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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 1011بهار ، (15)پیاپی  1، شماره سال پنجم

 

 سازی نظام مالیاتي در ارتباط ساده یانتقاد لیتحل

 کوچك یوکارهابا کسب

     

 *1محمدرضا دانش شهرکی
 13/13/3011تاریخ دریافت:  

 31/11/3011تاریخ پذیرش: 
 

 13013 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

نسبت به  نیو تمک یاتیمال فیداوطلبانه تکال تیرعا جیو ترو لیو در حال توسعه، به منظور تسه افتهیتوسعه  یدر کشورها
 هایحال، بررس نیاند. با اکوچك در نظر گرفته شده یکسب و کارها ی(، براSTRشده )ساده یاتیمال یهاآن، نظام

اوقات،  یگاه ،یحسابدار یریگکوچك بر اساس هرگونه گزارش یهااز کسب و کار یاتستانیاز آن دارد که مال تیحاک
 ،یآموزش یهامتناسب در برنامه یو حقوق یمال یکاربرد یهاکه آموزش ییدر کشورها ژهیوکسب و کارها به نیا یبرا
هرگونه ثبت و  زا ازینیساده که ب یاتیمال یهاآن است، هرچند نظام قتی. حقشودیم یتلق دهیچیپ ارینشده، بس ینیبشیپ

 ،یازینیب نیهم لیبه دل قایها، دقنظام نیاما ا باشندیمطلوب م انیمؤد انیمدارک معتبر هستند، م ای یضبط دفاتر قانون
 یاتیمال میتخلفات و جرا سازنهیمتوسط و بزرگ، زم یاز کسب و کارها یادر صورت اعمال بر جامعه ژهیوبه توانند،یم

مطلوب و محبوب  ینوان نظامعشده بهساده یاتیمال یهامند نظامقاعده جیو ترو یگذارهیپا لیدل نیباشند. به هم یمتعدد
 قیتطب تیریکوچك همراه با مد یکسب و کارها ترقیانتظام دق یو اصلاح هوشمندانه آن در راستا یاتیمال انیمؤد انیم

متوسط  یبر کسب و کارها یاتیمال یهانظام نیا عمالاز ا زیپره نیو همچن یو یو درآمد واقع هاتیفعال ،یاظهارات مؤد
 یکشورها یهاتجربه ینوشتار به بررس نیها ضرورت دارد. انظام نیاز سوءاستفاده از ا یریکشف و جلوگ یو بزرگ، برا

 یهانظام یایو مزا بیمعا انیضمن ب تیشده پرداخته و در نهاساده یاتیمال یهامختلف در ارتباط با استقرار و اعمال نظام
 .گرددیم انیارتباط ب نیدر ا یاتیو مقررات مال نیاصلاح قوان یهاستهیدر مورد با یشنهاداتیشده، پ ادی

 

 اتینظارت بر مال ،یاتیشده، اصلاح نظام مالساده اتیکوچك، نظام مال یکسب و کارها ات،یمال لیتحل یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 دانشجوی دکتری، گروه حقوق عمومی و بین الملل، دانشکده حقوق و علوم سیاسی، دانشگاه شیراز، شیراز، ایران، -3
mrezadanesh.sh@ut.ac.ir 
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 مقدمه -1
کسب و کارهای کوچك،  یبرا (،Simplified Tax Regime: STRشده )ساده یاتیمالهای از اجراء نظام اصلیهدف 

همچنین و  ی و تمکین نسبت به آناتیمالتکالیف داوطلبانه  تیرعا و ترویج لیتسه یطور کلبه ،در حال توسعه یدر کشورهاویژه به
شده، با توجه به شرایط اقتصادی، اجتماعی، مندی آن است. البته معماری نظام مالیاتی سادهرشد نظام اقتصادی و قاعدهرفع موانع 

طور کلی در دو شده بههای مالیاتی سادهفرهنگی و سیاسی هر جامعه نسبت به جوامع دیگر متفاوت و متمایز است، لکن همه نظام
 دسته کلی، قابل تفکیك و تمییز هستند؛

کسب و کارهای  یمبلغ ثابت، که برامبتنی بر  ای (Fixed amount Tax Regime: FTR. نظام مالیات یکپارچه )3
 سواد اداره شده و درآمد سالانه کمی دارند.سواد یا کمکوچکی مناسب است که معمولا توسط افراد بی

مبتنی بر  ای، یگردش مال مبتنی برمنفرد  اتیمال ای (Turn Over Tax Regime: TOTRبر گردش مالی ) اتیمال. نظام 2
 نهیکسر هز پس ازسود خالص محاسبه شده  مبتنی بر ایشود یمحاسبه م یگردش مال ی ازعنوان درصدکه به یاتیمال یبده

 فعالیت اقتصادی. یهانهیهز محاسبه یبرا یاستاندارد از گردش مال
شده، در معنای اخص، دلالت بر نوع اخیر نظام مالیاتی بیان شده، دارد؛ زیرا در حقیقت اطلاق عنوان البته نظام مالیاتی ساده

 باشد.بینی سازوکارهای فنی تشخیص و مطالبه مالیات، از باب تسامح مینظام بر مالیاتی یکپارچه، به دلیل عدم ضرورت پیش
ویژه در ارتباط با کسب و کارهای شده در کشورهای مختلف، بههای مالیاتی سادهسازی نظامبه جهت اهمیت معماری و پیاده

های متفاوتی کوچك، بانك جهانی اقدام به برگزاری تحقیقات گسترده و میدانی در چندین کشور نمود که به جهات مختلف وضعیت
های شده را بافتسازی نظام مالیاتی سادهیفیت و کمیت پیادهدارند. در حقیقت، بانك جهانی، قصد داشت، بواسطه این تحقیقات، ک
 مختلف سیاسی، اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی تحلیل و بررسی نماید.

 در شش کشور یبانك جهان هایبررسی جیبا استفاده از نتا شدهساده یاتیمال یهانظامعملکرد کیفیت و کمیت بر  یمرور
های مالیاتی تمکین از نظامو  رشیدر سطح پذ وضعیت مودیان مالیاتی قابل توجه تتفاوگر بیاندر حال توسعه،  توسعه نیافته و

های کشور متمایز و متفاوت ها و شرایطهای آنهای مزبور، کارویژهمعماری نظام یهایژگیو بر اساس، گفته است. همچنینپیش
 (Khwaja & others, 2011ل تبیین و تحلیل است. )های مالیاتی یاد شده قابوضعیت سوءاستفاده از نظام، یاد شده

کسب و  صاحبان موارد ممکن است ی، در برخخاص در یك کشور شدهساده یاتیمال نظام یاجرا رغمیعلمضاف بر این، 
 های اجرای نامتناسب وضعضمانتو  ی گزاف رعایت این تکالیفهانهی، هزمتعدد یاتیمال تکالیفوجود  لیبه دل کارهای کوچك،

های اقتصادی شده و به سوی مندی فعالیتپوشی از قاعدهشده برای ارتکاب اشتباه در رعایت این تکالیف، متمایل به چشم
به  ممکن است شده نیزساده نظام مالیاتی كی یگیرانهبیش از اندازه سهل اند. البته، معماریاقتصادهای غیررسمی سوق یافته

کارها به ارائه اطلاعات در ارتباط با رشد اقتصادی، توسعه فعالیت و افزایش درآمدها و همچنین اخذ کسب و  میزان کافی، در الزام
های مختلف مالیاتی و همکاری با سازوکارهای موجود در این زمینه، توفیق نیابد. بنابراین این موضوعات و مسائل برای گواهینامه

معماری نظام اران زگاستیس در خصوص کسب و کارهای کوچك، مورد توجه های احتمالی نظام مطلوب مالیاتیپیشگیری از چالش
مالیاتی و کارگزاران آن قرار گرفته و با توجه به انضمامی بودن موضوعات و مسائل یاد شده و ضرورت توجه به زمان و مکان 

 گردد.لمداد میها، بازبینی و بازسازی مستمر نظام مطلوب مالیاتی، ضرورتی ناگزیر قمعماری و اجرای آن
 

 کسب و کارهای کوچک -2
 و کوچك کارهای و کسب یافته، توسعه و توسعه حال ی کشورها اعم از توسعه نیافته، درهمه انکار ناپذیر است که در امروزه

 اجتماعی، انسجام اشتغال، ها درجایگاه و تأثیر آن مانند دلایل متعددی به و شوندمی محسوب نظام اقتصادی محور اصلی متوسط
( به Christina & other, 2014: 3اند. )استقبال دولت و مردم قرار گرفته ملی، مورد توسعه رقابتی و مزیت افزایش فقر، کاهش

گستردگی و  این و بوده گسترده و متنوع بسیار کوچك در حوزه حقوق و اقتصاد، هایکار و همین دلیل ادبیات اختصاصی کسب
به عوامل مختلفی  توجه تعاریف با این. شود ارائه متفاوت و غیرمنطبقی از آن تعاریف مختلف رهایکشو در سبب گردیده، تنوع
 شرایط و یافتگی کشور توسعه درجه فرهنگی صاحبان این کسب و کارها و افراد شاغل در آن، جمعیتی و ساختار سنی، مانند

توان گفت، معیار و مقیاس نهایی تمییز و لکن می هستند، یکدیگر با های تمایزآفرینتفاوت آن، دارای بر حاکم صنعتی و اقتصادی
تفکیك کسب و کارهای مختلف بر اساس تعداد نیروهای مشغول به کار و میزان گردش مالی سالانه، مشخص و تبیین 

نفر و در  01شود که در بخش خدماتی و کشاورزی کمتر از است. برای نمونه در تایلند، کسب و کاری کوچك محسوب میگردیده
( در انگلستان، کسب و کار اگر Chittithaworn & other, 2011: 183باشد. )نفر نیروی کار داشته 11بخش بازرگانی کمتر از 

 01. اشتغال 1میلیون پوند و  003. تراز مالی کمتر از 2میلیون پوند،  3102. گردش مالی کمتر از 3دو معیار از سه معیار که عبارتند از 
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 Micro-entities, small and dormantکمتر؛ را داشته باشد، مشمول قوانین و مقررات کسب و کارهای کوچك است. ) نفر یا

companies, 2020 ) 
 

 دی ایراناقتصا -کسب و کارهای کوچک در نظام حقوقی  -3
ی جزء مورد تبیین رسد احکام راجع به کسب و کارهای کوچك با عنوان، کسبهنظر میاقتصادی ایران، به -در ادبیات حقوقی 

اند لکن از برخی تکالیف از منظر قوانین و مقررات حقوق تجارت در زمره تجار قلمداد شده ی جزءکسبهاست. و بررسی قرار گرفته
که به کسب و شود اطلاق می اشخاصی بهقانون تجارت  در اصطلاحی است که ی جزءهستند؛ بنابراین کسبه ها معافمربوط به آن

ها را از الزامات و تکالیفی که برای تاجر مقرر نموده، و آن شدهکار و حرفه معین اشتغال داشته و در عرف تجارتی، تاجر نامیده ن
که  ملزم نکرده که دارای دفاتر تجارتی ی جزء را، خلاف سایر تجار،  کسبهارتقانون تج 3ماده  . برای نمونهاستدانستهمعاف 

مقام این دفاتر مئدفتر دارایی و دفتر کپیه و یا دفاتر دیگری که وزارت عدلیه به موجب نظامنامه قا دفتر کل، دفاتر روزنامه،عبارتند از 
را از ثبت نام در دفتر ثبت تجارتی که هر تاجری باید نام خود را در  ی جزءکسبه همان قانون 33ماده همچنین باشند.  ،دهدقرار می

 توسعه برنامه چهارم قانون از موادی اصلاح قانون 01( همچنین وفق ماده 133: 3131)حسنی،  .استآن ثبت کند، معاف نموده
، 3133اساسی مصوب  قانون چهارم و چهل اصل های کلیسیاست اجرای و ایران اسلامی جمهوری فرهنگی و اجتماعی اقتصادی،

 3023 شماره رأیموجب هبی جزء عبارت دیگر، هرچند کسبهکسبه جزء از مقررات مربوط به حقوق رقابت خروج موضوعی دارند. به
دلیل کم بودن تحصیلات و اطلاعات حقوقی و به رسدنظر میبه اما؛ شونددیوان عالی کشور، تاجر محسوب می 33/10/3123مورخ 

 مندرج در قوانین و مقررات و تکالیف الزامات برخی از الی بیشتر صاحبان این قبیل کسب و کارها یا محدودیت درآمدی ایشان،م
 باشد.برای تجار معاف می

 است که وزارت عدلیه باید تهیه نماید.ای نمودهنامهنظامی جزء را موکول به مقررات تشخیص کسبه ،قانون تجارت 30ماده 
 ای جدید جایگزین شد.نامهبا نظام 3131وضع و ابلاغ گردید که البته در سال  3133نامه نخستین بار در سال ماین نظا

ی جزء به صورت حصری قابل کسبهدادگستری، وزارت 3131 سال مصوب« تجارت قانون 30 موضوع ماده نامهنظام» مطابق
 مبلغ از آنان سالانه فروش میزان که هاآن نظایر تولیدکنندگان و وران،پیشه کسبه، .3است؛ « اشخاص حقیقی»اطلاق به این 

 از سال شده درارائه خدمات قبال در هاآن دریافتی مبلغ که ایزمینه هر در خدمات دهندگان. ارائه2نکند؛  تجاوز ریال میلیون یکصد
  نکند. تجاوز ریال میلیون پنجاه مبلغ

که  هستند کسانی ی جزءکسبه»: بودندشده تعریف چنین ی جزءکسبه 3110 مصوب «درآمد بر مالیات» قدیم قانون البته در
های یا ماشین دست با کاری انجام مقابل در یا و فروشندمی کنندهمصرف به و خریداری هافروشعمده از را مصرفی کالاهای
 همچنین تعریف« کند.نمی تجاوز ریال هزار بیست و یکصد از هاآن سالیانه درآمد حداکثر و دارندمی دریافت دستمزد کوچك
بود؛ در این خصوص ارائه شده 3110مصوب  «تمبر حق و مستغلات و مزروعی املاک و درآمد بر مالیات قانون» در مشابهی

 آنان نام و دارند دریافت یا دستمزد و بفروشند کنندهمصرف به منحصرا را کالا که هستند کسانی دستمزدبگیر گرانصنعت و کسبه»
 قانون ضمیمه در است. البتهکرده ذکر ی جزء راکسبه نوع 33 فهرست ماده این 3 تبصره. «استشده ذکر ماده این یك تبصره در

 که شده ذکر ورانپیشه یا دستمزدبگیر گرصنعت و کسبه نوع 330 فهرست نیز 3101 مصوب « هاوصول مالیات تسهیل» قدیم
ی جزء کسبه تشخیص در ای مناسباماره و ضابطه عنوانتواند بهمی آن، نظرها در ارتباط با اعتباراختلافمناقشات و  از نظرصرف

همچنین  و معادن و تجارت صنایع، وزارت تعاریف اساس رسد، برنظر میمفید باشد. همچنین به اقتصادی ایران –در ادبیات حقوقی 
دارند. )طباطبائی و  کارمند نفر 01 از کمتر که هستند خدماتی و صنعتی هایکشاورزی، کسب و کارهای کوچك واحد جهاد وزارت
 (32 :3133اژدری،
 

 شدهساده یاتیمالنظام  -4
ها قابل توجه باور عمومی مردم به پایبندی دولت ضمن کاهش یاتیمال و مقررات نیقوان گی روزافزوندیچی، پریاخ یهادر سال

است تا تمکین داوطلبانه مودیان نسبت به تکالیف مختلف متعدد مالیاتی، سبب شده تکالیفمتناسب بودن و  یاتیعدالت مال به
ی در ایران، اتیمال میزان محسوسی تقلیل یابد. البته سازمان امورهای مربوط به آن، بهمالیات، اعم از رعایت نظامات و پرداخت هزینه

ها و نامهها و دستهای مختلف مانند انتشار کتابی از طریق شیوهاتیالم انیبه مود های کاربردیآموزشارائه به شدت در زمینه 
دچار  مطبوعات تبلیغی یا اقناعی،قابل فهم و انتشار  یهاها و دستورالعملفرم ی، طراحاینشریات نوشتاری یا گویا و چندرسانه

لیاتی به مسئله یاد شده، متأسفانه پیچیدگی قابل همچنین، علاوه بر عدم اهتمام جدی سازمان امور ما. کمبود و نارسایی جدی است
هایی مضاعف روبرو باشند. با چالشستانی در ایران، توجه قوانین و مقررات مالیاتی نیز سبب گردیده تا مؤدیان مالیاتی و نظام مالیات

ادامه  یاندهیطور فزابه مقررات مالیاتی،و  نیقوان شدن دهیچیپ روندمعتقدند که اگر  اتیمال پردازان حوزهنظریهاز  یاریبسدر واقع، 

https://www.gov.uk/annual-accounts/microentities-small-and-dormant-companies
https://www.gov.uk/annual-accounts/microentities-small-and-dormant-companies
https://www.gov.uk/annual-accounts/microentities-small-and-dormant-companies
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صورت سهوی، افزایش باور به هایی مانند، کاهش تمکین داوطلبانه مؤدیان مالیاتی، پرداخت کمتر یا بیشتر مالیات بهچالش، یابد
مدیریت انطباق  هایستانی، افزایش هزینهغیرمنصفانه یا غیرعادلانه بودن سازوکارهای مالیاتی و کاهش مشروعیت نظام مالیات

های رعایت قوانین و مقررات مالیاتی برای مؤدیان، رعایت قوانین و مقررات مالیاتی توسط مؤدیان برای دولت، افزایش هزینه
کاهش کیفیت مدیریت مالیاتی دولت، افزایش خطر نقض ناخواسته قوانین و مقررات توسط مؤدیان مالیاتی و در نهایت کاهش قابل 

نجمن گذاری و مدیریت حوزه اقتصاد؛ از اثرات نامطلوب آن است. بر این اساس، اگذاری، قانوناثربخشی سیاستتوجه کارآمدی و 
های مالیاتی را بر مبنای ضرورت توجه به سازی نظامطرح ساده 3002( در سال AICPA) شده آمریکاتأییدحسابداران عمومی 

 پیشنهاد نمود؛ های زیر،چالش
شود عموم مردم این ساز و کار را ناعادلانه یا غیرمنصفانه تلقی ساز و کار مالیاتی، موجب می یدگیچیپعدالت و انصاف: . 3
 کنند.

 اتیمال نانیعدم اطم کافی، یهاییراهنماهای لازم و ارائه آموزشدر  ریمداوم و تأخ راتییاز تغ یناش یدگیچی: پ. اطمینان2
 دهد.یم شیدهندگان را افزا

تشخیص، دادرسی، مطالبه و وصول( را  ستانی )محاسبه،ی دولت در حوزه مالیاتهانهیهز ی،دگیچی: پستانیمالیاتی . هزینه1
 یابد.نحو قابل توجهی افزایش داده و مضاف بر این، احتمال تضییع سهوی حقوق دولت نیز به سبب آن فزونی میبه

به دلیل خطای سهوی کارکنان مشابه،  تیدهندگان با موقعتایممکن است باعث شود مال یدگیچی: پی و برابریطرفیب. 0
بوده و در موقعیت مشابه، نتیجه برابر  متفاوتیمبالغ ملزم به پرداخت  ها از این قوانین و مقررات پیچیده،مالیاتی یا تفاسیر متفاوت آن

ام متفاوت را موجه قلمداد نموده و در تواند طیف وسیعی از تصمیمات و احکحاصل نگردد. مضاف بر این، پیچیدگی قوانین می
 ستانی فراهم گردد.دارانه کارگزاران مالیاتنتیجه، زمینه برای رفتار جانب

 یهانهیبه سمت هز ی مولد ثروت،هایگذارهیو سرما یدیتول یهاتیمنابع را از فعال ی،دگیچی: پیاقتصاد یوررشد و بهره. 0
 دهد.مختلف جهت تضمین رعایت قوانین و مقررات سوق میجاری و تأمین نیروی انسانی و تجهیزات 

دچار ابهام و سردرگمی  یاتیمال قوانین و مقرراتنسبت به نحوه اعمال  یاتیمال انیدؤشود میباعث م یدگیچیپ :تیشفاف. 3
 نقض گردد.های مطالبه شده، توفیق مطلوب نیافته و در نتیجه شفافیت نظام اقتصادی بوده و در نتیجه در ارائه داده

که داوطلبانه پرداخت  یاتیو مال استنکاف شده اتیمالمبلغ  میانتفاوت  ی عبارت است ازاتی: شکاف مالیاتیشکاف مال . تعمیق3
  (AICPA, 2002نماید. )در نهایت این شکاف را تعمیق می یدگیچیپرسد، نظر میبه شود.یم

، یجنوبیقای، نپال، آفری، بوروندیآلبانای را در شده، تحقیقات گستردههای مالیاتی سادهی به سبب اهمیت نظامبانك جهان
های کسب و کارهای کوچك در کشورهای مزبور، مختصات نظام مالیاتی داده که شامل ویژگیانجام  ، در این ارتباطمنیو  نیاوکرا
( در جدول شماره Coolidge, 2012: 253باشد. )ها میهای این نظاممسائل و چالشها و همچنین اعمال شده در آن شدهساده

گفته بر اساس دو الگوی گانه پیشی انتخاب و اعمال شده توسط کشورهای شششدهیك، به صورت کلی، نظام مالیاتی ساده
است. برای نمونه، یمن در اصلاحات گردیده( بیان TOTR( و بر اساس مبلغ ثابت و مالیات بر گردش مالی )FTRمالیات یکپارچه )

بینی و اعمال نموده لکن نپال تنها الگوی مالیات یکپارچه را اعمال نموده و افریقای هر دو الگوی یاد شده را پیش 2113سال 
 (Coolidge & Yilmaz, 2015: 43است تا منحصرا از الگوی مالیات بر گردش مالی بهره ببرد. )جنوبی، ترجیح داده

 
 1جدول 

 FTR TOTR سال کشور
 نظام مالیات بر گردش مالی بله 2113 یمن

 نظام مالیات بر گردش مالی بله 2113 اکراین

 ساده یاساس حسابدار بر گردش مالیبر  اتیمال بله 2131 بوروندی

 خیر بله 2131 نپال

 نظام مالیات بر گردش مالی خیر 2133 آفریقای جنوبی

 ساده یاساس حسابدار بر گردش مالیبر  اتیمال بله 2132 آلبانی

 

 شده و الگوهای آنهای مالیاتی سادهشناسی نظامآسیب -5

 (FTRنظام مالیات یکپارچه ) -5-1
ی پایین رعایت قوانین و مقررات در ارتباط با آن به به دلیل بار مالیاتی محدود و هزینه( FTR) های مالیات یکپارچهاز نظام

ی قابل بیانگر استقبال و تمکین داوطلبانه های بانك جهانی در این خصوص،اند. بررسیقابل توجهی با استقبال مواجه شدهصورت 
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باشد. درصد( می 02درصد( و بوروندی ) 01درصد(، اوکراین ) 03درصد(، یمن ) 03ی )آلبان از نظام مالیات یکپارچه در توجه مؤدیان
(Coolidge & Yilmaz, 2015: 46 با این حال، کمبود یا فقدان الزامات قانونی کافی و متناسب در ارتباط با شفافیت فعالیت )

اقتصادی و درآمد واقعی ناشی از آن، عدم کفایت و کارآمدی نظارت بر نظام اقتصادی از طریق نظام مالیاتی در این الگو، سبب 
نظام مالیات یکپارچه توسط کسب  استفاده ازءسو فزاینده خطرچنین گردیده تا کارآمدی و پویایی آن با تردید جدی مواجه باشد. هم

و کارهای مشمول، در ارتباط با مدیریت درآمدهای مالیاتی دولت، با اندازه کسب و کار، رابطه مستقیمی دارد که همین امر وضع و 
مالیاتی به یك گروه مشخص از کسب نماید تا دسترسی نظام اجراء قوانین و مقررات صریح و مشخص در این حوزه را ضروری می

و کارها برای تأمین منابع مالی دولت کاهش نیافته و عدالت مالیاتی به عنوان رکن اصلی هر نظام مالیاتی مطلوب، با چالش مواجه 
گستره عبارت دیگر، اعمال الگوی مالیات یکپارچه نباید موجب گردد تا کسب و کارهای مشمول آن، به نسبت درآمد و نگردد؛ به

فعالیت، مالیات بسیار کمتری در مقایسه با سایر کسب و کارها پرداخت نمایند و همواره باید تناسب میان مالیات پرداختی توسط این 
عمل آمده، به های بهکسب و کارها، در راستای تضمین حقوق متقابل مؤدی و دولت، بررسی و ارزیابی شود. البته نتایج بررسی

کسب و کارهای توسط  معمولاکه  یکپارچه، اتیمال یهانظامو  محقق نشده مسئله معمولا نیاست که ااز آن  یحاک وضوح،
همچنین موجب کاهش میزان تمکین مؤدیان در ارتباط با قوانین و مقررات  ،رندیگیمتوسط مورد استفاده قرار م گاهی ای کوچك

، با هدف کاهش چارچوب حقوقی ذار و در حال توسعه، که در ابتدادر حال گ یاز کشورها یدر برخ شوند.عمومی نظام مالیاتی می
ی کسب و کارهای بینی نشدهافزایش پیش نظام مالیات یکپارچه، وضع و اجرا گردید؛ های آن در حوزه مالیات،دولت و مسئولیت

رآمد و تعداد کارکنان بوده، و رضایت مثابه موضوع نظام مالیاتی یاد شده، که معمولا به دلیل عدم اظهار صادقانه میزان دکوچك به
 & Birdها دشوار باشد. )لحاظ سیاسی و اجتماعی، برای دولتقابل توجه مؤدیان از آن، باعث شد، حذف این گونه نظام مالیاتی، به

others, 2008: 59 ه یعنی وضع و اجراء نظام مالیات یکپارچ یاصل لیدلاهمیت  دهد که ازچالش زمانی رخ می نیا( در واقع
در یك کشور،  اتیمال نظام عمومی تیظرف تیتقو کاهش تکالیف و بار مالیاتی کسب و کارهای کوچك، در مقابل ضرورت

درآمدی در ارتباط  یهاآستانه رعایتدر عمل، ( مضاف بر این، Engelschalk, 2004: 279توجهی کاسته شود. )صورت قابلبه
و مدارک ثبت، ضبط و ارائه شده در نظام  اسنادنقصان یا فقدان  لیبه دلبا تعیین نظام مالیاتی حاکم بر کسب و کارهای کوچك، 

 دشوار است. مالیات یکپارچه، بسیار
صورت قابل ، بهمورد در دو ،ژهیوبه نظام مالیات یکپارچه،استفاده از وءخطر س های انجام شده حاکی از آن است کهبررسی

 :ابدییم شیافزا توجهی،
 ؛است کم یا زیاد یناسبتطور نامبه ایوضوح مشخص نشده به نظام مالیات یکپارچه، درآمدی آستانه)یك( 
 کسب و کارهای و متمایز از متوسط ( متناسب با کسب و کارهایSTRشده )ساده یاتیمال نظام كی بینیپیشعدم )دو( 

شده و ملزم نشدن به رعایت قوانین و مندی از نظام مالیاتی سادهد تا کسب و کارهای متوسط، برای بهرهشوموجب می ،کوچك
مقررات پیچیده مالیاتی، که رعایت آن توسط صاحبان مشاغلی که معمولا آگاهی متناسب مالی و حقوقی نداشته و درآمد ایشان نیز 

صورت کلی کمیت و کیفیت میزان گردش مالی یا تعداد کارکنان و به ند،کبرای استخدام متخصصان مالی و حقوقی، کفایت نمی
  صورت غیرواقعی گزارش دهند.کسب و کار خود را به

توان از نظام مالیاتی یمن یاد کرد که در اصلاحات اخیر، (، میFTRای موفق از نظام مالیات یکپارچه )البته به عنوان نمونه
ت صریح، به تمام مشاغلی که الزام قانونی تنظیم دفاتر رسمی و نگهداری آن نداشتند، مجوز رغم عدم تعیین آستانه مالیاعلی
مندی از نظام مالیات یکپارچه را داد. نظام مالیاتی جدید یمن که بسیار مشابه با مقررات کسب و کارهای خرد، کوچك و بهره

بینی نمود نماید؛ این ظرفیت قانونی را پیشمی( عمل Micro, Small & Medium Enterprises: MSMEمتوسط در هند )
 ,IFCکه مسئولیت مالیاتی کسب و کارهای مختلف در مذاکرات تعاملی با کارشناسان سازمان امور مالیاتی یمن، تعیین گردد. )

مستمر برای  ی آن یك درآمد محدود اماصورت سالانه به میزان مشخصی افزایش یافته که در نتیجهبه ثابت اتیمال نیا( 2008
های انجام شده حاکی از آن است که بخش قابل توجهی از کسب و کارها، فارغ از میزان شود. بررسیبینی و تضمین میدولت پیش

دلایل مند شوند؛ تا جایی که حتی نیمی از مشاغلی که بهدهند از نظام مالیات یکپارچه بهرهی حسابداری، ترجیح میفعالیت و شیوه
 یاتیمال یهانظام خلی، دفاتر قانونی معتبر و مرتب دارند، تمایل دارند، مشمول نظام مالیاتی یاد شده قرار گیرند. البتهحسابداری دا

برای کارکنان بخش عمومی، زمینه مساعدی برای  3های اختیاریبینی طیف وسیعی از صلاحیتدلیل پیشمحور که بهمذاکره
 ربوط به شفافیت مالیاتی، در غالب کشورها، در حال حذف تدریجی است.ی مقررات مجرایم متعدد است، با توسعه

در  است؛مشاهده قابل  یگر از نظام مالیات یکپارچه موفق، تا پیش از تصویب اصلاحات قانون جامع مالیاتی بوروندی،د نمونه
تعیین شده برای از آستانه  یشترب یبا گردش مال کسب و کارهای کوچك حتی، این کشور تا پیش از اصلاح قانون جامع مالیاتی

شده، قرار همچنان مشمول نظام مالیاتی ساده ،ساده یحسابدار با رعایت قواعد و اصولتوانند یم شمول نظام مالیات یکپارچه،

                                                           
1. Discretionary Power 
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 ن کشوری در ایاتیمال نظام عمومیاز  و متمایز متفاوت یبه طور کل ی،حسابدار هایشیوه یسازساده نیحال، ا نیبا اباشند. داشته
دهد، به دلیل فقدان هرگونه امتیاز قابل توجه برای کسب و کارهای کوچك در این شیوه ها نشان میالبته بررسی شد.یم یتلق

رسد، نظر می( بنابراین بهIFC, 2012aتشخیص مالیات، کمتر از یك درصد کسب و کارهای مزبور، از این روش بهره بردند. )
های معناداری است که سبب شود مؤدیان مالیاتی از اقتصاد غیررسمی بینی مشوقیکپارچه نیازمند پیشمعماری یك نظام مالیات 

صورت کارآمد و دقیق در صورتی که نظام مالیات یکپارچه به رسد،نظر میبه نیبنابرا منصرف و به سمت این نظام متمایل شوند.
شده با مقررات الزام ها دیگر مالیاتی سادهم با نرخ مالیات بسیار پایین و نظاممؤدیان میان این نظا که یهنگاممعماری و اجراء گردد، 

شوند؛ حتی در مواردی ( ناگزیر به انتخاب میTOTRبر گردش مالی ) اتیمالبه رعایت اصول و قواعد حسابداری ساده مانند نظام 
یات یکپارچه است؛ با اظهار خلاف واقع میزان گردش ها به میزان قابل توجهی بیش از آستانه شمول نظام مالکه گردش مالی آن

ی نیز گزارش آلبان در نظام مالیاتی یمشابه وضعیت کنند، همچنان تحت شمول نظام مالیات یکپارچه ابقاء شوند.مالی، تلاش می
ظام مالیات مجوز داده شد تا در صورت تمایل، مشمول ن کسب و کارهای کوچك یدر ابتدا به همهدر این کشور  است؛شده

شد، گردش مالی برخی کسب و کارها، در برخی از فصول سال، بیش از آستانه شمول نظام بینی میالبته پیش یکپارچه باشند.
( در وضعیتی کاملا مشابه کشور IFC, 2009شده قرار گیرند. )های دیگر مالیات سادهمالیات یکپارچه شده و موقتا مشمول نظام

شده نیز مبتنی بر حسابداری ساده، برای مؤدیان مطلوب نبوده فلذا قرار گرفتن تحت شمول نظام مالیات ساده بوروندی، نظام مالیاتی
 (IFC, 2012aمندانه نیست. )برای ایشان چندان رضایت

 

 (TOTRنظام مالیاتی مبتنی بر گردش مالی ) -5-2
کشور افریقای جنوبی، اوکراین و یمن، نظام های صورت گرفته توسط بانك جهانی مشخص گردید، تنها در سه در بررسی

مالیات بر گردش مالی بدون هرگونه تکلیف مضاعفی بر کسب و کارهای کوچك اعمال گردیده، دو کشور آلبانی و بوروندی، ترجیح 
مالیاتی را مناسب آور نمودن رعایت مقررات مربوط به حسابداری ساده، الزامی نمایند و نپال این نظام دادند این نظام را با الزام

ناگزیری، هنگام اعمال بر کسب و کارهای  صورتبه رسد، نظام مالیات بر گردش مالی،نظر میبه حال نیبا ااقتصاد خود نیافت. 
ماند. در واقع، این قسم نظام مالیاتی، در مرحله اجرا نه توانسته به میزان کافی، کارآمدی و کوچك، از نیل به اهداف خود ناکام می

بانه میان مؤدیان جهت تمکین داوطدرآمدزایی مدنظر بخش عمومی و دولت را تأمین نماید و نه توانسته محبوبیت قابل قبولی به
های انجام شده در خصوص تعداد مؤدیان مشمول نظام بینیاست که خلاف پیشها نشان دادهداشته باشد؛ به همین دلیل بررسی

 0کمتر از کمی  منیدرصد و در  11 کمتر از نیدرصد، اوکرا 3حدود  یجنوب یقایفرادر مالیات بر گردش مالی، تبعیت از این نظام، 
 (IFC, 2008 & IFC, 2009 & Smulders, 2012: 191ست. )اهدرصد بود
نظام مالیات بر گردش مالی، نسبت به دهد که چرا یرا نشان م تعددیم لیدلا های انجام شده،یبررسو  لیو تحل هیتجز

 است.هبرآوردهای کارشناسی و انتظارات مدیریتی، توفیق بسیار کمی در جلب مؤدیان مالیاتی به تمکین داوطلبانه داشت
های عمومی مبتلابه نظام مالیات بر گردش مالی، نرخ مالیاتی نسبتا گزافی بر مؤدیان تحمیل البته در اوکراین، علاوه بر چالش

شود، در مواردی که نظام مالیات بر گردش مالی، علاوه بر مالیات بر درآمد شامل مالیات بر ارزش افزوده نیز مینرخ  نیاگردد. می
نظام مالیات بر گردش از اعمال  یناش یاتیمال نرخ، نیبنابرادرصد است.  3موارد شمول انحصاری بر مالیات بر درآمد درصد و در  31

تواند به چالشی جدی برای کسب و کارهای دارای حاشیه سود نسبتا کم، تبدیل شده و به تعطیلی و رکود این بخش از مالی، می
 نظام اقتصادی منجر گردد.

انتخاب میان نظام مالیات بر گردش مالی و نظام مالیات یکپارچه برای اعمال بر کسب و کارهای کوچك، به  رسد،نظر میبه
دلایل و قرائن چندانی در زمینه تفاوت اگرچه شود. همچنین های اقتصادی و حتی سیاسی بدل مییك چالش جدی برای نظام

احتمال کاهش رسد؛ نظر میو نظام مالیات بر گردش مالی وجود ندارد؛ اما بهمعنادار میان میزان سوءاستفاده از نظام مالیات یکپارچه 
است تا نظام کسب و کار باعث شده یحقوق تیوضع رییتغ های آن به دلیلمؤدیان در قبال سازوکارهای مالیاتی و هزینه تیمسئول

های انجام شده بررسی نیهمچنباشد. ها کارآیی بیشتر و برای مؤدیان سهولت مطلوب مضاعف داشتهمالیات یکپارچه برای دولت
کسب و کارها با استفاده از نهادهای حقوقی مختلف مانند فروشکستن یك کسب و کار متوسط به از  یاریبس بیانگر آن است که

( IFC, 2009تری بر ایشان اعمال گردد. )تر و سهلشوند، نظام مالیاتی مطلوبو کارهای کوچك زیر مجموعه، سبب می کسب
 بینیپیشعدم  در این کشور باشد؛می مننظام مالیاتی ی های مالیاتی در یك کشور،نظام بر هم خوردن تعادلواضح از  نمونه كی

جهت جلوگیری از سوءاستفاده از این نظام توسط کسب و کارهای متوسط یکپارچه به اتیمال نظاممناسب در اعمال  یهاتیمحدود
 0کمتر از  2113، در سال جهیدر نتمبتنی بر گردش مالی، در عمل متروک و منسوخ گردد.  اتیمال سبب شده تا نظام، و بزرگ
ه دلیل اعمال نظام مالیات بر گردش مالی بر این بودند، ک یبر گردش مال اتیمالمؤدی نظام  کسب و کارهای فعال در یمن،درصد 

 (IFC, 2008المللی این کسب و کارها و عدم تجویز قانونی اعمال نظام مالیات یکپارچه بر ایشان بود. )درصد نیز فعالیت بین 0
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اساس سودآوری کسب و های مختلف نظام مالیات بر گردش مالی را بر نرخ ،در ابتدا ،3سازمان امور مالیاتی، یجنوب یقایفرادر 
های درآمدی واقعی کسب و کارهای این کشور نبود فلذا تصمیم بر نمود؛ البته معیاری که چندان مبتنی بر تفاوتکارها تعیین می
تصاعدی یکنواخت وضع شود که یك تا هفت درصد از گردش مالی کسب و کار را به عنوان مالیات اخذ  گذارینرخ آن شد تا نظام

کسب و  بیشتر یبرا بار مالیاتی نظام مالیات بر گردش مالی افریقای جنوبی،اگرچه ( البته Smulders, 2012: 201)نماید. می
پذیرش و تمکین مؤدیان به این نظام مالیاتی در است، اما  نیاوکراموارد مشابه در کمتر از  یطور قابل توجههب کوچك، کارهای

شد، نظام بینی میاست. در واقع، پیشهای انجام شده در این کشور، بودهبینیحتی پیشافریفای جنوبی بسیار کمتر از اوکراین و 
مؤدی پذیرفته شده و تمکین گردد  01111کم توسط مالیات بر گردش مالی در افریقای جنوبی، طی دو سال نخست اعمال، دست

گذاری تصاعدی مکین نکردند. مضاف بر این، نرخستانی را نپذیرفته و تمؤدی، این نظام مالیات 3111لکن این هرگز بیش از 
شدند. ای تعیین شده بود که بیشتر کسب و کارها مشمول کمترین نرخ تعیین مالیات میگونهستانی بهیکنواخت در این نظام مالیات

است که دسترسی به آید آن دست میای که از تجربه اعمال نظام مالیات بر گردش مالی در افریقای جنوبی، بهمهمترین آموزه
ویژه گذاری و گسترش نظام مالیاتی بهاطلاعات واقعی کسب و کار مؤدیان مالیاتی و میزان توسعه این کسب و کارها در جهت پایه

ترغیب کسب و کارهای غیررسمی برای رعایت قوانین و مقررات مالیاتی، اهمیت غیرقابل انکاری دارد. البته یکی از مهمترین 
ها بود. این امر سبب گردید از رسانی صحیح در ارتباط با آنهای مالیاتی در افریقای جنوبی، عدم اطلاعنظامفقیت دلایل عدم مو

نظام مالیات بر گردش مالی ناکام مانده و از سوی در خصوص توسعه و گسترش  2113گرفته در سال های صورتسو، تلاشیك
هایشان، اظهار سردرگمی و فقدان اطلاعات کافی نظام حاکم بر فعالیتدر ارتباط با  دیگر، تقریبا تمامی کسب و کارهای این کشور،

درصد از مؤدیان نظام مالیات بر گردش مالی، در پاسخ  03قبول، و صحیح نمایند. در واقع طی یك نظرسنجی با جامعه آماری قابل
نظام بر اند که با توجه به اعمال این اظهار داشته« ا تقریبا هیچهیچ ی»نظام مالیاتی مزبور، پاسخ به میزان اطلاع از کمیت و کیفیت 

 ( Smulders and others ,2012: 189گردد. )درصد مؤدیان افریقای جنوبی، آماری اسفناک محسوب می 31بیش از 
 

 شدهی سادهاتیمال هاینظاماستفاده از ءسو -5-3
نظام مالیات بر گردش مالی، در معرض سوءاستفاده از  صورت کلی بیشبه نظام مالیات یکپارچه،دهد که ینشان م هابررسی

باشد که این موضوع در نپال و بوروندی کاملا مشخص بوده لکن در یمن به دلیل ویژه توسط کسب و کارهای غیررسمی، میبه
نظام مالیات میزان سوءاستفاده از  نظام مالیات یکپارچه این موضوع کمتر مشهود است. در واقع درآمدی آستانهتعیین غیرصریح 
نظام مالیات بر گردش مالی در افریقای جنوبی و که سوءاستفاده از درصد بوده حال آن 01درصد و در یمن  20یکپارچه در نپال 

 است. درصد برآورد شده 21اوکراین همواره کمتر از 
 

 (Coolidge & Yılmaz, 2015جدول شماره دو )

 درصد پذیرش از کل )مؤدیان عملی( از کل درصد شمول مالیاتی نظام کشور
 درصد سوءاستفاده

 )از مؤدیان مشمول(

 FTR 03 00 03 یمن

 FTR 13 01 10 بوروندی

 FTR 33 31 23 نپال

 FTR 03 03 3 آلبانی

 TOT 30 3 33 آفریقای جنوبی

 TOT 31 10 33 اوکراین

FTR نظام مالیات یکپارچه   

TOTR مالیات بر گردش مالی نظام   
 

نظام مالیات یکپارچه بر کسب و کارهای کوچك، رسد، تجویز اعمال نظر میبه ،ستانیاتیمال گذاری عمومیاستیس بنابراین در
ی حسابداری،  نظام مالیات بر گردش مالی بر اساس رعایت استانداردهای اولیهبدون نیاز به ارائه هر قسم گزار حسابداری و اعمال 

عنوان نمودن امکان سوءاستفاده از نظام مالیاتی، همواره به نظام مالیات یکپارچه، در فراهممنطقی است. با این حال، ظرفیت بالای 
نظام ستانی و اصل عدالت مالیاتی مطرح است. در واقع، هرچند سطح درآمدی مؤدیان چالشی جدی در ارتباط با نظام عمومی مالیات

قع شدن، سبب انحرافات متعددی در مالیات یکپارچه، بسیار کم است لکن ظرفیت بالای این نظام مالیاتی در مورد سوءاستفاده وا

                                                           
1 Revenue Service 
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انگیزه شد از توسعه و ارتقاء فعالیت نظام عمومی مالیاتی مانند کاهش واقعی یا کم اظهاری درآمد کسب و کار و گستره آن یا بی
ارتباط با کاهش  گذاران نظام مالیاتی و مدیران اجرایی آن، باید دررسد، سیاستنظر میشود فلذا بهها، میاقتصادی یا عدم اظهار آن

صریح، دقیق و  تعیین و تبیین، یاتیمال گذاریاستیس حیثاز های یاد شده، تمهیدات لازم را معمول دارند. سوءاستفاده
های مالیاتی، یك رکن اساسی در معماری نظامی کارآمد و مؤثر است. همچنین از نظام ی درآمدی شمولهاآستانهی کارشناسانه

، اقدامات مرتبط با نظارت بر رعایت قوانین و مقررات توسط مؤدیان معمول گردیده و باید گسترش آن بر منظر مدیریت مالیاتی
رسد، تأثیر ناچیز کسب و کارهای نظر میای مانند کسب و کارهای کوچك، تأمین گردد. البته، بهمؤدیان کمتر مهم قلمداد شده

عه، اهتمام مدیران مالیاتی به نظارت بر رعایت قوانین و مقررات عمومی کوچك، سبب شده، تقریبا در تمام کشورهای در حال توس
مالیاتی توسط این کسب و کارها، ناکافی باشد؛ فلذا نظارت مدیران مالیاتی معمولا بر کسب و کارهای متوسط بیش از کسب و 

داشت، فقدان نظارت کافی بر کسب و تر است. لکن باید توجه کارهای کوچك بوده و این نظارت بر کسب و کارهای بزرگ گسترده
 های مالیاتی، سبب کاهش کارآمدی نظام مالیاتی خواهد شد.نظامعنوان بستر سوءاستفاده از کارهای کوچك، همچنان به

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -6
ای معماری و گونهید بهاست که نظام مالیاتی کشورهای توسعه نیافته و در حال توسعه، بااز حیث نظری، کاملا پذیرفته شده

های مالیاتی کسب و کارهای کوچك و ی کافی برای تعداد بیشتری از چالشبینی شدهکارهای پیشطراحی شود که شامل راه
یافتگی تغییر یافته و اختصاصی شدن نظام مالیاتی حاکم بر کسب متوسط باشد. البته بدیهی است این اولویت با نیل کشور به توسعه

ها با شده، به جهت تضمین انطباق آنهای مالیاتی سادهنظامها خواهد داشت. البته الشمول بودن آناهمیت بیشتری از عامو کارها 
ای بازبینی و بازسازی گردند. البته باید توجه داشت، در این های اقتصادی، اجتماعی و سیاسی باید به صورت دورهمقتضیات نظام

کم به میزان تحصیلات ها، دستارد علاوه بر میزان درآمد و سود کسب و کارها و تعداد کارکنان آنبازبینی و بازسازی، ضرورت د
های بانکی توسط ایشان، توجه نموده و ها و همچنین شیوه استفاده از حسابهای حسابداری آنمدیران کسب و کار، شیوه

نشان  انیدؤم بررسی تأثیر نظام مالیاتی برحاصل از  یهادادهیل اصلاحات یاد شده بر این مبنا، معماری و اجرا گردد. همچنین تحل
باشد که به شدت بر درآمد کسب و کارهای کوچك، اثرات منفی داشتهممکن است  شده،های مالیاتی سادهنظامدهنده آن است که 

گذاری و گذاری، قانونها، سیاستظامنی این گیری در ارتباط با صرفه و صلاح استقرار و توسعهباید در تجزیه، تحلیل و تصمیم
شده در های مالیاتی سادهنظامهای جدی مربوط به سوءاستفاده از چالشرغم یعلالبته ها مدنظر باشد. اقدامات اجرایی در مورد آن

 ازیاز ن یحاک (IFC, 2008) منیو  (IFC, 2012c) ، نپال(IFC, 2012b) یبوروند های مالیاتیکشورهای مختلف، بررسی نظام
است،  کسب و کارهای کوچك ی مدیریت مالیاتیبرا نظام مالیات یکپارچهبه  یافتهغیرتوسعهدرآمد و کم یکشورها و ناگزیر مستمر

ها نزدیك به های حسابداری استاندارد را نداشته یا خالص درآمد آنکسب و کارها امکان عملی ارائه گزارش نیاز ا یاریبس رایز
ای یا استاندارد را ندارد. هرچند در این های گزاف مدیریت مالی حرفهتاندارد جامعه بوده فلذا تاب تحمیل هزینهکمینه درآمد اس

ی مناسب برای کسب و کارهای کوچکی که درآمدی بیش از کمیته استاندارد جامعه شدهنظام مالیاتی سادهکشورها نیز، بهتر است، 
 گردد. صورت متفاوت معماری و اجرادارند، به

صورت کاملا محدود، بهتر است، تمام مؤدیان مالیاتی، ملزم به نگهداری دفاتر قانونی و همچنین جز در موارد استثنائی و به
ای را پرداخت نمایند. همچنین ها و نوع کسب و کار، مالیات محاسبه شدهارائه گزارش معتبر حسابداری بوده و بر مبنای آن

با  بهتر است نظام مالیاتی قابل اعمال بر مؤدی، علاوه بر صراحت و شفافیت کافی،ده برای تعیین ی درآمدی مشخص شهاآستانه
میزان تحصیلات مؤدی و توانایی وی برای آشنایی با سو و كیاز کسب و کار  یگردش مالمیزان  میان یدر نظر گرفتن همبستگ

های درآمدی یاد گردد، آستانهتأکید می کرد. نییتع گرید یاز سو کاری کسب و و درآمد خالص برآورد شده قوانین و مقررات مالیاتی
 باشند.ای مورد بازبینی قرار گیرند، تا با کمیت و کیفیت مؤدیان مشمول، تناسب کافی داشتهصورت دورهشده باید به

رچه به صورت خاص، استثنائی بر نظام مالیات یکپاشده به صورت عام و های مالیاتی سادهنظامالبته، همانطور که گفته شد، 
ها باید، توأم با حالت عمومی ضرورت رعایت قوانین و مقررات مبسوط و استاندارد حسابداری و مالیاتی بوده فلذا دولت

 یحسابدار های ضروری مانندآموزش کوچك، صاحبان کسب و کارهای، به شدههای مالیاتی سادهنظامگذاری و اجرای سیاست
صورت های بعدی بازبینی و بازسازی نظام مالیاتی، بتواند، بهمانند آن را ارائه دهد تا در دورهساده و  یاتیاظهارنامه مال هیته ی،مقدمات

ی هرچند معقول و منطقی، رعایت قوانین و مقررات عمومی مالیاتی را از مؤدیان مزبور توقع داشته باشد. در این خصوص، تجربه
های عمومی آموزش، مندی از تبلیغات و سایر شیوهنوبی، قابل توجه است که تلاش نمودند، با بهرهی افریقای جتوفیق نیافته

صورت مشخص، بهترین گزینه موجود ها و الگوهای مختلف مالیاتی آشنا سازند تا ایشان بتوانند بهنظاممؤدیان را در ارتباط با 
 یقایفرا های انجام شده درتلاشبدون شك ت داوطلبانه رعایت نمایند؛ صورمتناسب با مقتضیات کسب و کار خود را انتخاب و به

کارآمد باشد.  اریبس های مالیاتی توسط کسب و کارهای فاقد شرایط لازم،نظامتواند در زمینه بازدارنگی از سوءاستفاده از ی، میجنوب
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ه شناسایی کسب و کارهای فاقد مجوزهای لازم و سلب البته معمولا در این موارد، توجه و تمرکز مقامات مالیاتی بیشتر معطوف ب
سازی و آموزش کافی صاحبان کسب و کارهای ی مشخص است و معمولا از آگاهشدهنظام مالیاتی سادهها از مندی آنامکان بهره

 (Smulders & other, 2012: 192شوند. )دارای مجوز، غافل می
ها، رعایت استانداردهای حداقلی ای که در آنشدههای مالیاتی سادهنظامدند، لکن زمانی که مؤدیان مالیاتی معمولا معتق

حسابداری و حقوقی، ضرورت دارد، همچنان برای ایشان پیچیده است؛ تنها راهکار موجود، آموزش و تشویق است. فلذا محبوبیت 
های ها نباید مانع از وضع محدودیتی عمومی دولتنظام مالیات یکپارچه و تمایل مؤدیان به اعمال آن و در نتیجه ملاحظات سیاس

 های مالیاتی و تلاش برای به حداقل رساندن تدریجی آن باشد.نظامبیشتر برای این قسم 
شده، محدود به معافیت یا مسامحه در انجام تکالیفی نظیر نگهداری نظام مالیاتی سادههمچنین باید توجه داشت، انواع مختلف 

 هیچ عنوان موجب تخفیف یا معافیت در محاسبه یا پرداخت مالیات نخواهد شد. سازی، بهاظهارنامه است لکن این ساده دفاتر یا ارائه
سو و شده و مؤدیان آن از یكنظام مالیاتی سادهتر و کارآمد نظام مالیاتی مستلزم انطباق دقیق اصلاحات سودمندبنابراین 

 است.های یاد شدهنظاممقررات از سوی مؤدیان در راستای پیشگیری از سوءاستفاده از  نظارت جامع و مؤثر بر رعایت قوانین و
گر آن است که اصول اساسی، معماری و اجرای نظام مالیاتی کارآمد و پویا در های جهانی بیانتوان گفت، تجربهدر نهایت، می

 ارتباط با کسب و کارهای کوچك عبارتند از؛

و  شده یتلق ی مرتبط با کسب و کارهای کوچكاتیمال استیس در تیاولو كیبه عنوان  دیبا یسازادهس سازی؛. اولویت ساده3
 ها ارائه گردد.و مقررات ضروری، آموزش و راهنمایی لازم و کافی نیز در مورد آن نیقوان نیهمراه با تدو

ی مالیاتی برای کسب کردهایرو ترینو شفاف نیترسادهگذاران باید در پی گذاران و قانونسیاست ترین ساده؛. مطلوبیت ساده2
 . دنباش و کارهای کوچك

به  دی، بامالیو  ی، از نظر زمانمربوط به رعایت قوانین و مقررات مالیاتی یهانهیهز . کاهش هزینه رعایت قوانین و مقررات؛1
 کارهای کوچك باشد.کسب و  ی درآمدی و نیروی انسانیهاییو متناسب با منابع و توانا رسیدهحداقل 
 نیاگر ا یدهد، حتیم شیافزا ی رعایت قوانین رادگیچیخود در کوتاه مدت پ یبه خود رییتغ ؛قانون رییکاهش دفعات تغ .0

بندی اعمال تغییرات رکن اساسی در اثربخشی بنابراین مدیریت زمان. کلی این قوانین و مقررات شود یسازباعث ساده رییتغ
 ر ارتباط با کسب و کارهای کوچك است.سازی مالیات دساده

بواسطه اعمال  دیبا یحقوق فیو تعار میدر مفاه ی، تعارض و ابهامناسازگار و مشخص؛ثابت  فیو تعار میمفاه ستفاده ازا. 0
مقررات رفع شود. همچنین بهتر است، سازوکار هوشمندی اتخاذ گردد تا از تصویب قوانین و  نظام کارآمد تنقیح و تدوین قوانین

 ناسازگار جز در مواردی که اراده صریح قانونگزار بر نسخ قانون قبلی قرار گرفته، پرهیز گردد.
معماری شایسته و اجرای بایسته قوانین و مقررات مالیاتی بدون شك، در گرو  های سازمان امور مالیاتی؛. توجه به ظرفیت0

 ای سازوکار اجرایی آن است.یههای ساختاری و روسنجی و در نظر گرفتن محدودیتظرفیت
 یمدت کوتاه یبراتنها  ای انیدؤاز م یمحدود یمجموعه یکه برا یاتیمال و مقررات نیقوان. عدم مطلوبیت قوانین محدود؛ 3

 .در مورد کسب و کارهای کوچك چندان مطلوب نیستشود، یاعمال م
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 تقوانین و مقررا

 ایران و اجرای اسلامی جمهوری فرهنگی و اجتماعی اقتصادی، توسعه برنامه چهارم قانون از موادی اصلاح قانون .3
 اساسی قانون چهارم و چهل اصل های کلیسیاست

 قانون تجارت .2

 3101 مصوب هاوصول مالیات قانون تسهیل .1
 3110 مصوب درآمد بر قانون مالیات .0
 3110مصوب  تمبر حق و مستغلات و مزروعی املاک و درآمد بر مالیات قانون .0
 3131 سال تجارت مصوب قانون 30 موضوع ماده نامهنظام .3
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 1011بهار ، (15)پیاپی  1، شماره سال پنجم

 

 سهام متیسطوح رقابت در بازار محصول با نوسان ق نیرابطه ب

     

 3یدرائیح لهیجم، 2سعادت شعار یعل، 1خوشکار نیفرز
 21/11/1911تاریخ دریافت:  

 93/12/1911تاریخ پذیرش: 
 

 89818 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

 یهایريگميو یك عامل مهم و حياتي در تصم يسازمانرقابت در بازار محصول، به عنوان یك سازوکار حاکميتي برون
روابط مهم ميان قيمت و نوسانات  سهام با شرایط شرکت،  شوديها محسوب ممربوط به افشای اطلاعات توسط شرکت

سطوح رقابت در  نيرابطه ب يپژوهش بررس نیاست. هدف ا وجهتتغييرات سهام قابل ينيبشيصنعت و بازار و اقتصاد در پ
است و روش  یکاربرد یهاشده ازنظر نوع هدف، جزء پژوهش. پژوهش انجامباشديسهام  م متيول با نوسان قبازار محص

صورت  یياستقرا -ياسيهست. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات ق يهمبستگ یيو محتوا تيپژوهش ازنظر ماه
 132 یهااطلاعات، از داده یآورجمع ی. براکمك گرفته شده است يپانل لياز تحل هاهيفرض ليوتحلهیتجز یگرفته و برا
پژوهش نشان  نیا جیشده است. نتااستفاده 1919-1911 يدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهیشرکت پذ

 یوجود دارد؛ اما رابطه یداريو معن ميمستق یسهام رابطه متيهيرشـمن و نوسانات ق-شاخص هرفينـدال نيب دهديم
 سهام وجود ندارد. متيو نوسانات ق کلیشاخص ا نيب یداريمعن

 

 سهام متينوسان ق  کل،یهيرشـمن، شاخص ا-رقابت در بازار محصول، شاخص هرفينـدال یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 رانیناصر خسرو، ساوه، ا ی، موسسه آموزش عال تیریو مد یمدرس گروه حسابدار -1

 رانیناصرخسرو، ساوه، ا یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -2

 رانیناصرخسرو، ساوه، ا یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -3
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 مقدمه -1
منفي  چولگيا مترادف ب ایپدیدهکه به عنوان  هادارایيافت زیاد و ناگهاني در قيمت  خصوصبهت سهام، ر در قيماانات بازسنو

با توجه به اهميت (. 1911)مراد زاده فرد،  دباشمي گذارانقانونو  گذارانسرمایهاصلي  علایق، یکي از شودميبازده در نظر گرفته 

اثرگذار و تلاش در جهت کاهش  هایمؤلفهایي پژوهشگران وجود دارد که با شناس ، این باور در بين1هامنوسانات شدید قيمت س

 .را افزایش داد گذاریسرمایهتعادل و توازن در بازارهای سرمایه را بهبود داده و  توانميسقوط قيمت سهام،  كریس
 گرفته صورت ،شودمي ثبات کاهش یا افزایش باعث شدید رقابت اینکه مورد در تجربي و نظری بحث یك اخير، سالهای در

 ارائه مالي بخش در رقابت ثبات رابطه مورد در متضاد هایدیدگاه اثبات برای محکمي شواهد نظری و تجربي مطالعات. است

عامل مهمي است که اقتصاد را در جهان به  زیاداحتمالبه 3محصولات بازارهای در رقابت .(2121، 2)اسلام و همکاران دهدمي

ایجاد انگيزه  ثرقابت باع دهندهنظم. یکي از دلایل چنين استدلالي این است که نيروهای انضباطي و کندمي دایتسمت کارایي ه
بر اساس  (. 1919)ابراهيمي و همکاران،  کندمياز بازار حذف  سرعتبهو مدیران ناکارآمد را  شودميدر مدیران برای رفتار کارا 

و یك عامل مهم و حياتي در  سازمانيبرونعنوان یك سازوکار حاکميتي  ادبيات موجود، رقابت در بازار محصول، به

تين مطالعات در یکي از نخس .(2111، 0)تنگ و لي شودميمحسوب  هاشرکتمربوط به افشای اطلاعات توسط  هایگيریتصميم

رقابت و  فبه این نتيجه رسيد که بين معيارهای مختلمحصول بر عملکرد  ازاربررسي اثر رقابت در ب ( با 1119، 5انجام شده )نيکل

با مطالعات در  تدریجبهدر مورد رقابت بازار محصول  در سالهای بعدی تحقيقات  .شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد ردعملک
محققان رابطه بين شاخص رقابت و بازده سهام را بررسي کردند.  طرفازیكسرمایه آميخته شد.  زمينه بازده بازار سهام در بازار

 ( 2111) 7. شارماکنندميدر صنایع متمرکز بازدهي کمتری کسب  هاشرکتکه نشان دادند  ( 2112) 6هو و رابينسون مثالعنوانبه

صنعت به عنوان شاخص برای  و اندازه بازار هيرشمن، شاخص لرنر-رقابت بازار محصول شاخص هرفيندال ندبعدیچاز شاخص 
یکسان بود. از سوی دیگر، محققان ارتباط بين ( 2112) او در واقع با نتایج هو و رابينسون گيرینتيجهسطح رقابت استفاده کرد و 

شواهدی به دست آوردند مبني بر اینکه  ( 2112) 8دادند. گاسپار و ماسا مطالعه قرارمحيط رقابتي و نوسانات بازده سهام را مورد 

از قدرت بازار بالا، جریان نقدی پایدارتری دارند. همچنين بيان کردند که  گيریبهرهمتمرکز با  در صنایع شدهتأسيس هایشرکت

 9مورالس و ژادانو. همچنين شودميت خاص سهام کمتر از قيمت سهام کمتر باشد نوسانا گذارانسرمایهانتظار  هرچه انحراف

 آن با شرکت یك که رقابتي ميزان. هستند روبرو محصولات بازارهای در رقابت نوعي با ها شرکت اکثر( نشان دادند که  2111)
 اختيارات بر خود تأثيرات طریق از. دهدمي قرار تأثير تحت را خود بهادار اوراق ارزش و گردد بازمي آن نقدی جریان به است روبرو
 و سهام صاحبان حقوق بازده بين معکوس رابطه به منجر و گذاردمي تأثير سهام قيمت بر محصول بازار در رقابت سهام، قيمت

 ترتخصصيمطالعاتي  رد شودمي اختيارات قيمت سهام  هایقيمت در منفي نوسانات از انحراف یك ایجاد باعث و شودمي نوسانات

نوسانات و حتي ریسك  تواندمينيز نشان داند که رقابت در بازار محصول  (2118) 11حسين و اسکارو ( 2118) 11و ژانلي نيز 

  قرار دهد. تأثيرقيمت سهام را تحت 
در راستای انتخاب سبد سهام بهينه، در تحقيقات قبلي رابطه  گذارانسرمایهقيمت سهام برای  بر مؤثربا توجه به اهميت عوامل 

ن رقابت در بازار صنعت و محصول با ریسك سقوط سهام مورد مطالعه قرار گرفته است؛ اما تاکنون رابطه آن نوسان قيمت سهام ميا
و همچنين شاخص ایکل  هيرشمن-از دو شاخص هرفيندال ،مورد بحث قرار نگرفته است. در این مطالعه برای بررسي این رابطه

 .نگ استفاده شده استوان این دو شاخص از آزمون وویسه تاستفاده شده و در نهایت برای مقا
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
رزش بازار سهام هميشه دارای تغييرات تدریجي نيست؛ بلکه ممکن است دچار تغييرات و نوسانات ناگهاني شود که در این ا

گسترده آن بر  تأثيرنوسانات ناگهاني ارزش بازار سهام به دليل  .و آشفتگي نماید اختلالرا دچار  گذارانسرمایهوضعيت، تصميمات 
، کاهش نوسانات کلان، از اهميت زیادی در مطالعات اقتصادی برخوردار است. یکي از اهداف مهم اقتصاد کلانمتغيرهای اقتصاد 

                                                           
1 Stock Price Volatility 
2 Islam et al 
3 Product market competition 
4 Teng, M. & Li, 
5 Nickell 
6 Hou & Robinso 
7 Sharma 
8 Gaspar 
9 Morellec ., Erwan , Alexei Zhdanov 
10 Li., S., Xintong Zhan 
11 Hussein Abdoh, & Varela, Oscar 
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و در چنين شرایطي  اندازندميبه خطر  را گذاریسرمایهناگهاني اقتصادی از جمله ادوار تجاری است؛ زیرا نوسانات ناگهاني، امنيت 
 (.1912)خيری و همکاران،  به شکوفایي اقتصاد در بلندمدت اميدوار بود تواننمي

 ( 1،2119گودلوسکي و همکاران)دسال گذشته مطرح شده است صدر پيشينه مباحث اقتصادی در یك  امهقيمت س توسانان

 هایشاخصبا  بالایيمواجه بوده و وابستگي  محدودیتبا  تمطالعا زامون فرضيه آماری در این دسته زآ هایروشهر چند 
نوسان، حباب و توانایي شناختن حباب  وجود تردقيقام دارند ولي تشخيص هسزار و منتشر شده رسمي با گيریاندازهاقتصادی 

ادار به وجود هگسترده بعدی در راستای بورس اوراق ب تمينه مناسبي را برای اجرای مطالعازام هواقعي س هایقيمت زا هاقيمت
 مورد اخير هایسال در که است مالي برانگيزبحث موضوعات از یکي سهام، قيمت نوسان (.1911)باسطي راد و یزداني،  آورده است

 بين ارتباط به گرایش، این دليل (.22113للداکيس) است گرفته قرار نوظهور بازارهای در بازار سرمایه پژوهشگران توجه

 از .گرددبرمي اقتصاد کل همچنين و هاشرکت مالي عملکرد بر آن تأثير و هاشرکتسهام  بازده تبع آنبه و قيمت پذیرینوسان

 به را سهام بازده پذیرینوسان آنها که است جهتازاین گذارانسرمایه طرف از سهام بازده مطالعه نوسان سودمندی دیگر، طرف

 برای ابزاری عنوان به معيار این از توانندمي سرمایه بازار گذارانمشيخطي همچنين و گيرندمي نظر در از ریسك معياری عنوان

از  کارا (  بازارهای2113) 3یورک اعتقاد (. به9،2118همکاران و ظفر) نمایند استفاده سهام بازار پذیریآسيب گيری ميزاناندازه
 واکنش نشان ریسك، بودن بالا علامت به بازارها باشد، داشته وجود پذیرینوسان که دارند. زماني تنفر غيرمنتظره پذیرینوسان

 از کنترل استفاده و ایریشه علل با یکي مقابله دارند. آن با برخورد برای راه دو مدیران پذیری؛نوسان علت از دهند. صرفنظرمي

 .شودميسرمایه  هزینه کاهش موجب و یابدمي کاهش واقعي ریسك کار این با که باشدمي آن حذف یا کاهش برای مدیریتي
 ظاهری صرفاً ثبات رویکرد، این حاصل .باشدمي حسابداری مختلف هایروش از استفاده با پذیرینوسان نمودن پنهان دیگر، حلراه

 اطلاعات بازار سرمایه، زیرا ،شودمي کل ریسك افزایش موجب رویه این واقع، در. یابدنمي تغيير واقعي عملياتي ریسك و است

 تنزل بهادار قيمت اوراق و گذاردمي فزوني به رو سرمایه هزینه بنابراین، آورد.نمي دست به مالي هایصورت از را خود موردنياز

شد )قرباني و  قائل آن تمایز اساس بر واکنش و پذیرینوسان با ارتباط در مذکور رویکرد دو بين توانمي باشد، کارا بازار اگر یابد.مي
 (.1919همکاران،
اقتصاددانان کلاسيك معتقدند که  .شودمياز بازار یاد  ایویژهساختار و سازمان  عنوانبهه رقابت ژاقتصاد از وا هاینظریهدر 

 .(1919)نيکبخت و قاسمي،  ، بازار رقابتي استدیگرعبارتبهبهترین مکانيسم هماهنگي و تخصيص منابع، نظام بازار و یا 
ي گيرد. در نهادها پيش دیگراز طریق آن، بهتر از دیگری عمل کرده و از  تا کوشدمي، فرایندی است که هر نهادی پذیریرقابت

یکدیگر به رقابت روت، بيا برای رسيدن به ث بایستيمي، لازممالي، فني و تخصصي  ع، کشورها به دليل کمبود منابالملليبينسطح 
 الملليبيناساسي کشورهای مختلف در سطح  هایچالشرقابتي در جهان امروز به یکي از  هایتوانمندی کسب، روازاینبپردازند. 

 ابتي،قدر محيط ر هاشرکتکه حفظ و بقای  شودمي انبيدر ادبيات راهبردی (. 1912سليمان خان و پورزماني، ) استتبدیل شده 

 پذیریرقابت. شرکتهاست ازاریب رتقد منزلهبهابتي قت ریو کسب مز گذاردنميمزیت رقابتي برای آنها باقي راهي جز کسب 
 طورکليبه شودميتعریف  الملليبينسهم خود در بازارهای ملي و  زایشو اف داشتننگهقتصادی بنگاه برای ثابت توانایي ا منزلهبه

توليد و جلوگيری از  هایهزینه اهشک رایب را مدیران ۀو انگيز کندميراهبردی عمل  ازوکاریس  منزلهبهرقابت در بازار محصول 
 .(1918)اکبری و همکاران،  دهدميافزایش رقبا و جلوگيری از خطر ورشکستگي  هواگذاری سهم بازار ب

تيابي برای دس که گروهي دانندميعيتي ضست. برخي رقابت را وا شدهبيانقابت تعابير گوناگوني در تحقيقات مختلف از مفهوم ر
دیگری از  تحقيقات در  .(1913)شعباني،  دبکوش دیگران بردر پيشي گرفتن  هرکدامکنند و  مبارزه یکدیگردی، با به امکانات اقتصا

یك  معنای کنترلرقابت به عنوان توان بازار شرکت ها و به که ده و بيان ش ده استفاده شمفهوم توان بازار در جهت تعریف رقابت 
چندجانبه یا  رتوان بازار به معنای توان انحصاری، انحصا . در تعریف عملياتي،باشدميصول یا سطح توليد مح قيمت برشرکت 

تي ت: رقاباسده قابتي بودن بازار چنين تعبير شهمچنين در برخي از تحقيقات از مفهوم ر(. 2113، 5)پاندی تاس شرکترقابتي یك 

بت به دیگری های آنها نسالاتنگاتنگ دارند و کرقابت  کالامختلف در توليد و فروش  هایشرکتکه  معناستبودن بازار بدین 
چراکه اگر غيرازاین باشد، بازار محصول به سمت انحصار یا انحصار چندجانبه  ؛ (1919پور حيدری و همکاران، ) نداردبرتری چنداني 

منابع است که  بهينه تخصيص برایموردنياز  مکانيزم یكرقابت در بازار محصول (. 1912 پور و بزرایي، يخدام) کندميتمایل پيدا 

، 6)لاکس مانگا و یانگ پردازندميکمياب در بازار سرمایه به رقابت  زیاد موجود در صنعت مشابه، جهت جذب این منابع هایشرکت

2113).  

                                                           
1 Godlewski 
2 Leledakis 
3 Zafar et al 
4 York 
5 Pandey 
6 Laksmana, I, & Yang, 
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است.  توجهقابلتغييرات سهام  بينيپيشروابط مهم ميان قيمت و بازده سهام با شرایط شرکت، صنعت و بازار و اقتصاد در 
جذاب است بایستي دست به تحليل صنایعي بزند که در آنها  گذاریسرمایهاقتصاد و بازار برای  دهدميکه تشخيص  گذاریسرمایه

که در پي  گذاریسرمایهمبتني بر ارزیابي ریسك و بازده خواهد بود. بنابراین  هاتحليلین و ا شودميفرصتي برای آینده دیده 
 بایستي شرایط بازار را مورد توجه قرار دهداست،  (یعني ریسك)حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم اطمينان 

ایجاد انگيزه  که رقابت شدید در بازار محصولات، باعث کنندميپژوهشگران در ادبيات اقتصادی استدلال (. 1911)رضایي و حقيق، 

رقابـت در بـازار محصـول از طریـق  واسطهبهمهم، که  سازوکاریك  .(2111، 1)آلن و گيل شودميدر مدیران برای رفتار کارا 

که  اندکردهپيشـين استدلال  هایپژوهشنمایندگي است.  هایتعارض، کاهش شودميتسـهيل در ارزیـابي عملکرد مدیران ایجاد 
کارا برای بـه تحـت کنتـرل درآوردن مشـکلات  دهندهنظمنظارتي و  سازوکارعنـوان یك  بـه تواندميرقابت در بازار محصول 

ي آنها مال هایصورتبایـد در کيفيـت  هاشرکتنماینـدگي  هایهزینه ترپایيننماینـدگي استفاده شود. در این راستا، سطح 
 کندميرا فراهم  ایانگيزهکه رقابت در بازار محصول، در مدیران  کنندميمنعکس شده باشد. اخيراً مطالعات از این ایده نيز حمایت 

پژوهش چنـگ و نتایج  .(1919نمازی و رضایي، ) گرددکه با دقت هر چه بيشتر منـافع آنهـا بـا منـافع سهامداران منطبق 

اثرات  شـمن(آمریکایي رقابت در بازار محصـول )شـاخص هرفينـدال هير هایشرکتنيـز نشان داد که در  ( 2119) 2همکـاران

 .ماننـد کيفيـت اقـلام تعهـدی، مربوط بودن و ...( دارد هایيشاخصکيفيت سود ) هایشاخصمثبتي در بهبود 
اقتصادی و عوامل مؤثر بر محيط کار بررسي شده  بازار محصول، نوسانات متغيرهای کلان هایویژگي ياریات بسدر مطالع

رابطه رقابت در  .تم شده اسرقابت در بازار محصول بررسي انجا ویژهبه و صنعت سطح در کنندهتعيين عوامل رهکمتر دربا اما است؛
رقابت در بازار محصول بر خطر  تأثير، در ارتباط با طورکليبهبازار محصول با نوسان قيمت سهام مورد بررسي قرار نگرفته است؛ اما 

 یهزینهکه رقابت در بازار به عنوان یك مکانيزم خارجي راهبری شرکتي سبب کاهش  شودمي سقوط قيمت سهام استدلال
عملياتي و افزایش  هایگيریتصميم ، کاهش تخلفات توسط مدیران، بهبودگذارانسرمایهنمایندگي و همسویي منافع مدیران و 

، اما در صورت ضعيف بودن رقابت بازار یابدميآتي قيمت سهام کاهش  ری مالي شده که در این حالت خطر سقوطکيفيت گزارشگ
 سبب افزایش مسائل و مشکلات نمایندگي ناشي از تضاد منافع مدیر و (بازار محصولات شرکت انحصاری بودن)محصول 

دارند و  تریمبهماطلاعاتي  ، محيطکنندميع انحصاری فعاليت که بازارها و صنای هایيشرکت، روازاین. شودمي گذارسرمایه
، این امکان وجود دارد که دیگربيانبهبيشتر است.  هاشرکت گونهایندر  گذارانسرمایهعدم تقارن اطلاعاتي بين مدیران و  درنتيجه

احمدی و همکاران، ) کندبه نفع خود استفاده  کنترل داخلي، سود را مدیریت کرده و از منافع سهامداران مدیریت با استفاده از ضعف
1912). 
 

 پیشینه پژوهش -3

: IFRS پذیرش و سهام قيمت بودن اطلاعاتي محصولات، بازار در رقابت (  در تحقيقي با عنوان2121) 3وانگ و همکاران

 اجباری تصویب ویژهبه است، بازار کارایي بهبود آنها هدف که تغييراتي چگونه کهکردند  بررسي موضوع را  اروپا  این از شواهدی
 تأثير سهام قيمت بودن اطلاعاتي و محصول بازار در رقابت بين رابطه بر ،(IFRS) مالي گزارشگری الملليبين استانداردهای

 قيمت بودن اطلاعاتي و محصول بازار رقابت بين منفي نتایج بيانگر ارتباط اروپایي، هایشرکت از اینمونه از استفاده با. گذاردمي
 رقابت با که هایيشرکت برای سود اعلاميه پيرامون سهام قيمت( ترکوچك) تربزرگ تغييرات با نتایج آنها نشان داد است، سهام
 و مثبت تأثير لرنر ( نشان دادند که شاخص2121اسلام و همکاران ) .رخ مي دهد هستند، مواجه محصولات بازار در( کمتر) بيشتر
 و اندونزی هایبانك برای ثبات و بازار رقابت بين معناداری و منفي رابطه و ؛دارد سنگاپور و مالزی هایبانك در ثبات بر داریمعني
 دهدمي نشان نتایج. دهدنمي نشان داریمعني ارتباط هيچ فيليپين تجاری هایبانك در ثبات و رقابت رابطه دارد. همچنين تایلند

 رابطه مقابل، در. دارد تایلند و اندونزی سنگاپور، مالزی، هایبانك در سرمایه نسبت بر توجهيقابل تأثير محصول بازار در رقابت که
 بازار تهدیدات با عنوان ایمطالعه( در 2118لي و ژان ) .است منفي فيليپين هایبانك در سرمایه نسبت و محصول بازار رقابت بين

 بدتر منفي اطلاعات از جلوگيری برای را مدیران انگيزه محصول بازار رقابتي فشارسهام نشان دادند که  سقوط خطر و محصولات
 کاهش به منجر و شوندمي منتشر بارهیكبه شده جمع اطلاعات ،شوندمي جمع اوج نقطه یك در منفي اطلاعات وقتي. کندمي

 تهدیدات که هایيشرکت که نشان دادند محصول، بازار تهدیدهای از معياری از استفاده با. شوندمي سهام قيمت بزرگ و ناگهاني
 با تفاوت وتحليلتجزیه و ابزاری متغير وتحليلتجزیه با نتيجه این. هستند سهام سقوط مستعد بيشتر دارند بيشتری محصولات بازار

 نوسانات محصول، بازار در ( در تحقيقي با عنوان رقابت2118) 0حسين و اسکار. شودمي تأیيد بازار در رقابت به برونزا شوک

                                                           
1 Allen, F., and Gale 
2 Cheng 
3 Wang et al 
4 Hussein Abdoh, & Varela, Oscar 
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 سيستماتيك نوسانات به را نسبت فردمنحصربه نوسانات  ،رقابت بازار محصول که دهندمي نشان سيستماتيك و فردمنحصربه
 در تغيير تأثير تحت بيشتر نيز صنعت یك در شرکت یك رقابتي مزیت آنها همچنين نشان دادند که. دهدمي افزایش بيشتر 

به بررسي رقابت در بازار محصول و تصميمات ( 2118) 1ماناکشلا . دارد وجود زیادی رقبای که است شرکت خاص هایهزینه

رابطه مثبتي وجود دارد و  گذارانسرمایه پذیریریسكکه بين رقابت در بازار محصول و  دهدميو نشان  پردازدميی گذارسرمایه
 آکينس  و .کندميعمل  گذارانسرمایه، گذاریسرمایهتصميمات  به دهندهنظمعنوان یك عامل  رقابت در بازار محصول به

 گرددمي باعث گران معامله بين اطلاعاتي تقارن عدم ناقص، رقابت شرایط در که دادند نشان خود مطالعات در (2118همکاران  )
 هزینه بر موضوع این و گرددمي منجر نقدینگي عرضه به اطلاعاتي تقارن عدم .یابد کاهش کامل رقابت به نسبت سهام قيمت که

 .دارد وجود هیسرما و هزینه غير مطلع و مطلع گرانمعامله بين مثبت ارتباط یك ،روازاین .گذاردمي تأثير سرمایه
تمرکز بالای  نشان داد ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسك سقوط آتي قيمت سهام( در بررسي 1911مراد زاده فرد )

از  ازحدبيش. همچنين قدرت بازار و اندازه دهدميآن صنعت افزایش  هایشرکتصنعت، ریسك سقوط قيمت آتي سهام را برای 
قدرت بازار بر ریسك  تأثيرشرکت  ازحدبيششرکت، یك اثر تعاملي بر ریسك سقوط قيمت آتي سهام دارد؛ بدان معني که اندازه 

اثر ارتباطات سياسي بر خطر سقوط قيمت سهام با  در بررسي  (1918)بحری ثالث و عبرتي . کندميریزش قيمتي سهام را تشدید 
نشان داد که ارتباطات سياسي بر خطر سقوط  در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت بر رقابت بازار محصول در تأکيد

ذخيره اخبار بد و عدم انتشار آن وضعيت شرکت را مساعده جلوه  مثبت دارد. بدین معنا که مدیران از طریق تأثيرام قيمت سه
مورد بررسي از طریق رقابت  هایشرکت. همچنين گرددميبه سقوط قيمت سهام  ، این رفتار مدیران در بلندمدت منجردهندمي

 مثبت ارتباطات تأثيرنشان داد که  هایافتهارن اطلاعاتي بالا و پایين تفکيك شدند و با عدم تق هایشرکت بازار محصول به دو گروه

( در 1918اکبری و همکاران ) .با رقابت بازار محصول پایين، شدیدتر است هایيشرکتسياسي بر خطر سقوط قيمت سهام در 
در بورس  شدهپذیرفته هایشرکتکيفيت افشای اطلاعات:  کنندگيتعدیلرقابت در بازار محصول بر عملکرد مالي با  تأثيربررسي 

. همچنين کيفيت افشای گذاردمي تأثيررقابت در بازار محصول بر عملکرد مالي به این نتيجه رسيدند که  اوراق بهادار تهران
ميزان  کنندهتعدیلغير با ورود مت کهطوریبه؛ کندميمالي را تعدیل  عملکرد و محصول بازار در رقابت بين ۀاطلاعات رابط

رقابت در بازار  تأثيردر بررسي ( 1919)ابراهيمي و همکاران  یابدميمتغير وابسته توسط متغيرهای توضيحي افزایش  دهندگيتوضيح
دارد  ایسرمایهاثر منفي و معناداری بر مخارج  هيرشمن_شاخص هرفيندال نشان دادند  گذارانسرمایه پذیریریسكمحصول بر 

 ایرابطه هاگذاریسرمایهبا بازده  شدهتعدیلو بين شاخص لرنر  یابدميافزایش  ایسرمایهمخارج  بنابراین با افزایش رقابت در بازار،
 نشان هایافته ،طورکليبه. یابدميافزایش  هاگذاریسرمایهوجود دارد، یعني با افزایش شدت رقابت در بازار، بازده  دارمعنيمثبت و 

 رقابت رابطه بررسيدر تحقيقي با عنوان  ( 1919)پورحيدری و همکاران  هست پذیریریسك مکانيسم بازار عاملي مؤثر بر دهدمي
بين رقابت در نشان دادند  تهران بهادار بورس اوراق بازار در شده پذیرفته هایشرکت سهام سقوط قيمت ریسك با محصول بازار در

( در بررسي  1912. احمدی و همکاران )رابطه مثبت معناداری وجود دارد هاشرکتقيمت سهام  سقوط ریسكو  محصولبازار 
ز ميان معيارهای انتخابي برای رقابت در بازار نشان دادند ا ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسك سقوط آتي قيمت سهام

و معناداری و شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل توبين دارای رابطه مثبت  کيوهيرشيمن و شاخص _لامحصول شاخص هرفيند
 .منفي و معناداری بر خطر سقوط قيمت سهام دارد تأثيرشده است 

 

 های تحقیقفرضیه -4
 ها رابطه معناداری وجود داردرقابت در بازار محصول بـا نوسان قيمت سهام شرکتبين  فرضيه اصلي:

 .رابطه معناداری وجود دارد هاشرکتهيرشـمن بـا نوسان قيمت سهام -بين شاخص هرفينـدالفرضيه فرعي اول: 
 .رابطه معناداری وجود دارد هاشرکتنوسان قيمت سهام با شاخص ایکل فرضيه فرعي دوم: بين 

 

 و جامعه آماری و نمونه آماری تحقیق روش -5
ها، از نوع تحقيقات نيمه تجربي پس رویدادی در حوزه تحقيق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شيوه گردآوری داده

های تحقيقات اثباتي حسابداری است که با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و مدل
های آورد نوین و پایگاهافزار تدبير پرداز و ره، از طریق نرمهاشرکتمالي  طورکليبهربوط اطلاعات م شده است.اقتصادسنجي انجام

 شدهاستفاده EVIEWS9افزارهای های از نرموتحليل دادهو برای تجزیه شده استآوریاینترنتي بورس اوراق بهادار تهران جمع
طي دوره زماني ساله  9در یك بازه زماني  بازار سرمایه ایراندر  شدهپذیرفتههای شامل کليه شرکت جامعه آماری پژوهش .است

                                                           
1. Lakshmana 
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عنوان شرکت به 132که با استفاده از روش حذف سيستماتيك و بعد از مدنظر قرار دادن معيارهای زیر تعداد  باشدمي 1911-1919
  ؛جامعه آماری انتخاب شدند

 در بورس فعال باشد؛ 1919 شده و تا پایان سالدر بورس پذیرفته 1911شرکت قبل از سال  .1
 اسفند باشد و طي زمان تحقيق تغيير سال مالي نداشته باشد؛ 21. سال مالي شرکت منتهي به 2
 ؛ليزینگ و نهاد مالي نباشد ، بانکداری،گذاریسرمایهفعاليت اصلي شرکت . 9
 و ر دسترس باشد. اطلاعات موردنياز در بخش تعریف متغيرها د3
 د.تغيير سال مالي نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 8
 

 و مدل تحقیق متغیرها 1. 4
منهای  tارزش بازار سهام در سال که عبارت است از  باشدمي( Pvolسهام )نوسان قيمت در این تحقيق  ؛متغیر وابسته

 t-1ارزش بازار سهام در سال 

 که برای آن از دو شاخص زیر استفاده شده است: باشدميرقابت در بازار محصول  ؛متغیر مستقل

تمام  اطلاعاتاین شاخص از  .شودميهيرشمن، محاسبه  -از طریق شاخص هرفيندال ؛رقابت در بازار محصـولات

توليد، فروش، دارایي، نيروی ) هایاندازهو برای بدست آوردن این شاخص از مجموع مربع سهم  نمایدميصنعت استفاده  هایبنگاه
سهم آن در بازار وزن داده  اندازهبه. در واقع این شاخص به هر بنگاه شودميدر صنعت یا بازار استفاده  هابنگاهتمام  (کار و غيره

ميزان تر باشد، گشاخص بزر نگيری ميکند. هرچه ای ميزان تمرکز صنعت را اندازه اخصن شای (. 1911. )رضایي و حقيق، شودمي

از طریق فرمول زیر ( HHI) هيرشمن -شاخص هرفيندالس رعکد دارد و بورقابت کمتری در صنعت وج ت وتر اسشتمرکز بي

 :شودميمحاسبه 

     

k  فعال در بازار و  یهابنگاهتعداد Si بـازار شـرکت  سـهمi آیدام است که از رابطه زیر به دست مي: 

 

 .نشـان دهنـده نـوع صـنعت اسـت lو  ام jفـروش شـرکت  دهندهنشان Xj کـه در آن
 .شودميفروش محاسبه  تغييرات تغيير ضریب به سود تغييرات ضریب تغيير نسبت از(: Ikel ) شاخص ایکل

                                                          CVΔS  CVΔI/   = ایکل شاخص 

ΔI :قبل؛ سال سود امسال، منهای سود با است برابر که سود تغييرات 
ΔS :قبل؛ سال فروش امسال، منهای فروش با است برابر که فروش تغييرات 
CV :ميانگين؛ بر تقسيم معيار انحراف با است برابر که تغيير ضریب 

 .دارد سود مدیریت شرکت صورت این غير در سود ندارد، مدیریت شرکت گاه آن  CVΔI / CVΔS ≥1اگر  
 

 متغيرهای کنترلي زیر نيز بر این رابطه بررسي شده است: تأثيرهمچنين 

 .شودميدر پایان سال محاسبه  های شرکتاز طریق لگاریتم طبيعي ارزش دفتری کل دارایي که :(SIZE) اندازه شرکت؛

 آید. مي دست به هادارایي کلبهها از طریق تقسيم کل بدهي؛ که (LEV) ؛اهرم مالی 

𝐿𝐸𝑉 =
𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝐴
 

 ..شودمي محاسبه هادارایي به خالص سود نسبت طریق از(: ROA) :هاداراییبازده 

 فرضيه اول: -
Pvolit = β0 + β1HHIit + β2Sizeit + β3Lev it + β11ROAit+ei 

 فرضيه دوم: -
Pvolit = β0 + β1Ikelit + β2Sizeit + β3Lev it + β11ROAit+ei 

 :سومفرضيه  -
Pvolit = β0 + β1Ikelit 
Pvolit = β0 + β1HHIit 
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 های پژوهشیافته -5

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار -5-1

 :دهدمير طي زمان مورد برسي نشان های توصيفي متغيرهای پژوهش د، آماره1 جدول
 آمار توصیفی متغیرها  -1 جدول

 های کشيدگيشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغيرها

 بيشينه کمينه کشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين علامت اختصاری متغيرها

 PVOL 83/1 11/1- 21/1 38/2 92/13 23/1- 39/8 نوسانات قيمت سهم

 –شاخص هرفيندال 
 شمنيره

HHI 28/1 91/1 19/1 98/1- 93/1 19/1 91/1 

 IKEL 18/1 92/1 22/19 39/1 92/22 93/98- 92/82 شاخص ایکل

 ROA 12/1 19/1 19/1 92/1 92/9 29/- 22/1 هابازده دارایي

 SIZE 99/13 21/13 21/1 88/1 82/9 92/11 92/11 اندازه شرکت

 LEV 22/1 23/1 21/1 22/1- 91/9 12/1 89/1 اهرم مالي

 

های ترکيبي با دو حالت کلي روبرو هستيم. در حالت اول عرض از در انتخاب مدل داده: فرضیه اول و دومانتخاب مدل 

متفاوت  هاشرکتعرض از مبدأ برای تمام   یکسان است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم هاشرکتمبدأ برای کليه 
 کنيم.ليمر استفاده مي-. برای شناسایي دو حالت مذکور از آزمون اف شودمياست که در این حالت روش پانل انتخاب 

 
  و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -2جدول 

 آزمون چاو یا ليمر
 نتيجه

 مقدار احتمال ی آزادیدرجه آماره آزمون آزمون اثرات

 Fمقدار 
 1مدل 

29.39 (3.923) 1.11 
 استفاده از مدل پانل

 1.11 8 129.83 دو -مقدار کای 

 Fمقدار 
 2مدل

91.93 (3.913) 1.11 
 استفاده از مدل پانل

 1.11 8 129.38 دو -مقدار کای 

 
بنابراین فرض صفر یعني برابری  ؛هست 18/1دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  2با توجه به جدول 

، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحيت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات شودميعرض از مبدأها رد 
 .هستکه روش مورد استفاده پانل با اثرات ثابت  دهدمياسمن نيز نشان تصادفي آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون ه

 
 تحقیقو دوم  اول نتایج برآورد مدل  -3جدول 

 مدل دوم مدل اول

t مقدار ضرایب متغير t مقدار ضرایب مقدار احتمال  ارمقد  مقدار   مقدار احتمال 

HHI 39/1  92/3  111/1  - - - 

Ikel - - - 111/1 83/1 191/1 

ROA 22/1  99/2  123/1  21/1 29/2 122/1 

LEV 19/1  99/1  283/1  19/1 39/1 832/1 

SIZE 12/1- 18/9- 119/1 18/1- 21/3- 111/1 

C )91/1 )مقدار ثابت  39/22  111/1  39/1 12/9 112/1 

F مقدار   83/19  
F مقدار  
 احتمال

111/1  F  39/18  مقدار 
F مقدار  
 احتمال

111/1  

R 8289/1)2( ضریب تعيين  
دوربين 
 واتسون

13/2  

 R 9928/1)2( تعيين ضریب 
دوربين 
 واتسون

18/2  
شدهلیتعدضریب تعيين   8119/1  

ضریب تعيين 
شدهلیتعد  

9829/1 
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 هيرشـمن-هرفينـدال شاخص مربوط به  tآماره  یداريمعن سطحاول  فرضيهدر مرود   ،9 جدولدر  شدهارائهبر اساس نتایج 
  92/3برای آن برابر با  t( و مقدار آماره 39/1برابر با  )و ضریب آن  هست داريمعن( یعني 111/1بوده  و برابر با ) 18/1از  ترکوچك
دار بين این دو معني مثبت و  یی وجود رابطهدهندهاین نشان ؛رديگيمدر ناحيه رد فرض صفر قرار  tکه این مقادیر  آماره  هست

ی ی عدم وجود رابطهدهندهو این نشان معني استضریب متغير مستقل شاخص ایکل بيهمچنين در مورد فرضيه دوم  متغير است
 .دار بين این دو متغير استمعني

 

 گیرینتیجهبحث و  -6
شوند. اد ميایج بازیسفتهتقاضا یا معاملات  عدم تعادل در عرضه و یواسطهبه عموماًقيمت سهام،  یازاندازهبيشنوسانات 

دهي به قيمت جهت منظوربهعلاوه بر این موارد، در بازارهایي مانند بورس اوراق بهادار تهران که بازار سازان و متخصصان بازار 
 نوسان با محصول بازار در رقابت سطوح بين رابطهبررسي  این تحقيق به  تر است. ها شدیدسهام وجود ندارند، نوسانات قيمت

 بازار در رقابتبرای سطوح مختلف  پرداخت. 1919تا  1911شرکت در فاصله سالهای  132 هایدادهاساس  بر سهام قيمت
بين نوسانات قيمت سهام و نتيجه فرضيه اول نشان داد که هيرشمن و ایکل استفاده شده است. -از دو شاخص هرفيندال محصول

داری ی معنيرابطه؛ اما بر اساس نتيجه فرضيه دوم آیددست ميداری به ی مستقيم و معنيرابطههيرشـمن -شاخص هرفينـدال

شمن به نوسانات يره –شاخص هرفيندال  تأثيردارد. درواقع ضریب تعيين ميزان نبين شاخص ایکل و نوسانات قيمت سهام وجود 
شاخص ایکل به نوسانات بازار سهام  تأثيرآید، با ضریب تعيين ميزان مي حساببهکه سطحي از رقابت در بازار سهام  بازار سهام

 یجب عاملي بازدارنده در جهت افشاوی رقيبان موز سدیدتر اتهدیدات رقابتي شکه  دهدمينشان  یافتهاین  داری دارد.تفاوت معني
مطابق با  ایزهتااندانتيجه  این با پنهان کردن اخبار زمينه نوسان قيمت سهام را فراهم سازد. تواندميو داوطلبانه اطلاعات شده 

رقابت بازار  که دهندمي نشان سيستماتيك و فردمنحصربه نوسانات ،است که نشان دادند( 2118حسين و اسکار ) هاییافته
( 1919. همچنين پورحيدری و همکاران )دهدمي افزایش بيشتر  سيستماتيك نوسانات به را نسبت فردمنحصربه نوسانات محصول 

 .ن پائين به بالا رابطه معناداری وجود داردنوسا و  منهيرش-شاخص هرفيندالن بينيز نشان دادند که 
گذاران بوده است، موارد گذاری و سرمایهسرمایه هایشرکتنوسانات قيمت سهام همواره مسئله مهمي برای  کهازآنجایي

انواع متغيرها روی  تأثيرگذاریگذاران تمایل دارند از داران و سرمایهو سهام گيردمهم نيز مورد توجه قرار مي به این تأثيرگذار
و در واقع مقایسه  اندبودهفرضيه مطرح شده در این تحقيق در یك راستا  دوکه  به اینکه توجه با نوسانات قيمت سهام مطلع باشد.

در ميان شاخصهای موجود در باره  شودميپيشنهاد  ن به سهامدارا ، بر اساس یافته هاداشته است مدنظرتوانایي دو شاخص را 
مجموع مربع سهم  یعني صنعت  هایبنگاهتمام  اطلاعاتاز هيرشمن،  -شاخص هرفيندال  ازآنجاکهرقابت بازار محصول 

یکي از عوامل مؤثر در و  کندمياستفاده  در صنعت یا بازار  هابنگاهتمام  (توليد، فروش، دارایي، نيروی کار و غيره)هایاندازه
این متغير را در مورد  هایشاخص؛ رقابت در بازار محصول است عيارهایممطلوبيت ارائه گزارشهای مالي شرکتها به بازار، تأثير و 

توانایي پيش بيني  مناسبي نسبتاًشمن با ضریب تعيين يره –شاخص هرفيندال  چراکهنوسان قيمت سهام مورد توجه قرار دهند 
ریسك  گذارانسرمایهکه  شودميپيشنهاد  نين همچ  ؛نيست چنينایننوسانات بازار سهام دارد، اما در مورد شاخص ایکل  تغييرات

به عنوان را است )یعني دارای تمرکز بالای بازار هستند( نحصاری اآنها رقابت بازار محصول  را که در هایيشرکت گاههيچگریز 
؛ چرا که در این شرکتها رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و  مي تواند در نظر نگيرند گذاریسرمایهمطلوب جهت  هایشرکت

 منجر به نوسانات بيشتر قيمت سهام شرکتها شود.
و انجام امور نظارتي توجه  سازمان بورس اوراق بهادار در تدوین قوانين و مقررات قانونگذاران دربه علاوه پيشنهاد مي شود 

نوسانات  با افشای اطلاعات آنها ميکنند، تا معطوف کنند که در صنایع کمتر رقابتي فعاليت شرکت هایي اطلاعات بيشتری را به
 .شود تو از حقوق سهامداران و سرمایه گذاران حمای سهام کاهش یافته

شيوه  کارگيریبهنيروی انساني با  برخي از معيارهای مؤثر بر رقابت ازجمله دانش و مهارت گيریاندازهبه دليل اینکه امکان 
اطلاعات مربوط به معيارهای کيفي مؤثر  شودمينداشته است، پيشنهاد  پژوهش حاضر وجود هایداده آوریجمعمورداستفاده برای 

. شود هر صنعت پرداخته حو به بررسي مسئله موردتحقيق در این پژوهش در سط آوریجمعپرسشنامه  بر رقابت با استفاده از
پيشنهاد داشت  خواهدشرکت رفتار متقابل رقبا را به همراه شدید یك  افشاگریدر بازاری با رقابت شدید،  با توجه به اینکهمچنين ه

مانند  هاشاخصهيرشمن و حتي سایر  –بر رابطه ميان شاخص هرفيندال  اطلاعات افشای کيفيت کنندگيتعدیلکه نقش  شودمي
 شاخص لرنر و نوسانان قيمتي سهام مورد بررسي قرار گيرد.

 
 
 



 

19 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
1 

ی 
یاپ

)پ
15

ار 
 به

،)
10

11
 

 نابعم
، گذارانسرمایه پذیریریسكرقابت در بازار محصول بر  تأثير( 1919، صدیقه )پروانهابراهيمي، کاظم؛ بهرامي، نسب، علي و  .1

 182-191، 31، ش 11حسابداری مالي و حسابرسي، سال  هایپژوهش
ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسك ( 1912احمدی، محمد رمضان؛ واعظ، سيدعلي؛ آرمن، سيدعزیز و درسه، صابر ) .2

 132-119، 9، ش 3، دانش حسابداری مالي، دوره سقوط آتي قيمت سهام
کيفيت  کنندگيتعدیلرقابت در بازار محصول بر عملکرد مالي با  تأثير( 1918اکبری، محسن؛ فرخنده، مهسا و ایاغ، زهرا ) .9

-21، 1، ش 9مالي، سال  تأمين، مدیریت دارایي و در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته هایشرکتافشای اطلاعات: 
33 
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 ،29، ش 9، حسابداری و مدیریت، دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایشرکتقيمت و بازده سهام در 
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سقوط  ریسك با محصول بازار در رقابت رابطه ( بررسي1919پورحيدری، اميد؛ ضياقاسمي، ميلاد و عبدزاده کنفي، محمد ) .2
، 91، ش 8تجربي حسابداری، سال  هایپژوهشتهران،  بهادار بورس اوراق بازار در شده پذیرفته هایشرکت سهام قيمت
211-921 

و کيفيت افشا. دانش  مدیرههيئت بررسي رابطه رقابت بازار محصول با ساختار( 1912) پور، احمد؛ بزرایي، یونس داميخ .9
 21-88(، 13) 3، حسابداری

ازار بورس اوراق بهادار بررسي نوسانات ناگهاني ارزش سهام در ب( 1912مقدم و دهباشي، وحيد ) پوراسماعيلخيری، محمد؛  .8
 22-89، 98، ش 11، حسابداری مدیریت، سال حسابداری اطلاعاتو کيفيت  گذارانسرمایهتهران با تکيه بر ترجيحات 

توليدی، مطالعات مدیریت  هایشرکت( شاخص تمرکز بازار صنعت و بازده سهام 1911رضایي، فرزین و حقيق، هادی ) .1
 181-199، 28، ش 1صنعتي، سال 

ریسك رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در  تأثيرمقایسه ( 1912مان خان، آرامه و پورزماني، زهرا )سلي .11
، دانش حسابداری و حسابداری K مالي بر اساس شاخص تأمينمالي و بدون محدودیت  تأميندارای محدودیت  هایشرکت

 22-89، 22، ش 2مدیریت، سال 
پذیرفته شده در بورس  هایشرکتهزینه سرمایه  محصول و بازار رقابت در بررسي رابطه  (1913) شعباني مازوئي، منور .11

 اقتصادی، مشهد توسعه ومدیریت، فرهنگ  الملليبينکنفرانس  اوراق بهادار.
 بهادار، اوراق تحليل مالي دانش. سهام غيرمتعارف بازده نوسان و مالي گزارشگری کيفيت .1912دیگران. و بهزاد قرباني، .12

 .19شماره ششم، سال
حسابداری  هایپژوهش، ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسك سقوط آتي قيمت سهام( 1911مرادزاده فرد، مهدی ) .19

 298-218، 39، ش 12مالي و حسابرسي، سال 
 هایپيشرفت یمجله، رقابت در بازار محصول و کيفيت اطلاعات حسابداری( 1919نمازی، محمد و رضایي، غلامرضا ) .13

 122-191، 2شماره  ششم، یدورهشيراز  دانشگاه حسابداری
های حسابداری مالي و ، پژوهشتوانایي مدیریت بر رقابت در بازار محصول تأثير( 1919نيکبخت، محمدرضا و قاسمي، علي ) .18
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 2011بهار ، (25)پیاپی  2، شماره سال پنجم

 

 تیحاکم سکیتورم بر ر یگذارهدف ریتاث یبررس

 منتخب یدر کشورها

     

 3یحسن ابوالقاسم، 2یزکیب یرضا خالق، *1یمیابراه نیام
 31/11/1011: تاریخ دریافت 

 11/13/1011تاریخ پذیرش: 
 

 89878 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

به  باشد؛یم یو توسعه اقتصاد هر کشور شرفتیپ یاز اهداف عمده و مهم اقتصاد کلان برا یکیامروزه مقابله با تورم 
مختلف وجود  یدر کشورها یاقتصاد استگذارانیاقتصاددانان و س نیب یعیاجماع وس ده،یپد نیمبارزه با ا یکه برا یطور

یم MENAمنتخب عضو  یدر کشورها تیحاکم سکیتورم بر ر یارگذهدف ریتاث یدارد. در مطالعه حاضر، هدف بررس
 انس،یوار یو همسان مریل F یهابا استفاده از آزمون استفاده شده است. یبیترک یها. جهت انجام برآورد از روش دادهباشد

و تعداد  باشدیم 6111-6112 یهامورد مطالعه سال ی. دوره زماندیبرآورد گرد GLSو  تایمدل با استفاده از روش پول د
مطابق مدل  یتیحاکم سکیر یابیاست. جهت ارز MENAمنتخب عضو  یمقطع شامل کشورها 0 یمقاطع مورد بررس

و نرخ ارز استفاده شده  یتوسعه مال ،یدرجه باز بودن تجار ،یرشد اقتصاد یرهای( از متغ6112) سیلاکیو واس نتورنتو
 سکیبر ر ادیو نه چندان ز یکاهش ریتورم تاث یگذاراز آن دارد که هدف تیحکا قیتحق یها افتهی نیاست. مهمتر

جهت کاهش  یبه عنوان ابزار شودیتورم م یگذاردفگرفت که از ه جهینت توانیم نیکشورها دارد. بنابرا یتیحاکم
 استفاده نمود. یتیحاکم سکیر

 

 MENAمنتخب عضو  یکشورها ت،یحاکم سکیتورم، ر یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 یارشد حسابدار یکارشناس - 1
 یارشد حسابدار یکارشناس - 6
 یارشد حسابدار یکارشناس - 3
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 مقدمه -1
گذاری تورم به عنوان یک چارچوب سیاست پولی مطلوب مطرح و به طور گسترده مورد استقبال هدف 1771دهه از اوایل 

استگذاران پولی واقع شده است. تاکنون به جز دو کشوری که به اتحادیه اروپا پیوستند )فنلاند و اسپانیا(، هیچ یاقتصاددانان و س
گذاری تورم را یک نظام سیاست پولی دانست که به بیان ( هدف6110) 1نکشور دیگری این نظام را ترک نکرده است. پترسو

ها را تعریف و معیارهایی را برای پاسخگویی و شفافیت تببین رای سیاست پولی تعیین، مسئولیتب( اهداف شفافی 1777) 6سونسون
-رای دستیابی به آنها به کار گیرد، هدفنماید. چون بانک مرکزی علاوه بر تعیین اهداف شفاف بایستی ابزارهای مناسبی را بمی

آمیز بودن این استراتژی سیاست پولی سبب شد تا (. موفقیت1777موسوم است )برنانکه، « 3مصلحت مقید»گذاری تورم به نظام 
-هدفگذاری نرخ ارز بودند، علاقمند به اتخاذ گذاری پولی و هدفهای سیاست پولی مانند هدفکشورهایی که دارای سایر نظام

ها، تصور بر این است که اگر اهداف مناسب میانی تامین شوند، در این صورت رفتار هدف در اتخاذ این چارچوبگذاری تورم شوند. 
، 0بخش خواهد بود )میشکیننهایی بلندمدت سیاست پولی که همان کنترل و کاهش نرخ تورم است در مجموع قابل قبول و رضایت

6118.) 
هایی برای کنترل تورم و حذف اند که کارایی چنین روشدر کشورهای مختلف به وضوح نشان دادهاما تجربیات تاریخی 

گذاری تورم )مبتنی چارچوب هدف 1771ی های ابتدایی دهههای تورمی تاکنون ضعیف بوده است. در همین راستا، در سالتورش
شیلی به منظور هدایت مستقیم سیاست پولی به سمت هدف نهایی ی خنثی بودن پول در بلندمدت( توسط نیوزلند، کانادا و بر نظریه

ای به عنوان یک چارچوب مناسب برای گذاری تورم به طور فزایندهکنترل و کاهش نرخ تورم معرفی گردید. پس از آن، هدف
 (.6110ون، سیاست پولی شناخته شد و به طور وسیعی توسط سیاستگذاران کشورهای مختلف مورد پذیرش قرار گرفت )پترس

ها در تدوین سیاست پولی و اعلام اهداف سیاستی به عموم، بر سه گذاری تورم با تاکید بر ثبات بلندمدت قیمتمساله هدف
 استدلال استوار است:

ها نسبت به بیکاری و مشکلات مربوط به آن نیست؛ بلکه به این اول، تاکید دوچندان بر کنترل تورم ناشی از کاهش نگرانی
سال پیش به اثرگذاری کارآمد سیاست پولی برای تعدیل نوسانات  31است که امروزه اقتصاددانان و سیاستگذاران نسبت به دلیل 

دار باشد، کمتر اطمینان دارند. در مقابل، بیشتر اقتصاددانان کوتاه مدت در اقتصاد، به جز در مواردی که نوسانات بسیار شدید و ادامه
گذارد. زمانی که ر بلندمدت نرخ تورم، تنها متغیر اقتصاد کلان است که سیاست پولی بر آن تاثیر میحوزه کلان توافق دارند د

کنند، به سادگی این واقعیت را سیاستگذاران حوزه پولی، نرخ پایینی برای تورم )به عنوان نخستین هدف بلندمدتشان( تعیین می
 اند انجام دهد.توتواند و چه نمیاند که سیاست پولی چه میپذیرفته

های ملایم تورم هم برای کارایی و رشد اقتصادی مضر بوده و حفظ دوم، در حال حاضر اتفاق نظری وجود دارد که حتی نرخ
 آن در سطحی پایین و پایدار برای دستیابی به اهداف دیگر کلان اقتصادی مهم و شاید ضروری است. 

هدف بلندمدت سیاست پولی، عنصری کلیدی در چارچوب کلی سیاستگذاری ها به عنوان نخستین سوم، تاکید بر ثبات قیمت
دهد مقاصدشان را به مردم اعلام کنند و تا حدودی پاسخگویی و انضباط را کند. این چارچوب به سیاستگذاران امکان میفراهم می

ن به اهداف ثبات کوتاه مدت استفاده بر بانک مرکزی و دولت اعمال نمایند. برای مثال، در مواقعی که سیاست پولی برای رسید
تر شود، این محدودیت که اهداف بلندمدت تورم نباید به خطر افتد و سیاستگذاران را مجبور به در نظر گرفتن پیامدهای بلندمدتمی

ها وجود آنورت امکان بروز کند که در غیر این صشان اعمال میهای سیاستیکند، عقلانیتی بر انتخاباقدامات کوتاه مدت می
 (.1370نداشت )بوستانی و اکبرزاده، 

از سوی دیگر، تغییر، ناپایداری و عدم اطمینان مفهومی است که با حیات مادی دنیوی همه موجودات عجین شده است. در 
زون ترین عامل تحقق ریسک است و با استمرار حیات و وجود مستمر تغییرات با زندگی و حتی گسترش روزافواقع، تغییر، مهم

رود که ریسک نیز همواره وجود داشته باشد و بر اهمیت آن نیز افزوده گردد. بنابراین، همراهی ریسک با زندگی دامنه آن، انتظار می
ها و همه موجودات در این دنیا، انکارناپذیر است. اما مهم آن است که ریسک، قیمت مشخصی دارد و به ها، نهادها، سازمانانسان

ف هزینه است. نکته قابل ملاحظه آن است که تمام یا اغلب فعالان اقتصادی در بازار را و حذف آن نیز مستلزم صرتبع آن انتقال 
استثناء  2پذیرند و افراد ریسک پذیردانست. به این بیان که با توجه به بازدهی، سطح قابل قبولی از ریسک را می 8باید ریسک گریز

                                                           
1 Petursson 

2 Svensson 

3 Constrained discretion 

4 Mishkin 

5 Risk Averse 

6 Risk Lover 
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ای برخوردار خواهد شد؛ به یسک، در مباحث مالی و بازار سرمایه از اهمیت قابل ملاحظهو نادر هستند. بر این اساس، مفهوم ر
 (.6112، 1ریسک متغیر اساسی در اتخاذ تصمیم فعالان اقتصادی در این حوزه خواهد بود )تورنتون و واسیلاکیسطوری که 

توان مفهوم غرر را در مقایسه با مفهوم ریسک مطرح نمود. غرر در روایات مروی از معصومین )ع( و در ادبیات اسلامی نیز می
تر در ادبیات اولین متون فقهی وارد شده و مورد توجه قرار گرفته است. مفهوم مخاطره نیز همگام با ریسک به صورت پررنگ

بازار سرمایه در اقتصاد متعارف، ریسک در بازار سرمایه اسلامی  اقتصاد اسلامی ظهور یافت. همگام با کشف اهمیت و تاثیرگذاری
ای نوظهور شود. البته مفهوم ریسک و مدیریت آن، پدیدهنیز از اهمیت شایانی برخوردار گردید و هر روز بر اهمیت آن افزوده می

 (.1371ماید )سبحانی و حبیبیان نقیبی، ناست که به همراه بازار سرمایه و با شتاب قابل قبولی، مراحل تکاملی خویش را طی می
به معنای  Middle Eastمی نامند که بر گرفته از نام لاتین  MENAکشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا را به اختصار 

ی آنها وابسته به منابع عمدهاست که اقتصاد  6کشور 61به معنای شمال آفریقا می باشد و متشکل از  North Africaخاورمیانه و 
این مقاله در نظر دارد  .)ویکیپدیا( باشدجهان می درصد منابع گازی 08و  درصد منابع نفتی 21دارای نفت و گاز است به طوری که 

که در این پژوهش شامل الجزایر، بحرین، مصر و  MEDAگذاری تورم را بر ریسک حاکمیتی در کشورهای منتخب عضو تا هدف
 باشند، بررسی نماید.ایران می

 

 چارچوب نظری -2
های پولی فعال که هدفشان حفظ دائمی تولید و بیکاری نزدیک به سال پیش سیاستگذاران و اغلب اقتصاددانان از سیاست 31

دارد  ای بلندمدت وجودها، بر این باور بودند که بین تورم و بیکاری مبادلهکردند. حامیان این سیاستاشتغال کامل بود، حمایت می

توانستند با پذیرش مقداری تورم، براساس این دیدگاه، مقامات پولی می (.1788، 3که به منحنی فیلیپس معروف است )فیلیپس

های اقتصاد سنجی زیادی از اقتصاد ایالات متحده بیکاری را دائماً در یک نرخ پایین حفظ کنند و برعکس. در همان دوران، مدل
های تثبیت اقتصادی را به سیاستگذاران سازی سیاستت که نوید اطلاعات کمیّ مورد نیاز برای پیادهآمریکا در دسترس قرار گرف

های پولی فعال مدیریت شده برای حفظ رسید که سیاستداد. برای بسیاری از اقتصاددانان و سیاستگذاران ممکن به نظر میمی
 اشتغال کامل مورد استفاده قرار گیرد.

های بینی شده بود، چرخههای پولی پیشننه عملی نشد. آن طور که توسط بیشتر طرفداران خوشبین سیاستاین نتیجه خوشبینا
های پس شدیدترین رکودها در سال 1781-86و  1793-90های مرگی آرام نداشت. در عمل، رکودهای سال 1721تجاری در دهه 

با افزایش نرخ تورم و نوسانات آن، در ایالات  1791و دهه  1721همچنین تورم ناپدید نشد. اواخر دهه از جنگ جهانی دوم بود. 
بیشتر  1781-86های متحده آمریکا و بسیاری از کشورهای دیگر همراه بود. به علاوه، از نظر بیشتر اقتصاددانان، رکود شدید سال

های های پولی فعال ساللاصه، سیاستنمود. به طور خنتیجه سیاست پولی انقباضی بود که خود به دلیل تورم فزاینده ضروری می
نه تنها در رسیدن به اهداف وعده داده شده شکست خورد، بلکه به ایجاد فشارهای تورمی منجر شد که تنها با صرف  91-1721

 توانست برطرف شود. های گزاف اقتصادی میهزینه
کمک کرد. سه تحول فکری که به طور ویژه های به شدت فعال از سوی دیگر، تحولات فکری به از بین رفتن شهرت سیاست

وقفه متغیر و »های پولی فقط با و به ویژه مشاهداتش مبنی از این که سیاست 4( نقد میلتون فریدمن1اند؛ عبارتند از: تاثیرگذار بوده

بار فریدمن و ادموند ( این یافته که هیچ مبادله بلندمدتی بین تورم و بیکاری وجود ندارد و نخستین 6کنند؛ عمل می« طولانی

 ( افزایش درک نسبت به اهمیت بالقوه اعتبار بانک مرکزی در اثربخشی سیاست پولی.3به آن دست یافتند و  5فلپس

تواند گرایی، هرگز درباره این موضوع که سیاست پولی میفریدمن، به عنوان بنیانگذار مکتب کلان اقتصادی معروف به پول
تاریخ پولی »داشته باشد، تردید نکرد. او این ایده را به طور گسترده در کتاب انقلابی خود با عنوان اثرات نیرومندی بر اقتصاد 

مستند کرد؛ اما فریدمن استدلال کرد که این اثرات  6با همکاری آنا جی شوارتز 1829-1721های در سال« ایالات متحده آمریکا

کنند( بینی تغییر میای به دوره دیگر و به صورتی غیرقابل پیشعنا که از دورههایی که هم طولانی و هم متغیر )بدین مفقط با وقفه

                                                           
1 Thornton & Vasilakis 

2 Algeria, Bahrain, Djibouti, Egypt, Iran, Iraq, Israel, Jordan, Kuwait, Lebanon, Libya, Malta, Morocco, 
Oman, Qatar, Saudi Arabia, Syrian Arab Republic, Tunisia, United Arab Emirates, West Bank And Gaza, 
Yemen 
3 Phillips 

4 Milton Friedman 
5 Edmund Phelps 
6 Anna J. Schwartz 
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گذارند. در نتیجه، فریدمن استدلال کرد که سیاست پولی، اگر چه قدرتمند است، اما ابزاری نیست که بتواند هستند، بر اقتصاد اثر می
 با دقت مورد استفاده قرار گیرد. 

های سیاستی حتی اگر آن طور که فریدمن ادعا کرده بود، طولانی و متغیر باشند، کردند که وقفهمنتقدان فریدمن خاطر نشان 
کنند. برای مثال، آنها تر میکند؛ آنها فقط کنترل اقتصاد را از نظر فنی سختهای پولی فعال را نفی نمیامکان موفقیت سیاست

های بین اجرای سیاستی معین و اثر آن مورد استفاده د برای جبران وقفهتوانکه میرا پیشنهاد کردند « 1کنترل بهینه»های تکنیک

قرار گیرد. منتقدان فریدمن مشاهده کردند که ممکن است با این شرایط اثر سیاست کمتر شود، اما پیگیری فعال ثبات اقتصادی 
 کوتاه مدت هنوز نسبت به حالت انفعالی برتری دارد. 

ترین استدلال مربوط علیه پارادایم کنترل بهینه برای سیاست پولی مطرح شده است. برجسته های مختلفیدر مقابل، استدلال
ها و مردمی که اقتصاد را کند تفاوتی مهم بین موشکاست که خاطر نشان می 1778نوبل سال برنده جایزه  6به رابرت لوکاس

-هایشان )سیاستگذاران( را درک و پیشاقدامات کنترل کنندهکنند دهند وجود دارد و تفاوت آن است که مردم سعی میتشکیل می

های کنترل بهینه اگر تغییر در انتظارات ها این گونه نیستند. به ویژه، لوکاس نشان داد که روشبینی کنند، در حالی که موشک
فایده باشد. انتظارات ت سیاست بیها( را مدنظر قرار ندهند، ممکن است برای هدایمردم نسبت به آینده )به دلیل تغییر در سیاست

گذارند. عموم نسبت به آینده، شامل انتظاراتی درباره اقدامات سیاستی آتی، مهم است؛ زیرا روی رفتار اقتصادی در زمان حال اثر می
گیرد. تحلیل در نتیجه لوکاس استدلال کرد که سیاستگذاری باید عناصر یک بازی استراتژیک بین سیاستگذاران و مردم را در نظر 

بینی تغییر دهد با توجه به مشکلات پیشتر از هدایت موشک است. به علاوه، استدلال لوکاس نشان میاین بازی به مراتب سخت
استدلال لوکاس تاثیر زیادی ای از دقت کنترل کنند. انتظارات عمومی، بعید است که سیاستگذاران قادر باشند اقتصاد را با هر درجه

هایی درباره ارتباط تجربی آن وجود دارد. در کردن درباره سیاستگذاری اقتصاد کلان داشته است، اگر چه هنوز اختلاف در نحوه فکر
 سازد، وجود دارد. ثمر میهای طولانی و متغیر، سیاست فعال را بیهر صورت، تفسیر دیگری در خصوص این که چرا وقفه

ک مرکزی فعال در عمل، بیش از حد توسعه طلبانه و در نتیجه مستعد تورم خواهد بحث اعتبار سیاست به این اشاره دارد که بان
بینی این رفتار باشند، بدون هیچ افزایش جبرانی در تولید یا اشتغال، تورم بالاتری در بود. مادامی که عموم به دنبال فهم و پیش

ست پولی فعال است. بنابراین، برخی تحولات صورت محتمل سیایکی دیگر از موانع « 3تورش تورم»کند. این سیستم ایجاد می
شود که رایج شد. در عین حال، تاکید می 1721کرد، در دهه های پولی را تضعیف میگرفته که نگاه خوشبینانه به توانایی سیاست

های طولانی و وقفهسیاست فعال مبتنی بر حفظ دائمی اقتصاد در اشتغال کامل، با سه هشدار اساسی همراه است: اول، به دلیل 
های فعال به طور جدی کاسته شود. در واقع، اگر این متغیر بین اقدامات و اثرات سیاست پولی، ممکن است از اثرگذاری سیاست

ثبات کننده باشند. دوم، فقدان آشکار هر گونه ها توسط سیاستمدارانی با افق زمانی کوتاه مدت کنترل شود، ممکن است بیسیاست
هایی )تولید و اشتغال دهد، زیرا منافع چنین سیاستهای فعال را کاهش میندمدت بین بیکاری و تورم، جذابیت سیاستمبادله بل

تواند های آن )تورم بالاتر( دائمی است. در واقع، بانک مرکزی در بلندمدت فقط میبالاتر( تا حد زیادی گذراست، در حالی که هزینه
های های مرکزی که درگیر سیاستی مثل تولید اثرگذار باشد. سرانجام، دلایلی وجود دارد که بانکبر تورم و نه بر متغیرهای حقیق

فعال هستند، ممکن است تمایل به رفتار فرصت طلبانه داشته باشند و زمانی که مردم رفتار آنها را درک کنند، به تورم بالاتر )و نه 
تواند انجام دهد، تواند و چه نمینسبت به این موضوع که سیاست پولی چه می تولید یا اشتغال بالاتر( منجر شوند. آگاهی یافتن

به ویژه در بلندمدت سوق داده است )تورنتون و ها، بسیاری از سیاستگذاران حوزه پولی را به سمت تمرکز بیشتر بر ثبات قیمت
 .(6112واسیلاکیس، 

 

 انواع ریسک در بازار سرمایه -3
های مربوط به موسسات توان با تمرکز بر ریسکای انواع مختلفی است. از منظر خاصی، میتردید ریسک و مخاطره داربی

هایی هستند که از درون گروه اول ریسکتقسیم نمود.  8های غیرتجاریو ریسک 0های تجاریمالی، آنها را به دو گروه کلی ریسک
های مالی نیز در غیرتجاری بسیار متنوع است و حتی ریسکهای شود، ولی ریسکهای اقتصادی و کسب و کار ناشی میفعالیت

تواند با اوراق منفعت در ارتباط باشند عبارتند هایی که به نوعی میترین ریسکگیرند. از مهمهای غیرتجاری قرار میزمره ریسک
 از:

                                                           
1 Optimal Control 

2 Robert E. Lucas 
3 Inflation Bias 

4 Business Risk 

5 Non Business Risk 
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 ها به علت نوسان نرخ بهره: ریسک کاهش ارزش دارایی1ریسک نرخ بهره
های بازار )این ریسک ناشی از نوسانات ها و قیمتها به علت تغییر نرخها و پرداختکاهش ارزش دارایی: ریسک 6ریسک بازار
 ها ارتباط تنگاتنگی دارد(.های بازار است و با سایر ریسکها یا نرخغیرمنتظره قیمت

 های ارزی به علت تغییر نرخ ارزها یا بدهی: ریسک ناشی از تغییر دارایی3ریسک نرخ ارز
 های خارجی: ریسک عدم بازپرداخت بدهی توسط مشتریان خارجی به علت دخالت دولت0ریسک حاکمیت

: در صورتی که تولید کننده منافع و خدمات در بازار اوراق منفعت نتواند به لحاظ کمی 8ریسک ناتوانی در تولید منافع و خدمات
متقاضیان منتقل شده است در سررسید مهیا کند، دارندگان این اوراق با  و کیفی منابع و خدماتی که در قالب انتشار اوراق منفعت به

 مشکل اساسی روبرو خواهند شد که استیفای منافع و خدمات یا جبران آن نیازمند صرف وقت و هزینه قابل اعتنایی خواهد بود.
مقدار ثابتی از دارایی مالی  ها بدین معناست که با: افزایش سطح عمومی قیمت9یا ریسک کاهش قدرت خرید 2ریسک تورم

های های مالی نسبت به داراییتوان خرید. به عبارت دیگر، تورم به معنای کاهش ارزش یا قدرت خرید داراییمقدار کمتری کالا می
 حقیقی است.

 

 شناسیروش  -4
( یک 6112در این پژوهش، بر اساس مدل تورنتون و واسیلاکیس )باشد. روش انجام این پژوهش، آزمایشی و کاربردی می

 Worldbank.irو های اینترنتی بانک مرکزی های آماری مورد استفاده از سایتدادهتخمین زده شده است.  پنلمدل رگرسیونی 
های آماری توسط نرم افزار ها و ورود آنها در اکسل، دادهآوری دادهپس از جمعاستخراج شده است.  6111-6112در دوره زمانی 

Eviews اند.برآورد شده 
 مدل مورد استفاده در این پژوهش به صورت زیر است:

Yit= βITit + εit 

 که در آن:

tY بنابراین جهت برآورد ریسک حاکمیت، از متغیرهای باشد؛ ی ریسک حاکمیتی میوابسته مدل است که نشان دهنده: متغیر
 .(6112بودن تجاری، توسعه مالی و نرخ ارز استفاده شده است )تورنتون و واسیلاکیس، رشد اقتصادی، درجه باز 

IT متغیر مجازی است که اگر کشور در سال :t و در غیر این صورت عدد صفر  1گذاری تورم باشد، مقدار در حال اجرای هدف
 دهد.به خود اختصاص می

Εباشند.می : جزء خطای تخمین 
 برآورد گردیده است. شامل الجزایر، بحرین، مصر و ایران MEDAکشور عضو  0برای  1329-70های سالمدل ارائه شده در 

 تواند وجود داشته باشد: ها و مشاهدات متغیرهای موجود در یک مدل در سه نوع مختلف میداده
-کند. این توالی میگیری میهها مقادیر یک متغیر را در نقاط متوالی در زمان، اندازین داده: 8های سری زمانیداده -1

 تواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی و یا حتی به صورت پیوسته باشد.

کند. این ها مقادیر یک متغیر را در زمان معین و روی واحدهای متعدد اندازه گیری می: این داده7های مقطعیداده -6
 نواحی مختلف و حتی کشورهای مختلف باشد.تواند افراد، خانوارها، واحدهای تولیدی، صنایع، واحدها می

های مقطعی در طی زمان است. بنابراین حجم مشاهدات در داده ۀها در واقع بیان کنند: این داده11های ترکیبیداده -3
 (.1371های ترکیبی نسبتاً زیاد است )درخشان، داده

 باشد:های ترکیبی به صورت زیر میشکل کلی مدل داده
   it + e t+ W i= Vit U 

                                                           
1 Interest Rate Risk 
2 Market Risk 
3 Foreign Exchange Risk 
4 Sovereign Risk 
5 Risk of Benefits and Services Production 
6 Inflation Risk 
7 Purchase Power Risk 
8 Time Series Data 

9 Cross-Section Data 

10 Panel Data 
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t  اشاره به زمان وi شود، جمله اخلال از سه جزء تشکیل شده است.اشاره به مقاطع دارد. همان طور که ملاحظه می Vi  در
های ترکیبی از دو روش در ارتباط با تغییر در هر دو بعد )زمان و مقطع( است. در داده eitدر ارتباط با زمان و  Wt ارتباط با مقاطع،

 کرد: توان استفادهمی
-زمانی در نظر گرفته می ۀ: در این روش، عرض از مبدأ برای هر یک از مقاطع متفاوت ولی ثابت در طول دور1اثرات ثابت -1

 شود.
شود. در واقع در این : در این روش تفاوت بین مقاطع تصادفی بوده و با یک جزء تصادفی وارد معادله می6اثرات تصادفی -6

 .(1389)گجراتی،  شوندتصادفی انتخاب میا به صورت روش متغیره
 

 های ترکیبیهای انتخاب روش مناسب در دادهآزمون -7

 (3لیمر Fآزمون معنی دار بودن اثرات فردی )-7-1
شود که بین مقاطع لیمر استفاده می شود. در روش پول دیتا فرض می F، از آماره 8و پول 0برای انتخاب بین روش های پنل

شود که بین مقاطع اختلاف معنی زنند. در روش پنل دیتا فرض میندارد و لذا همه مقاطع را با هم تخمین میهیچ تفاوتی وجود 
 تواند بر شیب و یا عرض از مبدا تاثیر بگذارند. های معنی دار میداری وجود دارد که این اختلاف

نشان دهنده  H1دیتا( و فرضیه مخالف بیانگر یکسان بودن عرض از مبدأها )روش پول   H0لیمر، فرضیه Fدر آزمون 
 باشد. لذا می توان نوشت:ناهمسانی عرض از مبدأها )روش پنل دیتا( می

   H0:α1 = α2 = … = α                                                      روش پول دیتا  
   H1:     پنل دیتاروش         حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است       

 
درصد باشد، فرض صفر رد نمی شود و باید از روش پول استفاده  8محاسبه شده بیشتر از سطح خطای   P-Valueاگر مقدار

 (.Baltagi,2005نمود )
 8بزرگتر از %معادلات لیمر در تمامی  Fبه دست آمده از آزمون  P-Valueاینکه طبق این آزمون در پژوهش حاضر، میزان 

 یوه پول دیتا استفاده شد.مذکور از ش معادلاتاست، به منظور برآورد این مدل در 
های های پنل یا پول، برای این که روش مناسب را از میان اثرات ثابت و تصادفی انتخاب کنیم آزمونپس از انتخاب روش

رای انتخاب یکی از دو مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی به مختلفی وجود دارد که یکی از آنها آزمون هاسمن است. این آزمون ب
های ترکیبی مربوط به همبستگی اثرات فردی با متغیرهای (. یکی از فروض مهم مدل دادهHausman,1987رود )کار می

اسمن به توضیحی است. در مدل اثرات ثابت همبستگی وجود دارد ولی در مدل اثرات تصادفی همبستگی وجود ندارد. آزمون ه
شود که بیانگر آن است که اثرات تصادفی برقرار است و در غیر این صورت با اثرات مطرح می H0=E(uiXit)=0صورت فرضیه 
 بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست کای دو اگر شودمی استفاده آزادی درجه Kبا  کای دودر این آزمون از آماره ثابت مواجهیم. 

در این آزمون فرضیه صفر بر مدل پنل دیتا با شود می پذیرفته ثابت اثرات فرض و شودمی رد بودن تصادفی بر مبنی صفر فرض
اش و یا اثرات تصادفی و فرضیه مقابل بر مدل پنل دیتا با اثرات ثابت دلالت دارد. اگر آماره آزمون هاسمن بزرگتر از مقادیر بحرانی

 مبنی بر تایید مدل اثرات ثابت پذیرفته می شود. مقابلصد باشد فرضیه صفر رد و فرضیه در 8( کوچکتر از probآماره احتمال آن )
باشند، استفاده از آزمون هاسمن مورد نیاز های پژوهش به روش پول دیتا میبه دلیل آن که تمامی معادلات فرضیه (1370)سوری، 

 نیست.
 

 آزمون همسانی واریانس -7-2

که تابع رگرسیون جامعه ظاهر می  ieیکی از مهمترین فروض مدل کلاسیک رگرسیون خطی این است که اجزای اخلال 
نتایج غلطی را ارائه می دهند  Fو  tشوند، دارای واریانس همسان هستند. اگر ناهمسانی واریانس ها وجود داشته باشد آزمون های 

روش ها و آزمون های متعددی برای کشف ناهمسانی  (.1389آزمون کرد )گجراتی،  tو  Fو آنگاه نمی توان فرضیه ها را با آزمون 

                                                           
1 Fixed effects 

2 Random effects 

3 F Leamer Test 
4 Panel Data 

5 Pool Data 
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استفاده می شود. در این  1واریانس ارائه شده است که در این پژوهش، برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون بروش پاگان
 آزمون، فرضیه ها به صورت زیر است:

     H0:                       همسانی واریانس 
     H1:                    ناهمسانی واریانس 

درصد کمتر باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس رد شده و مشکل  8در صورتی که احتمال آماره حاصل از آزمون ها از 
توان از روش حداقل مربعات ناهمسانی واریانس وجود دارد. در صورتی که مدل دچار ناهمسانی واریانس باشد، جهت رفع آن می

 ( برای تخمین مدل استفاده کرد.6GLSتعمیم یافته )
درصد است، مدل در تمامی معادلات دارای مشکل  8مربوطه کمتر از سطح معناداری  P-valueطبق نتایج به دست آمده، 

( برای GLSمربعات تعمیم یافته )های پژوهش از روش حداقل باشد. به منظور رفع این مشکل، در فرضیهناهمسانی واریانس می
 .برآورد مدل استفاده گردید

 utآزمون نرمال بودن  -7-3

 ( توزیع نرمال دارد. یعنی:tuیکی از فروض اساسی رگرسیون این است که جمله خطاها )
ut ~ N(0 , σ2) 

دارای توزیع نرمال با میانگین صفر  tuاست. اگر  tuهای مربوط به معنادار بودن ضرایب مبتنی بر فرض نرمال بودن تمام آزمون
نرمال نباشد، ممکن است قرینه نباشد و دارای  tuشود. اما اگر باشد، آنگاه در اطرف میانگین خود به صورت متقارن توزیع می

 چولگی باشد.

 =از طرف دیگر
ut

𝜎
 ut−E(ut)

𝜎
دارد. هر توزیع نرمال استاندارد اولاً قرینه  1توزیع نرمال استاندارد با میانگین صفر و واریانس  

باشد. بنابراین برای بررسی انحراف از توزیع می 3است، یعنی ضریب چولگی آن صفر است و ثانیاً ضریب کشیدگی آن برابر با 
 ی نماییم.نرمال، بایستی ضرایب چولگی و کشیدگی را محاسبه و بررس

،  2σبا امید ریاضی صفر و واریانس  tu( ایدۀ فوق را در قالب یک آزمون ارائه نمودند. برای متغیر تصادفی 1781) 3جارک و برا

 ( عبارتند از:2A( و کشیدگی)1Aضرایب چولگی)
𝐸(𝑢𝑡

3)

𝜎3=1A 

𝐸(𝑢𝑡
4)

𝜎4=2A 
به نرمال  tuباشد در این صورت کشیدگی  3نزدیک به  2Aتقریباً صفر است. همچنین اگر  1Aقرینه باشد، آنگاه  tuاگر 

تقریباً صفر خواهند بود. بر این  2A-3و  1Aنرمال باشد  tuنیز تقریباً صفر خواهد بود. بنابراین، اگر  2A-3استاندارد نزدیک است و 
 برا برای آزمون نرمال بودن عبارت است از:-اساس، آماره جارک

JB= n(
𝐴1

2

6
+

(𝐴2−3)2

24
) 

گرایش دارد که مقدار بحرانی  6با درجه آزادی  2Xنرمال است( به توزیع  tuای که طبق آن )فرضیه 0Hتحت فرضیه  JBتابع 
5/990/05,2=آن برابر 

2X  است. برای محاسبهJB 1توان میA  2وA  را با استفاده ازte ها محاسبه نمود. بدین منظور بایستی
)3

tE(u  و)4
tE(u  2و همچنینσ)=2

tE(u  را برآورد نماییم. تخمین)3
tE(u  و)4

tE(u :برابر است با 

E((𝑢𝑡
3)̂= 

∑ 𝑒𝑡
3𝑛

𝑡=1

𝑛
 

E((𝑢𝑡
4)̂= 

∑ 𝑒𝑡
4𝑛

𝑡=1

𝑛
 

 0Hگیرد که فرضیه را افزایش داده و در ناحیه بحرانی قرار می 2Xو یا هر دو آنها بزرگ باشند، آنگاه مقدار  2Aیا  1Aاگر 
از نظر چولگی یا کشیدگی، اختلاف زیادی با توزیع نرمال دارد. )سوری،  tuکند و بدین معنی است که ( را رد میte)نرمال بودن 

1370) 
شود -داده می JBشود، در این صورت مقدار احتمال که در زیر آماره باشد، نرمال بودن رد می JB>5/66به طور کلی اگر 

 دهد.نرمال بودن توزیع را نشان می tuخواهد بود. نتایج آزمون نرمال بودن  18/1کوچکتر از 
های سری زمانی بر این فرض های سنتی و معمول اقتصاد سنجی در برآورد ضرایب الگو با استفاده از دادهبه کارگیری روش

که استوار است که متغیرهای الگو پایا هستند. اگر متغیرهای سری زمانی مورد استفاده در برآورد ضرایب ناپایا باشند، در حالی 
های غلطی در مورد میزان ارتباط ممکن است هیچ رابطه یا مفهومی بین متغیرهای الگو وجود نداشته باشد تا محقق به استنباط

                                                           
1 Breusch-Pagan 

2- Generalized Least Square 

3 Jarque and Bera 
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از اعتبار لازم برخوردار نبوده و  Fو  tهای تواند سبب شود آزمونمتغیرها برسد. وجود متغیرهای ناپایا در الگو در هر صورت می
اولین گام در راستای تعین پایایی یک متغیر، مشاهده ی نمودار (. 1371)نبیونی،  ک رگرسیون کاذب باشد.رگرسیون به دست آمده ی

ای هونمشخص نمی شود. بنابراین از آزمسری زمانی آن است. اما ناپایایی برخی از متغیرها از روی نمودارهای آن ها به صراحت 
 آماری برای این منظور استفاده می شود. 

هایی است که امروزه برای تشخیص پایایی یک فرآیند سری زمانی مورد استفاده ترین آزمونواحد یکی از معمول ۀریشآزمون 
ها به شود با حالتی که دادههای ترکیبی استفاده میاز دادهکه های مربوط، در حالتی گیرد. اما بحث پایایی متغیرها و آزمونقرار می

 ای دارد.دهصورت سری زمانی است تفاوت عم
 6«لوین، لین و چو» ۀریزی شد. این مطالعات به وسیل( پایه1770) 1کوآه ۀهای ترکیبی به وسیلهای ریشه واحد دادهآزمون

 (1388( کامل شد. )زراء نژاد، انواری، 1779)0«ایم، پسران و شین»( و 1770)3«بریتونگ»(، 6116)
ایم، پسران و شین است. اختلاف این آزمون با آزمون لوین، لین و چو در  های ترکیبی آزمونهای پایایی دادهیکی از آزمون

های متفاوتی است که به صورت زیر ها دارای ارزشiρ آزمون ایم، پسران و شین ضرایب 1Hباشد. در فرضیه ها میفرضیات آن
 باشد:می

H0: ρi=0                                 i=1,2,…,N 

H1:{
ρi < 0                                                         i = 1,2, … , N1
ρi = 0             i = N1 + i, … , N         ,        0 < N1 < N

  

واحد برای هر مقطع به صورت  ۀواحد باشد. بنابراین، آزمون ریش ۀتواند دارای ریشها میبر اساس این فرضیات، بعضی از مقطع
 گردد.محاسبه می 𝑡𝑁̅𝑇ها به صورت و سپس میانگین این آماره شودجداگانه محاسبه می

 شود:به صورت زیر تعریف می 𝑡𝑁̅𝑇آماره 

𝑡𝑁̅𝑇 =
1

𝑁
∑ tiT(πi, Bi)

N
i=1    

,tiT(πi های میانگین و واریانسایم، پسران و شین ارزش Bi) اند. هنگامی که مربوط به این مقادیر را محاسبه کردهt  به
شوند. بنابراین آماره استاندارد شده با فولر نزدیک می-های آزمون دیکیکند، این مقادیر به مقادیر آمارهنهایت میل میسمت بی

,tiT(πiاستفاده از میانگین و واریانس  Bi)  0=تحت فرضiρ  به دست آمده است که اگر مقدار آماره محاسبه شده از آماره جدول
 (Im, Pesaran and Shin, 2003شود. )کمتر باشد فرضیه ریشه واحد رد نمی

درصد چه با  8متغیرهای رشد اقتصادی، درجه باز بودن تجاری، توسعه مالی و نرخ ارز در سطح احتمال مطابق با این آزمون، 
شود و این متغیرها ناپایا روند و چه بدون روند دارای ریشه واحد هستند و بنابراین فرضیه صفر مبتنی بر وجود ریشه واحد رد نمی

 هستند.
 

 نتایج تحقیق -8
الجزایر، بحرین، مصر و مقطع )کشورهای  0و  6111-6112های برای سال GLSبرآورد مدل با استفاده از روش پول دیتا و 

 باشد.گذاری تورم میل در تمامی برآوردها، متغیر هدفقلازم به ذکر است که متغیر مست. باشدمی 1جدول به صورت ( ایران
 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) های ترکیبیبه روش دادهبرآورد مدل  -1جدول 

 t 2R DWآماره  گذاری تورممتغیر هدف ضریب متغیر وابسته

 1.80 1.28 6.13 1.6 رشد اقتصادی

 1.72 1.80 3.11 1.13 درجه باز بودن تجاری

 6.12 1.98 1.98 1.3 توسعه مالی

 6.16 1.27 6.87 -1.13 نرخ ارز

 
دار درصد معنی 8تمامی ضرایب تخمین به جز متغیر توسعه مالی در سطح احتمال  tی ، آماره شود،همان طور که ملاحظه می

دار است. مقدار دوربین واتسون نیز عدم خودهمبستگی را در مدل نشان درصد معنی 11باشد. متغیر توسعه مالی در سطح احتمال می
 بیانگر خوبی برازش مدل است.  2Rدهد. همچنین مقدار می

                                                           
1 Quah  

2 Levin, Lin and Chu  

3 Breitung 

4 Im, Pesaran and Shin 
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دهد به دست آمده است که نشان می 1.6گذاری تورم هنگامی که متغیر وابسته رشد اقتصادی است برابر متغیر هدف ضریب
گذاری تورم هنگامی که متغیر وابسته درجه گذاری تورم تاثیر مثبت و نسبتاً اندکی بر رشد اقتصادی دارد. ضریب متغیر هدفهدف

گذاری تورم بر درجه باز بودن تجاری را مده است که تاثیر مثبت و بسیار اندک هدفبه دست آ 1.13باز بودن تجاری است برابر 
به دست آمده است که نشان  1.3گذاری تورم هنگامی که متغیر وابسته توسعه مالی است برابر دهد. ضریب متغیر هدفنشان می

گذاری تورم هنگامی که متغیر ر انتها ضریب متغیر هدفگذاری تورم تاثیر مثبت و نسبتاً اندکی بر توسعه مالی دارد. ددهد هدفمی
دارد و  گذاری تورم تاثیر منفی و نسبتاً زیادی بر نرخ ارزدهد هدفبه دست آمده است که نشان می -1.13وابسته نرخ ارز است برابر 

-ف دهد. زیرا تاثیر هدکاهش میگذاری تورم، ریسک حاکمیتی را توان نتیجه گرفت که هدفبنابراین می دهد.آن را کاهش می

گذاری تورم بر رشد اقتصادی و درجه باز بودن تجاری و توسعه مالی مثبت و بر نرخ ارز منفی است. هر چند که این کاهش ریسک 
 باشد.حاکمیتی چندان چشمگیر نمی

 
 
 

 نتیجه گیری -9
ها در برخی کشورها شروع یت سطح قیمتبه منظور تثب 1771هایی است که از ابتدای دهه گذاری تورم از جمله سیاستهدف

های ترین دغدغهگذاری تورم از مهمشده و تاکنون در بسیاری از کشورها اجرا شده است. در این میان، چگونگی عملکرد هدف
های تواند در اجرای سیاستگذاریگذاری تورم میمسئولان اقتصادی کشورها محسوب شده و از این رو ارزیابی عملکرد هدف

بر ریسک حاکمیتی  MENAگذاری تورم کشورهای منتخب عضو اقتصادی بسیار حائز اهمیت باشد. در این مطالعه، تاثیر هدف
گذاری تورم تاثیر کاهشی و نه چندان زیاد بر ریسک حاکمیتی کشورها دارد. نتایج نشان داد که هدف مورد بررسی قرار گرفت.

 شود به عنوان ابزاری جهت کاهش ریسک حاکمیتی استفاده نمود. گذاری تورم میتوان نتیجه گرفت که از هدفبنابراین می
 

 منابع
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یه علمفصلنام

 3011بهار ، (35)پیاپی  3، شماره سال پنجم

 

 با بازده مازاد کیستماتیس سکیمومنتوم و ر نیارتباط ب یبررس

     

 *1شیرین محبی
 ۴/۲/۰۴۱۱تاریخ دریافت:  

 ۰۲/۳/۰۴۱۱تاریخ پذیرش: 
 

 ۰۱۶۰۴کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

استفاده، از مورد  یهاداده .باشدمیبا بازده مازاد  کیستماتیس سکیمومنتوم و ر نیارتباط ب یبررس ق،یتحق نیهدف ا
 یاستخراج شده است. برا ۰۳۳۱تا  ۰۳۳۳ یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران، در ط رفتهیپذ یهاشرکت

حاصل از آزمون  جیاستفاده شده است. نتا رهیچندمتغ ونیرگرس یاز الگو هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز
موضوع  نیکرد ا یتلق دشدهییتأاول پژوهش را  هی، فرضهاهیفرض آزمون جینتا .ستا نیا انگریب قیتحق یهاهیفرض

بر  کیستماتیس سکیکه ر قیدوم تحق هیدارد. فرض یو معنادار یمنف ریتأثاست که مومنتوم بر بازده مازاد  نیا دهندهنشان
 سکیمثبت بر ر ریأثت یدارا کیستماتیس سکیر ریمتغ بیکه ضر دهدیمنشان  جینتا ،دینمایم ینیبشیپ مازاد رابازده 

 کرد. یشده تلق دییتأ توانینمدوم پژوهش را  هیفرض tکه با توجه به آماره  باشدمی کیستماتیس

 

   مومنتوم ک،یستماتیس سکیر نوسان بازده سهام، بازده مازد، یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 کارشناسی ارشد حسابداری - 3
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 مقدمه -1
-ی اصلی تصمیمد. درواقع ریسک و بازدهی دو پایهگیری مدنظر قرار گیرنریسک و بازدهی همواره باید با هم برای تصمیم

گذاری هستند و همواره بیشترین بازدهی با توجه به حداقل ریسک، معیاری مناسب برای سرمایه گذاری است گیری برای سرمایه
ی هر داف اولیهتر و کسب بازده مازاد، کمابیش از اهتر و پرُبازدهریسکهای کم(. شناسایی سهام شرکت۰۳۱۳)راعی و سعیدی، 

میزان ریسک و بازده گذار شرط پیروزی، توجه کافی بهها است. بنابراین برای هر سرمایهگذار منطقی در سهام شرکتسرمایه
آورند که به آن دست میگذاران هنگام قبول سطح بالاتری از ریسک، بازدهی بیشتری بهسرمایه گذاری است.متناسب با آن سرمایه

ها، ریسک نقدشوندگی است که عبارت است از، قابلیت تبدیل آنی دارایی یا سهام شود. یکی از انواع ریسکمی صرف ریسک گفته
به وجه نقد، بدون کسر مبلغی با اهمیت از ارزش آن. ریسک نقدشوندگی سهام، خود از عواملی چون، میزان شناور بودن سهام، 

شوندگی بیان دیگر، چنانچه سهام شناور آزاد کافی نباشد، ریسک نقدآید. بهود میوجهای معامله، قوانین محدودکننده بهوجود هزینه
گذاران با توجه به آن، بازده بالاتری را انتظار خواهند داشت. درصد سهام شناور آزاد هر شود که سرمایهسهام متوجه سهامداران می

توسط شرکت بورس اوراق بهادار تهران )سهامی عام(  صورت فصلیشرکت بر اساس اطلاعات موجود در ترکیب سهامداران، به
 (.۰۳۱۱شود )قربان نژاد اسطلکی، محاسبه می

شود که افراد با خرید سهامی که از درصد سهام شناور کافی برخوردار نیستند، در مواقع مراتب دیده میدر بازار سهام، به
اند و از این نظر ضرر زیادی را تحمل کرده و در رو شدهروبه های فروش سنگینمقتضی نتوانسته سهام خود را نقد کرده با صف

اند. از سوی دیگر در برخی مواقع، بار روانی حمایت یک شرکت هلدینگ معتبر از یک سهم، بازگشت به بازار سرمایه، دلسرد شده
د. بنابراین افراد با دو موقیعت موجب شده که این سهام همواره متقاضی داشته و از نظر تقاضا و نقدشوندگی مشکلی نداشته باش

های دلیل وجود شرکتی ایران، بهاند. گفتنی است که در بازار سرمایهظاهر ناسازگار در توجه به میزان سهام شناور آزاد مواجهبه
های ، تفاوتگذاری در یکدیگر و غیرههای سرمایههای تابعه، سهام متقابل شرکتهای متقاطع، مالکیت شرکتدولتی، مالکیتنیمه

 (.۰۳۱۱شود )جمالی، ها دیده میبسیاری در سهام شناور آزاد شرکت
گذاری دهند، بازدهی شرکت است. بازده در فرایند سرمایهترین عاملی که خریداران سهام هنگام خرید مدنظر قرار میمهم

شود. این معیار به تنهایی دارای محتوای یگذاران محسوب مکند و پاداشی برای سرمایهنیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می
بینی بازده سهام، ازجمله الگوهای مؤثر در رابطه با پیش.شودگذاران است و برای ارزیابی عملکرد استفاده میاطلاعاتی برای سرمایه

کند که عامل نی میبیاین الگو پیش،اندمرور زمان توسعه دادهای است که پژوهشگران بهگذاری دارایی سرمایهالگوی قیمت
 (. ۰،۲۱۰۱)شانکنشودهای مختلف منجر میانحصاری بازار، به تغییرات مشترک بازده سهام شرکت

داد بتای ای پژوهشگران به آزمون تجربی این الگو پرداختند، شواهد نشان میگذاری دارایی سرمایهپس از ارائۀ الگوی قیمت
های دیگری دهد. این شواهد بدین معناست که عاملکامل بازده دارایی را توضیح نمی طورای بهگذاری دارایی سرمایهالگوی قیمت

ریزی شد. فاما بندی کرد؛ درنتیجه بنیانی برای الگوهای چندعاملی پایهنیاز است تا بتوان رفتار بازده مورد انتظار را مشخصه
زار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام را بر های شرکت نظیر عامل با، تأثیر عوامل مرتبط با ویژگی(۰۳۳۳)۲وفرنچ

که « قاعدگی مومنتومبی»، از (۰۳۳۱)۳های بورس تهران نیز تأیید شده است. کارهارتبازده سهام بررسی کردند. این الگو با داده
عاملی اضافه کرد. این الگوی سه نام مومنتوم بهمطرح کرده بودند، استفاده کرد و عامل چهارمی را به(۰۳۳۳)۴جگادیش و تیتمن

های مدت پس از موفقیت، واکنش مثبت و نسبت به عملکرد شرکتهای کوتاههای موفق در دورهمتغیر نسبت به عملکرد شرکت
، با افزودن دو عامل سودآوری و (۲۱۰۱)های پس از شکست، واکنش منفی نشان داد. سپس فاما وفرنچ ناموفق در دوره

در  (۲۱۰۱)۶و هو و همکاران (۲۱۰۳)۱مارکس درت تبیین این الگو را افزایش دادند. همچنین، افرادی نظیر نویگذاری قسرمایه
دهنده مقطعی بازده آتی سهام، عامل سودآوری را مدنظر قرار دادند. بنا راستای تبیین الگویی مناسب برای شناسایی اجزای تشکیل

گیری ترین اندازهنقصایر عوامل غیرعملیاتی در سودآوری ناخالص دخیل نیستند، بی، از آنجایی که س(۲۱۰۳)مارکس بر اعتقاد نوی
، نسبت سود هر سهم به قیمت دربرگیرندۀ مجموع عوامل ناشناخته مرتبط با بازده (۰۳۱۱)۱سودآوری اقتصادی است. به اعتقاد بال

امی که این نسبت بالا باشد، بازده موردانتظار نیز بیشتر زا نام برد و در سهعنوان عوامل ریسکتوان از آنها بهسهام است که می
کنندۀ ارزش بنگاه اقتصادی ترین معیارهای ارزیابی عملکرد و تعیینهای مالی، یکی از مهمشده در صورتاست. سود خالص گزارش

 شود.تلقی می
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 مبانی نظری پژوهش -۲
هایی است که بتواند بر بازار پیروز شود و کارگیری استراتژیتیابی و بهدنبال دسگذار در بدو ورود به بازار سرمایه بههر سرمایه

توان بر این اعتقاد است که نمی ۲و جوهره اصلی آن یعنی فرضیه بازار کارآ ۰بازدهی اضافی کسب نماید. در مقابل، تئوری نوین مالی
گونه روندی در قیمت و بازدهی بازار وجود ندارد و یچشود که هبر بازار پیروز شد و بازدهی بیش از متوسط بازار حاصل کرد و می

ای مورد صورت گستردهتوان از روندهای بازار سود اضافی کسب نمود. در بازارهای سرمایه دنیا دو استراتژی معامله که بهنمی
ی، رفتار جمعیت و جو بازار متکی ها بر روانشناسباشند. این استراتژیمی ۴و معکوس ۳های مومنتومگیرند، استراتژیاستفاده قرار می

 هستند.

دارد، یک جسم در حال حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی باشد که بیان میمومنتوم مفهومی در علم فیزیک می
که یک روند عبارت دیگر مصداق این قانون در بازار این است بماند مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود )قانون اول نیوتن(. به

 در گذاریسرمایه شامل مومنتوم استراتژی قیمتی تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی که یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد. 
 در. داشت خواهد تداوم همچنان نیز آینده از مشخصی دوره تا گذشته منفی یا مثبت بازدهی که نمایدمی ادعا و باشدمی بازار جهت
گردند، بنابراین برای ها برمیکنند و روندهای اخیر قیمتاعتقاد دارد که عوام واکثریت بازار اشتباه می معکوس ژیاسترات مقابل

تواند ها میباید صبور بود و با جسارت در جهت مخالف بازار عمل کرد. تایید سودمندی این استراتژیدستیابی به بازدهی اضافی می
تحلیل و تبیین عوامل تعیین کننده بازدهی سهام بر  .ن مالی و بحث کارایی بازار ایجاد نمایدچالشی اساسی در مقابل تئوری نوی

اساس روند گذشته و با استفاده از داده های شرکت های فعال در بازار سرمایه می تواند در کسب بازده آتی کمک کند. اهمیت 
باشد و عموماً تصمیم گیری سرمایه گذاران بر مناسب می دیگر آن است که هدف از سرمایه گذاری در بازار سهام کسب بازده

مبنای بازده سهام است. عوامل متعددی بر بازده سهام تاثیرگذار است که از جمله مهمترین آنها می توان به ریسک اشاره نمود. 
سی قرار داد. در مباحث مالی، ماهیت ریسک را می توان در رابطه با یک دارایی و یا پرتفوی )مجموعه ای از دارایی ها( مورد برر

ریسک به دو دسته تقسیم می شود: ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک. ریسک سیستماتیک مربوط به عوامل بازار است 
گذارد؛ عواملی نظیر جنگ، تورم غیرمنتظره، حوادث بین المللی، رویدادهای سیاسی، ریسک نرخ بهره، ها تأثیر میکه بر تمام شرکت

 (۰۳۳۲های سیستماتیک هستند. )مهرآرا و همکاران، تورم، ریسک بازار، ریسک تجاری و ریسک مالی از جمله ریسک ریسک

ی سهام معرفی شده است )زارمبا و عامل مومنتوم قیمت سهام به عنوان یکی از عوامل بنیادین تأثیرگذار حسابداری بر بازده
از رویکردی متفاوت با  ( برای احتساب ساختار پویای همبستگی بازده۲۱۰۴) ۱ریاکف(. همین دلیل، وازلوبنیا و مشچ۲۱۰۴کونیچکا ، 

منزلۀ اند؛ بدین صورت که ابتدا همبستگی بازده سهام را با عوامل ریسک فراگیر محاسبه و سپس از آن بهآرچ/گارچ استفاده کرده
که همبستگی بازده سهام و عوامل ریسک فراگیر قادر  اند. مزیت رویکرد مذکور آن استنهادۀ ورودی الگوی گارچ استفاده کرده

یابد. مزیت اخیر طور آزادانه و بدون هیچ محدودیتی تغییر کند. به این ترتیب، خطای تصریح ساختار کوواریانس کاهش میاست به
این مسئله، از برآورد غلتان  رفتن ازها باید برآورد شود. برای بیرونممکن است به هزینۀ خطای تخمین تمام شود؛ زیرا کوواریانس

 ۶بیکرتشده توسط پژوهشگرانی نظیر آنگ و شود تا نسبت به بزرگی اندازۀ نمونه اطمینان حاصل شود. شواهد ارائهاستفاده می
طوری که در شرایط رونق، دهد همبستگی بازده اوراق بهادار در طول زمان متغیر است؛ به( نشان می۲۱۱۲) ۱( و آنگ و چن۲۱۱۲)
ویژه در شرایط رکود گذاران بهشود سرمایهیابد. تغییر همبستگی بازده در طول زمان سبب میاهش و در دوران رکود افزایش میک

 شود.گذاری میقادر به حذف ریسک غیرسیستماتیک نباشند. در این صورت، ریسک غیرسیستماتیک قیمت
ها مؤثر نیست و بین طور مستقیم در عملکرد شرکتهپذیری بدهد ریسکنشان می (۲۱۱۴)۱های پژوهش ورمرزیافته

پذیری و سایر متغیرها مانند تجربۀ کاری و سایر عوامل، همبستگی قوی وجود دارد. درواقع همبستگی قوی بین ریسک
ها و انشود. در سازمها میپذیری مدیران در عملکرد شرکتها از عواملی است که موجب تأثیر ریسکپذیری و سایر متغیرریسک

-پذیرانه در سطوح عالی مدیریت، اهمیت بیشتری دارد. آنان باید برای طراحی و تدوین و انتخاب استراتژیمؤسسات، رفتار ریسک

پذیری مدیران ها و درنهایت دستیابی به موفقیت ریسک کنند. یکی از مواردی که در ریسکها به واقعیتهای نو و تبدیل این ایده
پذیری هر مدیر تحت های نظریه به این فرض اشاره دارد که ریسکوار آنهاست. شمار زیادی از الگورد، رفتار تودهتواند اثر بگذامی

  (.۰۳۳۶)دوستار و همکاران،وار گویندتأثیر دیگر مدیران قرار دارد که به آن رفتار توده

یرش متفاوتی نسبت به ریسک دارند که عوامل بازده و مطلوبیت مدنّظر، قابلیت پذ -مدیران مختلف با توجه به رابطۀ ریسک
مشتاق هستند تا از همکاران  )با توانمندی پایین(« بد»تواند اثرگذار باشد. مدیران وار در پذیرش ریسک میرفتاری چون رفتار توده

                                                           
1 Modern Finance Theory 

2 Efficient Market Hypothesis(EMH) 

3 Momentum strategies 

4 Contrarian strategies 

5 Vozlyublennaia and Meshcheryakov 

6 Ang and Bekaert 

7 Ang and Chen 

8 Wermers 
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 از یکی ویژگی این بخشند؛ بهبود را ای خودبرداری کنند تا کیفیت واقعی خود را پنهان کنند و چهرۀ حرفهخود الگو« خوب»
وار ناشی از این حقیقت است که بروز رفتار های رفتاری است که از مباحث مالی رفتاری است. اهمیت بررسی رفتار تودهتورش

های سهام و شود قیمتگیری یک تصمیم جمعی، موجب میگذاران مشابه، از سوی فعالان بازار در یک زمان معین با شکلسرمایه
ها با متغیرهای های بنیادین انحراف آشکاری پیدا کند؛ یعنی قیمت داراییگذاری مبتنی بر پارامترهای قیمتساختار الگوها از دارایی

شوند؛ بنابراین تأثیر گذاری نمیها در چنین شرایطی درست قیمتها ارتباط منطقی ندارد و درواقع داراییاقتصادی بنیادین آن دارایی
های شدید قیمتی در ها و نوسانگیری و تشدید بحرانوار در بازارهای سرمایه و نقش آن در شکلر تودهانکارنشدنی پدیدۀ رفتا

کند. بر اساس این، پرسش دربارۀ وجود بازارهای مالی، ضرورت بررسی این پدیده با استفاده از رویکردهای متفاوت را تأکید قرار می
ناپذیر ها و علل بروز آن در بازارهای مالی، چالشی ضروری و اجتنابجمعی و ریشهیا نبود، چرایی و چگونگی بروز و نمود رفتار 

   (.۰،۲۱۱۳)لاتجیاست
های همبستگی سایر اوراق بهادار احتمال بیشتری از شوکسهامی که همبستگی بالایی با بازار )عوامل فراگیر ریسک( دارد، به 

رود تغییرات همبستگی قادر باشد بر الاتری دارد. بر این اساس، انتظار میاثر گرفته است و ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک ب
هایی بالاتر است که بازده مقطعی سهام تأثیر بگذارد. احتمال وجود رابطۀ معنادار ریسک همبستگی و ریسک سهام در شرکت

شود. ازطرف میعات جدید در قیمت سهام تر سبب تأخیر انعکاس اطلاتری دارند. شفافیت اطلاعاتی پایینشفافیت اطلاعاتی پایین
تری تداوم یابد؛ زیرا هنوز اطلاعات جدید در قیمت های ناشی از تغییر همبستگی برای مدت طولانیشود اثر شوکدیگر، موجب می

نتیجه تأثیر دنبال آن همبستگی تاریخی )بازده با عوامل ریسک( حاوی اطلاعات جدید نخواهد بود. درسهام منعکس نشده است و به
تر است )وازلوبنیا و تر، طولانیتغییر همبستگی تاریخی بازده )با عوامل فراگیر ریسک( بر سهام با شفافیت اطلاعاتی پایین

 (.۲۱۰۴مشچریاکف، 
گذاران و پژوهشگران مالی است، تاکنون های مطلوب سرمایهبینی بازده سهام که یکی از موضوعبراساس این، در زمینۀ پیش

های بینی کند. براساس بررسیشکل در خور اتکایی پیشهای زیادی انجام شده است تا الگویی ارائه شود که بازده سهام را بهشتلا
های مختلف مدیریت مالی و ای، پرکاربردترین الگویی است که در حوزههای سرمایهگذاری داراییشده، الگوی قیمتانجام

های تجربی اولیه، اگرچه آزمون (۲۱۱۱)باقرزاده، ها درعمل استفاده شده استه سهام شرکتویژه برآورد بازدگذاری بهسرمایه
ای را مبنی بر وجود رابطۀ خطی مثبت بین ریسک نظاممند و بازده سهام های سرمایهگذاری داراییبینی محوری الگوی قیمتپیش

ان شاخص ریسک نظاممند، توانایی تشریح اختلاف میانگین بازده عنودهد ضریب بتا بهکند، نتایج مطالعات اخیر نشان میتأیید می
سهام را ندارد و غیر از ریسک نظاممند، متغیرهای دیگری که در چارچوب این الگو قرار ندارند، در تبیین اختلاف بازده سهام، نقش 

 .مؤثری دارد

م شرکت به ما امکان می دهد آنچه را که از نقطه ادراک سرمایه گذاران از ریسک و انتظارات بازدهی افراد حرفه ای برای سها
را منعکس نمی کنند ، با نظر سرمایه گذاران ریسک بالایی دارد شناسایی کنیم،  انتظارات متخصصان لزوماً انتظارات در سطح بازار 

به نظر می رسد که اگر طور، بعید دهند و برای کشف قیمت مهم هستند. همین، آنها سهم زیادی از بازار را نشان میاین وجود
به عنوان  .توضیح مبتنی بر ریسک وجود داشته باشد، می تواند اثرات ارزش و حرکت را در صورت عدم وجود این گروه توضیح دهد

با  .های واقعی شرکت و سهام برای استنباط انتظارات و برداشت های ریسک استفاده می کندویژگی دوم، این مطالعه از ویژگی
توان گفت یک مجموعه واقع بینانه از مشخصات سهام به شرکت کنندگان ارائه شده و میزان مشاهدات دنیای واقعی، می استفاده از

 (.۲۱۰۱ ،۲)مرکل آن را کاهش می دهد
 

 تحقیق پیشینه -۳

 خارجیپیشینه  -۳-1
های این اند. یافتهپرداخته گذاری و پایداری اجزا مختلف سود(، در پژوهش خود به بررسی قیمت۲۱۰۳)۳ژوان وو و همکاران

دهد که منجر به نابهنجاری در اقلام تعهدی صورت اشتباه انجام میگذاری را بهپژوهش نشان داد که بازار به طور معمول قیمت
 شود. می

 (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و ریسک سیستماتیک پرداختند؛ در طی۲۱۰۱) ۴ژینگ و یان
رابطه بین ریسک سیستماتیک و کیفیت  ۲۱۰۲تا  ۰۳۶۲از سال  CRSPهای عضو های شرکتاین پژوهش با استفاده از داده

های کاربردی و به لحاظ ماهیت و اطلاعات حسابداری مورد بحث و بررسی قرار گرفت. این تحقیق به لحاظ هدف، از نوع پژوهش
العه ریسک سیستماتیک به عنوان متغیر وابسته، کیفیت اطلاعات حسابداری به روش توصیفی از نوع همبستگی است. در این مط

های رشد، اندازه شرکت، سودآوری، اهرم، هزینه سرمایه، هزینه تحقیق و توسعه و تمرکز شرکت به عنوان متغیر مستقل و فرصت

                                                           
1 Lutje 

2 Merkle 

3 Xuan et al    
4 Xing and Yan 
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ها با ها و جمع بندی دادهوط به این شرکتهای مربعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است. با استفاده از رگرسیون داده
دهد که افزایش کیفیت نتایج نشان می Eviewsها با استفاده از نرم افزار و هم چینین تحلیل داده  Excelاستفاده از نرم افزار 

توسعه یافته  به طور کلی، نتایج در راستای چندین نظریه که اخیراٌ شود.اطلاعات حسابداری سبب کاهش ریسک سیستماتیک می
چنین تأثیری پیامدهای مهمی  دهد که اثر منفی کیفیت اطلاعات حسابداری بر روی ریسک سیستماتیک است.است، نشان می

 ها دارد.های هنجاری، مدیریت نمونه کارها و قیمت گذاری داراییهای گزارشات، استراتژیگیریبرای تصمیم
سی کیفیت درآمد و رابطه ناهمگونی درآمد و بازده سهام پرداختند، در این پژوهش (، در پژوهشی به برر۲۱۰۱) ۰ایسیدرو و دیاز

را مورد بررسی  ۲۱۰۱تا  ۰۳۳۱شرکت طی دوره زمانی  ۲۰۴۱های مربوط به ها دادهبه منظور بررسی رابطه درآمد و بازده سهام آن
-ید برای بازارهای سهام را برای کسب و کار، سرمایهها عنوان داشتند که میزان درآمدهای حسابداری اطلاعات مفقرار دادند آن

دهد. این پژوهش از نوع تحقیقات کاربردی و به لحاظ روش از نوع تحقیقات همبستگی است. گذاران و مودیان مورد توجه قرار می
های بورس استخراج شده دههای مورد نظر برای تحقیق از داای بوده و دادهها در جهت تبیین منابع نظری کتابخانهجمع آوری داده

صورت گرفته است.  Spssها با استفاده از نرم افزار و در نهایت تحلیل داده Excelاست و برای جمع بندی داده ها از نرم افزار 
و  ایدهد که هر دو متغیر دورهکنیم که به ما امکان میبرای انجام این کار، ما از روش متداول تعویض رژیم ناهمگن استفاده می

گر این است ها بیانها و آزمون فرضیهمقطعی را در رابطه بین درآمد و بازده سهام بررسی کنیم نتایج به دست آمده از بررسی داده
گذارد. گذاران و چشم انداز آینده شرکت تأثیر میکه درآمد حسابداری بخش مهمی از اطلاعات است، زیرا روی انتظارات سرمایه

کیفیت درآمد مربوط به هر دو سری زمانی و مقطعی در رابطه سود و بازده است؛ رابطه بین درآمد و بازده  تغییرات سطح شرکت در
گذرانند های خاص زمان بیشتری را در محیطی میها متفاوت است. شرکتهای رونق و رکود شرایط بازار در سراسر شرکتدر دوره

های دیگر وقت بیشتری را در محیطی که پذیری( بسیار مرتبط است و شرکتها بسیار با بازده سهام )رژیم نوسان که درآمد آن
 با بازده سهام است. درآمد آنها نسبتا متوسط 

در پژوهشی به بررسی ارتباط بین نوسانات غیر سیستماتیک و ویژگی های شرکتها در بازارهای   ، (۲۱۰۱)۲همکاران و کوماری
 است؛ درحال ظهور بازارهای در ویژگیهای شرکتی و غیرسیستماتیک نوسانات معنادار ارتباط از حاکی نوظهور پرداختند.نتایج

 به نقد جریان نسبت و شوندگی نقد مومنتوم، ارزش، اندازه، مانند ویژگی های شرکت به شرکت بازده مقطعی تغییرات همچنین

 به ارزش دفتری نسبت پایین، مومنتوم الا،ب شوندگی نقد شرکت، کوچک به اندازه سیستماتیک غیر و ریسک بوده وابسته قیمت

سرمایه  تصمیم های برای جایگزین توسعه ابزارهای به نیاز آنها .است وابسته پایین قیمت به نقد جریان نسبت و بالا بازار ارزش
 کرده اند. پیشنهاد را درحال توسعه بازارهای در گذاری

های مومنتوم را بررسی کرده است. زده آیندۀ سهام و استراتژیهای رشد و نرخ سود تقسیمی با( تأثیر فرصت۲۱۰۶) ۳لی
های مربوط به مومنتوم استفاده کرده است. نتایج تحقیق گذاری در پژوهشبندی مبتنی بر سبد سرمایهمنظور، از رویکرد رتبهبدین

زار ابتدا به افزایش تمایل خواهد داشت نشدن اولیۀ سود تقسیمی، بازده برای سهام سودآور بانشان داده است که در صورت پرداخت 
 و سپس روند کاهشی آن همراه با پرداخت سود تقسیمی شروع می شود.

های منتخب و بازده سهام عادی های شرکت(، در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ویژگی۲۱۰۴) ۴زارمبا و کونیچکا
دهند، شناسایی شده است. این چهار عامل را تحت تأثیر خود قرار میاند. در این پژوهش چهار عامل بنیادین که بازده سهام پرداخته

دهد تأثیر عامل مومنتوم بر بازده سهام بیش از سایر عوامل عبارتند از مومنتوم، ارزش، اندازه و نقدشوندگی. نتایج پژوهش نشان می
تواند دی و تأثیر آن بر قیمت اوراق بهادار میهای اقلام تعهگذاران از ویژگیاست. با توجه به موارد یاد شده، آگاهی سرمایه

گذاری نادرست سهام عدم وجود چنین آگاهی منجر به قیمت .گذاری بهینه و کسب حداکثر بازدهی باشدراهنمایی در جهت سرمایه
براین، چنانچه بتوان گردد؛ بناشود و منجر به نابهنجاری اقلام تعهدی در بازار اوراق بهادار میگذاران میها توسط سرمایهشرکت

-گذاران و تحلیلهای سرمایهها و تصمیمها مد نظر قرار داد، در نتیجه تحلیلها و تصمیمی نابهنجاری را در تحلیلعوامل کاهنده

 .شودتر میگران نیز بهبود یافته و منطقی
 

 پژوهش های داخلی -۳-۲
پذیری غیرسیستماتیک در صنایع فعال در بورس ای بر نوسانگله ثیر رفتارتأ ( در پژوهشی به بررسی۰۴۱۱حیدری و فرزانگان)

پذیری غیرسیستماتیک مازاد بازار در ای بر نوسانبار به بررسی تاثیر رفتار گلهاین مطالعه برای نخستین پرداختند. اوراق بهادار تهران
های بحرانی مهم حباب پردازد؛ که شامل دورهمی ۰۳۳۱الی  ۰۳۱۱سطح صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 

 ۲۰شرکت در قالب  ۰۱۱نمونه آماری درنظر گرفته شده در این پژوهش شامل  .شودای، نیز میهای هستهقیمت سهام و تحریم
 مقطعی ای با استفاده از معیار انحراف مطلقباشد. بدین منظور، شاخص رفتار گلهصنعت در بورس اوراق بهادار تهران، می

(CSAD) ( تخمین زده می۲۱۱۱چانگ و همکاران )یافته مدلشود. فرم تعمیمCSAD شامل حجم معاملات و شاخص ،
پذیری غیرسیستماتیک بعلاوه، نوسان .ای، مورد استفاده قرار گرفته استهای رفتار گلهگذاران بعنوان محرکاحساسات سرمایه

                                                           
1 Isidro and Dias 
2 Kumari 
3 Li 
4 Zaremba and Konieczka 
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شود. نتایج تجربی بیانگر این است که طی دوره زمانی پژوهش، می تخمین زده GJR-GARCH شرطی نیز براساس مدل
صنعت منتخب،  ۲۰گذاری سایرین در همه های سرمایهگذاران جهت تقلید از تصمیممتوسط بازده صنعت یک انگیزه برای سرمایه

های صنعت وجود دارد. همچنین طی دوره ۱ای تنها در های آشفتگی بازار، رفتار گلهدهد که طی دورهها نشان میباشد. اما یافتهمی
صنعت بر  ۰۳گذاران نیز در باشد. احساسات سرمایهصنعت می ۰۲ای در معاملات محرک رفتار گلهآشفتگی بازار، تغییرات حجم 

ک براساس پذیری غیرسیستماتیسازی نوسانهای تجربی حاصل از مدلای تاثیرگذار است. درپایان، یافتهها به رفتار گلهگرایش آن
پذیری غیرسیستماتیک شرطی متوسط ای و تغییرات حجم معاملات نوساندهد که رفتار گله، نشان میGJR-GARCHرویکرد

صنعت علاوه بر کل بازار، بطور منفی متاثر نموده است. شواهد تجربی بدست آمده در این  ۰۶و  ۰۴بازده صنعت را به ترتیب در 
 .ها به همراه داردگذاران و مدیران شرکتگذاران، سیاستمقاله دستاوردهایی برای سرمایه

ارزیابی سودمندی استراتژی های مومنتوم و معکوس صنعت در بازار ( در پژوهشی به بررسی و ۰۳۳۳فدایی نژاد و همکاران)
س است. یکی از این های مومنتوم و معکوهای تحلیل بازار، استفاده از رویکرد استراتژییکی از روش پرداختند. سرمایه ایران

کند با استفاده از اطلاعات گذشته، عملکرد آتی را در رابطه با بازده ها، مومنتوم و معکوس صنعت است که سعی میاستراتژی
بینی کرده و بازده اضافی ایجاد نماید. بنابراین، مومنتوم صنعت ادعا های مختلف بورس اوراق بهادار پیشگذاری در صنعتسرمایه

اند در آینده نیز این بازده را ارائه خواهند کرد. برای بررسی صنایعی که در گذشته نزدیک عملکرد و بازده خوب یا بدی داشتهکند می
در مقاطع ماهانه بوده که در  ۰۳۳۶تا  ۰۳۱۶صنعت در بازه زمانی  ۳۱های مذکور، جامعه آماری پژوهش شامل سودمندی استراتژی

های سبدها و همچنین آزمون همسانی ها، آزمون برابری میانگیننی مختلف تشکیل و نگهداری سبدهای زمااستراتژی در بازه ۶۱
باشد. در غالب واریانس انجام شده است. نتایج حاکی از آن است که هرکدام از این رویکردها در یک دوره زمانی مشخصی، برتر می

معکوس صنعت داشته است اما در مواردی که دوره نگهداری  تر، مومنتوم صنعت سودمندی بیشتری نسبت بههای کوتاهدوره
 .شود، استراتژی معکوس بازده بیشتری نسبت به استراتژی مومنتوم داشته استتر و بیش از یک سال میطولانی

نخستین الگویی که  پرداختند. ساختار پویای همبستگی؛ ریسک و بازده سهام ( در پژوهشی به بررسی۰۳۳۱دولو و خسروی)
دلیل نیاز به تخمین پارامتر زیاد، بسیار از آن کند، الگوی گارچ چندمتغیره است که بهرفتار کوواریانس را در طی زمان تحلیل می

تأثیر ساختار پویای همبستگی بازده سهام بر ریسک سیستماتیک، غیرسیستماتیک و انتقاد شده است. هدف این پژوهش، بررسی 
-۰۳۳۳های شده در بورس اورق بهادار تهران طی سالپذیرفته شرکت ۰۴۱ای متشکل از به همین منظور نمونه.بازده سهام است

آمده، سهامی که در گذشته با دستاس نتایج بهبراس. بررسی و برای آزمون روابط ذکرشده از الگوی گارچ استفاده شده است ۰۳۱۲
شته است، ریسک سیستماتیک، غیرسیستماتیک و بازده عوامل فراگیر بازار )مومنتوم، بازار، اندازه، ارزش( همبستگی بالایی دا

شفافیت  تر )شاخصتری دارد. احتمال مشاهدۀ رابطۀ معنادار همبستگی و ریسک غیرسیستماتیک سهام با گردش پایینپایین
 .شودتر تصور نمیهای کوچکاطلاعاتی( دور از انتظار نیست؛ اما این ارتباط برای شرکت

های انتقال اطلاعات بر اثرگذاری بازده غیرعادی بر راهبرد تجاری شرکت( در پژوهشی به بررسی تاثیر ۰۳۳۱بخشی نژاد)
این پژوهش با تخمین دو الگو اقدام به بررسی تأثیر انتقال  بر این اساس پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

شرکت  ۰۲۱های مالی های مندرج در صورتها با استفاده از دادهاطلاعات بر اثرگذاری بازده غیرعادی بر راهبرد تجاری شرکت
ش، ازنظر رویکرد خردگرایانه، از نموده است. روش پژوِه ۰۳۳۶تا  ۰۳۳۱شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی پذیرفته

شود تاثیر چند متغیر بر یک متغیر موردبررسی قرار موجب آن سعی میمعلولی است، زیرا به-نظر هدف کاربردی و ازنظر ماهیت علی
و ازنظر طول ها کمی، ازنظر استدلال میدانی نگر، ازنظر منطق اجراء استقرایی، ازنظر ماهیت دادهگیرد و ازنظر زمان اجراء گذشته

افزار استتا بهره های ترکیبی و نرمها از مدل رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهزمان ترکیبی است. برای آزمون فرضیهمدت
و معناداری دارد و انتقال  ها تأثیر مثبتشده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بازده غیرعادی بر راهبرد تجاری شرکتگرفته
 .کنندگی منفی داردعات بر تأثیر بازده غیرعادی بر انتخاب راهبرد تجاری، نقش تعدیلاطلا

بینی کننده بازده سهام بر نوسانات های شرکتی پیشتأثیر ویژگی( در پژوهشی به بررسی ۰۳۳۱) سلیمانی و عرب صالحی
بورس اوراق بهادار »شده در شرکت پذیرفته ۰۱۱ای متشکل از . به این منظور نمونهپرداختندغیرسیستماتیک بازده آتی سهام 

منظور گانه بهاست. رویکرد تحلیل پرتفوی دهشده با استفاده از رویکرد سهام انفرادی بررسی ۰۳۳۶تا  ۰۳۱۳در بازده زمانی « تهران
 و مدل CAPM شده است؛ همچنین مدل سری زمانیبینی کننده بازده سهام استفادههای شرکتی پیشمشخص کردن ویژگی

EGARCH  برای استخراج نوسانات غیر سیستماتیک سالانه غیرشرطی و شرطی بازده سهام انفرادی و نیز رگرسیون چندمتغیره
بینی کننده بازده سهام و نوسانات غیر های شرکتی پیشهای ترکیبی برای بررسی کیفیت ارتباط بین ویژگیبا استفاده از داده

دهد که تغییرات کاررفته است. نتایج تحلیل پرتفوی نشان میچارچوب غیرشرطی و شرطی بهسیستماتیک بازده آتی سهام در 
های شرکتی مانند اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به بازار، نقد شوندگی، مومنتوم و نسبت مقطعی بازده آتی سهام به ویژگی

دار اندازه شرکت و نسبت جریان نقد به قیمت و و معنا جریان نقد به قیمت، وابسته است. نتایج پژوهش همچنین بر تأثیر معکوس
 .دار نسبت ارزش دفتری به بازار و نقد شوندگی بر نوسانات غیر سیستماتیک بازده آتی سهام دلالت داردنیز تأثیر مستقیم و معنا

ادار تهران با رویکرد شده در بورس اوراق بههای پذیرفته( به بررسی عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت۰۳۳۱عسکرنژاد )
کارگیری روش فراتحلیل است. جامعۀ ها با بهفراتحلیل پرداخته است. هدف این پژوهش، بررسی عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت

 بر. است کرده بررسی  آماری پژوهش شامل مطالعاتی است که عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت را در بورس اوراق بهادار تهران

https://amf.ui.ac.ir/article_23666_e9ef4c907866eb529f034d2b8d538968.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_23666_e9ef4c907866eb529f034d2b8d538968.pdf
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 نقدینگی، هاینسبت شامل مؤثر عوامل پژوهش، پیشینۀ براساس. است شده انتخاب مختلف پژوهش ۱۳ درمجموع، ،اساس این
گذاری واقعی و ایهسرم سود، بینیپیش سود، مدیریت ریسک، هایشاخص نقدی، هایجریان بازار، سودآوری، فعالیت، اهرمی،
های های نقدینگی، اهرمی، فعالیت، مدیریت سود و ویژگید نسبتهای شرکت در نظر گرفته شده است. نتایج نشان داویژگی

های سودآوری شامل نرخ بازده حقوق ها تأثیر نداشته است؛ اما تأثیر مثبت سایر عوامل یعنی نسبتشرکت، در بازده سهام شرکت
های نقدی های نقدی شامل جریانهای جریانهای بازار شامل بازده بازار، نسبتصاحبان سهام، میزان سود و حاشیۀ سود، نسبت

نهایت، بینی سود و دربینی سود شامل افق زمانی پیشهای پیشهای ریسک شامل صرف ریسک، شاخصناشی از عملیات، شاخص
 گذاری واقعی در بازده سهام تأیید شده است.سرمایه

های نقد عملیاتی ی را از طریق ترکیب جریانهای تکنیکال و بنیاد(، در پژوهش خود تأثیر استراتژی۰۳۳۶مکی پور و دستگیر )
اند. نتایج پژوهش نشان داد که استراتژی ترکیبی دارای بهترین بازده است. حساس با مومنتوم و معکوس مورد بررسی قرار داده

نتایج پژوهش  اند.(، در پژوهشی به بررسی نقش پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی پرداخته۰۳۳۶یگانه و باری )
حاکی از آن است که پراکندگی بازده و پراکندگی نسبی بازده، منجر به صرف ریسک مثبت و معناداری در سطح سهام و پرتفوی 

 .شوداقلام تعهدی می
های عمومی اولیه را با رویکرد فاما و فرنچ را با افزودن درصد سهام مدت و بلندمدت عرضه( بازده کوتاه۰۳۳۳زاده )موسوی

 ۰۳۱۴-۰۳۱۱های اولیه در قلمرو زمانی عاملی فاما و فرنچ، بازده عرضهشناور، سود تقسیمی، نقدشوندگی و اهرم به الگوی سه
ها استفاده شده است. با های مقطعی برای تحلیل دادههای رگرسیون چندمتغیره و روش دادهبررسی کرد. در این پژوهش از آزمون

ازده بازار )+(، زۀ معاملاتی بعد از عرضۀ اولیه، میان متغیر وابستۀ بازده عرضۀ اولیه با متغیرهای برو ۳۱توجه به نتایج، در دورۀ 
( و -(، اهرم مالی )+(، نقدشوندگی )+(، ارزش شرکت )+(، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )-(، سود تقسیمی )-ریسک بازار )

روزه بعد از عرضۀ اولیه، میان متغیر بازده عرضۀ اولیه  ۰۲۱درصد سهام شناور )+( ارتباط معنی دار به دست آمد. همچنین در دورۀ 
(، نسبت ارزش -(، ارزش شرکت )-(، اهرم مالی )-(، سود تقسیمی )+(، نقدشوندگی )-های بازده بازار )+(، ریسک بازار )با متغیر

روزه بعد از عرضۀ اولیه، بین  ۲۴۱دفتری به ارزش بازار )+( و درصد سهام شناور)+(، ارتباط معنی دار وجود دارد. همچنین در دورۀ 
(، ارزش شرکت -(، نقدشوندگی )+(، اهرم مالی )-(، سود تقسیمی )-(، ریسک بازار )-بازده بازار ) بازده عرضۀ اولیه با متغیرهای

 ( ارتباط معنی دار وجود دارد.-)+(، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )+( و درصد سهام شناور)

 

 روش پژوهش -4
ها و آزمون فرضیه منظور تجزیه و تحلیل داده این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت، شبه تجربی است. به

های کمی مورد نیاز از تحقیق، از معادله رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. به منظور انجام پژوهش، اطلاعات و داده
د نوین استخراج ها و همچنین، نرم افزارهای تدبیر و ره آورهای و سایر گزارشات مالی آنهای مالی حسابرسی شده شرکتصورت

 شده است. 
 

 جامعه ونمونه آماری -4-1
باشند. قلمرو زمانی پژوهش حاضر، بین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری این تحقیق شرکت

دارای کلیه  گیری از روش حذفی سیستماتیک استفاده شده است و شرکتهایی کهباشد برای نمونهمی ۰۳۳۱تا  ۰۳۳۳های سال
 اند:شرایط زیر بودند به عنوان نمونه انتخاب شده

 .به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد .۰
 .های در دسترس باشداطلاعات مورد نیاز در رابطه با اینگونه شرکت .۲
 ت نداده باشد.های طی دوره قلمرو زمانی، تغییر سال مالی یا تغییر فعالیشرکت .۳

شرکت به عنوان نمونه   ۰۴۳های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد با اعمال شرایط فوق الذکر از بین شرکت
 آماری این پژوهش انتخاب شدند.

 
 

 هادادهابزار گردآوری  -4-۲
 صورتبه هادادهی و نیز گردآوری اکتابخانه صورتبهگردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع پژوهش و مبانی نظری 

، حوزه کار یاکتابخانه درروشمی شود،  انجامی و همچنین با استفاده از نرم افزار ره اورد نوین بورس گرداوری اطلاعات اکتابخانه
با محیط خارج و  معمولاًمثل کتاب، مجله، عکس و غیره است. محقق در این روش،  یاکتابخانهمحقق، کتابخانه و اسناد و مدارک 

را  هاآناست و اینک او باید  شدهضبطتوسط محققان دیگر ثبت و  قبلاًعینی سروکار ندارد؛ بلکه مواد و منابع کارش،  یهانمونه
 .شودیمجستجو و پیدا کند. این روش، گاهی به نام روش تاریخی نیز شناخته 
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 های تحقیق فرضیه -4-۳
 شود:ق فرضیه های زیر مطرح میبر اساس مبانی نظری و اهداف تحقی

 فرضیه اول: بین مومنتوم و  بازده مازاد رابطه وجود دارد. -

 و بازده مازاد سهام رابطه وجود دارد. کیستماتیس سکیرفرضیه دوم: بین  -
 

 مدل های رگرسیونی پژوهش -5
از تحقیقات وینسنزو و  تحقیق از مدل رگرسیون خطی چند متغیره برگرفته هایدر این تحقیق، برای آزمون فرضیه

 ( آورده شده است.۰( استفاده شده است. مدل رگرسیون مورد استفاده در رابطه شماره )۲۱۰۱)۰همکاران
(۰) 

Excess returni,t = α0 + α1Volatilityi,t + α2Betai,t + α3PE − ratioi,t + α4LNSIZEi,t

+ α5Market − to − booki,t + α6Debt − to − equityi,t+εi,t 
 

 متغیر وابسته  -5-1
 Excess return: بازده مازاد 
از مدل تعدیل شده بازار)مدل ساده  مازادبرابر است با تفاوت بین نرخ بازده شرکت و بازده بازار، برای تعیین بازده  مازادبازده  

 می شود.بازار( استفاده 

                                                                        
 : بصورت زیر محاسبه شده است سالانهنرخ بازده سهام برای شرکتهای انتخابی بطور  : نرخ بازده سهام -الف

 
 :که در آن

Pit =  قیمت سهام در انتهای سالt 

 Pit-1 =  قیمت سهام در انتهای سالt-1 
DPS = تدای دورهسهام دراب سود نقدی هر سهم بر اساس تعداد 

  = A  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
B = درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته 
های براساس شاخص کل بورس سهام شرکت در این تحقیق نرخ بازده پرتفوی بازار :نرخ بازده پرتفوی بازار -ب

با استفاده از  پرتفوی بازار سالانهرهمین اساس نرخ بازده ب موجود در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه خواهد شد.
 معادله زیر محاسبه خواهد شد: 

(۰) 
 که در آن:

mtR = بازده پرتفوی بازار 
tP =  سالشاخص بورس)قیمت و بازده نقدی( درپایانt  
1-tP = 1شاخص بورس)قیمت و بازده نقدی(در پایان سا ل-t 

 

 متغیرهای مستقل  -5-۲
(Volatility )سهام متیمومنتوم ق  : 

شود . شاخص کل بازار به صورت مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک تعریف می سهام متیمومنتوم ق
آوری و بر اساس آن بازده بازار به صورت شاخص پایان ماه منهای ماهانه از سایت اینترنتی شرکت خدماتی بورس تهران جمع

(. شاخص بازده بدون ریسک نیز نرخ ۲۱۰۰، ۲بارث و همکارانه تقسیم بر شاخص ابتدای ماه ،محاسبه گردید )شاخص ابتدای ما
سود علی الحساب اعلام شده اوراق مشارکت دولتی در نظر گرفته شده است که از مصوبات شورای پول و اعتبار موجود در سایت 

 بانک مرکزی استخراج خواهد شد.

                                                           
1 Vincenzo 

2 Barth, et al 
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های کوچک و پرتفوی این عامل تفاوت بین میانگین بازده های پرتفوی سهام شرکت: (SMB) عامل اندازه -الف

 (.۲۱۰۰، ۰باشد )راجکوپال و ونکاتچ لمهای بزرگ است و به صورت زیر قابل محاسبه میسهام شرکت

SMB= 
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
−

(
B

L
+

B

M
+

B

H
)

3
                                     

:S/L هایی که از نظر انداز ،کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است. شرکت :S/Mهایی شرکت
کوچک  ،هایی که از نظر اندازهشرکت S/H: که از نظر اندازه ،کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنهامتوسط است.

 زارآنها  بالا است.هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش با
 B/Lهایی که از نظر اندازه ،بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است.:شرکت B/M: هایی شرکت

هایی که از نظر اندازه ،بزرگ : شرکتB/H که از نظر اندازه ،بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها،متوسط است.
های نمونه بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به  بازار ، به زش دفتری به ارزش بازار آنها، بالا است. شرکتهستند و نسبت ار

در پایان هرسال طبقه بندی شده و پس از محاسبه میانگین بازده های  B/L،و S/H ،S/M ،S/L ،B/H،B/Mشش پرتفوی 
 شود.وارد مدل میها،عامل اندازه، طبق فرمول فوق محاسبه و ماهانه پرتفوی

های با نسبت ارزش دفتری به های پرتفوی سهام شرکتاین عامل، تفاوت بین میانگین بازده :(HML)عامل ارزش -ب
باشد های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است و به صورت زیر قابل محاسبه میارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکت

 (.۰۳۳۰)فاما وفرنچ،

HML= 
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
S

L
+

B

L
)

2
 

جهت محاسبه عوامل ریسک اطلاعات بر  (:Innate IRو  Disc IRوAq factor )عوامل ریسک اطلاعات  -ج
دسته از  ۱، به  AQ  ،Disc AQ  ،Innat AQهای متناسب و اجزای آن،شرکتها بر اساس جدید ترین مقادیر اساس بازده

یشترین مقدار عددی رتبه بندی می شوند . برای هر دسته ، میانگین بازده های اضافی ماهانه)میانگین کمترین مقدار عددی تا ب
 AQ  ،Disc ها نسبت به نرخ بدون ریسک( ، محاسبه می شود . عامل ریسک اطلاعات برایهای ماهانه شرکتافزایش بازده

AQ  ،Innat AQ دسته پایین است )فرانسیس و  ۲دسته بالا و  ۲ی اضافی ماهانۀ هر کدام برابر با اختلاف بین میانگین بازده ها
 (.۲۱۱۱، ۲همکاران

ریسک سیستماتیک با ریسک غیر قابل تنوع بیانگر آن بخش از تغییر پذیری در بازده  :(Beta) ریسک سیستماتیک -د
امروزه در مباحث  نوع در سهام ارتباطی ندارد.گذار و ایجاد تباشد، زیرا به نحوه عملکرد سرمایهکل سهام است که اجتناب ناپذیر می

های تک شاخصی و چند شاخصی مدل شود. مدلبازارهای مالی از بتا به عنوان معیار و شاخص ریسک سیستماتیک استفاده می
ا برای هتوان از آنهای دیگری هستند که میاز جمله مدل گذاری آربیتراژای و تئوری قیمتهای سرمایهگذاری داراییقیمت

ها با روش رگرسیونی در محاسبه زمانی بازده است، به این صورت محاسبه ضریب بتا استفاده کرد. تنها تفاوت محاسبه این روش
شود و بتای به دست آمده بیانگر ها استفاده میداران در محاسبه بازدهها بیشتر از نرخ بازده مورد انتظار سهامکه در این مدل

شود که از مدل گیری ریسک سیستماتیک استفاده میبه عنوان معیار اندازه (βباشد. از ضریب بتا )آینده میتخمینی از بناهای 
 آید.به دست می (CAPM)ای های سرمایهگذاری داراییقیمت

( )i f i m fr r r r    

2

( , )

( )

im

m

Cov i m

Var m





 

  

بازده بازار بورس،  i ، mrبازده سهام شرکت irبازده بدون ریسک،  frضریب بتا )ریسک سیستماتیک(،  iکه در آن، 

im  کوواریانس بین بازده سهام شرکتi و بازده بازار بورس و 
2

m  واریانس بازده بازار بورس است. استفاده از شاخص بتا به
به بعد رایج شده است. ضریب بتا نشان دهنده شدت حساسیت قیمت  ۰۳۱۱های سنجش ریسک از دهه عنوان یکی از شاخص

یی بیشتر از یک باشد، نوسانات بازدهی سهام یک شرکت به روند کلی شاخص بازار است. در صورتی که ضریب بتا برای یک دارا
های با ضریب بتای کمتر از یک، شود. برعکس داراییآن سهم بیشتر از نوسانات بازار خواهد بود و به آن دارایی پرریسک گفته می

 شود.به مفهوم نوسانات کمتر از نوسانات بازار است و به آن دارایی کم ریسک گفته می
 

 متغیرهای کنترلی -5-۳
(PE-ratio)  :به سود سهم متینسبت قنسبت قیمت به سود سهم 
(LNSIZE) اندازه شرکت: لگاریتم کل دارایی های شرکت 

                                                           
1 Rajgopal and Venkatachalam 

2 Francis et al. 
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(Market-to-book) ارزش بازار: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
(Debt-to-equity) نسبت بدهی ها: نسبت بدهی ها به کل دارایی ها 
 

 دادها لیوتحلهیتجزروش  -6
در این  مورداستفاده. روش آماری شده استاستفادهاز مدل رگرسیون خطی چند متغیره  هاقیق برای آزمون فرضیهتحدر این 

گردد. سپس های مربوط به آن تشریح میهای پانل و آزمونباشد. در ادامه ابتدا روش دادههای پانل میپژوهش روش داده
شود. در آخر نیز پس از تشریح دار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده میبودن کل مدل و معنی دارهای مربوط به معنیآزمون
گردد. های پژوهش بیان میی در مورد رد یا پذیرش فرضیهریگمیتصمهای مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسیک، نحوه آزمون
 .شد خواهد امانج ،۰۱ نسخه E-viewsو ۲۱۰۱ نسخه Excel یافزارهانرم کمک به نیز هاداده آماری تحلیل
 

 آمار توصیفی -6-1
های مورد ( نشان دهنده آمار توصیفی داده۰جدول شماره ) :بررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره پژوهش -الف

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل ۰در جدول ) باشد. شرکت می -سال ۱۳۴استفاده در تحقیق است. نتایج بر مینای 
های مورد ، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. نتایج نشان می دهد که در شرکتمیانگین، میانه

  باشد.می ۰۳۱۱۱2۱۱۱ و حداکثر بازده مازاد باشدمی ۰۲۳۲2۰۳۱ بررسی، میانگین بازده مازد 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار

 EXCESS RETURN 1292/13 872/041 13508/85 -48/588 1529/942 بازده مازاد

 VOLATILITY 0/598 0/564 118/128 0/084 0/179 مومنتوم

 BETA -47/355 2/698 1851/881 -13759/18 677/180 ریسک بتا

 DEBT TO EQUITY 0/243 0/105 0/642 0/094 0/126 نسبت بدهی ها

 LNSIZE 6/346 6/287 8/388 4/574 0/637 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

MARKET TO 

BOOK 
2/316 2/110 111/176 0/528 0/472 

نسبت قیمت به سود هر 
 سهم

P/E 38/936 7/776 1543/000 -684/000 192/667 

 
 باشند،می ترکیبی های داده نوع از وتحلیل تجزیه مورد های داده اینکه به توجه با: لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون -ب

 نمود؛ تعیین را مدل تخمین نوع هاسمن آزمون و( لیمر F) چاو آزمون  از استفاده با بایستی ابتدا
 لیمر  F(: نتایج حاصل از آزمون 2جدول)

 مدل پژوهش

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره

F ۱۱۱۲۱۶٫۱۲آماره   (۱۱۳۴) ۱۱۱۱٫۱  
 روش تابلویی

۳۰۶۶۲۰٫۳۱ (Chi-squareآماره خی دو )  ۱ ۱۱۱۱٫۱  

 

 هاسمن آزمون از حاصل نتایج(: 3)جدول

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره

۶۴۰۴۰۳٫۳۳ (Chi-square)آماره خی دو   ۶ ۱۱۱۱٫۱  مدل اثرات ثابت 

 
( ۱۱۱/۱شود با توجه به اینکه سطح معناداری  به دست آمده از آزمون چاو برابر )( مشاهده می۳شماره ) همانطور که در جدول

رد شده است و روش داده های  %۳۳)روش حداقل مربعات معمولی(در سطح اطمینان بیشتر از  H0. در نتیجه فرض باشدمی
 آزمون از تصادفی اثرات و ثابت اثرات با های تابلویی(پانل)داده روش از استفاده آزمون شود. همچنین، برایتابلویی پذیرفته می

از آنجایی که سطح معناداری به دست آمده از آزمون  گردد،می مشاهده( ۳) شماره جدول در که همانطور. شده است استفاده هاسمن
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در نتیجه روش اثرات ثابت پذیرفته )روش اثرات تصادفی( رد شده است و  H0بنابراین فرض  باشدمی( ۱۱۱/۱هاسمن برابر با )
 شود. می

 فروض از دیگر یکی: ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده ها( :بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی -ج
 صادق چندان فرض این است ممکن عمل در. باشند برابر واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که، است این خطی رگرسیون

 پدیده شاهد... و آماری، جامعه در ساختاری شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل: قبیل از مختلفی یلدلا به و نبوده
 فرض مطالعه این در. است شده معرفی اقتصاددانان توسط مختلفی های آزمون مشکل این بررسی برای. باشیم واریانس ناهمسانی
 مدل در که دهد می نشان( ۴)جدول در آن نتایج که. گرفت قرار بررسی مورد  آرچ آزمون طریق از ها باقیمانده واریانس همسانی
 از مدل این در واریانس ناهمسانی رفع منظور به بنابراین،. شود می رد واریانس همسانی وجود بر مبنی صفر فرضیه پژوهش،
 .کنیم می استفاده( GLS) یافته تعمیم مربعات حداقل رگرسیون

 
 از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا (: نتایج حاصل 4دول )ج

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fآماره 

 ناهمسانی واریانس جزء خطا ۱2۱۱۱۱ ۶2۰۱۱۴۲۱
 

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات : عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها(
-اشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروشباقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته ب

و فرضیه مقابل بیانگر وجود  باشدمیگادفری استفاده شده است. در این آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی 
 %۳۱ا توجه به اینکه در سطح اطمینان . نتایج حاصل از این آزمون نشان می دهد که بباشدمیخودهمبستگی سریالی  بین خطاها 

بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در مدل  .باشدمی ۱2۴۱۰۰، در مدل پژوهش Fمقدار احتمال آماره 
پژوهش پذیرفته می شود. به عبارت دیگر می توان گفت که در مدل پژوهش  فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا برقرار 

 است.
 

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا۱جدول )

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fآماره 

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا ۱2۴۱۰۰ ۰2۱۱۱۲۶۳
 

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. : بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -د
تی ماناست که میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک یک متغیر، وق

متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس  و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا 
احتمال همه   چون مقدار ۰«لوین، لین وچو»( درج گردیده است. بر اساس آزمون ۶) نتایج آزمون مانایی در جدول خواهد بود.

اند پایایی بدین معنی بوده ۲بوده است، همه متغیر های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا %۱ متغیرها کمتر از
های مختلف ثابت بوده است. همانگونه متغیرها بین سالاست که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس 

وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون   ۳( ملاحظه می شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی۶که در جدول )
 دار ضرایب به صورت کاذب است.کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش6)جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا EXCESS RETURN ۰۳2۲۳۱۰۲- ۱2۱۱۱ بازده مازاد

 مانا VOLATILITY ۲۱2۱۰۰۳۱- ۱2۱۱۱ نوسان بازده سهام

 مانا BETA ۰۴2۳۴۱۱۳- ۱2۱۱۱ ریسک بتا

 مانا DEBT TO EQUITY ۲۳2۱۶۴۳۱- ۱2۱۱۱ نسبت بدهی ها

 مانا LNSIZE ۱2۰۳۱۱۳۶- ۱2۱۱۱ اندازه شرکت

 مانا MARKET TO BOOK ۲۳2۱۱۱۱۴- ۱2۱۱۱ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 مانا P/E ۲۳2۱۱۳۶۱- ۱2۱۱۱ نسبت قیمت به سود هر سهم
 

                                                           
1 - Levin, Lin & Chu. 

2 - Stationarity 
3 - Cointegration test 
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 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج -7
باشد و آماره دوربین معنادار می %۳۳در سطح اطمینان بیشتر از  F آزمون شود،( مشاهده می۱همانطورکه در جدول شماره )

،که صحت الگوی رگرسیون را در مورد خطی بودن روابط بین متغیرها و استقلال مشاهدات باشدمی ۱/۲تا  ۱/۰واتسون نیز  بین 
در متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل  درصد تغییرات ۶۱کند. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان دهنده این است که تایید می

( ۱بینی می نماید، همانطور که در جدول شماره )را پیش برای آزمون فرضیه اول تحقیق که مومنتوم و بازده مازاد شود.تبیین می

ر بازده مازاد بوده که نشان دهنده تأثیر منفی ب -۰۱٫۱۴۲۱۶ ،مومنتومنشان داده شده است، نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر 
، با توجه به موارد فوق می توان در باشدمیمعنی دار  %۳۱در سطح اطمینان مومنتوم ضریب متغیر  tکه با توجه به آماره  باشدمی

 ریتاث بازده مازادبر  فرضیه اول پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشان دهنده این است که مومنتوم  %۳۱سطح اطمینان 
 دارد. عناداریمنفی و م
 

 (: نتایج تخمین مدل پژوهش7جدول )

Excess returni,t = α0 + α1Volatilityi,t + α2Betai,t + α3PE ratioi,t + α4LNSIZEi,t

+ α5Market to booki,t + α6Debt to equityi,t+εi,t 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

- VOLATILITY مومنتوم ۱۴۲۱۶٫۰۱  ۱۶۴۴۱۲٫۱  - ۴۲۶۳۴٫۰۲  ۱۱۱۱٫۱  

BETA ۱۰۲۲۱۰٫۱ ریسک سیستماتیک  ۱۰۱۱۱۳٫۱  ۶۳۰۱۳۶٫۱  ۴۱۳۳٫۱  

DEBT_TO_EQUITY ۱۳۶۶۳۳٫۴ نسبت بدهی ها  ۱۱۶۳۳٫۰۲  ۳۱۱۶۲۲٫۱  ۱۲۲۲٫۱  

- LNSIZE اندازه شرکت ۱۱۰٫۰۳۰۱  ۲۱۰۲٫۰۰۱  - ۳۴۱۰۶٫۰۶  ۱۱۱۱٫۱  

ارزش دفتری  نسبت ارزش بازار به
 سهام

MARKET_TO_BOOK - ۰۱۰۴۶۱٫۱  ۱۱۶۳۳٫۱  - ۶۴۰۶۳٫۰۴  ۱۱۱۱٫۱  

P_E ۱۲۱۱۳۱٫۱ نسبت قیمت به سود هر سهم  ۱۴۳۴۲۴٫۱  ۱۲۳۳۱۳٫۱  ۶۱۱۴٫۱  

C ۲۴٫۰۳۱۳۳ ضریب ثابت عرض از مبدا  ۶۳۳۲٫۱۳۱  ۶۲۴۴۱٫۰۱  ۱۱۱۱٫۱  

۳۱۱۶۱۳٫۱ ضریب تعیین  

 ۱٫۱۶۶۱۳۱ ضریب تعیین تعدیل شده

۱۱۱۱۳۳٫۰ واتسون-دوربین  

F ۱۲۴۱۳٫۲۱آماره   

 ۱ (Fاحتمال )آماره 

 
( نشان داده ۱بینی می نماید، همانطور که در جدول شماره )بازده مازادرا پیشبر  فرضیه دوم تحقیق که ریسک سیستماتیک

ر ریسک بوده که نشان دهنده تأثیر مثبت ب ۱٫۱۰۲۲۱۰  ،کیستماتیس سکیرشده است، نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر 
، با توجه به باشدمیمعنی دار ن %۳۱در سطح اطمینان  کیستماتیس سکیرضریب متغیر  tکه با توجه به آماره  باشدمیسیستماتیک 

 فرضیه دوم پژوهش را نمی توان تأیید شده تلقی کرد.  %۳۱موارد فوق می توان در سطح اطمینان 
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -8
ری مبتنی بر گزینه های واقعی، تصمیم مدیر برای سرمایه گذاری یک مصالحه بین سرمایه گذاری طبق چارچوب سرمایه گذا

سریع یا موکول کردن سرمایه گذاری به آینده را در بر می گیرد. از یک طرف، منقعت بلافاصله سرمایه گذاری کردن این است که 
یه گذاری بهره مند شود و از آن لذت ببرد. از طرف دیگر، منفعت موسسه قادر خواهد بود که هر چه زودتر از بازده ناشی از سرما

صبر کردن این است که مدیر می تواند اطلاعات بیشتری درباره ارزش سرمایه گذاری بدست آورد و و از مزایای هر گونه بهبود در 
ابر هزینه های صبر کردن می شود شرایط تجاری که در این خلال اتفاق می افتد بهره مند گردد. زمانی که منافع صبر کردن بر

سرمایه گذار اتفاق می افتد اما زمانی که نوسان بازده سهام بالاتر است منفعت صبر کردن بالاتر بوده و موسسات در رفتار سرمایه 
تحقیقات  گذاریشان محتاطتر عمل می کنند چرا که آنها ترجیح می دهند صبر کنند و ببینند که در آینده چه اتفاقی خواهد افتاد.

متعددی در اقتصاد و مالی یک رویکرد مبتنی بر عوامل واقعی را برای تصمیم گیری سرمایه گذاری اتخاذ نموده و حاکی از یک 
اهمیت بررسی بازده سهام در این است که هدف سرمایه گذاران در  رابطه منفی میان سرمایه گذاری و نوسان بازده سهام هستند. 

هایی که دارای بازدهی بالا و سب سود است. به منظور تحقق بخشیدن به این امر، سرمایه گذاران در داراییانجام سرمایه گذاری، ک
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ر بیش از نرخ بازده مورد انتظارش باشد، گذا سرمایه یک بازده نرخ چنانچه. کنندمی  باشند، سرمایه گذاریریسک نسبتاً پایینی 
ای یابد. از این رو سهام داران و سرمایه گذاران نیازمند شناسایی متغیرهای عمدهارزش آن دارایی بیشتر و ثروت آن افزایش می

تواند منجر به بهبود تصمیمات سرمایه گذاری هستند که بازده سهام را تبیین نماید. آگاهی از متغیرها و دستیابی به مدل مناسب می
 آنان گردد. 

بطه معکوس و بین ریسک سیستماتیک و بازده مازاد سهام رابطه معناداری نتایج نشان داد بین مونمتوم و مازاد بازده سهام را
ریسک گریز بوده و در انتخاب سرمایه گذاری به پارامترهای بسیاری توجه می کنند که ریسک و ارزش افزوده در  وجود ندارد.

ه گذاران ارائه می دهد. از سوی ارزیابی بنگاه از جمله مهم ترین عوامل است و اطلاعات مناسب را جهت تصمیم گیری سرمای
دیگر، سرمایه گذاران بالفعل که با تصمیمات خود ریسک را متحمل می شوند در جهت افزایش کارایی خود باید در شرکت های 
مختلف سرمایه گذاری کنند. بنابراین از طریق تنوع بخشیدن به پرتفوی خود، ریسک خود را کاهش می دهند. اما بخشی از ریسک 

ا تنوع بخشیدن به پرتفوی قابل کنترل نیست. این نوع ریسک در اثر عواملی مانند شاخص های کلان اقتصادی به وجود می حتی ب
آید که بازده کل بازار را تحت تأثیر قرار می دهد. ریسک سیستماتیک به آن بخش از نوسان های بازده دارایی اطلاق می شود که 

 .ر قیمت بازار اوراق بهادار استناشی از تأثیر همزمان عوامل مختلف د
های همبستگی سایر اوراق احتمال بیشتری از شوکسهامی که همبستگی بالایی با بازار )عوامل فراگیر ریسک( دارد، به 

رود تغییرات همبستگی قادر بهادار اثر گرفته است و ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک بالاتری دارد. بر این اساس، انتظار می
هایی بالاتر است د بر بازده مقطعی سهام تأثیر بگذارد. احتمال وجود رابطۀ معنادار ریسک همبستگی و ریسک سهام در شرکتباش

شود. میتر سبب تأخیر انعکاس اطلاعات جدید در قیمت سهام تری دارند. شفافیت اطلاعاتی پایینکه شفافیت اطلاعاتی پایین
تری تداوم یابد؛ زیرا هنوز اطلاعات جدید های ناشی از تغییر همبستگی برای مدت طولانیشود اثر شوکازطرف دیگر، موجب می

 دنبال آن همبستگی تاریخی )بازده با عوامل ریسک( حاوی اطلاعات جدید نخواهد بود. دردر قیمت سهام منعکس نشده است و به
 .تر استتر، طولانیسهام با شفافیت اطلاعاتی پایین نتیجه تأثیر تغییر همبستگی تاریخی بازده )با عوامل فراگیر ریسک( بر

 

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش -9
پیشنهاد می شود نوسان بازده سهام را در چرخه های مختلف نوسان شاخص بررسی شود، همچنین پیشنهاد های آتی به شرح 

 :باشدمیذیل 
 بررسی ارتباط بین مومنتوم و گرایشات سرمایه گذاران -
 ی ارتباط بین مومنتوم و حجم معاملات و اعلان سودبررس -
 بررسی ارتباط بین ساختار سرمایه و نوسان بازده سهام -
 بررسی ارتباط بین شفافیت مالی و نوسان بازده سهام -
 

 منابع 
شده در تههای پذیرف(. تأثیر انتقال اطلاعات بر اثرگذاری بازده غیرعادی بر راهبرد تجاری شرکت۰۳۳۱بخشی نژاد2 محمود. ) .۰

 ۲۲-۰(: ۴)۰۰، پژوهش های حسابداری مالی .بورس اوراق بهادار تهران

ی نامهپایان) .در بورس اوراق بهادار تهرانها بررسی رابطه بین میزان سهام شناور آزاد و بازدهی شرکت (۰۳۱۱جمالی، م. ) .۲
  .کارشناسی ارشد(. تهران: دانشگاه شهید بهشتی

پذیری غیرسیستماتیک در صنایع فعال در ای بر نوسانثیر رفتار گلهتأبررسی  (؛۰۴۱۱الهام. ) حیدری2 حمیدرضا2 فرزانگان2 .۳
 ۱۱(، ۲۱. )پژوهش های حسابداری مالی .بورس اوراق بهادار تهران

ن پذیری مدیراوار در ریسک(. بررسی تأثیر رفتار توده۰۳۳۶دوستار2 محمد2 محمد نژاد2 علی رضا2 جوادیان لنگرودی2 مریم. ) .۴
 ۰۴۱-۰۲۱(، ۲)۱، مدیریت دارایی و تأمین مالی .گذاری در بورس اوراق بهادار تهرانهای سرمایهشرکت

(: ۳)۱، مدیریت دارایی و تأمین مالی .(. ساختار پویای همبستگی؛ ریسک و بازده سهام۰۳۳۱دولو2 مریم2 خسروی2 مرضیه. ) .۱
۰-۲۶ 

  .تهران: انتشارات سمت .مدیریت ریسک مبانی مهندسی مالی و(. ۰۳۱۳راعی، ر. و سعیدی، ع. ) .۶

(. نوسانات غیرسیستماتیک شرطی بازده سهام؛ نوسانات غیرسیستماتیک ۰۳۳۱سلیمانی2 ایمان2 عرب صالحی2 مهدی. ) .۱
 ۰۰۳-۳۱(: ۲۶)۳، نشریه چشم انداز مدیریت مالی ..های خاص شرکتغیرشرطی بازده سهام؛ ویژگی

(. ارزیابی سودمندی استراتژی های مومنتوم و ۰۳۳۳حسین آبادی2 محمد. ) ,رضا فدایی نژاد2 محمد اسماعیل2 فراهانی2 .۱
 ۰۱(، ۰۱) ) ,مدیریت دارایی و تأمین مالی .معکوس صنعت در بازار سرمایه ایران
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 یده ـچک
 

بر  یحسابرس ی. عوامل استرس زادینما جادیا یادیز یها نهیهز یموسسات حسابرس یتواند برا یم یشغل یفرسودگ
 نیرا کاهش دهند. هدف از ا یشغل یفرسودگ دیبا یتیریمد یها وهیاثرگذار است. ش تیریمد وهیو ش یشغل یفرسودگ

با در نظر گرفتن عوامل استرس زا در  انحسابرس یشغل یتعارض و  فرسودگ تیریمد وهیرابطه ش یپژوهش بررس
در موسسات  0311است که در سال  یشیمایپ -یفیو از نوع توص یکاربرد قیتحق نیاست. ا رانیا یمؤسسات حسابرس

از حسابرسان  ینفر 303نمونه  کیکوکران  یریتوجه به فرمول نمونه گ با قیانجام تحق یانجام شد. برا یحسابرس
 قیتحق نی. در ادیگرد افتیدر لیو تحل هیپرسشنامه قابل تجز 010تعداد  نیارسال شد که از ا آنانانتخاب و پرسشنامه به 

( 1001و همکاران) یمار کرتیل یا نهیگز 5 فیاز پرسشنامه ط قیتحق یها هیفرض یبررس یشد. برا میتنظ هیفرض 3
حسابرسان با در نظر گرفتن عوامل  یلشغ یتعارض و  فرسودگ تیریمد وهیش نیها نشان داد که ب افتهیاستفاده شد. 

 وجود دارد. یرابطه معنا دار رانیا یاسترس زا در مؤسسات حسابرس

 

 یگارینقش ب ،یشغل یتعارض، فرسودگ تیریمد وهیش ،یشغل یعوامل استرس زا یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
حسابرسی یکی از پیچیده ترین و حساس ترین شغل هاست، زیرا هدف آن کمک به تصمیم گیری صحیح استفاده کنندگان 
صورتهای مالی است و چنانچه در رسیدگی هایش دچار اشتباهی شود مورد دادخواهی قرار می گیرد. همه این موارد سبب ایجاد 

می تواند سبب ایجاد فرسودگی شغلی گردد. لذا مدیران با شیوه های مدیریتی  استرس بالای شغل حسابرسی می شود که به مرور
بررسی رابطه شیوه مدیریت تعارض و  فرسودگی شغلی حسابرسان با در نظر  خود مراقب این پدیده باشند. هدف از این تحقیق

اهمیت زیادی می دهد. رفتار کارکنان  است. علم مدیریت به رفتار کارکنان گرفتن عوامل استرس زا در مؤسسات حسابرسی ایران
برگرفته از عوامل داخلی و خارجی محل کار است که هر دو باید مورد توجه مدیران قرار گیرد. فرسودگی شغلی نیز یکی از این 
عوامل است که عمدتاً از ماهیت کار سرچشمه می گیرد. پژوهشگران زیادی در بررسی های خود به این نتیجه رسیده اند که 

؛ فوگارتی و 1005فرسودگی شغلی و اندازه گیری آن در سطوح مختلف حسابرسی و حسابداری مورد توجه زیادی است)چانگ و مونر
و برای سازمان ها  0(1001؛ سویینی و سامر، 1002؛ لاو و همکاران، 1001؛ هسیه و وانگ، 1001؛  گاثر و جانز، 1000همکاران، 

نداشتن احساس خوب به کار و خسته کننده بودن کار از شروع تا پایان (. 0113، 1ردس و داگرتیهزینه های زیادی را در بر دارد)کا
یکی از نتایج منفی فرسودگی شغلی که توسط جامعه حسابداران رسمی عمومی در آمریکا بیان  .نشاندهنده فرسودگی شغلی است

شده است گردش زیاد حسابداران رسمی در موسسات حسابرسی است. گفتنی است که هزینه های فرسودگی شغلی در بین 
محققان زیادی نشان داده اند که  حسابرسان خیلی بیشتر از هزینه های جابجایی و گردش حسابرسان در این موسسات است.

فرسودگی شغلی با اثرگذاری بر جنبه های رفتاری، احساسی و فیزیکی حسابرسان سبب شده که عملکرد موسسات حسابرسی به 
شدت ضعیف شود. از سوی دیگر برآورد هزینه های عوامل استرس زای شغلی نیز نشان داده که سالانه میلیاردها دلار خسارت 

بر اساس تعاریف ارائه شده در علم مدیریت (. 1001، 3موسسات حسابرسی از این موضوع بوجود می آید)ماری و همکارانمالی برای 
بر فرسودگی شغلی تاثیر گذارند و سبب ایجاد تغییر در  عوامل استرس زای شغلی شامل نقش تعارض، ابهام و بیگاری اند که

جمله حسابرسان می شود. پژوهش های قبلی نشان داده اند که شیوه مدیریت و فرسودگی شغلی کارکنان سازمان های مختلف و از 
رهبری بر این عوامل تاثیرات زیادی دارد. یکی از شیوه های مدیریتی که در موسسات حسابرسی کاربرد زیادی دارد شیوه مدیریت 

، نفوذ و طفره روی جهت کمک به تعارضات تعارض است. مدیریت تضاد منافع مدیریتی که بر پایه استفاده از گویه های همکاری
بین کارمندان باشد، لذا این شیوه مدیریتی به همکاری کارکنان، نفوذ و کنترل و طفره روی آنها توسط مدیران توجه زیادی دارد. 

ختی هایی حرفه حسابرسی در کشور ما نیز در حال حاضر به گونه ای است که با توجه به سختی های آن برای حسابرسان دارای س
(. تعداد موسسات حسابرسی رو به افزایش است 1001)ماری و همکاران،  است و بحث فرسودگی شغلی نیز در بین آنها مطرح است

و کارکنان آنها مدام در حال جابجایی هستند و عوامل استرس زای شغلی که در بین کارکنان وجود دارد به دلیل شرایط زندگی نیز 
شورهاست. لذا با توجه به موارد مطروحه هدف از این تحقیق بررسی این مسئله است که آیا شیوه مدیریت عموماً بیشتر از سایر ک

با هم رابطه دارند و عوامل استرس زا)عامل بیگاری به دلیل رواج بیشتر آن( در موسسات   تعارض و  فرسودگی شغلی حسابرسان
 حسابرسی چه تاثیری بر این رابطه دارد. 

 

 ضرورت تحقیق -2
 هستند روبرو انتظارات و نیازها از وسیعی طیف حسابرسان با دارد، وجود گذاران سرمایه و مدیران بین که منافعی تضاد دلیل به     
 کیفیت روی است ممکن و گردد می کار در استرس و فشار ایجاد موجب صاحبکاران، کار محیط در انتظارات این برآورده کردن که

کار حسابرسی ماهیتاً به گونه ای است که به دلیل حساسیت بالای آن دارای استرس های . باشد داشته بسزایی تاثیر حسابرسی
فراوانی است. استرس های مربوطه دارای ابعاد گوناگونی است که می تواند منجر به ایجاد عارضه های بد منابع انسانی، از جمله 

مباحثی که در این بین  وجود دارد این است که به دلیل گستردگی یکی از  .(0311صالحی،  پور و فرسودگی شغلی گردد)عالی
آید که اگر به درستی مدیریت نشود سبب بروز اختلافات اساسی در بین مباحث مالی اغلب بین کارکنان تعارضاتی بوجود می

و سیاق خود این کارکنان می شود. مدیران در خصوص حل تعارض به روش های مختلفی اعتقاد دارند و هر کسی به شیوه 
تعارضات را مدیریت می کند. یکی از شیوه های مدیریتی، شیوه مدیریت تعارض است؛ که مدیران برای حل مسائل بین کارکنان 

را کاهش و در نهایت عارضه های بد آن همچون فرسودگی شغلی را کاهش زا بکار می گیرند تا از این طریق بتوانند عوامل استرس
دهد و لذا هر (. فرسودگی شغلی پدیده ای است که به شدت عملکرد کاری کارکنان را کاهش می1001ران، دهند)ماری و همکا

 عاملی که بر کاهش آن اثر گذار باشد دارای اهمیت فراوانی است. 

                                                           
1 . Chong and Monroe, 2015; Fogarty et al., 2000; Guthrie and Jones, 2012; Hsieh and Wang, 2012; Law 
et al., 2008; Sweeney and Summers, 2002 
2 . Cordes and Dougherty 
3 Mary et al 
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 تعاریف عملیاتی متغیرهای تحقیق -3
 اد متغیرهای فوق به شرح ذیل می باشد:( برای اندازه گیری هر یک از ابع1001پرسشنامه استاندارد ماری و همکاران)    

 شیوه مدیریت تعارض برای حسابرس -الف
 : (0تا0)حسابرس در همکاری های گویه

 مدیر من افراد را به حل تضاد منافع ها از طریق رویکرد حل مسئله تشویق می کند. .0
 مدیر من تضاد منافع را به عنوان فرصتی برای یادگیری و رشد تلقی می کند. .1
 یافتن راه کاری برای برنده شدن هر فرد در تضاد منافع ها تاکید دارد.مدیر من بر  .3
 مدیر من اعضای تیم را به ایجاد راه حل های خلاقانه در هنگام بروز تضاد منافع ها تشویق می کند.  .0

 : (1تا5گویه های نفوذ در حسابرس)
 .مدیر من به اعضای تیم اجازه می دهد تا برنده شدن به بحث خود ادامه دهند .5
 مدیر من به پافشاری اعضای تیم برای بیان نقطه نظر خود اهمیت می دهد. .3
 مدیر من به افراد برنده در تضاد منافع دید خوبی دارد. .1

 :(00تا2گویه های طفره روی در حسابرس)
 مدیر من در خصوص مواردی که منجر به تضاد منافع می شود بحث نمی کند. .2
 قطع می کند. مدیر من هنگام بروز تضاد منافع بحث را .1

 مدیر من در هنگام وجود تضاد منافع بین کارمندان خود را وارد بحث نمی کند. .00
 مدیر من در اداره نمودن تضاد منافع ها هیچ نقشی ایفا نمی کند. .00

 

 نقش عوامل استرس زا برای حسابرس -ب
 :(3تا0گویه های نقش بیگاری در حسابرس)سوال

 هم.من کارم را در زمان مورد انتظار انجام می د .01
 من معمولاً بیش از حد معمول یک نفر کار می کنم. .03
 استانداردهای عملکرد در شغل من زیاد است. .00

 :(5تا0گویه های فرسودگی شغلی در حسابرس)سوال
 من احساس خوبی نسبت به کارم در خصوص مبحث زیر آب زدن ندارم. .05
 من در پایان روز کاری به دلیل کار زیاد کاملاً از نفس می افتم. .03
 کارم خسته شده ام. من از .01
 من صبح ها که قصدرفتن به سر کار را دارم حس خستگی از رفتن مجدد به سرکار را دارم. .02
 کار روزانه واقعاً برای من خسته کننده است.  .01

 

 پیشینه پژوهش -4

 پیشینه خارجی -4-1
( پژوهشی با عنوان تفکر انتقادی، هوش احساسی و شیوه مدیریت تعارض به صورت مقطعی انجام 1010و همکاران) 0یوان

دادند. یافته ها نشان داد که بین تفکر انتقادی و شیوه مدیریت تعارض رابطه معناداری وجود دارد. همچنین بین هوش احساسی و 
( پژوهشی با عنوان شیوه مدیریت تعارض و فرسودگی 1001ماری و همکاران) شیوه مدیریت تعارض رابطه معناداری وجود دارد.

یافته ها نشان داد که ابعاد نفوذ و همکاری در شیوه مدیریت تعارض بر عوامل استرس زای شغلی حسابداران رسمی انجام دادند. 
 تاثیر دارند.  شغلی تاثیر دارند. نقش تعارض و اضافه عوامل استرس زای شغلی نیز بر فرسودگی شغلی

( پژوهشی با عنوان تاثیر فرسودگی شغلی بر گرایش به جابجایی در حسابداران با رویکرد مدل بندی 1005چانگ و مونر)
ابعاد عوامل استرس زای شغلی شامل نقش تعارض، ابهام و اضافه بر معادلات ساختاری انجام دادند. یافته ها نشان داد که 

ر دارد. همچنین یافته ها نشان داد که فرسودگی شغلی رضایت کارکنان و تعهد سازمانی را کاهش فرسودگی شغلی حسابرسان تاثی
( پژوهشی با عنوان فرسودگی شغلی در بین حسابرسان با در نظر گرفتن نوع جنسیت انجام دادند. 1001) گاثر و جانز می دهد. 

از حسابرسان زن وجود دارد و مردان بیشتر از زنان در حسابرسی  ها نشان داد که فرسودگی شغلی در بین حسابرسان مرد بیشتریافته

                                                           
1  .  Yuan 
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( پژوهشی با عنوان عواقب فرسودگی شغلی در حسابداری انجام دادند. 1000) و همکاران 0فوگارتیشوند. دچار زوال شخصیتی می
نتایج حاصل از مطالعات پژوهش نشان داد که فرسودگی شغلی سبب گردش بالای حسابرسان در موسسات حسابرسی خواهد شد. 

 شرکت های حسابداری اثرگذار است. همچنین متغیر فرسودگی شغلی در حوزه حسابداری بر رضایت شغلی و عملکرد کارکنان 
 

 پیشینه داخلی -4-2
 جنوب زیمناطق نفت خ یرصنعتیکارکنان غ یشغل یبر فرسودگ یفتگیکارش ریتاث پژوهشی با عنوان (0311)یحاجتی و معارف

ابعاد  انیدارد. از م یمثبت معنادار ریتاث یشغل یبر فرسودگ یفتگیپژوهش نشان داد که کارش اتیآزمون فرض جیانت. انجام دادند
 یمثبت معنادار و لذت بردن از کار بر فرسودگ ریتاث یشغل یبه کار بر فرسودگ یدرون لیشدن در کار و تما نیعج ،یفتگیکارش
 با نوآورانه سازمانی جو و شغلی استرس رابطه ( پژوهشی با عنوان بررسی0312) شلانی و علیمرادی معنادار دارد. یمنف ریتاث یشغل

. است متوسط حد در بیمارستان پرسنل شغلی فرسودگی میزان داد نشان نتایج بیمارستان انجام دادند. پرسنل در شغلی فرسودگی
 وجود همبستگی شغلی فرسودگی با شغلی استرس بین همچنین دارد، وجود همبستگی شغلی فرسودگی با نوآورانه جوسازمانی بین
 هم با بین پیش متغیرهای. دارند بیمارستان پرسنل در را شغلی فرسودگی بینی پیش توان نوآورانه جوسازمانی و شغلی استرس. دارد
  کردند. تبیین را شغلی فرسودگی 01/0

 های حسابرسی انجام دادند. یافته کیفیت بر حسابرس کار استرس تاثیر پژوهشی با عنوان بررسی (0311) صالحی پور و عالی
 دیگر، عبارت به. دارد وجود معناداری و منفی رابطه حسابرسی، کیفیت و حسابرس کار استرس بین که است آن از حاکی تحقیق
 کیفیت کاهش به منجر نتیجه در یابد، می افزایش نیز اختیاری تعهدی اقلام میزان یابد، افزایش حسابرس کار استرس چنانچه

آرامش و همکاران  .باشد می بیشتر اولیه، حسابرسی کار در منفی رابطه این که داد نشان نتایج همچنین. گرددمی حسابرسی
 تحقیق های یافته حسابرسان انجام دادند. شغلی استرس با هیجانی و معنوی های هوش رابطة ( پژوهشی با عنوان بررسی0313)

 .هستند اثرگذار حسابرسان شغلی استرس بر هیجانی هوش های مولفه و معنوی هوش های مولفه دهد می نشان
 حسابرس انجام دادند. نتایج عملکرد و معنوی هوش هیجانی، هوش بین پژوهشی با عنوان رابطه (0313افشارایمانی) مرادی و

 معنی رابطه حسابرسان عملکرد و معنوی هوش بین .دارد وجود داریمعنی رابطه هیجانی هوش و معنوی هوش بین: داد نشان
 و معنوی هوش بین رابطه هیجانی هوش نهایت در و دارد وجود داریمعنی رابطه عملکرد و هیجانی هوش بین. ندارد وجود داری

 نقش ( پژوهشی با عنوان بررسی0310) بیاض دشت حسینی و لاری مرویان  کند. می گری واسطه را حسابرسان عملکرد
 بین رابطه وجود دهنده نشان پژوهش های حسابرسان  انجام دادند. یافته شغلی عملکرد و استرس بین رابطه در شغلی فرسودگی

 استرس میان معنادار و مثبت ارتباطی تایید از حاکی نتایج دیگر، عبارت به. است شغلی عملکرد و شغلی فرسودگی شغلی، استرس
 رابطه چنین، هم. است حسابرسان شغلی عملکرد با شغلی فرسودگی میان معنادار و منفی رابطه تایید و شغلی فرسودگی با شغلی
  .گرفت قرار تایید مورد شغلی فرسودگی میانجی متغیر طریق از شغلی عملکرد با شغلی استرس منفی

 

 روایی و پایایی پرسشنامه -5
برای تعیین روایی پرسشنامه)توانایی در اندازه گیری صفتی که آزمون برای اندازه گیری آن ساخته شده است( از روش منطقی     

استفاده نمودیم؛ بدین گونه که از لحاظ ظاهری پرسشنامه دارای روایی است. و همچنین از لحاظ محتوایی کمیت و کیفیت سؤالات 
گاه مورد بررسی قرار گرفتند. روش های تعیین پایایی)میزان تکرار پذیری نتایج( متنوع اند. در این از نظر مدیران و اساتید دانش

ای از روش های همسانی درونی است برای تعیین پایایی پرسشنامه تحقیق ما از روش ضریب آلفای کرونباخ که زیر مجموعه
 درصد بدست آمده است که نشانگر پایایی بالای پرسشنامه است. 22ز مقدار آلفا برای پرسشنامه تحقیق بیشتر ااستفاده می نماییم. 

 

 توصیف جامعه تحقیق -6
موسسه حسابرسی وجود دارد که با توجه به قانون جامعه  150جامعه تحقیق موسسات حسابرسی است که در حال حاضر حدود 

نفر حسابدار رسمی می  150ذا تعداد جامعه حداقل حسابداران رسمی حداقل سه عضو حسابدار رسمی در این موسسات وجو دارد. ل
نفر می باشد.  با توجه به جدول مورگان که  0500زیر مجموعه داشته باشند لذا تعداد جامعه حدود  1باشد که هر یک نیز حداقل 

برسی از طریق ایمیل پرسشنامه در بین موسسات حسا 303نفر می باشد. لذا باید  303برگرفته از فرمول کوکران است تعداد نمونه 
 03درصد پرسشنامه ها برگشت داده شد و  13پرسشنامه معادل  133پرسشنامه  303تعداد مجموع و اتساپ ارسال گردد. از 

درصد از کل پرسشنامه  33پرسشنامه معادل  010پرسشنامه به دلیل تکمیل ناقص پرسشنامه هم قابل استفاده نبود و لذا کلا تعداد 

                                                           
1 . Fogarty 
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پرسشنامه لازم است لذا نرخ بازگشت  000ایشی حداقل ها برای تحلیل اماری استفاده شد. با توجه به اینکه در تحقیقات پیم
 پرسشنامه برای تحلیل آماری کافی است. 

 درصد مرد انتخاب شده اند. 20درصد پاسخگویان زن و  03 -
 اند.درصد دکترا بوده 2درصد فوق لیسانس و  13درصد لیسانس ،  31 -
 درصد سایر رشته ها داشته اند. 01اقتصاد و  درصد 11درصد مدیریت،  10درصد دارای رشته تحصیلی حسابداری،  31 -
سال سن  50درصد بیش از  00سال و  50تا  00درصد بین  30سال،  00تا  30درصد بین  00سال ،  30درصد زیر  05 -

 اند.داشته
سال و  15تا  10درصد بین  11سال،  10تا  03درصد بین  05سال،  05تا  00درصد بین  11سال ،  00درصد زیر  11 -

 اند.سال سابقه کاری داشته 13صد بیش از در 2
درصد  2درصد سرپرست،  00درصد حسابرس ارشد ،  30درصد معاون،  05درصد دارای پست مدیر حسابرسی،  3 -

 درصد حسابرس بوده اند. 03سرپرست ارشد و 
 

 فرضیه ها و مدل ها و روش تجزیه و تحلیل داده ها  -7
 ل های رگرسیونی استفاده می کند. این تحقیق برای تحلیل داده ها از مد     

 شیوه مدیریت تعارض)بعد همکاری( با  فرسودگی شغلی حسابرسان رابطه دارد. .0

عوامل استرس زای شغلی)نقش بیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد همکاری( با  فرسودگی شغلی  .1
 حسابرسان تاثیر دارد.

 فرسودگی شغلی حسابرسان رابطه دارد.شیوه مدیریت تعارض)بعد نفوذ( با   .3
عوامل استرس زای شغلی)نقش بیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد نفوذ( با  فرسودگی شغلی حسابرسان  .0

 تاثیر دارد.

 شیوه مدیریت تعارض)بعد طفره روی( با  فرسودگی شغلی حسابرسان رابطه دارد. .5

شیوه مدیریت تعارض)بعد طفره روی( با  فرسودگی شغلی عوامل استرس زای شغلی)نقش بیگاری( بر رابطه  .3
 حسابرسان تاثیر دارد.

 

 آمار توصیفی -8

 : آمار توصیفي برای متغیرهای کمي تحقیق1جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

8123 فرسودگی شغلی  8000  8520  8301  8005  

8013 همکاری در مدیریت تضاد منافع  3850 8330  8150  8005  

8013 نفوذ در مدیریت تضاد منافع  8333  8330  8001  8005  

8353 طفره روی در مدیریت تضاد منافع  8153  8500  8150  8150  

8113 نقش بیگاری عوامل استرس زا  8000  8200  8310  8005  

 

 آمار استنباطی و تحلیل فرضیه ها -9
 :وابسته متغیر توزیع بودن نرمال بررسی     

آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسي نرمال بودن متغیرهای وابسته تحقیق: 2جدول  

 فرسودگی شغلی

 تعداد
 پارامترهای نرمال

 نتیجه مقدار احتمال اسمیرنف -کلموگروف  Zمقدار 
 انحراف معیار میانگین

100  نرمال است 08013 0813 0852 3812 

 
است بنابراین فرض  05/0است که این مقدار بیشتر از  013/0برابر با  شغلیفرسودگی مقدار احتمال معناداری برای شاخص 

 صفر برای این متغیر رد نمیشود. یعنی توزیع متغیر وابسته نرمال است. 
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 فرضیه اول و دوم -9-1
 حسابرسان رابطه دارد. یشغل ی( با  فرسودگیشیوه مدیریت تعارض)بعد همکار. 0
 ریحسابرسان تاث یشغل ی( با  فرسودگیبیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد همکار)نقش یشغل یعوامل استرس زا .1

 دارد.
 مدل مفروض به صورت زیر است:

i312110   DXXYi
 

 به شرح زیر است.  Yل و  D3و  X1که در آن 

 X1 همکاری در مدیریت تضاد منافع

 D3*X1 همکاری* نقش بیگاری

 Y فرسودگی شغلی

 

 :است شده آوردهی ونیرگرس تحلیل نتایج زیر جدول در
است بنابراین  05/0است. این مقدار کمتر از  000/0برابر با  Fداری در جدول زیر مدل برآورد شده است مقدار احتمال معنی

یزان ضریب م. درصد الگوی معنی داری وجود دارد 15شود یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 15فرض صفر در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان میگردد. مقدار آماره  01است یعنی در حدود  01/0برابر با تعیین 
 است. 01/0برابر با   VIFاست میزان شاخص  25/0دوربین واتسون برابر با 

 
 : برازش و برآورد پارامترها ی مدل اول 3جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار ضرایب پارامترها

8201 مقدار ثابت  8100  38020  80000  معنادار و مثبت 
 

-0832 همکاری در مدیریت تضاد منافع  8030  3802-  0.... 8010 معنادار و منفی   

8000 همکاری* نقش بیگاری  8010  8100  0.... 8010 معنادار و مثبت   

F 18331مقدار  F 80000مقدار احتمال    

8010 ضریب تعیین 8250 دوربین واتسون   

 

 فرضیه سوم و چهارم:  -9-2

 حسابرسان رابطه دارد. یشغل یشیوه مدیریت تعارض)بعد نفوذ( با  فرسودگ. 3
 دارد. ریحسابرسان تاث یشغل ی)نقش بیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد نفوذ( با  فرسودگیشغل یعوامل استرس زا .0

 به صورت زیر است:مدل مفروض 

i322210   DXXYi 

 به شرح زیر است.  Yل و  D3و  X2که در آن 

 X2 طفره روی در مدیریت تضاد منافع

 D3*X2 طفره روی* نقش تضاد منافع

 Y فرسودگی شغلی

 

 : است شده آوردهی ونیرگرس تحلیل نتایج زیر جدول در
است بنابراین  05/0است. این مقدار کمتر از  000/0برابر با  Fداری در جدول زیر مدل برآورد شده است مقدار احتمال معنی

میزان ضریب . درصد الگوی معنی داری وجود دارد 15شود یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 15فرض صفر در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان میگردد. مقدار آماره  00 است یعنی در حدود 00/0برابر با تعیین 
 است. 00/0برابر با   VIFاست میزان شاخص  12/0دوربین واتسون برابر با 

 
 : برازش و برآورد پارامترها ی مدل دوم4جدول
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 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار ضرایب پارامترها

8153 ثابتمقدار   8100  58130  80000  معنادار و مثبت 
 

-0813 نفوذ در مدیریت تضاد منافع  8030  0801-  80000 8000 معنادار و منفی   

8010 نفوذ * نقش بیگاری  8010  8203  80000 8000 معنادار و مثبت   

F 08130مقدار  F 80000مقدار احتمال    

8000 ضریب تعیین 8120 دوربین واتسون   

 

 فرضیه پنجم و ششم -9-3
 حسابرسان رابطه دارد. یشغل ی( با  فرسودگیشیوه مدیریت تعارض)بعد طفره رو .5
حسابرسان  یشغل ی( با  فرسودگی)نقش بیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد طفره رویشغل یعوامل استرس زا .3

 دارد. ریتاث
 مدل مفروض به صورت زیر است:

i332310   DXXYi 

 به شرح زیر است.  Yل و  D3و  X3که در آن 

 X3 طفره روی در مدیریت تضاد منافع

 D3*X3 طفره روی* نقش بیگاری

 Y فرسودگی شغلی

 

 : است شده آوردهی ونیرگرس تحلیل نتایج زیر جدول در
است بنابراین  05/0است. این مقدار کمتر از  000/0برابر با  Fداری در جدول زیر مدل برآورد شده است مقدار احتمال معنی

میزان ضریب . درصد الگوی معنی داری وجود دارد 15شود یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 15فرض صفر در سطح اطمینان 

ان میگردد. مقدار آماره درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بی 01است یعنی در حدود  01/0برابر با تعیین 
 است. 05/0برابر با   VIFاست میزان شاخص  10/0دوربین واتسون برابر با 

 
 : برازش و برآورد پارامترها ی مدل سوم 5جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار ضرایب پارامترها

8511 مقدار ثابت  8110  8302  80000  معنادار و مثبت 
 

-0805 مدیریت تضاد منافع طفره روی در  8020  5802-  80000 8050 معنادار و منفی   

8000 طفره روی* نقش بیگاری  8010  8110  80000 8050 معنادار و مثبت   

F 18320مقدار  F 80000مقدار احتمال    

8010 ضریب تعیین 8100 دوربین واتسون   

 

 بحث و نتیجه گیری -11
رفتار کارکنان برگرفته از عوامل داخلی و خارجی محل کار است که هر دو باید مورد توجه مدیران قرار گیرد. فرسودگی شغلی 
نیز یکی از این عوامل است که عمدتاً از ماهیت کار سرچشمه می گیرد. پژوهشگران زیادی در بررسی های خود به این نتیجه 

ندازه گیری آن در سطوح مختلف حسابرسی و حسابداری مورد توجه زیادی است و برای سازمان رسیده اند که فرسودگی شغلی و ا
ها هزینه های زیادی را در بر دارد. یکی از نتایج منفی فرسودگی شغلی که توسط جامعه حسابداران رسمی عمومی در آمریکا بیان 

ی است که هزینه های فرسودگی شغلی در بین شده است گردش زیاد حسابداران رسمی در موسسات حسابرسی است. گفتن
حسابرسان خیلی بیشتر از هزینه های جابجایی و گردش حسابرسان در این موسسات است. محققان زیادی نشان داده اند که 
فرسودگی شغلی با اثرگذاری بر جنبه های رفتاری، احساسی و فیزیکی حسابرسان سبب شده که عملکرد موسسات حسابرسی به 

عیف شود. از سوی دیگر برآورد هزینه های عوامل استرس زای شغلی نیز نشان داده که سالانه میلیاردها دلار خسارت شدت ض
شیوه مدیریت و رهبری بر این عوامل تاثیرات زیادی دارد. یکی از مالی برای موسسات حسابرسی از این موضوع بوجود می آید. 
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تحقیق حاضر بررسی رابطه  هدفربرد زیادی دارد شیوه مدیریت تعارض است. شیوه های مدیریتی که در موسسات حسابرسی کا
 شیوه مدیریت تعارض با  فرسودگی شغلی حسابرسان با در نظر گرفتن تاثیر عوامل استرس زای حسابرسی است.

 نتایج نشان داد که:
فرسودگی شغلی حسابرسان عوامل استرس زای شغلی)نقش بیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد همکاری( با   .0

 تاثیر دارد.
عوامل استرس زای شغلی)نقش بیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد نفوذ( با  فرسودگی شغلی حسابرسان تاثیر  .1

 دارد.
عوامل استرس زای شغلی)نقش بیگاری( بر رابطه شیوه مدیریت تعارض)بعد طفره روی( با  فرسودگی شغلی حسابرسان  .3

 تاثیر دارد.
عوامل استرس زای شغلی بر رابطه شیوه مدیریت تعارض با  فرسودگی شغلی حسابرسان تاثیر دارد. نتایج  :صورت کلی به

پژوهشی با عنوان شیوه مدیریت تعارض و فرسودگی شغلی حسابداران رسمی  (1001تحقیق حاضر با پژوهش ماری و همکاران)
 همخوانی داشت.

حسابرسی باید بر پایه استفاده از گویه های همکاری، نفوذ و طفره روی جهت  پیشنهاد می شود که مدیریت در موسسات
کمک به تعارضات بین کارمندان باشد و مدیر از روش هایی برای حل تعارض در بین کارکنان استفاده نماید. مدیر سعی کند در 

 نان دوری نماید. تعارض ها یک نفر برنده شود و یا بسته به شرایط مدیران از تضاد منافع بین کارک
عوامل استرس زا شامل عواملی که بر گرفته از نقش تضاد منافع، سربار)اضافه( و ابهام برای کار کردن حسابداران رسمی می 
باشد کاهش یابند. نقش تضاد منافع به معنای کار با رویه ها و دستورالعمل های ناسازگار و بخشنامه ها و دستورات مبهم و 

یف بدون کمک دیگران است. نقش بیگاری به معنی انجام کار بیش از حد معمول و استاندارد کاری است. هر همچنین انجام وظا
به پژوهشگران آتی عاملی که سبب نداشتن احساس خوب به کار و خسته کننده بودن کار حسابرسی است مورد توجه قرار گیرد. 

 یر را انجام دهند و بر غنای ادبیات پژوهش بیفزایند:پیشنهاد می شود که برای تکمیل ادبیات موضوع پژوهش های ز

 شناسایی و رتبه بندی عوامل استرس زای حسابرسی در موسسات حسابرسی
 شناسایی و رتبه بندی عوامل موثر بر فرسودگی شغلی حسابرسان
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The Relationship of Conflict management style and auditor’s 

exhaustion by considering stressors factors (overload role) 
 

 
Abstract 

 
Job Burnout can be costly for auditing institutions.  Audit stressors affect job burnout and 

management style.  Management styles should reduce burnout.  The purpose of this research was 

to investigate the relationship betweene conflict management style and exhaustion of auditors by 

considering stressors in Iranian audit instutions.  This research is an applied and descriptive-

survey type that was conducted in audit institutions in 2020. In this research, according to 

Cochran's sampling formula, a sample of 306 auditors was selected and a questionnaire was sent 

to them, of which 190 analyzable questionnaires were received.  In this research, 6 hypotheses 

were formulated. A 5-point Likert scale questionnaire of mary et al(2019) was used to test the 

research hypotheses.  Findings showed that there is a significant relationship between conflict of 

interest management style and job burnout of auditors by considering stressors in Iranian 

auditing institutions. 
 

Keywords: job stressors, conflict management style 8Exhaustion, overload role 
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