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هاي استفاده می کند و مقالاتی با کیفیت بالا را در محورهاي مدیریت مالی بنگاه

گذاري ، بازارها و نهادهاي مالی، مهندسی مالی ، مالی اسلامی، اقتصادي، سرمایه
،   یهاي کمّمدیریت 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 

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

 .در الویت بررسی و انتشار خواهند بود
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 .پژوهشی را منتشر می کند
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پژوهشی این سازمان باشد، در ارزیابی هاي فصلنامه بورس اوراق بهادار جهت 
پذیرش و چاپ، در اولویت قرار خواهند گرفت. جهت دسترسی به فهرست 
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ي  هنما هرا ش مقال ذیر ط پ ن و شرای دوی  ت

 شناسایی ،کشور در مالی دانش توسعه راستاي در که پژوهشی  اي است علمی ـفصلنامه بورس اوراق بهادار، فصلنامه 
ده هاي ارسال ش الهمق. نمایدمی پژوهشی هاي مقاله انتشار به مبادرت آن، براي یابی حل راه و سرمایه بازار مسایل

رسد. از کلیه استادان و پژوهشگران گرامی که پس از داوري تخصصی و در صورت تأئید هیأت تحریریه، به چاپ می
 :دارند تقاضا می شود به نکات شکلی زیر نیز توجه فرمایندمقاله هاي خود را جهت چاپ به این فصلنامه ارسال می

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.
 مقاله هاي ارسالی باید داراي بخش هاي زیر باشد: -2

بات با دار مکات. صفحه اول مقاله شامل: عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده1-2
سنده ، نشانی کامل نویعلامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام موسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال

 عهده دار مکاتبات شامل: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیکی.
. صفحه دوم مقاله شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی شامل: موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح 2-2

 ه).واژ 5هاي کلیدي (حداکثر کلمه) و واژه 150بحث و نتیجه گیري (مجموعاً حدود 
 بندي موضوعی در ادبیات اقتصادي طراحی: این کد گذاري براي طبقه JELبندي . کد طبقه3-2

  .است دسترسی قابل شده است که جزئیات نحوه استفاده از آن در پایگاه اینترنتی روبرو 
www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html 

. صفحه سوم تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسی (شامل: بیان مسأله و اهمیت آن، مروري بر 4-2
پیشینه تحقیق، ادبیات و چارچوب نظري، پرسش ها و فرضیه هاي پژوهش، روش تحقیق، فنون تجزیه و 

 ي پژوهش)، نتیجه گیري و ارایه پیشنهادها، فهرست منابع و مأخذ.تحلیل اطلاعات و بحث در یافته ها
. چکیده انگلیسی بر روي صفحه اي جداگانه، با عنوان مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان، مرتبه علمی و 5-2

 موسسه، دانشگاه یا محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود.
صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) آورده شود و در ارجاعات ارجاعات فارسی در متن مقاله داخل پرانتز به  -3

 .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

 نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات.ـ کتاب: نام خانوادگی، 1,4
 ، نام نشریه با حروف ایتالیک، دوره »عنوان مقاله داخل گیومه «ـ مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار) . 2,4

(جلد)، محل انتشار.

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html


 .شود ارایه کامل و کافی اطلاعات نیز منبع سایر و  اهـ در مورد گزارش3,4
هاي داخل و خارج کشور چاپ شده باشد. همچنین نباید به صورت همزمان هاي فرستاده شده نباید در مجلهـ مقاله5

 به مجله دیگري ارسال شده باشد.
 ها، بدون تغییر در محتواي آن، آزاد است.ـ فصلنامه در ویرایش مقاله6
 .است ورمعذ باشد نشده رعایت هاآن در راهنما در یادشده ساختاري و شکلی موارد که مقالاتی پذیرش از فصلنامه ـ7 
دارد و از بازگرداندن مقالات دریافتی ـ فصلنامه حق رد یا قبول و نیز ویراستاري مقالات را براي خود محفوظ می8

 هر یک از نویسندگان اهداء خواهد شد.معذور است. پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به 
 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -9

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

.باشدالزامی می
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Abstract 
Based on the conducted investigations, liquid financial markets are necessary 

for every investment, because people are always looking for safe investments in 
financial markets. Treasury bills are considered as low-risk bills by many investors 
that have been affected by the conditions of the stock market. Therefore, the 
purpose of this research is to investigate the relationship between the Tehran stock 
Exchange dividend and Price Index (TEDPIX) and the return of treasury bills. In 
this research 17 symbols of treasury bills have been used from 2021 to September 
2023, which have more trading days than other treasury bills in the market. To 
investigate the relationship between the TEDPIX and the return of treasury bills 
by performing three hundred and fifty regressions, it is shown that about 65% of 
the treasury bills had a negative relationship with the TEDPIX in most months. On 
the other hand, in this research, we found that due to the importance of bond 
liquidity resilience for investors, when the TEDPIX begins an upward trend, in 
most cases, the sensitivity of Treasury bills yield from changes of the TEDPIX will 
be higher, and as a result, the resilience of liquidity will decrease further. Therefore, 
according to the relationship between the TEDPIX and the liquidity of these bills 
in different market conditions, people should examine the resilience of liquidity of 
these bills to avoid possible losses for safe investment. 

Key Words: Treasury Bill, Tehran Stock Exchange Dividend and Price Index 
(TEDPIX), Return, Resilience of Liquidity. 

JEL Classification: G11, G12.  

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12353.2215 
2. Assistant Professor, Department of Finance and Insurance, Faculty of Management, Tehran 

University, Iran. (alinamaki@ut.ac.ir).  
3. M.Sc. Student, Department of Finance, Faculty of Management, University of Tehran, Iran, 

(Corresponding Author). (aysakazemi@ut.ac.ir). 

Received: 2024/10/06 
Accepted: 2025/03/07 

 

Research Paper 

Copyright © 2025 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 
International license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial 
uses of the work are permitted, provided the original work is properly cited. 

Cite This Article: Namaki, Ali; Kazemi Bavil, Aysa; (2025). The Relationship between TEDPIX and the 
Return of Treasury Bills According to the Liquidity Resilience. Quarterly Journal of 
Securities Exchange, 18 (70), 1-24. http://10.22034/JSE.2021.11514.1651. 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2024.12353.2215
mailto:alinamaki@ut.ac.ir
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://doi.org/10.22034/jse.2021.11514.1651


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

 1-24، صص 1404 بهار، 69، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

ي آورابطه شاخص کل بورس با بازدهی اوراق خزانه و میزان تابر
 1نقدشوندگی

 3، آیسا کاظمی باویل2علی نمکی
 
 

 چکیده
ه افراد ، زیرا کاستگذاري ضروري نقدشونده براي هر سرمایههاي به عمل آمده بازارهاي مالی بر اساس بررسی

گذاري مطمئن در بازارهاي مالی هستند. اوراق خزانه به عنوان اوراق با ریسک پایین که متاثر همواره به دنبال سرمایه
رابطه بین  ش بررسی. بنابراین هدف از این پژوهاستان گذارسرمایهمورد توجه بسیاري از  واز شرایط بازار سهام بوده 

شهریور ماه سال  31تا  1400نماد اخزا از سال  17شاخص کل بورس و بازدهی اوراق خزانه است. در این پژوهش از 
که روزهاي معاملاتی بیشتري نسبت به سایر اوراق خزانه در بازار دارند، استفاده شده است. براي بررسی رابطه  1402

 65دود شودکه در حخزانه با انجام  سیصد و پنجاه رگرسیون، نشان داده می بین شاخص کل بورس و بازدهی اوراق
یم اند. از طرفی در این پژوهش دریافتها رابطه منفی با شاخص کل بورس داشتهماه بیشتردرصد از اوراق خزانه در 

پیش  صعودي را در ان، هنگامی که شاخص روندگذارسرمایهآوري نقدشوندگی  اوراق براي باتوجه به اهمیت تاب
آوري مواقع حساسیت بازدهی اوراق خزانه به تغییرات شاخص بیشتر خواهد بود و در نتیجه تاب بیشتربگیرد، در 

نقدشوندگی آن کاهش بیشتري پیدا خواهد کرد. بنابراین با توجه به رابطه شاخص کل بورس و میزان نقدشوندگی 
اق را آوري نقدشوندگی این اورگذاري مطمئن باید میزان تاببراي سرمایهاین اوراق در شرایط مختلف بازار، افراد 

 هاي احتمالی جلوگیري کنند.مورد بررسی قرار دهند تا از زیان
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 مقدمه
 زیرا که بسیاري از متغیرهاي مالی کنندمیبازارهاي مالی نقش مهمی در نظام اقتصادي ایفا 

ر یبینی بالایی براي تولید یا تورم در اقتصاد واقعی و همچنین داراي تاثداراي قدرت پیش
بر رشد تولید و تورم هستند. بنابراین اوراق خزانه در سلامت نظام مالی و سیستم  چشمگیري

ها در نظام مالی کشور عدم بانکی نقش بسیار موثري دارد زیرا که یکی از مهمترین چالش
ثبت در توان گامی م. بنابراین انتشار این اوراق را میاستها و کسري بودجه انضباط مالی دولت

د تواند بر اقتصاد کل کشور اثرگذار باششور دانست که تغییر در بازدهی آن مینظام مالی ک
 ).2009، 1و همکاران ستیلکریگ(

سلمانی و  برپایه پژوهشکه  هستنداز طرفی عوامل بسیاري بر اوراق خزانه موثر 
) یک کانال ارتباطی بین بازار سهام و اوراق خزانه وجود دارد که به صورت 1397همکاران(

بازار همواره تحت تاثیر عوامل، رویدادها و اخبار گوناگون گذارند. متقابل بر یکدیگر اثر می
اوراق  یدهد. از طرفی نقدشوندگکه نقدشوندگی این اوراق را در بازار تحت تاثیر قرار می است
درك نقدشوندگی بازار به معناي میزان ظرفیت بازار . استان امري ضروري گذارسرمایهبراي 

 یگنقدشوند نیااز نقطه نظر ثبات مالی از اهمیت بالایی برخوردار است  هاشوكبراي جذب 
(دو، ت اسمعاملات  انیعمق بازار و جر ،یمتیهمانند اثرات ق یعوامل گوناگون ریت تاثحت زین

 ).2020فلوگر، شرگر، 
در  گذارانسرمایه) احساسات و هیجانات 1401توحیدي و فریدونی ( براساس پژوهش

شرایط وقوع یک رویداد خبري یا بحران از عوامل بسیار مهمی است که بر نقدشوندگی اوراق 
گی آن را د. بنابراین مطالعه عوامل موثر بر تغییرات قیمت اوراق خزانه که نقدشوناستاثر گذار 

 امري ضروري است. گرانمعاملهدهند باتوجه به رفتار تحت تاثیر قرار می
بر  اثر شاخص کل بورس. استیکی از عوامل مرتبط با نقدشوندگی این اوراق، بازار سهام 

 هايیافته رپایهب اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر است که به عوامل مختلفی بستگی دارد.
) کاهش در شاخص بورس منجر به افزایش تقاضا براي اوراق خزانه با امنیت بالاتر 1969( 2توبین

ي صورت هابررسیاین  برپایهشود و این منجر به افزایش قیمت این اوراق خواهد شد. بنابراین می
ود بین شاخص بورس و اوراق خزانه رابطه معکوسی وجمواقع  بیشترکه در توان گفت می گرفته

                                                                                                                                      
1. Gilchrist, Ortiz and Zakrajsek 
2. Tobin 
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یرا که در صورت کاهش شاخص بورس، با افزایش تقاضا براي این اوراق، قیمت آن دارد ز
 یابد.یافزایش م

) اهمیت میزان نقدشوندگی اوراق خزانه 1399موسوي و همکاران ( هايبررسیباتوجه به 
همیت ها در بازار از اگذاران در بازار، ثبات این نقدشوندگی نیز در طی بروز شوكبراي سرمایه

شوندگی، نقد هايجنبهان برخوردار است. بنابراین یکی از مهمترین گذارسرمایهتري براي بالا
آن است زیرا که ممکن است بازار با وجود عمق و جریان سفارشات مناسب،  آوريتابمیزان 

 گرانعاملهمشرایط بروز شوك نتواند نقدشوندگی خود را همانند قبل ثابت نگه دارد. بنابراین  در
نند. کایمن در بازار به میزان تاب آوري نقدشوندگی آن اوراق نیز توجه می گذاريسرمایه براي

به همین منظور در این پژوهش به بررسی میزان و جهت رابطه بین شاخص کل بورس و بازدهی 
 قیمتی اوراق خزانه پرداخته شده است.

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

به عنوان بخش مهمی از بازارهاي مالی، بازار سرمایه نیز همانند یک فشارسنج اقتصادي عمل 
، 1(پان تنیسهاي پولی و مالی در کشور مستقل از بازار سرمایه . بنابراین اثر سیاستکندمی

دي ولیهاي تمنابع مالی موردنیاز بنگاه، زیرمجموعه بازارهاي مالیبه عنوان ازار سرمایه ب ).2007
فراد و ا هايسرمایهبازارهاي مالی کمک به تبدیل  اساسیکند. نقش را در بلندمدت تأمین می

واحدهاي اقتصادي است. با توجه به نقش مهم بازار  درگذاري واحدهاي تجاري به سرمایه
الی توسط مسرمایه در تأمین مالی واحدهاي اقتصادي میتوان ارتباط تنگاتنگی بین تولید و تأمین 

 .زار سرمایه مشاهده کردبا

که این عوامل موثر بر  استبازار همواره تحت تاثیر عوامل، رویدادها و اخبار گوناگون 
ادي شوند که عوامل بیرونی شامل عوامل کلان اقتصبازار سهام به دسته بیرونی و درونی تقسیم می

ه و ب استها شرکتها و تصمیمات هاي دولت است و عوامل دورنی مجموعه فعالیتو سیاست
یافتگی بورس اثر عوامل کلان اقتصادي بر بازار بیشتر از عوامل درونی است علت عدم توسعه

) عوامل موثر بر شاخص 2015( 2هاي هیو و همکارانشبررسی برپایه). 1401(ایزدخواستی، 
هاي شوند که دسته اول تحلیل متغیرهاي کلان اقتصادي و ساسیتبورس به سه دسته تقسیم می

                                                                                                                                      
1. Pan 
2. Hu, Liu, Zhang, Su, Ngai and Liu 
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دسته  ،تواند بر سود آینده شرکت اثر بگذاردگیرد زیرا که میبر می پولی و مالی دولت را در
ارزش  تواند برپردازد زیرا که چشم اندار و آینده صنعت مورد نظر میدوم به بررسی صنعت می

و وضعیت یک شرکت اثرگذار باشد و دسته سوم تحلیل وضعیت شرکت است که اهداف و 
 ژوهشپ برپایه. استن براي ارزیابی ارزش ذاتی شرکت و وضعیت سوددهی آن موثر عملکرد آ

توان به ) از جمله عوامل کلان موثر بر شاخص بازار بورس می1399( باف اصل و همکارانقالی
فت، ، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نلاکننده، نرخ بهره بانکی، قیمت طشاخص قیمت مصرف

اشاره کرد که منجر به تغییرات در شاخص خواهند  ز و عرضه پولطم قیمت سهام، نرخ ارلات
 ).8201، 1شد و بر بازار سرمایه اثرگذار هستند (اندرسون، وبر، نوس، بیل،کراولی

بر  گذاران نیز بر تغییرات قیمت و به تبع آنبر عوامل کلان اقتصادي، رفتار سرمایه افزون
ات قیمت تغییرکه در  دهدمیي نشان رپارادایم مالی رفتا زیرا که استشاخص بازار بورس موثر 

ر این . بکندها بازي میگذار نقش مهمی در تعیین قیمتاوراق بهادار گرایش احساسی سرمایه
گران گر در بازار وجود دارند، معاملهدو نوع معامله ،)1399توحیدي ( پژوهش برپایهاساس 
ن کنند و باعث دور شدگرفتن از هیجانات، عمل می زا که بر اساس احساسات و تاثیراختلال

گران عقلایی که توانایی تخمین صحیح شوند و معاملهشان میها از ارزش ذاتیقیمت دارایی
زا بازار در معرض گران اختلالارزش دارایی را در بازار دارند. بنابراین به علت وجود معامله

و بدبینانه است که دلایل بنیادي و منطقی براي آنها بینانه امواجی از احساسات و هیجانات خوش
 گران نسبت به اوراق ووجود ندارد. در واقع احساسات بازار برگرفته از نگرش عمومی معامله

زا گران اختلال. بنابراین معاملهاستها در بازار موثر کل بازار است و این نگرش بر قیمت
رس نیز  آن بر شاخص بو پیروو  شوندش کارایی بازار توانند منجر به افزایش نوسانات و کاهمی

 موثر خواهند بود.
) شاخص بازار بورس داراي حافظه 1397هاي مرادي و اسمائیل پور (پژوهش برپایه

 کند و برهاي طولانی در خودش ذخیره میبلندمدت است به صورتی که اطلاعات را تا دوره
ه بگذاران کاربرد دارد براي گروه بزرگی از سرمایهشاخص بازار گذارد. بازدهی اوراق اثرمی

بینی رو، پیش این از .هستندگریز ریسکو  گذاري محدودي دارندآنهایی که دانش سرمایه ویژه
 .ندگذاران کمک کتواند به سرمایههاي گذشته میکردن روند در یک شاخص با توجه به داده

                                                                                                                                      
1. Anderson, Webber, Noss, Beale and Crowley-Reidy 
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زار سهام و بازار اوراق خزانه دو بازار مالی با ،)2011( 1کان گو و همکاران پژوهشبراساس 
. درواقع ستامهمی هستند که اثرات متقابلی بر یکدیگر دارند که این ارتباط از طریق نرخ بهره 

دهنده انتظارات بازار نسبت به تورم و رشد اقتصادي باشد. در صورتی تواند نشاننرخ بهره می
یا رشد بالاي اقتصاد را خواهد داشت که این موضوع  که نرخ بهره بالا باشد، بازار انتظار تورم

شود. از طرفی در صورت پایین بودن نرخ بهره، بازار منجر به افزایش قیمت سهام در بازار می
انتظار تورم با رشد پایینی را در اقتصاد دارد که این موضوع منجر به کاهش قیمت سهام و بازده 

) کاهش در شاخص بورس منجر به افزایش 1969وبین (ت هايیافته بر پایهاوراق خواهد شد. 
شود و این منجر به افزایش قیمت این اوراق خواهد تقاضا براي اوراق خزانه با امنیت بالاتر می

توان گفت بین شاخص بورس و اوراق خزانه رابطه معکوسی ها میشد. بنابراین طبق این بررسی
، با افزایش تقاضا براي این اوراق، قیمت وجود دارد زیرا که در صورت کاهش شاخص بورس

 ابد.یآن افزایش می
) دریافتند که یک کانال ارتباطی بین بازار سهام و اوراق بدهی 2023( 2شریدر و همکاران

د. درواقع یابیتر باشند، افزایش موجود دارد و این ارتباط زمانی که رویدادهاي اقتصادي محتمل
در وضعیت کلان اقتصاد مستلزم وجود یک مداخله پولی یا بر اساس این مطالعات تغییرات 

 شود و بازاررویداد خبري نامشخص است که منجر به ایجاد عدم اطمینان در بازارهاي مالی می
. درواقع در استسهام شاهد کاهش حجم معاملات و افزایش نوسانات در قیمت اوراق سهام 

به حجم معاملات نشان دهنده احتمال بیشتر چهارچوب این مطالعات بالا بودن نسبت نوسانات 
براي تغییر در وضعیت اقتصاد کلان است. چنین تغییرات قریب الوقوعی همراه با افزایش نسبت 
نوسانات به حجم معاملات در بازار سهام مستلزم یک مداخله پولی نامشخص است که بر هردو 

گذاران به دنبال شرایطی سرمایهزیرا که در چنین  استبازار سهام و اوراق بدهی اثرگذار 
تر هستند تا از زیان خود جلوگیري بکنند. درواقع طبق مطالعات هاي مطمئنگذاريسرمایه
گران از وضعیت اقتصاد کلان و آن ها نشان دهنده نگرش معامله) قیمت دارایی2020( 3کمپبل

ق که رابطه بین بازدهی اوراتوان به این موضوع اشاره کرد . بنابراین میاستدارایی در آینده 
سهام و اوراق بدهی دولتی همواره معکوس نیست و در صورت بروز چنین رویدادهایی بازدهی 

 کند.هردو بازار در یک جهت تغییر می

                                                                                                                                      
1. Guo, Zhou, Cheng and Sornette 
2. Schraeder, Sojli, Subrahmanyam and Tham 
3. Campbell Pflueger and Viceira 
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) بازدهی اوراق سهام و اوراق بدهی دولتی بسته به 2018( 1ندریبسمبهاي باتوجه به بررسی
توان متفاوت باشد. طبق نتایج بدست آمده بازدهی اوراق سهام در دوره نگهداري این اوراق می

گران که این به علت وجود تنوع در پرتفوي سهام معامله استبلندمدت بیشتر از اوراق بدهی 
دهد. این در حالی است که در کوتاه مدت بازدهی است که ریسک این اوراق را کاهش می

ه این موضوع به نقش مثبت چولگی در بازدهی پرتفوي اوراق بدهی بیشتر از سهام خواهد بود. ک
اوراق سهام در بلند مدت اشاره دارد درحالی که درصورت بررسی منفرد هر سهم بازدهی منفی 
در کوتاه مدت مشهود خواهد بود بنابراین برتري بازدهی این اوراق در بلندمدت نسبت به اوراق 

 .استدر پرتفوي اوراق سهام بدهی نشانگر نقش مثبت استراتژي ایجاد تنوع 
) نقدشوندگی اوراق بدهی دولتی از اهمیت بالایی 2016( 2موستو و همکاران پژوهش برپایه

برخوردار است. درواقع نقدشوندگی این اوراق به معناي توانایی تبدیل آنها به وجه نقد در هر 
 بازار براي جذب . درك نقدشوندگی بازار به معناي میزان ظرفیتاستزمان و با هر قیمتی 

 نیا). 2020، 4، بروتو3ها از نقطه نظر ثبات مالی از اهمیت بالایی برخوردار است (لامسشوك
معاملات  انیعمق بازار و جر ،یمتیهمانند اثرات ق یعوامل گوناگون ریت تاثحت زین ینقدشوندگ

اوراق جدیدي دهد که در صورت نیاز نقدشوندگی این اوراق به دولت این امکان را می .است
مت مناسب به بازار عرضه کنند و کسري بودجه خود را کاهش دهند. از طرفی به بازار یرا با ق

دهد که در صورت نوسانات قیمت، اوراق را به راحتی در شرایط بحرانی نیز این امکان را می
 خرید و فروش کنند.

توان ر بازار می) از عوامل نقدشوندگی د2020( 5فلمینگ و همکاران پژوهشبر اساس 
 7و تقاضاي نقدشوندگی 6به دو عامل بسیار مهم اشاره کرد که شامل عرضه نقدشوندگی

. عامل اول براي نقدشوندگی بازار، تقاضاي نقدشوندگی است. از جمله معیارهاي هستند
بررسی تقاضاي نقدشوندگی، حجم معاملات است. در واقع تقاضاي نقدشوندگی شاخصی 

جم شوند بیشتر باشند، ح. هرچقدر سفارشاتی که اجرا میاستاجرا شده  از میزان سفارشات

                                                                                                                                      
1. Bessembinder 
2. Musto, Nini and Schwarz 
3. Lamas 
4. Broto 
5. Fleming, Nguyen and Engle 
6. Liquidity Supply 
7. Liquidity Demand 
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شات شود که این نیز به سفاریابد و نقدشوندگی بازار بیشتر میمعاملات نیز افزایش می
گذاشته شده بستگی دارد زیرا هرچه اختلاف قیمت خرید و فروش سفارشات کمتر باشد 

 شود.حجم معاملات نیز بیشتر می
راي . عمق بازار معیاري باستقدشوندگی نبراي بررسی نقدشوندگی بازار عرضه  عامل دوم

عرضه نقدشوندگی است. درواقع عمق بازار شاخصی از میزان سفارشات خرید و فروش در 
تعداد  ها به این صورت است که. بررسیاستبالاترین قیمت خرید و پایین ترین قیمت فروش 

کنند ها بررسی میبه صورت جداگانه در بهترین قیمت سفارشات خرید و سفارشات فروش را
ها بیشتر باشد عمق بازار و میزان نقدشوندگی آن هر چه تعداد این سفارشات در بهترین قیمت

 نیز بیشتر خواهد بود.
 1رانتب پژوهش برپایه. هستنداز طرفی جریان سفارشات نیز بر بازهی اوراق بدهی موثر 

منحنی بازدهی اوراق خزانه نیز موثر است. بر این اساس در صورتی ) جریان سفارشات بر 2003(
تقاضا یا عرضه اضافی ایجاد شود و ناترازي در جریان سفارشات رخ دهد، تغییراتی در منحنی 

 وبروربازدهی این اوراق قابل مشاهده خواهد بود و اگر که بازار با سفارشات خرید بیشتري 
 رفتن قییمت این اوراق، بازدهی آن کاهش پیدا خواهد کرد و در اثر افزایش تقاضا و بالا ،شود

در صورتی که سفارشات فروش بیشتري گذاشته شود، قیمت اوراق کاهش یافته و میزان بازدهی 
 .آن افزایش پیدا خواهد کرد

جریان  ،)1985( 2کایلهاي بررسی برپایهیکی از عوامل بسیار مهم در نقدشوندگی اوراق 
 ترختبازار س براي را هاجذب شوك آن نقدشوندگی پیروو  سفارشاتکمبود  .استسفارشات 

ه تعداد مطالعات کایل هر چ برپایهبنابراین  .شوددر بازار مینوسانات منجر به افزایش و  کندمی
اس قیمت شود و براین استر میقیمت اوراق به قیمت ذاتی شان تزدیک ،سفارشات بیشتر باشد

، سفارشات خود را ارائه دهند. 4و غیرمطلع 3گران مطلعشود که تمام معاملهمیپس از آن تعیین 
دهد معاملات و سفارشات اطلاعات را در بازار منتقل بنابراین همانطور که مدل کایل نشان می

 گران موثر باشند. توانند بر استراتژي سایر معاملهکنند و میمی

                                                                                                                                      
1. Brandt  

2. Kyle 

3. Informed Trader 

4. Uninformed Trader 
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میزان اثرگذاري سفارشات خرید و فروش بر  هشیپژو در) نیز 2019( 1بهینیک و همکاران
نوسانات را بررسی کردند. بر این اساس اثر سفارشات فروش بر نوسانات قیمت بیشتر از سفارشات 

و یک  ستاخرید بوده این درصورتی است که اثر سفارشات خرید بر نوسانات مثبت قیمت کمتر 
فت توان گشود. بنابراین میمشاهده می عدم تقارنی بین اثرگذاري این دو بر نوسانات قیمتی

 .هاي موجود در بازار باید بیشتر به سفارشات فروش توجه کنندگران براي جلوگیري از ریسکمعامله
ی . توانایاستبازارهاي مالی نقدشونده براي هر سیستم مالی با عملکرد خوب ضروري 

ن غیر مالی و مالی به تسهیل تامیتجارت امن و مطمئن اوراق بهادار منتشر شده توسط موسسات 
کند و درنتیجه از رشد و ثبات اقتصادي حمایت گذاري در اقتصاد واقعی کمک میمالی سرمایه

توان )، می2015کند. در تعریفی جدید از نقدشوندگی در بازار توسط اندرسون و همکاران (می
نند که کربخشی بالا تضمین میآوري اشاره کرد. بازارها با اثبه دو عامل مهم اثربخشی و تاب

اند و در نتیجه ریسک و بازدهی هر یک از اوراق گذاري شدهها به صورت رقابتی قیمتقیمت
آوري نقدشوندگی در بازار به عنوان مفهومی جدید و شوند. تاببه درستی تخصیص داده می

اطمینان از گذاران در بررسی میزان تواند به سرمایهتر از نقدشوندگی، میپیشرفته
 هایشان کمک کند.گذاريسرمایه

) نگرانی اصلی 2015( 2) و الیوت2020نتایج لامس و بروتو ( برپایهاز منظر ثبات مالی، 
گذاران در رابطه با سطح نقدشوندگی نیست بلکه توجه اصلی آنها به مفهوم دیگري به سرمایه

ردد که گبه این موضوع برمیآوري نقدشوندگی . مفهوم تاباستآوري نقدشوندگی نام تاب
سرعت بازیابی و میزان نوسانات نقدشوندگی پس از ورود یک شوك به بازار چگونه خواهد 

آوري نقدشوندگی میزان مقاومت نقدشوندگی اوراق را بعد از وارد شدن یک بود. بنابراین تاب
وندگی آوري نقدشکند. با این وجود مفهوم نقدشوندگی بازار متفاوت از تابشوك بررسی می

زیرا که ممکن است بازاري با نقدشوندگی بالا در صورت بروز شوك وضعیت متفاوتی  است
از  شود. بنابراین متغیر کلیدي براي توصیف اطمینان روبروپیدا کند و با کاهش نقدشوندگی 

ی آن دهنده توانایی نقدشوندگآوري نقدشوندگی است که نشاننقدشوندگی در یک بازار تاب
آوري نقدشوندگی بیشتر . در واقع هر چه تاباستها و نوسانات بازار وراق در جذب شوكا

 کند.هاي وارده نوسان پیدا میباشد، آن اوراق به ندرت در برابر شوك

                                                                                                                                      
1. Bissoondoyal-Bheenick, Brooks and Do 
2. Elliott 
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آوري نقدشوندگی مناسب با حصول اطمینان از تغییرات قیمت منظم، قابلیت بازار با تاب
اطمینان  گذاران، این موضوع به سرمایهکنندمیذاران ایجاد گها را براي سرمایهبینی قیمتپیش

هاي موجود در بازار ها به شوكدهد. از طرفی قیمت داراییگذاري میسرمایه برايخاطري 
دهد. از سویی دیگر که در نتیجه ارزشگذاري آنها را تحت تاثیر قرار می استحساس 

ار با پذیرد و در بازیان سفارشات تاثیر مینقدشوندگی در بازار به شدت از عدم تعادل در جر
یان و در نتیجه با ایجاد نابرابري در جر استآوري نقدشوندگی پایین نوسانات قیمت بالا تاب

سفارشات، فشاري در بخش عرضه و تقاضا در بازار خواهد آمد که در بعضی مواقع بازار قادر 
 توان تضمین کرد که بازاريچند نمی به پاسخگویی به مازاد عرضه و تقاضا نخواهد بود. هر

کاملا نقدشوندگی داشته باشد زیرا این پتانسیل وجود دارد که در شرایط مختلف در بازار عدم 
ه کند که تا چآوري نقدشوندگی مشخص میتعادل در جریان سفارشات بوجود آید اما تاب

 ه نقدشوندگی در بازار نوسان خواهد داشت.زاندا
هایی زا در بازار که شوك) در مواقع استرس2017( 1آدریان و همکاران هايبررسی برپایه
 گی بیشتري خواهد داشت و نوساناتتشود، نقدشوندگی بازار با عوامل مختلف همبسوارد می

و تغییرات در قیمت و بازدهی اوراق با شدت بیشتري تغییر خواهد کرد. بنابراین این موضوع در 
 گیرد.قرار میاین مقاله نیز مورد بررسی 

 
 پژوهششناسی روش

در این پژوهش به بررسی اثر شاخص کل بورس بر بازدهی اوراق خزانه پرداخته شده است. 
کند تا ریسک و بازده مورد انتظار خود را از کمک می گذارانسرمایهاین بررسی به 

 مالی هايمانسازو  هاشرکتدر اوراق خزانه محاسبه کنند. همچنین به مدیران  گذاريسرمایه
و تخصیص منابع خود را بهینه کنند. اثر شاخص کل بورس بر  سرمایه ساختارکند تا کمک می

اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر است که به عوامل مختلفی بستگی دارد. از طرفی 
ات رو نوسانات با تغیی استامري مهم  گذارانسرمایهنقدشوندگی در بازارهاي مالی براي تمامی 

 انگذارسرمایهتواند منجر به کاهش آن در بازار و ایجاد نااطمینانی براي در بازدهی اوراق می
شود. بنابراین در این پژوهش به بررسی تغییرات بازدهی اوراق خزانه در اثر تغییرات شاخص 

 کل بورس پرداخته شده است.

                                                                                                                                      
1. Adrian, Fleming, Vogt 
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و  جهت افزایش روایی ،اثر شاخص کل بورس بر بازدهی قیمتی اوراق خزانهبراي بررسی 
که بیشترین  اي راخزانه اوراق ،در حال معامله در بازار خزانهاوراق  26از بین  دقت پژوهش،

. در این پژوهش نداشده نتخاباند، اداشته 1402شهریور  31تا  1400روزهاي معاملاتی را از سال 
ار ده است که با کمک معیاوراق خزانه با سرسیدهاي متفاوت به عنوان نمونه استفاده ش 17از 

، این اوراق به عنوان نمونه مورد بررسی خزانهمیانگین روزهاي معاملاتی هر دسته از اوراق 
این اوراق در سه دسته با سررسیدهاي سه تا چهار براین اساس نمونه انتخابی از  اند.انتخاب شده

مورد  هايآوري دادهبراي جمع. اندگرفتهمورد بررسی قرار سال، دو تا سه سال و یک تا دو سال 
رکت ش سامانهها از نویسی پایتون استفاده شده و دادهمطالعه طی بازه مورد نظر از زبان برنامه

 اند. استخراج شده 1مدیریت فناوري بورس تهران
بررسی رابطه بین شاخص کل بورس و اوراق خزانه از بازدهی قیمتی روزانه این دو  براي

. براین ستامتغیر استفاده شده است. بازدهی قیمتی معیاري براي بررسی تغییرات قیمت اوراق 
مورد بررسی قرار  1402شهریور  31تا  1400اساس بازدهی قیمتی به صورت روزانه از اول سال 

 گرفته است.
𝑅𝑅𝑠𝑠  × 100)                                                                                                1ه رابط = 𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡−1
 

قیمت  𝑃𝑃𝑡𝑡بازدهی قیمتی شاخص کل بورس،  𝑅𝑅𝑠𝑠قابل مشاهده است،  1همانطور که در رابطه 
 .استقبل قیمت پایانی در روز  𝑃𝑃𝑡𝑡−1و  𝑡𝑡پایانی در روز 

𝑅𝑅𝑎𝑎  × 100       )                                                                                       2رابطه  = 𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

 

 𝑃𝑃𝑡𝑡−1و  𝑡𝑡در روز این اوراق قیمت پایانی  𝑃𝑃𝑡𝑡، اوراق خزانهبازدهی قیمتی  𝑅𝑅𝑎𝑎، نیز 2در رابطه 
 .استدر روز قبل  اوراق خزانه قیمت پایانی

قع بازده . دروااستهمچنین بازده قیمتی اوراق خزانه بر بازده تا سررسید این اوراق نیز موثر 
گذار این اوراق را امروز با تا سررسید اوراق خزانه نشان دهنده این موضوع است که اگر سرمایه

تا سررسید، قیمت خریداري شده و قیمت بازار خریداري کند باتوجه به روزهاي باقی مانده 
 شود. ارزش اسمی این اوراق، بازده تا سررسید محاسبه می

𝑃𝑃) -۱)                                                                                                3رابطه 
𝑃𝑃𝑡𝑡

)
365
𝑡𝑡 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 =  

                                                                                                                                      
1. Tsetmc.com 
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قیمت در   𝑃𝑃𝑡𝑡دهد، قیمت در سررسید یا همان ارزش اسمی را نشان می 𝑃𝑃، 3رابطه  برپایه
باقی مانده تا سررسید است. همانطور که مشهود  نشانگر تعداد روزهاي 𝑡𝑡زمان خرید اوراق و 

است قیمت اوراق با بازده تا سررسید آن رابطه معکوس دارد. درواقع با بال رفتن بازده قیمتی 
 . برعکسیاید و ررسید آن کاهش میاوراق خزانه بازده تا س

در  .پرداخته شده استبراي اطمینان از درستی اجراي پژوهش، به بررسی مانایی  همچنین
براي بررسی مانایی از آزمون دیکی فولر افزوده استفاده شده است که با کمک  این پژوهش

در سطح  ار هادادهمانایی ، از این معیار هاي بهینه بدست آمدهبا استفاده ازوقفهو  معیار آکائیک
 بیشتراین آزمون  برپایه ایم.براي تمامی اوراق خزانه بدست آورده %99و  %95، %90اطمینان 

ود ش. از طرفی نامانایی منجر به ایجاد رگرسیون کاذب میهستندها نامانا و داراي ریشه واحد داده
ن براي جلوگیري از این مسئله در ای و نتایج از اعتبار کافی برخوردار نخواهند بود. بنابراین

یري از مانایی گها با یک یا دو مرتبه تفاضلپژوهش از تفاضل گیري استفاده شده است که داده
 لازم برخوردار شدند.

بررسی  821براي اوراق خزانه  هادادهقابل مشاهده است، مانایی  1همانطور که در جدول 
ریشه  گیرياضلتفیمتی شاخص نامانا بوده و با یک مرتبه نتایج بدست آمده بازده ق برپایهشده و 

 .اندشدهها مانا واحد از بین رفته و داده
 

ل  دو ه 1ج د فزو ا فولر  ی  دیک ن  ج آزمو تای ه. ن  821 خزان

 
در این پژوهش براي بررسی اثر شاخص کل بورس بر بازدهی قیمتی اوراق خزانه از 

رسیون دقت پژوهش رگرگرسیون حداقل مربعات استفاده شده است. براین اساس براي افزایش 
هاي قیمتی تخمین زده شده است. ینابراین همانطور که در رابطه به صورت ماهانه براي بر بازده

 ADF test statistic p-value α critical value داده

 000130/0 -597730/4 شاخص کل بورس ازده قیمتیب
1% 331573/4- 
5% 232950/3- 

10% 748700/2- 

 000074/0 -728939/4 بازده قیمتی اوراق خزانه

1% 137829/4- 
5% 154972/3- 

10% 714477/2- 
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 31تا  1400اوراق خزانه از اول سال  17رگرسیون براي  353)  قابل مشاهده است، در حدود 4(
 اجرا شده است. 1402شهریور 

𝜀𝜀𝑡𝑡𝑠𝑠   +𝑅𝑅𝑆𝑆𝑡𝑡                                                  )                                 4رابطه 
𝑠𝑠 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑠𝑠    +𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡

𝑠𝑠 = 𝛼𝛼𝑡𝑡𝑠𝑠 

نیز بازده قیمتی اوراق خزانه  𝑅𝑅𝑠𝑠نشانگر بازده شاخص کل بورس و  𝑅𝑅𝑎𝑎این رابطه،  برپایه
1 اند، بنابراین. از آنجایی که رگرسیون ها به صورت ماهانه گرفته شدههستند ≤ 𝑡𝑡 ≤ است  30

1ماه وجود دارد و  30، 1402شهریور  31تا  1400ابتداي سال از زیرا که  ≤ 𝑠𝑠 ≤ اندیس   17
بررسی اثر شاخص کل بورس بر بازدهی قیمتی  براي. بنابراین استاوراق خزانه  17مربوط به 

 رگرسیون اسنفاده شده است.  353اوراق خزانه از 
 
 هاي پژوهشیافته

مختلفی  که به عوامل استاثر شاخص کل بورس بر اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر 
 هاادهدبررسی اثر شاخص بورس بر بازده قیمتی اوراق خزانه، از  برايبستگی دارد. بنابراین 

افزایش روایی و دقت پژوهش این رگرسیون به صورت  به منظوررگرسیون گرفته شده است. 
، 1402شهریور  31تا  1400اوراق خزانه از سال  17است. بنابراین با توجه به  ماهانه اجرا شده

ه ورس بر بازدهی اوراق خزانبرگرسیون براي بررسی میزان و جهت اثرگذاري شاخص کل  353
 تخمین زده شده است.

تخمین زده شده است. براي  𝛽𝛽رگرسیون، ضریب  353و اجراي  2نتایج جدول  برپایه
پرت در محاسبه شیب یا ضریب بتا ماهانه بدست آمده از میانه ضرایب  هايدادهثیر جلوگیري از تا

درصد از اوراق، بازدهی شاخص  65شود. براین اساس در حدود براي بررسی داده ها استفاده می
کل بورس با بازدهی قیمتی اوراق خزانه رابطه معکوس دارد. بنابراین در صورت کاهش شاخص 

کند. این ییدا مپیابد و بازده قیمتی آن افزایش براي اوراق خزانه افزایش میکل بورس، تقاضا 
شرایط  و دربوده گذاري با ریسک پایین که اوراق خزانه یک سرمایه استرابطه به این دلیل 

گذاري گذاران تمایل دارند تا در دارایی با اطمینان بالا سرمایهعدم اطمینان در بازار سهام، سرمایه
ود. از شکه این کار منجر به افزایش تقاضا براي این اوراق و کاهش بازدهی قیمتی آن می کنند.

درصد از این اوراق، بازدهی شاخص بورس با  35نتایج بدست آمده درحدود  برپایهطرفی 
 بازدهی قیمتی اوراق خزانه رابطه مستقیم دارد.
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ل  دو ل بر . 2ج ص ک خ ی شا ه د ن باز از رگرسیو ل  حاص ب  خزانهضرای ق  ی اورا قیمت ی  ه د  باز

Average(R2) 5% 
significant 

P-value 
median 

α 
median 

β 
median 

 اوراق خزانه

 821اخزا  -0362/0 -001034/0 0609633/0 % 26 1378333/0

 820اخزا  -051643/0 0012427/0 2712117/0 % 16 1442979/0

 002اخزا  2105/0 -0007/0 1977/0 % 14 10256/0

 001اخزا  -0554/0 -0013/0 078398/0 % 36 10432/0

 006اخزا  0418239/0 -000813/0 1406101/0 % 19 0804231/0

 008اخزا  -14193/0 -000674/0 1924218/0 % 20 095748/0

 007اخزا  -022133/0 -000908/0 2658398/0 % 12 113625/0

 004اخزا  2441779/0 -00127/0 2934453/0 % 12 05084/0

 907 اخزا -115464/0 -0003/0 2749566/0 % 18 0716667/0

 914اخزا  -148177/0 -00096/0 3119237/0 % 20 064233/0

 910اخزا  -006914/0 -000738/0 3901046/0 % 13 0820533/0

 911اخزا  -073607/0 00001759/0 2855222/0 % 32 09444/0

 105اخزا  -511841/0 -002339/0 1718906/0 % 20 1164/0

 104اخزا  4974755/0 001637/0 3919747/0 % 20 117/0

 107اخزا  4860123/0 -000491/0 0683563/0 % 60 125/0

 108اخزا  6228197/0 -000619/0 1828835/0 % 33 0366667/0

 106اخزا  -056841/0 -002052/0 1666069/0 % 20 0204/0

 
آوري ه با تابدر رابط گذارانسرمایهبیشترین توجه  ثبات مالی، از منظرهمانطور که گفته شد 

سرعت بازیابی و میزان نوسانات نقدشوندگی پس از ورود یک  درواقع. استنقدشوندگی 
افراد را به شدت تحت تاثیر قرار دهد زیرا که قیمت اوراق  هايسرمایهتواند میشوك به بازار 

با شدت بیشتري تغییر خواهد کرد و بازار توانایی پاسخگویی به هیچ یک از طرف عرضه و 
ندگی میزان مقاومت نقدشوکه آوري نقدشوندگی . بنابراین تابتقاضاي اضافی تخواهد داشت
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از جمله عواملی است که باید مورد توجه  ندکاوراق را بعد از وارد شدن یک شوك بررسی می
 قرار بگیرد.

مشهود است، براي بررسی حساسیت بازدهی اوراق خزانه نسبت  3همانگونه که در جدول 
که شاخص صعود و نزول داشته است به صورت  هاییماهبه تغییرات شاخص، در هر سال 

 31تا  1400در بازه سال  جداگانه مورد بررسی قرار گرفته و براي افزایش روایی پژوهش
ماه از موقعیتی را که  3ماه از زمانی را که شاخص صعودي بوده و  2، از هر سال 1402شهوریور 

 . ایمزدهآن شیب یا ضریب بتا را تخمین  پیروشاخص نزولی بوده انتخاب و رگرسیون و 
راق در درصد از این او 60بر اساس نتایج بدست آمده میانه قدرمطلق ضرایب بتا در 

وده ها نزولی بکه شاخص در آن ماه استهایی هایی که شاخص صعودي بوده، بیشتر از ماهماه
است. در واقع در صورت صعودي بودن شاخص، حساسیت این اوراق نسبت به تغییرات 

اره توان به این موضوع اشکه شاخص نزولی است. بنابراین می استشاخص بیشتر از زمانی 
کرد که در صورت صعودي بودن شاخص میزان تغییرات بازدهی اوراق خزانه بیشتر است و 

آن بازده قیمتی این اوراق نشان از وجود نوسات در میزان  پیرواین تغییرات قیمت و 
آوري نقدشوندگی این اوراق خزانه در بازار که منجر به کاهش تاباست نقدشوندگی آن 

شود. بنابراین در صورت صعود شاخص کل بورس نرخ بازده تا سررسید این اوراق بیشتر می
پذیري هاي انجام شده نتایج از توزیعبررسی برپایهیابد. گیرد و کاهش میتحت تاثیر قرار می

 .هستندمناسبی نیز برخوردار 
 

ل  دو در . 3ج ن  ل از رگرسیو حاص تا  ب ب هضرای يما ص  ها خ ن شا  نوسا
|𝛽𝛽| 

Median 
ماه هاي 

 نزول

|𝛽𝛽| 
Median 
ماه هاي 

 صعود

β(1402) 
 ماه3

 نزول

β(1401) 
 ماه 3

 نزول

β(1400) 
 ماه 3

 نزول

β(1402) 
 ماه 2

 صعود

β(1401) 
 ماه 2

 صعود

β(1400) 
 ماه 2

 صعود

اوراق 
 خزانه

 821اخزا  -0/∗11422 0/∗00631 07722/0 -0/∗0165 0/∗1281 -0477/0 07722/0 0477/0

 820اخزا  535691/0 -0/∗10885 033914/0 -0/∗0284 0/∗132211 -2/∗7719 108853/0 132211/0

 002اخزا  0/∗107787 -01177/0 -0/∗0115 -0/∗0113 010799/0 -0/∗605 011772/0 01131/0

 001اخزا  06814/0 -0/∗02637 064795/0 -03196/0 012388/0 -12423/0 064795/0 031955/0

 006اخزا  000546/0 -0/∗00187 0/∗00186 -0022/0 0/∗015363 0/∗89364 00187/0 015363/0

 008اخزا  -01165/0 -0/∗03989 -0/∗00187 -0/∗0169 006198/0 521982/0 011652/0 01695/0
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|𝛽𝛽| 
Median 
ماه هاي 

 نزول

|𝛽𝛽| 
Median 
ماه هاي 

 صعود

β(1402) 
 ماه3

 نزول

β(1401) 
 ماه 3

 نزول

β(1400) 
 ماه 3

 نزول

β(1402) 
 ماه 2

 صعود

β(1401) 
 ماه 2

 صعود

β(1400) 
 ماه 2

 صعود

اوراق 
 خزانه

 007اخزا  0/∗045492 -0/∗04066 -04051/0 -0/∗0038 0/∗025088 -0/∗9793 040663/0 025088/0

 004اخزا  0/∗079146 -0/∗04707 0/∗00217 -0/∗0046 0/∗028891 0/∗27035 04707/0 028891/0

 907 اخزا 0/∗069617 -05107/0 0/∗011583 -03651/0 -0/∗03946 -49031/0 04707/0 03943/0

 914اخزا  0/∗004466 0/∗170431 -0/∗02548 -04971/0 0/∗055396 -0/∗4096 025476/0 055396/0

 910اخزا  0/∗035242 -0/∗00967 -01335/0 -0/∗0367 055396/0 -0/∗3564 013348/0 055396/0

 911اخزا  746021/0 -0/∗06767 -0/∗18371 -04002/0 -0/∗14704 -86229/0 183708/0 147035/0

 105اخزا    0/∗35676   -0/∗2913 35676/0 291318/0

 107اخزا    -0/∗31064   0/∗01901 31064/0 019019/0

 106اخزا    -0/∗00072   290094/0 000722/0 290094/0

4678/0 5119/0 3754/0 5703/0 4576/0 6337/0 4985/0 4035/0 𝑅𝑅2 

 

آوري نقدشوندگی قابل مشاهده است، براي بررسی میزان تاب 2و  1همانطور که در شکل 
شده از ته هاي گرفدر شرایط صعودي و نزولی بودن شاخص، به بررسی ضریب بتا در رگرسیون

مشهود است، بازار بورس از شهریور این سال  1ایم. همانطور که در شکل این اوراق پرداخته
. دشگران از بازار و ریزش شاخص وارد فاز اصطلاحی شد و این موضوع منجر به خروج معامله

بازار سهام روند  1400، در دو ماهه آخر سال استمشخص  2از طرفی همانطور که در شکل 
از  کشورمان براي احیاي برجام ايرا پیش گرفت که روند مثبت مذاکرات تیم هستهصعودي 

مشخص است، در شرایطی که شاخص روند  2و  1علل آن بود. بنابراین همانگونه که در شکل 
که  ستاکند، میزان حساسیت بازدهی قیمتی اوراق اخزا بیشتر از زمانی صعودي خود را طی می

شاخص به صورت نزولی در حرکت است. همچنین در سه ماهه نزولی بودن شاخص روند 
اصلاحی در بازار بر هر دو اوراق سهام و خزانه موثر است، به همین دلیل رابطه مثبتی به بازدهی 

 شاخص و بازدهی قیمتی اوراق خزانه مشهود است.  
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ل  خزا 1شک ق ا اورا ن  دار رگرسیو ه 2در  107. نمو ل  ما ي 1400از سا د ص صعو خ  با شا

 

 
ل  دار رگرس2شک نی. نمو خزا  و ق ا ل  3در  107اورا از سا ه  ص نزول 1400ما خ  یبا شا
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نیز با شروع روند اصلاحی از اردیبهشت تا اوایل آبان ماه شاهد ریزش  1401در سال 
گران مشهود است، با شروع روند اصلاحی معامله 4شاخص هستیم. همانطور که در شکل 

بازار خارج شده و این موضوع بر تمامی اوراق در بازار موثر بوده به همین دلیل در این از 
یابد. از طرفی شرایط با کاهش شاخص بورس، تقاضا براي اوراق خزانه نیزکاهش می

 متیق تیتثب وجودگفت با توانیم یبه طور کلمشخص است،  3همانطور که در شکل 
 محور شناخته یتیبورس کامود کیدر جهان، بورس تهران که به عنوان  هایتیکامود

دلار  متیشاخص بورس همگام با رشد کم سابقه قداشته و  ینتوانست رشد چندان شودیم
با  يردلا يهاسهم نیب نیاز اواسط آبان شروع به رشد کرد. البته ناگفته نماند که در ا

 داشتند یالیر يهانسبت به سهم يشتریه مراتب بب يکننده دلار، رشدها رهیتوجه به رشد خ
نیز رابطه منفی بین  3که همین موضوع منجر به صعودي شدن شاخص شد و در شکل 

بازدهی شاخص و بازدهی قیمتی اوراق خزانه به علت افزایش تقاضا براي اوراق سهام، 
ساسبت در شرایط صعودي بودن شاخص، ح 4و  3. همچنین با توجه به شکل استمشهود 

 بازدهی اوراق خزانه بیشتر از شرایط نزولی بودن شاخص است. 
 

 
ل  دار رگرس3شک نی. نمو خزا  و ق ا ل  2در  820اورا از سا ه  ص  1401ما خ يبا شا د  صعو
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ل  دار رگرس4شک نی. نمو خزا  و ق ا ل  3در  820اورا از سا ه  ص  1401ما خ یبا شا  نزول

 

نتایج در  برپایهنیز شاهد نوسانات شاخص در ماه هاي اول خود است.  1402سال 

شاخص روند صعودي  1401هاي اول این سال در ادامه روند مثبت سال در ماه 5شکل 

اردیبهشت شاهد ریزش  17مشخص است، از  6خود را طی کرد اما همانطور که در شکل 

روابط دوباره  يبرقراروثر بر این ریزش که از جمله عوامل م هستیمشاخص این بازار 

هاي بلوکه شده ایران در عراق که بر قیمت دلار در بازار آزادي پولو  و عربستان رانیا

شد و از طرفی افزایش قیمت خوراك  داخلی تاثیر گذاشت و باعث کاهش قیمت ارز

 برپایه. هستندکاهش شاخص بورس تهران  بر ها از مجموعه عوامل موثرپتروشیمی

رابطه بین بازدهی شاخص و بازدهی قیمتی اوراق خزانه منفی  6و  5ها در شکل بررسی

ها در بازار و با کاهش تقاضا براي اوراق سهام، تقاضا است. درواقع در اثر یکسري سیاست

توان می 108یابد که با توجه به رابطه منفی آنها در اوراق اخزا براي اوراق اخزا افزایش می

 ین نتیجه رسید.به ا
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ل  دار رگرس5شک نی. نمو خزا  و ق ا ل 2در  108اورا از سا ه  ص  1402ما خ يبا شا د  صعو

 

 
ل  دار رگرس6شک نی. نمو خزا  و ق ا ل 3در  108اورا از سا ه  ص 1402ما خ ی با شا  نزول
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 گیريبحث و نتیجه

ل که به عوام استاثر شاخص بورس بر اوراق خزانه یک مسئله پیچیده و متغیر 

نقدشوندگی اوراق بدهی دولتی از اهمیت بالایی مختلفی بستگی دارد. از طرفی 

برخوردار است. درواقع درك نقدشوندگی بازار به معناي میزان ظرفیت بازار براي 

ت حت زین ینقدشوندگ نیا. استها از نقطه نظر ثبات مالی امري ضروري جذب شوك

ی است. همچنین یک کانال ارتباطی بین شاخص بورس و اوراق عوامل گوناگون ریتاث

خزانه وجود دارد بنابراین هدف از این پژوهش بررسی جهت و میزان ارتباط شاخص 

 .استبورس و اوراق خزانه 

درصد از اوراق، بازدهی شاخص کل بورس با  65نتایج بدست آمده، در حدود  برپایه

وس دارد. بنابراین در صورت کاهش شاخص کل بورس، بازدهی قیمتی اوراق خزانه رابطه معک

این دلیل  یابد. این رابطه بهیابد و بازده قیمتی آن افزایش میتقاضا براي اوراق خزانه افزایش می

گذاري در اوراق خزانه ریسک پایین دارد و در شرایط عدم اطمینان در بازار که سرمایه است

کار  ي کنند. که اینگذارسرمایهدر دارایی با اطمینان بالا گذاران تمایل دارند تا سهام، سرمایه

 شود. از طرفی در حدودمنجر به افزایش تقاضا براي این اوراق و کاهش بازدهی قیمتی آن می

درصد از اوراق خزانه مورد بررسی در این پژوهش، شاخص کل با بازدهی قیمتی اوراق  35

ور که گفته شد رابطه بین اوراق خزانه و شاخص بورس خزانه رابطه مستقیم دارد. درواقع همانط

) تغییر در وضعیت کلان اقتصادي 2023. طبق مطالعات شریدر و همکاران (استپیچیده و متغیر 

تواند منجر به ایجاد نااطمینانی در بازار هاي مالی شود و بازار را با نوسانات زیادي روبه رو می

قاله در بررسی هاي صورت گرفته در این پژوهش نیز در کند. براین اساس مطابق نتایج این م

آن  دهد تمامی بازارهاي مالی تحت تاثیرمواقعی که تغییراتی در وضعیت کلان اقتصادي رخ می

گیرد و به همین علت هر دو بازار سهام و اوراق بدهی تحت تاثیر وضعیت پیش آمده در قرار می

 گیرند.یک جهت تحت تاثیر قرار می

هاي خود به این نتیجه رسیدند که از ) در پژوهش2015) و الیوت (2020بروتو ( لامس و

. ستاآوري نقدشوندگی گذاران در رابطه با تابمنظر ثبات مالی، بیشترین توجه سرمایه
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واند تدرواقع سرعت بازیابی و میزان نوسانات نقدشوندگی پس از ورود یک شوك به بازار می

شدت تحت تاثیر قرار دهد زیرا که قیمت اوراق با شدت بیشتري تغییر هاي افراد را به سرمایه

خواهد کرد و بازار توانایی پاسخگویی به هیچ یک از طرفین عرضه و تقاضاي اضافی را 

هایی درصد از این اوراق در ماه 60در حدود اساس در این پژوهش نیز نخواهد داشت. بر این 

ریب بتا یا شیب بیشتري دارند. در واقع در صورت کند، ضکه شاخص روند صعودي را طی می

 ستاصعودي بودن شاخص، حساسیت این اوراق نسبت به تغییرات شاخص بیشتر از زمانی 

توان به این موضوع اشاره کرد که در صورت صعودي که شاخص نزولی است. بنابراین می

آن  یروپییرات قیمت و بودن شاخص میزان تغییرات بازدهی اوراق خزانه بیشتر است و این تغ

که منجر به است بازده قیمتی این اوراق نشان از وجود نوسات در میزان نقدشوندگی آن 

شود. از طرفی در صورت نزولی بودن آوري نقدشوندگی اوراق خزانه در بازار میکاهش تاب

یم نقسند دارایی چي در اوراق با اطمینان بالا در گذارسرمایهشاخص تقاضاي افراد براي 

. بنابراین درصورت نزولی شدن استها اوراق با درآمد ثابت شود که از جمله آن داراییمی

تري آوري بالاشاخص بازدهی قیمتی اوراق اخزا با شدت کمتري تغییر خواهد کرد و از تاب

 بوخوردار خواهد بود.

 

 هاي پژوهشپیشنهادها و محدودیت

عدم وجود معاملات گسترده در اوراق خزانه پژوهش قابل توجه در این هاي محدودیتیک 

. از آنجایی که بیشتر معاملات در بازار بورس بر اوراق سهام متمرکز است حجم استبازار  در

بر آن روزهاي معاملاتی این اوراق  افزوناوراق خزانه در حال معامله در این بازار کم است و 

ی پژوهش سعی شده تا از اوراقی که روزهاي معاملات . بنابراین در ایننیستند چشمگیرنیز در سال 

 بیشتري دارند به عنوان نمونه استفاده شود.

گذاران در شرایط متغیرکلان اقتصاد دهد که سرمایهدر این پژوهش شواهد نشان میاز طرفی 

. طبق مطالعات گذشته یکی از شوندمیهاي مطمئن گذاريو بازارهاي مالی به دنبال سرمایه

، اما باتوجه به وجود اوراق با درآمد استگران اوراق خزانه هاي ایمن براي معاملهيگذاریهسرما
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ثابت در بازار میزان نقدشوندگی این اوراق مخصوصا در شرایط تغییرات کلان اقتصادي مورد 

شود در مطالعات بعدي به بررسی اوراق با درآمد ثابت گیرد. بنابراین پبشنهاد میشک قرار می

 شود.گران در بازار مشخص نیز پرداخته شود تا جریان تقاضاي معامله
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Abstract 
One of the most important challenges in the stock market is the manipulation of 

securities. Manipulation of securities not only causes problems in the functionality of 
the capital market in the assets pricing, but also causes damages to the investors’ 
confidence. Therefore, the design and use of smart surveillance tools, especially tools 
based on artificial intelligence, to detect the market manipulation is very important. 
The purpose of this research is to provide a model based on deep learning methods 
to detect stock pump and dump manipulation. For this purpose, we generated labeled 
manipulation data using designing surveillance triggers at Securities and Exchange 
Organization and checking suspicious transactions. In the following, by using the 
adversarial generative network, misbalancing of data has been solved, and by using 
multi-layer perceptron neural network models, recurrent neural network, long-short-
term memory neural network, and radial basis function network, price manipulation 
has been detected. The results show that long-term memory network and recurrent 
neural network had a good performance at price manipulation detection by more 
than 92% F2 score and have the ability to be implemented in regulatory processes 
and future research in other areas of stock manipulations. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 25-52، صص 1404 بهار، 69، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 اوراق سبور در روند يالقا از پس فروش یمتیق يدستکار ییشناسا

 1قیعم يریادگی يهاروش از استفاده با تهران بهادار

 5بین، رضا جهان4دهنوي، محمدعلی دهقان3، مسلم پیمانی2میثم امیري
 
 

 چکیده
 نهات نه بهادار اوراق يدستکار. است بهادار اوراق يدستکار ه،یسرما بازار معضلات و هاچالش نیمهمتر از یکی

. شودمی گذارانهیسرما اعتماد در خدشه جادیا سبب بلکه سازدیم همراه مشکل با را هاییدارا حیصح يگذارمتیق
 برخوردار ياژهیو تیاهم از یمتیق يدستکار ییشناسا براي ینظارت هوشمند يابزارها از استفاده و یطراح بنابراین

 پس فروش تخلف ییشناسا جهت قیعم يریادگی هايبر روش استوارارائه مدلی  پژوهش نیاهدف از انجام . است
 ازمانس ینظارت سامانه در شده یطراح ینظارت هشدار اساس بر امر يابتدا در منظور نیا يبرا. است روند يالقا از

 از استفاده با ادامه در. است شده دیتول تخلف داربرچسب يهاداده مشکوك، موارد یبررس و بهادار اوراق و بورس
 ه،یلا چند پرسپترون یعصب شبکه يهامدل از استفاده با و شده رفع هاداده توازن عدم مشکل مولد، متخاصم شبکه
 یمتیق يدستکار ییشناسا به یشعاع هیپا تابع شبکه و مدت کوتاه-یطولان حافظه یعصب شبکه ،یبازگشت یعصب شبکه

 یشتبازگ یعصب شبکه و مدت کوتاه-یطولات حافظه شبکه يهامدل دهدیم نشان یبررس جینتا. است شده پرداخته
سازي در بوده و داراي قابلیت پیاده برخوردار یمتیق يدستکار ییشناسا در یمناسب عملکرداز  %92 يبالا F2 ازیامت با

 . استهاي شناسایی تخلف آتی سایر حوزه هايپژوهشفرآیندهاي نظارتی و 

 .قیعم يریادگی روند، يالقا از پس فروش تخلفدستکاري اوراق بهادار،  هاي کلیدي:واژه
  .G10 ،G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 ییسزاکشور نقش ب ياقتصاد یبازار مال یاز دو بخش اصل یکیبه عنوان  یهبازار سرما
ارا مولد و ک يهابه بخش یهو انتقال سرما یمال ینتام ي،اقتصاد هايیتدر توسعه فعال

 يبرا یرساختز یجادبه ا توانیبازار م ینا یاصل يکارکردها یندارد. از جمله مهمتر
املات، مع یتامن ها،ییدارا ینقدشوندگ یشافزا ي،اقتصاد يو واحدها هابنگاه یمال ینتأم

 يها به ابزارهابنگاه یازهايبرطرف نمودن ن ی،اطلاعات یتشفاف یجادا ها،ینهکاهش هز
 يادبازار لازمه رشد و توسعه اقتص ینا یقتوسعه و تعمبنابراین . کردو ... اشاره  یدجد یمال

 .استکشور 
شارکت م برايمطمئن  امن و يبستر یجادبازار، ا ینا یقتوسعه و تعم نیازیشو پ لازمه

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري  2و عموم مردم است. بر اساس ماده  گذارانیهسرما
حفظ و توسعه بازار شفاف،  ی،گذاران، ساماندهاسلامی ایران، حمایت از حقوق سرمایه

و به منظور نظارت بر حسن اجراي قانون از جمله اهداف  ادارمنصفانه و کاراي اوراق به
مهم  نیکه ا یدر صورت بنابراین. استاوراق بهادار سازمان بورس  یستأس هايیتامورو م

بران ج هايیانرفته و ز ینبازار از ب ییو کارا یتبه شفاف ی، اعتماد عمومشودن ییاجرا
کشور،  به اقتصاد یتبازار و در نها ینا درکنندگان و مشارکت گذارانیهبه سرما یريناپذ
 خواهد شد. یلتحم

 یهار سرمادر باز یمتیق يدستکار یستمقرن ب یلاگر چه در اوا دهد،یمطالعات نشان م نتایج
کشورها  نیبوده است اما ا ینظارت يمشکلات نهادها یناز بزرگتر یکی یافتهتوسعه  يکشورها

 یسع متییق يو کشف دستکار ینظارت يهامحدودکننده و توسعه سامانه ینوضع قوان یقاز طر
 يتکاردس يهاروش یهحال با گسترش و بلوغ بازار سرما یناند. با ادهکر یدهن پدیدر کنترل ا

ات قابل از تخلف بزرگیبخش  یزدر حال حاضر ن کهيطورهشده است ب تریچیدهپ یزن یمتیق
) قابل یزناصطلاح سوتبه ( یمردم یرساناطلاع یا هایتشکا یقاز طر تنهانبوده و  ییشناسا
 هايیستمنبود س یرنظ یمسائل یلدر حال توسعه، به دلا يدر کشورها انه. متاسفاست ییشناسا
 يتکاردس ییشناسا ی،مال يابزارها یشها و افزاحجم معاملات و تراکنش یشافزا ي،قو ینظارت

 . )2015، 1(مارخام همراه است یشتريبا مشکلات ب یمتیق

                                                                                                                                      
1. Markham 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  27 
 

 يدستکار يهاها و مدلتا روش ندکنیم یهمواره سع یهبازار سرما ینظارت ينهادها اگرچه
 یمتیق هاييدستکار ییحال شناسا ینبا ا ند،کندن آن کرو اقدام به محدود  ییرا شناسا یمتیق

د تعدا یشافزا یه،به سبب گسترش و توسعه بازار سرما ین. همچناستهمراه  يبا دشوار
و  یمتیق يها، نظارت دستکارحجم معاملات و تراکنش یششده و افزا یرشپذ هايشرکت

رو  نیناممکن است. از ا کمابیش ینظارت يمحدود نهادها یانسان یروياقدامات مجرمانه توسط ن
تحت نظر قرار دادن معاملات و روند  براي یعیسر یوتريکامپ يهابه برنامه ینظارت ينهادها

 است دیازمنن یمتیق يدستکار ییشناسا به منظور ینظارت هشدارهاي یسهام و طراح یمتیق
 ).2016، 1 ، تنگامچیت و تاجچایاپونگ(لینگارون

اقدام  هاي دستکاري قیمتیاز طریق شناسایی راهنهاد ناظر همواره در تلاش است تا  اگرچه
. هاي متعددي همراه استبا چالش يدستکار ییشناسافرآیند متأسفانه  د،کنها به حذف آن

چیده است که شناسایی و کشف هاي معاملاتی جدید و پیچالش توسعه الگوریتم نخستین
 یشو افزا سرمایه بازار رشد و توسعهبا  ینهمچنسازد. دستکاري سهام را با دشواري همراه می

، نظارت بر ها و معاملاتتراکنش حجم یشو افزا پذیرفته شده در آن يهاتعداد شرکت
 ياز ابزارها منديبهرهو بدون  ی محدودانسان یرويسهام صرفاً توسط ن يو دستکار هاناهنجاري

هاي کامپیوتري ابزارها و برنامهنهاد ناظر به  بنابرایناست.  غیر ممکن کمابیش افزاري جدیدنرم
سرعت، با دقت بالایی ها و تخلفات بازار سرمایه را در عین سریعی نیاز دارد تا بتواند ناهنجاري

 د.شناسایی کن
 یحصح یصسهام و لزوم تشخ یمتیق يدستکار ییشناسا یتپژوهش با توجه به اهم ینا در

ا استفاده از سهام ب یمتیق يدستکار یصبه تشخ یشگیرانه،پ هايیاستو به موقع آن و اتخاذ س
ولمن، ، کاز کائو یرويبه پ پژوهش یندر ا ینپرداخته خواهد شد. همچن یقعم یادگیري هايمدل

 یتمرکز اصل )2018( ۳، تنگامچیت و تاجچایاپونگ ینگارونو ل )2014( ۲جینیتیبلاتریچ و مک
گفته  ییتروند، به فعال ي. تخلف فروش پس از القااستروند  يبر تخلف فروش پس از القا

وناگون گ هايیتفعال یقده سپس از طرکرسهام  یداريدر ابتدا اقدام به خر يکه مشتر شودمی
 یشیافزا روند يبه القا قدامش ترس و ... اسفار یجادو ا ینیچمظنه مکرر، سفارش یشاز جمله افزا

                                                                                                                                      
1  . Leangarun, Tangamchit, & Thajchayapong 
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3. Leangarun, Tangamchit & Thajchayapong 
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 .دکنیشده خود م یداريسهم، اقدام به فروش سهام خر یمتق یشده و در ادامه پس از افزاکر
 . سپسشودبر این اساس در این مقاله در ادامه پیشینه پژوهش و خلاءهاي پژوهشی ارائه می

مورد بررسی قرار گرفته و نتایج عددي ارائه شده و در نهایت به بیان  ۱هاي یادگیري عمیقمدل
 شود.بر نتایج عددي پرداخته می استوار هانتایج و پیشنهاد

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
هاي متعدد داخلی و خارجی در حوزه شناسایی دستکاري قیمتی تا کنون مطالعات و پژوهش

دار تخلف، بخش هاي برچسببا توجه به نبود داده امادر بازار سرمایه صورت گرفته است 
به شناسایی رفتارهاي غیرطبیعی در روند معاملات بسنده کرده و  تنها هاپژوهشاي از این عمده

ین در اند. همچندهکربه مجموعه داده، به شناسایی آن اقدام یا از طریق تزریق اختیاري داده نویز 
دار تخلف هاي برچسبهاي نظارت شده بر روي دادههاي خارجی که از الگوریتمپژوهش

به شناسایی دستکاري قیمتی روزانه پرداخته و  هاپژوهشتمامی  کمابیشاست،  استفاده شده
دار تخلف، هاي برچسبه است چرا که دادههاي درون روزي انجام نشدبر روي داده پژوهشی

ده اما زمان و ساعت وقوع آن را مشخص کربه روز وقوع تخلف اشاره  تنهادر بهترین حالت 
بینی ز، دستکاري قیمتی پیشد. در نتیجه در این مقالات با توجه به اطلاعات کل روکننمی
یمت متغیرهاي روزانه و ق بر به طور موقتد. حال آنکه ممکن است تخلف صورت گرفته شومی

شرایط سهم به حالت عادي بازگشته باشد. درنتیجه در این حالت  دوبارهنماد تاثیر گذاشته و 
انه هاي روزهاي هوش مصنوعی و یادگیري عمیق قادر به آموزش صحیح با استفاده از دادهروش

دار تخلف برچسبهاي گیري از دادهند. اما در این مقاله سعی شده است تا با بهرهنیست
بیان شده در بالا هاي شده یادگیري عمیق، نقصانهاي نظارتروزي و استفاده از مدلدرون

برطرف شده و به شناسایی دستکاري قیمتی در بازار سرمایه ایران بپردازیم. در ادامه برخی از 
 .ورت گرفته در حوزه دستکاري قیمتی مورد بررسی قرار خواهد گرفتهاي صپژوهش

در پژوهش خود به شناسایی دستکاري قیمتی در بازار  )2009( 2اوگات، دوگاناي و آکتاس
ها به دلیل عدم پرداختند. آن 3ترکیه با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و ماشین بردار پشتیبان

ختلاف با ا ه سپسکرددر ابتدا مجموعه داده را دستکاري دار، هاي برچسبدر اختیار داشتن داده
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ا نشان دند. نتایج بررسی آنهکرل شده از میانگین بازدهی، دستکاري قیمتی را شناسایی حاص
شته بردار عملکرد بهتري نسبت به رگرسیون لجستیک دا ماشین و مصنوعی عصبی دهد شبکهمی

در مقاله خود به بررسی کاربرد هوش مصنوعی در شناسایی  )2015( 1محمدي و زایاناست. گل
ها مطالعات شناسایی دستکاري به اند. آنهاي علمی گذشته پرداختهپژوهش دستکاري قیمتی در

هاي وسیله هوش مصنوعی را به پنج دسته کلی شامل شناسایی الگوي دستکاري، شناسایی داده
سایی هاي اجتماعی در زمینه دستکاري و شناپرت، استخراج قوانین ضد دستکاري، تحلیل شبکه

 هاي مورد نیاز براي هر نوع پژوهشتصویرسازي تقسیم کرده و دادهدستکاري از طریق نمودار و 
هاي بر اساس داده )2014( 2، زایان و دیازکردند. در پژوهشی دیگر گلمحمدي بیانرا 

، اقدام به شناسایی دستکاري قیمتی با استفاده از 2003براي سال  S&P 500دار برچسب
، شبکه عصبی مصنوعی، 5بندي بیژینطبقه ،4، جنگل تصادفی3شرطی استنتاج هاي درختروش
دهد روش آنها نشان میپژوهش دند. نتایج کر 6امین همسایه نزدیکKپشتیبان و  بردار ماشین

 )2016(ها داشته است. لینگارون و همکاران بندي بیژین عملکرد بهتري در میان سایر روشطبقه
هاي هاي عمومی و دادهبخش داده 2هاي مورد بررسی را به شناسایی دستکاري قیمتی دادهبراي 

بی و هاي شبکه عصده است و با استفاده از روشکرغیرعمومی (در دسترس ناظر بازار) تقسیم 
چینی سنگین و حذف را مورد گاوسین دو بعدي دو تخلف فروش پس القاي روند و سفارش

دهد، تخلف فروش پس از القاي روند با استفاده . نتایج بررسی نشان میبررسی قرار داده است
تنها با  حذف و سنگین چینیهاي در دسترس عموم قابل شناسایی بوده اما تخلف سفارشاز داده

، به شناسایی )2017( 7. لی، وو و لیواستناظر قابل شناسایی  هاي در اختیاراستفاده از داده
هاي برچسب دار زه زمانی روزانه و درون روزي با استفاده از دادهبا 2دستکاري قیمتی در 

هاي هاي یادگیري تحت نظارت براي سريدهد روشاند. نتایج بررسی آنها نشان میپرداخته
هاي درون روزي عملکرد مناسبی ندارند. علت زمانی روزانه عملکرد بهتري داشته اما براي داده

هاي نظارتی، تنها روز انجام دار تولید شده توسط سازمانبهاي برچسامر این است که داده
ده اما ساعت و زمان انجام را تعیین نکرده است. همچنین نتایج بررسی کرتخلف را مشخص 
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ها نزدیک نسبت به سایر روش همسایه امینKگیري و هاي درخت تصمیمدهد روشنشان می
به  1با استفاده از شبکه مولد تخاصمی )0182(اند. لینگارون و همکاران عملکرد بهتري داشته

ت. در این ده اسکرهاي غیر طبیعی به عنوان دستکاري قیمتی استفاده شناسایی رفتار منظور
هاي دستکاري نشده آموزش دیده و سپس در مجموعه در ابتدا مدل با استفاده از دادهپژوهش 

اخته یمتی، به شناسایی دستکاري پردداده آزمون از طریق تزریق داده پرت به عنوان دستکاري ق
درصدي در شناسایی دستکاري  68شده دقت دهد مدل ارائهشود. نتایج بررسی نشان میمی

با استفاده از شبکه  )2019( 2، ژو، هانگ و یانگوانگ قیمتی فروش پس از القاي روند را دارد.
ر بورس تی سهام دي قیماي اقدام به شناسایی دستکارعصبی بازگشتی همراه با آموزش دسته

هاي دهد مدل شبکه عصبی بازگشتی در مقایسه با مدلآنها نشان میپژوهش اند. نتایج دهکرچین 
عملکرد بهتري در شناسایی  %29شبکه عصبی مصنوعی به طور میانگین حدود  مانندمشابه 

یران شرکت هاي مدبا استفاده از تحلیل صحبت )2020( 3دستکاري دارد. کراجا، کیم و لسمن
هاي مالی اقدام به شناسایی دستکاري قیمتی سالانه مدیریتی و همچنین نسبت هايدر گزارش

متن کاوي استفاده  براي 4هاي توجه سلسله مراتبیاز مدل شبکهپژوهش اند. این دهکراطلاعاتی 
-به ارائه مدلی ترکیبی از شبکه عصبی حافظه طولانی )2022( 5ده است. اسریدهار و سیدارتهاکر

شناسایی دستکاري قیمت در بورس هند پرداختند. نتایج بررسی آنها نشان  برايکوتاه مدت 
 6موارد تخلفاتی را داشته است. اوسلو و آکال %96,6دهد مدل طراحی شده قابلیت شناسایی می

د. دنکردقیمتی در بورس استفاده  روش با نظارت جهت شناسایی دستکاري 6از  )2022(
هاي مورد استفاده آنها عبارت بودند از درخت تصمیم، رگرسیون لاجستیک، نزدیکترین روش

 Fهمسایه، جنگل تصادفی، بیز ساده و ماشین بردار پشتیبان. بر اساس نتایج به دست آمده امتیاز 
از شبکه  )2019( 7و همکارانبوده است. فیوره  %90هاي مورد استفاده بالاتر از روش بیشتر

اي دو -بندي دوهاي تخلف در شرایط خوشهجهت رفع مشکل عدم توازن داده 8متخاصم مولد
نسبت  تريدهد شبکه متخاصم مولد عملکرد مناسبند. نتایج بررسی آنها نشان میکرداستفاده 

                                                                                                                                      
1  . Generative Adversarial Networks 
2. Wang, Xu, Huang & Yang 
3. Craja, Kim & Lessmann 
4. hierarchical attention networks 
5  . Sridhar & Mootha 
6. Uslu & Akal 
7. Fiore, De Santis, Perla,  Zanetti & Palmieri 
8. Generative Adversarial Networks 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  31 
 

 ،است. چاریتو تهگیري تصادفی داشنمونههاي رفع مشکل عدم توازن از جمله بیشبه سایر روش
شکل رفع م برايمولد  نیز همانند فیوره و همکاران از شبکه متخاصم )2021( 1دراگیسیو و گارسز

هد شبکه دآنها نیز نشان می دند. نتایج پژوهشکرهاي تخلف پولشویی استفاده عدم توازن داده
 است. ها عملکرد بهتري داشتهمتخاصم مولد در مقایسه با سایر روش

هایی صورت گرفته است شناسایی دستکاري قیمتی در بازار سرمایه ایران، پژوهش در زمینه
دار تخلف، هاي برچسبهمانگونه که پیشتر توضیح داده شد به دلیل عدم دسترسی به داده اما

این راستا  اند. دردهکرتنها به شناسایی رفتار غیر نرمال روزانه بسنده  هاپژوهشتمامی  کمابیش
)، از رگرسیون لجستیک باینري و شبکه عصبی مصنوعی جهت 1390کردلویی ( فلاح شمسی و

هاي اند. در این مقاله به دلیل عدم دسترسی به دادههکردشناسایی دستکاري قیمتی استفاده 
ه هاي تسلسل، کشیدگی و وابستگی دیرش به دو دستها با استفاده از آزموندار، شرکتبرچسب

ی بندي شده و سپس با استفاده از لجستیک باینري و شبکه عصبدستکاري شده و نشده تقسیم
دهد دستکاري اند. نتایج بررسی آنها نشان میدهکرمصنوعی اقدام به شناسایی دستکاري قیمتی 

 p/e و رکتش اندازه با و نقدشوندگی ارتباط مستقیم و اطلاعاتی شفافیت شناوري، قیمتی با
)، با استفاده از محاسبه 1390دیگر فلاح شمس و محمدي (اي معکوس دارد.در مقاله ارتباط

ده سپس با استفاده کربندي ها را به دو دسته دستکاري شده و نشده تقسیمبازده غیر نرمال، شرکت
دهد، شان میاند. نتایج بررسی آنها ندهکراز رگرسیون باینري اقدام به شناسایی دستکاري قیمتی 

 دستکاري رضمع در بیشتر کم نقدشوندگی و پایین عاتیاطلا شفافیت با کوچک هايشرکت
 .ستا در شناسایی دستکاري قیمتی محسوب فاکتور مهمترین اطلاعاتی شفافیت هستند و عدم

 2 درجه عتاب و مصنوعی عصبی شبکه مبناي بر ژنتیک الگوریتم از ،)1395( همکاران و عطایی
 دهد،می اننش بررسی نتایج. انددهکر استفاده قیمتی دستکاري شناسایی براي شده تعدیل

 دو به هاشرکت يبندطبقه در بهتري عملکرد مصنوعی عصبی شبکه مبناي بر ژنتیک الگوریتم
) به بررسی تأثیر دستکاري قیمت با 1397ربیعی و همکاران ( .دارد نشده و شده دستکاري دسته

گرسیون از رپژوهش اند. در این تهاستفاده از ارسال سفارشات اغواکننده بر کارایی بازار پرداخ
دهد، با استفاده شده است. نتایج بررسی نشان میپژوهش  هايهبررسی فرضی برايهاي پنل داده

اري یابد. همچنین حجم بالاي معاملات با دستکوقوع دستکاري قیمتی، شکاف قیمتی کاهش می

                                                                                                                                      
1. Charitou, Dragicevic & Garcez 
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بازي و تحلیل فقهی بورس) به بررسی 1397قیمتی رابطه مستقیم دارد. توحیدي و موسویان (
وابط مختلف ضاند. آنها در پژوهش خود مبتنی بر دستکاري قیمت در بازار اوراق بهادار پرداخته

لف هاي مختفقهی شامل ممنوعیت تدلیس، غرر، غبن، ضرر، تبانی و معامله صوري را با روش
همراه با دستکاري  بازيدهد اگر بورساند. نتایج بررسی آنها نشان میدستکاري تطبیق داده

کننده باشد، از نظر شرعی محل اشکال است. ندیري و هاي فربینده و گمراهها به روشقیمت
هاي مستعد براي دستکاري قیمتی در بازار )، به شناسایی و بررسی شرکت1397همکاران (

ننده مورد ک اند. در این مقاله دستکاري قیمتی از طریق ورود سفارشات اغواسرمایه ایران پرداخته
نتایج  ها استفاده شده است.بررسی قرار گرفته و از روش رگرسیون پنل لاجیت براي آزمون داده

هاي با اندازه کوچک، شفافیت اطلاعاتی اندك، حجم دهد شرکتبه دست آمده نشان می
رات . همچنین دستکاري قیمتی با تغییهستندمعاملات بالا جهت دستکاري قیمتی مستعدتر 

. ستارابطه معکوس داشته که در نتیجه آن امکان دستکاري در بازارهاي رکودي بیشتر شاخص 
) در رساله خود با عنوان دستکاري قیمتی در معاملات حق تقدم در بورس 1398زارع (یکه

هاي تهران، به بررسی دستکاري قیمتی زمان افزایش سرمایه و انتشار حق تقدم با استفاده از داده
ت، دارایی و افزایش سرمایه پرداخته است. بر اساس نتایج به دست آمده، برخی از مربوط به قیم

سهامداران عمده پس از افزایش سرمایه و انتشار حق تقدم اقدام به فروش سهام خود و کاهش 
یابد و در ادامه تقدم نماد نیز کاهش میند. پس از کاهش قیمت نماد، قیمت حقکنقیمت نماد می

نیا و همکاران نماید. حامديتر میهاي پایینها در قیمتتقدماقدام به خرید حقسهامدار عمده 
ه ردکشناسایی دستکاري قیمتی در بورس تهران استفاده  براياز شبکه متخاصم مولد  )2022(

اند از دو هاي داراي برچسب تخلف دسترسی نداشتهاست. با توجه به آنکه نویسندگان به داده
هاي آماري اند. در روش اول با استفاده از آزموندهکرگذاري استفاده روش براي برچسب

اند. در گذاري شدهتسلسل، چولگی و کشیدگی روز معاملاتی مشکوك به دستکاري برچسب
هاي تخلف گذاري دادههاي اصلی اقدام به برچسبروش دوم از طریق تزریق نویز به داده

براي مدل طراحی شده در حدود  F2دهد شاخص امتیاز اند. نتایج بررسی آنها نشان مینموده
 بوده است. 73%

دهد به دلیل نبود داده هاي داخلی و خارجی نشان میهمانگونه که بررسی پژوهش
دار تخلف، اکثر مقالات بر شناسایی رفتار غیر طبیعی در روند معاملات سهام و یا برچسب

اند که این امر فرآیند شناسایی تخلف و صحت نتایج شناسایی تخلف روزانه پرداخته
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هاي یادگیري ماشینی و یادگیري عمیق با چالش همراه آمده را به ویژه در مدلدستبه
ده هاي نظارت شین بار، با استفاده از روشنخستسازد. بر این اساس در این مقاله براي می

هاي ادهبر روي د »ز القاي روندفروش پس ا«یادگیري عمیق به شناسایی دستکاري قیمتی 
 است بر اساس اطلاعات نویسندگان بیاندار درون روزي پرداخته شده است. لازم به برچسب

متی شناسایی دستکاري قی برايهاي یادگیري عمیق نظارت شده این مقاله، تا کنون از روش
ل دقت ها به دلییتمدر بورس اوراق بهادار تهران استفاده نشده است و استفاده از این الگور

و کارایی بالا، نقش بسزایی در شناسایی دستکاري قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران 
 خواهد داشت.

 
 شناسی پژوهشروش
 روش 4 از ها ورفع مشکل عدم توازن داده برايخاصم مولد تپژوهش از شبکه م این در

 مدت کوتاه-ولانیط حافظه شبکه بازگشتی، عصبی شبکه ، چندلایه پرسپترون عمیق یادگیري
 روي وند برفروش پس از القاي ر قیمتی دستکاري شناسایی به منظور شعاعی پایه تابع شبکه و

 شده است. استفاده روزي درون برچسب داراي هايداده
 

 رفع مشکل عدم توازن داده  .1
 یادگیري هايپروژه در ناهنجاري تشخیص در لغزش عوامل و هاچالش ترینبزرگ از یکی

 هايتراکنش. هاستآن توزیع بودن نامتوازن و هاداده تعداد بالاي حجم کاوي،داده و ماشین
 تا 1 دودح عبارتی، به و هستند سالم و معمولی هايتراکنش از ترکم چشمگیري طور به تخلف

 روبرویی در توانندنمی مدل ارزیابی معمول هايهستند. روش مشاهدات کل تعداد از درصد دو
 هايتمالگوری گیريسمت. کنند گیرياندازه دقیق طور به را مدل عملکرد نامتوازن، هايداده با

 این. است بیشتر مجموعه داده در هاآن تعداد که است هاییکلاس سوي به بیشتر بنديدسته
 کلاس هايویژگی با روبرویی در و دارند اکثریت کلاس بینیپیش به تمایل فقط هاالگوریتم

 ترتیب، ینا به. گیرندمی نادیده را هاآن بیشتر و کنندمی برخورد نویز عنوانبه هاآن با اقلیت،
در این  نابراینببالاست.  اکثریت کلاس با مقایسه در اقلیت کلاس اشتباه بنديدسته احتمال

وازن رفع مشکل عدم ت براياز یک روش ابتکاري با استفاده از شبکه متخاصم مولد پژوهش 
 .)2021داده استفاده شده است (چاریتو و همکاران، 
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 . شبکه متخاصم مولدالف

 2014که در سال  هاي عصبی استترین شبکه) یکی از مشهورGANشبکه متخاصم مولد (

معرفی شد. شبکه متخاصم مولد از  )2014( 1، پاجت، میرزا، ژو، واردي و اوزایرتوسط گودفلو

ی یعنی متخاصم و مولد که خود به تنهایی شبکه عصبی هستند، تشکیل شده است. دو بخش اصل

م یا و شبکه متخاص کردهد تا داده جعلی تولید کن، شبکه مولد سعی میGANدر شبکه عصبی 

هاي واقعی را از داده جعلی تشخیص دهد. فرآیند استفاده از شبکه کند دادهجداکننده سعی می

وازن مجموعه داده به این صورت است که شبکه مولد با استفاده از در رفع عدم ت GANعصبی 

هاي دسته اقلیت هاي مصنوعی شبیه به دادههاي تصادفی به عنوان ورودي سعی در ایجاد دادهداده

ا د تکنهاي مربوط به دسته اقلیت است، سعی می. شبکه متخاصم نیز که ورودي آن دادهکندمی

هاي اصلی دسته اقلیت تمیز دهد. در ه توسط شبکه مولد را از دادههاي تصادفی تولید شدداده

ادامه این فرآیند، هر دو شبکه متخاصم و مولد با توجه به توابع هزینه خود سعی در بهبود عملکرد 

هاي د که بیشتر شبیه دادهکنهایی تولید کند دادهکه شبکه مولد سعی می ايگونهند به کنخود می

هاي د تا عملکرد خود را در تشخیص دادهکنو شبکه متخاصم نیز سعی می دسته اقلیت باشد

انتشار مقادیر و پس )2و  1هاي جعلی از اصلی بهبود بخشد. پس از محاسبه توابع هزینه (معادله

ند و این امر یابهاي شبکه مولد و جداکننده بهبود میدن توابع هزینه، وزنکرآن، از طریق کمینه 

 هاي دو شبکه به حالت بهینه برسند.یابد که وزنمه میتا زمانی ادا

 

Generator

Xt Discriminator

Z

G(Z)

LD

LG

 
ل د . 1 شک ختار شبکه متخاصم مول  سا

                                                                                                                                      
1. Goodfellow, Pouget-Abadie, Mirza, Xu, Warde-Farley & Ozair 
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𝐿𝐿𝐷𝐷 ):1معادله ( = 𝑙𝑙𝑑𝑑1 +  𝑙𝑙𝑑𝑑2 = −(𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�𝐷𝐷(𝑥𝑥)� + log (1 − 𝜎𝜎(𝐷𝐷�𝐺𝐺(𝑧𝑧)�))  

𝐿𝐿𝐺𝐺 ):2معادله ( = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐷𝐷�𝐺𝐺(𝑧𝑧)�)  

 
 دستکاري قیمتی هاي شناسایی. مدل2

 )MLP(لایه چند پرسپترون . مدلالف
هاي اي از شبکه عصبی، دسته)1958، 1شبکه عصبی پرسپترون چند لایه (روزنبلات

که عصبی د. یک شبشوخور بوده که از پشت سر هم قرار دادن چند لایه پرسپترون ایجاد میپیش
پنهان تشکیل شده است. در این  لایه ورودي، خروجی و لایه 3پرسپترون چند لایه از حداقل 

ه با د. در این شبکشوهاي پنهان افزوده میها، به تعداد لایهدر صورت افزایش تعداد لایه  حالت
ها در ها، مقدار خروجی در هر لایه از طریق مجموع موزون وزنتوجه به چند لایه بودن نورون

 ). 3د (معادله شوهاي لایه قبلی محاسبه میرونومقدار ن

𝑌𝑌𝑗𝑗 ):3معادله ( = 𝑓𝑓(∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 + 𝑤𝑤0)  

هاي شبکه از )، بایستی وزن4ساز و تابع هزینه (معادله پس انجام محاسبات مربوط به تابع فعال
سازي استفاده توان از فرآیند بهینهسازي بهبود یابند. اما در این شبکه نمیهاي بهینهطریق الگوریتم

ارد هاي میانی مقدار واقعی وجود ندد چرا که براي لایهکرشده در شبکه عصبی مصنوعی استفاده 
که با استفاده از آن بتوان میزان خطا را بدست آورده و مشتق خطا نسبت به وزن آن لایه را محاسبه 

 ). 5د (معادله شواستفاده می 2انتشار خطاد. در این حالت از الگوریتم یادگیري پسکر

 ):4معادله (
e𝑗𝑗(n) = d𝑗𝑗(n) − Y𝑗𝑗(n) 

𝜀𝜀(𝑛𝑛) =
1
2
�𝑒𝑒𝑗𝑗2(𝑛𝑛)
𝑗𝑗

 

 ):5معادله (

𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

=
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

×
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

×
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

 

∆𝑤𝑤𝑗𝑗𝑗𝑗(𝑛𝑛) = −𝜂𝜂
𝜕𝜕ε(n)
𝜕𝜕𝜐𝜐𝑗𝑗(𝑛𝑛)𝑦𝑦𝑖𝑖(𝑛𝑛) 

                                                                                                                                      
1  . Rosenblatt 
2. Backpropagation 
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X1

X2

X3

X4

Xm

Y1

Y2

Y3

Yn

Z1

Z2

Z3

P1

P2

لایه ورودي

1لایه پنهان 
2لایه پنهان 

لایه خروجی

 
ل ن2 شک ی پرسپترو ختار شبکه عصب  . سا

 
 . شبکه عصبی بازگشتیب

هاي اي از مدلشبکه پرسپترون چند لایه که در بخش پیش توضیح داده شد، نمونهمدل 
پنهان  هايهستند، یعنی جریان اطلاعات تنها در یک مسیر مستقیم از ورودي به لایه 1خورپیش

گیرد. اما در مدل شبکه عصبی بازگشتی (روملهارت و همکاران، و سپس به خروجی صورت می
هاي مدل در مرحله بعد در نظر ی مرحله قبلی به عنوان بخشی از وروديهاي خروج)، داده1986

معادله ساز (شود و در واقع شبکه داراي حافظه است. در این حالت ورودي تابع فعالگرفته می
هاي مرتبط با هر مجموعه است. هاي ورودي و خروجی مرحله همراه با وزن) ترکیبی از نورون6

هاي زمانی، يبینی سرتوان به پیشهاي عصبی بازگشتی میاي شبکهاز جمله مهمترین کاربرده
 د.کرپردازش زبان طبیعی و ترجمه ماشینی اشاره 

 

X1 X2 X3 XmXt

RNN htht-1 RNN RNN RNN RNN hm

 
ل ی3 شک ی بازگشت ختار شبکه عصب  . سا

                                                                                                                                      
1  . Feed Forward 
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ℎ𝑡𝑡 ):6معادله ( = 𝑓𝑓(∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 + ℎ𝑡𝑡−1𝑤𝑤ℎ + 𝑤𝑤0)  

𝑌𝑌𝑡𝑡 = ℎ𝑡𝑡𝑤𝑤ℎ 
 

 )LSTM(1کوتاه مدت-شبکه حافظه طولاتی. ج

اي کوتاه مدت به میزان یک مرحله قبل است. همین امر شبکه عصبی بازگشتی داراي حافظه
د. این کنتا مدل در مواردي که به خروجی چند مرحله قبل نیاز است، ضعیف عمل  شودسبب می

) بر طرف شده است. در 1997، 2کوتاه مدت (هوچریتر و اشمیت-مشکل در شبکه حافظه طولاتی
هایی که ارزشمند است را در حافظه خود واقع این شبکه در طی مراحل آموزش خود، خروجی

بر خلاف شبکه عصبی بازگشتی دو  LSTMد. کننگاه داشته و موارد بی ارزش را از حذف می
 ورودي و دو خروجی دارد که یکی خروجی مرحله قبل و دیگري حافظه شبکه است.

گردد. بخش اول، واحد فراموشی است. این بخش بخش تقسیم می 4به  LSTMار ساخت
سازي ). بخش دوم، واحد ذخیره7(معادله  استارزش از حافظه شبکه مربوط به حذف موارد بی

). بخش 9و  8ند (معادله شواست. در این بخش موارد جدید با ارزش در حافظه شبکه ذخیره می
بخش قبل حافظه  2است. در این بخش با استفاده از بردارهاي سوم، بروزرسانی حافظه 

). بخش چهارم، ایجاد خروجی است. در این مرحله آن بخش از 10شود (معادله بروزرسانی می
 ). 12و  11د (معادله شوحافظه که بایستی به عنوان خروجی ارسال شود، تعیین می

𝑓𝑓𝑡𝑡 ):7معادله ( = 𝜎𝜎(𝑤𝑤ℎ𝑓𝑓ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑏𝑏ℎ𝑓𝑓 + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖) 

𝑔𝑔𝑡𝑡 ):8معادله ( = 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ(𝑤𝑤ℎ𝑔𝑔ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑏𝑏ℎ𝑔𝑔 + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖) 

𝑖𝑖𝑡𝑡 ):9معادله ( = 𝜎𝜎(𝑤𝑤ℎ𝑖𝑖ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑏𝑏ℎ𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖) 

𝐶𝐶𝑡𝑡 ):10معادله ( = 𝜎𝜎(𝑓𝑓𝑡𝑡 × 𝐶𝐶𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡 × 𝑔𝑔𝑡𝑡) 

𝑜𝑜𝑡𝑡 ):11معادله ( = 𝜎𝜎(𝑤𝑤ℎ𝑜𝑜ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑏𝑏ℎ𝑜𝑜 + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖)    

ℎ𝑡𝑡 ):12معادله ( = 𝑜𝑜𝑡𝑡 × tanh (𝑐𝑐𝑡𝑡) 

                                                                                                                                      
1.Long-Short Term Memory 
2. Hochreiter & Schmidhuber 
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ل ی4 شک طولات ظه  حاف ختار شبکه  دت-. سا ه م  کوتا

 
 )RBFN(1. شبکه عصبی تابع پایه شعاعید

هاي عصبی قدرتمند در ) یکی از شبکه1988، 2شبکه عصبی تابع پایه شعاعی (برومهد و لاو
سازي قضیه کاور استوار بر پیاده RBF. منطق اصلی شبکه استیابی زمینه تخمین تابع و درون

ر خطی، یتوان با استفاده از یک نگاشت غاست. بر اساس این قضیه، یک فضاي غیر خطی را می
ساز ، از توابع فعالRBFهاي . بدین منظور در لایه پنهان شبکهبه یک فضاي خطی تبدیل کرد

 د. شوغیر خطی استفاده می
برد، در این شبکه تنها یک لایه که از چندین لایه پنهان بهره می MLPبر خلاف شبکه 

ها بر روي اتصالات بردارهاي ورودي به لایه میانی پنهان وجود دارد. همچنین در این شبکه وزن
به این  RBFنبوده بلکه بر بردار لایه پنهان به لایه خروجی قرار دارد. فرآیند اجرایی شبکه 

داده ورودي، فاصله برداري آن داده با بردار نمونه که براي هر ورودي  صورت است که براي هر
یرد گساز قرار میمجزا است محاسبه شده و این فاصله به عنوان ورودي در اختیار تابع فعال

ردار نمونه به ب يبردار ورود یکینزد ایشباهت  زانیمساز ). به عبارت دیگر تابع فعال13(معادله 
ساز در وزن مربوطه ضرب شده به وسیله یک رابطه خطی . در ادامه توابع فعالدکنیرا محاسبه م

د. به عبارت دیگر لایه خروجی یک تابع خطی از ترکیب وزنی شوخروجی مدل محاسبه می
ع هزینه ب. پس از محاسبه خروجی مدل، تااست RBFهاي هاي لایه میانی یا همان نوروننورون

                                                                                                                                      
1. Radial Basis Function Network 
2. Broomhead & Lowe 
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ه هاي لایهاي نوروناي وزنروابط گرادیان خطا و مشتق زنجیرهمحاسبه شده و با استفاده از 
 ).14یابند (معادله میانی و بردارهاي نمونه بهبود می

𝜑𝜑𝑗𝑗(𝑥𝑥) ):13معادله ( = exp�
− ��𝑥𝑥 − 𝑐𝑐𝑗𝑗��

2

2𝜎𝜎𝑗𝑗2
� 

𝑦𝑦𝑘𝑘(𝑥𝑥) ):14معادله ( = �𝑤𝑤𝑘𝑘𝑘𝑘𝜑𝜑𝑗𝑗(𝑥𝑥)
𝑛𝑛

𝑗𝑗=0

 

 

X1
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X3

Xm
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لایه خروجی

W3

 
ل ختار5 شک ی . سا ع شعاع ی تاب  شبکه عصب

 
 ها. داده3

ري شناسایی دستکا برايدار درون روزي براي نخستین بار از داده برچسبپژوهش در این 
یري هاي یادگقیمتی در بورس استفاده شده است. همین امر سبب شده است تا بتوان از روش

منظور  د. بهکرتفاده اسپژوهش در این  ،آموزش هستند برايدار عمیق که نیازمند داده برچسب
ار در ین بنخستبراي  »فروش پس از القاي روند«دار، هشدار تخلف هاي برچسبگردآوري داده

ن نویسی شده است. در نتیجه ایسامانه نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار (سامانه بیدار)، برنامه
و  د. پس از شناساییشوهشدار، موارد مشکوك به تخلف توسط سامانه نظارتی شناسایی می
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 هاي ثبت شدهاعلام موارد مشکوك، کارشناس مربوطه به بررسی ریز معاملات و تراکنش
 شود. دار تخلف تهیه مید، داده برچسبشوپرداخته و در صورتی که تخلف اثبات 

در زمینه بررسی متغیرهاي تاثیرگذار بر دستکاري قیمتی، تاکنون مطالعات داخلی و خارجی 
ژوهش، از نتایج در این پبنابراین اند. صورت گرفته و متغیرهاي تاثیرگذار شناسایی شدهمتعددي 

 دولج انتخاب متغیرهاي تاثیرگذار استفاده شده است. در ها برايپژوهشبه دست آمده از این 
 . نشان داده شده استپژوهش مورد استفاده در این  متغیرهاي زیر

 
ل دو ل. 1 ج د ي م ها  متغیر

 مقالات مرجع متغیرها

 ) و ...2019( و همکاران )، وانگ2014(و همکاران محمديگل بازده قیمت

 ) و ...2017( و همکاران )، لی2016( و همکاران )، لینگارون2014( و همکاران کائو حجم معاملات

 ) و ...2022( و همکاران نیا)، حامدي2016( و همکاران ) ، لینگارون2019( و همکاران وانگ قیمت نخستین

 ) و ...1395شمس ( ،)2014( و همکاران محمديگل )،2016( و همکاران لینگارون بیشترین قیمت

 ) و ...2014( و همکاران کائو ،)2014( و همکاران )، کائو2022( و همکاران نیاحامدي کمترین قیمت

 و ... )2017( و همکاران لی ،)2016( و همکاران لینگارون )،1395( و همکاران شمس آخرین قیمت

 ) و ...1397( و همکاران )، ندیري2020( و همکاران کلوز اندازه شرکت

 ) و ...1395( و همکاران )، شمس1397( و همکاران ندیري بازده شاخص کل

 ) و ...1395( و همکاران )، شمس1397( و همکاران ندیري سهام شناور آزاد

 )2017)، لئوز و همکاران (2006( و همکاران آگاراوال خرید حقیقی به حقوقی حجم

 ) و ...1993تاش (این)، مک2017لئوز و همکاران ( تعداد خریداران حقیقی

 )و ...2017) ، لئوز و همکاران (1993تاش (اینمک تعداد خریداران حقوقی

 ) و ...1993تاش (اینمک)، 2017لئوز و همکاران ( تعداد فروشندگان حقیقی

 )و ...2017) ، لئوز و همکاران (1993تاش (اینمک تعداد فروشندگان حقوقی
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 هاي ارزیابی عملکرد. سنجه4
و  3، دقت2، حساسیت1هاي ارائه شده، از چهار سنجه صحتبه منظور ارزیابی دقت مدل

پارامتر  4ابتداي امر بایستی منظور در یناهب. شود) استفاده می2007، 5(ساساکی F 4امتیاز
، تشخیص صحیح عدم FP(7، تشخیص کاذب دستکاريTP(6)تشخیص صحیح دستکاري(

 د:محاسبه ش  FN(9کاذب عدم دستکاري( ، تشخیص8)TNدستکاري(
صحت: این نسبت توانایی مدل را در شناسایی سهام دستکاري شده نسبت به کل 

 دهد.هاي شناسایی شده را نشان میدستکاري

(𝑃𝑃𝑃𝑃) صحت =
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝐹𝐹
 

حساسیت: این نسبت توانایی مدل را در شناسایی سهام دستکاري شده نسبت به کل 
 دهد.هاي اتفاق افتاده را نشان میدستکاري

(𝑆𝑆𝑆𝑆) حساسیت =
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝐹𝐹
 

 دهد که مدل تا چه میزان شناسایی صحیح داشته است.دقت: این نسبت نشان می

(Ac) دقت =
𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝐹𝐹𝐹𝐹
 

 .استهاي دقت و حساسیت ، یک میانگین هارمونیک از سنجهF: سنجه امتیاز Fامتیاز 

𝐹𝐹𝛽𝛽 =
(1 + β2) ∗ صحت ∗ حساسیت

�β2 ∗ �صحت + حساسیت
=

(1 + β2) ∗ TP
(1 + β)2 ∗ TP + (β2 ∗ FN) + FP

 

 ردعملک ارزیابی سنجه دقت در مقایسه با سنجه حساسیت در اهمیت βضریب  این رابطه در
باشند،  داشته و اهمیت یکسانی ارزش حساسیت و هاي صحتسنجه اگر. دهدمدل را نشان می

                                                                                                                                      
1. Precision 
2  . Sensitivity 
3  . Accuracy 
4  . F-Score 
5  . Sasaki 
6  . True Positive 
7  . False Positive 
8  . True Negative 
9  . False Negative 
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 شناسایی در اشتباه سرمایه بازار اما در. است F1 ارزیابی شاخص بوده و یک با برابر β ضریب
ایی دن عدم شناسکرجریمه  بنابراین براي. ندارند متقارن هزینه نشده، و شده دستکاري سهام

در نظر  β ،2تکاري سهم دستکاري نشده، ضریب دستکاري در مقایسه با شناسایی اشتباه دس
 شود.گرفته می

 
 هاي پژوهشیافته

هاي یادگیري عمیق و ارزیابی عملکرد آنها در شناسایی دستکاري . آموزش مدل1
 قیمتی

 ستاهاي یادگیري عمیق در شناسایی دستکاري قیمتی به اینصورت فرآیند استفاده از مدل
گذاري شده تحت آموزش قرار گرفته هاي تاریخی و برچسبکه در ابتدا مدل با استفاده از داده

ها مورد گیرد. در این راستا بایستی در ابتداي امر دادهو سپس عملکرد آن مورد ارزیابی قرار می
 پردازش قرار گرفته و سپس جهت آموزش به مدل وارد شوند.پیش

 دازشپرپیش مورد داده ساختار بایستی عمیق یادگیري هايلمد به داده ورود منظور به
 امi اندیس که شده گرفته نظر در n×1 بردار یک قالب در متغیر هر منظور بدین. گیرند قرار

 هايمدل اینکه به توجه با همچنین. باشدمی i زمانی پنجره در متغیر آن وضعیت به مربوط بردار
 روجیخ بردار عنوان به نیز بردار یک هستند، ناظر با عمیق یادگیري هايمدل استفاده، مورد

 نشان 1 هک بوده باینري متغیر یک خروجی، متغیر ،پژوهش این در که شودمی گرفته نظر در
 منظور به. است تخلف وقوع عدم دهندهنشان 0 و نظر مورد زمانی پنجره در تخلف وقوع دهنده
 بایستی وند،نش اشباع ناحیه وارد) هستند دارکران که( سازيفعال توابع به توجه با هاداده آنکه
سازي شدند نرمال بردار همان به نسبت را بردار هر داده منظور بدین که شوند سازيلنرما

 .)15(معادله 

𝑥𝑥𝑖𝑖 ):15معادله ( =
𝑋𝑋𝑖𝑖 − min(𝑋𝑋)

max(𝑋𝑋) − min (𝑋𝑋)
 

 منظور به .گیرد صورت مدل یادگیري فرآیند بایستی ورودي، هايداده ساختاربندي از پس
 موزشآ منظور به اول دسته از. شدند بنديتقسیم تست و آموزش دسته 2 به هاداده مدل، اجراي

 استفاده با مدل عملکرد آموزش، فرآیند اتمام از پس و شد استفاده عمیق یادگیري هايالگوریتم
 . گرفت قرار بررسی مورد تست هايداده از
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 رازشب مشکل تا دشمی تنظیم بایستی الگوریتم تست، هايداده براي مدل اجراي از پس

 جمله از مدل مختلف هايمولفه منظور بدین. شدمی برطرف حد از کمتر برازش و حد از بیش

 تست هايادهد براي دقت میزان بیشترین که حدي تا شد تنظیم تکرار تعداد و سازيفعال توابع

 حد، زا بیش برازش از منظور. نشد حد از بیش برازش دچار الگوریتم حال عین در و آمد بدست

 دقت نتیجه در وهاي بخش اول، آموزش دیده نسبت به داده حد از بیش مدل که است حالتی

 کمتر آموزش بخش هايداده براي آن دقت به نسبت تست، بخش هايداده براي مدل بینیپیش

 .)2شود (جدول می

 
ل دو ل2 ج د ختار م ق. سا ي عمی دگیر ي یا  ها

 پرسپترون چند لایه

 

 شبکه عصبی بازگشتی

 
 مدت کوتاه-یطولان حافظه شبکه

 

 اي شعاعیشبکه تابع پایه

 
 

را نشان  epochهاي یادگیري عمیق متناسب با افزایش تعداد منحنی تابع زیان مدل 1نمودار 

مدل مورد استفاده،  4نیز قابل تشخیص است در هیچکدام از دهد. همانگونه که در نمودارها می

شود و همگرایی تابع زیان مجموعه مشکل برازش بیش از حد و برازش کمتر از حد مشاهده نمی

 آموزش و مجموعه تست قابل قبول است.
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دار حن.1 نمو ع يهایمن نیز تاب ل ا د دگی يهام ف قیعم يریا ع: یا ه(منب ش)ت ه ي پژو  ها

 

دهد. هاي یادگیري عمیق به کار رفته را نشان میریختگی مدلماتریس درهم 2نمودار 

شود، اطلاعات خلاصه شده ریختگی که از آن به عنوان ماتریس خطا نیز یاد میماتریس در هم

هاي درست و غلط مدل بر بینیدهد. در این ماتریس تعداد پیشاز عملکرد مدل را نشان می

شود. همانگونه که در نمودار زیر مشخص است، محور عمودي هر اساس هر دسته نشان داده می

دهد. طبیعی است چنانچه بینی شده را نشان میهاي واقعی و محور افقی مقادیر پیشماتریس داده

هاي هاي متخلفانه بودن دادهبینیهاي سالم و تعداد پیشهاي غیر متخلفانه تراکنشبینیپیش

لف بیشتر باشد، عملکرد مدل در شناسایی دستکاري قیمتی بهتر بوده است. همچنین ماتریس تخ

ها به راحتی قابل هاي ارزیابی عملکرد مدلآورد تا سنجهریختگی این امکان را فراهم میدر هم

 663محاسبه باشند. همانگونه که در نمودار زیر نشان داده شده است، شبکه عصبی بازگشتی 

مورد و شبکه تابع  660کوتاه مدت -مورد، شبکه حافظه طولانی 662رسپترون چند لایه مورد، پ
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اند. اما در مورد هاي متخلفانه را به درستی تشخیص دادهمورد از تراکنش 637اي شعاعی پایه

مورد و شبکه  747مورد، پرسپترون چند لایه  753هاي سالم شبکه حافظه کوتاه مدت تراکنش

مورد را به درستی، تراکنش سالم  577مورد و شبکه تابع پایه شعاعی  746عصبی بازگشتی 

هاي متخلفانه و ها در تشخیص صحیح تراکنشند. با توجه به آنکه ترتیب مدلاکردهشناسایی 

 رین مدلشناسایی بهت برايهاي ارزیابی عملکرد از سنجه بنابراین لازم استسالم متفاوت است، 

 د.استفاده کر

دهد. همانگونه که هاي یادگیري عمیق را نشان میهاي ارزیابی عملکرد مدلجهسن 3جدول

در بخش قبل توضیح داده شد، با توجه به اینکه هزینه عدم تشخیص تراکنش متخلفانه در مقایسه 

 کرداي استفاده از سنجه لازم استپس  نیستبا تشخیص متخلفانه بودن تراکنش سالم یکسان 

سنجه ژوهش پکه در آن وزن عدم تشخیص تراکنش متخلفانه بیشتر باشد. بدین منظور در این 

F2 هاي ها در نظر گرفته شده و در کنار آن از سنجهبه عنوان سنجه اصلی ارزیابی عملکرد مدل

نیز استفاده شده است. همانگونه که در جدول زیر نشان  F1دقت، صحت، حساسیت و امتیاز 

برخوردار بوده و پس  F2کوتاه مدت از بیشترین امتیاز -ست، شبکه حافظه طولانیداده شده ا

اي شعاعی قرار دارند که این از آن شبکه عصبی بازگشتی، پرسپترون چند لایه و شبکه تابع پایه

دهد. نکته دیگري که از نتایج کوتاه مدت را نشان می-له عملکرد بهتر شبکه حافظه طولانیامس

که حافظه که دو مدل شب ايگونهبه  استاست، نقش حافظه در شناسایی دستکاري قابل برداشت 

کوتاه مدت و شبکه عصبی بازگشتی که از حافظه در فرآیند یادگیري خود استفاده -طولانی

 .هستند، در مقایسه با دو مدل دیگر از عملکرد بالاتري برخوردار کنندمی
 

ل دو د یابیارز. 3 ج ل عملکر د دگی يهام  قیعم يریا

 F2امتیاز  F1امتیاز  حساسیت صحت دقت مدل 

MLP 9540/0 1 9068/0 9511/0 9241/0 

RNN 9540/0 9985/0 9082/0 9512/0 9249/0 

LSTM 9567/0 1 9116/0 9538/0 9280/0 

RBFN 8219/0 7893/0 8726/0 8289/0 8546/0 
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دار هم سیماتر. 2 نمو ل یختگیردر د دگی يهام ه قیعم يریا فت ع: یا هش)(منب ي پژو  ها

 

 
دار د یابیارز يهاسنجه .3 نمو ل عملکر د دگی يهام ه قیعم يریا فت ع: یا هش)(منب ي پژو  ها

 
 رفع مشکل عدم توازن داده. 2

 صیچالشها در تشخ ینتراز بزرگ هاي قبل توضیح داده شد، یکیهمانگونه که در بخش
ها و نامتوازن بودن تعداد داده يحجم بالا ي،کاوو داده ینماش یادگیري يهادر پروژه يناهنجار

 یعمولم يهاتر از تراکنشکم یريتخلف به طور چشمگ يهاتراکنشچراکه  هاستآن یعتوز
. در این پژوهش هستند هاهکل مشاهد دتا دو درصد از تعدا 1حدود  یو سالم هستند و به عبارت
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که از این میزان تعداد  استرکورد  2997هاي مورد بررسی در حدود نیز تعداد کل تراکنش
هاي سالم رکورد مربوط به تراکنش 2692هاي متخلفانه و تعداد رکورد مربوط به تراکنش 305

هاي عداد تراکنشها مشخص است، تو بدون تخلف است. همانگونه که از تعداد تراکنش
که این امر گویاي غیر متوازن بودن مجموعه  استها درصد کل تراکنش 1متخلفانه در حدود 
هاي فعلی آموزش ببینند، هاي یادگیري عمیق با داده. چنانچه مدلاستداده مورد بررسی 

می . در این حالت مدل به احتمال زیاد تمااستهاي سالم ها به سمت تراکنشگیري مدلسمت
تر اینکه دقت مدل نیز بسیار بالا خواهد د و جالبکنبندي میها را در دسته بدون تخلف طبقهداده

حال آنکه هدف از طراحی  ،دکنبندي میها را اشتباه طبقهدرصد داده 1بود چراکه تنها حدود 
 هاي متخلفانه است.درصد تراکنش 1مدل شناسایی همان 

ها برطرف شده و سپس ی در ابتدا مشکل عدم توازن دادهبه منظور رفع این مشکل، بایست
ها صورت گیرد. همانگونه که در بخش قبل توضیح داده شد، در فرآیند یادگیري توسط مدل

رفع مشکل عدم توازن مجموعه داده  براي) GANاین پژوهش از شبکه متخاصم مولد (
ها از دو شبکه متخاصم مولد استفاده شده است. در این پژوهش به منظور توزان بهتر داده

هاي مصنوعی سالم و غیر متخلفانه که هدف شبکه اول تولید داده ايگونههاستفاده شده است ب
هاي مصنوعی متخلفانه است. بدین منظور با استفاده از شبکه اول و هدف شبکه دوم تولید داده

ه میزان ده از شبکه دوم بد و با استفاشوتراکنش سالم و غیر متخلفانه تولید می 1000حدود 
نمونه تراکنش متخلفانه مصنوعی تولید  3,387هاي سالم و متخلفانه یعنی تفاوت تعداد تراکنش

 د.شومی
هاي ورودي، سنجه بررسی عملکرد شبکه متخاصم مولد در رفع عدم توازن داده به منظور

، شبکه بی بازگشتیمدل اصلی پژوهش یعنی پرسپترون چندلایه، شبکه عص 4براي  F2امتیاز 
کوتاه مدت و شبکه تابع پایه شعاعی در سه حالت بدون توازن داده، توازن داده -حافظه طولانی

گیري تصادفی و توازن داده با شبکه متخاصم مولد، محاسبه شده است. همانگونه نمونه با بیش
ي درمقایسه ترنشان داده شده است، شبکه متخاصم مولد عملکرد بسیار مناسب 4که در جدول 

است همانگونه  بیانگیري تصادفی و بدون توازن داده دارد. لازم به نمونهبا توازن داده با بیش
ها با مشکل عدم توازن همراه هستند استفاده از تر توضیح داده شد در شرایطی که دادهکه پیش

یل فصهاي یادگیري عمیق در ادامه به ت. در خصوص جزئیات مدلنیستسنجه دقت مناسب 
 پرداخته خواهد شد.
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ل دو ه4 ج د دا ن  م تواز د ل ع ع مشک در رف د  د شبکه متخاصم مول ی عملکر  . بررس
 GANتوازن داده با  گیري تصادفینمونهتوازن داده با بیش بدون توازن داده مدل یادگیري عمیق

MLP 8103/0 9113/0 9511/0 

RNN 8097/0 9103/0 9512/0 

LSTM 8263/0 9218/0 9538/0 

RBFN 7198/0 7814/0 8289/0 

 
 گیريبحث و نتیجه

هدف از نگارش این مقاله شناسایی دستکاري قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران با 
مدل پرسپترون چند لایه، شبکه عصبی  4هاي یادگیري عمیق بود. در این راستا از استفاده از مدل

د. به منظور اي شعاعی استفاده شکوتاه مدت و شبکه تابع پایه-طولانیبازگشتی، شبکه حافظه 
هاي درون روزي داراي برچسب تهیه از داده بیان شده در بالاهاي آموزش و تست عملکرد مدل

 شده در سازمان بورس استفاده شد. 
اصلی به عنوان سنجه  F2هاي یادگیري عمیق از سنجه امتیاز به منظور ارزیابی عملکرد مدل

بکه شهاي  دیگر مانند دقت، صحت و حساسیت استفاده شد. نتایج بررسی نشان داد مدل و سنجه
بالاتري برخوردار بوده و پس  F2در مقایسه با سایر مدلها از امتیاز  کوتاه مدت-حافظه طولانی

 قرار ي شعاعیاشبکه تابع پایهو  پرسپترون چند لایه، شبکه عصبی بازگشتیهاي از آن مدل
بکه عصبی شدر مقایسه با مدل  پرسپترون چند لایهداشتند. همچنین نتایج بررسی نشان داد مدل 

بی شبکه عصاز صحت بالاتري برخوردار بوده اما در مقابل میزان حساسیت مدل  بازگشتی
ها را در ارزیابی عملکرد مدل Fسنجه امتیاز این نتایج اهمیت سنجه بالاتر بوده است.  بازگشتی

 دهد.مینشان 
نکته دیگري که از نتایج به دست آمده قابل برداشت بود، نقش الگوهاي بازگشتی و داراي 
حافظه در شناسایی تخلف فروش پس از القاي روند است. همانگونه که از نتایج مشخص است 

ازگشتی که هر دو از الگوي ب شبکه عصبی بازگشتیو  کوتاه مدت-شبکه حافظه طولانیمدل 
شبکه تابع و  پرسپترون چند لایههاي ند، نسبت به مدلکنالگوریتم خود استفاده میو حافظه در 

 عملکرد بهتري داشتند. اي شعاعیپایه
همانگونه که پیشتر توضیح است. ها یافته دیگر پژوهش مربوط به رفع مشکل عدم توازن داده

هاي داراي داده چرا که نسبتهستند هاي تخلف به صورت معمول نامتوازن داده شد، داده
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هاي داراي برچسب بدون تخلف به مراتب کمتر و در حدود برچسب تخلف در مقایسه با داده
هاي یادگیري عمیق را با چالش همراه که این امر فرآیند آموزش مدل استدرصد  2تا  1

ه با ها را در دسته بدون تخلف قرار دهد که این مسئلسازد و مدل تمایل دارد تا تمامی دادهمی
از یک روش پژوهش یعنی شناسایی موارد تخلف در تضاد است. لذا در این پژوهش هدف 

ها استفاده شد. نتایج رفع عدم توازن داده برايابتکاري یعنی به کارگیري شبکه متخاصم مولد 
ها با هاي یادگیري عمیق در حالت رفع عدم توازن دادهبه دست آمده نشان داد عملکرد مدل

ها با استفاده از روش ها و رفع توازن دادهصم مولد نسبت به عدم رفع توازن دادهشبکه متخا
 .استگیري تصادفی به مراتب بهتر نمونهبیش

هاي داراي برچسب تخلف مهمترین محدودیت در مسیر انجام پژوهش حاضر، تعداد داده
هاي مصنوعی تخلف تر توضیح داده شد این محدودیت با تولید دادهبود که همانطور که پیش

ژوهش پد. محدودیت دیگر مربوط به بازه زمانی شتوسط شبکه عصبی متخاصم مولد برطرف 
هاي بخش آموزش بیشتر آن حجم داده پیروو پژوهش است هرچه بازه زمانی  روشن. است

 باشد، یادگیري مدل بهتر خواهد بود.
براي سازمان بورس قابل استفاده تواند به عنوان ابزاري نظارتی هاي این پژوهش مییافته

گذاري در نمادهاي بدون دستکاري هستند گذارانی که به دنبال سرمایهباشد. همچنین سرمایه
 يریادگی يهامدل مناسب عملکرد به توجه با .کنندهاي این پژوهش استفاده توانند از یافتهمی
 شنهادیپ روند، يالقا از پس فروش تخلف ییشناسا در حافظه يدارا يهامدل ژهیو به قیعم

 بازار يهايدستکار و تخلفات ریسا ییشناسا يبرا هامدل نیا از هاي آتیدر پژوهش دشویم
اسایی دستکاري هاي یادگیري عمیق در شند از سایر مدلشو. همچنین پیشنهاد میشد استفاده زین

  قیمتی استفاده شود.
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Abstract 
This study examines the relationship between the dynamic fluctuations of inflation 

rate uncertainty and the fluctuations of different parts of the stock market both in the 
time domain and in the frequency domain (short-term, medium-term and long-term) 
in Iran. Using time-frequency connectedness approach, the results showed that there is 
a high correlation between the uncertainty of macroeconomic variables and the 
fluctuations of different parts of the stock market in the short and medium term, and 
this correlation decreases in the long term. In time domain, the inflation rate overflow 
fluctuations are positive and this shows that the uncertainty about the inflation rate 
transmits the shock to different parts of the stock market. In the frequency domain, in 
more sub-periods, the inflation rate uncertainty is the risk taker and its value is negative. 
Also, the average correlation of the net fluctuation of inflation uncertainty in the long 
term is higher than in the medium and short term, which shows that the uncertainty of 
the inflation rate in the long term transmits more risk to different sectors of the stock 
market, and in the short term, the sectors cement, basic metals, chemicals, investment 
and food, in the medium term, the cement and computer sectors, and in the long term, 
the petroleum and computer sectors are more vulnerable to the uncertainty of the 
inflation rate. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 53-78، صص 1404 بهار، 69، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1رانیدر ا سهامبازار هاي مختلف نرخ تورم و نوسانات بخش ینانینااطم

 5، مهدي بهنامه4، تقی ابراهیمی سالاري3میدانی، علی اکبر ناجی 2پورمحمد جواد گرجی
 
 

 چکیده
بازار سهام هم  هاي مختلفاین مطالعه به بررسی ارتباط  نوسانات پویاي نااطمینانی نرخ تورم بر نوسانات بخش

ت پردازد. با استفاده از رهیافمدت و بلندمدت) در ایران میدر دامنه فرکانسی(کوتاه مدت، میان در دامنه زمانی و هم
اي هفرکانس نتایج نشان داد که بین نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي و نوسانات بخش -شاخص ارتباط زمان

ابد. در یدر بلندمدت این ارتباط کاهش میمدت ارتباط بالایی وجود دارد و مدت و میانمختلف بازار سهام در کوتاه
بت به نرخ تورم دهد که نااطمینانی نسنوسانات سرریز نرخ تورم به صورت مثبت است و این نشان می بیشتردامنه زمانی 

نانی نرخ هاي بیشتري نااطمی. در دامنه فرکانسی در زیردورهاستهاي مختلف بازار سهام دهنده شوك به بخشانتقال
و مقدار آن منفی است. همچنین میانگین ارتباط سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ  استیرنده ریسک تورم گ

دهد نااطمینانی نرخ تورم در بلندمدت میتر است که نشان مدت بیشمدت و کوتاهمدت از میانتورم در بلند
سیمانی،  هايمدت بخشن در کوتاههاي مختلف بازار سهام است همچنیدهنده بیشتري از ریسک بر بخشانتقال

اي ههاي سیمانی و رایانه و در بلندمدت بخشمدت بخشگذاري و غذایی، در میانفلزات اساسی، شیمیایی، سرمایه
 پذیرترند. نفتی و رایانه نسبت به نااطمینانی نرخ تورم آسیب فرآروده

 .یعاثر سرریز، بازار سهام، دامنه فرکانسی، صنا هاي کلیدي:واژه
    .C82، G19، C41،L60 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
عات مهم در از موضو یکیر سهام بر نوسانات بازا متغیرهاي کلان اقتصادي ینانینااطم یرتأث

ست. را به خود جلب کرده ا گذارانیهو سرماشگران از پژوه یاريحوزه اقتصاد است که توجه بس
و عملکرد  هاريگییمبر تصم یريچشمگ یرتأث تواندیممتغیرهاي کلان اقتصادي در  ینانینااطم

 يهاخشببر نوسانات  یز،اثر سرر یقاز طر تواندیم ینانینااطم ینداشته باشد. ا یمال يبازارها
 مختلف بازار سهام اثر بگذارد.

 ،يرآهنگ(آهنگري  دارد یتورم ضد اثرات پول يبازارها با سهیمقا در سهام بازار که آنجا از
 کلان اقتصادي بـر بـازار سـرمایه متغیرهايچشمگیر ) و تاثیر 1401 ،ياسکندر ي وانوار آرمن،

 یکبه عنوان  تواندیدر نرخ تورم م ینانینااطم)، 1389 ري،تحریري، گنجی و عسگ ،یخی(مشا
ارتباط  ینا یسبرربنابراین بر نوسانات بازار سهام داشته باشد.  یقابل توجه یراتعامل مؤثر، تأث

 از این رو برخوردار است. ايیژهو یتو عملکرد بازارها از اهم هاگیريیمو اثرات آن بر تصم
رخوردار ب ییبالا یتنرخ تورم بر نوسانات بازار سهام از اهم نانیینااطم یزسررارتباط موضوع 
 گذاراناستیو س گذارانیهسرما يارتباط برا ینا تریقو درك دق یشتربه مطالعات ب یازاست و ن

 .شودیاحساس م ياقتصاد
و  یخصوص يهابنگاه یمال ینتام هايیژگیو یلبه دل یرانبازار سهام ا یر،اخ يهادر سال

ت. به خود جلب کرده اس گذارانیاستس ياز سو ايیژهتوجه و ید،و نقش آن در رشد تول یدولت
، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به عدد 1399که در اواخر مرداد ماه سال  يابه گونه

واحد قرار  62،885شاخص در محدوده  ین، ا1394در سال  کهیدر حال یدرس واحد 2،078،547
واحد  2،177،410شاخص در حال حاضر در محدوده  یننوسانات بازار سهام، ا داشت. با توجه به

 یرگذارأثت یرسیستماتیکو غ یستماتیکس هايیسکهمچون ر یکه عوامل ییآنجا از قرار دارد.
تورم،  مانند نرخ ارز، نرخ ينسبت به عوامل کلان اقتصاد ینانیسهام هستند و نااطم هايیمتبر ق

 د،شونیمحسوب م یستماتیکس هايیسکدولت جزو ر یاتیمد مالو درآ یبانکنرخ بهره
 يرااج يبرا ینو همچن يکردن رشد اقتصادسهام و فراهم بازارتوسعه  يبرا گذارانیاستس
بر  هاینانینااطم ینا یراز تأث یو آگاه ینشموثر در بازار سهام، به ب ياقتصاد هايیاستس

 نهیبه منظور انتخاب به گذارانیهسرما یگر،د يز سو. ایازمندندمختلف بازار سهام ن يهابخش
له آنها را در امس نی. ایرندخود در نظر بگ يرا در پرتفو هانااطمینانی ینا یرتا تأث یازمندندپرتفو، ن

ها کمک آن یرو تأث هاینانینااطم ینمختلف بازار سهام با در نظر گرفتن ا يهامعامله با بخش
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 يهاات بخشنرخ تورم بر نوسان ینانینااطم یزسرر ارتباط یبه بررس وهشپژ ینا بنابراین .کندیم
 .پردازدیمختلف بازار سهام م

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

توان به وسیله آن رابطه بین قیمت سهام هایی است که مییکی از تئوري 1نظریه اساسی فیشر
توسط فیشر مطرح شد. معادله  1930سال و متغیرهاي کلان اقتصادي را توضیح داد. این نظریه در 

اساسی فیشر بیانگر این است که نرخ بهره حقیقی از تقاضل نرخ بهره اسمی و تورم بدست 
 ) به صورت زیر است: 1( آید. معادلهمی

)1( r n
t t tR R inf= −  

rکه در آن 
tR رخ بهره حقیقی، نn

tR رخ بهره اسمی و نtinf رخ تورم در نظر گرفته ن
 : ) بدین صورت که2شد. در ادامه فیشر این معادله را براي بازدهی سهام در نظر گرفت.  معادله (

)2( r n
t t tRS RS inf= −   

rکه
tRS ازده حقیقی سهام، بn

tRS ازدهی اسمی سهام وبtinf رخ تورم در نظر گرفته ن
 )3(ه در رابطآید که شده است. بازدهی اسمی از دیفرانسیل لگاریتم قیمت سهام بدست می

tPS یمت سهام است:ق 

)3( r
t tRS dlnPS=   

دهد نرخ تورم بر بازدهی سهام اثرگذار کند که نشان میمطرح می در ادامه  فیشر مدلی را
 شود: در نظر گرفته می صورت زیراست. این معادله به 

)4( 0 1 r
t t tRS infθ θ ε= + +   

کند که در معادله اساسی بیان می 1981در سال  2بعد از مطرح شدن معادله اساسی فیشر، فاما
همچون حجم پول و نرخ بهره در نظر گرفته نشده است. به رهاي کلان پولی یفیشر برخی متغ

ز پردازد. او براي تایید ادعاي خود اهمین خاطر به بررسی بین ارتباط بازار پول و بازار سهام می
 داریم:  )5(تعادل بازار پول بهره برد. اگر تعادل در بازار پول را این چنین در نظر بگیریم در رابطه 

                                                                                                                                      
1. Fisher 
2. Fama 
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)5( ( ),t
t t

t

M f Y R
P

=
  

نرخ بهره  tRدرآمد ملی و tYها، سطح عمومی قیمت tPجم پول، ح tMدر این رابطه 
 کند: رابطه  تعریف می )6(است. در ادامه فاما تقاضاي پول را به صورت 

)6( 
0 1

t
t t

t

MLn LnY R
P

β β= −
  

1 با توجه به اینکه  0, 0β β  داریم : )7(سازي رابطه با ساده <

)7( 0 1 t t t tLnP LnY R lnMβ β= − + +

 
 قبل دیفرانسیل بگیریم خواهیم داشت:  )8(اگر ما از رابطه 

)8( 0 1 t t t tdLnP dLnY dR dlnMβ β= − + +  
tبا توجه به اینکه tdLnP inf= را  خواهیم داشت:  )9(ست رابطه ا 

)9( 0 1inf  t t t tdLnY dR dlnMβ β= − + +
 

 خواهیم داشت: )10( قرار دهیم رابطه   )4( را در رابطه  )9(اگر ما رابطه 

)10( 0 1 0 1 1 1   r
t t t t tRS dLnY dR dlnMθ θ β θ β θ ε= − + + +   

0اگر  0θ µ=  ،1 0 1θ β µ− = ،1 1 2θ β µ=  ،1 3θ µ= خواهیم داشت:   )11(رابطه 

)11( 0 1 2 3   r
t t t t tRS dLnY dR dlnMµ µ µ µ ε= + + + +   

 برسیم:  )12(توانیم به رابطه با توجه به رابطه بین بازدهی اسمی و بازدهی حقیقی می

)12( 0 1 2 3 4   n
t t t t t tRS dLnY dR dlnM infµ µ µ µ µ ε= + + + + +   

 خواهیم داشت:  )13(ه را براي قیمت سهام بنویسیم رابط )12(اگر رابطه

)13( 0 1 2 3 4   t t t t t tLnPS LnY R lnM Pµ µ µ µ µ ε= + + + + + .  
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قیمت سهام به عواملی چون درآمد ملی، نرخ بهره، حجم پول و نرخ  )13(با توجه به رابطه 
ر نرخ تورم و ه فیشر به بررسی متغییو بررسی نظر بالابا توجه به توضیحات  تورم بستگی داد.

   پردازیم.ارتباط آن با قیمت سهام می
 

 نرخ تورم و قیمت سهام
 تورم هايخنر قبیل از( مختلف در کشورهاي گوناگون بنا به دلایل تورم سهام و رابطه بازده

. است متفاوت.) ..و مختلف اقتصادي ساختارهاي اقتصادي، سیاسی، ثباتی بی یا ثبات متفاوت،
 ررسیب مورد را زده سهامبا انتظاري و نرخ تورم بین بار رابطه نخستینبراي  1930 سال در فیشر
 بازده و ندکمی تغییر انتظاري تورم نرخ با سهام اسمی او به این نتیجه رسید که بازده. داد قرار

 هايحترجی و سرمایه کارآیی از قبیل واقعی عوامل با و است تورم انتظاري از مستقل واقعی،
 در بیمناس سپر زار سهامبا که است معنا بدین این. دشومشخص می اندازکنندگانپس زمانی
هاي پولی و واقعی اقتصاد از هم او بر این عقیده بود که بخش. رودبشمار می تورم مقابل

براي طرح چارچوب  فیشر از فرضیه. شناسندمی »1فیشر فرضیه« عنوان اند، که آن را تحتمستقل
دلال او است. شودمی استفاده تورم خصوص به کلان متغیرهاي و سهام بازده بین مبانی نظري

 داشت خواهند هآیند در بیشتري تورم انتظار گذارانسرمایه تورم، نرخ افزایش با اینگونه بود که
 شود.می آینده در اسمی بازده نرخ رشد موجب امر که این

 حتوضی ايزنجیره اثر را به وسیله تورم میان بازده سهام و معکوس ارتباط) 1981( فاما
 رابطه ورمت سهام و که بازده رسید نتیجه این به فیشر فرضیه برخلاف خود همطالع او در. دهدمی

ین اهود. بشمی گذاريسرمایه به میل سبب کاهش تورم که همچنین او استدلال کرد. دارند منفی
 درتق تورمی شرایط که در به این علت یابد،میکاهش  اندازپس تورمی شرایط معنی که در

 وجود ندارد. اندازپس امکان زندگی، هايهزینه افزایش با و شودمی کم بشدت مردم خرید
. واهد شدخ سهام قیمت کاهش و در نتیجه گذاريسرمایه کاهش سبب اندازپس کاهش بنابراین
 ذارانگانتظار سرمایه مورد بازده نرخ افزایش سپس، و بهره نرخ رفتن موجب بالا تورم افزایش

ازار در ب رکودي و وضعیت سهام قیمت کاهش سبب انتظار ردمو بازده نرخ افزایش. شودمی
 .خواهد شد بورس

                                                                                                                                      
1. Fisher Phenomenon 
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 بین ارتباط تعیین براي و پژوهشگران گذارانسیاست توسط زیادي تجربی مطالعات
 یرهايمتغ که کردندبیان  و است شده انجام سهام بازار نوسانات و اقتصادي کلان متغیرهاي

 قیمت بر یاديز تأثیر و کنندمی ایفا دارایی گذاريقیمت هايتئوري در حیاتی نقش کلان اقتصاد
که به ترتیب به بررسی برخی مطالعات خارجی و مطالعات داخلی در این زمینه  .دارند سهام

 پردازیم.می
 یرهاياز متغ ايشاخص بورس استانبول و مجموعه ین) رابطه ب2019( 1یدیناوغلو و آ يدا

مطالعه  ینکردند. در ا یلامتقارن تحلن GARCH يهادلرا با استفاده از م يکلان اقتصاد
در نظر  يکلان اقتصاد یرهايکرد. متغ يآورجمع 2018-2006 یماهانه را در بازه زمان هايداده

و  کایعرضه پول، نرخ تورم، نرخ ارز معادل دلار آمر ی،صنعت یدبودند از تول بارتگرفته شده ع
بازار سهام انات بر نوس چشمگیري یرو نرخ ارز تاث ینعتص یدنشان داد که تول یجنفت. نتا یمتق

 استانبول دارد.

 صادياقت نااطمینانی سیاست اثر و سهام هايشاخص بین پویا ارتباط) 2021( 2نومن و مانل
)EPU (که کشوري هشت در را COVID-19 داشت بیشتري شیوع آنها در )،ایتالیا، چین 

با استفاده از مدل متغیر زمانی ) بریتانیا و متحده تایالا روسیه، اسپانیا، آلمان، فرانسه،
 که دریافتند و ندکرد بررسی 2020تا  2015هاي روزانه از سال براي داده 3خودرگرسیون برداي

 سرریز هک دهدمی نشان و است کرده تغییر گیريهمه شروع طول در شبکه ارتباط بر EPU اثر
 بد ای خوب خبرهاي است ممکن اقتصادي موجود، به شرایط بسته معین بازار یک از اطلاعات

 .دهد نشان بازارها سایر براي را
 یدوره زمان يبرا ARDL یايپو يساز یهمدل شب یري) با بکارگ2021( 4تنگخان و 

 ینتخم جیاقتصاد کلان پرداختند. نتا یرهايبه مطالعه واکنش بازار سهام به متغ 2000 -2018
 مدتاهبازار سهام در کوت یمثبت بر بازده یرطلا تاث هايیمتنفت و ق هايیمتنشان داد که ق

ندمدت و بل مدتبازار سهام در کوتاه ینرخ ارز بر بازده یراتتاث کهیدرحال دارند بلندمدت و
 است. یمنف

                                                                                                                                      
1. Dayıoglu & Aydın 
2. Manel & Noomen.  
3. Time-Varying VAR (TVP-VAR) model 
4. Khan & Teng. 
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 عراق بورس بازار عملکرد بر ياقتصاد کلان يرهایمتغ ریتأث یبررس به) 2022( 1دیماج
 جینتا. کرد استفاده 2021 تا 2005 یزمان بازه در هاداده لیتحل يبرا ARDL مدل از و پرداخت

 سهام بازار عملکرد بر يمعنادار و مثبت ریتأث پول عرضه و ارز نرخ که داد نشان پژوهش نیا
. دارد همراه به عملکرد نیا بر را يمعنادار و یمنف ریتأث بهره نرخ که یحال در دارند، عراق
 .است شده گزارش رمعناداریغ و یمنف سهام بازار عملکرد بر تورم نرخ ریتأث ن،یهمچن

 یمانز بازه در افتهیتوسعه کشور ده يهاداده اساس بر که یپژوهش در) 2023( 2عمر و نیحس
 بر ياقتصاد کلان عوامل ایآ که پرداختند موضوع نیا یبررس به دادند، انجام 2019 تا 2000
 اب خودبازگشت مدل از هاآن منظور، نیا يبرا. ریخ ای هستند رگذاریتأث سهام بازار توسعه

 و یلداخ ناخالص دیتول که داد نشان پژوهش جینتا. گرفتند بهره )3ARDL( یعیتوز يهاوقفه
 که یحال در دارند، سهام بازار توسعه بر يمعنادار و مثبت ریتأث يبانکدار بخش توسعه

 تورم رخن ن،یهمچن. دارد همراه به را يرمعناداریغ اما مثبت ریتأث یخارج میمستق يگذارهیسرما
 .دارند سهام بازار توسعه بر يمعنادار و یمنف ریتأث ینگینقد و

 يقتصادا هايبحران ي،کلان اقتصاد یرهايمتغ ینب یا) به مطالعه رابطه پو2023( 4یمامجراپر
 -2021 یدوره زمان یط ،)OLS( یروش حداقل معمول یريبا بکارگ یلانکاسهام در سر یمتو ق

کلان  یرهايمتغ ینب ینب یداررابطه بلندمدت پا یک دهندهنشان پژوهش هايیافتهپرداخت.  2010
صرف م قیمت شاخص مدت،نرخ بهره، نرخ بهره کوتاه یل،(از قب یاسیس هايبحران قتصادي،ا

 سهام است. یمت) و قيو بحران اقتصاد یصنعت یداتکننده، نرخ ارز، تول
 کلان يرهایمتغ نامتقارن اثرات یبررس به خود پژوهش در) 2023( 5چانگ و یهشم

 ARDL و ARDL يهامدل از و پرداختند نوظهور يکشورها بورس يهاشاخص بر ياقتصاد
 بلندمدت، در که داد نشان ARDL مدل از حاصل جینتا. کردند استفاده منظور نیا يبرا چندگانه

 ریتأث یصنعت داتیتول شاخص و يتجار تراز ،یخارج میمستق يگذارهیسرما يرهایمتغ
 نشان چندگانه ARDL مدل لیتحل ن،یهمچن. دارند نوظهور بورس يهاشاخص بر چشمگیري

 متیق شاخص ،یخارج میمستق يگذارهیسرما يرهایمتغ مدتکوتاه اثرات که داد
 مسها يبازارها نرمال و یشیافزا ،يصعود يروندها طول در ارز نرخ و بهره نرخ کننده،مصرف

                                                                                                                                      
1. Majeed 
2. Hussain & Omar. 
3  . Autoregressive Distributed Lag 
4. Madurapperuma 
5. Hashmi & Chang. 
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 يصاداقت کلان يرهایمتغ یتمام يبرا بلندمدت اثرات حال، نیا با. است متفاوت ظهور حال در
 .است بوده کسانی یصنعت دیتول شاخص جز به

خود با عنوان نااطمینانی نسبت به  پژوهش) در 1395( یاوري، سحابی، عاقلی و شفیعی
ی و آثار هاي پولستهاي پولی و آثار اقتصادي به بررسی نااطمینانی نسبت به سیاسیاست

یافته  یمناهمسان تعم یشرط یانسمدل واربا استفاده از  1372-1390اقتصادي آن در دوره 
 هاي پولی بر نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخپرداختند، در این مطالعه نااطمینانی در سیاست

هاي پولی تسیاسبیکاري مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که افزایش نااطمینانی در 
 در متغیرهاي اقتصادي مورد نظر را به دنبال خواهد داشت.  هاافزایش نوسان

هاي رابطه متغیرهاي کلان و )، به بررسی پویایی1396(نژاد، محمدي و ابراهیمی عباسی
در دوره   VARX-DCC-GARCHشاخص بازار سهام با استفاده از الگوي اقتصادسنجی 

ختند، نتایج نشان داد متغیرهاي نرخ ارز، تورم و قیمت نفت هر سه اثري پردا 1392-1381ماهانه 
تري دارد. از طرفی ي بیشرگذاریتأثمدت برشاخص سهام دارد و نرخ ارز دمثبت در بلن

نفت  پذیري قیمتتري بر شاخص سهام دارد. نوسانقیمت نفت اثر بیش مدتکوتاههاي شوك
و  پذیري نرخ ارز و تورم به ترتیب اثر مثبتارد. نوسانپذیري شاخص سهام ندارتباطی با نوسان

 پذیري شاخص سهام دارد.همبستگی مثبت ضعیف با نوسان

) به مطالعه تاثیرگذاري نوسانات بازار سهام بر متغیرهاي 1397( فشاري، توکلیان و بیاتا
و دریافتند پرداختند  1DSGEبا استفاده از روش  1393 -1374کلان اقتصادي براي دوره زمانی 

هاي وارده بر شاخص قیمت کل سهام اثرات جزئی بر متغیرهاي تورم و تولید داشته که شوك
 تواند به دلیل کوچک بودن بازار سهام ایران باشد.است که این مسئله می

به  1396-1384هاي ماهانه دهی براي داده) با بکار گیري ده الگوریتم وزن1398ابراهیمی (
شان داد که ن پژوهشهاي غیرهاي اقتصاد کلان در بازار سهام ایران پرداخت. یافتهمطالعه تاثیر مت

بیشترین تاثیر بر بازار سهام مربوط به تولید ناخالص داخلی است و اینکه رابطه بین قیمت سهام 
و متغیرهاي نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، تراز تجاري، حجم حقیقی پول و نرخ واقعی ارز 

 مثبت است. 

                                                                                                                                      
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium Modeling 
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بر  يعوامل کلان اقتصاد یر، تأث)1400( ر، عثمانی و ابراهیمی سالاريپو یمطالعه گرجدر 
منتخب بورس اوراق بهادار تهران با  یعدر صنا 19-یدکوو یريگهمه یوعش یسهام در ط یبازده

نشان داد که  یجقرار گرفت. نتا یمورد بررس 1400-1398دوره  یاستفاده از روش داده پانل ط
معنادار و نامتقارن  يامنتخب رابطه یعبا بازده سهام صنا 19-یداز کوو یناش یرگ و متعداد مر

قرار  یمورد بررس یزطلا ن یمتو ق یکادلار آمر -مانند نرخ ارز یگريد یرهايمتغ ینداشت. همچن
 اشتند.منتخب د یعبا بازده سهام صنا یمعنادار، مثبت و منف يارابطه یبگرفتند و به ترت

) با استفاده از رگرسیون چندکی طی دوره 1401( داري، اسدپور و کمالیه، نگموسوي
به مطالعه تاثیرات متغیرهاي اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سهام در  1990 -2019زمانی 
دار یکننده اثرات مثبت و معنهاي اصلی طرف تجاري ایران پرداختند. نتایج آنها بیان شرکت

 تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام است.اثرات حجم نقدینگی، نرخ تورم، 

متغیر کلان اقتصادي  9) به مطالعه اثرگذاري 1402(حاتم راد، آدرنگی، اصغرپور و حقیقت 
هاي با بکارگیري تکنیک 1996 -2019بر شاخص قیمت سهام بورس ایران طی دوره زمانی 

رین تداختند و نشان دادند که اصلیگیري بیزین و حداقل مربعات متوسط وزنی پرمیانگین
رخ ارز کننده و نمتغیرهاي تاثیرگذار بر تخمین قیمت سهام متغیرهاي شاخص قیمت مصرف

 هستند.
 يامل اقتصادعو یرتأث ینهدر زم یمختلف هايیبررس هاي صورت گرفتهبطور کلی در پژوهش

 رد:ک يبند یمدسته تقس به چهار توانیرا م هایبررس ینبر بازار سهام مطرح شده است. ا
 ینانینااطم یک یرتأث یبررس -2. سهام یبر نوسانات بازار کل ياقتصاد یرهايمتغ یرتأث یبررس -1
بر  ياقتصاد یرهايمتغ ینانینااطم یرتأث یبررس -3. سهام یخاص بر بازار کل ياقتصاد یاستیس

 کیمختلف در  يهاکتشر یبر بازده ياقتصاد ینانینااطم یرتأث یبررس -4. سهام یبازار کل
 .يبخش اقتصاد

اي که به بررسی اثر سریز نااطمینانی متغبرهاي کلان اقتصادي بر نوسانات مطالعه نبود
دت مهاي مختلف بازار سهام هم در بعد زمانی و هم در بعد فرکانسی( کوتاه مدت، میانبخش
ه طر در این پژوهش بشود. به همین خامدت) در بین مطالعات صورت گرفته احساس میو بلند

هاي مختلف بازار سهام در ایران در بعد زمانی و نرخ تورم بر بخش بررسی اثر سرریز نااطمینانی
 فرکانسی پرداخته شد.  
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 پژوهششناسی روش
ر بازار د یکادلار آمر یمتنرخ ارز (ق یرهايمتغ یر نوسانات نااطمینانیپژوهش، تأث یندر ا

 بخش مختلف 11سهام  نوسانات دولت و نرخ تورم بر یاتیدرآمد مال ی،بانک ینآزاد)، نرخ بهره ب
وزارت اقتصاد و  سامانهمورد استفاده از  يهاقرار گرفته است. داده یمورد بررس بازار سهام

 یرانو مرکز آمار ا یاتیمال یاطلاعات پژوهش یتریسامانه مد یران،ا يبانک مرکز یی،دارا
 بالاتر يداشتن ارزش بازار یلبه دل به طور تجربی بخش 11 یناند. انتخاب اشده يآورجمع

ا در حمایت هگذار به این بخشتر سیاستو همچنین توجه بیش بازار یگرد يهانسبت به بخش
ران تر سهامداها از طریق بازارگردانی و همچنین توجه بیشاز بازار سهام در هنگام بروز شوك

 هايشبخ که شامل  صورت گرفته است ر بازار سهامگذاري دها براي سرمایهخرد به این بخش
 ها،گذاريسرمایه ها،بانک یمان،س یانه،خودرو، را یی،دارو ی،فلزات اساس ی،نفت هايفرآورده

ها متعلق به دو گروه شاخص صنعت و شاخص . این بخشهستند) یمیاییو ش سازيانبوه یی،غذا
ش صنعت فعال در بخ يهاسهام شرکت متیق ییراتتغ یانگینشاخص صنعت به ممالی هستند. 
شاره دارد. ا یفعال در بخش مال يهاسهام شرکت یمتق ییراتتغ یانگینبه م یزن یو شاخص مال

 خرداد یماهانه در بازه زمان یزمان يپژوهش به صورت سر یناستفاده شده در ا يهاداده یتمام
 اند.مورد استفاده قرار گرفته 1402 یبهشتتا ارد 1392
 

  ي پژوهشرسی مانایی متغیرهابر

 یمامکاذب، لازم است ت یوناز وجود رگرس یريجلوگ يبرا یون،رگرس یلقبل از انجام تحل
درصد  10 یادرصد و  5درصد،  1واحد در سطوح احتمال  یشهبا استفاده از آزمون ر یرهامتغ

 یلا تبدبه صورت مان ها راآن یدنامانا باشند، با یرهاکه متغ ی. در صورتیرندقرار گ یمورد بررس
نشان داده  I)1با ( یاصل یمانا شوند، دنباله زمان یريگبار تفاضل یککه با  یصورت ر. دیمکن
نشان داده  I)2با ( یاصل یمانا شوند، دنباله زمان یريگکه با دو بار تفاضل ی. در صورتشودیم
خواهد  dنا شود، مرتبه آن ما یريگبار تفاضل dپس از  یزمان ياگر سر یگر،. به عبارت دشودیم

 یجتااستفاده شده است. ن یافته یمفولر تعم-یکیکار از آزمون د ینا ي). برا1392 ی،(گجراتدبو
درصد با تفاضل مرتبه  5در سطح احتمال  یرهامتغ بیشترکه  دهدینشان م )1(آزمون در جدول 

 ار هستند.نرخ تورم و نرخ بهره در سطح معناد یرمتغ تنهااند و اول مانا شده



 1404، بهار 69ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  63 
 

ل  دو فولر تعمیم .1ج ی  دیک ن  از آزمو ه  د ها با استفا ی متغیر ی مانای هبررس فت  یا

 نتیجه تفاضل مرتبه اول در سطح مدل متغیرها

هاي نفتی شاخص فرآورده
)Oil( 

 با عرض از مبدا
328808/2- 

)1647/0( 
163681/6- 

*)0000/0( I (1) 

شاخص فلزات اساسی 
)Metal( 

 با عرض از مبدا
561807/1 

)9994/0( 
317906/5- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Drugشاخص دارویی(
886465/0 

)9951/0( 
082947/8- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Carشاخص خودرویی (
501201/0- 

)8860/0( 
995170/7- 

*)0000/0( I (1) 

 مبدابا عرض از  )Computerشاخص رایانه (
019079/0- 

)9543/0( 
47211/10- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Cementشاخص سیمان ( 
456927/1 

)9991/0( 
335987/8- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Bankشاخص بانک (
057297/0 

)9610/0( 
791798/7- 

*)0000/0( I (1) 

گذاري شاخص سرمایه
)Investment( 

 با عرض از مبدا
979800/0- 

)7589/0( 
863793/7- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Foodشاخص غذایی (
251886/0 

)9748/0( 
154282/8- 

*)0000/0( I (1) 

شاخص انبوه سازي 
)Building( 

 با عرض از مبدا
262702/0- 

)9258/0( 
012558/8- 

*)0000/0( I (1) 

شاخص شیمیایی 
)Chemical( 

 با عرض از مبدا
938889/2 

)0000/1( 
344803/5- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Excقیمت ارز (
105320/3 

)0000/1( 
415936/6- 

*)0000/0( I (1) 

 با عرض از مبدا )Infنرخ تورم (
435276/5- 

*)0000/0( - I (0) 

 با عرض از مبدا )Intنرخ بهره (
178726/3- 

*)0237/0( - I (0) 

 بدابا عرض از م )Taxمالیات (
009603/0 

)9568/0( 
05889/17- 

*)0000/0( I (1) 

 دهد.دصد را نشان می 5* معناداري در سطح 
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 ي پژوهشرهایمتغ ینانینااطم محاسبه
آن در  بایست شاخصی برايبراي بدست آوردن نااطمینانی نسبت به نرخ تورم در ابتدا می

ه یافترطی همسان تعمیمگیري این شاخص از روش واریانس شنظر بگیریم. براي اندازه
GARCH شود. قبل از تخمین نااطمینانی نرخ تورم ابتدا باید به بررسی این بپردازیم استفاده می

کند. و ...) پیروي می که سري زمانی نرخ تورم از چه فرآیندي ( خود همبسته، میانگین متحرك
شدن فرآیند متغیر نرخ  شود. پس از مشخصاستفاده می 1جنکینز-براي این کار از روش باکس 

به تخمین متغیر پرداخته  GARCHتورم با استفاده از روش واریانس شرطی همسان تعمیم یافته 
و آزمون  2هاي نکویی برازش شامل آزمون خود همبستگی بروش گادفريشد، با انجام آزمون

LM 3 براي تشخیص اثرARCH ترین مدل براي متغیر نرخ تورم مشخص شد که مناسب
GARCH(1,3) براي سایر متغیرها (نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ مالیات) نیز به همین شیوه است .

، براي نرخ بهره GARCH(1,1)ها نشان داد که براي نرخ تورم عمل شد. برآورد
GARCH(2,1)  و براي نرخ مالیاتGARCH(1,2) تري هستند. پس از تخمین مدل مناسب

 شوند.هاي زمانی متغیر نااطمینانی ما محسوب میاین متغیرها، باقیمانده این سري
 

 نوسانات محاسبه
بخش بازار سهام و نااطمینانی متغیر نرخ ارز، نرخ  11گیري نوسانات شاخص هبراي انداز

 )2016( گرانت و چان 4تورم، نرخ بهره بین بانکی و نرخ مالیات از روش نوسانات تصادفی
 مشاهده رقابلغی تصادفی فرایند یک زمان در متغیر نسواریا که فرض این با استفاده شده است،

 دفینوسانات تصا مدل. ندارد بستگی گذشته هايهمشاهد به به طور کامل و کندمی دنبال را
 :شودمی ) تعریف15) و (14صورت معادله (

)14( ( )  .  0.   thy y
t t ty N eµ ε ε= +    

)15( ( )  .  0.   thy y
t t ty N eµ ε ε= + 

  

                                                                                                                                      
1 . Box-Jenkins methodology 
2 . Breusch–Godfrey test 
3 . Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
4. Stochestic Volatility 
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)پروسه مانایی thایی مالی است و لگاریتم نوساناتبازدهی دار tyدر حالی که )1AR 
yايکند. خطدنبال می hµو میانگین غیر شرطی  hφ >1با 

tε وh
tε  براي هر وقفه و گروه

)مستقل از هم هستند. این فرآیند با  )2 2.   /1t h h hh N µ ω φ− از پارامتر که براي برآورد 
 .کندمی استفاده بیزین مدل
 
 یتجرب لیتحل

 هینوقفه به یبترت یینتع يبرا )HQ( یینهنان کو یاراز مع ی،مورد بررس VARمدل  يبرا
اسب من يهانمونه یمدر نظر گرفته شده است تا بتوان 1در کل دوره  یبترت ینست. ااستفاده شده ا

 حدودماه ( 35ان تماه و اندازه پنجره غل 24 بینییشدوره پ ین،. همچنیریمدر نظر بگ VARرا در 
س دامنه فرکانس، ارتباط به سه جزء فرکان یلشده است. در تحل یینسوم کل مشاهدات) تع یک

(شش تا دوازده ماه) و  مدتیانتا شش ماه)، مولفه م یکمولفه کوتاه مدت ( یعنیمختلف، 
 شده است. یهاز دوازده ماه) تجز یشمولفه بلندمدت (ب

 
 یزمان فرکانس دامنه در ارتباط يرگیاندازه

 رنیکب ارتباط،) بلندمدت و مدتمیان مدت،کوتاه( فرکانس دینامیک آوردن دست به براي
 و انیزم دامنه چارچوب گسترش براي بیشتر واریانس طیفی هايتجزیه از) 2018( 1کرلیک و

 استفاده )16معادله ( زمانی از فرکانس یک چارچوب براي) 2012 ،2009(ایلماز و دیبولد
 .کردند

)16( 
( ) ( ) ( )'( ) Ψ Ψi h i i

X t t h
H

S E X X e e eω ω ωω − − +
−

=−∞

= ′= ∑∑
  

) معادله )Ψ Ψi i h
he eω ω− −= نوان ع تواند بهیک تابع واکنش فرکانسی است که می ∑

1iبا  Ψhضرایب  فوریه تبدیل = )باشد. طیف توان  − )xS ω  توزیع واریانسtX  روي
صورت  به وانتمی را فرکانس در VAR کلی علل کند. طیفتوصیف می ωاجزاي فرکانس 

 :کرد ) بیان17معادله (

                                                                                                                                      
1. Barunik & Krehlik 
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)17( ( )( )
( )( )

( ) ( )( )

2
1

.

.

.

Ψ Σ
Θ

Ψ ΣΨ
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σ
ω

− −
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=

 
 نشان k متغیر در ضربه دلیل به ω معین فرکانس در را j متغیر نوسانات سهم عبارت این

 به تا داریم هتوج خاص فرکانس دامنه در تغییرات سهم به بیشتر ما که است بیان به لازم. دهدمی

)دلخواه  فرکانسی باند یک به توجه با .واحد فرکانس یک ).d a b=  ،( ). .a b π π∈ − ،
a b<  تجزیه واریانس عمومی باندd ) شود: ) تعریف می18به معادله 

)18( ( ) ( ) ( )( ). .

1Θ Θ
2d jj k j kd

P dω ω ω
π

= ∫
  

) کههنگامی )
( ) ( )( )
( ) ( )( )

.

.

( Ψ ΣΨ

1 Ψ ΣΨ
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P

e e d
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π λ λ

π

ω
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π
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∫
است. براي تعیین  

) توانیممی ما فرکانس، به واریانس از تجزیه طبیعی تجزیه ) .
Θ

j k
ω  به وسیله( )jP ω  وزن

 در شده مقیاس کلی واریانس کند. تجزیهمی بیان را j متغیر فرکانس واریانس سهم دهیم، که
 عبارتند از: )19در معادله (  فرکانس باند

)19(  ( ) ( )
( )

.

.
.

Θ
Θ

Θ
d j k

d j k
j kk ∞

=
∑



 

) کهحال آن ) ( ) ( )( ). .

1Θ Θ
2 jj k j k

P d
π

π
ω ω ω

π∞ −
=  تمام در توزیع دهندهنشان ∫

 :شودمی تعریف )20در معادله ( dفرکانس  باند در درون اتصال. است هافرکانس

)20( { } { }ΣΘ Θ Θ
100. 100. 1

ΣΘ ΣΘ
d d dW

d
d d

Tr Tr
C

   −
   = = −
   
   

  

 
  

 { }0Tr و است ترانهاده عملگر  ΣΘd
ماتریس عناصر همه مجموع دهندهشانن   Θd

 
 همیتا اگر. کندمی بیان دهدمی رخ فرکانس محدوده در فقط که را ارتباطی مفهوم است. این



 1404، بهار 69ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  67 
 

 هم باز اشد،ب قوي فرکانس باند در داخلی اتصال اگر حتی باشد، اندك فرکانسی باند نسبی
 فرکانس محدوده در فرکانسی ارتباط )21در معادله ( .همچنان ضعیف خواهد بود اتصال مجموع

d شودمی تعریف زیر صورت به: 

)21(  { }ΣΘ Θ ΣΘ100. .
ΣΘ ΣΘ

d df W d
d d

Tr
C C

∞ ∞

 −   = =      

  

 
  

 sdبا .دکنمی تجزیه مختلف فرکانس محدوده در را اجزا کلی ارتباط ارتباط فرکانسی
شود که از پارتیشن فاصله گذاري مینشانه D اي فواصلي خط واقعی از مجموعهفاصله رو

( ).π π− گیرد، بطوریکه شکل می
 

 
s

sd D
d =∅ ò

)، و  ).
sd D

d π π= − ò
بگذارید  

L  ن داد که : ) نشا22) در معادله (2018، و بارونیک و کرهلیک(∞→

)22(  
s

s

f
d

d D

C C= ∑
ò   

C به دیگران از توانمی را فرکانسی ارتباط. است فرکانس حوزه در کلی ارتباط j از و j به 
 :داد گسترش )24) و (23دیگران به صورت معادله (

)23(  ( ) ( )
.

1.

ΣΘΘ
ΣΘ

f d
d dj j k

k k j

C
←

= ≠ ∞

= ∑





  
 و 

)24(  ( ) ( )
.

1,

ΣΘΘ
ΣΘ

f d
d dj k j

k k j

C
→

= ≠ ∞

= ∑





  
 :آیدمی بدست گیريجهت شاخص دو بین تفاوت عنوان به )25ص در معادله (ارتباط خال

)25(  ( ) ( ) ( )f f f
d d dj j j

C C C
→ ←

= −
  

 در را ناپایداري سرریز اثر تا کرد ترکیب ي غلتانپنجره فناوري با توانمی را روش این
 یشترب را ناپایداري سرریز شاخص کرده، مطالعه را توسعه کلی روند و مختلف هايفرکانس
 داد. افزایش نوسان را سرریز انتقال اثر بررسی قدرت و داده گسترش
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   هاي پژوهشیافته
) آمار توصیفی نوسانات نااطمینانی متغیرهاي نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره بین 2جدول (

دهد. میانگین بخش بازار سهام را نشان می 11بانکی، نرخ درآمد مالیاتی دولت و شاخص 
بخش بازار سهام در ایران  11اطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي از میانگین نوسانات نوسانات نا

تر است که این امر بیانگر این است که ناپایداري نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي از بیش
تر است. همچنین آماره جارك برا هاي مختلف بازار سهام در ایران بیششاخص قیمتی بخش

توزیع احتمالی نوسانات غیر نرمال بوده و داراي چولگی مثبت و کشیدگی کم  دهد کهنشان می
 و زیاد هستند. 

 
ل دو ه .2 ج هاآمار وسانات متغیر ی ن ي توصیف  ها

 کمترین نبیشتری میانه میانگین 
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

آماره 
 جارك برا

UNEXC 048/0 039/0 141/0 012/0 032/0 142/1 573/3 *70/27 

UNINF 070/1 867/0 022/3 416/0 573/0 340/1 372/4 *31/45 

UNINT 035/0 016/0 324/0 000/0 058/0 344/3 916/14 *63/933 

UNTAX 129/0 124/0 175/0 107/0 018/0 810/0 676/2 *64/13 

BANK 098/0 084/0 323/0 023/0 056/0 513/1 137/6 *96/94 

BUILDING 129/0 119/0 312/0 048/0 064/0 905/0 167/3 *50/16 

CAR 146/0 142/0 419/0 046/0 068/0 523/1 570/6 *11/110 

CEM 108/0 090/0 257/0 040/0 063/0 784/0 353/2 *39/14 

CHEMICAL 094/0 089/0 278/0 023/0 054/0 052/1 145/4 *69/28 

COM 089/0 073/0 327/0 034/0 053/0 197/2 463/8 *79/245 

DRUG 102/0 092/0 249/0 026/0 060/0 607/0 244/2 *22/10 

FOOD 112/0 106/0 269/0 036/0 061/0 581/0 351/2 *85/8 

INV 090/0 071/0 316/0 025/0 062/0 302/1 277/4 *07/42 

METAL 105/0 089/0 287/0 062/0 043/0 112/2 846/7 *62/206 

OIL 149/0 122/0 122/1 025/0 129/0 275/4 253/29 *52/3811 

 درصد است. 5*نشاندهنده معناداري آماري در سطح 
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 نوسانات یکل زیسرر ارتباط
 دهد که با محاسبه تجزیه واریانس) ارتباط سرریز نوسانات کل در دامنه زمانی را نشان می1شکل (

است  درصد 80گیري شده است. پیوستگی کلی نوسانات بیش از اندازه 1392در دامنه زمانی از سال 
درصدي  90روند با ثبات با میانگین  1398تا  1394درصد قرار دارد و دروه زمانی  95تا  82که در دامنه 

دهد که بین سرریز نوسانات نااطمینانی نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره را برخوردار است. این امر نشان می
 ط بالایی وجود دارد.بخش بازار سهام ارتبا 11بانکی و نرخ مالیات با سرریز نوسانات 

 
ل  ل .1شک وسانات ک ط سرریز ن ی ارتبا ه زمان دامن  در 

 
را نشان  مدتمدت و بلندمدت، میان) ارتباط سرریز نوسانات کل در دامنه فرکانسی کوتاه2شکل (

 اط بینکننده این است که در کوتاه مدت و میان مدت ارتبدهد، شواهد موجود در شکل بیانمی
بخش بازار سهام بیشتر است و این ارتباط در بلندمدت کاهش  11ها و نوسانات نوسانات ناطمینانی

ادي بر ها از جانب نااطمینانی متغیرهاي اقتصاین است که انتقال شوك بیانگریابد. در نتیجه نتایج می
 ر است. مدت کمتشوك در بلندافتد و انتقال مدت اتفاق میمدت و میانهاي بازار سهام در کوتاهبخش

 
ل  ل .2شک وسانات ک ط سرریز ن ی ارتبا فرکانس ه  دامن  در 

مدت) و شکل ماه (میان 12تا  6ماه (کوتاه مدت)، شکل آبی رنگ براي دوره  6تا  1توضیحات: ( شکل سبز رنگ براي دوره 
 دهد.ن میمدت) نشاماه (بلند 12نارنجی رنگ براي دوره بیش از 
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 ارتباط نوسانات خالص 
 هاي مختلف بازار سهام را) سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم بر بخش3شکل (

این است که در دوره زمانی مورد نظر سرریز بیانگر دهد. نتایج در دامنه زمانی نشان می
ورت مثبت است به صنوسانات سرریز  بیشترافتد اما نوسانات به صورت مثبت و منفی اتفاق می

ه دهنده شوك بدهد که نااطمینانی نسبت به نرخ تورم در دامنه زمانی انتقالو این نشان می
اي ه. سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم بر بخشاستهاي مختلف بازار سهام بخش

شترین بی 1398تا مهر 1397و آذر  1395تا خرداد  1394بازار سهام در دو زیر دوره مرداد 
 1394، اردیبهشت 1393تا اسفند  1393هاي آذر مقدار خود را دارد. همچنین در زیر زیر دوره

تا مرداد  1397، خرداد 1396تا آذر  1396، مرداد 1395تا آبان  1395، خرداد 1394تا مرداد 
دهنده این است که ناین مقدار منفی است که نشا 1399تا خرداد  1399و فروردین  1397

مینانی نرخ تورم در سیستم ما گیرنده ریسک بوده است. البته مقادیر منفی سرریز خالص نااط
) ارتباط 4ها ناچیز است. شکل (هاي بازار سهام در این زیر دورهنااطمینانی نرخ تورم بر بخش

و  مدتسرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم در دامنه فرکانسی کوتاه مدت، میان
دهد. با توجه به این شکل میزان سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ شان میبلندمدت را ن

هاي تر است و در دامنه فرکانسی در زیردورهتورم در دامنه فرکانسی نسبت به دامنه زمانی کم
باشد و مقدار آن منفی است. همچنین تري نااطمینانی نرخ تورم گیرنده ریسک میبیش

ت و مدمدت از میانسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم در بلندمیانگین ارتباط سرریز نو
هنده ددهد نااطمینانی نرخ تورم در بلندمدت انتقالمیتر است که نشان مدت بیشکوتاه

 هاي مختلف بازار سهام است.بیشتري از ریسک بر بخش

 
ل  ط سرر .3شک طم یزارتبا ص ناا خال وسانات  ین م  خنر ینان ه زمانتور دامن  یدر 
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ل  ط سرر .4شک طم یزارتبا ص ناا خال وسانات  ین خ  ینان منر فرکانس تور ه  دامن  یدر 

مدت) و شکل ماه (میان 12تا  6ماه (کوتاه مدت)، شکل آبی رنگ براي دوره  6تا  1توضیحات: ( شکل سبز رنگ براي دوره 

 دهد.)مدت) نشان میاه (بلندم 12نارنجی رنگ براي دوره بیش از 

 

 یجفت خالص نوسانات ارتباط

بخش بازار سهام  11 وتورم نرخ  ینانینااطم یدار جفتنوسانات جهت یزارتباط سرر) 5شکل (

ذاري، گهاي نفتی، فلزات اساسی، دارویی، خودرویی، رایانه، سیمانی، بانکی، سرمایه(فرآورده

 دهد. ارتباط سرریز جفتی نااطمینانیدامنه زمانی نشان می غذایی، انبوه سازي و شیمیایی) را در

دهد که در دامنه زمانی نااطمینانی نرخ تورم ها منفی است و نشان میبخشدر بیشتر نرخ تورم 

سازي، ههاي انبوگیرنده ریسک بوده است. نااطمینانی نرخ تورم بیشترین سرریز را از بخش

انی کند. همچنین سرریز مثبت نااطمینو رایانه دریافت می ها، غذایی و خودروییشیمیایی، بانک

ر تهاي نفتی و فلزات اساسی، بیشچون فرآرودههایی ها در بخشنرخ تورم در برخی زیردوره

هاي دیگر در دوره زمانی است. این امر بیانگر این است که اثر سرریز نااطمینانی از سایر بخش

تواند بدلیل وجود سهام ناپایدار است. این امر می هاي مختلف بازارنرخ تورم بر بخش

 متفاوت باشد.  يهاریسک
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ل  ط سرر .5شک ت یزارتبا جه وسانات  جفتن طم یدار  یناا خ ینان م  نر م  11 وتور ش بازار سها بخ

ه د ی، ب(فرآور ه، سیمان ی، رایان دروی خو ی،  داروی ی،  فلزات اساس ی،  ي نفت ی، سرمایهها ي، گانک ذار
ی ه زمان دامن در  ی)  ي و شیمیای ه ساز انبو ی،  ذای  غ

 
بخش بازار سهام  11 وتورم نرخ  ینانینااطم یدار جفتنوسانات جهت یزارتباط سرر) 6شکل (

ذاري، گهاي نفتی، فلزات اساسی، دارویی، خودرویی، رایانه، سیمانی، بانکی، سرمایه(فرآورده
تی دهد. ارتباط سرریز نوسان جفیایی) را در دامنه فرکانسی نشان میغذایی، انبوه سازي و شیم

ط تر است اما این ارتبامدت قويمدت و میانهاي بازار سهام به ترتیب در کوتاهدر غالب بخش
هاي مدت بخشهاي دارویی و غذایی قوي است. همچنین در کوتاهمدت در بخشدر بلند
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و  هاي سیمانیمدت بخشگذاري و غذایی، در میانمایهسیمانی، فلزات اساسی، شیمیایی، سر
نفتی و رایانه نسبت به نااطمینانی نرخ تورم  هاي فرآرودهرایانه و در بلندمدت بخش

 پذیرترند.  آسیب
 

 

 

 

 
ل  ط سرر. 6شک ت یزارتبا جه وسانات  جفتن طم یدار  یناا خ ینان م نر ش باز 11 و تور م بخ ار سها

ه د ه(فرآور ی، سرمای ی، بانک ه، سیمان ی، رایان دروی خو ی،  داروی ی،  فلزات اساس ی،  ي نفت ي، گها ذار
ه  دور ي  ل سبز رنگ برا ی( شک فرکانس ی  ه زمان دامن در  ی)  ي و شیمیای ه ساز انبو ی،  ذای ه  6تا  1غ ما

ه  دور ي  ی رنگ برا ل آب دت)، شک ه م ن 12تا  6(کوتا ه (میا ی رنگ بما ل نارنج دت) و شک ي م را
از  ه بیش  د 12دور ه (بلن یما ن م دت) نشا د.م ه  د
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  گیريبحث و نتیجه

اي هدر این پژوهش به بررسی ارتباط  نوسانات پویاي نااطمینانی نرخ تورم بر نوسانات بخش
مدت و مختلف بازار سهام هم در دامنه زمانی و هم در دامنه فرکانسی(کوتاه مدت، میان

د و فرکانس که توسط دیبول –از رهیافت شاخص ارتباط زمان بلندمدت) در ایران با استفاده 
است، پرداخته شد، بررسی  شده داده توسعه )2018برنیک و کرلیک ( ) و2012، 2009ایلماز(

 80از  دهد که پیوستگی کلی نوسانات بیشارتباط سرریز کلی نوسانات در دامنه زمانی نشان می
روند با ثبات با  1398تا  1394ر دارد و دروه زمانی درصد قرا 95تا  82درصد است که در دامنه 

دهد که بین سرریز نوسانات نااطمینانی درصدي را برخوردار است. این امر نشان می 90میانگین 
بخش بازار سهام ارتباط  11نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره بانکی و نرخ مالیات با سرریز نوسانات 

)، عباسی 2023)، مجراپریما (2023طالعات حسین و همکاران (بالایی وجود دارد. این نتیجه با م
راد و همکاران ) وحاتم1401)، موسوي و همکاران (1398)، ابراهیمی (1396نژاد و همکاران (

) هم راستاست. همچنین ارتباط سرریز کلی نوسانات در دامنه فرکانسی بیانگر این است 1402(
بخش بازار سهام  11ها و نوسانات ن نوسانات ناطمینانیارتباط بی مدتمیان و مدتکوتاهکه در 

ن است که انتقال ای بیانگریابد. در نتیجه نتایج مدت کاهش میبیشتر است و این ارتباط در بلند
دت و مهاي بازار سهام در کوتاهبخشها از جانب نااطمینانی متغیرهاي کلان اقتصادي بر شوك

 یاشمهمدت کمتر است که این نتیجه با مطالعه ل شوك در بلندافتد و انتقامدت اتفاق میمیان
. در ادامه به بررسی ارتباط سرریز نوسانات خالص نااطمینانی همخوانی دارد )2023( همکاران و

این است که در دوره زمانی مورد نظر سرریز نوسانات به  نشانگرنرخ تورم پرداخته شد. نتایج 
نشان  نوسانات سرریز به صورت مثبت است و این بیشترد اما افتصورت مثبت و منفی اتفاق می

ي مختلف هابخش دهنده شوك بهدهد که نااطمینانی نسبت به نرخ تورم در دامنه زمانی انتقالمی
. همچنین میزان سرریز نوسانات خالص نااطمینانی نرخ تورم در دامنه فرکانسی استبازار سهام 

نی نرخ تري نااطمیناهاي بیشهو در دامنه فرکانسی در زیردورتر است نسبت به دامنه زمانی کم
باشد و مقدار آن منفی است. همچنین میانگین ارتباط سرریز نوسانات تورم گیرنده شوك می

دهد یمتر است که نشان مدت بیشمدت و کوتاهمدت از میاندر بلند تورمخالص نااطمینانی نرخ 
ازار هاي مختلف بتري از شوك بر بخشدهنده بیشت انتقالنااطمینانی نرخ تورم در بلندمد

پس از بررسی ارتباط . ) سازگاري دارد1396عباسی نژاد و همکاران (سهام است که با مطالعه 
سرریز نوسانات خالص نرخ تورم در این مطالعه به تحلیل ارتباط نوسانات خالص جفتی 

رریز جفتی ارتباط سداخته شد. نتایج نشان داد که هاي بازار سهام پرنااطمینانی نرخ تورم بر بخش
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دهد که در دامنه زمانی نااطمینانی ها منفی است و نشان مینااطمینانی نرخ تورم بر غالب بخش
اي هنرخ تورم گیرنده ریسک بوده است. نااطمینانی نرخ تورم بیشترین سرریز را از بخش

مثبت  کند. همچنین سرریزی و رایانه دریافت میها، غذایی و خودرویسازي، شیمیایی، بانکانبوه
ی، هاي نفتی و فلزات اساسچون فرآرودههایی ها در بخشنااطمینانی نرخ تورم در برخی زیردوره

هاي دیگر در دوره زمانی است. این امر بیانگر این است که اثر سرریز تر از سایر بخشبیش
دلیل وجود هتواند بر سهام ناپایدار است. این امر میهاي مختلف بازانااطمینانی نرخ تورم بر بخش

 هاي متفاوت باشد. ریسک
نتایج نشان  هاي مختلف بازار سهام،همچنین با بررسی ارتباط سرریز جفنی نااطمینانی نرخ تورم و بخش

تر قويمدت یانمدت و مهاي بازار سهام به ترتیب در کوتاهبخش بیشترارتباط سرریز نوسان جفتی در داد 
مدت هاي دارویی و غذایی قوي است. همچنین در کوتاهمدت در بخشاست اما این ارتباط در بلند

مانی و هاي سیمدت بخشگذاري و غذایی، در میانهاي سیمانی، فلزات اساسی، شیمیایی، سرمایهبخش
 ذیرترند. پتورم آسیبنفتی و رایانه نسبت به نااطمینانی نرخ  هاي فرآرودهرایانه و در بلندمدت بخش

 : بیان کردهاي زیر را پیشنهادتوان با توجه به نتایج بدست آمده می
ر سهام در هاي مختلف بازابا توجه به اینکه ارتباط نوسانات نااطمینانی نرخ تورم بر بخش -

رم گذار در راستاي تنظیم سیاست در زمینه کنترل نرخ توتر است، سیاستمدت بیشبلند
 تري داشته باشد. مدت توجه بیشفرکانسی بلند به دامنه

رایط هایی که در شهاي مختلف بازار سهام، بخشهاي حمایتی بر بخشدر راستاي سیاست -
تر یشپذترند، مورد توجه بوجود نااطمینانی نرخ تورم در دامنه متفاوت فرکانسی آسیب

 گذار قرار گیرد.سیاست
دت، مجاد پرتفوي بهینه براساس ترجیحات کوتاهگذاران نیز در راستاي ایسرمایه -

تر مدتی بودن تاثیر بیشهاي خود را براساس بلندگیريمدت و بلندمدت تصمیممیان
 کنند.ي مختلف بازار سهام اتخاذ هانااطمینانی نسبت به نرخ تورم بر بخش

 هايگذاران در راستاي کسب منفعت در بازار سهام، استراتژيهمچنین سرمایه -
ت هایی از بازار سهام نسبگذاري و معاملاتی خود را با آگاهی به اینکه چه بخشسرمایه

 پذیرترند، اتخاذ کنند. به نااطمینانی نرخ تورم آسیب
ایی چون هتر موضوع نسبت به ارتباط سرریز نوسانات خالص و جفتی نااطمینانیدر راستاي تحلیل بیش

 هاي مختلف بازار سهام در دامنه زمانی و فرکانسیات بر بخشنرخ ارز، نرخ بهره بانکی و نرخ مالی
 تواند در این زمینه صورت گیرد. پیشنهاد نویسنده این است که مطالعات بعدي می
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Abstract 
Managers, in line with stakeholder theory, consider the interests of 
stakeholders in their financial and operational decisions. They prioritize 
actions that enhance relationships with stakeholders and increase legitimacy. 
Over recent years, companies have begun publishing corporate social 
responsibility (CSR) reports, raising concerns about whether these reports 
truly reflect improved corporate performance or are merely symbolic actions 
to gain stakeholders’ approval. Furthermore, some studies have shown that 
managers tend to adhere to conservative accounting principles and use CSR 
disclosures to mitigate the negative impacts of conservatism on investors' 
expectations. Accordingly, this study aims to examine the effect of CSR 
disclosure on conservatism, emphasizing the moderating role of managerial 
ability and capital structure. The temporal scope of this study spans from 2012 
to 2022, with a sample of 167 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. The research hypotheses were tested using multivariate regression 
models. To achieve this objective, the initial focus was on assessing the impact 
of CSR disclosure on conservatism. The findings indicate a significant 
positive relationship between CSR disclosure and conservatism. Additionally, 
it was revealed that managerial ability and capital structure moderate this 
relationship. Specifically, in companies with CSR disclosures, managers’ 
capabilities in running the firm lead to more conservative reporting. 
Conversely, in companies predominantly financed through debt, CSR 
disclosure is associated with reduced conservatism. This approach allows 
companies to maintain shareholders’ positive attention through enhanced 
transparency and disclosure of their financial status and performance. 
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 چکیده
اقداماتی نند و کمی منظوررا  آنانمنافع نفعان، منطبق با تئوري ذي، تصمیمات مالی و عملیاتیها در شرکتمدیران 

ه طی دهند. این مهم در حالی است کمیافزایش  شود رامیبا ذینفعان و افزایش مشروعیت  آنانبهبود روابط منجربه که 
هایی را در مر نگرانیاین او  اندهاي مسئولیت اجتماعی شرکتی کردهبه انتشار گزارش آغازها شرکتهاي اخیر، سال

نظر لباقدامات نمادین براي ج تنهایا  استها دهنده بهبود در عملکرد شرکتنشان به واقعها مورد اینکه آیا این گزارش
به اصول  مدیران تمایل دارند کهاند که ها نشان دادهبر آن، برخی از پژوهش افزون ، ایجاد کرده است.استمثبت ذینفعان 

کاري بر انتظارات هاي اجتماعی، تأثیرات منفی محافظهو از طریق افشا مسئولیت کارانه پایبند باشندمحافظهحسابداري 
اعی بر هاي اجتمافشاي مسئولیت تأثیر. بر این اساس، هدف این پژوهش بررسی کنندگذاران را کنترل سرمایه
مانی تار سرمایه است. قلمرو زمانی این پژوهش دوره زهاي مدیریت و ساخکاري با تأکید بر اثر تعدیلی تواناییمحافظه

شده در بورس اوراق بهادار تهران است و فرضیات پژوهش شرکت پذیرفته 167است. نمونه پژوهش شامل  1401تا 1391
افشاي  بتدا تأثیردستیابی به این هدف ا برايهاي رگرسیونی چندمتغیره، موردبررسی و آزمون قرار گرفت. با استفاده از مدل

کاري موردبررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش بیانگر رابطه مثبت و معنادار بین افشاي مسئولیت اجتماعی بر محافظه
ه بر این هاي مدیریت و ساختار سرمایکاري است. همچنین مشخص شد که تواناییپذیري اجتماعی و محافظهمسئولیت

هاي اجتماعی هایی که افشاي مسئولیتیران در اداره شرکت در شرکتعبارتی، توانمندي مدرابطه اثر تعدیلگر دارد. به
از محل  ر عمدهبه طوهایی که تأمین مالی تر شده است. همچنین، در شرکتکارانهداشتند، منجربه گزارشگري محافظه

د تا از طریق انکاري کمتر داشتههاي اجتماعی، تمایل به محافظهها با افشاي مسئولیتشود، شرکتها انجام میبدهی
 ند.نکشفافیت و افشاي بیشتر از وضعیت و عملکرد شرکت، توجه مثبت سهامداران به شرکت را حفظ 
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 مقدمه
 هاي مسئولیت اجتماعی شرکتیبه انتشار گزارش آغازهاي زیادي شرکتهاي اخیر، سال در

دهنده بهبود در ها واقعاً نشانهایی را در مورد اینکه آیا این گزارشاین امر نگرانیو  اندکرده
جاد کرده ، ایاستنظر مثبت ذینفعان اقدامات نمادین براي جلب تنهایا  استها عملکرد شرکت

عان را هاي خود، منافع تمامی ذینفگیريها باید در تصمیمشرکت تئوري ذینفعانبراساس است. 
هاي مالی در گزارشکاري معیار سنجش محافظهکیفیت سودآوري که همچنین  در نظر بگیرند.

ها براي بهبود روابط خود با ذینفعان و افزایش مشروعیت انجام باید با اقداماتی که شرکت ،است
افشاي مسئولیت کنند که ) بیان می2016( 1. بر این اساس، چنگ و کونگدهند، افزایش یابدمی

) بیان 2023( 2و کیم نایگاران. ها استشرکت کاري درمحافظه افزایندهاجتماعی یک مکانیسم 
ه بهبود کیفیت توانند بشرکتی میکاري حسابداري و افشاي مسئولیت اجتماعی محافظهکنند که می

اجتماعی  محیطی واي زیستههایی که در فعالیتشرکت عبارتی،به مالی کمک کنند. شگريگزار
و  ر تضاد استدهایی که با انتظارات ذینفعان در فعالیت درگیر شدنرا از  مدیران بیشتر مشارکت دارند،

بهبود  و تواند منجر به کاهش دستکاري مالییموضوع م . ایندارندبازمیکند، میمشروعیت را تضعیف 
و ) 1402( لادز و بذرافشانیگیرهاي داخلی نیز، . همچنین، در پژوهشکیفیت گزارشگري مالی شود

 تیو مسئول يحسابدار يکارمحافظه ی رابطه بینبررس با) 1400( تفرشی، تشکر و قنبريزادهنوراله
 3یالدروسی، الباز و قال ،از سوي دیگر اند.ي را تأیید نمودهمعنادار مثبت و رابطه های شرکتاجتماع

کنند که توانایی مدیریت یک عامل اثرگذار بر این ) بیان می2021، (4) و هایدر، سینگ و سلطانا2022(
 رابطه است.

نند کاري حسابداري استفاده کممکن است از محافظهتوانمند، مدیران کنند که ها بیان میآن
وانایی بالا مدیران با تعبارتی، بهلوگیري کنند. کارانه جازحد محافظههاي مالی بیشتا از گزارش

لیل است کارانه پایبند باشند. این امر به این دتمایل بیشتري دارند که به اصول حسابداري محافظه
 مالی را ارزیابی کنند و تصمیمات هاي مرتبط با گزارشگريتوانند ریسکها بهتر میکه آن

وانایی بالا مدیران با تبر آن،  افزون. شرکت بگیرندگزارشگري  چگونگیتري در مورد آگاهانه
ها بهتر دهند. این امر به این دلیل است که آنبیشتري می به مسئولیت اجتماعی شرکتی اهمیت
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هاي شرکت را درك کنند و تصمیمات محیطی فعالیتتوانند تأثیرات اجتماعی و زیستمی
ا در نتیجه، مدیران بمدنظر قرار دهند.  تجاري بگیرند که منافع بلندمدت شرکت و جامعه را

توانایی بالا ممکن است تمایل بیشتري داشته باشند که اطلاعات مربوط به مسئولیت اجتماعی 
کارانه براي ارائه تصویري دقیق و منصفانه از هاي حسابداري محافظهو از رویه شرکتی را افشا

 2يزیو تارم ینیوسنا) و ی2022مکاران (و ه 1آتوا . از سوي دیگر،کنندعملکرد شرکت استفاده 
ی دف اصلهها نیز بر این رابطه، اثرگذار است. کنند که ساختار سرمایه شرکت) بیان می2019(

است.  هیسرما نهیبه حداکثر رساندن ارزش شرکت با حداقل کردن هز ه،یساختار سرما مفهوم
 تواندیم یکه اهرم مال کندیم انیب) 2020( 4هانگ، دانگ و تران 3يراردادروابط ق یاهرم هینظر

 کندیم انیب ،نیهمچن هینظر نیا بگذارد. ریها تأثآن يگذارهیسرما ماتیو تصم رانیبر رفتار مد
ویژه به يدارحساب يکارمحافظه بگذارد. ریتأث يحسابدار يکاربر محافظه تواندیم یکه اهرم مال

 است که لیدل نیبه ا نی. ادار استبرخور چشمگیريتوسعه از اهمیت در کشورهاي درحال
لاعات اط نیبنابرا ،اندافتهیتوسعه اغلب کمتر توسعه درحال يدر کشورها هیسرما يبازارها

 يکارحافظه. مکندیم فایا گذارانهیسرما يریگمیتصمفرآیند در  یمهمبسیار نقش  يحسابدار
 کند ها کمکشرکت یمال يهابه صورت گذارانهیاعتماد سرما شیبه افزا تواندیم يحسابدار

هایی که نسبت بدهی بالاتري دارند، ممکن است تمایل شرکت). 2020و همکاران،  هانگ(
ها بیشتري به افشاي مسئولیت اجتماعی داشته باشند. این امر به این دلیل است که این شرکت

ن امر در ای هاتواند به آندنبال کاهش ریسک خود هستند و افشاي مسئولیت اجتماعی میبه
هایی که نسبت حقوق صاحبان سهام در مقابل، شرکت .)2023، 5(دو، هانگ و لو کمک کند

بالاتري دارند، ممکن است تمایل کمتري به افشاي مسئولیت اجتماعی داشته باشند. این امر به 
ها از نظر مالی پایدارتر هستند و در معرض ریسک کمتري قرار این دلیل است که این شرکت

ها ممکن است نیاز کمتري به افشاي مسئولیت اجتماعی براي کاهش ریسک ارند. بنابراین، آند
با تأکید بر رابطه بین  این پژوهشبنابراین، در  .)2021و همکاران،  6(نور خود داشته باشند
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رسی هاي پیشین نیز برها که در پژوهشهاي اجتماعی شرکتکاري و افشاي مسئولیتمحافظه
 اثر تعدیلی توانایی مدیریت و ساختار سرمایه بر این رابطه پرداخته شده است. برشده است، 

 يایها مزاشرکت یاجتماع تیمسئول يهاوهیشاهمیت این پژوهش از آن نظر است که 
و و ، ایوان(اکلس نفعانیمشارکت ذ تیتقورد از جمله دا نفعانیها و ذشرکت يبرا يادیز

 عملکرد شرکت شی) و افزا1995، 2(جونزیندگینما يهانهی)، کاهش هز2012، 1سرافیم
 يمهم برا يابزار یاجتماع تیمسئول يافشا ن،ی. همچناست )2019، 3و همکاران تاری(الب

 ياندازها) و چشم2017 ،4ان(بوس و همکار در بازار است یتقارن اطلاعاتکاهش عدم
 شیبا افزا ن،یبر ا افزون). 2014، 5، ایونا و سرافیم(چنگ دهدیها را نشان مبلندمدت شرکت

-آکوستا و پالاسیوس-، سوتوکنسا-نزی؛ و مارت2013و همکاران،  6ی(رکسهپي نوآور ییتوانا
 سکیو کاهش ر )2013و همکاران،  8(جونز بالاتر تیفی)، جذب کارکنان با ک2017، 7مانزانو

ه حداقل ب نیشوند و همچن روبروممکن است با آن  یعموم یکه دارندگان بده یاطلاعات
، 9تان و همکاران( جادیا یرقابت يایمزای و ایجاد عموم یصدور بده يهانهیرساندن هز

ها تا حدودي با شفافیت مالی شرکت افشاي مسئولیت اجتماعیعملکرد بنابراین،  ).2020
 ییهاشرکت .شودعنوان بخشی از فرهنگ شرکتی تلقی میبر آن به افزونمرتبط بوده است و 

مل کنند ع ییهاوهیدارند که به ش لیتما دهند،یم تیخود اهم یاجتماع تیمسئول يکه به افشا
 لیمات نیها همچنشرکت نیباشد. ا دیمف گذاران،هیها، از جمله سرماآن نفعانیهمه ذ يکه برا

گذاران هیمابه سر تواندیکارانه استفاده کنند که ممحافظه يحسابدار يدارند که از گزارشگر
ا ارتقاي کارانه بطورکلی، گزارشگري مالی محافظهبه خود کمک کند. يهايریگمیدر تصم

بین  تقارن اطلاعاتیعدمکاهنده  رویکردمنافع ذینفعان مالی شرکت سازگار است، زیرا این 
 کنندگان بدهی ومینأمنافع مدیریت و ت راستا شدنهمبه  ،باشدمی افراد داخلی و خارجی

جبران  گذاريقیمت سازيت نمایندگی را با کمک به بهینهکند، مشکلاسرمایه کمک می
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 دهدگذاري را افزایش مییی سرمایهآو کار رساندبه حداقل می خسارت مدیران
هاي اجتماعی ). اهمیت افشا مسئولیت2020، 1، تیسکرکوس و ولگاریسآناگنوستوپولو(

ه ک هستندعوامل مهمی  و ساختار سرمایه از توانایی مدیریتیها در حالی است که شرکت
یران با توانایی مد را از بین ببرد.کاري بین افشاي مسئولیت اجتماعی و محافظه تعادلد نتوانمی

 نند.گیري استفاده کمدیریتی بالا تمایل دارند که از اطلاعات کامل و دقیق براي تصمیم
ي افشاي تا از مزایا نمایندها کمک به شرکت هاآناست که  آن موضوعضرورت این 

 رد افزایش سطح افشاي مسئولیت اجتماعی. مند شوندکاري بهرهمسئولیت اجتماعی و محافظه
هم) هایی با ساختار سرمایه متوازن (نسبت بدهی و حقوق صاحبان سهام نزدیک بهشرکت

تواند به این . افشاي مسئولیت اجتماعی میشودمیکارانه محافظه باعث استفاده از گزارشگري
و افزایش کیفیت گزارشگري، گذاران ها در ایجاد اعتماد و اطمینان در بین سرمایهشرکت

کاري تواند با کاهش ابهام در خصوص محافظهحاضر می پژوهشبیان دیگر،  به کمک کند.
 پژوهشن بر این، ای افزونیی بازار سرمایه کمک کند. آها، به افزایش شفافیت و کارشرکت

ت و توانایی مدیری کاري،محافظهافشا مسئولیت اجتماعی، در زمینه با ارائه اطلاعات جدید 
 يتواند منجر به ارتقایها متوجه به آنو  افزایدبه غناي ادبیات موضوع میساختار سرمایه 
 .شود معهجا یو اجتماع ياقتصاد تیها و بهبود وضععملکرد شرکت

 
 مبانی نظري

اطلاعات  دانستن يبرا يعمال سطح تعهد بالاتربه ا لیبه عنوان تما يحسابدار يکارمحافظه
 نیا ریثو تأ تیدهنده اهمنشان ان،یعنوان زعنوان سود نسبت به دانستن اطلاعات بد بهخوب به

در  اقتو صد نانیاطم تیقابل شیباعث افزا يحسابدار يکارمحافظه .استي اصل در حسابدار
 يریگمیکاسته و به تصم یمال يارشگرمرتبط با گز يهاسکیو از ر شودیم یمال يهاگزارش

ین تقارن اطلاعاتی بکاري به کاهش عدم. بر این اساس، محافظهکندیکمک م نفعانیبهتر ذ
ن کند. از ایهاي نمایندگی کمک میکارکنان شرکت و افراد خارجی و همچنین کاهش هزینه

گر، کند. از سوي دیکنندگان سرمایه را ترویج میرو، نظارت مؤثر بر مدیریت توسط تأمین
؛ 2008، 2کاري حسابداري براي اجراي قراردادهاي بدهی نیز مؤثر است (لافوند و واتسمحافظه
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دهد که ). شواهد نشان می2022و همکاران،  2؛ بیدل2015، 1داناوان، فرانکل و مارتین
ازار نفی بهاي متقارن اطلاعاتی را کاهش داده و در نتیجه واکنشکاري حسابداري عدممحافظه

بر این، شواهد  افزون). 2013، 3کند (فرانسیس و همکارانبه رویدادهاي نامطلوب را تضعیف می
-هاي سرمایه (اوسما، گارسیاکاري حسابداري به کاهش هزینهدیگري وجود دارد که محافظه

عات ) و ارائه اطلا2017، 5)، کاهش ریسک قیمت سهام (آندریو و همکاران2011، 4لارا و پنالوا
). با این حال، برخی مطالعات 2015، 6شود (روچ و تیلورمفید و با کیفیت به سهامداران منجر می

؛ 1993، 7بر است (بنیش و پرسکارانه براي مدیریت هزینهدهند که گزارشگري محافظهنشان می
 11). بورك، چن و لوبو2019، 10؛ پنالوا و واگنهوفر2008، 9؛ ژانگ2002، 8احمد و همکاران

دهد. کاري را کاهش میهاي اجتماعی، محافظه) نشان دادند که عملیات افشاي مسئولیت2020(
کاري هاي مرتبط با افشاي مسئولیت اجتماعی به دو دلیل به محافظهها فرض کردند که فعالیتآن

بستگی دارند. اولا، یک شرکت با عملکرد بهتر در افشاي مسئولیت اجتماعی ممکن است در 
ي از طرف کارطلبانه عمل کند و منجر به کاهش تقاضا براي محافظها سهامداران فرصترفتار ب

کند قراردادها شود. دوما، افشاي مسئولیت اجتماعی به بهبود محیط اطلاعاتی شرکت کمک می
ایش کاري را افزتقارن اطلاعاتی را کاهش داده که این مهم تقاضا براي محافظهو در نتیجه عدم

 دهد.می
دهنده هاي اجتماعی شامل منافع تمامی ذینفعان شرکت است و این نشانشاي مسئولیتاف

، 12کارانه از طریق مدیران است (صالحی و همکارانمزایاي واضح تعهد به گزارشگري محافظه
ها کمک کاري به شرکتاست از نظر کیفیت گزارشگري مالی، محافظه بیان). شایان 2020

می ذینفعان ترتیب منافع تماایني مسئولیت اجتماعی شفاف باشند و بهکند تا در اجراي افشامی
ه ذینفعان، نظری برپایهتوجیه است. را رعایت کنند. این استدلال از طریق نظریه ذینفعان قابل
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؛ چن و 2010، 1مدیران تعهدات اخلاقی دارند تا به منافع ذینفعان مختلف خدمت کنند (فریمن
کاري حسابداري براي کاهش کند تا از محافظهها را وادار میمر شرکت). این ا2017، 2همکاران

تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان مختلف استفاده کنند. از سوي دیگر، طبق نظریه نمایندگی، عدم
مدیران ممکن است از مسئولیت اجتماعی براي پیشبرد اهداف شخصی خود یا پوشش تأثیر 

). در این 2018، 4عمار و بلگاسم-؛ بن2001، 3د (جنسنطلبانه استفاده کننرفتارهاي فرصت
ین اساس، یابد. بر اکارانه کاهش میتوان گفت که تقاضا براي گزارشگري محافظهصورت، می

 ها موردتوجه این پژوهشهاي اجتماعی در شرکتکاري و افشاي مسئولیترابطه بین محافظه
 قرار گرفته است و فرضیه اول پژوهش عبارتست از:

 
جود کاري رابطه معناداري وهاي اجتماعی و محافظهفرضیه اول. بین افشاي مسئولیت

 دارد.
داري از کاري حساباز سوي دیگر، مدیران با توانایی بالا ممکن است با استفاده از محافظه

طور جاي آن، اعداد حسابداري واقعی را بهگزارش درآمدهاي افزایشی خودداري کنند و به
راي هاي احتمالی بتواند به حفظ شفافیت و کاهش ریسکرش دهند. این روش میصادقانه گزا

نفعان کمک کند و از دعوي قضایی و پیامدهاي منفی براي دارندگان اوراق قرضه و سایر ذي
). در نتیجه، این مدیران ممکن است 2021شهرت مدیران جلوگیري کند (هایدر و همکاران، 

عنوان مدیرانی مسئولیت اجتماعی داشته باشند تا شهرت خود را به تمایل بیشتري به افشاي بیشتر
اعتماد تقویت کنند. همچنین، مدیران با توانایی بالا ممکن است از با عملکرد شفاف و قابل

ها و تخصص خود براي گزارش اعداد حسابداري افزایشی استفاده کنند. این روش مهارت
و افزایش جبران خدمات شخصی مدیران شود. در این  تواند منجر به عملکرد بالاتر شرکتمی

یر عنوان ابزاري براي بهبود تصوسناریو، مدیران ممکن است به افشاي مسئولیت اجتماعی به
کاري طور همزمان از محافظهگذاران استفاده کنند، حتی اگر بهعمومی شرکت و جذب سرمایه

د تواننعبارتی، مدیران با توانایی بالا میبه). 2021حسابداري اجتناب کنند (هایدر و همکاران، 
کاري حسابداري را گزارش دهند. این مدیران با انتخاب کنند که سطوح بالاتري از محافظه
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هاي هاي اقتصادي را به موقع در صورتتوانند زیانها و تخصص خود، میاستفاده از مهارت
برخورد کنند. در این حالت، افشاي  طور کارآمدمالی لحاظ کنند و با قراردادهاي شرکت به

عنوان بخشی از استراتژي کلی مدیران براي بهبود شفافیت و تواند بهمسئولیت اجتماعی می
براي  کاريتقویت شهرت شرکت مورداستفاده قرار گیرد. این مدیران ممکن است از محافظه

هاي ). فعالیت2014، 1کاهش بدهی مالیاتی و بهبود کارآیی مالی شرکت استفاده کنند (میشرا
زیست، مشارکت در جامعه و عملیات هاي دوستدار محیطافشاي مسئولیت اجتماعی مانند روش

ر نفعان را افزایش دهد. مدیتواند شهرت شرکت را بهبود بخشد و تعامل ذيتجاري اخلاقی می
ذارد، گمیخوبی اجرا و به اشتراك هاي افشاي مسئولیت اجتماعی را بهماهري که استراتژي

، 2نفعان برقرار کند (موريتري با ذيتواند شهرت شرکت را تقویت کرده و روابط قويمی
). بنابراین، مدیران با توانایی بالا ممکن است تمایل بیشتري داشته باشند تا اطلاعات مربوط 2022

راي ارائه بکارانه هاي حسابداري محافظهبه مسئولیت اجتماعی شرکتی را افشا کنند و از رویه
ژوهش . بر این اساس، فرضیه دوم پکننداي از عملکرد شرکت استفاده تصویر دقیق و منصفانه

 عبارتست از:

 
کاري را فرضیه دوم. توانایی مدیریتی رابطه بین افشاي مسئولیت اجتماعی و محافظه

 کند.تعدیل می
کند اده میع مالی استفکه یک شرکت براي عملیات خود از تسهیلات یا منابدر نهایت، وقتی

معناي استفاده از بدهی براي تحقق اهداف مالی است. نسبت تا در آینده سود کسب کند، این به
ز ها و منابع شرکت با استفاده ادهنده این است که چقدر از داراییگذاري به بدهی نشانسرمایه

جاي به ستفاده از بدهیجاي حقوق صاحبان سهام تأمین شده است. این نسبت نشانگر ابدهی به
هاي خودي شرکت است و میزان ریسک مالی و مالکیتی در ساختار مالی شرکت گذاريسرمایه

دهد. هرچه این نسبت بیشتر باشد، احتمالا سودآوري شرکت افزایش یابد. در زمینه را نشان می
یریت خود در هاي مداستفاده از بدهی، مدیران نقش بسیار مهمی در ارزیابی هوشمندانه روش

 رو هستند، دارند. در این موارد، رعایتهایی که با سطوح بالاي مسئولیت روبهمواجهه با شرکت
، 3کارانه براي مدیریت مؤثر بسیار ضروري است (پورناماساري و تاشیااصول حسابداري محافظه
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هاي یتفعالدهی درباره تواند شامل گزارش). از سوي دیگر، افشاي مسئولیت اجتماعی می2023
و  دهنده تعهد شرکت به پایداريزیستی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی باشد که نشانمحیط

تواند به ها میهایی با نسبت بدهی بالاتر، این افشاگريوکار است. براي شرکتاخلاقیات کسب
الا را هاي بهاي مرتبط با بدهیبهبود اعتبار و اعتماد عمومی کمک کند و در نتیجه ریسک

هایی با نسبت حقوق صاحبان سهام بالاتر که از نظر مالی در وضعیت کاهش دهد. اما شرکت
بهتري هستند، ممکن است نیازي به این اقدامات نداشته باشند، چون در معرض خطرات مالی 

ین برداري کنند. همچنین، اتوانند از اعتماد و پایداري مالی موجود خود بهرهکمتري هستند و می
تر به هاي دیگر تمرکز کنند که مستقیمگذاريها و سرمایهممکن است بر روي پروژه هاشرکت

ه منابع و توجه مدیریتی کمتري ب افزون بر آنکند. ها کمک میسودآوري و رشد اقتصادي آن
دهند، زیرا از قبل در موقعیت قدرتمندتري براي جذب هاي غیرمالی اختصاص میفعالیت
). بر این اساس، 2021، 1ن منابع مالی جدید قرار دارند(نور و همکارانگذاران و تأمیسرمایه

 فرضیه سوم پژوهش عبارتست از:
 

فرضیه سوم. ساختار سرمایه رابطه بین افشاي مسئولیت اجتماعی و محافظه کاري را 
 کند.تعدیل می

 
 هاتوسعه فرضیه

مشروط و  يکارهمحافظ نیرابطه ب یبررس) در پژوهشی به 1402ی (فرخو  ثالثيبحر
مشروط و  کاريدهد که بین محافظهنشان می بالاپژوهش نتایج ی، پرداختند. اجتماع تیمسئول

 .ابعاد مسئولیت اجتماعی رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
 يکارو محافظه یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب« یبررس ) در پژوهشی به1402استادحسنلو (

هاي مطرح در حوزه مدلپرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که ، »هايدر شهردار يحسابدار
 ،مدل مسئولیت اجتماعی کارول توانند براساسمی هاشهرداري و هامسئولیت اجتماعی شرکت

و مدل مفهومی پنج بعدي رویکرد استراتژیک که  SACمدل  ،مدل مسئولیت اجتماعی لانتوس
شناسایی زبان کاهش ارزش د. شو، بررسی تندهسهاي متنوع داراي ابعاد و شرح مسئولیت

ز اقلام ا .سازدهاي نقدي را متأثر نمیگذار است و جریانتأثیرها فقط بر اقلام تعهدي موجودي
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اي حسابداري تعهدي مجرایی بر منظرشود که از یک استفاده میدلیل تعهدي عملیاتی به این 
ان اطمیندر شرایط عدم ار از جانب مدیراناعمال اختی از منظر دیگرکاري است و اعمال محافظه

 کند.کاري فراهم میزمینه را براي اعمال محافظه
در پژوهشی  )1400(تفرشی ، تشکر و قنبريزادهنورالهو ) 1402( لادز و بذرافشانیگیر

اطمینان نقش عدم کید برأمسئولیت اجتماعی با ت يکاري حسابداري بر افشاثیر محافظهأت«باعنوان 
 اريکمحافظه بینشرکت، بیانگر آن است که  33بر روي » هاي اقتصاد کلان و محدودیت مالیستسیا

 برآنعلاوه. وجود داردرابطه مثبت و معناداري  پذیري اجتماعیمسئولیت حسابداري و ایفاي
را  تماعیپذیري اجمسئولیت حسابداري و افشاي کاريمحافظه ن اقتصاد کلان رابطه بیناطمیناعدم

 کاريفظهمحا آن است که محدودیت مالی بر رابطه بین بیانگرها یافته همچنینکند. تضعیف می
 .ثیر معناداري نداردأت پذیري اجتماعیمسئولیت حسابداري و افشاي

 
 خارجی هايپژوهشپیشینه 

و  ماعیپذیري اجتافشاي مسئولیت ) در پژوهشی به بررسی رابطه بین2021نور و همکاران (
که  دهدیمطالعه نشان م نیا جینتا ، پرداختند.سود تیفیبود کدر به يحسابدار يکارمحافظه
کن است مم کنند،یخود افشا م يهارا در گزارش يشتریب یاجتماع تیکه مسئول ییهاشرکت
سود  تیفیبه بهبود ک تواندیم رام نیخود باشند. ا يهانهیکارتر در ثبت درآمد و هزمحافظه
 .ها کمک کندشرکت

کاري، ) در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر محافظه2021هایدر و همکاران (
 مثبت یستگهمب يحسابدار يکارمحافظه و یتیریمد ییتوانابین که  دادنشان  جینتاپرداختند. 

ا در ر اصل احتیاطبالا،  ییبا توانا رانیکند که مدیم تیحما دهیا نیاز ا جینتا نیدارد. ا وجود
 .اندرسسود می و سایر ذینفعان سهامداران ،امر به شرکت نیا رایز ،دکننیاعمال م يحسابدار
ي ارکمحافظه زانیبر م شرکتی اجتماع تیمسئول ریتأثی پژوهش ) در2022( 1تان وژو 
 مسئولیت اجتماعی شرکتی با درجه نشان داد که هاآنهاي . یافتهکردندي را بررسی حسابدار
بالایی  هایی که مسئولیت اجتماعیشرکت که استمعنا دیناین بکاري رابطه منفی دارد. محافظه
 .کنندموقع گزارش نمیکنند و اخبار بد را بهرا مدیریت می سوددارند، 
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https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8%D9%87%20%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C/
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ا کاري بهاي اجتماعی و محافظه) به بررسی رابطه افشاي مسئولیت2023و کیم ( نایگاران
ن داد که بین افشاي ها نشاتوجه به نقش ساختار مالکیت پرداختند. نتایج پژوهش آن

کاري رابطه معناداري وجود دارد. همچنین، نوع مالکیت رابطه هاي اجتماعی و محافظهمسئولیت
 دهد.تأثیر قرار میکاري را تحتهاي اجتماعی و محافظهبین افشاي مسئولیت

بررسی اثر روابط سیاسی با دولت به ) 1400داخلی نیز گنجی و همکاران ( پژوهش هايدر 
 ج این پژوهشنتای. پرداختندکاري حسابداري پذیري اجتماعی و محافظهابطه بین مسئولیتبر ر

کاري حسابداري، اثر مثبت و معناداري اجتماعی بر محافظه پذیريمسئولیتکه دهد نشان می
 دارد.

 
 شناسی پژوهشروش
شده است.  هها از مدل رگرسیون ساده و رگرسیون چندمتغیره، استفادمنظور آزمون فرضیهبه

هاي مالی هاي پژوهش از صورتآوري دادهمنظور تدوین مباحث نظري و براي جمعبه
آورد نوین، هاي اطلاعاتی نظیر رهشده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین بانکهاي پذیرفتهشرکت

 1391له از سا 10هاي بورسی براي یک دوره هاي مالی شرکتاستفاده شده است. بر این اساس، صورت
هاي اجتماعی از هاي مربوط به افشاي مسئولیت، موردبررسی قرار گرفته است و داده1401تا 

آورد نوین استخراج شده است. در هاي مالی و سایر متغیرها از سایت رههاي همراه صورتیادداشت
اس، با در ساین پژوهش انتخاب نمونه آماري به روش حذف سیستماتیک صورت گرفته است. بر این ا

 عنوان نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران به، شرکت پذیرفته167نظر گرفتن معیارهاي زیر تعداد 
 هاي پژوهش، انتخاب شدند.بررسی فرضیه براي
 

ل  دو ه .1ج  انتخاب نمون
 هاتعداد شرکت توضیحات

 603 )1401هاي موجود در بورس در پایان دوره زمانی پژوهش (سال کل شرکت
 )55( اسفند 29هاي غیرمنطبق با منظور افزایش قابلیت مقایسه، حذف شرکتبه
 )61( ایرین)ها با سعلت تفاوت در ماهیت فعالیت این شرکتها و بیمه (بهگذاري، بانکهاي سرمایهحذف شرکت

ت فعالیت طولانی وکاهش دقعلت عدمماه وقفه معاملاتی دارند (به 6هایی که بیشتر از شرکت
 گیري)نمونه

)217( 

 )103( انددر بورس پذیرفته شده 91 هایی که بعد از سالشرکت
 167 نمونه
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 مدل پژوهش
 .استفاده شده است) 2023( میو ک نایگاراندر این پژوهش از مدل رگرسیونی زیر به اقتباس از پژوهش 

طه معناداري ري رابکاهاي اجتماعی و محافظهمدل رگرسیونی فرضیه اول. بین افشاي مسئولیت
 وجود دارد.

)1(  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶( 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛼𝛼2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

بین افشاي مسئولیت اجتماعی و مدل رگرسیونی فرضیه دوم. توانایی مدیریتی رابطه 
 کندکاري را تعدیل میمحافظه

)2(  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶( 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛼𝛼2 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

کاري مدل رگرسیونی فرضیه سوم. ساختار سرمایه رابطه بین افشاي مسئولیت اجتماعی و محافظه
 کند.را تعدیل می

)3(  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶( 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛼𝛼2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛼𝛼6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 متغیر وابسته

 کاريمحافظه
تقارن منافع در پوشش اخبار خوب و بد عدم شویم کهبا استفاده از مدل زیر، متوجه می

 ):)2023( میک و نایگارانسو با اقتباس از پژوهش (مدل با شودسطوح مختلفی از ثبات می منجربه

)4(  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 مدل: این در
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖ه)غیرمترقب اقلام از کسر هاي عملیاتی قبلاز کسر هزینهناخالص (پس = سود 

 سرمایه؛ بازار ارزش بر تقسیم
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖بنگاه اقتصادي؛ سهام یک ساله = بازده 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 است= این یک متغیر ساختگی. 
 صورتشود و در غیر اینکمتراز صفر (منفی) باشد، حاصل یک می RETدرصورتی که 

 .است(مساوي صفر و بزرگتر از صفر) حاصل صفر 
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را توسعه دادند که در آن  ی)، مدل1997( 2باسوبر  هیتک ) با2009( 1خان و واتس
خاص شرکت است، مانند اندازه  يهایژگیاز و یخط یتابع يحسابدار يکارهمحافظ

)FIRMSIZE) نسبت بازار به دفتر حقوق صاحبان سهام ،(MB) و اهرم ،(LEV که به ما ،(
 :میص بسازسال خا يرا برا AGRSCOREو  CONSCORE يارهایدهد معیامکان م

)5( 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(𝜇𝜇1 + 𝜇𝜇2𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜇𝜇4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
× 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝜆𝜆1 + 𝜆𝜆2𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜆𝜆3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜆𝜆4𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

)6( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = (𝜆𝜆1 + 𝜆𝜆2𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜆𝜆3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜆𝜆4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖)
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

)7(  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = (𝜇𝜇1 + 𝜇𝜇2𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖) 

 تر است. هرچهکارانهشرکت محافظه یمال يبالاتر باشد، گزارشگر CONSCOREهرچه 
AGRSCORE کند.ارائه می يشتریب سرعت و حجمبا  هاي مالی راگزارش بالاتر باشد، شرکت 

 
 متغیر مستقل

 )CSRافشاي مسئولیت اجتماعی شرکت (
تماعی اج گیري از الگوي مسئولیتگیري سطح مسئولیت اجتماعی با بهرهبراي اندازه

 دشدوستانه انتخاب هایی براي ابعاد اقتصادي، قانونی، اخلاقی و انسان)، شاخص1979( 3کارول
). بر همین اساس، مسئولیت اجتماعی با کمک مسئولیت اقتصادي، 1396(رضایی و محمدپور، 

ا هداده دوستانه و با روش تحلیل پوششیمسئولیت قانونی، مسئولیت اخلاقی و مسئولیت انسان
براي  4پژوهکاراشده توسط شرکت بهینافزار طراحیسنجیده خواهد شد. در این پژوهش از نرم

 استفاده شد. یادشدههاي تکنیک محاسبه خروجی

ار را چندین معی نظرگیرنده از ها، امکان مقایسه چندین واحد تصمیمتحلیل پوششی داده
ود و شمیهاي موردبررسی تشکیل کتابتدا مرز کارآ میان شرکند. در این روش، فراهم می

                                                                                                                                      
1 Khan & Watts 
2 Carrol, A.B. 
3 Carroll 
4 Behin-Cara-Pajoh 
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 آن گیرد.گیرنده موردمحاسبه قرار مییی هر یک از واحدهاي تصمیمآبراساس آن کار
باشند و می 1و برابر با  %100یی آداراي کار ،قرار گرفته باشند آواحدهایی که بر روي مرز کار

ها شرکت در مقایسه با سایر ها وضعیت مطلوبیهاي اجتماعی در آنعبارتی، افشاي مسئولیتیا به
و کمتر از  %100بالاي این مرز قرار دارند نیز داراي کارآیی کمتر از و آن واحدهایی که دارد 

 یک خواهند بود.

 )،I1دوستانه (انسان شده از شش متغیر مسئولیتمتغیر مسئولیت اجتماعی شرکت تشکیل
اقتصادي  ) و مسئولیتO1اقتصادي ( )، مسئولیتI3قانونی ( )، مسئولیتI2اخلاقی ( مسئولیت

)O2اقتصادي ( ) و مسئولیتO3افزار وارد شدند. در نهایت براساس ورود و ترتیب نرم) که به
عنوان میزان مسئولیت اجتماعی در پژوهش شود که بهها، یک واحد کارآیی محاسبه میخروجی

آورده  2جدول اعی در هاي مسئولیت اجتمسنجش شاخص چگونگیگیرد. مورداستفاده قرار می
 شده است.

 
ل  دو ص .2ج خ ش شا ه سنج حو ین جتماع ا ت  ي مسئولی  ها

 محاسبه قهیطر متغیر بعد

ت انسان
مسئولی

دوستانه
 

𝐼𝐼1 

). براي سنجش این بعد از نرخ تعدیل کارکنان 1979(کارول،  است انجام دهد لیآنچه سازمان ما
از هر شرکتی انتظار دارد، کارکنان خود را در هر  ترتیب که اجتماعشود. بدینعنوان استفاده میبه

سال افزایش دهد یا حداقل تعدادشان را نسبت به سال قبل ثابت نگه دارد. در واقع این مسئله از 
ئولیت تر در مسمعناي امتیاز پایینشود. تعدیل کارکنان بهدیدگاه کارآفرینی، ارزش محسوب می

شود. ن اساس، این متغیر با استفاده از تعداد کارکنان، سنجیده میشود. بر ایاجتماعی در نظر گرفته می
 شود.عنوان ورودي در مدل تحلیل پوششی داده، در نظر گرفته میاین متغیر به

ت اخلاقی
مسئولی

 

𝐼𝐼2 

ست آنچه سازمان بهتر امسئولیتی است که شرکت در قبال سهامداران آن باید رعایت نماید. در واقع 
 شود. این مسئولیت). این بعد توسط مدیریت و دستکاري سود سنجیده می1979کارول، ( انجام دهد

مدیریت سود در نظر گرفته شده معناي دیگر، عدمدستکاري سود و بهمعناي عدمدر این پژوهش به
هایی که داراي اقلام تعهدي است و با تعریف مسئولیت اخلاقی همگام است. در واقع براي شرکت

مساوي صفر هستند، در این متغیر صفر (امتیاز کمتر) و براي اقلام تعهدي منفی، یک (امتیاز بالاتر و 
ته عنوان ورودي در مدل تحلیل پوششی داده، در نظر گرفبیشتر) در نظر گرفته شده است. این متغیر به

 شود.می
 :)7-3(رابطه  دشواستفاده می شده جونزتعدیل مانده فرمولیاز باق ،مدیریت سودمحاسبه  يبرا

)8( 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1(∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡) + 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 در معادله بالا:

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇هاي اول دوره، اقلام تعهدي از تفاوت سود عملیاتی و : اقلام تعهدي تقسیم بر جمع دارایی
 )1394ها، رمقدم و قائديشود (بهاهاي عملیاتی محاسبه میجریان نقد ناشی از فعالیت
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 محاسبه قهیطر متغیر بعد
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅هاي اول دوره: تغییرات درآمد تقسیم بر جمع دارایی 

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅هاي اول دورههاي دریافتنی تقسیم بر جمع دارایی: تغییر در حساب 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃آلات و تجهیزات: اموال، ماشین 

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖مدیریت سود : 

ت قانونی
مسئولی

 

𝐼𝐼3 

 يرویاصل است که هر کسب و کار مستلزم پ نیدهنده اقرار دارد، نشان یاز بعد قبل يدر درجه کمتر
). براي سنجش این بعد از 1979(کارول،  صلاح همگان است يشده برانییو مقررات تع نیاز قوان

معناي شود که با تعریف کارول همسو است. در واقع پرداخت مالیات، بهنرخ مؤثر مالیاتی استفاده می
 گیري این بعد در ادامه ذکر شده است.شود. نحوه اندازهوق اجتماعی، تلقی میرعایت قانون و حق

)9( 𝐼𝐼3.1 =  
𝑇𝑇
𝐶𝐶 

 
Tمالیات : 

C: رفتهفروش يکالا يو بها یاتیعمل يهانهیجمع هز 

ت اقتصادي
مسئولی

 

𝑂𝑂1 

یکی از ابعاد مسئولیت اقتصادي شرکت 
در قبال سهامداران، افزایش ارزش شرکت 

و ارزش نیز به کمک شاخص باشد می
شود. این متغیر کیوتوبین سنجیده می

عنوان خروجی در مدل تحلیل پوششی به
 شود.داده، در نظر گرفته می

 نسبت کیو توبین
)10( 𝑄𝑄 =

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑇𝑇𝑇𝑇

 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀ارزش بازار : 
𝑇𝑇𝑇𝑇هاي: کل بدهی 
𝑇𝑇𝑇𝑇هاي: کل دارایی 

ت اقتصادي
مسئولی

 

𝑂𝑂2 

مسئولیت اقتصادي شرکت یکی از ابعاد 
در قبال سهامداران، افزایش رشد مالی 

باشد و رشد مالی نیز به کمک شرکت می
شود. این شاخص رشد فروش سنجیده می

عنوان خروجی در مدل تحلیل متغیر به
 شود.پوششی داده، در نظر گرفته می

 نرخ رشد فروش
)11( 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔ℎ =

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 

Sعبارتست از فروش : 

ت اقتصادي
مسئولی

 

𝑂𝑂3 

یکی از ابعاد مسئولیت اقتصادي شرکت 
در قبال سهامداران، مسئولیت اقتصادي 

شرکت در قبال سهامداران بازدهی سهام 
 باشد.بالاتر شرکت می

 بازدهی سالانه سهام
)12( 𝑅𝑅 =

[(1 + 𝑎𝑎)𝑃𝑃1 − 𝑃𝑃0 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷]
𝑃𝑃0

 

 در معادله بالا
𝑃𝑃1) از اطلاعات : قیمت سهام شرکت در پایان دوره

 )بورس اوراق بهادار ییتابلو
𝑃𝑃0قیمت سهام شرکت در ابتداي دوره : 

𝑎𝑎) انیصورت سود و ز: درصد کل افزایش سرمایه 
 )هاشرکت

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) صورتجلسه مجمع : سود تقسیمی هر سهم
 ی)عموم

 )1396منبع: (رضایی و محمدپور، 
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 گرمتغیرهاي تعدیل
 توانایی مدیریت -

) براي سنجش ظرفیت مدیریت 2012( هاي دمرجیان و همکاراناز نمونهپژوهش در این 
وارد  یی شرکت و سپسآگیري کاردر این مدل، شایستگی مدیریتی با اندازه .ه استاستفاده شد

نی هاي دروعنوان متغیر وابسته، با کنترل ویژگیبهگانه کردن آن در یک رگرسیون خطی چند
ه ها استفادبراي سنجش عملکرد شرکت از مدل تحلیل پوششی داده .دشوشرکت محاسبه می

تم گیري عملکرد سیسها نوعی مدل آماري است که براي اندازهکردند. مدل تحلیل پوششی داده
ه است که متغیرهاي اجار بیانشود. لازم به هاي ورودي و خروجی استفاده میبا استفاده از داده

از  سرمایه شده در بازارپذیرفتههاي افشاي شرکتدلیل عدمو توسعه بهپژوهش تی و هزینه عملیا
 .نداهمدل مربوطه حذف شد

)13(  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣𝜃𝜃 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉1+𝑆𝑆𝑆𝑆&𝐴𝐴𝑉𝑉2+𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑉𝑉3+𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑣𝑣4+𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑣𝑣8

 

 ؛شدهفروخته يکالا شدهتمام يبها COGS فروش؛ مقدارحجم و  sales ،بالارابطه  در
SG&A فروش؛ و يادار ،یعموم يهانهیهز NetPPE و آلاتنیماش املاك، خالص مانده 

 ییدارا خالص مانده Intan سال؛ يابتدا در شدهيداریخر یسرقفل Goodwill زات؛یتجه
 .است خاص بیضر يورود ریمتغ v و سال يابتدا در نامشهود
ها در یک صنعت طراحی شده یی شرکتآبراي ارزیابی کار 13شده از معادله ی محاسبهیآکار

 هاي این صنعت مقایسه و ارزیابی کرد. مقداراست تا بتوان عملکرد هر شرکت را با سایر شرکت
 کمتر باشد، آمدهدستهمقدار ب، بنابراین هرچه است 1تا  0شده براي بازده شرکت در بازه محاسبه

 ت،شرک آییکار محاسبه از هدفپژوهش این شرکت کم است.  کارآیی عنی است کهمبدین
 درونی يهایژگیو ،آییکار به مربوط محاسبات در ازآنجاکه و است تیریمد شایستگی سنجش
 کرد، يریگاندازه طور دقیق و صحیحبه را تیریمد ییتوانا توانینم ،کنندمداخله می زین شرکت

 انیدمرج. شودیم نشان داده یواقع مقدار از کمتر ای شتریب ها،یژگیو نیا از ريبا توجه به اثرپذیرایز
 ار شرکت آییخودکار مدل در شرکت درونی يهایژگیو اثر کنترل رايب ،)2012( همکاران و
عملکرد  و شرکت درونی يهایژگیو مبنايبر آییکار یعنی ،گروه منفک از هم تقسیم کرد دو به

 اندازه، ز جملها شرکت، اساسی یژگیو پنج کنترل با را کار نیا هاآن. تیریدم هايبراساس قابلیت
 روشف و سن شرکت از زمان پذیرفته شدن در بازار سرمایه ،یاتیعمل ينقد انیجر بازار، سهم
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 يهایژگیو عنوانبه هاي ذکرشده کهمؤلفه نیا از کدام هر. دادند انجام) صادرات( المللیبین
 تواند به مدیریت کمک کند تا تصمیمات بهتري بگیرد یا در جهتمی ،شودمیبیان  شرکت اساسی

 مدل نیا در تیریمد ییتوانا سطح نیبنابرا .هاي مدیریتی را محدود کندمخالف عمل کند و گزینه
 نیا ،)2012( همکاران و انیدمرج شده توسطبعدي ارائه مدل در. است ریمتغ +)1 و -1در بازه (

 .شودمی کنترل هابراي آن مؤلفه اساسی پنج

)14( 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
= 𝑎𝑎0 + 𝑎𝑎1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
+ 𝑎𝑎2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑠𝑠ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎+𝑎𝑎3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑎𝑎4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
+ 𝑎𝑎5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜏𝜏 

 اندازه Size ؛است )13( رابطه از شدهآیی محاسبهکار Firm Efficiency ،)14( رابطه در
 بازار سهم Market share شرکت؛ يهاییدارا مجموعه یعیطب تمیلگار با است برابر و شرکت
 Free Cash Flow صنعت؛ کل فروش به شرکت فروش نسبت بااست  برابر و شرکت

Indicator و یک ی عدداتیعمل ينقد يهاانیجر بودن مثبت صورت در که است یدام ریمتغ 
سن شرکت از زمان پذیرفته شدن در  Age ؛شودمنظور می صفر عدد بودن یمنف صورت در

 رفتهیپذ هرانت بورس در شرکت که ییهاسال تعداد یعیطب تمیلگار با است برابر و بازار سرمایه
 که ییهاشرکت يبرا که است یدام ریمتغ Forein Currency Indicator است؛ شده

 و شودمنظور می صفر صورت نیا ریغ در ویک  برابر اند،داشته المللی)بین فروش( صادرات
 .است تیریمد شایستگی و مدل ماندهیباق دهندهنشان
 

 )𝑪𝑪𝑪𝑪ساختار سرمایه ( -
الی را منابع م، از این طریق هااست که شرکت سرمایهو  یاز بده یبیترک هیساختار سرما

 1و مارتل دری؛ اما فر)1396 ی،کیو ب داریدکنند(می نیتأمهاي موردنظر خود دارایی براي کسب
 هیساختار سرما ها که جزیی ازیبده طبقه) معتقدند که 2009( 2مونتراللیپسون و ) و 2006(

 یز اهرم مالا تنهاپژوهش  نیدر ابنابراین  .گذاردتأثیر میسهام  ینقدشوندگجریان بر  باشد،می
 هیتار سرماساخاز  ریمتغیک عنوان به )هاییبر کل دارا میتقس هایکل بده( ین نسبت بدههما ای

 شود.می استفاده

                                                                                                                                      
1 Frieder, L; & Martell, R. 
2 Lipson, M.L; & Mortal, S. 
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 متغیرهاي کنترلی
 غیرهاي کنترلی زیر استفاده شده است:) از مت2023و کیم ( نایگارانپژوهش مطابق با 

 آید.میدست ها بهص بر کل دارایی): از نسبت سود خال𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅بازده دارایی ( -
 یتم طبیعی تعداد سال فعالیت شرکت؛): برابر است با لگار𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹سن شرکت ( -
 هاییبه جمع دارا یاتیعمل وجه نقد میتقس): از 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶نقد عملیاتی (نسبت جریان وجه  -

 آید.دست میبه
ها، نند بانکگذاران بزرگ ما): به درصدي از سهام متعلق به سرمایه𝐼𝐼𝐼𝐼سهامداران نهادي ( -

در این مطالعه، با تقسیم کل گذاري اشاره دارد. هاي سرمایهو شرکت هاي بیمهشرکت
گذاران سهام متعلق به سرمایه درصدگذاران نهادي بر کل سهام منتشرشده سهام سرمایه

 آید.دست میبهنهادي 
 

 هاي پژوهشیافته
 پژوهش یآمار توصیف

که ارقام این جدول توسط  اندشده رائه) ا3(دول جدر آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش 
 اند.شده محاسبه 12افزار اکسل و ایویوز نرم

 
ل  دو ه .3ج یتوص يهاآمار  یف

 کوچکترین بزرگترین میانه میانگین علامت اختصاصی متغیر پژوهش
انحراف 

 معیار
تعداد 

 مشاهدات

 CONSCORE(AGRSCORE) 113/1- 359/0- 042/2 506/11- 823/1 1670 کاريمحافظه

افشاي مسئولیت 
 CSRDISC 159/0 077/0 1 0001/0 226/0 1670 اجتماعی

هاي توانایی
 MA 011/0 020/0 786/0 566/0- 154/0 1670 مدیریت

 CS 543/0 546/0 089/1 031/0 201/0 1670 ساختار سرمایه

 ROA 137/0 114/0 681/0 581/0- 162/0 1670 بازده دارایی

 FIRM_AGE 972/2 995/2 007/4 791/1 387/0 1670 سن شرکت

نسبت جریان وجه 
 CFO 111/0 092/0 687/0 399/0- 138/0 1670 نقد عملیاتی
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 کوچکترین بزرگترین میانه میانگین علامت اختصاصی متغیر پژوهش
انحراف 

 معیار
تعداد 

 مشاهدات

 IO 546/0 640/0 999/0 0 317/0 1670 سهامداران نهادي

 
 آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش

ت. ررسی قرار گرفهاي پژوهش، پایایی متغیرهاي پژوهش موردبقبل از تجزیه و تحلیل داده
پایایی متغیرهاي پژوهش، به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و 

هاي مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل کوواریانس متغیرها بین سال
، )2002( 1ین وچول آزمون لوین، از منظورشود. بدینباعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

براي تمامی متغیرها  P-Valueدهد، مقدار ) نشان می4(جدول طورکه در . هماناستفاده شده است
 است، بنابراین تمامی متغیرهاي پژوهش در دوره موردبررسی در سطح پایا هستند. %5کمتر از 

 
ل دو تا .4 ج جن پا ی ن  یآزمو يمتغ یای ها هش یر  پژو

 نتیجه P-Value Statistic -t علامت اختصاصی متغیرپژوهش
 پایا است -CONSCORE(AGRSCORE) 000/0 339/13 کاريمحافظه

 پایا است -CSRDISC 000/0 955/32 افشاي مسئولیت اجتماعی

 پایا است -MA 000/0 082/16 هاي مدیریتتوانایی

 پایا است -CS 000/0 294/17 ساختار سرمایه

 تیمسئول يافشا
 پایا است -CSRDISC×MA 000/0 864/17 دیریتهاي متوانایی×یاجتماع

 تیمسئول يافشا
 است ایپا -CSRDISC×CS 000/0 907/35 ساختار سرمایه×یاجتماع

 پایا است -ROA 000/0 921/11 بازده دارایی

 پایا است -FIRM_AGE 000/0 329/52 سن شرکت

 پایا است -CFO 000/0 739/27 نسبت جریان وجه نقد عملیاتی

 پایا است -IO 000/0 994/24 ان نهاديسهامدار

 
 کلاسیک رگرسیون فرضیهبررسی 

در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی از آزمون بین متغیرها  خطیهممنظور بررسی به
کمتر  5هاي آزمون، تورم واریانس متغیرها از خطی، تورم واریانس، استفاده شده است. براساس یافتههم

                                                                                                                                      
1 Common Root-Levin, Lin, Chu, (2002) 
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 .وجود داشت، ولی بسیار ضعیف بودپژوهش مشکل هم خطی بین متغیرهاي  بودند و در نتیجه،
عنوان ه بهباشد کدیگر از مفروضات کلاسیک رگرسیون، ثابت بودن واریانس جملات خطا مییکی

شود. دراین پژوهش براي بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون فرض همسانی واریانس شناخته می
بود و  ناهمسانی واریانس بیانگرکه نتایج حاصل از انجام این آزمون  بروش پاگان استفاده شده است

براي رفع این مشکل از ضریب تصحیح وایت استفاده شد. در نهایت، در مطالعات اقتصادسنجی که 
خودهمبستگی سریالی بین جملات پسماند که از فروض هاي زمانی قرار دارند، فرض عدمبرمبناي سري

ل، به که قبل از تفسیر نتایج حاص استشوند، بنابراین لازم اغلب نقض میمهم مدل کلاسیک است، 
بررسی پدیده خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود زیرا در صورت وجود 

تورش ها بدونزندیگر در بین تمام تخمین OLSهاي زنخودهمبستگی سریالی بین اجزا اخلال، تخمین
اد نخواهد بود. این اعتمو در نتیجه استنباط آماري، قابل اي حداقل واریانس نیستندیعنی دار وکارآ نیستند

شود. براي کشف خود همبستگی مرتبه از آزمون دوربین هاي سري زمانی دیده میمشکل بیشتر در داده
 5/2 تا 5/1هاي پژوهش در محدوده نتایج آماره دوربین واتسون براي تمام مدل .شودواتسون استفاده می

از  عنوان یکیوجود همبستگی بین خطاهاي مدل را بهتوان فرض عدمقرار داشت. بر این اساس، می
 اصلی رگرسیون پذیرفت. هايفرضیه
 

 هاي پژوهشبرآورد مدل
 هاي ترکیبیهاي تشخیصی در دادهآزمون

ن نوع تخمین لیمر) و هاسم Fهاي چاو(ابتدا قبل از آزمون فرضیه، بایستی با استفاده از آزمون
شود با توجه به اینکه سطح معناداري ) شاهده می5(جدول گونه که در . همانکردمدل را تعیین 

هاي تابلویی روش داده بنابراین، استدرصد  5آمده از آزمون چاو برابر زیر سطح خطاي دستبه
مون هاسمن، ج آزشود. همچنین، با توجه به نتایهاي پژوهش پذیرفته میبا اثرات ثابت براي مدل

 .شدهاي پژوهش مورداستفاده واقع روش اثرات ثابت براي تخمین مدل
 

ل  دو تا .5ج جن ن ی ن يهاآزمو هاسم  چاو و 
 روش تأییدشده سطح معناداري آماره آزمون مدل پژوهش

 1مدل رگرسیونی 
 تابلویی هايداده χ2 223/1 034/0مقدار آماره 

 ابتاثرات ث 000/0 917/147 آزمون هاسمن

 تابلویی هايداده χ2 909/2 000/0مقدار آماره  2مدل رگرسیونی 
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 روش تأییدشده سطح معناداري آماره آزمون مدل پژوهش
 اثرات ثابت 000/0 861/374 آزمون هاسمن

 3مدل رگرسیونی 
 تابلویی هايداده χ2 405/1 001/0مقدار آماره 

 اثرات ثابت 000/0 684/169 آزمون هاسمن

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیات

کاري رابطه معناداري وجود هاي اجتماعی و محافظهت. بین افشاي مسئولی1فرضیه 
 دارد.

 بیانگر)، 000/0مدل ( آماره معناداري ) مدل پژوهش، سطح6(جدول با توجه به نتایج 
این بیانگر که  است 302/0شده ها و ضریب تعیین تعدیلفرضیه آزمون براي مدل بودن دارمعنی

دهد. براي درصد متغیر وابسته را توضیح می 2/30میزان است متغیرهاي مستقل و کنترلی به
دار بودن کل مدل ) و معنی6(جدول بررسی فرضیه اول پژوهش مدل با استفاده از اطلاعات 

ارد. کاري رابطه معناداري وجود دهاي اجتماعی و محافظهتوان گفت که بین افشاي مسئولیتمی
داري به باشد که سطح معنیمی 753/0هاي اجتماعی عبارتی ضریب متغیر افشاي مسئولیتبه

) %95(سطح اطمینان  05/0است که کمتر از سطح خطاي  043/0دست آمده براي این ضریب 
با توجه به  یابد.کاري افزایش میهاي اجتماعی، محافظه، یعنی با افزایش افشاي مسئولیتاست

 شود.مطالب ذکرشده فرضیه فوق تأیید می
 

ل  دو تا. 6ج جن ا ی ل  د ن م هشآزمو ل پژو  و

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼5𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 اختصاري علامت متغیر
 مدل

 T P-Value آماره Std. Err یباضر
 Cons 946/0 196/0 817/4 000/0 عرض از مبدأ

 CSRDISC 753/0 372/0 019/2 043/0 افشاي مسئولیت اجتماعی
 ROA 644/0 265/0 429/2 015/0 بازده دارایی
 FIRM_AGE 466/0- 956/0 487/0- 625/0 سن شرکت

نسبت جریان وجه نقد 
 CFO 806/0 283/0 843/2 004/0 عملیاتی

 IO 873/0 275/0 168/3 001/0 سهامداران نهادي
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼5𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 اختصاري علامت متغیر
 مدل

 T P-Value آماره Std. Err یباضر
 738/1 دوربین واتسون

 R2 394/0ضریب تعیین 
 Adj R-squared 302/0شده ضریب تعیین تعدیل

 F 000/0سطح معناداري آماره
 F 889/7آماره 

 
کاري ههاي اجتماعی و محافظهاي مدیریت رابطه بین افشاي مسئولیت. توانایی2فرضیه 

 کند.را تعدیل می
 دارمعنی )، مؤید000/0مدل ( آماره معناداري ) مدل پژوهش، سطح7(ول جدبا توجه به نتایج 

 است 451/0شده ها است و ضریب تعیین تعدیلفرضیه آزمون براي %99در سطح  مدل بودن آن
درصد متغیر وابسته را توضیح  1/45این است متغیرهاي مستقل و کنترلی به میزان  بیانگرکه 
هاي کننده تواناییفرضیه دوم پژوهش، یعنی نقش تعدیلدهد. نتایج حاصل از برآورد می

) ارائه شده 7(جدول در  کاريهاي اجتماعی و محافظهافشاي مسئولیت بر رابطه بین مدیریت
اي مدیریت هتوانایی×یاجتماع تیمسئول يفشاشود ضریب متغیر اثر تعاملی ااست. مشاهده می

 هاي مدیریت بر رابطه بین افشايابراین، تواناییاست. بن 000/0) و داراي سطح معناداري 980/0(
اي تفسیر در راست بیان . نکته شایاندارد يمعنادار ریثأت کاريهاي اجتماعی و محافظهمسئولیت

دل راستا با متغیر مستقل در منقش تعدیلگري این است که علامت تعاملی در مدل تعاملی هم
وابسته را  عدیلگري رابطه بین متغیر مستقل و، پس متغیر تاسترگرسیون فرضیه اصلی پژوهش 

 کند.تقویت می
 

ل  دو تا .7ج جن هش ی م پژو دو ل  د ن م  آزمو

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐴𝐴𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 اختصاري علامت متغیر
 مدل

 T P-Value آماره Std. Err یباضر

 Cons 487/4 965/1 282/2 022/0 عرض از مبدأ
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐴𝐴𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 اختصاري علامت متغیر
 مدل

 T P-Value آماره Std. Err یباضر

 CSRDISC 950/0 377/0 514/2 012/0 افشاي مسئولیت اجتماعی
 MA 442/2 296/0 237/8 000/0 هاي مدیریتتوانایی

هاي توانایی×یاجتماع تیمسئول يافشا
 CSRDISC×MA 980/0 277/0 535/3 000/0 مدیریت

 ROA 892/4- 491/0 944/9- 000/0 بازده دارایی
 FIRM_AGE 797/1- 797/0 250/2- 024/0 سن شرکت

 CFO 886/0 259/0 412/3 000/0 نسبت جریان وجه نقد عملیاتی
 IO 049/1 150/0 988/6 000/0 سهامداران نهادي

 614/1 دوربین واتسون
 R2 525/0ضریب تعیین 

 Adj R-squared 451/0شده ضریب تعیین تعدیل
 F 000/0 سطح معناداري آماره

 F 161/7آماره 

 
کاري را هاي اجتماعی و محافظه. ساختار سرمایه رابطه بین افشاي مسئولیت3فرضیه 

 کند.تعدیل می
 بیانگر)، 000/0مدل ( آماره معناداري ) مدل پژوهش، سطح8(ل جدوبا توجه به نتایج 

 است که نشانگر 539/0شده ها و ضریب تعیین تعدیلفرضیه آزمون براي مدل بودن دارمعنی
دهد. درصد متغیر وابسته را توضیح می 9/53این است متغیرهاي مستقل و کنترلی به میزان 

بر رابطه  کننده ساختار سرمایهیعنی نقش تعدیلنتایج حاصل از برآورد فرضیه سوم پژوهش، 
) ارائه شده است. مشاهده 8(جدول در  کاريهاي اجتماعی و محافظهبین افشاي مسئولیت

) و داراي -345/2ساختار سرمایه (×یاجتماع تیافشا مسئولشود ضریب متغیر اثر تعاملی می
هاي ه بین افشاي مسئولیتاست بنابراین ساختار سرمایه بر رابط 000/0سطح معناداري 

ش در راستاي تفسیر نق بیان. نکته شایان دارد يمعنادار ریثأت کارياجتماعی و محافظه
راستا با متغیر مستقل در مدل تعدیلگري این است که علامت تعاملی در مدل تعاملی هم

بسته و وا ، پس متغیر تعدیلگري رابطه بین متغیر مستقلیسترگرسیون فرضیه اصلی پژوهش ن
 کند.را تضعیف می
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ل  دو تا .8ج جن هش ی م پژو ل سو د ن م  آزمو
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐶𝐶𝐶𝐶i𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛼𝛼4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 اختصاري علامت متغیر
 مدل

 T P-Value آماره Std. Err یباضر
 Cons 566/5 300/2 419/2 015/0 عرض از مبدأ

 CSRDISC 538/2 371/0 832/6 000/0 افشاي مسئولیت اجتماعی
 CS 373/1- 369/0 717/3- 000/0 ساختار سرمایه

ار ساخت×یاجتماع تیمسئول يافشا
 CSRDISC×CS 345/2- 471/0 977/4- 000/0 رمایهس

 ROA 438/5 514/0 574/10 000/0 بازده دارایی
 FIRM_AGE 118/2- 778/0 720/2- 006/0 سن شرکت

 CFO 341/0 350/0 972/0 331/0 نسبت جریان وجه نقد عملیاتی
 IO 084/2 218/0 552/9 000/0 سهامداران نهادي

 594/1 دوربین واتسون
 R2 610/0تعیین  ضریب
 Adj R-squared 539/0شده ضریب تعیین تعدیل

 F 000/0سطح معناداري آماره 
 F 630/8آماره 

 
 گیرينتیجهبحث و 
 تیروعاعتماد و مش تواندیم نفعان،یبا ذ یارتباط راه عنوانبه یاجتماع يهاتیمسئول يافشا
بط با مرت يهاسکیو از بروز ر کردهرا جلب  نفعانیکند و نظر مثبت ذ تیها را تقوشرکت
اند که ) تأکید کرده2021شن و همکاران ( کند. يریشگیپ یطیمحستیو ز یاجتماع يهابحران

رد و بهبود عملک يکارمحافظه يارتقا يارزشمند برا يابزاری، اجتماع يهاتیمسئول يافشا
وي . از سآوردیغان مارمها بهآن نفعانیها و ذشرکت يبرا چشمگیري است و مزایاي هاشرکت

 يهاو صداقت گزارش نانیاطم تیقابل شیبا افزاانه اطلاعات مالی، کارمحافظهدیگر، گزارش 
 نیهمچن اصل نیا .کندیم فایا یمال يگزارشگر یفیکسطح  ارتقايدر  بااهمیتینقش  ،یمال
 ات کندیکمک م نفعانیو به ذ دهدیرا کاهش م یمال يمرتبط با گزارشگر يهاسکیر

بر این اساس، در این پژوهش به بررسی رابطه بین  اتخاذ کنند. يترآگاهانه ماتیتصم
هاي اجتماعی پرداخته شد و اثر تعدیلی توانایی مدیران و ساختار کاري و افشاي مسئولیتمحافظه

 .شدبررسی  سرمایه بر این رابطه
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و  یماعاجت يهاتیولمسئ يافشا نیب«نشان داد که  فرضیه اول پژوهش هاي حاصل ازیافته
 هايتیکه مسئول ییهاشرکتعبارتی، به .»وجود دارد يمعنادارمثبت و رابطه  يکارمحافظه
. نندکیتر عمل مکارانهخود محافظه یمال يها، معمولاً در گزارشانددهکرخود را افشا  یاجتماع

ظت محاف هاتیطعقو عدم یمال يهاسکیتا از ر کندیها کمک مبه شرکت يکارمحافظه نیا
افشاي  يهاتیفعال گر،یتر باشند. از طرف دمقاوم یو مال ياقتصاد يکنند و در برابر فشارها

 هب اندتویاست که م یطیمحستیو ز یدهنده توجه به منافع اجتماعنشان هاي اجتماعیمسئولیت
ه به ک ییهاشرکت ن،ینسبت به شرکت کمک کند. بنابرا یاعتبار و اعتماد عموم تیتقو
 يهاهیرو قیتا از طر کنندیمعمولاً تلاش م دهند،یم تیاهم هايافشاي مسئولیت يهاتیفعال

 یمال يهاسکیحال از نوسانات و ر نیدهند و در ع شیرا افزا یمال تیکارانه، شفافمحافظه
دهنده آن نشان يکارو محافظه هاي اجتماعیافشاي مسئولیت نیرابطه ب نیا. کنند يریجلوگ

به  خواهندیم ،یمال يهاکارانه در گزارشمحافظه يهاوهیها با انتخاب شت که شرکتاس
 جادیتا با ا نداو در تلاش بندندیخود پا يهاتیدهند که به مسئولنشان نفعانیذ ریداران و ساسهام

 .ابندیت خود دس یاجتماع يهاتیمسئول يبه اهداف افشا تماد،اعو قابل داریپا یمال ریتصو کی
که تعهدات خود را  دهدیامکان را م نیها اکارانه به شرکتمحافظه يهاوهیش نیا جه،یدر نت

ه که ممکن است ب یاحتمال یو قانون یحال از مشکلات مال نیطور مؤثرتر انجام دهند و در عبه
 کنند. يریجلوگ د،یایب شیپ یاجتماع يهاتیمسئول يافشا يتطابق با استانداردهاعدم لیدل
 و )2023( میو ک ـنای)، گاران2024( و همکاران یدارائهاي هاي فرضیه اول با نتایج پژوهشتهیاف

 مطابقت و همخوانی داشته است. )2021( شن و همکاران
 يافشا نیرابطه ب یتیریمد ییتوانا«ان داد که از فرضیه دوم پژوهش نش هاي حاصلیافته

بالا از  ییبا توانا رانیمدعبارتی، به .»ندکیم لیرا تعد يکارو محافظه یاجتماع تیمسئول
رانه کاطور محافظهبه یمال يهاو ارائه گزارش هیته يخود برا ییها و تخصص استثنامهارت

 يهاشرگزا قیطور مؤثر و دقکه به دهدیامکان را م نیها اها به آنمهارت نی. اکنندیاستفاده م
 یدهکنند. از آنجاکه گزارش يریجلوگ یو قانون یکنند تا از بروز مشکلات مال میرا تنظ یمال

با  رانیو بهبود اعتبار شرکت کمک کند، مد یمال يهاسکیبه کاهش ر تواندیکارانه ممحافظه
 تیمسئول هنیبه بهبود عملکرد شرکت در زم هاوهیش نیبا استفاده از ا توانندیبالا م ییتوانا

 يهاییبالا با توجه به توانا ییبا توانا رانیمد). 1401(خواجوي و همکاران،  کمک کنند یاجتماع
 يکارظهاز اصول محاف يرویبه پ يشتریب لیممکن است تما ها،سکیر یابیو ارز لیخود در تحل
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انات و و کاهش نوس یمال يهاگزارش تیفیبا بهبود ک توانندیم هابنابراین آنداشته باشند 
د. کنن جادیشرکت ا یو مال یاجتماع تیمسئول يادر افش يشترینفس باعتمادبه ها،تیقطععدم
به نفع  واندتیبالا م ییبا توانا رانیکارانه توسط مدطور محافظهبه یاجتماع تیمسئول يافشا

روابط  ادجیا يکارانه براو محافظه قیقادر به استفاده از اطلاعات دق رانیمد نیباشد. ا نفعانیذ
 يافشا نیرابطه ب تیممکن است منجربه تقو جهید که در نتهستن تیشفاف شیو افزا نفعانیبهتر با ذ

ا بهبود ب تواندیبالا م یتیریمد ییمجموع، توانا درد. شو يکارو محافظه یاجتماع تیمسئول
را  يکارو محافظه یاجتماع تیمسئول يافشا نیرابطه ب ها،سکیو کاهش ر یدهگزارش يندهایفرآ
و  ، هایدر)2022( و همکاراني کاساریکارتهاي ج پژوهشبا نتای بالانتایج فرضیه  کند. تیتقو

 همراستا بوده است. )1401( و همکاران يخواجوو ) 2021( همکاران
 نیطه براب هیساختار سرما« ان داد کهصل از فرضیه سوم پژوهش نشهاي حایافتهدر نهایت، 

بالاتر  یدهبا نسبت بها شرکت زیرا» کندیم لیرا تعد يکارو محافظه یاجتماع تیمسئول يافشا
ه هستند و کمتر ب یاجتماع تیمسئول يافشا قیخود از طر یمال يهاسکیدنبال کاهش ربه

ان ها با نسبت حقوق صاحبکه شرکتیدرحال کنند،یتوجه م یمال يهادر گزارش يکارمحافظه
 يبر رو يترشیدارند و تمرکز ب ازین يکمتر يکارخود، به محافظه یثبات مال لیدلسهام بالا به

 د.دارن يسودآور
 يهاگزارش اي بهویژهتوجه شود که گذاران پیشنهاد میسرمایه براساس نتایج این پژوهش به

ت به شرک لیدهنده تمانشان توانندیها مگزارش نیای داشته باشند، زیرا اجتماع تیمسئول
کارانه در هفظمحا کردینوبه خود ممکن است نشانگر روباشد که به ییو پاسخگو تیشفاف

را  هارکتی در شتیریمد ییتواناشود که پیشنهاد میها همچنین، به آن شرکت باشد. يحسابدار
 يافشا نیب توانندیدارند، معمولاً بهتر م ییبالا ییکه توانا یرانیمدزیرا  ،کنند یابیدقت ارزبه 

 توانندیم نگذاراهیماتعادل برقرار کنند. سر يحسابدار يکارو اصول محافظه یاجتماع تیمسئول
پیشنهاد نهایت،  در استفاده کنند. یابیارز نیا يها براآن یقبل اتیو تجرب رانیمد لکرداز سابقه عم

ا تگذاران قرار گیرد موردتوجه سرمایه هیها براساس ساختار سرماشرکت سهیمقاشود که می
 يکارهو محافظ یتماعاج تیمسئول يساختار بر افشا نیا يرگذاریثأاز نحوه ت يدرك بهتر

و  هایبده تیریدر مد که ییهاشرکت ییبه شناسا تواندیم سهیمقا نیداشته باشند. ا يحسابدار
کمک  دهند،یارائه م يترقیدق یاطلاعات مال جه،یتر هستند و در نتحقوق صاحبان سهام موفق

 کند.
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 یاجتماع يهاتیمسئول يافشا ریثأتشود پیشنهاد می آتی هايمنظور انجام پژوهشهمچنین به
ود. بینی مدیران نیز توسط پژوهشگران بررسی شکوتهبا توجه به نقش  توانایی مدیریتیبر 

ها تواند در خصوص افشا و گزارشگري مالی شرکتهمچنین، از آنجاکه کیفیت حسابرسی می
طریق هاي آتی این موضوع از شود در پژوهشاطلاعات سودمندي را ارائه دهد، پیشنهاد می

 قرار گیرد. پژوهشگرانها موردتوجه گیري سطح مدیریت سود شرکتاندازه
طور دند که بهکرها طی دوره موردبررسی تجدید ارزیابی شرکتدر نهایت، چنانچه 

تواند روي برآورد متغیرهاي پژوهش مؤثر باشد، اما این مهم در این پژوهش احتمالی نتایج آن می
 . استشده انجام بررسی نشد و محدودیت پژوهش
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Abstract 
The aim of the study is to investigate the spillover effects of traditional 

and new financial markets (stock market, cryptocurrency and foreign 
exchange) by VAR model during the period of 2012/02/05 to 2023/01/10. 
Knowing the relationships between financial markets is a necessary issue for 
investors to make appropriate decisions. This knowledge can help 
policymakers in policy design and investors in predicting fluctuations. The 
results of this research show that 1) Bitcoin is not affected by the foreign 
exchange market and the Iranian stock exchange; Also, this market does not 
have a significant effect on the two foreign exchange markets and the stock 
market, so investors can choose the crypto currency market for investment in 
order to cover the portfolio risk. 2) The currency market and the stock market 
have a mutual influence on each other, although the influence of the currency 
on the stock market is greater and faster, but the influence of the stock market 
on the currency is less; According to the results of this research, it is necessary 
for the Two politicians in Foreign exchange and capital market to coordinate 
their policies so that both markets have the least turbulence, On this basis, it 
is necessary to coordinate capital market and currency market policies. 
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 1بررسی اثر سرریزي بازار سنتی و نوین ارز با شاخص بورس تهران
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 چکیده
 اثرات سرریز بازارهاي مالی سنتی و نوین (بازار بورس اوراق بهادار،هدف این پژوهش بررسی 

 است. آگاهی 20/10/1401تا  16/11/1390طی دوره زمانی  VARمدل  ارز) با استفاده از رمز ارز و
 ركد بنابراینگذاران  ضروري است از این روابط به منظور اتخاذ تصمیمات مناسب توسط سرمایه

ینی بگذاران در پیشهاي مناسب و سرمایهه سیاستگذاران در طراحی سیاستتواند باین روابط می
 کوین از بازار ارز) بیت1دهد که کننده باشد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می نوسانات کمک

 شود همچنین این بازار بر دو بازار ارز و بورس نیز تأثیر معناداري نداردو بورس ایران متأثر نمی
ذاري انتخاب گتوانند براي سرمایهپوشش ریسک پرتفو بازار رمزارز را می برايگذاران سرمایه بنابراین

) بازار ارز و بازار بورس تأثیر متقابل بر یکدیگر دارند هرچند تأثیرگذاري ارز بر بورس بیشتر و 2 کنند.
و  ر حوزه ارزيگذابا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش ضروت دارد که دو سیاست است،سریعتر 

هاي خود هماهنگی لازم را اتخاد کنند تا به اصطلاح هر دو بازار از کمترین بازار سرمایه در سیاست
ر هاي بازار سرمایه و بازار ارز در هماهنگی با یکدیگبر این مبنا لازم است سیاست ،تلاطم برخوردار باشند

 تنظیم شوند.
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 مقدمه
بازارهاي مالی نقش اساسی در رشد و توسعه اقتصاد کشورها دارند و درك روابط بین 

ذاري گهاي اقتصادي مرتبط و همچنین تصمیمات حوزه سرمایهاین بازارها در اتخاذ سیاست
لی جدا از هم براساس شواهد تجربی بازارهاي ما ،اهمیت است دارايو تأمین مالی بسیار 

وسانات گیرد بنابراین نهاي آنها در یک فضاي جدا از یکدیگر صورت نمینیستند و حرکت
ر گذاران ددر بازارهاي مختلف به شدت با یکدیگر ارتباط دارند. در حال حاضر سرمایه

بازار سرمایه ایران به طیف متنوعی از ابزارهاي مالی خارج از بازار سرمایه نیز دسترسی 
توان به ارز در دو قالب بازارهاي سنتی (ارز) و مدرن (رمز ترین آنها مید که از مهمدارن

 ارز) اشاره کرد. 

اي هشود که سهام شرکتبا نگاهی عمیق به وضعیت مالی و اقتصادي ایران مشخص می
د و این شونداد و ستد نمی ،بندي شده و بستهایرانی در بورس اوراق بهادار در یک فضاي عایق

هاي سابقه نرخ ارز در سالافزایش بی. بازار در ارتباط با سایر بازارهاي داخلی و خارجی است
اخیر، در پی تحریم بانک مرکزي ایران اهمیت نرخ ارز را در بازارهاي مالی بیش از پیش آشکار 

ه االمللی این روزها توانسته در کل دنیا جایگارز دیجیتال به عنوان یک واحد پولی بین کرد.
هاي مختلف بدست آورد. ارزهاي دیجیتال برخلاف دلار و سایر اي را در زمینهبسیار گسترده

ارزهاي رسمی کشورهاي خارجی دسترسی آسان و همگانی دارد و این امر الزاماً در ارتباط با 
ارزهاي خارجی مصداق ندارد و حتی ارزهاي جهان شمول نیز به این سهولت در دسترس همگان 

گذاري قرار ندارد و ضمن آنکه رصد و نظارت بر معاملات رمز ارزها توسط مایهسر براي
مالی کشور در حال حاضر مقدور نیست بر این اساس بررسی تأثیر این بازارهاي  -نهادهاي پولی

  مالی جدید بر بازارهاي مالی داخلی بسیار ضروري است.

در این پژوهش سرریز بازدهی سه بازار ارز، بورس و رمز ارز با مدل خود رگرسیون برداري 
1)VAR(  بررسی شده است سپس با استفاده از توابع واکنش آنی اثر یک انحراف معیار تکانه

انس اند. همچنین با استفاده از روش تجزیه واریمتغیر (بازار) بر سایر متغیرها (بازارها) بررسی شده
اي هها بر یکدیگر مشخص شود و دادهشود تا اثر شوكسرریز بازدهی متغیرهاي مدل بررسی می

 بررسی شده است.  20/10/1401تا  16/11/1390دوره زمانی  درسه بازار به صورت روزانه 

                                                                                                                                      
1. Vector Auto Regressive  
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در  ،پژوهش، در بخش سوم پیشینه پژوهشدر ادامه این مطالعه در بخش دوم مبانی نظري 
در  شود وبررسی شده و مدل برآورد و نتایج آن تحلیل میپژوهش سی شنابخش چهارم روش

 شود.سیاستی ارائه می هايبندي و پیشنهادبخش پنجم نیز جمع

 
 هاو توسعه فرضیهمبانی نظري 

فضاي پیچیده بازارهاي مالی، یکپارچگی اطلاعات و جهانی شدن منجر به ارتباط تنگاتنگ 
شود. این ارتباط تنگاتنگ پژوهشگران هاي یکدیگر میشوكبازارها و تأثیرپذیري آنها از 

 رايبحوزه مالی را بر آن داشته است تا با تحلیل روابط میان بازارهاي مالی بتوانند گامی مؤثري 
 در واقع درك چگونگی انتقال اطلاعات از یک ،نفعان داشته باشندشناسایی روابط آنها براي ذي

م است و این انتقال در بسیاري از موارد به عنوان معیار سرریزي عمل بازار به بازار دیگر بسیار مه
سرریز نوسان به معناي انتقال اطلاعات بین بازارهاي مختلف است، نوسان در بازار نه کند. می

ذیرد. پگیرد بلکه از نوسانات بازارهاي دیگر نیز تأثیر میمی سرچشمهتنها از نوسانات قبلی خود 
 شمردهگذاران در اوراق بهادار ضروري ن بازارهاي مختلف براي سرمایهعلم به ارتباط بی

هوشمندانه  ،این بازارها واقف باشند همزمانگذارانی که به حرکت شود. سرمایه می
ریسک  گذاري و پوششکنند. همچنین امکان ایجاد تنوع بهتر در سبد سرمایهگیري می تصمیم

 گذاري با اطلاع از حرکت بازارها با یکدیگر میسرسرمایههاي مختلف نیز با استفاده از گزینه
گذاران قادرند ریسک خود را متنوع کنند و سبدي بهینه با تئوریک سرمایه دیدگاهشود. از می

هایی که همبستگی پایینی با یکدیگر دارند را تشکیل دهند. این نوع گذاري در داراییسرمایه
رنوسانی همچون بازار ما ارزشمند است (طهرانی و همکاران، سازي در بازارهاي نامطمئن و پتنوع

توان به عنوان یک اثر متقابل ناشی از نوسان قیمت بازارهاي مختلف سرریز نوسان را می ).1400
وسان افتد که نوسان در یک بازار باعث ایجاد ننامید بنابراین پدیده سرریز نوسان زمانی اتفاق می

اي مالی هاسایی و شناخت اثر سرریز نوسان بخصوص در طول بحراندر بازارهاي دیگر شود. شن
وي گذاري از طریق متنوع کردن پرتفگذاران به منظور کاهش ریسک سرمایهتواند به سرمایهمی

 ). 2016، 1کمک شایانی کند (یارووایا وهمکاران
الی این گیري میزان و جهت آن به سمت بازارهاي مهاي سرریز و اندازهشناسایی کانال

ود را شدهد که با برنامه مناسب عواملی که موجب به هم ریختگی بازارها میامکان را به ما می

                                                                                                                                      
1. Yarovaya et al  
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ثبات و آرامش بازارها را فراهم کرد (محمدي نژاد پاشاکی و اقبال نیا،  هايزمینهشناسایی و 
وند بین پی -1): 2002، 1شود (کوردس و پریتسکر). این سرریزها از چهار عامل ناشی می1402

شوك جهانی رایج که منجر به تغییرات در  -2کشورها در روابط با مشارکت صادراتی؛ 
هاي دارایی در یک کشور که در ابتدا تغییر در قیمت -3 .شودهاي اقتصاد جهانی میبنیان
 .هددگذار را تحت تأثیر قرار میهاي اقتصادي در کشور دیگر و و در آخر رفتار سرمایهبنیان

ها پذیري بازارهاي وارده به بازارها با توجه به میزان قدرتمندي و انعطافسانات و شوكنو -4
دتی هاي وارده ماثرات متفاوتی بر یکدیگر دارند در برخی از بازارها اثرات نوسانات و شوك

ودي پذیري و نابآسیب هايزمینهشود اما برخی دیگر از بازارها می برابرسازي برخوردپس از 
). سرریزهاي نوسان و شوك 1402کند (محمدي نژاد پاشاکی و همکاران، ها را فراهم میبازار

پذیري و نحوه تعامل و ارتباط بین بازارها سه پیامد بر وارده به بازارها با توجه به درجه انعطاف
 ):1402بازارها دارد (محمدي نژاد و همکاران، 

رتباط بین آنها منسجم و خوب باشد اثرات پذیر باشند ازمانی که بازارها مقاوم و انعطاف .1
که اثر  ايونهگشوك اقتصادي منفی یک بازار میان سایر بازارهاي مرتبط انتشار یافته به 

 یوهشکنندگان بازار به شوك بدون آسیب به بازارهاي خاص در میان تمامی مشارکت
 .شودتوزیع شده و اثر آن تعدیل می مؤثري

پذیر و غیر منعطف باشند و همچنین ارتباط بین بازارها ضعیف زمانی که بازارها آسیب  .2
قیه شود ولی به بباشد اثرات شوك منفی یک بازار باعث آسیب جدي به آن بازار می

 رسد.بازارها آسیب جدي نمی

پذیر و منعطف باشند ولی ارتباط آنها منسجم و خوب باشد زمانی که بازارها آسیب .3
ه بازارهاي شود بلکه بقیها باعث آسیب جدي به آن بازار میاثرات شوك منفی بازار نه تن

ت کارکرد صحیح و هماهنگی میان بازارها با تقوی بنابراینکند. را دچار آسیب می وابسته
مقاوم بودن و  دیدگاهاتصال و ارتباط میان بازارها در کشور و ارتقاي بازارها از 

اهش ها و نوسانات خارجی باشد و به کنهتواند سپر دفاعی در برابر تکاپذیري میانعطاف
هاي خارجی و تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی آوري اقتصاد از تکانهاثرات سرریز، تاب

 .کندکمک 

                                                                                                                                      
1. Kordes & Pritsker 
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مقالات و منابع متعدد داخلی و خارجی در مورد نوسانات و سرریزي بازار بورس، ارز و رمز 
 شود:ره میترین آنها اشاارز انجام شده است که در ادامه به مرتبط

 هاي پویا بین بازارهاي نفت) به بررسی اثرات سرریزي و استراتژي2022( 1داي و همکاران
هاي نو به روش دیبولد و یلماز و خام، طلا و بازارهاي سهام چین مربوط به وسایل نقلیه انرژي

و روش هم بستگی شرطی  )VAR-TVP (2روش خودرگرسیون برداري با ضرایب متغیر زمان 
نتایج نشان داد به طور متوسط نفت خام و طلا دریافت  .پرداختند GARCH -(DCC(3 ا پوی

 دهنده شوك هستند. کننده خالص شوك و بازارهاي سهام  انتقال
کوین و شاخص سهام آسیایی به ) به بررسی نوسانات بیت2021(  4مند محدث ثاکر و آه

و تحلیل موجک طی بازه  6GARCH-Mو علیت گرنجر،  )5VECMروش مدل تصحیح خطا (
ذاري گکوین براي سرمایهدهد که بیتپرداختند. نتایج حاصل نشان می 2019تا  2010زمانی 

یگر کوین همبستگی منفی؛ در حالی که دو بازار دبلندمدت مناسب بوده همچنین سه بازار با بیت
 همبستگی مثبت داشتند.

) به بررسی روابط بین قیمت انرژي چین و 2021( 7گانگ کنگ و شائوچوان شن-رونگ
دهد نتایج نشان می براي دوره ده ساله پرداختند. VARبازار سهام در سطح کلان به روش 

درصد و رشد  0,54تواند شاخص بورس را تا افزایش یک درصدي شاخص قیمت انرژي می
  درصد کاهش دهد. 0,037ارزش افزوده صنعتی را 

هام ها و بازار سبه بررسی سرریز نوسان بین بازارهاي مالی، کامودیتی) 2020(8کوکارسلان
دهنده ارتباط یک طرفه اثر سرریز پرداختند. نتایج نشان 2019تا  2010بازه زمانی  دردر ترکیه 

 نوسان از بازارهاي مالی و کامودیتی به بازار سهام ترکیه بود.

ار سهام اروپا و بازارهاي ارز خارجی طی ) به بررسی سرریز نامتقارن بین باز2020( 9ورشو
اي هپرداختند. نتایج حاصل سرریز از بازار سهام به بازار ارز در فرکانس 2019تا  2003بازه زمانی 

 بالا، متوسط و کم تأیید کرد درحالی که در جهت عکس تنها سرریز با فرکانس پایین تأیید شد.

                                                                                                                                      
1. Dai et al.  
2. Time-Varying Parameter Vector Autoregression 
3. Dynamic Conditional Correlation Model  
4. Hassanudin Mohd Thas Thaker and Abdollah Ah Mand 
5. Vector error- correlation model  
6. Multiple Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  
7. Rong-Gang Cong and Shaochuan Shen 
8. Kocaarslan  
9. Warshaw  
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سانات در بازار رمزارزها با استفاده از مدل ) به بررسی سرریزي نو2019( 1آنوپ و همکاران
 گیريپرداختند. نتایج نشان داد که سرریزي چشم DCC-GARCH)هم بستگی شرطی پویا (

در  2ياکوین در طول دوره به سایر ارزهاي دیجیتال رخ داده است و به وجود رفتار گلهاز بیت
 کند.این بازار اشاره می

ررسی سرریزي پویا بین بازارهاي پول و سهام در نیجریه با ) به ب2019( 3سالیسو و همکاران
نتایج پرداختند.  2015تا  2000 طی بازه زمانی 4GARCH -VARMA استفاده از مدل

اي هسرریزي بازده و شوك بین بازارهاي پول و سهام تأیید کرد و همچنان نتایج پایداري شوك
 دهد. به بازار پول را نشان میهاي وارده وارده به بازار سهام و ناپایداري شوك

) به بررسی اثرات سرریز پویا در میان بازارهاي آتی نفت خام، 2017( 5کنگ و همکاران
 2002فلزات گرانبها و کالاهاي کشاورزي با روش شاخص سرریز دیبولد و یلماز طی بازه زمانی 

هاي نوسان بازده و شوكخالص  6دهندهبررسی کردند. براساس نتایج طلا و نقره انتقال 2016تا 
ها بازده و شوك 7به سایر بازارهاي آتی کالایی و ذرت، برنج و نفت و گندم دریافت کننده

 هستند. 
فاده کوین، دلار و طلا با است) به بررسی الگوي واریانس شرطی قیمت بیت2016( 8دیربرگ

پرداختند. نتایج نشان دادند بیت 2015تا  2010بازه زمانی  در GARCHهاي نوسانات از مدل
دهد که مانند یک ارز عمل به نرخ وجوه فدرال واکنش نشان میچشمگیري کوین به طور 

 کند.می
کوین بر نوسانات بازدهی سهام ) به بررسی اثرگذاري بیت1402فر و همکاران (قاسمی 

پرداختند  1400تا  1392بازه زمانی  طی 9MSBVARدر دوران کرونا با روش غیر خطی 
نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که زمان کرونا شاخص سهام با شدت بیشتري به 

دهد و ریسک کلی سبد دارایی را بالا کوین و نرخ ارز واکنش نشان میهاي بیتتکانه
 برد. می

                                                                                                                                      
1. Anoop et al. 
2. Herding behavior 
3. Salisu et al.  
4. Vector Autoregressive Moving Average GARCH 
5. Kang et al. 
6. Transmitter 
7. Receiver 
8. Dyhrberg 
9. Markow Switching Baysian VAR 
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) به بررسی سرایت پذیري تلاطم میان نرخ بازده دلار، شاخص 1401ابونوري و همکاران (
با استفاده از مدل  1402تا  1396بازه زمانی  درهم وزن، سهام و صندوق طلا و بیت کوین 

DECO-GARCH دهد اثر سرایت و انتقال تلاطم وجود داشته پرداختند. نتایج حاصل نشان می
و تلاطم در قیمت هریک از بازارها به صورت آنی بر نوسان سایر بازارها به طوري که نوسان 

 اثر دارد.
) به بررسی ساختار وابستگی بازار سهام ایران و کشورهاي حوزه 1401خاتمی و همکاران (

با استفاده از روش خود رگرسیون برداري، موجک و  2022تا  2015بازه زمانی  درمنطقه منا 
دهد که بازار سهام ایران تحت تأثیر بازار سهام . نتایج حاصل نشان میعلیت گرنجر پرداختند

 ستان، امارات و لبنان قرار دارد.کشورهاي کویت، عمان، قطر، عرب
 1392) به بررسی بازارهاي سهام، طلا و ارز در ایران طی بازه زمانی 1401زارع و همکاران (

هد که در دمیلتون پرداختند. نتایج نشان میبا استفاده از مدل کوانتوم توسط عملگر ه 1401تا 
بازارهاي مالی مورد بررسی بازار طلا نسبت به سایر بازارها کمترین ریسک و بازار سهام بیشترین 

 ریسک را دارد.
) به بررسی همبستگی پویاي شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادي 1399آشنا و لعل خضري (

 در DCC-GARCHو سکه در ایران با استفاده از مدل جهانی با نوسانات بازارهاي ارز، سهام 
دهد که نوسانات سیاست اقتصادي پرداختند. نتایج حاصل نشان می 1398تا  1381بازه زمانی 

قیمت  اي که تأثیر مثبت بر نوساناتدارد به گونه یادشدهجهانی اثر معنادار بر نوسانات بازارهاي 
 زمان) بر بازارهاي ارز و سهام دارد.سکه و تأثیر مثبت و منفی (بسته به 

) به بررسی میزان تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی قیمت سهام و 1398حسنی و انتظار (
ازه زمانی ب درگذاري با استفاده از مدل چند متغیره ناهمسانی واریانس سازي سبد سرمایهبهینه

طه معناداري بین نوسانات نرخ ارز و دهنده وجود رابپرداختند. نتایج حاصل نشان1394تا  1387
 بازدهی سهام شاخص دو صنعت محصولات شیمیایی و فلزات اساسی است.

) به بررسی سرایت ریسک مالی بین ایران و 1397انصاري سامانی و حیدرپور (
پرداختند. نتایج  2017تا  1984بازه زمانی  در VARکشورهاي منتخب با استفاده از مدل 

اي میان نوسانات ریسک مالی بین ایران و چین، امارات و مثبت و دو سویهنشان داد رابطه 
ایتالیا و امارات و چین وجود دارد و آلمان تنها کشوري است که ریسک سایر کشورها بر 

 تأثیر است.آن بی
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) به بررسی اثر نااطمینانی نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام و میزان 1397رنجبر و همکاران (
بازه  در GARCH و VAR هاي در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل گذاريسرمایه
دهد که نوسانات نرخ سود بانکی، ثبات پرداختند. نتایج حاضر نشان می1393 -1370زمانی

قوانین، نوسانات بازدهی، حجم معاملات بورس، نرخ تورم، نرخ ارز اسمی و بازار آزاد و 
اد داشته گذاري بخش مالی اقتصبیشترین تأثیر را در جذب سرمایهگذاري در کل اقتصاد سرمایه
 است.

) به بررسی ارتباط بین قیمت طلا و نفت خام با بازده شاخص 1397عیوضلو و همکاران (
 1390طی بازه زمانی  1VARMAحالت در فرم  -ها با از استفاده از مدل فضاقیمت سهام بانک

هد که نااطمینانی قیمت طلا و قیمت نفت اثر منفی و معناداري دپرداختند. نتایج نشان می 1396تا 
 .بر بازده شاخص سهام بانک دارد

) به بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام 1396آذربایجانی و همکاران (
پرداختند. نتایج  1380-1396بازه زمانی  در  NARDLبورس اوراق بهادار تهران با رهیافت

آن است که کاهش نرخ ارز اثر مثبت و معناداري بر شاخص قیمت سهام دارد اما  بیانگرحاصل 
 افزایش نرخ ارز در هر دوره اثر معناداري بر بازار سهام نداشته است.

) به بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق 1390طاهري و صارم صفاري (
انجام دادند. نتایج  1387تا  1391زه زمانی با در  ARDLبهادار تهران با استفاده از رویکرد

دهد که شاخص قیمت بازار بورس تهران با نرخ ارز واقعی رابطه مثبت دارد و حاصل نشان می
 است که با انتظارات نظري سازگار است. 5/1ضریب بدست آمده در مدل 

 هاي مرتبط مشخص شد که تاکنون به طور مستقیم توجه چندانی بهبا بررسی پژوهش
ت هاي متفاوموضوع پژوهش حاضر نشده است و به صورت پراکنده در برخی مقالات با روش

به بررسی ارتباط تک به تک بازارهاي بورس اوراق بهادار، ارز و رمز ارز یا بررسی دو به دو 
پژوهشی که بازار سنتی و مدرن ارز را در کنار بازار بورس به صورت  بنابراینآنها پرداخته است 

ن انجام نشده است. بررسی و تأثیر ای کند،و پویا در نظر و اثرات سرریزي آن را بررسی یکجا 
بازارها به صورت همزمان و یکپارچه و بررسی سرریزي آنها بر یکدیگر یکی از تمایزات این 

هاي پیشین است. هدف این پژوهش بررسی اثرات سرریز بازارهاي مالی پژوهش با پژوهش

                                                                                                                                      
1. Vector Autoregressive Moving Average 
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دوره زمانی  در VARمدل  بورس اوراق بهادار، رمز ارز و ارز) با استفاده از سنتی و نوین (بازار
با توجه به آنکه شناسایی نوع روابط میان بازارهاي مالی  است. 20/10/1401تا  16/11/1390
. سانات بیایدبینی نوگذاران در پیشتواند به کمک سیاستگذاران در طراحی سیاست و سرمایهمی

اي هدر این پژوهش به بررسی ارتباط سرریزي سه بازار ارز، بورس و رمز ارز با داده بنابراین
 ) مدل مفهومی پژوهش مشخص شده است.1روزانه پرداخته شده است در شکل (

 
 
 

 ارز                 سهام                           
 
 

 
ل هش .1شک ی پژو ل مفهوم د  م

 
ارز به دو دسته ارز سنتی (مانند دلار) و ارز  ،) مشخص شده است1طور که در شکل (همان 

شود که این دو ارز بر یکدیگر اثرگذار و سرریزي مدرن (رمزارزها: مانند بیت کوین) تقسیم می
بازار سهام با بازار ارز هم به صورت مستقیم ارتباط و رابطه دو طرفه دارد. همچنین بازار  ،دارند
ذار و و بر یکدیگر تأثیرگ با هریک از بازارهاي ارز (سنتی و مدرن) ارتباط دو طرفه دارند سهام

 اثر سرریزي دارند. 
 

 شناسی پژوهش روش
ود از جمله شهاي سري زمانی استفاده میبراي تحلیل رفتار متغیرهاي مالی و اقتصادي از مدل

 1ین بار توسط کریستوفر سیمزاست که نخست VARها، مدل خود رگرسیون برداري این مدل
ا هبه طور گسترده براي تجزیه و تحلیل تأثیر شوك VARهاي مطرح شد. مدل 1980در سال 

هاي مختلف اقتصادي و ارزیابی سیاست اقتصادي که شامل تعداد اندکی متغیر بر متغیرها و بخش
هاي ساختاري هم در واقع مدل خودرگرسیون برداري در مقایسه با مدل هستند مناسب است.

                                                                                                                                      
1. Christopher Sims  

 ارز سنتی

 ارز مدرن
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فته زا در نظر گرترین آن این است  تمامی متغیرها درونمهم ،هاي شایان توجهی داردبرتريزمان 
، 1هاي ساختاري متعارف و سنتی است (بروکزهاي این مدل بهتر از مدلبینیشوند و پیشمی

2008 .( 
ود شالگو برآورد می هاي خودش و سایر متغیرها درهر متغیر نسبت به وقفه VARدر معادله 

اي ززا توسط مقادیر گذشته خود و مقادیر با وقفه از تمامی متغیرهاي درونیعنی هر متغیر درون
شبیه معادلات همزمان است که در آن مقادیر  VARشود. فرم ساختاري مدل، توضیح داده می

ه با ضرب ود کشجاري یک متغیر بر حسب مقادیر گذشته آن متغیر و سایر متغیرها نوشته می
 ):1391(سوري،  2آیدبدست می VARفرم حل شده مدل   𝜃𝜃−1) در 1فرم ساختاري در رابطه (

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝐴𝐴2𝑌𝑌𝑡𝑡−2 + ⋯+ 𝐴𝐴𝑃𝑃𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑃𝑃 + ℇ𝑡𝑡                                           )1(  

𝐴𝐴0 = 𝜃𝜃−1𝜏𝜏0 = �

𝑎𝑎10
𝑎𝑎20
…
𝑎𝑎𝑚𝑚0

� 

𝐴𝐴𝑗𝑗 = 𝜃𝜃−1𝜏𝜏𝑗𝑗 = �

𝑎𝑎11,𝑗𝑗      𝑎𝑎12,𝑗𝑗    …    𝑎𝑎1𝑚𝑚,𝑗𝑗   
𝑎𝑎21,𝑗𝑗       𝑎𝑎22,𝑗𝑗   …    𝑎𝑎2𝑚𝑚,𝑗𝑗  

…
𝑎𝑎𝑚𝑚1,𝑗𝑗    𝑎𝑎𝑚𝑚2,𝑗𝑗    …    𝑎𝑎𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑗𝑗  

�     j=1,…, m 

ℇ𝑡𝑡 = 𝜃𝜃−1𝑢𝑢𝑡𝑡 

 ام عبارت است از:  iمعادله 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑖𝑖0 + � 𝑎𝑎𝑖𝑖1,𝑗𝑗𝑌𝑌1𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
   ,                                                 )2 (  

=ϒ𝑖𝑖0 + � 𝑎𝑎12,𝑗𝑗𝑌𝑌2𝑡𝑡−𝑗𝑗+⋯+ 

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
� 𝑎𝑎 𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑌𝑌𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑗𝑗

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
+ ℇ𝑖𝑖𝑖𝑖  ,  i=1,…,m 

جاد کند تا پویایی ارزشمندي را ایاین ابزار به ظاهر ساده یک روش سیستماتیک را ارائه می
کند. با توجه به آنکه در این مطالعه بررسی اثر سرریزي بین بازارهاي سنتی و مدرن ارز و بورس 
تهران مورد بررسی قرار گرفته است و این بازارها هر کدام بر خودشان و دیگري اثر سرریزي 

حاضر پژوهش شود. در استفاده می VARبرآورد اثر سرریزي آنها از مدل  بنابراین برايدارند 

                                                                                                                                      
1. Brooks 

 نوشته علی سوري مراجعه شود. »Eviews7اقتصاد سنجی همراه با کاربرد «مطالعه بیشتر به کتاب  به منظور. 2



 1404، بهار 69ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  121 
 

)، شاخص قیمت بورس اوراق USDهاي نرخ ارز غیر رسمی (نرخ دلار در بازار آزاد) (از داده
. سه رابطه زیر معادلات به 1) استفاده شده استBTC) و قیمت رمز ارز (TIPEXبهادار تهران (

 دهند:کاربرده شده را نشان می

LRBTC1t = a10 + a11LRBTCt−1 + a12LRUSDt−1 + a13LRTIPEXt−1
+ a14LRBTCt−2 + ⋯+  e1t   

LRUSD1t = a20 + a21LRBTCt−1 + a22LRUSDt−1 + a23LRTIPEXt−1
+ a24LRBTCt−2  + ⋯+  e2t   

LRTIPEX1t = a30 + a31LRBTCt−1 + a32LRUSDt−1

+ a33LRTIPEXt−1+a34LRBTCt−2 + ⋯+ e3t   

شنبه تا روزهاي  تنهاو  استسه بازار  محصولهاي مورد مطالعه به اینکه داده توجهبا 
ه حفظ این ایام در نمون تنها بنابرایناست  یادشدههاي مشترك فعالیت بازارهاي چهارشنبه زمان

هاي روزانه ناهمزمانی شروع و پایان و بقیه ایام حذف شدند. ضمن اینکه دلیل استفاده از داده
فاده قرار مورد است ها با تواتر بیشتر مثل هفتگی یا ماهانه. اگر دادهاستاین بازارها در طول روز 

ه ها برفت همچنین اگر دادهگرفت بخشی از اطلاعات نمونه (تحولات روزانه) از بین میمی
شد به علت تفاوت زمانی کارکرد نیز تحولات آنها در نظر صورت ساعتی در نظر گرفته می

اده شده استفهاي با تواتر روزانه در این مطالعه بر مبناي این ملاحظات داده پسشد گرفته نمی
 شکارآبه صورت لگاریتم طبیعی نسبت شاخص قیمت پژوهش است. همچنین تمامی متغیرهاي 

 شده است:

)3 (      𝐿𝐿𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗 = l𝑛𝑛 (𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗/𝑃𝑃𝑗𝑗 𝑡𝑡−1)    

قیمت آن در دوره گذشته  𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗−1ام و   t ام در روز  jقیمت فعلی شاخص  𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗که در آن 
است در این پژوهش تمامی متغیرها به  بیان. لازم به استام  jبازده روزانه شاخص   𝐿𝐿𝐿𝐿𝑗𝑗𝑗𝑗و 

رایب شود که ضاند زیرا استفاده از شکل لگاریتمی موجب میشده منظورشکل لگاریتم 
ند گیري متغیر باشدهند و مستقل از واحدهاي اندازهتخمینی تغییرات نسبی را نشان می

 ). 2011، 2(گجراتی

                                                                                                                                      
 استخراج شده است.  کوین از سایت اینوستینگهاي بیتهاي شاخص بورس از سایت بورس ویو، دادهبانک مرکزي، داده سامانههاي دلار از داده. 1

2. Gujarati 
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  هاي پژوهشیافته
متغیرها است تا مشکل  1هاي زمانی، بررسی وضعیت ماناییگام در تخمین سري نخستین

 3HEGY) مانایی و نامانایی بازدهی متغیرها با آزمون 1بروز نکند. در جدول ( 2رگرسیون کاذب
 مشخص شده است.

 
ل دو ن  .1ج ج آزمو تای  HEGYن

 نام متغیر
 سطح

مقادیر 
 محاسباتی

 آزمون ریشه واحدنتیجه  مقادیر در هر سطح معنی داري

LRBTC 

 عدم وجود ریشه واحد % 10 % 5 % 1
 عدم وجود ریشه واحد -60/1 -93/1 -56/2 -8/11 01تواتر 

 عدم وجود ریشه واحد 6PI/4 76/167 57/32 60/8 87/3و   2PI/4تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد -PI 15- 56/2- 93/1- 60/1تواتر 

 عدم وجود ریشه واحد 05/3 25/6 40/22 208 همه فصول
 عدم وجود ریشه واحد 3 21/5 32/17 201 مجموع

LRTIPEX 

 عدم وجود ریشه واحد -60/1 -93/1 -56/2 -37/9 01تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 6PI/4 200 57/32 60/8 87/3و   2PI/4تواتر 

 عدم وجود ریشه واحد -PI 97/13- 56/2- 93/1- 60/1تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 05/3 25/6 40/22 228 همه فصول

 عدم وجود ریشه واحد 3 21/5 32/17 200 مجموع

LRUSD 

 عدم وجود ریشه واحد -60/1 -93/1 -56/2 -72/14 01تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 6PI/4 201 57/32 60/8 87/3و   2PI/4تواتر 

 واحدعدم وجود ریشه  -PI 42/17- 56/2- 93/1- 60/1تواتر 
 عدم وجود ریشه واحد 50/3 25/6 40/22 273 همه فصول

 عدم وجود ریشه واحد 3 21/5 32/17 58/300 مجموع
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
در  HEGYشود قدر مطلق مقادیر محاسباتی آزمون می دیده) 1همان طور که در جدول (

ود که متغیرهاي شگیري مینتیجهبنابراین داري مختلف از مقادیر بحرانی بیشتر است سطوح معنی
هاي مورد مطالعه با در نظر گرفتن بازدهی مورد و داده هستندمورد مطالعه مانا و فاقد ریشه واحد 

                                                                                                                                      
1. Stationary  
2. Spurious Regression  
3. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo 
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 نابراینبشود. بعد از انجام مانایی متغیرها، مرحله بعد تشخیص وقفه بهینه آنها است نظر مانا می
طمینان تا بتوان ا شودشوند مشخص ی که در الگو وارد میهایقبل از برآورد مدل باید طول وقفه

 حاصل کردکه جملات خطا، خصوصیات کلاسیک دارند. نتایج معیارهاي وقفه بهینه در جدول

 ) آورده شده است.2(
 

ل دو ل  .2ج د ه م ج وقفه بهین تای  ن
 6 5 4 3 2 1 0 معیار اطلاعات/ وقفه

 * AIC( 833/13 668/13 467/13 606/13 606/13 598/13 591/13آکائیک (

 SC( 840/13 695/13 695/13 674/13 693/13 706/13 719/13شوارتز بیزین(
 HQ( 835/13 678/13 664/13 361/13 637/13 637/13 637/13حنان کویین (

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
شخص م) وقفه بهینه با معیارهاي آکائیک، شوارتز بیزین و حنان کویین 2براساس جدول (

هاي ونمونه معیار شوارتز بیزینمشاهده از  200هاي کمتر از شده است. به طور کلی در نمونه
). با توجه به آنکه این 1391شود (سوري، مشاهده از معیار آکائیک استفاده می 200بیش از 
 راینناببمشاهده دارد از معیار آکائیک براي تعیین وقفه بهینه استفاده شده است و  2626پژوهش 

بررسی همگرایی مدل آزمون دایره ریشه  براي. سپس است) 6وقفه بهینه طبق معیار آکائیک (
 ) مشخص شده است. 2واحد انجام شد که در شکل (

 
ل د .2شک ح ه ریشه وا دایر ن   آزمو
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ها در داخل دایره قرار گرفتند یعنی ) مشخص شد تمامی ریشه2همان طور که در شکل (
پایدار است. بعد از مشخص شدن آزمون  VARمدل  بنابراینمقادیر آنها کمتر از یک است و 

هاي ) نتایج برآورد مدل3شود. در جدول (دایره ریشه واحد مدل برآورد و نتایج مشخص می
VAR .سه متغیره با شش وقفه مشخص شده است 

 
ل  دو د  .3ج ج برآور تای ه ن دل ش وقفه VARسه معا ه با ش  سه متغیر

 USDمعادله  TIPEXمعادله  BTCمعادله 

 t آماره  انحراف معیار ضرایب t آماره  انحراف معیار ضرایب tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

LRBTC (-1) 02/0 01/0 48/1 004/0  003/0  14/1  001/0-  008/0  13/0-  

LRBTC (-2) 012/0 01/0 65/0 001/0  003/0  53/0  004/0-  008/0  57/0-  

LRBTC (-3) 025/0 01/0 29/1 007/0  003/0  007/2  003/0  008/0  43/0  

LRBTC (-4) 027/0 019/0 39/1 0009/0  003/0  26/0  01/0  008/0  81/1  

LRBTC (-5) 004/0- 019/0 024/0- 001/0-  003/0  51/0-  009/0-  008/0  18/1-  

LRBTC (-6) 047/0- 019/0 40/2- 003/0-  003/0  05/1-  004/0  008/0  60/0-  

LRTIPEX (-1) 05/0- 105/0 049/0- 40/0  01/0  33/20  08/0  04/0  2 

LRTIPEX (-2) 09/0- 11/0 84/0- 13/0-  02/0  26/6-  01/0  04/0  27/0  

LRTIPEX (-3) 37/0- 11/0 33/0- 18/0  02/0  87/8  16/0  04/0  47/3  

LRTIPEX (-4) 19/0 11/0 7/1 02/0-  02/0  29/1-  12/0-  04/0  76/2-  

LRTIPEX (-5) 10/0- 11/0 88/0- 07/0  02/0  49/3  06/0  04/0  42/1  

LRTIPEX (-6) 13/0 10/0 25/1 006/0  01/0  34/0  06/0-  043/0  53/1-  

LRUSD (-1) 17/0- 04/0 36/0- 02/0  008/0  43/2  11/0-  01/0  65/5-  

LRUSD (-2) 04/0 04/0 98/0 016/0  008/0  81/1  15/0-  01/0  83/7-  

LRUSD (-3) 011/0 04/0 23/0- 004/0-  009/0  52/0-  108/0-  01/0  43/5-  
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 USDمعادله  TIPEXمعادله  BTCمعادله 

 t آماره  انحراف معیار ضرایب t آماره  انحراف معیار ضرایب tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

LRUSD (-4) 07/0- 04/0 45/1- 008/0-  009/0  98/0-  038/0-  01/0  94/1-  

LRUSD (-5) 05/0- 04/0 044/1- 001/0  008/0  13/0  07/0  01/0  58/3  

LRUSD (-6) 017/0- 04/0 36/0- 023/0  008/0  62/2  07/0-  01/0  83/3-  

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
توان ضرایب برآورد شده را به طور دقیق تفسیرکرد به ویژه زمانی در این الگو معمولاً نمی

 هم ها متغیرهاي توضیحی معمولاًکه ضرایب با وقفه یک متغیر، تغییر علامت دهند. در این مدل
نی براي مناسب بودن و نبودن متغیرها ئتواند معیار مطمنمی tآماره  بنابراینخطی شدید دارند 

در تحلیل از نتایج تجزیه واریانس و توابع واکنش آنی استفاده  پس). 1394باشد (سوري، 
هاي سه بازار تجزیه واریانس و توابع واکنش آنی بررسی شده شود بنابراین اثرگذاري شوكمی

  است.
 

 پاسخ-توابع ضربه
العمل سیستم در مقابل وارد کردن یک شوك و ضربه ناگهانی به یکی از عکس ترسیم

بیانگر  اي) مشهور است که(واکنش ضربه 1پاسخ -اصطلاح به روش ضربهدر متغیرهاي سیستم 
دهد. از عکس العمل نشان می 2هاچگونه به شوك VARآن است که هریک از متغیرهاي مدل 

اي شدن هجلوگیري از سلیق برايانجامد هاي متغیر میشوك آنجا که ترتیب مختلف متغیرها به
) استفاده شده 1996( 3ترتیب انتخاب متغیرها از روش واکنش آنی تعمیم یافته پسران و شین

است در این روش اثر شوکی به اندازه یک انحراف معیار به سیستم معادلات 
حدودیتی در شناسایی مدل شود در حالی که هیچ گونه مبرداري سنجیده می خودرگرسیون

 ) مشخص شده است.3پاسخ در شکل ( -اعمال نشده است. نتایج توابع ضربه

                                                                                                                                      
1. Impulse Response Function 

 شوند.ها تغییرات تصادفی هستند که از طریق پسماندها وارد مدل میشوك. 2
3. Pesaran & Shin  
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ل  ه .3شک ع ضرب واب ج ت تای ن - ن س تهرا ارز و بور ارز، رمز  خ سه بازار   پاس

 
دهد. بازار بیت کوین روزه نشان می 10) نتایج توابع ضربه پاسخ براي دوره 3شکل (

پذیرد که نشان از کوتاه مدت بودن روز تأثیر می 2خودش به مدت هاي تنها نسبت به شوك
ساعته بودن این بازار است و از دو بازار  24هاي بازار رمز ارز به علت و تأثیر آنی شوك

پذیرد نمی کوین تأثیرپذیرد. بازار شاخص بورس از بازار بیتارز و شاخص بورس تأثیر نمی
پذیرد به طوري که روندش مثبت و نزولی است و از روز اما این بازار از خودش تأثیر می

روز  4شود. واکنش بازار بورس نسبت به شوك دلار براي سوم تا دهم این اثر نزولی می
رسد ولی از روز ششم تا هشتم در ابتدا مثبت و نزولی است و در روز چهارم به صفر می

 صعودي و سپس نزولی است. 
رگذاري چندانی ندارد و تنها از روز چهارم تا هشتم این بازار دلار از بیت کوین تأثی

تأثیرگذاري به میزان خیلی کم مشخص است به طوري که از روز چهارم تا پنجم این روند 
د. بازار دلار شوصعودي و مثبت است و از روز پنجم تا هشتم که به سمت صفر و سپس منفی می

تا روز دوم روندش کاهشی و نزولی است و پذیرد هاي مرتبط خودش تأثیر میبیشتر از شوك
صعودي است که در این بازه تا روز پنجم منفی و سپس تا روز  کمابیشاز روز دوم تا ششم 
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ششم مثبت شده است. سپس از روز ششم تا هفتم در ابتدا مثبت و سپس منفی با شیب نزولی 
 کند.ل میاست و از هفتم تا هشتم صعودي منفی است و در این بازه به صفر می

 
 تجزیه واریانس

 1هاي خودرگرسیون برداري استفاده از روش تجزیه واریانسیکی دیگر از کاربردهاي مدل
در هر دوره تا چه حد تحت  که تغییرات یک متغیر کردتوان بررسی است. در این روش می

 ه است.) منعکس شد4تأثیر خودش و سایر متغیرها است. نتایج تجزیه واریانس مدل در جدول (
 

ل  دو ه واریانس .4ج ج تجزی تای  ن
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

LRBTC 

S.E 0548/0 0548/0 0549/0 0549/0 0550/0 0550/0 0550/0 0550/0 0550/0 0550/0 

BTC 
100 

)0( 
98/99 

)081/0( 
98/99 

)15/0( 
87/99 

)20/0( 
70/99 

)26/0( 
66/99 

)37/0( 
65/99 

)28/0( 
63/99 

)30/0( 
63/99 

)30/0( 
63/99 

)30/0( 

TIPEX 
0 

)9/0( 
11/0 

)068/0( 
52/0 

)13/0( 
075/0 

)15/0( 
149/0 

)18/0( 
159/0 

)19/0( 
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 پژوهشهاي منبع: یافته

 
بینی متغیرهاي مربوطه را شود ردیف اول خطاي پیش) دیده می4جدول (همان طور که در 

زمان ل طو بنابراین درشود دهد این خطا در هر سال براساس خطاي سال قبل محاسبه مینشان می

                                                                                                                                      
1. Variance Decomposition  
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هد. سطر دهاي بعدي درصد واریانس ناشی از تغییرات ناگهانی را نشان مییابد. سطرافزایش می
بازار  هاي مرتبط با خود اینکوین با شوكتقریباً کل تغییرات بیتدهنده آن است دوم نشان

دهنده نشان  TIPEXنتایج تجزیه واریانس  شود.شود و از سایر بازارها متأثر نمیتوضیح داده می
ناشی از خود این متغیر بوده است  TIPEXدرصد تغییرات  92/99آن است گرچه در دوره اول 

  46/0ناشی از خودش است و  TIPEXدرصد تغییرات  74/98ولی در نهایت در دوره دهم 
دهنده نشان  USDنتایج تجزیه واریانس است. USDدرصد آن از   81/0و  BTCدرصد آن از 

ناشی از خود این متغیر بوده است ولی در  USDتغییرات   95/98آن است گرچه در دوره اول
درصد آن  60/1درصد تغییرات آن ناشی از خودش است و  13/98نهایت در دوره دهم 

 است. BTCآن از  26/0و   TIPEXاز
 

  گیريبحث و نتیجه
در  گذاران همزماندر بازارهاي مختلف به شدت با یکدیگر ارتباط دارند و سرمایه هانوسان

راساس در مقاله حاضر ببنابراین کنند. گذاري میمدرن، بازار بورس تهران سرمایه بازار سنتی و
) به بررسی اثر سرریزي بازار ارز، رمز ارز و شاخص VARیک مدل خود رگرسیون برداري (

  بورس پرداخته شده است.
 شود اگر شوکی بهضربه نشان داده می-روزه براي توابع واکنش 10با در نظر گرفتن دوره 

هد دکوین وارد شود تا دو روز این بازار به شوك ایجاد شده خودش واکنش نشان میبازار بیت
اي هساعته بودن این بازار است. همچنین بازار شاخص بورس نسبت به شوك 24که این به دلیل 

ی در ابتدا کند ولتأثیرگذاري مثبت و نزولی است در روز چهارم به صفر میل میابتدا  خودش در
ذیرد تا روز پهاي مرتبط خودش تأثیر میودي و سپس نزولی است. بازار دلار بیشتر از شوكصع

دوم روند کاهشی و نزولی است و از دوم تا ششم تقریباً صعودي است و از هفتم تا هشتم صعودي 
لار و دهد دو بازار دکند. نتایج نمودار ضربه پاسخ نشان میاست و در این بازه به صفر میل می

 پذیرند.کوین تأثیر معناداري نمیهاي بازار بیتاخص بورس از شوكش
بازاربورس رسمی بوده و دو بازار دیگر شامل ارز و رمز  تنهااز بین سه بازار مورد بررسی 

ه این ورود ب بنابراین است،ارز به عنوان بازارهاي غیر متشکل و خارج از نظارت مقامات کشور 
از جمله ریسک حقوقی، ریسک نظارت و ریسک شفافیت و سایر  هادو بازار با انواع ریسک

 .استگذاران در این بازار مترتب و سرمایه است
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 بنابراینکوین مستقل از دو بازار دیگر است دهد بازار بیتنتایج حاصل نشان می
پوشش ریسک به عنوان یک بازار مستقل در شرایط  برايکوین گذاران حاضر در بیتسرمایه

کنند. با توجه به آنکه بازار رمز گذاري میبحرانی بازارهاي سهام و ارز در بازار رمز ارز سرمایه
ر کوین و جایگزین رمز ارز دارز بازاري غیرقابل رصد و نظارت است باید بازاري شبیه بیت

. از آنجایی که نتایج حاصل نشان داد بازار دلار پذیر باشدداخل کشور طراحی شود که نظارت
ذار حوزه ارزي و گلازم است که دو سیاست بنابراینو سهام ارتباط تنگاتنگی با یکدیگر دارند 

هماهنگ با یکدیگر عمل کنند تا هیچ  به طور کاملهاي خودشان بازار سرمایه در اتخاذ سیاست
د رویکرد و هریک بایبنابراین دیگر را پرنوسان نکند یک از این بازارها پرنوسان نشده تا بازار 

ابزاري را که کمترین تلاطم را دارد استفاده کرده ومدیریت ریسک انجام دهند و تلاش خود 
 در بازار به کار گیرند. هانوسانات و کاهش تلاطم را براي کنترل

ع ي مرتبط با صنایهاکنندگان ارز در بازار ارز ایران شرکتبا توجه به آنکه عمده عرضه
هاي تدهنده بخش اعظمی از شرکها هستند و از طرفی این دو صنعت تشکیلمعدنی و پتروشیمی

ابراین با دهد بننوسان هریک از آنها دیگري را تحت تأثیر قرار می پسبازار بورس نیز هستند 
رمایه بازار سگذار حوزه ارزي و توجه به نتایج حاصل از این پژوهش ضروت دارد که دو سیاست

هاي خود هماهنگی لازم را اتخاد کنند تا به اصطلاح هر دو بازار از کمترین تلاطم در سیاست
 برخوردار باشند. 
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Abstract 
Considering the need to analyze the mass behavior of investors and to 

better understand the factors affecting this behavioral trend in the capital 
market, the purpose of this research is to study the impact of the ranking 
score of the disclosure quality of corporations with political connections in 
the stock market on corporations that have mass behavior of investors in the 
stock market. The time frame of the research is "1396-1401" in them. Also, 
the effect of exchange rate fluctuations and inflation (which has undergone 
significant changes during the research period) on the occurrence of mass 
behavior of investors of corporations with political connections, which has 
been seen in mass buying and selling, was investigated. The results of the 
research confirmed the existence of a significant and inverse relationship 
between the quality of disclosure and a significant and direct relationship 
between the political connections of corporation's traders and the incidence 
of mass behavior. Also, there is a significant and direct relationship between 
exchange rate fluctuations and inflation and the occurrence of mass behavior. 
These factors reduced the impact of disclosure quality on mass reduction. 
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گذاران بورس اوراق وارسرمایه تحلیل عوامل موثر بررفتار توده

 1بهادار تهران

 ٤،شیرکو مرادي ۳، علیرضا ماهوتی۲زادهجلال شیره
 
 

 چکیده
 گذاران و شناخت بهتر عوامل موثر بر این تورشوار سرمایهرفتارهاي توده با توجه به ضرورت تحلیل

هاي داراي رفتاري در بازار سرمایه، هدف این پژوهش بررسی تاثیر امتیاز رتبه بندي کیفیت افشاء شرکت
وهش گذاران در بازه زمانی پژوار سرمایههایی که رفتار هاي تودهارتباطات سیاسی در بورس بر شرکت

باشد. همچنین تاثیر نوسانات نرخ ارز و تورم (که دربازه  شده است، میدیده ها در آن »1401-1396«
سیاسی  هایی داراي ارتباطاتگذاران شرکتسرمایه وار) بر بروز رفتار تودهپژوهش تغییرات مهمی داشته

پژوهش وجود رابطه نتایج . دشبررسی ، شده استمشاهده واري ها تودهکه بر روي خرید و فروش آن
ها بر ران شرکتگدار و مستقیم ارتباطات سیاسی معاملهدار و معکوس بین کیفیت افشاء و رابطه معنامعنا

ر رابطه اي واوار را تایید کرد. همچنین بین نوسانات نرخ ارز و تورم و بروز رفتار تودهبروز رفتار توده
 .واري را تقلیل دادندر کیفیت افشاء بر کاهش  تودهدار و مستقیم وجود دارد. این عوامل تاثیمعنا

 .وار، کیفیت افشاء، نوسانات ارز گذاران، رفتار تودهم، سرمایهرارتباطات سیاسی، نوسانات تو هاي کلیدي:واژه
 .K12,K13,K14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

-کنترل سایر و مدیران ،سهامداران استغناي موجب است، ممکن وابسته اشخاص با معاملات

 این گردد. معاملات این در غیروابسته هايطرف براي هزینه ایجاد و انتفاعی کنندگان واحد

 شرایط با هاییوام خدمات،دریافت کالاها، ها،دارایی فروش و طریق خرید از تواندمی مهم

 و شود انجام شخصی تسهیلات تضمین عنوان به هاي شرکتدارایی از استفاده با و مطلوب
 عمده، سهامداران توسط مستقیم صورت به که عمدتاً  معاملاتی بود. خواهد ثروت انتقال باعث

چشمگیري  نقش و شرکت ارزش منفی بر تأثیر گیردمی انجام مدیره هیئت اعضاي و یرانمد
شود(علوي هاي بزرگی از آنها میگروه و هاشرکت شکست به منجر که دارد هاییرسوایی در

خرد  سهامداران امنیت باشد بیشتر وابسته اشخاص معاملات اندازه ).هر1402و کلانتري، 
 شد. خواهد شرکت سهام ارزش کاهش باعث امر این و بوده ترپایین

اگر جوامع بشري را به دقت . استوار سهامداران رفتار توده هاي رفتاري،یکی از تورش
ر یابیم که افرادي که با یکدیگیدر م ،قرار دهیم و رفتارهاي افراد آن را تحلیل کنیم مدنظر

ابه فکر و رفتار مشبطور کنند، معمولا حت یک نظام یا سیستم زندگی میت ارتباط متقابل دارند و
 معرض ها درست که همه آنا این هاي افرادرفتارها و قضاوت شباهتیکی ازدلایل  کنند.می

 تاثیر اجتماعی است که نقش بزرگی در دیگر عامل گیرند.می اطلاعات یکسان و مشابه قرار
زرگ یکسان یک گروه ب قضاوت با که افرادزمانی کند.بازي می هاي افرادقضاوت دهی بهجهت

که پاسخ متفاوت خودشان احتمالا  کنندگرایش پیدا می شوند،می روبرو خود از همنوعان
نابرین نظر خود ب ،توانند اشتباه کنندکنند که همه نمیاین افراد به سادگی فکر می. نادرست است

م که هرگاه یک گروه بزرگی آموزیما در زندگی می شوند.ها هماهنگ میرا تغییر داده و با آن
امر موجب  این ها را پذیرفت.باید نظر آن هاست وحق با آن ،اي پاسخ یکسان داداز افراد به مسئله

ن آن دسته از تواوار در بازار سرمایه را میبنابراین رفتار توده .دشومی وارگیري رفتار تودهشکل
قیمت سهام  در رابطه با هاي خودبینیرفتن پیشبه نادیده گ گذاران نامید که منجررفتار سرمایه

پراکندگی  رازطرفی اگ .شودتنها بر پایه رفتار کل بازار می ،گذاريتصمیمات سرمایه گرفتنو 
 ،ربوط باشدم اطلاعات قابل اتکا و دستیابی به واسطهه گران بهاي تحلیلبینیکمتري میان پیش

نیز کاهش  وارتوده که بروز رفتار روداین انتظار می و استمعتبري براي تقارن اطلاعاتی  معیار
 .کندیافته و بازار به سمت کارایی میل 
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 تاثیرپذیري از مسایل سیاسی است. ،هاي بازار سرمایه هر کشورترین ویژگییکی از مهم
 ،در پی داردیز نهاي اقتصادي تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت از آنجا که تغییراتی در دیدگاه

هاي ل بر این است که شرکتلاگذارد. استدیر ملموس و سریعی بر بورس اوراق بهادار میتاث
حمل هاي کمتري را متداراي روابط گسترده سیاسی، به دلیل برخورداري از شرایط خاص، هزینه

شوند. واحدهاي تجاري نیز تمایل زیادي به برقراري ارتباط نزدیک با دولت و سیاستمداران می
زیرا این روابط منافع زیادي نظیر امتیاز دسترسی به  ).1397نماي رودپشتی و محسنی، (ره دارند

 و ین مالیتر به اعتبارات و تامهاي مالیاتی، دسترسی آسانالمللی، تخفیفبازارهاي داخلی و بین
هاي داراي روابط سیاسی ممکن است در پی دارد، در عوض در شرکت را هاي دولتییارانه

تصادي ند. این نوع بافت اقکنست آمده ناشی از این روابط را با سیاستمداران تسهیم منافع به د
در  ).2020ونگ و همکاران، (شود درسطح یک جامعه، اقتصاد مبتنی بر رابطه نامیده می

هاي داراي بر روابط، ارتباط سیاسی یک منبع مهم ارزش براي شرکت استوارهاي اقتصادي نظام
ممکن است منجر به ایجاد ارزش  حمایت سیاسی دولت، .)2016، 1و وانگ لی(این روابط است 

هایی که از ارتباط خوبی با دولت برخوردارند، مالیات براي شرکت شود. براي مثال، شرکت
دولت  شود،هاي بانکی با سهولت بیشتري براي آنان فراهم میوام سهم بازار بیشتري دارند، کمتر،

خت تر و با پرداها آسانکند و نسبت به سایر شرکتها کمک میندر عرضه عمومی سهام به آ
هاي داراي شرکت ).2018و همکاران،  2(حبیبشوندمند میهزینه کمتري از امتیازهاي مهم بهره

ی بودجه نرم اشاره به جلب حمایت سیاس .ندشومند میارتباطات سیاسی از منافع بودجه نرم بهره
ها ها دارد که این موضوع منجر به افزایش ارزش شرکت آنحمایت مندي از مزایاي اینو بهره

 ).2016، 3کیم و ژانگ(شودمی
 داراي زیرهاي معاملات با ارتباطات سیاسی به دلایل ضروت انجام این پژوهش از جنبه

 :  استاهمیت 
و  یاسیهاي اقتصادي، سها از روابط بین گروهشرکت ،کنداقتصاد سیاسی، بیان می هنظری -

هاي با روابط سیاسی دسترسی به منابع سرمایه در شرکت. گیرنداجتماعی تأثیر می
بستگی زیادي به سود گزارش شده ندارد؛ زیرا روابط سیاسی سبب دسترسی آسان به 
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عاد در ایران روابط سیاسی اب .شودهاي در تملک دولت میاعتبار و منابع سرمایه از بانک
و صنایع  آنها بودندولتی ها بهدیران و مالکان بیشتر شرکتبودن مسیاسی ،پررنگی دارد

 . گرددبر میبزرگ تأثیرگذار بر نظام اقتصادي حاکم بر کشور 
ظار را توان این انتهاي دولتی و صنایع بزرگ، میبا پذیرش سیاسی بودن مدیران شرکت-

تأثیر  نها تاثیرگذار بوده و ایداشت که مدیریت سیاسی برگزارشگري مالی شرکت
هاي ها و سیاستبه لحاظ متفاوت بودن دیدگاه هاي مختلف حاکمیتیتواند در دورهمی

در کشورهایی که از سیستم قانونی و حکومتی . احزاب سیاسی حاکم، متفاوت باشد
 توانند از طریق روابط و مناسبات سیاسیها نمیشرکت محکم و با ثبات برخوردارند،

 .)2017 1(لی و وانگ،رندبدست آو را چشمگیريبرتري 
ارتباطات سیاسی،کیفیت افشاء،  وار بادر رفتار توده داده رخ تحولات کلیه آنکه به توجه با

 گذارانسرمایه خصوص به و گانکنندهاستفاده به تقاضاي پاسخ براي جهان، نرخ ارز و تورم در

 حاضر، پژوهش در ،نگرفته است صورت نیز ایران در پژوهشی زمینه این در تاکنون و بوده

تحلیل رفتار  خصوص در پژوهشاین  اصلی کنندگاناستفاده عنوان به گذارانسرمایه دیدگاه
ذاران در بازار گوار با اثرات ارتباطات سیاسی،کیفیت افشاء، نرخ ارز و تورم در بین سرمایهتوده

 بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است.
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
جموعه م . ازاستهاي پویایی اقتصاد هرکشور توسعه و رونق بازار سرمایه آن یکی ازنشانه

سرمایه باشد، کیفیت نامناسب اطلاعات افشاء شده  تواند تهدیدي  براي رشد بازارعواملی که می
 تربیشچراکه توان تحلیل مناسب را از  استهاي پذیرفته  شده در بورس توسط شرکت

تحلیلگران قوي بازار شانس بازده بیش از حد (نامتعارف) را  تنهاده و کرسلب  گذارانسرمایه
 دارند که این نیز نشانه بازاري ناکارا است.

 
 گذارانوارسرمایهرفتارهاي توده

رفتار «است که آن را  وار، بروز رفتارهاي تودهاستهاي بازارسرمایه از عواملی که جزو آفت
فته اي از افراد گوار به رفتار مجموعهنامند. رفتار تودهنیز می »اياي،گروهی یا گلهجمعی، رمه

                                                                                                                                      
1. Lee & Wang 
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ن در دهد و همچنیشود که بدون هماهنگی با یکدیگر، رفتاري شبیه به هم از خود نشان میمی
بنابراین مفهومی  دهند.یک دوره زمانی مشخص، معاملات یکنواخت و هم جهتی را انجام می

ن رفتار گذاران براي تکرار کردان آن را قصد و نیت آشکار سرمایهتوکیفی و انتزاعی است و می
یرا ز گذاران بازار است.چنین رفتاري معمولا موضوع مورد علاقه سیاست د.کرسایرین تعریف 

ا افزایش ثباتی بازارهاي مالی رها و بیپذیري بازدهتواند با استفاده از آن نوسانچنین رفتاري می
ر توسط مشارکت کنندگان در بازار، نوسانات و عدم ثبات بازار را تشدید وادهد. رفتار توده

 ).1402دهد(حسنی و همکاران، کند و شکنندگی سیستم مالی را افزایش میمی
 

 نرخ ارز موثر واقعی
نرخ  شود و نتیجه آنیک میانگین وزنی از ارز چند کشور دیگر تشکیل می نرخ ارز موثر
کند. ارزهاي موجود در این میانگین وزنی متعلق به کشورهایی ان میرا بی بالاارز موثر کشور 
ه وزن داده شده هم از مقایس شوند.ترین شرکاي تجاري یک کشور محسوب میاست که بزرگ

نسبت تراز تجاري یک کشور در برابر کشور دیگري که در این شاخص وجود دارد، تعیین 
شورهایی بهتر است ک ،موثر را براي ایران بررسی کنیماگر بخواهیم نرخ ارز  به طور مثالشود. می

مانند چین، عراق، ترکیه،امارات و برخی کشورهاي دیگر را در نظر بگیریم و به عنوان مثال سبد 
هم به  ،شودوزنی که به این ارزها داده می لیر و درهم خواهد بود. دینار، ارزي ما شامل یوآن،

هاي معیار مهمی براي ارزیابی قابلیت همچنین. داردحجم تجارت ما با آن سرزمین بستگی 
 گیري ارزش تعادلی پول یکتواند براي اندازهتجاري آن کشور است. نرخ ارز موثر واقعی می

اي جریان تجاري یک کشور و تجزیه و تحلیل تأثیري که سایر شناسایی عوامل زمینه کشور،
 دارند، دهی تجارتر نهایت تاثیري که بر وزنعوامل مانند رقابت و تغییرات فناورانه کشور و د

 . استفاده شود
 

 نوسانات تورمی
، بر این اساس ها در یک دوره زمانی معین.افزایش سطح عمومی قیمت تورم عبارت است از:

پدیده تورم در بیشترهاي کشورهاي جهان کم و بیش وجود دارد.آن چه به عنوان مشکل از آن 
آن  فرآیندي که در ها است،بل برگشت و مداوم سطح عمومی قیمتافزایش غیرقا شود،یاد می

 صادي،ثباتی اقتاز بیاي نرخ بالاي تورم نشانه یابد.ارزش پول ملی به صورت مداوم کاهش می
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 محاسبه نوسانات برايشود. هاي اقتصادي میهاي پولی وانحراف انتخابناکارایی سیاست
خدمات مصرفی ماهیانه در مناطق شهري ایران و  تورمی از جدول شاخص کل بهاي کالا و

 .در بازه زمانی پژوهش استفاده شده است »نرخ تورم«درصد تغییر سالیانه 

 
 هاکیفیت افشاء شرکت

افشاء در حالت کلی به معناي انعکاس اطلاعات است. افشاء به عنوان یکی از اصول 
ها به نحو عات مربوط به شرکتحسابداري مطرح است و بر اساس این اصل بایستی کلیه اطلا

کنندگان در هاي مختلف استفاده کنندگان قرار گیرد. استفادهمناسب و به موقع در اختیار گروه
ق کنند. افشاء باید از طریگذاري و سایر موارد از آن استفاده میهاي مربوط به سرمایهتصمیم
ل این اطلاعات باید قاب موقع باشد.هاي مالی حاوي کلیه اطلاعات با اهمیت، مربوط و به صورت

ابراین بن هاي آگاهانه را فراهم آورد.د تا امکان اتخاذ تصمیمشوالامکان کامل ارائه فهم و حتی
ا پنهان گذاران نباید حذف یکیفیت افشاء بدین معنی است که اطلاعات مهم و موردتوجه سرمایه

 یه،متعددي هستند از جمله ساختار سرما اطلاعات عوامل کننده کیفیت افشاءعوامل تعیین شود.
 ستااندازه شرکت و همچنین وضعیت سهام شرکت در بازار سرمایه  نوع مالکیت، رشد فروش،

 . )1397همکاران،و ی وقف(
 

 ارتباطات سیاسی
 اساس و مرکز نظریه مالی را مطالعه رفتار عوامل در نحوه تخصیص و آرایش منابع، 1مرتون

زمان و عدم اطمینان دو عامل کلیدي  داند.یک محیط نامطمئن می ی و دراز نظر زمانی و مکان
 هاي مالی رفتاري،بندي بحثجمع در دهند.هستند که رفتار مالی را تحت تاثیر قرار می

ها این ویژگی و گیرندمورد بررسی قرار می گیري افراد موثرند،هاي رفتاري که بر تصمیمویژگی
 ).1390شوند (علیدوست،میهاي رفتاري نامیده تورش

د بلکه نارگذهاي اقتصادي تأثیر میتنها بر وضعیت مالی بنگاهروابط و نفوذ سیاسی نه
مکان و (جنتدهدتأثیر قرار می نیز تحت هاي مدیران را در ارتباط با گزارشگري مالیانگیزه

ا ا دولت دارند زیرواحدهاي تجاري تمایل زیادي به برقراري ارتباط نزدیک ب ).1400همکاران، 
به  سانهاي مالیاتی، دسترسی آاین روابط منافع زیادي نظیر امتیاز دسترسی به بازار، تخفیف

                                                                                                                                      
1. Merton 
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ها گمرکی و ... براي آن ههاي دولتی، بستن قراردادهاي سودآور، کاهش تعرفاعتبارات، یارانه
 ،ممکن است عوض واحدهاي تجاري مرتبط در ).2023، 1(لو و همکاراندر پی خواهد داشت

 ).2017و همکارن،  2(آرینینگرام ناشی از این روابط را با دولت تسهیم کنند هآمددستمنافع به
سیاسی، منبع مهم ارزش براي  ارتباطات بر روابط، استوارهاي اقتصادي در نظامبنابراین 
 ). 2020و همکاران،  3(لین هاي داراي روابط استشرکت

عنوان ارتباط اعضاي هیئت مدیره با اشخاص نزدیک ها بهتارتباطات سیاسی در سطح شرک
هاي تنها بر وضعیت مالی بنگاهروابط و نفوذ سیاسی نه .شودبه مراجع قدرت و دولت بیان می

 گذاردتأثیر می زنی مدیران در ارتباط با گزارشگري مالیه انگیز لکه براقتصادي اثرگذار است، ب
هاي زیادي نهایت سبب ایجاد تفاوت رود این وضعیت درمی انتظار ).2018و همکاران،  4(شی

ط سیاسی ها روابهایی شود که در مقایسه با سایر شرکتدر کیفیت گزارشگري مالی شرکت
در بازارهاي با محیط قانونی ضعیف، همچنین  .)2016و همکاران،  5(آریفوراي دارندگسترده

ی داران اقلیت، از روابط سیاسسهام هبا هزین مدیران براي دستیابی به اهداف و منافع شخصی و
هاي تجاري با افزایش مدیران تأثیر ارتباطات سیاسی بر سازمان ).2020(ابیوت، برندبهره می

هور یافته و در حال ظهاي مختلف در اقتصادهاي توسعهداراي ارتباطات سیاسی در رأس شرکت
تمایل زیادي به برقراري روابط با دولت  ها نیزشرکت). 2015و همکاران،  6(فانگ منطبق است

عنوان یک مزیت رقابتی هاي مالی خود براي استفاده از آن بهو افشاي این روابط در گزارش
أمین تر به تدسترسی راحت مانندمنافع زیادي  هاي سیاسی از طریق روابط،دارند زیرا حمایت

ها و کاهش مالیات و تعرفه و یبده هکاهش هزین ،)2018و همکاران،  7سیلوا( مالی خارجی
(چانگ به دنبال دارد را براي شرکت هاي رشد و کاهش احتمال وقوع ورشکستگیبهبود فرصت

 ).2016، 8و چیح
مهمی  ها نقشبا توجه به محیط اقتصادي ایران،ارتباطات سیاسی در تعیین ارزش شرکت

، 9منزهاي (فیپژوهش ست.زیرا سهم اندکی از اقتصادایران متعلق به بخش خصوصی ا دارند.
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هاي داراي ) نشان دادندکه ارتباطات سیاسی در شرکت1398زاده و همکاران، و عباس 2001
از طرفی معامله با اشخاص وابسته یکی از عناصر مهم گزارشگري  .استروابط با دولت بالاتر 

زارشگر گجایی که در فرمت جدید گزارش حسابرس برافشاي این بخش توسط نهاد  مالی است.
هاي داراي ارتباطات سیاسی ممکن شرکت ).1398زاده و همکاران، تاکید شده است(عباس

هاي عالیتند و بدین منظور اقدام به فکنه داشته باشند تا ارتباطات سیاسی خود را پنهان لاقع ،است
و همکاران،  1(دینگ دکرسازي این روابط از نظر حسابرس خواهند انحرافی در جهت پنهان

که بخشی از سهام شرکت در اختیار دولت باشد، میان شرکت و  همچنین در صورتی). 2015
امکان  ت وابسته ولاشود بدین صورت که به دلیل وجود معامحسابرس رابطه خاصی پدیدار می

طریق  هاي انحرافی بیشتري ازت، فعالیتلاسازي برخی از روابط سیاسی از طریق این معامپنهان
 ).2018(حبیب و همکاران،  اسب این روابط توسط شرکت صورت خواهد گرفتعدم افشاي من

افع ها از آن در جهت کسب منبا بررسی پیشینه موضوع ارتباطات سیاسی و استفاده شرکت
ها از روابط سیاسی و ) نشان دادند که بیشتر شرکت2008و همکاران،(  2ها لیاقتصادي از دولت

هاي برند. زیرا معامله با اشخاص وابسته این اجازه را به شرکتمی معاملات با اشخاص وابسته بهره
دهد تا درجهت نیل به اهداف خود،اقداماتی مانند مدیریت سود را انجام داراي روابط سیاسی می

 ).2009و همکاران،  3دهند (چیونگ
 و هاي داراي روابط سیاسی ازمعامله با اشخاص وابسته براي تامین مقاصد عملیاتیشرکت

هاي حضور شخصیت ).1397کنند(وقفی و همکاران، گزارشگري مالی خود نیز استفاده می
زیرا براي  تواند به کاهش رویدادهاي مالی خارج از عرف منجر شودها میسیاسی در شرکت

ه در حالی ک شود،گذاران غیرسیاسی سودآوري و کسب و کار تنها هدف محسوب میسرمایه
ف فراتر از سود و کسب و کار(مانند رعایت قوانین،ارتقاي رفاه عمومی براي افراد سیاسی، هد

 ).  2012و همکاران،  4است (بوریسووا و ثبات اقتصادي)
هد د، ریسک را در بازار کاهش میاطلاعاتدر دسترس بودن  رودمیدر این شرایط انتظار 

 ه ویژهب بت به رفتار آتی بازاربیشتري نس اطلاعاتگذارانی که از رو، آن گروه از سرمایهو از این
نند و کگذاري بهتري را تجربه میبرخوردارند، ریسک کمتر و تصمیمات سرمایه روابط سیاسی
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هاي شناختی ویژگی .گذاران کمتر استهاي رفتاري در این گروه از سرمایهتورش
ن از دانش راگذاگیرند که سرمایهقرار می اطلاعات سیاسیگذاران هنگامی تحت تأثیر سرمایه

 اي تجاري،هرو بسیاري از بنگاهاز این گذاري بگیرند.کافی برخوردار باشند و تصمیم به سرمایه
گذاران با پیروي از دیگران که تجربه بنابراین سرمایه دهندنمی ارایه درمورد خود اطلاعاتی

 ). 1396پور و همکاران، کنند (مهربانگذاري میدارند، سرمایه بیشتري
 

 شینه تجربی پژوهشپی
متقابل در بازار سهام ایران  واربه بررسی راهبردي رفتار توده  )،1402اصولیان و همکاران (

براي  1398تا  1390بدین منظور از داده هاي ماهیانه در بین سال هاي  .ندو بازار نفت خام پرداخت
وجود  گربیاننتایج شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران و نفت خام اوپک استفاده شد.  50

شرکت برتر بورسی و بازار نفت خام اوپک  50متقابل و یک الگوي راهبردي بین  واررفتار توده 
براي اتخاذ راهبرد معاملاتی مناسب می توان بازار نفت را یکی از راهبردهاي  بنابراینبوده است. 

 .استراتژي سرمایه گذاري در بورس تهران دانست

 ررسیب را متقابل قیمت نفت خام و بازار سهام وارتوده رابطه رفتار )1401همکاران( و ایدي
أثیر س اوراق بهادار تهران تبازدهی بازار نفت بر رفتار توده وار بورنشان دادکه  نتایج  .دندکر

 ست.ا بوده هاي رکودهاي رونق بازار نفت بیشتر از دورهدر دوره ،دارد و این سوگیري رفتاري
ر تمایل ب انگیزه فردي هاي شخصیتی وبه بررسی تأثیر ویژگی )،1400سلیمی و همکاران (

نتایج  .ندتتهران پرداخ گذاران با نقش تعدیلی تجربه و دانش مالی در بورسوار سرمایهرفتار توده
 وار بوده است.با رفتار توده ویژگیهاي شخصیتیدارمیانمعنی وجودارتباط بیانگرپژوهش 
ی با ط بین تیپ هاي شخصیتی و عوامل انگیزشنیز برارتبادانش مالی دو متغیرتجربه و همچنین

 .وار تأثیر معناداري دارندرفتار توده
رفتار  مدلی براي ترکیب عوامل موثر بر بروز )،1398نسب و همکاران (میرهاشمی

که مدل  دادنتایج نشان  .را مورد بررسی قرار دادند دربورس تهرانسرمایه گذاران وارتوده
را  وارتوده رفتار و ریسک پذیري، و فرهنگی هاي فرديویژگی اثرات میانجی بین ارتباطات و

 کنند.در سرمایه گذاران مشخص 
رفتار توده وار سرمایه گذاران  بر اطلاعات نامشهود تاثیر )،1397مند(پورزمانی و شایسته

ز منبع ا اطلاعات نامشهود بیشترکه  نشان داد. نتایج کردندبررسی  رادر بورس تهران  نهادي
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رفتار  بر اطلاعات نامشهود تاثیر شده وبازار  موجب عدم تقارن اطلاعات دروغیررسمی کسب 
 .شد تایید گذاران نهاديوار سرمایهتوده

 دوره و ییایجغراف تیموقع تیقوم نیب رابطه ،)1396(يدیمرش ویرحمان
 ریتاث که ودب آن بیانگر جینتا .قراردادندیبررس مورد را آنانوار توده رفتار با گذارانهیسرما یسن

 دوره و جنوب منطقه ياستثنا به ییایجغراف مناطق و عرب قوم جز به هاتیقوم
 .است بوده معنادار ياتوده رفتار بر گذارانهیسرما یسن

ی توال راهبرد وجود و هیپا صنعت يگذار هیسرما کاربرد ،)1396(همکاران و یمانیسل
 مورداستفاده »سَبک« صنعت که داد نشان جینتا. دندکر یبررس را خرد گذارانهیسرما
 اثرگذارتر یمنف اخبار صنعت سبک در .نشد مشاهده یتوال راهبرد اما است خرد گذارانهیسرما

 .است دار یمعن فروش سمت به وار توده رفتار و
 گذارانهیسرما توده اربر رفتار  ي کروناریگاثرات همه یبه بررس )،2023( 1همکاران وآمپفو 

 ونیرگرس کردیبا استفاده از رو 2022تا 2017آمریکا و انگلستان از  افتهیدر دو بازار توسعه
در  روناک يریقبل از همه گ توده اررفتار  داد نشان جینتا .ندپرداخت OLSبر مدل  افزون یچندک

بازار  در اروتودهحال، رفتار  نیبا ا .آمریکا و انگلستان وجود ندارد یو نزول يصعود يبازارها
در  اروودهترفتار  ،یدر بازار نزولاماکشف شد. کرونادر طول دوره آمریکا و انگلستان  يدصعو

 مشاهده شد.  آمریکادر  کروناطول دوره 
 رد ار توده رفتار به گذاران هیسرما لیتما و سهام بازار طیشرا،)2021(2همکاران و آهمند

 یرسبر متعارف سهام به نسبت را یاسلام سهام در رواتوده رفتار دهیپد و نوظهور ياقتصاد
 يعودص بازار از خروج هنگام در یاسلام سهام در گذارانهیسرما رواتوده رفتار هاافتهی .دندکر

 رفتار یمعمول يهاسهام يبرا که یحال در داد نشان را بازار بازده با )یرخطیغ رابطه با( یزولن و
 .نداشت وجود ینزول و  يصعود بازار طول در اروتوده

 ورسب در سهام نادرست يگذارمتیق بر وارتوده رفتار ریتأث یبررس)2021( 3عزت و آلبر
 بر اروتوده رفتار که داد نشان جینتا دندکر بررسی را 2018 تا 2002 زمانی دوره در مصر

 نرخ رلکنت از پس یحت اثر نیا که یحال در دارد، يداریمعن ریتأث سهام نادرست يگذارمتیق
 .ماندیم یباق معنادار ل،یتنز نرخ و تورم
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 یررسرا ب نیگذاران بر نوسانات بازار سهام چ هیسرما اروتودهرفتار  ریتأث)2021( 1فی و لیو
انات بازار وجود بر نوس یمثبت و منف وارتودهرفتار  نینامتقارن ب يکه اثر دادنشان  جی. نتادکردن

 چشمگیري طوربه را نوسانات بازار يهاینیبشیپ ،وارتودهرفتار  يریگاندازه نیبر ا افزوندارد. 
 داد. ارتقا

ام روزانه بازده سه يهاادهد و ایپو وارتوده رفتار کردیاستفاده از رو با)، 2021(2اندور و اسری
 تاررفاز  يشواهد یمدل خط جینتا .دندکر یبررس را گذارانهیسرما وارتوده رفتار ،کایآمر

 وارودهت رفتاراز  يو پرون شواهد يبا نگیچیسوئ ونیرگرس يهاافتهی اما .نداد نشان وارتوده
 . دادنشان  S&P 500بحران  يهارهوددر را

 واحساسات وارتوده پرتغال،رفتار سهام شاخص لیتحل با ،)5201(3همکارانو زابتیال
 زا استفاده با .است شده یبررس کمتر که ياحوزه .دادند قرار مطالعه مورد را گذارهیسرما

 ادکهد نشان یفیضع شواهد تنها وارتوده رفتار بر احساسات ریتأث يبرا تیعل يهاآزمون
 .ردگذا یم ریتأث وارتوده رفتار بر احساسات

 
 پژوهششناسی روش

در این  استفاده خواهد شد. "LSV"4)1992(لاکونیشاك از آزمون روارفتار توده براي
ن دار بودن آیکه معنمیکنیرا محاسبه م یشاخص یمورد بررسي هاهرکدام از دوره يراروش ب

هر  يبرا جیاونت بوده یفصل و انهیماهیزمان يهادوره خواهد بود، وارتودهنشانگر وجود رفتار 
ه تعداد ب داریگذاران خرنسبت تعداد سرمایه وارتودهورد رفتار آبر براي .دیآیدوره بدست م

آزمون رفتار  براي LSVروش  ازیگر درهر دوره و در هر شرکت، مورد نگذاران معاملهسرمایه
 :شودمحاسبه می ریزشکل به  و است وارتوده

MHi,t = �𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡� − AFi,t 

 .است در دوره iدر مورد سهم  وارتودهشاخص رفتار  MHi,tکه در آن

                                                                                                                                      
1. Fei, Liu 
2. Yasir, Önder 
3. Elisabete et al 
4. Lakonishok, J; A. Shleifer and R. W. Vishny 
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کیفیت افشاي شرکتی، ازامتیازهاي سالیانه کیفیت افشاي شرکتی که براي  یبررس در
افشاي  تیفیک يازهایامت .استفاده خواهد شدپژوهش دوره  در ،شدهها محاسبه شرکت
توسط سازمان بورس اوراق  هما12-9-6-3هايهاي پذیرفته شده در بورس براي دوره شرکت

افشاي  میزان آگاهی بخشیه دربار بورس این امتیازها، ارزیابی .است شدهمنتشر  بهادار محاسبه و
براساس میانگین وزنی معیارهاي به موقع بودن و  یادشده امتیازهاي .کندشرکتی را منعکس می

ات براساس مقرر اطلاعات ارزیابی شده، د.شوقابلیت اتکاي اطلاعات افشاء شده محاسبه می
 و 3اي هاي مالی میان دورهصورت هاي مالی سالیانه،افشاي اطلاعات در بورس ازجمله صورت

 .استماه 12-9-6-3بینی درآمد هر سهم در مقاطع زمانی ماه و پیش 9شده و  یحسابرس هما 6
انی مقرر و تفاوت در سودهاي هاي زمتاخیر در ارسال اطلاعات به بورس در مقایسه با مهلت

 .دشویفاده مبودن وقابلیت اتکاي افشاء استها براي محاسبه به موقعبینیمحقق شده نسبت به پیش
سوم  هاي دوشرکتی معیارهاي به موقع بودن و قابلیت اتکا با وزن يبراي محاسبه رتبه کل افشا

 اند.گرفتهو یک سوم مورد استفاده قرار
) 2018) مطابق با مطالعه حبیب و همکاران(Pcioi,tمتغیرروابط سیاسی ( در پژوهش حاضر،

بطوریکه اگر حداقل یکی از سهامداران عمده شرکت  شود.گیري میعاملی مجازي اندازه با
هاي وابسته به دولت باشد یک و در غیر اینصورت درصد یا بیشتر) از شخصیت 10(بامالکیت 

 شود. مقدار صفر اعمال می
. ستاهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رو مکانی این پژوهش، کلیه شرکتقلم
هایی است که داراي صفات مشخصه نمونه آماري متشکل از شرکتپژوهش رو در این از این

 باشند: زیر
 .استها منتهی به پایان اسفند ماه پایان سال مالی شرکت -الف

 .رکت و اطلاعات مالی آن در دسترس باشدامتیاز سالیانه کیفیت افشاي ش -ب
ر این است د بیان. (لازم به و اطلاعات آن در دسترس باشدداراي ارتباطات سیاسی بوده -ج

 هاي بورسی داراي ارتباطات سیاسیگذاران شرکتبروز رفتار توده وار سرمایه پژوهش،
وان متغیر ا به عنهارتباطات سیاسی شرکت متغیر مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد و

هاي مدل گذاران در همهوار سرمایهتعدیل کننده(متغیر مستقل فرعی) در بروز رفتار توده
ها کتشر زیرا طبق چارچوب  نظري روابط سیاسی ده استش منظورپژوهش  هايهفرضی

گذاران موثر بوده وآزمون علیت نیز با یک وقفه تاخیري از وار سرمایهرفتار توده بر
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دهدکه افزایش ارتباطات سیاسی در نشان می "GMM"تاورهاي تعمیم یافته روش گش
 .شود)وار سرمایه گذاران میهاي پذیرفته شده بورسی باعث افزایش رفتار تودهشرکت

 تغییر سال مالی نداده باشند.پژوهش ها در بازده زمانی شرکت -د
 .است 1401تا پایان اسفند  1396قلمرو زمانی ازفروردین سال  -ـه
 گران مالی نباشند.جز واسطه -و
 هايشرکت بیشترشرکت بورسی که  100درحدود  بیان شده در بالا هايفرضیهاستفاده از  با

ها همگن شده و هاي آنتولید محصولات نفتی و پتروشیمی و سیمان و دارویی بودند و داده
سپس از  .شدکرد، انتخاب یصدق م (لاکونیشاك)روشکه در معادلات  وارتودهبراساس رفتار 

شرکت به صورت تصادفی انتخاب شدند، زیرا نمونه مورد نظر  75گیري شده میان جامعه نمونه
 گیرد و علت اصلی آن ریسکهاي مختلف تولیدي و خدماتی را در برمیها با ویژگیهمه شرکت

رود دلیل محدودیت وهمچنین به  .استها در بازه زمانی مختلف در دوره مطالعاتی متفاوت شرکت
وارد است، که شامل چهار فصل در بازه زمانی شش سال  "EVEWS-10 "ها در نرم افزار داده

 (نتایج درستی همانند بررسی هاشرکت در نرم افزار بدلیل عدم همگن بودن داده 75هاي کردن داده
از نمونه  و ه نشد) استفادشودمانایی و نامانایی شرکت که به صورت رگرسیون کاذب ایجاد می

 ، استفاده شده است.کندحاصل پژوهش کمتري که جواب بهینه را براي نتایج 
 

 هاي پژوهش فرضیه
کیفیت  وار با اثراتبیان شد، هدف اصلی پژوهش تحلیل رفتار توده پیشترگونه که همان

ر راستاي د براینبناگذاران بورس اوراق بهادار تهران است. افشاء، نرخ ارز و تورم در بین سرمایه
 ند:هست زیرشرح ههاي پژوهش باین اهداف فرضیه

ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز نهایی هاشرکت گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار بین  .1
 ود دارد. داري وجگذاران ) ارتباط معنیکیفیت افشاء اعلامی سازمان بورس (در اختیار سرمایه

 :به شرح زیر هستند فرعی این فرضیه هايفرضیه
یاز ي داراي ارتباطات سیاسی و امتهاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نالف)بی

 داري وجود دارد.به موقع بودن کیفیت افشاءارتباط معنی
از ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیهاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نب) بی

 داري وجود دارد.فشاءارتباط معنیقابلیت اتکاء کیفیت ا
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ات ي داراي ارتباطهاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز بین نوسانات نرخ ارز و .2
 داري وجود دارد.سیاسی ارتباط معنی

باطات ي داراي ارتهاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز بین نوسانات نرخ تورم و .3
 ود دارد.داري وجسیاسی ارتباط معنی

 
 به تفکیک فرضیاتپژوهش گیري متغیرهاي هاي اندازهروش

 اول هیفرض
سطح یی نها ازیامت ،وابسته ریمتغ )Coci,t( گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار در این فرضیه 

2با وزن " )Disci,t( افشاء
3
1قابلیت مربوط بودن و  

3
اسی یمستقل ،ارتباطات س ریمتغ "قابلیت اتکا 

)Pcioi,t،(متغیر مستقل فرعی)مع شرکت (بر مبناي لگارتیم ج واندازه ) متغیر تعدیل کننده
(ضرایب بتا هرشرکت از  شرکتو بتاي  )Sizei,tگیري شده است (ها اندازههاي شرکتدارایی

 ترلیي کنرهایبه عنوان متغ )Betai,t( 1بورس اوراق بهادار تهرانسامانه آماري  هايگزارش
 شدند: مدل زیر آورده در هاشرکت

)1(        Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disci,t + β4Pcioi,t + εi,t 

 
 الف) فرضیه فرعی اول 

،مربوط بودن افشاء وابستهریمتغ گذارانهیسرماوار توده بروزرفتارفرضیه دراین 
)Disc Moghei,tت سیاسی متغیر تعدیل کننده(متغیر مستقل فرعی) و) متغیر مستقل ،ارتباطا 

 دند: ش مدل زیر آورده در هاشرکت ي کنترلیرهایبه عنوان متغ شرکتشرکت و بتاي  اندازه

Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Moghei,t + β4Pcioi,t + εi,t  )2 (  

 
 ب) فرضیه فرعی اول

 اتکا قابلیت ،وابسته ریگذاران متغسرمایه ايدهتوبروز رفتار در این فرضیه 
) ارتباطات سیاسی متغیر تعدیل کننده(متغیر مستقل فرعی مستقل، متغیر )Disc Etekai,tافشاء(

 دند: ش مدل زیر آورده در هاشرکت ي کنترلیرهایبه عنوان متغ شرکتشرکت و بتاي  اندازهو 

                                                                                                                                      
1. www.irbourse.com 
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Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Etekai,t+β4Pcioi,t + εi,t  )3(  

ذاران گبه تعداد سرمایه داریگذاران خرنسبت تعداد سرمایه وارتودهورد رفتار آبر براي
 وارتودهآزمون رفتار  براي LSVروش  يبرا ازیمورد ن گر در هر دوره و در هر شرکت،معامله

 :میپردازیم ریبه محاسبه شاخص ز LSVاست.در روش 

)4(                           MHi,t = �pi,t−pt� − AFi,t 

 :یا به عبارتی دیگر

MHi,t = �Pi,t − Pt� − E[�Pi,t − Pt�] 

𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
                 𝑝𝑝𝑡𝑡 =

∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐼𝐼
𝑖𝑖=1

∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐼𝐼
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐼𝐼

𝑖𝑖=1
 

 𝐴𝐴𝐴𝐴i,t = E��𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑝𝑝𝑡𝑡�� 

هاي تعداد شرکت Bi,tو   tدر دوره  iدر مورد سهم  وارتودهشاخص رفتار  MHi,tکه در آن  
است. همچنین  tدر دوره  iهاي فروشنده سهم تعداد شرکت Si,t و  tدر دوره  iخریدار سهم 

  pi,tهاي خریدار سهم نسبت شرکتi  گر این سهم و هاي معاملهکل شرکتبه pt همین نسبت
شاخص از  نیمحاسبه ا دردهد. به عبارتی نشان می tهاي معامله شده در دوره را براي تمام سهم

گر دوره به عنوان نشان کیگر در گذران معامله هیبه سرما داریگذاران خرنسبت مجموع سرمایه
pt  ص محاسبه قسمت دوم این شاخ برايو"AFi,t"  ه ب وارتودهتحت فرضیه صفر نبود، رفتار

حاصل جمع خریداران و فروشندگان سهام "تعداد آزمایش  ni,tصورت توزیع دو جمله اي با 
i در ماهt"  با احتمال موفقیتpt  بصورتی که خرید به مفهوم پیروزي باشد، به عنوان نشانگر

E��pi,t−pt�� شوددر واقع نتیجه زیر حاصل مید و شواستفاده می: 

)5(                  AFi,t = E��pi,t−pt�� = √2pt(1 − pt)/ (π. n) 

وجود نداشته باشد.  وارتودهدر حالی است که رفتار  �pi,t−pt�مقدار انتظاري  بالادر عبارت 
ي مقدار بدست آمده برا گیریم.یدر نظر م tدر ماه  iگران سهام را تعداد معامله nدر این عبارت 

MHi,t رفتار فیصفر باشد. از آنجا که طبق تعر يمساو ایبزرگتر و  ایتواند کوچکتر و می 
 دارانیو نسبت خر "pi,t" سهم کی دارانینسبت خر نیکه اختلاف ب دهدرخ می یزمان وارتوده

از  يامنتظره ریگران به شکل غاملهمع یعنیاز مقدار مورد انتظار آن باشد،  شیب " pt"در کل
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و  یمنف ریدر نظر گرفته و مقاد را  MHi,tمثبت  ریتنها مقاد نیباشند، بنابر داشته دیسهم خر کی
 استفاده MHi,t ریمقاد نیانگیشاخص در هر دوره از م این محاسبه ي. برامیگذاریصفر را کنار م

وار اثیر سطوح مختلف کیفیت افشاء هر شرکت بر بروز رفتار تودهت بالادر هرسه فرضیه  .شودمی
یت توجه آنکه اطلاعات کیف قابلگذاران پس از افشاء هر دوره بررسی خواهد شد. نکته سرمایه

سان ارائه ها یک، در همه دوره"یینها ازیاتکا و امت تیبه موقع بودن، قابل"افشاء که در سه سطح 
 آورده شده است: زیردر جدول  نشده که وضعیت اجمالی آن

 
ل دو ی .1 ج ش چگونگ ی گزار ه زمان در باز س  ن بور ط سازما فشاء توس ا ت  ح کیفی طو ی س ه د

هش   پژو

 سال

 ماهه 12گزارش  ماهه 9گزارش  ماهه 6گزارش  ماهه 3گزارش 

قابلیت 
 اتکا

مربوط 
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 قابلیت
 اتکا

مربوط 
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 قابلیت
 اتکا

 طمربو
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 قابلیت
 اتکا

مربوط 
 بودن

 امتیاز
 نهایی

 دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد 1396

 دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد ندارد ندارد 1397

 دارد دارد دارد ندارد دندار ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد 1398

 دارد دارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد 1399

 دارد دارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد ندارد دارد دارد دارد 1400

 دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد دارد 1401

 ي پژوهشگرهایافتهمنبع: 

 
به علت  1401تا  1396هاي در سال "ب"و "الف"فرعی  هايفرضیه، 1با توجه به جدول 

هاي رضیهف بنابراینگیري را ندارد. گیري متغیر مستقل، قابلیت اندازهعدم وجود شاخص اندازه
آزمون فرضیه اصلی الف  براي گیري شده است.اندازه 1398 تا 1396هاي براي سال یادشده تنها

2ت امتیاز نهایی کیفیت افشاء که با توجه به وزن تاثیرا
3

1مربوط بودن و    
3

قابلیت اتکا توسط   
 ايبرسازمان بورس تهیه و ارائه شده به عنوان شاخص متغیر مستقل استفاده خواهد شد و 

 هايراي فرضیهببه ترتیب از شاخص مربوط بودن و قابلیت اتکاء و  "الف و ب"فرعی هاي فرضیه
آزمون  به منظور نیز از امتیاز نهایی کیفیت افشاء استفاده خواهد شد. بنابراین "دوم و سوم"لی اص
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ات کیفیت بدین صورت است که تاثیر هافرضیهوار از کیفیت افشاء در تاثیرپذیري رفتار توده
 د. شو، به صورت فصلی آزمون میوار دوره بعدبر رفتار توده "هر فصل"افشاء هر دوره 

 
 ضیه اصلی دوم فر

، نوسانات نرخ ارز (لگاریتم  وابسته ریگذاران متغهیسرما وارتودهبروز رفتار در این فرضیه، 
) به عنوان متغیر مستقل، ارتباطات سیاسی REXEi,tنرخ ارز واقعی از صندوق بین المللی پول (

به عنوان  شرکت و بتاي شرکت اندازهکننده(متغیر مستقل فرعی)  و به عنوان متغیر تعدیل
 شدند: مدل زیر آورده در هاشرکت ي کنترلیرهایمتغ

Coci,t = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3REXEi,t+β4Pcioi,t + Disci,t + εi,t  )6(  

 
 فرضیه اصلی سوم 

(شاخص کل  تورمی نوسانات،وابسته ریگذاران متغهیسرما وارتودهبروز رفتار ، در این فرضیه
 "ورم نرخ ت "ي کالا و خدمات مصرفی ماهیانه در مناطق شهري ایران و درصد تغییر سالیانه بها

)RPi,tبه عنوان متغیرهاي  "امتیاز نهایی"وکیفیت افشاء  ) به عنوان متغیر مستقل ، ارتباطات سیاسی
یر مدل ز در هاشرکت ي کنترلیرهایشرکت به عنوان متغو بتاي  شرکت اندازهکننده وتعدیل
 شدند: آورده

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + εi,t )7(  

 
  پژوهشهاي یافته

 یبیترک يهاداده رهیچند متغها رگرسیون روش تحلیل داده
چند که به آن رگرسیون  1رگرسیون پنل دیتااز مدل  هافرضیهها و آزمون تحلیل داده به منظور

دغام هاي تلفیقی که از ا، استفاده شد. در این روش از دادهشودگفته میی بیترک يهاداده رهیمتغ
هاي مقطعی در آید، استفاده شد. اطلاعات مربوط به دادههاي سري زمانی و مقطعی بدست میداده

ته شده در هاي پذیرفنیز به علت اینکه شرکت پژوهشن در ای بنابراین. استطول زمان قابل مشاهده 
هاي تلفیقی استفاده شده است. شود، از دادهبورس در بازه زمانی مورد نظر در طول زمان بررسی می

                                                                                                                                      
1. Panel Data 
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ی ناهمگن استدر طول زمان  ها و سایر موارد،هاي پنل دیتا مربوط به افراد، شرکتاز آنجا که داده
تواند هاي پنل دیتا میهاي تخمین دادهبا توجه به وجود تکنیک ابراینبندراین واحدها وجود دارد. 

بب هاي مقطعی ساز طرفی ترکیب سري زمانی داده چنین ناهمگنی را به طور صریح توجیه کرد.
ها اطلاعات بیشتري را به ما بدهند، تغییرپذیري بیشتر شده و همخطی کمتري در شود که دادهمی

گردد، درجه آزادي هاي این روش موجب میهمچنین استفاده از داده شوند.مینیزدیده متغیرهامیان
 ).1396د(بالتاجی، شوافزایش یافته و کارایی بیشتر  چشمگیريبه طور 

 
 پژوهش  هايفرضیهاساسی مدل هاي رگرسیون  هايفرضیه

اي هپژوهش برآورد شود لازم است تا فرض هايفرضیهپیش از آنکه مدل مربوط به آزمون 
 به شرح زیرمورد آزمـون قـرار گیرند : کلاسیک مدل رگرسیون وسنجش اعتبارآن ها 

 ؛توسط آزمون اف لیمر (چاو) تلفیقی/تابلویی هاي داده نوع صیتشخ -
 ؛آزمون هاسمنتوسط مدل  برآورد روش نوع نییتع -
 ؛ب لاگرانژآماره ضرتوسط ها ماندههمسانی واریانس باقی -
 ولردیکی ف ودیکی فولر هاي آزمونبا  هاانباشتگی دادهو هم "مانایی"ییهاي پایاآزمون -

 .تعدیل شده
 

ل دو ی. 2 ج ج معن تای تن ه شرک ن گرو د  ها دار بو
 نتیجه آزمون فرضیه صفر Fمقدار  آماره آزمون روش آزمون

/𝐹𝐹=24 لیمر -چاو  42  شود.می تاییدفرضیه صفر  وجود عرض از مبدا جداگانه 1,13 
 پژوهشهاي افتهمنبع: ی

 
ل دو ل .3 ج د ی م دف ت یا تصا ثاب ثرات  ا ش  ج رو تای  ن

 نتیجه آزمون فرضیه صفر P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون
=𝜒𝜒2 هاسمن 89,44   وکاربردروش اثرات ثابت فرضیه صفر رد  عدم تفاوت دو روش  0,049 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
ل دو ی واریا .4 ج همسان ن نا ج آزمو تای  نس ن

 نتیجه آزمون فرضیه صفر P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون
 دشوفرضیه صفر رد می همسانی واریانس ها 𝜒𝜒2=217,26 0,00025 ضریب لاگرانژ

 پژوهشمنبع: یافته هاي 
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ل دو ي  .5 ج ها  ی متغیر ن مانای هشآزمو  پژو

 پژوهشمنبع: یافته هاي 

 
از  تمامی موارد حالت عرض و تعیین وقفه بهینه از آماره شوارتز اصلاحی استفاده شدبراي

 مبدا و روند را دارند.

 وارلگاریتم رفتار توده لگاریتم  ارتباطات سیاسی
سطح  مقدار آماره و
 هادري معناداري

 )Z( آماره 
 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

      مقدار آماره 

      سطح معناداري 

 مقدار آماره ریسک بتا لگاریتم لگاریتم نوسانات نرخ تورم

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

  لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

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

      سطح معناداري 

 مقدار آماره اریتم اصل افشاء قابلیت اتکالگ لگاریتم اصل افشاء نهایی

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

  لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

      مقدار آماره 

      سطح معناداري 

 مقدار آماره لگاریتم اندازه شرکت م اصل افشاء به موقع بودنلگاریت

 هادري
 )Z( آماره 

 لوین، لین و چو ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

  لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

     مقدار آماره 

      سطح معناداري 

  لگاریتم نوسانات نرخ ارز لگاریتم افشاء هم وزن

 هادري
 )Z( آماره 

 ایم، پسران و شین
 هادري
 )Z( آماره 

 هادري
 )Z( آماره 

 مقدار آماره لوین، لین و چو ایم، پسران و شین

      مقدار آماره 

      سطح معناداري 
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ل  دو ی .6ج انباشتگ هم  ن    آزمو
 نتیجه آزمون فرضیه صفر P-Valueمقدار  آماره آزمون روش آزمون

 انباشتگیعدم هم 01020/0 2/317- دهش فولر تعدیل-دیکی
فرضیه صفر رد 

 شود.می
 پژوهشمنبع: یافته هاي 

 
فرض صفر مبنی بر عدم هم انباشتگی رد شده و فرض  ،دشوهمانگونه که مشاهده می
تباط بلندمدت توان به اربا توجه به این آزمون می بنابراینشود. انباشتگی پسماندها پذیرفته می

 برد.یبین متغیرها پ
 

 هاي پژوهشهآزمون فرضی
  .ودشپرداخته خواهد شد تا نتایج پژوهش مشخص پژوهش  هايفرضیهدر این مرحله به آزمون 

 
 ) اصلی 1آزمون فرضیه ( -

ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز  نهایی هاشرکت گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار بین 
 دارد. داري وجودگذاران ) ارتباط معنیر اختیار سرمایهکیفیت افشاء اعلامی سازمان بورس ( د

 
ل  دو ل . 7ج او ه  فرضی ن   نتیجه آزمو

Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disci,t + β4Pcioi,t + εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر آماره 

سطح 
 معناداري

 گیرينتیجه

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم اندازه بتا ریسک    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 
 گاریتم اصل افشاء کلیل    درصد 95معنادار در سطح 

F مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر 2R مقادیر ضریب تعیین 

  
مقادیر ضریب تعیین تعدیل 

 2Rشده 


 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fزمون با توجه به مقادیر آ نتیجه کفایت مدل:
 پژوهشمنبع: یافته هاي 
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یعنی مدل خطی  است 05/0کمتر از واست  00/0درمدل برابر با  F »داريیا سطح معنی«احتمال 
 فی و آزمون فیشر انجام شده است.همچنین همخطی متغیرها به روش رگرسیون حذ داري وجود دارد.معنی

بین متغیر لگاریتم اصل کلی افشاء  ومقدار متغیر د شومشاهده می 7جدول درگونه که همان
درصد  82,4وار به میزان رابطه معنادار ومعکوس وجود دارد (رفتار توده» واررفتار توده«وابسته 

تار ها(متغیر تعدیل کننده) و بروز رف) و بین ارتباطات سیاسی شرکتکردکاهش پیدا خواهد 
 و هستندمعنادار  هر دو آماري دیدگاهاز که  دار و مستقیم وجود داردر نیز رابطه معناواتوده

 2است که مقادیر نزدیک به  2,02مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  شود.می فرضیه پذیرفته
 اً هاي مدل است. همچنین ضریب تعیین تقریبعدم وجود خودهمبستگی بین باقی مانده بیانگر
. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي مستقل در این مدل توانایی توجیه استصد در 95,3
 .هستندرا دارا ها وار شرکترفتار تودهدرصد از تغییرات  95,3 تقریباً
 

 "الف"آزمون فرضیه فرعی اول -
ه ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز بهاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نالف) بی

 داري وجود دارد.موقع بودن کیفیت افشاءارتباط معنی
 

ل  دو ل . 8ج او ه  فرضی ن   "الف"نتیجه آزمو
Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Moghei,t + β4Pcioi,t + εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر مقادیر آماره 

Prob 
 گیرينتیجه

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه بتا ریسک    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 

 ریتم اصل افشاء به موقع بودنلگا    درصد 95معنادار در سطح 

F مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر 2R مقادیر ضریب تعیین 

  
مقادیر ضریب تعیین 

 2Rتعدیل شده 


 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fآزمون  با توجه به مقادیر نتیجه کفایت مدل:
 پژوهشهاي منبع: یافته
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است. چون این مقادیر کمتر از  00/0در مدل برابر با  F "داريیا سطح معنی"مقدار احتمال 
 داري وجود دارد.است، یعنی مدل خطی معنی 05/0

ریتم به موقع بودن کیفیت بین متغیر لگا شودمشاهده می 8جدول درهمانگونه که 
ار به ورابطه معنادار ومعکوس وجود دارد (رفتار توده"وار رفتار توده"افشاءومقدار متغیر وابسته 

ها(متغیر ) و بین ارتباطات سیاسی شرکتکرددرصد کاهش پیدا خواهد  82,2میزان 
 آمارياه دیدگاز دارد که دار و مستقیم وجود وار نیز رابطه معناکننده) و بروز رفتار تودهتعدیل
که مقادیر  است 1,86اتسون برابربا  آماره دوربین وشود. می فرضیه پذیرفته ند وهستمعنادار هر دو

 یزن هاي مدل است. ضریب تعیینعدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده بیانگر 2نزدیک به 
وجیه ستقل مدل توانایی ت. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي ماستدرصد  %3/84�ً تقریبا
 ند.هسترا دارا  هاوار شرکترفتار تودهدرصد از تغییرات  84,3 تقریباً

 
 "ب "آزمون فرضیه فرعی اول  -

ي داراي ارتباطات سیاسی و امتیاز هاشرکت گذارانهیسرماوار تودهبروز رفتار  نب) بی
 داري وجود دارد.قابلیت اتکاء کیفیت افشاءارتباط معنی

 
د ل ج ل . 9 و او ه  فرضی ن    "ب "نتیجه آزمو

Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3Disc Etekai,t+β4Pcioi,t + εi,t. 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
tمقادیر مقادیر آماره 

Prob 
 گیرينتیجه

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 
 اندازه بتا ریسک لگاریتم    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 
 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم قابلیت اتکاء    درصد 95سطح  معنادار در

F مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر  تعیین 2Rمقادیر ضریب 

  
 R2 مقادیر ضریب

 تعیین تعدیل شده


نتیجه کفایت 
 مدل:

 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون 

 پژوهشفته هاي منبع: یا
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است. چون این مقادیر کمتر از  00/0در مدل برابر با  F "داريیا سطح معنی"مقدار احتمال 
 داري وجود دارد.است، یعنی مدل خطی معنی 05/0

 بین متغیر لگاریتم قابلیت اتکا کیفیت افشاءومقدار دشومشاهده می 9جدول درهمانگونه که 
 25,4زان وار به میبطه معنادار ومعکوس وجود دارد (رفتار تودهرا"وار رفتار توده"متغیر وابسته 

ها و بروز ) و بین ارتباطات سیاسی (متغیر تعدیل کننده) شرکتکرددرصد کاهش پیدا خواهد 
 ند وهستمعنادار  هر دو از لحاظ آماريکه  دار و مستقیم وجود داردوار نیز رابطه معنارفتار توده

 2است که مقادیر نزدیک به  87/1قدار آماره دوربین واتسون برابر با م. شودمی فرضیه پذیرفته
هاي مدل است. همچنین ضریب تعیین همبستگی بین باقی مانده خود عدم وجود بیانگر
. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي مستقل در این مدل توانایی استدرصد  %3/93تقریباً

 ند.هسترا دارا ها وار شرکترفتار توده درصد از تغییرات 93,3 توجیه تقریباً
 

 آزمون فرضیه اصلی  دوم  -

ي داراي ارتباطات هاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز بین نوسانات نرخ ارز و
 داري وجود دارد.سیاسی ارتباط معنی

درآزمون  رانگذاهیسرما وارتودهبروز رفتار است باتوجه تاثیر کیفیت افشاء بر بیان(لازم به 
ا وجود متغیر مستقل ب بیان شده در بالا تاثیر تغییراتفرضیه اول، متغیر کیفیت افشاء براي بررسی 

  .کلان نوسانات نرخ ارز، نیزدر مدل آورده شده است)
 

ل  دو م. 10ج دو ه  فرضی ن   نتیجه آزمو
Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3REXEi,t+β4Pcioi,t + Disci,t+εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیري

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم ریسک بازده سهام    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم نوسانات ارز    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اندازه شرکت    درصد 95معنادار در سطح 
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Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β3REXEi,t+β4Pcioi,t + Disci,t+εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیري

 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم اصل افشاء    درصد 95معنادار در سطح 

F آزمون مقادیر 
آزمون 
دوربین 
 واتسون



Prob مقادیر

2R مقادیر
ضریب 

 تعیین



  

2R مقادیر
ضریب 
تعیین 

 تعدیل شده



 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fبا توجه به مقادیر آزمون  نتیجه کفایت مدل:

 پژوهشمنبع: یافته هاي 

 
است. چون این مقادیر کمتر از  00/0در مدل برابر با  F "داريیا سطح معنی"قدار احتمال م

 داري وجود دارد.است، یعنی مدل خطی معنی 05/0
رفتار "بین متغیر نوسانات نرخ ارز ومتغیر وابسته د شومشاهده می 10گونه که در جدول همان

درصد افزایش یافته است)  19وار به میزان ر تودهرابطه معنادار ومستقیم وجود دارد(رفتا"وار توده
دار و ابطه معناوار نیز رها و بروز رفتار تودهو بین ارتباطات سیاسی (متغیر تعدیل کننده) شرکت

 .(می شود فرضیه پذیرفته باشند ومیمعنادار هر دو  از لحاظ آماريمستقیم وجود دارد.که 
رابطه معنادار "ار ورفتار توده"شاء  ومقدار متغیر وابسته بین متغیر لگاریتم اصل کلی اف همچنین،

کاهش . مقایسه کرددرصد کاهش پیدا  42,3وار به میزان ومعکوس وجود دارد و رفتار توده
وار در این فرضیه،تاثیر متغیر رفتار توده 42,3کاهش  وار درآزمون فرضیه اول ورفتار توده 82,4

ار که تقریبا ومیزان رابطه  متغیر کیفیت افشاء وبروز رفتار توده مستقل کلان  نوسانات نرخ ارز بر
مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  دهد).درصد تقلیل یافته است، به وضوح نشان می 50به 
هاي مدل همبستگی بین باقی مانده عدم وجود خود بیانگر 2است که مقادیر نزدیک به  89/1
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. این ضریب بیانگر این است که متغیرهاي استدرصد  2/85با است. همچنین ضریب تعیین تقری
 ند.هسترا دارا ها رفتار توده وار شرکتدرصد از  85,2مستقل در این مدل توانایی توجیه 

 
 آزمون فرضیه اصلی  سوم -

باطات ي داراي ارتهاشرکتگذاران وار سرمایهرفتار توده بروز ب) بین نوسانات نرخ تورم و
 داري وجود دارد.باط معنیسیاسی ارت

درآزمون  گذارانهیسرما وارتودهبروز رفتار است باتوجه تاثیر کیفیت افشاء بر بیان(لازم به 
ا وجود متغیر مستقل ب بیان شده در بالا تاثیر تغییراتفرضیه اول، متغیرکیفیت افشاء براي بررسی 

 .کلان نوسانات نرخ تورم نیزدر مدل آورده شده است)
 

ل  دو م. 11ج ه سو فرضی ن    نتیجه آزمو
Coci,t مدل = β0 + β1Betai,t + β2Sizei,t + β2RPi,t+β4Pcioi,t+ + Disci,t + εi,t 

 متغیرهاي توضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 مقادیر tمقادیر آماره 

P-Value 
 نتیجه گیري

 مقدار ثابت    درصد 95معنادار در سطح 

 ریسک بورس لگاریتم    درصد 95معنادار در سطح 

لگاریتم اندازه شرکت 
 داراییها

    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم نوسانات تورم    درصد 95معنادار در سطح 

 لگاریتم ارتباطات سیاسی    درصد 95در سطح معنادار 
 لگاریتم اصل افشاء کلی    درصد 95معنادار در سطح 

F 7مقادیر آزمون   آزمون دوربین واتسون

Prob مقادیر 2R مقادیر ضریب تعیین 

  
2R مقادیر ضریب تعیین

 تعدیل شده


 درصد است رابطه معنادار است.5کمتر از Probو مقدار  Fمقادیر آزمون  با توجه به نتیجه کفایت مدل:
 پژوهشمنبع: یافته هاي       

 
است. چون این مقادیر  00/0در مدل برابر با لیمر  F "داريیا سطح معنی"مقدار احتمال 

 داري وجود دارد.است. یعنی مدل خطی معنی 05/0کمتر از 
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بین متغیرهاي نوسانات نرخ تورم  ومتغیر وابسته ، شودمی مشاهده 11همانگونه که در جدول 
درصد افزایش  75,2وار به میزان رابطه معنادار ومستقیم وجود دارد(رفتار توده"وار رفتار توده"

وار نیز ودهها و بروز رفتار تیافته است.) و بین ارتباطات سیاسی (متغیر تعدیل کننده) شرکت
 فتهفرضیه پذیر ند وهستمعنادار  هر دو آماري دیدگاهاز که  جود دارددار و مستقیم ورابطه معنا

رابطه "وار ار تودهرفت"بین متغیر لگاریتم اصل کلی افشاء  ومقدار متغیر وابسته  همچنین( شودمی
مقایسه  د.کردرصد کاهش پیدا  71,5وار به میزان معنادار ومعکوس وجود دارد و رفتار توده

 وار در این فرضیه،رفتار توده71,5کاهش  وار درآزمون فرضیه اول ودهرفتار تو 82,4کاهش 
روز رفتار ب تاثیر متغیر مستقل کلان نوسانات نرخ تورم بر میزان رابطه متغیر کیفیت افشاء و

مقدار آماره دوربین  .دهد)درصد تقلیل یافته است، به وضوح نشان می 14وار که تقریبا توده
عدم وجود خودهمبستگی بین باقی  بیانگر 2است که مقادیر نزدیک به  2,09واتسون برابر با 

. این ضریب بیانگر این است که است %1/42هاي مدل است. همچنین ضریب تعیین تقریبا مانده
 هاوار شرکترفتار تودهدرصد تغییرات  42,1 متغیرهاي مستقل در این مدل توانایی توجیه تقریباً

 ند.هستدارا  را
 
 وار و متغیر ارتباطات سیاسی  زمون علیت تاثیرات شاخص رفتار تودهآ نتایج

رآورد وار توسط آزمون علیت در روش ببررسی تاثیر متغیر ارتباطات سیاسی بررفتار توده
تدا متغیر هاي دهد که ابهاي ترکیبی با استفاده از رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته؛ نشان میداده

ورد دار تخمین زده و سپس رابطه عکس آن نیز برآسته به صورت وقفهتعدیلی بر روي متغیرواب
داري متغیرها رابطه علیت متغیرها تفسیر خواهد شد و در نهایت در شده و براساس ضریب معنی

 داري ضرایب متغیرها به صورت دوطرفه، رابطه علیت ازهر دو طرفبه دلیل معنیپژوهش این 
ه شده بورسی هاي پذیرفته افزایش ارتباطات سیاسی در شرکتشود. با این اوصاف کپذیرفته می

آزمون علیت با یک وقفه تاخیري از روش  بنابراینشود. وار میباعث افزایش رفتار توده
طرفه از طرف متغیر ارتباطات سیاسی در حالت کلی به  دو "GMM"گشتاورهاي تعمیم یافته 
د و دلیل آن هم تئوري اطلاعات نامتقارن است وار و بالعکس خواهد بوسمت افزایش رفتار توده

شود که یکی از طرفین معامله کمتر از طرف دیگر در می گفتهتقارن اطلاعاتی به حالتی عدم
 مورد کالا یا وضعیت بازار، اطلاعات داشته باشد.
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ل دو ه .12 ج د ص رفتار تو خ ثیرات شا د تا در مور ت  ن علی ج آزمو تای طات سن ارتبا ی وار و متغیر    یاس
 گیرينتیجه آماره والد گذارمتغیرتاثیر متغیر وابسته

 وار در بورسرفتار توده

 لگاریتم ریسک بازده سهام
F=16,11 

𝜒𝜒2=18,09 
 علیت وجود دارد

 لگاریتم اندازه شرکت داراییها
F=17,89 

𝜒𝜒2=18,20 
 علیت وجود دارد

 لگاریتم نوسانات تورم
F=42.56 
𝜒𝜒2=10,24 

 د داردعلیت وجو

 لگاریتم ارتباطات سیاسی
F=31.18 
𝜒𝜒2=15,65 

 علیت وجود دارد

 تفاضل لگاریتم اصل افشاء کلی
F=14.58 

𝜒𝜒2=4,69 
 علیت وجود دارد

 لگاریتم نوسانات نرخ ارز
F=15.24 

𝜒𝜒2=14,64 
 علیت وجود دارد

 
 گیريبحث و نتیجه

ت هاي کارا به واسطه سطح بالاي کیفیر بازاربا توجه به مبانی مطرح شده در مباحث مالی، د
خود نسبت به  يهایافتهگذاران با رفتاري عقلایی و با توجه به افشاء و ارتباطات سیاسی سرمایه

چند سال اخیر سازمان بورس اوراق بهادار  طولکنند. در خرید و فروش اوراق بهادار اقدام می
 ت.تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه بوده اساز کاهش عدمسارتباطات سیاسی، زمینه با ارائه متغیر

امتیاز "در این پژوهش سعی شده تاثیر ارائه امتیازهاي کیفیت افشاء اطلاعات هم بصورت کلی 
وار بر بروز رفتار توده"قابلیت اتکا و مربوط بودن  "و هم سطوح کیفیت افشاء  "نهایی

یاسی  که امتیاز آن توسط سازمان بورس ارائه هاي داراي ارتباطات سگذاران شرکتسرمایه
روز رفتار ب آن است که سطح کیفیت افشاء، بیانگرهاي پژوهش د، بررسی شود. یافتهشومی

 نابراینب دهد.متغیر ارتباطات سیاسی بروز آن را افزایش می گذاران را کاهش ووار سرمایهتوده
ین نتایج با نتایج ا .کنندگان و بازار سرمایه باشددهتواند داراي نتایج مثبتی براي استفااین مهم می

)، جنت مکان و 2018شی و همکاران ( )،2018هاي حبیب و همکاران (پژوهش
همچنین در این  دارد. همپوشانی )1397شتی و محسنی (پو رهنماي رود )1400همکاران(

ران گذاوار سرمایهپژوهش رابطه بین نوسانات نرخ ارز و نوسانات نرخ تورم با رفتار توده
که است  آن بیانگرها هاي داراي ارتباطات سیاسی  نیز مورد آزمون قرار گرفت و یافتهشرکت
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ر اي که دوار وجود دارد. به گونههاي اقتصادي و رفتار تودهداري بین شاخصاي معنیرابطه
افزایش  گذارانرمایهوار نیز در بین سزمان رشد صعودي نرخ ارز و افزایش تورم بروز رفتار توده

 )1397همکاران ( و وقفی و )1402( هاي حسنی و همکاراناین نتایج با نتایج پژوهشیابد. می
ه این شرایط ب همچنین اثر متغیرهایی چون ریسک شرکت و اندازه شرکت در دارد. خوانیهم

نوسانات  بروزهاي پژوهش نشان داد در شرایط از طرفی یافته یابد.افزایش می چشمگیريمیزان 
این مهم نابراین بیابد. کاهش می ،گذاراننرخ ارز و تورم تاثیر سطح کیفیت افشاء در بین سرمایه

کند که با توجه به نقش مهم بازار سرمایه در رشد اقتصادي کشور نسبت به پیامدهاي ایجاب می
در  .شودد ن برآورتورم و نوسانات نرخ ارز تدابیر کاربردي و بنیادینی توسط مسئولا حاصل از

یانگر بواري با وجود متغیر ارتباطات سیاسی نیز هاي این پژوهش در بررسی تودهنهایت یافته
 است.واري در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود توده

 د:شوکاربردي زیر ارایه می پیشنهادهاي، پژوهشدر راستاي نتایج 
گذاري، تصمیمات سرمایه گرفتند که در شومی پیشنهادگذاران بازار بورس به سرمایه .1

اري و کبراساس مبانی محافظه کنند،ها توجه گري مالی شرکتهاي گزارشبه شیوه
ی هاي با رتبه افشاء و ارتباطات سیاسرسد که شرکتنظر میهب پژوهشنتایج حاصل از 

 تر باشند. هاي با افق دید بلندمدت مناسبگذارانبالاتر براي سرمایه

هاي سهامی با اعمال شود که سهامداران و اعتباردهندگان شرکتین پیشنهاد میهمچن .2
هاي هاي حاکمیت شرکتی وارتباطات سیاسی، مدیران را وادار به اعمال رویهمکانیسم

ند تا از این طریق احتمال هدر رفت و توزیع منابع کنمحافظه کارانه در گزارشگري مالی 
 کیفیت، کاهش یابد. شرکت در قالب سودهاي واهی و بی

در شرایط تورمی و بروز نوسانات نرخ ارز، توجه کمتري  ،هاي پژوهشبا توجه به یافته .3
 شود وتمرکز بیشتري بر اندازه و ریسک شرکتبه ارتباطات سیاسی در بازار بورس می

هاي لازم را جهت بالابردن سازمان بورس به عنوان ناظر زیرساخت شود.قرار داده می
د تا در دراز مدت شاهد کنگذاران در بازار سرمایه فراهم تخاب بهینه سرمایهسطح ان

ها هاي نظارتی، سطح کیفیت افشاء شرکتبازاري کارا باشیم. از طرفی با افزایش طرح
افزایش میانگین سطح افشاءکل بازار سرمایه و ارتباطات سیاسی بالاتر را فراهم  براي
 . کند

 شود:جه به ماهیت موضوع پیشنهاد میهاي آتی با توبراي پژوهش
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 نخستین  از قبل ها،شرکت در سود مدیریت و وابسته اشخاص با معاملات بین رابطه
 عرضۀ نخستین از پس و سهام عمومی عرضۀ نخستینبا  همزمان سهام، عمومی عرضۀ

 یکدیگر بررسی شود. با هاآن مقایسۀ و سهام عمومی
 تعداد مانند وابسته اشخاص با معاملات گیرياندازه براي متفاوت هايمقیاس از 

 وابسته استفاده شود. اشخاص با معاملات مقدار ریالی و نوع درگیر، طرفین
 گذاري کمتر سهام شرکت ناشی ازگذاران نسبت به قیمتمیزان آگاهی سرمایه 

 بررسی شود. وابسته با اشخاص معاملات بودن طلبانهفرصت
 شده پذیرفته هايشرکت در وابسته اشخاص با ملاتمعا میزان بر صنعت نوع تأثیر 

 تهران بررسی شود. بهادار اوراق بورس در
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Abstract 
The formality, transparency, and legality of the market are some of the 

most important characteristics of stocks compared to other investment 
markets. The emergence of phenomena such as price bubbles in the stock 
market, the existence of excessive fluctuations in the stock price, and more or 
less the reaction of investors to new information, is against the efficient 
market theory. Monitoring and creating confidence for investors is one of the 
most important areas of capital market consolidation and development. The 
reason for not making the right decisions can be attributed to the weakness 
of the tools and laws of the capital market supervisory institutions. The stock 
exchange organization supervises the companies through supervisory 
mechanisms. In this research, the mechanisms of the base volume, the scope 
of the fluctuation range, and the propagation of internal control weakness 
have been studied. The statistical population of this research consists of 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange, in which we investigated 
the effect of regulatory mechanisms on the financial behavior of investors. 
After analyzing the data collected from 2016 to 2021, the results of the 
hypothesis test of the research showed that the size of the base affects the 
decision-making of investors. In addition, the analysis of the research data 
indicates that the publication of the report on the weakness of internal control 
and the scope of fluctuation does not affect the decision-making of investors. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 165-190، صص 1404 بهار، 69، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1گذارانهاي نظارتی بر رفتار مالی سرمایهتأثیر مکانیزم

 4، امید پورحیدري3پور خدامی ، احمد2حدیث جوانمرد
 
 

 چکیده
 ریسا به تنسب سهام بازار يهایژگیو نیترمهم از یقانون محکم پشتوانه از يبرخوردار و تیشفاف بودن، یرسم

هاي قیمتی در بازار سهام، وجود نوسانات بیش از حد در حبابهایی مثل ظهور پدیده .است يگذارهیسرما يبازارها
و  نظارت .استگذاران به اطلاعات جدید، در تقابل با نظریه بازار کارا قیمت سهام، واکنش بیشتر یا کمتر از اندازه سرمایه

عدم  . علتآیدمی مارشهاي تحکیم و توسعه بازار سرمایه بهترین زمینهگذاران از مهمایجاد اطمینان براي سرمایه
ازمان نظارت س توان در ضعف ابزارها و قوانین نهادهاي ناظر بازار سرمایه نسبت داد.هاي درست را میگیري تصمیم

ه هاي حجم مبنا، محدوده دامنشود. در این پژوهش مکانیزمهاي نظارتی انجام میها از طریق مکانیزمبورس بر شرکت
پذیرفته شده  هايخلی مورد مطالعه قرار گرفته است. جامعه آماري این پژوهش را شرکتنوسان و انتشار ضعف کنترل دا

ذاران گهاي نظارتی بر رفتار مالی سرمایهدهد که در آن به بررسی تأثیر مکانیزمبورس اوراق بهادار تهران تشکیل می
هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه 1401ا ت 1395هاي گردآوري شده در بازه زمانی وتحلیل دادهپرداختیم. پس از تجزیه

این بیانگر پژوهش  هايداده لیوتحلهیتجزبر این  افزونگذاران تأثیر دارد. گیري سرمایهبر تصمیم مبنا حجمنشان داد که 
 ري ندارد.گذاران تأثیگیري سرمایهاست که انتشار گزارش ضعف کنترل داخلی و محدوده دامنه نوسان بر تصمیم

 ذاران.گگیري سرمایهحجم مبنا، انتشار گزارش ضعف کنترل داخلی، محدوده دامنه نوسان، تصمیم هاي کلیدي:واژه
  .K22, M4, M41, M42 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 دستاوردهاي روانشناسی در حوزه شناخت اقتصاد مالی رفتاري بطور خلاصه برآیندي از

، ايرشتهنبیاین حوزه  هاي اقتصادي است.هاي اقتصاد متعارف در ارتباط با پدیدهانسان و مؤلفه
اي مبتنی هانسان اقتصادي را با پیش فرض نئوکلاسیک در مورد اقتصادی هاي غیرواقعفرض پیش

 است. این دستاوردها به ویژه در خصوص دستاوردهاي اخیر روانشناسی شناختی تعدیل کرده بر
مهم در این خصوص آن است  ها جلوه کرده است. نکتهبا پدیده روبروییانسانی در  خطاهاي

ي گیرتصمیم وي قادر به انتخاب و خطاهاي حسی یا ادراکی انسان، ها وکه با وجود تورش
 منبع بودن هاي نامحدودفرضدر نتیجه بهتر است پیش  کاملاً عقلایی و با شرایط آرمانی نیست و

گیرد. خطاهاي ادراکی یا حسی، تصویري  عقلانیت و اراده در اقتصاد مورد تجدیدنظر قرار
ري انسان گیادراکی تصمیم است که توسط عوامل حسی و یافتهراهکه خطا در آن  ادراکی است

ناقص  و واکنششناخت  هاي شناختی به معرفی و سنجش اثردهد. تورشرا تحت تأثیر قرار می
از جمله این  .هاي تورش دار در قبال رویدادها انجامیده استپاسخ ها و در نتیجهانسان از پدیده

 ا، بیشهواکنشی و کم واکنشی، توالی حرکت قیمت وار، بیشتوان به رفتار تودهها میتورش
 ).1399، موسوي ایوانکیشمس و (فلاحد کراطمینانی اشاره 

کننده تمام اطلاعاتی است  قیمت سهام منعکس، 1قوي ه کارا در شکل نیمهدر بازارهاي سرمای
ها، وضعیت رقبا، هاي مالی شرکت(مانند صورت عموم قرار دارد شـده و در اختیـار که منتشر

واکنش نشان  2قیمت سهام به اطلاعات جدید مرتبط ، در چنین بازارهـایی)...شرایط اقتصادي و
اما در بعضی  ).1970، 3(فاما متناسب با اطلاعات دریافتی خواهـد بـوددهد و تغییرات قیمت، می

هایی به منظور کنترل تغییرات قیمت سهام وضع شده و توسط مسئولان بورس اوراق بازارها رویه
گویند. این نوع کنترل قیمت می 4هاي خودکارها متوقف کنندهشود که به آنبهادار بکار گرفته می

با د. وشقیمت سهام منعکس کننده اطلاعات منتشر شده نباشد و بازار غیرکارا  شودسهام باعث می
ع قیمت سهام از تطابق سری باعث جلوگیري توجه بـه فرضـیه کـارایی بـازار، هرگونه وقفه مصنوعی

                                                                                                                                      
1. Semi-Strong efficient market 
2. Relevant information 
3. Fama 

رق را در تا جریان ب واژه متوقف کننده خوکار ریشه در مهندسی برق و الکترونیک داشته و کلید یا سویچی است که از قبل تنظیم شده. 4
اساسی  هايهاي خودکار، مکانیزمباشد، قطع نماید. متوقف کنندهزمانی که فعالیت بیشتر از ظرفیت طراحی شده براي سیستم می

ی ن بازار که ممکن است به ورشکستگلاهستند که توسط بازارها بکار رفته تا نوسان بازار را محدود ساخته و از رفتارهاي شتابزده فعا
 .انجامد، جلوگیري کندازار بیب
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تواند مانع از تغییر قیمت  می 1هاي خودکاروجود متوقف کننده بنابراین شودمی و ارزش ذاتی
. در بازارهایی که از روبرو کنداطلاعات جدید شده و کارایی بازار را با مشکل  اساس سهام بر

اي از آخرین اطلاعات موجود در شود قیمت سهام تا اندازههاي خودکار استفاده میمتوقف کننده
پذیرد اما همواره این سؤال مطرح است که میزان تأثیرپذیري قیمت سهام از اطلاعات بازار تأثیر می

و آیا همیشه قیمت سهام نسبت به اطلاعات جدید واکنش درست و منطقی از  چقدر است جدید
دهد؟ بنابراین همواره احتمال وجود واکنش نادرست و غیرمنطقی به اینگونه از خود نشان می

بازارهاي مالی مختلف یکسان نبوده و با توجه به قابلیت  اطلاعات وجود دارد البته این مسئله در
منابع خبري و سطح تحلیلگري مالی در هر بازاري متفاوت است. در صورتیکه در یک  اعتماد به

بازار منابع خبري متنوع و قابل اعتمادي وجود داشته باشد یا اطلاعات بصورت شفاف منتشر شده 
 آنگاه احتمال ،و متخصصان بازار وجود داشته باشند 2یا تعداد زیادي از تحلیلگران مالی، بازارسازان

العمل بیش از اندازه کاهش خواهد یافت د نوسانات غیرمنطقی در قیمت سهام و عکسوجو
ات تغییر یافته، براي مقابله با بازارهاي مالی سازمان در). با این حال 1389(دموري و همکاران، 

دید صورت بروز تغییرات ش شـده کـه در هایی در نظـر گرفتـهغیرمنطقی قیمت سهام، عموماً رویه
 زا . پسکننـدآیند و بصورت خودکار جریان معاملات را متوقف میمی اجرا در مت سهام بهدر قی

 گهانینا یا بزرگ تغییرات کردن محدود براي هاییرویه به علاقه سطح ،1987 سال در بازار سقوط
هاي خودکار شامل، حد متوقف کننده ).2004، 3(کیم و یانگ است یافته افزایش هاقیمت در

 ).1388(حجازي و همکاران،  هستند 6و حجم مبنا 5، توقف معاملات4قیمتنوسان 
بدون  دهد وگذاري در بورس بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل میبدون تردید سرمایه

اد ملی شود و اقتصشک بیشترین میزان سرمایه از طریق بازارهاي سهام در سراسر جهان مبادله می
اي که در حال حاضر در بورس تهران خودنمایی س است. مسئلهشدت متأثر از عملکرد بورهب

 گیري صحیح سبب. این عدم تصمیماستگذاران گیري درست سرمایهکند عدم تصمیممی
شود که کارایی بازار کاهش پیدا کند و منابع مالی به درستی تجهیز و تخصیص پیدا نکنند و در می

وان به تهاي درست را میگیري. علت عدم تصمیمودشنهایت سبب اتلاف منابع در این بازار می
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2. Market Makers 
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4. Price fluctuation limit 
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6. price limits 
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ضعف در ابزارها و قوانین نهادهاي ناظر بازار سرمایه و نسبت داد. به دلیل پیچیدگی در بازار سرمایه 
ها همواره باید بر زیر و این سازمان استها موضوعی ضروري نظارت سازمان بورس بر شرکت

که عدم نظارت و کنترل سبب به وجود آمدن مشکلات هاي خود نظارت داشته باشد چرامجموعه
ز طریق ها اشود. نظارت سازمان بورس بر شرکتهاي فراوانی براي فعالان بازار سرمایه میو چالش
ازمانی ستواند به دو بخش مکانیزم درونهاي نظارتی میمکانیزمشود. هاي نظارتی انجام میمکانیزم

ازمان هایی در درون سسازمانی شامل بخششود. مکانیزم درونمیسازمانی، تقسیم و مکانیزم برون
ی شامل سازمانهاي بروناست و مکانیزممدیره و کمیته حسابرسی داخلی،  هیئتاز قبیل اعضاي 

ژوهش . در این پاستحفظ منافع ذینفعان  براينظارت سازمان بورس و الزامات قانونی این سازمان 
محدوده دامنه نوسان و انتشار ضعف کنترل داخلی مورد مطالعه قرار گرفته هاي حجم مبنا، مکانیزم

ن شود گذاراتوان عواملی که باعث تصمیمات غلط سرمایهاست. از این رو با انجام این پژوهش می
راکه گذاران شویم. چرا شناسایی کنیم و با ارائه پیشنهاد به منجر به تصمیمات درست سرمایه

. حوزه مالی کندگذاران در عملکرد بازار سهام بسیار نقش اساسی ایفا مییهتصمیمات درست سرما
ند گیري، قضاوت و پردازش اطلاعات داررفتاري به دلیل تمرکزي که بر عوامل شناختی تصمیم

گیري یک امر شناختی است که منجر به انتخاب یک اهمیت خاصی یافته است. فرآیند تصمیم
گذاران در بازار سهام، دانش مناسبی از مفاهیم . بسیاري از سرمایهتاسمسیر از بین چندین مسیر 

ذاري امري گگیري سرمایهبر تصمیم مؤثراساسی مالی و اقتصادي ندارند بنابراین بررسی عوامل 
و  ان یکی از موارد ضروريگذارهیسرماگیري درست رسد. از آنجایکه تصمیمضروري به نظر می

با توجه  .استصادي هر کشور و یکی از عوامل مهم توسعه در قرن حاضر اساسی در فرایند رشد اقت
وهش است اصلی پژ پرسشهدف اصلی مطالعه حاضر یافتن پاسخی تجربی براي  شده ارائهمطالب 

 ؟استگذاران اثربخش هاي نظارتی بر رفتار مالی سرمایهکه آیا مکانیزم
هش بیان پژو انی نظري و سپس پیشینهچارچوب پژوهش در ادامه به این شرح است: ابتدا مب

شوند و پس از پس از بحث و می شناسی پژوهش ارائهها و روشدر بخش سوم فرضیه ،شودمی
 شوند.هاي پژوهش ارائه میگیري، پیشنهادها و محدودیتنتیجه
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
بازارهاي سهام (بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران) با فراهم نمودن منظم اطلاعات 

زایی در جامعه فراهم ها رشد اقتصادي را تقویت و زمینه را براي اشتغالخصوص شرکتدر 
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بودن، شفافیت و برخورداري از پشتوانه محکم  . رسمی)1401 (مهرداد و همکاران، کندمی
(چن و  استگذاري نسبت به سایر بازارهاي سرمایه بازار سهامهاي ترین ویژگیقانونی از مهم

ز هاي مشتریان به شکلی بهتر استه). هدف نهایی از بازاریابی برآوردن نیازها و خوا2019 ،1یوان
گیري صمیمت چگونگیکنندگان و . توانایی درك چگونگی رفتار مشتریان و مصرفاسترقبا 

اي ه. یکی از ابزارها و چارچوباستها یک پیش نیاز اساسی براي انجام موفق بازاریابی آن
 ).2019 ،2وت کیجیا وگیري مشتریان است (ورشناسایی رفتارهاي خرید توجه به فرآیند تصمیم

 کنندگان در بازارهاي اوراق بهادار، اطلاعاتی استگیري مشارکتمبناي تصمیم تصمیمات مالی
هاي مالی فعال در این بازارها، ها، ناشران اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس، واسطهکه بورس

نتشار گیري صحیح در بازار اوراق منوط به اکنند. تصمیمتحلیلگران مالی و مطبوعات منتشر می
راد باور دارند اف بیشترو نیز کامل و قابل فهم است. امروزه  ، قابل اتکابااهمیتاطلاعات به موقع، 

ات دهد. به دلیل پیشرفت روزافزون تکنولوژي، جزئیکه اخبار روزانه، بازار را تحت تأثیر قرار می
شود. عملکرد صنعت، تغییرات هاي بازار منعکس میلیترویدادهاي جهانی و محلی در رأس فعا
یري گترین عوامل تأثیرگذار بر بازار سهام و تصمیماقتصادي و سیاسی جملگی از اصلی

 ).2007، 3شوند (گوناتیلاك وهراثسهامداران محسوب می
گذاران در زمان هاي مالی اقتصادي بر این فرض استوارند که سرمایهنظریه بیشتر

 کنند که با نظریه انسان اقتصادي عقلایی کاملاً گیري بصورت کاملاً عقلایی عمل میتصمیم
گیرند و گذاري تمام جوانب را در نظر میگذاران به هنگام سرمایهمنطبق است. سرمایه

کنند. ولی در برخی مواقع عواملی باعث بروز رفتار غیر عقلایی ترین تصمیم را اتخاذ میعقلایی
دهد که ناشی از ناکارایی بازارهاي ها را تحت تأثیر قرار میگیري آنتصمیم وهشیشود و می

وان تشود و میمالی است. بنابراین نداشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهاي ادراکی می
هایی هگذاران و ارائه برنامهاي شخصیتی و انحرافات رفتاري سرمایهاز طریق شناسایی ویژگی

دهد، میزان انحراف از تصمیمات بلندمدت انحرافات را در مالی رفتاري کاهش میکه تأثیر این 
 ردکخود کمک  بلندمدتگذاران براي دستیابی به اهداف مالی را نیز کاهش داد و به سرمایه

ترین تصمیماتی است که مردم اتخاذ تصمیم مالی، یکی از مهم). 2014و همکاران،  4(فرینو

                                                                                                                                      
1. Chen and Yuan   
2. Verkijika and Wet 
3. Goonatilake and Herath 
4. Frino  
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فراد، ا بسیاري از تصمیمات هاي شناختی و سطح پایین سواد مالی،دیتدلیل محدو کنند. بهمی
ده علوم ش با اصول شناخته توانکند. بسیاري از این رفتارها را میاصول صحیح مالی را نقض می

دهند که رفتار هاي بسیاري نشان میپژوهش. )2016 ،1شناختی توضیح داد (فریدمن و کامرر
 ذاران همیشهگاران چندان منطقی نیست. به عنوان مثال، سرمایهگذسرمایه گیريشخصی تصمیم

ر اساس تجربه خود د دارند و همچنین بر نفساعتمادبه ازحدبیشخود  هايقضاوتنسبت به 
ز طریق مدل ا تنهاتواند غیرعقلایی انسان نمی ند. رفتارهايکنگیري میمورد سود یا زیان تصمیم

ي هاي اقتصادي دارد. بنابراین مالی رفتارأثیر مهمی در سیستمت یا نظریه قابل درك باشد، اما
براي  تحلیلگران .)2013، 2دهد (جوسان و وویکواقتصاد نئوکلاسیک را نشان می نقض اساسی

صمیم گذاران ارائه کنند، باید همه عوامل اثرگذار بر تبتوانند تحلیل درستی از رفتار سرمایه اینکه
کند تا براي جذب گران کمک میاسایی این عوامل به تحلیلشن .آنان را شناسایی کنند

ر بر توجه به سای افزونتري انجام داده و گذاران در بورس اوراق بهادار، اقدامات صحیحسرمایه
متغیرهاي مالی، اقتصادي و فردي، به عوامل شغلی و تحصیلی هم به عنوان متغیرهاي مهم و 

 ).1401(براري،  توجه کنند ازپیشبیشگذاران، سرمایه هايتصمیماثرگذار بر 
 

 هاي پژوهشفرضیه
را  3گذاريکه قیمت ايقاعدهگذرد. چند سالی از ایجاد قاعده حجم مبنا در بازار سرمایه می

کند. تعیین حجم دهد و قیمت واقعی را در بازار را تعیین میناچاراً انجام می 4گذاريارزش بجاي
کنترلی هاي استسیترین اي جلوگیري از نوسانات قیمت به عنوان یکی از مهمقیمت بر آستانه ومبنا 

 گذرد. اینشود که چند سالی از ایجاد آن مینهاد ناظر در بورس اوراق بهادار ایران شناخته می
هام جلوگیري از نوسان قیمتی س به منظورمبناي دقیق علمی روشنی را ارائه نداده است اما  سیاست

ي به آن امورد پذیرش عمومی قرار گرفته است. البته انتقادهاي پراکنده اري در بازاردر هر روز ک
فروش طولانی به دلایل سیستماتیک  هايبراي برخی از سهام هنگام تشکیل صف .وارد شده است

کاري و یا  روز 10به  شود و این کاهش گاهیو هیجان از جمله تحریم، قیمت سهام کاسته می
 عدم .شوند بدون اینکه بسیاري از افراد موجود در صف موفق به فروش سهم خود رسدبالاتر می
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گذراي روزانه معاملات اوراق بهادار مشکلاتی را براي کاهش تطابق دامنه نوسان برابر براي قیمت
 هايسیاستثر از عدم ثبات در أها در بازار سرمایه به وجود آورده است که متسهام شرکت ارزش

به سمت  هاسیاستبا توجه به مدت مدیدي که در اقتصاد ایران سپري شده و . دي استکلان اقتصا
و  معاملاتی هايدادهنرفته و عوامل داخلی و یا خارجی اقتصاد از ثبات خارج شده است و  ثبات

 یا بایستی به دنبال اصلاح دامنه است بنابرایندهنده این امر در سال نشان روزهاي منفی شاخص
 طراحی کرد که البته هم بسیار پرهزینه است ضمانتی مالی را د و یا ابزارهاي مالی جدیدنوسان بو

 ).1400(نیکومرام و همکاران،  داراي اشکالات شرعی است گاهیو هم 
 موافقان بکارگیري حجم مبنا بر این باورند که این اهرم، ابـزاري اسـت کـه در شـرایط رکـود

 ايدهکند و تأثیر شایعات و رفتارهاي توگذار جلوگیري میها سرمایهمیلیون هبازار از کاهش سرمای
 دهـد، در دوران رونـق بـازار نیـز مـانع افـزایش احساسـی وایـران کـاهش مـی عمقکمرا در بازار 

 هدر مقابل، مخالفان حجم مبنا از این اهرم ب شودغیرمنطقی قیمت سهام و تشکیل حباب قیمتی می
ر این کنند و بایران است، یاد می يهسرمای ر مصنوعی کـه فقـط مخـتص بـازارعنوان یک عنص

عامل حجم مبنا در معاملات است که  هاي معـاملاتی، وجـودباورند که یکی از دلایل اصلی گره
 با وجودکند. همچنین توجیه می مدت آن، معایب بلندمـدت رادر شرایط خاص مزایاي کوتاه

ی هایبازار از سهام شرکت نکـردن مخالفان در برخی موارد، وجود حجم مبنا موجـب اسـتقبال
اهند سهام رشد قیمتی نخو بالایی دارند زیرا با وجـود افـزایش حجـم مبنـا ایـن هشود که سرمایمی

گر، ینیاز دارد. از طرف د ها به حجم نقدینگی زیـاديحجم مبنا براي این شرکت شدن پرداشت و 
ل ایجاد خواهد کرد؛ به دلی وجود حجم مبنا یک نگرش منفی براي افـزایش سـرمایه در سـهامداران

یابد که این یمبنا افزایش م آن حجـم پیرواینکه با افزایش سرمایه تعداد سهام شرکت بیشتر شده و 
اي هوش سهام شرکتفر امر بـراي سـهامداران ناخوشـایند خواهـد بـود. بنـابراین، سـهامداران بـه

کنند که این امر می گذاريتر سرمایههاي کوچکبا حجم مبناي بالا اقدام کرده و در شرکت
 ارائهتوجه به مطالب  با). 1393فرد، (وکیلیشود ها میشدن قیمت سهام این شرکت موجب متورم

 :شودیمزیر تدوین  صورتهبفرضیه اول پژوهش حاضر  شده
 گذاران تأثیر دارد.گیري سرمایهبر تصمیم نامب حجمفرضیه اول: 

برخورد مسئولان بورس با نوسانات غیرمنطقی قیمت سهام در بازارهاي توسعه یافته و  شیوه
ویژه بهده است. کرهمچنین بازارهاي نوظهور در سراسر جهان، توجه زیادي را به خود جلب 

در این میان ده است. شتري مطرح جديصورت هله بااین مس 1987اکتبر  19پس از بحران مالی 
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است  1هاي خودکار، حد نوسان قیمت سهامکننده ترین نوع متوقفترین و شاید ابتداییرایج
 .شودبازارهاي نوظهور اوراق بهادار و در بازارهاي معاملات آتی از آن استفاده می که بیشـتر در

(کیو  2شودتر از توقف معاملات استفاده مییافته، بیش هاي اوراق بهادار بازارهاي توسعهدر بورس
حد نوسان قیمت سهام، حداکثر یا حداقل تغییر قیمت مجاز سهام در یک روز  .)2006، 3و وان

باشد  غیرممکنانجام معامله در خارج از دامنه تعیین شده در هر روز  است به شکلی که
نوسانات شدید قیمت سهام و  نوسان به عنوان عاملی کنترلی در برابر حد). 1383(اسکندري، 

 که مثبتییآنجا ده است. ازشتاکنون در ایران اجرایی  1387 سال ازکه  رودمیشاخص به کار 
متغیرهاي بازار بطور قطعی مشخص نشده است، این عامل هنوز هم  یا منفی بودن اثر این عامل بر

یل قیمت سهام بطور کلی به دلنوسانات بیش از اندازه . یی در بورس برخودار استلااز اهمیت با
اوراق  بورس ه بر این، در بازارلاوع باشد.می تقاضا ویا عدم تعادل در عرضه  بازي ووجود سفته

ین ا به قیمت سهام حضور ندارند و دهیجهتبهادار تهران، بازارسازان و متخصصان بازار براي 
ار اقدام به ن بازلااین مسئله مسئوبراي جلوگیري از  د.شوها میامر باعث تشدید نوسانات قیمت

کارکرد اولیه حد نوسان قیمت، کاهش نوسان بازار  ها نمودند.اجراي قانون حد نوسان قیمت
 غیرمنطقیهاي ها، از تغییر قیمتکردن قیمت . منطق آن ساده است: با محدوداستسهام 

محدودیت  ).2010، 4(کیم و پاركشود می شود و باعث کاهش نوسان بازار سهامجلوگیري می
محدودیت حجم مبنا  که آنجاحد نوسان قیمت مشروط به معامله حجم مبناي هر سهم است. 

توان نتیجه گرفت که با وجود یکسان بودن حد نوسان قیمت براي هر سهم متفاوت است، می
 وقفت محدودیت حد نوسان قیمت نیز براي سهام مختلف یکسان نیست. در عملکنونی در ظاهر 

 هدهع بر موارد بیشترو تشخیص این شرایط نیز در  شودمیملات در شرایط خاصی اجرا معا
ین ابزار ا شود یعنی استفاده ازطور خودکار یا طبق انتظار اعمال نمیهمسئولان بورس است و ب

 شود تا در شرایط خاص اعمال شود، اما استفاده ازدر اختیار مقامات مسئول بورس گذاشته می
، 5گلداستین و همکاران(شود وسان قیمت بصورت خودکار و شرطی انجام میحد مجاز ن

 :شودیمزیر ارائه  صورتدوم پژوهش ب هیفرض شده ارائهتوجه به مطالب  با ).2004
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 .کنندمی خابانت را معاملات توقف قیمت، محدودیت جاي به نیز غیره و بریتانیا اسرائیل، کنگ، هنگ آلمان، کانادا، استرالیا، سهام هاي بورس متحده، ایالات بر . افزون2
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 گذاران تأثیر دارد.گیري سرمایهفرضیه دوم: محدوده دامنه نوسان بر تصمیم
یش ازپیشرفت مداوم فناوري، اف معاملات، یش حجمزاادي، افصرشد سریع واحدهاي اقت

اهداف و  هکنند خطرهاي تهدیدع فشارهاي ناشی از کمبود منابع و وجود انوا رقابت،
معطوف و  شماريبی سبب شده است ذهن مدیریت به مسائل و موارد سازمان، هايسیاست

قاي بمیان دوام و  دي با مشکل روبرو شود. در اینصاواحدهاي اقت کنترل مستقیم و انفرادي
یرمالی) غ و اثربخش از منابع در کنترل آن (اعم از مالی و دي به استفاده بهینهصاهر واحد اقت

رلی نظارتی و کنت سازوکارهايم وجود زمستل بستگی دارد. نظارت و مراقبت در این زمینه
ء زرت جداخلی اثربخش بصو هاي کنترلاست. به همین دلیل، نیاز به استقرار سیستم مناسب
 ستگرفته ا قرار جديپیش مورد توجه  از راهبري شرکتی، بیش ناپذیر سیستمجدایی

کنترل داخلی ) 400، بر معیار جهانی حسابرسی (شماره استوار. )1400آبادي و همکاران، (خرم
در  شود کهمی گفتهشده مدیریت یک سازمان صویب ت هايها و رویهمشی خطه به هم

بهترین شکل، تضمین پیروي از  به وکارکسبام دستیابی به اهداف اصلی، نظیر انج
قع مو به هها، پیشگیري و کشف تقلب و تهیحفاظت از دارایی هاي مدیریت، سیاست

ایی اي داخلی براي شناسهکنترل رواز این دارد.  چشمگیريلی قابل اتکا نقش اشگري مزاگ
یک از این اهداف را دستیابی به هر شوند کهدسته از خطرهاي تجاري طراحی و اجرا می آن

 ). 1398گرجان و همکاران،  (شیخی کنندتهدید می
داخلی مطرح شده است اما در  هايکنترلدر طول زمان، اظهارنظرهاي گوناگونی در مورد 

هاي داخلی به فرایند طراحی، اجرا و محافظت شده، توسط مسئولان مباحث نوین، مفهوم کنترل
تعیین شده از جانب مدیریت، به منظور فراهم آوردن اطمینانی معقول در مورد اعتبار و کیفیت 

 فتهگگزارشگري مالی، کارایی و سودمندي عملیات و سرانجام اجراي مناسب قوانین و مقررات 
هاي کنترل داخلی شرکت طراحی و استقرار مناسب سامانه ).4201و همکاران،  1شود (بریسیومی

ترین عوامل تحقق اثربخشی و کارایی عملیات، ارتقاي اقتصادي یکی از مهم در واحدهاي
مالی، رعایت قوانین و مقررات و کمک به پیشگیري از تقلب و  پاسخگویی و شفافیت

گذاري کشورهاي مختلف به و قانون اينهادهاي حرفه .رودشمار می هاي مالی بهسوءاستفاده
استقرار، ارزیابی و  چگونگیارتباط با  ها و رهنمودهایی درها، بیانیهتدوین چارچوب

                                                                                                                                      
1. Briciu  



 گذارانهاي نظارتی بر رفتار مالی سرمایهمکانیزمتأثیر  و همکاران: خدامی پور 174 

ت توسط کنترل داخلی شرک هاي داخلی شرکت توسط مدیریت و حسابرسیگزارشگري کنترل
 ارائهمطالب توجه به  با. )2017 و همکاران، 1حسابرسان واحدهاي اقتصادي، پرداختند (آموح

 :شودیمزیر تدوین  بصورتفرضیه سوم پژوهش حاضر  شده

 گذاران تأثیرگیري سرمایهفرضیه سوم: انتشار گزارش ضعف کنترل داخلی بر تصمیم
 دارد.

 
 پیشینه پژوهش

و تغییر نوسان قیمت سهام بر نمایش عدم کارایی اقتصادي  مبنا حجم) 2021( 2تپلوا و تومتسو
تا  2006ي هاسالگذاري را در دوره زمانی در بازارهاي نوظهور و ارتباط آن با فاکتور سرمایه

ات هاي عدم نقدینگی و ثبمطالعه کردند که شواهد حاصل از تحلیل نشان داد که ویژگی 2014
دامنه نوسان قیمت سهام شده است و این امر معیار اصلی در مومنتوم موجب بهبود و افزایش در 

گیري بر ) توسعه سیستم حمایت تصمیم2021و همکاران ( 3نصیر گذاري است.براي سرمایه
که  2016تا  2010هاي هاي مالی در دوره زمانی سالضعف در کنترل داخلی را در بین شرکت

 درمطالعه شد که شواهد نشان داد  شده ارائهها در پایگاه داده کامپیواستات اطلاعات آن
گذاران هگیري سرمایهاي داخلی ضعف وجود داشته باشد رفتار و تصمیمدر کنترل کهیصورت

ثیر أبررسی تبه  )1399خرد و فردي را نیز تحت تأثیر قرار داده است. پورکریم و همکاران (
تعدیلی  گذاران، با نقشیهگیري سرماهاي فردي مبتنی بر شناخت در قضاوت و تصمیمتفاوت
 ارائهبر اساس یک روش آزمایشی با  1396پژوهش حاضر، در سال  .پرداختندبار اطلاعات اضافه
گذاران بورس اوراق بار) اطلاعات حسابداري به سرمایهاي حجم متوسط و زیاد (اضافهمرحله

آزمودنی بوده که اطلاعات  98گوگل فرمز اجرا شده و حجم نمونه برابر با  افزارنرمبهادار، در 
ها از آزمون فرضیه برايهاي آماري قرار گرفت. ، مبناي تحلیلهاآنقابل قبول حاصل از آزمون 

و به منظور ارزیابی نقش تعدیلی  4اسالافزار اسمارت پیبرازش مدل معادلات ساختاري در نرم
شد. نتایج در حجم متوسط  ) استفاده1988اثر کوهن ( هبار اطلاعات، از شاخص اندازاضافه
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ه اما داري داشتمثبت و معنی ریتأثگذاران اطلاعات نشان داد: فراشناخت بر قضاوت سرمایه
هاي فراشناخت و نارسایی .داري نداردمعنی ریتأثگذاران هاي شناختی بر قضاوت سرمایهنارسایی

داري دارد. نیمثبت و مع ریتأثگذاران گیري سرمایهگري قضاوت، بر تصمیمشناختی با میانجی
اوت هاي شناختی بر قضبار) اطلاعات نشان داد: فراشناخت و نارسایینتایج در حجم زیاد (اضافه

گري هاي شناختی با میانجیداري دارد. فراشناخت و نارساییمثبت و معنی ریتأثگذاران سرمایه
نشان داد  دارد. همچنین، نتایجداري مثبت و معنی ریتأثگذاران گیري سرمایهقضاوت، بر تصمیم

 است. یفبوده و اندازه اثر آن در حد ضع بار اطلاعات، بصورت منفیکه نقش تعدیلی اضافه
به اثر دامنه نوسان قیمت روزانه رفتار قیمتی سهم با رویکرد  )1391همکاران (فرد و وکیلی

ه اعمال دهد کنشان میپژوهش حاصل از این  جینتا ي معکوس پرداختند.گذارهیسرمااستراتژي 
ب شود و موجدر کشف قیمت می ریدامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران موجب تأخ

 ).1391فرد و همکاران، (وکیلی دشوگذاران نمیسرمایه یواکنش شیب
هاي داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر، شواهد و با توجه به بررسی پیشینه

اي ههاي به عمل آمده در پایگاه دادهبا توجه به بررسی این مطلب است که در ها بیانگریافته
بورس  هاي نظارتی سازمانعلمی و معتبر کشور چنین موضوعی که در زمینه اثربخشی مکانیزم

 هاي نظارتی سازمانهاي عضو این سازمان یافت نشد و همچنین چون از دستورالعملبر شرکت
نوآوري  زحائتوان موضوع مورد نظر را بنابراین می استفاده شده است هابورس در تدوین فرضیه

 و جدید بودن در بازار سهام کشور دانست.
 

 پژوهششناسی روش
 شدان یا درك آوردن دست بهبنیادي براي پژوهش بر مبناي هدف، از نوع پژوهش حاضر 

روش،  د و بر مبناي ماهیت وشو برطرف مشخص نیازي آن وسیله به که ابزاري تعیین براي لازم
مده رود با یک متغیر پیچیده عتعدادي از متغیرهایی را که تصور میعلّی ( –از نوع توصیفی 

) است. از منظر زمانی بصورت مقطعی است که دوره خاصی از کندمرتبط هستند ارزیابی می
پژوهش، از طریق بانک  هاي مورد نیاز براي اجراي اینداده .زمان را مورد بررسی قرار داده است

آوري شده آورد نوین جمعره افزارنرماطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران (کدال) و 
در پایان  هاآنهاي همراه ها و یادداشتهاي مالی اساسی شرکتبر این از صورت افزوناست. 
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و  1افزار اکسلاز نرم هابراي تحلیل داده. عنوان ابزار پژوهش استفاده شده است هر سال، به
 .استفاده شده است 2ایویوز

 
 جامعه و نمونه پژوهش

 
ل  دو ت .1ج ي شرک د غربالگر يفرآین جامعه آمار ي   ها

 تعداد شرکت شرح

 540 - 1401هاي عضو بورس تهران در پایان سال تعداد کل شرکت

  110 اندهایی که طی بازه زمانی پژوهش حاضر در بورس تهران عضویت نداشتهشرکت

  98 اندهایی که داراي سال مالی منتهی به پایان اسفند نبودهشرکت

  103 در دسترس نبوده است هاآنهاي لازم براي محاسبه متغیرها در هایی که دادهشرکت

 )400( 89 ايگذاري و بیمهي مالی، سرمایههاي از نوع تأمین کنندهشرکت

 140  هاي نمونه آماريتعداد کل شرکت

 
شده در بورس اوراق بهادار تهران، در  هاي پذیرفتهشرکت هآماري این پژوهش، کلی جامعه
دوره زمانی پژوهش، تعداد کل  با در نظر گرفتناست.  1401تا  1395ساله، از سال  7 هیک دور

 ست.ا) مشاهده(سال ـ شرکت  980ها داده
 

 پژوهش متغیرهايو ها مدل آزمون فرضیه
 هامدل آزمون فرضیه

 4کمپبل )،2011همکاران (و  3ي آچاریاهاهاي پژوهش، بر اساس پژوهشبراي آزمون فرضیه
و  نی )،2018همکاران (و  7وو )،2016همکاران (و  6یل )،2013همکاران (و  5کلارکسون )،2016(
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 همکارانی سروعلیا و میابراه )،2021( 3تاموتوسوو  تپلوا )،2021همکاران (و  2فان )،2022( 1انگی
) و 1399همکاران (شمس و  فلاح )،1390زاده (ي و اصیل بدر )،1386همکاران (ي و ابزر )،1393(
 :شودیمرابطه رگرسیونی زیر استفاده  صورتو متغیرهاي زیر ب هامدل) از 1397( انیرازیش

IDMit=β0+β1Cit+β2Rit+t+β3ICit+β4DPit+β5Levit+β6Sizeit+β7∆growthit+β8R
OAit+β9ROEit+ ɛit 

 
 متغیرهاي پژوهش

 متغیر وابسته
 )IDM( 4گذارانهیسرماي ریگمیتصم

گذاري از رابطه زیر و گیري سرمایه) تصمیم2020( 5مطابق با پژوهش پروین و همکاران
 شود:مطابق با حجم معامله استفاده می

1/V2V= گذشته دوره معامله حجم میانگین بر فعلی تقسیم معامله حجم میانگین 

InvsDec = dln (V2
V1

) 

dln6 = تفاوت لگاریتم 

InvsDec = Investment decisions 

V2 = Recent day security ҆s trade volume. 

V1 = Previous day security s̓ trade volume. 

 
 متغیرهاي مستقل

 )itC(حجم مبنا  .1
در  روزسهم در پایان  سهامی است که باید مورد معامله قرار گیرد تـا هحداقل تعداد برگ

) 2021( 7تومتوسفمطابق با پژوهش تپلوا و  .)1393 همکاران، فرد و(وکیلی قیمتی به ثبت برسد
 شود.حجم مبنا بصورت زیر محاسبه می
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:v میانگین معاملات و:p قیمت سهام 

Cit = 0.5((Vi,t - Vi,t-1)/(Vi,t-1)) + 0.5((Pi,t - Pi,t-1)/(Pi,t-1)) 
 )i,tRدامنه مجاز نوسان ( .2

کننده خودکار است که در بازارهاي معاملات آتی  دامنه نوسان قیمت سهام نوعی متوقف
شود و دلایل اصلی هاي اوراق بهادار در بازارهاي نوظهور استفاده میبورس و برخی از

بیش از دامنه قیمت، جلوگیري از دستکاري قیمت، ممانعت  بکارگیري آن جلوگیري از نوسانات
). مطابق با 1391فرد و همکاران، (وکیلی است مالی و حفظ بازار عنوان شدههاي از بروز بحران

)؛ دامنه نوسان 2016( 3) و یی2019( 2)، آدوك و همکاران2023و همکاران ( 1پژوهش آدوك
ارزیابی دامنه مجاز نوسان از تابع  برايشود. هاي مقطعی میاي از دادهمنجر به ایجاد مجموعه

 1400در بازه زمانی  ±6و  1399تا  1394در بازه زمانی  ±5بر مبناي دامنه نوسان  4احتمال گارچ
قیمت  tT-1شود که در این رابطه دوره) استفاده می 2بصورت رابطه زیر براي هر دوره ( 1401تا 

 .استدامنه مجاز نوسان  حداقل tL-1 حداکثر دامنه مجاز نوسان و tU-1پایانی سهام، 
1-tU 5، 1399تا  1394ه مجاز نوسان از سال حداکثر دامن+ 
1-tL  5، 1399تا  1394حداقل دامنه مجاز نوسان از سال- 
1-tU  6، 1401تا  1400حداکثر دامنه مجاز نوسان از سال+ 
1-tL  6، 1401تا  1400حداقل دامنه مجاز نوسان از سال- 

 Ut = β0 + β1Tt−1 + β2Ut−1 + β3Lt−1 + ε 

 )IC(ی داخلضعف کنترل  هايگزارشانتشار  .3
معیار نقاط ضعف کنترل داخلی شرکت، اظهارنظر حسابرس در مورد ارزیابی مدیریت از 

 ) با2018و همکاران ( 5نگامطابق پژوهش چ .استداخلی  اثربخشی نقاط ضعف کنترل
در این  .اظهارنظر حسابرس در مورد اثربخشی کنترل داخلی بطور گسترده استفاده شده است

ود، شکیفیت کنترل داخلی از نقاط ضعف کنترل داخلی استفاده می گیرياندازهپژوهش نیز براي 
با توجه به  شود.گزارش حسابرسان مستقل استخراج می این متغیر یک متغیر مجازي است که از
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بصورت بند شرط در گزارش  هاي داخلی شرکت،کنترل بااهمیتآنکه تمامی نقاط ضعف 
 صورت دربنابراین  دشومی ءافشا» لزامات و موارد قانونیسایر ا«حسابرسان مستقل در قسمت 

وجود حداقل یک بند شرط در گزارش حسابرسان مستقل، در خصوص عدم رعایت 
را » یک«اینصورت مقدار  و در غیر» صفر«متغیر مقدار  هاي کنترل داخلی، اینچارچوب

 .پذیردمی
 

 متغیرهاي کنترلی
 سهام پرداخت شده دوره فعلی شرکتسود  =) DP( 1پرداخت شدهسود سهام 

 هاها به کل دارایینسبت کل بدهی =) Levاهرم مالی (
 هاطبیعی کل دارایی لگاریتم =) Sizeاندازه شرکت (

 تغییر در میزان فروش شرکت دوره جاري نسبت به دوره قبل = )growthرشد (

 هانسبت سود خالص پس از کسر مالیات بر کل دارایی =) ROAها (بازده دارایی
 نسبت سود خالص پس از کسر مالیات بر بازده حقوق صاحبان سهام =) ROEبازده حقوق صاحبان سهام (

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
گیري از معیارهاي همچون ها و بهرهجدولدر آمار توصیفی، سعی بر آن است تا با ارائه 

ند. ها کمک کهاي پژوهش توصیف و به شفافیت دادهمرکزي و پراکندگی، دادههاي شاخص
 آورده شده است. 2نتایج آمار توصیفی پژوهش در جدول 

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

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

گیري تصمیم
 IDM 6/089 6/202 9/695 2/087 %839 -%498 279/4 گذارانسرمایه

 itC 406/13 602/13 632/21 249/8 797/1 -%212 724/3 حجم مبنا

 itR 066/11 09/11 099/11 0/000 %47 -7/21 481/6 دامنه مجاز نوسان

 DP 015/11 62/11 447/19 0/000 278/3 -%80 795/3 شده پرداخت سهام سود

                                                                                                                                      
1. Dividends paid  
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 LEV %53 %52 94/1 %015 %22 %76 4/6 اهرم مالی

 SIZE 612/6 521/6 145/9 934/4 %69 %711 885/3 اندازه شرکت

Growt رشد
h 034/15 938/14 636/20 725/9 646/1 %344 633/3 

 ROA %164 %135 221/2 %40- %186 16/3 46/32 هابازده دارایی

صاحبان  بازده حقوق
 ROE %32 %31 %78 %11- %22 %14 03/2 سهام

 
ترین شود، میانگین اصلیآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش مشاهده می 2جدول همانطور که در 

ي مرکزي هاشاخصیکی دیگر از  انهیم دهد.را نشان می هادادهشاخص مرکزي بوده و متوسط 
ي پراکندگی معیاري پارامترها .باشدي آماري میاست که نشانه میانگین دو عدد زوج وسط نمونه

یانگین است. از ها نسبت به مها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنتعیین میزان پراکندگی دادهبراي 
چولگی و کشیدگی از  بیضر ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است.جمله مهم

پارامترهاي پراکندگی نسبی هستند. ضریب چولگی بیانگر تقارن توزیع و ضریب کشیدگی نیز 
نداي توزیع در مقایسه با توزیع نرمال است که در صورت نرمال بودن توزیع باید این نشان دهنده بل

آمار توصیفی  جینتا نشان دهنده چولگی راست یا مثبت است. که ضریب به سمت صفر میل نماید.
 089/6با  گذاران در شاخص میانگین و میانه به ترتیب برابرگیري سرمایهمتغیر وابسته یعنی تصمیم

. آمار است 27/4و  -%49برابر با  یادشدههاي چولگی و کشیدگی متغیر . شاخصاست 20/6و 
 .است) قابل مشاهده 3توصیفی سایر متغیرهاي پژوهش در جدول (

 
ل  دو ی .3ج فراوان ع   توزی

 درصد فراوانی فراوانی گیرياندازهاعداد  نماد متغیر

هاي ضعف انتشار گزارش
 کنترل داخلی

IC 
0 949 84/96 

1 31 16/3 

 
انتشار به جهت ارائه آمار توصیفی متغیر  شودمی) مشاهده 3همانطور که در جدول (

شوند از جدول توزیع گیري میکه با صفر و یک اندازه هاي ضعف کنترل داخلیگزارش
 شود.فراوانی استفاده می
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 آمار استنباطی
 آزمون نرمال بودن

ها، لازم است مانایی تک تک متغیرها بررسی قبل از برآورد مدل رگرسیون بر روي داده
شود. مانایی صورتیکه متغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می شود چون در

به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس  متغیرهاي پژوهش
 براي اطمینان از مانا بودنپژوهش در این  بنابراینثابت بوده است.  هاي مختلفبین سال متغیرها

استفاده شد که نتایج آن  از آزمون لوین، لین و چو متغیرها و کاذب نبودن رگرسیون با استفاده
 .ارائه شده است 4در جدول 

 
ل دو چو .4ج ن و  ن، لی وی ی (ل ن مانای ج آزمو تای  )1ن

 مانا داريسطح معنی آماره آزمون نماد متغیر

 مانا  IDM 725/46- 000/0 گذارانگیري سرمایهتصمیم

 مانا  itC 411/58- 000/0 حجم مبنا

 مانا  itR 832/3- 0001/0 دامنه مجاز نوسان

 مانا IC 57/1- 0058/0 هاي ضعف کنترل داخلیانتشار گزارش

 مانا DP 688/15- 000/0 شده پرداخت سهام سود
 مانا Lev 411/43- 000/0 اهرم مالی

 مانا  Size 03/9- 000/0 اندازه شرکت
 مانا Growth 252/7- 000/0 رشد

 مانا ROA 958/17- 000/0 هابازده دارایی
 مانا ROE 822/16- 000/0 صاحبان سهام بازده حقوق

 
بوده است  %05از دار کمتر شود چون مقدار سطح معنیمشاهده می 4 همانطور که در جدول

یون کاذب ها دچار رگرساند. پس بنابراین در نتایج آزمونمتغیرهاي مستقل در سطح پایا بوده کل
 .شویمنمی

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

مدل رگرسیون مقادیر جملات  وتحلیلتجزیه واریانس ناهمسانی به این معنا است که در
واقع ما در تخمین رگرسیون که با استفاده  در نابرابر هستند. هايواریانسپسماند) داراي خطا (

                                                                                                                                      
1. Levin, Lin and Chu  
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کنیم که تمامی جملات خطا داراي شود ابتدا فرض میوش حداقل مربعات معمولی انجام میاز ر
مدل را تخمین زدیم با استفاده از آزمون بروش پاگان  آنکهبرابر هستند و بعد از  هايواریانس

 شود.کشف ناهمسانی واریانس استفاده می براي
 

ل  دو ن .5ج پاگا ش  ن برو ج آزمو تای  ن

 نتیجه آزمون داريسطح معنی آماره آزمون سنجشمعیار  فرض آماري

 یید فرض صفرأت F 641/3041 000/0آماره  مدل رگرسیونی

 
هاي پژوهش در مدل F هايداري آمارهشود سطح معنیدیده می 5همانگونه که در جدول 

 .شودفرض صفر مبنی بر نبود ناهمسانی واریانس رد می است پس %05کمتر از 
 

 مناسب براي تخمین مدل رگرسیونتعیین مدل 

اي هبا توجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت فرضیه پژوهش در این پژوهش از داده
ات ثابت یا تلفیقی یا تابلویی با اثر(ترکیبی استفاده شده است. به منظور تعیین مدل مناسب 

و هاسمن استفاده شده است. ) چاو( لیمر F هايبراي آزمون فرضیه پژوهش از آزمون )تصادفی
یه مخالف در مقابل فرض )هاي تلفیقیداده(در این آزمون فرضیه صفر یکسان بودن عرض از مبدأ 

گیرد. فرض صفر و فرض مقابل براي قرار می) هاي تابلوییروي داده(ناهمسانی عرض از مبدأها 
 است:  هاي چاو و هاسمن به شرح زیرآزمون

 

ل دو ن .6 ج ج آزمو تای ن F ن هاسم ن   لیمر و آزمو

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون آزمون فرض آماري مدل

 مدل پژوهش
0H : تمام عرض از

 مبدأها باهم برابرند
اف ( چاو

 )لیمر
617/3 000/0 

(مدل  0Hرد فرض 
 پنل دیتا)

 مدل پژوهش
0H:  روش اثرات

 تصادفی
 000/0 435/64 هاسمن

اثرات ( 0H رد فرض
 )اثبات
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 هاي پژوهشفرضیهزمون آ
 

ل دو ه .7 ج فرضی ن  ی آزمو ل رگرسیون د هشم ل پژو د ي م  ها
مقدار ضریب  ضریب متغیر متغیر

 
 داريمعنیسطح  t  آماره

 0β 716/5 77/5 000/0 عرض از مبدأ

itC 1β 29/1 859/2- 0044/0 

itR 2β 09/7- 269/0 788/0 

IC 3β 03/0 642/1- 1009/0 

DP 4β 24/3- 356/3- 0008/0 

LEV 5β 241/0- 294/1 196/0 

SIZE 6β 144/0 212/0- 836/0 

GROWTH 7Β 72/7- 341/0 732/0 

ROA 8Β 029/0 725/3- 0002/0 

ROE 9Β 0005/0- 424/7 000/0 

 679/0  ضریب تعیین
 

 F 141/11آماره 

 000/0 داريمعنی سطح 618/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 763/1 دوربین واتسون

 
 ارائه شده است: 7نتایج تخمین مدل به روش پانل و با استفاده از اثرات اثبات در جدول 

که  F مربوط به آماره p-value مقدار شودیمشاهده م) 7شماره (طور که در جدول نهما
دار آن است که مدل معنیبیانگربوده و  000/0برابر با  استدار بودن کل رگرسیون بیانگر معنی

باشد که مناسب است و می 5/2تا  5/1عدد بین  بالاآزمون دوربین واتسون رابطه  همچنین .است
دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خود همبستگی است. همچنین با توجه به ضریب تعیین نشان

بیان کرد که در  توانمیدرصد است،  679/0تعدیل شده بدست آمده کل مدل که برابر با 
تغییرات متغیر وابسته را توضیح  679/0 بیش ازپژوهش کنترلی  مجموع متغیرهاي مستقل و

است و از سطح  0044/0داري متغیر مستقل فرضی اول پژوهش که برابر با سطح معنی .دهندمی
و با توجه به اینکه مقدار ضریب رگرسیون این متغیر عددي  استکمتر  %05 تعیین شده یعنی

درصد  95که فرضیه اول پژوهش با سطح اطمینان  کردتوان استنباط در نتیجه می است،مثبت 
سطح د. گذاران ارتباط مثبتی دارگیري سرمایهحجم مبنا با تصمیمشود یعنی در واقع تأیید می
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 است و از سطح تعیین شده یعنی 788/0پژوهش که برابر با  دومي داري متغیر مستقل فرضیهمعنی
درصد  95 پژوهش با سطح اطمینان دومد که فرضیه کرتوان استنباط در نتیجه می اس بیشتر 05%
 .گذاران تأثیري نداردگیري سرمایهمحدوده دامنه نوسان بر تصمیمدر واقع  یعنی .شودمی رد

و از سطح تعیین  است 1009/0 پژوهش که برابر با سومي داري متغیر مستقل فرضیهسطح معنی
هش با سطح پژوسوم که فرضیه  کردتوان استنباط باشد در نتیجه میمی بیشتر %05 شده یعنی

یري گانتشار گزارش ضعف کنترل داخلی بر تصمیمدر واقع  یعنی .شودمی رددرصد  95اطمینان 
 .گذاران تأثیري نداردسرمایه

 
 گیريبحث و نتیجه

 ستنده شرایطی ایجاد دنبال به گذارانقانون مختلف، کشورهاي در موجود سهام بازارهاي در
 تمداخلا جلوي گران،معامله فروش و خرید چهارچوب در هاقیمت مناسب تعیین بر علاوه که

 براي یهایحلراه همیشه دلیل، همین به. شود گرفته گراستفاده سوء یا طلبفرصت اشخاص
 معمول غیر هاينوسان آن دنبال به و معاملات طبیعی چرخه در افراد این نفوذ اعمال از جلوگیري

 بیعیط مسیر سهامداران، کردن ضرر از جلوگیري بر افزون تا شودمی گرفته نظر در قیمت
 تواندمی که عواملی از یکی شود. سپري مشکل ایجاد بدون و درستی به بهادار اوراق معاملات

 سیلهو به که است چهارچوبی ایجاد کند، کمک مالی بازارهاي در دادوستدها مناسب جریان به
 معامله بازار در هاآن معاملاتی نماد که هاییشرکت( ناشران جمله از موجود هايطرف تمام آن
 لاتمعام چرخه در شکلی به که حقوقی یا حقیقی اشخاص از یک هر و ، کارگزاران)شوندمی

 همین به. دازندبپر ستد و داد به آن در امنیت بیشترین با و راحتی به بتوانند دارند، دخالت بازار
 اي،هشانگ هايبورس نیویورك، بورس جمله از بهادار اوراق بازارهاي تمامی در که است دلیل

 یتفعال آن انجام شیوه بر کنترل و معاملات چهارچوب حفظ براي نهادهایی غیره، و توکیو
 بازار در معاملات انجام متولی عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان نیز ایران در. کنندمی

 و تهران بهادار اوراق بورس شرکت شامل( خود مجموعه زیر هايشرکت طریق از سرمایه،
 یابزارهای از یکی راستا همین دارد. در نظارت سهام معاملات انجام در )ایران فرابورس شرکت

 حجم شود،می استفاده آن از سهام معاملات در آرامش حفظ به کمک براي 1382 سال از که
 بین از یبورس هايسهم براي کاذب و معمول غیر نوسان امکان ابزار، این از استفاده با. است مبنا
 ست کها تهران بورس در فعال هاينماد پایانی قیمت محاسبه در مبنا حجم اصلی کاربرد. رودمی
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 زا یک هیچ بنابراین. شودمی گیرياندازه معاملات سامانه توسط خودکار، بطور آن میزان
 یتمدیر شرکت سایت در همیشه را آن توانندمی و ندارند دخالتی آن محاسبه در گرانمعامله

 هايویژگی از یکی مبنا حجم .کنند مشاهده نمادها از یک هر براي و 1تهران بورس فناوري
ی پژوهش نشان داد که حجم مبنا بر هیفرضنتیجه حاصل از آزمون  .است ایران سهام بازار

گذاران تأثیر مثبت و معناداري دارد. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه پژوهش گیري سرمایهتصمیم
وتحلیل بر این تجزیه است. افزون) سازگار 2021( 2با نتایج پژوهش تپلوا و تومتسویادشده 

ران تأثیر گذاگیري سرمایهاین است که محدوده دامنه نوسان بر تصمیم بیانگرهاي پژوهش داده
رد و فهاي وکیلیبا پژوهش یادشدهیجه حاصل از آزمون فرضیه پژوهش معناداري ندارد که نت

 .نیست) سازگار 2021) و تپلوا و تومتسو (1391همکاران (
هاي پر تلاطم ها و موجسرمایه، کنترل نوسان ناظر بازارترین وظایف نهادهاي یکی از مهم

ارهاي مورد شود که یکی ابزبازار است. این کنترل با استفاده از ابزارها و قوانین مختلف انجام می
 منجر است ممکن سهام قیمت نوسان است. »دامنه نوسان«تهران،  بورس اوراق بهاداراستفاده در 

 و مثبت چه( نوسان درصد 50 از بیش کاري روز 15 در شرکتی سهام اگر شود نماد توقف به
 نماد آنگاه. کند برگزار رسانیاطلاع کنفرانس باید ناشر و متوقف نماد باشد، داشته) منفی چه

 فقط نوسان این.  شودمی بازگشایی نوسان دامنه محدودیت با بعد کاري روز 2 حداکثر معاملاتی
کرد اصلی ارشود. کمی شامل نیز را پایین سمت به نوسان و نبوده بالا سمت به نوسان حال شامل

منابع است با این حال، نوسان قیمت سهام به دلایل مختلف همیشه در  هبازار سهام، تخصیص بهین
لی بیش از اندازه قیمت سهام بطور ک نوسانات نیست. پاسخ به اطلاعات، واقعی و متناسب با آن

ورس ب بر این، در بازار افزون .استتقاضا  یا عدم تعادل در عرضه و بازي وبه دلیل وجود سفته
دهی به قیمت سهام حضور ندارند اوراق بهادار تهران، بازارسازان و متخصصان بازار براي جهت

ن بازار لاجلوگیري از این مسئله مسئوبراي  د.شوها میاین امر باعث تشدید نوسانات قیمت و
کارکرد اولیه حد نوسان قیمت، کاهش نوسان  دند.کرها اقدام به اجراي قانون حد نوسان قیمت

 قیغیرمنط هايقیمتها، از تغییر کردن قیمت . منطق آن ساده است: با محدوداستبازار سهام 
حدودیت حد نوسان قیمت . مشودمی شود و باعث کاهش نوسان بازار سهامجلوگیري می

محدودیت حجم مبنا براي هر سهم  که آنجامشروط به معامله حجم مبناي هر سهم است. از 

                                                                                                                                      
1. tsetmc.com    
2. Teplova and Tomtosov 

https://www.khanesarmaye.com/supervising-stockbroker/
https://www.khanesarmaye.com/supervising-stockbroker/
https://www.khanesarmaye.com/stock-exchange/
https://www.khanesarmaye.com/stock-exchange/
http://tsetmc.com/
http://tsetmc.com/
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توان نتیجه گرفت که با وجود یکسان بودن حد نوسان قیمت کنونی در ظاهر، متفاوت است، می
 محدودیت حد نوسان قیمت نیز براي سهام مختلف یکسان نیست. به طور عملی

خورد مسئولان بورس با نوسانات غیرمنطقی قیمت سهام در بازارهاي توسعه بر چگونگی
اید ترین و شدر این میان رایج. استیافته و همچنین بازارهاي نوظهور در سراسر جهان، متفاوت 

بازارهاي  هاي خودکار، حد نوسان قیمت سهام است که بیشـتر درکننده ترین نوع متوقفابتدایی
هاي اوراق در بورس .شودار و در بازارهاي معاملات آتی از آن استفاده مینوظهور اوراق بهاد

بنابراین سازمان بورس  شودیافته، بیشتر از توقف معاملات استفاده می بهادار بازارهاي توسعه
ظر نوسان تجدید ن هاوراق بهادار تهران به عنوان نهاد ناظر باید در مکانیزم نظارتی محدوده دامن

در صورتیکه در یک بازار منابع خبري متنوع و قابل اعتمادي وجود داشته باشد یا  کند. چراکه
و  1اطلاعات بصورت شفاف منتشر شده یا تعداد زیادي از تحلیلگران مالی، بازارسازان

متخصصان بازار وجود داشته باشند آنگاه احتمال وجود نوسانات غیرمنطقی در قیمت سهام و 
کاهش خواهد یافت و بازار به قانون محدوده دامنه نوسان نیازي  العمل بیش از اندازهعکس
 ندارد.

عف این است که انتشار گزارش ض بیانگرهاي پژوهش وتحلیل دادهتجزیه بالابر موارد  افزون
نتیجه حاصل از آزمون فرضیه  .گذاران تأثیر معناداري نداردگیري سرمایهکنترل داخلی بر تصمیم

) سازگار نیست. طراحی و استقرار 2021و همکاران ( 2یج پژوهش نصیربا نتا یادشدهپژوهش 
بخشی عوامل تحقق اثر نیترمهمي کنترل داخلی در واحدهاي اقتصادي یکی از هاستمیسمناسب 

ه قوانین و مقررات و کمک ب تیرعا پاسخگویی و شفافیت مالی، يارتقا و کارایی عملیات،
 ي واحرفهنهادهاي  رو نیا از .رودیممالی به شمار ي هااستفاده سوءپیشگیري از تقلب و 

ه و رهنمودهایی در ارتباط با نحو هاهیانیب ،هاچارچوبگذاري کشورهاي مختلف به تدوین قانون
رل داخلی ی کنتحسابرسي داخلی توسط مدیریت و هاکنترلی و گزارشگري ابیارز استقرار،

ف انتشار گزارش ضع از جمله دلایل اینکه .اندپرداختهتوسط حسابرسان واحدهاي اقتصادي 
در  تیبااهم ضعف توان بهگذاران تأثیر معناداري ندارد میگیري سرمایهکنترل داخلی بر تصمیم

نظارت بر اجراي مناسب سیستم کنترل داخلی اشاره کرد همچنین دستورالعمل کنترل داخلی 
یین کوزو (تعي داخلی هاکنترلدر  شده جادیابورس اوراق بهادار ایران متناسب با تغییرات 

                                                                                                                                      
1. Market Makers 
2. Nasir 
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) بازنگري نشده است. کشورها نیاز دارند که هاها متناسب با اندازه شرکتاهمیت این کنترل
گذاري آنان در بازارهاي سهام ارائه دهند گذاران جهت رشد سرمایهاطلاعات بهتري به سرمایه

ن افتد. همچنیدر کشور اتفاق می هاي ناظر بر بازار سهامکه این عمل از طریق الزامات سازمان
هاي قانون از حمایت مستقیم ها و رویهتوسعه چارچوب توسعه چارچوب براي ارزیابی سیاست

 شود که سازمان بورس و اوراقشود. با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد میها را مشمول میدولت
وان نهاد اجرایی بازار سرمایه در بهادار به عنوان نهاد ناظر و شرکت بورس و اوراق بهادار به عن

خصوص قوانین و مقررات حاکم بر آن بازنگري کند. و همچنین به محققان جهت انجام 
هاي نظارتی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران شود سایر مکانیزمهاي آتی پیشنهاد میپژوهش

این پژوهش مانند  که در داراي اهمیت است این نکته بیاندهند. در پایان را مورد مطالعه قرار 
اند از جمله اینکه دادهاي پژوهش بوده روبروهاي از این دست با محدودیت بسیاري از پژوهش

هایی اند که لازم است در تفسیر و تحلیل نها تعدیل نگردیدهاز بابت تورم و تغییر سطح قیمت
 خواننده محترم به آن توجه داشته باشد.
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