هر یک از دورهکرریسک غیرسیستماتیک کل و بازده کنترل 
هاي حدي و زمانی متوسط بازده پرتفوينهایت سري در شود. ها محاسبه مییک از پرتفوي

ي دارعنیمگیرد. گذاري ریسک غیرسیستماتیک قرار میي تفاوت آن مبناي آزمون قیمتدارمعنی
د. هم چنین به منظور ارزیابی شوتحلیل می 1وست-تعدیل شده نیو tاین تفاوت با استفاده از آماره 

. در این دسوعاملی از آلفاي جنسن استفاده میهاي هاي متشکله در چارچوب مدلعملکرد پرتفوي
بر  فزونااطمینان از عدم حساسیت آلفاي جنسن نسبت به مدل عاملی مبناي تخمین آن،  برايراستا 

) و سه 2015فرنچ (-هاي پنج عاملی فامابر مدل استوار، آلفاي جنسن CAPMآلفاي جنسن مبتنی بر 
 د.گردیمی)،  نیز برآورد 1993فرنچ (-عاملی فاما

 
 )1973مکبث (-رگرسیون فاما

بث رویکرد رگرسیون فاما مک زیرگذاري ریسک غیرسیستماتیک به منظور آزمون قیمت
پذیري ) نخست در هر یک از مقاطع زمانی، رگرسیون بازده مقطعی سهام بر نوسان1973(

مطابق رابطه  ده،ش آشکارتاثیرگذاري آن بر بازده  بیشترغیرسیستماتیک و سایر متغیرهایی که 
 د: شو) برازش می2(

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎�𝑡𝑡 + 𝛾𝛾�𝑡𝑡𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾�𝑡𝑡𝐶𝐶𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖̃𝑖𝑖𝑖                                   )2(  

 tدر دوره  iپذیري غیرسیستماتیک سهام نوسان t ،𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖در مقطع  iبازده سهام   𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖که 
، کشیدگی، چولگی B/Mایر متغیرهاي مورد نظر شامل شناخت، بتا، اندازه، س 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐و 

 . استو مومنتوم 
 

 )2016( 2رویکرد پیشنهادي هو و لو

آزمون  براي) 1973گیري از رگرسیون فاما مکبث () بهره2016هو و لو ( بتازگی
 اوتتفاند. چرا که در صورت گذاري ریسک غیرسیستماتیک را به چالش کشیدهقیمت

                                                                                                                                      
 شود.استفاده می t) آماره New-Westوست ( -نويبا توجه به اثرات خودهمسبتگی و ناهمسانی واریانس از تعدیل . 1

2. Hou & Loh 
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 راحتی همکبث ب-پذیري غیرسیستماتیک با صفر، رگرسیون فامادار ضریب نوسانمعنی
 .ندکشود، مشخص تواند بخشی از معما را که توسط متغیرهاي کاندید توضیح داده مینمی

شوند. همبستگی که به طور همزمان چند متغیر در مقایسه با یکدیگر ارزیابی میهنگامی به ویژه
 شمگیريچپذیري غیرسیستماتیک، ضرورتا بدان معنا نیست که بخش تغیر با نوسانبالاي یک م

دهد. چراکه ممکن است بخشی از ریسک غیرسیستماتیک که به متغیر از معما را توضیح می
داري رابطه ریسک مورد بررسی مربوط است، متفاوت از بخشی باشد که عامل معنی

که امکان  کردند) روشی ارائه 2016اساس، هو و لو ( است. بر اینغیرسیستماتیک و بازده شده
. به طور خلاصه، دکنستماتیک و بازده را فراهم میارزیابی توضیحات بالقوه رابطه ریسک غیرسی

شناسی ارائه شده، با برازش رگرسیون فاما مکبث و برآورد ضریب همبستگی ریسک روش
د. به وشیک یا چند جز تجزیه می شود. سپس ضریب برآورد شده بهغیرسیسماتیک آغاز می

د و یک جز هم به عنوان شوکه هر جز به یکی از عوامل توضیح دهنده معما مربوط می ايگونه
، پذیري غیرسیستماتیکماند. نسبت هر یک از این اجزا به ضریب نوسانجز اخلال باقی می

سبت جز د و نکندین میشود، معبخشی از معما را که توسط متغیر مورد بررسی توضیح داده می
است. جزئیات این روش در ادامه که بدون توضیح باقی مانده استاخلال، مبین بخشی از معما 

 د:شوبه تفضیل بیان می
پذیري براي هر یک از مقاطع سه ماهه، رگرسیون بازده مقطعی سهام بر نوسان

 د.شوغیرسیستماتیک برازش می

)3( 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

پذیري غیرسیستماتیک و سایر متغیرهاي مورد مطالعه، مطابق ضرایب چنین رابطه نوسانهم
 گیرد.) مورد بررسی قرار می4معادله (

)4( 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖 

تغیر مدهد که توسط پذیري غیرسیستماتیک را نشان میبخشی از نوسان 𝛿𝛿𝑡𝑡)، 4در معادله (
پذیري تر رابطه نوسانمنظور بررسی دقیق در نهایت به شود.مورد نظر توضیح داده می

ري پذیتجزیه ضریب نوسان برايها غیرسیستماتیک و بازده، از خطی بودن کوواریانس
) و 3( هايابطهد. به طور مشخص با توجه به رشو، استفاده می𝛾𝛾𝑡𝑡غیرسیستماتیک برآورد شده، 

 د.شو) تجزیه می5پذیري غیرسیستماتیک برآورد شده مطابق رابطه (نوسان)، ضریب 4(
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𝛾𝛾𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖,𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖]
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖] = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖,(𝛿𝛿𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐+𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖)]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖]  + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖]
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖] =

 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐[𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝛿𝛿𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖]
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉[𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖]  = 𝛾𝛾𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝛾𝛾𝑡𝑡𝑅𝑅       )5(  

𝛾𝛾𝑡𝑡𝑐𝑐نسبت  𝛾𝛾𝑡𝑡⁄ پذیري غیرسیستماتیک را که توسط متغیرهاي کاندید بخشی از معماي نوسان
𝛾𝛾𝑡𝑡𝑅𝑅سازد. در مقابل نمایان می ،توضیح داده شده 𝛾𝛾𝑡𝑡⁄  به درصدي از معما اشاره دارد که همچنان

شناخت،  انند:متوان با تفکیک اثر متغیرهاي موثر ترتیب، میاینمانده است. بهبدون توضیح باقی
 د. کررابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را با دقت بیشتري برآورد 

 
 تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش

هاي تعدیل شده بابت سود نقدي و افزایش ه قیمتها با توجه ببازده سهام شرکت :بازده
ر اساس د. بازده بازار نیز بشوسرمایه، و بر اساس لگاریتم طبیعی تغییرات قیمت محاسبه می

  شود.لگاریتم طبیعی تغییرات شاخص کل تعیین می

از چهار سنجه مختلف عبارتند از وزن سهام در پرتفوي بازار، شاخص حجم جستجو شناخت: 
(SVI) یهبرپاشود. میگرفته سنجش شناخت بهره  براي، حجم معاملات غیرعادي و گردش سهام 

-گذاران در سهامی سرمایهگذاري است و سرمایهگذار، شناخت لازمه سرمایهفرضیه شناخت سرمایه

د سهامی که رکتوان استدلال باشند. به این ترتیب میکنند که نسبت به آن شناخت داشتهگذاري می
عداد . این بدان معناست که تاستشده گذاران بسیاري شناختهگذاران زیادي دارد، براي سرمایههسرمای

 مانگتواند حاوي اطلاعاتی در خصوص شناخت بازار نسبت به سهم باشد. به گذاران سهام میسرمایه
 رد و وزن سهام) تعداد سرمایه گذاران سهام با ارزش بازار آن رابطه مستقیم دا2019( 1روآن، سان و زو

ک ده و مبناي برآورد ریسگذاران سهام فراهم کرداد سرمایهتواند مقیاسی از تعدر پرتفوي بازار می
بازار به  حاضر وزن سهام در پرتفويپژوهش غیرسیستماتیک مرتبط با آن قرار گیرد. بر این اساس در 

 است.هاي شناخت مد نظر قرار گرفتهعنوان یکی از سنجه
، در ارتباط مستقیم SVI. از آنجا که مقادیر است SVIگیري شناخت اندازه رايدوم بسنجه 

با کلیدواژه تعیین شده قرار دارد، انتخاب کلیدواژه در برآورد شناخت مربوطه، بسیار حساس 
) و عوادي، 2012( 3) ، ولاستکیس و مارکلوس2019( 2است. کیم، لوچیجانسکا، مولنار و ویلا

                                                                                                                                      
1. Ruan, Sun & Xu 
2. Kim, Lučivjanská, Molnár & Villa 
3. Vlastakis & Markellos 
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مربوط به نام شرکت را مبناي برآورد شناخت بازار نسبت به  SVI)، 3201( 1آروري و تولون
هاي انجام شده بر اساس نام سهام شرکت قرار دادند. با این حال، برخی معتقدند جستجوي

گذاري نخواهد بود. به عبارت دیگر، افراد ممکن است با شرکت، ضرورتا با هدف سرمایه
هاي شغلی آن و سایر اطلاع از محصولات شرکت، فرصت مانند:گذاري، اهدافی غیر از سرمایه

ه نام هاي مربوط بداده بنابراینجستجوهاي غیرمرتبط به سهام، نام شرکت را جستجو کنند. 
شرکت » نماد«شرکت، لزوما نمایانگر میزان شناخت بازار نسبت به سهام نخواهد بود و بهتر است 

روزانه نماد  SVI). بر این اساس 2018، 2، الوالیا1201مبناي شناخت قرار گیرد (دا و همکاران، 
خصوص  اي که لازم است درشرکت به عنوان سنجه دیگر شناخت مد نظر قرار گرفته است. نکته

م حج بیشترینهر کلید واژه با توجه به  SVIآن است که  ،مد نظر قرار گیرد SVIگیري از بهره
 سازي و به صورتزمانی تعیین شده، نرمالجستجوي آن کلید واژه در محدوده جغرافیایی و 

حجم جستجوي هر کلیدواژه در هر  بیشتریند. از آنجا که شوارائه می ]0،100[عددي در بازه 
تواند متفاوت باشد، لازم است عملیاتی صورت گیرد تا مقادیر محدوده زمانی و جغرافیایی می

 اند. دهرکتلف تعدیلاتی را پیشنهاد ان مخپژوهشگرد. بر این اساس شوارائه شده قابل مقایسه 
) 2019( 4) و هوانگ، روجاس و کانوري2014( 3اخیرا کورمه، پریس، استنلی و موت

یک کلید واژه در مقایسه  SVIبا توجه به آنکه گوگل ترند امکان دسترسی به  انداستدلال کرده
ستجو بالاترین حجم ج یدشاکه  توان یک کلید واژهاست، میدهکربا کلید واژه دیگر را فراهم 

همه سهام نمونه در مقایسه با کلید واژه مبنا  SVIبه عنوان مبنا در نظر گرفته و  ،داردرا 
هاي مورد بررسی با یک د حجم جستجوي کلید واژهشوگردآوردي شود. این امر موجب می

ود. بر این شمی قابل مقایسه بدست آمدهمقادیر  بنابراینسازي شود. مبناي واحد مقایسه و نرمال
گردآوري  »خساپا«نماد  SVIنماد سهام در مقایسه با  SVIاساس در هر یک از مقاطع سه ماهه 

 د.شومی
کنند بالاترین سطح شناخت، زمانی محقق ) استدلال می2018و همکاران ( 5پلتومکی

روش گذار به خرید یا فد که در قالب رفتار یا عمل بروز کند. بر این اساس اقدام سرمایهشومی

                                                                                                                                      
1. Aouadi, Arouri & Teulon 
2. Ahluwalia 
3. Curme, Preis, Stanley & Moat 
4. Huang, Rojas & Convery 
5. Peltomäki 



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  153 
 

هاي د. به این ترتیب سنجهشمرده شوتواند به منزله توجه و شناخت او نسبت به سهام سهام می
تري از شناخت ارائه ) نمود کاملATVحجم معاملات غیرعادي ( مانندمرتبط با حجم معاملات 

اند. قرار گرفته هاي شناخت مد نظر) و گردش سهام به عنوان سنجهATVکنند. بر این اساس(می
گیري گردش سهام با توجه به حاصل تقسیم حجم معاملات بر تعداد سهام جاري و اندازه اندازه

 گیرد.) صورت می6) با توجه به رابطه (ATVگیري (

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡
∑ 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑡𝑡−1
𝑖𝑖=𝑡𝑡−4

4
�

)6                                                                                                                 (  

 .استحجم معاملات در طول هر یک از فواصل زمانی سه ماهه مورد بررسی  𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡که 
گیري دازهقابل مشاهده و ان آشکاراریسک غیرسیستماتیک  :ریسک غیرسیستماتیک

ت. سنجش آن مطرح شده اس برايدر ادبیات مالی رویکردهاي متعددي  بنابراین. نیست
ي ریسک گیردر پژوهش حاضر به منظور تحلیل حسایت نتایج نسبت به تغییر شیوه اندازه

 هاير مدلچهار سنجه مبتنی ب، براي اندازه گیري ریسک غیرسیستماتیک از غیرسیستماتیک
عاملی  هايهاي مبتنی بر مدلد. سنجهشوهاي عامل استفاده میعاملی و یک سنجه مستقل از مدل

، ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل سه CAPMشامل ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر 
)، 1997)، ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل چهار عاملی کارهارت (1993فرنچ (-عاملی فاما

که به ترتیب بر اساس  است) 2015فرنچ (-یک مبتنی بر مدل پنج عاملی فاماریسک غیرسیستمات
) در هر یک از فواصل 10)، (9)، (8)، (7حاصل ضرب انحراف معیار پسماند روزانه رگرسیون (

 د:شوزمانی سه ماهه مورد نظر در مجذور تعداد روزهاي معاملاتی سه ماهه مورد نظر محاسبه می

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 )7                                                                              (  

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓� + 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡́ + ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

نرخ بهره بدون ریسک روزانه  t ،𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓روز  بازده بازار در t ،𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚در روز  iبازده سهام  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖که 
عامل مومنتوم  𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑡𝑡عامل ارزش و  𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡عامل اندازه،  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡است.  tجز اخلال روز  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖و 

به ترتیب عامل  CMAو  RMWد.شو) محاسبه می1993است که مطابق رویه فاما و فرنچ (
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) محاسبه 2015فرنچ (-رویه فاما 2*3گذاري است که مطابق الگوي سودآوري و سرمایه
هاي مورد در پایان تیر ماه هر یک از سال RMWبه عنوان مثال براي محاسبه عامل  .دشومی

رتب اي از اندازه مبررسی، تمامی سهام موجود در نمونه ابتدا بر اساس ارزش بازار به عنوان سنجه
بندي ، طبقه(B)و بزرگ  (S)شده و با توجه به میانه ارزش بازار به دو گروه سهام کوچک 

 ه وبندي سهام قرار گرفتبندي دیگر، سودآوري عملیاتی، مبناي رتبهر تقسیمشوند. دمی
درصد میانی، پرتفوي  40، (W)درصد سهام داراي کمترین سودآوري عملیاتی ،پرتفوي  30

(N) درصد سهام با بیشترین سودآوري عملیاتی، پرتفوي 30و(R)در دهند. ، را تشکیل می
د. در این تقسیم بندي سودآوري عملیاتی شومحاسبه می )11مطابق رابطه ( RMWنهایت عامل 

)OPهاي اداري، فروش و عمومی و ) بر اساس کسر بهاي تمام شده کالاي فروش رفته، هزینه
 د.شوهزینه بهره از درآمد، تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تعیین می

)11( RMW= 2/1 (SR+BR) -  2/1 (SW+BW) 

هاي متشکله بر مبناي اندازه و گذاري از تقابل پرتفويسرمایهبه همین ترتیب عامل 
) از کسر ارزش INVگذاري (د. میزان سرمایهشو) محاسبه می12گذاري مطابق رابطه (سرمایه

ا هها در ابتداي سال تقسیم بر ارزش کل داراییها در پایان سال از ارزش کل داراییکل دارایی
 آید.در ابتداي سال به دست می

)12( CMA= 2/1 (SC+BC) -  2/1 (SA+BA) 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ که بر اساس میانگین سه جزء  است) 2015فرنچ (-، عامل اندازه مدل پنج عاملی فاما 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́تر کوچک 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 ،𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝑂𝑂𝑂𝑂  و𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐵𝐵/𝑀𝑀 ) 16) و (15( )،14)، (13مطابق معادلات (

 د:شومحاسبه می

)13( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐵𝐵
𝑀𝑀

= 3/1 (SV+SN+SG) - 3/1 (BV+BN+BG) 

)14( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝑂𝑂𝑂𝑂 = 3/1 (SR+SN+SW) - 3/1 (BR+BN+BW) 

)15( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 3/1 (SA+SN+SC) - 3/1 (BA+BN+BC) 

)16( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ = 3/1 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝐵𝐵/𝑀𝑀 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆́ 𝑂𝑂𝑂𝑂 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) 
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پذیري بازده سهام ناشی از عوامل از نوسان چشمگیريدهد بخش برخی شواهد نشان می
هاي عاملی، هاي مبتنی بر مدلبر سنجه افزون بنابراین). Jiang & Lee 2006( استغیرسیستماتیک 

) از حاصل ضرب انحراف معیار بازده در جذر تعداد روزهاي معاملاتی 2010همانند هوانگ و همکاران (
 ود. شهاي سه ماهه به عنوان پنجمین سنجه ریسک غیرسیستماتیک استفاده میدر هر یک از دوره

ه شدنتشرم هايبرمبناي نرخ اوراق مشارکت دولتی بر اساس گزارش بدون ریسک:نرخ بهره 
 د. شودر سایت بانک مرکزي تعیین می

 
 آزمون قوت 

یستماتیک، گیري متغیرها، جهت سنجش ریسک غیرسبه منظور تحلیل حساسیت نتایج نسبت به شیوه اندازه
)، مدل چهار 2015رنچ (ف-از پنج سنجه مختلف عبارتند از ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل پنج عاملی فاما

و  CAPM)، ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر 1993فرنچ (-)، مدل سه عاملی فاما1997عاملی کارهارت (
، (ATV)ده و براي سنجش شناخت از چهار سنجه حجم معاملات غیرعاديریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر باز

 شود. ، گردش سهام و وزن سهام نسبت به شاخص بازار بهره گرفته می(SVI)شاخص حجم جستجو 
هران، ت بورس اوراق بهادار مانندیافته در بازارهاي کمتر توسعهبه ویژه هاي عاملی برآورد مدل

رفت از برونبراي .یکی از رویکردهاي متداول روبرو است» رهمزمانمعاملات غی«با معضل  بیشتر
تبعات پدیده غیرهمزمانی معاملات، تعیین مقدار حداقل براي تعداد معاملات در دوره مشخص و 

 يدورحاضر به منظور پژوهش . در استاین شرایط از نمونه مورد بررسی  بدونهاي حذف شرکت
 هاي معاملاتی متفاوت شاملک مقدار خاص، طیفی از محدودیتاز مسائل بالقوه ناشی از تعیین ی

هایی که تعداد روزهاي شود و شرکتدوره تخمین سه ماهه در نظر گرفته می درروز  30و  22، 15
اي هدوره تخمین سه ماهه منتهی به مقاطع زمانی تشکیل پرتفوي از حداقل طولمعاملاتی آنها در 

 ند.شودر همان دوره از نمونه حذف می تنهاتعیین شده کمتر باشد، 
تحلیل حساسیت نتایج نسبت به نمونه و طول بازه زمانی مورد بررسی، مطالعات  به منظورهم چنین 

 گیرد.) صورت می1398-1390) و (1398-1384بروي دو نمونه مربوط به دو بازه زمانی (
 

 جامعه آماري و نمونه
اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هحاضر، کلیه شرکتپژوهش جامعه آماري 
هاي جامعه را ، کلیه شرکتپژوهش. نمونه آماري است 1398تا  1384هاي در بازه زمانی سال

 شود:زیر شامل می هايبررسیبا توجه به 
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هایی که ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها در ) شرکت1993مطابق فاما و فرنچ ( •
 ایط حضور در نمونه را ندارند.منفی باشد، شر t-1سال

ها بدیل ساختار گذاري و هدلینگگري مالی، سرمایههاي واسطهها، شرکتبانک •
 .سرمایه متفاوت

) 2هاي مورد بررسی مطابق جدول (به طور مشخص متوسط اندازه نمونه در هر یک از سال
 :است

 
ل  دو ل .2ج هر یک از سا در  ه  ه نمون داز یان ت بررس ي تح  ها

 
 هایافته

 . شود) ارائه می3آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول (
 

ل  ل  .3جدو ل محدود حداق ی نمونه، با اعما هه. 30آمار توصیف ه سه ما هر دور ی در  ي معاملات  روزها

 

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 سال

۱۷۰ ۱۵۷ ۱۶۸ ۱۸۱ ۱۸۰ ۱۹۸ ۲۰۱ ۲۱۰ ۲۱۴ ۲۱۷ ۲۲۴ ۲۲۹ ۲۳۱ ۲۳۶ ۲۴۳  اندازه نمونه

میانگین کمترین بیشترین انحراف معیار چولگی کشیدگی
IVOL(SR) 0.188 0.000 3.787 0.151 8.313 138.000
IVOL(CAPM) 0.179 0.000 3.787 0.148 8.491 141.949
IVOL(F&F3) 0.167 0.000 3.316 0.133 8.267 139.026
IVOL(Carhart) 0.164 0.000 3.316 0.130 8.587 149.059
IVOL(F&F5) 0.155 0.000 2.904 0.117 6.552 99.294
Return 0.114 -1.417 3.366 0.301 1.179 9.631
Skewness 0.236 -7.248 7.293 1.867 -0.111 6.291
Kurt 4.321 -1.995 52.084 9.005 2.337 8.301
Size 28.199 23.183 34.713 1.822 0.569 3.061
BM 0.645 0.000 248.572 6.017 37.217 1398.526
Turnover 0.120 0.000 3.561 0.190 3.921 30.982
ATV 1.020 0.753 1.769 0.065 0.842 7.546
mom3 0.296 -2.126 4.153 0.524 0.547 4.003
mom6 0.497 -3.090 3.348 0.704 0.318 3.368
mom12 0.861 -3.089 4.110 0.837 -0.052 3.132
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IVOL (F&F5) ،IVOL (Carhart) ،IVOL (F&F3) ،IVOL (CAPM)  وIVOL 

(SR)  2015فرنچ (-بر پسماند مدل پنج عاملی فاما استواربه ترتیب ریسک غیرسیستماتیک ،(
و انحراف معیار بازده،  CAPM)، 1993فرنچ (-)، سه عاملی فاما1997چهار عاملی کارهارت (

Return  ،بازدهSkewness  ،چولگیKurt  ،کشیدگیVol  ،حجم معاملاتATV  حجم
نسبت ارزش دفتري به ارزش  BMاندازه،  Sizeگردش سهام،  Turnoverغیرعادي،  معاملات

اي دوره 12اي و اي، شش دورهبه ترتیب مومنتوم سه دوره Mom3 ،Mom6، Mom12بازار، 
 .است

شود، با افزایش تعداد عوامل فراگیر ) مشاهده می3همان طور که در بخش نخست جدول (
ابد. یبر مدل مبنا کاهش می استوارن ریسک غیرسیستماتیک موجود در مدل عاملی، میانگی

ها ) کمتر از سایر مدل2015فرنچ (-چنین بیشینه ریسک غیرسیستماتیک مدل پنج عاملی فاماهم
شود روز معاملاتی هم دیده می 15و  22حداقل  هاي با محدودیتدر نمونه یادشده. روند است
آن  ربیانگاست. شواهد اخیر از ارائه آن صرف نظر شدهدلیل الزام محدودیت حجم مقاله ه که ب

د. ماناست که در صورت عدم تصریح عوامل فراگیر در مدل، اثر آن در جز پسماند باقی می
تري از ) برآورد دقیق2015فرنچ (-د پسماند مدل پنج عاملی فاماکرتوان استدلال می بنابراین

 د.کنریسک غیرسیستماتیک ارائه می
گذاري ریسک غیرسیستماتیک، مستلزم آن است که ابتدا اثر شناخت بر قیمتتبیین 

د. ارقام وشاندازي از رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده، بدون کنترل اثر شناخت ارائه چشم
به  بر ریسک غیرسیستماتیک استوارنتایج حاصل از تحلیل پرتفوي  ،)4در جدول (بیان شده 

 22، 15 هاي حداقلک غیرسیستماتیک و احتساب محدودیتهاي متفاوت ریستفکیک سنجه
-1398) و (1390-1398هاي (روز معاملاتی در هر دوره سه ماهه را در دو بازه زمانی سال 30و 

هاي با کمترین و بیشترین ریسک به ترتیب بر پرتفوي P3و  P1د. کنگزارش میرا ) 1384
شده متشکل از خرید سهام داراي بالاترین سازي بر پرتفوي مصون (P3-P1)غیرسیستماتیک و 

 Rدارد.  ترین ریسک غیرسیستماتیک دلالتریسک غیرسیستماتیک و فروش سهام داراي پایین
به ترتیب آلفاي جنسن هر  a_Cو  a_FF5 ،a_FF3متوسط بازده پرتفوي موزون به ارزش، 

) 1993فرنچ (-ملی فاما)، مدل سه عا2015فرنچ (-عاملی فاما 5ها بر اساس مدل یک از پرتفوي
درصد 10ارقامی که در سطح خطاي  هاولدر تمامی جد دهد.-میرا نشان  CAPMو 
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درصد 5ي در سطح خطاي دارمعنی اند.به صورت برجسته نشان داده شده ،دار هستندمعنی
 مشخص شده است. underline و duoblelineدرصد به ترتیب با علامت 1و 

 
ل  دو ي .4ج پرتفو ن  جنس ي  ه و آلفا د ط باز ی متوس ه مبتن د ي ش ن ساز ي مصو پرتفو ي و  د ح ي  ها

ل ی سا ه زمان ی باز ط ي (بر ریسک غیرسیستماتیک   ) 1390-1398) و (1384-1398ها

 
P1  وP3 هاي با کمترین و بیشترین به ترتیب پرتفويIVOL ،(P3-P1)  پرتفوي
ترین و فروش سهام داراي پایین IVOLسازي شده متشکل از خرید سهام داراي بالاترین مصون

IVOL ،R  ،متوسط بازده پرتفوي موزون به ارزشa_FF5 ،a_FF3  وa_C  به ترتیب آلفاي
 CAPM) و 1993فرنچ (-)، مدل سه عاملی فاما2015فرنچ (-عاملی فاما 5بر مدل  استوارجنسن 

 .است

R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C
p1 0.05 -0.05 -0.05 -0.06 0.06 -0.05 -0.05 -0.05 0.06 -0.05 -0.04 -0.05 0.06 -0.06 -0.05 -0.05 0.04 -0.06 -0.10 -0.10
p3 0.19 0.13 0.05 0.06 0.20 0.12 0.04 0.04 0.20 0.12 0.04 0.04 0.20 0.11 0.04 0.04 0.20 0.09 0.04 0.06

p3-p1 0.15 0.13 0.06 0.07 0.14 0.12 0.04 0.05 0.14 0.13 0.04 0.05 0.14 0.13 0.04 0.05 0.16 0.10 0.09 0.11
p1 0.05 -0.05 -0.05 -0.05 0.07 -0.04 -0.03 -0.04 0.07 -0.04 -0.04 -0.04 0.06 -0.05 -0.04 -0.04 0.05 -0.05 -0.05 -0.05
p3 0.20 0.14 0.05 0.06 0.20 0.12 0.04 0.04 0.20 0.12 0.04 0.04 0.19 0.10 0.03 0.03 0.18 0.07 0.01 0.01

p3-p1 0.15 0.15 0.05 0.07 0.14 0.11 0.03 0.04 0.14 0.12 0.03 0.04 0.13 0.11 0.02 0.03 0.13 0.08 0.01 0.01
p1 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.07 -0.06 -0.03 -0.04 0.07 -0.05 -0.03 -0.03 0.07 -0.05 -0.03 -0.04 0.06 -0.06 -0.04 -0.04
p3 0.20 0.13 0.05 0.06 0.21 0.13 0.05 0.05 0.21 0.14 0.05 0.05 0.20 0.12 0.04 0.04 0.19 0.09 0.03 0.02

p3-p1 0.14 0.15 0.04 0.06 0.14 0.15 0.04 0.05 0.14 0.14 0.03 0.04 0.13 0.12 0.03 0.04 0.13 0.10 0.02 0.02

R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C R a_FF5 a_FF3 a_C
p1 0.05 -0.06 -0.05 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.07 -0.06 -0.07
p3 0.29 0.20 0.14 0.15 0.31 0.19 0.13 0.14 0.31 0.19 0.13 0.14 0.31 0.19 0.12 0.14 0.28 0.14 0.10 0.11

p3-p1 0.24 0.21 0.14 0.17 0.24 0.20 0.12 0.15 0.24 0.20 0.12 0.15 0.24 0.20 0.12 0.15 0.23 0.16 0.11 0.12
p1 0.05 -0.06 -0.05 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.07 -0.06 -0.05 -0.06 0.05 -0.07 -0.07 -0.07
p3 0.31 0.19 0.15 0.18 0.32 0.17 0.14 0.16 0.32 0.18 0.14 0.17 0.30 0.15 0.12 0.15 0.29 0.11 0.11 0.12

p3-p1 0.26 0.20 0.15 0.19 0.25 0.18 0.14 0.17 0.25 0.19 0.14 0.18 0.23 0.17 0.12 0.16 0.24 0.13 0.13 0.14
p1 0.05 -0.05 -0.05 -0.06 0.07 -0.05 -0.04 -0.05 0.07 -0.06 -0.04 -0.05 0.07 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.07 -0.06 -0.06
p3 0.30 0.15 0.15 0.17 0.33 0.17 0.15 0.17 0.33 0.18 0.14 0.17 0.31 0.16 0.12 0.16 0.30 0.11 0.10 0.12

p3-p1 0.25 0.15 0.15 0.18 0.26 0.18 0.14 0.18 0.25 0.19 0.13 0.18 0.24 0.17 0.12 0.17 0.24 0.13 0.12 0.14

 30
روز

IVOL (SR)

 15
روز

 22
روز

 30
روز

1390-1398 IVOL (F&F5) IVOL (Carhart) IVOL (F&F3) IVOL (CAPM) IVOL (SR)

1384-1398 IVOL (F&F5) IVOL (Carhart) IVOL (F&F3) IVOL (CAPM)

 15
روز

 22
روز
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هاي متشکل از سهام با ریسک دهد بازده پرتفوي) نشان می4مقادیر گزارش شده در جدول (
یک، هاي مصون سازي شده بر مبناي ریسک غیرسیستماتغیرسیستماتیک پایین، بالا و پرتفوي

بالا  هاي با ریسک غیرسیستماتیکند. در عین حال، بازده پرتفويهست دارمعنیهمگی مثبت و 
)P3( ) همواره بیشتر از بازده پرتفوي متشکل از سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایینP1 (است .

د بر فروش سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین و خری استوارکه استراژي معاملاتی به طوري
سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا، به تناسب الزام حداقل روزهاي معاملاتی و سنجه ریسک 

) به طور متوسط حداقل 1390-1398هاي (ساله مربوط به سال 9دوره  در، غیرسیستماتیک
آماري در سطح اطمینان  از دیدد که کندرصد بازده سه ماهه ایجاد می26درصد و حداکثر 23
درصد 99در سطح  بیشترنیز  یادشدههاي . مقادیر آلفاي جنسن پرتفوياست دارمعنیدرصد 99

ي با دارنیمعهاي متشکله تفاوت آن است که عملکرد پرتفوي یانگربو  دارمعنیاز نظر آماري 
فاي آل دارمعنیتر مقادیر منفی و هاي عاملی مبنا دارد. به طور دقیقعملکرد مورد انتظار مدل

بیان ) P3-P1) و (P3هاي (آلفاي جنسن پرتفوي دارمعنی) و مثبت و P1هاي (جنسن پرتفوي
 ،اندري داشتهتهاي با ریسک غیرسیستماتیک پایین، عملکرد ضعیفيآن است که پرتفوکننده 

اخیر با تغییر  اند. یافته) عملکرد بهتري نشان دادهP1-P3) و (P3هاي (در مقابل پرتفوي
هاي ریسک غیرسیستماتیک، مدل مبناي محاسبه آلفاي جنسن و محدودیت الزام حداقل سنجه

دهد نشان می )4. در عین حال بخش اول جدول (روزهاي معاملاتی کماکان پایدار است
) 1384-1398) در نمونه مربوط به دوره (P3-P1) و (P3هاي (ي آلفاي جنسن پرتفويدارمعنی

مه که آلفاي جنسن پنج عاملی هاي گونهه . باستگذاري مبناي آن حساس نسبت به مدل قیمت
. این در حالی است که است دارمعنیدرصد 95در سطح اطمینان حداقل یادشده پرتفوي هاي 

 ند.هستي آماري دارمعنیو سه عاملی پرتفوي فاقد  CAPMآلفاي 

گذاري ریسک تواند به عنوان شواهدي از قیمت) می4نتایج ارائه شده در جدول ( 
. در عین حال دشوغیرسیستماتیک و صرف ریسک مثبت آن در بورس اوراق بهادار تهران تعبیر 

یر بازده هاي اخرسد استراتژي معاملاتی بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک در سالیبه نظر م
، در دوره تر، تشکیل پرتفوي بر مبناي ریسک غیرسیستماتیکد. به طور دقیقکنبالاتري ایجاد می

د. این موضوع نیز مورد کن) بازده بالاتري ایجاد می1384-13980) نسبت به دوره (1398-1390(
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هاي د که بازده پرتفويکندرصد تایید می95گرفت و نتیجه در سطح اطمینان آزمون قرار 
) نسبت به 1390-1398هاي دوره (متشکله بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک بر اساس نمونه

) تقابل بازده 5درصد بالاتر است. جدول (7,3)، حدود 1384-1398هاي دوره (نمونه
) 1398-1384) و (1390-1398دوره ( درستماتیک هاي متشکله بر مبناي ریسک غیرسیپرتفوي

 دهد.را نشان می
 

ل  دو ي .5ج پرتفو ه  د ل باز هتقاب ی نمون ط ی بر ریسک غیرسیستماتیک  ه مبتن ي متشکل ه-ها ي دور ها
 )1398-1384) و (1398-1390(

 

 گذاري ریسکتبیین اثر شناخت بر قیمت برايحاضر پژوهش یکی از رویکردهاي 
غیرسیستماتیک، رفع تاثیر شناخت بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده از طریق تحلیل 

) به ترتیب متوسط بازده موزون به 7) و (6( هاي. جدولاستبندي دوگانه پرتفوي مبتنی بر طبقه
-1398هاي (ر شناخت مربوط به دورههاي کنترل شده بابت اثارزش و آلفاي جنسن پرتفوي

هاي مربوط به شناخت مبتنی بر . با توجه به اینکه داده1دهد) را نشان می1390-1398) و (1384

                                                                                                                                      
فرنچ، -هاي چهار عاملی کارهارت، سه عاملی فامامبتنی بر مدل IVOLهاي متشکله بر اساس تشابه نتایج مربوط به پرتفويبدلیل . 1

CAPMو هم چنین محدودیت حجم مقاله، صرفا نتایج مربوط به  انحراف معیار بازده ، وIVOL هاي چهار عاملی مبتنی بر مدل

 است.گزارش شده) 2015فرنچ (-کارهارت و پنج عاملی فاما

R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98) R(84-98) R(90-98)
p1 0.045 0.050 0.058 0.071 0.060 0.070 0.056 0.072 0.039 0.059
p3 0.193 0.288 0.196 0.312 0.199 0.313 0.200 0.309 0.198 0.284

p3-p1 0.148 0.238 0.138 0.241 0.138 0.243 0.144 0.237 0.159 0.225
p1 0.053 0.050 0.067 0.071 0.065 0.070 0.063 0.071 0.052 0.055
p3 0.204 0.310 0.204 0.323 0.202 0.322 0.190 0.304 0.177 0.294

p3-p1 0.151 0.260 0.137 0.252 0.137 0.252 0.127 0.233 0.126 0.239
p1 0.061 0.051 0.069 0.074 0.072 0.073 0.068 0.073 0.057 0.058
p3 0.197 0.298 0.211 0.330 0.208 0.327 0.202 0.312 0.192 0.296

p3-p1 0.137 0.247 0.142 0.256 0.136 0.253 0.134 0.239 0.135 0.238

IVOL (CAPM) IVOL (SR_

 15
روز

 22
روز

 30
روز

IVOL (F&F5) IVOL (Carhart) IVOL (F&F3)
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در  یادشده به تنهایید، سنجه شومربوط می 1398تا  1390هاي به بازه زمانی سال SVIسنجه 
 است.ر گرفته) مورد استفاده قرا1390-1398نمونه مربوط به دوره زمانی (

 SVI_ivolو  ATV_ivol ،turnover_ivol ،Effect_tedpix_ivolهاي هر یک از عبارت
بر سنجه  تواراسهاي نه گانه حاصل از طبقه بندي دوگانه ) به ترتیب بر پرتفوي7) و (6( در جدول هاي

AVT ،turnover ،Effect_tedpix  وSVI .و سنجه ریسک غیرسیستماتیک دلالت دارد 
 

ل  دو ي .6ج پرتفو ن  جنس ي  ه و آلفا د ط باز ی متوس ه مبتن د ي ش ن ساز ي مصو پرتفو ي و  د ح ي  ها
ت ( خ دو سنجه ریسک ATV_ivol, Turnover_ivol, Effect_tedpixبر سه سنجه شنا ) و 

ل د ی بر م ی غیرسیستماتیک مبتن ج عامل ي پن چ (-فاماها هارت 2015فرن ی کار چهار عامل ) و 
ل1997( ه سا س نمون ي () بر اسا  )1384-1398ها

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
p1 0.04 -0.06 -0.07 -0.07 0.06 -0.04 -0.04 -0.05 0.04 -0.06 -0.06 -0.06

p3 0.11 0.00 -0.04 -0.03 0.13 0.06 0.00 0.01 0.16 0.07 0.07 0.02

p1-p3 0.07 0.01 -0.02 0.00 0.07 0.05 -0.01 0.01 0.11 0.08 0.08 0.04

p1 0.06 -0.04 -0.03 -0.04 0.06 -0.05 -0.04 -0.05 0.04 -0.07 -0.05 -0.06

p3 0.13 0.06 0.00 0.00 0.14 0.07 -0.01 0.00 0.15 0.07 0.00 0.01

p1-p3 0.07 0.05 -0.02 0.00 0.08 0.08 -0.01 0.00 0.11 0.09 0.01 0.02

p1 0.06 -0.05 -0.04 -0.05 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.05 -0.08 -0.04 -0.05

p3 0.13 0.03 -0.01 0.00 0.13 0.07 -0.01 0.00 0.15 0.07 0.01 0.01

p1-p3 0.07 0.04 -0.02 0.00 0.07 0.08 -0.02 0.00 0.11 0.10 0.01 0.02

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
p1 0.05 -0.06 -0.06 -0.06 0.07 -0.04 -0.04 -0.04 0.05 -0.06 -0.05 -0.06

p3 0.11 -0.01 -0.06 -0.05 0.14 0.05 -0.01 -0.01 0.16 0.07 0.00 0.00

p1-p3 0.06 0.00 -0.05 -0.03 0.07 0.04 -0.02 -0.01 0.11 0.08 0.01 0.02

p1 0.07 -0.03 -0.02 -0.03 0.08 -0.03 -0.03 -0.03 0.05 -0.08 -0.05 -0.05

p3 0.12 0.02 -0.03 -0.02 0.14 0.05 -0.01 -0.01 0.15 0.06 0.00 -0.01

p1-p3 0.05 0.00 -0.05 -0.04 0.07 0.03 -0.03 -0.03 0.10 0.09 0.00 0.00

p1 0.07 -0.04 -0.03 -0.04 0.07 -0.04 -0.05 -0.03 0.05 -0.08 -0.02 -0.05

p3 0.12 0.01 -0.03 -0.03 0.15 0.04 0.01 -0.01 0.16 0.06 -0.01 0.00

p1-p3 0.05 0.00 -0.05 -0.03 0.07 0.03 0.01 -0.03 0.11 0.09 -0.03 0.01

IVOL F&F5
ATV_ivol turnover_ivol effect_tedpx_ivol

 30

روز

 15

روز

 22

روز

۱۳۸۴-۱۳۹۸

IVOL_carhart

 22

روز

۱۳۸۴-۱۳۹۸

 30

روز

ATV_ivol turnover_ivol effect_tedpx_ivol

 15

روز
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تواند رابطه ریسک غیرسیستماتیک دهد، شناخت می) نشان می6نتایج ارائه شده در جدول (
 میزان تاثیرگذاري به نوع سنجه مورد استفاده و تحت تاثیر قرار دهد، اماو بازده را 

 دارمعنیرابطه  AVTبر  استوارپس از کنترل شناخت  کهايگونهبه دقت آن وابسته است.
 تواند رابطهمی ATVد. به عبارت دیگر، شومی نابودریسک غیرسیستماتیک و بازده 

که متوسط بازده پرتفوي با . در حالیآشکار سازدریسک غیرسیستماتیک و بازده را 
هاي شناخت به عنوان سنجه Effect_tedpixو  Turnoverگذاري صفر بر مبناي متغیر سرمایه

 درصد90درصد و در سطح اطمینان 11درصد و 7و ریسک غیرسیستماتیک به ترتیب برابر 
اي هپرتفوي بیشترگانه ي آلفاهاي سهدارمعنی. با این حال، عدم است دارمعنیدرصد 99و 

ا ر بدست آمدههاي مبناي محاسبه آلفا، بازده دال بر آن است که عوامل فراگیر مدل یادشده
 بر خرید سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا استوارو استراتژي معاملاتی  سازدآشکار می

لکرد تواند منجر به ایجاد پرتفویی با عمو فروش سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین نمی
 د. شو دارمعنی

 ) وP1) ،(P3هاي (ود، بازده پرتفويش) مشاهده می7مان گونه که در جدول (ه
)P3-P1است دارمعنیهاي شناخت و ریسک غیرسیستماتیک مثبت و ) براي همه سنجه. 

هاي و سنجه Effect_tedpix) بر مبنايP3-P1) و (P3هاي (بررسی آلفاي جنسن پرتفوي
F&F5) IVOL (  وIVOL (Carhart)  است. شواهد اخیر دارمعنیهمگی مثبت و 

گذاري ریسک قیمت Effect_tedpix دهد کنترل اثر شناخت بر مبناي سنجهان مینش
 هايگانه پرتفويدهد. در مقابل آلفاي سهغیرسیستماتیک را تحت تاثیر قرار نمی

 ،IVOL (Carhart)و  ) F&F5) IVOLهاي و سنجه SVI ،ATVمتشکله بر مبناي 
 و IVOL (Carhart)و  Turnoverمبتنی بر  (P3-P1)آلفاي سه گانه پرتفوي 

 يدارمعنیروز معاملاتی در دوره سه ماهه غالبا فاقد  30و  15هاي الزام محدودیت
 ي کسبدارمعنیبازده  یادشدههاي آماري است. بدین معنا که اگرچه پرتفوي

 هاي عاملی مبناي آلفابازده ایجاد شده توسط عوامل فراگیر مدل ولی ،اندکرده
 ابستهوتوان بازده ایجاد شده را به اثر ریسک غیرسیستماتیک و نمی استضیح قابل تو

 د. کر
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ل  ي .7جدو ن پرتفو ي جنس ی بر چهار سنجهمتوسط بازده و آلفا ي شده مبتن ن ساز ي مصو ي و پرتفو ي حد  ها
ت ( لATV, Turnover, Effect_tedpix, SVIشناخ ی بر مد ي پنج ه) و دو سنجه ریسک غیرسیستماتیک مبتن ا

ی فاما ی کارهارت () و چهار 2015فرنچ (-عامل ل1997عامل س نمونه سا ي () بر اسا  )1390-1398ها

 
) 1973مکبث (-گذاري ریسک غیرسیستماتیک بر مبناي رگرسیون فامادر ادامه اثر شناخت بر قیمت

گذاري ریسک غیرسیستماتیک مورد آزمون قیمت 1د. براي این منظور نخست در قالب مدل شوتبیین می
 توضیحات ارائه شده بابت دلیل بروز اثر ریسک غیرسیستماتیک نیز در قالبچنین برخی گیرد. همقرار می

، ادشدهیهاي با افزودن متغیر شناخت به هر یک از مدل سرانجامد. شوبررسی می 2،3،4،7،11،15،19هاي مدل
نتایج اسیت گیرد. به منظور تحلیل حساثر آن بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد ارزیابی قرار می

ی قرار هاي شناخت، به صورت مدلی مجزا مورد ارزیابنسبت به سنجه شناخت، نتایج مبتنی بر هر یک از سنجه

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
0.05 -0.05 -0.04 -0.06 0.07 -0.05 -0.04 -0.05 0.06 -0.03 -0.04 -0.05 0.04 -0.07 -0.05 -0.07
0.16 0.01 -0.01 0.02 0.16 0.04 0.01 0.05 0.19 0.07 0.05 0.07 0.22 0.09 0.07 0.09
0.11 0.01 -0.01 0.03 0.09 0.04 0.01 0.05 0.13 0.05 0.04 0.07 0.18 0.11 0.08 0.11
0.05 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.05 -0.05 -0.05 -0.06 0.04 -0.08 -0.06 -0.07
0.17 0.01 0.01 0.04 0.17 0.04 0.01 0.06 0.22 0.08 0.06 0.08 0.23 0.09 0.08 0.09
0.12 0.02 0.00 0.04 0.11 0.05 0.01 0.06 0.16 0.08 0.06 0.10 0.20 0.12 0.09 0.12
0.06 -0.06 -0.04 -0.06 0.06 -0.06 -0.04 -0.05 0.05 -0.05 -0.04 -0.06 0.04 -0.07 -0.06 -0.07
0.17 0.01 0.01 0.04 0.18 0.05 0.02 0.07 0.21 0.06 0.06 0.08 0.23 0.08 0.08 0.09
0.12 0.02 0.00 0.04 0.12 0.06 0.02 0.07 0.16 0.05 0.05 0.09 0.19 0.11 0.09 0.11

R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM R a_F&F5 a_F&F3 a_CAPM
0.08 -0.05 -0.03 -0.05 0.10 -0.05 -0.04 -0.05 0.08 -0.04 -0.03 -0.05 0.06 -0.07 -0.05 -0.07
0.19 0.02 -0.02 0.01 0.23 0.05 0.01 0.04 0.23 0.07 0.03 0.06 0.25 0.09 0.06 0.08
0.11 0.02 -0.03 0.01 0.13 0.06 0.01 0.05 0.14 0.05 0.02 0.06 0.19 0.11 0.06 0.10
0.07 -0.05 -0.04 -0.05 0.10 -0.05 -0.04 -0.05 0.08 -0.04 -0.04 -0.05 0.06 -0.07 -0.05 -0.07
0.19 0.01 -0.01 0.02 0.23 0.05 0.02 0.06 0.24 0.06 0.06 0.08 0.25 0.08 0.07 0.09
0.12 0.02 -0.02 0.02 0.14 0.06 0.01 0.06 0.16 0.05 0.04 0.08 0.19 0.11 0.07 0.11
0.07 -0.05 -0.04 -0.06 0.10 -0.05 -0.04 -0.05 0.07 -0.05 -0.04 -0.06 0.06 -0.07 -0.05 -0.07
0.20 0.01 -0.01 0.03 0.24 0.06 0.02 0.07 0.23 0.05 0.04 0.07 0.25 0.07 0.07 0.09
0.12 0.02 -0.02 0.03 0.14 0.07 0.02 0.07 0.16 0.05 0.03 0.08 0.19 0.10 0.07 0.11
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-گذاري ریسک غیرسیستماتیک با استفاده از مدل رگرسیون فامانتایج حاصل از آزمون قیمتگیرد. می
 .1) ارائه شده است9) و (8( هاي) در جدول1973مکبث (

ل  ن فامانتایج  .8جدو ل از رگرسیو ث (-حاص ی بر 1973مکب ه از ریسک غیرسیستماتیک مبتن د ) با استفا
ی فاما ل سه عامل د مد ت 1993فرنچ (-پسمان ي نمونه ( 30) و محدودی  )1384-1398روز بر رو

                                                                                                                                      
مربوط  به ارائه نتایجتنها هاي معاملاتی متفاوت، با توجه به نتایج تحلیل پرتفوي و عدم وجود تفاوت چشمگیر ناشی از اعمال محدودیت. 1

 د.شو) اکتفا می1993فرنچ (-مبتنی بر مدل سه عاملی فاما IVOLروزمعاملاتی و سنجه  30به الزام حداقل 
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ل  ن فاما .9جدو ل از رگرسیو ث (-نتایج حاص ی بر 1973مکب ه از ریسک غیرسیستماتیک مبتن د ) با استفا
ل سه  د مد ی فاماپسمان ت 1993فرنچ (-عامل ي نمونه ( 30) و محدودی  )1390-1398روز بر رو

 
ریسک غیرسیستماتیک و بازده، شواهدي از  دارمعنی) با تایید رابطه مثبت و 1مدل (

دال  ادشدهیکند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل گذاري ریسک غیرسیستماتیک ارائه میقیمت
درصد از تغییرات بازده توسط مدل یاد شده قابل توضیح است. این گمانه 45بر آن است که 

گذاري ریسک غیرسیستماتیک ناشی از عدم احصاء وجود دارد که شواهد موجود مبنی بر قیمت
) و 2زش مدل (باشد. نتایج براهاي متعامل با ریسک غیرسیستماتیک و موثر بر بازده سایر متغیر

 رابطه ریسک غیرسیستماتیک ولیسازد، دهد اگرچه عامل اندازه بازده را متاثر می) نشان می23(
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تواند ناشی از اثر اندازه باشد. چرا که ضریب ریسک غیرسیستماتیک در سطح و بازده نمی
است. سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا معمولا در زمره سهام  دارمعنیدرصد 99اطمینان 
ز بازده د رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده ناشی اکرتوان استدلال می بنابرایند. نهستارزشی 

بر  B/M دارمعنی)، تاثیر 24) و (3بر مبناي مدل ( بدست آمده. نتایج استبالاتر سهام ارزشی 
به هر و بازده حکایت دارد.  B/Mبر خلاف انتظار از رابطه معکوس  ولید. کنبازده را تایید می

ریسک غیرسیستماتیک و بازده را زیر سوال ببرد.  دارمعنیتواند رابطه نیز نمی B/M، اثر روي
 رکتگذاران نسبت به اطلاعات خاص شبرخی بر این باورند مومنتوم ناشی از فروواکنشی سرمایه

که ریسک غیرسیستماتیک شاخص اطلاعات خاص شرکت باشد، انتظار بر . در صورتیاست
 س از آنپا ریسک غیرسیستماتیک بالاتر، بیشتر در معرض فروواکنشی و آن است سهام ب

و  د آنچه که به عنوان رابطه ریسک غیرسیستماتیکشومومنتوم باشند. بر این اساس استدلال می
) به ترتیب 19) و (15هاي (شود، اصالت نداشته و ناشی از اثر مومنتوم است. مدلمی شمردهبازده 

اي بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را مورد آزمون دوره 6اي و دوره3اثرات مومنتوم 
درصد و آماره -5و  -6) به ترتیب معادل 19) و (15( هايدهند. ضرایب مومنتوم در مدلقرار می

t ي دارعنیماست. با این حال  دارمعنیتاثیر آن بر بازده  بنابراین. است - 5,97و  -5,73ها برابر آن
طه ریسک توان رابآن است که نمی بیانگرهاي یاد شده ریسک غیرسیستماتیک در مدل ضریب

 غیرسیستماتیک و بازده را ناشی از اثر مومنتوم دانست. 
 هاي) و مدل20(-)22) و (16(-)18)، (12(-)14)، (8(-)10)، (4(-)6هاي (مدل

، Turnoverهاي ي سنجه)  با احصا اثر شناخت بر مبنا35(-)38) و (30(-)33)، (25(-)28(
ATV  ،Effect_tedpix  وSVI اندازي از تاثیر شناخت بر رابطه ریسک به ترتیب چشم

د. با کن) فراهم می1390-1398) و (1384-1398هاي (غیرسیستماتیک و بازده سهام در نمونه
د که وش، مشخص مییادشدههاي ي ضریب ریسک غیرسیستماتیک در مدلدارمعنیتوجه به 

تواند رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را به طور کامل توضیح دهد. مقایسه شناخت نیز نمی
هاي ) و مدل19)، (15)، (11)، (7)، (3هاي (هاي اخیر به ترتیب با مدلنتایج هر یک از مدل

تواند رابطه ریسک دهد احصا اثر شناخت اگرچه نمی)  نشان می34) و (29)، (24(
د. وشو بازده را توضیح دهد، منجر به کاهش ضریب ریسک غیرسیستماتیک میغیرسیستماتیک 
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یابد. اهش میک ،به عبارت دیگر با احصا اثر شناخت توان توضیحی ریسک غیرسیستماتیک
ست. حال اگویا بخشی از رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده تحت تاثیر شناخت ظاهر شده

اثیر د چه بخشی از این رابطه تحت تکرتوان مشخص ید که آیا مشومی پیش کشیده پرسشاین 
 شناخت ظاهر شده است؟ 

تعیین میزان اثرگذاري هر یک از متغیرهاي مورد بررسی در قیمت گذاري ریسک  براي
در پاسخ به  بنابراین) بهره گرفت. 2016توان از روش پیشنهادي لو و هو (غیرسیستماتیک می

د. بر این اساس ابتدا در شو) عمل می2016یکرد هو و لو (، بر مبناي روپیش کشیده شده پرسش
هر یک از مقاطع سه ماهه رگرسیون بازده بر ریسک غیرسیستماتیک و شناخت مبتنی بر هر یک 

 د.  شوهاي شناخت برازش میاز سنجه
 

ل  دو ب رگر10ج ه بر . تجزیه ضرای د ن باز ي سنجه IVOLسیو تبر مبنا خ ي شنا  ها

ATV Turnover SVI E_tedpix متغیر شناخت مراحل
-0.013 -0.013 -0.075 -0.013 عرض از مبدا IVOL رگرسیون بازده بر 1
0.508 0.497 1.147 0.497 IVOL
-0.698 -0.020 -0.076 -0.017 عرض از مبدا افزودن متغیر شناخت 2
0.369 0.444 1.132 0.510 IVOL
0.698 0.230 0.000 1.1685e(-12) متغیر شناخت
-0.211 0.145 0.145 0.164 عرض از مبدا رگرسیون IVOL بر متغیر شناخت 3
0.367 0.204 0.000 2.0775e(-12) متغیر شناخت
0.219 0.116 0.239 0.098 ضریب تعیین
0.332 0.393 0.175 0.220 متغیر شناخت تجزیه ضریب IVOL در مرحله 1 4
65.4% 79.1% 35.2% 4.4% درصد

0.176 0.104 0.972 0.475 پسماند
34.6% 20.9% 84.8% 95.6% درصد
0.508 0.497 1.147 0.497 جمع

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% درصد
1385-1398 1385-1398 1394-1398 1385-1398 نمونه

8294 9296 4134 9296 تعداد شرکت-فصل
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) میانگین ضرایب رگرسیون بازده بر ریسک غیرسیستماتیک  نمونه 10در جدول ( 1مرحله 
هاي در دسترس نسبت به هر یک از دهد. با توجه به تفاوت تعداد دادهمورد بررسی را نشان می

ا هبدست آمده براي هر یک از نمونههاي شناخت، نمونه مورد بررسی و پس از آن ضرایب سنجه
نتایج عملیات صورت گرفته  E_tedpixو  ATV ،Turnover ،SVIهاي متفاوت است. ستون

و  ATV ،Turnover ،SVIکند که به ترتیب اطلاعات هایی را منعکس میبر مبناي نمونه
Effect_tedpix 1ه هاي مرحلآن موجود باشد. ضریب ریسک غیرسیستماتیک در رگرسیون 

دار است. /. و در سطح خطاي یک درصد معنی497و  147/1، 497/0،  508/0به ترتیب برابر 
 شود. ضریب متغیرهايهر یک از متغیرهاي شناخت به رگرسیون قبلی افزوده می 2در مرحله

ATV ،Turnover ،SVI  وEffect_tedpix  در هر یک از معادلات رگرسیون به ترتیب برابر
دار هستند. با این حال درصد معنی99و در سطح  1685/1*10)-12(و  0001/0 ،230/0، 698/0
بیانگر آن است  2داري ضریب ریسک غیرسیستماتیک درتمامی چهار رگرسیون مرحله معنی

هاي یادشده نتوانستند رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را به طور کامل که هیچ یک از متغیر
 بازگو کنند.

هاي سوم به منظور ارزیابی رابطه ریسک غیرسیستماتیک و شناخت بر مبناي سنجهدر مرحله 
مورد بررسی، در هر یک از مقاطع سه ماهه منتهی به پایان تیر، مهر، دي و فروردین هر سال 

و  ATV ،Turnover ،SVIهاي رگرسیون مقطعی ریسک غیرسیستماتیک بر متغیر
Effect_tedpix است. میانگین ضریب انی ضرایب گزارش شدهبرازش و میانگین سري زم

) که نشان =404/10t( است دارمعنیدرصد 99و در سطح  367/0برابر  ATVبر  استوارشناخت 
مربوط است. با این وجود ضریب تعیین  ATVدهد بخشی از ریسک غیرسیستماتیک به می

قابل  ATVیک توسط درصد از تغییرات ریسک غیرسیستمات9/21 تنهادهد تعدیل شده نشان می
ب شود. ضرایهاي شناخت نیز وضعیت مشابهی دیده میاست. در مورد سایر سنجه بازگویی

امکان تجزیه ریسک غیرسیستماتیک به دو جز مربوط به شناخت و جز  3برآورد شده در مرحله 
، 3 ) و ضرایب برآورد شده در مرحله5بر مبناي رابطه ( 4د. در مرحله کنپسماند را فراهم می

ه مانده تجزیبا شناخت و جزء باقیدرپیوند به دو جزء  1ضریب ریسک غیرسیستماتیک در مرحله 



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  169 
 

درصد 80تواند تا حدود آن است که شناخت می بیانگر 4در مرحله  بدست آمدهشود. نتایج می
 .بازگو سازدرابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده را 

 
 گیريبحث و نتیجه

گذاري ریسک غیرسیستماتیک، رابطه عنوان مبناي نظري قیمت) به 1987مدل مرتون (
ریسک غیرسیستماتیک و بازده را متقن ندانسته و بر تعامل شناخت و ریسک غیرسیستماتیک 

دهد مقوله شناخت و اثر تعاملی آن با بررسی مطالعات تجربی نشان می ولیاست. دهکرمقید 
ت. رسیستماتیک و بازده مغفول مانده اسریسک غیرسیستماتیک، در مطالعه رابطه ریسک غی

حاضر با تمرکز بر اثر تعاملی شناخت و ریسک غیرسیستماتیک، رابطه ریسک پژوهش  بنابراین
اي تحلیل هاست. در این راستا در قالب رویکرددهکرغیرسیستماتیک و بازده را تحلیل حساسیت 

) به تبیین اثر شناخت 2016و لو () و رویکرد پیشنهادي هو 1973مکبث (-پرتفوي، رگرسیون فاما
مختلف  هاينجهساست. نتایج پژوهش بر مبناي گذاري ریسک غیرسیستماتیک پرداختهبر قیمت

) شواهدي دال بر تاثیرپذیري رابطه 1987ریسک غیر سیستماتیک، همراستا با نظریه مرتون (
ناخت، متناسب کنترل اثر ش کهايگونهبهد. کنریسک غیرسیستماتیک و بازده از شناخت ارائه می

تر، طور دقیق دهد. بهبا دقت سنجه مورد استفاده و نمونه مورد بررسی، نتایج را تحت تاثیر قرار می
ک بندي دوگانه، رابطه ریسپس از کنترل اثر شناخت در چارچوب تحلیل پرتفوي با طبقه

ي خود را از دست دارمعنی) 1390-1398غیرسیستماتیک و بازده در نمونه مربوط به بازه زمانی (
هاي مصون سازي )، بازده پرتفوي1384-1398دهد. در عین حال، در نمونه مربوط به بازه (می

آلفاي  یولکنند. ي خود را حفظ میدارمعنیشده بر مبناي ریسک غیرسیستماتیک کماکان 
استدلال  که مطابق Turnoverو  ATVهاي هاي کنترل شده بر مبناي سنجهجنسن پرتفوي

ین معنا ا هند. بهستي آماري دارمعنی)  دقت بالاتري دارند، فاقد 2018و همکاران ( 1پلتومکی
بناي هاي مهاي متشکله توسط عوامل فراگیر احصا شده در مدلکه عملکرد مثبت پرتفوي

 محاسبه آلفا قابل توضیح است. 

                                                                                                                                      
1. Peltomäki 
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ورد ارزیابی قرار گرفت. الگوي متفاوت م 38) 1973مکبث (-در چارچوب رگرسیون فاما
 دارعنیمدهد اثر شناخت بر رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده شواهد بدست آمده نشان می

هش ضریب ریسک بوده و احصا اثر آن مستقل از سنجه مورد استفاده، منجر به کا
ر ک دي ضریب ریسک غیرسیستماتیدارمعنید. با این حال با توجه به شوغیرسیستماتیک می

گذاري ریسک غیرسیستماتیک را ناشی از اثر توان قیمتهاي مورد بررسی، نمیتمامی الگوي
شناخت دانست. تجزیه ضرایب رگرسیون بازده بر ریسک غیرسیستماتیک در چارچوب رویکرد 

درصد رابطه ریسک غیرسیستماتیک و بازده 70دهد بالغ بر ) نشان می2016پیشنهادي هو و لو (
 است. بازگوقابل  ،تبر مبناي شناخ
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Abstract 
Liquidity is a concept that is not clearly defined and so far more than 90 different 

criteria have been used for liquidity around the world. The present study aims to 
provide a local model for daily stock liquidity based on factors affecting liquidity. 
The values of 7 non-systematic factors that could be evaluated daily were extracted 
based on the data of 151 active companies in the period of 2009 to 2021 and divided 
into two clusters. Using structural equations with partial least squares approach, the 
validity of the identified variables was evaluated by the extraction criterion and their 
ability to explain its changes was calculated. Evaluation of the relationship between 
variables in machine learning models showed that final price, daily transaction value, 
daily returns, variance of daily returns and firm size have the greatest impact on 
clustering. Finally, the best model of machine learning was selected based on 
training and tests. The results show that the independent variables explain more 
than 83 per of the liquidity changes. Also, logistic regression model has a higher 
predictive power compared to other machine learning models and with 99. 6 per 
fit accuracy, it is the most appropriate liquidity prediction model. 
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 چکیده
 مختلف در سراسر جهان اریمع 90از  شیبتاکنون نبوده و  فیقابل تعر یبه روشن مفهومی است که ینقدشوندگ

فته است. پژوهش حاضر با هدف ارایه مدلی بومی براي نقدشوندگی روزانه سهام بر مبناي بکار ر یقدشوندگبراي ن
عامل غیرسیستماتیک که قابلیت ارزیابی روزانه داشتند،  7 ریمقاد گرفته است.ی، شکل موثر بر نقدشوندگ عوامل

استخراج و در قالب دو خوشه افراز شد. با  1400لغایت  1388در بازه زمانی شرکت فعال  151 يهابراساس داده
 یاستخراج اریمع با شدهییشناسا يرهایاعتبار متغ ،ییحداقل مربعات جز کردیبا رو ياستفاده از معادلات ساختار

 ینماشیيریادگی هايدر مدل رهایارتباط متغ یابیارز رات آن محاسبه شد.ییتغ دهندگیحیو توان آنها در توض یابیارز
 نیشتریبهاي روزانه و اندازه شرکت قیمت پایانی، ارزش روزانه معاملات، بازده روزانه، واریانس بازدهنشان داد که 

 جیابر اساس آموزش و آزمون انتخاب شد. نت ،ینیماش يریادگیمدل  نیبهتر سرانجامدارند.  بنديرا در خوشه ریتاث
یون رگرسمدل  نی. همچندهندیم حیرا توض ینقدشوندگ راتییدرصد از تغ 83 از شیمستقل، ب يرهایمتغ دهدینشان م

درصد صحت برازش،  6/99 شته و بادا يبالاتر ینیبشیتوان پ ،ینیماش يریادگی يهامدل ریبا سا سهیدر مقا لجستیک
 است.  ینقدشوندگ ینیبشیمدل پ نیترمناسب
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 مقدمه
 لیقد و تبدبه ن یمال يهاییدارا لیتبد ندیفرآ عیو تسر لیتسه یمال يبازارها یاتیح انیشر

 نیا . فقدانشودیمارایه  ینقدشوندگ ی تحت عنوانژگیو نیاست. ا یمال ییوجه نقد به دارا
 یو چالج ي. آلتاشودیآن مکاهش رونق ی، موجب مال يبازارها تیکاهش جذاب اب یژگیو
 نیر اخود جلب کرده است و برا به ياریتوجه بس ینقدشوندگ لیدل نیمعتقدند که به ا، )2019(

ر گرفته در نظ ياهیسرما يهاییدارا یابیمهم در ارز اریبس يرهایاز متغ یکی یاساس نقدشوندگ
 ).1398 ،يزیتبر یعینژاد و سمان، حسنی(اصول شودیم

 یمال نیمأبا هدف ت ر،یاقتصاد کشور، در چند سال اخ ينماتمام نهییان آعنوبورس به
 یخاص گاهیکسب درآمد، از جا نهیزم يسازاشتغال و فراهم جادیحفظ و ا ،ياقتصاد يواحدها

از فعالان خرد بازار  ياریخرد و کلان، برخوردار شده است. بس يهاهیماصاحبان سر انیدر م
ش لازم از دان ران،یحاکم بر جامعه ا یاسیو س یفرهنگ ،يخاص اقتصاد طیمح لیبه دل ه،یسرما

 نهیکه در زم ییهاپژوهش جینتا ،ی. از طرفستندیبازار برخوردار ن نیدر ا تیفعال يبرا
 انگذارهیکه سرما دهدیانجام شده است، نشان م رانیبهادار ا قسهام در بازار اورا ینقدشوندگ

د و فرمرادزاده نصر،ي(نوروز کنندیم منظورخود  يهامیرا در تصم یعدم نقدشوندگ سکیر
 ).1398 ،يشکر

 تیه اهمب توانیدارد که از جمله آنها م تیاهم یها، از ابعاد مختلفسهام شرکت ینقدشوندگ
ل مورد ها و کل اقتصاد، عامعامل بهبود عملکرد شرکت ه،یسرما نهیبر هز ریدر تاث ینقدشوندگ

 پوشش يابزارها يبر کارآمد ریو بازده، تاث سکیسبد سهام به همراه ر تیریتوجه در مد
 رهیپذ سکیو ر نهیو کاهش هز هامتیق يریگبازار در شکل ینقدشوندگ ينقش محور سک،یر

، ژائو، 2011، نکایاشاره کرد (فانگ، هلدن و ترز یمال يهاستمیو بازارسازها و ثبات س هاسینو
 ).2020، هسو، ما، وو و ژو، 2019و ژانگ،  انیژ

ن آ لیتبد ولی کند،یم فایا ینقش مهم ياقتصاد يهايریگمیدر تصم یچه نقدشوندگ اگر
بوده و بعد از سال  دیجد یندارد و همگ یآن قدمت چندان يریگو اندازه یو کم ینیبه عامل ع

 .)1398 ،يریو تحر یبوژ مهران ،ياند (نظرشده هیارا 1990
مختلف در سراسر  ینقدشوندگ اریمع 90ز ا شیانجام شده، ب ياکتابخانه مطالعاتبر اساس 

و  صورت گرفته، بکار رفته است یکه در ارتباط با موضوع نقدشوندگ هاییپژوهشجهان در 
 ای يبعدتک يارهایمع اد،یز ایبا تواتر کم  يارهایاز جمله مع یگوناگون يهايبندمیتقس
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 یهمبستگ و اریمع نیخصوص شکل گرفته است. توافق کم در مورد بهتر نیو ... در ا يبعدچند
نامناسب ممکن است منجر به  اریاستفاده از مع دهدینشان م ارها،یمع نیاز ا ياریبس نیکم ب

 نادرست شود.  يریگجهینت
 استوارو  ینیماش يریادگی يهابا استفاده از مدل نینو یمدل هیپژوهش حاضر ارا هدف

 روزانه سهام ینقدشوندگ یابیارز يبرا)، 1400بر کار مرادي، بحري، جبارزاده و آشتاب (
 ریتاث، ایکه در سراسر دن دندهینشان مایشان در تحقیق خود . استبورس اوراق بهادار تهران در 

تاثیر ها که از این تعداد تنقرار گرفته  یمورد بررسبر روي نقدشوندگی عامل مختلف  70از  شیب
نظران و با توجه به امکان استخراج اطلاعات، جهت ارایه عامل، حسب نظرسنجی از صاحب 37

)، به دلیل استفاده از 1400گیرد. مدل پیشنهادي مرادي و همکاران (مدل مورد استفاده قرار می
به هاي مالی حسابرسی شده، قابلیت محاسبراساس اطلاعات صورت بیشترجمیع عوامل مؤثر، که 

 اتواننبینی روزانه وضعیت نقدشوندگی سهام هاي سالانه کاربرد داشته و از پیشدارند، در بازه
 است. 

عامل مورد استفاده در کار مرادي، بحري،  37نماید از میان پژوهش حاضر تلاش می
)، با استفاده از عواملی که قابلیت دسترسی روزانه به آنها وجود دارد، 1400جبارزاده و آشتاب(

وش پرسش، با استفاده از ر نیپاسخ به ا يبرامدلی براي نقدشوندگی روزانه سهام ارایه نماید. 
 اسالپی–افزار اسمارت-و نرم ییحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختار يسازمدل

) و یمستقل(عوامل موثر بر نقدشوندگ يرهایروابط متغ يسازمدل ،ینسبت به اعتبارسنج
سته اقدام و به واب ریمتغ راتییتغ یدهندگحیتوان آنها در توض یابی) و ارزیوابسته(نقدشوندگ

و  نریدمایوکا، راپ ام،یپاس وز،یویا يمدل، با استفاده از نرم افزارها نیمنظور انتخاب بهتر
 .شودیمدل، برآورد م ینیب شیپ زانیمادلر م اسیپاس

 يگذارهیمتون مرتبط با سرما ينظر یمبان گسترشموجب  تواندیپژوهش حاضر، م جینتا
ان صاحب ژهیواشخاص مختلف به يگذارهیسرما يسازنهیدر جهت به يو به عنوان ابزار دهش

وضعیت  بینی روزانهقدرت پیشبه  تیبا عنا ،ی. از طرفردیخرد مورد استفاده قرار گ يهاهیسرما
ذاران گدر بهینه کردن پورتفوي سرمایه تواندیپژوهش حاضر م جینتانقدشوندگی مدل جدید، 

 رسان باشد.کمک ،و افزایش بازده ایشان
 ينظر یمبان نه،یشیبخش مشتمل بر پ نیا شودیپژوهش پرداخته م نهیشیپ یادامه به بررس در
پژوهش شامل روش پژوهش، جامعه و نمونه  یشناسبه روش ي. بخش بعداست هاهیو فرض
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اختصاص دارد و  هاهیآزمون فرض يبرا يآمار يهاو روش رهایسنجش متغ چگونگی ،يآمار
را در  نهادهاشیو پ يریگجهیمقاله، نت یی. بخش انتهاشودیم حیتشر وهشپژ هايافتهیدر ادامه 

  .ردیگیبرم
 

   ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
 آن تعریف يریگاندازهی براي گوناگون يارهامفهومی است که معی یدر نقدشوندگ

 ینقدشوندگ يریگاندازه اریمع 68که حدود  دهندیگزارش م، )1997( نیو و تکنیآ است. شده
 وجود دارد. اریمع نیدر مورد بهتر یمختلف استفاده شده و توافق کم هايدر پژوهش

 وجود يزیناچ ایکم  یهمبستگ ارهایمع نیاز ا ياریبس نیکه ب دهندیگزارش م نیچنهم شانیا
  .دارد

 ،ي)، چا2000( انیرحمانرال و ساب ا،ی)، چارد2000( استول مانند يادیز مطالعات
 هايسهام و بازار بر شاخص هايیژگیو ریثأت یبه بررس ،)2010( يچاف و گارگور

 متیسهام شامل ق هايیژگوی هاپژوهش نای بیشتر در. اندپرداخته یمتفاوت نقدشوندگ
 که دهدمی نشان هاپژوهش نیا جیبازده است. نتا يریرپذییسهام، ارزش معاملات و تغ

 انیيزدی(ا وجود دارد داريیارتباط معن ینقدشوندگ هايسهام و شاخص هايیژگیو انیم
 .)1390و رامشه، 

. این شودقیمتی است که براي هر سهم در پایان روز معاملاتی محاسبه می ،قیمت پایانی
، هاي مختلفمیت زیادي برخوردار است. در بورسکنندگان بازار از اهقیمت براي مشارکت

ها گیرد. از جمله این روشهاي متفاوتی براي محاسبه قیمت پایانی مورد استفاده قرار میروش
 ):1392فر و زارعی، زادهتوان به موارد زیر اشاره کرد (یحییمی

 
 روش قیمت آخرین معامله -

 پایان روز به عنوان قیمت پایانی دردر این روش قیمت آخري معامله انجام شده در 
 روز صورت نگیرد، قیمت آغازین در طولاي شود. در صورتی که هیچ معاملهنظر گرفته می

 این روش سهولت محاسبه و در دسترس بودن برتريشود. می منظوربه عنوان قیمت پایانی 
 م تعداد محدودآن است و از معایب آن امکان دستکاري قیمت آخرین معامله از طریق انجا

 معامله است.
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 روش میانه -
در این روش میانه تعدادي از معاملات به عنوان قیمت پایانی در نظر گرفته می شود. سادگی 
این روش از مزایاي آن بوده و ابهام در نحوه انتخاب معاملات و یا دستکاري معاملات منظور 

 شده براي محاسبه میانه از نقاط ضعف این روش است.
 

 روش میانگین ساده -
گیري از میانگین قیمت معاملات انجام شده محاسبه می در این روش، قیمت پایانی با بهره

شود. سادگی این روش در کنار نادیده گرفتن معاملاتی با حجم بالا در فرآیند معاملات، از 
 جمله مزایا و معایب این روش است.

 
 روش میانگین موزون -

هاي قبل در محاسبه قیمت پایانی را نداشته و دیگر با ت روشاین روش تا حدودي مشکلا
انجام معاملات اندك در ساعات پایانی نمی توان در محاسبه قیمت اعمال نظر کرد. همچنین با 

دهی به معاملات با حجم بالا، این معاملات تاثیر بهتري در محاسبه قیمت پایانی خواهند وزن
 داشت.

 
 روش حراج پایانی -

هاي اخیر محبوبیت آن المللی بوده و در سالش مورد پذیرش اکثر بازارهاي بیناین رو
 گیري یافته است. افزایش چشم

حجم وسیع معاملات، ریسک نگهداري سهام براي یک دوره زمانی را کاهش داده، 
دهد. بالا بودن تغییرپذیري بازده، ریسک نگهداري سهام را افزایش نقدشوندگی را افزایش می

 تواند به عنوان شاخصیه و تاثیر منفی روي نقدشوندگی آن خواهد داشت. قیمت سهام میداد
براي ریسک مورد استفاده قرار گیرد. به این صورت که هر چه قیمت سهام شرکت کاهش یابد، 

 ). 2000یابد (استال، ریسک شرکت افزایش یافته و نقدشوندگی کاهش می
 ریانس بازده، به عنوان معیاري از تغییرپذیري و پراکندگیقدرمطلق بازده سهام مشابه معیار وا

) نیز از قدرمطلق 2004). در پژوهش چاردیا و همکاران (2010رود (چاي و همکاران، به کار می
عنوان شاخص تغییرپذیري روزانه استفاده شده است. مشابه اثر متغیر بازده روزانه سهام به
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 قدرمطلق بازده نیز ریسک شرکت را افزایش داده و تاثیر منفیتغییرپذیري بازده سهام، افزایش 
   .)1390و رامشه،  اینيزدی(ا بر نقدشوندگی سهام خواهد داشت

) متغیرهایی نظیر قیمت سهام، تغییرپذیري و 2000براساس پژوهش چاردیا و همکاران (
 هاي نقدشوندگی در ارتباط است. حجم معامله با شاخص

 یخرد، ممکن است به اطلاعات خاص گذارانهیکه سرما دهدمی نشان ریمطالعات اخ
ا شدت که ب یاساس سهام نیآموزنده باشد. بر ا تواندیداشته باشند و معاملات آنها م یدسترس

 کنندهنییعوامل تع ریپس از کنترل سا شوند،یخرد معامله م گذارانهیتوسط سرما يشتریب
انجام شده، معاملات  هايپژوهشبر اساس  دارند. يبالاتر یگنقدشوند ،ینقدشوندگ

 تريقو اریبس شتر،یب یتقارن اطلاعاتبا عدم ییهاسهام شرکت یخرد بر نقدشوندگ گذارانهیسرما
 قیسهام را از طر یخرد، نقدشوندگ گذارهیکه معاملات سرما دهدینشان م جینتا نیاست. ا

ه ک شودیم یناش تیواقع نیموضوع از ا نی. ابخشدیبهبود م اطلاعاتی تقارنکاهش عدم
ین دهد (کیم شیسهام آن را افزا یشرکت، نقدشوندگ کیر در سهام تآگاهانه گذاريهیسرما

 ).2015و ژانگ، 

 هاي مختلف نقدشوندگیهدف تعیین تأثیر ریسک)، پژوهشی با 1401غفوري و جعفري (
ترین معیار عدم و استفاده از بهینه LCAPM ها با به کارگیري مدلبر مازاد بازده سهام شرکت

 اي و. در این پژوهش گردآوري اطلاعات بر اساس روش کتابخانهانجام دادندنقدشوندگی 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و با استفاده از اسنادکاوي شرکت

انتخاب  1398تا  1389ي هاشرکت طی سال 167اي متشکل از گیري هدفمند، نمونهروش نمونه
هاي انتخاب معیار عدم نقدشوندگی از بین شش معیار مختلف از روش به منظورشده است. 
هاي اصلی استفاده شده و معیار شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش به عنوان تحلیل مؤلفه

و روش  وییهاي تابلتخمین مدل نیز از ساختار داده برايترین معیار انتخاب شده است. بهینه
گذاران در هدهد که سرماییافته استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان میگشتاورهاي تعمیم

بر کسب صرف ریسک از عامل عدم نقدشوندگی، به صورت مجزا اقدام به  افزونبازار نزولی 
ها ند، هرچند در بازار صعودي به این ریسککنهاي نقدشوندگی نیز میگذاري ریسکقیمت

 .توجه اندکی دارند
)، در پژوهشی به ارایه مدلی براي نقدشوندگی 1401مرادي، بحري، جبارزاده و آشتاب (

شرکت فعال در  154 يهاادهسهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. براي این منظور د
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دلات استخراج و در قالب دو خوشه افراز شد. با استفاده از معا 1398تا  1388 یفاصله زمان
 یستخراجا اریبا مع شدهییشناسا يرهایاعتبار متغ ،ییحداقل مربعات جز کردیبا رو يساختار

بر  ینیماش يریادگیمدل  نیسرانجام بهتر وآن  راتییتغ یدهندگحیو توان آنها در توض یابیارز
درصد  72از  شیمستقل، ب يرهایمتغ دهدینشان م جیانتخاب شد. نتا ،اساس آموزش و آزمون

 ریبا سا هسیدر مقا یعصب يهامدل شبکه نی. همچندهندیم توضیحرا  ینقدشوندگ راتییتغ از
درصد صحت برازش،  32/99داشته و با  يبالاتر ینیبشیتوان پ ،ینیماش يریادگی يهامدل

 . است ینقدشوندگ ینیبشیمدل پ نیترمناسب
 اندازه شرکت ریتاث یبه بررس یدر پژوهش ،)1401(رضایی يمحمدزاده و زوار آشتاب،

اوراق  شده بورس رفتهیپذ يهاسهام با توجه به چرخه عمر شرکت در شرکت یبر نقدشوندگ
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يهاپژوهش را شرکت نیا يبهادار تهران پرداخت. جامعه آمار

شرکت  115 يو نمونه آمار کیستماتیحذف س يریگ. روش نمونهدهدیم لیبهادار تشک
 ونیبه کمک رگرس هاهی. آزمون فرضاست 1397تا  1387. دوره پژوهش از سال باشدیم

 ینقدشوندگ شیاندازه شرکت موجب افزا دهدینشان م ،یبیترک يهاداده يچندگانه و الگو
 . شودیسهام م

طراحی مدل جامع تفسیري/ساختاري  ی با هدفپژوهش)، 1400جباري، عبدلی و پناهیان (
ن . ایانجام دادندهاي بورس اوراق بهادار تهران نقدشوندگی سهام شرکتمکانیزم اثربخشِ 

در دو بخش تحلیل کیفی و تحلیل کمی با مشارکت  1398-1397پژوهش در بازه زمانی یکساله 
دو گروه از اعضاي پانل انجام شده است. در بخش تحلیل کیفی، این پژوهش از طریق فراترکیب 

معاملاتی  ساختاري/راهبري و مکانیزم مکانیزم ،م عملیاتی (فنی)و تحلیل دلفی سه مولفه مکانیز
گزاره موثر بر نقدشوندگی سهام شناسایی شدند و در بخش  16گذاران/رفتار در قالب سرمایه

نفر از کارگزاران بورس اوراق بهادار به عنوان  20تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیر با مشارکت 
هاي زارهاثرگذارترین گها تا کمی از تاثیرگذارترین گزارهاعضاي پانل مدلی مبتنی بر طیف

شاخص اولیه  25نقدشوندگی سهام ارائه شدند. نتایج در بخش تحلیل دلفی نشان داد از مجموع 
 رویهمشاخص باهم ادغام شدند که  2شاخص حذف و  7شناسایی شده در مرحله فراترکیب، 

ر می براساس تحلیل تفسیري/ساختاري فراگیگزاره مورد تایید قرار گرفتند. در بخش ک 16
تی هاي عملیامشخص شد افزایش تعداد دفعات انجام معاملات به عنوان گزاره مولفه مکانیزم

 .شد(فنی) به عنوان تاثیرگذارترین عامل نقدشوندگی سهام تعیین 
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ان یهاي مالی مموقع صورتاثر انتشار به)، پژوهشی با هدف بررسی 1394اسعدي و شادمهر (
شود. بدین منظور، اي بر نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی میدوره

هاي فصلی بعد از انتشار به موقع دوره در طولشرکت فعال  51وضعیت نقدشوندگی سهام 
در  1387-1390هاي هاي مالی حسابرسی نشده براي سالدوره اي صورتاطلاعیه هاي میان

بی سنجش متغیر نقدشوندگی از سه معیار شکاف نس برايرار گرفته است. بورس، مورد بررسی ق
قیمت سهام، میانگین عمق قیمتی سهام و گردش سهام استفاده شده است. نتایج آزمون بیانگر 

 هاي مالی حسابرسی نشده بر شکافدوره اي صورتهاي میانآن است که انتشار به موقع اطلاعیه
اري دارد، ولی بر معیارهاي میانگین عمق قیمتی سهام و گردش نسبی قیمت سهام تأثیر معناد

 .سهام تأثیر معناداري ندارند
تعداد  رینوظهور، تاث يدر بازارها یوهشپژ ، در)2020(گو و لنگ ملیپنگ ا،یچیایی

مام شده از ت آوريجمع هايکردند. با استفاده از داده یسهام را بررس نقدشوندگی بر دارانسهام
شرکت، در بازه  1250، به تعداد  يمعامله شده در بورس اوراق بهادار مالز یرمالیغ هايشرکت

حاصل  نقدشوندگی و دارانتعداد سهام نیب یرخطیاز رابطه غ ي، شواهد2016تا  2000 یزمان
 .شودیم

سود و بازده مورد انتظار سهام  تیریمد ،ینقدشوندگ نیروابط ب، )2020( و کونگ هانگ
لاعات اط یبررس نیا يقرار دادند. برا یمورد بررس نیچ هاياز شرکت ايرا با استفاده از نمونه

 دهدیمد نظر قرار گرفته است. مطالعه نشان م 2018تا  1998  یدر بازه زمان ینیشرکت چ 1001
 سود در ارتباط است.  تیریسهام با کاهش مد ینقدشوندگ شیکه افزا

ارتباط بازده سهام و  یبه بررس یدر پژوهش، )2017( کاسیو جلو سکرستراندیف ک،یلرو
باط با در ارت ینقدشوندگ تیپژوهش حساس نیدر بازار سهام نروژ پرداختند. در ا ینقدشوندگ

پژوهش  جیا. نتردگییقرار م بررسی مورد 2015–1983دوره  يبازده سهام در بازار سهام نروژ برا
 . دهدیبازار و بازده نشان نم ینقدشوندگ نیب یارتباط چیه

متغیر  7عامل موثر بر نقدشوندگی سهام، تنها  37دهد از میان بررسی انجام گرفته نشان می
قیمت پایانی، آخرین قیمت، بازده روزانه سهام، واریانس بازده روزانه، حجم (ارزش) معاملات 

حجم معاملات روزانه قابلیت محاسبه و دسترسی روزانه را دارند. بر این روزانه، اندازه شرکت و 
 قابل ارایه است: زیرهاي پژوهش به شرح اساس، فرضیه

 .دارد داريتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی : آخرین قیمت سهام بر1فرضیه 
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 .دارد داريتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی :  قیمت پایانی سهام بر2فرضیه 
 دارد. داريیرمعنیسهام تاث یبر نقدشوندگروزانه سهام زده با: 3فرضیه 
 .دارد داريتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی : تغییرپذیري بازده روزانه سهام بر4فرضیه 
 .دارد داريتاثیرمعنی سهام نقدشوندگی : اندازه شرکت بر5فرضیه 

 دارد. داريیرمعنیسهام تاث یبر نقدشوندگ ارزش معاملات روزانه شرکت: 6 هیفرض
 دارد. داريیرمعنیسهام تاث یبر نقدشوندگ: حجم معاملات روزانه شرکت 7فرضیه 

 
ل  دو ه .1ج داز ان ه  ی و نحو ي تعریف عملیات ها ي متغیر هشگیر  پژو

 تعریف عملیاتی متغیر

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت اندازه شرکت

 جاري به روز قبللگاریتم طبیعی نسبت قیمت پایانی در روز  روزانه بازده

ارزش معاملات 
 روزانه

 شود.از حاصل ضرب تعداد معاملات در قیمت پایانی سهام حاصل می

 واریانس بازده هاي روزانه سهام واریانس بازده ها

 معامله شده است یاست که سهم در هر روز معاملات ییهامتیق یتمام یوزن نیانگیم یانیپا متیق

 آخرین قیمت
در  یانیپا متیبه عنوان ق یجلسه معاملات ایروز  انیمعامله انجام شده در پا نیآخر متیق

ت صور ینشست معاملات ایروز  یط يمعامله ا چیکه ه یشود. در صورت ینظر گرفته م
 شود. یلحاظ م متیقآخرین به عنوان  نیآغاز متیق رد،ینگ

حجم معاملات 
 روزانه

 تعداد سهام معامله شده روزانه شرکت

 
  پژوهششناسی روش

ت. و آزمون اس یفیتوص ،یهدف آن تسلسل اکتشافگرایی، روش پژوهش حاضر اثبات
 رتصوها است، بههیفرض نیو سوابق و تدو خچهیپژوهش که مربوط به تار نیاز ا یبخش

 مختلف هايتیو سا اتیجهت از متون، مقالات، نشر نهمی به و انجام ايکتابخانه مطالعات
که  ییهاپژوهش ،ياطلاعات استفاده شده است. با انجام مطالعات کتابخانهآوري ابراي جمع

 نیابسته در او ریبه عنوان متغ یو نقدشوندگ یسهام بررس یرا بر نقدشوندگ یعوامل خاص ریتاث
عامل بر  70از  شیب ریتاث دهدینشان م جینتا. میشده، استخراج کرد یمعرف هاپژوهش

از  ت،رایتاث نیاز ا یشده است. برخ یبررس ،یسهام، در مطالعات مختلف جهان ینقدشوندگ
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 تیابلمنتخب ق یداشته و در بازه زمان رانیا هیدر بازار سرما یسهام، سابقه اندک دیجمله بازخر
 يرهایغتعداد مت ،یموثر بر نقدشوندگ يرهایمتغ فهرستعوامل از  نیندارند. با حذف ا یبررس

مل حذف از عوا يگریاز نخبگان، تعداد د ی. براساس نظرسنجافتیکاهش  ریمتغ 53مانده به یباق
 اماسهام انتخاب شد.  یعامل مهم به عنوان عوامل موثر بر نقدشوندگ 37 تیادغام و در نها ایو 

الی هاي م، به دلیل محاسبه بر اساس اطلاعات مالی منعکس در صورتیادشدهعوامل  بیشتر
قابلیت محاسبه دارند. با توجه به اهمیت  ،هاي مالیعد از انتشار صورتب تنهاحسابرسی شده، 

 گیري فعالان بازار سرمایه دارد، استفاده از اطلاعاتمفهوم نقدشوندگی و تاثیري که در تصمیم
تحت تاثیر  فعالان بازار را هايتواند تصمیمسال گذشته با توجه به ماهیت پویاي بازار سرمایه، می

قا ند در جهت ارتهستر این اساس تلاش شد عواملی که به صورت روزانه در دسترس قرار دهد. ب
 مدل قبلی مورد استفاده قرار گیرد. 

 متغیر قیمت پایانی، آخرین قیمت، بازده روزانه سهام، واریانس بازده 7بر این اساس 
روزانه قیمت روزانه سهام، حجم معاملات روزانه شرکت، ارزش روزانه معاملات و اندازه 

پردازش انجام شده دو متغیر آخرین قیمت و حجم شرکت انتخاب شدند که براساس پیش
درصدي، از فرآیند برازش مدل کنار  80معاملات روزانه شرکت به دلیل همبستگی بالاي 

 گذاشته شدند.
 يارهایمع نبوده و فیتعر ابلق یاست که به راحت یمفهوم یکه نقدشوندگ نیبه ا توجهبا 
راج شد. استخ یمحاسبه نقدشوندگ يهامحاسبه آن استفاده شده است، انواع روش يبرا یمتنوع

 وزیویاحصا شده است. با استفاده از نرم افزار ا ینقدشوندگ يمختلف برا اریمع 90 اساس نیبر ا
اصلاح و چون هدف  یدگیو کش یاز نظر چولگ رهایاطلاعات اقدام و متغ پردازششینسبت به پ

 يارهایبوده، در جهت حفظ استقلال مدل از مع ینقدشوندگ يبرا یمدل هیراپژوهش حاضر ا
 نریدمایراپ نرم افزارهاي یادگیري ماشینی الگوهاي غیرنظارتی مدلگانه احصا شده، با استفاده 90

 379730 در قالب دو خوشه افراز شدند. از تعداد بنديخوشه قیبه طر ریمتغ 5 از صلحا هايداده
 فردی 142981بود،  شده استخراج شرکت –که به صورت سال  ریبوط به هر متغداده مر فیرد

تب، ینی. با استفاده از نرم افزار مردگییقرار م کیدر خوشه  فیدر 236749 در خوشه صفر و
ه اي انجام شده شناختکه در مطالعات کتابخانه پرکاربرد اریمع 3 وابسته با ریمتغ سهینسبت به مقا

 يماراختلاف آ بیانگر جیو حجم معاملات) اقدام شد. نتاو یل نقدشوندگی آمیهود،عدم (اندشده
  .استحاصل شده  ریپرکاربرد و متغ يارهامعی داریمعن
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که متغیر وابسته با استفاده از الگوهاي غیرنظارتی در نرم افزارهاي یادگیري به این توجهبا 
به  ،حاصل شده ریپرکاربرد و متغ يارهامعی داریمعنماشینی استخراج شده و اختلاف آماري 

توان نشان داد که متغیر حاصل معیاري براي نقدشوندگی است. اثبات رسیده است، به راحتی می
 گیریم. چنانچهبراي این منظور به عنوان نمونه معیار عدم نقدشوندگی آمیهود را در نظر می

ها به متغیر دو مقداري تبدیل کنیم، خواهیم هاي حاصل از معیار آمیهود را بر مبناي میانه دادهداده
درصد  95اند در بیش از هایی که در خوشه صفر متغیر جدید قرار گرفتهویژه دادهه دید که ب

 ند.با معیار عدم نقدشوندگی آمیهود هستمواقع، منطبق 
 يابر يآمار کردیرو کی، ییحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختار سازيمدل

به  کردیور نیمشاهده شده و پنهان است. ا يرهایمتغ نیدر ب دهیچیپ رهیروابط چندمتغ يازسمدل
سته که توسط واب يرهایمتغ انسیوار سازينهیشیبر ب ،یتجرب انسیکوار سیماتر دیبازتول يجا
با  روش و نیتمرکز دارد. در پژوهش حاضر با استفاده از ا شوند،یم ینبیشیپ تقلمس يرهایمتغ
 يرهایروابط متغ يسازمدل ،ینسبت به اعتبارسنج اسالپی–افزار اسمارت-نرم يرکارگیبه

دام شد. اعمال وابسته اق ریمتغ راتییتغ دهندگیحیتوان آنها در توض یابیمستقل و وابسته و ارز
 116ي ساوم ایوابسته بزرگتر  ریکه هرگاه مقدار متغ دهدینشان م ک،یلجست ونیمدل رگرس
  -34/97 و هرگاه مقدار محاسبه شده کمتر از نقدشوندهدرصد  5/78با احتمال ت باشد، شرک

همچنین در صورتی که متغیر وابسته، نقدشونده است. درصد غیر 36/90با احتمال باشد، شرکت 
 درصد احتمال نقدشوندگی وجود دارد.  48 تنهامقادیر مابین دو عدد مذکور را داشته باشد، 

و  نریدمایوکا، راپ ام،پیاس وز،یویا يمدل، با استفاده از نرم افزارها نیبهتربه منظور انتخاب 
 :است 2به شرح جدول  جیاقدام شد. نتا ،مدل ینیب شیپ زانیمادلر نسبت به برآورد م اسپیاس

 
ل  دو تا .2ج ل نیتخم جین د يم دگی ها  ینیماش يریا

 تخمین مدل یادگیري ماشینی

lib svm 98 

random tree 9/97 

random- forest 84/78 

decision stump 4/85 

rule-i 97/85 

naive- b- kernel 26/81 



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  185 
 

 تخمین مدل یادگیري ماشینی

logerstic-r 6/99 

svm 87/93 

linear svm 87/93 

decision -tree 92/89 

naive- b 12/91 

neural net 87/98 

auto mlp 37/97 

perceptron 01/82 

evolutionary svm 26/81 

pso svm 47/81 

c5 97/97 

c&r tree 99 

chaid 5/97 

quest 3/98 

discriminent 01/95 

bayesian 2/98 

tree-as 4/98 

knn 02/86 

smo binary 73/98 

j48 96/89 

mars model 94/93 

tree net 97/94 

 
عنوان جامعه آماري انتخاب شده است. بهادار به اوراق بورس هايشرکت پژوهش این در
 29شرکت با سال مالی  352بندي شده در بخش بازار نقد مجاز، تعداد شرکت دسته 565از میان 

شرکت داراي  186). از این تعداد تنها سهیقابلیت مقا جادیمنظور ابهاسفند انتخاب شدند (
ها با ند. چون برخی شرکتهست 1400 تا 1388هاي هاي مالی حسابرسی شده براي سالصورت

، تاریخ ورودي یادشدهساله  13هاي مالی حسابرسی شده براي بازه زمانی صورت وجود داشتن
در بازار  94عنوان نمونه شرکت سیمان خوزستان با نماد سخوز از سال اند (بهداشته 1388بعد از 

دو سال اخیر،  در طولها اصلاح شد. از طرفی شرکت دوباره فهرست ،سرمایه وارد شده است)
هاي بازار پایه زرد فرابورس قرار هاي بررسی شده در زمره شرکتع شرکتسه شرکت از مجمو
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 شوند. با توجه به روش حذفی سیستماتیک در نهایتمیگرفته و از نمونه انتخاب شده، حذف 
 .شدند استفاده يوتحلیل آمارهیتجز ، برايسال )13(طول شرکت در  )151(اطلاعات 

 
   هاي پژوهشیافته

 دهد کههاي یادگیري ماشینی، نشان میآموزش و آزمون مدلنتایج حاصل از 
 کرد را در مقایسه بادرصد بهترین عمل 6/99بینی مدل رگرسیون لجستیک، با قدرت پیش

ها دارند. همچنین با اعمال مدل رگرسیون لجستیک، معادله رگرسیون به شکل زیر سایر مدل
 شود:برآورد می

 )1رابطه (

 ارزش معاملات روزانه * -15/0 قیمت پایانی * -33/27 = نقدشوندگی

 واریانس بازده روزانه سهام * -92/80 بازده روزانه سهام * +95/3    

   +86/2247 اندازه شرکت * +0573/0    

باشد،  116ي مساو ایوابسته بزرگتر  ریکه هرگاه مقدار متغدهد می ) نشان1این معادله (رابطه 
باشد،   -34/97 و هرگاه مقدار محاسبه شده کمتر از نقدشوندهدرصد  5/78با احتمال شرکت 
 ریقادوابسته، م ریکه متغ یدر صورت نینقدشونده است. همچندرصد غیر 36/90با احتمال شرکت 

 وجود دارد.  یدرصد احتمال نقدشوندگ 48 تنهارا داشته باشد،  یادشدهدو عدد  نیماب
درصد و متغیر ارزش روزانه  23/0مدل، متغیر بازده روزانه سهام با براساس خروجی نهایی 

درصد، به ترتیب کمترین و بیشترین درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  9/78معاملات با 
 83/3درصد و اندازه شرکت با   8/4درصد، قیمت پایانی با  2/2دهند. واریانس بازده روزانه با می

غییرات متغیر وابسته، در جایگاه بعدي قرار دارند. در مدل نهایی خروجی، دهنگی تدرصد توضیح
 دهند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 83متغیرهاي مستقل 

که  هدیی، نشان میحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختارسازي استفاده از مدل
 . لیکن دردارد داريیرمعنیسهام تاث ینقدشوندگبر درصد  95کلیه متغیرهاي مستقل در سطح 

تدوین مدل خروجی به دلیل همبستگی بالاي دو متغیر مستقل آخرین قیمت و معاملات روزانه 
، خروجی 1و شکل  4شود. جدول اشخاص حقیقی، حضور آنها موجب برازش نامناسب مدل می

در نرم افزار پی ال اس نشان  را ییحداقل مربعات جر کردیبا رو يمعادلات ساختار يسازمدل
 .استدرصد مدل داراي اعتبار  99دهد. بر این اساس در سطح می
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ل  دو ج .3ج ختار یخرو دلات سا ل معا د پ يم فزار  ا م  در نر ل  د س یم ل ا  ا
 احتمال آماره t متغیرها

 000/0 65/571 ینقدشوندگ >معاملاتارزش روزانه 
 000/0 083/4 ینقدشوندگ >-شرکت  اندازه
 000/0 752/8 ینقدشوندگ >-روزانه  بازده

 000/0 81/254 ینقدشوندگ >- یانیپا متیق
 000/0 349/25 ینقدشوندگ >-بازده روزانه  انسیوار

 

 

ل س1شک ل ا ا ی  فزار پ ا م  در نر ي  ختار دلات سا ل معا د ی م ج خرو  . 
 

بر  دهد.ماتریس همبستگی متغیرهاي مستقل را نشان می 6، آمار توصیفی و جدول 5جدول 
این اساس متغیرهاي آخرین قیمت و معاملات روزانه اشخاص حقیقی به دلیل همبستگی بیش از 

 درصد با دیگر متغیرها از لیست متغیرهاي مستقل حذف شدند.  80
 

ل  دو هایمتغ یفیآمار توص .4ج  ر
 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه تعداد عنوان

 14708/1 66177/8 29825/13 88053/5 379730 قیمت پایانی
 07754/3 97782/20 63225/30 06146/6 379730 ارزش روزانه معاملات

 04319/0 -00056/0 68134/3 -78361/3 379730 بازده روزانه
 04917/0 00168/0 15786/7 0 379730 واریانس بازده روزانه

 04375/2 5519/28 55128/36 38353/23 379730 اندازه شرکت
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ل  دو  یهمبستگ سیماتر .5ج

 عنوان
 قیمت پایانی

ارزش روزانه 
 معاملات

 بازده روزانه
واریانس بازده 

 روزانه

اندازه 
 شرکت

 532/0 029/0 019/0 345/0 1 قیمت پایانی
 657/0 017/0 -015/0 1 345/0 ارزش روزانه معاملات

 018/0 392/0 1 -015/0 019/0 بازده روزانه
 024/0 1 392/0 017/0 029/0 واریانس بازده روزانه

 1 024/0 018/0 657/0 532/0 اندازه شرکت

 
 گیريبحث و نتیجه

گذاري در اوراق بهادار نقدشوندگی آنهاست. نقدشوندگی مفهومی هاي سرمایهیکی از ریسک
 دشوندگینق گوناگون معیارهاي با را آن باید شود. پسبعدي نبوده و ابعاد مختلفی را شامل میتک

 رائها نقدشوندگی براي گیرياندازه معیارهاي از ايگسترده موجود طیف ادبیات .کرد گیرياندازه
 کمی گیهمبست معیارها این از بسیاري داشته و بین وجود معیار بهترین مورد در کمی توافق دهد ومی

اعتبار  سهام ایراندارد. پژوهش حاضر، با شناسایی عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام، که در بازار  وجود
) با استفاده از یادگیري 1400و قابلیت ردیابی دارند و مبتنی بر تحقیق مرادي، بحري، جبارزاده و آشتاب(

 بهادار وراقا ماشینی، مدلی نوین، متناسب و عملیاتی براي ارزیابی نقدشوندگی روزانه سهام در بورس
عامل مختلف در  70دهد که تاثیر بیش ازده است. مطالعات انجام یافته نشان میکرتهران ارایه 

عامل که قابلیت  7نقدشوندگی سهام کشورهاي مختلف جهان، بررسی شده است. از این میان تاثیر 
تعریف و استخراج روزانه در بازار اوراق بهادار تهران را دارند، در استخراج مدل مورد استفاده واقع 

اي تعیین معیار نقدشوندگی استفاده کرده است. نتایج هاي غیرنظارتی برشدند. پژوهش حاضر از مدل
 6/99ا ب ماشینی، یادگیري هايمدل جمله دهد که مدل رگرسیون لجستیک ازپژوهش حاضر نشان می

بینی پیش ترین مدل برايهاي یادگیري ماشینی، مناسبدر مقایسه با سایر مدل بینیپیش قدرت درصد
 نقدشوندگی است.  

 95فعالان بازار سرمایه با استناد به خروجی مدل ارایه شده، با اطمینانی بالاي گران و پژوهش
هاي بورسی، با اعمال مدل نقدشوندگی سهام شرکتتوانند در ارتباط با عدمدرصد، می

متغیر،  5 هايکاربردن دادهبا به تنهاماشینی و  یادگیري هايمدل جمله از رگرسیون لجستیکی
روزانه سهام، واریانس بازده روزانه سهام، ارزش روزانه معاملات و اندازه  قیمت پایانی، بازده

 ند. گیري کنروزانه شرکت، تصمیم
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که در پژوهش حاضر، تاثیر عوامل کلان اقتصادي از جمله تغییرات نرخ تورم، به این توجهبا 
ادي در ن اقتصتغییرات نرخ ارز و ... بر نقدشوندگی سهام بررسی نشده است، اعمال عوامل کلا

یت تواند موجب تکمیل و تقوکنار عوامل غیرسیستماتیک شناسایی شده در این پژوهش، می
 مدل ارایه شده، شود. 

خوانی هاي اطلاع رسانی بازار اوراق بهادار تهران، همبرخی اطلاعات منعکس در سایت
ملات براي دو داده قیمت خوانی اطلاعات معاهمتوان به عدملازم را ندارند. به عنوان نمونه می

پایانی و معاملات اشخاص حقیقی نام برد. تعداد روزهاي معاملاتی در یک سال معین (به عنوان 
)، براي اطلاعات متغیر قیمت پایانی با تعداد روزهاي معاملاتی براي متغیر 1388نمونه سال 

اهی صاحب نظران رکاري و هممعاملات روزانه اشخاص حقیقی متفاوت است. همچنین عدم هم
  .است بوده حاضر پژوهش ویژه هاي مورد نیاز، محدودیت و نخبگان امر در نظرسنجی

اي هاندرکاران تدوین دستورالعملگذاران و دستشود سیاستبر این اساس پیشنهاد می
هاي جامع و دقیق، بر لزوم ارایه منظم و سازي مقدمات پژوهشبازار سرمایه، به منظور فراهم

 .  کنندها و اطلاعات، تاکید منطبق اطلاعیه
ها، ها بر هزینه سرمایه و بهبود عملکرد شرکتبه نقش نقدشوندگی سهام شرکت توجهبا 

گیري از این معیار بومی، ضمن توجه به نقدشوندگی یا عدم شود مدیران با بهرهپیشنهاد می
را در ارتقا نقدشوندگی  هاي متبوع، اقدامات و تمهیدات لازمنقدشوندگی سهام شرکت

 هاي تحت مدیریت به عمل آورند.شرکت
با مد نظر قرار دادن جایگاه نقدشوندگی سهام در مدیریت سبد سهام به همراه ریسک و 
بازده، تاثیر بر کارآمدي ابزارهاي پوشش ریسک، نقش محوري نقدشوندگی بازار در 

اجی گران بازار سرمایه، مدل استخریلشود تحلپیشنهاد می ،ها و کاهش هزینهگیري قیمتشکل
را  نگذاري نتایج آپژوهش حاضر را در محاسبات و تحلیل خود وارد و در تشکیل سبد سرمایه

 کار گیرند.به
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Abstract 
The Purpose of this study is to explain a model for assessing the quality of audit 

reports providing quality ratings for issued reports and finally Conformity of the 
rank of trusted auditing institutions in the IACPA and the SEO with the obtained 
rank of the quality of the audit report. The method of the research is descriptive-
survey and the implementation method is the Delphi of experts. Finally, a checklist 
for evaluating the quality of audit reports was prepared. The final checklist consists 
of thirteen sections; each section is divided into subsidiary indicators. The number 
of subsidiary indicators determines the quality control score of the reports which is 
42 indicators. In order to explain main indicators of the checklist from auditing 
report standards, the auditor's position regarding compliance with the legal 
requirements and the tone and frankness of reporting have been used. The research 
was conducted throughout the year 2020 and the sample used is the audit reports 
of stock and non-stock exchange companies. The findings show that there is a 
positive and significant relationship between the quality ratings of the audit report 
with the ranking of the IACPA. However, there was no significant relationship 
between the quality rating of the audit report and the ranking of the SEO. 
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جامع سنجش کیفیت گزارش حسابرسی، ارائه رتبه تدوین الگوي 

 1سیبندي موسسات حسابربا رتبه کیفیت و مقایسه تطبیقی آن

 4، علی محمدي3، علی بیات2احمد اسکندري
 
 

 چکیده
هاي گزارش هاي حسابرسی، ارائه رتبه کیفیت برايسنجش کیفیت گزارش برايهدف این پژوهش تبیین الگویی 

موسسات حسابرسی معتمد در جامعه حسابداران رسمی و سازمان بورس و اوراق بهادار  صادره و در نهایت مطابقت رتبه
گردآوري ده و شیوه پیمایشی بو-. روش انجام این پژوهش توصیفیاستحسابرسی  با رتبه کسب شده کیفیت گزارش
. شدهاي حسابرسی منتج به تهیه چک لیست ارزیابی کیفیت گزارش سرانجامکه  استاطلاعات از طریق دلفی خبرگان 

هاي فرعی تقسیم شده است. باشد که هر بخش به شاخصبخش می 13چک لیست کیفیت نهایی محقق ساخته شامل 
تبیین  براي .استشاخص  42کنند را تعیین می هاامتیاز کنترل کیفی گزارش رویهمهاي فرعی که تعداد شاخص

صوص گیري حسابرس در خهاي اصلی چک لیست از مفاد استانداردهاي گزارشگري حسابرسی،  نحوه موضعشاخص
 رعایت الزامات قانونی، لحن و صراحت گزارشگري استفاده شده است. 

ي حسابرسی صادر شده توسط موسسات هابوده و نمونه مورد استفاده، گزارش 1399دوره انجام پژوهش سال 
ه کیفیت دهد بین رتبهاي پژوهش نشان می. یافتهاستهاي بورسی و غیر بورسی حسابرسی معتمد براي شرکت

رتبه کیفیت  که بینبندي جامعه حسابداران رسمی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد درحالیگزارش حسابرسی و رتبه
 .نشدزمان بورس و اوراق بهادار رابطه معنادار مشاهده بندي ساگزارش حسابرسی و رتبه

بهادار،  بندي سازمان بورس و اوراقبندي جامعه حسابداران رسمی، رتبهرتبه کیفیت گزارش حسابرسی، واژه هاي کلیدي:
 استانداردهاي حسابرسی.
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 مقدمه
یش ـبرا تی رنظاي هازنیا، منافعد تضال آن نبادبه گسترش روزافزون واحدهاي اقتصادي و 

ست. ه احسابرسی مستقل شدت خدمااي رـیش تقاضا بافزاموجب و  کندمیوري ضراز قبل 
ي هاهبنگاره بادرمالی ت طلاعااجمله تی از طلاعاابه ي گیرتصمیماي برگان کننددهستفاا
الی ـمت اـطلاعامالی مهمترین مجموعه هاي صورته ـبطران ـیدر اد. ـنز داراـنیدي قتصاا

قابلیت رد مودر ید دما مساله مهم ترد. امیشوب حسومها آنایج فعالیت ـانگر نتـبیو ا ـهرکتـش
ر اـثآن و آه ـد تهیـینآفرت، اـطلاعاه ـسترسی مستقیم بم دست. عدا یادشدهت اـطلاعي ااـتکا

اي رـیش تقاضا بافزامنافع موجب د تضااز آن مهمتر ه و کننداهگمرت طلاعاده از اتفاـسر ابان یاز
). درجه اتکاي 83، ص1388اد و امیري، (یعقوب نژست ه احسابرسی مستقل شدت خدما

هاي مالی به کیفیت حسابرسی انجام شده بستگی دارد.کیفیت پایین کننده صورتاستفاده
ه شود و نه تنها منجر بهاي مالی میکنندگان صورتحسابرسی باعث کاهش اعتماد استفاده

ابرسی در فرآیند حس شود بلکه موجب کاهش اعتبارناکامی از دستیابی به اهداف حسابرسی می
هاي دانشگاهی براي ). در پژوهش60، ص1383یگانه و رجبی، ابعاد کلان خواهد شد (حساس

سنجش کیفیت حسابرسی از متغیرهاي متعددي استفاده شده است، همانند (اقلام تعهدي، 
چرخش حسابرس، شهرت حسابرس، تعداد بندهاي حسابرسی، اندازه موسسه حسابرسی و 

الزحمه حسابرس ) نشان دادند که تغییر حق1395تجربه و ...). نیکبخت و همکاران ( الزحمه،حق
) نشان دادند 1389بر کیفیت حسابرسی رابطه مثبت و معناداري دارد. حساس یگانه و جعفري (

اران شود. علوي و همککه چرخش موسسات حسابرسی موجب افزایش کیفیت حسابرسی نمی
دار بین متغیرهاي کیفیت که نشان داد رابطه مثبت و معنی دندکر) شواهدي ارائه 1400(

حسابرسی شامل تعداد شرکاء، تعداد کارکنان حرفه اي، تعداد حسابداران رسمی، تعداد کارها، 
یان متغیر دار مهاي حسابرسی و رابطه منفی معنیقدمت مؤسسه حسابرسی بر کیفیت گزارش

ی و هاي محمدرضائسی وجود دارد. نتایج یافتههاي حسابردرآمد سالیانه، بر کیفیت گزارش
این است که تعداد بندهاي گزارش حسابرسی براي حسابرسان معتمد  بیانگر) 1395پور (مهربان

 نسبت به حسابرسان سایر طبقات بیشتر است.» اول«طبقه 

رخی ب برپایهکه  استیکی از معیارهاي کیفیت حسابرسی، اندازه موسسه حسابرسی 
(بهن  ستاتر بیانگر اعتبار موسسه حسابرسی و کیفیت بالاي حسابرسی اندازه بزرگ، هاپژوهش
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تر اند که موسسات بزرگها نشان دادهاست که بیشتر پژوهشبیان ). لازم به 1،2008و همکاران
 ،کیفیت بالاتري نسبت به سایر حسابرسان دارند. موضوعی که در این میان مغفول مانده است

شود. حرفه ش حسابرسی است که در فرآیند کیفیت حسابرسی حاصل میسنجش کیفیت گزار
حفظ جایگاه خود نیازمند کسب اعتماد عمومی است.  برايها حسابرسی، همانند سایر حرفه

عنوان گزارش حسابرسی به یابد.نتیجه کار حسابرس در قالب گزارش حسابرسی تبلور می
گزارش  کنندگان است. اگربرسان و استفادهمحصول کار حسابرسی و زنجیره ارتباط بین حسا

 نیافته تحقق حسابرسی اهداف حقیقت در باشد، نداشته را حسابرسی نتایج ارائه توان حسابرس

اي حرفه لیاقت و توان باوجود بود. خواهد اقتصادي ارزش هرگونه فاقد بنابراین حسابرسی و
 کنندگاناستفاده در اختیار مفید قالبی در حسابرسی از حاصل نتایج کهدر صورتی حسابرس،

آزاد، بود (نیکخواه خواهد ثمربی نسبی طوربه وي هايفعالیت نگیرد، قرار اطلاعات نیازمند
). آنچه جامعه از حرفه حسابرسی انتظاردارد، ارائه گزارش حسابرسی باکیفیت 83، ص1397

ی واند به اطلاعات مالتاي است که تنها حرفه حسابرسی میافزودهاست. این کیفیت، ارزش
 ).  52، ص1389یگانه و مقصودي، ها بیفزاید (حساسشرکت

 
 بیان مسئله
د یجاد دارد، اجوداران و مدیران وبین سهاممنافعی که د تضادر جهت نمایندگی ت مشکلا

چنین د جود دارد. وجووقلیت نیز اران عمده و اسهامدن میاي یگرد گونهمنافع به د تضاد. میشو
که به ه نمایندگی شدي منجر به هزینههاو در نتیجه نمایندگی ت مشکلابروز باعث دي تضا

نسبت ن ناآنیز مایلند ثابت کنند که ان مدیر، یگري دسود. از منتقل میشوو ذینفعان آن شرکت 
). در 1986، 2(جنسنهستند اران سهامدوت یش ثرافزل انباده بده و بول مسئواران به منافع سهامد

نظران و اي است که قریب به اتفاق صاحبهمین راستا اهمیت شفافیت گزارشگري مالی مساله
با اهمیت  هايداران و اعتباردهندگان تصمیماعضاي حرفه به آن اذعان دارند، زیرا سهام

). 68، ص1390نهند (طالب نیا و همکاران، ی بنا میگذاري خود را بر مبناي اطلاعات مالسرمایه
ها و ها خواستار اطلاعاتی شفاف و مطمئن درباره عملکرد هستند. به عنوان یکی از گروهآن

ل توان به حسابرس مستقعواملی که در زنجیره تامین گزارشگري مالی نقش اساسی دارد می
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رشگري مالی در سراسر جهان چه در اي در حمایت از کیفیت گزااشاره داشت که نقش عمده
زمینه بازار سرمایه، بخش دولتی و چه بخش خصوصی به عهده دارد. زیرا نتیجه مجموع این 

ها در دستیابی به اهداف تدوین شده براي حفظ منافع عمومی تنها از طریق اقدامات و فعالیت
ماهیت  توجه بهپذیرد بر همین اساس است که افزایش کیفیت خدمات حسابرسی صورت می

از اهمیت بسیار  (IAASB) المللی حسابرسیکیفیت حسابرسی براي انجمن استانداردهاي بین
طور مستقیم در حمایت به  (IAASB) المللیبالایی برخوردار است و انجمن استانداردهاي بین

و ISA) المللی حسابرسی (از کیفیت خدمات حسابرسی از طریق تدوین استانداردهاي بین
سازي کیفیت خدمات حسابرسی اقدام به بهینه (ISQC) المللی کنترل کیفیتستانداردهاي بینا

کند. به طوري که این استانداردها همواره به عنوان یک بنیاد حمایتی براي انجام حسابرسی می
هاي دیگري جز استانداردهاي حسابرسی، وروديهمچنین به .1روندبا کیفیت بالا به شمار می

هاي شخص حسابرس مانند مهارت و ها، ویژگیکیفیت حسابرسی وجود دارد. یکی از آنبراي 
اي) اي و طرز تفکر او ( قضاوت حرفهرفتار حرفههاي اخلاقی، رعایت آیینتجربه وي، ارزش

الزحمه حسابرسی، دهد که عوامل زیادي از قبیبل حقانجام شده نشان می هايپژوهشاست. 
حسابرسی، اندازه موسسات حسابرسی، تعداد کارکنان تحت استخدام تعداد بندهاي گزارش 

، ص 1398قهی و همکاران، دهد (آقاییموسسه و ... کیفیت حسابرسی را تحت تاثیر قرار می
موضوع  1383انجام خدمات حسابرسی باکیفیت، در ایران در سال  براي). در همین راستا 359
رح شد. سازمان بورس و اوراق بهادار، موسسات بندي موسسات حسابرسی در ایران مطرتبه

ن ای برپایهد. کنبندي میدسته» چهارم«و » سوم«، »دوم«، »اول«معتمد بورس را به چهار طبقه 
به احتمال زیاد باید کیفیت حسابرسی بالاتري نسبت به » اول«بندي موسسات گروه رتبه

). بنابراین حسابرسی 144، ص1398 نیا،ها داشته باشند (افضلحسابرسان معتمد سایر گروه
محول شده است. در واقع » اول«کاران بزرگ به موسسات حسابرسی معتمد گروه صاحب

توان گفت که در نبود هیچ معیاري براي کیفیت حسابرس در ایران، سازمان بورس و اوراق می
ت اس بندي را معیاري براي تمایز کیفیت حسابرسان در کشور مطرح کردهبهادار رتبه

). همچنین جامعه حسابداران رسمی ایران موسسات 8، ص1396شاگردي و موسوي، (غفوریان
کند. از طرفی با بررسی معیارهاي بندي میرتبه» د«، »ج«، »ب«، »الف«را در چهار گروه 
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بندي بر شود، عمده امتیاز طبقهبندي موسسات توسط این دو نهاد مشخص میبندي و رتبهطبقه
ا مرتبط ب هايپژوهشدهد، در سسات متمرکز است. بررسی ادبیات موجود نشان میاندازه مو

توجهی نشده  ،استکیفیت حسابرسی، به محصول و نتیجۀ کار حسابرسی که گزارش حسابرس 
طور شفاف نتیجه کار حسابرسی را بیان کند و عبارتی چنانچه گزارش حسابرس بهاست. به

شده سابرسی، انعکاس صحیحی از شرایط واقعی موضوع بررسیهاي این حهمچنین نتایج و یافته
تواند اثري مثبت روي کیفیت حسابرسی داشته باشد. بنابراین ارائه یک طور قطعی میباشد، به

د و تواند در بهبود فرایند عملیات مفید و مؤثر واقع شوگزارش حسابرسی عملکرد باکیفیت می
ه از یک چارچوب گزارشگري که به بهبود موارد افشاي و استفاد کنداز اتلاف منابع جلوگیري 

ی اثري عنوان یک عامل خارج، ممکن است بر کیفیت حسابرسی بهنکندشفاف و کامل کمکی 
هاي حسابرسی، هاي کیفی گزارش). از دیگر ویژگی114، ص1391معکوس گذارد (اسدي، 

 فهمبلدرك صحیح متن است.  قا فهم بودن است. در زبان شناختی، قابل فهم بودن به معنايقابل
ي عوامل متعددي مانند مهارت نوشتن، قابلیت اطمینان عنوان ویژگی کیفی، به واسطهبودن به

هاي مالی ). درك صورت2015، 1شود (فخفاخابزار ارتباطی و مهارت خواندن در نظر گرفته می
 2کنند (آساي باکیفیتی اتخاذ هايها بتوانند تصمیمشود تا آنکنندگان موجب میتوسط استفاده
هاي مالی و همچنین گزارش حسابرسی که یکی از ). بنابراین صورت2016و همکاران، 

دهد، باید خوانا باشد تا در هاي مالی را نشان میبررسی صورت هاي مالی است و نتیجهگزارش
 کنندگان کمک کند.گیري مناسب و باکیفیت به استفادهتصمیم

د تاکنون الگویی جامع براي ارزیابی کیفیت کرتوان ادعا می بالاالب با توجه به مط
هاي حسابرسی و عوامل مؤثر بر آن در ایران با استفاده از مفاهیم و الزامات استانداردهاي گزارش

گزارشگري حسابرسی و رویکرد زبان شناسی و ساختاري تدوین نشده است و انگیزه این 
ي هادر ادبیات این حوزه از طریق بررسی محتوایی گزارش، پرکردن خلأهاي موجود پژوهش

 بنديرتبهحسابرسی در چارچوب استانداردهاي گزارشگري حسابرسی، لحن گزارشگري و 
موسسات حسابرسی است. در این راستا پژوهش حاضر از طریق آزمون دلفی، به تدوین الگوي 

فیت ه تبیین الگوي جامع سنجش کیکند تا نسبت بپردازد. پژوهش حاضر تلاش میمی یادشده
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دي موسسات بنگزارش حسابرسی، ارائه رتبه کیفیت گزارش و مقایسه تطبیقی آن با رتبه
 بپردازد.حسابرسی 

 بنابراین هدف اصلی پژوهش عبارت است از:
 .ارائه چک لیست ارزیابی کیفیت گزارش هاي حسابرسی

 اصلی پژوهش عبارت است از: پرسشو 
موسسات حسابرسی در ایران بر اساس کیفیت گزارش هاي حسابرسی صورت  بنديرتبهآیا 

 گیرد؟می
 

 مبانی نظري پژوهش
اي است. تعاریف بسیاري از این مفهوم وجود دارد کیفیت حسابرسی داراي مفهوم پیچیده

اراي د اما این تعاریف از جامعیت و قابلیت پذیرش همگانی برخوردار نیستند. کیفیت حسابرسـی
سـه جنبـه اساسی براسـاس فرآینـد حسابرسی اسـت. ایـن سـه جنبـه شـامل ورودي، خروجی و 

هاي موثر بر کیفیت حسابرسی شـامل استانداردهاي حسابرسی، عوامـل محیطی اسـت. ورودي
هاي اخلاقی و طرز تفکر حسـابرس)، هاي فـردي(مانند توانایی، تجربه، ارزشویژگی

ح فرآیندهاي حسابرسی، اثربخشی ابزارهاي مورد اسـتفاده و فنون کافی است. شناسی صحیروش
 هاي تاثیرگذار بر کیفیت حسابرسی، گزارش حسابرسی و ارتباطات حسابرس است.خروجی

). یکی 20111IAASB,باشد (عوامل محیطی نیز شامل قوانین و مقررات و حاکمیت شرکتی می
) 1981( 2ت حسابرسی، تعریفی است که توسط دي آنجلوترین تعاریف درباره کیفیاز متداول

رس کند: اول اینکه حسابارائه شده است، او کیفیت حسابرسی را شامل دو احتمال تعریف می
ایرادهاي سامانه حسابداري را کشف کند و دوم اینکه آن ایرادها را گزارش کند. احتمال این 

ه د به شایستگی حسابرس و احتمال اینکبا اهمیت را کشف کن هايکه حسابرس موارد تحریف
با اهمیت کشف شده را گزارش کند به استقلال حسابرس بستگی  هايحسابرس موارد تحریف
اطلاعاتی که حسابرس به  درستی) کیفیت حسابرسی را 1986( 3دارد. تیتمن و ترومن

آوري ع) تجربه حسابرس در جم1999( 4دهد، تعریف کردند. شلتونگذار ارائه میسرمایه
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 1یودانند. دیویدسون و نشواهد مربوط و غیرمربوط را باعث تاثیر در کیفیت اظهارنظر وي می
و نیز  با اهمیت هاينایی حسابرس در کشف و حذف تحریف) کیفیت حسابرسی را توا1993(

دانند. گزارش حسابرس مستقل معیاري براي کشف دستکاري انجام شده در سود خالص می
هاي مالی با استاندارد هاي حسابداري است، در واقع حسابرس از گزارش انطباق گزارش

تفاده هاي مالی به ذینفعان اسي اظهارنظر خود در باب قابلیت اعتماد صورتحسابرسی براي ارائه
). بنابراین کیفیت گزارش حسابرسی یکی از 2،2008کند (ال تونیبت، خامس و ال فایومیمی

 فیت حسابرسی است.هاي تاثیرگذار بر کیشاخص
 
 بندي موسسات حسابرسیرتبه

عملیاتی شده است. این تفکر  1391بندي موسسـات حسابرسی در ایران از سال موضـوع رتبه
هاي بزرگ باید توسـط موسسـات حسابرسـی بزرگ حسابرسی بیانگر آن اسـت که شرکت

). به عبارت 1388چون موسسات حسابرسی یکسـان و هم اندازه نیستند (امانی و دوانی،  ،شـوند
هاي بزرگ باید به موسسات حسابرسی این تفکر مدعی است که حسابرسی شرکت ،دیگر

بزرگ واگذار شود چون این موسسات نیروي انسانی و سیستم کنترلی مناسبی دارند 
با این وجود برخی حسابداران با این استدلال که  ).174، ص 1395(محمدرضائی و یحیایی، 

اي دنیا وجود ندارد و تنها برخی یک از مجامع حرفهبندي مؤسسات حسابرسی در هیچرتبه
المللی، موسسات حسابرسی را تنها براساس درآمد و مجلات از جمله بولتن حسابداري بین

وسسات بندي مد، مخالف رتبهکننبندي میظرفیت تحت عناوین چهار بزرگ و متوسط رتبه
 ).4-8، صفحات 1388حسابرسی به شیوه فعلی هستند (دوانی، 

 
 بندي موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادارالف) طبقه

دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار (مصوب جلسه  2ماده  برپایه
بار هاي بعدي آن)، سازمان هر سال یکاوراق بهادار و اصلاحیهعالی بورس و شوراي 08/05/1386

ه تاریخ سال اخیر منتهی بموسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار را براساس اطلاعات یک
ده و نتایج کربندي ، ارزیابی و طبقه1در جدول  گفته شدهآخرین پرسشنامه ارسالی و مطابق با معیارهاي 
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بندي موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار د. اهداف رتبهکنموم اعلام میآن را به ع
عبارت است از معیارهاي عادي (معیارهاي ارزیابی شرکاء، کارکنان، ساختار سرمایه و سازمان موسسه، 

) که هتنوع ارائه خدمات و کیفیت خدمات) و معیارهاي تخلفاتی (سوابق تخلفاتی موسسه و شریک موسس
ناي تعیین طبقه مب یادشدهشوند. جمع امتیازات موسسه حسابرسی براساس معیارهاي امتیاز منفی محسوب می

موسسه است. برحسب امتیاز کسب شده، موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار در 
 .گیرندقرار می» چهارم«و » سوم«، »دوم«، »اول«چهار طبقه

 
ل  دو ي 1ج ها دارطبقه. معیار ق بها اورا س و  ن بور د سازما ی معتم حسابرس ي موسسات  د  بن

 حداکثر امتیاز شرح معیار ردیف
 معیارهاي عادي-الف

 200 معیارهاي ارزیابی شرکاء 1
 280 معیارهاي ارزیابی کارکنان موسسه 2
 220 معیارهاي ارزیابی ساختار و سازمان موسسه 3
 100 ايرسانی و موقعیت در بازار حرفهخدمات، اطلاعمعیارهاي ارزیابی تنوع ارائه  4
 200 معیارهاي ارزیابی کیفیت خدمات 5

 1000 جمع امتیازات عادي
 معیارهاي تخلفاتی -ب

 )100( سال اخیر) 2سوابق تخلفاتی موسسه (طی  6
 )100( سال اخیر) 2سوابق تخلفاتی شرکت موسسه (طی  7

 )200( جمع امتیازات تخلفاتی

 
ل  دو طبقه2ج ي  متیازات مبنا ا د.  ی معتم حسابرس ي موسسات  د  بن

 امتیاز هر طبقه طبقه

 درصد امتیاز بخش کارکنان و شرکاء 70امتیاز و  700حداقل  اول

 درصد امتیاز بخش کارکنان و شرکاء 60امتیاز و  600حداقل  دوم

 درصد امتیاز بخش کارکنان و شرکاء 50امتیاز و  500حداقل  سوم

 درصد امتیاز بخش کارکنان و شرکاء 50امتیاز یا کمتر از  500کمتر از  چهارم

 
سسه مبناي تعیین طبقه مو بیان شده در بالاجمع امتیازات موسسه حسابرسی براساس معیارهاي 

حسابرسی است. موسسات حسابرسی معتمد به ترتیب بیشترین امتیاز، در چهار طبقه اول، دوم، سوم و 
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کلیه اشخاص حقوقی  افزون بر آنگیرند و هر طبقه حد نصاب خاص خود را دارد. چهارم قرار می
ها و دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد، براساس معیارهاي میانگین جمع دارایی 10مشمول ماده 

 شوند.میبندي درآمد فروش، ارزش بازار و تعداد کارکنان، به چهار گروه اول، دوم، سوم و چهارم طبقه
 

 بندي موسسات حسابرسی توسط جامعه حسابداران رسمی ایرانب) طبقه
به  اي مؤسسات حسابرسیجامعه حسابداران رسمی ایران در راستاي نظارت بر فعالیت حرفه

و اصلاحی  28/06/1378ترتیب مصوب جدید اساسنامه خود (به 31قبلی و ماده  30موجب ماده 
 "اينامه نظارت حرفهآیین" 4ن) و همچنین براساس ماده هیئت وزیرا 05/04/1390مصوب 
بار چگونگی فعالیت وزیر امور اقتصاد و دارایی، حداقل هر سال یک 12/05/1383مصوب 

منصوري، کند (رسانی خود منتشر میاي اعضاي شاغل را بررسی و نتیجه را در پایگاه اطلاعحرفه
کنترل وضعیت موسسات حسابرسی و کنترل ). این بررسی شامل 3، ص1395نائینی، ابطحی

کیفیت حسابرسی است. امتیاز کنترل کیفیت با تکمیل پرسشنامه کنترل وضعیت مؤسسات 
حسابرسی و پرسشنامه کنترل کیفیت کار حسابرسی توسط همکاران کارگروه کنترل کیفیت 

ود. شانجام میجامعه حسابداران رسمی ایران و با بررسی و اظهارنظر نهایی کارگروه یادشده 
هاي مذکور پنجاه درصد از کل امتیاز کنترل کیفیت قابل است، هریک از پرسشنامه بیانشایان 

 دهد.احتساب هر مؤسسه حسابرسی را تشکیل می
 

ل  دو ن3ج ایرا ی  ن رسم دارا حساب جامعه  ی  حسابرس ت کار  ل کیفی  . پرسشنامه کنتر

 شرح عنوان

حداکثر 
امتیاز 
قابل 

 احتساب

 مکتسبهامتیاز 
عطف به 

توضیحات 
 پیوست

گروه 
 دهکننبررسی

 کارگروه

نتایج 
کنترل 
 کیفیت

 کار

    15 کاربررسی استقلال، پذیرش یا ادامه

    10 پرونده مکاتباتی

    40 پرونده دائمی

شناخت واحد مورد رسیدگی و محیط آن شامل 
 هاي داخلیکنترل

210    

    290 هاي محتواآزمون

    200 ریزي، کنترل و سرپرستی کاربرنامه
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 شرح عنوان

حداکثر 
امتیاز 
قابل 

 احتساب

 مکتسبهامتیاز 
عطف به 

توضیحات 
 پیوست

گروه 
 دهکننبررسی

 کارگروه

    150 ها و گزارشچک لیست

    35 نحوه اجراي وظایف مدیر دوم

    50 هاي حسابرسیارزیابی کلی پرونده

    1000 جمع

 
ل  دو ن4ج ایرا ی  ن رسم دارا حساب جامعه  ی  حسابرس ت کار  ل وضعی  . پرسشنامه کنتر

 شرح عناوین مورد بررسی عنوان
حداکثر 

امتیاز قابل 
 

 شده توسطامتیاز تعیین
گروه 

 
 کارگروه

ارزیابی 
نتایج 

بررسی 
موسسه 

 حسابرسی

   150 رعایت ضوابط (مندرج در اساسنامه)

   50 محل موسسه

   50 هاي حسابرسیشیوه نگهداري پرونده

   100 بیمه و مالیات

 وضعیت کارها و کارکنان:

   80 تناسب تعداد کارکنان با کارهاي حسابرسی

عدم وابستگی و اتکاي موسسه به یک گروه سهامدار 
 

50   

   20 چرخش کارها

   50 استخدام کارکنان
   150 آموزش کارکنان

   20 ارتقاي کارکنان

   50 بنديبندي کنترل کار از طریق زماننظام

   100 نظام کنترل کیفیت موسسه

   130 هاي حسابرسیها و روشمندي دستورالعملنظام

   - سوابق انتظامی موسسه، شرکاء و مدیران

   1000 جمع

 
اساسنامه جامعه، مبنی بر انتشار سالانه نتایج کنترل کیفیت (در سطح  31در اجراي مفاد ماده 

 د:شوارائه میز مکتسبه به شرح زیر موسسه و کار حسابرسی) انجام شده، امتیا
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 ؛1000تا  801 امتیاز الف:  •
 ؛800تا  651 امتیاز ب: •
 ؛650تا   501امتیاز ج :  •
 .500تا  0  امتیاز د :  •
 

 مروري بر پیشینه پژوهش
) به بررسی تأثیر اندازه مؤسسه حسابرسی بر کیفیت حسابرسی در 1400علوي و همکاران (

ن ها نشان داد بیپرداختند. پژوهش آنمؤسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران 
تعداد شرکاي مؤسسه حسابرسی، تعدادکارکنان مؤسسه حسابرسی، تعداد حسابداران رسمی شاغل 
در مؤسسه حسابرسی، تعداد کارهاي مؤسسه حسابرسی، قدمت مؤسسه حسابرسی و کیفیت 

حسابرسی،  و کیفیت داري وجود دارد و بین درآمد سالیانه مؤسسه حسابرسیحسابرسی رابطه معنی
الزحمه و کیفیت ) به بررسی تاثیر حق1400داري وجود ندارد. اخلاقی و پاینده (رابطه معنی

اوراق  هاي پذیرفته شده در بورسحسابرسی بر کیفیت سود با توجه به بحران مالی در شرکت
ابرسی و کیفیت الزحمه حسکه حق دهدمیهاي پژوهش آنها نشان بهادار تهران پرداختند. یافته

الزحمه حسابرسی تاثیر مثبت معناداري بر کیفیت سود دارد و همچنین بحران مالی رابطه بین حق
ري و صدري دکند. خانی، رجبحسابرسی و کیفیت حسابرسی با کیفیت سود را تضعیف می

عالیت ف) به این نتیجه دست یافتند که کیفیت بالاتر حسابرسی، باعث کاهش ابهام در تداوم 1399(
دهد که بین اندازه مؤسسه شود. همچنین، پژوهش آنها شواهدي ارائه می کند که نشان میمی

حسابرسی و ابهام در تداوم فعالیت رابطه منفی و معناداري وجود دارد. افزون بر آن، بین تخصص 
 حسابرس در صنعت و ابهام در تداوم فعالیت رابطه منفی و معناداري مشاهده شد.

 رویکرد حسابرسی کیفیت الگوي ) به بررسی تبیین1399خوشرو (و محموديبخت نیک

سیستمی پرداختند. نتایج آنها نشان داد که کاربرد مدل منطق فازي معیارهاي با اهمیت کیفیت 
طوري که معیارهاي میانگین سوابق، تخصص صنعت، حجم د. بهکنبندي میحسابرسی را رتبه

کیفیت  بر اهمیت تأثیر بیشترین هاي مالیصورت تجدیدارائه شرکاء و کار شرکاء، جابجایی
) در مطالعه خود دریافتند که کیفیت حسابرسی 1398فر و همکاران (حسابرسی را داشتند. آذین

الزحمه با سیاست چرخش حسابرس رابطه معناداري دارد وکیفیت حسابرسی منجر به افزایش حق
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این نتیجه رسیدند که انگیزه شرکاي حسابرسی  ) به2020( 1حسابرس خواهد شد. لی و لوین
ابرسی بالا هاي داخلی مؤسسه حسبراي ارائه حسابرسی با کیفیت بالا، زمانی که کیفیت کنترل

هاي هاي شرکاء را براي حفظ سیستمطور همزمان انگیزهیابد. اما ممکن است بهباشد، افزایش می
 به مرور منجر به کاهش کیفیت حسابرسیکنترل کیفیت داخلی خوب کاهش دهد که این امر 

اي دو گروه هاي حرفهاز طریق یک مطالعه ترکیبی، دیدگاه )2020( 2هریس و ویلیامشود. می
ها پی بردند . آنکردندهاي کیفیت حسابرسی بررسی را براي شاخص PCAOBمتمایز 
ابرسی و حسهاي مربوط به پرسنل حسابرس با مهارت و دانش تخصصی، تجربه پرسنل شاخص

موقع مسائل مربوط به کنترل داخلی، بالاترین سطح اثربخشی را در ارزیابی کیفیت گزارش به
 حسابرسی دارند.

) به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و دوره تصدي حسابرسی پرداخت. 1399جهانی (
تواند یاي است که هم مدهد پدیده چرخش حسابرسان مانند تیغ دولبهنتایج پژوهش نشان می

ند فلسفه تواموجبات حفظ استقلال و افزایش کیفیت خدمات حسابرسی را فراهم آورد و هم می
) به بررسی تأثیر چرخش 1389یگانه و جعفري (وجودي حسابرسی را متزلزل کند. حساس

هران هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تموسسات حسابرسی بر کیفیت حسابرسی شرکت
دهد چرخش موسسات حسابرسی موجب افـزایش کیفیت هاي پژوهش نشان میافتهپرداختند. ی

 .شودحسابرسی نمی
  PCAOBهاي نظارتی اي به بررسی تأثیر شاخص) در مطالعه2017( 3فونگ، رامان و ژو

ها کشور را آزمودند. هدف آن 55کشورهاي خارج از آمریکا پرداختند و در پژوهش خود  در
را در بهبود کیفیت حسابرسی کشورهاي   PCAOBهاي استانداردها و شاخصاین بود که تاثیر 

المللی نتایج بدست آمده، استفاده از برنامه بازرسی بین برپایهند. کنغیرآمریکایی بررسی 
PCAOB فرد و سبب ارتقاي کیفیت حسابرسی در کشورهاي غیرآمریکایی خواهد شد. وکیلی

هاي حسابرسی در مؤسسات ثر بر کیفیت گزارش) به بررسی عوامل مؤ1399همکاران (
د دهنده رابطه وجوج آنها نشانیحسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران پرداختند. نتا

دار بین متغیرهاي کیفیت حسابرسی شامل تعداد شرکاء، تعداد کارکنان رابطه مثبت و معنی

                                                                                                                                      
1. Lee & Levin 
2. M. Kathleen Harris, L. TylerWilliams 
3. Fung, Raman& Zhu 
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ه حسابرسی، سوابق انتظامی بر اي، تعداد حسابداران رسمی، تعداد کارها، قدمت موسسحرفه
یت دار میان متغیر درآمد سالیانه، بر کیفهاي حسابرسی و رابطه منفی و معنیکیفیت گزارش

) نشان داد که موسسات 1395پور (هاي حسابرسی است. محمدرضائی و مهربانگزارش
 دهاي مشروط بیشتري نسبت به موسسات حسابرسی معتمحسابرسی معتمد طبقه اول گزارش

دهد که تعداد بندهاي گزارش هاي پژوهش آنها نشان مییافته ،کنندسایر طبقات صادر نمی
حسابرسی براي حسابرسان معتمد طبقه اول نسبت به حسابرسان سایر طبقات بیشتر است. خوشکار 

رسی و بندي موسسه حساب) به بررسی تاثیر نوع مالکیت بر رابطه میان رتبه1399و همکاران (
سابرسی و بندي موسسات حسابرسی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد میان رتبهکیفیت ح

نادار الزحمه حسابرسی رابطه معاندازه موسسه حسابرسی (تعداد شرکاي موسسه حسابرسی) و حق
بندي و مثبتی وجود دارد همچنین نتایج نشان آنها داد که مالکیت دولتی بر رابطه میان رتبه

ي موسسات بندی و اندازه حسابرس تاثیرگذار نیست اما بر رابطه میان رتبهموسسات حسابرس
) 1395زاده و همکاران (دار و معکوسی دارد. مغنیالزحمه حسابرسی تاثیر معنیحسابرسی و حق

بندي موسسات حسابرسی و اثرات آن پرداختند. آنها نشان دادند که موسسات به بررسی رتبه
دهند و ادغام موسسات هاي مالی را افزایش میبرسی صورتحسابرسی بزرگ کیفیت حسا

 د.ها را در پی دارحسابرسی مزایایی مانند قدرت تمرکز بالا، افزایش کارایی و کاهش هزینه
 

 شناسی پژوهشروش
تـفاده در این پژوهش توصیفی پیمایشی  پژوهش حاضر از نوع کاربردي بوده و روش کلی مـورد اس

ه اینکـه قصـد تدوین الگوي جامع  .استاز نوع همبستگی  بر حسب هدف در این پژوهش با توجه بـ
بندي موسسات حسابرسی سنجش کیفیت گزارش حسابرسی، ارائه رتبه کیفیت و مقایسه تطبیقی آن با رتبه

یـونی اسـتفاده شده است. تـگی و رگرس براي گردآوري اطلاعات، با توجه به ماهیت  را دارد از روش همبس
ها و هاي مالی شرکتاي (بررسی صورتهاي دلفی خبرگان، روش کتابخانههش از روشاین پژو
ده ها در دو مرحله مجزا اقدام شهاي موسسات حسابرسی) استفاده شده است و تجزیه و تحلیل دادهگزارش

ز نظرات ااست. براي انجام بخش اول پژوهش و تهیه چک لیست ارزیابی کیفیت گزارش هاي حسابرسی، 
نفر از خبرگان حرفه شامل اعضاي فعلی و سابق کمیته پذیرش موسسات معتمد بورس،کمیته تدوین  26

مدیره استانداردهاي حسابداري ایران، کمیته تدوین استانداردهاي حسابرسی، اعضاي شوراي عالی، هیأت
سابرسی ح و کارگروه کنترل کیفیت جامعه حسابداران رسمی ایران و تعداد محدودي از شرکاي موسسات
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سات هاي حسابرسی، تمامی موساستفاده شده است. پس از تهیه چک لیست ارزیابی کیفیت گزارش
اند. تعداد موسسات معتمد بورس و اوراق مورد ارزیابی قرار گرفته 1399حسابرسی معتمد بورس در سال 

جش کیفیت سن برايموسسه بوده است.  58با احتساب سازمان حسابرسی،  یادشدهبهادار در سال 
ازاي هر موسسه یک گزارش حسابرسی انتخاب شده الذکر، بههاي صادره توسط موسسات فوقگزارش

و چارچوب چک لیست تهیه شده، اولویت پژوهش هاي نمونه با توجه به هدف است. در انتخاب گزارش
ت تهیه شده و لیس است با توجه به ساختار چکبیان شده بوده است. لازم به هاي تعدیلانتخاب با گزارش

ال هاي حسابرسی انتخاب شده مربوط به سالزام به بررسی تعدیلات سنواتی گزارش سال آتی، گزارش
 58هاي حسابرسی، تعداد براي سنجش کیفیت گزارشبنابراین ند. هست 1398اسفند  29مالی منتهی به 

 .موسسه حسابرسی انتخاب شده است 58گزارش به ازاي 
 

ل  هش .1شک ي پژو جرا د ا فرآین ی  ل مفهوم د  م

 
 جامعه آماري و نمونه پژوهش

کننده گیري استفاده نمود. زیرا عنصر تعیینتوان از قواعد معمول نمونهدر روش دلفی نمی
نظر، خبره و متخصص بودن در یک زمینه خاص است. تعداد در این روش، موضوع صاحب

نظرخواهی از اجراي 

 خبرگان و متخصصین

یافتن خبرگان و 

 متخصصین
نامه تدوین پرسش

 نظرخواهی
 پیشنهاد الگوي اولیه

هاي الگو از استخراج مولفه

 استانداردهاي حسابرسی

 توجه به تجارب موجود

هاي قبلیمرور بر پژوهش  

 

استخراج نتایج و 

 نهایی ساختن الگو

اعمال استخراج نتایج و 

نامهاصلاحات در پرسش  

اجماع در 

هاپاسخ  
 خیر

 بله
 ارائه الگوي نهایی
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در پژوهش حاضر از . استنفر  20تا  15نفر و اکثراً بین  50کنندگان معمولاً کمتر از شرکت
اعضاي فعلی و سابق کمیته پذیرش موسسات معتمد بورس،کمیته تدوین  خبرگان حرفه شامل

استانداردهاي حسابداري ایران، کمیته تدوین استانداردهاي حسابرسی، اعضاي شوراي عالی، 
مدیره و کارگروه کنترل کیفیت جامعه حسابداران رسمی ایران و تعداد محدودي از هیأت

عنوان نفر به 26در این پژوهش از  بنابراینه است. شرکاي موسسات رتبه یک بورس استفاده شد
 دهد:اي از سوابق خبرگان حرفه را نشان میخبرگان حرفه استفاده شده است. جداول زیر خلاصه

 
ل  دو ه .5ج حب حرفه)مصا ن  خبرگا ن ( دگا  شون

 مشخصات                                   سمت
 جمع مرد زن

 دکتري ارشد دکتري ارشد دکتري ارشد
عضو ارکان جامعه حسابداران رسمی (شوراي 

 ها)مدیره و کارگروهعالی، هیأت
- - 4 2 4 2 

هاي بورس (کمیته پذیرش، کمیته عضو کمیته
 گزارشگري)

1 - 5 2 6 2 

هاي سازمان حسابرسی (کمیته عضو کمیته
 تدوین استانداردها و ...)

- 1 2 2 2 3 

 4 3 4 3 - - شرکاي موسسات حسابرسی

 11 15 10 14 1 1 جمع

 
 هدف اصلی پژوهش عبارت است از:

 ارائه چک لیست ارزیابی کیفیت گزارش هاي حسابرسی
 اصلی پژوهش عبارت است از: پرسشو 

 موسسات حسابرسی در ایران بر اساس کیفیت گزارش هاي حسابرسی صورت می گیرد؟ بنديرتبهآیا 
 

 هاي پژوهشفرضیه
 فرضیه اول)

:H0 بندي موسسات حسابرسی توسط جامعه حسابداران رسمی ایران بر مبناي کیفیت رتبه
 .یستها نگزارشگري آن
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 : H1بندي موسسات حسابرسی توسط جامعه حسابداران رسمی ایران بر مبناي کیفیت رتبه
 .استها گزارشگري آن

 

 فرضیه دوم)

H0 : فیت ق بهادار بر مبناي کیبندي موسسات حسابرسی توسط سازمان بورس و اورارتبه
 نیست.ها گزارشگري آن

: H1 بندي موسسات حسابرسی توسط سازمان بورس و اوراق بهادار بر مبناي کیفیت رتبه
 .استها گزارشگري آن

 

 ابزار پژوهش و ساختار آن
در این بخش پژوهش ابتدا با تعدادي از افراد متخصص و خبره مصاحبه شده و نتیجه 

اولیه طراحی پرسشنامه را شکل داده است. سپس نسبت به طراحی چک لیستی ها ایده مصاحبه
هاي هاي حسابرسی اقدام شده است. با توجه به اینکه گزارشبراي سنجش کیفیت گزارش

که بایست در چارچوب استانداردهاي حسابرسی تهیه و تدوین شود و از آنجاییحسابرسی می
) 710-706-705-700استانداردهاي شماره  استانداردهاي گزارشگري حسابرسی (شامل

دا ابت یادشدهند، چک لیست کنالزامات و چارچوب نگارش گزارش حسابرس را مشخص می
امه عبارتی از روش پرسشنتوسط محقق تهیه شده است، به بالابراساس الزامات استانداردهاي 

کان اصلاح سشنامه که امنظر خبرگان استفاده شده است. با توجه به مدل طراحی پر براي گرفتن
عنوان توان از چک لیست یا پرسشنامه حاضر بهداد، میو ارائه پیشنهاد را به مصاحبه شونده می

پرسشنامه باز نام برد. شیوه عمل به این صورت بوده که خبرگان باید پرسشنامه را مطالعه 
 1ئه شده بود از عدد بخش ارا 13صورت کلی در هایی که در پرسشنامه بهکردند و به گویهمی

شاخص بیشترین میزان اهمیت در کیفیت گزارش حسابرس و  10دادند. عدد وزن می 10الی 
شاخص کمترین میزان اهمیت در کیفیت گزارش بوده است. همچنین در بخش پایانی  1عدد 

توانست نظرات و پیشنهادات خود را درخصوص تکمیل پرسشنامه پرسشنامه مصاحبه شونده می
 .کنده ارائ
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ل  دو ه) .6ج خت ق سا ش(محق ه ه پژو اولی ت   چک لیس
 هاي حسابرسیلیست ارزیابی کیفیت گزارشالف: چک

 ردیف
شماره 

 استاندارد
شماره بند 
 استاندارد

 موضوع موثر در کیفیت گزارش حسابرسی
نظر 
 خبره

تا  1امتیاز از 
10 

1 700 
 10و  9
 25الی  17

   700الزامات استاندارد حسابرسی 

2 705 
 15الی  2

 14الی  11
 17و 

   705الزامات استاندارد حسابرسی 

   706الزامات استاندارد حسابرسی  7الی  5 706 3
   710الزامات استاندارد حسابرسی  17الی  12 710 4

5 

گیري حسابرس در موضع
خصوص 

کشف نشده  هايتحریف
 هاي مالیدر صورت

ر تعدیلات سنواتی دتغییر با اهمیت در مانده حساب 
 هاي مالی سنوات بعد از سال مورد گزارش.صورت

  

6 
رعایت قوانین و مقررات 

بورس و اوراق بهادار حاکم 
 هاي حسابرسیبر گزارش

رعایت مقررات و الزامات سازمان بورس و اوراق 
بهادار (حاکمیت شرکتی، گزارش تفسیري 

 ....)هاي داخلی، الزامات افشا و مدیریت، کنترل
  

7 
رعایت قوانین و مقررات 

حاکم بر گزارش 
 حسابرسی

رعایت سایر قوانین حاکم بر گزارش حسابرسی 
 (قانون تجارت، پولشویی و ...)

  

8 
تاثیر لحن گزارش نویسی 

بر کیفیت گزارش 
 حسابرسی

لحن گزارشگري (فراوانی استفاده از واژه گان 
تن ممثبت یا منفی، پیچیدگی یا سادگی جمله در 

تواند تاثیر بااهمیت در کیفیت گزارش گزارش) می
 حسابرسی داشته باشد.

  

9 
تاثیر صراحت در 

نویسی بر کیفیت گزارش
 گزارش حسابرسی

هاي درج صراحت در گزارشگري (تعداد سرفصل
شده در بندهاي گزارش، درج یا عدم درج آثار 

مالی بندهاي گزارش، تعداد جملات استفاده شده 
 گزارش) در بندهاي

  

 بندي موسسات حسابرسیب: تاثیر کیفیت گزارش حسابرسی (به عنوان محصول کار حسابرسی) در رتبه

لیست بندي موسسات حسابرسی توسط جامعه حسابداران رسمی ایران، چند درصد از امتیاز چکبه نظر شما در بررسی کنترل کیفی و رتبه
 (به عنوان محصول کار حسابرسی) اختصاص یابد؟کنترل کیفیت باید به کیفیت گزارش حسابرسی 

دي باید به بنبندي موسسات حسابرسی معتمد بورس توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، چند درصد از امتیاز طبقهبه نظر شما در طبقه
 کیفیت گزارش حسابرسی (به عنوان محصول کار حسابرسی) اختصاص یابد؟

 کیفیتهاي گزارش حسابرسی با ج: ویژگی

 هایی باید داشته باشد؟از نظر شما یک گزارش حسابرسی با کیفیت چه ویژگی
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ر اظهارنظ برايدر این مرحله از پژوهش چک لیست اولیه طراحی شده به خبرگان حرفه 
هایی که امتیاز لازم را کسب ارائه شده است. حال با استفاده از محاسبات مربوطه، شاخص

هاي جدیدي که خبرگان اند از پرسشنامه حذف و با استفاده از سوالات باز و شاخصنکرده
ري آودر این مرحله از آزمون دلفی، پرسشنامه جمع .شوداند، به پرسشنامه اضافه میاشاره کرده

گرفته است. در نتیجه نظرات خبرگان اضافه و پرسشنامه نهایی طراحی شده و محاسبات صورت
. آوري و مورد بررسی قرار گرفته استها، نظرات جمعاست. پس از تکمیل پرسشنامه و مصاحبه

شده، اقدام به طراحی چک لیست نهایی به شرح  گرفتههاي سپس براساس پیشنهادات و ایده
هاي فرعی که هر بخش به شاخص استبخش  13است. چک لیست نهایی شامل  دهش 7جدول 

را تعیین  هاامتیاز کنترل کیفی گزارش رویهمهاي فرعی که تقسیم شده است. تعداد شاخص
امتیاز بندهاي فرعی، چک لیست  به منظور گرفتن. در این مرحله استشاخص  42 ،کنندمی

دي شده است. بنو جمع گرفتهفه ارائه و امتیازهاي هر بند به خبرگان حر دوبارهنهایی تنظیم شده 
بندي توسط جامعه حسابداران رسمی و بورس از با توجه به اینکه امتیاز موسسات در زمان رتبه

بندي نیز به دلیل قابلیت مقایسه و مطابقت با رتبهپژوهش شود، در این محاسبه می 1000عدد 
سازي شده است. پس از نهایی معادل 1000جمع امتیاز موسسات، امتیاز نهایی چک لیست به 

هاي هاي حسابرسی، اقدام به انتخاب نمونه گزارششدن چک لیست سنجش کیفیت گزارش
اب هاي انتخهاي چک لیست در گزارشده و شاخصشحسابرسی براي تمامی موسسات معتمد 

 ه است.دست آمدبرسی بهشده مورد آزمون قرار گرفته و امتیاز نهایی کیفیت هر گزارش حسا
 

ل  دو ه) .7ج خت ق سا ی(محق ت نهای  چک لیس

 بخش
شماره 

 استاندارد
 مفاد بند  استاندارد

امتیاز 
تخصیص 

 

امتیاز 
کسب 
 0 75 هاي مالیگزارشگري نسبت به صورت 700 اول 

 0 65 رعایت اجزاي گزارش حسابرسی 700 دوم

 0 95 نوع اظهارنظر حسابرس رعایت الزامات استاندارد در خصوص 705 سوم

 0 80 رعایت الزامات استاندارد در خصوص بندهاي محدودیت 705 چهارم

 0 90 درج آثار مالی بندهاي تحریف 705 پنجم

 0 80 رعایت الزامات استاندارد در خصوص بندهاي تأکید بر مطلب خاص  706 ششم

 0 65 رعایت الزامات استاندارد در خصوص سایر بندهاي توضیحی  706 هفتم
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 بخش
شماره 

 استاندارد
 مفاد بند  استاندارد

امتیاز 
تخصیص 

 

امتیاز 
کسب 
رعایت الزامات استاندارد در خصوص موضوعات درج شده در  710 هشتم 

 گزارش سال قبل
80 0 

 0 75 هاي مالیهاي صورتگیري در خصوص تحریفموضع - نهم

 - دهم
شرکتی، رعایت مقررات و الزامات سازمان بورس و اوراق بهادار (حاکمیت 

 هاي داخلی، الزامات افشا و ....)گزارش تفسیري مدیریت، کنترل
65 0 

رعایت سایر قوانین حاکم بر گزارش حسابرسی (قانون تجارت،  - یازدهم
 پولشویی و ...)

60 0 

تاثیر لحن گزارش نویسی بر کیفیت گزارش حسابرسی ( صرفا در  - دوازدهم
 بندهاي شرط و تاکید)

85 0 

تاثیر صراحت در گزارش نویسی بر کیفیت گزارش حسابرسی ( صرفا  - سیزدهم
 در بندهاي شرط و تاکید)

85 0 

 0 1000 امتیاز نهایی

 
 یافته هاي پژوهش

 QUALITYمتغیر  دهدمینشان  8همانگونه که تحلیل آماره هاي توصیفی در جدول 
، میانه 778ین داراي  میانگپژوهش به عنوان متغیر وابسته مدل رگرسیونی  »امتیاز کنترل کیفی«

مقدار  .است 0,74، و آماره جارك 90، انحراف معیار 570، مینمیم 1000، ماکسیمم 762
چولگی براي این متغیر عددي بسیار کمی می باشد که گویاي این موضوع است که متغیر وابسته 

در برآورد مدل هاي  ناست، بنابرایداراي نموداري متقارن و انحراف ناچیزي از توزیع نرمال 
ها برازش یابند. همچنین هاي مطلوبی به دادهرود که مدلانتظار میپژوهش رگرسیونی مربوط به 

به عنوان متغیر مستقل مدل  »رتبه جامعه حسابداران رسمی« RANKING_IACPAمتغیر 
 34,53و  آماره جارك  1، مینمیم 2، ماکسیمم 1، میانه 1,14داراي  میانگین پژوهش رگرسیونی 

به عنوان متغیر مستقل مدل  »طبقه موسسه در بورس« RANKING_BOURSEو متغیر  است
 4,7، و آماره جارك 1، مینیمم 4، ماکسیمم 1، میانه 1,83داراي  میانگین پژوهش رگرسیونی 

. از استمورد  58هاي حسابرسی مورد بررسی تعداد رش. با توجه به آنکه تعداد گزااست
بنابراین فرض صفر مبنی بر نرمال . است) در تمامی متغیرها 5که مقادیر چولگی (کمتر از ییآنجا

ع داري از توزیانحراف معنیپژوهش متغیرهاي این  پسرد نخواهد شد. پژوهش بودن متغیرهاي 
 نرمال نخواهد داشت.  
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ل  دو ص .8ج خ ل شا دو ي ج ها ي متغیر  ی برا ن نرمالیت ی و آزمو ي توصیف هشها  پژو

رها
تغی

م
 

ماد
ن

ین 
انگ

می
انه 

می
مم 

کسی
ما

یم 
ینم

م
 

یار
 مع

ف
حرا
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گی
چول

گی 
شید

ک
ك 
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ره 
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ري 

 دا
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 کیفیت گزارش
 حسابرسی 

Quality 778 762 1000 570 90 0,24 3,52 0,74 0,69 

 بندي سازمانرتبه

 بورس و اوراق بهادار
Ranking 
Bourse 1,83 1,00 4,00 1,00 1,03 0,82 2,32 4,70 0,10 

 بندي جامعه رتبه

 حسابداران رسمی
Ranking 
IACPA 

1,14 1,00 2,00 1,00 0,35 2,09 5,36 34,53 0,00 

 
ل  دو ه .9ج ی رتب ي موسسات آمار توصیف د  بن

 ایرانبندي جامعه حسابداران رسمی رتبه بندي سازمان بورس و اوراق بهاداررتبه

 تعداد گزارش طبقات تعداد گزارش طبقات

 47 الف 26 اول

 11 ب 10 دوم

 0 ج 13 سوم

 0 د 9 چهارم

 58 جمع  58 جمع 

 
در ابتدا پس از بررسی خصوصیات پژوهش هاي براي تجزیه و تحلیل استنباطی داده

 هايدادهها حذف و نیز هم مقیاس شده و سپس بررسی توزیع هاي پرت آنتوصیفی، داده
 هر کدام از متغیرها از نظر نرمال بودن به بررسی ریشه واحد متغیرها و مانا نمودن متغیرها

 ها، الگوي بهینه ارائه شدهدر نهایت با بررسی دقیق مدل (در صورت نیاز) اقدام شده است.
 متغیر وابسته و به ویژهو پژوهش د متغیرهاي شاست. همانگونه که در جدول قبل مشاهده 

ها نیز متغیرهاي مستقل داراي چولگی هاي ناچیز(شاخص چولگی بیانگر میزان تقارن داده
 ها را با استناد به این موضوع و نیز قضیه حد مرکزي که درتوان دادهباشد) هستند. بنابراین میمی

ها ادهدتوان توزیع می بنابرایند، توان نرمال فرض کرها را میدادهجوامع با اندازه بزرگ توزیع 
 را نرمال در نظر گرفت.
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ل  دو ل .10ج د ی م ي توضیح ها ن متغیر ی بی همبستگ ن  ج آزمو تای ی ن د بررس ي مور هشپها  ژو

  متغیرها
بندي سازمان رتبه

بورس و اوراق 
 بهادار

بندي رتبه
جامعه 

حسابداران 
 رسمی

کیفیت 
گزارش 
 حسابرسی

   r 1,0 بندي سازمان بورس و اوراق بهاداررتبه

sig -----   

 بندي جامعه حسابداران رسمیرتبه
r 0,5 1,0  

sig 0,0 -----  

 کیفیت گزارش حسابرسی
r 0,2-  0,1-  1,0 

Sig 0,2 0,6 ----- 

 
دار بودن کل این مدل با توجه به این که مقدار احتمال معناداري آزمون در بررسی معنی

دار بودن معنی %95با اطمینان  )>P-Value 05/0باشد (تر میکوچک5از %   Fتحلیل واریانس 
درصد از تغییرات توسط  8شود. ضریب تعیین مدل نیز گویاي آن است که کل مدل تایید می

د که مقدار بسیار مناسبی است. همچنین نتایج برآورد شوهاي وارد شده در مدل تبیین میمتغیر
ان از برآورد این آماره با مقدار آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال اجزاي خطا نش

قرار دارد. آزمون همخطی که نتایج آن در جدول  2,5تا  1,5دارد که در محدوده مناسب  2,22
 دهنده عدم وجود همخطی چندگانه بین متغیرهاي مدل می باشد.آورده شده است نشان 11

 
ل دو ش واریانس .11 ج ن تور ج آزمو تای  ن

 Vif متغیر
 3,868,591 حسابداران رسمیبندي جامعه رتبه

 3,868,591 بندي سازمان بورس و اوراق بهاداررتبه

 
آزمون بروش پاگان گادفري براي بررسی ناهمسانی واریانس آورده شده که  12در جدول 
 .استهاي مدل دهنده عدم ناهمسانی واریانس بین ماندهنتیجه آن نشان

 
ل دو ی واریانس12ج همسان ن نا ج آزمو تای  . ن

 احتمال معنی داري آماره کاي اسکور مدل
 اول

 
 

0,61 
 

0,73 
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ها از آزمون جارکو برا استفاده شده هاي مدل از نمودار و بررسی شاخصتحلیل مانده براي
داري آزمون از شود گرچه در آزمون مذکور مقدار سطح معنیگونه که مشاهده میاست. همان

و  3در بازه (نمودار داراي چولگی و کشیدگی ناچیزشود کمتر است و مشاهده می 5 %مقدار 
هاي مدل مورد نرمال بودن توزیع مانده بنابراین. ها بسیار نزدیک به صفر استداده) و میانگین -3

 . استپژوهش هاي گیرد که دلیلی بر مناسبت مدل بر دادهحمایت قرار می
 

 پژوهشهاي فرضیه  تحلیل
استفاده شده است.  ،ساخته زیر پژوهشگرهش از مدل در راستاي آزمون فرضیه هاي پژو

. است موسسات با رتبه کیفیت حسابرسی بنديرتبههدف اصلی این مدل بررسی وجود رابطه به 
 .یستنبنابراین مدل حاضر به دنبال سنجش عوامل موثر بر رتبه کیفیت و امتیاز کیفیت 

Quality = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅_𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅_𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 که در آن:
Quality: ریق بررسی از ط باشد کهمتغیر وابسته مدل، امتیاز کیفیت گزارش حسابرسی می

اند، لیست طراحی شده مورد ارزیابی قرار گرفتههاي انتخاب شده که در چارچوب چکگزارش
به عنوان حداکثر  1000قسیم بر عدد این امتیاز در تحلیل هاي آماري با ت محاسبه شده است.

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و  بنديرتبهامتیاز ممکن همچنین در راستاي هماهنگی با 
 است. جامعه حسابداران رسمی ایران هم مقیاس شده بنديرتبه

 : Ranking_IACPA  یکی از متغیرهاي مستقل مدل، رتبه جامعه حسابداران رسمی
اي مؤسسات جامعه حسابداران رسمی ایران در راستاي نظارت بر فعالیت حرفهباشد. می

ه را اي اعضاي شاغل را بررسی و نتیجبار چگونگی فعالیت حرفهحسابرسی حداقل هر سال یک
 کند. این بررسی شامل کنترل وضعیت موسسات حسابرسیرسانی خود منتشر میدر پایگاه اطلاع

 .و کنترل کیفیت حسابرسی است
Ranking_Bourseسازمان بورس و اوراق  : یکی دیگر از متغیرهاي مستقل مدل، رتبه

بار موسسات حسابرسی معتمد سازمان سازمان بورس و اوراق بهادار هر سال یکباشد. بهادار می
سال اخیر منتهی به تاریخ آخرین پرسشنامه بورس و اوراق بهادار را براساس اطلاعات یک

دي بنارزیابی و طبقه پژوهش،با معیارهاي مندرج در جداول ارائه شده در این ارسالی و مطابق 
 کند.ایج آن را به عموم اعلام میده و نتکر
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 مورد برازش قرار گرفته است. بالامدل  13در جدول 
 

ل  دو ه .13ج فرضی ن  ي آزمو ه برا د ه ش د دا ش  ی براز ل رگرسیون د  م

 متغیر
مقدار 
 ضریب

انحراف 
 استاندارد

آماره مقدار 
 تی

احتمال 
   داريمعنی

بندي سازمان بورس و اوراق بهاداررتبه  6,94-  12,22 0,56-  0,57 

بندي جامعه حسابداران رسمیرتبه  76,52 35,15 2,17 0,03 

C 812,65 42,93 18,52 0,00 

هاي مدلشاخص  

 785,32 میانگین متغیر وابسته R 0,084مجذور 

 2,22 دوربین واتسون f 2,62آماره 

   f 0,048احتمال معنی داري 

 
 شود که ضریببا توجه به جدول ضرایب رگرسیونی برآورد شده براي مدل، مشاهده می

شده است.   0,03شده که داراي سطح معنی داري   76,52برابر  RANKING_IACPAمتغیر 
 پسباشد، است، کوچکتر می 0,05که برابر پژوهش با توجه به اینکه این مقدار از سطح آلفاي 

بندي موسسات حسابرسی توسط جامعه حسابداران رسمی ایران و توان گفت که بین رتبهمی
داري وجود دارد. همچنین نتایج کیفیت گزارشگري موسسات حسابرسی ارتباط معنی

 -6,94برابر  RANKING_BOURSEهد که ضریب متغیر دهاي استنباطی نشان میتحلیل
شده است با توجه به اینکه این مقدار از سطح آلفاي  0,57شده که داراي سطح معنی داري 

بندي توان گفت که بین رتبهمیبنابراین باشد، تر میاست، بزرگ 0,05که برابر پژوهش 
موسسات حسابرسی توسط سازمان بورس و کیفیت گزارشگري موسسات حسابرسی ارتباط 

به نظر می رسد چک لیست جامعه حسابداران رسمی ایران عوامل کیفی داري وجود ندارد. معنی
سازمان  نديبرتبه. همچنین دهدمیموسسات حسابرسی مورد توجه قرار  بنديرتبهبیشتري را در 

ود بندي خي کمی موسسات را در رتبههاشاخصبورس اوراق بهادار به دلیل آنکه اثر اندازه و 
دهد، توجه کمتري به کیفیت محتواي گزارش هاي حسابرسی نشان قرار میبیشتر مورد توجه 

 .دهدمی
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ادار، هاي سازمان بورس و اوراق به بنديرتبهدر ادامه براي بررسی معنی دار بودن تفاوت بین 
 ANOVAتحلیل  پژوهشگرجامعه حسابداران رسمی ایران، و رتبه کیفیت ارائه شده توسط 

 ارائه شده است. 15و  14در جداول . نتایج آن شدانجام 
 

ل دو ن 14ج ن   ANOVA. آزمو هبی يرتب د ت  بن متیاز کیفی ا دار و  ق بها س واورا ن بور سازما
ی حسابرس  موسسات 

 .F Sig میانگین مربعات df جمع مربعات 

 0,955 0,108 1152,098 3 3456,29 بین گروه ها

   10641,942 53 564022,900 درون گروه ها

    56 567479,194 جمع

 
ل  دو ی(15ج ن توک ن LSD. آزمو ه) بی يرتب د ت  بن متیاز کیفی ا دار و  ق بها س واورا ن بور سازما

ها ه  از گرو هر یک  ل  خ دا در  ی  حسابرس  موسسات 

(I) رتبه (J) میانگین تفاوتها رتبه (I-J) انحراف معیار Sig. 
 )%95(سطح اطمینان 

 دامنه بالا دامنه پایین

1 

2 14,64 38,59 0,706 62,77- 92,05 

3 4,20 35,27 0,906 66,55- 74,95 

4 11,75- 40,10 0,771 92,18- 68,68 

2 

1 14,64- 38,59 0,706 92,05- 62,78 

3 10,43- 43,39 0,811 97,47- 76,59 

4 26,39- 47,39 0,580 121,46- 68,67 

3 

1 4,20- 35,27 0,906 74,95- 66,55 

2 10,44 43,39 0,811 76,59- 97,47 

4 15,95- 44,73 0,723 105,67- 73,77 

4 

1 11,75 40,10 0,771 68,68- 92,18 

2 26,39 47,39 0,580 68,67- 121,46 

3 15,95 44,73 0,723 73,77- 105,67 
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همچنین مقدار آماره  د.شمشاهده شده  0,955نتیجه آزمون آنالیز واریانس عدد معنی داري 
F  وامع برابري میانگین هاي ج«فرض صفر آزمون آنالیز واریانس  بنابراینشده است؛  0,108برابر

ازمان بندي موسسات حسابرسی توسط سبر این اساس می توان گفت که رتبه پس ،»رد نمی شود
یه مورد فرض بنابراین. نیستها بورس و اوراق بهادار ایران بر مبناي کیفیت گزارشگري آن

می توان نتیجه گرفت محتواي کیفیت گزارش هاي صادر شده  پسحمایت قرار می گیرد. 
توسط حسابرسان معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار تفاوت معنی داري با رتبه کیفیت ارائه 

 شده براي این موسسات دارد.
 

 گیريبحث و نتیجه
بندي جامعه بههاي حسابرسی و رتیت گزارشبیانگر آن است که بین امتیاز کیفپژوهش نتایج 

هاي که بین امتیاز کیفیت گزارشدار وجود دارد درحالیحسابداران رسمی رابطه مثبت و معنی
داري مشاهده نشده است. این بندي سازمان بورس و اوراق بهادار رابطه معنیحسابرسی و رتبه

 ) 1395پور (محمدرضائی و مهربانهش ) و مغایر با پژو1400نتایج همسو با افته هاي علوي (
 بندي موسسات حسابرسی توسط سازمانتوان برداشت کرد، طبقهنیز می 1که از جدول طورهمان

ق پذیرد. از طرفی طبهاي کمی موسسات صورت میبورس و اوراق بهادار با تمرکز بر شاخص
عایت بورسی مکلف به ربندي موسسات حسابرسی، کارفرمایان دستورالعمل طبقه 6مفاد ماده 

ند. این درحالی است که هدف هستبندي صورت گرفته، انتخاب حسابرس در چارچوب طبقه
گرفته، تصورپژوهش که نتایج  استبندي موسسات، ارائه گزارش با کیفیت نهایی از طبقه

هاي بندي موسسات توسط سازمان بورس و اوراق بهادار را براساس کیفیت گزارشصحت طبقه
کند. نتایج این پژوهش از نظر وجود رابطه بین رتبه موسسات حسابرسی عضو سه تایید نمیموس

جامعه حسابداران رسمی ایران و کیفیت گزارش هاي حسابرسی همسو با یافته هاي علوي 
) تاثیر حق الزحمه بر 1400) و ... مس باشد. همچنین نتایج پژوهش حاضر همانند علوي(1400(

قی و پاینده اخلا، که این یافته مغایر با یافته ها دهدمیمورد تایید قرار نکیفیت حسابرسی را 
) از 1399خوشرو (بخت و محمودي. این پژوهش همانند نیکاست) 1398) و آذین فر(1400(

اخته س پژوهشگرهاي مالی و معیار وجود تعدیلات سنواتی در چک لیست تجدید ارائه صورت
اران زاده و همک. مغنیکندهاي کیفیت حسابرسی استفاده می خود به عنوان یکی از مولفه

بندي موسسات حسابرسی و اثرات آن پرداختند. آنها نشان دادند که ) به بررسی رتبه1395(
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ام دهند و ادغهاي مالی را افزایش میموسسات حسابرسی بزرگ کیفیت حسابرسی صورت
ها را در پی افزایش کارایی و کاهش هزینهموسسات حسابرسی مزایایی مانند قدرت تمرکز بالا، 

دارد. این در حالی است که نتایج پژوهش حاضر شواهدي را ارائه می کند که اثر اندازه موسسه 
 می کند. روبروحسابرسی را بر کیفیت گزارش هاي حسابرسی با تردید 

 لیوشماري صورت گرفته است، اینکه در حوزه کیفیت حسابرسی تحقیقات بیباوجود 
سنجش کیفیت حسابرسی و کیفیت گزارش  چگونگیمشخص به طور که  هاییپژوهش

هایی مانند شاخص بیشترشود و حسابرسی را مورد ارزیابی قرار داده باشد، به ندرت یافت می
عنوان معیارهاي کیفیت حسابرسی استفاده الزحمه، تخصص، تجربه و ... بهاندازه، حق

، و...). این پژوهش با 1400، اخلاقی 1398، آذین فر،1395شود(محمدرضائی ومهربان پور، می
ي حسابرس ي مثل لحن و صراحت حسابرس و همچنین نوع موضع گیرهاشاخصمعرفی 

. دهدمی) را توسعه 1399خوشکار و همکاران (د که یافته هاي پژوهش کنمی شواهدي را ارائه
این پژوهش را که معرفی چک لیست سنجش کیفیت بنابراین شواهد هدف اصلی ارائه شده 

حسابرسی باشد را جامه عمل می پوشاند.  بنديرتبهعنوان ابزار هاي حسابرسی است بهگزارش
نوان شرط لازم عتوان امتیاز کیفیت گزارش حسابرسی را بهکه می آن است بیانگرها هاین یافت

 بندي موسسات در نظر گرفت.هاي حسابرسی در دستورالعمل طبقهاحراز رتبه براي
 

 کاربردي هايپیشنهاد
ارائه  زیره شرح ی بهایبندي موسسات حسابرسی پیشنهادطبقه براي پژوهش،با توجه به نتایج 

 د:شومی
 بندي موسسات حسابرسی توسط جامعه حسابداران طبقه برايکسانی هاي یاز شاخص

 رسمی و سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شود.
 بر کسب حداقل امتیازهاي تعیین شده براي هر افزونبندي موسسات حسابرسی در رتبه 

 د. شوطبقه، کسب حداقل امتیاز براي کیفیت گزارش حسابرسی الزامی 

  در خصوص اختصاص حداقل امتیاز پیشنهادي در  ،پرسشنامه هايپرسشیکی از
ین هاي حسابرسی بوده است که میانگبندي براي کیفیت گزارشهاي طبقهدستورالعمل

 1000امتیاز از  370شوندگان، توسط مصاحبه پرسشامتیاز تخصیص داده شده به این 
و  سابداران رسمیبندي جامعه حکه با وضعیت موجود دستورالعمل طبقه استامتیاز 
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د در شوپیشنهاد میبنابراین سازمان بورس و اوراق بهادار فاصله بسیار زیادي دارد. 
حسابرسی  هايبراي کیفیت گزارش چشمگیريبندي موسسات حسابرسی امتیاز طبقه

 درنظر گرفته شود.

 راي بحاضر، تمهیدات لازم پژوهش شود نهادهاي نظارتی با استفاده از نتایج پیشنهاد می
بهتر موسسات و در نهایت ارائه  بنديرتبههاي حسابرسی، ارتقاي کیفیت گزارش

 ها را فراهم ساخته و در نهایتخدمات بهتر اطمینان بخشی به گزارشگري مالی شرکت
 ند.هاي اقتصادي را فراهم کنگیريمزمینه بهبود تصمی

  در خصوص نحوه  705بخش پنجم چک لیست مربوط به الزامات استاندارد حسابرسی
 %72ر دپژوهش . مطابق آمار توصیفی استگیري حسابرس در بندهاي تحریف موضع

رعایت نشده  یادشدههاي بررسی شده، الزامات استاندارد از بندهاي تحریف گزارش
د دلایل عدم درج آثار مالی بندهاي تحریف مورد مطالعات شوپیشنهاد می پساست. 

ارهایی کصورت گرفته، الزامات و راه هايپژوهشا نتایج قرار گیرد و متناسب ب دقیق
 توسط متولیان حرفه در نظر گرفته شود.
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Abstract 
Given that Uncertainty of economic policies significantly affects financial markets 

and company-level behaviors, the purpose of this study was to review Investigate the 
relationship between economic uncertainty and Synchronization of stock returns 
Companies listed on the Tehran Stock Exchange. To achieve to purpose of the 
research, the financial information of 135 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange for the period 1390 to 1399 has been examined and hypotheses were tested 
using multivariate regression model; while to measure economic uncertainty  and the 
synchronization of stock returns used from Garch model and market model 
determination coefficient. The results of testing the hypotheses indicate this that there 
is a negative and significant relationship between uncertainty in economic growth rate 
and interest rate with the synchronization of stock returns and a positive and 
significant relationship between exchange rate uncertainty and stock returns. The 
results also show that there is a positive relationship between uncertainty in inflation 
and synchronization of stock returns, which are not statistically significant. The results 
show the effect of uncertainty in macroeconomic policies on one of the most popular 
measures of stock price information efficiency, namely the synchronization of stock 
returns, which highlights the need to pay attention to this factor in improving stock 
price information efficiency and consequently the capital market. 
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 چکیده
بر بازارهاي مالی و رفتارهاي سطح شرکت  چشمگیريبه طور  ي اقتصاديهاسیاستبا توجه به اینکه عدم اطمینان 

هاي پذیرفته ، هدف این پژوهش بررسی رابطه بین عدم اطمینان اقتصادي و همزمانی بازده سهام شرکتگذاردمیتأثیر 
 شده پذیرفته شرکت 135 مالی اطلاعات پژوهش، هدف به دستیابی براي .استشده در بورس اوراق بهادار تهران 

 از استفاده با هابررسی قرار گرفت و فرضیه دمور 1399تا  1390زمانی  دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در
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مبین این موضوع  هافرضیهبه ترتیب از مدل گارچ و ضریب تعیین مدل بازار استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون 
دار و بین اي منفی و معنیاست که بین عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي و نرخ بهره با همزمانی قیمت سهام رابطه

شان ن پژوهشکه نتایج دار وجود دارد. ضمن آناي مثبت و معنیعدم اطمینان در نرخ ارز و همزمانی بازده سهام رابطه
عدم اطمینان در نرخ تورم و همزمانی قیمت سهام است که از نظر آماري این نتایج  اي مثبت بیندهنده وجود رابطه

ارهاي هاي اقتصاد کلان بر یکی از مشهورترین معینتایج نشان دهنده تاثیر عدم اطمینان در سیاست .نیستمعنی دار 
اطلاعاتی  امل در بهبود کاراییعاین کارایی اطلاعاتی قیمت سهام یعنی همزمانی بازده سهام بوده که ضرورت توجه به 

 قیمت سهام و به تبع آن بازار سرمایه را مشخص می سازد.
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 مقدمه
به واکنش بازده سهام شرکت در برابر بازده بازار ( شاخص  1موضوع همزمانی بازده سهام

 )،2013، 2بازده صنعت ( شاخص صنعت) می پردازد (چان، حامید و کانگکل بورس) و نیز 

 گرانپژوهشبر همزمان سازي بازده سهام، نتایج تحقیقات برخی از  تأثیرگذاردر مورد عوامل 
نشان دهنده این موضوع است که همزمانی قیمت سهام تحت تاثیر اطلاعات خاص شرکت قرار 

ي یا گذارایهسرم؛ به بیانی دیگر، برخی از اطلاعات شرکت (مانند تصمیمات مربوط به گیردمی
و این موضوع سبب تعدیل قیمت سهام  گذاردمیتاثیر  هاشرکتسود سهام) در قیمت سهام 

صورت پذیرفته که به شناسایی عوامل تأثیرگذار  هايپژوهش. در راستاي این استدلال، شودمی
یریتی میتوان به مالکیت مد تاثیرگذارهاي بر همزمانی قیمت سهام پرداخته است. از جمله شاخص

)، کیفیت اطلاعات مالی (نیفر و 2019، 4تجاري (لیو و هو )، اعتبار2015، 3سوي و چوي ،(کیم
 د. کراشاره ) و غیره 2019، 5آجیلی

بر تصمیمات مالی و اقتصادي در سطح کلان و خرد  تاثیرگذاراز طرفی یکی از موضوعات 
که به عدم توانایی اشخاص حاضر در محیط اقتصادي در  استاقتصادي  اطمیناناقتصاد، عدم 

قه در ي اقتصادي کشور یا منطهاسیاستو میزان تغییرات در  جهتپیش بینی قضاوت دقیق و 
ي مالی، پولی و تجاري اشاره دارد هاسیاستطول روند توسعه، از جمله عدم اطمینان در مورد 

است در کشورهاي در حال توسعه که تغییرات در محیط  روشن)، 2016، 6(بیکر، بلوم و دیویس
شتري ي اقتصادي نمود بیهاسیاستر سریع است، عدم اطمینان در مورد و توسعه اقتصادي بسیا

 ). 2017، 7(دمیر و ارسان یابدمی
برخی از ادبیات گذشته مبین این موضوع است که عدم اطمینان اقتصادي سبب تغییر در 

 ،تئوري محدودیت مالی، افزایش عدم اطمینان اقتصادي برپایه. شودمیهمزمانی بازده سهام 
را به دنبال خواهد داشت و بنابراین، تحت چنین شرایطی تامین  هاشرکتافزایش مشکلات مالی 

 هاشرکت)، 2021و همکاران،  8یابد (شني مالی، افزایش میهاهزینهمالی شرکت و به تبع آن 
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ات لاعاطلاعات بیشتري (به خصوص اط گیرندمیبه منظور تقویت اعتماد بستانکاران، تصمیم 
ا طبق . در همین راستیابدمیند و در نتیجه همزمانی قیمت سهام کاهش کنمنحصر به فرد) افشا 

تئوري ریسک گریزي، عدم اطمینان اقتصادي بالا ممکن است اثرات جدي تري به دنبال داشته 
ور پوشش ها به منظاین تئوري و در شرایط افزایش عدم اطمینان اقتصادي، شرکت برپایهباشد. 

اب ي را انتخگذارسرمایهده و پروژه هاي کرریسک، ممکن است وجه نقد بیشتري نگهداري 
 روشن). 2019، 1بازده بالایی در کوتاه مدت داشته باشد (نارایان، فان و شارما تواندمیند که کن

 هايهاي صورت گرفته توسط شرکت در زمینه پروژهمربوط به فعالیتاست اطلاعات 
ي سهام ادغام شده و در نتیجه همزمانی قیمت سهام تحت هاقیمتي اشاره شده، در گذارسرمایه

 ).2021و همکاران،  2(شن گیردمیتاثیر قرار 
ستیم که آیا ه پرسشما در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی براي این  بالاباتوجه به موارد 

 یا خیر؟ گذاردمیعدم اطمینان اقتصادي بر همزمانی قیمت سهام تأثیر 
سالیان گذشته، عدم اطمینان سیاست اقتصادي در سراسر جهان به دلیل رکود اقتصادي در 

). در ایران نیز به دلیل 2016اران، جهانی بیش از هر زمان دیگري بوده است (بیکر و همک
در سالهاي اخیر شاهد نوسانات قابل  به ویژههاي اقتصادي تحمیل شده به کشور، تحریم

ایم که این موضوع عدم اطمینان اقتصادي را هاي اقتصادي و مالی بودهاي در شاخصملاحظه
أثیر بر اقتصاد کلان تافزایش داده است. عدم اطمینان سیاست اقتصادي نه تنها به طور جدي 

. گذاردمیهاي اقتصاد خرد به خصوص در سطح شرکت نیز تأثیر گذارد، بلکه بر جنبهمی
هایی را بین نهادهاي پیامدهاي اقتصادي ناشی از عدم اطمینان سیاست اقتصادي، نگرانی

آن بر  گیرمچشنیز به وجود آورده است که با توجه به تاثیر  هاشرکتان و پژوهشگرحاکمیتی، 
که آیا عدم اطمینان  شودمیمطرح  پرسشبازارهاي مالی و رفتارهاي سطح شرکت، این 

ي گذاررمایهسباشد؟ با توجه به ورود و  تاثیرگذارتواند بر همزمانی قیمت سهام نیز اقتصادي می
گویی ي از جامعه در بازار سرمایه و با توجه به شرایط اقتصادي حال حاضر، پاسخچشمگیربخش 
طه به بررسی رابپژوهش این پس . استکشور  يهاپژوهشاز ضروریات محیط  پرسشبه این 

 عدم اطمینان اقتصادي و همزمانی بازده سهام پرداخته است.
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که در گذشته در کشور صورت پذیرفته، هرچند موضوع عدم اطمینان  هاییپژوهشدر 
 پژوهشی که رابطه بین عدم ولی ،فتهاقتصادي و همزمانی بازده سهام به طور مجزا صورت گر

ي نرخ رشد اقتصادي، نرخ ارز، نرخ هاشاخصاطمینان اقتصادي (اندازه گیري با مدل گارچ و 
تورم و نرخ بهره) با همزمانی بازده سهام را مورد بررسی قرار داده باشد، صورت نگرفته است. 

 .استاز این بابت پژوهش حاضر داراي نوآوري 
ي هاهفرضیاز مرور ادبیات و مبانی نظري مرتبط با متغیرهاي پژوهش، بسط در ادامه پس 

ها و گیري متغیر. سپس روش شناسی مشتمل بر نحوه اندازهگیردمیمورد توجه قرار پژوهش 
ه ، بهافرضیهو در ادامه پس از ارائه نتایج حاصل از آزمون  شدهتشریح  هافرضیهمدل آزمون 

 . شودمیدر خصوص نتایج و ارائه پیشنهادها پرداخته  ارائه مباحث لازم
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 عدم اطمینان اقتصادي

(  بر محیط اقتصادي تاثیرگذاراطمینان اقتصادي، از عدم قطعیت در نحوه عمل افراد  عدم
، عدم اطمینان اقتصادي از طریق تغییر در انتظارات، بر شودمیاقتصادي) ناشی  گذارانسیاست 

و اطلاعات مربوط به  شوندمی. وقتی سیاست گذاران وارد عمل گذاردمیتأثیر  هاقیمت
، یکی از منابع شکل گیري انتظار دهندمیي آینده و یا اجراي سیاست را علامت هاسیاست

است آینده ستند سیتوانمیسیاست گذاران به طور دقیق شود. اگر توسط فعالان بازار فراهم می
فت و گررا ابلاغ کنند، در این صورت هیچگونه عدم قطعیتی در میان عوامل بازار شکل نمی

تغییرات در رفتار و نحوه عمل سیاست گذاران امري اجتناب  اماشدند. به دقت تنظیم می هاقیمت
 ).2021، 1ناپذیر است (فان، شارما و آفاندیک

 هارکتشبر کلیه تصمیمات اشخاص فعال در محیط اقتصادي از جمله  عدم اطمینان اقتصادي
بنابراین بحث در مورد تاثیر آن بر تصمیمات و رفتارهاي اساسی بسیار حیاتی و  ،گذاردمیتاثیر 

ت ان به صورپژوهشگر). در پاسخ به این امر، 2015، 2(ژانگ، هانگ و هیانگ استبا اهمیت 
را  هارکتششده توسط  گرفتهبر بازار سهام و تصمیمات  عدم اطمینان اقتصاديمحدود تاثیر 

 ند. ادهکربررسی 

                                                                                                                                      
1. Phan, Sharma & Affandic 
2. Zhang, Han & Huang 
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با نگهداشت  عدم اطمینان اقتصاديکه  دهدمی) نشان 2014دمیر و ارسان (پژوهش نتایج 
حیط با عدم اطمینان بالایی در م هاشرکتضمن اینکه هنگامی که  ،وجه نقد ارتباط مستقیم دارد

هستند، تمایل بیشتري به استفاده از بدهی در ساختار سرمایه خود دارند (ژانگ  روبرواقتصادي 
 ).2015و همکاران، 

قطعیت به  عدم ،شوند شمردهبینی ي بالقوه دولت به صورت غیر قابل پیشهاسیاستوقتی 
همان خطر نیست، مفهوم عدم قطعیت با  باید توجه داشت که عدم قطعیت آید،وجود می

ي هاسیاستکه در آن عدم اطمینان در مورد اقدامات مربوط به  استاي از ابهام همراه درجه
 ).2021(فان و همکاران،  استداراي تبعات اقتصادي، از کیفیت ناشناخته برخوردار 

 
 همزمانی قیمت سهام

. ستا راي درك بهتر نقش بازار سرمایهکارایی اطلاعاتی قیمت سهام یک مفهوم کلیدي ب
مشهورترین معیار کارایی قیمت سهام که در ادبیات گذشته مورد استفاده قرار گرفته، همزمانی 
بازده سهام می باشد که عبارت است از حرکت مشترك بازده سهام شرکت و بازده بازار و 

). این موضوع که آیا 2013، 2و آن و ژانگ 2010و دیگران،  1صنعت (به عنوان مثال، گل
اهش آن یا ک شودمیهمزمانی بیشتر در بازده سهام سبب افزایش کارایی اطلاعاتی قیمت سهام 

 را به دنبال دارد، در سالهاي اخیر موضوع بحث بوده است.
اعتقاد یک جریان تحقیقاتی بر این است که همزمانی پایین مبین کارایی اطلاعاتی قیمت 

که با ادغام اطلاعات خصوصی در قیمت، قیمت سهام  دکر) استدلال 8198( 3. رولاستسهام 
. همراستا با دیدگاه نظري یابدمیشرکت تعدیل شده و همزمانی آن با شاخص بازار کاهش 

که با افزایش حضور  دادند) نشان 2003و همکاران ( 5) و دارنو2000( 4رول، مارك و یونگ
انی قیمت شته و همزماشرکت بیشتر در قیمت سهام اثر گذ آربیتراژرهاي فعال در بازار، اطلاعات

)، افزایش عدم تقارن 2006( 6. به باور جین و مایرزیابدمیسهام تحت چنین شرایطی کاهش 
فروش  ي آربیتراژ، خرید وهاهزینهبا افزایش  تواندمیکاهش شفافیت اطلاعات)  ماننداطلاعاتی (
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آگاهانه را کاهش داده و در نتیجه از ادغام اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام جلوگیري 
، کارایی دیابمید. بر اساس این تحلیل، استدلال شده زمانی که همزمانی قیمت سهام افزایش کن

 ). 2021، 1اطلاعاتی آن کمتر خواهد بود (عابدي فر، بوسلاح و ژنگ
طرفدار رابطه مثبت بین همزمانی و کارایی  هايوهشپژبا این حال جریان دیگري از 

) مطابق با یک مدل نظري پیش بینی 2010. داسگوپتا و همکاران (استاطلاعاتی قیمت سهام 
افزایش شفافیت، بهبود همزمانی قیمت سهام را به دنبال خواهد داشت. آن ها توضیح  دندکر
ع سهام شرکت را تسریع می بخشد و تنو که شفافیت بیشتر، ادغام اطلاعات در قیمت دهندمی

) مبین وجود یک رابطه 2014چان و همکاران (پژوهش . نتایج یابدمیخاص شرکت کاهش 
منفی بین همزمانی قیمت سهام و تخفیف در قیمت انتشار سهام می باشد؛ به دلیل اینکه وقتی 

اهش خفیف در عرضه سهام نیز ک، تشوندمی روبروان با عدم تقارن اطلاعاتی کمتر گذارسرمایه
 .است، بنابراین افزایش همزمانی مبین کارایی اطلاعاتی قیمت سهام یابدمی

ها همزمانی بازده سهام با بازده بازار و صنعت، نشان از کارایی بازار بنابراین بر اساس برخی از پژوهش
 از عدم کارایی بازار سرمایه است.نشان  بالاها همزمانی سرمایه است و بر اساس برخی دیگر از پژوهش

 
 هاي پژوهشفرضیه گسترش

در خصوص چگونگی تاثیر عدم اطمینان اقتصادي بر همزمانی بازده سهام، شن و همکاران 
ي اقتصادي، ممکن است سبب هاسیاست) بر این باورند که افزایش عدم اطمینان در 2021(

تامین مالی از منابع خارج از شرکت شود و در نتیجه هزینه تامین  برايکاهش توانایی شرکت 
یري از به منظور جلوگ هاشرکت. تحت چنین شرایطی، یابدمیمالی در چنین شرایطی افزایش 

اطلاعات بیشتري  دهندمیمالی و کاهش اثرات محدودیت در تامین مالی، ترجیح  مشکلات
ا با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک اعتبار دهندگان و ند تکنبراي ذینفعان خارجی منتشر 

). با افزایش افشاء و کاهش عدم 2011، 2ان کاهش یابد (هاپ، توماس و ویاسگذارسرمایه
تقارن اطلاعاتی، اطلاعات بیشتري در قیمت سهام گنجانده شده و در نتیجه قیمت سهام در 

سهام  ده و در نتیجه، همزمانی قیمتکربازار تغییر واکنش به اطلاعات منتشر شده و نه لزوما روند 
 ). 2019(نیفر و آجلی،  یابدمیکاهش 
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ي هاسیاستنتایج برخی دیگر از مطالعات نشان داده است که افزایش در عدم اطمینان 
اقتصادي، افزایش ریسک شرکت را به دنبال خواهد داشت. بر اساس اصل ریسک گریزي و به 

اقداماتی  هاشرکتي اقتصادي، هاسیاستمنتج از افزایش عدم اطمینان در منظور پوشش ریسک 
در  ممکن است وجه نقد بیشتري هاشرکت. به عنوان مثال دهندمیرا به منظور مقابله با آن انجام 

ي در گذارسرمایهي با ریسک بالا نظیر گذارسرمایهي هافعالیتند، میزان کنشرکت نگهداري 
 یی در زمینه کاهشهاسیاستو توسعه و ترکیب و ادغام را کاهش داده و پژوهش ي هایتفعال

ي هافعالیت). 2013و همکاران،  1ند (برناردکنان را پیگیري گذارسرمایهمیزان توزیع سود به 
ده رکبه بازار سرمایه منتقل  هاشرکتاشاره شده اطلاعات منحصر به فردي در خصوص وضعیت 

افزایش یابد، میزان همزمانی  هاشرکتهنگامی که میزان اثر گذاري اطلاعات در قیمت سهام و 
، در شرایط وجود ریسک بالا). همراستا با موارد 2010کاهش خواهد یافت (گل و همکاران، 

پوشش ریسک، ممکن است تمایل به  برايبه عنوان راهکاري  هاشرکتدر محیط اقتصادي، 
لاعات داشته باشند که این موضوع، تعدیل میزان همزمانی را به دنبال خواهد افشاي بیشتر اط

 ).2021داشت (شن و همکاران، 

عدم اطمینان  تاثیر) به بررسی 2021شن و همکاران (همراستا با موضوع این پژوهش، 
. بر اساس نمونه اي پرداختند (SPS) بر همزمانی قیمت سهام  (EPU) ي اقتصاديهاسیاست

نشان پژوهش نتایج  2017تا  2007سال هاي  دري پذیرفته شده در بورس چین هاشرکتشامل 
تأثیر  همزمانی قیمت سهام بر چشمگیريبه طور  ي اقتصاديهاسیاستعدم اطمینان  که دهدمی

عدم اطمینان  ثیر منفیمالکیت مدیریتی، بازار سهام نزولی و بحران هاي مالی تأ و گذاردمیمنفی 
) رابطه 2021( 2هو، وانگ و ما .دهدمیهمزمانی قیمت سهام را کاهش  بر  ي اقتصاديهاسیاست

دند. نتایج این مطالعه کررا بررسی  هاشرکت) و تقلب EPUبین عدم اطمینان سیاست اقتصادي (
 قتصادي بیشتر درگیر تقلبدر زمان بالا بودن عدم اطمینان سیاست ا هاشرکت دهدمینشان 

) به مطالعه حساسیت سهام ایالات متحده به عدم اطمینان 2021و همکاران ( 3ریحمن .شوندمی
ه عدم ک دهدمیان پرداختند. نتایج این پژوهش نشان گذارسرمایهسیاست اقتصادي و رفتار 

ان به عنوان عوامل محرك براي بازده هاي گذارسرمایهاطمینان سیاست اقتصادي و احساسات 
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) به مطالعه عدم اطمینان سیاست اقتصادي و 2021( 1. ترانکنندمیبخشی ایالات متحده عمل 
 که عدم اطمینان سیاست دهدمینشان پژوهش هزینه تأمین مالی بدهی پرداختند. نتایج این 

بحران مالی  و این تأثیر در طی گذاردمیاقتصادي به طور مثبت بر هزینه تأمین مالی بدهی تأثیر 
) به بررسی تأثیر عدم اطمینان سیاست 2021ماکنی ( قوي تر است. 2009تا  2008جهانی از 

بر آن پرداختند. نتایج  تاثیرگذارکشور  10بر بازده و نوسانات بیت کوین در  (EPU) اقتصادي
 یشترببازده بیت کوین را در  عدم اطمینان سیاست اقتصادي، پیش بینی دهد کهگزارش می

بخشد. با این حال، عدم اطمینان سیاست اقتصادي کشورها تحت شرایط شدید بازار بهبود می
به بررسی تأثیر  )2020( 2لو و ژانگ .شودمیو بالا باعث نوسانات بیت کوین در مقادیر متوسط 

ر بپژوهش اختند. نتایج ) بر خطر سقوط قیمت سهام پردEPUعدم اطمینان سیاست اقتصادي (
، نشان 2017تا  2000ي پذیرفته شده در بورس چین در طی دوره هاشرکتاساس نمونه اي از 

 .یابدیمبا افزایش عدم اطمینان سیاست اقتصادي، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش  دهدمی
نان در محیط تاثیر عدم اطمی) به بررسی 1401مظفرنژاد، خردیار، صوفی و فدایی اشکیکی (

اطلاعات بیرونی ناشی از نوسان بازده سهام بر رابطه بین اصل تطابق و همزمانی قیمت سهام 
که عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی بیرونی ناشی از  دهدمینشان پژوهش این . نتایج پرداختند

هام و س ها با درجه تطبیق بالا موجب کاهش همزمانی قیمتنوسان بازده سهام در گروه شرکت
شود. متین فرد و چهار محالی با درجه تطبیق پایین، موجب افزایش همزمانی قیمت سهام می

نشان ژوهش پاین ) به بررسی عدم اطمینان اقتصادي بر اجتناب مالیاتی پرداختند. نتایج 1399(
 ي اندازه گیري تورم، شاخص بازده بازارهاشاخصدهد، عدم اطمینان اقتصادي بر مبناي می

ارعی بهمن ز سهام و نرخ تولید ناخالص داخلی، بر اجتناب مالیاتی تأثیر مثبت و معناداري دارد.
عنوان میانجی بر رابطه بین همزمانی قیمت سهام وار را بهتأثیر رفتار توده) 1398میري و کشیري (

 و دهد که همزمانی قیمت سهامها نشان می. یافتهدندکرو ریسک سقوط قیمت سهام بررسی 
ر نقش مبنی بپژوهش نتیجه فرضیه دوم  در ،ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداري ندارند

وار در رابطه بین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام نیز رد میانجی رفتار توده
) به بررسی تأثیر معیارهاي عدم اطمینان اقتصادي بر 1397سالم دزفولی و همکاران ( .شودمی

عی) هاي واقسود مبتنی بر اقلام تعهدي و مدیریت سود واقعی (دستکاري فعالیتمدیریت 
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گیري عدم اطمینان متغیرهاي کلان اقتصادي از چهار معیار رشد تولید پرداختند. براي اندازه
هاي آرچ و گارچ استفاده ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره با استفاده از شاخص

دهد معیارهاي عدم اطمینان اقتصادي (رشد تولید دست آمده نشان می شده است. نتایج به
ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره) تأثیر مثبت و معناداري بر مدیریت سود مبتنی بر 

دهد که عدم اطمینان اقتصادي (رشد بر این، نتایج پژوهش نشان می افزوناقلام تعهدي دارد. 
ورم، نرخ ارز و نرخ بهره) تأثیر مثبت و معناداري بر مدیریت سود تولید ناخالص ملی، نرخ ت

هاي نقدي عملیاتی غیرعادي) غیرعادي، هزینه تولید غیر عادي و جریان اختیاريواقعی (هزینه 
بر   و رشد شرکت  ) میزان اثرگذاري جریان نقد آزاد1396خان خواجه و جهان شاد ( دارد.

ي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار اهشرکتهمزمانی بازده سهام در 
و رشد شرکت با همزمانی بازده   که بین جریان نقد آزاد دهدمینشان پژوهش هاي دادند. یافته

درصد از نوسانات متغیر همزمانی  49ي وجود داشته و به صورت تقریبی دارمعنیسهام ارتباط 
 ) رابطه1390( عه رودخانیپیکرنگار قلاحمدپور و  د.شوها تبیین میبازده سهام توسط این متغیر

 اوراق ورسب در شده پذیرفته يهاشرکت در قیمت همزمانی با تعهدي اقلام کیفیت اجزاي بین
 اقلام کیفیت بین که دهدمی نشانپژوهش  این نتایج. را مورد بررسی قرار دادند تهران بهادار

 عهديت اقلام کیفیت بین ولی ،ندارد وجود ايرابطه قیمت همزمانی با غیراختیاري تعهدي
 .دارد وجود مستقیم و دارمعنی اي رابطه قیمت، همزمانی با اختیاري

 رود زمانیانتظار می ،در بالا اشاره شده هايپژوهشمبانی نظري و پیشینه بر اساس 
 ر وانتشا براي، انگیزه بیشتري شوندمی روبروبا عدم اطمینان اقتصادي  هاشرکتکه 

افشاي اطلاعات داشته باشند و با افزایش افشاي اطلاعات خصوصی و منحصر به فرد شرکت، 
 با سرعت بیشتري در قیمت سهام تاثیر گذاشته و در نهایت همزمانی قیمت سهام اطلاعات

ي و رود بین عدم اطمینان اقتصاد، انتظار میاین موضوعبه  توجه. با گیردمیتحت تاثیر قرار 
 یرزي وجود داشته باشد، بنابراین فرضیه پژوهش به شرح دارمعنیده سهام رابطه همزمانی باز

 تبیین شده است:
 

 پژوهشفرضیه 
بر همزمانی قیمت سهام تاثیر  چشمگیريي اقتصادي به طور هاسیاستعدم اطمینان 

 .گذاردمی

https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10527&_au=%D8%B5%D8%AF%DB%8C%D9%82%D9%87++%D9%BE%DB%8C%DA%A9%D8%B1%D9%86%DA%AF%D8%A7%D8%B1+%D9%82%D9%84%D8%B9%D9%87+%D8%B1%D9%88%D8%AF%D8%AE%D8%A7%D9%86%DB%8C
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در این پژوهش از چهار شاخص اقتصادي نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادي، نرخ ارز و نرخ 
 پژوهش،رضیه ف بنابراین. شودمیاندازه گیري عدم اطمینان اقتصادي استفاده  برايسود بانکی، 

 صورت بندي شده است: زیرتوسط چهار فرضیه فرعی 
 ود ي وجدارمعنیسهام، رابطه  بین عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي و همزمانی قیمت

 دارد.
  ي وجود دارد.دارمعنیبین عدم اطمینان در نرخ ارز و همزمانی قیمت سهام، رابطه 
  ي وجود دارد.دارمعنیبین عدم اطمینان در نرخ تورم و همزمانی قیمت سهام، رابطه 
  ي وجود دارد.دارمعنیبین عدم اطمینان در نرخ بهره و همزمانی قیمت سهام، رابطه 

 
 شناسی پژوهشروش

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر 
کند و از طرف دیگر، روابط همبستگی است، زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی می

براین، در  فزوناد. کناز تحلیل رگرسیون، تعیین می رابطه بین متغیرهاي مختلف را با استفاده
ات و مبتنی بر اطلاع گیردمیحوزه مطالعات پس رویدادي (استفاده از اطلاعات گذشته) قرار 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات هاشرکتواقعی صورت هاي مالی 
در  ر آنبافزون واقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه آماري قابل تعمیم خواهد بود. 

پژوهش حاضر براي تعیین نمونه آماري، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین 
هاي جامعه آماري که شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماري منظور آن دسته از شرکت

 انتخاب و مابقی حذف می شوند.
 د.سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باش 
 .شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند 
  ي، هلدینگ، واسطه گري مالی و گذارسرمایهشرکتهاي تحت بررسی جزء شرکتهاي

 بیمه نباشند.
  ي آنها در دسترس باشد. هادادهاطلاعات و 

به عنوان نمونه به شرح زیر شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  135در مجموع 
ي آن ها مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. همچنین قلمرو زمانی هادادهانتخاب و پژوهش 

با توجه به اینکه نمونه استفاده  .استسال)  10( 1399تا  1390پژوهش، بازه زمانی بین سال هاي 
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ادي حدود زی ، با توجه به قضیه حد مرکزي توزیع نمونه تااستسال شرکت  1350شده شامل 
 .استشبیه به توزیع نرمال بوده و بنابراین اندازه نمونه معتبر 

 
ل  دو ي .1ج ه آمار جامعه و نمون طلاعات   ا

 تعداد شرح ردیف
 518 هاي بورسیکل شرکت 1

2 

 )383( ها:محدودیت
 118 اسفند 29یی با سال مالی به غیر از هاشرکت

 75 مالی و بیمهي، هلدینگ، واسطه گري گذارسرمایه
 3 تغییر سال مالی

 187 اطلاعات در دسترس
 135 نمونه 3

 
 اندازه گیري متغیرها

 )SYNCمتغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام (
) 2R)، از ضریب تعیین (2006جین و مایر (پژوهش براي اندازه گیري این متغیر همراستا با 
) با بازده صنعت مربوط i,tRبازده یک سهم خاص (مدل بازار استفاده خواهد شد. این مدل بین 

 ) ارتباط برقرار می کند:m,tR) و بازده بازار (j,tRبه آن (

Ri,t = α + β1 Rm,t + β2 Rj,t + εi,t 

، شاخص بازار و شاخص صنعت هاشرکتسهام  ههاي تعدیل شدي مربوط به قیمتهاداده
دست آمده از مدل بازار در رابطۀ به 2R ،استخراج شده است 1از نرم افزار تی. اس. اي. کلاینت

 حاصل از تغییرات بازده بازار و صنعت و تأثیرات آن هضریب تعیین تعدیل شد هنشان دهند بالا
است، با اصل توزیع نرمال مطابقت ندارد و براي  1و  0بین  2Rبر بازده سهام است. از آنجا که 

مناسب نیست. بنابراین، در این مطالعه، همانطور که در مدل  استفاده مستقیم در مدل رگرسیون
به صورت لگاریتمی مورد استفاده قرار گرفته و در نهایت شاخص  2Rنشان داده شده،  زیر

 ) بدست آمده است.SYNCهمزمانی قیمت سهام (

SYNC = log � R
2

1-R
2� 

                                                                                                                                      
1. Tseclient 



 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  237 
 

 اطمینان اقتصادي متغیر مستقل: عدم
از چهار شاخص نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخ بهره، به  در پژوهش حاضر

 . شودمیي اندازه گیري عدم اطمینان اقتصادي استفاده هاشاخصعنوان 
 

 نرخ تورم
 مفاهیم از دیگر بسیاري همچون که اقتصاد علم حوزه در دیرین اصطلاحات از یکی تورم،
عبارت  تورم پذیرفته است. طبق یک تعریف رایج،تعاریف مختلفی از آن صورت  اقتصادي،

 کاهش نهایت در که خدمات و کالاها قیمت عمومی سطح رویه و بی دائم افزایش است از

حاضر از نرخ تورم اعلامی توسط بانک پژوهش خرید را به دنبال خواهد داشت. در  قدرت
 است.مصرفی) استفاده شده  خدمات و کالاها بهاي مرکزي (تغییر در شاخص

 
 بهره نرخ

 ترغیب را ها آن تا شود می پرداخت ) دهندگانوام به که پولی است قیمت واقع در بهره

و اقتصادي  پولی هاي سیاست در اساسی شوند. نرخ بهره عنصري جدا خود نقد وجوه از کند
شود. در کشور ما طبق قانون عملیات بانکی بدون ربا، تعیین نرخ سود تسهیلات محسوب می

ي، بر عهده بانک مرکزي (شوراي پول و گذارسرمایههاي بانکی و همچنین نرخ سود سپرده
 .است. منبع داده اي مربوطه هم آمارهاي اعلامی توسط بانک مرکزي استاعتبار) 

 
 نرخ ارز
 .کشور دیگر پول واحد برابر در کشور یک پول واحد ارزش از عبارت است ارز نرخ

ن تر تراز تجاري کشور و فعالاان واردات و صادرات و به طور کلیتغییرات نرخ ارز بر میز
ن متغیر نیز ي ایهادادهي اقتصادي دارد. منبع هاسیاستبر  ايعمدهبوده نقش  تاثیرگذاراقتصادي 

دفتر آینده پژوهی، مدلسازي و مدیریت اطلاعات اقتصادي نرخ ارز در بازار آزاد که توسط 
 .است ارائه شده وزارت امور اقتصادي

 
 نرخ رشد اقتصادي

 ها تحلیل و تجزیه در اقتصادي عملکرد شاخص ترین مهم عنوان به تنها نه اقتصادي رشد

 روي از اقتصادي، کلان اقلام از دیگر بسیاري بلکه گیرد، قرارمی استفاده مورد ها ارزیابی و
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ه توسط ک داخلی ناخالص تولید این متغیر با استفاده از تغییرات .شوندمی برآورد و محاسبه آن
 د. شوبانک مرکزي اطلاعات آن منتشر شده، محاسبه می

هاي دوره مورد پژوهش ارائه شده به تفکیک سال بیان شدهي هاشاخص زیردر جدول 
 است:
 

ل دو ص .2 ج خ يهاشا د قتصا ا هش ي  ه پژو دور ی   ط

 سال
نرخ رشد 

 *اقتصادي
 *کل نرخ تورم

 **نرخ ارز
 (بازار آزاد)

 *نرخ بهره

1389 0/057 0/124 10,601 12-14 

1390 0/031 0/215 13,568 12-15 

1391 -0/077 0/305 26,059 14-15 

1392 -0/003 0/347 31,839 14-15  

1393 0/032 0/156 32,801 22>= 

1394 -0/016 0/119 34,501 20-21 

1395 0/125 0/09 36,440 18 

1396 0/037 0/096 40,453 18 

1397 -0/054 0/312 107,832 18 

1398 -0/065 0/412 129,183 18 

 1منبع: بانک مرکزي* 

 2معاونت اقتصادي-منبع: دفتر آینده پژوهی، مدلسازي و مدیریت اطلاعات اقتصادي وزارت امور اقتصادي** 

 
به صورت مجزا توسط مدل گارچ  ،بالاي هاشاخصعدم اطمینان اقتصادي توسط هر یک از 

. طی سال هاي اخیر در مورد مدل سازي و پیش بینی تغییر پذیري و نا اطمینانی شودمیبرآورد 
به ویژه در بازار سهام، نرخ ارز، تورم و غیره مطالعات زیادي صورت پذیرفته است. تغییر پذیري 

که در هر موضوعی داراي مفهوم  ندکنمیرا اغلب به صورت انحراف معیار یا واریانس تعریف 
. به عنوان مثال در رابطه با بازدهی سهام، انحراف معیار بیانگر ریسک است. استخاصی 

یانس ي تاریخی بوده که مستلزم محاسبه وارهادادهترین برخورد با تغییر پذیري استفاده از ساده
 یا انحراف معیار متغیر مورد نظر طی دوره مورد بررسی است. 

                                                                                                                                      
1. https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx 
2. https://databank.mefa.ir/ 
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شامل دو قسمت است. یکی تغییرات  tYکه تغییرات  شودمیدر مباحث رگرسیون ملاحظه 
توصیف  tuیا  teو دیگري تغییرات توضیح داده نشده که توسط  tα+βXتوضیح داده شده توسط 

است. معیار نا  2σدر هر زمانی برابر مقدار ثابت  tYاین قسمت از تغییرات  شودمیفرض  و
) که موضوعی که راجع به آن وجود دارد، این است به 2σانس جمله خطا بوده (اطمینانی واری

عنوان معیاري از نا اطمینانی، لزوما نبوده و لازم است براي آن یک معادله تعریف نموده و برآورد 
 م. کنی

ي زمانی اقتصادي و مالی این است که داراي هاسريي مهم برخی هاویژگییکی از 
با مقادیر گذشته  اي مثبتاي هستند. به عبارتی سطح جاري تغییر پذیري، رابطهشهتغییرپذیري خو

بوده که به صورت واریانس شرطی خود  tuآن دارد. مدل آرچ، روشی براي بررسی ساختار 
رگرسیونی تعریف شده و یکی از روش هاي مناسب براي مدل سازي تغییر پذیري است. در 

که در  شودمیرپذیري توسط واریانس شرطی جمله خطا بیان مدل آرچ، خود همبستگی در تغیی
 ساده ترین حالت، بستگی به مجذور خطاي دوره قبل دارد:

σ𝑡𝑡2= α0+ α1 𝑢𝑢𝑡𝑡−12  

 نشان داد: ARCH(q)توسعه داد و در حالت کلی، آن را به صورت  توانمیرا  بالامدل 

σ𝑡𝑡2= α0+ α1 u𝑡𝑡−12 + α2 u𝑡𝑡−22 + .....+ αq u𝑡𝑡−𝑞𝑞2  

. استیعنی تعداد وقفه هاي جمله خطا  qهاي مدل آرچ مربوط به تعیین یکی از محدودیت
که موسوم به آرچ تعمیم یافته یا گارچ  شودمیبراي حل این مشکل، از مدل دیگري استفاده 

. شوندمیبلکه توسط وقفه هاي خود نیز توضیح داده  ut−12نه تنها توسط  σt2که در آن  است
 ): 1395(سوري،  شودمیتعریف  زیرمدل گارچ به صورت رابطه  بنابراین

σ𝑡𝑡2= α0+ α1 u𝑡𝑡−12 + β σ𝑡𝑡−12  

 .شودمیاستفاده  بالابه منظور اندازه گیري عدم اطمینان اقتصادي، از مدل گارچ به شرح 
 

 متغیرهاي کنترلی
اندازه،  دمانني شرکت (هاویژگیگذشته مبین شناسایی عواملی نظیر  هايپژوهشبررسی 

فیت اندازه و کی ماننداهرم مالی، ساختار مالکیت، ارزش شرکت)، ساختار حاکمیت شرکتی (
مت سهام بر همزمانی قی تاثیرگذاري صنعت به عنوان متغیرهاي کنترلی هاویژگیحسابرس) و 
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فار ) و نی2019) ، لیو و هو (2021شن و همکاران (پژوهش بوده است. در پژوهش حاضر به تبع 
وه در ادامه نحبه عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است.  زیر)، از متغیرهاي 2019و آجیلی (

 تبیین شده است: این متغیرهاگیري اندازه
 اندازه شرکت و اهرم مالی، بر توانایی و لگاریتم طبیعی ارزش سهام شرکت. اندازه شرکت:

 هاشرکت .است تاثیرگذاري شرکت در خصوص تامین مالی از منابع خارج از شرکت هاسیاست
فشاي ند که بهبود اکنبه منظور کاهش هزینه تامین مالی، سعی در افزایش افشاي اطلاعات می

) و بوباکر و 2015اطلاعات، در در قیمت سهام منعکس خواهد شد. حقیقت و همکاران (
 اند. دهکرود از این متغیر کنترلی استفاده ) در پژوهش خ2013همکاران (

) و بوباکر و 2016باي و همکاران ( ها.جمع دارایی ها تقسیم بر جمع بدهی :اهرم مالی
 اند.کرده) از این متغیر کنترلی در پژوهش خود استفاده 2013همکاران (

و همکاران  شن ها.یینسبت ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهی ها به جمع دارا توبین:-نسبت کیو
 .اندکردهخود از این شاخص به عنوان متغیر کنترلی استفاده پژوهش ) در 2021) و لو و ژانگ (2021(

. شن عتي موجود در صنهاشرکتعبارت است از لگاریتم طبیعی تعداد  ي صنعت:هاشرکتتعداد 
 اند.دهکرخود از این متغیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده پژوهش ) در 2021و همکاران (

صت ي داراي فرهاشرکتبازده  نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام. فرصت رشد:
هاي رشد مختلف، متفاوت می باشد که این موضوع بازده شرکت و همزمانی آن با بازده بازار 

) نیز 2009) و داسگبتا و همکاران (2016و همکاران ( . بايدهدمیو صنعت را تحت تاثیر قرار 
 اند.دهکردر پژوهش خود از این متغیر کنترلی استفاده 

این متغیر بر استراتژي شرکت در خصوص کیفیت گزارشگري مالی تاثیر  ساختار مالکیت:
می باشد و کیفیت گزارشگري نیز نحوه انعکاس اطلاعات در قیمت سهام و همزمانی قیمت 

خود پژوهش ) در 2021) و لو و ژانگ (2021. شن و همکاران (دهدمیسهام را تحت تاثیر قرار 
ه اند. در این پژوهش از سه نوع مالکیت بدهکراستفاده  از این شاخص به عنوان متغیر کنترلی

 به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. زیرشرح 
 درصد سهام در اختیار دولت. مالکیت دولتی:

  درصد سهام در اختیار بزرگترین سهامدار. سهامدار کنترلی:مالکیت 
 درصد سهام در اختیار سهامداران نهادي. مالکیت نهادي:

 نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام. بازده حقوق صاحبان سهام:
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اندازه گیري کیفیت حسابرسی از شاخص رتبه  برايدر این پژوهش  :کیفیت حسابرسی
موسسه حسابرسی اعلام شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده شده است. لازم به 

گیرند. موسسات حسابرسی در چهار طبقه قرار می، یادشدهطبقه بندي سازمان  برپایهاینکه  بیان
ارائه شده است، براي سنوات قبل از  1391از سال  بیان شدهبه اینکه شاخص  توجههمچنین با 

 ترین سال استفاده شده است.ي در دسترسهادادهآن از 
 

 پژوهشمدل آماري 
از  راینبناب ،شودمیهاي پژوهش، از مدل رگرسیون چندمتغیره استفاده براي آزمون فرضیه

 شود:ها استفاده میآزمون فرضیه زیر برايمدل تجربی به شرح 

SYNi,t =α0 +β1 EGi,t-1 +β2 INFi,t-1 +β3 EXCHi,t-1 +β4 INTi,t-1 +β5 INSHRi,t-1 
+β6 SIZEi,t-1 +β7 ROEi,t-1 +β8 LEVi,t-1 +β9 TOBINQi,t-1 +β10 LNNUMi,t-1+β11 

MBi,t-1 + β12 STATEi,t-1 +β13 FIRSTi,t-1+ β14 Aqualityi,t-1 +β15 INDi,t-1 + μi,t-1 

 EXCHنرخ تورم،  INFنرخ رشد اقتصادي،  EGهمزمانی قیمت سهام،  SYNکه در آن 
اهرم مالی،  LEVاندازه شرکت، SIZEمالکیت نهادي،  INSHRنرخ بهره،  INTنرخ ارز، 

TOBINQتوبین، -: نسبت کیوLNNUM  ي صنعتهاشرکتتعداد ،MB  ،فرصت رشد
STATE ،مالکیت دولتیFIRST  ،سهامدار کنترلیROE  ،بازده حقوق صاحبان سهام

Aquality و  یحسابرس کیفیتIND  شودمیشاخص صنعت تعریف. 
 

 هاي پژوهشیافته
 آمار توصیفی

)، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل 1در جدول (
کثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. اصلی ترین شاخص مرکزي، مشاهدات، حدا

میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي نشان 
مقدار میانگین براي متغیر اندازه  زیرها است. براي مثال با توجه به جدول دادن مرکزیت داده

ها حول این نقطه تمرکز یافته و به دهد بیشتر دادهکه نشان می استدرصد  28حدودا  حسابرس
ي نمونه توسط موسسه حسابرسی بزرگ حسابرسی شده اند. هاشرکتدرصد  28طور میانگین 

هاي مرکزي است که وضعیت جامعه را نشان می دهد. همانطور که میانه یکی دیگر از شاخص
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که نشان دهنده این است که نیمی  است 2,07 مشاهده می شود میانه متغیر رشد شرکت حدود
 ند.هست 2,07دوره پژوهش داراي فرصت رشد بیش از در از شرکت هاي نمونه 

 
ل دو ی .3 ج  آمار توصیف

انحراف 
 معیار

تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل
 مشاهدات

 متغیر نماد

0/7309 1/0000 4/0000 1/0000 1/4762 1350 Aqulity کیفیت حسابرسی 
0/0011 0/0003 0/0035 0/0031 0/0026 1350 EG عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي 

0/0637 0/0001 0/2286 0/2224 0/1960 1350 EXCH عدم اطمینان در نرخ ارز 

0/1667 0/1750 0/9522 0/5398 0/5710 1350 FIRST سهامدار کنترلی 

0/0066 0/0043 0/0258 0/0100 0/0114 1350 INF  اطمینان در نرخ تورمعدم 

0/3126 0/0000 0/9500 0/1673 0/3024 1350 INSHR مالکیت نهادي 

0/0009 0/0000 0/0028 0/0012 0/0013 1350 INT عدم اطمینان در نرخ بهره 

0/2559 0/2450 0/9326 0/6361 0/6607 1350 LEV اهرم مالی 

0/7666 0/0000 4/1897 3/3322 3/0832 1350 LNNUM  ي صنعتهاشرکتتعداد 

1/7233 -0/1154 6/5977 2/0713 2/4983 1350 MB فرصت رشد 

0/3853 -0/5880 1/1378 0/2423 0/2710 1350 ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

1/5469 23/7582 33/2906 27/5248 27/6226 1350 SIZE اندازه شرکت 

0/1293 0/0000 0/7083 0/0000 0/0387 1350 STATE مالکیت دولتی 

1/6575 -4/3129 2/1773 -1/0905 -1/1568 1350 SYN همزمانی قیمت سهام 

0/6350 0/7599 3/1009 1/4156 1/5834 1350 TOBINQ توبین-نسبت کیو 
 

 ، آمار توصیفی مرتبط با مدل بازار، ارائه شده است:زیرهمچنین در جدول 
 

ل  دو ل بازار .4ج د ن م ب تعیی ی ضری  آمار توصیف
انحراف 

 معیار
تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل

 مشاهدات
 متغیر نماد

0/26097 0/00001 0/99994 0/23514 0/30481 1350 R ضریب تعیین مدل بازار 

 
 مدل رگرسیون هايفرضیهبررسی 

، 1آزمون فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون وایت برايدر این مطالعه 
 ودوج خطا از طریق آزمون دوربین واتسون، فرض عدم جمله همبستگی خود وجود فرض عدم

                                                                                                                                      
1. White 
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 ودنب واریانس و نهایتا فرض نرمال تورم توضیحی توسط آزمون عامل جملات بین خطی هم
ثابت  ، فرضشودمی دیدهبرا استفاده شده است. همانگونه که -خطا توسط آزمون  جارکو جمله

تفاده تخمین اس برايیافته  تعمیم مربعات حداقل روش از پسبودن واریانس جمله خطا رد شده 
 شده است.

بنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده 
 یهقض به توجه خطا، با جمله بودن شده است. همچنین در خصوص عدم برقراري فرض نرمال

 طور به آزمون هاي آماره نباشند، نرمال ها باقیمانده اگر حتی که دریافت توانمی مرکزي حد
عداد برخوردارند (ت کارآیی از و هستند تورش بدون ،کنندمی پیروي نرمال توزیع از مجانبی

واریانس، مبین  تورم نتایج حاصل از آزمون عامل افزون بر این .)است 100بیش از  هاداده
 عدم )8(ارائه شده در جدول  واتسون -دوربین آماره مقدار. در نهایت استبرقراري این فرض 

 .دهدمی نشان را خطاها همبستگی خود وجود
 

ل دو ض کلاسیک .5 ج فرو ن   آزمو

 فرض کلاسیک
آزمون استفاده 

 شده
 احتمال Fآماره 

نتیجه 
 آزمون

 نتیجه گیري

ثابت بودن واریانس 
 جمله خطا

 رد فرضیه 0/0000 2/9193 وایت
روش حداقل استفاده از از 

 مربعات تعمیم یافته
 استفاده از قضیه حد مرکزي رد فرضیه 0/0000 24/7500 برا-جارکو خطا جمله بودن نرمال

 

 
ل دو ن  .6 ج از آزمو ل  حاص ج  تای  VIFن

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیر

EG 1665/7 1/3792 

INF 94/272 3/0770 

EXCH 0/6277 1/8713 

INT 5053/0 3/2242 

INSHR 0/0146 1/0416 

SIZE 0/0010 1/4475 

ROE 0/0100 1/1283 
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 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیر

LEV 0/0231 1/1022 

TOBINQ 0/0060 1/7427 

LNNUM 0/0047 1/2420 

MB 0/0007 1/5365 

STATE 0/0917 1/1127 

FIRST 0/0499 1/0377 

AQUALITY 0/0027 1/0936 

IND 0/0000 1/1793 

 
 تعیین روش تخمین مدل

 خمینت روش که است لازم مدل تخمین از قبل اما است، ترکیبی نوع از پژوهش این هايداده
لیمر استفاده شده است. روش  Fبراي این منظور از آزمون  .شود مشخص)  تابلویی یا تلفیقی(

رد. براي می تواند انجام گی »اثرات ثابت«و  »اثرات تصادفی«تابلویی خود با استفاده از دو مدل 
ده است. همانطور که در ود از آزمون هاسمن استفاده شتعیین اینکه از کدام مدل استفاده ش

 د.رک، می بایستی براي تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده شودمشاهده می زیرجدول 
 

ل  دو ج .7ج تای ل ن ن از حاص ن و لیمر F آزمو  هاسم
 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره نوع آزمون

F روش تابلویی 0/0000 1/341- 13.5001 لیمر 

 اثرات ثابت 0/0026 7/0000 21.94311 هاسمن

 
 هانتایج مدلهاي پژوهش و آزمون فرضیه

گرفته  ) بهره2ارائه شده در جدول ( پژوهشبه منظور آزمون فرضیه ها، از نتایج تخمین مدل 
بوده و چون این مقدار کمتر از  0,000برابر  F(یا سطح معنی داري)  شده است. مقدار احتمال

شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار درصد رد می 95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0,05
که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها (مرتبه اول)  است 2,11واتسون  -آماره دوربین
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درصد از  58 دهد، تقریباًضریب تعیین تعدیل شده نشان می را نشان می دهد. نتایج مربوط به
 ی شوند. م تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده

 
ل دو ن  .8 ج ج آزمو تای هن ش ي هافرضی ه  پژو

 نماد متغیر
ضریب 
 برآوردي

خطاي 
 استاندارد

 احتمال tآماره 

 C -5/7378 1/7736 -3/2352 0/0012 عرض از مبدا

 EG -91/053 20/4088 -4/4615 0/0000 عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي

 INF 0/1236 0/0836 1/4787 0/1394 عدم اطمینان در نرخ تورم

 EXCH 2/8580 0/5796 4/9313 0/0000 عدم اطمینان در نرخ ارز

 INT -234/47 74/0917 -3/1647 0/0016 عدم اطمینان در نرخ بهره

 INSHR -0/0435 0/1112 -0/3912 0/6957 مالکیت نهادي

 SIZE 0/2525 0/0625 4/0367 0/0001 اندازه شرکت

 ROE 0/1236 0/0840 1/4714 0/1414 بازده حقوق صاحبان سهام

 LEV 0/0035 0/2005 0/0173 0/9862 اهرم مالی

 TOBINQ -0/3271 0/0741 -4/4131 0/0000 توبین-نسبت کیو

 LNNUM -0/7335 0/1564 -4/6912 0/0000 ي صنعتهاشرکتتعداد 

 MB -0/0254 0/0207 -1/2230 0/2215 فرصت رشد

 STATE 0/3544 0/5362 0/6609 0/5088 مالکیت دولتی

 FIRST -0/0627 0/2188 -0/2867 0/7744 سهامدار کنترلی

 AQUALITY -0/0424 0/0540 -0/7856 0/4323 کیفیت حسابرسی

 IND 0.0151 0/0147 1/0323 0/3021 شاخص صنعت

 0/5837 ضریب تعین تعدیل شده 0/5893 ضریب تعیین
 -دوربین

 واتسون
1/7090 

 F( 0/0000احتمال (آماره  F 17/4207آماره 

 
دهد که ضریب متغیر عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي، در حالت کلی نتایج نشان می

بوده که نشان دهنده رابطه منفی عدم اطمینان در نرخ رشد اقتصادي و همزمانی قیمت  -91,05
. استدرصد می باشد، معنی دار  5) که کمتر از 0,00با توجه به سطح معنی داري ( است،سهام 

ژوهش پدر این خصوص تایید می شود. به عبارتی نتایج  پژوهش، فرضیه بالابا توجه به موارد 
ع است که افزایش عدم اطمینان ناشی از نرخ رشد اقتصادي، کاهش همزمانی مبین این موضو

 قیمت سهام را به دنبال خواهد داشت.
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) ضریب متغیر عدم اطمینان در نرخ تورم 0,13ضمن اینکه که با توجه به سطح معنی داري (
 در این خصوص تایید نمی شود. پژوهش ، فرضیه استدرصد  5که بیش از 

) 2,85ایج پژوهش مبین مثبت بودن ضریب متغیر عدم اطمینان در نرخ ارز (نت افزون بر آن
بوده که نشان دهنده رابطه مستقیم عدم اطمینان در نرخ ارز و همزمانی قیمت سهام با توجه به 

، این ضریب معنی دار می باشد. با عنایت به استدرصد  5کمتر از که ) 0,00سطح معنی داري (
بین این است مپژوهش . به بیانی دیگر نتایج شوددر این زمینه تایید می پژوهشاین امر، فرضیه 

 .یابدمیکه با افزایش عدم اطمینان ناشی از نرخ ارز، همزمانی قیمت سهام افزایش 
 -234,47نشان می دهد که ضریب متغیر عدم اطمینان در نرخ بهره، پژوهش نتایج  سرانجام

اطمینان در نرخ بهره و همزمانی قیمت سهام با توجه به  بوده که نشان دهنده رابطه منفی عدم
، بالا، معنی دار می باشد. با توجه به موارد استدرصد  5کمتر از که ) 0,00سطح معنی داري (

در خصوص رابطه بین عدم اطمینان در نرخ بهره و همزمانی قیمت سهام تایید پژوهش فرضیه 
موضوع است که افزایش عدم اطمینان ناشی از نرخ مبین این پژوهش می شود. به عبارتی نتایج 

 .شودمیبهره، سبب کاهش همزمانی قیمت سهام 
 

 گیري و پیشنهادهانتیجه
یکی از مشهورترین معیارهاي کارایی اطلاعاتی قیمت سهام در ادبیات مالی، همزمانی بازده 

 .عتزده بازار و صنمی باشد که عبارت است از میزان همسویی حرکت بازده سهام شرکت با با
با این حال، این موضوع که آیا افزایش همزمانی بازده به منزله بهبود کارایی اطلاعاتی سهام 

د وشیا کاهش آن، در سالهاي اخیر موضوع بحث بوده است که پیشنهاد می شودمیمحسوب 
بر  یپژوهشدر یک پژوهش مستقل به بررسی این موضوع در ایران پرداخته شود. یک جریان 

نشان دهنده کارایی اطلاعاتی بالاتر قیمت سهام بوده و استدلال  ،این باور است که همزمانی پایین
 ناشی از تلفیق اطلاعات تواندمیکه همزمانی کم بازده سهام با بازده بازار و صنعت  کندمی

کارآتر،  ازارهاياین است که در ب بیانگر هاپژوهشخصوصی در قیمت سهام باشد، نتایج برخی 
ه لطف ها بزیرا اطلاعات ویژه بیشتر شرکت هستند،داراي همزمانی بازده کمتر  هاشرکتسهام 

آربیتراژهاي فعال و آگاه در قیمت سهام گنجانده شده و سبب منفک شدن حرکت قیمت سهام 
بت ابطه مثطرفدار ر هاپژوهشاین در حالی است که جریان دیگري از  ،شودمیاز شاخص بازار 

ی، ها افزایش شفافیت و کارایی اطلاعات، به باور آناستبین همزمانی و اطلاع رسانی قیمت سهام 
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 تواندیمکه شفافیت بیشتر  دهندمیافزایش همزمانی قیمت سهام را به دنبال دارد، آنها توضیح 
رد براي صر به فتلفیق اطلاعات خاص در قیمت سهام شرکت را تسریع کرده و ایجاد بازده منح

سهام و نیز فرصت آربیتراژ را کاهش داده و قیمت گذاري سهام متناسب با ریسک و بازده آن 
 .یابدمیصورت پذیرد. تحت چنین شرایطی همزمانی بازده سهام افزایش 

ي اقتصادي موضوعی است که طی سالهاي اخیر توجه هاسیاستاز طرفی عدم اطمینان 
گذاران را به خود جلب کرده است؛ عدم اطمینان در شرایط اقتصادي، بدان ان و قانون پژوهشگر

درباره اینکه  پیش بینی دقیقی توانندمیمعنی است که سیاست گذاران و فعالین محیط اقتصادي ن
 شرایط آتی اقتصادي چگونه خواهد بود؛ داشته باشند.  

نرخ  واقتصادي نرخ ارز ي هاخصشابین عدم اطمینان در  دهدمینتایج پژوهش حاضر نشان 
اي مثبت وجود دارد. به عبارتی با افزایش عدم اطمینان اقتصادي با همزمانی بازده سهام رابطهتورم 

صوص در خپژوهش نتایج . یابدمی، همزمانی بازده سهام افزایش و نرخ تورم در رابطه با نرخ ارز
ي اردمعنیتورم از عدم اطمینان در نرخ وص در خص ولیتایید  عدم اطمینان در نرخ ارز شاخص 

 ي اقتصادي، سبب افزایش ریسکهاسیاستافزایش عدم اطمینان در  لازم برخوردار نبوده است.
ازیافت ب برايان گذارسرمایهاعتباردهندگان در خصوص سوخت مطالبات و نیز افزایش ریسک 

جهت تامین مالی از منابع خارج از شرکت  هاشرکت. این موضوع توانایی شودمیي گذارسرمایه
یابد. بنابراین، را تحت تاثیر قرار داده و در نتیجه هزینه تامین سرمایه در چنین شرایطی افزایش می

به منظور جلوگیري از مشکلات مالی و کاهش اثرات محدودیت در تامین مالی،  هاشرکت
ارن ده تا با کاهش عدم تقکرفعان خارجی منتشر دهند اطلاعات بیشتري براي ذینترجیح می

ان کاهش یابد. با افزایش افشا و کاهش عدم گذارسرمایهاطلاعاتی، ریسک اعتبار دهندگان و 
ربیتراژ هاي آتقارن اطلاعاتی، اطلاعات بیشتري در قیمت سهام گنجانده شده و از ایجاد فرصت

ی ي تعادلهاقیمتناسب با ریسک آن و در و بازده غیرعادي جلوگیري شده و بازده سهام مت
ت. ، قابل تحلیل اسبالادر این خصوص، طبق مبانی نظري پژوهش تعیین خواهد شد. نتایج 

حاضر  ي بزرگهاشرکتهمچنین با عنایت به اینکه سود هر سهم و به تبع آن بازده بخش عمده 
، به نظر می رسد این موضوع استتورم  در بورس اوراق بهاردار تهران متاثر از نرخ ارز و نه لزوما

سبب تایید فرضیه دوم و عدم تایید فرضیه سوم شده است. نتایج آزمون این فرضیه با نتایج 
) مطابقت 2019( نیفر و آجلیو  )2011( هاپ، توماس و ویاس، )2021شن و همکاران (پژوهش 

 دارد.
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و  م اطمینان در نرخ بهرهدر خصوص ارتباط بین عدپژوهش از طرفی نتایج آزمون فرضیه 
. با تیاد شده اسنرخ رشد اقتصادي با همزمانی بازده سهام، مبین رابطه منفی بین متغیرهاي 

افزایش عدم اطمینان در نرخ بهره، توانایی شرکت جهت تامین مالی از طریق تسهیلات تحت 
نابع ر تامین مالی از مدر تلاش خواهند بود از طرق مختلف نظی هاشرکتو  گیردمیتاثیر قرار 

داخلی، به این موضوع واکنش نشان دهند. از طرفی با افزایش عدم قطعیت و ابهام در نرخ رشد 
تلاش خواهند کرد ریسک (از جمله  هاشرکتاقتصادي، ریسک شرکت افزایش یافته لذا 

ریسک عدم توانایی پرداخت اقساط تسهیلات) را کاهش دهند که این موضوع سبب کاهش 
تمایل شرکت به تامین مالی از طریق بدهی خواهد شد. مدیریت به عنوان مثال وجه نقد بیشتري 

ي گذاریهسرماي با ریسک بالا نظیر گذارسرمایهي هافعالیتده، میزان کردر شرکت نگهداري 
اهش کیی در زمینه هاسیاستو توسعه و ترکیب و ادغام را کاهش داده و پژوهش ي هافعالیتدر 

بازده  واندتمی، در بالاند. اقدامات اشاره شده کنان را پیگیري گذارسرمایهمیزان توزیع سود به 
نکه در به ای توجهسهام شرکت و همزمانی آن با بازده بازار را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین، با 

محیط اقتصادي ایران نرخ بهره (سود تسهیلات) توسط قانون گذاران (شوراي پول و اعتبار)، به 
ما با سایر ، لزوشودمیي بر متغیرهاي اقتصادي تعیین تاثیرگذارصورت دستوري و به منظور 

رضیه با فنتایج آزمون این . یستي اقتصادي نظیر نرخ ارز، داراي همبستگی مثبت نهاشاخص
 مطابقت دارد. )2020( ژانگ و لو و) 2021( ترانپژوهش نتایج 

 لیوهر چند که تاثیرپذیري بازار سرمایه از عوامل کلان اقتصادي بر هیچکس پوشیده نیست 
دن مهمترین عوامل کردر این پژوهش ما به دنبال بررسی علمی این موضوع و مشخص 

بیانگر ه به نتایج پژوهش ک توجهبا  ،هام در ایران بودیمي اقتصادي بر همزمانی بازده سهاسیاست
ر نظر و با د استنرخ رشد اقتصادي و نرخ بهره بر همزمانی بازده سهام در ایران  ،تاثیر نرخ ارز

ا ي مرتبط بهاشاخصداشتن این موضوع که همزمانی بازده سهام به عنوان یکی از مهمترین 
ران ، به قانون گذاران و تصمیم گیاستبع آن بازار سرمایه کارایی اطلاعاتی قیمت سهام و به ت

کارایی  بهبود برايدر تدوین ضوابط و استراتژي هاي لازم  شودمی پیشنهادحوزه بازار سرمایه 
دارد، به نقش  يگذارسرمایهبازار سرمایه که نقش بسزایی در کاهش ریسک تصمیمات مرتبط با 
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نرخ رشد اقتصادي و نرخ تورم  ،تصادي در خصوص نرخ ارزي اقهاسیاستعدم اطمینان در 
 توجه ویژه داشته باشند.

 
 هاي پژوهشمحدودیت

 جهانی اقتصاد، وضعیت حاکمیت، هاي سیاست مانند پژوهش نتایج بر مؤثر عوامل از برخی

 کنترل از خارج قبیل این از مواردي بازار سرمایه و نمقررات، سطح دانش فعالا و قوانین

 دسترسی باشد. ضمن آنکه نداشتن تاثیرگذارپژوهش  نتایج بر است ممکن و بوده پژوهشگران

هاي آن ها از نمونه پژوهش و گزارش صورت حذف نتیجه در و ها شرکت از برخی اطلاعات به
ز ند، اهستبه ارزش دفتري که در برخی موارد فاقد ویژگی مربوط بودن  هاشرکتمالی 

 است.محدودیت هاي این مطالعه 
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Abstract 
Valuation of assets, including securities and real assets, is one of the elements that 

influence investment decisions, optimal and principled valuation leads to optimal 
allocation of capital resources, and optimal allocation of capital in the economy plays 
an irreplaceable role in economic growth and development. 

At present, the lack of a specific and codified framework that can explain 
an accurate estimate of value has become doubly important; therefore, it is 
important to provide a framework that can be used in a scientific and 
substantiated manner regardless of personal judgments and different tastes to 
provide a suitable model for the purpose of valuing companies. 

In this research, we will first choose the appropriate model for stock valuation 
in 10 different types of companies by using interviews with experts, in this way, first 
by using the process of network analysis and based on the opinion of experts, the 
weights of the criteria are calculated, and finally, a comprehensive model for the 
valuation of different types Companies have been suggested. 

The criteria used in this research are in 4 categories: past profitability approach 
(including average EBIT, profit at past price), asset-based approach (including 
nominal value, book value, replacement value, net asset value and liquidation value), 
cash flow discount approach ( including fcff, fcfe, apv, eva and ddm) and based on 
the market approach (p/s, p/nav, p/e excluding the past, ev/ebit, p/c, ev/s, p/b, 
p/cf and p/dps) were placed. This research is of applied type in terms of purpose, 
and in terms of the nature and method of data collection, it is of descriptive type and 
is a case study branch. 

Key Words: Valuation, Multi-Criteria Decision Making Process, Fuzzy Network 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 253-282، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1هاشرکت يمناسب ارزشگذار يالگو هیارا

 3داوود رزاقی، 2رضا عیوضلو
 
 

 چکیده
 يذارگهیسرما هايمیاز ارکان مؤثر بر تصم یکی یواقع يهاییاعم از اوراق بهادار و دارا هاییدارا يگذارارزش

در اقتصاد  هیسرما نهیبه صیو تخص شودیم ياهیمنابع سرما نهیبه صیمنجر به تخص یو اصول نهیبه يگذاراست، ارزش
که بتواند  یچارچوب مدون و مشخص نبودحال حاضر  در. کندیم فایا يرا در رشد و توسعه اقتصاد یلیبدینقش ب

 يهاارغ از قضاوتکه بتواند ف یارچوبارائه چ نیبنابرا ،است افتهیدوچندان  تیاهم دینما نییاز ارزش تب یقیبرآورد دق
ها کتشر يگذارمنظور ارزشبه ناسبم يارائه الگو برايو مستدل  یصورت علممختلف به قیو سلا یشخص

 .است افتهی تیاهم ،ردیمورداستفاده قرار گ
گونه  10ام در سه يگذارمناسب ارزش يالگوبه انتخاب  خبرگان با مصاحبهاستفاده از  با ابتداپژوهش  نیا در

ر اساس نظر خبرگان و ب ياشبکه لیتحل ندیفرا از استفاده با ابتداصورت که  نیپرداخت بد میشرکت مختلف خواه
 . است دهش شنهادیپها شرکت گوناگون اقسام يگذارارزش يبرا جامع ییالگو تیدرنها ومحاسبه شده  ارهایوزن مع
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 مقدمه
. ندهیر آد یکسب منافع دیمنابع به ام ریسا ایپول  يعبارت است از تعهد جار 1يگذارهیسرما

 از حاصل دیعوا که کند سهام دیخر به اقدام ینیبشیپ نیفرد ممکن است با ا کینمونه  يبرا
 .کندیم هیتوج را يگذارهیسرما سکیر و زمان سهام،

 خود خاص يهايدشوار متعدد، يهانهیگز وجودبه باتوجه امروز يایدن در يگذارهیسرما
 کسب يبرا گذارانهیسرما همواره لیتما از گرفتهسرچشمه  یدگیچیپ و يدشوار نیا. دارد را
 .استی بازده نیشتریب

 رندهیگبر در که است یمال لگرانیتحل هايانتظار ازگرفته سرچشمه  يگذارارزش يهامدل
 نیب همواره. است ياقتصاد تی، وضعهاییارزش دارا ،یارزش زمان جملهمن لازم يهاجنبه تمام

 نهیبه يهامدل يریکارگبه به نسبتنظر اختلاف یمال تیریمدنظران صاحب وکنندگان استفاده
 و بودن کیتئور لیدل به هامدل نیا از. هرکدام است داشته وجودها مدل نیا ازهرکدام  جینتا و
 هیکلدرنظرگرفتن  براي لازم قدرت بدون اند،شده فیتعر خاص هاییفرضیه هیپا بر کهنیا

 .هستندها جنبه
 کیتئور بعد از یمال يهايتئور و هاروش نیا انواع کهیهنگام ها،روش نیا يایمزا باوجود

فاقد قدرت  یلیمتوجه شد که به دلا توانیم رند،یگیم قرار مورداستفاده عمل در و شدهخارج
 يهاشرکت گر،ید ي. از سوندهست ویپورتفول یابینهیبه يراستا درارزش لازم  شنهادیپ برايلازم 

 .است يگذارارزشالزامات خاص در  درنظرگرفتن ازمندیمختلف ن طیو شرا يهایژگیو با
 يهامدل با ییآشنا و یمعرف به گفتهشیپ موارد تحقق يراستا در هدف نیا با شرویپ پژوهش

 از کدامهر جینتا يبندرتبه به خبرگان هاينظر درنظرگرفتن با تینها در و پرداخته یمال
 .پرداخت خواهد موجود يهاروش
 
 پژوهش ينظر یمبان

 2مالی رفتاري

موضوع مالی رفتاري ازجمله مباحث جدیدي است که در دو دهه گذشته توسط اندیشمندان 
نظران این رشته در سراسر دنیا قرار گرفت، صاحب سرعت موردتوجهده و بهشمالی مطرح 

                                                                                                                                      
1. Investment 
2. Behavioral finance 
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ده شگیري شاخه مطالعاتی مستقلی در دانش مالی اي که امروزه این مباحث موجب شکلگونهبه
هاي اي از رفتار انسان، یکی از پایهعنوان مدل سادهگذاران بهاست. فرض عقلایی بودن سرمایه

هاي مالی کلاسیک ازجمله نظریه پرتفوي، مدل اصلی دانش مالی کلاسیک است و تمامی نظریه
 از این فرض است.  متأثراي و ... هاي سرمایهگذاري داراییقیمت
 

 محدودیت در آربیتراژ و تئوري انتظارات 

 نیاز ا رمعمولیاما کسب سود غ ،است جیرا دهیپد کی یهاي مالکاذب دارایی یابیارز
 يگریو خودسرانه و د يتکرار یکاذب دو نوع است: برخ یابیدشوار است. ارز اریبس دهیپد

اند تومبادله می ياستراتژ کی ،يهاي تکرارغیرتکراري و بلندمدت است. در مورد قیمت
طر خ ،کندجذاب می ریرا غ تراژیهاي آربکه فرصت یهایسودآور باشد. اما ازجمله محدودیت

 مدل است. سکیهاي اجرا و رهزینه ،خطر معامله گران مختل ،یاساس
 

 نظمی یا استثناهاي مالیبی

 پژوهش یصل. تمرکز استین حیکارآمد بازار قابل توض هیاست که با فرض ییدادهاینظمی روبی
 جینند. نتاکرا دنبال نمی یها روند خاصقیمت نکهیبوده است و ا متیرفتار ق یتصادف تیماه يرو

شد. از  یصادفهاي تمکتب گشت ای یتصادف متیرفتار ق هیگیري نظرمطالعات منجر به شکل نیا
 يوهاکنند که وجود الگکنند و اظهار میکارآمد بازار مقابله می يها با تئورنظمی، بیگریدطرف 

و  یمینظمی تقوتوان به بیها را مینظمیطورکلی، بیکند. بهمی جادیا یبازده اضاف شدهنییتعشیازپ
ها توان آنمیبرند و نسال می ریکارآمد بازار را ز هیکه فرض ییهانظمیکرد. بی میتقس یمیتقو ریغ

شوند. اخته میشن یمیتقو ریغ يهانظمیعنوان بیبندي کرد، بهطبقه یفصل يهانظمیعنوان بیرا به
ازار ب ییکند، اما عوامل محتوا، عامل زمان بازار کارآمد را مختل نمییمیتقو ریغ يهانظمیدر بی

 .1دهندمی لیرا تشک یهاي ناهماهنگپدیده نیچن
 ،ياثر بازده نقد ،سال یاثر گردش مال ،هیاثر عرضه اول ،اند از: اثر اندازهها عبارتنظمیبی

 و اثر حرکت. رمنتظرهیاثر سود غ

                                                                                                                                      
1. Fama, 2004 
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 اثر مومنتوم
با  سهی) در مقاریسال اخ کیبازده در  نیشتریبر سهام با ب یبرندگان گذشته (سبد سهام مبتن

مقدار  يها دارابازده در سال گذشته). آن نیبر سهام با بدتر یبازندگان گذشته (سبد سهام مبتن
 گویند.اثر حرکت می ایهستند که به آن تداوم روند  يشتریب

 :1-2رابطه 

 ( ) ( )it ft i i mt ft itR R R Rα β ε− = + − +  
   :2-2رابطه 

( ) ( )it ft i i mt ft i t i t itR R R R S SMB h HMLα β ε− = + − + + +
 

iα ) کند.گیري میغیرعادي را اندازه) بازدهی 2-2در رابطه SMB بازده پرتفوي  تفاوت
براي  B/Mهاي باارزش بازار پایین را درزمانی که نسبت هاي باارزش بازار بالا از شرکتشرکت

بالا و پایین را در حالتی  B/Mهاي با نسبت تفاوت بازده پرتفوي شرکت HMLها ثابت باشد آن
بیانگر حساسیت  ih و  iSضرایب  نی؛ بنابرادهدباشد نشان میها ثابت که ارزش بازار این شرکت

 نسبت به عامل اندازه و ارزش هستند.
اگرچه مدل سه  شود.بیان می iβحساسیت پرتفوي نسبت به عامل ریسک بازار نیز توسط 

بازده  حیاما در توض ،کندمی هیبازار را توج يهانظمیاز بی يادیفاما و فرانسه تعداد ز یعامل
 یحرکت حت ياستراتژ یبرندگان گذشته ناتوان است. به عبارتی، بازده اضاف يموجود برا يادع

 ماند.می یباق زین سکیر لیپس از تعد
 

 استراتژي مومنتوم و معکوس
تفاده اس هیسرما یجهان يگسترده در بازارها طوربهکه  يتجار يدو استراتژ ،در حال حاضر

 یل فنوتحلیعنوان تجزیهبه شهیها هماستراتژي نیحرکت معکوس و معکوس است. ا ،شودمی
 و حضور در بازار هستند. تیرفتار جمع شناس،روانبه  یاند و متکشدهشناخته

دارد  لیتما ،جسم در حال حرکتیک کند می انیاست که ب کیزیدر ف یمومنتوم مفهوم
). وتنیبه آن وارد شود (قانون اول ن یخارج يرویبماند مگر آنکه ن یباق در حرکتکه 

 یرت خارجقد کیکه  یتا زمان متیاست که روند ق نیقانون در بازار ا نینمونه ا ،دیگرعبارتبه
ند کگذاري در بازار است و ادعا میشامل سرمایه ياستراتژ نیدارد. ا امهاد ،آن را متوقف کند
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 ،ادامه خواهد داشت. برعکس ندهیاز آ یگذشته در دوره خاص یمنف ایمثبت  یکه بازده
 متیق يکنند و روندهابازار اشتباه می تیو اکثر يمعکوس معتقد است که مردم عاد ياستراتژ

ور بود و صبور و جس دیبا ،یاضاف یبه بازده یابیدست ين برایبنابرا ،شوندمعکوس می ریاخ
ا استفاده از روندها ب ییها به دنبال شناسااستراتژي نیا ،طورکلی. بهعملکردبازار  هیجسورانه عل

 ها هستند.مختلف و استفاده از آن يارهایمع
 

  1تئوري دورنما
 یمال استاندارد هیرا در نظر زیگرسکیر یگذاران منطقسرمایه فیانداز توصچشم هینظر

کند. می فیرا توص زیگرسکیرگذار سرمایه کی یسنت فیتوص ریکند. نمودار زمی لیتعد
(با ثروتمند شدن  تراما با نرخ پایین ،کندرا فراهم می يشتریب تیمطلوب ای تیرضا شتریثروت ب

خطر را پر ياندازهاچشم ،سکیگذاران بدون رسرمایه نیبنابرا ،شود)چاپلوس می یمنحن ،فرد
 کنند.رد می

 

 

 
 

 

 
ل ت) .1 شک ه مثب د دو در مح ت کلاسیک( طلوبی ع م  تاب

 
 ي اوراق بهادارگذارارزش

 يذارگمتیق اصطلاحبه یا سهام واقعی ارزش تعیین و سهام يگذارارزش یا سهام ارزیابی
 و اهشرکت سهام و دارایی ارزش محاسبه و بررسی در که است مهمی بسیار هاموضوع از سهم

 هوممف به این قسمت در دلیل همین به. است اهمیت داراي گذاريسرمایه هايتصمیم همچنین

                                                                                                                                      
1. Prospect Theory 

 مطلوبیت

 ثروت
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 بهادار اوراق جمله از هادارایی يگذارارزش. پردازیممی آن هايروش و سهام يگذارارزش
 حیحص و اصولی يگذارارزش. است گذاريسرمایه هايتصمیم بر مؤثر اصلی ارکان از یکی

 گذاريرمایهس اصولی هايتصمیم گرفتن. شودمی ايسرمایه منابع بهینه تخصیص باعث هادارایی
 علمی عتبرم هايروش از استفاده با سهام يگذارارزش مستلزم ايسرمایه منابع بهینه تخصیص و

 قیمت کشف پدیده کهاین حداقل یا کرد اطمینان چندان تواننمی بازار هايقیمت به زیرا است،
 .شودنمی محقق بازار در یرواقعیغ و شدید نوسانات علت به مدتکوتاه در

ه ب یمال يهاصورت لیوتحلهیدر کتاب خود ضمن استفاده از تجز )،2013( ،استفان پنمن
با انتقاد به  2015در سال  نیهمچن ي. وپردازدیاوراق بهادار م يگذارارزش يهاارائه مدل

 کرد. یرا معرف يدیجد يهامدل ،يگذارارزش یفعل يهاروش
 ددنیرس جهینت نیا به يدر اندونز يموردمطالعه  کی در) 2020( ،همکاران و يبود يندزیفر
 نیتر) محبوبP/Eسهام به درآمد ( متینسبت ق ژه،یوبه ،بر تعهد یمبتن يگذارارزش مدلکه در 

 ينقد انی، جردکنندهیاز منظر تول مطلوب يگذار، مدل ارزشحالنیبود. باا یابیمدل ارزش
 بود.) DCFشده ( لیتنز

 نادارمع رابطه وجود به مربوط هیفرض که دادند نشان یپژوهشدر  )1399، (سلیمی و همکاران
 مربوط هیفرض نیهمچن. شودیم رد رمنتظرهیغ يتعهد اقلام و هاشرکت يگذارارزش شیب انیم

. شودینم در رمنتظرهیغ يتعهد اقلام و يعملکرد سطوح به یابیدست انیم معنادار رابطه وجود به
 سطوح به یابیدست انیم رابطه بر هاشرکت يگذارارزش شیب ریتأث به مربوط هیفرضهمچنین 
 .شود ینم رد رمنتظرهیغ يتعهد اقلام و يعملکرد

با  سهیشده در مقاارائه يمدل رفتار جینتا که دادند نشان) 1396( ،و همکاران عسگرزاده
 تیاز قابل یمدل بوده و به عبارت نیکمتر ا نانیعدم اطم بیانگرسهام،  يگذارارزش یسنت يهامدل
 سهام برخوردار است. يگذاردر امر ارزش يشتریب نانیاطم

 یاضاف اطلاعات يمحتوا یبررسبا موضوع  پژوهشیدر  ،1397در سال  يو نظر انیملک
 ییگذاري در شناساارزش نینو يهامدل دادند که نشان سهام، يگذارارزش نینو هايمدل

 ندارند. ییکارا متیق يو بالا متیق ریسهام ز
ها پرداختند. بانک نیادیبن يگذارارزش مدل یبه معرف) 1393، (انییاصل و بابا لو بافیقال
سهام با مثال صنعت  يگذارمدل ارزش یمرام به بررس کویجاه و ن یترق 1394در سال  نیهمچن

 نیشتریب یاتینقد عمل انیجر لیکه مدل تنز داد نشان آنها پژوهش جیپرداختند. نتا يبانکدار
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 مدلعنوان هب تواندیم مدل نیا نی؛ بنابرادهدیم نشان سهام یواقع متیرا با ق یهمبستگ بیضر
 .ردیگ قرارموردتوجه  صنعت نیا در نهیبه

ها به سهام شرکت يگذارارزش يمورد یبررس بهپژوهش  در ،)1398( یروزبهان یامام
بالا بودن ارزش در سهام و نرخ بازگشت  انگریب يعدد جینتا. پرداختند  FCFE و  FCFFروش 

 دارد. FCFEنسبت به  FCFFو حقوق صاحبان سهام در مدل 

افزودن عامل صرف مومنتوم باعث افزایش توان  دادند کهنشان ) 1398( ،همکاران و یصالح
 زدهیمی شود. همچنین با ياهیسرما يهاییدارا يگذارارزشالگوي جدید  یدهندگحیتوض

  .پرتفوي متشکل از سهام بازنده کمتر از بازدهی پرتفوي متشکل از سهام برنده می باشد
که مدل تنزیل جریانات نقد از  رسندیم جهینت نیا به )1382( ،یجهان خانمجتهد زاده و 

ین . اما این روش تعیدهدیمارائه  هاشرکتاز  يطریق تنزیل جریانات نقد آتی، ارزش واقعی تر
 . دهدینمارزش، مقیاس معناداري براي ارزیابی پیشرفت و عملکرد شرکت ارائه 

 مدل % 95که در سطح اطمینان  دندیرس جهینت نیا به) 1387( ،و همکاران یدگلیب یاسلام
 هکیدرحال. دهدیمرا از قیمـت بازار ارائه  هانیتخم نیترحیصحنسبت قیمت به عایدات 

ور کلی . این نتایج بطندهستعایدات پسماند و تنزیل جریانات نقد داراي کمترین دقـت  ياهمدل
 .استدنیـا در تـضاد  يهابورسدر سایر  گرفتهصورت هايپژوهشبا نتایج 

 در آزاد ينقد يهاانیجر يهامدل ییکارا سهیبا عنوان مقا) 1392( ،يریو جهانگ یکاظم
از  هامدل ریشده اولسون نسبت به سا لیمدل تعد که دیرس جهینت نیا به ،هاشرکت يگذارارزش

 ينامحاسبه شده بر مب دآزا ينقد يهاانیجربرخوردار است و  يشتریب یدهندگحیتوضقدرت 
شده  لیعددر مدل ت ییکارا نیشتریب يدارا بیبه ترت» کاپلند«و  »يورد«، »لن و پولسن« يهامدل

 ارزش سهام شرکت هستند. نییتع ياولسون برا
 يسازهیشبکه  استفاده از  دادنددر پژوهش خود نشان ) 1393( ،و همکاران پناهاسلام

 يهانیتخم یسنت ينقد اناتیجر لیدرصد نسبت به مدل تنز 99 نانیدر سطح اطم کارلومونت
 .دهدیمبازار ارائه  متیاز ق يترقیدق

که از طریق نسبت ارزش دفتري (کنند که عامل اندازه و ارزش ) بیان می1992( ،فاما و فرنچ
در مدل  ،شوندشود) که دو عامل ریسک محسوب میبه ارزش بازار سهام عادي محاسبه می

اند و مدل در نظر گرفته نشده 1-2رابطه ) CAPMاي (هاي سرمایهگذاري داراییقیمت
 .دکننرا ارائه می 2-2رگرسیون رابطه 
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وجوه محدود  ،یمینشان دادند که سود تقس پژوهشیدر ) 2007( ،و همکاران ستینکویپ
ارزش  شیدر وجوه نقد آزاد باعث افزا ریتأث لیشده در اوراق بهادار به دل يگذارهیسرما ایشده 

عمده و  دارانسهام که کردند دییتأ  2008سال  درونگ و همکاران  نی. همچنشوندیمشرکت 
ارزش  شینقد آزاد را کاهش داده و باعث افزا انیاز جر یناش هیسرما نهیهز توانندیم رگذاریتأث

 ند.شدشرکت 
را  ماندهیشده و سود باق لینقد تنز انیجر یابیارزش يها) روش2009( ،هس و همکاران

د. قرار دادن یفوق از ارزش پرداخت شده را مورد بررس يهاانحراف روش زانیم نییمنظور تعبه
مورد  يهادر عمده شرکت ماندهیمطلب است که روش سود باق نیا انگریپژوهش ب یتجرب جینتا

 دارد. یابیارزش گرید يهاروش رینسبت به سا يکمتر رشتو یبررس
 :کرد استفاده زیر يگذارارزش هايمدل از توانمی ها،دارایی و هاشرکت يگذارارزش براي

 ؛شرکت هايییدارا بر اساس ارزیابی .1
 شرکت؛ سودآوري دیدگاه بر اساس ارزیابی .2
 ؛تنزیلی نقدي هايیانجر بر اساس ارزیابی .3
 .ايمقایسه معیارهاي بر اساس ارزیابی .4

 يذارگمتیق اصطلاحبه یا سهام واقعی ارزش تعیین و سهام يگذارارزش یا سهام ارزیابی
 هاشرکت سهام و دارایی ارزش محاسبه و بررسی در که است مهمی بسیار هايموضوع از سهم

 .است اهمیت داراي گذاريسرمایه هايتصمیم همچنین و
مطابق  يگذارارزش هايمدل از توانمی ها،دارایی و هاشرکت يگذارارزش به منظور

 :کرد استفاده جدول زیر
 

ل دو ل .1 ج د يم ش ها ذارارز  يگ
 بر اساس

 هاییدارا

دیدگاه  بر اساس
 سودآوري 

 تنزیلی ي نقديهاانیجر بر اساس
معیارهاي  بر اساس

 ايمقایسه

 ارزش ذاتی سهام ارزش اسمی
هاي نقدي آزاد با استفاده از میانگین تنزیل جریان

 موزون هزینه سرمایه
هاي تاریخی که  داده

 )(ضرایب پسرو
ارزش 
 دفتري

ي به گذارارزش
 P/Eروش محاسبه 

هاي نقدي حقوق صاحبان سهام با تنزیل جریان
 دارانسهاماستفاده از نرخ بازده مورد انتظار 

ه  شدبینیهاي پیشداده
 (ضرایب پیشرو)

  ارزش بازار
هاي نقدي سرمایه  با استفاده از میانگین تنزیل جریان

 موزون هزینه سرمایه قبل از مالیات
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 بر اساس
 هاییدارا

دیدگاه  بر اساس
 سودآوري 

 تنزیلی ي نقديهاانیجر بر اساس
معیارهاي  بر اساس

 ايمقایسه
ارزش 

 جایگزینی
  ارزش فعلی تعدیل شده 

بر مبناي 
خالص 
ارزش 

 هادارایی

 
هاي نقدي آزاد شرکت تعدیل شده با تنزیل جریان

 هاریسک با استفاده از نرخ بازدهی مورد انتظار دارایی
 

ارزش 
 ايتصفیه

 
هاي نقدي حقوق صاحبان سهام شرکت  تنزیل جریان

تعدیل شده با ریسک با استفاده از نرخ بازدهی مورد 
 تنزیلها انتظار دارایی

 

  
تنزیل سود اقتصادي که با استفاده از نرخ بازده مورد 

 دارانسهامانتظار 
 

  
ون میانگین موز بر اساساقتصادي  افزودهارزشتنزیل 

 هزینه سرمایه
 

هاي نقدي آزاد تعدیل شده با نرخ بهره تنزیل جریان  
 بدون ریسک با استفاده از نرخ بهره بدون ریسک

 

هاي نقدي حقوق صاحبان سهام تعدیل شده با جریانتنزیل   
 نرخ بهره بدون ریسک با استفاده از نرخ بهره بدون ریسک

 

 
 :شودیدو مرحله انجام م یپژوهش ط نیا

فاده با است یابیارزش يخاص گزارشگر ياز مطالعه صنعت، استانداردها پسدر مرحله اول 
 نیا تیبااهم يهاشاخص ،یفیک يمحتوا لیتحل يافزارهانرممحتوا و به کمک  لیاز روش تحل

 . دشویمصنعت استخراج 
 یاز مرحله اول و بررس آمدهدستبهمرحله دوم پژوهش با استفاده از اطلاعات  در
 ر.در داخل و خارج از کشو یابیارزش يهاتفاوت

 نی. در ادشویم یطراح یابیبا متخصصان ارزش قیانجام مصاحبه عم يمربوط برا هايپرسش
 باشند:  ریز طیشرا يکه دارا شوندیانتخاب م يافراد انیاز م پژوهشمرحله نمونه 

 .اشدب داشته را يگذارارزش نهیدر زم تیفعال سابقه و بوده يگذارارزش یرسم کارشناس •
 .باشند حوزه نیا در یعلم نهیزم يدارا و بوده  یابیارزش نهیزم در متخصص •

 افتهیاختارسمهیمصاحبه ن ،يگزارشگر يهامنظور استخراج شاخصاز انتخاب نمونه مدنظر، به پس
است که در آن،  يامصاحبه ق،یمصاحبه عم ای افتهیساختارمهی. مصاحبه نرفتیپذبا نمونه موردنظر انجام 
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 دهیمشابه پرس يهاپرسشدهندگان، و از تمام پاسخ شودیمصاحبه از قبل مشخص م هايپرسش
). پس 1383ارائه دهند (دلاور،  خواهندیکه م یقیها آزادند که پاسخ خود را به هر طراما آن ،شودیم

 یابیارزش یاصل يهاشاخص یفیک لیتحل يافزارهامرحله به کمک نرم نیاز انجام مصاحبه، در ا
در قالب  هاتهافی، گفتهشیبا استفاده از مراحل پ یابیارزش يها. پس از استخراج شاخصدشاستخراج 

 يهااخصش دییشود. پس از تأ ییآزمایها راستصحت آن تا گرفتنمونه قرار  ارینامه در اختپرسش
 .دشو يبنددست آمده رتبهب يهاشاخص يفاز AHPاستخراج شده، با استفاده از روش 

 مورداستفاده يهاروشکیفی است.  پژوهشانتخابی در این پژوهش، روش  پژوهشروش 
 : ندهستپژوهش به شرح زیر  يهادادهبراي تحلیل 

 
 تحلیل تم

مصاحبه استفاده خواهد شد.  يهامنظور تحلیل دادهبه 1در پژوهش حاضر از روش تحلیل تِم
یکردي روشی دانست که از رو توانیرا م تم لی، در این میان تحلانددهیچیرویکردهاي کیفی، متنوع و پ

تحلیل تم روشی  .)2006(براون و کلارك،  بردیهاي کیفی بهره مبراي تحلیل داده ریپذمناسب و انعطاف
ها. هر تم دربردارندة چیزي است براي شناسایی، تحلیل و گزارشگري الگوهاي (تم هاي) درون داده

 پژوهش ارتباط دارد. براي تعیین اینکه چه چیزي در پژوهش تم پرسشها است که به درباره داده تیبااهم
کمّی  يها، قضاوت محقق ضروري است. کلیدي بودن یک تم الزاماً وابسته به ملاكشودیمحسوب م

 ها کدگذاري شوند.(مثل تعداد دفعات تکرار) نیست. براي تحلیل تم ابتدا لازم است تا داده
 

 یمراتبسلسله لیتحل ندیفرا
 يئورت کیابداع شد، اساساً  یتوسط توماس. ال سات بارنینخست) که AHP( یمراتبسلسله لیتحل ندیفرا

ل مسائل ح ییبنا شده است و توانا یاضیو ر یشناساز اصول روان ياسنجش است که بر اساس پاره یعموم
 ارتباط در یکل سطح سه با AHPهر مسئله  یطورکلدارا است. به یفیو ک یمختلف کم يهانهیرا در زم دهیچیپ

 )وهایرناتآلت( ممکن يهانهیگز سوم سطح و یابیارز يارهایمع دوم، سطح مسئله، یکل هدف اول سطح. است
 کی هر یسبن حیترج تا شوندیم سهیمقا هم باجفت صورت جفتبه ،مراتبسلسله از سطح هر در اجزا. است

 که يویآلترنات کردیرو نیا در .)2004راماچاندران، و(پوکار  دشو نییتع نیگزیجا يهاانتخاب يراستا در
 .شود انتخاب ویآلترنات نیبهترعنوان به دیبا است وزن نیشتریب يدارا

                                                                                                                                      
1. Thematic Analysis 
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. در مرحله اول شودیم انجام مرحلهدو  یپژوهش ط نیااشاره شد،  ترشیپگونه که  همان
 یابیارزش يگزارشگر ياستانداردها بازار، در موجود يهاشرکت اقسامپژوهش پس از مطالعه 

 لیتحل يافزارهانرم کمک به و محتوا لیتحل روش از استفاده با شده ارائه یابیارزش هاگزارش و
 .دشویم استخراج صنعت نیا تیبااهم يهاشاخص ،یفیک يمحتوا
 

 اول پژوهش مرحله .2 شکل
 

 يهاتفاوت یآمده از مرحله اول و بررسدستمرحله دوم پژوهش با استفاده از اطلاعات به در
 یابیبا متخصصان ارزش قیانجام مصاحبه عم يمربوط برا هايپرسشدر داخل و خارج  یابیارزش
 افتهیاختارسمهیمصاحبه ن ،یابیارزش يهامنظور استخراج شاخصبه نمونه، انتخاب از پس. شد یطراح

 لیحلت يافزارهامرحله به کمک نرم نیاز انجام مصاحبه، در ا پس. رفتیپذبا نمونه موردنظر انجام 
با  یابیارزش يها. پس از استخراج شاخصدشاستخراج  یابیگزارش ارزش یاصل يهاشاخص یفیک

ها ا صحت آنت گرفتنمونه قرار  ارینامه در اختدر قالب پرسش هاافتهی، گفتهشیاستفاده از مراحل پ
 يفاز AHPاستخراج شده، با استفاده از روش  يهاشاخص دییشود. پس از تأ ییآزمایراست

 .دش يبندبدست آمده رتبه يهاشاخص

استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی فازي براي رتبه بندي شاخص هاي استخراج شده از نظر سطح اهمیت

تایید اعتبار

تهیه پرسشنامه از شاخص هاي استخراج شده از مرحله قبل به منظور راستی آزمایی نتایج بدست  آمده

استفاده از نرم افزار هاي تحلیل کیفی به منظور استخراج شاخص هاي ارزشیابی از مصاحبه هاي انجام شده

انجام مصاحبه عمیق با نمونه انتخابی

انتخاب نمونه مرحله اول با در نظر گرفتن تخصص و سابقه کار در ارزشیابی

طراحی سوالات مصاحبه مرحله اول

شاخص هاي شناسایی شده در ادبیات تحقیق. 2استاندارد هاي گزارش ارزیابی 1: آشنایی با صنعت و شاخص هاي کلیدي از طریق مطالعه

شروع فاز اول پژوهش
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ل ه .3 شک حل م مر هش دو  پژو

 
 هاداده لیوتحلهیتجز

 با و شدپرداخته  هاداده لیوتحلهیتجزپژوهشی و  يهادادهاین بخش به توصیف  در
داشت،  سازگاري متغیرها نوع و پژوهش روش با که مناسبی آماري يهاکیتکن از يریگبهره
 . گرفتقرار  لیوتحلهیتجزو  يبنددستهآوري شده، هاي جمعداده

 
 پژوهش نمونه
 گذشته يهاپژوهش يبندجمع و لیتحل: یفیک اول بخش

 یسیانگل يهاکتاب و مقالات از محتوا لیتحل  با لازم اطلاعات ،یفیک قسمت در
 تا 1385 يهاسال یفارس يهاکتاب و مقالات يبرا و 2021 تا 2000 يهاسال در منتشرشده

 ،شدندیم استفاده هاشرکت يگذارارزش عنوانبه که ییهادواژهیکل. گرفت انجام 1400
 يبندتهدس براي ادیبنداده روش از هامؤلفه نبودن منسجم و ادیز لیدل به رانجامس و شد يآورجمع

 .شد استفاده
 مطالعات یمتمابه مربوط میمفاه کل تنها است ادیز میمفاه و شواهد کل تعداد نکهیا لیدل به

از  دواژهیکل 50تعداد  شودیکه در جدول مشاهده م طورهمان. است شده ارائه ریز جدول در
 است.  دهشمحتوا استخراج  لیکل تحل

ارایه روش هاي اندازه گیري شاخص هاي ارزشیابی

استفاده از نرم افزار هاي تحلیل کیفی به منظور استخراج رویه هاي اندازه گیري شاخص

انجام مصاحبه عمیق با نمونه انتخابی در خصوص نحوه اندازه گیري شاخص

ارایه کلیت شاخص هاي شناسایی شده در مرحله اول به  نمونه انتخابی مرحله دوم

انتخاب نمونه مرحله دوم با در نظر گرفتن تخصص در زمینه ارزشیابی

شروع فاز دوم پژوهش
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 در هک بیترت نیبد است گرفتهصورت سطح سه در باز مرحله در يکدگذار ندیفرا
ت. توجه شده اس هامؤلفه دوبهسطح  يکدگذار در ،يدیکل يگفتارها، کی سطح يکدگذار

 ي(کدگذار شده قیتلف منطق بر اساس مشابه میمفاه موجود، میمفاه يگذارنام و ییشناسا از پس
 که پژوهش یاصل يهامقوله و شد يگذارنام مقوله کی عنوان تحت کیسطح دو) و هر 

 .است شده استخراج ،دهدیم شکل را الگو یاصل يهامؤلفه
شده دادهنشان 3سطح  در میبا استفاده از مفاه يبندمقوله ریزجدول  در ت،یمحدود لیدل به
 :است
 

ل دو ي .2 ج ذار د گ  ک
 فیرد هامقوله میمفاه

 یارزش اسم

 بر یمبتن کردیرو
 یدارائ

1 
 2 يارزش دفتر

 3 ینیگزیارزش جا
 4 (NAV)  هایارزش خالص روز دارائ

 5 هیارزش تصف

P/E; Price/TTM EPS ) بر یمبتن کردیرو سهم هر سود به تابلو متیق نسبت ایگذشته 
 يسودآور
 گذشته

6 
 نامهوهیدر ش ي(روش سودآور لیشده بر نرخ تنز لی) تعدیاتی(سود عمل EBIT نیانگیم

 )يسازیسازمان خصوص يگذارمتیق
7 

 )FCFF( شرکت نقد اناتیجر لیتنز

 لیتنز کردیرو
 يهاانیجر
 DCF ينقد

8 
 FCFE( 9( سهام صاحبان حقوق نقد اناتیجر لیتنز

 DDM( 10( یمیتقس يسودها لیتنز
 EVA( 11( يافزوده اقتصادارزش

 APV( 12(شده  لیتعد یارزش فعل

 جز گذشته))(بهPrice/Forward EPS ای P/E( سهم هر سود ینیب شیپبه تابلو متینسبت ق

 کردیرو
 - ياسهیمقا

 يبازار

13 
 P/S; Market value/ Total Sales( 14(فروش  ایارزش بازار به کل درآمد  ایتابلو  متینسبت ق

 P/C; Market Value/Capacity( 15( دیتول تیارزش بازار به ظرف ایتابلو  متینسبت ق
 P/NAV( 16( هایارزش بازار به ارزش خالص دارائ ایتابلو  متینسبت ق

 P/B; Market Value/ Book Value( 17( يدفتر ارزش به بازار ارزش ای تابلو متینسبت ق
 P/CF( 18( ينقد انیارزش بازار به جر ایتابلو  متینسبت ق
 P/DPS( 19( یمیتقس سود به بازار ارزش ای تابلو متینسبت ق

 EV/EBIT،( 20( یاتیعمل سود به بازار ارزش ای تابلو متینسبت ق
 EV/S(. 21(به درآمد فروش  يافزوده اقتصادنسبت ارزش
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  يگذارارزش يهاو روش ارهایمع يبندطبقه
 وشده است  انجامISIC استاندارد  بر اساس هاشرکت يبندطبقهپژوهش،  نیا در
 رد طبقه کی در و ادغام گریکدی با کسان،ی نهیهز و درآمد روند و تیماه يدارا يهاشرکت

 مگر رندیگیم قرار(الف)  گروه طبقه 10 از یکی جزو مدنظر يهاشرکت. است شده گرفته نظر
(ب)  گروه يبنددسته جزو یشرکت کهیدرصورت. باشند(ب)  گروه يبنددسته مشمول نکهیا

 هاشرکت يبنددسته گروه 14 يبرا رمجموعهیز 14 و يگذارارزش روش يارهایمع با باشد،
 .است گرفته قرار سنجش مورد

 و يگذارهیسرما يهاشرکت ،یخدمات يهاشرکت ،يدیتول يهاشرکت: الف گروه
 ،يراعتبا مؤسسات و هابانک مستغلات، و املاك و يسازانبوه يهاشرکت ،هانگیهلد

 تزراع، یو خدمات مال یمال يهايگرواسطه ریسا ،یبازنشستگ يهاصندوق و هامهیب
 ،انیبندانش يهاشرکتو  ITمخابرات و  ،ییو غذا يمحصولات کشاورز دیو تول

 .یفروشخرده و یبازرگان يهاشرکت
 70 از(کمتر  پروژه يهاشرکت)، تیتداوم فعال ي(دارا دهانیز يهاشرکت): ب گروه

، )تیفعال تداوم(فاقد  شده منحل ای انحلال حال در يهاشرکت)، شرفتیپ درصد
 ).بلوغ از(قبل  هادهیا و انیبندانش و آپاستارت يهاشرکت

 يندبدستهدر چهار گروه  يگذارارزش يکردهایرو ،یفیک قسمت يهاافتهی به باتوجه
 شد:

 ارزش ،یاسم ارزش :يگذارارزش يهاروش شامل ،یدارائ بر اساس يگذارارزش -1
 ؛هیتصف ارزش و) NAV( هایدارائ روز خالص ارزش ،ینیگزیجا ارزش ،يدفتر

 :يگذارارزش يهاروش شامل گذشته، يسودآور بر اساس يگذارارزش -2
P/E; Price/TTM EPS  (گذشته)نینگایم وتابلو به سود هر سهم  متینسبت ق ای 

EBIT  هناموهیش در يسودآور(روش  لیتنز نرخ بر شده لیتعد) یاتیعمل(سود 
 ؛)يسازیخصوص سازمان يگذارمتیق

 لیتنز :يگذارارزش يهاروش شامل )،DCF( ينقد يهاانیجر لیتنز روش 3
 ،)FCFE( سهام صاحبان حقوق نقد اناتیجر لیتنز)، FCFF( شرکت نقد اناتیجر
 یرزش فعلا و) EVA( ياقتصاد افزودهارزش، )DDM( یمیتقس يسودها لیتنز

 ).APV( شده لیتعد
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 :يگذارارزش يهاروش شامل)، ی(نسب يبازار - ياسهیمقا روش 4
  ؛جز گذشته))(بهPrice/Forward EPS  ای P/E( سهم هر سود ینیب شیپبه تابلو متیق نسبت

 ؛)P/S; Market value/ Total Salesفروش ( ایارزش بازار به کل درآمد  ایتابلو  متینسبت ق 
 ؛)P/C; Market Value/Capacity( دیتول تیظرف به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/NAV( هایدارائ خالص ارزش به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/B; Market Value/ Book Value( يدفتر ارزش به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/CF( ينقد انیجر به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)P/DPS( یمیتقس سود به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت
 ؛)EV/EBIT( یاتیعمل سود به بازار ارزش ای تابلو متیق نسبت

 ).EV/S( فروش درآمد به ياقتصاد افزودهارزش نسبت و
 

 پژوهش جینتا
 یابیارزش يارهایو مع کردهایرو يبندرتبه جینتا. 1

 به وجهبات. شودیممختلف پرداخته  يهاشرکت بر اساس ارهایمع سهیمقا به قسمت نیا در
 و شودیمکامل آورده  حاتیجداول و توض هاشرکتاز  گونهکیتنها در خصوص  تیمحدود

 . شودیمآورده  ییجدول نها تنهاموارد  ریدر سا
 

ل دو هایرو .3 ج د هایو مع کر   یابیارزش يار
 اریوزن مع ارینام مع رتبه
 0,331 ينقد يهاانیجر لیبر اساس تنز 1
 0,269 يبر اساس سودآور 2
 0,252 هاییبر اساس دارا 3
 0,147 )ی(نسب يبازار - ياسهیمقا روشبر اساس   4

 
 ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبه بر اساسکه از جدول بالا مشخص است  طورهمان

به  يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ينقد يهاانیجر لیتنز کردیرو
)، ی(نسب يبازار - ياسهیمقاروش  بر اساسو  هاییدارا بر اساس ،يسودآور بر اساس بیترت

 .است ریزاز قرار  هاشرکتاز اقسام  کیدر هر ارهایمع يبندرتبه نی. همچنردیگیمتعلق 
 

 يدیتول يهاشرکت-1
 :دهدمی نشان يدیتول يهاگذاري را در شرکتارزش يارهایمع رتبه 4 جدول
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ل دو هایمع .4 ج ش يار تارز در شرک ي  ذار ول يهاگ  يدیت
 اریمع وزن  اریمع نام هرتب اریمع وزن  اریمع نام رتبه اریمع وزن  اریمع نام رتبه

ebit 0,146336  نیانگیم 1
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06098 p/e 0,01911 جزگذشته به 

2 p/e  0,122664 گذشته apv 0,05627 p/c 0,018669 

3 fcff 0,078447 0,0446 هیتصف ارزش p/nav 0,017787 

 ev/s 0,0147 0,03956 یاسم ارزش 0,075348 هاییدارا خالص ارزش 4

5 fcfe 0,071496 0,0315 يدفتر ارزش p/cf 0,0012201 

6 eva 0,06289 p/s 0,02249 p/b 0,011319 

7 ddm 0,061897 ev/ebit 0 p/dps 0,010878 

 
، يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

گذشته   p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ebit نیانگیم
 .ردیگیمتعلق   fcff و

 
 یخدمات يهاشرکت -2

 دهد:هاي خدماتی نشان میگذاري را در شرکتارزش يارهایمعجدول زیر رتبه 
 

ل دو هایمع .5 ج شار تي ارز در شرک ي  ذار یگ دمات خ ي   ها
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه

 نیانگیم 1
ebit 

0,127488 8 ddm 0,05208 15 p/c 0,02921 

2 p/e  
 9 0,121512 گذشته

 ارزش
 ینیگزیجا

0,05103 16 p/nav 0,02783 

3 fcff 0,07409 10 17 0,03738 هیتصف ارزش 
 ارزش

 يدفتر
0,02646 

4 fcfe 0,0682 11 p/s 0,03496 18 ev/s 0,02323 

5 apv 0,06324 12 19 0,03297 یاسم ارزش p/cf 0,01932 

6 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,06216 13 ev/ebit 0,03105 20 p/b 0,01794 

7 eva 0,05239 14 
 p/e به 

 جزگذشته
0,02967 21 p/dps 0,01725 
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 نیانگیم ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهمشخص است بر اساس  5که از جدول  طورهمان
ebit  به  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبهp/e  گذشته وfcff 

 .ردیگیمتعلق 
 

 هانگیهلد و يگذارهیسرما يهاشرکت -3

ن نشا هانگیهلدو  يگذارهیسرما يهارا در شرکت يگذارارزش يارهایمعرتبه  ریجدول ز
 :دهدیم

 
ل دو هایمع .6 ج ش يار ذارارز ت يگ ذارهیسرما يهادر شرک د يگ هل  هانگیو 

 اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه
 وزن

 اریمع
 اریمع وزن اریمع نام هرتب

1 p/e  
 ddm 0,04855 15 8 0,119685 گذشته

 ارزش
 يدفتر

0,02989 

 نیانگیم 2
ebit  

0,117315 9 eva 0,04548 16 
p/e  به 

 جزگذشته
0,029636 

3 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,074235 10 
 ارزش

 هیتصف
0,04361 17 p/c 0,029158 

4 fcff 0,068355 11 
 ارزش

 یاسم
0,03773 18 ev/s 0,024617 

5 fcfe 0,060822 12 p/s 0,03274 19 p/cf 0,021271 

6 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,059535 13 p/nav 0,03179 20 p/b 0,020076 

7 apv 0,0558 14 ev/ebit 0,03011 21 p/dps 0,019598 

 
  p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 املاك و مستغلات ،يسازانبوه يهاشرکت -4

 املاك و مستغلات ،يسازانبوه يهاشرکتگذاري را در ارزش يارهایمعرتبه  7جدول 

 :دهدنشان می
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ل دو هایمع .7 ج شار در ي ارز ي  ذار تگ ه يهاشرک ك و مستغلات ،يسازانبو   املا
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

1 p/e  8 0,119685 گذشته eva 0,05057 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,029884 

 ebit 0,117315 9 نیانگیم 2
 ارزش

 هیتصف
0,04959 16 ev/ebit 0,029643 

3 
 خالص ارزش
 هاییدارا

0,073117 10 ddm 0,04923 17 p/c 0,029161 

4 fcff 0,060525 11 
 ارزش

 یاسم
0,03896 18 ev/s 0,024582 

 p/s 0,03254 19 p/b 0,023136 12 0,059961 ینیگزیجا ارزش 5

6 fcfe 0,054607 13 p/nav 0,03157 20 p/cf 0,021208 

7 apv 0,054338 14 
 ارزش

 يدفتر
0,03112 21 p/dps 0,01928 

 
  p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 ياعتبارمؤسسات  وها بانک -5

 د:دهاعتباري نشان می مؤسساتو  هابانکگذاري را در ي ارزشارهایمعي بندرتبهجدول زیر 
 

ل دو هایمع .8 ج شار در ي ارز ي  ذار ي مؤسساتو  هابانکگ  اعتبار
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

1 p/e  8 0,11546 گذشته eva 0,0532 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,029 

 ebit 0,11454 9 ddm 0,05179 16 ev/ebit 0,028536 نیانگیم 2

3 
 خالص ارزش
 هاییدارا

0,072165 10 
 ارزش

 هیتصف
0,05049 17 p/c 0,028072 

4 fcff 0,063675 11 
 ارزش

 یاسم
0,03953 18 ev/s 0,023664 
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 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

5 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06069 12 

 ارزش
 يدفتر

0,03188 19 p/b 0,022736 

6 fcfe 0,057449 13 p/s 0,03109 20 p/cf 0,020416 

7 apv 0,057166 14 p/nav 0,03016 21 p/dps 0,018792 

 
 p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهمشخص است بر اساس  8جدول  درکه  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 یبازنشستگ يهاو صندوق هامهیب -6

ی نشان بازنشستگ يهاصندوقو  هامهیبگذاري را در ارزش يارهایمعجدول زیر رتبه 
 دهد:می

 
ل دو هایمع .9 ج شار در ي ارز ي  ذار ق هامهیبگ دو  یبازنشستگ يهاو صن

 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه

 ebit 0,146336 8 نیانگیم 1
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06098 15 

p/e به 

 جزگذشته
0,01911 

2 p/e  9 0,122664 گذشته apv 0,05627 16 p/c 0,018669 

3 fcff 0,078447 10 17 0,0446 هیتصف ارزش p/nav 0,017787 

4 
 خالص ارزش
 هاییدارا

 ev/s 0,0147 18 0,03956 یاسم ارزش 11 0,075348

5 fcfe 0,071496 12 
 ارزش

 يدفتر
0,0315 19 p/cf 0,012201 

6 eva 0,06289 13 p/s 0,02249 20 p/b 0,011319 

7 ddm 0,061897 14 ev/ebit 0,0197 21 p/dps 0,010878 
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 ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهمشخص است بر اساس  9جدول در که  طورهمان
گذشته  p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ebit نیانگیم

 .ردیگیمتعلق   fcffو 
 

 یو خدمات مال یمال يهايگرواسطه ریسا -7

 یو خدمات مال یمال يهايگرواسطه ریگذاري را در ساارزش يارهایرتبه مع ریز جدول
 :دهدمی نشان
 

ل دو هایمع .10 ج ش يار در ساارز ي  ذار طه ریگ دمات مال یمال يهايگرواس خ  یو 

 اریمع نام هرتب اریمع وزن اریمع نام رتبه
 وزن

 اریمع
 هرتب

 نام
 اریمع

 اریمع وزن

 نیانگیم 1
ebit 

0,127488 8 ddm 0,05208 15 p/c 0,02921 

2 p/e  
 9 0,121512 گذشته

 ارزش
 ینیگزیجا

0,05103 16 p/nav 0,02783 

3 fcff 0,07409 10 
 ارزش

 هیتصف
0,03738 17 

 ارزش
 يدفتر

0,02646 

4 fcfe 0,0682 11 p/s 0,03496 18 ev/s 0,02323 

5 apv 0,06324 12 
 ارزش

 یاسم
0,03297 19 p/cf 0,01932 

6 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,06216 13 ev/ebit 0,03105 20 p/b 0,01794 

7 eva 0,05239 14 
p/e به 

 جزگذشته
0,02967 21 p/dps 0,01725 

 

، يگذارارزش يارهایمع يبندجدول بالا مشخص است بر اساس رتبهدر طور که همان
گذشته  p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارا به خود اختصاص داده است. رتبه کیرتبه  ebit نیانگیم

 .ردیگیتعلق م  fcffو 
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 ییو غذا يمحصولات کشاورز دیزراعت و تول -8

محصولات  دیو تول یزراعهاي گذاري را در شرکتارزش يارهایمعرتبه  11جدول 
 :دهدیی نشان میو غذا يکشاورز

 
ل دو هایمع .11 ج شار تي ارز در شرک ي  ذار ي گ ول یزراعها و  يمحصولات کشاورز دیو ت

ذا یغ  ی

 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

1 p/e  8 0,116332 گذشته eva 0,05565 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,02875 

 ebit 0,112668 9 ddm 0,05446 16 ev/ebit 0,02829 نیانگیم 2

3 
 خالص ارزش
  هاییدارا

0,07134 10 
 ارزش

 هیتصف
0,04453 17 p/c 0,0276 

4 fcff 0,065712 11 
 ارزش

 یاسم
0,03862 18 ev/s 0,02346 

5 apv 0,060384 12 
 ارزش

 يدفتر
0,03124 19 p/b 0,02254 

6 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,06027 13 p/s 0,03082 20 p/cf 0,02024 

7 fcfe 0,059792 14 p/nav 0,02944 21 p/dps 0,01863 

 

 p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهجدول بالا مشخص است بر اساس  درکه  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته

 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 

 اطلاعات يآور فن و انیبندانش يهامخابرات و شرکت -9

 يهاو شرکت ITمخابرات و  يهاگذاري را در شرکتارزش يارهایمعرتبه  12 جدول

 دهد:اطلاعات نشان می يو فن آور انیبندانش
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ل دو هایمع .12 ج ش يار تارز در شرک ي را  ذار ت ITمخابرات و  يهاگ نیبندانش يهاو شرک  ا

ن آور طلاعات يو ف  ا

 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه

 ebit 0,118088 8 eva 0,05471 15 نیانگیم 1
p/e به 

 جزگذشته
0,029358 

2 p/e  9 0,113912 گذشته ddm 0,05354 16 p/c 0,028659 

3 
 ارزش
 خالص

 هاییدارا

0,06958 10 
 ارزش

 هیتصف
0,04827 17 ev/ebit 0,028426 

4 fcff 0,064602 11 
 ارزش

 یاسم
0,03798 18 ev/s 0,023766 

5 apv 0,059364 12 
 ارزش

 يدفتر
0,03112 19 p/b 0,022834 

6 fcfe 0,058782 13 p/s 0,03099 20 p/cf 0,020504 

7 
 ارزش

 ینیگزیجا
0,058065 14 p/nav 0,02959 21 p/dps 0,018873 

 

 ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 گذشته p/eبه  بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  ebit نیانگیم

 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص  و

 

 یفروشخرده و یبازرگان يهاشرکت -10

 نشان یفروشخردهو  یبازرگانهاي گذاري را در شرکتارزش يارهایمعجدول زیر رتبه 

 :دهدمی
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ل دو هایمع .13 ج شار تي ارز در شرک ي را  ذار ي گ ه یبازرگانها د خر  یفروشو 

 رتبه اریمع وزن اریمع نام رتبه
 نام

 اریمع
 اریمع وزن اریمع نام رتبه اریمع وزن

1 p/e  8 0,119685 گذشته eva 0,05057 15 
p/e به 

 جزگذشته
0,029884 

 ebit 0,117315 9 نیانگیم 2
 ارزش

 هیتصف
0,04959 16 ev/ebit 0,029643 

3 
 خالص ارزش
 هاییدارا

0,073117 10 ddm 0,04923 17 p/c 0,029161 

4 fcff 0,060525 11 
 ارزش

 یاسم
0,03896 18 ev/s 0,024582 

 p/s 0,03254 19 p/b 0,023136 12 0,059961 ینیگزیجا ارزش 5

6 fcfe 0,054607 13 p/nav 0,03157 20 p/cf 0,021208 

7 apv 0,054338 14 
 ارزش

 يدفتر
0,03112 21 p/dps 0,01928 

 
 p/e ،يگذارارزش يارهایمع يبندرتبهکه از جدول بالا مشخص است بر اساس  طورهمان

 و ebit نیگانیبه م بیبه ترت يبعد يهارتبهرا به خود اختصاص داده است.  کیرتبه  گذشته
 .ردیگیمتعلق  هاییداراارزش خالص 

 
 شنهادهایپ و يریگجهینت ،يبندجمع

 گانه 10 اقسام از کیهرکه در بالا نشان داده شد بر اساس نظر خبرگان در  طورهمان
 هاشرکت یابیارز براي شتریب ییکارا از گانه 4 يکردهایرو از یکی یبررس مورد يهاشرکت

 يهاانیرج لیتنز کردیرو ،يگذارارزش يهاکردیرو يبندرتبه جی. بر اساس نتااست برخوردار
 ،يودآورس بر اساس بیترت به يبعد يهارتبه. است داده اختصاص خود به را کیرتبه  ينقد

متناسب  نی. همچنردیگیم)، تعلق ی(نسب يبازار - ياسهیمقا روش بر اساس و هاییدارا بر اساس
 در روش 21 انیاز م يگذارارزشروش  نیبا نظر کارشناسان مطابق جداول بخش قبل، بهتر

 نیترتوان برخلاصه می صورتبه انتها در. دیگرد یمعرف و انتخاب، هاشرکت اقسام از کیهر
 :دانست 14 جدول قرار از را هاشرکت گانه 10 اقسام در يگذارارزشهاي روش
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ل دو ش نیبرتر .14 ج شرو ي ارز ذارها  يگ

 يگذارارزشهاي برتر روش نوع شرکت ردیف

 تولیدي 1

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 خدماتی 2

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 هانگیهلدو  يگذارهیسرما 3

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین   

 هاارزش خالص دارایی

 ، املاك و مستغلاتيسازانبوههاي شرکت 4

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاارزش خالص دارایی

 اعتباري، مؤسساتو  هابانک 5

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاارزش خالص دارایی

 بازنشستگی يهاصندوقو  هامهیب 6

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 مالی و خدمات مالی، يهايگرواسطهسایر  7

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

fcff 

 زراعت و تولید محصولات کشاورزي و غذایی 8

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاداراییارزش خالص 

 و فن آوري اطلاعات انیبندانشهاي مخابرات و شرکت 9

 ebitمیانگین 

p/e  گذشته 

 هاارزش خالص دارایی

 یفروشخردههاي بازرگانی و شرکت 10

p/e  گذشته 

 ebitمیانگین 

 هاارزش خالص دارایی
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ل دو ش نیبرتر .15 ج شرو ي ارز ذارها هش  يگ ج پژو تای از ن ه  د ت آم دس م ب قسا ا ه  14در  گان
ت  هاشرک

 نوع شرکتها
مولفه هاي با اهمیت با رتبه 

 یک
مولفه هاي با اهمیت با 

 رتبه دو
مولفه هاي با اهمیت با رتبه 

 سه
مولفه هاي با اهمیت با رتبه 

 چهار

     گروه الف)

 ) شرکت هاي تولیدي1
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 سودآوري
 رویکرد بازاري (مقایسه ایی)  رویکرد مبتنی بر دارائی

 ) شرکت هاي خدماتی2
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 سودآوري
 رویکرد مبتنی بر دارائی رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 ) شرکت هاي سرمایه گذاري و هلدینگها3
ل بر تنزیرویکرد مبتنی 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 دارائی
 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

) شرکت هاي انبوه سازي، املاك و 4
 مستغلات

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 بانکها و موسسات اعتباري) 5
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 دارائی
 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 ) بیمه ها و صندوقهاي بازنشستگی6
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 سودآوري
 رویکرد بازاري (مقایسه ایی)  رویکرد مبتنی بر دارائی

) سایر واسطه گري هاي مالی و خدمات 7
 مالی

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 سودآوري

 رویکرد مبتنی بر دارائی رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

) زراعت و تولید محصولات کشاورزي و 8
 غذایی

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 نقديجریانهاي 

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

و شرکتهاي دانش بنیان و  IT) مخابرات و 9
 فن آوري اطلاعات

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

 شرکتهاي بازرگانی و خرده فروشی) 10
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي
رویکرد مبتنی بر 

 دارائی
 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

     گروه ب)

 رویکرد مبتنی بر دارائی ) شرکتهاي زیان ده (داراي تداوم فعالیت)11
رویکرد بازاري 
 (مقایسه ایی) 

 مبتنی بر سودآوريرویکرد 
رویکرد مبتنی بر تنزیل 

 جریانهاي نقدي

درصد  70) شرکتهاي پروژه (کمتر از 12
 پیشرفت)

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 

) شرکتهاي در حال انحلال یا منحل شده 13
 تداوم فعالیت)(فاقد 

 رویکرد مبتنی بر دارائی
رویکرد بازاري 
 (مقایسه ایی) 

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

 رویکرد مبتنی بر سودآوري

) شرکتهاي استارت آپ و دانش بنیان و 14
 ایده ها (قبل از بلوغ)

رویکرد مبتنی بر تنزیل 
 جریانهاي نقدي

رویکرد مبتنی بر 
 دارائی

 رویکرد مبتنی بر سودآوري رویکرد بازاري (مقایسه ایی) 
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روش  هاشرکتاقسام  یدر تمام کمابیشاست که  مشهودنکته  نیبدست آمده ا جینتا در
 هدانیز يهاشرکت رازیغبهنیز  گذشته p/eهمچنین روش  .است دیتأک مورد روش ebit نیانگیم

م در این رشته (دسته ک نظرانصاحبعمده  گریدعبارتبهاست.  دییتأمورد  هاشرکتدر تمامی 
بر جامعیت از کارایی لازم در ارزیابی  افزونایران) معتقدند این دو روش  يگذارارزشمحیط 
برخوردار هستند. البته این امکان وجود دارد که سهولت محاسبه این دو روش  هاشرکتعمده 

 . نتخاب آنها باشدتنزیلی، دلیل ا يهاروش به ویژه هاروشنسبت به سایر 
تفاده اس با پژوهش نیمدل ارائه شده در ا شودیم يشنهادیپ يبعد هايپژوهش يبرا نیهمچن

 10 يهاشرکتاز  کیهر  يگذارارزشبا  توانیم نیهمچنآزمون شود.  گرید يهاروشاز 
هر  ییکارا هاشرکت آنسهام  ندهیآ بازار باارزش آن سهیمقا و شده، ارائه مدل اساس بر گانه

 .دکر یابیمدل را ارز
 

  



 هاشرکت يمناسب ارزشگذار يالگو هیاراو همکار:  رزاقی 280 

Refrences 
Asgarzadeh et al. (2017), "Stock valuation using three-dimensional grouping", 

Financial Management Strategy, No. 17. (In Persian). 
Braun, V. & Clarke, V. (2006). Using thematic analysis in psychology. 

Qualitative Research in Psychology, Vol. 3, No. 2, Pp. 77-101. 
Budi Frensidy, Ryan Joshua Pelealu, and Robiyanto Robiyanto. (2020). Analysis of 

Equity Valuation Models and Target Price Accuracy: An Evidence From 
Analyst Reports in Indonesia . Sage journals. vol. 10, issue 4 

Delavar, Ali (2004), "Theoretical and scientific foundations of research", 
Tehran, Roshd. (In Persian). 

Emami Roozbehani, Hamed; Demerchali, Tayebeh (1398), "Study of company 
stock valuation by FCFF and FCFE method", Management and 
Entrepreneurship Studies, No. 1. (In Persian). 

Eslami Bidgoli et al. (2008), "Evaluation of the performance of valuation 
models in the stock market", Financial Research, Volume 10. (In Persian). 

Fama, E.F. and French, K.R. (1993) Common risk factors in the returns on 
stocks and bonds. Journal of Financial Economics, 1993, vol. 33, issue 1, 
3-56. 

Fama, E.F; and French, K.R. (2004) The Capital Asset Pricing Model: Theory 
and Evidence. Journal of Economic Perspectives, 18, 25-46. 

Frankel, R., and Lee, C; (1998). Accounting Valuation, Market Expectation and 
the book to Market Effect. Journal of Accounting and Economic (June): 
283-319. 

Hess, H., Homburg, SH and Sievers, Lorenz. (2009). Extended Dividend, Cash 
Flow and Residual Income Valuation Models - Accounting for Deviations 
from Ideal Conditions, University of Cologne, Germany. European 
Accounting Association Conference 2009. 

Hwas Beigi, Reza. (1376). "Comparison of stock valuation theories with the 
real trend of its price changes in the stock exchange ". Master's thesis. 
University of Tehran, Faculty of Management. (In Persian). 

Ignacio Vélez–Pareja and Politécnico Grancolombiano (2005). Valuating Cash 
Flows In An Inflationary Environment. 

https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/


 1402، تابستان 62ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  281 
 

Islampanah et al. (2014), "Comparison of the efficiency of the traditional cash 
flow discount model with the cash flow discount model simulated with 
Monte Carlo in stock valuation", Financial Research, No. 19. (In Persian). 

Kapaln, S., and Ruback, R; (1995). The Valuation of Cash Flow forecasts: An 
Empirical Analysis. Journal of Finance (September):1059:93. 

Karimi, Sedigheh; Nasr, Ahmad Reza (2012), "Methods of analyzing interview 
data", Research of the year, No. 1. (In Persian). 

Kazemi, Hossein; Jahangiri, Ali (2013), "Comparison of the efficiency of free 
cash flow models in corporate valuation", Accounting and Auditing 
Research, No. 18. (In Persian). 

Kevin C.W; Chen, Zhihong Chen (2009). Agency Costs of Free Cash Flow and 
the Effect of Shareholder Rights on the Implied Cost of Equity 
Capital.(www. ssrn.com) 

Malekian, Esfandiar; Nazari, Hassan; (2015), "Investigating the Content of 
Additional Information on New Stock Valuation Models", Financial 
Accounting, No. 38. (In Persian). 

Mojtahedzadeh, Vida; Jahankhani, Ali (2003) "Valuation of companies". 
Capital Market Articles Collection, Strategy Publications, First Edition. (In 
Persian). 

Penman, S; (2013). Financial Statement Analysis and Security Valuation, 5th 
ed. New York: The McGraw-Hill Companies, Inc. 

Penman, S; (2015). The Routledge Companion to Financial Accounting 
Theory, 1th ed. Routledge, Inc. 

Qalibaf Asl, Hassan; Babaluyan, Shahram; (2014), "Study of bank stock 
valuation model", Trend, No. 68. (In Persian). 

Salehi et al. (1398), "Presenting an adjustment model of capital asset valuation 
models using the momentum model", Securities Research Financial 
Knowledge (Financial Studies), No. 43. (In Persian). 

Salimi et al. (2020), "The Effect of Overvaluation of Companies on the 
Relationship between Achieving Performance Levels and Unexpected 
Accruals", Empirical Accounting Research, No. 37. (In Persian). 

Sorensen, E.H; and Williamson, D.A; (1985)."Some Evidence on the Value of 
the Dividend Discount Model". Financial analyst Journal 41:60-69. 



 هاشرکت يمناسب ارزشگذار يالگو هیاراو همکار:  رزاقی 282 

Targhi Jah, Zahra; Niko Maram, Hashem (2015), "Study of stock valuation 
models with the approach of achieving an optimal model in the Iranian 
banking industry", Financial Knowledge of Securities Research (Financial 
Studies), No. 28. (In Persian). 

Tehrani, Reza (1374 ". (Study of factors affecting the stock price in Tehran 
Stock Exchange". Doctoral dissertation. University of Tehran. (In Persian). 

 



 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities Exchange, Summer 2023, V. 16, No.62, pp. 283-318 

 
The Dynamics of ICT Development, Financial 

Development and Economics Growth: Using Fuzzy 
Logic and Panel VECM1 

Esfandiar Jahangard2, Javid Bahrami3, Hossein SohrabiVafa4 

 
 

Abstract 
The study of the relationship between the development of information and 

communication technology(ICT), financial development and economic growth has always 
been the focus of researchers and policy makers and due to differences in views on the 
relationship between those and the diversity of modeling of studies in this field, researchs has 
not resulted in a single result. On the other hand, with the development of technology and the 
introduction of fuzzy logic, developed modeling methods and the possibility of consolidating 
expert opinions in an intelligent inference system based on collective wisdom to create 
indicators of ICT development and financial development now exists. Accordingly, in this 
study, after consolidating the opinions of experts in a knowledge base consisting of 414 
questionnaires on the relationship between the constructive sub-indicators of financial 
development and ICT development, fuzzy indicators of financial development and ICT 
development using the Mamdani Fuzzy Inference System(MFIS) then assess the short-term 
and long-term causal relationships between ICT development, financial development and 
economic growth in the form of a panel error correction model considering the Dynamic 
Common Correlated Effects(DCCE) using annual provincial data during The period from 
2001 to 2017 was covered. After consolidating the opinions of experts and creating fuzzy 
indicators, only in the short run, the positive causal relationship from ICT development to 
economic growth was confirmed. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 283-318، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 :يو رشد اقتصاد یتوسعه فاوا، توسعه مال يهایاییپو

 1پانل يخطا یحو تصح يکاربرد منطق فاز

 4، حسین سهرابی وفا3، جاوید بهرامی2اسفندیار جهانگرد
 
 

 چکیده
بررسی رابطه میان توسعه فناوري اطلاعات و ارتباطات (فاوا)، توسعه مالی و رشد اقتصاد همواره مورد توجه 

گذاران بوده است و به دلیل اختلاف دیدگاه در تاثیر آنها و تنوع نحوه الگو و مدلسازي مطالعات و سیاست پژوهشگران
اي هها به نتایج واحدي منتج نشده و از سوي دیگر با توسعه فناوري و معرفی منطق فازي، روشدر این حوزه، پژوهش

ایجاد  برايمعی ج هوشمند مبتنی بر خرد جمدلسازي توسعه یافته و امکان تجمیع نظر خبرگان در یک سیستم استنتا
هاي توسعه فاوا و توسعه مالی اکنون وجود دارد. بر این اساس در این مطالعه پس از تجمیع نظر خبرگان در شاخص

هاي سازنده توسعه مالی و توسعه فاوا ساخته پرسشنامه در خصوص روابط زیرشاخص 414یک پایگاه دانش که از 
) برآورد و سپس 5MFISوسعه مالی و توسعه فاوا به کمک سیستم استنتاج تطبیقی ممدانی(هاي فازي تشد، شاخص

به بررسی وجود روابط علیت کوتاه مدت و بلند مدت بین توسعه فاوا، توسعه مالی و رشد اقتصادي در قالب الگوي 
هاي استانی سالانه داده ) با استفاده از6DCCEتصحیح خطاي پانل با در نظر گرفتن اثرات همبستگی مشترك پویا(

هاي فازي، تنها در حالت پرداخته شد. پس از تجمیع نظر خبرگان و ایجاد شاخص1398تا  1380طی دوره زمانی 
 کوتاه مدت رابطه علیت یک طرفه مثبت، از توسعه فاوا به رشد اقتصادي تایید شد. 
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 مقدمه
هاي مهم گسترش رفاه و توسعه اقتصادي، رشد اقتصادي است که همواره یکی از شاخص

مطالعه و بررسی منابع رشد  بنابراینگذاران اقتصادي بوده است از اهداف اساسی سیاست
) 1987(1بوده است. در این خصوص رومر پژوهشگراناقتصادي همواره از مسائل مورد توجه 

هاي نظري و تجربی را با تمرکز بر درونزا بودن فرآیند رشد آغاز کرد و اي از تحلیلمجموعه
وند، شرشد می موجباند تا عناصر یک اقتصاد ملی را که تلاش کرده پژوهشگرانپس از آن 

مایه، روه اول بر انباشت انواع سرتوان به سه دسته تقسیم کرد: گتوضیح دهند. این عوامل را می
گروه دوم بر اثر سرریز یا اقتصادهاي خارجی و گروه سوم بر نوآوري صنعتی تأکید دارند (رودرا 

، گراسمن و 4، رومر، ریبلو3هاي جدید (لوکاس). نظریات رشد کلاسیک2016، 2و همکاران
مالی از  ن باورند که کارکردهايو بر ای داشتهبر تأثیر توسعه مالی بر رشد تأکیده ) نیز 5هلپمن

ر در . از طرف دیگموثرندطریق نرخ انباشت سرمایه و نرخ ابداعات فناوري بر رشد اقتصادي 
تولید و  1986 6، آگیون و هویت1990، رومر 1988، لوکاس 1986الگوي رشد درونزاي رومر 

اطی رود. رشد شبکه ارتبها و اطلاعات به عنوان عامل اصلی رشد اقتصادي به شمار میتوزیع ایده
هاي نوآورانه اقتصاد و رشد از ، بر ظرفیتمدرن که از زمان ورود فناوري اینترنت بوجود آمده

 هاي کسب و کار تأثیرطریق ایجاد و نشر دانش، توسعه محصولات و فرآیندهاي جدید و مدل
براي  سریع کرده و رقابت راها و اطلاعات را تتواند توزیع ایدهگذارد. استفاده از اینترنت میمی

هاي مالی را بهبود بخشد و در نهایت رشد تولیدات جدید و کسب و کارها افزایش داده، نظام
عوامل مهم  یکی ازنیز د. بر این اساس فناوري اطلاعات و ارتباطات (فاوا) کناقتصادي را تسهیل 

ه کسب و کارها حضور دارد، هموار بیشترشود. چرا که در در تعیین رشد اقتصادي شناخته می
کند (کپوندار در حال بهبود و کاهش هزینه است و به نوآوري و محصولات جدید کمک می

). با توجه به گسترش روزافزون فاوا، ابزارهاي مالی و تأثیر بالقوه آنان بر 2011، 7آندریانوو 
شد فاوا، توسعه مالی و ربه شواهد تجربی رابطه توسعه  توجهمتغیرهاي کلان اقتصادي و با 
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)، بررسی این موضوع 2016 3و همکارانپرادهان ، 2013 2، گوآید2011 1همکاران(زاگورچو و
 رود. ایران از مسائل عمده اقتصادي بشمار می مانندبه ویژه در کشورهاي در حال توسعه 

اهماهنگ نحجم انبوهی از مطالعات با نتایجی  بیانگربررسی مطالعات تجربی در این زمینه 
ود نتایج ، با وجاستدر خصوص رشد اقتصادي و توسعه مالی و نیز رشد اقتصادي و توسعه فاوا 

ورت هاي روابط این متغیرها بصمتضاد آنچه در این مطالعات مغفول مانده توجه به پویایی گاهی
هاي دهاهاي پانل بوده و نیز این روابط بصورت پویا با دروابط بلندمدت و کوتاه مدت در مدل

 هاي استانی مورد توجه نبوده است. ازهاي ناهمگون و تفاوت زیرساختاستانی و تبین ویژگی
نظر  اتفاق باسوي دیگر هر یک از مفاهیم توسعه مالی و توسعه فاوا داراي یک شاخص واحد 

فتار ود که رشهاي متنوعی استفاده میگیري این مفاهیم از شاخصکارشناسان نبوده و براي اندازه
گیري اندازه ايبرها چگونگی تعیین و ترکیب زیرشاخص مثلاً گذارند.متفاوتی را به نمایش می

ود. شاین دشواري از مفهوم توسعه مالی ناشی می مالی یک گام پیچیده و دشوار است و توسعه
ذاران در گاندازها به سرمایهتوسعه مالی، به معنی توانایی کشور در انتقال کارآمد و موثر پس

و توجه به کیفیت نهادها و چارچوب قوانین، تنوع ابزارهاي مالی، میزان  تأکیددرون مرزها با 
گستردگی بازارها، سهولت دسترسی کارگزاران خصوصی به ابزارها و نیز عملکرد بازارها بر 

ا در ). با توجه به همین نکته و ب2009، 4(دارچی و همکاران باشدحسب کارایی و نقدینگی می
، دارند دتأکیهاي خاصی از این مفاهیم نظر گرفتن تعاریف مبهم و فازي که هر یک بر جنبه

با  ونمایش این مفاهیم با در نظر گرفتن شرایط خاص کشور  برايارائه یک شاخص فازي 
ین بر ا رسد.هاي هر مفهوم ضروري به نظر میاستفاده از نظر خبرگان در تجمیع زیرشاخص

) اقدام به ارائه 2015(5مطالعه با استفاده و بسط الگوي مطالعه پرادهان و همکاراناساس در این 
ارائه  شود. همچنین جهتالگوهاي روابط پویا بین توسعه فاوا، توسعه مالی و رشد اقتصادي می

)، 1395( ي از مطالعه مهرگان و همکارانرشاخص فازي توسعه فاوا و توسعه مالی با الگو بردا
خبرگان در خصوص تجمیع و تشکیل شاخص فازي توسعه مالی و توسعه فاوا در قالب ابتدا نظر 

آوري شده و پس از تشکیل پایگاه قواعد فازي، یک سیستم استنتاج فازي آنگاه جمع-قواعد اگر
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هاي فازي شاخص ،هاي مربوطهتشکیل شده و با ورود زیر شاخص 2متلبدر نرم افزار  1ممدانی
 . شودآنها استخراج می

 
  هابانی نظري و توسعه فرضیهم

ستم شود که بر سیفاوا اصطلاحی است که براي فناوري اطلاعات و ارتباطات استفاده می
هاي در کنار تکنولوژي 3افزارارتباطی یکپارچه و بالطبع ترکیب ارتباط از راه دور، کامپیوتر، میان

سازد، ا میهانتقال اطلاعات میان سیستممرتبط با دیتا که کاربران را قادر به ذخیره، دسترسی و 
هاي زیر مورد اشاره دارد. توسعه فاوا همواره به عنوان عامل مهمی در رشد اقتصادي با ویژگی

) بهبود 2هاي تجاري. جانبه حضور فاوا در بیشتر بخش) طبیعت همه1تاکید قرار گرفته است؛ 
) سهم فاوا در ابداع و تولید 3د. شوهاي کاربران میهمیشگی فاوا که موجب کاهش هزینه

 ). 2011محصول نهایی و فرایندهاي مربوط به آن(کپودار و آندریانیو، 
ت که اس چشمگیرهاي تکنولوژي در بخش فاوا داراي پیامدهاي اقتصاد کلان پیشرفت

 یشاز نظر عملکرد اقتصاد کلان، افزاشده است.  »4اقتصاد جدید«موجب پیدایش اصطلاح 
کمک  یتبازار و شفاف یشترب یريپذبه انعطاف داده و یشرا افزا يبهره ور در فاوا، يرگذایهسرما

). از نظر تئوري فاوا از دو کانال تولید و استفاده، قادر به 2002، 5(هوبن و ککسکندیم
به سرعت  ICT6، بخش نخستدر وهله . به نحوي که استتاثیرگذاري بر بخش حقیقی اقتصاد 

 یلمللا یندر سطح ب يصنعت محور یکبخش خدمات، به  یعصنا یعسرهمراه گسترش ه و ب
کمک  یبه اقتصاد جهان يبهره ور یشبا افزا فاوا ی، انقلاب جهانینبر ا افزونشده است.  یلتبد

که براساس  است ياشاره به اقتصاددر این راستا طرح مفهوم اقتصاد دیجیتال  .کرده است یاساس
و  دیقتصاد جدا نترنت،یاقتصاد ا زین یو گاه کندیکار م یتالیجید یمحاسبات يهايفناور هیو بن

 ).1400(جهانگرد، شودیم دهینام زیاقتصاد وب ن ای
در این خصوص اقتصاد دیجیتال مسیرهاي جدیدي براي تحول ساختاري و توسعه فراهم 

 ايونهگساخته است. توسعه اقتصادي بطور سنتی با روند تحول ساختاري همراه بوده است، به 
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 ور با ارزشهاي بهرههاي با ارزش افزوده کمتر به بخشکه حرکت در زنجیره ارزش از بخش
دهد. در عمل، این در تغییرات بخشی در تولید مشاهده شده است، از افزوده بالا رخ می

کشاورزي و منابع طبیعی دیگر، به سمت صنعت (به خصوص تولید) و سپس خدمات با ارزش 
 ر دیده شده است. افزوده بالات

 

 

ل ه .1 شک د فزو ا ش  ي و ارز ی ساز جیتال  دی
 

مودي یابد(حرکت عبا دیجیتالی سازي، یک بعد جدید براي افزودن ارزش بالقوه ظهور می
تواند در کشاورزي، صنعت(تولید) و خدمات رخ دهد، ). دیجیتالی سازي میبالادر شکل 

ه است. این موضوع شامل افزودن ارزش همانطور که در بخش پایینی این شکل نشان داده شد
. استها آوري دیتا، پردازش و تحلیل آن و کسب درآمد از دادهاز طریق زنجیره ارزش جمع

د. ارزش گشایدر اینصورت اقتصاد دیجیتال مسیرهاي مضاعف براي افزودن ارزش بالقوه را می
در حالی که فرایندهاي توان از طریق حرکت به سمت راست در دو بعد موازي افزود. را می

د، اما در بافت مانافزودن ارزش که در مفهوم سنتی تغییرساختاري بازتاب یافته معتبر باقی می
کرد.  هاي دیجیتالی سازي شده حرکتتوان از بخش کشاورزي به بخشدیجیتالی اقتصاد نیز می

تالی غیردیجی هاي صنعتی سنتی به سوي خدماتهمچنین هنوز هم امکان جابجایی از فعالیت
وجود داشته باشد اما اکنون این حرکت به سوي صنعت دیجیتالی شده ( با عنوان انقلاب صنعتی 

توان با دهد. افزودن ارزش در بخش خدمات را میچهارم) و خدمات دیجیتالی شده رخ می
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الی د. در اقتصاد دیجیتخدمات دیجیتالی سازي شده حاصل کري ارزش به سمت حرکت زنجیره
چنین امکان خلق ارزش افزوده بدون تغییر ساختاري به معناي سنتی وجود دارد. اگر هر سه هم

بخش سنتی بطور همزمان دیجیتالی سازي شوند، ممکن است هیچ تغییري در ترکیب بخشی 
تحول  ها امکانوجود نداشته باشد ولی با افزودن ارزش از طریق دیجیتالی سازي در تمام بخش

ش تواند افزودن ارزها وجود داشته باشد. به نحوي که یک اقتصاد میبخشساختاري در درون 
هاي کشاوري، منابع طبیعی و یا خدمات را از طریق وري خود در بخشرا ثبت کند و بهره

دیجیتالی شدن افزایش دهد بدون اینکه لزوما به معناي قدیمی، صنعتی شود که چنین امري 
ي در حال توسعه باشد که در آنها وزن بخش کشاورزي ممکن است بیشتر مورد توجه کشورها

 ).1399و خدمات نسبتا زیاد است(محمدي و همکاران، 

در خصوص رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي بطور کلی چهار دیدگاه و فرضیه وجود 
. 4و فرضیه خنثی 3، فرضیه بازخورد2، فرضیه پیروي تقاضا1دارد که شامل، فرضیه رهبري عرضه

وري هرهجویی و بهبود بفرضیه رهبري عرضه، فرض برآن است که توسعه مالی یعنی صرفهدر 
). در دیدگاه فرضیه پیروي از 1973، 5شود(مک کینونگذاري موجب رشد اقتصادي میسرمایه

عه و شود چرا که با توستقاضا نیز فرض بر آن است که رشد اقتصادي موجب توسعه مالی می
اضا براي خدمات مالی و در نتیجه رشد خدمات مالی نیز اتقاق گسترش بخش حقیقی، تق

). دیدگاه فرضیه بازخورد هر دو دیدگاه رهبري عرضه و پیروي از 1952، 6افتد(رابینسونمی
 تواند موجبدهد به نحوي که در این دیدگاه مادامی که توسعه مالی میتقاضا را پوشش می

ند. کضا براي خدمات مالی بیشتر و بهتر را تقویت میرشد اقتصادي باشد، رشد اقتصادي نیز تقا
در مقابل دیدگاه فرضیه خنثی بصورت کاملا متفاوت به استقلال و عدم تاثیرگذاري توسعه مالی 

رادهان و بر هم ندارند(پ چشمگیريکند که آنها تاثیر و رشد اقتصادي تاکید داشته و بیان می
 ).2013، 7همکاران

تصاد ایران یک اقتصاد بانک محور بوده و بخش عمده تامین مالی شایان توجه است که اق
شود. در این خصوص مهمترین عوامل عدم اقبال به تامین در آن از طریق نظام بانکی انجام می

                                                                                                                                      
1. Supply-Leading Hypothesis 
2. Demand-Following Hypothesis 
3. Feedback Hypothesis 
4. Neutrality Hypothesis 
5. McKinnon 
6. Robinson 
7. Pradhan et al. 
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توان به وجود نقص اطلاعات و اصطکاك ناشی از آن در بخش مالی از طریق بازار سهام را می
اشاره  3و مسئله کارگزار نماینده 2و کژگزینی 1همچون کژمنشیمالی اقتصاد ایران در اثر مسائلی 

کرده که موجب کاهش تمایل فعالان اقتصادي به استفاده از ابزارهاي بازار سهام و اقبال به 
ننده بانک محوري محدود ک تنهاد. البته شومحوري اقتصاد میهاي مالی و بانکاستفاده از واسطه

فی در حمایت از بانک محوري وجود دارد. رشدهاي بالاي رشد اقتصادي نبوده و شواهد کا
جنوبی و چین به هیچ وجه شواهد کشورهایی چون ژاپن، هنگ کنگ، سنگاپور، تایوان، کره

تجربی کافی براي این ایده که صرفِ حرکت از بانک محوري به بازار محوري موجب افزایش 
این خصوص یکی از ابزارهاي مهم در دهد. در گذاري و رشد اقتصادي است، نشان نمیسرمایه

تامین مالی بانک محور، با توجه به اینکه ممکن است بازار سرمایه سطحی یا ناقص بوده و یا 
ها صرف نظر از میزان که دولت استهاي توسعه دچار شکست شود، استفاده از ابزار بانک

برند. هره میجهان از آن بیافتگی، براي پیشبرد توسعه اقتصادي عملا در اکثر کشورهاي توسعه
حتی در برخی از اقتصادي پیشرفته که در آن نهادهاي مالی خصوصی و بازار سرمایه نیازهاي 

هاي توسعه متعددي نقش فعالی در تامین مالی براي کنند، بانکمالی بنگاه و افراد را تامین می
وسعه در هاي تبانک بیشترهاي استراتژیک اقتصاد دارند. همچنین در بحران مالی اخیر، بخش

صوصی هاي خدهی دقیقا در زمانی که بانکآمریکاي لاتین، آسیا، افریقا و اروپا با افزایش وام
لیتز اي ایفا کردند(استیگدر دادن اعتبار به بخش خصوصی دچار مشکل بودند، نقش ضد دوره

 ).2013، 4ییفوو لین
ان افزود که توعه مالی و رشد اقتصادي، میهاي مرتبط با توسعه فاوا، توسبا بررسی دیدگاه

هاي زیرساختی، معاملاتی و عدم تقارن توسعه فاوا از طریق کاهش نقایص بازار و کاهش هزینه
. در این خصوص استاطلاعات، قادر به تقویت نقش توسعه مالی بر رشد اقتصادي 

ر انباشت سرمایه و دهد که توسعه مالی رشد اقتصادي را از دو مسی) نشان می1997(5لوین
توسعه  ي در تقویت تاثیرگذاريچشمگیرتر فاوا نقش نوآوري تقویت کرده و گسترش سریع

 مالی بر رشد اقتصادي دارد. 

                                                                                                                                      
1. Moral Hazard 
2. Adverse Selection 
3. Principal-Agent Problem 
4. Joseph E. Stiglitz, Justin Yifu Lin 
5. Levine 
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توانند رابطه یکدیگر با رشد اقتصادي را متاثر سازند. از جمله توسعه فاوا و توسعه مالی می
تواند نقایص بازار را کاهش داده و ن میتوسعه فاوا با تسهیل در انتشار اطلاعات و پردازش آ

هاي اطلاعاتی و معاملاتی را کاهش داده و اصطکاك موجود در سیستم مالی همچون هزینه
ا هتواند منجر به کاهش عدم تقارنموجب تقویت و استحکام آن شود. همچنین توسعه فاوا می

کند ) بیان می1997، لوین(تر نیز اشاره شدهاي تعادلی شود. همانگونه که پیشو کشف قیمت
ند و کآوري رشد اقتصادي را تقویت میکه توسعه مالی از طریق انباشت سرمایه و خلاقیت فن

توسعه فاوا نقش مهمی در تاثیرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي دارد. همچنین با  بنابراین
ه و هاي خلاقانکه طرح تواند به ارائه خدمات و تامین مالی کارآفرینانیتوسعه مالی نیز می

عه فاوا، هاي اخیر با توسد. در سالکنتاثیرگذاري توسعه فاوا بر رشد را تقویت  ،آورانه دارندفن
هاي مالی رشد چشمگیري داشته است. از جمله در استفاده از آن در بخش خدمات، واسطه

گذاري، هنیت سرمایصنعت بانکداري با استفاده از خدمات فاوا شرایط بانکداري اینترنتی، ام
ارگیري هاي مالی با بکتر فراهم شده است. سازمانپرداخت الکترونیکی و انتقال اطلاعات سریع

ند. همچنین نکاند خدمات با کیفیت بالاتر را با صرف زحمت کمتري به مشتریان ارائه فاوا توانسته
اي هبانکی شده و پدیدهاي در شکل پول و خدمات مالی و توسعه فاوا موجب تغییرات عمده

بانک، بانکداري اینترنتی و مجازي را ایجاد کرده است. همچنین جدید همچون رمزارزها، تلفن
هاي الکترونیکی و اینترنت، سطح انتظارات از سرعت، دقت و قیمت خدمات توسعه فاوا و سامانه

رعت سترسی و سمالی و بانکی را متحول ساخته است. بعد مکانی کم اهمیت شده و سهولت د
توزیع خدمات مالی موجب ایجاد مزیت رقابتی براي نهادهاي مالی شده که بالطبع موجب رقابت 

 اریدست کی کایبانک آمر. مثلا شودشدیدتر آنان در ارائه خدمات نوین و جذاب مالی می
 ونیلیم 25واند با ت-یکه م کایده است به نام ارکر هیارا شرفتهیپ یبر هوش مصنوع استوار تالیجید

امکان را  نیا ییکایبه کاربران آمر کایار یو هوش مصنوع یصوت اریتعامل کند. دست يمشتر
بانک  شنیکیاپل بهحرکت دست و صورت  ای یمتن امیپ ،یصوت يتا با ارسال دستورها دهدیم

توان بیان طور کلی میه ). ب1398(لشکر بلوکی، خود را انجام دهند یبانک يکارها کا،یآمر
سازي ارائه خدمات مالی و بانکی نقش مهمی ها و متنوعکه توسعه فاوا با کاهش هزینه داشت

 ). 2016در توسعه مالی خواهد داشت(پرادهان و همکاران، 
ی رابطه هاي متنوعی به بررسبا توجه به آنچه بیان شد مطالعات مختلفی با الگوها و دیدگاه

 ود.شاند که در ادامه به برخی از آنها اشاره میختهتوسعه فاوا، توسعه مالی و رشد اقتصادي پردا
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ل دو طالعات . 1 ج نم ي پیشی د قتصا ا د  ی و رش  توسعه مال
 روش تاریخ عنوان پژوهشگر ردیف

 1383 رانیدر ا يو رشد اقتصاد یتوسعۀ مال یفیفاطمه نظ 1
روش حداقل مربعات 

 معمولی

 اکبر کمیجانی 2
بررسی رابطه علی تعمیق مالی و رشد 

 اقتصادي در ایران
1386 

روش خودرگرسیون 
 برداري دو متغیره

 راسخیسعید  3
 اقتصادي رشد بر مالی توسعه اثر

 اسلامی کنفرانس سازمان کشورهاي عضو
1388 

دو  مربعات حداقل روش
 گشتاورهاي و ايمرحله

 یافته تعمیم

4 
احمد جعفري 

صمیمی و 
 همکاران

ر بتأثیر توسعه مالی و آزاد سازي تجاري 
 رشد اقتصادي در ایران

1388 
روش خود رگرسیون با 

 هاي توزیعیوقفه

)ARDL( 

5 
کمیجانی و  اکبر

 همکاران
 بر مؤثر عوامل تبیین نظري چارچوب

 ویلیامسون مدل بر تأکید با مالی توسعه
 روش مطالعه اسنادي 1388

 تقوي مهدي 6
گذاري و رشد  هیسرما یتوسعه مال

 اقتصادي
1388 

-شده داده ادغام الگوهاي

 تابلویی هاي

 1389 مالی توسعه بر مالی سازي آزاد اثر اعظم احمدیان 7
تابلویی و اثرات  هايداده

 ثابت

 شعبانی و همکاران 8
 44اصل  يهااستیس ياجرا ریتأث یبررس

بر  رانیا یاسلام يجمهور یقانون اساس
 هیبر بازار سرما دیبا تأک یتوسعه مال

 نرّم خطینرمالسازي با  1389

9 
سید مهدي حسینی 

 و همکاران
 ياداقتص و رشد یرابطه توسعه مال یبررس

 دیجد يرهایمتغ یبا معرف رانیدر ا
 بلوکی علیت گرنجر 1390

10 
تقوي و  مهدي

 همکاران
و رشد اقتصادي در کشورهاي  یتوسعه مال

 ایمنا با استفاده از روش پانل پو
 GMM ايیروش پانل پو 1390

11 
منصف و  یعبدالعل

 همکاران
تحلیل اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در 

 هشتکشورهاي گروه دي
1392 

پانلی با علیت گرنجر 
 استرپرویکرد بوت

12 

 محمدعلی

و   ابوترابی
 همکاران

 علیّ رابطه بر بانکها دولتی مالکیت اثر

 ایران در اقتصادي رشد -مالی توسعه
1394 

 خطاي تصحیح الگوي

 برداري

13 
فرهاد دژپسند و 

 همکار

 يو رشد اقتصاد یرابطه توسعه مال یبررس
 اقتصاد کلان يبر اساس الگو رانیدر ا

 ينزیپساک
1395 

 روش گشتاور تعمیم یافته
و رگرسیون خود توضیح 

 برداري ساختاري
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 روش تاریخ عنوان پژوهشگر ردیف

14 
ی دهقان شبانزهرا 

 و همکار

 مدت و بلندمدتکوتاه یعل هرابط یبررس
-اقتصادي در استان رشد و یمال هبین توسع

 رانیهاي ا
1395 

 گرنجري علیت آزمون

 پنل هايداده براي

 حسینی و همکاران 15
ارتباط بین توسعه مالی، رشد اقتصادي و 

مصرف انرژي در منتخبی از کشورهاي در 
 حال توسعه

 GMM ايیروش پانل پو 1397

16 
خلیلی عراقی و 

 همکاران
بر  یتوسعه مال یزمان یراثرات متغ یبررس

 TVP-FAVAR: مدل يرشد اقتصاد
1398 TVP-FAVAR 

17 
 و نعمت فلیحی

 همکار
بررسی اثر عمق مالی بر رشد اقتصادي در 

 ایران
1396 

رگرسیون با روش خود 
 هاي توزیعیوقفه

)ARDL( 

18 
شاهمرادي و 

 همکاران

توسعه بازارهاي مالی و رشد اقتصادي در 
کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه 

 در چارچوب حسابداري رشد
 روش پنل دیتا 1399

 2000 بخش مالی و منبع رشد 1بک و همکاران 19
روش سري زمانی پنل و 

 پنل پویا

 2همکارانلیو و  20
نقش توسعه مالی در رشد اقتصادي: 

 تایوان، کره و ژاپن
 روش گشتاور تعمیم یافته 2006

 3ریطب الخوري 21
توسعه بخش مالی و رشد پایدار اقتصادي 

 ايدر بازارهاي همگرایی منطقه
2007 

تحلیل همجمعی و روش 
 تصحیح خطاي برداري

22 
مسعود نیلی و 

 همکار
اقتصادهاي نفتی: دلیل شکست رشد در 

 نقش توسعه مالی
2007 

روش گشتاور تعمیم یافته 
)GMM( 

 4جیمز آنگ 23
مکانیسم ارتباط توسعه مالی و رشد 

 اقتصادي در مالزي چیست؟
2008 

برآورد معادلات رشد 
 اقتصادي و توسعه مالی

 5چو 24
هاي مالی و رشد سازي نوآوريمدل

اقتصادي: راهی براي ارتباط بخش مالی با 
 بخش واقعی اقتصاد

2010 
-مدل رشد ایستاي مقایسه

 اي و پویاي ساده

25 
حسن کبیر و 

 6همکاران
توسعه مالی و رشد اقتصادي: شواهد 

 هاي پانلیجدیدي از داده
 روش پنل دیتا 2011

                                                                                                                                      
1. Beck et al. 
2. Liu et al. 
3. Ritab S. Al-Khouri 
4. James, B. Ang 
5. Chou, Yuan K 
6. Hassan, Kabir M. et al. 

http://journals.iau.ir/?_action=article&au=621195&_au=%D9%86%D8%B9%D9%85%D8%AA++%D9%81%D9%84%DB%8C%D8%AD%DB%8C
http://journals.iau.ir/?_action=article&au=621195&_au=%D9%86%D8%B9%D9%85%D8%AA++%D9%81%D9%84%DB%8C%D8%AD%DB%8C
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 1شی و همکاران 26
توسعه مالی و رشد اقتصاد در کشورهاي 

 استرپآسیایی: علیت پانل بوت
 استرپبوتعلیت پانل  2013

27 
اوغلو و گوکمن

 2همکاران
رابطه بین تجارت جهانی، توسعه مالی و 

 رشد اقتصادي: مورد پاکستان
 انباشتگی جوهانسونهم 2015

 3اونو شیگکی 28
رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي در 

 روسیه
 علیت تودایاماموتو 2017

 4یانگ فن 29
تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در 

 کشورهاي درآمد متوسط
 علیت گرنجر 2019

30 
و  نینگو نیهام

 5همکاران
آیا توسعه مالی براي رشد اقتصادي در 

 بازارهاي نوظهور مهم است؟
2021 

برآوردگر همبسته 
 )DCCE(ایمشترك پو

 پژوهشگرمنبع: گردآوري 

 
ل  دو ي .2ج د قتصا ا د  فاوا و رش ن توسعه  پیشی طالعات   م

 روش تاریخ عنوان پژوهشگر ردیف

 مشیري و جهانگرد 1
) و رشد ICTاطلاعات و ارتباطات ( يفن آور

 یرانا ياقتصاد
 حالت-الگوي فضا 1383

2 
و  يریمش دیسع

 همکاران
آن  يزهایاطلاعات و ارتباطات و سرر يتأثیر فناور

 جهان يکشورها يبر رشد اقتصاد
 روش پانل دیتا 1386

3 
 و یجانیاکبر کم

 همکاران
 رانیا ياطلاعات در رشد اقتصاد ينقش فناور

 رشد) يحسابدار افتی(ره
1387 

 خطاي تصحیح روش

 سري هايداده و برداري

 زمانی

4 
اسفندیار جهانگرد 

 همکارانو 
گذاري فناوري اطلاعات تحلیل علیت میان سرمایه

 کاروري نیرويو ارتباطات و رشد بهره
1395 

تخمین زن گشتاورهاي 
 )GMM( تعمیم یافته

 سمانه قاسمی 5
بررسی تأثیر فناوري اطلاعات و ارتباطات بر رابطه 

 هاي کشورتوسعه مالی و رشد اقتصادي استان
1396 

 گشتاورهاي تعمیم یافته
)GMM( 

6 
زاده روشن عیسی

 و همکاران

) در ICTنفش فناوري اطلاعات و ارتباطات (
-هاي مالی بر رشد اقتصادي در استاناثرگذاري واسطه

 هاي تابلویی پویاداده GMMهاي ایران: با روش 
1399 

 گشتاورهاي تعمیم یافته
)GMM( 

                                                                                                                                      
1. Hsueh, Shun-Jen. et al. 
2. Gokmenoglu, Korhan 
3. Ono Shigeki 
4. Yang, Fan 
5. Ha Minh Nguyen et al. 
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 2000 و رشد اقتصادي: یک تحلیل مقطعی از کشورهاIT 1پاجولا 7
نئوکلاسیک  رشد مدل

 یافته (سولو) تعمیم

8 
و  شینجو

 2همکاران

 گذاري در سرمایه اي تحت عنوان سرمایهدر مقاله

ICT وري: علیت گرنجري در صنایع رشد بهره و
 ژاپن و آمریکا

 علیت گرنجري 2004

9 
سینان آرال و 

 3همکاران

-آید، فناوري اطلاعات یا بهرهکدام نخست می

گذاري و وري: یک چرخه با فضیلت سرمایه
 گذاريکاربرد آن در نظام سرمایه

2006 
روش تئوري و تجربی با 
 استفاده از تشخیص آماري

 4شمیم 10
، بخش مالی و رشد اقتصادي: یک ICTاحاطه 

 تحلیل مقطعی کشوري
2007 

روش گشتاور تعمیم یافته 
)GMM( 

11 
دیملیس و 

 5همکاران

وري رشد: یک بر روي بهره ICTو  FDIآثار 
توسعه و  اي از کشورهاي درحالتحلیل مقایسه

 یافتهتوسعه
 هاي پنلداده 2010

 6ترانوس امانویل 12
 هاي اینترنت بر توسعه اقتصادياثر علی زیر ساخت

 اروپا شهري مناطق
 علیت گرنجري 2012

13 
 و کائور

 7همکاران
 آزمون چاو 2014 ارتباطات و رشد اقتصادي در هند: تحلیل علیت

 8ایوب یوسفی 14
-یک آزمون علیت گرنجري در پنل بین سرمایه

و رشد اقتصادي: شواهدي  ICTگذاري در سرمایه 
 یافته و درحال توسعه،از کشورهاي توسعه

 روش علیت گرنجري 2015

15 
پرادهان و 

 9همکاران
هاي تکنولوژي فناوري هاي زیرساختپویایی

 اطلاعات و ارتباطات، رشد اقتصادي و توسعه مالی
2015 

روش همجمعی و 
تصحیح خطاي برداري در 

 پنل

16 
آنوپن داس و 

 10همکاران
شواهد ، توسعه مالی و رشد اقتصادي: ICTانتشار 

 جدیدي از کشورهایی با درآمد کم و کمتر از متوسط
2016 

یافته روش گشتاور تعمیم
)GMM( 

17 
 کومار و

 11همکاران
اي روي محصول به ازاي هر کارگر: مطالعه ICTاثر 

 روي اقتصاد چین
2016 

 ALDLروش همجمعی 
 یاموتا تودو علیّت و

                                                                                                                                      
1. Pohjola, M 
2. Shingo, Koji 
3. Aral Sinan 
4. Shamim, Farkhanda   
5. Dimelis, Sophia. P. 
6. Emmanouil Tranos 
7. Kaur, Kawaljeet, et al. 
8. Yousefi, Ayoub 
9. Pradhan, J. Rudra 
10. Anupam Das, et al. 
11. Kumar, Ronald Ravinesh, et al. 



 رد...کارب :يو رشد اقتصاد یتوسعه فاوا، توسعه مال يهایاییپوسهرابی وفا و همکاران:  296 

 روش تاریخ عنوان پژوهشگر ردیف

18 
مجید آقایی و 

 1همکاران
) روي ICTو ارتباطات (تأثیر فناوري اطلاعات 

 OICرشد اقتصادي در کشورهاي 
2017 

روش پانل ایستا و پویا در 
 یک چارچوب مدل رشد

 2نیبل توماس 19
ICT مقایسه کشورهاي درحال  -و رشد اقتصادي

 توسعه، نوظهور و توسعه یافته
 روش پنل دیتا 2018

 3نایر و همکاران 20
و رشد  ICTو توسعه،  پژوهشپویایی درونزا بین 

 OECDاقتصادي: شواهد تجربی از کشورهاي 
 خودرگرسیو برداري پانل 2020

21 
راهمن و 

 4همکاران
بر رشد اقتصادي:  ICTگذاري و گسترش نقش سرمایه

 یک رویکرد آستانه براي شواهد تجربی پاکستان
 رگرسیون آستانه 2021

 پژوهشگرمنبع: گردآوري 

 
دهد که از جمله عوامل مهم که بر رشد اقتصادي موثر بوده و بررسی مطالعات پیشین نشان می

با ن وجود . با ایاستمطالعات فراوانی را به خود معطوف داشته، توسعه فاوا و توسعه مالی  بتازگی
مطالعات گسترده بصورت سري زمانی یا بین کشوري با نتایج متفاوت، مطالعات استانی در این  اینکه

زاي خاصی ها و اجمتناقض داشته و نیز به جنبه گاهینتایج متفاوت و  وخصوص بسیار اندك است 
بر  ستواراهاي توسعه فاوا یا توسعه مالی تأکید داشته است. از سوي دیگر تاکنون شاخصی از شاخص

خرد جمعی با رویکرد منطق فازي در این زمینه ارائه نشده است. بر این اساس نوآوري این مطالعه 
رشد  و مدت و بلندمدت میان توسعه فاوا، توسعه مالیهاي روابط کوتاهیاییتأکید بر پو نخست

ارائه شاخص فازي توسعه مالی و  دوماقتصادي در قالب یک الگوي تصحیح خطاي پانل بوده و 
. چرا که در این استتوسعه فاوا با استفاده از سیستم استنتاج فازي ممدانی با تجمیع نظر خبرگان 

 شود.ري ارائه میتیفی خبرگان در کنار مقادیر کمی تأکید شده و تصویر مناسبرویکرد بر نظر ک
 

  پژوهششناسی روش
 ایط پورواب انیب يپانل برا يخطا حیتصح يشامل الگو پژوهشروش مورد استفاده در این 

 هايشاخص ردبرآو براي ياستنتاج فاز ستمیو س يو رشد اقتصاد یتوسعه فاوا، توسعه مال نیب
 .است یتوسعه فاوا و توسعه مال يفاز

                                                                                                                                      
1. Aghaei, Majid, et al. 
2. Niebel, Thomas 
3. Nair, Mahendhiran 
4. Rahman, Habib U 
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 منطق فازي
اي با عنوان زاده در مقالهتوسط پروفسور لطفی 1965در سال بار  نیولا يمنطق فاز

 هیشناور است. نظر ایناواضح و مبهم  ق،یردقیغ يبه معنا فازي. واژه هاي فازي مطرح شدمجموعه
و  هایی را که کیفی، نادقیقسیستمقادر است بسیاري از مفاهیم، متغیرها و  يفاز يهامجموعه

د شببخ بندي ریاضی(چنانچه که در عالم واقع در بیشتر مواقع چنین است)، صورت مبهم هستند
 گیري در شرایط عدم اطمینان فراهم آوردو زمینه را براي استدلال، استنتاج، کنترل و تصمیم

 ها بتوانندکه تا حد امکان، رایانهست اآن ،از ارائه منطق فازيهدف اصلی  ).1965، 1زاده(لطفی
مسائل و مشکلات بسیار پیچیده علمی را با همان سهولت و شیوایی بررسی و حل و فصل کنند 

 .سریع و مناسب است هايتصمیم گرفتنکه ذهن انسان قادر به ادراك و 
تابع عضویت  µAیک زیرمجموعه از مجموعه مرجع باشد و  Aمجموعه مرجع بوده و  Xاگر 

Aµ(x) :در مجموعه مرجع باشد، به صورت ( xدرجه عضویت عضو  Aµ)x(باشد و  Aزیرمجموعه 

X → [0,1]نهایت درجه عضویت در فاصله بسته صفر تا یک شود. با این تعریف بی) تعریف می
هاي کلاسیک؛ صریح، قطعی و مشخص است، که بر اساس آن فقط خواهیم داشت. اما مرز مجموعه

درجه  ،به مجموعه مورد نظر متعلق باشد xدرجه عضویت بیشتر نخواهیم داشت. یعنی اگر عضو  دو
 گیرد. توابع عضویت نیز نشان دهندهعضویت یک و در غیر این صورت درجه عضویت صفر را می

مونه ن . در شکل زیر یکاستتوزیع و پراکندگی درجات عضویت حول یک عدد خاص  چگونگی
 ).1393توابع عضویت یعنی تابع گاوسی نشان داده شده است(صادقی و همکارن،از پرکاربردترین 

 
 

 

ل  ع عضو. 2شک  یگوس تیتاب

                                                                                                                                      
1. Lotfi.A. Zadeh 
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 سیستم استنتاج فازي ممدانی

براي کنترل یک موتور  1سیستم استنتاج فازي ممدانی اولین بار توسط ممدانی و اصیلیان
کار گرفته شد. در این نوع از سیستم استنتاج فازي خروجی هر متغیر به صورت ترکیبی به

که در نتیجه به منظور بازیافت قطعیت از عدم قطعیت لازم است تا در انتهاي  استمجموعه فازي 
اده شده است. د این نوع سیستم روال غیرفازي سازي استفاده شود. این نوع سیستم در شکل نشان

 ):2007، 2(سیواندام و همکاراناستکه شامل پنج مرحله به شرح زیر 
ورودي با استفاده از توابع فازي سازي متغیرهاي ) 2اي از قواعد فازي. تعیین مجموعه) 1

کا و درجه ات هاي فازي با توجه به قواعد فازي به منظور ایجاد یکترکیب ورودي) 3عضویت. 
ع اتکاي قاعده و تاب یافتن نتیجه قاعده با استفاده از ترکیب درجه) 4عده. استحکام براي قا

 سازي توزیع خروجی.غیرفازي)5عضویت خروجی.  
 

 

ل  ي .3شک فاز ج  استنتا ختار سیستم   سا
 )1975منبع: ممدانی و اصیلیان (

                                                                                                                                      
1. E, H. Mamdani, S. Assilian 
2. S.N. Sivanandam, and et al. 
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 تصحیح خطاي پانل
بین متغیرهاي هاي تصحیح خطاي برداري وجود همجمعی مبناي آماري استفاده از مدل

ده استفا برايشده و ها به سادگی ساخته). به نحوي که این مدل1378اقتصادي است(نوفرستی، 
در  نبنابرایاز آنها نیز به اطلاعات مشخصی در خصوص روباط علَی میان متغیرها وجود ندارد. 

غیرهاي متاین الگوها نیازي به تصریح روابط ساختاري یا دانش ساختاري از روابط علی میان 
. بخصوص زمانی که اطلاعات دقیقی از چگونگی کارکرد فرایندهاي دنیاي واقعی نیستالگو 

یا عوامل تعیین کننده متغیرهاي الگو وجود ندارد، توسل به الگوهاي خود توضیح برداري 
ناپذیر است. در این رویکرد از نظریه و دانش قبلی محقق تنها براي تعیین متغیرهایی که اجتناب

درمورد استفاده از چنین ). 1396، رنجبر و خداپرستد(شوباید وارد الگو شود، استفاده می
تاي برآورد ضرایب به روش پانل دی ،الگوهایی بصورت پانل دیتا مسائل خاصی مورد توجه است

، 1شود(پسران و اسمیتمیهاي بزرگ به برآوردهاي ناسازگار منجر ساده یا پویا، حتی در نمونه
کنند که با متوسط گیري از رگرسیون جداگانه بیان می )1999( 2پسران شین و اسمیت ).1995

) یا تلفیق پارامترهاي مدل و برآرد مدل بصورت 3براي مقاطع(روش میانگین گروهی
شوند. بر این اساس مدل )، ضرایب سازگار حاصل می4سیستم(روش میانگین گروهی تلفیقی

ARDL نوشت:صورت زیر ه توان برا می 

, ,
1 0

p q

it ij i t j ij i t j i it
j j

y y xλ δ µ ε− −
= =

′= + + +∑ ∑  

جملات اخلال  εجملات ثابت هر مقطع و  µبردار متغیرهاي توضیحی،  x بالادر رابطه 
 ) بشکل زیر نوشت:VECMتوان بصورت تصحیح خطاي برداري(را می بالااست. رابطه 

1 1
* *

, 1 , 1 , ,
1 0

( )
p q

it i i t i i t ij i t j ij i t j i it
j j

y y x y xθ β λ δ µ ε
− −

− − − −
= =

′ ′∆ = − + ∆ + ∆ + +∑ ∑  

پارامتر تصحیح خطا است که در روش میانگین گروهی  θپارامتر بلندمدت و  βکه در آن 
طع در شدن ناهمگنی مقا منظور با اینکهشود. براي کلیه مقاطع یکسان فرض می βتلفیقی 

                                                                                                                                      
1. Pesaran, M.H; Smith, R. 
2. Pesaran, M. H and et al. 
3. Mean Group 
4. Pooled Mean Group 
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ها یا عوامل مشترك موجب همچنان مسئله وابستگی مقطعی با عنوان شوك بالاهاي روش
هاي پانل موجب همبستگی داده شوند. عوامل مشترك مشاهده نشده دربرآوردهاي ناسازگار می

لبه بر دو غ بنابراین براي. توند موجب تورش در برآورد ضرایب شوددر پسماندها شده و نیز می
مسئله ناهمگنی و وابستگی، برآوردگرهاي مبتنی بر اثرات همبسته مشترك توسعه داده شد که 

ه شوند. فارغ از اینکیمدت حاصل مدر آن اثرات بلندمدت براساس برآوردي از ضرایب کوتاه
برونزا بوده یا متغیرها مانا از درجه یک یا صفر باشند، برآوردهاي  چون و چرابیرگرسورها 

ن هاي ناهمگهاي کوچک در پانلتنها در شرایط نمونه بالاند. در روش هستبلندمدت سازگار 
یا  1ازگشتیامکان تورش برآورد وجود دارد که این مسئله نیز به روش تعدیل میانگین ب

  ).2015، 3همکارانشود(چودیک و میحل  2نایف نیمه پانلبرآوردگر جک
در این مطالعه نیز بر اساس آنچه گفته شد و همچنین بر اساس مطالعه پرادهان و 

 شود:) الگوي تصحیح خطا به صورت روابط زیر در نظر گرفته می2015همکاران(

1 1 1 1 1 1 1
1 1 1

p q r

it j k it k k it k k it k it it
k k k

PGDP PGDP ICTI FIND ECTθ β λ µ η ε− − − −
= = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + +∑ ∑ ∑
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شاخص  FINDتوسعه فاوا و شاخص  ICTI، حقیقی درآمدسرانه PGDP بالادر روابط 
ها نیز معرف  ECTوقفه تصحیح خطا بوده و معرف وقفه متغیرها  rو  p ،qبوده و توسعه مالی 

رد نشود وجود رابطه ها 1kλچنانچه فرض صفر بودن. استهاي بلندمدت فرایند تعادل و پویایی
فر بودنشود و اگر فرض صپذیرفته نمیمدت از توسعه فاوا به رشد اقتصادي نیز علیت کوتاه

1kµ ها نیز رد نشود وجود رابطه علیت کوتاه مدت از توسعه مالی به رشد اقتصادي پذیرفته

نیز رد نشود وجود رابطه علیت بلند مدت از توسعه  1ηشود. در نهایت اگر فرض صفر بودننمی
  شود.مالی و توسعه فاوا به رشد اقتصادي تایید نمی

                                                                                                                                      
1. Recursive mean rdjustment 
2. Half-panel jackknife 
3. Chudik A, and et al. 
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 وهشهاي پژیافته
 داده ها

هاي مدت و بلندمدت از دو دسته دادهدر این مطالعه به منظور مدلسازي روابط کوتاه
اي و استانی استفاده شده است. قسمت پرسشنامه جهت ایجاد پایگاه دانش فازي بکار پرسشنامه

هاي استانی هم در ایجاد شاخص فازي و هم در مدلسازي الگوي تصحیح رفته و قسمت داده
 اند.رود که از بانک مرکزي و مرکز آمار ایران استخراج شدهپانل بکار میخطاي 

اي هو تعیین زیرشاخص پژوهشبه منظور ایجاد پایگاه دانش فازي پس از مطالعه ادبیات 
صاد با تاکید بر بانک محوري اقتسازنده شاخص فازي توسعه فاوا و شاخص فازي توسعه مالی 

 دهی صحیح بهسه بخش اطلاعات جمعیت شناسی جهت وزناي متشکل از ، پرسشنامهایران
 نظرات خبرگان و بخش توسعه فاوا و بخش توسعه مالی تدوین و بصورت آنلاین تکمیل شد. 

نه حداقل حجم نمو از آنجا که جامعه آماري در این الگو نامعین بود بر اساس رابطه کوکران
 450تمال عدم برگشت پاسخنامه، تعداد با احتیاط در خصوص اح ولی. تعیین شدپرسشنامه  384

پاسخ قابل استفاده دریافت شد. بررسی اطلاعات  414پرسشنامه توزیع شد که در نهایت 
جمعیت داراي  %65دهند و نیز از جمعیت را آقایان تشکیل می %78شناسی نشان داد که جمعیت

جامعه  بیشترنظر سنی نیز  کاشناسی هستند. از %2ارشد و تنها کارشناسی %33تحصیلات دکتري و 
جامعه آماري حداقل  %66سال قرار دارند. همچنین  40تا  30جامعه آماري بین  %52آماري یعنی 

 . انددر چاپ یک مقاله در حوزه مالی نقش داشته
و  هاي خراسان شمالیهاي استانی در دسترس، استانبه منظور یکسان سازي تاریخ کلیه داده

روش  .ان رضوي ادغام شده و استان البرز نیز در استان تهران ادغام شده استجنوبی در استان خراس
متداول حقیقی کردن ارقام اسمی استفاده از شاخص قیمت است. در این مطالعه، به منظور تبدیل 

هاي تفاده از دادهاسبراي کننده استانی استفاده شد. متغیرهاي اسمی به حقیقی از شاخص قیمت مصرف
بازه مورد نیاز این پژوهش، از آنجا که داراي سال پایه متفاوتی بودند، بر اساس نرخ رشد در  یادشده

 بطور یکپارچه محاسبه شود.  1376با یکدیگر ادغام شدند تا شاخص بر اساس سال پایه ثابت 
وسعه تهاي مورد استفاده در ساخت شاخص شاخص توسعه فاوا بر اساس زیرشاخص

هاي استفاده شده است که شامل زیرشاخص )،IDI1ات(ارتباطات و فناوري اطلاع

                                                                                                                                      
1. ICT Development Index 
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ها و همچنین ) است. این زیر شاخصEST) و استفاده(DAS)، دسترسی(MAHمهارت(
شکل  استخراج شده است. وزارت ارتباطات و فناوري اطلاعاتهاي از گزارش IDIشاخص 

 دهد:نشان می 1398تا  1380دوره  دررا  بالاهاي زیر متوسط زیرشاخص
 

 

ل  ص .4شک خ ظر زیرشا از ن ها  ن  استا ت  ط وضعی فاوامتوس ي توسعه   ها
 

به پیوري از مطالعه زروکی و  توسعه مالی و کارآمدي بخش مالیهمچنین در حوزه 
، نسبت میزان (nBank) هاي نسبت تعداد واحد بانکی به جمعیتاز مؤلفه)، 1394همکاران(

ها در بخش غیردولتی به ات پرداختی بانک، نسبت سهم اعتبار(sBank) سپرده بانکی به تولید
و نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی بابت تسهیلات اعطایی به   (pCredit)تولید
 .استفاده شده است  (pDebt)تولید
 

 

ل  ص .5شک خ ظر زیرشا از ن ها  ن  استا ت  ط وضعی یمتوس ي توسعه مال  ها
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اد تنها از دو متغیر زبانی کم و زیبه منظور ایجاد پایگاه دانش و قواعد فازي در قسمت مقدم 
قادیر اند. ماستفاده شده است و از آنجا که کلیه متغیرها در بازه صفر و یک نرمالسازي شده

مرکزي دو تابع عضویت کم و زیاد را به ترتیب صفر و یک قرار داده و پارامتر دوم تابع گوسی 
است که شکل آن بصورت زیر  (انحراف معیار) متغیرهاي ورودي را نیم در نظر گرفته شده

یاد زکم، کم، متوسط، زیاد و خیلیباشد. همچنین از آنجا که قسمت تالی قواعد شامل خیلیمی
توان در بازه صفر تا یک به پنج قسمت مراکز توابع عضویت شاخص نهایی را می ولی. است

ربوط به م کرد. همچنین در این بخش پارامتر پراکندگی تابع عضویت گوسیمساوي تقسیم
 شاخص نهایی یک پنجم در نظر گرفت شد که نتایج آن بصورت زیر است:

 

  

ل  ع عضو .6شک واب فاز تیت ص  خ ج يشا  یخرو
فاز ستمیس ج  دان ياستنتا  یمم

ل  ع عضو .7شک واب صیز تیت خ  يهارشا
د فاز ستمیس يورو ج  د ياستنتا  یانمم

 

در  هایی از آنهاکه نمونه همچنین پس از تجمیع نظر خبرگان بصورت قواعد اگر و آنگاه
هاي نهایی ها و شاخصبعدي نمونه روابط زیرشاخصجدول زیر ارائه شده است، ارتباط سه

زایش دهد که افکند. شکل زیر درمورد فاوا نشان میهاي زیر نمود پیدا میفازي بصورت شکل
بود و  خواهدموجب افزایش شاخص توسعه فاوا  ،دسترسی تنها زمانی که استفاده بالا باشد

دهد که افزایش نسبت تعداد واحد بانکی به جمعیت در نیزشکل زیر درمورد مالی نشان می
وجب بهبود م یدبه تول یردولتیبانک ها در بخش غ ینسبت اعتبارات پرداختصورت افزایش 

 شاخص توسعه مالی خواهد بود.
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ل  ص توسعه مال .8شک خ ط شا و  یرواب
صیز خ ن يهارشا خبرگا ظر  از ن ه   نمون

ل  روابط شاخص توسعه فاوا و  .9شک
ن یدسترس يهارشاخصیز ه از نظر خبرگا  و استفاد

 
سایر پارامترهاي سیستم استنتاج فازي ممدانی در حالت جامع و بصورت پیش فرض در نظر 

ازي هاي فگرفته شده است. در ادامه و پس از اجراي سیستم فازي با مشخصات فوق شاخص
توسعه مالی و توسعه فاوا استخراج شد که بطور مختصر متوسط آن در طی دوره تحت بررسی 

 در ادامه ارائه شده است:
 

 

ل  ه  .10شک دور ی  ط فاوا  ي توسعه  فاز ص  خ ط شا هشمتوس  پژو
 

هاي کرمان، یزد و سمنان نسبتا داراي شاخص طور متوسط استانه دهد بنشان می بالانتایج 
ي بوده و در نقطه مقابل استان سیستان و بلوچستان با اختلاف داراي شاخص توسعه فاواي بالاتر

 وضعیت زیرساختی نامناسب این استان از نظر دسترسی، بیانگرکه  استتوسعه فاواي پایین 
 .استمهارت و استفاده فاوا 
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ل  ه  .11شک دور ی  ط ی  ي توسعه مال فاز ص  خ ط شا هشمتوس  پژو
 

و بختیاري، قم و سمنان بطور متوسط در مقایسه هاي یزد، چهارمحالدهد که استاننشان می 11شکل 
ي، تهران، و هاي مرکزها در جایگاه بالاتري از نظر توسعه مالی قرار داشته و همچنین استانبا سایر استان

تراکم جمعیتی  هاي بالايند که نسبتهستهرمزگان داراي جایگاه نسبتا پایین از نظر شاخص توسعه مالی 
 ها باشد.استانتواند عامل پایین بودن رتبه این هاي میولید در مقایسه با سایر استانو ت

 
 پانل يخطا یحتصح يالگو يبرآورد پارامترها

در این قسمت به منظور برآورد الگوي پانل پویا ابتدا لازم است آزمون وابستگی مقطعی و مانایی 
 یر است:به شرح ز پژوهشدرباره متغیرها بررسی شود. نتایج بررسی وابستگی مقطعی متغیرهاي 

 
ل  دو ع .3ج ط ل مقا استقلا ن   آزمو

 الگوي پانل
 آزمون فریدمن آزمون پسران

 احتمال آماره احتمال آماره
 0000/0 526/327 0000/0 748/55 اثرات ثابت

 0000/0 500/328 0000/0 858/55 اثرات تصادفی

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
لازم است  سپشود آن است که فرض صفر مبنی بر استقلال مقاطع رد می بالا بیانگرنتایج 

 CIPSهاي ریشه واحد شده و از آزمون منظورکه در بررسی مانایی متغیرها وابستگی مقاطع 
جه . جدول زیر نتیاستپسران استفاده شود که در آن فرض صفر وجود ریشه واحد در متغیر 

 دهد.آزمون ریشه واحد با روش پسران را نشان می
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ل  دو د  .4ج ح ن ریشه وا  CIPSآزمو
 آماره با تفاضل آماره در سطح متغیر

 837/3- 738/1- شاخص توسعه فاوا
 538/4- 058/2- شاخص توسعه مالی
 777/3- 839/1- تولید ناخالص داخلی

 -15/2درصد  5در سطح  یمقدار بحران

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
از آنجا که آماره آزمون در سطح کمتر از مقدار بحرانی و با تفاضل بیشتر از مقدار بحرانی 

استفاده  براي بنابراینتوان رد کرد. فرض صفر مبنی بر داشتن ریشه واحد در متغیرها را نمی است،
بر  فزوناناپذیر است. در این بخش انباشتگی میان متغیرها اجتناباز الگوي تحصیح بررسی هم

ها تگی متغیرانباشانباشتگی جوهانسون به منظور در نظر گرفتن ناهمگنی بین مقاطع، همآزمون هم
نی، جمعی پدروهاي پدرونی وکائو نیز بررسی شده است. چرا که آزمون همبا استفاده از آزمون

، 1گیرد(پدرونیامکان وجود اثرات ثابت و روندهاي زمانی ناهمگن در بین مقاطع را در نظر می
 ) نیز همان رویکرد اولیه پدرونی را دارد با این تفاوت که اثرات1999(2). آزمون کائو2004

 گیرد. ثابت مقاطع و ضرایب همگن متغیرها را در رگرسیون اولیه در نظر می
 

ل  دو ی .5ج انباشتگ هم  ي  ها ن   آزمو
 احتمال آماره نوع آزمون

westerlund - -4918/3 0002/0 

Pedroni 

Modified variance ratio 3013/3 0005/0 

Modified Phillips–Perron t -5446/2 0055/0 

Phillips–Perron t -035/4 0000/0 

Augmented Dickey–Fuller t -0237/4 0000/0 

kao 

Modified Dickey–Fuller t -7812/3 0001/0 

Dickey–Fuller t -3462/3 0004/0 

Augmented Dickey–Fuller t -7731/4 0000/0 

Unadjusted modified Dickey–Fuller -9879/3 0000/0 

 پژوهشهاي یافتهمنبع: 

                                                                                                                                      
1 . Pedroni, P 
2. Kao, Chihwa 
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ل  دو ی .6ج درون ی پ انباشتگ هم  ي  ها ن   آزمو
 گروهی پانلی آزمون

v 311/5*** - 

rho -768/1** 368/0 

t -164/3*** -394/2** 

adf -6/1 -27/1 
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
ت که در شایان توجه اس شود.انباشتگی بین متغیرها تایید میوجود هم بالابر اساس نتایج 

 تواندار باشد، میانباشتگی پدرونی چنانچه حداقل چهار آماره از هفت آماره معنیهمآزمون 
 ).1396بیدي و همکاران، جمعی را رد کرد(دهفرض صفر مبنی بر عدم وجود بردار هم

لندمدت بین مدت و بتوان روابط علیت کوتاهانباشتگی بین متغیرها، حال میپس از تایید هم
بدین منظور الگوي تصحیح خطاي پانل با در نظر گرفتن محدودیت طول  آنها را بررسی کرد.

) با حداکثر طول وقفه یک، برآورد شده است. در برآورد پارامترها 1398تا  1380مشاهدات (
و برآوردگرهاي میانگین  DCCE(1در این مطالعه از روش اثرات همبستگی مشترك پویا(

 براي) بکار رفته و Pooled) و تلفیقی(3PMG)، میانگین گروهی تلفیقی(2MGگروهی (
انتخاب کاراترین برآوردگر از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر 

 قابل مشاهده است:
 

ل  دو ن .7ج هاسم ن  ها با آزمو ل  د  مقایسه م
 نتیجه احتمال آماره آزمون مقایسه متغیر وابسته

 رشد اقتصادي
PMG-MG 68/1 6404/0 MG کاراتر 

POOL-MG 01/0 9418/0 MG کاراتر 

 توسعه فاوا
MG-PMG 70/19 0002/0 MG کاراتر 

POOL-MG 00/0 9998/0 MG کاراتر 

 توسعه مالی
PMG-MG 03/1 7935/0 MG کاراتر 

POOL-MG 00/0 9883/0 MG کاراتر 
 پژوهشهاي منبع: یافته

                                                                                                                                      
1. Dynamic Common Correlated Effects (DCCE) 
2. Mean group 
3. Pooled Mean Group 
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کاراتر است. بر این اساس در ادامه  MGدهد در کلیه مدلها الگوي نشان می بالانتایج 
 .1شودها برآورد و بررسی میضرایب هر یک از مدل

 
ل  دو ویا .8ج ك پ ی مشتر همبستگ س  ها بر اسا الگو ج  تای  ن

 متغیر توضیحی
 متغیر وابسته توسعه مالی وامتغیر وابسته توسعه فا متغیر وابسته رشد اقتصادي

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

D.LRGDPPo - - 0338/0 229/0 0069/0 729/0 

D.LFAVAfuzy 9878/0 068/0 - - 2672/0 102/0 

D.LMALIfuzy 1516/0- 840/0 2344/0 300/0 - - 

D.K -2418/0 719/0 0095/0 894/0 -1378/0 116/0 

ec -6628/0 051/0 -0433/0 051/0 -0228/0 028/0 

LRGDPPo - - 9881/2- 104/0 3189/13 107/0 

LFAVAfuzy 2717/1 474/0 - - 2784/2- 627/0 

LMALIfuzy 3733/0 716/0 5136/4- 831/0 - - 

K 6221/1 046/0 2980/7 455/0 1358/2 866/0 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
ک یدهد بین توسعه فاوا و رشد اقتصادي در کوتاه مدت رابطه علیت نشان می بالانتایج 

برقرار است. همچنین در کوتاه  درصد 90رشد اقتصادي در سطح اطمینان  طرفه از توسعه فاوا به
مچنین ه بدست آمده. نتایج است اشتهداري ندمعنیرشد اقتصادي تاثیر مدت توسعه مالی بر 

مالی و رشد وهمچنین توسعه فاوا و داري بین توسعهدهد که در بلندمدت رابطه معنینشان می
شود. خی از مطالعات با نتایج مشابه و دلایل احتمالی نتایج مرور میرشد وجود ندارد. در ادامه بر

شد توسعه مالی بر ر عدم تاثیر مثبتکنند که ) در مطالعه خود بیان می1390تقوي و همکاران(

                                                                                                                                      
کاهش خطاي تصریح متغیر  برايبوده که آزمون نتیجه بخش باشد، همچنین در الگوي نهایی  ايگونهها به ترتیب مقایسه مدل. 1

کننده موجودي سرمایه که از نسبت سهم ارزش افزوده استان از ارزش افزوده بخش هاي کشاورزي، صنعت و خدمات در کنترل
 شده است. منظورموجودي سرمایه کلان برآورد شده نیز در مدلسازي 
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 گیري بازارهايتواند به دلیل نحوه آزادسازي بازارهاي مالی، ضعف نظام مالی و عدم شکلمی
 دارد. شهبازي وات باشد که تخصیص غیربهینه منابع را در پی مند از مقررمنسجم و بهره

) نیز تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در حالت توسعه مالی اندك را منفی و 1392سعیدپور(
عدم ) علت تاثیر 1395کنند. دژپسند و بخارایی(در حالت توسعه مالی بالا را ناچیز برآورد می

گیرند اقتصادي را کارایی ناکافی بازارهاي مالی دانسته و نتیجه میتوسعه مالی بر رشد  تاثیر مثبت
د. گذاري قرار بگیرناند در خدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایهکه بازارهاي مالی نتوانسته

) ضمن اشاره به ضعف بخش خصوصی در جذب و مدیریت منابع 1399شاهمرادي و همکاران(
جود کنند که به دلیل عدم ورشد اقتصادي، بیان می گذاري و تشکیل سرمایه ودر جهت سرمایه

گیري صحیح حتی ممکن است اعتبارات و منابع مالی تاثیر منفی بر رشد اقتصادي نظام تصمیم
اده و زداشته باشد، چراکه انگیزه فساد و رشوه در اقتصادهاي در حال توسعه بالاست. عیسی

اوري دهند که پیشرفت فنبر رشد نشان می ) ضمن تایید آثار منفی توسعه مالی1399همکاران(
هاي مجلس در سال هاي مالی را کاهش دهد. گزارش مرکز پژوهشتواند اثر منفی واسطهمی

مالی  هاينشان داد که با تشخیص الگوي اعطاي تسهیلات بانکی با بررسی صورت 1399
مجموعه اي زیرههاي بورسی، نسبت بالاي اعطاي تسهیلات به اشخاص مرتبط و شرکتبانک

سازي  ها درصدد اختصاصیکه مغایر با تخصیص بهینه منابع است، موجب شده تعدادي از بانک
هاي وابسته کانالیزه شود(بازارهاي مالی در سال خلق پول بوده و تسهیلات آنان به سوي شرکت

ز تواند ا) که ارتباط کمتري با بخش مولد داشته و می1399هاي مجلس، ؛ مرکز پژوهش1398
 توسعه مالی بر رشد اقتصادي باشد. عدم تاثیر مثبتجمله عوامل 

 وري ناشی از فناوري تا پیش) نشان دادند که علیرغم شتاب بهره2020(1گوردون و سید
 ، پس از این دوره امریکا و اروپا دچار افت رشد شده اند که حاکی از منافع2005از 

) ضمن تاکید بر بررسی انتقادي 2021( 2مکارانموقت توسعه فناوري است. ژیااولان و ه
تن مزایا، کنند که توسعه فناوري ضمن داشسیستماتیک ادبیات تجربی در حوزه فناوري، بیان می

رار آثار منفی توسعه فناوري بر شرایط کار و اشتغال و همچنین تسهیل ف بنابراینمعایبی نیز دارند. 
دهند که توسعه ) نشان می2021(3لفسون و همکارانمالیاتی قابل توجه و بررسی است. برانجو

                                                                                                                                      
1. Gordon, Robert J and Sayed, Hassan 
2. Xiaolan Fu et al. 
3. Brynjolfsson, Erik 
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طور نامشهود بوده و یا ب بیشتراست که  چشمگیريهاي مکمل گذاريفناوري نیازمند سرمایه
شوند که نتیجه آن رابطه ضعیف توسعه فناوري و رشد هاي ملی برآورد میضعیفی در حساب

 اقتصاد است. 
 

 گیريبحث و نتیجه
و حتی  هاي متفاوتشد اقتصادي، توسعه مالی و توسعه فاوا دیدگاهدر بررسی رابطه بین ر

ن مطالعه در ای ولیکنند. هاي سیاستی متمایزي را ارائه میپیشنهادمتضاد وجود دارد که هر یک 
ابتدا به کمک تجمیع نظر خبرگان شاخص توسعه مالی و توسعه فاوا با استفاده از سیستم استنتاج 

پس روابط کوتاه مدت و بلندمدت میان توسعه فاوا، توسعه مالی و رشد فازي ممدانی ایجاد و س
هاي مورد بررسی قرار گرفت. یافته 1398تا  1380اقتصادي بصورت استانی در بازه زمانی 

ردن ک منظورمندي از خردجمعی و سیستم استنتاج هوشمند و همچنین با ضمن بهرهپژوهش 
داشته ولی در داري نتاثیر معنی، نشان داد که توسعه مالی بر رشد مشترك پویاهمبستگی اثرات 

داري در کوتاه مدت و بلندمدت یافت نشد. خصوص تاثیر رشد بر توسعه مالی رابطه معنی
ابط علیت گویاي روتاه مدت تایید شد که همچنین رابطه بین توسعه فاوا و رشد نیز تنها در کو

گذاران تشود سیاسباشد. بر این اساس پیشنهاد میها میتانرشد اس بهتوسعه فاوا  یک طرفه از
اقتصادي بر ایجاد مقررات و تشکیل بازار مالی منسجم و تقویت نظام مالی تاکید و شرایط لازم 

دمدت مندي از آثار بلنبهرهبه منظور تخصیص بهینه منابع مالی را فراهم نماید. همچنین  براي
هاي لازم جهت بهبود مهارت و استفاده بلندمدت از استشود سیتوسعه فاوا پیشنهاد می

روز اتخاذ شده و تسهیلات و مقرارت حمایتی هاي فناوري با امکانات آموزشی بهزیرساخت
ات آتی مطالع برايموفقیت و دوام بلندمدت در حوزه استارتاپی فراهم شود. همچنین  برايلازم 

 هاي توسعه مالی و توسعه فاوا و قابلیتاخصبا توجه به الگوي فازي معرفی شده در ساخت ش
شود این الگو در ساخت سایر ها پیشنهاد میها و دادهبالاي این الگو در ترکیب دیدگاه

 نیز استفاده شود. هستند،هاي آماري و اقتصادي که فاقد معیار یکتا شاخص
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Abstract 
Capital market violations are numerous and the models of dealing with them 

are also diverse. Judicial model, quasi-judicial model and administrative model are 
among the most common models of dealing with violations. Regulation is the 
chosen model of this article. The contract model among the capital market 
activists, who have determined the authority of the regulator to establish and 
apply disciplinary punishment in this area with their collective will. In this model, 
the authority of the regulator in facing capital market violations and crimes has 
been granted to him by individuals and by their collective will. For this reason, 
the capital market regulator, i.e. the stock exchange organization, must be a non-
profit and non-governmental institution in order to fulfill the objectives set for 
its formation. The legislator's statement on the powers of Securities and exchange 
organization in the law is also a kind of emphasis on a clear matter, the only effect 
of which is the official recognition of such an institution, and not mentioning the 
powers in the law will not harm the powers of this institution. As the regulator of 
the capital market, Securities and exchange organization has the necessary tools 
to achieve the goals of its formation. Therefore, establishing and applying 
disciplinary punishment for the violators of this field has no conflict with the 
criminal principles and rules, as well as the principle of separation of powers. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 319-348، صص 1402 تابستان، 62، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1گري در مواجهه با تخلفات بازار سرمایهمبانی توجیه تنظیم

 3غلامحسین الهام، 2محمد جوانمردي
 
 

 چکیده
نیز متنوع است. مدل قضایی، مدل شبه قضایی و مدل اداري از  آنهاي برخورد با تخلفات بازار سرمایه متعدد و مدل

ي گري به عنوان مدل برگزیده این مقاله است. مدلی توافقی و قراردادهاي برخورد با تخلفات است. تنظیمترین مدلرایج
ن حوزه انضباطی در ایمیان فعالان بازار سرمایه، که با اراده جمعی خود، صلاحیت رگولاتور براي وضع و اعمال مجازات 

ا اراده با تخلفات و جرایم بازار سرمایه توسط اشخاص و ب روبروییگر در اند. در این مدل صلاحیت تنظیمهدکررا تعیین 
ده است. براین مبنا، رگولاتور بازار سرمایه یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار باید نهادي غیرانتفاعی شجمعی آنها به او اعطا 

ر اختیارات سازمان گذار ب. تصریح قانونکندتشکیل آن را برآورده  برايتی باشد تا بتواند اهداف تعیین شده و غیردول
است که تنها اثر آن شناسایی رسمی چنین نهادي است و  روشنبورس و اوراق بهادار در قانون نیز نوعی تأکید بر امري 

این نهاد وارد نخواهد کرد. سازمان بورس به عنوان  هايیاراي به حیطه اختاختیارات در قانون هیچ خدشه بیانعدم 
دستیابی به اهداف تشکیل خود نیز ابزارهاي لازم را در اختیار دارد که از جمله این ابزارها  به منظوررگولاتور بازار سرمایه، 

ن این حوزه اي متخلفیمقررات گذاري، وضع و اعمال مجازات انضباطی است. بنابراین وضع و اعمال مجازات انضباطی بر
 هیچ تعارضی با اصول و قواعد کیفري و نیز اصل تفکیک قوا ندارد. 
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 مقدمه
با تخلفات ارتکابی در حوزه تحت نظارت خود اقدام به وضع  روبروییگر) در رگولاتور(تنظیم

اي ههاي رگولاتور به تخلفات ارتکابی داراي جنبهبسیاري از واکنش د.کنو اعمال مجازات می
لاحیت رسد این نهاد صنظر اصول حاکم بر تقنین و قضا، به نظر میانضباطی وکیفري است که از 

قوق ح ضایع شدنگر موجب ها را ندارد. در صورتی که چنین باشد اقدامات تنظیمورود به این حوزه
اشخاص حقیقی و حقوقی تحت نظارت خود و نیز نقض اصول دادرسی عادلانه شده و در این 

 و قوانین موضوعه و نیز مبانی شرعی است.  صورت مغایر با مبانی قانون اساسی
تخلفات ارتکابی در حوزه بازار سرمایه متنوع است و واکنش در مقابل این تخلفات نیز 

هاي کیفري و انضباطی است. سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولی بازار داراي جنبه
فري حسب مورد اقدام به تعقیب کی گر این بازار در مواجهه با تخلفات بورسی،سرمایه و تنظیم

د. در قوانین و مقررات مورد تصویب سازمان و یا شوراي عالی کنو یا رسیدگی انضباطی می
هاي انضباطی براي تخلف از تکالیف قانونی در بازار سرمایه طیف وسیعی از مجازاتبورس 

ز محدود کردن اهاي انضباطی محرومیت یا بسیاري از این مجازاتکه  بینی شده استپیش
حکم به مجازات و اجراء آن باید «قانون اساسی  36مطابق اصل  حقوق اشخاص را به دنبال دارد.

هم به » مجازات«با عنایت به اینکه واژه  ».تنها از طریق دادگاه صالح و به موجب قانون باشد
زم است د، بنابراین لاشومیگفته » هاي انضباطیمجازات«و هم به » هاي کیفريمجازات«

انگاري و وضع مجازات انضباطی نیز به موجب قانون مصوب پارلمان انجام پذیرد. به  تخلف
همین دلیل است که قانون رسیدگی به تخلفات اداري نیز توسط مجلس شوراي اسلامی به 

هاي مربوطه در این قانون تصریح تصویب رسیده است و هم تخلفات ارتکابی و هم مجازات
ات انگاري و تعیین مجازات براي تخلفدر یک نگاه اجمالی لازم است تخلف بنابراینه است. شد

انگاري و تعیین مجازات کیفري توسط ها همانند جرمارتکابی در حوزه صلاحیت رگولاتور
مجلس صورت پذیرفته باشد. اصل قانونی بودن جرم و مجازات نیز که ملهم از همین اصل است، 

ت. همچنین به موجب اصل یادشده، حکم به مجازات و اجراي آن نیز تنها این دیدگاه اس بیانگر
از طریق دادگاه صالح مجاز شمرده شده است. بنابراین هیچ نهاد دیگري غیر از دادگاه امکان 

 حکم به مجازات و اجراي آن را نخواهد داشت.
سی شامل ررات بورهاي انضباطی در نظر گرفته شده در قوانین و مقبا توجه به اینکه مجازات

ی را انضباط-طیف وسیعی از انواع ضمانت اجراهاست و شدت و ضعف آن ترکیبی کیفري
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) را انضباطی -رسد، این واکنشها نوعی ماهیت دوگانه(کیفريده است، به نظر میکرایجاد 
دهد. این موضوع که رگولاتور(سازمان بورس و اوراق بهادار) تا چه میزان صلاحیت تشکیل می

انگاري و صدور حکم در مقابل این تخلفات را داراست، نیازمند بررسی انگاري، تخلفجرم
این مقاله به دنبال  بالابنابر توضیحات  ماهیت و چیستی رگولاتوري در نظام حقوقی ایران است.

 هايو اعمال مجازاتدر وضع  گرنهادهاي تنظیم تیصلاح کهدهی به این سوال است پاسخ
در واقع  شپرساین  هاي کیفري قابل توجیه است؟با اصول حاکم بر مجازاتچگونه  ی،انضباط

هاي کیفري(از جمله اصل قانونی بودن مطرح کردن نوعی چالش میان اصول حاکم بر مجازات
جرم و مجازات) با اعطاي صلاحیت وضع و اعمال مجازات به نهادي غیر از مجلس و دادگاه 

 است.
 

 هامبانی نظري و فرضیه
هاي انجام شده در حوزه پژوهشی مستقیمی ندارد و پژوهش موضوع این پژوهش هیچ سابقه

ته هاي تخصصی اقتصاد نگارش یافهاي اقتصادي و با موضوعات رشتهرگولاتوري نیز در حوزه
نظام «تحت عنوان  )1397( که آقاي امامیان و سایر همکاران پژوهشیاست. به عنوان نمونه در 

اي مجلس هدر مرکز پژوهش» گري و ارتباط آن با نظام حکمرانی، مفهوم تنظیمگريملی تنظیم
 کشورها درب برخی گر و تجاردر خصوص ایجاد دولت تنظیماند، شوراي اسلامی انجام داده

ي از مانند بسیار یادشدهشده است. پژوهش  بیانگري با رویکرد اقتصادي نکات مهمی تنظیم
 ري پرداختهگاین حوزه با دیدگاهی حاکمیتی به تحلیل تنظیم هاي صورت پذیرفته درپژوهش
اقدامی دولتی و حکومتی دانسته است. هر چند که در ادامه با  نقد آن  در آغازگري را و تنظیم

ولی دولت را به عنوان  ،تر جلوه داده استرنگتحولات این حوزه نقش دولت را کم بیانو 
اد هستند آموختگان اقتصسندگان محترم این پژوهش از دانشنوی گر اصلی بر شمرده است.تنظیم

ماهیت  اند و در خصوصگري پرداختهبا رویکرد اقتصاد سیاسی به تحلیل تنظیم به دلخواهو 
یگري اي نشده است. در مقاله دگري در نظام حقوقی ایران و نیز مبانی فقهی آن هیچ مطالعهتنظیم

مطالعات حقوق  در مجله» یحقوق گريمیبر مفهوم تنظ يدرآمد«تحت عنوان  )1393( ياوری
 يهادهارفته و ن شینقش دولت پ شدنکم رنگ به ، است به رشته تحریر درآورده یقیتطب

 دیتاک لیوکرده است  لیبه عنوان رگولاتور تحل زیاز دولت را ن ریغ یو اشخاص حقوق یردولتیغ
ورت صپژوهش در رگولاتور است.  نیدولت به عنوان بزرگتر لیآن بر شناخت و تحل یاصل
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مجله  که در »ياقتصاد گذاريبر مقررات يدرآمد« با عنوان، )1387( وندگرفته توسط هدا
دولت و نقش آن در مناسبات  گاهیجا یبه بررس پژوهشگربه چاپ رسیده است،  پژوهش

ده رک حیرا تشر یپرداخته و مداخلات دولت در جهت حفظ منفعت عموم یو اجتماع ياقتصاد
ررات نواع مقابر  يدر آمد به تنهاییپژوهش  نیاست. همانگونه که از عنوان مقاله مشخص است ا

 مت،یق ياز جمله مقررات گذار ينواع مقررات گذارااست و به  ياقتصاد هايدر حوزه يگذار
انصاري و همکاران  در مقاله دیگري .ده استکراشاره  یرقابت و ... به صورت کل د،یتول

حلیل ساختار حقوقی نهادهاي خود انتظام در بازار سرمایه ایران با مطالعه ت«تحت عنوان  )،1392(
به  الیمجله تحقیقات م که توسط آقاي انصاري و دیگران در» تطبیقی در نظام حقوقی آمریکا
عنوان  چیبه هاما  داننهاد رگولاتور بوده تیماه یبه دنبال بررسچاپ رسیده است، نویسندگان 

من . ضانددهکراشاره  نیدر قوان یادشده یقانونسرچشمه به  تنهاو  نهاد نشده نیا تیوارد ماه
 يگذارو وا یقانون ضیرا تفو هیبه رگولاتور بازار سرما يگذارمنشا مقررات يواگذار نکهیا

ش شده توسط نگار پژوهشدر  ).154(صنداقانون برشمرده بیبه حکم مجلس و تصو اراتیاخت
 ،»ییساختار و سازوکار اجرا ،مقررات میتنظ یحقوق ينهادها«تحت عنوان )، 1389( فريهاد

 ،ذاريگمقررات معیارهاي رگولاتوري، و گذاريمقررات به صورت مفصل به ادبیاتنویسنده 
 مینظت یحقوق يموجود نهادها تیوضع بررسی رگولاتور، الزام شرایط و گذاريمقررات سطوح

در  يررگولاتو ينهادها یقی)، مطالعه تطبیو دولت یتیحاکم يمقررات در کشور(عمدتاً نهادها
ه است. مقررات پرداخت میتنظ یحقوق ينهادها ییکشورها و ساختار و سازوکار اجرا ریابا س رانیا

 اما ،مورد استفاده خواهد بود يمباحث مربوط به رگولاتور آنجاکهکتاب حاضر از در اگرچه 
ررات تنها مق میاست که تنظ نیادیدگاه نگارنده این مقاله کتاب با  نینکته مهم در تفاوت ا

از  يهمترم فیگر شئون و وظامیگر است و نهاد تنظمیرگولاتور و نهاد تنظ فیاز وظا یبخش
 يهادن نیبه چن تیصلاح ياعطا يرا برعهده دارد که مبنا لفاتجمله برخورد و مواجهه با تخ

 .است یبحث و بررس ازمندین
کتب و مقالات متعدد دیگري در این زمینه موجود است که مربوط به مباحث خصوصی 

هاي سازي و مقررات گذاري در این حوزه هاست. آنچه در تمامی قریب به اتفاق پژوهش
مربوط به  هاآنبحث اصلی گري وجود دارد این است که صورت گرفته در حوزه تنظیم

و مدیریت مالی است و در رشته حقوق به صورت مستوفا مورد بحث و بررسی هاي اقتصاد  رشته
هاي تهها نیز مطالعات صورت پذیرفته در رشقرار نگرفته است. مبناي اصلی تحلیل در این پژوهش
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ا کنون هاي صورت گرفته در این حوزه ت. نکته دیگر اینکه اکثر پژوهشاقتصاد و مدیریت است
یز به دنبال ن مقالهچه این راگکمیت در شکل دهی رگولاتوري بوده است. به دنبال اثبات نقش حا

وري گیري نظام رگولاتنفی این موضوع نیست و نقش حاکمیت و دولت را نقشی مهم در شکل
هاي قبلی را لازمه فهم تقریري جدید از رگولاتوري و نوشته پژوهش هاداند و همه این می
ش با سایر نوشتارهاي منتشر شده این است که مبناي اصلی تفاوت اصلی این پژوه اماداند می

ه دنبال داند و بگري را امري متفاوت از سایر نظامات دولتی میو تعریف در نظام تنظیمپژوهش 
اثبات این مهم است. همین مطالعات نقطه آغازي براي نگرش جدید به نهاد رگولاتوري و 

  بدان پرداخته خواهد شد.ر این نوشته تی بودن آن است که دغیردولتی و غیر حاکمی
 اي و تحلیلی به دنبال اثبات ماهیت رگولاتوري و ارائهنوشته حاضر با اتخاد روش کتابخانه

هاي توجیه حقوقی و قانونی وضع و اعمال مجازات برايگري در بازار سرمایه مدل تنظیم
گري مدلی مجزا از سایر انضباطی در این حوزه است. در فرضیه مطرح در این رساله تنظیم

ها در حوزه بازار سرمایه است.در مدل مطرح در این مقاله، هاي برخورد با ناهنجاريمدل
گر از توافق جمعی اشخاص سرچشمه گرفته و دولت نقشی در ایجاد آن ندارد.   صلاحیت تنظیم

دهی به سخدر پا هاي متصورتر موضوع ابتدا به مدلبراي تبیین دقیق بالامقدمات  بیانپس از 
گري به تخلفات رخ داده در بازار سرمایه پرداخته خواهد شد، سپس مدل تنظیم به ویژهتخلفات 

 گیرد.عنوان مدل برگزیده مورد مطالعه و بررسی قرار می
 

 هاي پاسخ دهی نسبت به تخلفاتمدل
 هاياز مجازات یعیوس فیط ارکان بازار سرمایه بیو مقررات مورد تصو نیدر قوان

ه صورت کلی بشده است.  ینبیشیپ هیدر بازار سرما یقانون فیتخلف از تکال يبرا یانضباط
ی باشد. داراي جنبه تخلفات تنهاهاي کیفري نیز باشد یا تواند داراي جنبهتخلفات این حوزه می

بازار ی هاي اساسمطابق فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار، برخی رفتارها از باب لطمه به ارزش
عنوان مجرمانه  19سرمایه جرم محسوب شده و قابل تعقیب کیفري است. در این قانون بیش از 

ماده گنجانده شده است. در قوانین و مقررات مورد تصویب سازمان و یا شوراي عالی  5در 
هاي انضباطی براي تخلف از تکالیف قانونی در بازار سرمایه طیف وسیعی از مجازاتبورس 

هاي انضباطی محرومیت یا محدود کردن از بسیاري از این مجازاتکه  شده است بینیپیش
عبارتست از: جریمه  هااین مجازاتترین انواع برخی از مهم حقوق اشخاص را به دنبال دارد.
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ریال)، سلب صلاحیت، لغو مجوز تأسیس یا  3,200,000,000ریال تا  32,000,000نقدي(از 
ا درج یا فعالیت، محدود کردن فعالیت، اخطار کتبی، تذکر کتبی ب فعالیت، تعلیق مجوز تأسیس

توقف معاملات شرکت در بورس، تعلیق و لغو پذیرش شرکت، ابطال  یا بدون درج در پرونده،
ین هاي پیش رو به ابر همین اساس پاسخی شعبه و ... . اي، الزام به تعطیلهاي حرفهگواهینامه

گاهی  .متفاوتی را به دنبال داشته باشد هايمختلف باشد و مدلتواند متعدد و تخلفات نیز می
 گیرد و موضوع در صلاحیتضمانت اجراي برخورد با یک تخلف، جنبه کیفري به خود می

مقام قضایی است. در مواردي پاسخ نسبت به تخلف، داراي ضمانت اجراي اداري است و در 
ت رد. مواردي نیز رسیدگی به برخی تخلفاگیتشریفات و سلسله مراتب نظامات اداري جاي می

 یدهخمختلف پاس يهامدلبا نگاهی مختصر به  در زیر .در صلاحیت نهادهاي شبه قضایی است
 شود. اخته میپرد يگرمیمدل تنظ اصلی مطرح در این مقاله یعنیمدل ، به هیبه تخلفات بازار سرما

مدنظر است. مطابق  تخلف مهم، یکدر این مدل، برخورد با جرم به عنوان  مدل قضایی:
 بموج به و صالح دادگاه قیتنها از طر دیبا و اجرا آن مجازات به حکم«قانون اساسی  36اصل 
 انگاري شده باشد، رسیدگی بدان ودر مواردي که رفتار خاصی مطابق قانون جرم» باشد. قانون

م قاضی منصوب در دادگاه صدور حکم در خصوص آن نیازمند حکم مقام قضایی است. حک
در واقع هاي فردي باشد. تواند موجب محروم یا محدود کردن حقوق اجتماعی و آزاديمی

محرومیت، ممنوعیت یا سلب حقوقی است که جامعه (یا به معناي دقیق آن در «مجازات کیفري 
ن حقوق ای ادبیات دینی، خداوند) به بشریت اعطا کرده است و همه افراد بشر به محض تولد از

 شخصی به غیر از معطی این حقوق هیچ »برخوردارند. مانند حق حیات، آزادي، مالکیت و ... 
ا در هتفاوت مدل قضایی با دیگر انواع مدل ، امکان گرفتن این حقوق را از انسان ندارد.نیز

واند در تهاي گسترده مقام رسیدگی کننده است. بنابراین قاضی میاختیارات و صلاحیت
چارچوب قانون نسبت به هرگونه محدودیت یا محرومیت یا سلب از حقوق رأي دهد و حکم 

در مدل قضایی مبناي اختیار قاضی در صدور  ،کهنکته مهم این صادره توسط او لازم الاجراست. 
 تنها در ،هاي فرديحکم کیفري و محروم یا سلب کردن اشخاص از حقوق اجتماعی و آزادي

محدود کردن آزادي، جان، مال و ... که از حقوق  بنابراینقابل توجیه است. اراده شارع قالب 
مقدس است که در قالب نظریات فقهی قابل اعطا به ابتدایی انسان است، نیازمند مجوز از شارع 

دهد و مطابق جرایمی که در حوزه بازار سرمایه رخ می فقیه و پس از آن قاضی ماذون است.
وراق بهادار پیگیري آن، شکایت یا اعلام جرم در خصوص آن بر عهده قانون بازار ا 52ماده 
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سازمان بورس است، در واقع در مدل قضایی قابل بررسی است و دادگاه صالح به موجب رأي 
 د.کنکیفري به این جرایم رسیدگی می

 در تبصره ،آمده است یمتفاوت با اصطلاحات نیدر قوان ییمراجع شبه قضا مدل شبه قضایی:
مراجع استفاده  نیا دنینام يبرا »يدادگاه ادار«از 1345مصوب يکشور استخدام قانون 58 ماده 1

 کار رفته به »ییقضا ریمراجع غ«1379مصوب  یمدن یدادرس نییقانون آ 28 ماده در .شده بود
المثل در یف میمراجع روبرو هست نیمتفاوت از ا ریقانون با دو تعب کیدر  ییجا در یحت است.
 یمراجع اختصاص« قانون از اصطلاح نیا 103 و در ماده 1394 مصوب میمستق يهااتیمال قانون

کار  به »يادار یدادگاه اختصاص« اصطلاح 253 در ماده کهیشده درحال استفاده »ییرقضایغ
در آراي صادره از دیوان عدالت اداري نیز که در خصوص مراجع شبه قضایی صادر  .است رفته

داري، این مختلفی در این موارد به کار رفته است. تعابیري همچون کمیسیون گردیده است، عناو
دادگاه اختصاصی اداري، مراجع اختصاصی اداري، مراجع شبه قضایی، دادگاه اداري و ... 
عناوینی هستند که در آراي دیوان عدالت اداري در خصوص مراجع شبه قضایی استفاده شده 

 ).110-91: 1396(شعبانی، است
هایی را فراهم آورده است که در ساختار قوه نگناهاي اداري و نیز محظورات قضایی زمینهت

ها و اختیارات مراجع قضایی پدید آیند که قسمی مجریه، مراجعی برخوردار از برخی صلاحیت
ها مراجع شبه قضایی نام دارند. عنوان مرجع شبه قضایی، همچنان که از ظاهر این واژه نیز از آن

عد د که با وجود صلاحیتی ماهیتاً قضایی، در بشومی گفتهشود، بر نهادها و مراجعی استنباط می
سازمانی و نه در بدنه قوه قضاییه، بلکه در بدنه سایر نهادها و به صورت خاص قوه  -ساختاري

در یک تعریف  .)47-29، : 1399مجریه، ایجاد شده و فعالیت می کنند(پروین، آیینه نگینی، 
ویژه،  هايمراجع شبه قضایی مراجعی هستند که خارج از صلاحیت عام دادگستري، در موضوع«

ست: ارکان این تعریف به شرح زیر ا» صلاحیت پیگیري، رسیدگی و صدور حکم را دارا هستند.
اند و به طور عمومی در گستره و حوزه بخش از شبکه عام دادگستري خارجاین نوع مراجع  -1

آراي صادره توسط این مراجع غیرقابل اعتراض و تجدید نظر در  -2ارند. اجرایی قرار د
 .)110-93: 1383دادگاههاي دادگستري هستند(امامی، موسوي، 

ناظر بر ورود  یشتربشود ایراداتی است که ایراداتی که به سیستم رسیدگی شبه قضایی گرفته می
هاي ت دادرسی است. مخالفان وجود نهاداین نهادها به صلاحیت دستگاه قضایی و تعارض با تشریفا

شبه قضایی وجود این مراجع را متعارض با استقلال دستگاه قضایی و صلاحیت انحصاري قضاوت 
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دانند. با این شرح که این مراجع با اصل یگانگی قوه قضاییه ناهمخوان است و توسط این دستگاه می
ش ر وارده به این سیستم این است که پیدایدر نتیجه باعث دخالت قوه مجریه در قضاست. ایراد دیگ

این نوع مراجع با عدالت اجتماعی ناسازگار است. زیرا قوه مجریه همزمان هم طرف دعواست و هم 
نشیند. ضمن این که وجود این مراجع موجب عدم تساوي در برابر حاکمیت بر مسند قضاوت می

 .)110-93 : ،1383،ی و دیگران(امام شودقانون و مراجع قضایی می
گنجد نمی زماناگرچه پاسخ دهی به ایرادات و تثبیت جایگاه مراجع شبه قضایی در این 

به علل مختلف همچون لزوم نظارت، انتظام امور، اصل تخصص، اصول خدمات همگانی  ولی
و حاکمیتی، سرعت، غیر تشریفاتی بودن و توجه به منافع عمومی و نیز محظورات متعدد قضایی 

پاسخ  ،شده بیانن نهادهایی در نظام حقوقی کشور ما پذیرفته شده است و ایرادات وجود چنی
 ).132-117: 1396یا، اسدپورکندلجی،نداده شده است(مسعودي

اي در ساختار بازار سرمایه رسیدگی به اختلافات میان اشخاص که ناشی از فعالیت حرفه
اوراق بهادار در صلاحیت هیأت داوري  قانون بازار 37و  36آنان رخ داده باشد، مطابق ماده 

است. هیات داوري در واقع یک مرجع شبه قضایی است که به موجب قانون صلاحیت ملی و 
اي را داراست. این مرجع در بازار سرمایه در واقع مدل ذاتی جهت رسیدگی به اختلافات حرفه

 هاي شبه قضایی در این حوزه است. برتري براي رسیدگی
مسئولیت انتظامی یا اداري ناظر بر مسئولیت ناشی از نقض آن دسته از قواعد  مدل اداري:

 اي،حقوق عمومی است که با رویکردي حمایتی استانداردهایی را در خصوص اخلاق حرفه
اعد تواند شامل قوکنند. این مقررات میها وضع میکیفیت و امنیت رفتار اشخاص و شرکت

ط کار، سلامت عمومی و حفاظت از محیط زیست، ایمنی مربوط به سلامتی و امنیت در محی
هاي حمایت از مصرف کننده و مقررات عمومی ساختمان ها، برخی زمینهکالاها، ایمنی جاده

ها از دادرسی اداري، مستقل از انواع دادرسی .)96-83: 1395نژاد، صادقی مقدم، شود(طباطبائی
ز رسیدگی در این نوع دادرسی، رسیدگی به زیرا هدف ا ،جمله دادرسی مدنی و کیفري است
هاي عمومی و نقض مقررات ماهوي از جمله مقررات تخلفات کارکنان دولت و سازمان

هاي دیگر از جمله هاست. لذا هدف دادرسی اداري با هدف دادرسیاستخدامی و وظایف آن
این  موضوعدادرسی مدنی و کیفري متفاوت است و از این جهت مستقل است. از طرف دیگر 

نوع دادرسی، تخلفات نوع دادرسی نیز متفاوت از دادرسی کیفري و مدنی است. در این 
کارمندان دولتی و عمومی مطرح است. در حالی که در دادرسی کیفري، جرم و مجازات و 
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اس شود. بر همین اسو دادرسی مدنی نیز مسئولیت مدنی را شامل می استمسئولیت کیفري 
هاست. در دادرسی اداري، تخلفات ین نوع دادرسی نیز متفاوت از سایر دادرسیدعوا در ا ینطرف

 در رسیدگی اماگیرد. مأموران به خدمات عمومی و  مستخدمان دولتی مورد رسیدگی قرار می
 هآنجا ککیفري و مدنی شخصیت طرف دعوا و دولتی یا عمومی بودن وي اهمیتی ندارد. از 

توان دادرسی اداري را متفاوت از دادرسی کیفري و ز میمرجع رسیدگی و شکل رسیدگی نی
مدنی دانست. در واقع رسیدگی به دعاوي اداري در صلاحیت مراجع اختصاصی غیردادگستري 

در  ).60-35: 1400رسیدگی در واقع نوعی رسیدگی غیر ترافعی است(زراعت، بوده و این نوع
از  ياریدر بسگیرد. بحث قرار می واقع در مدل اداري، مسئولیت انتظامی و اداري مورد

ده در نظر گرفته ش يهمان مجازات ادار يبه معنا یمجازات انضباط رفتهیصورت پذ هايپژوهش
هر چند نگارنده معتقد است به علت تفاوت میان  )،26-25: 1388 ،یعباس ،ینیرحسیاست(م

یاري در بس امااین دو مدل نیز قابلیت تفکیک از هم را دارد  ،مجازات انضباطی و مجازات اداري
ا را هم هاند و آناز مطالعات و تقریرات حقوقی، میان این دو مسئولیت هیچ تفاوتی قائل نشده

در حوزه بازار سرمایه بسیاري از تخلفات قابل ارتکاب به اشخاص تحت نظارت  اند.معنا دانسته
تظام هاي خود انتخلفاتی که کارگزاران، نهادهاي مالی و تشکلشود. سازمان بورس مربوط می

شوند در واقع تخلفات انضباطی است که متفاوت از تخلفات اداري است. تخلفات مرتکب می
هایی است که توسط کارمند دولت و یا نهاد عمومی در انجام اداري آن سنخ از ناهنجاري

عنوان مثال تخلفاتی که توسط کارمندان  شود. بهاي و شغلی خود مرتکب میوظایف حرفه
توان از این سنخ تخلفات دانست ها قابل ارتکاب است را میسازمان بورس در انجام وظایف آن

 و ضمانت اجراي اداري براي آن در نظر گرفت.
 

 گريمدل تنظیم
ها و روابط درونی اجزاي یک گري عبارت است از تنظیم فعالیتدر یک تعریف تنظیم

ماشینی یا زنده براي فعالیت منظم، هماهنگ و بهینه سیستم مورد نظر در چارچوب اهداف  سیستم
 رچشمهسها و ابزارهاي متعدد و متنوع خواه با اي از شیوهاز پیش تعیین شده، با استفاده از مجموعه

گر تنظیمبه درستی  .)632 :1393خارجی (یاوري، سرچشمه درون سیستمی(خود تنظیمی) و یا با 
شوند شود که اعضاء مختلف با منافع و موضوعات واحد کنار هم جمع میهنگامی تشکیل می

هاي اقتصادي نیازمند یک نهاد به عنوان ن حوزهپردازند. نه تنها فعالاو به فعالیت اقتصادي می
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د نیازمند هاي خوهاي مختلف فعالیتهاي مختلف اجتماع در حوزهگر هستند، بلکه بخشتنظیم
گر براي انسجام روابط و انتظام بخشی میان خود هستند. یک تعریف متداول از تنظیم تنظیم

 محدودیت اعمال«گري است، عبارت است از تعبیر دیگري از همان تنظیم گاهیمقررات که 
ها که با پشتوانه اعمال مجازات بکارگرفته شده توسط دولت بر ترجیحات افراد یا سازمان

  .)29: 1389،فربه نقل از هادي، 1982استون، ( »شود.می
هده هاي کلان برعها به لحاظ حفظ منافع عمومی نقش رگولاتوري را در حوزهدولت پیشتر

گري امور اقتصادي تعریف نموده یکی از شئون خود را تنظیم 1گرداشتند. در واقع دولت تنظیم
رض اول رشمرد. فبتوان سه فرض اساسی می گربود. به عقیده اسکات در نظریه دولت تنظیم

کارگیري با به هاتنگر خود متصدي نیست و ، یعنی تنظیماست اي ابزاريگري مقولهتنظیم اینکه
ند. کدهی میگري کرده و آنها را در راستاي اهداف خود جهتن بخش را تنظیمابزارهایی فعالا

ی وجود گر دولتتنظیم تنهایعنی گري است، فرض دوم این است که دولت محور اجراي تنظیم
ستند، گري هترین ابزار اعمال تنظیماصلی دارد. فرض سوم هم این است که قوانین حاکمیتی

ه معنی ب هایهصه این فرضلاطور خدهد. بهگري انجام مییعنی دولت با تصویب قانون، تنظیم
از یک  گري با استفادهنظیمگرانه در دولت و نهادهاي رسمی است که در آن تتمرکز امور تنظیم

 . به عقیده اسکاتشودو مقررات رسمی است، اعمال می قوانینمجموعه ابزارها که مهمترین آن 
در  .)2-5: 2004، 3(اسکاتشدمطرح  2است که در مقابل دولت رفاه گر مفهومیدولت تنظیم

می مستقیم خدمات عمودولت رفاه، دولت براي منفعت عمومی به دنبال مالکیت عمومی و ارائه 
 اقتصادي، ثبات دهنده بازار و تأمین کننده ریزاه، دولت به عنوان یک برنامهاست و در دولت رف

 هاي مرسومبینیسطح تورم و بیکاري برخلاف پیش 1970شود. در اواسط دهه رفاه معرفی می
 لت و کاهشهاي دواقتصادي به صورت همزمان بالا رفت و این اتفاق جرقه تغییر در نقش

گرانه و ها به سمت واگذاري امور تصديداشت. لذا دولتوظایف تصدیگرانه را در پی
ا با هواگذاري اموال و مالکیت به بخش خصوصی حرکت کردند. در بسیاري از کشورها دولت

گر یمگري پیش رفتند و مفهوم دولت تنظگري به سمت تنظیمکنار کشیدن از جایگاه تصدي
 .)24: 1397 ان،یحمدزاده، زمانم ،يذوالفقار ان،یاممشکل گرفت (ا

                                                                                                                                      
1. The Regulatory State 
2. Welfare State 
3. Scott 



 گري در مواجهه با تخلفات بازار سرمایهمبانی توجیه تنظیمجوانمردي و همکار:  330 

در نظام حقوقی آمریکا،  به ویژههاي تاریخی هاي تاریخی حرکت به سمت نظاماز ریشه
. هاي قضایی بوده استناکارآمد بودن رسیدگی به اختلافات بازیگران اقتصادي در نظام

 اقتصادي شرکتهاي بزرگ بالاي انگیزه اقتصادي، کلان پرونده هاي در فساد امکان گسترش

 سنگین اجتماعی هايهزینه و دادرسی فرآیند بالاي هزینه قضایی، احکام در نفوذ اعمال براي

پسینی احکام قضایی از دلایل ناکام ماندن نظام قضایی در حل  ماهیت به دلیل اقتصادي تخلفات
، 1(گلاسر ده شده استگري برشمراختلافات بازیگران اقتصادي و حرکت به سمت نظام تنظیم

جایگزین نظام قضایی سنتی بلکه به عنوان  گري نه به عنوانکم تنظیمبنابراین کم). 8650: 2001
مکمل نظام قضایی جاي خود را در نظام حقوق کشورها باز کرد. از دلایل دیگر حرکت به 

ار نظام قرگري عدم تخصص کافی دولت در اداره همه شئونات جامعه است. با استسمت تنظیم
ندي دولت مگري زمینه را براي بهرهگري حضور بازیگران غیرحاکمیتی در فرآیند تنظیمتنظیم

نماید که بدون وجود نظام هاي مختلف فراهم میاز تخصص متخصصین فعال در بخش
ن حاضر ارود و هم بسیاري از متخصصگري هم هزینه به کارگیري افراد متخصص بالا می تنظیم

بیشتر منافع  گري باعث تضمیندر بخش دولتی نیستند. همچنین استقرار نظام تنظیم به فعالیت
ري، گبرد. در واقع تنظیمعمومی شده و همین امر مشروعیت حاکمیت را در حکمرانی بالا می

کند و یک نفش میانی و واسط را نظام حکمرانی را از حالت سلسله مراتبی صرف خارج می
شرایط اقتصادي حاکم بر جامعه نیز اهمیت ). 2013، 2(آدامز کندجاد میمیان مردم و حاکمیت ای

نیز که از عوامل زیادي همچون  3گري دارد. شکست بازارزیادي در حرکت به سمت تنظیم
لایل شود، از دانحصار، سود بادآورده، قیمت گذاري نادرست، نابرابري اقتصادي و ... ناشی می

گري براي شناخت بهتر مدل تنظیم). 15-25: 2012، 4و مارتین (بالدوین گري استایجاد تنظیم
 گر خواهیم پرداخت.گري و مبانی تشکیل تنظیمبه ماهیت تنظیمنخست 

 
 گرگري و مبانی تشکیل تنظیمماهیت تنظیم

صورت  گري نیز بهدر یک دیدگاه که طرفداران فراوانی دارد و در کلام نویسندگان تنظیم
ماهیت رگولاتورها در چارچوب سلسله مراتب دولت و  شناخت ،گذرا اشاره شده است

                                                                                                                                      
1. Glaeser 
2. Adams 
3. Market Failure 
4. Baldwin and Martin 
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 هاي مطرح در این زمینه با پذیرش این مبنا به تحلیل سایر مسائلئوريتحاکمیت امکانپذیر است. 
صوب تصریح قانون م ها و اختیارات رگولاتور در حیطهاند و سعی در تعریف صلاحیتپرداخته

جود گري ودلایل متعدد و متنوعی براي ضرورت ایجاد تنظیماند. در این دیدگاه دهمجلس کر
گري را یکی از شئون حکمرانی دانسته و ضرورت ایجاد چنین نهادهایی دارد. این دیدگاه تنظیم
تر در این دیدگاه رگولاتور با تصویب قانون و یا به تعبیر کلی. ده استکررا در این قالب توجیه 

شود و منشأ وضع صلاحیت براي رگولاتور نیز قانون مصوب می اراده حاکمیت بر تشکیل، ایجاد
مجلس است و خارج از حیطه قانون مصوب مجلس هیچ اختیار و صلاحیتی براي رگولاتور 
متصور نیست. بر اساس این دیدگاه آنچه مسلم است این است که کشور ما کشوري مبتنی بر 

هاي رگولاتور نیز در ن صلاحیتهاي اجتماعی است بنابرایگذاري در همه عرصهقانون
هاي اقتصادي باید توسط قانون تعیین شود. لذا نه تنها تشکیل هاي مختلف از جمله حوزهبخش

گذاري نیز باید در چارچوب قانون ذکر هاي مقرراتها و سیاسترگولاتور بلکه اصول و رویه
ترین دارد و دولت مهمزیرا رگولاتور در واقع شأنی دولتی  ،)62 :1396تنها،  شده باشد(

شود. حتی اگر در این دیدگاه، رگولاتوري غیر دولتی هاي مختلف محسوب میرگولاتور حوزه
اس این توان انکار کرد. بر اسرا نیز بپذیریم، سلسله مراتبی بودن و حاکمیتی بودن آن را نمی

کند، ا میا ایفدیدگاه چون رگولاتور (حتی غیر دولتی) در سلسله مراتب حاکمیت نقش خود ر
بنابراین تنها در حیطه اختیارات واگذار شده در چارچوب حاکمیت نیز صلاحیت دارد که این 

نماید. بنابراین محدوده اختیارات رگولاتور اختیارات در چارچوب قانون مصوب مجلس رخ می
 شود.در چارچوب قانون مصوب مجلس تعیین می تنها

ها و اصناف خاص جهت تأمین منافع خود علت و روهبه نظر نگارنده، توافق جمعی گ اما
مبناي اصلی تشکیل رگولاتور است. اگرچه مطابق تاریخچه تشکیل چنین نهادهایی، دولت نقش 

به مرور زمان کارکردها و حتی ماهیت  ولید، کناساسی را در ایجاد این نهادها ایفا می
فه امروزه حتی دولتی بودن این نهادها با ذات و فلس بنابراین. کندمیرگولاتورها تغییرات اساسی 

اند و دهشها متفاوت است. به تعبیر دیگر این نهادها با اراده جمعی اشخاص تشکیل تشکیل آن
نوعی توافق و قرارداد جمعی بر ایجاد چنین نهادهایی تعلق گرفته است. قراردادي که نه لزوماً به 

افق و بلکه تو ،تعریف شده در حقوق خصوصی باشد صورت نوشتاري و در قالب عقود معین
راتب این نهادها در سلسله م از پایه بنابرایناراده جمعی اشخاص بر ایجاد آن تعلق گرفته است. 

طولی حاکمیت نقشی ندارند و به مثابه قسمتی از دولت یا حاکمیت نیستند که توسط آنها ایجاد 
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ه هاي تشکیل دهندومی و در عرض اشخاص و صنفده باشند، بلکه این نهادها با ماهیتی عمش
 ند. کناي خود را ایفا میاند و نقش نظارتی و حرفهدهشخود ایجاد 

تواند ما را به چنین رویکردي در خصوص ماهیت رگولاتور تاریخ تشکیل بورس می
مان، زگردد. در آن به قرن پانزدهم میلادي باز می »بورس«تاریخچه پیدایش واژه رهنمون سازد. 

در » ربورستِ«لژیک، در میدانی به نام در شمال غربی ب» بوروُژ «شهري به نام  بازرگانان و کسبه
کردند. از شدند و خرید و فروش میجمع می» واندِر بورس«اي به نام زادهبزرگ يمقابل خانه

 عروفکردنـد، به بورس مهایی که مردم در آنجا خرید و فروش میبه بعد مکان تاریخآن 
توانست در آنجا به ها از نظم و انضباط خاصی برخوردار نبود و هر کس میشدنـد. این مکان

یدند که گران به این نتیجه رسخود فعالان و معامله رفته،بپردازد، اما به مرور زمان و رفته فعالیت
ه پس ک نه ايگوبه  وجود دارد،ها نظم و انضباط در این مکان نیاز به وجود تشکیلات و ایجاد

 ها خرید و فروش کنند. دربازرگانان، صرافان و دلالان اجازه داشتند در این مکان تنهااز مدتی 
گذر زمان، تالارهاي مسقف بورس شکل گرفت و بازرگانان که تا پیش از آن، در هواي آزاد 

 .) 9: 1393(جوانمردي، رفتندکردند، براي خرید و فروش به این تالارها میخرید و فروش می
شود شروع تشکیلات بورس از نوعی توافق و قرارداد فعالان اولیه این بازار می دیدههمانگونه که 

می هاي قانونی و رسگرفته است و رفته رفته به مرور این تشکیلات در چارچوب سرچشمه
کارگزار بازار  24، 1792می  17نیویورك در  در  بورسها شکل گرفت. به عنوان مثال حکومت

اي را امضاء نامهسهام در خیابان وال استریت و زیر درخت چناري دور هم جمع شدند و توافق
با تنظیم اساسنامه شروع  1817مارس  8مشهور شد. آنها در » درخت چنار«کردند که به توافقنامه 

 .)1388 ،فنایی (به کار بورس نیویورك را رسمیت بخشیدند
هاي مردم شد، قابل مقایسه با نهادها و سازمان بیاندر ماهیت رگولاتوري آنچه 

قانون  ،قانونی که به نوعی به بحث این نهادها اشاره داشته نخستیندر ایران  ها) است.NGOنهاد(
تشکیلات و موسساتی که براي «قانون تجارت  584است. مطابق ماده  1311تجارت مصوب 

رتی تأسیس شده یا بشوند، از تاریخ ثبت در دفتر ثبت مخصوصی که وزارت مقاصد غیرتجا
همین قانون شرایط  585در ادامه ماده » کنند.عدلیه معین خواهد کرد شخصیت حقوقی پیدا می

 اي که به تصویب وزارت دادگسترينامهثبت موسسات و تشکیلات یاد شده را تابع آیین
آیین نامه اصلاحی ثبت تشکیلات و  1337خانه در سال  رسد، دانسته است و این وزارت می

نامه آیین 1384پس از آن با تصویب هیأت وزیران در سال . کردموسسات غیرتجارتی را تصویب 
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نامه حاوي نکات مهمی هاي مردم نهاد اجرایی شد. این آییناجرایی تأسیس و فعالیت سازمان
ها، اهداف صیت حقوقی براي این سازمانهاست. از جمله ایجاد شخدر خصوص این سازمان

ها، موضوع فعالیت، بودجه و ... . البته لازم به ذکر است که در قانون اساسی نیز مبانی تشکیل آن
 یاسیس يها ها، انجمنتی، جمعاحزاب«، 26تشکیل این نهادها آمده است. چنانچه مطابق اصل 

 اصول که نیا آزادند، مشروط به شده شناخته ینید يتهایاقل ای یاسلام يهاو انجمن یو صنف
-چی. هنکنند را نقض یاسلام يجمهور و اساس یاسلام نیمواز ،یمل وحدت ،يآزاد ،استقلال

همچنین  .»مجبور ساخت آنهااز یکیدر  شرکت به ایدر آنها منع کرد  از شرکت توانیرا نم کس
 ،ياداقتص ،یاسیس سرنوشت نییدر تع مردم عامه مشارکت«مطابق اصل سوم قانون اساسی 

از وظایف اصلی دولت برشمرده شده است. این مبانی همگی » شیخو یفرهنگ و یاجتماع
لات ها، تشکیها، گروهدهنده این است که از نظر قوانین و مقررات موضوعه، ایجاد جمعیتنشان

هاي مردم نهاد سازمانها با اهداف خاص در نظام حقوقی ایران پذیرفته شده است که و سازمان
ها نیز قدر متیقن المنفعه بودن این سازمانها هستند. غیر حاکمیتی، غیر دولتی و عامنمونه بارز آن

 هاينقطه ثقل همه تعاریف ارائه شده از سازمان همه تعاریف ارائه شده در این خصوص است.
ها، ساختار ماهوي و شکلی  NGOالمللی در خصوص م نهاد و مقررات و اسناد بینمرد

هاست. استقلال مالی این نهادها از حاکمیت، نحوه پدیدار غیردولتی(غیر حکومتی) این سازمان
شدن این نهادها که کاملاً غیردولتی و بر اساس توافق اشخاص با یکدیگر است و عدم عضویت 

ا هها همگی نشان از ساختار غیر حاکمیتی این سازمانعضاي این سازمانافراد حاکمیتی در ا
 .) 398-396 :1388دارد(دولت رفتار حقیقی، 

ها، اراده جمعی گروهی از ترین مبناي تشکیل سمند، اصلیشومی دیدههمانگونه که 
 ابرایننباشخاص بر تشکیل آن است و قانون اساسی نیز این موضوع را به رسمیت شناخته است. 

 تیبه راستوان خارج از سلسله مراتب حاکمیتی دانست. بدین معنا که این نهادها را نیز می
ها ندارد. حتی دولتی بودن آنها مخالف اهداف و اغراض حاکمیت و دولت نقشی در تشکیل آن

اي است که نگارنده در خصوص مبناي ایجاد تشکیل این نهادهاست. این ویژگی همانند مشخصه
ر ها نیز اراده جمعی اشخاص برگولاتوري ده است. بدین ترتیب کهکرتوري بدان اشاره لارگو

 د. شوگیرد و این نهاد داراي شخصیت حقوقی میایجاد چنین نهادي قرار می
ه خود کند. بدین معنا کمیریام سن در تحلیل خود تنظیمی به نظام خود مختار مدنی اشاره می

و از  داند که به وسیله نظامات تنظیمی خود مختارگري غیردولتی میتنظیمی را شکلی از تنظیم
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گري به معناي سنتی و رایج آن، دولت دل جامعه مدنی پدید آمده است. در حالی که در تنظیم
 توانند زیرمجموعه ایننظامات مستقل خصوصی نمیگر نقش اصلی دارد و به عنوان تنظیم

عناي وسیع نظامات خود مختار خصوصی یا خود چارچوب تنظیمی قرار گیرند. در یک م
گر، نظامات مستقلی هستند که از ابتکار عمل بخش خصوصی در دل جامعه مدنی پدید تنظیم

آیند. این فرآیند منطبق بر خلق و تحول هنجارها، استانداردها یا قواعد از طرق اشخاص و می
گري یک زمان طولانی تنظیمها و خارج از چارچوب تنظیمی دولت است. براي مدت انجمن

ز تر و مفهوم ابتدایی اگري یک اصطلاح قدیمیفعالیت خصوصی بوده است. خود تنظیم
قرون  وگري خصوصی است. وضع کدهاي رفتاري، ویژگی شناخته شده جوامع باستانی تنظیم

ی در شکل خود تنظیموسطایی است که پیشگام در مقررات و قوانین بعد از خود بوده است.
وطلبانه گري داحض، مشارکت و مداخله دولتی وجود ندارد. این قالب به عنوان شکلی از تنظیمم

رایط کنند، در شکنشگران خصوصی بازار که به ایجاد نظامات مستقل خصوصی مبادرت می
شود. داوري تجاري، موسسات رتبه بندي و کدهاي رفتاري داوطلبانه مختلفی به کار گرفته می

 ابندیامات خود تنظیم هستند که در اشکال مختلف از نهادهاي خصوصی تجسم میاز این سنخ نظ
 .)134-93 :1397،(میریام سن

(توافق جمعی اشخاص بر ایجاد پژوهش بر مبناي ماهیت ارائه شده از رگولاتوري در این 
اضح گر نوعی تأکید بر امري وگذار بر اختیارات تنظیمنهاد رگولاتوري) حتی تصریح قانون

اختیارات در قانون هیچ  بیاناست که تنها اثر آن شناسایی رسمی چنین نهادي است و عدم 
مبناي ایجاد این نهاد  از پایهاي به حیطه اختیارات این نهاد وارد نخواهد کرد. چرا که خدشه

ع شده و یل این نهاد وضتوافق است و نه تصریح قانون. قوانین و مقررات بعدي نیز پس از تشک
ها اند. اگرچه تمایل دولتدهبندي کرطبقه تنها چارچوب صلاحیت و فعالیت آن را مشخص و

 ولی ها بوده استهاي اجتماعی از جمله رگولاتوريبه سمت دولتی کردن تمامی عرصه در ابتدا
ی به معناي دولت این نهادها در قوانین و مقررات کشورها این تمایل و یا حتی تعیین چارچوب

، غیردولتی بودن 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  5چنانچه در ماده . بودن این نهادها نیست
دولت به  گريگذاري و تنظیمسازمان بورس و اوراق بهادار تصریح گشته است. البته سیاست

ی، تلف اجتماعهاي مخگذاري کلان براي حوزهمعناي عام و از دید حاکمیت تنها در حد سیاست
سیاسی، اقتصادي و ... پابرجاست و پذیرش این موضوع به معناي کنار کشیدن دولت از 

گري به معناي عام کلمه نیست و این موضوع تعارض و تهافتی با نظریه سیاستگذاري و تنظیم
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ده هنهادهاي دولتی نقشی فراتر از رگولاتوري را بر ع از پایهمطرح در این رساله ندارد. چرا که 
 دارند.

 
 گرویژگیهاي تنظیم

و مبناي تشکیل این نهاد را به نوعی توافق و  شدپس از آنکه ماهیت رگولاتوري مشخص 
ري گهاي تنظیماراده جمعی اشخاص بر ایجاد آن دانستیم، در این قسمت لازم است ویژگی

گی برگرفته مایه همانتفاعی بودن و غیردولتی بودن رگولاتور بازار سرمورد بحث قرار گیرد. غیر
اقدامات و در این صورت  از انفکاك این نهاد از سلسله مراتب اداري و حاکمیتی است

که  در صورتی بنابراینشود. می شمردهرگولاتوري در وضع و اعمال مجازات انضباطی مشروع 
ها براي رگولاتور بازار سرمایه وجود نداشته باشد و رگولاتور در سلسله مراتب این ویژگی

در چارچوب قانون و مقررات مصوب  تنهاحاکمیتی گنجانده شده باشد، اختیارات رگولاتور 
 د. گیرد و وضع و اعمال مجازات انضباطی نیز در همین چارچوب قرار میشومجلس تعیین می

 
 غیرانتفاعی بودن

سیس أکه با هدف نفع اقتصادي و کسب سود اقتصادي تسازمان غیر انتفاعی، نهادي است 
هم  ياقتصاد تیممکن است فعال این سازمان سهامدار ندارد. ،یرانتفاعیسازمان غ. نشده است

هم  يارزش افزوده اقتصاد یانجام دهد و مدل کسب و کار و مدل درآمد هم داشته باشد و حت
تا  ردیگیسازمان قرار م اریدر اخت دیارزش افزوده دوباره به عنوان منابع جد نیکند. اما ا جادیا

ه است. شد بیانهدف ایجاد چنین سازمانی در قانون یا اساسنامه آن  ببرد. شیاهداف خود را به پ
المنفعه، مانند موسسات خیریه و عام دانها بیشتر با اهداف عمومی ایجاد شدهاین سازمان

 ).5، 1(استفن ها و...ها، دانشگاهبیمارستان
نایی هاست. حتی اگر چنین مبمبناي ایجاد رگولاتور این بازار، توافق جمعی اشخاص و گروه

نیز براي تشکیل رگولاتور این بازار پذیرفته نشود، تعارض منافع اعضا و فعالان این بازار و نیز 
اپذیر است. هر کس در این بازار به اي انکار نها با یکدیگر واقعهکثري آناوجود رقابت حد

وجود تعارض منافع در این بازار طبیعی است. به همین  بنابراین ،دنبال کسب منفعت خود است
اي فهگر و ناظر براي خود هستند تا به صورت حرمنظور فعالان این بازار به دنبال تشکیل تنظیم

                                                                                                                                      
1. Stephen 
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. در صورتی که رگولاتور این و در چارچوب ضوابط تعیین شده فعالیت خود را ادامه دهند
امکان نظارت واقعی از او سلب می شود و ممکن است  بی گمانبازار، خود داراي منافع باشد، 

قواعد نظارت را به نفع خود تغییر دهد یا موجب ضعف نظارت و عدم کارایی به علت تعارض 
از اعضا  ر باید کاملاً مستقلطبعاً رگولاتور و ناظر این بازا بنابراینها شود. منافع در برخی حوزه

گونه منافعی در این بازار نداشته باشد. به همین علت سازمان بورس و اوراق بهادار به بوده و هیچ
 ده است. در قانون بازار اوراقشگر این بازار در قالب یک موسسه عمومی تأسیس عنوان تنظیم

 شده همگی نشان از وجود وظایف انبیت مدیره أبهادار نیز کلیه وظایفی که براي سازمان و هی
انجام هرگونه معاملات اوراق بهادار  این قانون، 16نظارتی براي این سازمان است. حتی در ماده 

در  میمستق ریغ ای میو مشارکت مستق تیفعال هرگونه ایدر شرف ثبت نزد سازمان  ایثبت شده 
 یمؤسسه حسابرس يو شرکا رانیسازمان، مد شورا،ي توسط اعضا یادشدهانجام معاملات 

تا بدین صورت جلوي هر  است دانسته شده ممنوعرا  اشخاص تحت تکفل آنها زیسازمان و ن
 گونه شبهه در خصوص وجود هر گونه تعارض منافع یا انتفاع گرفته شود. 

 
 غیر دولتی بودن

ماده  قاست. در ایران نیز مطاب روشنضرورت غیردولتی بودن رگولاتور این بازار بدیهی و 
سازمان، مؤسسه عمومی غیردولتی است که داراي شخصیت حقوقی «قانون بازار اوراق بهادار  5

و مالی مستقل بوده و از محل کارمزدهاي دریافتی و سهمی از حق پذیرش شرکتها در بورسها و 
غیر دولتی بودن این نهاد در قانون نیز به صراحت وارد  پس» سایر درآمدها اداره خواهد شد.

ا و هنیز چون رگولاتور از توافق جمعی گروه مقالهشده است. مطابق فرضیه مطرح در این 
واند تدولت نمی هرگز بنابراین. غیر دولتی دارد جایگاه، در واقع اشخاص تشکیل شده است

هایی که در ضرورت غیر دولتی گولاتوري این بازار را بر عهده گیرد. یکی از علتروظیفه 
بازار سرمایه مطرح است، تعارض منافع میان دولت و سایر اشخاص خصوصی  بودن رگولاتوري

هاي بخش خصوصی در ورود به بازار هاي بخش دولتی با اهداف و انگیزهاست. اهداف و انگیزه
 هاي اقتصادي آن را رقیب بخشتوان دولت و بنگاهدر حدي که می ،سرمایه کاملاً متفاوت است

 دولتی بودن رگولاتور این بازار به صرفه و صلاح سهامداران گمان بی بنابراینخصوصی دانست. 
از بخش غیردولتی هستند، نیست. به همین علت نیز در  بیشتراي این بازار که و فعالان حرفه

ده است، فاصله گرفتن سازمان شتهیه  1383نویس قانون بازار اوراق بهادار که در سال پیش
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بازار که الان با نام سازمان بورس و اوراق بهادار در قانون وارد نظارت(به عنوان رگولاتور این 
 دهشهاي اصلی رگولاتوري مورد توجه واقع شده است) از دولت به عنوان یکی از ویژگی

 ).10 :1383، هاي مجلس شوراي اسلامیمرکز پژوهش هاي اقتصادياست(دفتر بررسی
ت که دهد این اساین بازار را نشان میگر از دیگر عللی که ضرورت غیردولتی بودن تنظیم

ر د. بازار سرمایه پویاست و اصل بکندولتی بودن رگولاتور، او را از چابکی و انعطاف خارج می
ا هنوآوري و پیشرو بودن در مقررات گذاري و توسعه است. بازار سرمایه نباید درگیر چارچوب

 .توسعه و چالاکی خود را حفظ کند تواندنمی گرنهروح دولتی باشد وو مقررات خشک و بی
آن در  گرفتار کردن پس است، توسعه این بازار مساوي با توسعه اقتصادي کشور بی گمان

د. در قانون بازار رسماً به محل درآمد این بازار کنمقررات دولتی، آن را از این مقصود دور می
ز بودجه دولتی نتایج مهمی در اشاره شد و آن را کاملاً مستقل از دولت دانست. این استقلال ا

اي هبردارد. از جمله اینکه براي جذب، استخدام، ترفیع، خرید و فروش (از جمله خرید سامانه
معاملاتی)و ... نیاز به طی تشریفات دولتی نیست. به همین علت سازمان بورس مقررات خاص 

سازمان، «اوراق بهادار اساسنامه سازمان بورس و  3استخدامی براي خود دارد. به موجب ماده 
 بیآن به تصو یاستخدامو يادار ،یمعاملات ،یاست و مقررات مال یردولتیغ یمؤسسه عموم

در همین راستا هیات عمومی دیوان عدالت اداري طی دادنامه شماره » .رسدیشورا م
یکه سازمان بورس یک یاز آنجا«د کرتأکید  22/3/1400مورخ  140009970906010148

قانون مدیریت خدمات کشوري از  117عمومی غیردولتی محسوب شده به موجب ماده مؤسسه 
این موضوع .» استخارج بوده و مشمول مقررات استخدامی خاص خود  یادشدهشمول قانون 

 . 1گرفتدر دادنامه دیگري از هیأت عمومی دیوان عدالت اداري مجدداً مورد تأکید قرار 
وراق نویس قانون بازار اگر این بازار در پیشتنظیم در خصوص دولتی یا غیردولتی بودن

هاي مختلفی شده است. بسیاري از صاحبنظران و منتقدان این بحث 1383بهادار در سال 
یاري از آنها اند. انتقاد بسنویس به اهمیت غیردولتی بودن رگولاتوري این بازار توجه نموده پیش

ن از ضرورت غیردولتی بودن رگولاتوري این بازار به پررنگ بودن نقش دولت در این بازار نشا
دارد. در میان این انتقادات ترکیب اعضاي شوراي عالی بورس به عنوان رکنی از سازمان 

مامی ت کم و بیشسازمان بورس فعلی) پررنگ است. به طوري که  -نظارت(رگولاتور بازار

                                                                                                                                      
 1/4/1400مورخ  140009970905811136دادنامه شماره . 1
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 ب اعضاي این شورا که دردند. ترکیخاب می شاعضاي شورا توسط دولت یا قوه قضاییه انت
ه نظر منتقدان مورد انتقاد قرار گرفته بود. ب ،دولتی و حاکمیتی بودند بیشتر نخستیننویس  پیش

 هايلازم بود براي یک موسسه غیر دولتی(سازمان بورس)از نهادهاي خودجوش جامعه و بخش
س شوراي مجلهاي مرکز پژوهش هاي اقتصاديغیردولتی استفاده بیشتري شود(دفتر بررسی

در نهایت بعد از انتقادات فراوان به این شیوه قانون نویسی، قانون  .)22-21: 1383،اسلامی
مصوب اصلاحی این موارد را مورد توجه قرار داد. به طوري که اعضاي شوراي عالی بورس به 

 دند. هر چندشخصوصی تشکیل  -عنوان بالاترین رکن سیاستگذار این بازار از ترکیبی دولتی
در عمل ریاست شورا بر عهده وزیر امور اقتصادي و دارایی قرار گرفت. همچنین ترکیب اعضاي 

اب از کارشناسان بخش غیردولتی انتخ به ویژههیأت مدیره سازمان بورس نیز به تصریح قانون 
، چنین شرطی براي 83. این درحالی است که در پیش نویس قانون بازار در سال 1شوندمی

ت وزیران و أنفر از آنها توسط هی 4به انتخاب  تنهااعضاي هیأت مدیره سازمان وجود نداشت و 
. تأکید قانون بازار بر غیردولتی بودن اعضاي 2یکی نیز توسط رییس قوه قضاییه اشاره شده بود

ه ضرورت گذار بسازمان در کنار غیردولتی دانستن این بازار نشان از توجه قانونهیأت مدیره این 
اصلی  توان پیشبرد اهدافنمی هرگزغیردولتی بودن رگولاتور این بازار است. در غیر اینصورت 

 این بازار که شفافیت، منصفانه و کارا بودن آن است را انتظار داشت. 
 

 تورجامعیت یا محدودیت اختیارات رگولا
حکم به مجازات و اجراي آن باید تنها از طریق دادگاه «قانون اساسی،  36به موجب اصل 

و » هاي کیفريمجازات«هم به » مجازات«به اینکه واژه  توجهبا » .صالح و به موجب قانون باشد
 هاي انضباطی و اجرايد، در دید اول حکم به مجازاتشومی گفته» هاي انضباطیمجازات«هم به 

شود. بنابراین هیچ نهاد دیگري غیر از دادگاه امکان حکم به مجازات ن نیز مشمول این اصل میآ
و اجراي آن را نخواهد داشت. از رهاورد اصل تفکیک قوا در حقوق عمومی تمیز صلاحیت و 

ها از مداخله در حوزه تکالیف و اختیارات کارکردهاي نهادهاي حکومتی و ممنوعیت آن

                                                                                                                                      
 رغی هیأت مدیره سازمان داراي پنج عضو است که از میان افراد امین و داراي حسن شهرت و تجربه در رشته مالی منحصراً از کارشناسان بخش. 6ماده . 1

 کند. دولتی به پیشنهاد رئیس شورا و با تصویب شورا انتخاب می شوند. رئیس شورا حکم اعضاي هیأت مدیره را صادر می
هیأت نظارت بر بازار اوراق بهادار داراي پنج عضو است که باید از بین افراد امین و  داراي حسن شهرت «، 1383پیش نویس قانون بازار در سال  6مطابق ماده . 2

هاي مالی، حسابداري، حقوقی و اقتصادي باشند. چهار عضو هیأت به پیشنهاد شوراي بورس و اوراق بهادار و تصویب هیأت وزیران نیز متخصص در زمینهو 
 »گردد.شوند و عضو حقوقدان توسط رئیس قوه قضائیه انتخاب و منصوب میانتخاب و با حکم رئیس شورا منصوب می
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قانون اساسی نیز قوه مجریه به عنوان نهاد سیاسی که بخش اعظم  138ابق اصل یکدیگر است. مط
انجام وظایف اداري و تأمین اجراي قوانین و «کارکردهاي حکومت بر دوش آن است به منظور 

صلاحیت وضع نظامات دولتی را داراست. پس این قوه نه حق وضع » هاي اداريتنظیم سازمان
ضع و بنابراینتواند قواعد وضع شده مجلس را تغییر دهد. و نه میقاعده حقوقی جدید را دارد 

قانون اساسی نیز وضع قانون را بر  71قانون و قواعد آمره مختص قوه مقننه است که در اصل 
قانون رسیدگی به تخلفات اداري نیز که به  .)102: 1392عهده این قوه نهاده است(شیرزاد، 

ده شتوسط مجلس تصویب  ،فات اداري پرداخته استتخلف انگاري و نیز رسیدگی به تخل
 وضع مجازات با مجلس و اعمال آن با دادگاه است. به درستی پساست. 

در فقه اسلامی نیز مباحث مربوط به جرم انگاري و کیفرگذاري به صورت پراکنده مورد 
حقوق،  زبررسی قرار گرفته است. مطابق مبانی فقهی، جرم انگاري، وضع مجازات و محرومیت ا
تی هاي ذادر حیطه صلاحیت شارع (بیدالحاکم) است، بنابراین کیفرگذاري از صلاحیت
ر د به ویژهحکومت یا دولت نیست بلکه در حکومت ولایی و اسلامی حق کیفرگذاري 

) و بدون مجوز شرعی و قانونی امکان 35 :1395، ریاضتصلاحیت شارع مقدس است (محبی و 
امکان  به درستی بنابراین. 1اعطاي صلاحیت وضع کیفر به هیچ شخصی غیر از شارع وجود ندارد

 ه طور مثالببنابراین همانگونه که  .اعطاي صلاحیت وضع کیفر به رگولاتورها منتفی است
ت ند و تحت نظارکننقش ایفا میها و ... در سلسله مراتب حکمرانی ها، استانداريفرمانداري

شوند، رگولاتورها نیز توسط حاکمیت و در این سلسله مراتب تشکیل دولت مرکزي هدایت می
یست و ها امکانپذیر نوضع و اعمال مجازات نیز توسط آن بنابراینند. کنشده و ایفاي وظیفه می

                                                                                                                                      
در خصوص جواز تنبیه و تادیب کودك توسط ولی، برده توسط مولی و زوجه توسط زوج اختلاف نظر و مباحث فقهی و حقوقی فراوانی مطرح است که . 1

 بحث در خصوص آن مجال دیگري میطلبد. مختصراً لازم به ذکر است در جواز تنبیه کودك موارد زیر به عنوان مبناي تأدیب قابل ذکر است: 
عزیر و تأدیب از نظر فقهی متفاوت از یکدیگر است، چه از حیث کیفیت و کمیت اقدام در مورد کودك، چه از حیث تعزیر کننده و اولا؛ً ت

تأدیب کننده، چه از حیث ضمان در خصوص تعدي و ... بنابراین اساساً تعزیر متفاوت از تأدیب است که از شمول مجازات کیفري 
ت ولی در خصوص تنبیه کودك از نظر شرعی مسلم است، تأدیب کودك با شرایط خاص و مشخص خارج است. آنچه به عنوان صلاحی

است و در خصوص جواز تعزیر (آن هم به نه ب معناي تعزیر مصطلح براي بالغین) توسط ولی اختلاف نظر وجود دارد. ثانیاً؛ اعطاي 
 شود. لذادر تعبیر فقهی و شرعی آن، معصیت شمرده میاختیار تأدیب کودك به ولی او صرفاً محدود به موارد مشخصی است که 

حتی تأدیب (متفاوت از تعزیر) نیز در کلام فقها داراي شرط و محدودیت است. ثالثاً؛ مبناي اعطاي چنین اختیاري به ولی(با تمامی 
ی بر عبد مطرح است. براي مطالعه محدودیتها و شرایط) ولایت پدر بر فرزند، و در خصوص سایر موارد نیز ولایت زوج بر زوجه و مول

)، بررسی حدود و 1390شاملی، نصراالله، علی اکبري بابوکانی، احسان، شاکري، محسن(«بیشتر و آشنایی با مبانی تنبیه کودك رك: 
-67 صثغور تنبیه، تعزیر و تأدیب کودك در فقه امامیه، فصلنامه مطالعات فقه و حقوق اسلامی، سال هفتم، شماره بیست و پنجم، 

)، مبانی فقهی تنبیه و تأدیب کودکان از سوي والدین در فقه، مطالعات فقهی و 1400شفیعی، شیرین، عارف نیا، طیبه(«و » 98
 .»14-1، ص 1شماره  14فلسفی، دوره 
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رع(به اري حیطه اختصاصی شاانگگذاري و به طور خاص جرمالاصول با توجه به اینکه قانونعلی
تعبیر نوین آن پارلمان) است، هیچ نهاد دیگري غیر از پارلمان حق ورود به این حوزه را ندارد. 

هاي اداري نیز در این دیدگاه مستلزم انگاري اداري و تعیین مجازات براي ناهنجاريحتی تخلف
وراي ي نیز مصوب مجلس شتصویب قانون است. بر همین اساس قانون رسیدگی به تخلفات ادار

اسلامی است و در واقع قانون، صلاحیت رسیدگی به برخی تخلفات اداري را در اختیار نهادهاي 
 .هاي مذکور در این قانون قرار داده استشبه قضایی همچون هیأت

وقی و هاي حقهاي آن، با چالشاینگونه نگاه به رگولاتوري و صلاحیت پژوهشگربه نظر 
بروست و قابل جمع با نظام حقوقی مدرن و اصل تفکیک قوا و سایر اقتضائات اجرایی جدي رو

حکمرانی جدید نیست. در دیدگاه نگارنده، ماهیت تشکیل رگولاتور بر توافق و اراده جمعی 
ها بر تشکیل این نهاد استوار است. بنابراین صلاحیت رگولاتورها در دایره اشخاص و گروه

عنا که . بدین ماست ل تحلیل و نه در سلسله مراتب حاکمیتیحقوق خصوصی و قراردادي قاب
اند دهرکاي تشکل خودانتظام با اراده و توافق جمعی خود اقدام به تشکیل این نهاد اعضاء حرفه

له این اند. از جمدهکرو ادامه فعالیت خود تحت نظارت رگولاتور را موکول به پذیرش شرایطی 
ابراین بنانگاري و اعمال مجازات براي ارتکاب تخلفات در این حوزه است. شرایط نیز تخلف

اند که در صورت بروز رفتار همگی تشکیل دهندگان رگولاتور بر این موضوع توافق کرده
  رگولاتور امکان جریمه انضباطی با متخلف را داشته باشد. ،هامتخلفانه از هر یک از آن

حقوق مدنی و جزایی به وجود آمده است که صلاحیت امروزه برخی نهادهاي مشابه در 
 برخیده است. کربرخورد شبیه به مجازات را به نهادهاي خصوصی و غیرقضایی واگذار 

رویکرد جدیدي نسبت به در حوزه حقوق خصوصی و قراردادها، با ارائه نویسندگان 
نام  و اندا برشمردهنوعی ضمانت اجراي کیفري در قرارداده ،اجراي تخلفات قراردادي  ضمانت

ه نظر اند. بذاشتهگ» الشرط الجزائی«اند، کرده بیانآن را بر اساس آنچه حقوقدانان عرب زبان 
اد هاي کیفري را حاکم بر رابطه طرفین قراردایشان اشکالی وجود ندارد که شکل بعضی مجازات

مثال طرفین شرط جزایی  قانون مدنی باشد. به عنوان 959به شرطی که توافق در حدود ماده  کرد،
سر برد و در صورتی  دهند که متخلف از قرارداد دو ماه در مکانی در تبعید بهرا این گونه قرار می

یین نظر دانند. ایشان در تبکه براي چنین شرطی نفع  عقلایی وجود داشته باشد آن را معتبر می
ی یفري دارند قابل تراض: چنین توافقی در همه مجازاتهایی که شکل کنخستخود معتقدند 

نین مجازاتی اگر چه جنبه تهدید در آن وجود دارد، ولی جزا به چدر حقیقت تعیین  دوم:نیست. 
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زاتهاي کیفري زیرا مجا ،نخواهد داشت نیزو آثار آن را  هازات در حقوق جزا نبودجمعنی م
» هاي حکمرانیسیاست«مربوط به نظم عمومی است و اصل آزادي اراده طرفین توان دخالت در 

طرفین قرارداد  ،قانون اساسی 36مطابق اصل  ضمن اینکهبط به نظم عمومی را ندارد. تو حوزه مر
ند. چرا که از کندادي خود حاکم رهاي قراهایی را بر تخلفوانند اجراي چنین مجازاتتنمی

 ).69-68 :1399(وحدانی نیا،  گذاري استحاکمیت در حوزه قانوناختیارات 
الحکم (حر  هیمن ال یالحدود ال ۀاقام«فقهی قاعده عنوان به »هابودن مجازات ییااصل قض«
فقهاي و اینکه  )205: 1422 ،ی(فاضل لنکران» الامام یالحدود ال ۀاقام« ای) 50: 1104 ،یعامل

، ، والیجراي حدود را برعهده حاکم اسلامیخر نیز بالاجماع صدور حکم و اقامه و اأمتقدم و مت
همگی در حوزه  ،)101-100 :1393، نوبهار اند(ذوالفقاري وتعابیر مشابه آن دانستهقاضی یا 

 قانون اساسی 36رعایت اصل و  حقوق عمومی و سلسله مراتب حاکمیتی جاري است. این موارد
ییر . اما وقتی حیطه بحث اساساً تغاستعمومی و سیاستگذاري  حقوقدر چارچوب  ه، نیزشد بیان
شود، چنین مربوط می و قراردادها لی بحث به حقوق خصوصی اشخاصد و حوزه اصکنمی

رت گیرد. در این صوها و تشکیلاتی رنگ باخته و نوعی مجازات قراردادي شکل میمحدودیت
شده، اقدام به وضع و اعمال مجازات در چارچوب  بیانتواند بدون محدودیت رگولاتور می

 . کندقرارداد جمعی 
و  فریاز ک ياجلوه ياز نظر ماهو یانضباط هاياز مجازات ياریبس هیسرمابازار  یکنون يدر فضا

 یانضباط هاتنرا  یانضباط اجراهايضمانت یبرخ وانتینم گریکه د ییاز آن است. تا جا دتریشد یحت
. پذیرش مبناي تشکیل رگولاتور بر اساس توافق و اراده است يفریک هايجنبه يبلکه دارا تدانس

ی از هایی دارد. یکدر این مقاله طرح شد نیز مطلق نیست و اقتضائات و محدودیت جمعی اشخاص که
 ثالبه طور مها، میزان صلاحیت او براي اعمال و وضع مجازات انضباطی است. ترین این محدودیتمهم

تواند حقوق اولیه اشخاص را به علت انجام تخلفات توسط آنها محدود کند یا گاه نمیرگولاتور، هیچ
توسط شارع یا کسی که از طرف وي ماذون  تنهاز بین ببرد. سلب حقوق اساسی و اصلی اشخاص ا

هاي اساسی که در شرع مقدس به عنوان مقاصد خمسه نام گذاري شده امکانپذیر است. ارزش ،است
گذار در واقع آنچه را که ارزش انگاري در بسیاري از حدود قرار گرفته است. قانوناست، مبناي جرم

انگاري هاي اساسی جرماساسی است مورد حمایت قرار داده است و براي خدشه و مخالفت با ارزش
در اختیار و صلاحیت شارع است و هیچ شخص دیگري به هیچ  به ویژهاین حوزه  پسده است. کر

اله قاي ندارد. بنابراین رگولاتور حتی با پذیرش مبناي مطرح در این معنوان اجازه ورود به چنین حوزه
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هایی در رسیدگی و وضع مجازات است. صحیح است که رگولاتور بر اساس نیز داراي محدودیت
هاي لازم براي وضع و اعمال داراي اختیارات و صلاحیت پژوهش،مبناي مطرح شده در این 

هاي انضباطی است، اما مجازات انضباطی نیز تعریف و حدود و ثغوري دارد که متفاوت از مجازات
هاي کیفري است. گاهی برخی ضمانت اجراها در قالب مجازات انضباطی ولی در واقع و ماهیتاً مجازات

ختیار ا تنهااین است که رگولاتور  ،است بیانآنچه در این قسمت مهم و لازم به  .1مجازات کیفري است
 مشخص انگاري وو صلاحیت وضع و اعمال مجازات انضباطی را دارد. آن هم با اعلام قبلی و تخلف

باید نوع مجازات انضباطی در چارچوب  نخست پسکردن مجازات انضباطی پیش از وقوع تخلف. 
 ومد. شودتعریف مجازات انضباطی گنجانده شود و از توسعه مفهوم مجازات انضباطی خودداري 

 اصول دادرسی همچون قاعده عطف به ماسبق بنابراینمصداق تخلف باید از قبل تعریف شده باشد. 
در جرایم و تخلفات نیز در اینجا لازم الاتباع است. این نکته نه تنها در وضع و اعمال  به ویژهن قوانین نشد

مجازات انضباطی اهمیت دارد، بلکه در کلیه اقدامات رگولاتور که حتی در قالب اقدامات پیشگیرانه 
ظایف د به جهت انجام وتوانسازمان بورس نمی پژوهشگربه نظر پس است.  ناگزیرشود، نیز انجام می

اقدام به » 2راتخاذ تدابیر لازم جهت پیشگیري از وقوع تخلفات در بازار اوراق بهادا«قانونی خود از جمله 
 د. انجام این سنخکنالمعاملگی یا محدود کردن معاملات اشخاص به صرف ظن ارتکاب جرم ممنوع

انجام معاملات اشخاص از سري اقداماتی اقدامات منطبق بر قوانین و مقررات نیست. ممنوع کردن حق 
 است که تنها در صورت تصویب قانون ممکن است.

فرضی که برخی اختیارات به رگولاتور توسط اعضا و اهمیت اینکه حتی در  داراينکته 
اشخاص تشکیل دهنده آن اعطا شود، باز هم مجوز اقدام بدون حد و مرز براي رگولاتور نیست. 

اعضا و اشخاص تشکیل دهنده رگولاتور نیز حق اعطاي چنین اختیاراتی به به تعبیر دیگر حتی 
رگولاتور ندارند. اعطاي حق سلب یا محروم کردن اشخاص از معامله، یا دیگر اقداماتی که به 

شود، پذیرفته نیست. حتی در صورتی که تمامی اعضا حوزه حقوق اساسی اشخاص مربوط می
 رت بروز تخلفی خاص رگولاتور بتواند آنها را از حقوق اساسیند که در صوکننیز توافق بر این 

د، باز هم رگولاتور چنین مجوزي ندارد. زیرا حتی خود اشخاص در قراردادهاي کنخود محروم 

                                                                                                                                      
 براي مطالعهگنجد و پژوهش مجزایی می طلبد. تفاوت مجازات انضباطی و مجازات کیفري مبحث مفصلی است که در این مقاله نمی. 1

)، ارتباط مسئولیت انتظامی با مسئولیت 1397بیشتر در اینخصوص ر.ك: شهیدي، سید مرتضی، دهقان، نبی، بدیع صنایع، امین(

 156-129، ص 83شماره  23کیفري و مدنی، فصلنامه دیدگاههاي حقوق قضایی، دوره 

 .قانون بازار اوراق بهادار 7ماده 8بند . 2
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خصوصی خود نیز حق سلب کلی از حقوق خود را نیز ندارند. در واقع دارا بودن چنین حقوقی 
بنابراین  ،تنها در صلاحیت و خواست او است خواست شارع است و محروم کردن از آن نیز

ها چنانچه در قراردادهاي خصوصی اصناف یا تشکل د.کرتوان با توافق برخلاف آن اقدام نمی
 نابراینبتوان اختیاراتی که در حیطه اختصاصی شارع است به این نهادها تفویض کرد. نیز نمی

ی توان به نهاد غیر قضایقدي را نمیتفویض شلاق زدن، زندانی کردن و حتی حکم به جزاي ن
 د.کرتفویض 

 
 گیرينتیجهبحث و 

سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان یک موسسه عمومی غیر دولتی، رگولاتور بازار  -1
سرمایه است. مطابق نظر مطرح در این مقاله ماهیت ایجاد و تشکیل رگولاتوري، برگرفته 

هاي لازم ست و کلیه اختیارات و صلاحیتاز اراده جمعی و توافق جمعی اشخاص ا
براي تشکیل و اداره بازار سرمایه نیز در قالب این اراده جمعی متبلور شده است. اگرچه 

با برخی از اصول حقوقی همچون اصل تفکیک قوا و  گویااین توافق جمعی نانوشته 
ن دها در تعارض است، اما در واقع به علت خصوصی بواصل قضایی بودن رسیدگی

شده و هیچ  شمردهحوزه رگولاتوري، این موضوع خارج از سلسله مراتب حاکمیتی 
ن حوزه بازار، براي حفظ حداکثري تعارضی با اصول پیش گفته ندارد. در واقع فعالا

با اراده جمعی خود، اقدام به تشکیل سازمانی به نام سازمان بورس  در ابتدامنافع خود، 
اند و حدود و ثغور صلاحیت این سازمان در دهکرود براي انجام امور رگولاتوري خ

اختیارات این سازمان در  بیاناند. پس دهعمال مجازات انضباطی را تعیین کروضع و ا
قانون بازار اوراق بهادار نیز به معناي وجود اقتضائات حکمرانی دولتی و یا حاکمیتی 

 یانببراي این سازمان نیست. بلکه از باب تأکید، نام وشرح وظایف این سازمان در قانون 
ده است. با همین مبنا که باعث خروج موضوعی بحث از سلسله مراتب حاکمیتی ش

فقهی نیز قابل دفاع است. بنابراین وضع و اعمال مجازات نظر د، موضوع از شومی
انضباطی که در صلاحیت سازمان بورس به عنوان رگولاتور بازار سرمایه است، 

 گونه تعارضی با اصول حاکم بر حقوق کیفري و نیز اصل تفکیک قوا ندارد. هیچ
ع و اعمال مجازات انضباطی توسط هرچند مطابق نظر مطرح در این مقاله صلاحیت وض -2

ی محدودیتهای ولی ،ده استتیار تشکیل دهندگان آن ناشی شرگولاتور از اراده و اخ
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هاي رگولاتور در این حوزه وجود دارد. به عنوان نمونه رگولاتور براي اعمال صلاحیت
تواند حقوق اولیه اشخاص را به علت انجام تخلفات توسط آنها محدود گاه نمیهیچ

ی که توسط شارع یا کس تنهاکند یا از بین ببرد. سلب حقوق اساسی و اصلی اشخاص 
اگرچه رگولاتور بر اساس مبناي مطرح  .باشد میامکانپذیر  ،از طرف وي ماذون است

هاي لازم براي وضع و اعمال داراي اختیارات و صلاحیت پژوهش،شده در این 
ی نیز تعریف و حدود و ثغوري دارد هاي انضباطی است، اما مجازات انضباطمجازات

رگولاتور صلاحیت وضع و اعمال  بنابراینهاي کیفري است. که متفاوت از مجازات
 مجازات انضباطی را در محدوده اي که مجازات انضباطی نام دارد داراست. 
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Abstract 
Management manipulations are always one of the important areas of accounting literature. 

Managers have tools and methods at their disposal, through which they can manipulate the 
earning and revenue of the firm under their management. One of these tools is classification 
shifting. The purpose of this study is to investigate the profit and loss items classification shifting 
in firms with initial public offerings on the Tehran Stock Exchange according to their age and size. 
In order to test the hypotheses, a sample of 70 initial public offerings was selected between 2013 
and 2019. Research hypotheses have been investigated using cross-sectional data and multiple 
regression statistical method. The findings of the research show that in small firms (also young 
firms) there is a positive relationship between non-operating expenses and unexpected operating 
Earnings in the year before the launch, and there is a negative relationship with changes in it; But 
in big firms (also old firms), the relationship between non-operating revenue and expected 
operating revenue and changes in it is not significant. The findings of the research support the 
involvement of small firms (also young firms) classification shifting of expenses, by transfer 
operational expenses to non-operational expenses, in the year before the IPO; but there was no 
evidence indicating the involvement of big firms (also old firms)  in classification shifting of 
revenues, by transfer non-operational revenues to operational revenues. The results of this 
research contribute to the enrichment of knowledge in the field of profit management by 
developing the literature.Therefore, it seems that the results of this research can be of great help 
to investors, creditors and analysts, in making a decision to participate in the purchase of initial 
offerings. 
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هاي بندي اقلام سود و زیانی در عرضهتغییر طبقهآزمون تجربی 
 1عمومی اولیه با توجه به سن و اندازه

 4، محمد حسنی3، مهران متین فرد2یاسر شیرزادي
 
 

 چکیده
رود. مدیران ابزارهایی در اختیار حسابداري به شمار میهاي مهم ادبیات هاي مدیریت همواره یکی از حوزهدستکاري

بندي توانند سود و درآمد بنگاه تحت مدیریت خود را دستکاري نمایند. یکی از این ابزارها تغییر طبقهدارند،که از طریق آنها می
مومی اولیه در هاي عضههاي با عربندي اقلام سود و زیانی در شرکتاست. بنابراین هدف این پژوهش بررسی تغییر طبقه

عرضه عمومی اولیه  70، نمونه اي شامل هافرضیهبورس اوراق بهادار تهران با توجه سن و اندازه آنها است. به منظور آزمون 
هاي مقطعی  و با روش آماري رگرسیون چندگانه ي پژوهش با استفاده دادههافرضیه. شدانتخاب   1398تا  1383سال هاي در 

وان) بین هاي جهاي کوچک (همچنین شرکتدهد که در شرکتهاي پژوهش نشان میقرار گرفته اند. یافتهمورد بررسی 
و با تغییرات در آن، ارتباط منفی وجود  هاي غیر عملیاتی و سود عملیاتی غیرمنتظره در سال قبل از عرضه، ارتباط مثبتهزینه
هاي با تجربه) ارتباط درآمدهاي غیرعملیاتی و درآمدهاي عملیاتی مورد هاي بزرگ (همچنین شرکتاما در شرکت ،دارد

هاي جوان)  هاي کوچک (همچنین شرکتهاي پژوهش از درگیر شدن شرکتانتظار و تغییرات در آن  معنادار نیست. یافته
حمایت  هاي غیرعملیاتی، در سال قبل از عرضههاي عملیاتی به هزینهها ، از طریق جابجایی هزینهبندي هزینهدر تغییر طبقه

هاي بزرگ (همچنین باتجربه) از طریق جابجایی درآمدهاي غیرعملیاتی به درگیر شدن شرکت بیانگراما شواهدي  ،کندمی
دانش در  ذیريبه غناپ با توسعه ادبیات ین پژوهشبندي درآمدها بدست نیامد. نتایج ادرآمدهاي عملیاتی در تغییر طبقه

به  یانیشا کمک تواندمی این پژوهش جیرسد که نتا یبه نظر م نیبنابرا  .کند، کمک میمدیرت سودهاي حوزه پژوهش
 . نندک براي مشارکت در خرید عرضه هاي اولیه گیريگران، در تصمیمگذاران، اعتباردهندگان وتحلیلسرمایه
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 مقدمه
در هر کشوري، مسیر رشد و توسعه نیازمند بکارگیري منابع به شکل بهینه و هدایت این منابع در کانال 

توانند به تحقق این امر کمک کنند و نقش مهمی را در این باره درست و صحیح است. نهادهاي مختلفی می
هاي ها، بازار سرمایه است. رسالت بازار سرمایه به عنوان بخشی از بازار. یکی از مهمترین این نهادهایفا کنند

). یکی از عوامل اصلی 1391کنندگان به متقاضیان است(قالیباف اصل و همکاران،مالی انتقال وجوه از عرضه
لیاتی آن اق بهادار و سازوکار عمگذاري است که در این راستا بورس اورپیشرفت و توسعه اقتصادي، سرمایه

هاي کوچک و جذب نقدینگی، این منابع را به سمت صنایع مختلف هدایت نماید. تواند با تجمیع سرمایهمی
راکنده هاي پگذاري، سرمایهتواند در راستاي جلب اعتماد سرمایهیکی از رویدادهاي مهم بازار سرمایه که می

ر خدمت اهداف توسعه کشور قرار دهد، عرضه عمومی اولیه سهام ها را دآوري و آن و کوچک را جمع
تواند پیامدهاي گذاران بالقوه و بازار سرمایه انجام گیرد میاست. چنانچه عرضه اولیه سهام بدون توجه به سرمایه

 ها و بازار سرمایه به دنبال داشته باشد.بدي را براي شرکت
ها بتوانند از طریق عرضه عمومی اولیه، که شرکتدر بورس اوراق بهادار تهران، قبل از این

هاي باید درخواست پذیرش به هیئت بورس بدهند. شرکت کنند،سهام خود را به عموم عرضه 
خواهان پذیرش باید شرایط عمومی و خاص پذیرش در دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار را 

خود را در امیدنامه خودشان ارائه  ها، باید اطلاعات مالی و غیر مالیداشته باشند. این شرکت
هاي مالی و اطلاعات درون هاي مالی ازجمله این اطلاعات مالی هستند. صورت، صورتکنند

مله . از جاستهاي مختلف گیريگذاران براي تصمیمها یکی از مهمترین ابزارهاي سرمایهآن
اقلام سود و زیان یعنی  ند،کنها توجه میده کنندگان به آنمعیارهاي با اهمیتی که استفا

درآمدهاي عملیاتی و سود عملیاتی است. با جدایی مالکیت از مدیریت و به دلیل تضادهاي 
 رآمدبه دستکاري سود و دنسبت منافع بین گروه هاي ذینفع این احتمال وجود دارد که مدیران 

 .کننداقدام عملیاتی در جهت منافع شخصی 
 ایدشهاي درگیر در فرآیند عرضه عمومی اولیه، یان طرفبا توجه به عدم تقارن اطلاعاتی م

هاي عرضه عمومی اولیه از انگیزه و مشوق کافی براي دستکاري اقلام سود مدیران شرکت
م اقلا توانندمیوزیانی در دوره پیش از عرضه سهام را دارند. یکی از راه کارهایی که مدیران 

ند، جابجایی این ارقام در طبقات مختلف صورت سود و زیان است کني رسود و زیانی را دستکا
 شود. بندي یاد میکه در ادبیات حسابداري از آن به عنوان تغییر طبقه
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بندي در صورت سود و زیان آن است که مدیران ، اقلام  سود و زیانی مفهوم تغییر طبقه
که تصویر مطلوبتري از سود و درآمد کنند اي جابجا میها) را به گونه(یعنی درآمدها و هزینه

 به ویژهاي که هاي نگران کنندهند. بنابراین یکی از موضوعکنگذاران ارائه عملیاتی را به سرمایه
هایی در مورد درآمدها و گذاران را با چالشدر هنگام عرضه عمومی اولیه وجود دارد و سرمایه

هاي مالی و به عبارت دیگر قام در صورتکند، موضوع جابجایی ارسود عملیاتی روبه رو می
ها ن شرکترسد که مدیران ایبندي اقلام سود و زیانی است. به بیان دیگر، به نظر میتغییر طبقه

از طریق تغییر جایگاه اقلام در درون صورت سود و زیان، تلاش خواهند کرد تا مطلوبیت خود 
گرا ها، همادي و رسالت اصلی شرکتاین موضوع چندان با واقعیت اقتص ورا حداکثر کنند 

کشف مدیریت سود حول عرضه عمومی  بیشتر بر ،نیست. مطالعات تجربی حسابداري
) و موضوع بازده غیر عادي کوتاه مدت و 1،2017؛ الحداب1394اولیه(نیکبخت و همکاران،

ی و مرادي، تبازده بلندمدت عرضه هاي اولیه و رابطه این دو با متغیرهاي مختلف پرداخته اند(هیب
سود  بندي اقلاماز طرفی شواهد تجربی پیرامون تغییر طبقه .)1397؛ اسماعیلی و همکاران،1389

) اولین پژوهش تجربی را در این زمینه انجام داده که 2006آن است که مک وي( بیانگرو زیانی 
ها و در شرکت سن ها و بدون در نظر گرفتن اندازه وبندي هزینهالبته تنها به بررسی تغییر طبقه

 بندي) ترجیح تغییر طبقه2021شرکتهاي غیر عرضه اولیه پرداخته است، همچنین هر چند بانسال (
ر اما این پژوهش نیز د ،اقلام سود و زیانی با توجه به اندازه و سن را مورد بررسی قرار داده است

تغییر  ین بُعد که به بررسیاین پژوهش از ا بنابراین ،هاي غیر عرضه اولیه انجام شده استشرکت
هاي هاي با عرضه عمومی پرداخته، متمایز از پژوهشبندي اقلام سود و زیانی در شرکتطبقه

. دهدمیعه توس نخستینبالا است. بنابراین پژوهش حاضر ادبیات مدیریت سود را در عرضه هاي 
 یرانار سرمایه ابراي باز توان گفت بررسی موضوع پژوهش حاضر از بعد نظري و تجربیمی

نتایج قابل اتکاتري براي تواند ي پژوهش حاضر میهایافتهاست. یی داراي اهمیت بالا
ر و نهادهاي ناظحسابداري و بازار سرمایه، حسابرسان،  ن حرفهبرداري پژوهشگران، فعالابهره

ر افزایشی بها تاثیر د. همچنین، هرچند که جابجایی درآمدها و هزینهکن، فراهم انگذارقانون
اما منجر به ارائه  شود،سود خالص ندارد و تنها موجب بهتر نشان دادن عملکرد عملیاتی می

 هاي مالی شده و درد که موجب گمراهی استفاده کنندگان از صورتشواطلاعات نادرستی می

                                                                                                                                      
1. Alhadab 
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 گذاران را در بازار سرمایه به همراه خواهد داشت.صورت کشف، این امر بی اعتمادي سرمایه
ذیرش مورد توجه هیئت پ تواندمیاز سوي دیگر توجه به تغییر طبقه بندي اقلام سود و زیانی 

 نندکدر بورس واقع شده و در این زمینه شرایط و دستورالعمل هایی شدیدي تدوین  هاشرکت
خواهان پذیرش با عواقب حقوقی جابجایی اشتباه درآمدها و هزینه  هاشرکتتا از یک طرف 

و از طرف دیگر فعالان بازار سرمایه با ریسک کمتري بر عملکرد عملیاتی این شده  روبرو
اتی و بندي بین اقلام عملیند.از طرف دیگر تمرکز بر روي تغییر طبقهکنتکیه  هاشرکت

هرکدام از اقلام صورت سود و زیان داراي محتواي اطلاعاتی  اول: ،غیرعملیاتی به دلیل اینکه
ملیاتی اقلام عملیاتی و غیرع دوم:گذاران با آنها برخوردي متفاوت دارند و متفاوتی بوده و سرمایه

پایدارند درحالیکه اقلام  کمابیشداراي ماهیتی کاملاً متفاوت بوده زیرا اقلام عملیاتی 
کنند، از گذاران نیز بر همین مبنا با آنان برخورد میغیرعملیاتی به شدت ناپایدار بوده و سرمایه

براي آزمون سنجش دستکاري سود و درآمد عملیاتی برخوردار است. بنابراین  اهمیت بسیاري
پژوهش حاضر با توسعه ادبیات مدیریت سود، موضوع تغییر طبقه بندي اقلام سود و زیانی را در 

ي با عرضه عمومی اولیه بررسی می کند و هدف آن این است که با توجه به سن و هاشرکت
اي عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران نشان دهد، آیا این هاي با عرضه هانداره شرکت

دهاي هاي عملیاتی به غیرعملیاتی  و درآمبندي اشتباه اقلام سود وزیانی (هزینهدر طبقه هاشرکت
 ؟ شوندمیغیرعملیاتی به عملیاتی) در سال قبل از عرضه عمومی درگیر 

 
 مبانی نظري

 زیانییر طبقه بندي اقلام سود و یتغ
هاي هاي مدیرت از جمله موضوعات پرکاربرد و مهم که در پژوهشموضوع دستکاري

تواند با توجه به اهداف خاص هایی که میحسابداري به آن پرداخته شده است. دستکاري
هاي مالی را براي دستکاري تواند اقلامی از صورتصورت پذیرد. در این راه مدیریت می

هاي مالی است که با توجه به ارقام منعکس شده در آن ترین صورت. یکی از مهمکندانتخاب 
کنندگان از اطلاعات حسابداري است، صورت سود و زیان هست. همواره مورد توجه استفاده

کنندگان از اهمیت خاصی در صورت سود و زیان دو قلم درآمد وسود عملیاتی براي استفاده
د هاي اصلی و مسمتر خوها از فعالیتده که این شرکتزیرا ارقام آنها نشان دهن، برخوردار است

عنی یدو روش اصلی مدیریت سود،  حسابداري ادبیاتچه میزان درآمد و سود کسب کرده اند. 
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تواند چنین اقداماتی می هاي واقعی را مستند کرده است.مدیریت تعهدي و دستکاري فعالیت
 خالص شود. سودباعث افزایش درآمد یا 

ي بر بدون آنکه تاثیر ،براي بیشتر نشان دادن درآمد و سود عملیاتی وجود داردروش سومی 
روي سود خالص داشته و یا اینکه حساسیت ناطران خارجی را نسبت به مدیریت سود و 

 بنديبقهط درآمدهاي افزایشی برانگیزد.  این روش که در ادبیات حسابداري از آن به عنوان تغییر
 ها در صورت سود و زیان است.ایی درآمدها و هزینهد، همان جابجشویاد می

) بیانگر آن هستند هنگامی که یکی 2012، 2؛ زانگ2011، 1هاي موجود (بدرتسچرپژوهش
هاي جایگزین براي هاي مدیریت سود محدود شده یا پرهزینه است، مدیران از فرماز شکل

) بیان 2014(3ناتهی و همکارانکنند. براي مثال آبررسیدن به اهداف گزارشگري استفاده می
کنند هنگامی که مدیریت سود واقعی از طریق شرایط مالی ضعیف، سطوح بالاي مالکیت می

نهادي و سهم پایین از بازار صنعت و یا مدیریت سود تعهدي بوسیله سیستم حسابداري با قابلیت 
ییر به احتمال زیاد از تغجریان وجه نقد، محدود شوند، مدیران  بینیپیشانعطاف پایین و ارائه 

 کنند.بندي استفاده میطبقه
هاي به صورت جابجایی هزینه تواندمیبندي در میان صورت سود و زیان که تغییر طبقه

هاي غیرعملیاتی و یا انتقال درآمدهاي غیرعملیاتی به درآمدهاي عملیاتی عملیاتی به هزینه
 بنديهطبق تغییر :اول ،ت سود تفاوت داردهاي دیگر مدیریصورت پذیرد از چند جهت با فرم

 .اثري بر سود یا زیان خالص دوره جاري ندارد :دوم کند.می تحمیل را کمی کمابیش هزینه
عدا ب که دارد وجود اقلام تعهدي زیرا نه ،بر سود یا زیان دوره آتی نیز بی تاثیر است :سوم

و  رفته باشد(لیو دست از صتهادرآمدهایی به خاطر صرف نظر کردن از فر نه و شود معکوس
). در نهایت، مهمتر از موارد قبل، مشمول قوانین و مقررارت لازم الاجرا و تمرکز 4،2020وو

به عبارت دیگر کشف این پدیده به عنوان مدیریت سود بسیار ظریف،  ،گیردحسابرسان قرار نمی
م حسابداري بندي از طریق سیستبراي حسابرسان بی اندازه مشکل است. از آنجایی که تغییر طبقه

مدیران را براي بکارگیري این راه کار ترغیب  ،)5،2009جریان ندارد(آتاناساکو و همکاران
 کند.می

                                                                                                                                      
1. Badertscher  
2. Zang  
3. Abernathy & et al 
4. Liu & Wu  
5. Athanasakou & et al 
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 کنندگان کم تجربه در مواجه با ترتیبکنند که استفاده) اذعان می0102(1بارتون و همکاران
هاي مالی، داراي ثبات رفتاري هستند و تمرکز بیشتري بر اقلام ابتداي صورت هاي اقلام صورت
هاي حسابداري و تمرکز پژوهشگران دانشگاهی بیشتر بر حوزه پژوهش افزون بر آنمالی دارند. 

هاي تبندي بخصوص در شرکهاي مالی بوده و کمتر به شیوه طبقهتنحوه شناسایی اقلام صور
توانند اند. مدیران براي گزارش درآمد و سود عملیاتی بالاتر میتوجه داشته عرضه عمومی اولیه
یاتی به هاي عملبندي اشتباه هزینهبندي اقلام سود و زیانی همچون طبقهاز طریق تغییر طبقه

 یددیا درآمدهاي غیرعملیاتی به درآمدهاي عملیاتی استفاده کنند. از هاي غیرعملیاتی و هزینه
ود زیانی بندي اقلام سها ممکن است در تغییر طبقههاي اصلی اینکه چرا شرکتانگیزه ،تئوري

گذاران از اقلام اطلاعات حسابداري است. یک رشته از بر درك سرمایه استوار  ،درگیر شوند
ها هاي سود را براساس مکان آنگذاران ارتباط ارزشی مولفهسرمایهکنند که پژوهش ها فرض می

 رشته ). یک2002 3؛ دیویس22002کنند(برادشاو و اسلواندر صورت سود و زیان ارزیابی می
 و زیان اصلی از صورت سود یک سرفصل اقلام توانایی که دهدمی نشان ادبیات از دیگر مرتبط

ایلد و دارد(فایرف بستگی سود و زیان صورت در آن موقعیت به آینده سود بینیپیش براي
 به اصلی نزدیک هاي اقلامسرفصل که دهدمی نشان این خاص، طور ). به4،1996همکاران

 کنند.  کمک هاي آیندهبینیپیش به احتمالا بیشتر فروش درآمد
 )؛ نگار و2011(6همکاران و )؛ هاو2016(5مختلف (زالاتا و رابرت هايپژوهش

 )) راهبري شرکتی ضعیف، ساختار2006(8)؛ مک وي2009)؛ آتاناساکو و همکاران(2016(7سن
 هب پایین نسبت به سایر روش هاي مدیریت سود، تمایل هايمالی، هزینه مالکیت، درماندگی

 و غیرقابل گرانتحلیل بینیپیشسود، رسیدن یا عبور از  معیارهاي شکستن یا کردن برآورده
دانند که مدیران را براي درگیر هایی میخارجی را از جمله انگیزه ناظران توسط کشف بودن

 . کندتشویق میبندي شدن در تغییر طبقه
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ز دید اها از انگیزه کافی براي ارائه تصویري مطلوب (از طرفی یکی از مواقعی که شرکت
ر شوند، زمان عملیاتی) از خود را دارند و ممکن است در دستکاري اقلام سود و زیان درگی

 را دیرانم کنترل، و مالکیت تفکیک نمایندگی، تئوري اساس عرضه عمومی اولیه است. بر
 ابانتخ دهند، را افزایش را آنها ثروت توانندمی که حسابداري هايروش تا کندمی تشویق

نندگان کبا توجه به عدم تقارن اطلاعاتی مابین شرکت و استفاده ).2010 ،1همکاران و علی(کنند
در فرآیند عرضه عمومی، مدیران دسترسی بهتري به اطلاعات داخلی داشته و ممکن است در 
راستاي منافع خود دست به اقداماتی بزنند که چندان با رسالت اقتصادي و چشم انداز این 

 شانن هاپژوهش بتازگیوري همخوانی نداشته باشد. هاي نقدي و سودآجریان از دیدها شرکت
 مرکزت درآمد و سود عملیاتی روي بر بیشتر سود، کل با مقایسه در گذارانسرمایه که دهدمی
 دهدمی ئهارا را کمی کمابیش اطلاعات که است تکراري غیر اقلام شامل سود کل زیرا کنند،می
 لوگی ؛2002 اسلون، و برادشاو( دارد شرکت آتی عملکرد مورد در کمتري بینیپیش قابلیت که

 ).2004 ،2مارکوارت و
کردن  متورم براي چشمگیري هايانگیزه هاي با عرضه عمومی اولیهرسد شرکتبه نظر می

ییر بکارگیري تغ. دارند ها و درآمدهاهزینه نادرست بنديسود و درآمد عملیاتی از طریق طبقه
 ،هاي با عرضه عمومی اولیه جذاب استآمد عملیاتی در شرکتبندي براي بهبود سود و درطبقه

و ارتباط  تر استسودآوري آینده، آگاهی بخش بینیپیشزیرا از یک طرف سود عملیاتی براي 
) و از طرف دیگر با انجام این کار این 2010قویتري با واکنش بازار دارد(بارتون و همکاران،

آمدهاي آنها از نوع عملیاتی است. مهمتر اینکه حرکت ها نشان خواهند داد که بیشتر درشرکت
عمودي در میان صورت سود و زیان نسبت به سایر اشکال مدیریت سود، کمتر قابل ردیابی است 

بت به ها داشته باشد، هزینه کمتري نسو بدون اینکه عواقب منفی عملکرد عملیاتی براي شرکت
 ). 2020سایر اشکال مدیریت سود دارد(لیو و وو، 

 ریتاتخاذ مدی از است ممکن عمومی،  ناشران عرضه بر نظارت افزایش به توجه از طرفی با
 هک اما انتظار داریم ،کنند از عرضه عمومی اولیه خودداري قبل دوره در طلبانه فرصت سود

ي اقلام بندطبقه تغییر در چه بسا دقیق، نظارت باوجودعمومی اولیه  هايهاي با عرضهشرکت
 رجیخا ناظران دلیل که این کرد به خواهند از عرضه عمومی اولیه استفاده زیانی قبلسود و 
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 نگران مدیریت سود چه بسا و کنندمی تمرکز خالص سود روي بیشترهمچون حسابرسان 
 2ژائو و پیتمن ، 2002 1همکاران و نلسون( دهدافزایشی هستند که سود خالص را بیشتر نشان می

 را هآیند یا دوره جاري خالص سود بندي اقلام سود و زیانی،طبقه تغییردر حالی که ، )2018
 ظارتن ریسک حقوقی قرار گرفته و معرض که در دارد احتمال کمتر بنابراین، و دهدنمی تغییر
و از طرف  )2015 3همکاران و آلفونسو ، 2009 همکاران و آتاناساکو( کند جلب خود به را دقیق

ر نشان هاي عملیاتی کمتدیگر با انجام چنین راهکاري درآمدهاي عملیاتی خود را بیشتر و هزینه
بنابراین تصویر مطلوبی از عملکرد عملیاتی خود را پیش از عرضه عمومی به نمایش  ،خواهند داد

 گذاران اثر بگذارند.گذارند تا بر درك و ارزشیابی سرمایهمی
 

 بندي اقلام سود و زیانیتغییر طبقهاندازه شرکت و 
 شانن گذشته هايپژوهش. است سود مدیریت کننده تعیین عوامل از یکی شرکت اندازه

 دستکاري ردرگی بیشتر شان،پیچیده تجاري دلیل ساختارهاي به هاي بزرگشرکت که دهندمی
 براي آنهاتجاري  عملیات درك .)5،2003؛ کیم و همکاران4،2006هستند(لوبو و ژاو سود

 .دهدمی ودس مدیریت براي بیشتري فضاي آنها به این .است دشوار ذینفعان سایر و گرانتحلیل
یل هاي بزرگ نبوده و به تحلهاي کوچک ساختار آنها به پیچیدگی شرکتدر مقابل شرکت

 هاي بزرگ است. گران غالبا ساده تر از شرکتها و عملیات آنها براي تحلیلفعالیت
 زیان و ودس صورت در درآمد و هزینه اقلام عمودي حرکت شامل بیشتر که بنديبقهتغییر ط

ها و درآمدهاي میزان هزینه .دارد اشتباه بنديطبقه براي کافی هايفرصت نیاز به است،
 و هاي بزرگتشرک رودمی گذارند. انتظارهاي تغییر طبقه بندي تاثیر میغیرعملیاتی بر فرصت

 .باشند اشتهد متفاوتی غیرعملیاتی هايفعالیت دامنه وکارشان،کسب  مقیاس دلیل به کوچک
 از بیشتري درآمدهاي رو این از. هستند هاي متنوعداراي فعالیت معمولاً هاي بزرگشرکت

وچک هاي کدر حالی که شرکت .دارند هاي عملیاتیفعالیت کنار در غیرعملیاتی هايفعالیت
ها بوده و احتمالا میزان و تنوع درآمدهاي غیرعملیاتی آنها به عالیتغالبا داراي ساختار ساده ف

 ارندد بالاتري گذراي درآمدهاي هاي بزرگهاي بزرگ است. شرکتتر از شرکتمراتب پایین
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 هتوج تا کنندمی ادغام عملیاتی درآمد با را درآمدها این درآمدهایی چنین با هاییشرکت و
 از تنها شدهگزارش سود که دهند نشان و کرده منحرف گذرا اقلام از این را گذارانسرمایه
در حالی که این انعطاف و فرصت  .)1997، 1کینی و تریزونت( آنهاست عملیاتی هايفعالیت

 لاوهع هاي کوچک به دلیل ماهیت و تنوع درآمدهاي غیرعملیاتی آنها کمتر است.براي شرکت
ها نیز متفاوت است. تار سهامداران این شرکتاینها، وجود سهامداران بزرگ در ساخ بر

 گذارانسرمایه موجود، شواهد اساس بر هاي بزرگ پایگاه سهامداران بزرگ بوده وشرکت
 ).2003، 2اریتمور و همکاران( هستند قائل ارزش هاهزینه کاهش از بیش درآمد افزایش براي

هاي از عرضه عمومی اولیه شرکتانتظار داریم که در سال قبل  پژوهش در این اساس، این بر
هاي نههاي عملیاتی را در هزیها، بخشی از هزینهبیشتر در مورد هزینه هايفرصت دلیل به کوچک

ند. همچنین کنها بندي هزینهطبقهتغییر  بندي کرده و از این طریق اقدام بهغیرعملیاتی طبقه
تی و وجود سهامداران بزرگ در هاي بزرگ به دلیل میزان و تنوع درآمدهاي غیرعملیاشرکت

بخشی از درآمدهاي غیرعملیاتی را در درآمدهاي عملیاتی  شایدساختار سهامداران آنها، 
 ند.کنبندي درآمدها طبقهتغییر  کرده و از این طریق اقدام بهبندي طبقه
 

 بندي اقلام سود و زیانیسن شرکت و  تغییر طبقه
 ودس مدیریت بر که است دیگري مهم عامل رکتش سن که دهدمی نشان قبلی هايپژوهش

 هستند ودس مدیریت درگیر ترهاي قدیمیشرکت از بیشتر هاي جوانشرکت .گذاردمی تأثیر
 وضعیت دلیل به دارند، صنعت از محدودي دانش هاي جوانشرکت ).2009، 3گول و همکاران(

 با هترب شرایط از منديبهره و بانکی هايوام به دسترسی براي سابقه کم آنها در فعالیت،
 داراي هاي قدیمیشرکت که، حالی در .هستند مواجه بیشتري مشکل با خود کنندگانتامین
 ریسک معرض در ربیشت لذا دارند بیشتري راهبري شرکتی هستند وتجربه طولانی اعتباري سابقه

 و هاانگیزه جوانهاي شرکت تر،هاي قدیمیشرکت به نسبت رو، این از .دارند قرار شهرت
 را ودخ مطلوب تجاري موقعیت تا دارند مدیریت سود در مشارکت براي بیشتري هايفرصت

 براي هاي جوانشرکت ).1995 ،4پکس و اریکسون( بکشند تصویر به برون سازمانی افراد براي
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هاي شرکت .ددارن دسترسی سرمایه بازار به سهام انتشار طریق از بیشتر خود، مالی نیازهاي تامین
این  براي ار بیشتري سهولت هاهزینه این .دارند مصرف باریک هايهزینه از بیشتري مبالغ جوان

 کندمی فراهم بالاتر، عملیاتی سود گزارش براي هاهزینه اشتباه بنديطبقه ها درشرکت
 ).1،2021(بانسال

هاي هاي بزرگ، باتجربه تر و شرکتاز طرفی با توجه به این موضوع که معمولاً شرکت
 طور هب هاي بزرگجوانتر هستند، همان گونه که در بالا اشاره شده شرکت کمابیشکوچک 

واهند نیز خ مقدار درآمدهاي غیرعملیاتی بیشتري شاید دارند، درآمدي بیشتري تنوع کلی
 فروش بینییشپ کردن برآورده براي سرمایه بازار در بیشتري نسبتاً ارفش بنابراین آنها .داشت
ا در مورد هبینیپیشها به احتمال بیشتري براي برآورده کردن بنابراین این شرکت .دارند

درآمدهایشان و نشان دادن این موضوع که بیشتر درآمدهاي آنها از نوع عملیاتی است، امکان 
 کند.باتجربه براي گزارش درآمد عملیاتی بالاتر فراهم میهاي بیشتري را براي شرکت

هاي باتجربه بیشتر تغییر طبقه بندي درآمدها و ) نشان داد که شرکت2021از طرفی بانسال(
 وهشپژ در این اساس، این دهند. برها را ترجیح میهاي جوان تغییر طبقه بندي هزینهشرکت

 تري کهبیش مبالغ دلیل به هاي جوانومی اولیه شرکتانتظار داریم که در سال قبل از عرضه عم
هاي غیر عملیاتی هاي عملیاتی را در هزینهمصرف دارند، بخشی از هزینه باریک هايهزینه از

هاي تند. همچنین شرککنها بندي هزینهر طبقهیکرده و از این طریق اقدام به تغیبندي طبقه
فروش  بینییشپ کردن برآورده براي سرمایه بازار در هبیشتري ک نسبتاً باتجربه به دلیل فشار

یق کرده و از این طربندي دارند، بخشی از درآمدهاي غیرعملیاتی را در درآمدهاي عملیاتی طبقه
 .کنندبندي درآمدها طبقهتغییر  اقدام به

 
 پیشینه پژوهش

هاي هند به در شرکتبندي ) با بررسی تاثیر اندازه و سن شرکت بر تغییر طبقه2021بانسال (
ر طبقه بندي ها را بر تغییهاي کوچک و جوان تغییر طبقه بندي هزینهاین نتیجه رسید که شرکت

هاي بزرگ و با تجربه در تغییر طبقه بندي در حالی که شرکت ،دهندمیدرآمدها ترجیح 
هاي تازه شرکت ) با تمرکز بر بقا2021( 2شوند.آناگنستوپولو و همکاراندرآمدها درگیر می
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ه عمومی بندي بطور قوي و منفی بر موفقیت و بقا آتی عرضپذیرش شده، دریافتند که تغییر طبقه
آن است که این تاثیر منفی در واقع ناشی از اثرات نامطلوب  بیانگرها اولیه اثر دارد. شواهد آن

بندي بقهال تغییر طهاي غیر عملیاتی فرصت طلب غیر زودگذري است که ابزاري براي اعمهزینه
دهد در حالی که نتایج آنها براي در مورد سود و جریان وجه نقد عملیاتی آتی را شکل می

 یابد.کنند، کاهش میهاي تجاري قویتر فعالیت میهاي عرضه عمومی اولیه که در زمینهشرکت
ی، هاي ژاپنی به منظور افزایش سود اصل) در پژوهشی دریافت که شرکت2021( 1اینوي
با  دهند. همچنینهاي مستمر را به عملیات متوقف شده انتقال میهاي عملیاتی فعالیتهزینه

نی، با استفاده هاي ژاپتفکیک عملیات متوقف شده به سود اصلی و غیراصلی نشان داد که شرکت
هش د. نتایج پژوکننبندي استفاده میاز سود اصلی غیر منفیِ عملیات متوقف شده، از تغییر طبقه

او نشان داد که عملیات متوقف شده افزاینده سود بر سود اصلی دوره جاري و آتی تاثیر منفی 
) 2020گذارد درحالی که عملیات متوقف شده کاهنده سود چنین اثر را ندارند. لیو و وو (می

ف شها قبل از عرضه عمومی اولیه و پیامدهاي آن بر کبندي هزینهدر پژوهشی با عنوان تغییر طبقه
در  هاي عرضه عمومی اولیهقیمت و بازده پس از عرضه عمومی به این نتیجه رسیدند که شرکت

ها قبل از نهبندي هزیها قبل از عرضه عمومی اولیه وارد شده و تغییر طبقهبندي هزینهتغییر طبقه
یمت نهایی ق عرضه عمومی اولیه به طور مثبتی با بازنگري قیمت از نقطه میانی دامنه قیمت اولیه تا
) پی 2019( 2عرضه و بطور منفی با بازده پس از عرضه عمومی اولیه ارتباط دارد. ها و توماس

هاي بندي و ضریب واکنش سود آتی ارتباط مثبت وجود دارد. تحلیلبردند که بین تغییرطبقه
تند، سها در عملکرد آتی با عدم اطمینان بیشتري روبه رو هها نشان داد هنگامی که شرکتآن

نتایج پژوهش . دهدیمسود عملیاتی را به میزان زیادي، افزایش  بینیپیشتغییر طبقه بندي، قابلیت 
گران کمتر به سود عملیاتی افزایش یافته از طریق ) نشان داد که تحلیل2019( 3پان و همکاران

امل تاثیر بی کگران از ارزیادهند. آنها خاطر نشان کردند که تحلیلبندي پاسخ میتغییر طبقه
صت رهایی با دقت کمتر و بطور فبینیبندي هزینه، ناتوان هستند که این منجر به پیشطبقه

 تمایل ) در پژوهشی نشان دادندکه2019( 4. لاتانزیو و توماسشودتري جانبدارانه میطلبانه
 است و این پایدار زمان مرور به گزارشگري استراتژي این در درگیر شدن ها برايشرکت
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) 2017( الحداب هايیافته .است مرتبط بعد سال سهام بالاتر بازده شرکت و ارزش با استراتژي
 از بالاتري سطح که دهدمی نشان عموم به سهام اولیه عرضه زمان در مورد مدیریت سود در

 طریق از را کار این که گزارش شده سال طی در اولیه عرضه شرکتهاي طرف سود از دستکاري
 .دهندمی نجاما اختیاري تعهدي اقلام بر مبتنی فروش، بر مبتنی تعهد، بر سود مبتنی مدیریت

کنند هنگامی که مدیریت سود واقعی از طریق شرایط مالی ) بیان می2014آبرناتهی وهمکاران(
ضعیف، سطوح بالاي مالکیت نهادي و سهم پایین از بازار صنعت و یا مدیریت سود تعهدي 

نقد محدود شده،  جریان وجه بینیپیشتم حسابداري با قابلیت انعطاف پایین و ارائه بوسیله سیس
بندي توسط هکنند. براي اولین بار تغییر طبقبندي استفاده میمدیران به احتمال زیاد از تغییر طبقه

ها را روش جدیدي براي مدیریت ) مطرح شد. وي این نوع دستکاري در حساب2006مک وي(
ن بندي را از طریق تفاوت میاه و به اهمیت این موضوع اذعان داشت. او تغییر طبقهسود دانست

هاي اداري و فروش) و سود و زیان استثنایی سود عملیاتی(درآمد منهاي بهاي تمام شده و هزینه
ها از طریق جابجایی میان اقلام صورت سود و زیان باعث بررسی نمود. وي نشان داد که شرکت

 نمایی شود. سود عملیاتی بیششوند که می
بی مدیریت سود با روش ترکی بینیپیش) در پژوهشی به بررسی 1401مالکی نیا و همکاران(

مدل  آنها ازظور ه همین منشبکه عصبی پرسپترون چندلایه و الگوریتم فراابتکاري پرداختند. ب
کمیته  هاي ساختارهاي نظام راهبري شرکتی مشتمل بر ویژگی) با ترکیب متغیر1999بنیش (

ج پژوهش آنها دند. نتایکراستفاده مدیره و مالکیت شرکتی حسابرسی و حسابرس مستقل، هیات
خه آب، رقابت هاي چربینی مدل با روش ترکیبی شبکه و الگوریتمدقت پیشحاکی آن است که 

درصد به  59/79و  59/96، 59/08سازي مبتنی بر جغرافیاي زیستی به ترتیب از استعماري و بهینه
بهبود دقت مدل پیشنهادي در کشف  بیانگردرصد است. نتایج  79/72و  89/24،  92/06

کننده سود و نیز کارایی بالاتر الگوریتم چرخه آب نسبت به دو الگوریتم هاي مدیریتشرکت
) با 1401. خلیل زاده و همکاران (استلایه سازي شبکه عصبی پرسپترون چنددیگر در بهینه

اختی مدیرعامل بر احتمال دستکاري سود با استفاده از مدل نتاثیر ویژگی هاي روانش بررسی
این نتیجه رسیدند  ، بهگیري از رگرسیون لاجستیک باینريبا بهره بنیش و واکنش حسابرس به آن

اثیر ت عامل بر احتمال دستکاري سود با استفاده از مدل بنیش تعدیل شده-خودشیفتگی مدیرکه 
عامل و احتمال دستکاري سود و همچنین اعتمادي مدیربین بیش معناداري ارتباطآنها به دارد. 

 )1399دست نیافتند. رهنماي رودپشتی و زندي(واکنش حسابرس به احتمال دستکاري سود 
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 کمتر حتمالا به متخصص، مدیر با داشتن اولیه عرضه هايشرکت اینکه بر مبنی محکمی شواهد
 که است آن ازبیانگر  آنها يهایافته .دندکر ارائه هستند، پایدارتر و وندمی ش روبرو شکست با

 ایجاد شده ثبت تازه هايشرکت در عملکرد چشمگیري پیامدهاي متخصص مدیران توانایی
 و شرکت اهداف راستاي اقداماتی در می توانند متخصص مدیران این، بر افزون. کندمی

 مدت طولانی در عرضه اولیه هايپایداري شرکت افزایش موجب که دهند انجام سهامداران
آن است که مخارج بازاریابی با  بیانگر) 1399نتایج پژوهش کاشانی پور و همکاران ( .شوند
ي کمتر از واقع در عرضه اولیه رابطه ندارد، اما بر بازدهی بلندمدت سهام پس از گذارقیمت

یابی، به عنوان یکی از اقلام دارایی هاي مبتنی بر زیرا مخارج بازار ،عرضه اولیه اثر گذار است
ان هاي آنها نشموجب افزایش ارزش شرکت در بلند مدت شود. همچنین یافته تواندمیبازار، 

هاي بازاریابی صورت گرفته قبل از عرضه عمومی اولیه و دهنده این است که افزایش هزینه
ه دنبال خواهدداشت. فیروزیان نژاد و افشاي مربوطبه آن در نهایت مزایایی براي شرکت ب

) نشان دادند که بین رویکرد مدیریت سود تعهدي و واقعی با ارزش بازار رابطه 1398همکاران (
ر مثبت تاثیبراي واقعی  ها از اقلام تعهدي اختیاري و اقلاممثبت و معناداري وجود دارد و شرکت

 .ندارد ارتباطی با ریسک سیستماتیک شرکتکنند و این موضوع بر ارزش بازار سهام استفاده می
دهد که مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي با نشان می 1398هاي اکبریان فرد و همکاران(یافته

دهد که نشان می هاهاي آنعرضه اولیه سهام رابطه مثبت و معناداري دارد. همچنین تحلیل
ت اولیه نسبت به سال عرضه بیشتر اسمدیریت سود از طریق اقلام تعهدي در سال قبل از عرضه 

اولیه نسبت  این در حالی است که، مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي در سال پس از عرض 
) نشان داد که حسابرس 1397به سال عرضه اولیه کمتر است. نتایج پژوهش حمیدیان و همکاران(

متخصص صنعت و اثر تعاملی آن با دوره تصدي بلندمدت حسابرس (بیش از چهار سال) قادر 
اوراق  هاي پذیرفته شده در بورسبندي در شرکتبه کشف مدیریت سود از طریق تغییر طبقه

. ولی اظهار نظر حسابرس تاثیري بر کشف و کنترل این روش ندارد. ثقفی و استار تهران بهاد
بندي به عنوان یک روش مدیریت ها از تغییر طبقه) نشان دادند که شرکت1397جمالیان پور(

ترتیب از مدیریت سود رویدادهاي واقعی، اقلام تعهدي و تغییر  بهها و آن سود استفاده کرده
میزان  ها نشان داد که بحران مالی درکنند. افزون بر این، نتایج پژوهش آناستفاده می بنديطبقه

) در 1395هاي مدیریت سود نقش بسزایی دارد. شجاعی(استفاده و چگونگی استفاده از تکنیک
 و رضهع از قبل سال هاي هاي با عرضه عمومی اولیه درپژوهشی به این نتیجه رسید که شرکت
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ها همچنین آن. ندکننمی شاخص آن اقدام 3 طریق از سود واقعی به مدیریت داماق عرضه سال
 یریتمد به اقدام اولیه عرضه زمان در هاآن مدیران هاي کهبلندمدت شرکت عملکرد ،دریافتند

خت و ند. نیکبهست منفی بازده داراي در بلندمدت کنند،هاي واقعی میفعالیت طریق از سود
هاي با عرضه اولیه با سایر مقایسه میزان مدیریت سود تعهدي در شرکت) با 1394همکاران(

هاي فعال در بورس، نشان دادند که بین آنها تفاوت معناداري در مدیریت سود تعهدي شرکت
ري هاي اولیه داراي وزن بیشتبه این معنی که انگیزه حداکثرسازي قیمت در عرضه ،وجود ندارد

اي مدیریت سود در بازار نیست. ابراهیمی کردلر و حسنی آذر در مقایسه با سایر انگیزه ه
هاي عمومی اولیه در سال قبل از عرضه و سال عرضه اولیه ) نشان دادند که عرضه1385داریانی(

کنند. همچنین نتایج پژوهش آنها نشان سهام به عموم سود را از طریق اقلام تعهدي مدیریت می
ال مدت قیمت سهام در سه سها و عملکرد بلندسال اول شرکتداد که بین اقلام تعهدي اختیاري 

 آتی رابطه مثبت وجود دارد.
 

 هافرضیهتوسعه 
تواند مبتنی بر بندي اقلام سود و زیانی میهاي با عرضه عمومی اولیه از تغییر طبقهاستفاده شرکت

نیاز و سهولت از ها براساس )، یعنی این شرکت2022هاي سهولت و نیاز باشد (بانسال،دیدگاه
تی ند. به احتمال بسیار زیادي، میزان و تنوع درآمدهاي غیرعملیاکنبندي استفاده ابزارهاي تغییر طبقه

 هاي بزرگ است. بنابراین براي بیش نمایی سودتر از شرکتهاي کوچک به مراتب پایینشرکت
ز به انجام چنین عملی آنها نیابراي  بنابراین ،عملیاتی خود از طریق جابجایی درآمدها محدود هستند

ها بندي، این شرکتروش دیگري دارند. بنابراین مطابق با دیدگاه نیاز به استفاده از ابزارهاي تغییر طبقه
هاي نین شرکتند. همچکنها براي بیش نمایی سود عملیاتی خود استفاده میبندي هزینهاز تغییر طبقه

کراري را ت غیر اقلام ي ازچشمگیر ود هستند، معمولا مبالغهاي تجاري خجوان که در ابتداي فعالیت
 هازینهه غیر عملیاتی هستند. این هايکنند. این اقلام هزینهمی هزینه کار و کسب اندازي راه براي

 بالاتر، ملیاتیع سود گزارش براي هاهزینه اشتباه بنديطبقه ها دراین شرکت براي را بیشتري سهولت
 هايها فرصتبنابراین مطابق با دیدگاه سهولت، این دسته از شرکت ).2022(بانسال، کندمی فراهم

شا آنها وجود بندي و افها به دلیل سهولت در تمایز مشخصی که در طبقهبیشتري براي تغییر هزینه
 هایی بزرگ و همجنین باتجربه(قدیمی)دارد، استفاده خواهند کرد. مطابق با دیدگاه نیاز، شرکت

). 2022 مکاران،ه و بانسال(شوندمی روبرو سود اهداف به دستیابی براي سرمایه بازار فشار با ربیشت
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 ختصاصا تحلیلگران از سود و درآمد عملیاتی هايبینیپیش به را بیشتري وزن نیز، گذارانسرمایه
 غییراز طریق ت بنابراین این دسته از شرکتها انگیزه دارند تا ).2018 همکاران، و دیکینسون( دهندمی

دانست،  یازن بر دیدگاه توان مبتنیاین تغییر را می .کنند برآورده را درآمد و فروش معیارهاي درآمدها،
هاي بزرگ و قدیمی به خاطر نیاز به داشتن درآمد عملیاتی بیشتر، اقدام مطابق با این دیدگاه شرکت

 به این ونچ است دوگانه مزیت یک داراي ادرآمده زیرا تغییر ،کنندبندي درآمدها میبه تغییر طبقه
 .دهند ایشافز درآمد تغییر طریق از تنها را عملیاتی سود همچنین و درآمد تا کندمی کمک هاشرکت
بندي هتغییرطبق قدیمی يهاشرکتهاي برزگ و همین طور شرکت رسد کهبه نظر می بنابراین،
ه شد ند. بنابراین مطابق با آنچه که در بالا گفتکنانتخاب  عملیاتی درآمد دستکاري براي را درآمدها

 ي پژوهش به شرح زیر هستند:هافرضیه
در سال قبل از عرضه عمومی اولیه، بخشی  هاي کوچک با عرضه عمومی اولیهشرکت فرضیه اول:

 کنند.بندي میهاي غیرعملیاتی) طبقهاي (هزینههاي عملیاتی را در سایر اقلام هزینهاز هزینه
در سال قبل از عرضه عمومی اولیه،  هاي جوان با عرضه عمومی اولیهشرکت یه دوم:فرض

دي بنهاي غیرعملیاتی) طبقهاي (هزینههاي عملیاتی را در سایر اقلام هزینهبخشی از هزینه
 کنند.می

در سال قبل از عرضه عمومی اولیه،  هاي بزرگ با عرضه عمومی اولیهشرکت فرضیه سوم:
 کنند.بندي میدرآمدهاي غیرعملیاتی را در درآمدهاي عملیاتی طبقهبخشی از 

در سال قبل از عرضه عمومی  هاي باتجربه با عرضه عمومی اولیهشرکت فرضیه چهارم:
 کنند.بندي میاولیه، بخشی از درآمدهاي غیرعملیاتی را در درآمدهاي عملیاتی طبقه

 
 روش شناسی پژوهش

یی به عنوان راهنما تواندمیردي است؛ زیرا نتایج این پژوهش این پژوهش از نظر هدف کارب
گذاران مورد استفاده قرار گیرد. همچنین از نقطه نظره نحوه استنباط گیري سرمایهبراي تصمیم

چون  ،یردگقرار می همبستگی -هاي پژوهش در طبقه پژوهش هاي توصیفیدر خصوص فرضیه
راي از رگرسیون و همبستگی استفاده شده است. همچنین بکه به منظور یافتن رابطه بین متغیرها 

ها از مقطعی و براي تحلیل هايداده اساس از الگوي رگرسیون چند متغیره بر هافرضیهآزمون 
 3.اطلاعات لازم براي این پژوهش از نرم افزار رهآورد نوین تاس استفاده شده نرم  افزار ایویوز

 .ستو همچنین سایت کدال گردآوري شده ا
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 گیري جامعه آماري و روش نمونه
منظور  دهند. بهرا تشکیل می در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري پژوهشپذیرفته هاي شرکت

هایی تي شرکهادادهبرازش مدل سود عملیاتی و تغییرات در سود عملیاتی و استخراج پارامترهاي آنها از 
در بورس  1398تا  1381بورس تهران پذیرفته شده و طی دوره زمانی در  1380تا پایان سال استفاده شد که: 

ایان گذاري، بیمه و بانکها نباشند. سال مالی آنها به پهاي مالی، سرمایهتهران فعال بوده باشند. جزء شرکت
ر شرکت عضو بورس اوراق بهادا 110اسفند منتهی شده باشد و تغییر سال مالی نداده باشند. در پایان تعداد 

تهران که شرایط بالا را داشتند، به عنوان نمونه براي برازش مدل سود عملیاتی و تغییرات در سود عملیاتی 
ی با عرضه هایبراي شرکت هافرضیهبا توجه به اینکه آزمون  و استخراج پارامترهاي آنها انتخاب شدند.

ر و به روش حذف سیستماتیک ، نمونه مورد آزمون براساس معیارهاي زیگیردمیعمومی اولیه انجام 
جزء  .عرضه عمومی اولیه داشته باشند 1398-1383هایی که طی دوره زمانی انتخاب شده اند؛ شرکت

د و سال مالی آنها به پایان اسفند منتهی شده باش هاي مالی، سرمایه گذاري، بیمه و بانکها نباشند،شرکت
 هارضیهفبر این اساس حجم نمونه براي آزمون  ترس باشد.اطلاعات آنها در دس و تغییر سال مالی نداده باشند

 . استعرضه اولیه  70در این پژوهش با توجه به معیارهاي اعمال شده برابر 
 

 هافرضیهمدل آزمون 
در میان شرکتهاي با عرضه عمومی اولیه بر حسب اندازه و  هافرضیهبا توجه به اینکه آزمون 

ها به چهار دسته کوچک، بزرگ، جوان و سن آنها انجام خواهد گرفت بنابراین ابتدا شرکت
ا بانسال ها در قالب بزرگ و کوچک مطابق ببندي شرکتبراي دستهباتجربه دسته بندي شده اند. 

ه یی کهاشرکتهاي نمونه استفاده شده است. ) از میانه اندازه کل شرکت2020( 1و همکاران
هاي نمونه باشد به عنوان بزرگ (کوچک) اندازه آنها بالاتر (پایین تر) از میانه اندازه شرکت

 هايها را بر اساس تجربه آنها به شرکت) شرکت2017( 2همچنین مطابق با لیو بندي شده اند.طبقه
شده است.  گیرياندازهکنیم. تجربه شرکت با استفاده از سن آن تقسیم بندي می جوان و باتجربه

ه عنوان هاي نمونه باشد شرکت را بچنانچه سن شرکتی بزرگتر یا مساوي میانه سن تمام شرکت
ن ها باشد به عنوان شرکت جواشرکت باتجربه و اگر سن آن کمتر از میانه سن تمام شرکت

 .شودمیدرنظر گرفته 

                                                                                                                                      
1. Bansal & et al  
2. Liu 
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ي هافرضیه) براي آزمون 2020؛ لیو و وو،2006ا توجه به پژوهش هاي پیشین (مک وي، ب
وان هاي کوچک و همچنین جها در میان شرکتبندي هزینهاول و سوم یعنی بررسی تغییر طبقه

 ) استفاده شده است. b1) و (a1از مدل هاي (

UE_OPit = α0 + α1NOEit + α2A_ACCit + α3A_DSIXit + α4A_PRODit +
α5A_OCFit + α6SIZEit + α7LEVit + α8OCFit + α9LNAGEit +
α10ROAit + α11MB. OFFERit + α12SGit + α13AUDITit + εit                (1a)  

UE_∆OPit+1 = β0 + β1NOEit + β2A_ACCit + β3A_DSIXit +
β4A_PRODit + β5A_OCFit + β6SIZEit + β7LEVit + β8OCFit +
β9LNAGEit + β10ROAit + β11MB. OFFERit + β12SGit + β13AUDITit +
εit+1                                        (1b) 

 مثبت و معنادار و ضریب 1α) هرگاه ضریب 202)  و لیو و وو (2006مطابق با مک وي(

β1  با عرضه عمومی اولیههاي شرکت  توان به این  نتیجه رسید کهمی ،منفی و معنادار باشد 
در  هابندي هزینهدر تغییر طبقهعرضه عمومی اولیه کوچک و همچنین جوان در سال قبل از 

 .درگیر شده اند
) 2020؛ بانسال و همکاران، 2017، 1هاي پیشین (مالیکوف و همکارانبا توجه به پژوهش

 ) استفاده شده است.b2) و (a2از مدل هاي (ي دوم و چهارم هافرضیهبراي آزمون فرضیه 

UE_ORit = α0 + α1NORit + α2A_ACCit + α3A_DSIXit + α4A_PRODit + α5A_OCFit +
α6SIZEit + α7LEVit + α8LNAGEit + α9ROAit + α10SGit + εit                        (2a) 

UE_∆ORit+1 = β0 + β1NORit + β2A_ACCit + β3A_DSIXit + β4A_PRODit + β5A_OCFit +
β6SIZEit + β7LEVit + β8LNAGEit + β9ROAit + β10SGit + εit+1                         (2b) 

منفی   β1 و  α1هرگاه ضریب  )2020) و بانسال و همکاران(2017مالیکوف و همکاران (مطابق با 
چنین بزرگ و هم با عرضه عمومی اولیههاي توان به این نتیجه رسید که شرکتمی ،و معنادار باشند

 بندي درآمدها در درگیر شده اند.در تغییر طبقهعرضه عمومی اولیه باتجربه در سال قبل از 
 هاي بالا:در مدل

UE_OP ؛ عملیاتی غیرمنتظره سودUE_ΔOP  تغییرات در سود عملیاتی؛ NOE  هزینه هاي
مدیریت سود تعهدي از طریق سطح اقلام تعهدي اختیاري؛ مدیریت  A_ACCغیر عملیاتی؛ 

                                                                                                                                      
1. Malikov & et al  
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)، هزینه هاي A_DSIXهاي واقعی شامل هزینه هاي اختیاري(سود از طریق فعالیت
اهرم  LEVاندازه شرکت؛  SIZE)؛ A_OCF) و جریان وجه نقد عملیاتی(A_PRODتولید(

بازده دارایی ها؛  ROAسن شرکت؛  LNAGEجریان وجه نقد عملیاتی؛  OCFمالی؛ 
MB.OFFER  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهم ؛SG  رشد شرکت؛

AUDIT نوع موسسه حسابرسی؛UE_OR  درآمد عملیاتی غیرمنتظره؛UE_ΔOR در  تغییرات
 ها.دارایی کل TAدرآمدهاي غیرعملیاتی؛  NORغیرمنتظره؛ درآمد عملیاتی 

 
 محاسبه آنها چگونگیمتغیرهاي پژوهش و 

 متغیرهاي وابسته
UE_OP .عملیاتی سود )2006( وي مک مشابه با رویکرد سود عملیاتی غیر منتظره است 

که  است ارمورد انتظ عملیاتی سود و شده گزارش عملیاتی سود میان غیرمنتظره بیانگر تفاوت
 1دسته صنایع –و براساس رگرسیون سال  )a3( مدل از استفاده مورد انتظار با عملیاتی سود

  .شودمیگیري اندازه

OPit = α0 + α1OPit−1 + α2ATOit + α3ACCRit−1 + α4ACCRit + α5∆SALESit +
α6NEG_∆SALESit + µit               (3a) 

UE_ΔOP .2006( وي مک با رویکرد مشابه تغییرات در سود عملیاتی غیر منتظره است( 
 دهش عملیاتی گزارش در سود تغییرات میان بیانگر تفاوت تغییرات در سود عملیاتی غیر منتظره 

 استفاده اب عملیاتی مورد انتظار سود در که تغییرات است عملیاتی مورد انتظار سود در و تغییرات
  .شودمی گیرياندازه دسته صنایع -) و براساس رگرسیون سال b3مدل ( از

∆OPit = α0 + α1OPit−1 + α2∆OPit−1 + α3∆ATOit + α4ACCRit−1 + α5ACCRit +
α6∆SALESit + α7NEG_∆SALESit + ωit                                                        (3b)  

                                                                                                                                      
)، مدل 1397و جمالیان پور و ثقفی،  2020، لیو و وو، 2019؛ فان و همکاران 2006بندي (مک وي،به پیروري از ادبیات تغییر طبقه. 1

صنعت برازش شده و ضرایب آن استخراج می گردد.  -هاي سطح و تغییرات مورد انتظار به صورت مقطعی و در سطح سال 

صنعت به حداقل تعداد مشاهداتی نیاز هست ولی عدد  -ازش هر رگرسیون در سطح سال ) بیان می کند که براي بر1397افلاطونی(

منحصر به فردي در این خصوص وجود ندارد. در این پژوهش نیز به دلیل عدم وجود عمق لازم، از دسته بندي صنایع که برگرفته از 

مشاهده جهت برازش آنها در  10فاده شد و به حداقل است (1b)و  (1a)) است، براي برازش معادله هاي 1397ثقفی و جمالیان پور(

 دسته صنایع بسنده شده است. –سطح سال 
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UE_OR 2017غیرمنتظره بر اساس رویکردي برگرفته از مالیکوف و همکاران ( درآمد عملیاتی (
 ملیاتیع که درآمد است مورد انتظار عملیاتی درآمد و شده گزارش عملیاتی درآمد میان بیانگر تفاوت
  .گیري شده استاندازه دسته صنایع -و براساس رگرسیون سال  )a4( مدل از استفاده مورد انتظار با

ORit = α0 + α1 1
TAit − 1� + α2

ORit−1
TAit − 2� + α3

ARit−1
TAit − 2� +

α4
ARit

TAit − 1� + µit                        (4a) 

UE_ ΔOR  تغییرات در درآمد عملیاتی غیرمنتظره بر اساس رویکردي برگرفته از مالیکوف
رات در و تغیی شده گزارش عملیاتی درآمد میان تغییرات در ) بیانگر تفاوت2017و همکاران (

 مدل از ادهاستف مورد انتظار با عملیاتی که تغییرات در درآمد است مورد انتظار عملیاتی درآمد
)b4 شودمی گیرياندازه دسته صنایع -) و براساس رگرسیون سال. 

∆ORit = α0 + α1 1
TAit − 1� + α2

ORit−1
TAit − 2� + α3

∆ORit−1
TAit − 2� +

α3
ARit−1

TAit − 2� + α5
ARit

Ait − 1� + ωit                                                             (4b) 

 به شرح زیر هستند: )b4( ) وa3( ،)b3( ،)a4متغیرهاي بکار رفته در مدل هاي (
OP نهاي است. از طریق فروش م هاشرکتهاي اصلی و مستمر سود حاصل از فعالیت سود عملیاتی که

 هاي عمومی، فروش و اداري تقسیم بر فروش بدست می آید.بهاي تمام شده کالاي فروش رفته منهاي هزینه
ATO ی هاي عملیاتباشد که طی آن خالص داراییها عملیاتی می نسبت خالص گردش دارایی

بر است با هاي عملیاتی براهاي عملیاتی. داراییهاي عملیاتی و بدهیبرابر است با تفاوت بین دارایی
هاي عملیاتی برابر است با هاي کوتاه مدت) و بدهیگذاريها منهاي (وجه نقد+ سرمایهکل دارایی
 ش دفتري سهام عادي و ممتاز+سهم اقلیت).ها +ارزها منهاي (کل بدهیکل دارایی

ACCR  اقلام تعهدي عملیاتی برابر است با سود یا زیان عملیاتی منهاي جریان وجوه نقد
 عملیاتی که با استفاده از فروش همگن شده است. 

ΔSALES درصد تغییرات در خالص فروش: 

∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 = (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1) 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1⁄  
NEG-ΔSALES 0 یک متغیر مصنوعی است اگر < ΔSALES  باشد مقدار آن برابر است

 با درصد تغییرات در خالص فروش و در غیر این صورت صفر.
ΔOPt تغییرات در سود عملیاتی:          ∆OPt = OPt − OPt−1 
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ΔATO تغییرات در نسبت گردش دارایی ها   :       ∆𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 − 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 
OR عبارت است از افزایش خالص در حقوق 3مطابق با استاندارد شماره ( درآمد عملیاتی (

احد هاي اصلی و مستمر وصاحبان سهام به جز موارد مرتبط با آورده صاحبان سهام که از فعالیت
تجاري ناشی شود. در اینجا منظور از درآمد عملیاتی، شامل درآمد حاصل از فروش و ارائه 

 درآمدهاي عملیاتی است که از صورت سود و زیان بدست آمده است. خدمات و سایر
AR .حسابهاي دریافتنی شرکت می باشد که از ترازنامه استخراج شده است 

ΔOR تغییرات در درآمد عملیاتی                                       : ∆ORt = ORt − ORt−1 
 

 متغیرهاي مستقل
NOE مل تمامی اقلام هزینه اي مابین سود عملیاتی و سود هزینه هاي غیر عملیاتی است.شا

هاي همراه صورت هاي مالی قابل استخراج شده است و به قبل از مالیات بوده و از یاداشت
 د.شوصورت درصدي از فروش بیان می

NOR  درآمدهاي غیر عملیاتی است. شامل تمامی اقلام درآمدي مابین سود عملیاتی و سود
شده است و به هاي همراه صورت هاي مالی قابل استخراج ه و از یاداشتقبل از مالیات بود

 .دشودوره قبل بیان می يهاصورت درصدي از کل دارایی
 

 متغیرهاي کنترلی
) و 2020)، بانسال و همکاران(2021)، بانسال(2018هم راستا با مالیکوف و همکاران(

 :گرفته شده است) دو مجموعه متغیرهاي کنترلی را درنظر 2021اینوي(
ود س توانندمیها در مجموعه اول سایر روش هاي مدیریت سود کنترل شده اند، زیرا شرکت

عملیاتی خود را از طریق درگیر شدن در مدیریت سود تعهدي با استفاده از اقلام تعهدي و یا به 
 2012زانگ،(روش مدیریت سود از طریق فعالیتهاي واقعی متورم سازند. مشابه با مطالعات قبلی 

هاي ) ما هر سه نوع مدیریت سود از طریق فعالیتهاي واقعی، یعنی  مدل هزینه2021و بانسال،
تولید غیرعادي، مدل مخارج اختیاري غیر عادي و سطح جریان وجه نقد عملیاتی غیرعادي و 

 ) استفاده شده است.1991براي مدیریت سود تعهدي از مدل جونز (
DSIE ا استفاده از مدل مخارج اختیاري غیر عاديب مدیریت سود واقعی 

DISEt/At−1 = β0 + β1(1/TAt−1) + β2(St/TAt−1) + εt              ) 1رابطه(  
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A_PROD مدیریت سود واقعی با استفاده از مدل تولید غیر عادي 

PRODit TAit−1⁄ = α0 1 TAit−1⁄ + α1 Sit TAit−1⁄ + ∆Sit TAit−1⁄ + ∆Sit−1 TAit−1⁄ + εit )2رابطه (  

A_OCF با استفاده از مدل جریان وجه نقد غیر عادي  مدیریت سود واقعی 

OCFit/TAit−1 = β0 + β1(1/TAit−1) + β2(Sit/TAit−1) + β3(∆Sit/TAit−1) + εit    ) 3رابطه(  

A_ACC گردد.گیري میبا استفاده از مدل جونز اندازه مدیریت سود تعهدي 

TAit/Ait−1 = β0 + β1(1/Ait−1) + β2(∆Sit/Ait−1) + PPTit/Ait−1 + εit            4ابطه (ر(  

 ) به شرح زیر هستند: 4) تا (1رهاي بکار رفته در رابطه هاي (یمتغ
DISE هاي اختیاري (شامل هزینه هاي توزیع، فروش، اداري و تشکیلاتی) ؛ هزینهPROD  بهاي

کل اقلام  TAجریان وجه نقد عملیاتی؛  OCFتمام شده کالاي فروش رفته و تغییر در موجودي ها؛ 
 S ؛ده از تفاوت بین سود خالص و جریان وجه نقد عملیاتی بدست آمده استتعهدي که با استفا

تغییرات فروش سال قبل  ΔSt-1تغییرات فروش سال جاري نسبت به سال قبل؛  ΔSt وش دوره قبل؛فر
  اموال ماشین آلات و تجهیزات. PPT.؛ قبل. دارایی هاي پایان دوره TAنسبت به دو سال قبل؛ 

ها که احتمالا بر فرصت ها و مشوق ها در مجموعه دوم متغیرهاي کنترلی، ویژگی هاي خاص شرکت
) 2019(1اند. مورد اول اندازه شرکت است. پایوا و همکارانهشدبراي مدیریت سود تاثیر گذار هستند، کنترل 

لیل گران قرار له تحهاي بزرگ بیشتر در معرض مقررات و نظارت هاي دقیق بوسیکنند که شرکتبیان می
اهرم مالی  بعديمتغیر دارند بنابراین آنها احتمال کمتري دارد که در رویه هاي مدیریت سود درگیر شوند. 

 هاي اهرمی قراردادهایی مبتنی برکنند که وام دهندگان بر شرکت) استدلال می2019(2فان و همکاران ،است
راي درگیر شدن ها بشرکت هايکنند که این بر تصمیممیتحمیل  سود قبل از کسر بهره، مالیات و استهلاك

)، 2017رتز(گذارد. سپس مشابه با زالاتا و راببندي براي اجتناب از نقض این قراردادها تاثیر میدر تغییر طبقه
)، 2020) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و به پیروي از بانسال و همکاران(2019(3اسکوسن و همکاران

هاي رشد شرکت، کنترل می کنیم زیرا ) درصد تغییرات فروش را به عنوان متغیر فرصت2021بانسال(
تحلیل گران وارد  یبینپیشبندي براي رسیدن به هاي با رشد بالا به احتمال بیشتر در تغییر طبقهشرکت

 ). 2006(مک وي،شوندمی

                                                                                                                                      
1. Paiva & et al 
2. Fan & et al 
3. Skousen & et al 
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بندي ر طبقهي باتجربه بیشتر از تغییهاهاي جوان تر نسبت به شرکت) نشان داد که که شرکت2021بانسال (
)، 2017)، زالاتا ورابرتز(2021کنیم. مشابه با اینوي (کنند. بنابراین سن شرکت را نیز کنترل میها استفاده میهزینه

) بازده دارایی ها را به عنوان معیاري از سودآوري و همچنین جریان وجه نقد عملیاتی 2019اسکوسن و همکاران(
) 2011کنیم. در نهایت ها و همکاران() کنترل می2021) و اینوي (2019از اسکوسن و همکاران( را به پیروي

احتمال کمتري  شوندمی) حسابرسی Big-4موسسه حسابرسی بزرگ( 4هایی که بوسیله دریافتند که شرکت
 . بندي را بکارگیرند. بنابراین آخرین متغیر کنترلی در مجموعه دوم، نوع موسسه حسابرسی استدارد، تغییر طبقه

SIZE هااندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی .SIZE𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑡𝑡 

ROA ها. اراییها برابر است با سود خالص تقسیم بر کل دبازده دارایی R𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡⁄ 

AGE  لگاریتم طبیعی سن شرکت که سن شرکت برابر است با سال تاسیس شرکت منهاي
 سال عرضه شرکت.

SG است رشد شرکت برابر با درصد تغییرات در فروش: 
∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 = (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1) 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1⁄  

LEV نسبت اهرمی برابر است با نسبت کل بدهیها به کل دارایی ها.  
AUDIT  متغیر ساختگی براي نوع موسسه حسابرسی چنانچه سازمان حسابرسی، شرکت

 .عرضه اولیه را حسابرسی کرده باشد یک و در غیر این صورت صفر
MB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري عرضه برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

در پایان دوره کوتاه مدت یکماه (دوره بازده اولیه) به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در 
 ین سه ماهه بعد از عرضه.اول

 
 ي پژوهشهایافته

 آمار توصیفی
هاي کوچک میانگین سود . در شرکتدهدمیشان ) آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را ن1جدول (

و میانگین  سود عملیاتی غیرمنتظره  -389/0و  -048/0عملیاتی غیرمنتظره و تغییرات در آن به ترتیب برابر 
است. مقدار کمینه تغییرات در سود  -409/0و  -062/0هاي جوان به ترتیب و تغییرات در آن  براي شرکت

بیانگر آن باشد  تواندمیاست که  -569/11هاي کوچک و جوان مقدار رکتعملیاتی غیرمنتظره براي ش
که یک وارنگی در سود عملیاتی غیرمنتظره نسبت به سال قبل وجود دارد. میانگین هزینه هاي غیرعملیاتی 

هاي بزرگ میانگین است. در شرکت 040/0هاي جوان و براي شرکت 033/0هاي کوچک براي شرکت
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و میانگین  درآمد عملیاتی  -083/0و  266/0یرمنتظره و تغییرات در آن به ترتیب برابر درآمد عملیاتی غ
است. میانگین درآمدهاي  027/0و  064/0هاي باتجربه به ترتیب غیرمنتظره و تغییرات در آن براي شرکت

 است. 028/0هاي باتجربه و براي شرکت 031/0هاي بزرگ غیرعملیاتی براي شرکت
 

ل  دو هشآما .1ج ي پژو ها ی متغیر  ر توصیف
 هاي جوانبخش ب: براي شرکت هاي کوچکبخش الف: براي شرکت

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

UEOP 048/0- 389/0- 033/0 227/0 UEOP 062/0- 050/0- 147/1 873/1- 

UE∆OP 389/0- 020/0- 712/0 569/11- UE∆OP 409/0- 027/0- 202/1 569/11- 

NOE 033/0 017/0 131/0 000/0 NOE 040/0 021/0 173/0 000/0 

A_ACC 227/0 146/0 715/0 004/0 A_ACC 399/0 184/0 218/3 016/0 

A_DSIE 057/0 028/0 316/0 0006/0 A_DSIE 069/0 041/0 415/0 0008/0 

A_PROD 345/0 220/0 835/1 028/0 A_PROD 598/0 349/0 014/5 020/0 

A_OCF 247/0 130/0 543/1 001/0 A_OCF 307/0 190/0 543/1 004/0 

SIZE 285/12 360/12 101/14 834/9 SIZE 879/13 867/13 293/17 471/10 

OCF 071/0 075/0 799/0 502/0- OCF 119/0 075/0 793/0 502/0- 

LEV 545/0 590/0 932/0 003/0 LEV 555/0 560/0 932/0 180/0 

SG 597/0 480/0 995/2 528/0- SG 745/0 545/0 389/3 528/0- 

AUDIT 342/0 000/0 000/1 000/0 AUDIT 285/0 000/0 000/1 000/0 

ROA 178/0 156/0 410/0 027/0 ROA 216/0 220/0 656/0 210/0- 

MB 923/4 340/3 649/18 911/0 MB 317/5 993/3 649/18 969/0 

LNAGE 710/2 772/2 784/3 774/0 LNAGE 248/2 302/2 772/2 774/0 
 هاي باتجربهبخش د: براي شرکت هاي بزرگبخش ج: براي شرکت

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

UEOR 266/0 110/0 731/5 605/2- UEOR 064/0 021/0 167/1 699/0- 

UE∆OR 083/0- 007/0- 505/1 748/2- UE∆OR 027/0 087/0 910/1 570/1- 

NOR 031/0 015/0 185/0 001/0 NOR 028/0 018/0 163/0 05-E62.8 

A_ACC 367/0 144/0 218/3 014/0 A_ACC 195/0 134/0 826/0 004/0 

A_DSIE 049/0 034/0 415/0 0007/0 A_DSIE 037/0 024/0 194/0 0006/0 

A_PROD 638/0 180/0 014/5 014/0 A_PROD 385/0 175/0 817/2 014/0 

A_OCF 251/0 191/0 950/0 008/0 A_OCF 191/0 144/0 725/0 001/0 

SIZE 962/15 761/15 369/18 199/14 SIZE 368/14 199/14 369/18 834/8 

LEV 465/0 510/0 840/0 002/0 LEV 455/0 510/0 830/0 002/0 

SG 675/0 516/0 710/3 341/0- SG 527/0 292/0 710/3 341/0- 

ROA 240/0 210/0 656/0 210/0- ROA 202/0 172/0 590/0 026/0 

LNAGE 817/2 833/2 802/3 098/1 LNAGE 279/3 258/3 802/3 833/2 
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 همخطی بین متغیر هاي توضیحی
ي اولیه در تخمین مدل هاي رگرسیون چند متغیره عدم وجود همبستگی خطی بین هافرضیکی از 

. یکی از شودیممتغیرهاي توضیحی است. به همبستگی خطی بین متغیرهاي توضیحی، هم خطی گفته 
، معیار عامل ودشمیروش هایی که براي شناسایی میزان هم خطی بین متغیرهاي توضیحی بکار گرفته 

ولی به طور کلی چنانچه مقدار  است 1ارقام نزدیک به  VIF) است. مقادیر مطلوب VIFتورم واریانس(
 VIF) مقدار 2( جدول). 1397مشکل هم خطی قابل اغماض است(افلاطونی،  ،1باشد 10آن کمتر از 

 .دهدمیي پژوهش نشان هافرضیهرا براي متغیرهاي توضیحی براساس 
براي متغیرهاي  VIFگر آن است که معیار نتایج همخطی بین متغیرهاي توضیحی بیان

است و این بدان معنا است که بین  10ي اول، دوم، سوم و چهارم کمتر از هافرضیهتوضیحی در 
 ي پژوهش همخطی وجود ندارد.هافرضیهمتغیرهاي توضیحی 

 
ل دو ي  .2 ج ی برا ي توضیح ها ن متغیر ی بی ط خ هم  ن  ج آزمو تای هن هشهافرضی  پژو

 

 دومفرضیه  فرضیه اول

 

 فرضیه چهارم فرضیه سوم

) و a1مدل (
)b1( 

) و a1مدل (
)b1( 

) و a2مدل (
)b2( 

) و a2مدل (
)b2( 

 VIF VIF نماد متغیر VIF VIF نماد متغیر
C --- --- C --- --- 

NOE 109/2 110/2 NOR 620/4 708/1 

A_ACC 285/2 469/8 A_ACC 727/5 707/1 

A_DISE 621/4 343/3 A_DISX 696/4 621/1 

A_PROD 240/2 392/9 A_PROD 463/3 427/1 

A_OCF 340/3 602/2 A_OCF 389/2 310/1 

SIZE 323/2 584/1 SIZE 374/1 046/2 

LEV 956/1 244/2 LEV 385/1 262/1 

OCF 203/2 746/1 LNAGE 780/1 607/1 

LNAGE 742/1 575/1 ROA 520/3 855/1 

ROA 394/2 580/2 SG 581/1 449/1 

MB 117/3 281/3 
 SG 755/2 903/2 

AUDIT 360/1 602/1 
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 ها در میان شرکتهاي کوچکآزمون فرضیه اول تغییر طبقه بندي هزینه
هاي کوچک نشان ها را در میان شرکتبندي هزینه) نتایج آزمون تغییر طبقه3( جدول

به ترتیب در هاي رگرسیون که مدل دهدمینشان  (1b)) و a1هاي (براي مدل Fدهد. آماره می
و  (1a)درصد معنا دار است. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل  99درصد  و  95سطح اطمینان 

(1b)  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي  47و  38بیانگر آن است که به ترتیب
 واتسن در هر دو مدلمی گردد. آماره آزمون دوربین  بینیپیشتوضیحی در مدل ها تشریح و 

قرار دارد که نشانگر آن است که خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر   5/2تا  5/1ه در محدود
هاي کوچک ، ضریب هزینه هاي غیرعملیاتی هم در مدل سطح خطا وجود ندارد. در شرکت

درصد  90در سود عملیاتی غیرمنتظره در سطح اطمینان  تغییراتسود عملیاتی غیرمنتظره و هم 
معنادار است. یعنی بین هزینه هاي غیرعملیاتی و سود عملیاتی غیرمنتظره (تغییرات در سود 

درصد ارتباط مثبت (منفی) وجود دارد. بنابراین  90عملیاتی غیرمنتظره ) در سطح اطمینان 
بندي هاي کوچک در تغییر طبقهدرصد شرکت 90د که در سطح اطمینان کراستدلال  توانمی

روابط  . اینشوندمیدرگیر  ،دن سود عملیاتیکرها در سال قبل از عرضه به منظور متورم ههزین
درصد  90هاي کوچک در سطح اطمینان معنادار از فرضیه تغییر طبقه بندي در میان شرکت

درصد،  90که متغیرهاي کنترلی اهرم مالی در سطح اطمیان  دهدمیحمایت می کند. نتایج نشان 
درصد و نوع موسسه حسابرسی به ترتیب  95زار به ارزش دفتري  در سطح اطمیان نسبت ارزش با

درصد به ترتیب با سود عملیاتی غیرمنتظره ارتباط مثبت، منفی و منفی  99در سطح اطمیان  
درصد ارتباط متغیرهاي مخارج اختیاري غیرعادي، اندازه  90دارند؛ در مقابل در سطح اطمینان 

تغییرات در سود عملیاتی غیرمنتظره مثبت  و ارتباط جریان وجه نقد عملیاتی  شرکت، اهرم مالی با 
 درصد مثبت است.  95با  آن در سطح اطمینان 

 
ل دو ل  .3 ج او ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن

 ∗ )UE∆OPt+1(متغیر وابسته:  1bمدل  )UEOPt(متغیر وابسته:   1aمدل 

 ضریب نماد متغیر
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 ضریب نماد متغیر

 خطاي

 استاندارد
 tآماره 

سطح 
 معناداري

C 792/0- 599/0 321/1- 200/0 C 302/8- 8974/4 695/1- 104/0 

NOE 314/2 340/1 726/1 098/0 NOE 807/14- 062/8 836/1- 080/0 

A_ACC 077/0 282/0 274/0 786/0 A_ACC 111/3- 985/2 0422/1- 309/0 

A_DISE 101/1 049/1 049/1 305/0 A_DISE 068/18 030/9 0008/2 058/0 
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 ∗ )UE∆OPt+1(متغیر وابسته:  1bمدل  )UEOPt(متغیر وابسته:   1aمدل 

 ضریب نماد متغیر
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 ضریب نماد متغیر

 خطاي

 استاندارد
 tآماره 

سطح 
 معناداري

A_PROD 058/0 134/0 435/0 667/0 A_PROD 048/0- 804/0 0601/0- 952/0 

A_OCF 014/0 196/0 073/0 942/0 A_OCF 150/3- 873/1 6818/1- 107/0 

SIZE 044/0 042/0 032/1 313/0 SIZE 714/0 366/0 9500/1 064/0 

LEV 419/0 215/0 947/1 065/0 LEV 017/4 197/2 8286/1 081/0 

OCF 306/0 203/0 505/1 147/0 OCF 838/4 300/2 1034/2 047/0 

LNAGE 052/0 067/0 783/0 442/0 LNAGE 611/0- 463/0 3189/1- 201/0 

ROA 561/0- 524/0 070/1- 296/0 ROA 013/2 612/2 7705/0 449/0 

MB 030/0- 013/0 263/2- 034/0 MB 133/0- 080/0 6463/1- 114/0 

SG 092/0- 077/0 199/1- 243/0 SG 483/0- 416/0 1595/1- 259/0 

AUDIT 215/0- 084/0 552/2- 018/0 AUDIT 536/0- 489/0 0971/1- 285/0 

 D-Wآماره 
ضریب 

 تعیین
R2 تعدیل

 شده
 Fآماره 

سطح 
 معناداري

 D-Wآماره 
ضریب 

 تعیین
R2 تعدیل

 شده
 Fآماره 

سطح 
 معناداري

595/1 617/0 380/0 606/2 024/0 662/1 673/0 470/0 327/3 007/0 

 .مدل بعد از رفع ناهمسانی واریانس با استفاده از تصحیح وایت برآورد گردید. ضمنا بین متغیرهاي توضیحی همخطی وجود نداشت∗
 

 هاي جوانها در میان شرکتآزمون فرضیه دوم تغییر طبقه بندي هزینه
. دهدیمهاي جوان نشان ها را در میان شرکت) نتایج آزمون تغییر طبقه بندي هزینه4( جدول

که مدل هاي رگرسیون در سطح اطمینان  دهدمینشان   (1b)) و a1براي مدل هاي ( Fآماره 
بیانگر آن است که به  (1b)و  (1a)درصد معنا دار هستند. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل  99

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی در مدل ها تشریح و  54و  67ترتیب 
قرار دارد  2/5تا  1/5د. آماره آزمون دوربین واتسن در هر دو مدل در محدود شومی بینیپیش

هاي که نشانگر آن است که خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر خطا وجود ندارد. در شرکت
 یراتتغیهاي غیرعملیاتی هم در مدل سطح سود عملیاتی غیرمنتظره و هم ینهجوان، ضریب هز

هاي درصد معنادار است. یعنی بین هزینه 95در سود عملیاتی غیرمنتظره در سطح اطمینان 
غیرعملیاتی و سود عملیاتی غیرمنتظره (تغییرات در سود عملیاتی غیرمنتظره) در سطح اطمینان 

طمینان د که در سطح اکراستدلال  توانمیفی) وجود دارد. بنابراین درصد ارتباط مثبت (من 99
ها در سال قبل از عرضه به منظور متورم بندي هزینههاي جوان در تغییر طبقهدرصد شرکت 95
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. این روابط معنادار از فرضیه تغییر طبقه بندي در میان شوندمیدن سود عملیاتی درگیر کر
که متغیرهاي  دهدمینتایج نشان  درصد حمایت می کند. 95اطمینان هاي جوان در سطح شرکت

درصد، جریان وجه نقد عملیاتی با آن در سطح اطمینان  95کنترلی اهرم مالی در سطح اطمیان 
درصد و نوع موسسه حسابرسی به  90، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  در سطح اطمیان 99

 رتیب با سود عملیاتی غیرمنتظره ارتباط مثبت، مثبت، منفیدرصد به ت 99ترتیب در سطح اطمیان  
درصد ارتباط متغیرهاي اهرم مالی و جریان وجه  99در مقابل در سطح اطمینان  ،و منفی دارند

 نقد عملیاتی با تغییرات در سود عملیاتی غیرمنتظره مثبت است.
 

ل دو م .4 ج دو ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن
 ∗ )UE∆OPt+1(متغیر وابسته:  1bمدل  )UEOPt(متغیر وابسته:   1aمدل 

 ضریب نماد متغیر
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 ضریب نماد متغیر

 خطاي

 استاندارد
 tآماره 

سطح 
 معناداري

C 754/0- 460/0 638/1- 116/0 C 005/6- 712/2 213/2- 039/0 
NOE 

 
002/3 362/1 203/2 038/0 NOE 

 
720/26- 399/7 610/3- 001/0 

A_ACC 092/0- 217/0 426/0- 674/0 A_ACC 027/2- 206/1 680/1- 109/0 

A_DISX 574/0 903/0 635/0 531/0 A_DISX 873/1- 848/4 386/0- 703/0 
A_PRO

D 194/0- 149/0 296/1- 208/0 A_PROD 665/0 830/0 801/0 432/0 

A_OCF 115/0 200/0 576/0 570/0 A_OCF 160/0- 284/1 125/0- 901/0 

SIZE 015/0 025/0 623/0 535/0 SIZE 2416/0 140/0 718/1 102/0 

LEV 708/0 339/0 089/2 049/0 LEV 362/5 838/1 917/2 008/0 

OCF 575/0 216/0 658/2 014/0 OCF 584/3 230/1 913/2 008/0 

LNAGE 129/0 124/0 039/1 310/0 LNAGE 396/0 739/0 536/0 597/0 

ROA 008/0 466/0 018/0 985/0 ROA 871/0 652/2 328/0 756/0 

MB 033/0- 017/0 945/1- 065/0 MB 148/0- 101/0 462/1- 159/0 

SG 052/0- 090/0 584/0- 565/0 SG 294/0 485/0 605/0 551/0 

AUDIT 376/0- 121/0 096/3- 005/0 
AUDIT 093/0- 670/0 139/0- 890/0 

RUEDOPT(-
1) 422/0 255/0 673/1 110/0 

 D-Wآماره 
ضریب 

 تعیین
R2 تعدیل

 شده
 

 Fآماره 
سطح 

 معناداري
 D-Wآماره 

ضریب 
 تعیین

R2 تعدیل
 شده

 Fآماره 
سطح 

 معناداري
771/1 798/0 673/0 384/6 000/0 894/1 737/0 544/0 371/1 003/0 

. شدبرآورد  5/1مدل بعد از رفع خودهمبستگی مرتبه اول با استفاده از وارد کردن وقفه باقیماندهاي مدل بابت کمتر بودن مقدار آماره دوربین واتسن از ∗
 بین خطاهاي مدل ها ناهمسانی واریانس مشاهده نشد. بین متغیرهاي توضیحی همخطی وجود نداشت.
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 هاي بزرگدرآمدها در میان شرکت بنديآزمون فرضیه سوم تغییر طبقه

هاي بزرگ نشان بندي درآمدها را در میان شرکت) نتایج آزمون تغییر طبقه5( جدول

که مدل هاي رگرسیون در سطح  دهدمی) نشان b2) و (a2براي مدل هاي ( F. آماره دهدمی

) بیانگر آن b2) و (a2درصد معنا دار هستند. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل  ( 99اطمینان 

ها درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی در مدل 61و  65است که به ترتیب 

 5/2تا  5/1ه د. آماره آزمون دوربین واتسن در هر دو مدل در محدودشومی بینیپیشتشریح و 

ارد. در دقرار دارد که نشانگر آن است که خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر خطا وجود ن

هاي بزرگ ، ضریب درآمدهاي غیرعملیاتی در مدل سطح درآمد عملیاتی غیرمنتظره شرکت

در درآمد عملیاتی غیرمنتظره در سطح  تغییراتاما ضریب آن در مدل  ،مثبت و نامعنادار است

هاي بزرگ حاکی از عدم در مورد شرکت هایافتهدرصد منفی و معنادار است.  95اطمینان 

ارتباط  در حالی ،ناداري بین درآمدهاي غیر عملیاتی و درآمد عملیاتی غیرمنتظره استارتباط مع

درصد  95بین درآمدهاي غیر عملیاتی و تغییرات در درآمد عملیاتی غیرمنتظره در سطح اطمینان 

منفی و معنادار است. ارتباط منفی و معنادار درآمدهاي غیر عملیاتی با تغییرات در درآمد 

تواند نشانه اي از تغییر طبقه بندي درآمدها باشد ولی شواهد کافی بر این رمنتظره میعملیاتی غی

ادعا که همان ارتباط منفی درآمدهاي غیر عملیاتی با  درآمد عملیاتی غیرمنتظره در وهله نخست 

ها  بینییشپاست، برقرار نبود. این یافته بطور کلی بیانگر آن است که برعکس مبانی تئوریک و 

زرگ نیز در هاي ببندي درآمدها ندارند. بنابراین شرکتهاي بزرگ تمایل به تغییر طبقهکتشر

ه متغیرهاي ک دهدمی. نتایج نشان شوندمیبندي درآمدها درگیر نسال قبل از عرضه در تغییر طبقه

درصد، مدیریت سود واقعی از طریق مخارج  99کنترلی مدیریت سود تعهدي  در سطح اطمیان 

درصد به  95درصد و رشد شرکت در سطح اطمیان  90ري غیرعادي در سطح اطمینان اختیا

ترتیب با سود عملیاتی غیرمنتظره ارتباط مثبت، منفی و مثبت دارند؛ در مقابل در سطح اطمینان 

درصد ارتباط متغیرهاي اندازه و مدیریت سود واقعی از طریق جریان وجه نقد عملیاتی  99

در سود عملیاتی غیرمنتظره مثبت و مدیریت سود تعهدي در سطح اطمیان غیرعادي با تغییرات 

 درصد ارتباط منفی با آن دارد. 95
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ل دو م .5 ج ه سو فرضی ن  ج آزمو تای  ن
 )UE∆ORt+1(متغیر وابسته:  b2مدل  )UEORt(متغیر وابسته:  a2مدل 

خطاي  ضریب نماد متغیر
 استاندارد

سطح  tآماره 
 معناداري

 خطاي ضریب نماد متغیر

 استاندارد
سطح  tآماره 

 معناداري
C 007/2 283/2 879/0 388/0 C 464/4- 463/1 050/3- 005/0 

NOR 
 

623/3 837/5 620/0 540/0 NOR 
 

817/8- 740/3 357/2- 026/0 

A_ACC 491/1 469/0 179/3 004/0 A_ACC 771/0- 300/0 567/2- 016/0 
A_DISX 573/6- 526/3 864/1- 074/0 A_DISX 219/0- 259/2 096/0- 923/0 
A_PROD 007/0- 221/0 033/0- 973/0 A_PROD 157/0- 141/0 112/1- 279/0 
A_OCF 628/0- 748/0 838/0- 410/0 A_OCF 890/1 479/0 939/3 000/0 

SIZE 107/0- 128/0 837/0- 410/0 SIZE 257/0 082/0 141/3 004/0 
LEV 315/0 618/0 510/0 614/0 LEV 111/0 396/0 280/0 781/0 

LNAGE 132/0- 256/0 515/0- 610/0 LNAGE 066/0 164/0 404/0 689/0 
ROA 019/1- 259/1 809/0- 426/0 ROA 376/1 807/0 704/1 101/0 
SG 395/0 177/0 228/2 035/0 SG 162/0- 113/0 433/1- 164/0 

ضریب  D-Wآماره 
 تعیین

R2 تعدیل
 شده

 
 Fآماره 

سطح 
 معناداري

ضریب  D-Wآماره 
 تعیین

R2 تعدیل
 شده

سطح  Fآماره 
 معناداري

425/2 754/0 65/0 378/7 000/0 083/2 725/0 611/0 352/6 000/0 

 .بین خطاهاي هر دومدل ناهمسانی واریانس مشاهده نشد.ضمنا بین متغیرهاي توضیحی همخطی وجود نداشت
 

 هاي باتجربهمیان شرکتبندي درآمدها در آزمون فرضیه چهارم تغییر طبقه
هاي باتجربه نشان بندي درآمدها را در میان شرکت) نتایج آزمون تغییر طبقه6( جدول

درصد معنادار  99که مدل رگرسیون در سطح اطمینان  دهدمی) نشان a2مدل ( Fدهد. آماره می
هاي باتجربه شرکت) نشان دهنده آن است که این مدل براي b2مدل ( Fاست در حالی که آماره 

معنادار نیست و با توجه به این که این مدل رگرسیون به لحاظ فروض کلاسیک رگرسیون برقرار 
ادعا کرد که این مدل براي  توانمیندارد،  دو هم خطی بین متغیرهاي توضیحی در آن وجو

انگر آن ) بیa2هاي باتجربه در ایران کاربرد ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل (شرکت
و درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی در  این مدل تشریح و  49است که 

قرار دارد  5/2تا  5/1ه ) در محدودa2د. آماره آزمون دوربین واتسن در مدل(شومی  بینیپیش
 در هاتهیافکه نشانگر آن است که خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر خطا وجود ندارد. 

عدم معناداري ضریب درآمدهاي غیر عملیاتی در هر دو  بیانگرهاي باتجربه مورد شرکت
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هاي باتجربه در سال قبل از عرضه در تغییر این بدان معنا است، شرکت .) استb2) و(a2مدل(
د که متغیرهاي کنترلی مدیریت سو دهدمی. نتایج نشان شوندمیطبقه بندي درآمدها درگیر ن

درصد، سن شرکت در سطح  99مخارج اختیاري غیرعادي در سطح اطمینان  واقعی از طریق
درصد به ترتیب با سود عملیاتی غیرمنتظره  95درصد و رشد شرکت در سطح اطمیان  95اطمینان 

 در حالی که متغیرهاي کنترلی با تغییرات در سود عملیاتی ،ارتباط منفی، منفی و مثبت دارند
 ندارند. غیرمنتظره ارتباط معناداري 

 
ل دو م .6 ج چهار ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن

 )UE∆ORt+1(متغیر وابسته:  b2مدل  )*UEORt(متغیر وابسته:  a2مدل 

 ضریب نماد متغیر
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 ضریب نماد متغیر

 خطاي
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري

C 315/1 611/0 150/2 041/0 C 820/0- 883/1 435/0- 666/0 

NOR 
 

155/1 448/1 796/0 433/0 NOR 
 

218/1- 773/3 322/0- 749/0 

A_ACC 254/0 278/0 912/0 370/0 A_ACC 027/0 675/0 040/0 967/0 

A_DISX 689/4- 350/1 472/3- 002/0 A_DISX 585/1- 030/3 523/0- 695/0 

A_PROD 037/0 081/0 463/0- 647/0 A_PROD 268/0- 211/0 273/1- 215/0 

A_OCF 641/0 432/0 482/1 151/0 A_OCF 522/0- 676/0 772/0- 447/0 

SIZE 029/0- 027/0 080/1- 290/0 SIZE 004/0 069/0 058/0 953/0 

LEV 004/0- 214/0 020/0- 983/0 LEV 356/0 471/0 756/0 456/0 

LNAGE 340/0- 135/0 513/2- 019/0 LNAGE 269/0 409/0 658/0 516/0 

ROA 631/0 410/0 540/1 136/0 ROA 456/0 994/0 459/0 650/0 

SG 273/0 087/0 134/3 004/0 SG 108/0- 168/0 643/0- 525/0 

 D-Wآماره 
ضریب 

 تعیین
R2 تعدیل

 شده
 Fآماره 

سطح 
 معناداري

 D-Wآماره 
ضریب 

 تعیین
R2 تعدیل

 شده
 Fآماره 

سطح 
 معناداري

056/2 641/0 492/0 295/4 001/0 876/1 147/0 207/0- 414/0 925/0 

 مدل بعد از رفع ناهمسانی واریانس با استفاده از تصحیح وایت برآورد گردید..ضمنا بین متغیرهاي توضیحی همخطی وجود نداشت.∗
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 نتیجه گیري و پیشنهادهابحث و 
ضاد تدر زمان عرضه عمومی اولیه سه طرف در این فرآیند مشارکت دارند که با توجه به 

منافع و عدم تقارن اطلاعاتی بین آنها، هرکدام به دنبال حداکثر کردن منافع خود هستند. در این 
ها ابزارها و روش هایی مختلفی را در اختیار دارند که از طریق آن بتوانند راستا مدیران شرکت

بندي ییر طبقهتغ بندي است.درآمد و سود عملیاتی را متورم کنند. یکی از این ابزارها تغییر طبقه
اقلام سود و زیانی برخلاف مدیریت سود اقلام تعهدي و مدیریت سود از طریق دستکاري 

ر بندي اقلام سود و زیانی را د. این مقاله طبقهدهدمیهاي واقعی، سود خالص را تغییر نفعالیت
عمومی هاي درآمد و سود در عرضه هاي صورت سود و زیان به عنوان ابزاري براي دستکاري

اولیه با توجه به سن و اندازه آنها بررسی می کند. در تغییر طبقه بندي اقلام سود و زیانی مدیران 
هاي غیر عملیاتی براي افزایش سود هاي عملیاتی را به عنوان هزینهممکن است بخشی از هزینه

. کنند بنديعملیاتی و همین طور بخشی از درآمدهاي غیر عملیاتی به درآمدهاي عملیاتی طبقه
ها هاي اصلی و مسمتر شرکتافزایش سود و درآمد عملیاتی به عنوان یک معیار از فعالیت

 گذاران بالقوه براي مشارکت درگذاران جذاب بوده و باعث جلب سرمایهتواند براي سرمایهمی
زم لاها بشود تا از این طریق یک عرضه موفق داشته و منابع مالی خرید بیشتر سهام این شرکت

 ند. کنرا از این طریق تامین 
هاي کوچک و همچنین جوان نشان داد که ها در شرکتبندي هزینهآزمون تغییر طبقه

هاي عملیاتی در سال قبل از بندي اشتباه هزینههاي کوچک و همچنین جوان در طبقهشرکت
که نشان دهند این ها برايعرضه درگیر هستند. این یافته بیانگر آن است که این دسته از شرکت

اده هاي عملیاتی بوده از  این نوع مدیریت سود استفکه سود عملیاتی آنها بیشتر حاصل فعالیت
درحالی که انتظار  ،دهندکرده و سود عملیاتی خود را در سال قبل از عرضه بالاتر نشان می

 ،یر شوندگهاي بزرگ و همچنین باتجربه در تغییر طبقه بندي درآمدها دررفت که شرکتمی
بندي هتمایلی به درگیر شدن در  این نوع از تغییر طبق هاشرکتنشان داد که این دسته از  هایافتهاما 

ک و هاي کوچي این پژوهش در مورد استفاده شرکتهایافتهندارند. به لحاظ مقایسه نتایج، 
لی در مورد استفاده ) و2021ها مشابه با نتایج پژوهش بانسال(جوان از تغییر طبقه بندي هزینه

 ) است.2021ي بانسال(هایافتههاي بزرگ و باتجربه  از تغییر طبقه بندي درآمدها مخالف شرکت
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 رودمطابق با دیدگاه نیاز و سهولت به استفاده از ابزارهاي تغییر طبقه بندي، انتظار می
 هانهیبندي هزهاي جوان بایستی در تغییر طبقههاي کوچک و همچنین شرکتکه شرکت

 ها دردند. درگیر شدن این شرکتکري پژوهش این ادعا را تایید هایافتهدرگیر شوند. 
 ها ازها ممکن است به چند دلیل باشد. اول اینکه این دسته از شرکتبندي هزینهتغییر طبقه

 تنوع منابع درآمدي، محدود هستند و نظرماهیت و چه از  نظرنظر منابع درآمدي چه از 
 خصیبه دلیل سهولت در تمایز مشبینند. دوم بندي درآمدها نمیبنابراین نیازي به تغییر طبقه

اي این ها بربندي هزینه، استفاده از تغییر طبقهها وجود داردبندي و افشا هزینهکه در طبقه
 به سهولت بیشتري ،تکراري دارند غیر اقلام از چشمگیري معمولا مبالغ ها کهشرکت
 ها، اقدامبندي هزینهها با متوسل شدن به تغییر طبقهن شرکتیبنابراین ا .گیردیانجام م

به بیش نمایی سود عملیاتی خود کردند. از طرف دیگر هرچند مطابق با دیدگاه نیاز به استفاده 
 تیهاي بزرگ و همچنین باتجربه بایسرود که شرکتاز ابزارهاي تغییر طبقه بندي، انتظار می

 ها با انتظارات مطابق با این دیدگاهاما یافته ،بندي درآمدها درگیر شوندطبقهدر تغییر 
 هاي باتجربه درهاي بزرگ و همچنین شرکتمتضاد است. عدم درگیر شدن شرکت

 درآمدهاي عملیاتی باشد پذیريانعطاف بندي درآمدها شاید به دلیل عدم درجهتغییر طبقه
 به طبقات بالاي د درآمدهاي غیرعملیاتی خود راها نتوانند که شرکتشوکه باعث می

 صورت سود و زیان انتقال دهند. همچنین ممکن است، به این دلیل باشد که مدیران،
 و بدانند عملیاتی درآمد افزایش از بیشتر عملیاتی را هايهزینه در ارزش ریالی کاهش

 به همین خاطر در تغییر طبقه بندي درآمدها درگیر نشوند.
 مدیران در شیوه هاي مدیریت سود از یک طرف موجب آسیب رساندن مشارکت

 یرتأث گذاران شده و از طرف دیگر باهاي مالی همچون سرمایهکنندگان صورتبه استفاده
 است، باعث آسیب وارد کردن بر آزاد اطلاعات جریان بر متکی که بازار سرمایه کارایی بر

 که مدیران دهدمیل عرضه هاي اولیه نشان د. ادبیات مدیریت سود حوشوآن بازار می
 طلبانه براي حداکثر نمودن عواید حاصل از عرضه اولیه درگیردر رفتارهاي فرصت

 ي با عرضه اولیه ممکن استهاشرکتطلبی مدیریتی، مدیران شوند. براساس فرصتمی
 ون تغییرسود و درآمد عملیاتی شرکت خود را با استفاده از ابزارهاي مدیریت سود همچ 



 ... بندي اقلام سود و زیانیآزمون تجربی تغییر طبقهمتین فرد و همکاران:  382 

 طبقه بندي اقلام سود و زیانی براي گمراه ساختن سرمایه گذاران بالا ببرند در این حالت،
 شوند، سرمایه گذارانهاي با عرضه اولیه در مدیریت سود درگیر میزمانی که مدیران شرکت

 بالقوه قادر به ارزیابی مناسب بودن ارقام حسابداري گزارش شده در انعکاس عملکرد
 رانگکت نیستند. بنابراین نتایج این پژوهش براي استانداردگذارن، تحلیلآتی شر

ه منظور ب رو، مهم باشد. از این تواندمیکنندگان اطلاعات مالی مالی، اعتباردهندگان و استفاده
 جلوگیري از ارائه گزارشگري مالی با کیفیت پایین و عدم ارائه گزارش هاي جانبدارانه

 به شیوه طبقه بندي اقلام از سوي ناظرین و مراجع ذیربط صورتمی بایست توجه خاصی 
 زشیابیبه منظور ار کند کهگذاران و اعتباردهندگان پیشنهاد میپذیرد. این نتایج به سرمایه

 و یا اعطاي اعتبار به آنها تنها بر معیار عملکرد عملیاتی اتکا نکرده و هاشرکتسهام این 
 زیرا همان گونه که ،باشند هاي مالی آنها را داشتهدر صورتاقلام مندرج  از جامعی بررسی

 هاي خود اقداماز طریق جابجایی هزینه توانندمیها نشان داده شده این دسته از شرکت
هاي ه به شیوهک دهدمیکنند. نتایج این پژوهش به تحلیلگران هشدار  عملیاتی سود به دستکاري

 بندي معمولاً زیرا از ابزارهاي تغییر طبقه ،ندکنوجه ویژه اي هاي مالی تبندي در صورتتغییر طبقه
 .دشومی استفاده مطلوب عملیاتی عملکرد کشیدن تصویر به براي

 بندي درآمدها وهاي طبقهاز طرف دیگر با توجه به کم توجهی حسابرسان به شیوه
 هارکتها ، شحساب بندي اینها و نبود استاندارد و دستورالعمل خاصی براي شیوه طبقههزینه

 بندي اقلام سود و زیانی سعی در بهتر نشان دادن عملکرد عملیاتیبا استفاده از تغییر طبقه
 که هاییروش مورد در حسابرسان به این پژوهش هايیافته بنابراین د.کننخود می

 ها به منظور بالاتر نشان دادنها ممکن است براي دستکاري درآمدها و هزینهشرکت
 بشوند، هشدار شناسایی که دارد کمتري کنند و احتمال و درآمدعملیاتی استفاده سود
 نهایی درآمدهاي ها و یا افزایشکاهش هزینه باعث هازیرا این روش ،دهدمی

  .شوندنمی
از آنجایی که مدیریت سود همواره جزء جدا نشدنی از کیفیت گزارشگري مالی به حساب 

 گري مالی ارائه صادقانه و شفاف اطلاعات مالی است کهآید و هدف اصلی در گزارشمی
 اما با توجه به تضاد منافع ،دشواین امر تنها از طریق بی طرفی و بیان صادقانه حاصل می
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 هاي اولیه،مدیران با استفاده ازهاي مختلف شرکت کننده در فرآیند عرضهمیان گروه
 هاییاقدام به گزارش توانندمیو زیانی  بندي اقلام سودابزارهاي مختلف همچون تغییر طبقه

یت از اینرو، به منظور صیانت از کیفند که با کیفیت گزارشگري مالی در تضاد باشد. کن
 بایست توجه خاصی در موردهاي مغرضانه میگزارشگري مالی و عدم ارائه گزارش

 ایت نتایج ایندر نه ن و مراجع مربوطه صورت پذیرد.ابندي اقلام از سوي ناظرشیوه طبقه
 دهدمیدر بورس این پیام را  هاشرکتپژوهش براي متولیان استانداردگذاري و پذیرش 

 به بیشتري توجه ها و درآمدها،هزینه ثبت براي بیشتر اجباري افشاي الزامات ایجاد با تا
 .باشند داشته زیان و سود صورت در اقلام مناسب بندي طبقه

 است، که باید در تعبیر و تفسیر روبروها و مشکلاتی در اجراي آن  هر پژوهشی با محدودیت
شود. از آنجا که با افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات، نتایج و نیز در قابلیت تعمیم آن ملاحظه 

 شودیم پیشنهاد شده ونتایج آزمون و به تبع آن نتیجه پژوهش از اعتبار بالاتري برخوردار 
 اي زمانی دیگر با احتیاط بیشتري صورت گیرد. همچنین، در اینتعمیم نتایج به دوره ه

 شرکت عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار 70پژوهش از نمونه اي مشتمل بر 
هاي عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده و مسلماً این تعداد معرف کل عرضه

 چنینها، صنایع  و همي نتایج به سایر شرکتد تسرشومی پیشنهاد بنابراینتهران نیست، 
در جهت ارائه اطلاعاتی  هاي پذیرفته شده در فرابورس محتاطانه صورت گیرد.به شرکت

ح د که مدلهاي مورد انتظار را در سطتفاده کنندگان این پژوهش تلاش کرسودمند و مفید به اس
ظور ها از دسته صنایع به این مننمونهد که به دلیل عدم وجود عمق لازم و تعداد کنصنعت برآورد 

با  با توجه به اینکه، دسته صنایع متشکل از چند صنعت شودمی پیشنهادبنابراین  ،استفاده شد
 د.رک، در تعمیم نتایج پژوهش به یک صنعت خاص محتاطانه عمل استفعالیتهاي نزدیک به هم 

 احتمال تواندگرفته که این می ي انجامرقم نهایی متغیرها محاسبات زیاد هدستیابی ب براي
 افزایش دهد. از طرف دیگرمحدودکننده  لعنوان یکی از عوام هبخطاي غیر عمد را 

ی هاي مالی تاثیر احتمالدر صورت بیان شدهتواند بر اقلام هاي حسابداري که میتفاوت روش
 به عنوان یک محدودیت در نظر گرفت. تواندمیبگذارد نیز 
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دي تمرکز کنند. بنکننده تغییرطبقه بینیپیشبر شناسایی عوامل  توانندمیهاي آتی پژوهش
بررسی همزمانی و اولویت بندي ابزارهاي مدیریت  تواندمییک جریان پژوهش براي آینده 

ررسی ب تواندمیسود در میان عرضه هاي اولیه باشد. راستا و جهت پژوهشی دیگري براي آینده 
بندي هزینه در بندي هزینه باشد. بررسی تغییر طبقهغییر طبقهارتباط مالکیت خانوادگی و ت

هاي سرد و داغ عرضه هاي عمومی و همچنین بررسی آن در شرایط وجود و عدم وجود دوره
بینش جدیدي در بررسی عرضه هاي عمومی اولیه باشد. در نهایت  تواندمیحباب قیمتی 
ها دي هزینهبنن اقتصادي را بر تغییر طبقهاثر عوامل و متغییر هاي کلا توانندمیپژوهشگران 

 ند.کنبررسی 
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