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 یده ـچک
 

با استفاده از اطلاعات و دولت در اقتصاد ایران بودجه بی ثباتی اقتصاد کلان با منشاء تورم بر کسری ر پژوهش حاضر تاثي
 را از دیدگاه تجربی مورد بررسی قرار می دهد. برای انجام این بررسی، مدل مناسبی از خانواده 1108-1179دوره زمانی 

های هم زمان به کار گرفته شده است. مدل مذکور نشان دهنده روابط ميان متغيرهای اقتصادی از قبيل کسری مدل
بودجه و عرضه پول و تورم بوده و بيانگر رفتار پویای سيستمی ميان آنهاست. از آنجا که مدل به صورت همزمان و خطی 

دهد که در اقتصاد ایران با افزایش بی ثباتی اقتصاد کلان ده شده است. نتایج تجربی نشان میاستفا 3SLSاست، از روش 
با منشاء تورم، هزینه های اسمی دولت سریع تر از درآمدهای آن افزایش می یابد، لذا اثر نهایی آن بر ساختار مالی دولت 

 افزایش کسری بودجه خواهد بود.
 

 

 دولت، درآمد دولت، اقتصاد ایران. یها نهیاقتصاد کلان )با منشاء تورم(، هز یثبات یب یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
. دهندرا نشان مینتایج متفاوتی  صورت گرفته پژوهش هایمبهم بوده و  نظریاز لحاظ تورم و کسری بودجه  ميانارتباط 

را  اهتعدادی نيز ارتباط آن د؛کرده انرد ن این رابطه را برخی دیگرو  رد کردهتورم را  وکسری بودجه  رابطه علت و معلولی بعضی
 متاثر نشدهو یا  یافتهدیگر کاهش  بعضیفزایش تورم، کسری بودجه افزایش و در ابا  بعضی پژوهش ها،در  .بيان کرده اندمبهم 
 رساختامتناسب با  و می توانداثر تورم بر کسری بودجه به طور قطعی مشخص نيست  نظریاز لحاظ . در نتيجه می توان گفت است

نشان دادند که کسری بودجه بر تورم  (،1772)1کاردوسو بعضی پژوهشگران مانند منفی، مثبت یا خنثی باشد. ،اقتصادی هر کشور
یعنی یعنی یک رابطه دوطرفه  گذارد.بر کسری بودجه اثر می واقعی هزینه هایهای مالياتی و از طریق وقفه نيز تورم گذاشته واثر 

و کسری  دادهرا کاهش  واقعیدرآمدهای مالياتی  می تواندکه افزایش تورم نيز بر این باور است  (1729)8تانزیتاخيری وجود دارد. 

آن کسری بودجه  تبعو به  یافتهدولت کاهش  واقعیبا افزایش تورم، مخارج  معتقد است 1در مقابل پاتينکين .افزایش دهدبودجه را 
در  مثلاٌ کشورها متفاوت است؛ در بينتورم و کسری بودجه  رابطه دهد کهنشان می نيزآماری  شواهد بررسی شود.می نيز تعدیل 

شيلی و  یکشورها و برعکس در نرخ تورم بسيار پایين است ،کشورهای فنلاند، فرانسه، ایتاليا و انگلستان با وجود کسری بودجه بالا
 کسری بودجه زیادی ندارنداگرچه  نيز مانند رومانی و ترکيه یکشورهای در دو رقمی است.بالا و تورم  ،مازاد بودجهبا وجود مکزیک 
 (.1120ضيائی بيگدلی و مقصودی، بالا است)اما تورم 

تورم  ،که کسری بودجه چنين نتيجه گرفته اند بيشترو  بودهتأثير کسری بودجه بر تورم  عمده پژوهش ها، متمرکز بر ،ایرانر د
منشاء بی ثباتی اقتصاد کلان با تاثير  مع الوصف پژوهش حاضر .استکسری بودجه به تورم سمت از  عليت و رابطهرا تشدید کرده 

 و هزینه هابر  تورم وضوع تاثيرم .بررسی می شود( 1108-9711)ه ی دورطاقتصاد ایران  درآمدهای دولت در و هزینه هابر  0تورم
آن مواجه  ، از مهمترین مسائلی است که دولت همواره باتورمی یا بی ثباتیدرآمدهای دولت و واکنش ساختار مالی دولت در شرایط 

  .شودتحليل  به طور دقيقدولت  یو ساختار مال بی ثباتی ناشی از تورمتاثيرات متقابل بروز  بایدرسد ظر می ن هب لذااست، 

 

  های تورم نظریه -2
تلقی  علتبه  یکسواز  ه هاتعدد نظری در ادبيات اقتصادی نظریات مختلفی درباره چگونگی پيدایش تورم ارائه گردیده است.

حوزه های مختلف فعاليت  اختار متفاوتس به واسطهسوی دیگر تصاد و از قسازوکارهای اصلی اتفاوت اقتصاددانان از منظری 
 ها اشاره می گردد. متفاوت وجود دارد که به آن اساسی و کاملاً در این زمينه چندین نظریه اقتصادی است.

 

  5یوندیدگاه پول -2-1
به اعتقاد  حجم پول است. گسترده، تورم یک علت دارد و آن هم افزایش )پوليون(ز دیدگاه طرفداران مکتب اصالت پولا

سرمایه گذاری بر ن نی ميزاوهمانند تورم ناشی از فز ،نظریه های دیگر تورم -پایه گذار مکتب پولی جدید-ویژه فریدمن  هب پوليون
موجب افزایش حجم پول  اگر یگر کالاها،د به توليدافزایش توليد مواد غذایی نسبت  پس انداز، ناشی از فشار دستمزدها و ناتوانی در

 یکه می تواند از طریق بانک مرکزی در هر شرایط استتی برونزا ن، متغير حجم پول کميّيوولپاز نظر  تورم ایجاد خواهد شد. ،شوند
هيچ کدام از عوامل عرضه و تقاضای  ،های پولی مناسب در پيش گيرند مقامات پولی سياستاگر  در نتيجه تحت کنترل قرار گيرد.
اقدام به افزایش  ،اقتصاد یایجاد می شود که این مقامات در مقابل فشارهای درون زمانیتورم  نمی شوند. کل موجب بروز تورم

د حاصل آن افزایش قدرت خریو  کردهنسبت به توليد افزایش قابل ملاحظه ای پيدا  بر این اساس حجم پول .دمی نماین حجم پول
هيچ نمونه تجربی » ی گوید:مفریدمن  .استقيمت ها  افزایشدر نتيجه  وکمبود توليد و عرضه نسبت به افزایش تقاضا  مردم و

آنکه سطح عمومی قيمت ها نيز  دونبه واحد توليد تغيير قابل ملاحظه ای کرده باشد، ب تیافت نمی شود که در آن حجم پول نسب
يمت ها ق ه در آن سطح عمومیکير یافته باشد و بر عکس من از هيچ نمونه ای اطلاع ندارم در همان جهت به نحو چشمگيری تغي

ز در همان جهت در حجم پول نسبت به واحد توليد صورت گرفته يملاحظه ای یافته باشد، بی آنکه تغيير قابل توجهی نل تغيير قاب
و دیگر  دانسته مؤثر تورم را سياست مهار حجم پول اندرمطرفداران مکتب پولی تنها  (.1102 قبادی و رئيس دانا،« )دباش

 مودند.ن نفی می ،يمت ها بودقها دخالت گسترده دولت در جریان تعيين دستمزدها و  جرای آنا ها را کهسياست
 
 

                                                           
1 Cardoso 
2 Tanzi 
3 Patinkin 

مقاله ای با عنوان منابع رشد و رفتار بهره وری کلّ عوامل توليد در شيلی، از نرخ تورّم به عنوان ، در 0،8660فيونتِس، لارین و اشميت هبل -0
 شاخصی برای بی ثباتی اقتصاد کلان استفاده کرده اند.

5 Monetarists 
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 1دیدگاه ساختارگرایان -2-2
عامل اصلی افزایش حجم پول می  بلکه تورم را، افزایش حجم پول را عامل اصلی تورم نمی دانند ،ساختار گراقتصاددانان ا
تقاضای کل  در یکی از اجزای تشکيل دهنده هرگاه تغيير در این دیدگاه، .استدرونزا  یک متغيراز نظر آن ها حجم پول یعنی  .دانند

. شودجاد می و تورم ایرا بالا برده بنابراین رشد بيش از ظرفيت تقاضا قيمت ها  وجود می آید.ه تورم ب منجر به مازاد نقاضا شود،
دولت برای کاهش کسری بودجه خود اقدام به افزایش  ،دولت است. با ایجاد تورمهزینه های  ،تورم ایجاد کننده عاملمهمترین 

نچه آ د.کنتشدید می را تورم نيز بکاهد. افزایش حجم پول  تا با این سياست از شدت کسری بودجه می کندحجم پول 
اتخاذ سياست هایی است که بتواند موانع و مشکلات و اختلال های ساختاری کشور را مرتفع  دنساختارگرایان بر آن تاکيد دار

  (Francis and Miller, 1985)کند.

  

  پی آمدهای تورم -3
 رقابت توليدات ملی و کاهش صادرات، محدود به توانتورم  پی آمدهای .های زیادی به اقتصاد تحميل می کندورم هزینه ت

با توجه به  غيرقابل برگشتی بر تخصيص منابع و توليد جامعه دارد. ثراتا، بلکه نيستکسری بيشتر موازنه تجاری  وافزایش واردات 
در داده و بودجه دولت را متاثر می کند.  را کاهش اهش ارزش پول قدرت خرید دولتکموضوع پژوهش حاضر، تورم از طریق 

چنانچه  لذا. می کندبيشتری هزینه  اًاز کالاها و خدمات ناچار خصیمشمقدار دولت برای تامين  ،تورم شرایط بی ثباتی با منشاء
ز نظام بانکی ابه درآمدهای آن موجب کسری بودجه شود، تامين کسری بودجه از طریق استقراض  دولت نسبت افزایش هزینه

 افزایش حجم پول را به دنبال می آورد. کشور،

 

  بودجه دولت -4
های  ه هزینه نيست بلکه شامل انواع پرداختب مخارج دولت محدوداما  م به هزینه می کنددااق خودولت برای انجام وظایف د

 های نقدی و های بلاعوض و یا به صورت کمک تملکل اعم از پرداخت ها به شک انتقالی و رفاهی به اشخاص نيز می گردد،
یک سو انواع درآمدهای مالياتی و از سوی دیگر اشکال  ا ازدرآمدهای دولت ر طبقه بندی شده. رفاهی به خانواده های کم درآمد و

صدور  شامل نابع استقراض داخلی. مارجی باشدخ می تواند داخلی یات ستقراض دولامنابع  تشکيل می دهند. استقراضمختلف 
از م می تواند به صورت وامنابع خارجی  درحالی که استقراض از استردم و یا سيستم بانکی م ها به روش آنف دولتی و بهاداراوراق 

براین توازن هميشگی بودجه اک جهانی باشد. بننبانک های خارجی و به طور عمده با، صندوق بين المللی پول خارجی، دولت های
 :خواهد بودصورت زیر ه ب

 هزینه های دولتی + پرداختهای انتقالی =+ استقراض  و ...رآمدهای مالياتی د

 

 کسری بودجه دولت -4-1
، توازن ميان دریافتی ها و پرداختی های دولت است. به عبارت دیگر در تهيه بودجه باید از مهمترین مسائل در بودجهکی ی

این مسئله وقتی به شکل  گيرد.نتلاش شود که پرداختی های دولتی بطور مستمر و برای ساليان متوالی بر دریافتی هایش فزونی 
کسری بودجه( درصد قابل ملاحظه ای از کل بودجه را تشکيل دهد. ) یداختی های دولتحاد خود بروزمی کند که ميزان افزایش پر

. به دارداهيمی متفاوت فغلب اقتصاددانان تعاریف مختلفی را برای کسری بودجه ارائه کرده اند. کسری بودجه از نظر زمانی نيز ما
های ناشی از نرخ بالای اشتغال در اقتصاد تفاوت کسری  کسری های ساختاری و، چرخه ایعنوان نمونه باید بين کسری های 

یک دوره از تعریف کسری بودجه مد نظر بوده فزونی پرداختی های دولت بر دریافتی های آن در  پژوهشاین  در آنچه .قائل شد
پرداختی ها جستجو است. بنابراین دليل تغييرات کسری بودجه دولت را باید در تغييرات تحولات دریافتی ها و  هیکسالزمانی معين 

 نمود.
ها د. ميزان تاثيری که هر یک از روشتگی به روش تامين آن دارسبارزی بو کسری بودجه به نح اميزان آثار و عواقب مرتبط ب 

 منبع)اخذ وام از بانک مرکزی متفاوت است. می گذارد بسيار ح عمومی قيمت ها به جاطبر رشد عرضه پول و متعاقب آن افزایش س
 (.1197هژبر کيانی، )استرشد عرضه پول و تورم  (، موثرترین عاملتامين کسری بودجه در کشورهای در حال توسعه عمده

 
 
 
 

                                                           
1 Fundamentalists 
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 متغیرهای اقتصاد کلانکسری بودجه بر  آثاردیدگاه نظری  -5
 ،آثار کسری بودجه دولت بر متغيرهای اقتصاد کلان در خصوصينزی و برابری ریکاردویی ک سه دیدگاه نظری نئوکلاسيک،

 فروض پيشنهادی و نتایج با یکدیگر اختلاف دارند. نظراز  ،رغم وجوه مشترك علی
 

 یك سدیدگاه نئو کلا -5-1
گر متغيرهای اقتصادی داشته باشد، از دیرباز یدولت یا بدهی عمومی و آثاری که می تواند بر دبودجه حث مربوط به کسری ب

 یهزینه ها است وبدهی عمومی به عنوان باری بر دوش اقتصاد  معتقد است،( 1701)یمودیگليان ورد توجه اقتصاددانان بوده است.م
کسری  همچنين بر این باور است کهاو . کنونی دولت صرفنظر از راه های تامين آن ها به نسل های بعدی منتقل خواهد شد

 انباشت سرمایه را کاهش می دهد. بودجه،

پرداخته در چارچوب دیدگاه نئوکلاسيک  دولتآثار کسری های به مطالعه  افرادی است که ( از جمله نخستين1701)1یاموندد
به علاوه ترکيب دارایی  .دمی شو بدهی عمومی در بلندمدت باعث کاهش پس انداز و انباشت سرمایه براساس نتایج دیاموند، است.
به این و این خود باعث کاهش بيشتر انباشت سرمایه می گردد.  شده افراد و بدهی های عمومی جانشين سرمایه فيزیکی های

بهره، مصرف کنندگان که ترکيب حجم اوليه سرمایه فيزیکی و اوراق قرضه خود را به صورت بهينه  نرخ های اوليه رد صورت که
ر این حالت برای ترغيب مصرف د قرضه جدید که از سوی دولت منتشر شده است ندارند.علاقه ای به خرید اوراق  موده اند،ن م تنظ

ضافی و در نتيجه کاهش سرمایه اپس انداز تا با  نرخ های بهره افزایش یابد باید کنندگان به تغيير ترکيب بهينه دارایی های خود،
یق ایجاد بدهی دولت که از طر می در بودجهسری های دائک، ببدین ترتي بازار سرمایه برقرار شود.در بار دیگر تعادل  گذاری،

 (1197هژبر کيانی، )جانشين انباشت سرمایه بخش خصوصی می گردد.، عمومی تامين شده
و پس  افزایش مصرف کل رای تامين مخارج خود از انتشار اوراق قرضه به جای اخذ ماليات استفاده کند،ب هرگاه دولت

مصرف بالاتر  ر توليد براساس فرض اشتغال کامل نئوکلاسيک ثابت باشد،گا و .کاهش می یابد اندازهای بخش خصوصی و عمومی
 . (Yellen, 1989)دری یا خالص صادرات( منجر می شوسرمایه گذاج)به کاهش برابر و در دیگر اشکال مخار

 می گيرد. شکل متفاوت صورت بدهی عمومی در دو حالت اقتصاد بسته و باز به دو 8جبری جایگزینیدر دیدگاه نئوکلاسيک 
باید نرخ بهره واقعی ، در یک اقتصاد بسته به منظور برقراری مجدد تعادل ميان پس انداز مطلوب ملی و تقاضای سرمایه گذاری کل

جام و سران  بيشتر بودهاثر جانشينی بر سرمایه گذاری  بدیهی است که هرچقدر این افزایش بيشتر باشد، زایش یابد.فمورد انتظار ا
، وجود سهولت در جابجایی بين المللی سرمایه بادر اقتصادهای باز و کشور کوچک  مولد صورت می گيرد. انباشت کمتری از سرمایه
باعث بدتر شدن وضع خالص صادرات  را کاهش دهند، به جای این که سرمایه گذاری جبری، جایگزینیکسری بودجه و اثرات ج

در  ورود سرمایه های خارجی و تقویت ارزش پول داخلی انجام می گيرد. زایش نرخ بهره داخلی،این جایگزینی از طریق اف می شود.

بر این باور  1(1790ن )باعث کاهش تقاضای پول می شود. فلدشتای بردن نرخ بهره، دولت از طریق بالا افزایش کسری این دیدگاه،
دارای آثار مشابه  دولت که باعث افزایش مخارج دولتی می شود،که اجرای برنامه های تامين اجتماعی و بازنشستگی از سوی  است

 کسری بودجه است.
 

  دیدگاه کینزی -5-2

یجاد ا باناشی از کسری بودجه( ت)افزایش تعهدات واقعی دول معتقدند 0(1727ر )زنای ز جملهاطرفداران این دیدگاه  بسياری از
و نيازی نيست تا کسری و بدهی  شودباعث افزایش توليد یا سطح قيمت ها یا هر دو می  ،ماتها و خدتقاضای مازاد برای کالا

کامل منابع توليد در جامعه باعث  عدم اشتغال براساس این دیدگاه، صوصی شود.خسرمایه گذاری بخش  جبری جایگزین عمومی،
ی کل شامل اجزای آن یعنی مصرف و سرمایه زایش دهد. افزایش در تقاضافتوليد و تقاضای کل را ا می شود تا کسری بودجه،

 از طریق بکارگيری منابع بيکار نه تنها باعث افزایش مصرف می شود، بلکه گذاری نيز می شود. در این حالت کسری بودجه،
ی تواند م اوراق قرضه تامين مالی شود، سرمایه گذاری را نيز تشویق می کند. در دیدگاه کينزی، اگر کسری بودجه از طریق انتشار

به بيان دیگر درآمد بدست آمده از انتشار اوراق  باعث افزایش تقاضای کل شود. ومصرف را تحت تاثير قراردهد ، از طریق اثر ثروت
ن، سطح مصرف خود را افزایش دهند. افزایش تعهدات دولت به بخش خصوصی به منزله اقرضه باعث می شود که مصرف کنندگ

می کوشند تا سطح مطلوبيت یا رفاه دوره زندگی خود را  فراد است و زمانی که مصرف کنندگانا افزایش ثروت در قيد بودجه
حداکثر نمایند این افزایش ثروت به نيازهای کنونی و آینده تخصيص می یابد، به طوری که منجر به افزایش مصرف کنونی مصرف 

                                                           
1 Diamond 

2 Crowding Out 
3 Feldstein 

4 Eisner 
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ثروت ناشی از  ابعی از ميزان ثروت و دارایی های افراد باشد،کنندگان می شود. همچنين با توجه به اینکه تقاضای پول می تواند ت
 ردم مصرف خود را به خاطر مطالبات ماليات آتی کاهش ندهند،ممی تواند به خوبی مقدار آن را تا زمانی که ه خرید اوراق قرض

 .(Gully, 1994)دهد شافزای

افزایش مخارج دولت یا کاهش ماليات  وری که باط همصرف زیاد است. ب به در افراد کوتاه نگر، ميل نهایی از سوی دیگر
می کنند که منجر به افزایش  بخش بيشتری از آن را مصرف ای قابل تصرف،هاز محل افزایش در ميزان درآمد کسری بودجه(ا)ه

تقاضای  این استدلال از آنجا ناشی می شود که افراد کسری بودجه را همچون ثروت خالص که می تواند تقاضای پول می شود.
 (Vamvoukas, 2003) .می انگارند کل را افزایش دهد،

و به صورت پولی و از طریق استقراض از بانک مرکزی  صورت نگيردوراق قرضه ااگر تامين کسری بودجه به وسيله انتشار 
تاثيرگذاری  حتی در غياب اثر ثروت، چنانچه تعدیل بخش خصوصی نسبت به کسری بودجه دولت با تاخير صورت گيرد، ،باشد

 (Tanner, 1993)ت. کسری بودجه بر تقاضای پول وجود خواهد داش

همچون افزایش  کسری های بودجه دولت می تواند آثار مثبتی ریکاردویی، و ر دیدگاه کينزی برخلاف دیدگاه نئوکلاسيکد
 مصرف و سرمایه گذاری داشته باشد.

 

 دیدگاه برابری ریکاردویی -5-3
سوی بارو همچون انقلابی منجر به احيای از  تداوم آن نخستين بار از سوی دیوید ریکاردو مطرح شد ویدگاه ریکاردویی د

  (Seater, 2001)د. متغيرهای اقتصادی ش دولت بربودجه اثر کسری  زمينهر پژوهش های نظری و تجربی د
 قی شود، می تواند نقش مهمی را درثروت خالص تل هبارو اگر اوراق قرضه دولتی از سوی بخش خصوصی به منزل عقيدهبه 

معتقد او  .اثر می گذاردبر تقاضای کل  سياست مالی انبساطی ،ر واقع از این مسيرد تاثيرگذاری سياست های پولی و مالی ایفا نماید.
خانوارها  کننده ای را برای مواجهه با بدهی های عمومی به عنوان یک جز از ثروت خالصد متقاعری نمی توان هيچ حالت نظاست 

متغيرهای اقتصادی از جمله  تغيير در موجودی اوراق قرضه دولتی نمی تواند از طریق اثر ثروت، براساس این دیدگاه، نابراین،ب افت.ی
  تقاضای پول را تحت تاثير قرار دهد.

تأخير در پرداخت  علتدرآمدهای مالياتی را به  می تواند، افزایش تورم )اثر تانزی(تورم بر درآمدهای مالياتی تاثير خصوصدر 
مالياتی انعطاف کمتری  نظامو  باشد تأخير بيشتراین هر چقدر  را افزایش دهد. بودجه کسریایجاد کاهش داده و احتمال  هاماليات

 . (Tanzi, 1978)سترش کسری بودجه بيشتر خواهد بودگ وتورم بر درآمدهای مالياتی  اثرداشته باشد، 
حوه ن، و مشکلدرآمدهای مالياتی همراه بوده ش تورم با افزای عمدتاً توسعه یافته نشان می دهد،کشورهای  هتجرباین حال با 

  اثرات نامطلوب این افزایش است. در کاهش هابرخورد آن

 یج تأثير تورم، نتاتی درآمد مالياتی کمتر از یککشش قيمو های طولانی جمع آوری درآمدهای مالياتی با وقفهدر حالت 
 .(1120)ضيائی بيگدلی و مقصودی، شودمالياتی می واقعیتورم موجب کاهش درآمدهای  لذا .متفاوت خواهد بود

نشان داد که چگونه فشارهایی مانند  (،1771)پاتينکن .را متاثر کند واقعیتواند مخارج مینيز ادبيات اقتصادی، تورم مطابق با 
اسمی دولت از درآمدهایش  هزینه هایاستفاده از تورم، به منظور از بين بردن بار سنگين اختلاف  تواند منجر بهمصالح سياسی می

تواند از بانک مرکزی می هزینه هاباشد، دولت برای تامين  شبيش از درآمدهای هزینه های دولتمعتقد است زمانی که  . اوشود
اثر منفی تورم بر  دولت خواهد شد. واقعی هزینه هایو این عمل موجب افزایش نرخ تورم و به تبع آن کاهش  کنداستقراض 

نشان  شد. اومطالعه  (،1719)8تورونیابتدا توسط تورم و کسری بودجه  رابطه .مشهور است"1اثر پاتينکين"دولت به  واقعیمخارج 
 تورم معتقد بود که در ،تورونی نظریه، ضمن تایيد (1771پاتينکين) .معکوس استم کسری بودجه و تور رابطه فزایندهتورم  درداد 
 .یا پایين است شتهتورم وجود ندا خواهد بود کهبالا مخارج کمتر از زمانی  های

و اثر  درآمد اثر تانزی از ناحيه .استشرایط اقتصادی، متفاوت  متناسب باتجربه تورم اثر تانزی و پاتينکين  باکشورهای در 
تورم از طرف درآمد و با فعال شدن اثر تانزی موجب انباشت کسری بودجه  .متاثر می کند، کسری بودجه را هزینه پاتينکين از ناحيه
تورم، بودجه را  شرایط اقتصادی و دامنه متناسب باو  گذاشتهبر مخارج اثر  تورم از سوی هزینه سوی دیگر؛از  شود.و تشدید آن می

با  زیرا شود؛و این ناپایداری از طریق اثر تانزی تقویت می است، ناپایدار بالاتورم  (Patinkin, 1993).تحت تأثير قرار می دهد
  .(Cardoso, 1998)شودمالياتی تشدید می یکاهش درآمدهاعلت کسری بودجه به  افزایش تورم،

داشته  هزینه هاخت دستمزدها، زمانی که پول کمتری برای پرداخت دستمزدها و سایر ها در برخی مواقع با تأخير در پردادولت
یابد و در نرخ های که کسری بودجه با کاهش تورم افزایش می می شودچنين استنباط  دهند.را کاهش می واقعی هزینه هایباشند، 

 ها وجود نداشته باشد و اثر تانزی رابطهف وصول مالياتها و کاهش شکابندی مالياتای برای شاخصپایين تورم، شاید هيچ انگيزه
ها وجود بندی مالياتآشکاری برای شاخص انگيزه زیاد استبر عکس زمانی که تورم  ورد.آوجود ه مثبت بين کسری و تورم را ب

                                                           
1 Patinkin Effect 

2 Turroni 
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زیرا اثر  کسری بودجه را متصور شد؛ توان رابطه مثبت بين تورم وطولانی در زمينه تورم دارند، نمی لذا در کشورهایی که سابقه دارد.
 .(1120)ضيائی بيگدلی و مقصودی، تانزی متوقف خواهد شد

 

 گذشته  پژوهش هایمروری بر  -6
تامين مالی  روش هایکسری بودجه بوده اند. یکی از آسان ترین افزایش ر دهه اخير شاهد دکشورهای در حال توسعه  بيشتر

نرخ های تورمی فزآینده، افزایش کسری بودجه و استقراض از نظام بانکی بوده است، اما هم زمان با  کسری بودجه در این کشورها،
رابطه کسری  به مطالعه ،ياری از اقتصاددانان ترغيب شده اندبس به طوری که شدهی مواجه های جدّ نبحرا بااقتصاد این کشورها 

 (،1792آق ولی و خان) .است 1آق اولی و خان این خصوص مقالهدر  ها موثرترین پژوهشبپردازند. یکی  تورمبودجه، عرضه پول و 
  .را نيز ارائه کردند تورم ودولت  بودجهارتباط کسری  مدل مبين ،ارتباط متقابل رشد عرضه پول و نرخ تورم ضمن تبيين

به بررسی نقش کسری های  «پروی تجربه : کسری بودجه و تورم»ن نيز در مقاله ای تحت عنوا( 1771) 8پارای چادری و
لان انتظارات عقلایی و داده های فصلی کبا استفاده از مدل  پژوهشگرپرداخته اند. این دو  در بروز تورم شدید در کشور پرو، بزرگ
قيمت با برآورد مدل تعيين  آن ها اثرات کسری بودجه را بر نرخ های تورم، مورد تجزیه و تحليل قرارداده اند. 1726تا  1791دوره 

پول در ایجاد تورم شدید نقش مؤثری داشته  بودجه در کشور پرو همانند عرضه بزرگکينزی، نشان می دهند که کسری های 
 است.

را مورد بررسی قرار  «و تورم در کشور پاکستان بودجه سری، کپول عرضه»ع موضو ،خود در مطالعه(، 1771) 1ادری و احمدچ

 یهاسال  یط بزرگ بودجهو کسری  1796 و نرخ تورم بالا طی دهه (0CPIه )صرف کنندرشد چشمگير شاخص قيمت م داده اند.
عرضه پول  ،بودجهيان کسری م ، روابطده از یک مدلها با استفا آن .پژوهش بوده استبستری مناسب برای انجام این  26-1796

 مهمترین نتيجه این مقداری پول بنا شده است. نظریهاند. اساس این مدل بر پول و  کردهو تورم را در کشور پاکستان بررسی 
در  پاکستان است. در 1796دهه کسری بودجه و تورم در دوره های تورمی لجام گسيخته  وجود ارتباط مثبت ميان ،پژوهشگران

بررسی قرار  فرآیند تورمی و کسری بودجه را در ایران با رویکرد الگوی خودتوضيح برداری مورد، (8660د )مطالعه دیگری علوی را
با  پژوهشیبا انجام  ،(1772کاردوسو)داده است. نتيجه مطالعه او نشان می دهد که کسری دولت مستقيماً از تورم متاثر می شود. 

به طور کلی یافته  به تشریح تأثير تورم بر کسری بودجه در اقتصاد برزیل پرداخته است.«اتينکينپو اثر  واقعیکسری بودجه »عنوان
وجود به طور گسترده بر صحت این فرضيه دلالت دارد که بين کسری بودجه و نرخ تورم بالا در برزیل رابطه منفی های تجربی 

بندی های ماليات و شاخصپذیری سيستم مالياتی، کوتاه بودن وقفه، اثر تانزی به دليل انعطاف، براساس این پژوهشدارد
از طرف دیگر اثر  گذارد.بعد درآمدی بر کسری بودجه اثر منفی ته است از بُها، نتوانسهای تأخيری و نيز اعمال جریمهماليات

وجود  ها بندی آناند و یا امکان شاخصبندی نشدهکه شاخص اقلامییعنی  ؛هزینه هااقلام  بعضیالعمل پاتينکين به سبب عکس
 واقعیودجه اثر منفی گذاشته و بين تورم و مخارج عد مخارج بر کسری بو با افزایش تورم از بُ کردهندارد نسبت به تورم، فعال عمل 

 .ای منفی بين تورم و کسری بودجه را سبب شده استبرآیند اثر تانزی و پاتينکين رابطه معکوس برقرار بوده است. رابطه

 .تورم بوده استتاثير کسری بودجه بر چندان مطالعه نشده و عمده مطالعات متمرکز بر در ایران، تأثير تورم بر کسری بودجه، 
  تورم را افزایش می دهد.کسری بودجه عموماً نيز نتيجه گرفته اند که 

-91خود به بررسی ارتباط کسری بودجه و تورم در اقتصاد ایران طی دوره  کارشناسی ارشد پایان نامهدر ، (1199خانی) فمعرو
 است. کسری بودجه علت تورم نتيجه پژوهش او نشان می دهد پرداخته است. 1112

ای)فرضيه پاتينکين( بر کسری از دو بعد درآمدی)فرضيه تانزی( و هزینه (، معتقدند تورم1170همچنين برادران و دیگران)
تواند زمينه را برای کنترل تورم و کاهش کسری بودجه بودجه مؤثر است. شناخت چگونگی اثر تورم بر کسری بودجه دولت می

استفاده  1196:1-1171:0های فصلی، طی دوره بررسی تأثير تورم بر کسری بودجه ایران از داده برایفراهم کند. در این راستا، 
دهد نشان می پژوهش ایشان. نتایج بوده استهای مختلف رگرسيون کوانتایل در صدك پژوهش مورد استفاده آن ها. مدل کرده اند

ارت دیگر، در این مطالعه اثر پاتينکين بر اثر تانزی غالب است. در یابد. به عبکه با افزایش تورم، کسری بودجه دولت کاهش می
های دولت شود، ليکن تورم هزینهدهد هر چند تورم باعث کاهش مخارج حقيقی و درآمدهای حقيقی دولت میواقع نتایج نشان می

کسری بودجه دولت کاهش یابد. از تر از درآمدهای دولت کاهش داده است و در نتيجه افزایش تورم موجب شده است را بيش
 پژوهشزیرا نتایج  ،شود خطی بين تورم و کسری بودجه تأیيد میطرفی به دليل سطوح مختلف تورم در ایران، وجود رابطه غير

ری )بوت گيهای ميانی است. با اجرای باز نمونهتر از صدكهای ابتدایی تأثير تورم بر کسری بودجه بيشدهد که در صدكنشان می
 گردیده است.استرپ( نتایج حاصل از تخمين رگرسيون چندك نيز در مدل تأیيد 

                                                           
1 Aghevli and  khan            
2 Chaudhary and Parai  
3 Chaudharyand ahmad  
4 Consumer Price Index 
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   روش شناسی پژوهش -7
یان و هم از سوی مکتب اهم از سوی پولگر دولت،بی ثباتی اقتصاد کلان با منشاء تورم و کسری بودجه ارتباط متقابل ميان 

(، ارتباط متقابل ميان 1792ن )آق اولی و خااساس مدل ارائه شده از سوی همانطور که پيشتر اشاره شد، بر .رد نشده استکينزی 
به دليل  چون .رد نشده است (کلمبيا، جمهوری دومينيکن و تایلند برزیل،)تورم و کسری بودجه دولت در چهار کشور در حال توسعه

 مدل آق اولی و حاضر از تلفيق دو در پژوهش نيست،قابل استفاده مانند ایران  این مدل برای کشورهای صادرکننده نفت،ساختاری، 
 ،ماریآامعه جشده و برآورد  حداقل مربعات سه مرحله ای،به روش  مذکور. مدل ، استفاده شده است(1772) یتوکلیّ و طيبو ن خا

ناخالص واقعی  توليد سطح عمومی قيمت ها، عرضه اسمی پول،تغييرات داده ها و اطلاعات اقتصاد ایران در سطح کلان مانند 
 باشد.می 1108-79سری زمانی سالانه و دوره زمانی سال های  داده ها، .استمخارج اسمی دولت، درآمدهای اسمی داخلی و غيره 

 

 مدل  -7-1
 است.چهار معادله  و شاملمدلی پویا شده، دل استفاده م

در الگوی  است. واقعی و تورم مورد انتظارتابعی از درآمد  تقاضای واقعی پول، معادله سطح عمومي قیمت ها:الف( 
و مردم پول  کارا نبودهنرخ بهره عموماً در کشورهای در حال توسعه،  چونکينزی تقاضا برای پول تابعی از در آمد و نرخ بهره است. 

تورم  از آن جائی که و در نظر گرفته می شودنرخ تورم انتظاری  معادلرایی اد نرخ بازدهلذا  ،می کنند خود را به دارایی تبدیل
قيمت ها، ابتدا تقاضای  سطح عمومیبرای تعيين معادله  در نتيجه می شود. استفادهتورم واقعی از  انتظاری قابل مشاهده نيست،

)Dواقعی پول )
M

P
 :می شود نوشتهبه صورت زیر و معادله لگاریتمی خطی  قالبدر  

(1)      D

t 0 1 t 2 tLn( ) =a +a LnGDP -a
M

P
 

 آق اولی وخان،)دارد عکسرابطه  تورممستقيم و با  رابطهی تقاضای واقعی پول با توليد ناخالص داخلی واقع در معادله فوق،
تغيير در تقاضای واقعی پول برابر است با تقاضای واقعی پول جاری منهای تقاضای واقعی پول تاخيری ضرب در  همچنين(. 1792

 :یعنی ،ضریب تعدیل

(8)  D D D

t t t -1Ln( ) = [Ln( )  -Ln( ) ]
M M M

P P P
 

 برحسب( و حل آن 8( درمعادله )1معادله ) یبا جایگزین .است  >6<1و مقدار آن  بودهضریب تعدیل  ،فوقر رابطه د
 : شکل زیر به دست می آیدها به  معادله تعيين سطح قيمت تقاضای واقعی پول،

(1 )    t 0 1 t 2 t t-1 tLnP =- a - a LnGDP + a -(1- )Ln( ) +LnM
M

P
     

:ها عمومی قيمت طحسمذکور، ر معادله د
tP ،توليد ناخالص داخلی واقعی:

tGDP: م( :با منشاء تورن )بی ثباتی اقتصاد کلا 

t ،پول واقعی تاخيری عرضه:t-1( )
M

P
اسمی پول ی عرضهو 

tM  لگاریتم ست.ا
tM  ضریب واحد  ک محدودیت باینيز

  کامل می کند. را ها است که تحليل اثر تغيير عرضه پول بر سطح عمومی قيمت
  

چون و بسيار نوسانی است درآمدهای دولت در ایران  ،فروش نفتبه دليل  و درآمدهای دولت: هزینه ها معادلهب( 

( GRت ). در صورتی که درآمدهای داخلی دولدر نظر گرفته می شودبرون زا  نيزدرآمدهای نفتی دولت ؛ است برونزانفت  تمقي
نفتی به قيمت تقيم تابع مثبتی از درآمدهای غيريرمسغ وکل درآمدهای داخلی شامل درآمدهای مالياتی مستقيم  لذااست.  درونزا
Yل )عوام NO )در نظر گرفته می شود. 

خود را به شکل افزایش بر ساختار مالی دولت اثر نهایی  ،تورمی(ن )بی ثباتی اقتصاد کلادر شرایط  منتج از پژوهش های اخير،
ها بيشتر از  جمع متوسط تاخيرات زمانی در وصول ماليات، تی کشورهایی مانند ایرانااليدر نظام م کسری بودجه نشان می دهد. زیرا

(. 1772 طيبی، توکلی و)شودکسری بودجه می  باعث افزایشو این  استتاخيرات زمانی به وجود آمده در انجام هزینه های دولت 
 از، بی ثباتی اقتصاد کلاندرآمدهای دولت درشرایط  و هزینه ها بربرای نشان دادن ميزان متوسط تاخيرات زمانی بدین جهت 

GEت )واقعی دول هزینه های. یعنی می شود پيروی( 1771)یچادر هنظری

P
GRت )درآمدهای واقعی دول و( 

P
از نظر شتاب با  (

ن )بی ثباتی اقتصاد کلام ومفه
t ) که:  به گونه ای، می گردند مقایسه 

 (0 ) 0

g tGE
GE e

P

 
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(1 ) 0

tGR
GR e

P

 

0GR و
0GR  واقعی و درآمدهای واقعی دولت در سطح قيمت) هزینه هاینشان دهنده

0 1P ) در و 

0tزمان  .استg  و  نشان می  را و درآمدهای دولت هزینه هابه ترتيب متوسط تاخيرات زمانی در نيز
  :است و درآمد های دولت به شکل زیر هزینه هاد. معادلات نهایی نده

(0)   t 0 1 t tLnGE  =g +g  LnGDP +LnP 

 (9)   t 0 1 2 t-1 tLnGR  = + LnYNO+ +LnP    
و درآمدهای دولت نيز لگاریتم  هزینه هامعادلات  در

tP  ،بالا  زماندولت هميشه جرا که یک محدودیت با ضریب واحد است
 .ایجاد کند توازنهای خود  های و دریافت پرداخت بين تا می کندرفتن سطح قيمت ها تلاش 

 
تغيير عرضه پول خواهد شد. در  بودجه منجر به افزایش کسریمعتقدند (، 1792ن )آق اولی و خا معادله عرضه پول:ج( 

بنابراین در معادله عرضه  استقراض از بانک مرکزی بوده است. از طریقپولی  هپای افزایش ،پول عرضهدر عامل اصلی تغيير  ایران،

ر )حت تاثير قرار دهند در متغيعواملی که می توانند عرضه پول را ت پول،
tE )نهایی عرضه پول که  معادله؛ لذا لحاظ شده اند

 :خواهد بودرابطه ای لگاریتمی است به شکل زیر 

(2 )
t 0 1 t 2 t 3 t tLnM  = k +k  LnGE +k  LnGR +k  LnE +Lnm 

)یعرضه پول نيز لگاریتم ضریب فزآینده پول لهر معادد
tm ) عنوان یک محدودیت با ضریب واحد در نظر گرفته شده است.به 

 

 مدل  تشخیص -7-2
به . (1192بررسی شود)گجراتی، پيش از تخمين مدل و باید  است مهم بسيارمان زتشخيص در سيستم معادلات هم موضوع 

 1از قواعد سيستماتيک استفاده می شود. ،خيص سيستم معادلاتبرای تش این منظور

(1 )t 0 1 t 2 t-1 t-1 t

M
LnP =- a - a LnGDP + a -(1- )Ln( ) +LnM    

P
     

(8 )
t 0 1 t t LnGE  =g +g LnGDP +LnP   

(1 )
t 0 1 t 2 1 tLnGR = + LnYNO - +LnPt    

 

(0 )
t 0 1 t 2 t 3 t tLnM =k +k LnGE -k LnGR +k LnE +Lnm 

 نمادهای زیر تعریف می شوند.  به این منظور. صورت می گيردشرایط رتبه ای و درجه ای  در قالب تشخيص یک معادله،
 :M مدل  در  متغيرهای درون زا تعداد 
 :m متغيرهای درون زا در معادله تعداد  

  :K لمددر  متغيرهای از پيش تعيين شده تعداد 
 :k معادله متغيرهای از پيش تعيين شده در تعداد  
کهصورتی در  مشخص و باشد، معادله دقيقاً K-k=m-1 اگرشرط درجه ای برقرار است،  ،اشدب K-k>=m-1اگر

K-k>m-1 استمشخص  حد بيش از معادلهاشد، ب. 
 

 (m=2)و  (k=3، )(K=7ر معادله سطح عمومی قيمت ها، )دبررسي شرط درجه ای در رابطه با قابلیت تشخیص: 

، در معادله مخارج دولت .K-k>m-1یعنی و شرط درجه ای برقرار است. مشخص بودهمذکور بيش از حد  بنابراین معادله است، 
(K=7) ،k=1) ( و (m=2 )و شرط درجه ای برقرار است، یعنی  مشخص بودهبنابراین معادله مذکور بيش از حد  ،شدامی ب

K-k>m-1 . معادله درآمدهای دولتدر( ،K=7)( ،k=2) ( وm=2 ) مشخص می باشد و بنابراین معادله مذکور بيش از حد
می باشد و  (m=3) و (k=2، )(K=7، )در معادله عرضه پول دولت .K-k>m-1و شرط درجه ای برقرار است، یعنی بوده

 .K-k>m-1بوده و شرط درجه ای برقرار است، یعنی مشخصبنابراین معادله مذکور بيش از حد 

                                                           

مورد  (ADF)در این مقاله مانایی و یا نامانایی تمامی متغيرهای بکار گرفته شده در هر چهار مدل از طریق آزمون دیکی فولر تعميم یافته 1
 بررسی قرار گرفته است.
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برای  .می شود( تحليل 1جدول) در شرط رتبه ای برای مدل بررسي شرط رتبه ای در رابطه با قابلیت تشخیص:
خارج از معادله مورد  از ضرایب متغيرهای( M-1غيرصفر از درجه) یدترمينان باید، ک از معادلات سيستمشرط رتبه ای هر ی تعيين

به ( M-1، برای هيچ یک از معادلات سيستم نمی توان دترمينان صفر از درجه )(1طبق اطلاعات جدول) آورد.نظر به دست 
 و شرط رتبه ای برقرار است.  م مشخص بودهتکليه معادلات سيس لذادست آورد 

 
 بررسي مسئله تشخیص ( :1ل )دوج

tm tE tYNO 1-t 1-t )
M

P
( 

t tGDP tM tGR tGE tP 

رض ع

 از مبدا

 مارهش

 معادله

6 

6 

6 

1 

6 

6 

6 

3K 

6 

6 

1 
6 

6 

6 

2 
6 

-(1- 
6 

6 

6 

2a 
6 

6 

6 

1a 
1g 

6 

6 

1 

6 

6 

6 

6 

6 

1 

2k- 

6 

1 

6 

1k 

1 

1 

1 

6 

0a 

0g 

0 

0 

(1) 

(8) 

(1) 

(0) 

 پژوهشگر یافته هایماخذ: 
 :تعریف متغیرها

 :الف( متغيرهای دورن زا
 : Ptهاطح عمومی قيمت س( 1

 GEt :دولتخارج اسمی م( 8
 tRG :رآمدهای اسمی داخلی دولتد( 1
  : Mtپولرضه اسمی ع( 0

 

  :غيرهای برون زامت ب(
   GDPt :یواقعوليد ناخالص داخلی ت( 1
 t :)بی ثباتی اقتصاد کلان(( نرخ تورم واقعی8

(t-1 :عرضه پول واقعی تاخيری (1
M

P
(  

 ل رآمدهای غير نفتی به قيمت عوامد( 0
   t-1 :رخ تورم واقعی تاخيرین( 1
شامل پایه پولی درسال قبل+ تغيير در ا )اختار خطس( 0

 tE :(یخارج رذخای

 برآورد مدل         -7-3
مدل هم  در پژوهش حاضر چون .استفاده می شودزمان از مدل های سيستمی  هم به صورتتحليل روابط اقتصادی برای 

(، 8جدول)نتایج  شده است.برآورد  1108-79 دورهطی  و حداقل مربعات معمولی سه مرحله ای به صورت است، خطیو زمان 
غير متمقدار از نظر آماری معنی دار می باشند.  و مورد انتظار بودههای  تمام ضرایب برآورد شده دارای علامت ،نشان می دهد

  .در نظر گرفته شده است 1برابر برای سال های بعد  با صفر و برابر 1106-09 یزمان ی برای دوره سوم معادله مجازی
 نتایج برآورد مدل (:2دول )ج

S.E 2R معادله معادله رآورد ب 

626. 70. t t t t-1

M
LnP =1.76-.25LnGDP - .003 -Ln( ) +1.05LnMt

P
    

(46.87) (-19.95)       (-1.62)        (-4.47) 

عمومی طح س

 قيمت ها
1 

12. 79. t t tLnGE  =-10.14+1.6LnGDP +2.33LnP 

 (17.84)       (6.13)                

هزینه های 

 اسمی دولت
2 

01. 70. t t t-1 t GR =-2.39+1.43 LnYNO -.017 +4.87LnP +.7DUM

 (3.74)  (16.6) (-2.05)                                 (4.84)               

رآمدهای د

اسمی داخلی 

 دولت

3 

16. 72. t t t t tLnM =-.65+1.34LnGE -.97LnGR +.69LnE +.88Lnm

 (1.54)  (4.23)    (-1.6)                                   (1.7)              

رضه اسمی ع

 پول
4 

 محاسبه شده( می باشند.) tعداد داخل پرانتز آماره ا
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 تحلیل رفتار پویای مدل -7-4
ابتدا مقدار ضریب باید برای به دست آوردن ضرایب  وجود دارد،قيمت ضریب تعدیل  در معادله چون: هاقيمت  عادلهمالف( 

می باشد، بنابراین مقدار -1) 1 با توجه به اینکه مقدار برآوردی ضریب تقاضای واقعی تاخيری پول برابر با .کردتعدیل را تعيين 
 کرد.نفرادی را محاسبه می توان مقادیر برآوردی برای ضرایب ا ست. باداشتن مقداراسيار کوچک ب تعدیل ضریب

 مخارج دولت مثبت است. براتوجه به نتایج برآوردی برای ضرایب معادله مخارج دولت، اثر درآمدی بمخارج دولت:  عادلهمب( 
 .است 01/1 (ضریب توليد ناخالص داخلی واقعی در رابطه با مخارج دولت)اثر درآمدی

درآمدهای غيرنفتی به قيمت عوامل در  ضریب برآوردی برای متغير)دولتدرآمدهای  براثر درآمدی  درآمدهای دولت: عادلهمج( 
دیگر، درآمدهای غير نفتی به قيمت عوامل و اثر آن بر درآمدهای داخلی اسمی  بيانبه  .است 01/1 برابر با (رابطه درآمدهای دولت

می /. 619برابر با  ،تورم واقعی تاخيریضریب نرخ یعنی ت های دول دریافت . از سوی دیگر متوسط تاخيرات درمشهود استت دول
 ی باشد.م/. 9 یبرآورددارای ضریب  ا معنی،بنوان یک متغير اثر گذار و عدر این رابطه متغير مجازی به  باشد.

 . استپول  و دیگر عوامل تعيين کننده بر رشد عرضهت عرضه پول بيانگر نقش کسری دول تایج معادلهن عرضه پول: عادلهمد( 
نشان دهنده اثر  ،این نتایج می باشد. -/.79و . 10/1پول به ترتيب برابر با  عرضه ارج و درآمدهای دولت در رابطهرایب مخض

عوامل دیگر موثر بر  دولت برعرضه پول است. از سوی دیگر، ضریب برآوردی متغير در برگيرنده بودجه مستقيم افزایش کسری
 عوامل موثر بر رشد عرضه کاهش( در متغير در برگيرندهش )رصد افزاید 1 عبارت دیگر،است. به  /.07برابر با ( tEل )پو رشد عرضه

 عرضه پول خواهد شد. ر کاهش( دش )درصد افزای/. 07منجر به  ،پول
 

 جمع بندی  -8
 الانهسی مانز مخارج دولت باعث استفاده از سری های و درآمدها بر با منشاء تورمن بی ثباتی اقتصاد کلاتحليل تاثير  اهميت

وتاه مدت آن ها در کنشان دهنده رفتار پویای اقتصادی ميان  پژوهش،است. برآورد سيستم معادلات این  شدهدر این پژوهش 
 طور کلی این رفتار را می توان در قالب نتيجه گيری مدل به شرح زیر بيان کرد.. باست

پول باعث افزایش سطح  . این افزایش درحجمد یافتافزیش خواه، حجم پول (tEل )پو عرضه پول با رشد عرضه ر معادلهد
قيمت خواهد شد و شرایط تورمی را در اقتصاد به وجود خواهد آورد. درشرایط تورمی چيزی که مشخص خواهد  قيمت ها در رابطه

 ها افترید مقدار تاخيرات زمانی در مالی دولت به سمت گسترش کسری بودجه حرکت می کند یا به سمت کاهش آن، ساختار کرد
های دولت بيشتر  درآمدهای دولت نشان می دهد که متوسط تاخيرات در دریافت تایج رابطه مخارج ون های دولت است. پرداخت و

باعث افزایش  کسری بودجه نيز مجدداً افزایش و افزایش کسری بودجه دولت لذاهای آن است.  از متوسط تاخيرات در پرداخت
 ر خواهد شد. حجم پول و تکرار فرآیند مذکو

 

 پیشنهادها  -9
 .می شودپيشنهادهای زیر ارائه  ،با توجه به نتایج

می گردد، بنابراین در صورت وجود تورم  طولانی وصول ز آنجایی که دریافتی های داخلی دولت همواره با تاخير زمانی نسبتاًا
دو طریق اقدام  ازپيشنهاد می شود چنين شرایطی در  در جامعه از ميزان ارزش واقعی این دریافتی ها به شدت کاسته می شود.

از آنجایی که دستيابی  ، یکی از طریق تثبيت سطح عمومی قيمت ها و دیگر از طریق کاهش زمان وقفه در وصول دریافتی ها.شود
 رسایشمی رسد استفاده از روش دیگر برای کاهش ف است، لذا به نظره پيچيد مشکل و به هدف تثبيت سطح قيمت ها عموماً

از دریافتی های مالياتی  دریافتی های داخلی اش آسانتر باشد. برای کاهش زمان وقفه در وصول دریافتی های داخلی که عمدتاً
و از سوی دیگر فرهنگ مالياتی جامعه را  کندلازم است تا دولت از یک سو برای اصلاحات در نظام مالياتی تلاش  ،تشکيل شده
 ارتقا بخشد. 

رنامه ریزی های خود به موارد زیر باقتصادی کشور برای کنترل و تثبيت سطح عمومی قيمت ها لازم است در  سياستگذاران
 :توجه کنند

عرضه پول درکشور بوده  فزایندهرشد  قيمت ها، ینشان داد که عمده ترین عامل افزایش سطح عموم پژوهشلف( نتایج ا
به عبارت  به کنترل رشد عرضه پول اقدام نماید. ،فاده از ابزارهای پولی در اختيارسياست پولی کشور باید با است مقامبنابراین  است.

اقدام به محدود نمودن رشد عرضه پول متناسب با رشد توليد ناخالص واقعی کشور  دیگر باید با اتخاذ سياست های پولی مناسب،
 کند.

وری است دولت با برنامه ریزی های صحيح ضر قيمت ها، یبسزای انتظارات در افزایش سطح عمومش دليل نقه ب( ب
مطمئن سازد و بدین ر تبليغاتی مناسب اذهان افراد جامعه را نسبت به آینده اقتصادی کشو اقتصادی و متعاقب آن اقدامات فرهنگی،

 ینده کاهش دهد.آ وسيله انتظارات آنان را نسبت به افزایش سطح قيمت ها در
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می تواند در جهت تخفيف فشارهای  عمرانی یکی دیگر از اقداماتی است که دولت ( متناسب ساختن هزینه های جاری وج
مورد بررسی ترکيب هزینه های جاری و  که درطی دوره بررسی انجام شده نشان داد، نتایج حاصل از تورمی در جامعه انجام دهد.
زایش نسبی هزینه های جاری به دليل ماهيت می دولت به نفع هزینه های جاری تغيير کرده است. افوعمرانی در پرداختی های عم

در حالی که د در بلندمدت موجب فشارهای تورمی بيشتری درجامعه می شو ها تاثير انبساطی سریع تری بر اقتصاد دارد و خاص آن
دت و بلندمدت اما در ميان م دارای همان اثرات هزینه های جاری بر اقتصاد است هزینه های عمرانی اگر چه در کوتاه مدت تقریباً

ه از ميزان اثرات تورمی آن به تدریج کاست پروژه های ناشی از صرف هزینه های عمرانی به بهره برداری رسيد،ه یعنی هنگامی ک
 می شود. بنابراین دولت باید در برنامه ریزی خود نکات فوق را مد نظر قرارداده و تناسب معقولی را ميان هزینه های جاری و

 د کند. عمرانی خود ایجا
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 جلد یک، 3023(، بهار 02 یاپی)پ 3شماره سال ششم، 

 

 بر ابهام شرکت در یو بحران مال تیریمد ییتوانا ریتاث یبررس
 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

     

 2یمحمد محمد، 1لیوک یریپ نینازن
 41/41/4111تاریخ دریافت:  

 12/14/4114تاریخ پذیرش: 
 

 91229کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 ،یمال یو درماندگبحران  یدارا یهامؤثر بر ارزش و عملکرد شرکت دانست، شرکت یعامل توانیرا م رانیمد یهاییتوانا
کمتر  یدوره تصد نیهمچن شتریب رهیمدئتیه، چرخش ترنییپا یو تجار یسلامت مال یهاعلاوه بر داشتن شاخص

را در  یآثار متفاوت تواندیو ابهام م تیصورت رفع محدود در راتیتأث نی. اما ااندداشته مدیرههیئت رموظفیغ یاعضا
مورد ابهام و  طیدر صورت شفاف شدن شرا اظهارنظرمفهوم که عدم  نیبگذارد و بد یحسابرس بر جا ییاظهارنظر نها

بحران  و تیریمد ییتوانا ریتأث یبه بررس بگذارد. در پژوهش حاضر، یجا ینامطلوب ایمطلوب  راتیتأث تواندیم تیمحدود
استفاده شده  4291تا  4292های شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال رفتهیپذ یهابر ابهام شرکت یمال

 لیوتحلهیتجز پژوهش از نیا در .باشدیشرکت م-سال 171شرکت و در مجموع  412است و نمونه نهایی متشکل از 
و تکنیک آماری  Eviews8 افزارنرم از استفاده با ها. آزموندیگرد فادهها است-رگرسیون چند متغیره برای آزمون فرضیه

 یدارا رانیمد ییکه توانا دهدیممطالعه نشان  نیا در آمدهدستبه جی)اثرات ثابت( صورت پذیرفته است. نتا پانلی هایداده
سود  ینیبشیپ یاثر بر خطا نیا نکهی. ضمن اهاستشرکتبر حجم معاملات و تعداد سهامداران  یاثر مثبت و معنادار

نشان  گرید هایفرضیهمربوط به  هاییافته ،نیچنهمبه دست آمده است.  رمعناداریغ یمتیشکاف ق یو معنادار و برا یمنف
اثر بر  نی. اما اهاستشرکتبر حجم معاملات و تعداد سهامداران  یاثر معکوس و معنادار یدارا یکه بحران مال دهدمی

 به دست آمده است. رمعناداریسود غ بینیپیش یو خطا ثبتم یمتیشکاف ق

 

 .یمتیابهام شرکت، شکاف ق ،یبحران مال ت،یریمد ییتوانا یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

  .رانیارشد گروه حسابداری، مؤسسـه آموزش عالی پرندک، تهران، ا یدانشجوی کارشناس - 3

 مسئول(. سندهی)نو رانیگروه حسابداری، مؤسسـه آموزش عالی پرندک، تهران، ا اریاستاد - 0

mkz.mohamadi@gmail.com 
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 مقدمه -1
 نیسنگ هایبدهیدر پرداخت  یو ناتوان یارز هایبهرهاز نرخ  یبحران ناش ،یمال هایحباب دنیسقوط بازار بورس، ترک

 و ظهور گیریشکل هایزمینه ترینمهماز  یبه برخ توانمی ی. در حالت کلشودمیمحسوب  یمال از بحران یقیمصاد یخارج
ها است که به عنوان دارایی نامشهود ( توانایی مدیریت یکی از ابعاد سرمایۀ انسانی شرکت1141 د.)نوردگرارف،اشاره کر هایبحران

یا رسیدن به یک  رهبری یک سازمان و کارایی مدیر به منظور هدایت و ت عبارت است از توانایی وتوان مدیریشود. طبقه بندی می
تر در اختیار مدیر قرار راحت بهتر باشد و امکانات بیشتر و هرچه این منابع و. امکانات موجود هدف خاص، با دراختیار داشتن منابع و

های بحرانی عملیات، که مدیریت کاراتر عملیات روزانه شرکت شود، خصوصا در دورهتواند منجر به توانایی مدیریتی بالاتر میگیرد 
هایی که شرکت با بحران رو تواند تأثیر بسزایی بر عملکرد شرکت داشته باشد. افزون بر آن، در دورههای مدیریتی میتصمیم گیری

(. 1142و همکاران، 4منابع مورد نیاز خواهند داشت)آندروبرو ست، مدیران توانا تر تصمیم گیری مناسب تری در ارتباط با تأمین 
های مدیران توانمند است. در نتیجه در ها با ارزش تر و مدیریت کارای کارکنان نیز از ویژگیسرمایه گذاری مناسب تر در پروژه

منابع کسب کنند، یا با استفاده از منابع  رود، مدیران تواناتر بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی ازکوتاه مدت انتظار می
( و بالعکس، تصمیمات ضعیف و مهارت پایین مدیریت در 1141و همکاران، 1کمتر، به سطح معینی از درآمد دست یابند)دیمرجان

شرق آسیا که  4997-4991بحران مالی (. 4291تواند شرکت را به سمت ورشکستگی سوق دهد)القاروهمکاران، رهبری می
رهای مالی و اقتصادی کشورهای عمده اسیایی را در برگرفت تنها به خاطر مدیریت نادرست اقتصاد کلان یا ضعف ساختارهای بازا

های شدید اقتصادی نبود بلکه به عقیده بسیاری از تحلیل گران، عامل اصلی این بحران متاًثر از ضعف حاکمیت شرکتی و یا شوک
ابزار جلوگیری از فساد  ترینمهمها حاکمیت شرکتی قوی در شرکت (.4291)قیداری ،ده استدر میان مؤسسات مالی و غیر مالی بو

دهد که با ضعف حاکمیت شرکتی فساد مالی افزایش یافته و به دنبال شود مطالعات صورت گرفته از کشورها نشان میمحسوب می
(. از 4297)غفاری و همکاران،  یابدصادی کاهش میرشد اقت آن سرمایه گذاری داخلی و خارجی تنزل و مخارج دولت افزایش و

هایی که تجارت، بازار مالی و دولت های قابل قبول در بخشطرفی نبود شفافیت، دقت، قانون مندی، قابلیت تشخیص آسان و رویه
کذاری خارجی و سایر سرمایه ای بر بازار،درگیر هستند  ابهام وجود دارد. ابهام که در مقابل مفهوم شفافیت قرار دارد اثرات گسترده

گذارد. در این صورت موجب کاهش توانای مدیریت در شرکت و شاید ایجاد بحران مالی را به همراه داشته موارد بر جای می
 با رایج پول ارز، بازار به یورش نتیجه در و آن طی که شود می اطلاق موقعیتی به مالی بحران(. لذا 4299باشد)جلیلی کامجو، 

می دهد. ارائه تعریف  رخ دو  اتفاق این از ترکیبی یا و یابد می کاهش شدیدًا بین المللی ذخایر یا و شود می مواجه ارزش کاهش
دهد تا که برای یک شرکت تحت بحران مالی رخ می رویدادهاییکه این شاید به خاطر تنوع  ،دقیقی از بحران مالی مشکل است

های اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی به بار های مالی برای نظاممنفی که بحران با توجه به تبعات حدودی طبیعی باشد.
های مالی شده اند همواره مورد توجه پژوهشگران بررسی علل و عواملی که باعث بروز بحران(.4297)جلیلی و پاک مرام ،آورندمی

یه بوده است. پژوهش اتی که در کشورهای درگیر های مالی، بازار سرمازیادی قرار گرفته است. نقطه شروع اغلب بحران
تواند کنترل ها میدهند که یکی از دلایل عمده بحرانهای مالی به بررسی علل و عوامل بحران مالی پرداخته اند، نشان میبحران

جود ابهام در شرکت و یاز طرف (.4291. )غفاری و همکاران،ها و مؤسسات مالی و اعتباری باشدها، بانکو هدایت ناصحیح شرکت
 برایدر مطالعه  ریمتغ نیاز ارائه ا می باشد .موجود  دسترسو اطلاعات در فهیانجام وظ یبرا ازیاطلاعات موردن نیتفاوت ب انگریب

در سازمان  یمفهوم مرکز تیعدم قطع نیاست. بنابرا تیریروزانه مد یها تیبر فعال موجود ابهام ای نانیاثر سطح عدم اطم نییتع
کند که  یم فیتعر کار سطح کی، ابهام را به عنوان صهاشاره دارد و به طور خلا  ندیو فرآ ژیبه ساختار سازمان، استرات ابهاماست،

از مدل  یابهام شرکت یوهش جهت بررسژپ نیدر ا نیبنابرا (. 1111، ورچنکویپاول و )است دهیچیانجام و درک آن دشوار و پ
ف اکحجم معاملات، ش)عامل  1 میتوانمیاست که  یمدل به گونه ا نیشده و ا استفاده(1141؛ گول و همکاران، 1117 گور،یاو)
 نیم ایاستفاده کرد یاز بحران مال وهشژپ نیدر ا نیهمچن میرا مدنظر قرار ده (سود بینیپیش یو خطا سهامدارانتعداد ،یمتیق

 نکهیباشد و با توجه به ا یم رانیا هیمربوط به بازار سرما یاقتصاد یطمربوط در مح اتیادب لیدر جهت تکم دیمف یگام مؤلفه ها
بررسی » حاضر تحقیق در اصلی مسئله ،بنابراینباشد. دید مفتوانمیگذاران و دانشگاه ها هیسهامداران، سرما یبرا ین بررسای جینتا

 .باشدمی «دار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاابهام شرکت بربحران مالی  وتاثیر توانایی مدیریت 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 توانایی مدیریت وابهام شرکت  -2-1
ها و رفتارهایی است که کارکنان برای کسب موفقیت در کارهایشان به آنها توانایی مدیریت روش رسمی برای تعیین مهارت

های سازمان جهت توسعه ی دانش داخلی و استقرار عملیات ( به علاوه، توانایی مدیریت مستقیما با تلاش1142، 2نیازمندند)مارتون
های توانایی مدیریت برای بهبود نتایج عملکرد سازمانی بکار گرفته . برنامه.(1141و همکاران، 1سازمان مرتبط است)دراگانیدیز 

ها برای ایفای مؤثر یک نقش های محوری و حصول اطمینان از کاربرد این تواناییاییها شناسایی توانشوند، هدف این برنامهمی
های آتی سازمان توسعه های فعلی و نقشهای افراد باید با توجه به نقش(. دانش و مهارت1111و همکاران ، 2باشد)کریشنانمی

حیات توانایی مجموعه ای از چهار مرحله کلان است که  چرخه .(1142، 1ها مطابقت داشته باشند. )پیکتداده شوند و با این نقش
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های فردی و سازمانی است. این چهار مرحله کلان عبارتند از: ترسیم توانایی، تشخیص هدف آن ارتقا و توسعه مستمر توانایی
های لازم ر کلیه تواناییتوانایی، توسعه توانایی و نظارت بر شایستگی.هدف از ترسیم توانایی آماده کردن سازمان جهت بازنگری ب

شوند. برای انجام اهدافش است که بوسیله طرح تجاری سازمان، الزامات ویژه، نیازهای گروه و نیازهای نقش شغلی تعریف می
هایی (. تحلیل شکاف مهارت نیز در این مرحله ضروری است تا شکاف بین تعداد و سطح توانایی1141و همکاران ، 7)گارسیا ماکا

های لازم برای سازمان با توجه به نقش شغلی آنها، تعریف شود. ان دارای آن هستند در مقایسه با تعداد و سطح تواناییکه کارکن
هاست، یعنی ارزیابی مداوم نتایج هاست. آخرین مرحله نظارت بر تواناییتوسعه توانایی مرحله سوم است و آن برنامه ریزی فعالیت

رویکرد توانایی از یک رویکرد استراتژیک و یکپارچه  .(1141ه شایستگی)دراگانیدیز و همکاران، تحقق یافته، بوسیله مرحله توسع
ها برای تحقق تعالی کند. مدیریت مبتنی بر توانایی نیز به کاربرد مجموعه ای از تواناییبرای پرورش رهبران استراتژیک حمایت می

ها به عنوان ابزار میان آنچه کند. بنابراین اغلب تواناییی سازمان را حمایت میهاهم در عملکرد و هم نتایج اشاره دارد که استراتژی
(. 1،1111شود)ها و مینهشود، در نظر گرفته میهایی که منتج به تعالی عملکرد میکه برای سازمان ارزشمند است و تعریف خصیصه

دهد و پرورش هایشان را ارائه میها و تواناییم ظرفیتبدین معنا که به کارکنان رویکردی منظم برای گسترش و استفاده از تما
های رهبران به های کارکنان ظرفیت یک سازمان را برای تبدیل استراتژیسازد. تواناییفردی با استراتژی سازمانی مرتبط می

در  یکاف یو افشا تیم فعالدرباره تداو تیدر صورت وجود ابهام با اهم (.1141دهد)گارسیا ماکا و همکاران ،واقعیت را نشان می
 ای دادهایدرباره رو تیوجود ابهام با اهم یحاو یحیبند توض کیو با افزودن  دینظر مقبول اظهار نما دیحسابرس با ،یمال یصورتها

 ادداشتیو با اشاره به  نجامدیب تیبه ادامه فعال یدگیواخد مورد رس ییعمده در مورد توانا دیکه ممکن است به ترد یطیشرا
 افشا در صورتهای کفایت در ارزیابی حسابرس (1141، 9)جاروالت و ویسون .دینما لیگزارش خود را تعد یمال یصورتها یحیتوض
 ازیافتدر ب واحد مورد رسیدگی ناتوانی احتمالرا به کنندگاناستفاده توجه افشا شده اطلاعات کند کهمی توجه موضوع این ، بهمالی
در  اطلاعات افشای حسابرس که نماید در مواردی جلب روشنی، بهتجاری عملیات عادی بدهیها در روال ها و پرداختیدارای

 (. 41،1141)ویرتاننبداند را کافی مالی صورتهای هاییادداشت
 

 بحران مالی و ابهام شرکت -2-2
هدف از تهیه و ارایه اطلاعات مالی و حسابداری فراهم کردن کارکردهای مدیریت مالی تصمیم گیری مالی است  ترینمهماز 

انتخاب راهکار مطلوب مستلزم کسب اطلاعات،پردازش و تجزیه و  مبنایی مناسب جهت تصمیم گیری مالی و اقتصادی است.
تجزیه و تحلیل  ه در مدیریت به آن تحلیلگری مالی گفته می شود.تحلیل اطلاعات و استنتاج منطقی و مناسب از اطلاعات است ک

کند که شرکت در چه وضعی است.سقوط  صورتهای مالی به سهامداران و بستانکاران در ارزیابی شرکت از لحاظ مالی کمک می
کستگی و درک شرکتها نشانه ورشکستگی است و ورشکستگی نشانه عدم پرداخت تعهدات است.شناخت علل پدید آورنده ورش

تحلیل گری مالی و تحلیل ساختار سرمایه به با  کامل آن توسط مدیر مالی بسیار ضروری و با اهمیت است چون مدیران مالی
می توانند قبل از سقوط شرکت،  و کند عنوان ابزارهای مناسب مدیریت مالی شواهد لازم برای وقوع ورشکستگی را فراهم می

کار صاحب  یدر همان ابتدا یدر موارد (.1142و همکاران، 44)فرانک  های پیشگیرانه ارایه نمایند حل مدیریت را از آن آگاه و راه
کار منجر به عدم  انیدر پا هایاندازسنگ نیکه ا داندیم زیو حسابرس ن کندیم هایدگیرس ریدر مس یاندازکار اقدام به سنگ

از ادامه  دیندارد با ودوج یموارد که اجبار قانون ری. اما در ساشودیکار منصرف نم از ادامه یقانون لیبنا به دلا شود،امایاظهارنظر م
 یهاموضوع، نسبت به صورت یعدم افشا اینظر از افشا صرف دیحسابرس با ،یکار منصرف شود. اما در خصوص وجود ابهام اساس

(.وضع نامطلوب مالی،شکست،عدم موفقیت واحد تجاری، وخامت،عدم 1141ماکا و همکاران،  ایعدم اظهارنظر ارائه کند )گارس یمال
های تجاری برای رسیدن همه واحد توصیف یا حقیقت نداشتن یا عدم کفایت وجوه در کوتاه مدت . قدرت پرداخت دیون می باشد

زنند و غیر ف دست به عملیات ریسک آور وخطرناکی میکنند اما برخی ازآنها برای دستیابی به این هدبه موفقیت برنامه ریزی می
(.دلایل متعددی با هم منجر به پدیده 1142کند )فرانک و همکاران، منتظره بودن بحران مالی است که آن را خطرناک تر می

ات صورت گرفته بسیاری از مطالع همچنینشود و تعیین دلایل دقیق بحران مالی در مورد خاص کار آسانی نیست. بحران مالی می
دلایل بروز بحران در این کشورها  ترینمهمعدم استقرار حاکمیت شرکتی مناسب در سطح خرد و کلان اقتصاد کشور را یکی از 

شناخته اند و به همین دلیل بهسازی و ترمیم ساختار حاکمیت شرکتی در این کشورها را به عنوان مهمترین برنامه اجتناب از وقوع 
 ازمندیخود ن یمنطق ماتیاتخاذ تصم یگذاران برا هیسرما یاز طرف (.1141)گارسیا ماکا و همکاران ، .وده اندبحران معرفی نم

 باشد.  یشرکت م یمال یورت هاص ،یمال یگزارشگر یبا شرکت ها هستند. هسته مرکز ارتباطدر حیحص یمال یاطلاعات افتیدر
گذار باشد.  ریتاث گذاران هیسرما ماتیگذاران را فراهم نموده و بر تصم هیسرما ید موجبات گمراهتوانمیآن ها  ابهامی تیشفافعدم 

نسبت به عدم  متید منجر به واکنش قتوانمی سهم یاضه و تقاضبر عر یبه نوبه خود با اثرگذار زیگروه ن نیا ماتیتصم جهینت
گفت  توانمیبا توجه به موارد مطرح شده  نیبنابرا.دهد شیگذاران را افزا هیسرما سکیشده و ر یمال یابهام گزارش ها یتیشفاف
 . ستین ریامکان پذ یآن ها به آسان یقدق نییتع ن،یشوند؛ بنابرا یمنجر م یورشکستگ و یمال یبا هم به درماندگ یمتعدد لیدلا
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 پیشینه پژوهش  -2-3
ها پرداختند. شرکت یمال یگزارشگر تیفیکبر  رانیمد ییتوانا ریتاث یبه بررس پژوهشی(، در 1141ماکا و همکاران) ایگارس

مورد مطالعه قرار دادند.  1141 یال 1111 یهاسال نیب یمختلف را در دوره زمان یبزرگ کشورها یهاها بانکمنظور، آن نیا یبرا
 رانیها دارد و مدبانک یمال یگزارشگر تیفیدر ک ینقش مهم رانیمد ییتوانا دهدینشان م طالعهم نیشواهد به دست آمده در ا

 رانیمد ییگرفتند که توانا جهیها نتآن ب،یترت نی. به ادهندیسود را انجام م یدستکار یهاتیها احتمالا کمتر فعالتوانمند بانک
 شودها بانک یمال یگزارشگر تیفیموجب بهبود ک تواندیم

 یبراپرداختند  های حسابرسی بررسی توانایی مدیران، درماندگی مالی و حق الزحمهبه  پژوهشی( در 1141) گول و همکاران
 هاییافتهو  قرار دادند لیو تحل هیمورد تجز 1141 یال 1111 یهاسال نیب یرا در دوره زمان ییایاسترال یهامنظور آنها شرکت نیا

های دارای درماندگی مالی شده های حسابرسی در شرکتزحمههای بالاتر مدیران موجب افزایش حق التواناییتحقیق نشان داد که 
های های بدون درماندگی مالی کاهش یافته است. هم چنین، شرکتهای حسابرسی در شرکتو این در حالی است که حق الزحمه

های مالی بیشتری را صورت های بالاتر مدیران، کیفیت اقلام تعهدی پایین تری و نیز تجدید ارایهدارای درماندگی مالی با توانایی
 دهند.از خود نشان می

شرکت در بورس اوراق بهادار  211 یو ابهام شرکت پرداخت. با بررس رانیمد ییتوانا یبه بررس ی( در مطالعه ا1147) گوریاو
 یاحتمالا دارا ران،یبالاتر مد ییبا توانا ییهاکه شرکت افتیدر ی، و1141 یال 4991 یهاسال نیب یمتحده و در دوره زمان الاتیا

موجب کاهش ارزش  تواندیابهام شرکت م ن،ی( هستند. هم چنرانیمد نییپا ییتوانا ی)دارا هارکتش گرینسبت به د یابهام کمتر
 ییتوانا"با عنوان  ی( در پژوهش1147وانگ و همکاران ) هستند.  یکمتر ییتوانا یدارا رانیشود که در آنها مد ییهاشرکت

است، تلاش  دهیبه چاپ رس یعموم استیو س یحسابدار هیکه در نشر "نیمتقلبانه در چ یو گزارشگر یاسیاطات سارتب ،یتیریمد
دوره  یبرا نیدر چ یامسه یهاکنند. با استفاده از اطاعات شرکت یبررس یعلم یا هیفوق را در فرض یهاریمتغ نیرابطه ب کنندیم

 ا،یو ثان گرددیمتقلبانه م یمال یمنجر به کاهش گزارشگر یتیریمد ییتوانا شیکه اولا افزا افتندیدر شانی، ا1141 یال 1117
 تای. نهادینما فیتضع ایمتقلبانه را محدود  یمال یهابر احتمال صورت یتیریمد ییتوانا ریتاث تواندیها مبنگاه یاسیارتباطات س

 یهاتوسط نهاد یکمتر یهامهینداشته باشند، با جر یقیلا رانیمد نیکه چن ییهابا بنگاه سهیدر مقا تیبا ظرف رانیبا مد یهانگاهب
در دوره بحران پرداختند. در  یگذار هیبر سرما یتیریمد ییتوانا ریتأث ی(، به بررس1147لوکا  و همکاران) .گردندیمواجه م ینظارت

 هیو سرما یتیریمد یهاییتوانا نیطه براب یبررس یبرا یعیطب شیآزما کیبه عنوان  1111سال  یجهان یمطالعه از بحران مال نیا
 تیها با ظرفشرکت یگذار هیو سرما یتیریمد ییتوانا نیدهد که رابطه مثبت بینشان م جی. نتاشودیها استفاده مشرکت یگذار

 هستند.  رتریپذ بیآس یمال یهاتیو در برابر بحران محدود شودیم یبانیپشت شتریاعتبار ب نیتأم یبرا ییهابنگاه نیچن

 یهادر شرکت یا هیو مخارج سرما تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یبحران مال ریتاث یبه بررس ی(، در پژوهش4291)ینعمت اله
تا  4291 یدوره زمان یشرکت برا 441پژوهش،  نیا یاجرا یمنظور برا نیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بد رفتهیپذ

از آن است  یحاک یتجرب جی. نتادیپژوهش استفاده گرد یهاهیآزمون فرض یبرا یبیترک یهاادهد کردیانتخاب شدند و از رو 4297
 ر،یمد ییتوانا نیبهتر خواهد بود که ا یگذار هیسرما طیهستند، شرا یتوانمند و کارآمد رانیمد یکه دارا ییهاکه در شرکت

آن بر  راتیو تاث یمال یهابحران ی(، به بررس4291و همکاران) یپورقنبر .بخشدیشرکت را در زمان بحران، بهبود م یمال تیوضع
ها داده لیشده است و جهت تحل یجمع آور 4291تا 4291 یسالها یدر دوره زمان قیتحق نیا یهاپرداختند. داده یداخل یحسابرس

در سطح جهان  یبه طور کل یمال یهابحران بروزکه از آنجا که  افتیدست  جینتا نیو به ا بهره گرفته شده است وزیویاز نرم افزار ا
و مقابله با بحران را  یریجلوگ یبرا یرینشانه گرفته است، ضرورت اتخاذ تداب یو حسابرس یحسابدار یانگشت اتهام را به سو

 یمال یهادر بروز بحران یو حسابرس یبحران و نقش حسابدار یموضوع ضرورت بررس نیبا توجه به ا نی. بنابراکندیم جابیا
عمل  یمنابع اقتصاد حیصح تیریمد یبرا یبه عنوان ابزار یشده، حسابرس ی. در اقتصاد جهانگرددیم انینما شیاز پ شیب
 .ندینمایعمل م یکننده از وقوع بحران مال یریجلوگ یبه عنوان عامل یاذعان نمود که حسابرس توانیم ت،ی. در نهاکندیم

اقلام  ریتاث نییپژوهش، تع نیپرداختند. هدف ا یو بحران مال یسود بر تقلب مال تیریمد ریتاث ی(، به بررس4291) یداریق
است.  یمال یبر گزارشگر ،یندگزارشگریدر فرا تیریدخالت مد یشاخص ها نیشده تر رفتهیاز پذ یکیبه عنوان  ،یاریاخت یتعهد

دوره  یشرکت برا 411پژوهش،  نیا یاجرا یمنظور برا نی. بدشودیآزمون م زین یمال رانسود بر بح تیریمد ریعلاوه بر آن، تاث
حاصل از  جی. نتادیپژوهش استفاده گرد یهاهیآزمون فرض یبرا یبیترک یهاداده کردیانتخاب شدند و از رو 4291تا  4294 یزمان

 دهدینشان م جینتا نیاست. همچن یمال یدر گزارشگر لبمثبت و معنادار بر تق ریتاث یسود دارا تیریکه مد دهدیپژوهش نشان م
 ییتوانا ریتاث یبه بررس ی(، در پژوهش4297و همکاران) یلیجل است. یمثبت و معنادار بر بحران مال ریتاث یسود دارا تیریکه مد

را  4291تا  4291شش ساله از سال  یکه دوره مالپرداختند  یدر دوران بحران مال یمال نیتام یگذار هیسرما یبر خط مش تیریمد
است.  رهیچندمتغ ونیسآزمون رگر ها،هیروش آزمون فرض یدادیپس رو یعل یمورد نظر داشتند. روش پژوهش از نوع همبستگ

(، در 4297و همکاران) عابد دارد. یدار یمعن ریتاث یگذار هیسرما یبر خط مش تیریمد یینشان داد که توانا هاهیآزمون فرض جینتا
 نیا یهاسهام پرداختند. داده متیق یو همزمان یبحران مال نیعامل بر ارتباط ب رانیمد ییتوانا یلیاثر تعد یبه بررس یپژوهش

شده آلتمن استفاده  لیاز مدل تعد یبحران مال نییتع یشده است. برا یجمع آور 4291تا 4291 یسالها یدر دوره زمان قیتحق
ها استفاده داده یپوشش لیکننده، از روش تحل لیتعد ریعامل به عنوان متغ رانیمد ییسنجش توانا یبرا نیاست. همچن دهیگرد
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 انیاز آن است که م یپژوهش  حاک جیاست. نتا رهیچند متغ ونیها، روش رگرسداده لیتحل هیشده است. روش مورداستفاده تجز
 یو همزمان یبحران مال نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا نیوجود ندارد. و همچن یعنادارسهام، رابطه م متیق یو هم زمان یبحران مال

 ندارد. یریسهام تاث متیق
 

 های پژوهشفرضیه -3
 دارد.معناداری ریبر ابهام شرکت تاث یو بحران مال رانیمد ییتوانا :یاصل هیفرض
 ی اول:فرع یهاهیفرض

 
 دارد.معناداری ریبر حجم معاملات تاث رانیمد یی. توانا4
 دارد.معناداری ریتاث یمتیبر شکاف ق رانیمد یی. توانا1
 دارد.معناداری ریبر تعداد سهامداران تاث رانیمد یی. توانا2
 دارد.معناداری ریسود تاث بینیپیش یبر خطا رانیمد یی. توانا1

 دارد.معناداری ریبر حجم معاملات تاث ی. بحران مال2 دوم: یفرع یهاهیفرض
 دارد.معناداری ریتاث یمتیبر شکاف ق یبحران مال. 1
 دارد..معناداری ریسود تاث بینیپیش یبر خطا ی. بحران مال7
 دارد.معناداری ریبر تعداد سهامداران تاث ی. بحران مال1

ذیرفته های پشرکتابهام  وتوانایی مدیران بین به بررسی رابطه های فرعی مربوط به آن و فرضیهپژوهش  اصلی در فرضیه
؛ گول 1147شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است که برای این منظور و به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش )اویگور، 

( 𝛽1یب متغیر مستقل )ابهره گرفته شده است. در این مدل، در صورتی که ضرزیر  رگرسیونیی ها( از مدل1141و همکاران، 
 . به این ترتیب داریم:اندپژوهش مورد تایید قرار گرفته  ی فرعی اولهایرفت که فرضیهتوان پذمعنادار باشد می

(4) 𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(2) 𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(1) 𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

های پذیرفته شرکتابهام  وتوانایی مدیران بین به بررسی رابطه های فرعی مربوط به آن و فرضیهپژوهش  اصلی در فرضیه
؛ گول 1147شده است که برای این منظور و به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش )اویگور، شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

( β1یب متغیر مستقل )ابهره گرفته شده است. در این مدل، در صورتی که ضرزیر  رگرسیونیی ها( از مدل1141و همکاران، 
 . به این ترتیب داریم:اندر گرفته پژوهش مورد تایید قرا ی فرعی اولهاتوان پذیرفت که فرضیهمعنادار باشد می

(2) 
𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(7) 
𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 
𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 تعریف واندازه گیری متغیرها  -3-1
باشد که ها میمتغیرهای مستقل در پژوهش حاضر شامل توانایی مدیران و بحران مالی شرکت متغیرهای مستقل: -الف

 به صورت زیر اندازه گیری شده اند:
(، 1141در پژوهش حاضر، به منظور اندازه گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران) :(MAتوانایی مدیران )

ده از اندازه گیری کارآیی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چند متغیره به استفاده شده است. در این مدل، با استفا
شود. به منظور اندازه گیری کارآیی شرکت، های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه میعنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگی
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ها، نوعی مدل کرده اند. مدل تحلیل پوششی داده ( استفادهDEAها )(، از مدل تحلیل پوششی داده1141دمرجیان و همکاران )
 های ورودی و خروجی، کاربرد دارد.آماری است که برای اندازه گیری عملکرد سیستم با استفاده از داده

𝑚𝑎𝑥𝑣θ =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣2𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝑣5𝑅&𝐷 + 𝑣6𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑣7𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

 
، t ،𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸های عمومی، اداری و فروش در سال، هزینهt ،𝑆𝐺&𝐴، بهای کالای فروش رفته در سال𝐶𝑜𝐺𝑆در این مدل

، هزینه t ،𝑅&𝐷، هزینه اجاره عملیاتی در سالt ،𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 مانده خالص املاک، ماشین آلات و تجهیزات در ابتدای سال
، مانده خالص دارایی نامشهود در 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛و  t، سرقفلی خریداری شده در ابتدای سالt ،𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙پژوهش  و توسعه در سال

، در نظر گرفته شده است زیرا اثر همه متغیرهای 𝑣. در این مدل برای هر کدام از متغیرهای ورودی ضریب خاص، tابتدای سال
گیرد که حداکثر قرار می 4ده برای کارآیی شرکت در محدوده صفر تا ورودی بر خروجی)فروش( یکسان نیست. مقدار محاسبه ش

و هر چه مقدار به دست آمده کمتر باشد یعنی کارآیی شرکت پایین تر است. هدف ما از محاسبه کارآیی شرکت،  4کارآیی برابر 
 توانمیاتی شرکت نیز دخالت دارند، نهای ذاندازه گیری توانایی مدیریت است و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارآیی ویژگی

شود. دمرجیان و ها، بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه میگیری کرد زیرا متأثر از این ویژگیانایی مدیریت را به درستی اندازهتو
نی کارآیی بر های ذاتی شرکت در مدل خود کارآیی شرکت را به دو بخش جدا یع(، به منظور کنترل اثر ویژگی1141همکاران)

ویژگی ذاتی شرکت)اندازه  2ها این کار را با استفاده از کنترل های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم کرده اند. آناساس ویژگی
شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدی شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی)صادرات(( انجام داده اند. هر کدام 

توانند به مدیریت کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت های ذاتی شرکت، میبه عنوان ویژگی متغیر 2از این 
ویژگی  2( ارائه شده، این 1141) عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. در مدل زیر که توسط دمرجیان و همکاران

 کنترل شده اند.

(1) 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦

= 𝑎0 + 𝑎1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝑎2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 𝑎3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟
+ 𝑎4𝐴𝑔𝑒 + 𝑎5𝐹𝑜𝑟𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝜏 

 و شرکت بازار ، سهم𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒های شرکت، ، اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی𝑆𝑖𝑧𝑒که در آن
، متغیری دامی که در صورت مثبت 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟صنعت،  کل فروش به شرکت فروش نسبت با برابر

، عمر پذیرش شرکت 𝐴𝑔𝑒های نقدی عملیاتی برابر یک و در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است، بودن جریان
هایی که شرکت در بورس پذیرفته شده است، در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

𝐹𝑜𝑟𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟اندداشتههایی که صادرات)فروش با ارز خارجی( شرکت برای و است دامی متغیر ، نیز 

( 1( نیز نشان دهنده میزان توانایی مدیریت است. مدل)εت صفر در نظر گرفته شده است و باقی مانده مدل)در غیر این صور 4برابر 
ها باید در سطح صنعت ارزیابی شود به همین دلیل در آن متغیرهای مربوط به سطح کل بازار در نیز مانند مدل تحلیل پوششی داده

 (.1141مدل اثر داده نشده اند)دمرجیان و همکاران، 
( استفاده شده 4911های بورسی از مدل اولسن )برای اندازه گیری بحران مالی شرکت: (DISTRESSبحران مالی )

؛ مولا و 1112شود و به طور گسترده در ادبیات پژوهش )باقات و همکاران، ( اندازه گیری می4است. این مدل با استفاده از فرمول )
رد استفاده قرار گرفته است. در این فرمول در صورتی که ( مو1141؛ گول و همکاران، 1141؛ ایروین و همکاران، 1142همکاران، 

درصد باشد عدد یک )شرکت دارای بحران مالی( و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته  21بالاتر از  Pمقدار به دست آمده برای 
 شود. به این ترتیب داریم:می

(4) 𝑃̇ =
1

1 + 𝑒−𝑦𝑖𝑡
 

 ( استفاده شده است:1( از فرمول )𝑦𝑖𝑡مالی )در فرمول بالا برای محاسبه متغیر بحران 

(1) 
𝑦𝑖𝑡 = −1.32 − 0.407 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 6.03 ∗ 𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 − 1.43 ∗ 𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖𝑡 + 0.0757 ∗ 𝐶𝐿𝐶𝐴𝑖𝑡

− 2.37 ∗ 𝑁𝐼𝑇𝐴𝑖𝑡 − 1.83 ∗ 𝐹𝑈𝑇𝐿𝑖𝑡 + 0.285 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂𝑖𝑡 − 1.72
∗ 𝑂𝐸𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 − 0.521 ∗ 𝐶𝐻𝐼𝑁𝑖𝑡  

 در فرمول بالا داریم:
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡های شرکت به تولید ناخالص ملی. : نسبت لگاریتم طبیعی کل دارایی 

𝑇𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡های ترازنامه ای شرکت.های دفتری به ارزش کل دارایی: نسبت کل بدهی 
𝑊𝐶𝑇𝐴𝑖𝑡های ترازنامه ای های جاری( به کل داراییهای جاری و بدهی: نسبت سرمایه در گردش )اختلاف بین دارایی

 شرکت. 
𝐶𝐿𝐶𝐴𝑖𝑡های شرکت. های جاری به دارایی: نسبت بدهی 
𝑁𝐼𝑇𝐴𝑖𝑡های ترازنامه ای شرکت. : نسبت درآمد خالص به کل دارایی 
𝐹𝑈𝑇𝐿𝑖𝑡 های ترازنامه ای شرکت.از عملیات شرکت به کل بدهی: نسبت وجوه نقد ناشی 
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𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂𝑖𝑡 متغیر دوگانه که وقتی شرکت در دوره گذشته گزارش زیان کرده باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر :
 شود. گرفته می

𝑂𝐸𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡اشد عدد یک و در غیر این صورت های آنها بهای شرکت بالاتر از کل دارایی: متغیر دوگانه که وقتی کل بدهی
 شود. صفر در نظر گرفته می

𝐶𝐻𝐼𝑁𝑖𝑡 برابر است با نسبت )درآمد خالص جاری منهای درآمد خالص اول دوره( به )قدرمطلق درآمد خالص جاری منهای :
 قدرمطلق درآمد خالص اول دوره( شرکت. 

 

 متغیر وابسته -ب

متغیر وابسته در پژوهش حاضر ابهام شرکت در نظر گرفته شده که برای اندازه گیری این متغیر : (OPACITYبهام شرکت )
( از چهار شاخص متفاوت استفاده شده است. این چهار شاخص عبارتند از حجم معاملات، شکاف 1147و به پیروی از اویگور )

های ( مطرح کردند، ابهام در فعالیت1119و همکاران ) سود. همان طور که اندرسون بینیپیشقیمتی، تعداد سهامداران و خطای 
شود. در نهایت میانگین چهار شاخص در نظر گرفته شده به عنوان متغیر ها با افزایش شاخص در نظر گرفته شده، بیشتر میشرکت

 باشند:ها به شرح ذیل میشود. این شاخصابهام شرکت در نظر گرفته می
 با لگاریتم طبیعی میانگین حجم معاملات روزانه )ریالی( سهام شرکت در طول دوره مالی.  (: برابر استTVحجم معاملات )

(: برابر است با نسبت )تفاوت بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش( به )میانگین قیمت خرید و SPREADشکاف قیمتی )
 فروش( شرکت در پایان سال مالی.

 طبیعی کل تعداد سهامداران شرکت در پایان سال مالی. (: برابر است با لگاریتم SHتعداد سهامداران )

 شده مدیران در پایان سال مالی. بینیپیش(: برابر است با تفاوت بین سود واقعی و سود ERRORسود ) بینیپیشخطای 
 

 :متغیرهای کنترلی -ج
های ها در مدلهای شرکتیژگی( اثر برخی از و1141؛ گول و همکاران، 1147به پیروی از ادبیات پیشین پژوهش )اویگور، 

 شود:پرداخته می هارگرسیونی کنترل شده است که در ادامه به تعریف آن
 های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالی.(: برابر است با لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت )

های ترازنامه ای شرکت در و توسعه به کل داراییهای پژوهش  (: برابر است با نسبت هزینهRDهای پژوهش و توسعه )هزینه
 پایان سال مالی.

های ترازنامه ای شرکت در پایان سال (: برابر است با نسبت مخارج سرمایه ای به کل داراییCAPEXمخارج سرمایه ای )
 مالی.

کل فروش اول دوره (: برابر است با نسبت تغییرات فروش )فروش جاری منهای فروش اول دوره( به GROWرشد شرکت )
 شرکت در پایان سال مالی.

 (: برابر است با انحراف معیار بازده ماهانه شرکت در پایان سال مالی.RISKریسک شرکت )

 های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالی.(: برابر است با نسبت سود خالص به کل داراییROAها )بازده دارایی

 های فعالیت شرکت در بورس اوراق بهادار تهران. عداد سال(: برابر است با  تAGEعمر شرکت )

(: متغیر دوگانه که وقتی شرکت از سوی سازمان حسابرسی شود یک و در غیر این صورت صفر در نظر BIGنوع حسابرس )
 شود.گرفته می

 های همکاری شرکت و موسسه حسابرسی.(: برابر است با تعداد سالTENUREدوران تصدی حسابرس )

(: متغیر دوگانه که وقتی شرکت در دوره جاری گزارش زیان کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت LOSSزیان شرکت )
 شود.صفر در نظر گرفته می

 

 روش شناسی تحقیق -4
تحقیق بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی است . این پژوهش از نوع توصیفی همبستگی و روش شناسی پژوهش از نوع 

یدادی است. برای آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده خواهد شد. برای گردآوری اطلاعات در مورد پس رو
 مورد اطلاعات.  شود می استفاده ای کتابخانه روش از تحقیق متغیرهای استخراج های ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول

 آورد ره افزار نرم جمله از مختلفی منابع از که بود نمونه های شرکت دوم دسته اطلاعات از تحقیق، های فرضیه آزمون برای نیاز
ین، امیدنامه و صورتهای مالی استخراج شدند. اطلاعات اخذ شده در رابطه با متغیرهای تحقیق وارد صفحه گسترده اکسل شده و نو

امعۀ آماری این پژوهش به روش حذف سیستماتیک از تمام تحلیل شدند. ج Stataو   EViewsسپس با استفاده از نرم افزارهای 
 .)دورة شش ساله (تشکیل می شود4291تا  4292شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورة زمانی
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 جامعه و نمونه آماری  -4-1
 4292 هایتهران برای دوره زمانی سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه مطالعاتی پژوهش  شامل کلیه شرکت

 ، که تمامی شرایط زیر را دارا باشند:4291تا 
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد 4292شرکت  قبل از سال  .4

 اسفند هر سال باشد. 19ها پایان سال مالی شرکت .1

  .گذاری نباشدهای مالی و سرمایهجزء شرکت .2

 .قابل دسترس باشد هارکتمالی مورد نیاز ش اطلاعات .1

 گیری به روش غربالگرینمونه(: 1) نگاره

 117  در بورس حضور داشتند 4291هایی که تا سال تعداد شرکت

  (447) از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند 4292های که قبل و بعد از سال  تعداد شرکت

  (441) ماهه  داشتند. 2توقف معاملاتی  4291-4292هایی که طی بازه تعداد شرکت

 141  دربورس اوراق بهادار فعال بوده اند. 4291-4292های های که بین سالتعداد شرکت

 (11) ها و هلدینگ و... بوده اندهای بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانکهایی که عضو شرکتتعداد شرکت
 

 (71) نبوده است 19/41ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنتعداد شرکت
 

 (21) هایی که اطلاعات مورد نیاز در بازه زمانی در دسترس نبوده است یا ناقص بوده استتعداد شرکت
 

 111  ها کامل و در دسترس هستند.هایی که اطلاعات آنتعداد شرکت

 
 باشد،یم نیچون تعداد جامعه مورد پژوهش محدود و مع گرید یو از سو کسویبه علت گسترده بودن جامعه مورد پژوهش از 

ذکر  انیقرار گرفت. شا لیو تحل هیتجز یباشد که مبناشرکت می 412جهت تعیین حداقل حجم نمونه لازم، از فرمول کوکران 
 . باشدیساده م یتصادف یریروش نمونه گ ،یدر پژوهش حاضر به علت همگن بودن جامعه مورد بررس یریاست روش نمونه گ

 

 هاتحلیل داده و ها یافته -5

 متغیرها مربوط به آمار توصیفی هاییافته -5-1
 412تعداد  نکهیدهد. با توجه به انشان میرا های توصیفی متغیرهای تحقیق در طی دوره موردبررسی ، آماره1شماره جدول 

تعداد کل مشاهدات در  نیقرار گرفت، بنابرا لیو تحل هیمورد تجز 4291 یال 4292 یسال ها نیساله ب 1 یشرکت در دوره زمان
 باشد.  یشرکت م سال 171پژوهش حاضر شامل 

 پژوهش متغیرهای توصیفی (: آمار2) نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

TV  حجم معاملات

SPREAD  شکاف قیمتی

SH  تعداد سهامداران

ERROR  سود بینیپیشخطای 

MA  توانایی مدیران

DISTRESS   مالیبحران 

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت
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                                   مربوط به آزمون مانایی متغیرها هاییافته -5-2
 ییمانا یبه منظور بررس

 یکیاز آزمون د قیتحق یرهایمتغ
( شری)نوع ف افتهی میفولر تعم

با توجه به استفاده شده است. 
خروجی مندرج در جدول شماره 

آزمون  یتمام یسطوح معنادار(، 2)
نوع اول  یمذکور از خطا یها
 جهیکوچک تر هستند و در نت 12/1

بر  یآزمون مبن یصفر آمار هیفرض
 توانمیواحد رد شده و  شهیوجود ر

مورد مطالعه  یها یکه سر رفتیپذ
سطح خطا مانا هستند و  نیدر ا
در  رها،یمتغ ریرفتار مقاد ن،یبنابرا

 راتییطول زمان دستخوش تغ
 رونددار نخواهد شد.

 

 رهایمتغ یینتایج آزمون مانا(: 3) نگاره

 سطح معناداری آزمون آماره نماد متغیر
TV  حجم معاملات

SPREAD  شکاف قیمتی

SH  تعداد سهامداران

ERROR  سود بینیپیشخطای 

MA  توانایی مدیران

DISTRESS  بحران مالی

SIZE  شرکت اندازه

RD  های تحقیق و توسعههزینه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین -5-3
با توجه به ادبیات پژوهش 
موجود و نیز ماهیت فرضیه های 
پژوهش  در این پژوهش از 

شده است. های ترکیبی استفاده داده
منظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی هب

یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( 
برای آزمون فرضیات از آزمون های 

F  لیمر)چاو( و هاسمن استفاده شده
از  4است.  با توجه به نتایج جدول 

روش اثرات ثابت برای تخمین مدل 
 استفاده می شود.

 

 لیمر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 4) نگاره

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل
 تابلویی 0.0000 477791 چاو مدل فرضیه اول
 تابلویی 0.0000 447124 چاو مدل فرضیه دوم
 تابلویی 0.0000 17794 چاو مدل فرضیه سوم

 تابلویی 0.0000 17211 چاو چهارممدل فرضیه 
 تابلویی 0.0000 477721 چاو پنجم مدل فرضیه
 تابلویی 0.0000 447114 چاو ششممدل فرضیه 
 تابلویی 0.0000 17219 چاو هفتممدل فرضیه 

 تابلویی 0.0000 17271 چاو مدل فرضیه هشتم
 اثرات ثابت 0.0000 1117944 هاسمن مدل فرضیه اول
 اثرات ثابت 0.0000 1917429 هاسمن مدل فرضیه دوم
 اثرات ثابت 0.0000 17711 هاسمن مدل فرضیه سوم

 اثرات ثابت 0.0062 12791 هاسمن چهارممدل فرضیه 
 اثرات ثابت 0.0000 1197721 هاسمن مدل فرضیه پنجم
 اثرات ثابت 0.0000 1917111 هاسمن مدل فرضیه ششم

 اثرات ثابت 0.0000 117271 هاسمن هفتممدل فرضیه 
 اثرات ثابت 0.0000 977214 هاسمن مدل فرضیه هشتم

 

  اولآزمون های برازش مدل  -5-4
شرکت های پذیرفته شده در  حجم معاملاتدرصد از تغییرات موجود در  14 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 

 بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.
خطی شدید بین خطی به معنای وجود رابطه هم

متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 
همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این 

طی شدید وجود کوچک تر باشد، همخ 41آماره از عدد 
 ندارد.

 نتایج آزمون های برازش مدل رگرسیونی اول :(5) نگاره
 تورم واریانس نماد متغیر

MA  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت
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عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

ی تخمین مدل رگرسیونی، از شرایط لازم برا
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
است که سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 ریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.همسانی وا

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 ضریب تعیین تعدیل شده

F آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری

 

 

 . تخمین مدل رگرسیونی اول نتایج -5-5
 اول رگرسیونی نتایج تخمین مدل (:6) نگاره

𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

MA  توانایی مدیران

SIZE  شرکتاندازه 

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 
درصد می باشد که نشان  2( کمتر از خطای MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

. علاوه بر این، ضریب به تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  توانایی مدیران بر حجم معاملات دهدمی
 حجم معاملات، توانایی مدیرانبا افزایش  دهدمیشرکت مثبت است که نشان  توانایی مدیراندست آمده برای متغیر مستقل 

 شرکت ها نیز افزایش پیدا می کند )تایید فرضیه اول پژوهش(.

ت، هزینه های تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه که اندازه شرک دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
ای، رشد فروش، ریسک شرکت، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت دارای اثر مثبت و معناداری بر حجم معاملات شرکت ها 
 می باشد و این در حالی است که اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر حجم معاملات شرکت ها منفی و معنادار به دست آمده

 است. ضمن اینکه اثر عمر شرکت بر حجم معاملات آنها در دوره بررسی معنادار به دست نبامده است.

   دوم آزمون های برازش مدل -5-6
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 عناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. به دست آمده و نشان از م 12/1اول 
شرکت های پذیرفته شده در  شکاف قیمتیدرصد از تغییرات موجود در  17 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 

 بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.
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شدید بین همخطی به معنای وجود رابطه خطی 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 
همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این 

دید وجود کوچک تر باشد، همخطی ش 41آماره از عدد 
 ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

مین مدل رگرسیونی، از شرایط لازم برای تخ
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
است که سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 س در بین اجزای خطای مدل دارد.همسانی واریان

 دوم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جی(: نتا7نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

MA  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 ضریب تعیین تعدیل شده

F آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری

 

 

  مدل رگرسیونی دوم تخمین نتایج -5-7
 دوم رگرسیونی نتایج تخمین مدل (:8) نگاره

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

MA  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

 CAPEX  مخارج سرمایه ای
GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 
درصد می باشد که نشان  2از خطای  بیشتر( MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

 پژوهش(. دومفرضیه  رد) تاثیر نداردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  توانایی مدیران بر شکاف دهدمی

که اندازه شرکت دارای اثر معناداری بر شکاف قیمتی آن نمی  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
باشد. اما تاثیر هزینه های تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، ریسک شرکت، عمر شرکت، دوران تصدی حسابرس و 

ر و اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر شکاف قیمتی منفی و معنادار به دست آمده زیان شرکت بر شکاف قیمتی مثبت و معنادا
 است.
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   سوم آزمون های برازش مدل -5-8
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته شده در تعداد سهامداران درصد از تغییرات موجود در  21 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل 

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 

ورم واریانس است. چنانچه این همخطی محاسبه آماره ت
کوچک تر باشد، همخطی شدید وجود  41آماره از عدد 

 ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
م وجود قرار دارد، نشان دهنده عد 2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
ن آزمون است که سطح معناداری به دست آمده برای ای

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 سوم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 9نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

MA  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 شدهضریب تعیین تعدیل 

F آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری

 

 

 .  مدل رگرسیونی سوم تخمین نتایج -5-9
 منتایج تخمین مدل رگرسیونی سو :(11) نگاره

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

MA  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

 CAPEX  مخارج سرمایه ای
GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

درصد می باشد که نشان  2( کمتر از خطای MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
. علاوه بر این، ضریب تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  توانایی مدیران بر تعداد سهامداران دهدمی

 تعداد سهامداران، توانایی مدیرانبا افزایش  دهدمیشرکت مثبت است که نشان  توانایی مدیرانبه دست آمده برای متغیر مستقل 
 پژوهش(. سومشرکت ها نیز افزایش پیدا می کند )تایید فرضیه 
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که اندازه شرکت، ریسک شرکت، بازده دارایی ها، عمر شرکت و  دهدمیبه دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان  نتایج
نوع حسابرس دارای اثر مثبت و معناداری بر تعداد سهامداران شرکت ها می باشد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و 

ران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر تعداد سهامداران آنها منفی و معنادار به دست توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، دو
 آمده است.

 

   چهارم آزمون های برازش مدل -5-11
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته سود  بینیپیشخطای درصد از تغییرات موجود در  11 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 ل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستق

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 

تورم واریانس است. چنانچه این  همخطی محاسبه آماره
کوچک تر باشد، همخطی شدید وجود  41آماره از عدد 

 ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
عدم وجود قرار دارد، نشان دهنده  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -برای این منظور از آزمون بروش
این آزمون است که سطح معناداری به دست آمده برای 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 چهارم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 11نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

MA  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  توسعههزینه های تحقیق و 

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 تعیین تعدیل شدهضریب 

F آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری

 

  مدل رگرسیونی چهارم تخمین نتایج -5-11
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی چهارم :(12) نگاره

𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

MA  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  حسابرسدوران تصدی 

LOSS  زیان شرکت
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درصد می باشد که نشان  2( کمتر از خطای MAشرکت ) توانایی مدیرانسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 
. علاوه بر این، تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سود بینیپیشتوانایی مدیران بر خطای  دهدمی

خطای ، توانایی مدیرانبا افزایش  دهدمیشرکت مثبت است که نشان  توانایی مدیرانضریب به دست آمده برای متغیر مستقل 
 پژوهش(. چهارمپیدا می کند )تایید فرضیه  کاهششرکت ها  سود بینیپیش

که اندازه شرکت و مخارج سرمایه ای دارای اثر معناداری بر  دهدمیه دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان نتایج ب
سود شرکت ها ندارد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و توسعه، رشد فروش، ریسک شرکت، بازده  بینیپیشخطای 

سود مثبت و معنادار و اثر عمر شرکت و نوع حسابرس بر  بینیپیشخطای دارایی ها، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر 
 سود شرکت ها در دوره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است. بینیپیشخطای 
 

 پنجمآزمون های برازش مدل  -5-11
تر از خطای نوع تحلیل واریانس کم Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته شده در  حجم معاملاتدرصد از تغییرات موجود در  14 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 بیین می گردد.بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها ت

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود همخطی 
شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل موجب تورش 
ضرایب آن و بی اعتباری آزمون معناداری ضرایب خواهد شد. 
یکی از شیوه های بررسی همخطی محاسبه آماره تورم 

کوچک تر باشد،  41چنانچه این آماره از عدد واریانس است. 
 همخطی شدید وجود ندارد.

عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 باقیمانده ها در مدل دارد. خودهمبستگی

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، همبسانی 
واریانس اجزای خطای مدل است که در صورت ناهمسانی 
از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. برای این منظور از آزمون 

پاگان استفاده شده است که سطح معناداری به دست -بروش
درصد می باشد و  2خطای آمده برای این آزمون بیشتر از 

نشان از وجود همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل 
 دارد.

مربوط به آزمون های برازش  هاییافتهخلاصه 
 ( آمده است:42مدل در جدول )

 پنجم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 13نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

DISTRESS  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 ضریب تعیین تعدیل شده

F آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری

 

 

   پنجم تخمین مدل رگرسیونی نتایج -5-12
درصد می باشد که  2( کمتر از خطای DISTRESSشرکت )بحران مالی سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

. علاوه بر این، تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بحران مالی بر حجم معاملات دهدمینشان 
 حجم معاملات، بحران مالیبا افزایش  دهدمیاست که نشان  منفیشرکت  بحران مالیضریب به دست آمده برای متغیر مستقل 

 پژوهش(. پنجمپیدا می کند )تایید فرضیه  کاهششرکت ها 

که اندازه شرکت، هزینه های تحقیق و توسعه، رشد فروش،  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
شرکت دارای اثر مثبت و معناداری بر حجم معاملات شرکت ها می باشد و این در  ریسک شرکت، دوران تصدی حسابرس و زیان

حالی است که اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر حجم معاملات شرکت ها منفی و معنادار به دست آمده است. ضمن اینکه اثر 
 به دست نبامده است.ها در دوره بررسی معنادار مخارج سرمایه ای و عمر شرکت بر حجم معاملات آن
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 نتایج تخمین مدل رگرسیونی پنجم :(14جدول )
𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

DISTRESS  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 

   ششم آزمون های برازش مدل -5-13
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده 

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 

شرکت های پذیرفته شده در  شکاف قیمتیدرصد از تغییرات موجود در  17 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 
 بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 
همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل 

ن موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمو
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی 
همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه 

خطی شدید کوچک تر باشد، هم 41این آماره از عدد 
 وجود ندارد.

ها از طریق عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -آماره آزمون دوربینبا توجه به اینکه 
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -ز آزمون بروشبرای این منظور ا
است که سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون 

درصد می باشد و نشان از وجود  2بیشتر از خطای 
 همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 ششم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 15نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

DISTRESS  مدیرانتوانایی 

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 ضریب تعیین تعدیل شده

F آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 DISTRESS پاگان-آماره بروش

 SIZE سطح معناداری

 
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   ششم تخمین مدل رگرسیونینتایج  -5-14
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی ششم :(16) نگاره

𝑇𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

DISTRESS  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 
درصد می باشد که  2از خطای  بیشتر( DISTRESSشرکت ) بحران مالیسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

علاوه بر این، ضریب به تاثیر دارد. شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بر شکاف بحران مالی دهدمینشان 
شرکت ها  شکاف قیمتی، بحران مالیبا افزایش  دهدمیاست که نشان  مثبتشرکت بحران مالی دست آمده برای متغیر مستقل 

 پژوهش(. ششمفرضیه  تاییدپیدا می کند ) شنیز افزای

که اندازه شرکت دارای اثر معناداری بر شکاف قیمتی آن نمی  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
باشد. اما تاثیر هزینه های تحقیق و توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، ریسک شرکت، عمر شرکت، دوران تصدی حسابرس و 

ی و معنادار به دست آمده زیان شرکت بر شکاف قیمتی مثبت و معنادار و اثر بازده دارایی ها و نوع حسابرس بر شکاف قیمتی منف
 است.

 

 هفتمآزمون های برازش مدل  -5-15
بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل 

تحلیل  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیمشاهده 
به دست آمده و  12/1واریانس کمتر از خطای نوع اول 

 نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. 
 دهدمیمدل نیز نشان ضریب تعیین اصلاح شده 

درصد از تغییرات موجود در رفتار سرمایه گذاری  21
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین 

 می گردد.

همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین 
متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود 

ید بین متغیرهای توضیحی یک مدل همخطی شد
موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون 
معناداری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های 
بررسی همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. 

کوچک تر باشد، همخطی  41چنانچه این آماره از عدد 
 شدید وجود ندارد.

 عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق
 واتسون مورد بررسی قرار گرفته است.-آزمون دوربین

 هفتم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 17نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

DISTRESS  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 ضریب تعیین تعدیل شده

F آماره 

 معناداریسطح 

 واتسون-دوربین

 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری
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ها ه عدم وجود خودهمبستگی باقیماندهقرار دارد، نشان دهند 2/1الی  2/4واتسون در بازه -با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین
 در مدل دارد.

رگرسیونی، همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در صورت ناهمسانی از اعتبار از شرایط لازم برای تخمین مدل 
پاگان استفاده شده است که سطح معناداری به دست آمده برای این -مدل رگرسیونی می کاهد. برای این منظور از آزمون بروش

 اجزای خطای مدل دارد. درصد می باشد و نشان از وجود همسانی واریانس در بین 2آزمون بیشتر از خطای 
 

 هفتمتخمین مدل رگرسیونی نتایج  -5-16
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی هفتم :(18) نگاره

𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

DISTRESS  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 
درصد می باشد که  2( کمتر از خطای DISTRESSشرکت ) بحران مالیسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

. علاوه بر این، تاثیر داردشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بر تعداد سهامداران بحران مالی دهدمینشان 
 تعداد سهامداران، بحران مالیبا افزایش  دهدمیاست که نشان  منفیشرکت  مالیبحران ضریب به دست آمده برای متغیر مستقل 

 پژوهش(. هفتمپیدا می کند )تایید فرضیه  کاهششرکت ها 

که اندازه شرکت، ریسک شرکت، بازده دارایی ها، عمر شرکت و  دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
بت و معناداری بر تعداد سهامداران شرکت ها می باشد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و نوع حسابرس دارای اثر مث

توسعه، مخارج سرمایه ای، رشد فروش، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر تعداد سهامداران آنها منفی و معنادار به دست 
 آمده است.

 

 هشتمآزمون های برازش مدل   -5-17
تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fکه سطح معناداری آماره  شودمیص های نیکویی برازش مدل مشاهده بر اساس شاخ

 به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  12/1اول 
های پذیرفته شرکت سود  بینیپیشخطای درصد از تغییرات موجود در  11 دهدمیضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.
همخطی به معنای وجود رابطه خطی شدید بین متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود همخطی شدید بین 

داری ضرایب خواهد شد. یکی از شیوه های بررسی اعتباری آزمون معنامتغیرهای توضیحی یک مدل موجب تورش ضرایب آن و بی
 کوچک تر باشد، همخطی شدید وجود ندارد. 41همخطی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این آماره از عدد 
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عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق 
واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. -آزمون دوربین

واتسون در بازه -آماره آزمون دوربینبا توجه به اینکه 
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود  2/1الی  2/4

 خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل دارد.

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، 
همبسانی واریانس اجزای خطای مدل است که در 
صورت ناهمسانی از اعتبار مدل رگرسیونی می کاهد. 

پاگان استفاده شده -ز آزمون بروشبرای این منظور ا
است که سطح معناداری به دست آمده برای این 

باشد و نشان از درصد می 2آزمون بیشتر از خطای 
وجود همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل 

 دارد.

 هشتم یونیبرازش مدل رگرس یآزمون ها جینتا(: 19نگاره )
 تورم واریانس نماد متغیر

DISTRESS  یبحران مال

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  تصدی حسابرس دوران

LOSS  زیان شرکت

 ضریب تعیین تعدیل شده

F آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آماره بروش

 سطح معناداری

 هشتمتخمین مدل رگرسیونی  نتایج  -5-18
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی هشتم :(21) نگاره

𝐸𝑅𝑅𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑇𝐸𝑁𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 معناداری تی استودنت نحراف استانداردا بتا نماد متغیر

C  ضریب ثابت

DISTRESS  توانایی مدیران

SIZE  اندازه شرکت

RD  هزینه های تحقیق و توسعه

CAPEX  مخارج سرمایه ای

GROW  رشد فروش

RISK  ریسک شرکت

ROA  بازده دارایی ها

AGE  عمر شرکت

BIG  نوع حسابرس

TENURE  دوران تصدی حسابرس

LOSS  زیان شرکت

 
درصد می باشد که  2از خطای  بیشتر( DISTRESSشرکت ) بحران مالیسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

فرضیه  رد)تاثیر ندارد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سود بینیپیشبر خطای  بحران مالی دهدمینشان 
 پژوهش(. هشتم

داری بر که اندازه شرکت و مخارج سرمایه ای دارای اثر معنا دهدمینتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان 
سود شرکت ها ندارد و این در حالی است که اثر هزینه های تحقیق و توسعه، رشد فروش، ریسک شرکت، بازده  بینیپیشخطای 

سود مثبت و معنادار و اثر عمر شرکت و نوع حسابرس بر  بینیپیشدارایی ها، دوران تصدی حسابرس و زیان شرکت بر خطای 
 ره بررسی منفی و معنادار به دست آمده است.سود شرکت ها در دو بینیپیشخطای 
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 گیری و پیشنهادات تحقیقنتیجه -6
در فرضیه فرعی اول پژوهش به بررسی تاثیر توانایی های مدیران بر حجم معاملات سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 

ای توانایی های بالاتر نظارت و کنترل بیشتری بر اوراق بهادار تهران پرداخته شد دراین ارتباط بایستی اشاره شود که مدیران دار
فعالیت های شرکت ها داشته و معمولا تصمیمات مناسب تری اتخاذ می کنند. علاوه بر این، دیدگاه بازار نسبت به فعالیت ها و 

م پژوهش به د حجم معاملات سهام شرکت ها را افزایش دهد. درفرضیه فرعی دوتوانمیآینده شرکت مثبت بوده و در نتیجه 
بررسی تاثیر توانایی های مدیران بر شکاف قیمتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد در این ارتباط 

است. مدیران کارا، نیز بایستی اشاره شود که مدیریت، فرآیند به کارگیرى مؤثر منابع انسانى و امکانات، براى تحقق اهداف سازمانى 
سازمانى دارند. بنابراین توانایی مدیر در به کارگیری منابع شرکت یى استفاده بهینه از منابع موجود را در فرآیند تحقق اهداف توانا

جهت کسب سود از اهمیت به سزایی برخوردار است. شاخص توانایی مدیر، هم برای سهامداران بالفعل، هم برای سهامداران بالقوه 
یت فاقد کارآیی لازم باشد سهامداران فعلی در صدد ایجاد تغییراتی در مدیریت واحد تجاری خواهند بود و چنانچه مدیر اهمیت دارد.

د به کاهش توانمیهای تشویقی و وضع مزایا و پاداش درصدد افزایش کارآیی مدیریت خواهند بود. این موضوع یا با اجرای برنامه
ژوهش حاضر به دلیل ساختارهای متفاوت بورس در ایران، این ارتباط را مورد پ هاییافتهشکاف قیمتی سهام منجر شود. هر چند 

در فرضیه فرعی سوم پژوهش به بررسی تاثیر توانایی های مدیران بر تعداد سهامداران شرکت های پذیرفته  .دهدمیتایید قرار ن
مدیران دارای توانایی بالا قدرت درک بهتری از که شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد در این ارتباط بایستی اشاره شود 

وضعیت شرکت ها دارند. مدیران توانا علاوه بر  بینیپیششرایط داخلی و خارجی شرکت داشته و از قدرت برآورد بالایی در رابطه با 
برآوردهای باکیفیتی که انجام می دهند، به واسطه شناخت و قدرت درک خود، پروژه های سودآور را شناسایی کرده و با سرمایه 

ارای توانایی بالاتر . بنابراین واکنش بازار به رفتار مدیران دگذاری در آن ها جریان های نقدی عملیاتی را نیز بهبود می بخشند
. در فرضیه فرعی چهارم پژوهش به بررسی تاثیر توانایی های مدیران شودمیمثبت تر می باشد و موجب افزایش تعداد سهامداران 

که مدیران  دهدمیسود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد.این یافته ها نشان  بینیپیشبر خطای 
سود نقش مهمی را ایفا می کنند. زمانی که مدیران دارای توانمندی های بیشتری هستند، احتمالا  بینیپیشمات مربوط به در تصمی

وضعیت مالی شرکت در شرایط بهتری بوده و کارایی شرکت ها افزایش پیدا می کند. علاوه بر این، مدیران دارای توانایی بالاتر، 
سود  بینیپیشد بر کیفیت توانمیهای مختلف شرکت از جمله گزارش های حسابرسی دارند که تمرکز و نظارت بیشتری بر فعالیت 

آنها اثرگذار باشد.در فرضیه فرعی پنجم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی بر حجم معاملات سهام شرکت های پذیرفته شده در 
اهمیت شرایط شرکت و اثرات آن بر حجم معاملات سهام  این فرضیه نشان از هاییافتهبورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد 

شرکت ها دارد. زمانی که شرکت دارای شرایط مالی مناسبی باشد، واکنش بازار نسبت به فعالیت های شرکت ها مثبت ارزیابی 
کت با هزینه های و سهامداران تلاش می کنند تا سهام بیشتری خرید و فروش کنند. از سوی دیگر، منابع مالی خارجی شر شودمی

. در مجموع این موضوع منجر به افزایش معاملات سهام شرکت شده و در نهایت این اثرگذاری مثبت شودمیپایین تری تامین 
. در فرضیه فرعی ششم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی بر شکاف قیمتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق شودمی

که افزایش شرایط بحرانی شرکت ها که با افزایش تعارضات نمایندگی و  دهدمیاین یافته ها نیز نشان بهادار تهران پرداخته شد 
د موجب شود که شکاف قیمتی خرید و فروش سهام بیشتر شود. چراکه بازار توانمیشرکت ها همراه می باشد،  مدیرههیئتاختلاف 

بالاتر قیمت سهام و یا کاهش نقدشوندگی سهام برای این شرکت ها شرایط شرکت را مثبت ارزیابی نمی کند و احتمالا نوسان 
بیشتر است. در نتیجه این اثرگذاری مثبت شده و با افزایش بحران مالی، شکاف قیمتی نیز افزایش پیدا می کند. در فرضیه فرعی 

رس اوراق بهادار تهران پرداخته شددر هفتم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی بر تعداد سهامداران شرکت های پذیرفته شده در بو
که اغلب سهامداران اقدام به فروش سهام شرکت نمایند و در  شودمیپذیرفت که شرایط بحرانی شرکت ها موجب  توانمیواقع 

ورداری نتیجه سهامداران اصلی و بزرگ تر اقدام به خرید سهام شرکت با دیدگاه بلندمدت می کنند. سهامداران خرد نیز به دلیل برخ
از دانش و اطلاعات تخصصی پایین تر در حوزه مالی، بیشتر تمایل به فروش سهام را دارند که در نتیجه با کاهش تعداد سهامداران 

در فرضیه فرعی هشتم پژوهش به بررسی تاثیر بحران مالی و اثرگذاری معکوس بحران مالی بر تعداد سهامداران مواجه می شویم.
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد در ارتباط با نتیجه به دست آمده  سود بینیپیشبر خطای 

د موجب افزایش تعارضات نمایندگی و اختلاف بین توانمیبایستی اشاره شود که انتظار بر این است که بحران مالی شرکت ها 
سود مدیران افزایش پیدا می کند و در واقع مدیران دچار  بینییشپشرکت ها گردد. در نتیجه احتمالا خطای  مدیرههیئتاعضای 

پژوهش از این موضوع حمایت نمی کند. چراکه ساختارهای سیاسی و اقتصادی  هاییافتهخطاهای احتمالی بیشتری می شوند. اما 
از این رو، بحران مالی دارای  بورس اوراق بهادار تهران بسیار متفاوت با سایر کشورها و خصوصا کشورهای پیشرفته می باشد و

 سود مدیران نمی باشد.  بینیپیشاثرگذاری بر خطای 
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 پیشنهادات تحقیق -7
 پژوهش، پیشنهادات زیر ارائه میگردد: هاییافتهبا توجه به مطالعات و 

فروش سهام  سهامداران در خرید و شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی اول پژوهش پیشنهاد  .4
 شرکت ها با در نظر گرفتن توانایی های مدیران شرکت ها اقدام به این کار نمایند تا تصمیمات بهینه تری اتخاذ نمایند.

سیاست گذاران شرکت ها در هنگام  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی دوم پژوهش پیشنهاد  .1
انتخاب مدیران با در نظر گرفتن توانمندی های آنها از جمله تجربه و تخصص اقدام به جذب آنها نمایند تا بتوانند موجب 

 اثرگذاری بر شکاف قیمتی سهام گردند.

در بررسی های خود در  تحلیل گران شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی سوم پژوهش پیشنهاد  .2
ارتباط با تعداد سهامداران شرکت ها به نقش توانایی های مدیران و اثرگذاری آن بر تصمیمات سهامداران توجه بیشتری 

 نمایند.

 بینیپیشمدیران شرکت ها در هنگام  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی چهارم پژوهش پیشنهاد  .1
سود از مدل های  بینیپیشاثرگذاری بالای آن بر تصمیمات سرمایه گذاران، به منظور افزایش دقت سود با توجه به 

 پیشرفته آماری بهره گیرند.

مدیران و سیاست گذاران شرکت های  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی پنجم پژوهش پیشنهاد  .2
حرانی شرکت ها اقدام به رفع این مشکل کرده و تلاش نمایند از این طریق دارای بحران مالی با در نظر گرفتن شرایط ب

 حجم معاملات سهام شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهند.

سرمایه گذارانی که قصد ورود به  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی ششم پژوهش پیشنهاد  .1
د بر توانمیر کاهش زیان، با در نظر گرفتن بحران مالی شرکت ها و اثری که بورس اوراق بهادار تهران را دارند به منظو

 شکاف قیمتی سهام شرکت ها داشته باشد، اقدام به خرید سهام نمایند. 

کلیه استفاده کنندگان صورت های  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی هفتم پژوهش پیشنهاد  .7
وضعیت مالی شرکت به نقش بحران مالی و اثر آن بر تعداد سهامداران توجه ویژه ای داشته  مالی شرکت ها در بررسی

 باشند.

زمانی که شرکت ها در شرایط بحرانی  شودمیبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه فرعی هشتم پژوهش پیشنهاد  .1
 بینیپیشی از روش های جدید مدلسازی اقدام به قرار دارند، مدیران با استفاده از رویکردهای نوین علمی و بهره گیر

 سود شوند. بینیپیشسود نمایند تا از این طریق موجب کاهش خطای 
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 کی، جلد 1021(، بهار 02 یاپی)پ 1سال ششم، شماره 

 

بر عکس العمل بازار  یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ریتأث

در  رهیمد ئتیه تیتنوع جنس یلیسهام با در نظر گرفتن نقش تعد

 رانیبورس و فرابورس ا
     

 *3یمحمد باقر، 2پناه نیام ایچ، 1یزیبهزاد پرو
 02/20/0022تاریخ دریافت:  

 00/00/0022تاریخ پذیرش: 
 

 70700کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

بر عکس العمل بازار سهام با در نظر  یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ریتأث یحاضر بررس قیهدف از تحق
و  یاست. پژوهش از لحاظ هدف از نوع کاربرد رانیدر بورس و فرابورس ا رهیمد ئتیه تیتنوع جنس یلیگرفتن نقش تعد

پژوهش  نیانجام ا یشد. برا نیتدو یاصل هیپژوهش چهار فرض مانجا یاست. برا یـ همبستگ یفیاز لحاظ نحوه اجرا توص
 رفتهیشرکت پذ 58موضوع در  نیاستفاده شد. ا SPSS 22و  Eviews 8 یبا نرم افزارها یپنل یداده ها ونیاز رگرس

شرکت ـ سال  052شد) یبررس 0905تا  0902 یدر فاصله زمان رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا
 یو عکس العمل بازار سهام شرکتها یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد نیها نشان داد که ب افتهیشد(.  شاهدهم

و فروش سهام به  دیگذاران در هنگام خر هیوجود دارد. سرما یاق بهادار تهران رابطه معنادارشده در بورس اور رفتهیپذ
 .ندیبهادار تهران توجه نما راقشده در بورس او رفتهیپذ یسود شرکتها تیریمد

 
 ره،یمد ئتیه تیعکس العمل بازار سهام، تنوع جنس ،یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد یدی:ـان کلـواژگ

 رانیفرابورس ا ران،یبورس ا
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 مقدمه -1
 به آن ارایه که شود می محسوب بازار با مدیران تعامل مهم ترین ابزارهای از یکی تیم مدیریت توسط سود بینی مبحث پیش

دهند و میزان ثروت و ارزش خلق شده برای سهامداران را تغییر  قرار تاثیر تحت را بازار رفتار تا داد خواهد را فرصت این ها شرکت
مشروعیت و توجه به همه ذی نفعان روز به روز در حال افزایش است و طرح (. اهمیت تئوری 0900دهد)رضا زاده و همکاران، 

سرمایه گذاران به اطلاعات و شفافیت آن برای تصمیماتشان اهمیت . مباحثی مانند راهبری شرکتی بر گرفته از همین تئوری هاست
 به شاخصهای جستجوی در یران و امثالهممد و اعتباردهندگان گذاران، همه ذی نفعان از جمله سرمایه امروزه زیادی می دهند.

 وجود کرد. با اشاره مفهوم مدیریت سود به توان می آنها میان از که سهامداران می باشند ثروت گیری اندازه برای اتکا قابل و موقع
 دارد را خود خاص های محدودیت اما شود، می محسوب شرکت ها مالی سلامت برای مهمی مقیاس سود حسابداری، یک که این

 .(0900نیست و توسط مدیران مالی قابل تغییر است)رحیمیان و همکاران،  مصون مرتبط با برآوردهای حسابداری های ترفند از و

تحقیقات حسابداری مدیریت سود را مورد توجه زیادی قرار داده است. مطالعات سال های اخیر رابطه مدیریت سود را با 
یکی از این متغیرها عکس العمل بازار سهام است که تعیین کننده کلیدی شاخص بازار سهام  متغیرهای زیادی بررسی نموده است.

است. با توجه به اینکه مدیران سود را با هزینه سهامداران برای دستیابی به اهداف شخصی خود مدیریت می کنند، لذا مدیریت سود 
 (. 0202، 0م شرکتها اثرگذار است)آنگساکول و همکارانبه عنوان هزینه نمایندگی در نظر گرفته می شود و بر ارزش سها

این هزینه نمایندگی از تنوع جنسیتی اعضای هیات مدیره تاثیر پذیر است. خانم ها نسبت به مردان در زمینه ریسک متفاوت 
تی انجام می شود. اند و این برگرفته از تفاوت های هورمونی این دو است. مدیریت سود توسط خانم ها و مردان به صورت متفاو

 هیات همگنی کاهش باعث مدیره، هیات در زن نماینده این مسئله به ویژگی های منحصر به فرد خانم ها بر می گردد. حضور
مدیران زن قدرت نظارتی هیئت مدیره را افزایش می دهند و . میگردد نظارت و کنترل فرآیند شدن دقیقتر آن دنبال به و مدیره

بهبود می بخشند. خانم ها با توجه به ویژگی های ریسک گریزی و تعهداتی که دارند در خلق ارزش برای راهبری شرکتی را 
سهامداران تلاش بیشتری دارند و خود را ملزم به شفافیت بیشتری برای سهامداران می دانند، لذا هزینه های نمایندگی نیز تا حدی 

در بازار سرمایه ایران نیز سهامداران خواهان شفافیت مدیران و کاهش هزینه (. 0202می تواند کاهش یابد)آنگساکول و همکاران، 
های نمایندگی اند و خواهان سود واقعی تر و کم تر دستکاری شده هستند تا بر این اساس رفتار و عکس العمل خود را مدیریت 

گاهاً اهدافی را طرح نموده اند که هم راستا با نمایند و در بتوانند بازده بیشتری را کسب نمایند. گرچه برخی برای مدیریت سود 
منافع مالکین است اما اغلب تحقیقات عکس این قضیه را عنوان نموده اند. به عبارتی مدیریت سود همیشه بد نیست، اما نکته ثابت 

ای منافع سهامداران این است که همیشه بر عکس العمل بازار سهام اثرگذار است. حال اگر مدیریت سودی که انجام شده در راست
باشد عکس العمل سهامداران نیز مثبت خواهد بود و بر عکس اگر مدیریت سود فرصت طلبانه باشد و برای دستیابی به اهداف مدیر 
طراحی شده باشد تا حد زیادی بر عکس العمل بازار سهام تاثیر منفی خواهد داشت. اینکه هدف مدیران از مدیریت سود چیست از 

ی تاثیر پذیر است و حتی از نوع جنسیت مدیران به دلیل تفاوت هایی که بین مردان و زنان وجود دارد تاثیر پذیر است عوامل زیاد
 (.0202)آنگساکول و همکاران، 

عکس العمل  و سود مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت با توجه به موارد مطروحه مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین
مدیره در شرکتهای پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار  هیئت جنسیت ابطه ای وجود دارد یا خیر و اینکه آیابازار سهام ر

 بر این رابطه اثرگذار خواهد بود یا خیر. 
مشارکت خانم ها در  زانیاست که م نیا یشرکت یتیو حاکم یتیریمد یهایریگمیتصم ۀاز مباحث مطرح در حوز یکیامروزه 

قرار گرفته است. فرهنگ متفاوت و   یفرهنگ یالشعاع تعصبات مردانه و تفاوت هاشرکتها نسبت به مردان تحت یها تیعالف
ها  یریگ میخانم ها در تصم ۀبالقو یرویاست از ن ستهیگونه که شاسبب شده تا آن یتیریمد ۀدر حوز ژهیبه و یتیجنس یهاینابرابر

 نیهستند، از جمله ا یمتفاوت یو رهبر تیریکنترل، مد ،یزیبرنامه ر یسبک ها و روش ها یاستفاده نشود. خانم ها و مردان دارا
(. 0908 ،یو عبدل یاست)سپاس یمال یگزارشگر یاه وهیمتفاوت مانند تفاوت در ش یریو خطر پذ یاخلاق تیها حساستفاوت

قرار گرفته است. در گذشته  یمورد توجه پژوهشگران مال ریاخ یدر سال ها یتیجنس نیو همچن یو روانشناس یمباحث رفتار
اند؛ اما  ادهو امثالهم مورد توجه  قرار د یاقتصاد طیهمچون تورم و شرا یادیز یرهایرا با متغ یمال یموجود در بازارها راتییتغ

به  رانیافراد و به خصوص مد تیتوجه داشته اند. مباحث مرتبط با جنس یتیاز پژوهش ها به مباحث جنس یتعداد انگشت شمار
از  یتیریمد یبالا یموضوع در رده ها نیآنها اثرگذارند. ا ماتیرفتار انسانها بر تصم رییتغ ست.شدت بر رفتار انسانها اثر گذار ا

سهامداران  یبر مسائل مرتبط با خلق ارزش براشرکتها  رانیمد ماتیعمده تصم نکهیبرخوردار است. با توجه به ا یشتریب تیحساس
به شدت بر سود و عکس  رانیمد میت تیدر جنس راتییمبحث محاسبه سود است. لذا تغ ماتیتصم نیاز ا یکیمتمرکز است و 

شده در بورس  رفتهیپذ یدر شرکتها دیبا دهیپد نیا رانیخاص مردم ا یهاالعمل بازار سهامان اثرگذار است و با توجه به مشخصه 
 ( .0202؛ بس   و همکاران،0200)اسمالس ، ردیو فرابورس مورد توجه قرار گ
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بر  یسود مبتن تیریضرورت دارد موارد مرتبط با آن شامل مد ریاخ یبا توجه به بالا رفتن عکس العمل بازار سهام در سال ها 
 یسود بر عکس العمل بازار سهام اثرگذار است و از طرف تیریمد نکهیبا توجه به ا یعنی. رندیمورد توجه قرار گ یاقلام تعهد

موضوع در  نیا یبررس ریاخ یاست با توجه به بالا رفتن عکس العمل بازار سهام در سال ها ذاررابطه اثرگ نیبر ا رانیمد تیجنس
کشورها  ریجهت مطرح است که فرهنگ برخورد با خانم ها در کشور ما با سا نیاز ا تیضرورت دارد. مبحث جنس رانیا هیبازار سرما

 یگذار ریقدرت تاث یدارا یو جنس یاسترس یهورمون ها بخصوصو  یهورمون یتفاوت ها لیکاملاً متفاوت خانم ها جامعه به دل
 شرکتها هستند.   یها تیبر فعال یمتفاوت
 

  مبانی نظری -2
اقلام تعهدی تغییرات سود با استفاده از اقلام تعهدی جهت دستیابی به اهداف خاص توسط تیم  مفهوم مدیریت سود مبتنی بر

، ارائه اطلاعاتی درباره وضعیت، عملکرد و انعطاف پذیری مالی است اساسی های مالیصورتمجموعه کامل هدف  مدیریت است.
توان گفت در صورت بنابراین می ؛واقع شود و موثر در اتخاذ تصمیمات اقتصادی، مفید این صورتهاکه برای استفاده کنندگان 

به علاوه وجود بسترهایی چون تضاد  ،شودهای مالی خدشه وارد میهدف و فلسفه وجودی صورتبر های مالی، دستکاری صورت
ر سهام سرمایه گذاران و همچنین خلق ثروت می سبب توسعه این موضوع و در نهایت تفاوت ارزش د منافع و عدم تقارن اطلاعاتی

(. پدیده دستکاری ارقام و مبالغ موجود در صورتهای مالی توسط مدیر 0900؛ دستگیر و حسینی، 0200، 0شود)لاکسمانا و یانگ
فرض طرح های پاداش،  9برای رسیدن به اهداف خاص مدیریت سود نامیده می شود که در تئوری های اثباتی بر اساس 

فرض هدف مدیر رسیدن به هدف مورد نظر را مد  9اردادهای بدهی و هزینه های سیاسی صورت می گیرد. در هریک از این قر
نظر دارد که در همه آنها سود از دوره ای به دوره ای انتقال می یابد که سبب مشکلات نمایندگی و در نهایت تغییر عکس العمل 

آنچه که تحقیقات نشان داده این است که مدیریت سود بر  (.0227، 0؛ اسکات0202 بازار سهام می شود)آنگساکول و همکاران،
مدیران بر مدیریت سود و عکس العمل بازار سهام اثرگذار  عکس العمل بازار سهام اثرگذار است و با توجه به اینکه سیاست های

  است شیوه مدیریت بر این رابطه اثرگذار است. 
توجه به تحقیقات نشان داده اند با 

های هورمونی و جنسی که در تفاوت
بین خانم ها و مردان وجود دارد تنوع 
جنسیت بر روابط متغیرهای مالی 
اثرگذار است. این تاثیر در تحقیقات 
قبلی مورد بررسی و تایید قرار گرفته 

(. 0202است)آنگساکول و همکاران، 
مدل سازی یا تدوین چارچوب مفهومی 

 :برای بیان فرضیه هاست

 
 مدل مفهومی پژوهش -1شکل 

 (2222)منبع: آنگساکول و همکاران، 

 

 تعاریف مفهومی -2-1
: تغییراتی که در بازده سهام بوجود می آید و به دلیل عملکرد و رفتار سرمایه گذاران به صورت مجموع عکس العمل بازار سهام

عکس در بازار رخ می دهد عکس العمل بازار سهام خوانده می شود. این متغیر از سود نقدی و تغییرات قیمت سهم تاثیر پذیر است. 
 یر قیمت سهام شرکت بدست می آید. از مجموع سود نقدی و میزان تغی العمل بازار سهام

 که با تغییر در روش های حسابداری و برآوردهای حسابداری تغییر می کند.  مدیریت سودمدیریت سود: نحوه محاسبه 
 (. 0202تنوع جنسیتی: وجود همزمان مدیران زن و مرد در تیم هیئت مدیره می باشد)آنگساکول و همکاران، 

 تعاریف عملیاتی 
 از مجموع سود نقدی و میزان تغییر قیمت سهام شرکت بدست می آید.  عکس العمل بازار سهام:  بازار سهامعکس العمل 

 که با تغییر در روش های حسابداری و برآوردهای حسابداری تغییر می کند.  مدیریت سودمدیریت سود: نحوه محاسبه 
که نحوه اندازه گیری بر  متغیر مستقل استبه عنوان (  0000مدیریت سود براساس مدل جونز تعدیل شده )نحوه محاسبه 

 اساس باقیمانده مدل مربوطه در نرم افزار اقتصاد سنجی است. 
با برازش مدل زیر، مقادیر باقیمانده مدل به صورت تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر برآوردی اقلام تعهدی استخراج شده و به 

 شوند. ه میمعنوان معیار مدیریت سود در نظر گرفت

                                                           
1 . Laksmana and yang 
2  .  Scott 
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+ β 1-i,t)/TA i,tΔREC - i,t(ΔREV1 + β0 = α1 -i,t/TA i,tTACC 0     it𝜺+  1-i,t/TAi,t PPE          

i,tTACCکل اقلام تعهدی شرکت : 

i,tΔREVتغییرات درآمد فروش شرکت : 
i,tΔRECها و اسناد دریافتنی شرکت : تغییرات حساب 

i,tPPEتجهیزات شرکتآلات و : ناخالص اموال، ماشین 
1-i,tTAهای اول دوره: کل دارایی 

i,tεگیری مدیریت سوداقلام تعهدی جهت اندازه تخمین مدل مانده: باقی 
وجود همزمان مدیران زن و مرد در تیم هیئت مدیره می باشد. به عبارتی چنانچه در تیم مدیریت زن وجود  تنوع جنسیتی:
 . (0202آنگساکول و همکاران، و در غیر اینصورت از عدد صفر استفاده می شود) 0داشته باشد از عدد 

  

 پیشینه تحقیق -3
مقاله ای با عنوان تأثیر مدیریت سودمبتنی بر اقلام تعهدی بر عکس العمل بازار سهام با در نظر ( 0202)0آنگساکول و همکاران

عکس العمل بازار سهام  اب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سودگرفتن نقش جنسیت هیات مدیره انجام دادند. یافته ها نشان داد که 
 ه رابطه مدیریت سود و عکس العمل بازار سهام را کاهش می دهد. و افزایش تعداد خانم ها در تیم هیات مدیر دارد رابطه

 فیزیولوژی زنان و مردان بر کورتیزول و تستوسترون های هورمون تاثیر ( پژوهشی در خصوص0202) و همکاران 0نفسینگر
ریسک پذیری و ریسک  کورتیزول بر و تستوسترون های گذاری انجام دادند. یافته ها نشان داد که هورمون سرمایه های سوگیری

 گریزی سرمایه گذاران  زن و مرد به صورت متفاوت اثرگذارند.
( پژوهشی با عنوان نقش جنسیت در بازارهای مالی انجام دادند.در این پژوهش تاثیر عوامل مرتبط با 0202و همکاران) 9بس

گرفت. برای اندازه گیری ثبات بازار مالی از شاخص بورس جنسیت افراد بر ثبات بازار مالی و عملکرد معامله گران مورد بررسی قرار 
و برای اندازه گیری عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران از ریسک و بازده سهام خریداری شده استفاده شد. در نهایت تاثیر نوع 

 جنسیت بر ثبات بازار مالی و عملکرد معامله گران مورد تأیید قرار گرفت.
( پژوهشی با عنوان هیئت مدیره زن و عملکرد شرکت در دوران بحران بزرگ انجام دادند. یافته 0002و همکاران) 0پاپانگکرن

سبب بهبود عملکرد شرکتها می شود.  0225ها نشان داد که افزایش تعداد خانم ها در تیم هیات مدیره در دوران بحران سال 
 را بررسی نمود روابط در آن مجدداً تایید شد.  آزمون های توان آماری که با متغیرهای دیگر عملکرد روابط تحقیق

 بر حسابرسی کمیتۀ و مدیره هیئت در جنسیتی تنوع تأثیر بررسی در یک تحقیق با عنوان (0905)علوم و دیگران کاظمی
د نکردند. ( تاثیر حضور خانم ها در کمیته حسابرسی بر کیفیت سود را ر08تا00شرکت از 080مشاهده) 702سود با استفاده از  کیفیت

 مقابل تاثیر حضور خانم ها در هیئت مدیره بر کیفیت سود را رد کردند.  در اما
 مدیریت و غیر واقعی و مبتنی بر اقلام تعهدی سود مدیریت تاثیر بررسی تحقیقی در خصوص (0900)ستایش و همکاران

 سود مدیریت که بررسی های آنها نشان داد انجام دادند.  09تا50مشاهده از 0292سهام با  قیمت ریزش ریسک بر سود واقعی
. ندارد تاثیری هیچ های بورسی و فرابورسی شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر سود واقعی مدیریت و تعهدی اقلام بر مبتنی

 است. ها شرکت سهام قیمت ریزش ریسک بر سود واقعی مدیریت و تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت مثبت تاثیر همچنین
 

 جامعه آماری و نمونه آماری -4
دهنده شیوه نمونه  جدول زیر نیز نشان

 گیری به صورت حذف سیستماتیک می باشد:

 

 : تعداد نمونه1جدول

 تعداد سال ها تعداد شرح
 000 تعداد کل

 (00) هلدینگ ها، موسسات مالی، بانک ها، بیمه ها و ...

 (097) عدم وجود اطلاعات در کل دوره

 (09) 00/00منتهی به عدم 

 شرکت-سال 052 58 نمونه باقیمانده

 متغیرهای تحقیق -5
 است: ریبه شرح ز برای بررسی فرضیه ها قیتحق یونیمدل رگرس

 

                                                           
0 . Ongsaku  et al 
0 . Nofsinger 
9 . Bose 
0 . Papangkorn 
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 :و سوم مدل رگرسیونی بررسی فرضیه اول
+γ∑Controls+εit DCA 1=α+βitCARs 

 CARsمتغیر وابسته تحقیق است= به عنوان  و عکس العمل بازار سهام
متغیر به عنوان  استتعدیل شده  0000که در سال براساس مدل جونز مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود نحوه محاسبه 

 DCA= که نحوه اندازه گیری بر اساس باقیمانده مدل مربوطه در نرم افزار اقتصاد سنجی است.  مستقل است
γ  مجموعβ  .متغیرهای کنترلی است 
 

 و چهارم فرضیه دوممدل رگرسیونی بررسی 
+γ∑Controls+ε it(BGD CARs)2+βitCARs 1=α+βitCARs 

 BGD CARs تاثیر تنوع جنسیت هیات مدیره بر رابطه مربوطه=متغیر تعدیلگر=
 به شرح ذیل است:  متغیرهای کنترلی

 : متغیرهای کنترلی2 جدول
 نماد نام متغیر شیوه محاسبه

 CG حاکمیت شرکتی موظف نسبت به کل()تعداد اعضای غیر استقلال هیات مدیره

 Ln (total assets) اندازه لگاریتم طبیعی کل دارایی ها

 Total debt/total assets اهرم کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها

 Capital expenditures/total assets نسبت مخارج تقسیم بر کل دارایی ها (مخارج سرمایه ایدارایی های ثابت و اموال)

 EBIT/total assets سود هر سهم سود هر سهم تقسیم بر کل دارایی ها

 Cost/total assets بهای تمام شده تقسیم بر کل دارایی ها بهای تمام شده

 Expense/total assets هزینه تقسیم بر کل دارایی ها هاهزینه 

 Cash/total assets وجه نقد وجه نقد تقسیم بر کل دارایی ها

 Dividends/total assets سود تقسیمی سودتقسیمی تقسیم بر کل دارایی ها

 liquidity روزهای معاملاتی سهام در سال  روزهای معاملاتی

 

 هاتوصیف داده -6

 مشاهده 404: آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق در بورس3 جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نوع 

 بورس

CARs 95/34 31/10 168/09 -54/68 879/54 

Ln(CARs) 5/04 4/88 0/64 3/81 6/89 

 1/02 0/00 0/15 0/08 0/13 مدیریت سود

CG 67/82 60/00 14/52 33/00 100/00 

Ln (total assets) 14/82 14/62 1/43 11/91 20/14 

Total debt/total assets 0/55 0/56 0/22 0/01 1/27 

Capital expenditures/total assets 0/26 0/20 0/19 0/00 0/78 

EBIT/total assets 0/00 0/00 0/00 0/00 0/02 

Cost/total assets 0/62 0/46 0/51 0/00 3/34 

Expense/total assets 0/06 0/05 0/04 0/00 0/35 

Cash/total assets 0/04 0/03 0/04 0/00 0/20 

Dividends/total assets 0/14 0/12 0/14 0/00 0/68 

liquidity 204/65 222/00 43/96 0/00 241/00 

 

 مشاهده 175: آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق در فرابورس 4 جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نوع 

 فرابورس

CARs 93/17 35/77 150/56 -61/47 558/20 

Ln(CARs) 5/03 4/91 0/65 3/65 6/49 

 1/00 0/00 0/18 0/10 0/17 مدیریت سود

CG 72/95 80/00 20/00 17/00 100/00 

Ln (total assets) 14/22 14/10 2/09 9/17 18/15 

Total debt/total assets 0/94 0/71 1/00 0/01 8/02 

Capital expenditures/total assets 0/28 0/20 0/24 0/01 0/98 

EBIT/total assets 0/00 0/00 0/01 -0/05 0/01 
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نوع 

Cost/total assets 0/67 0/51 0/71 0/00 4/55 

Expense/total assets 0/09 0/05 0/11 0/00 0/67 

Cash/total assets 0/05 0/02 0/09 0/00 0/46 

Dividends/total assets 0/07 0/00 0/15 0/00 0/79 

liquidity 115/81 140/50 92/26 0/00 236/00 

 

 تحلیل رگرسیون -6-1
 توزیع بودن نرمال بررسی

جارک وابسته با آزمون  متغیر
 برا:

آزمون نرمالیتی برای داده 
 های شرکتهای بورسی:

مقدار احتمال برای متغیر 
وابسته بعد از تبدیل لگاریتمی 

است که حاکی  077/2برابر با 
 داده هاستاز نرمال بودن 

 (0)شکل 
آزمون نرمالیتی برای 

های های شرکتهداد
 فرابورسی

مقدار احتمال برای متغیر 
وابسته بعد از تبدیل لگاریتمی 

است که حاکی  007/2برابر با 
 .از نرمال بودن داده هاست

 
 بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته -2شکل 

 
 متغیر وابستهبررسی نرمال بودن توزیع  -3شکل 

 تحلیل پانلي -6-2
ها )مدل ادغام شده, مدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی( انتخاب میگردد در این بخش مدل مناسب را ازمیان مدل

 نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:
 

 آزمون چاو و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب  -0 جدول

 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر
 نتیجه

 مقدار احتمال درجه آزادی دو-مقدار کای  مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

 بورس مدل اول
2/06 (573,93) 0/000 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 11 109/88
120/66 57 0/000 

 بورس مدل دوم
2/63 (573,91) 0/000 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 13 141/47
149/76 57 0/000 

 فرابورس مدل سوم
1/76 (251,41) 0/021 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 11 38/64
48/46 25 0/003 

 فرابورس مدل چهارم
1/71 (251,39) 0/028 

 مدل با اثرات ثابت 0/000 12 37/10
47/67 25 0/004 

 
است بنابراین  28/2است که این مقادیر کمتر از  222/2مقدار احتمال آزمون چاو برای مدلهای اول تا چهارم به ترتیب برابر با  

مدلهای مورد استفاده از نوع مدلهای با اثرات است براساس آزمون هاسمن مقادیر احتمال برای مدلهای اول تا چهارم نیز کمتر از 
 در ادامه از این مدل برای بررسی فرضیات استفاده گردیده است.  است یعنی این مدلها با اثرات ثابت بوده است.28/2
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 هاآزمون فرضیه -7
 شرکتهای بورسی(:برازش مدل اول و دوم ) 

 .دارد شرکت های بورسی تاثیرعکس العمل بازار سهام  رب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سودفرضیه اول: 
شرکت های با عکس العمل بازار سهام  مبتنی بر اقلام تعهدی تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه دوم: 

 .تاثیر داردبورسی 
مورد بررسی و دوم با توجه به فرضیه اول استفاده شده است.  0در این بخش برای بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی

 قرار میگیرد:

LnCARs = 𝛼𝑗,𝑡 + 𝛽𝑗,𝑡Johns𝑗,𝑡+ 𝛾′Controls + 𝛿𝑗 + 𝑌𝑅𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡, 
LnCARs = 𝛼𝑗,𝑡 + 𝛽𝑗,𝑡Johns𝑗,𝑡+ 𝛽𝑗,𝑡Johns𝑗,𝑡 *D+ 𝛾′Controls + 𝛿𝑗 + 𝑌𝑅𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡, 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 داری وجود ندارد.دل معنیم
 داری وجود داردمعنیمدل 

 

 

. است 222/2 با برابربرای مدلهای اول و دوم  F داریمعنی احتمال مقداردر جدول زیر مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 
درصد مدل  08یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 08 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 28/2 از ترکم دارمق این

 00درصد و  90است یعنی در حدود   00/2و 90/2با برای مدلهای اول و دوم برابر  تعیین یباضر میزان. معنی داری وجود دارد
و سوم  درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان میگردد. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدلهای اول

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را  0است مقادیر نزدیک به  07/0و  09/0برابر با 
 نشان میدهد. ) بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.

 
 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اول7جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/028 2/21- 2/432- مقدار ثابت

 1/15 معنادار و مثبت 0/000 4/94 1/071 مدیریت سود

CG -0/004 -1/26 0/208 1/14 معنیبی 

Ln (total assets) 0/460 6/35 0/000 1/53 معنادار و مثبت 

Total debt/total assets -0/649 -2/29 0/022 1/91 معنادار و منفی 

Capital expenditures/total assets 0/334 1/02 0/310 1/18 معنیبی 

EBIT/total assets 53/908 2/33 0/020 1/58 معنادار و مثبت 

Cost/total assets 0/134 0/92 0/357 1/46 معنیبی 

Expense/total assets 2/552 2/29 0/023 1/34 معنادار و مثبت 

Cash/total assets 2/267 2/54 0/012 1/15 معنادار و مثبت 

Dividends/total assets 1/436 3/37 0/001 2/28 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/51 0/012 1/21 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 3/28مقدار 

 2/13 دوربین واتسون 0/36 ضریب تعیین

 

 آزمون پارامترهای مدل دوم: برآورد و 5جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/082 1/74- 1/808- مقدار ثابت

 1/68 معنادار و مثبت 0/000 7/30 1/017 جنسیت

 1/34 معنادار و مثبت 0/000 4/34 0/993 مدیریت سود

 1/75 معنیبی 0/568 0/57- 0/266- مدیریت سود* جنسیت

CG -0/003 -1/12 0/263 1/14 معنیبی 

Ln (total assets) 0/411 6/00 0/000 1/53 معنیبی 

Total debt/total assets -0/531 -1/99 0/048 1/91 معنادار و منفی 

Capital expenditures/total assets 0/177 0/57 0/569 1/19 معنیبی 

                                                           

1 Panel Analysis 
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EBIT/total assets 52/426 2/41 0/016 1/61 معنادار و مثبت 

Cost/total assets 0/106 0/78 0/439 1/54 معنیبی 

Expense/total assets 1/986 1/89 0/060 1/35 معنیبی 

Cash/total assets 1/621 1/91 0/056 1/16 معنیبی 

Dividends/total assets 1/263 3/14 0/002 2/41 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/20 0/028 1/24 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 4/37مقدار 

 2/27 دوربین واتسون 0/44 ضریب تعیین

 
عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن بالاتر )  VIFمقادیر

بوده و بیشترین  02باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از  02از 
 ( است. Dividends/total assets) برای متغیر  00/0و  05/0مقدار آن در مدل اول و دوم به ترتیب برابر با 

 هایآماره از استفاده با را زیر فرضهای توانمی بیضرا برآورد برای
t - فرض مقابل برای عرض از مبدا یا  و صفر فرض. داد انجام جزئی

 مقدار ثابت به صورت زیر است:

 

زیر  و برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل و کنترلی به صورت
 :شودنوشته می

 
 

 
 :میگردد محاسبه زیر صورت به آزمون آماره مقدارو 

 
 

 
توزیع آماره بالا برای نمونه های بزرگ توزیع نرمال استاندارد است 

 بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت زیر خواهد بود.
در ناحیه رد  قرار  tداوری به این صورت است که اگر مقدار نحوه 

 گیرد فرض صفر رد میشود. 
در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص 
شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با افزایش متغیر 
مستقل, متغیر وابسته نیز افزایش می یابد در حالیکه در ارتباط منفی 

ستقل, متغیر وابسته کاهش می یابد در ارتباط معنادار با افزایش متغیر م
 بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد.

 

است این مقدار چون در ناحیه رد  00/0برای مدیریت سود برابر با  tمقدار آماره  نتیجه گیری برای شرکتهای بورسی:
 معنادار و مستقیم است. بنابراین فرضیه اول تحقیق تایید میگردد. CARsگیرد لذا رابطه با فرض صفر قرار می

گیرد لذا است این مقدار چون در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار می -87/2برای مدیریت سود* جنسیت برابر با  tمقدار آماره 
 گردد.بی معنی است. بنابراین فرضیه دوم تحقیق رد می CARsرابطه با 

 ها در جداول بالا مشخص شده است.معناداری سایر متغیر
 های فرابورسی(:فرضیات سوم و چهارم )شرکت

 شرکتهای پذیرفته شده در فرابورس ایران تاثیرعکس العمل بازار سهام  ربمبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود فرضیه سوم: 
 .دارد

شرکتهای با عکس العمل بازار سهام  تعهدی مبتنی بر اقلام تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه چهارم: 
 .تاثیر داردپذیرفته شده در فرابورس ایران 

 همانند قبل برای شرکتهای فرابورسی مدلهای سوم و چهارم به شرح زیر است:

,𝑡,𝑗𝜀+  𝑡𝑅𝑌+  𝑗𝛿Controls + ′𝛾+ 𝑡,𝑗Johns𝑡,𝑗𝛽+  𝑡,𝑗𝛼LnCARs =  

,𝑡,𝑗𝜀+  𝑡𝑅𝑌+  𝑗𝛿Controls + ′𝛾*D+  𝑡,𝑗Johns𝑡,𝑗𝛽 +𝑡,𝑗Johns𝑡,𝑗𝛽+  𝑡,𝑗𝛼LnCARs =  

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
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 داری وجود ندارد.دل معنیم
 داری وجود داردمدل معنی

 

 

 
و  228/2 با برابربرای مدلهای سوم و چهارم  F داریمعنی احتمال مقداردر جداول زیر مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 

 08یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 08 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 28/2 از ترکم دارمق این. است 220/2
است. مقدار  99/2و  90/2برابر با برای مدلهای سوم و چهارم به ترتیب   تعیین یباضر میزان. درصد مدل معنی داری وجود دارد

بوده و  02برای متغیرها کمتر از   VIFمقادیر است و  50/0و  00/0آماره دوربین واتسون برای مدلهای سوم و چهارم برابر با 
 ( است.Expense/total assets) برای متغیر  20/9و  00/0بیشترین مقدار آن برابر با 

 
 برآورد و آزمون پارامترهای مدل سوم -9 جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنیبی 0/174 1/37- 2/774- مقدار ثابت

 1/44 معنیبی 0/774 0/29- 0/106- مدیریت سود

CG -0/004 -1/03 0/305 1/11 معنیبی 

Ln (total assets) 0/494 3/54 0/001 2/59 معنیبی 

Total debt/total assets 0/271 2/82 0/006 1/86 معنادار و مثبت 

Capital expenditures/total assets 0/619 1/48 0/141 1/16 معنیبی 

EBIT/total assets -0/465 -0/05 0/957 1/64 معنیبی 

Cost/total assets 0/153 1/09 0/276 1/21 معنیبی 

Expense/total assets -0/797 -0/66 0/511 2/64 معنیبی 

Cash/total assets 0/885 1/08 0/280 1/39 معنیبی 

Dividends/total assets 1/468 2/23 0/028 2/10 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/91 0/004 1/41 معنادار و مثبت 

 F 0/005مقدار احتمال  F 1/87مقدار 

 1/91 دوربین واتسون 0/32 ضریب تعیین

 

 چهارم : برآورد و آزمون پارامترهای مدل12جدول
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنیبی 0/182 1/34- 2/744- مقدار ثابت

 2/41 معنیبی 0/864 0/17- 0/129- جنسیت

 1/64 معنیبی 0/961 0/05 0/020 مدیریت سود

 2/77 معنیبی 0/447 0/76- 0/693- مدیریت سود* جنسیت

CG -0/004 -1/05 0/297 1/16 معنیبی 

Ln (total assets) 0/495 3/53 0/001 2/59 معنادار و مثبت 

Total debt/total assets 0/262 2/69 0/008 1/98 معنادار و مثبت 

Capital expenditures/total assets 0/578 1/36 0/175 1/18 معنیبی 

EBIT/total assets 1/013 0/11 0/911 1/67 معنیبی 

Cost/total assets 0/137 0/96 0/338 1/23 معنیبی 

Expense/total assets -0/695 -0/57 0/571 3/04 معنیبی 

Cash/total assets 0/890 0/96 0/337 1/42 معنیبی 

Dividends/total assets 1/406 2/10 0/038 2/17 معنادار و مثبت 

liquidity 0/002 2/88 0/005 1/54 معنادار و مثبت 

 F 0/009مقدار احتمال  F 1/77مقدار 

 1/89 دوربین واتسون 0/33 ضریب تعیین

 

 بحث و نتیجه گیری -5
تحقیقات حسابداری به دلیل انگیزه های بالای مدیران در دستکاری سود، مبحث مدیریت سود را مورد توجه زیادی قرار داده 
است. بررسی ها و مطالعات سال های اخیر در حوزه مالی به همین دلیل رابطه مدیریت سود را با متغیرهای زیادی بررسی نموده 

بازار سهام است که تعیین کننده کلیدی شاخص بازار سهام است. با توجه به اینکه مدیران  است. یکی از این متغیرها عکس العمل
سود را با هزینه سهامداران برای دستیابی به اهداف شخصی خود مدیریت می کنند، لذا مدیریت سود به عنوان هزینه نمایندگی در 
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تی مدیران با دستکاری سود ارزش سهام شرکتها را بالا و پایین نظر گرفته می شود و بر ارزش سهام شرکتها اثرگذار است. به عبار
 می کنند. 

این مباحث از تنوع جنسیتی اعضای هیات مدیره تاثیر پذیر است، زیرا خانم ها نسبت به مردان در زمینه ریسک متفاوت اند و 
رد در پذیرش ریسک و همچنین نوع این برگرفته از تفاوت های هورمونی این دو است. به دلیل مشخصه های متفاوت زن و م

برخورد با دیگران مدیریت سود توسط خانم ها و مردان در شرکتها به صورت متفاوتی انجام می شود. تحقیقات قبلی بیان نموده اند 
 هیات همگنی کاهش باعث مدیره، هیات در زن نماینده که این مسئله به ویژگی های منحصر به فرد خانم ها بر می گردد. حضور

مدیران زن قدرت نظارتی هیئت مدیره را افزایش می دهند و . میگردد نظارت و کنترل فرآیند شدن دقیقتر آن دنبال به و مدیره
راهبری شرکتی را بهبود می بخشند. خانم ها با توجه به ویژگی های ریسک گریزی و تعهداتی که دارند در خلق ارزش برای 

خود را ملزم به شفافیت بیشتری برای سهامداران می دانند، لذا هزینه های نمایندگی نیز تا حدی سهامداران تلاش بیشتری دارند و 
می تواند کاهش یابد و با کاهش این هزینه ها ارزش شرکت بالا می رود. هدف از این تحقیق بررسی تأثیر مدیریت سود مبتنی بر 

گرفتن نقش تعدیلی تنوع جنسیت هیئت مدیره در بورس و فرابورس اقلام تعهدی اختیاری بر عکس العمل بازار سهام با در نظر 
 ایران بود. 

 نتایج نشان داد که:

 .دارد شرکت های بورسی تاثیرعکس العمل بازار سهام  رب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سودفرضیه اول: 
شرکت های با عکس العمل بازار سهام  مبتنی بر اقلام تعهدی تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه دوم: 

 .داردنتاثیر بورسی 
 شرکتهای پذیرفته شده در فرابورس ایران تاثیرعکس العمل بازار سهام  ربمبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود فرضیه سوم: 

 .داردن
شرکتهای با عکس العمل بازار سهام  مبتنی بر اقلام تعهدی تنوع جنسیت هیئت مدیره بر رابطه مدیریت سودفرضیه چهارم: 

 .داردنتاثیر پذیرفته شده در فرابورس ایران 
یکی از علل نتایج فوق این است که تعداد هیئت مدیره زن در شرکتهای ایرانی بسیار کم است و همین مسئله بر نتایج تحقیق 

 اثر گذار است، اما خود مبحث مدیریت سود بر ارزش بازار تاثیر دارد. 

زیر در فرضیه اول و سوم با تحقیق حاضر همخوانی دارد، اما در خصوص فرضیه دوم و چهارم همخوانی ندارد.  تحقیق
بر عکس العمل بازار سهام با در نظر  یبر اقلام تعهد یسودمبتن تیریمد ریبا عنوان تأث ی( مقاله ا0202آنگساکول و همکاران )

سود با عکس  تیریشد: مد میتنظ کلی هیدو فرضمانند تحقیق حاضر  قیتحق نیانجام دادند. در ا رهیمد اتیه تیگرفتن نقش جنس
در دارد.  ریسود با عکس العمل بازار سهام تاث تیریبر رابطه مد رهیمد ئتیه تیتنوع جنس نکهیالعمل بازار سهام رابطه دارد. و ا

 یاز داده ها لیتحل یبراتحقیق حاضر همین فرضیه برای دو گروه شرکتهای بورسی و فرابورسی مورد بررسی قرار گرفته است. 
با عکس العمل بازار سهام  یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریها نشان داد که مد افتهیاستفاده شد.  رهیچند متغ ونیو مدل رگرس یپنل

 دهد. یسود و عکس العمل بازار سهام را کاهش م تیریرابطه مد رهیمد اتیه مید خانم ها در تتعدا شیرابطه دارد و افزا
 تحقیق زیر نیز با فرضیه اول تحقیق حاضر همخوانی دارد.

انجام دادند.  تیریسهام توسط مد دیو عملکرد خر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریبا عنوان مد ی( پژوهش0200لاکمن )
چند  ونیچهارم از رگرس هیفرض یشود. برا ینم عیسود جسورانه سبب خراب شدن عملکرد همه صنا تیریروابط نشان داد که مد

 ینشان داد که اقلام تعهد افتهیاست.  یمستقل و کنترل یرهایعملکرد با متغ راتییتغ ینیب شیهدف پ رایشود. ز یاستفاده م رهیمتغ
 دارد. یرابطه معکوس تیریمد ضهعملکرد بعد از قب راتییبا تغ یاریاخت

 پیشنهادات در دو قسمت پیشنهادات کاربردی و  پیشنهاد برای تحقیقات آتی ارائه می شود:
 نتایج نشان داد که تنها فرضیه اول به شرح زیر مورد تایید قرار گرفته است:

 .دارد شرکت های بورسی تاثیر عکس العمل بازار سهام رب مبتنی بر اقلام تعهدی مدیریت سود
مفهوم مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تغییرات سود با استفاده از اقلام تعهدی جهت دستیابی به اهداف خاص توسط تیم 

، ارائه اساسی های مالیصورتمجموعه کامل هدف  مدیریت است و لذا توجه به آن می تواند سبب آگاهی از اهداف مدیریت شود.
در اتخاذ تصمیمات اقتصادی،  این صورتهای درباره وضعیت، عملکرد و انعطاف پذیری مالی است که برای استفاده کنندگان اطلاعات

های مالی هدف و فلسفه وجودی صورتبر های مالی، توان گفت در صورت دستکاری صورتبنابراین می ؛واقع شود و موثر مفید
سبب توسعه این موضوع و در نهایت تفاوت  ی چون تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتیبه علاوه وجود بسترهای ،شودخدشه وارد می

ارزش در سهام سرمایه گذاران و همچنین خلق ثروت می شود. همه این موارد نیازمند توجه بالای سرمایه گذاران به مبحث سود 
مالی منبعث از کاهش ارزش سهام جلوگیری نمایند. در جهت خرید سهام با ارزش واقعی می باشد تا از این طریق از زیان های احت

مدیران با توجه به منافع مالکین در هنگام مدیریت سود سبب افزایش اعتماد سرمایه گذاران شوند و سبب افزایش کارایی بازار و 
 افزایش ثروت سهامداران و در نهایت خلق ارزش شوند. 
 جام دهند و با نتایج تحقیق حاضر مقایسه نمایند:پیشنهاد می شود که محققان نیز تحقیقات زیر را ان
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تأثیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری بر ریسک و بازده شرکتها با در نظر گرفتن نقش تعدیلی سن  -
 تیم هیئت مدیره در بورس و فرابورس ایران

صنایع مختلف موجود در بورس و  تأثیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری بر عکس العمل بازار سهام در -
 فرابورس ایران
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The Impact of Discretionary Accruals Earning Management on 
Stock Market Reactions by Considering the moderating role of 
gender diversity on the board in Iran Stock Exchange and Over 

the Counter 
 

 

B. Parvizi, CH. Amin panah, M. Bagheri 
 

Abstract 

 
The purpose of this research is survey of Impact of Discretionary Accruals Earning 
Management on Stock Market Reactions by Considering the moderating role of gender 
diversity on the board in Iran Stock Exchange and Over the Counter. The research from 
the viewpoint of purpose is practical and from the viewpoint of execution method is 
descriptive-correlation. For this research four principal hypotheses are compiled. To 
conduct this research, we use panel regression models via Eviews 8 and SPSS 22 
statistical software. This subject surveyed in 85 firms of Tehran Stock Exchange listed 
companies and and IRAN Over the Counter since 2013-2021(680 firm-years observed). 
The finding show that there are relationship between Discretionary Accruals Earning 
Management and Stock Market Reactions in listed companies in Tehran stock 
exchange. Investors pay attention to earning management in firms of Tehran Stock 
Exchange listed companies for purchase and sale of stock 

 
Keywords: Discretionary Accruals Earning Management, Stock Market Reactions, 
gender diversity on the board, Iran Stock Exchange, Iran Over The Counter 
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 بررسی عملکرد انتشار اوراق مشارکت شهرداری مشهد
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 یده ـچک
 

آن مرتفع سازد،  لهیوسبهخود را  یمنابع مال یکسر تواندیم یمجموعه اقتصاد کیکه  هیجذب سرما هایراه یاز سر
انتشار  ندیمرحله فرآ 23سال با  01 یبارز و توانمند در ط اینمونه عنوانبهمشهد  ی. شهردارباشدیانتشار اوراق مشارکت م

عملکرد انتشار  یبررس قیتحق نی. هدف از ادیرا عرضه نما الیر ونیلیم 42،311،233توانسته اوراق مشارکت به ارزش 
 نییو تب ینهاد را گردآور نیاوراق از نگاه ا نیبر ا مؤثر یو خارج یمشهد بوده تا عوامل داخل یاوراق مشارکت شهردار

 هایگاهیدر پا وجوجستو  ایاطلاعات به روش کتابخانه آوریجمع کیاز تکن یاشباع نظر یپژوهش برا نی. در ادینما
شد.  استفاده نیمصاحبه با متخصص کیاز تکن یپژوهش نهیاطلاعات در زم یگردآور ندیفرآ لیتکم یمعتبر و برا یاسناد

 SWOTسیموزون گشت و در ماتر AHPروش قیآمده با گذراندن دو مرحله پرسشنامه از طر به دستعوامل 
 هاییذکر است شهردار انیارائه گشت. شا هاشنهادیپو  جینتا مدهآ به دستموزون  هایتمیآ یشد و با بررس یگذاریجا

کارشناسان و نخبگان حوزه اوراق مشارکت در  ران،یو مد یشهر مشهد به عنوان جامعه آمار یمناطق مختلف شهر و شورا
 .اندمذکور به عنوان نمونه انتخاب شده ینهادها

 

 SWOT، مدل AHP کیمشهد، تکن یاوراق مشارکت، شهردار یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 کارشناس ارشد مدیریت دولتی، گروه مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد نیشابور - 1

 استادیار مدیریت مالی، گروه مدیریت، واحد نیشابور، دانشگاه آزاد اسلامی، نیشابور، ایران. )نویسنده مسئول( - 0
Abdorrezaasadi@yahoo.com 
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 مقدمه -1
های اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی، سیاسی و ... از سری اقدامات های مختلفی چون فعالیتتوسعه فرهنگ مشارکت در حیطه

شناخته شده کشور ایران به منزله یک کشور اسلامی در دنیا که  است یزمان؛ دیر باشدضروری در جهت رشد و تعالی یک کشور می
شناسان درکنار اقتصاددانان دست به اسلام؛ مند باشدبایستی از اقتصادی تحت فرامین دین اسلام بهرهاست و به همین سبب می

ارائه اوراق مشارکت توسط ایران و ارائه صکوک توسط دیگر  اند.زده که ماهیتی ربوی دارد اوراق قرضه ابداعاتی برای جایگزینی
باشد.  بعد از انقلاب ها در راستای اسلامیزه کردن اقتصادی جهانی میی مهم برای تامین مالی پروژهتاورددسجوامع اسلامی 

ها و سازمانشکوهمند جمهوری اسلامی ایران استفاده از اوراق مشارکت رشدی فزاینده پیدا کرد تا آنجا که امروزه در بسیاری از 
این دسته از اوراق  گیرند. از سری مزایاییمورد استفاده قرار می جهت تامین مالی چه از نوع دولتی و چه از نوع خصوصی هاشرکت

... اشاره نمود.  ه، معاف بودن از مالیات وثانوی در بازار فروش و خرید بودن، انتقال و تبادل قابلبودن،  غیر ربویتوان به می
ور تاکنون درصدد رسیدن به یک شهر آرمانی با داشتن شهر مشهد به عنوان پایتخت معنوی کش( 0242)ذوالفقاری و همکاران 

های بزرگ های مختلف از قبیل فعالیتمردمی با رفاه اقتصادی مطلوب بوده است. یکی از نهادهایی که تاکنون مشغول به فعالیت
با مرور باشد. یهای تامین مالی این سازمان استفاده از اوراق مشارکت ماست و از سری روشاقتصادی بوده شهرداری مشهد 

توان دریافت که اوراق تجربیات گذشته شهرداری مشهد از انتشار اوراق مشارکت، مصاحبه با مدیران و کارشناسان این نهاد و می
های عمرانی شهرداری مشهد باشد اما این روش از جذب گشای بسیاری از مشکلات مالی پروژهمشارکت تاکنون توانسته است راه

در  (0242پور د. )تنانی و حسینز اشکال نبوده و همراه خود توانسته است مشکلاتی را به این نهاد تحمیل نماینقدینگی خالی ا
توان دست یافت که بازخوردها برای شهرداری به عنوان برگزارکننده از اندازه میزان آمده به این نکته می به دستهای اخیر تجربه

-توان از آن انتظار داشت. بدین جهت مییافته و تأمین منابع مالی در حد انتظار را نمیهای ابتدایی انتشار کاهش توقع در سال

اند. در مسبب نتایجی با رضایت ناکافی شده لینها به این مهم دست یافت که کدام عامبایست با بررسی عملکرد این سری از پروژه
به این توسط این مرکز،  ها و تهدیدات انتشار اوراق مشارکتاین تحقیق برآنیم تا با شناسایی و تحلیل نقاط قوت، ضعف، فرصت

مهم دست یابیم که چه عواملی بیشترین و کمترین تاثیرگذاری را در اجرای هر چه بهتر فرآیند انتشار اوراق مشارکت در این نهاد را 
 باشند.دارای می

 

 بانی نظریم -2
 تأمین مالی شهرداری -2-1

ای برای رسیدن به اهداف آن آوری و افزایش مالی یا سرمایهشهرداری که به دنبال ایجاد، جمع های حیاتیترین بخشاز مهم
 گردد: ها به اختصار دو دسته زیر بیان میهای تامین مالی پروژهشود. شیوهمجموعه است با عنوان تامین مالی یاد می

 

  سنتی مالی تأمین -2-1-1
که از منابع داخلی بودجه این مجموعه استفاده می کند و امروزه اتکایی خاصی بر های تامین مالی شهرداری از سری روش

های محلی، منابع مالی لازم برای اجرای ها با گرفتن عوارض و مالیاتباشد. شهرداریاستفاده از آن نیست تامین مالی سنتی می
 در ها فعالیت توسعه به منجر پرروژههای زیرساختی، رایتوان گفت که اجنمایند. از این رو میهای زیرساختی را فراهم میپروژه
های  پروژه اجرای میان چرخه مثبتی ترتیب، و بدین شد خواهد مالیاتی پایه افزایش موجب خود نوبه به این امر و شده شهر

)بنار و همکاران،  . آمد خواهد وجود به تر، گسترده های پروژه اجرای و مجدداً مالیاتی پایه افزایش ها،فعالیت توسعه زیرساختی،
0243) 

 

 مالی بازارهای طريق از مالی تأمین -2-1-2
یک فضای دیگر  به عبارت. شودمی دیده تدارک هاپروژه برای لازم مالی آن، منابع در که شودمی گفته بازاری به مالی بازار

 . بازارهایهای ارزشمند فراهم شده استیا سایر داراییفیزیکی یا پلتفرم مجازی است که در آن امکان خرید و فروش سهام، کالا 
)شامل منابع مالی بلندمدت  سرمایه بازار و پولی )شامل منابع مالی کوتاه مدت عمدتا یکساله( بازار نوع دو به زمان بر اساس مالی

دولتی، بازار اسناد بانکی و ... شده و شوند. بازار پولی شامل اوراق قرضه یا اوراق مشارکت، اوراق خزانه بیش از یکسال( تقسیم می
 (0243)بنار و همکاران، باشند. بازار سرمایه شامل بازار سهام، بازار اوراق بدهی و ... می

 

 خصوصی – تامین مالی از طريق شراکت عمومی -3-1-2
های شهری را داراست حاوی پروژهخصوصی که سهم اعظمی از مسائل مربوط به تامین مالی  – شیوه تامین مالی از طریق شراکت عمومی

این  .باشدمی های زیرساختیپروژه اجرای در خصوصی بخش و )عمومی بخش( هاشهرداری میان هامسئولیت چارچوبی برای تقسیم امور و
 شهری هایپروژه مالی تأمین هایشیوه طیف باشد. اگرشیوه بر سه محور اساسی ترتیبات قراردادی، شرایط طرح ادعا و تدارک وثائق استوار می



 

74 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 1

 ی
02

ار 
 به

،)
17

21
 ،

ک
د ی

جل
 

 با را فاصله کمترین و سنتی مالی تأمین با را فاصله بیشترین خصوصی، -عمومی شراکت بدانیم، سازی خصوصی و سنتی مالی تأمین میان را
 (0243داشت. )بنار و همکاران،  خواهد سازیخصوصی

 

 اوراق مشارکتتامین مالی شهرداری توسط  -2-2
 مشارکت اوراق. هدفی مشترک نرسید براى یکدیگر با حقوقى یا حقیقى شخصیت چند شدن شریک از عبارتست مشارکت،

 این در (3111 0نیسار) .باشند امورعمرانی انجام براى معینى سهام مقدار دهنده نشان که شودمی گفته هاىبرگه گونه هر به نیز
-می شرکت آن در باشند قادر مالی به لحاظ که اندازه هر به افراد و شودمی گرفته نظر در اوراق این براى معینی مبلغ فرآنید قانونی

تضمین  و کندمی چاپ نظر مورد شرکت طرف موسسان از را اوراق این اقتصادى مرکز یک یا بانک یک امر این در. کنند
 و خرید قابل سهام بازار در و بوده بهادار اوراق جزء مشارکت اوراق .گیردمی عهده به را آن سرمایه دور و پول اصل بازپرداخت

 انجام کار از حاصل سود و بوده نظر مورد اقتصادى کارهاى در شدن شریک نهایت، در اوراق مشارکت خرید نتیجه. باشدمی فروش
 (0243 حمیدزاده، و شود. )پرتابیانمى تقسیم اعضا، مشارکت به نسبت هم شده

 ئتیه 02/3/0211اوراق مشارکت مصوب  ارقانون نحوه انتش یینامه اجرا نییآ 0 مادهتوان به برای تعریف اوراق مشارکت می
 متیبه ق رانیا یاسلام یجمهور یمجوز بانک مرکز ایاست که به موجب قانون  ینامیب ای بانام اوراق بهادار اشاره نمود: رانیوز

 نیدولت مندرج در قوان یانتفاع -ی مرانع یهاطرح ازیمورد ن یاز منابع مال یبخش نیتأم یو برا نیمدت مع یمشخص برا یاسم
 یهاشرکت ،توسط دولت یدیتول یواحدها ازیمورد ن هیمواد اول هیته یلازم برا یمنابع مال نیتام یبرا ایبودجه سالانه کشور 

 ،مذکور یهاوابسته به دستگاه یهاالمنفعه و شرکتو موسسات عام یدولتریغ یعموم یها و موسسات و نهادهایشهردار ی،دولت
-طرح یکه قصد مشارکت در اجرا یگذارانهیو به سرما شودیم رمنتش دیتول یتعاون یهاعام و خاص و شرکت یسهام یهاشرکت

 .گرددیواگذار م یعرضه عموم قیشده را دارند از طر ادی یها
های کشور شهرداریدر طول سه دهه گذشته استفاده از اوراق مشارکت به عنوان یک فرصت به جهت تامین مالی برای 

شناخته شده و هر ساله فرآیند انتشار این دسته از اوراق به صورت صعودی رشد اقتصادی کشور را مورد حمایت خود قرار داده است. 
مندی از ابزارهای نوین مالی در شود تا اعتمادسازی به این مجموعه در راستای بهرهها سبب میاز این برگه استفاده بهینه شهرداری

حوزه اقتصاد شهری افزایش یافته و شهرداری را در خصوص اقتصاد شهری در قامتی نو ظهور داده تا تحسین همه دست اندرکاران 
 (0242، پورتنانی و حسینهای اقتصادی کشور را با خود به همراه داشته باشد. )حوزه

 

 اوراق مشارکت و شهرداری مشهد -2-3

ه معرفی اجمالی اوراق مشارکت و انتشار آن در شهرداری پرداخته شد؛ اما آنچه که در تاکنون در مبانی نظری این پژوهش ب
این تحقیق حائز اهمیت بوده و از سوی ما مورد بررسی قرار گرفته است اوراق مشارکت منتشره از سوی شهرداری مشهد بوده که 

برای کسب امتیاز انتشار آن که موجب ایجاد روند پیچیده  با وجود منابع محدود این دسته از اوراق در کشور و حجم بالای متقاضیان
آورده تا در اکثر دوائر بیشترین میزان از انتشار اوراق  به دستشود، این مجموعه توانایی این مهم را و طولانی در فرآیند می

مشارکت را در سطح کشور با موضوعات بازسازی و نوسازی بافت فرسوده اطراف حرم مطهر رضوی، سامانه قطار شهری، توسعه 
 باشد:یم 0011تا  0220ناوگان اتوبوسرانی و ... به خود اختصاص دهد. جدول ذیل مشروح اوراق منتشر شده از سال 

 
 (www.mashhad.irمأخذ: ) توسط شهرداری مشهد اوراق مشارکت منتشر شده -1جدول

 ردیف
نام طرح اوراق 

 مشارکت

تعداد مراحل  

 انتشار

 مبلغ 

 ریال()میلیون

فواصل زمانی از اولین اجرا 

 هاطرح

میانگین نرخ 

-سود علی

 تا از الحساب

 02% 03/03/0242 31/01/0220 3،032،063 1 شهدا 0

 31% 32/03/0240 10/00/0221 1،111،111 3 ثامن 3

 02% 32/13/0244 34/00/0241 0،320،661 3 طبرسی 2

 31% 03/03/0240 03/03/0241 111،111 0 مجد 0

 02% 32/13/0244 32/03/0241 2،311،111 3 آبکوه 3

 04% 32/03/0010 32/03/0241 2،211،111 3 حرعاملی 6

 04% 31/03/0013 31/03/0243 01،111،111 0 3قطارشهری خط  1

 04% 32/03/0010 31/03/0242 22،311،111 6 2قطارشهری خط  2

                                                           
1 Shariq Nisar 

http://www.mashhad.ir/
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4 
نوسازی بافت فرسوده 
پیرامون حرم مطهر 

 رضوی
0 03،111،111 31/12/0242 36/03/0010 %02 

 02% 36/03/0010 32/03/0244 6،111،111 3 سامانه اتوبوسرانی 01

 42،311،233 جمع کل
 

 پیشینه تحقیق -3
ها و پیشنهاداتی اوراق مشارکت؛ مباحث، مشکلات، ابهامات، نارسایی"ای با عنوان (، به تحقیق مقاله0242تنانی و حسین پور )

اوراق مشارکت نظیر تعریف، اهداف، تاریخچه انتشار اند. ایشان در این مقاله در ابتدا به مباحث مقدماتی پرداخته "هادر جهت حل آن
و سپس به مشکلات، ابهامات،  ها با اوراق قرضه اشاره نمودههای آندر ایران، انواع، مسائل فقهی این اوراق و همچنین تفاوت

گیری، مذکور، در بخش نتیجهاند. در پایان هم برای هر کدام از این موارد هایی که در این اوراق وجود دارد پرداختهنارسایی
 ها ارائه شده است.پیشنهاداتی در جهت رفع آن

شناسی فقهی، اقتصادی و مالی انتشار اوراق مشارکت در آسیب"ای با عنوان (، به نگارش مقاله0241)و سروش  انیموسو
 اوراق انتشار ثارا مورد بررسی قرار داده و سپس آها در ابتدا تبیین ماهیت و ساختار اوراق مشارکت و انواع آن راند. آنپرداخته "ایران

 در مشارکت اوراق نقش، نقدینگی و تورم بر مشارکت اوراق انتشار ، آثارعمرانی هایبودجه و ملی تولید گذاری،سرمایه بر مشارکت

 و سرمایه اصل تضمین، ثانویه و اولیه بازار در مشارکت اوراق فروش و خرید، مشارکت اوراق فقهی ماهیت، کشور مالی توسعه
اند. ایشان که مقاله را مبتنی بر روش را به تفصیل بیان نموده ایران مشارکت اوراق مالی مهندسیو  مشارکت اوراق در سود

پیشنهادهایی را در جهت رفع مشکلات و بهبودی فرآیند اند، در پایان پیمایشی و نیز تحلیل سلسله مراتبی، مورد پردازش قرار داده
 اند.شار اوراق مشارکت بیان کردهانت

اند. آنان در این نگارش پرداخته "تاثیر اوراق مشارکت در اقتصاد "ای تحت عنوان ( به نگارش مقاله0243) دزادهیحمو  انیپرتاب
ها پرداخته شده و همچنین علت جذابیت اوراق گونه از اوراق در ایران و انواع آنبه تعریف اوراق مشارکت، تاریخچه انتشار این

نوع از اوراق از دیدگاه ها، مسائل و مشکلات ایندر انتشارشان و نارسایی مؤثرمشارکت در میان اشخاص حقیقی و حقوقی، عوامل 
 مؤثر بسیار کارکردهای کنار در مشارکت اوراقاند که نویسندگان مورد بررسی قرار گرفته است. و در پایان نیز به این نتیجه رسیده

 و زمان با مطابق آن رویکردهای و هاروش به توجه عدم صورت در ها،فعالیت نیاز مورد سرمایه مینتا و نقدینگی جذب در خود
 میلااس کشورهای در نوینی رویکرد بروز با همچنین باشد، زاتورم و زده صدمه نیز تولید به حتی تواندمی موجود، اقتصادی شرایط

 با را مشارکت اوراق معایب توانمی صکوک، بحث و مرابحه بخصوص و استصناع همچون جدیدی عقود از استفاده بر مبنی

 .داد پوشش ابزارها این کارکردهای و مزایا از استفاده
 بانک مشارکت اوراق اقتصادی - فقهی هایچالش بندیرتبه و استخراج"ای را با عنوان ( مقاله0243)و همکاران  یثمیم

 عملیاتی شیوه دقیق شناخت ضمن تا شودمی تلاش تحقیق ایناند. در به رشته تحریر در آورده "خبرگان نظر اساس بر مرکزی

 مورد مالی - اقتصادی و حقوقی -فقهی منظر از راانتشار اوراق مشاکت  مرکزی، بانک مشارکت اوراق انتشار جهت استفاده مورد
 اوراق گوناگون هایچالش به توجه با کهتوان بیان کرد گرفته شود. در پایان با توجه به نتایج به دست آمده می قرار شناسیآسیب

 با را عملیات این بلکه نکند؛ بهادار اوراق انتشار به اقدام خود باز، بازار عملیات انجام جهت مرکزی بانک است بهتر مشارکت،
 . رساند انجام به ثانویه بازار در اسلامی خزانه اسناد مانند دولتی بهادار اوراق فروش و خرید از استفاده

 قراردادهای با را آن تفاوتهای و شباهتها مشارکت، اوراق فقهی و حقوقی ماهیت بررسی ضمن خود مقاله در(، 0222) اسکینی
 اوراق ماهیت که پردازدمی نتیجه این بیان به مقاله، این در وی .است نموده بیان قرض و مضاربه، مدنی، مشارکت متعارف

 که مشارکت اقورا خریداران سود و سرمایه اصل تضمین که نمایدمی للااستد ادامه در و است مطابق شرکت، عقد با مشارکت
 .است نموده حل ثالث شخص توسط تضمین به تمسک با گذارقانون را است مشارکت اوراق جدی هایچالش از یکی

به بررسی  "قابلیت اوراق بهادار اسلامی در مهار تورم به عنوان ابزار سیاستی"ای تحت عنوان (، در مقاله0240)شعبانی و قلیچ 
اوراق مشارکت، مرابحه، اجاره و استصناع می پردازد. در این مقاله کوشش بر آن است که پس از تبیین علل پدید آورنده تورم در 

ای انجام شده آن ادار اسلامی بپردازد. فرضیه اصلی این مقاله که به صورت کتابخانهایران طی چند دهه اخیر به نقش اوراق به
است که اوراق پیش گفته قابلیت خوبی جهت تقلیل عوامل پدید آورنده تورم دارند و ضرورت چنین بحثی با توجه به تورمی بودن 

دهد شود. نتایج تحقیق نشان میاین پدیده مذموم، مشخص میاقتصاد کشور و نیاز به استفاده از ابزارهایی مشروع و کارا در کنترل 
اوراق مذکور قادر هستند بر کاهش تورم پولی، تورم ناشی از فشار هزینه، تورم ناشی از فشار تقاضاهای بخش واقعی و تا حدی 

 کاهش تورم وارداتی اثرگذاری مثبت داشته باشند.
اند. لعه تطبیقی اوراق مشارکت منتشره در ایران و صکوک مشارکت پرداخته(، در مقاله خود به مطا0240) رشاری و سسروستان

 و بورس سازمان نیز و مرکزی بانک مجوز با ایران در منتشره مشارکت اوراق از گونه دو هر هایتفاوت ،خود پژوهش درایشان 
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 کار و ساز ارکان، تعاریف، انتشار، آمار چون مختلفی ابعاد از را خارجی کشورهای در شده منتشر مشارکت صکوک و بهادار اوراق

-ضعف رفع و ایران در مشارکت صکوک انتشار جهت پیشنهاداتی داده و در انتها قرار تحلیل و واکاوی مورد فقهی بررسی و انتشار

 .اندداده هارای فعلی مشارکت اوراق ساختاری های
ها اجاره و اوراق مشارکت در تامین مالی شرکت(، در مقاله خود تحت عنوان نقش صکوک 0243حکمت و همکاران )

ها سعی نمودند تا با ارائه و تحلیل آمار و ارقام این دو نوع از اوراق به لحاظ مکانیزم مقبولیت و سهم هر یک در اند. آنپرداخته
 ها مورد بررسی و مقایسه تطبیقی قرار دهند.تامین مالی شرکت

 

 پژوهش شناسی روش -4
ای و آوری اطلاعات به روش کتابخانهبرای اشباع نظری از تکنیک جمعکاربردی بوده و  هدف، نظر از حاضر پژوهش

های اسنادی معتبر و برای تکمیل فرآیند گردآوری اطلاعات در زمینه پژوهشی از تکنیک مصاحبه با در پایگاه وجوجست
کار، از کارمندان متخصص در  کلی هدف بیان و وضیحاتت فراخوانی با ارائه این مراحل طی انجام از پس متخصصین استفاه شد.

( ضعف و قوت نقاط) داخلی عوامل پیرامون خود نظرات ارائه به شد تا ها و شورای شهر مشهد خواستهحوزه مالی واقع در شهرداری
سپس تعیین شد تا از میان این عزیزان  .روی اوراق مشارکت شهرداری مشهد بپردازند پیش (تهدیدها و ها فرصت) خارجی عوامل و

فرصت و  2ضعف،  2قوت،  2گانه شامل  0ای نفره تشکیل گردد. همچنین برای نظرسنجی از ایشان پرسشنامه 01هیئت خبرگانی 
هر  CVRآمد. پس از این مرحله و حاصل شدن  به دستحوزه  این در متخصصان تایید به محتوایی تهدید تشکیل شد و روایی 2

تهدید به وجود  6فرصت و  6ضعف،  6قوت،  6گانه شامل 0م از معیارها و اضافه نمودن برخی آیتم ها از سوی خبرگان جداولی کدا
تشکیل شد تا توسط خبرگان  AHPای ثانویه بر اساس روش آمد. حال برای تعیین میزان وزن عوامل داخلی و خارجی پرسشنامه

خبره که تخصص بیشتری بر روی این دسته از اوراق داشتند برای تکمیل  1خبره،  01ن تکمیل شود. لازم به ذکر است که از میا
آمده از پرسشنامه ثانویه هر کدام از عوامل چهارگانه را به ترتیب اولویت بندی نمود  به دستپرسشنامه دوم انتخاب گردیدند. نتایج 

نرخ برای هر  AHPصورت پذیرفت.در آخرین مرحله از تحلیل  0سوپردسیژنتوسط نرم افزار  AHPو پردازش این فرآیند به روش 
آمد که این صحت روند پیش رفته را نشان می دهد. فرآیند و نتایج حاصله در ادامه تحقیق  به دست 1.0گانه زیر  0کدام از عوامل 

  به طور کامل نشان داده شده است.
 

 2سواتروش  -4-1

( تشکیل می گردد به منظور بررسی محیط های T(، و تهدید )Oفرصت )(، W(، ضعف )Sقسمت قوت ) 0این روش که از 
را در  سازمان محیط داخلیداخلی و خارجی سازمان، کنترل و ارزشیابی عملکردها، کارایی و اثربخشی فرآیندها ایجاد گشته است. 

می کند. به  و تهدیدها بررسی محیط خارجی سازمان را جهت کشف فرصتهاداده و  و ضعف مورد توجه قرار ت جهت درک نقاط قو
بیانی دیگر می توان گفت نقاط قوت توصیف می کنند که سازمان ها چه ویژگی های برتری دارند و چه چیزی آن ها را از دیگر 
رقبا متمایز می کند و از سوی دیگر نقاط ضعف در تقابل با نقاط قوت نمی گذارند عملکرد سازمان به حد مطلوب برسد. همچنین 

دربرگیرنده و از طرفی  در اختیار سازمان قرار دهند رقابتی مزیت توانندکنند که میها به عوامل خارجی مطلوب اشاره میفرصت
ی و خارجی یک سازمان راهبردهای تهاجمی . از شناسایی عوامل داخلعواملی هستند که احتمال آسیب رساندن به سازمان را دارند

(SO( راهبردهای محافظه کارانه ،)WO( راهبردهای تدافعی ،)WT( و راهبردهای رقابتی )ST )می آید. از دیدگاه این  به دست
و همکاران  2لیومدل یک استراتژی مناسب قوت ها و فرصت ها را به حداکثر و ضعف ها و تهدیدات را به حداقل می رساند. )

3102) 
  

 AHPروش تحلیل سلسله مراتبی  -4-2

این تکنیک، روشی توانمند و منعطف در دسته روشهای تصمیم گیری چند معیاره است که بوسیله آن می توان مسائل پیچیده 
هایی با زوج هر دو ارزیابی عینی و ذهنی را در یک ساختار یکپارچه بر مبنای مقیاس  AHPمختلف حل کرد. روش را در سطوح

 .تا جوانب اساسی یک مساله را در یک قالب سلسله مراتبی سازماندهی کنند مقایسه ترکیب نموده و به تحلیل گران کمک می کند
 (3101 0تمایز و کالیس،مراحل این روش به شرح زیر می باشند: )

 تعریف غیرساختاری مسئله و بیان شفاف اهداف و نتایج مورد انتظار .0

                                                           

1 Super Decision 

2 SWOT 

3 Guiwen Liu  
4 Temiz & Calis 

https://karokasb.org/what-is-competitive-advantage/
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 پیچیده به عناصر تصمیم گیری ترکیب مسئله  .3

جدول بکارگیری مقایسات زوجی بین عناصر تصمیم گیری به منظور ایجاد ماتریس های مقایسه و تکمیل آن توسط  .2
 ذیل:

 (2112)مأخذ: تمایز و کالیس  مقادیر ترجیحات برای مقایسات زوجی -2 جدول

 مقدار عددی ترجیحات

 4 مطلوب ترکاملا مرجح یا کاملا مهم تر یا کاملا 

 1 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت خیلی قوی

 3 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت قوی

 2 کمی مرجح یا کمی مهمتر یا کمی مطلوب تر

 0 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت یکسان

 3و 0و 6و 2 ترجیحات بین فواصل فوق

 
 گیری استفاده از روش بردار ویژه برای برآورد وزن های نسبی عناصر تصمیم .0

محاسبه نرخ ناسازگاری ماتریس ها برای اطمینان از سازگاری قضاوت های تصمیم گیرندگان با توجه به فرمول ها  .3
 و جدول ذیل:

CI= شاخص ناسازگاری 
=λmax بزرگترین مقدار ویژه ماتریس 

n= تعداد کل متخصصین 
CR= نرخ ناسازگاری 
RI=    شاخص ناسازگاری تصادفی 

(0) 

𝐶𝐼 =
𝜆𝑚𝑎𝑥 − 𝑛 

𝑛 − 1
 

(3) 
𝐶𝑅 =

𝐶𝐼

𝑅𝐼
 

 ( 2112تمایز و کالیس منبع: ) (RIجدول شاخص تصادفی )

03 00 02 03 00 01 4 2 1 6 3 0 2 3 0 n 

0.32 0.31 0.33 0.32 0.30 0.02 0.00 0.0 0.20 0.30 0.01 1.22 1.33 1 1 RI 
 

 اآوردن رتبه بندی نهایی گزینه ه به دستتجمیع عناصر وزن دهی شده، برای  -0

 روايی -4-3
پرسشنامه، می بایستی هر کدام از معیارها توسط سه گزینه ضروری است، مفید است ولی ( (CVRآوردن روایی  به دستبرای 

 می آید. به دستهر معیار توسط فرمول زیر  CVRضروروی نیست و ضرورتی ندارد مورد نظرسنجی قرار بگیرند. 

(2) 𝐶𝑉𝑅 =
𝑁𝑒 −

𝑛
2

𝑛
2

 

n تعداد کل متخصصین = 

eN .تعداد متخصصینی که گزینه ضروری را انتخاب نموده اند = 
آن عددی  CVRنفر می باشد، برای مورد تایید قرار گرفتن هر کدام از معیار ها  01در این پژوهش از آنجایی که تعداد خبرگان 

 باشد. 1.63بالای 
 (2112تمایز و کالیس مأخذ: روایی محتوایی ) -3جدول

  CVRمقدار  تعداد خبرگان  CVRمقدار  تعداد خبرگان  CVRمقدار  تعداد خبرگان

3 1.44 00 1.34 33 1.21 

6 1.44 03 1.36 21 1.22 

1 1.44 02 1.30 23 1.20 

2 1.13 00 1.30 01 1.34 

4 1.12 03 1.04 - - 

01 1.63 31 1.03 - - 
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 تحقیق جامعه آماری و نمونه-4-4
وجود اطلاعات کامل و در دسترس از 
شروط تحقق یک تحقیق مناسب است. از 
این رو با توجه به عنوان تحقیق کلیه 
مدیران، کارشناسان و نخبگان مالی مرتبط 

های تامین با انتشار اوراق مشارکت و روش
مالی در شهرداری مشهد به شیوه 
سرشماری مورد مطالعه قرار گرفتند و 

های مناطق مختلف شهرداریهمچنین 
شهر مشهد به عنوان جامعه آماری و نمونه 
انتخاب شده مدیران، کارشناسان و نخبگان 
حوزه اوراق مشارکت در نهاد شهرداری 
مشهد و مرکز پژوهش های شورای شهر 

 باشند.مشهد می

 اطلاعات جمعیت شناختی نمونه آماری -4جدول

 دهندهنهاد پاسخ
 پرسشنامه ثانویه پرسشنامه اولیه

 کارشناس مدیر کارشناس مدیر

 0 0 0 0 معاونت مالی شهرداری مشهد

 0 - 3 - شهرداری مرکزی

 - - 3 - شهرداری )مناطق(

های شورای شهر مرکز پژوهش
 مشهد

- 0 - 0 

 نفر 1 نفر 01 مجموع خبرگان

   

نفر بودند، که برای پرسشنامه ثانویه صلاح دانسته شد بدلیل ارتباط  01دهندگان به پرسشنامه اولیه شایان ذکر است تعداد پاسخ
تر به دست آورده نفر از ایشان معطوف گردد تا پاسخی دقیق 1دهندگان با اوراق مشارکت، تمرکز بر روی بیشتر تعدادی از پاسخ

 شود.
 

 تجزيه و تحلیل -5
بر انتشار اوراق مشارکت شهرداری مشهد در ابتدا از طریق رجوع  مؤثردر این پژوهش برای شناسایی عوامل داخلی و خارجی 

نقاط قوت،  های مختلف اطلاعاتی و اینترنتی قابل دسترس اقدام شد که ماحصل آنبه اسناد و مدارک موجود و جستجو در پایگاه
. این عوامل با حذف اشتراکات، به تفصیل بیان گردیده استها و تهدیدات اوراق مشارکت را که در جداول زیر نقاط ضعف، فرصت

ها و تهدیدات انتشار اوراق های نقاط قوت، نقاط ضعف، فرصتبندی گشت تا روایی هر کدام از آیتمپرسشنامه اولیه دسته 0در 
مورد بررسی  "غیر ضروری"و  "مفید ولی غیر ضروری"، "ضروری"مشارکت توسط خبرگان پژوهش با انتخاب میان سه گزینه 

 .باشد( نتایج آنچه گفته شده میCVRد. جداول زیر به همراه ضریب نسبی روایی محتوا )قرار گردی
 

 (CVR) انتشار اوراق مشارکت شهرداری نقاط قوت -5جدول

 CVR نقاط قوت انتشار اوراق مشارکت شهرداری ردیف

0 
 و هاهزینه در پذیریبینی پیش و ثبات افزایش و زمان طول در هاپروژه مالی بار تقسیم به کمک

 (0242پور )تنانی و حسین هاشهرداری آمدهایدر
0 

 2/1 (0240ی )صامتی و همکاران شهر فرسوده هایبافت نوسازی و بهسازی برای مالی تامین روش بهترین 3

 1 (0243 نمینافزایش اعتماد عمومی بسبب مدیریت موفق فرآیند اوراق مشارکت )نجار و  2

 3/1 (0223جهت ایجاد تنوع در بازار سرمایه )رحیمی اوراق مشارکت ابزاری  0

3 
ها )رحیمی افزایش سطح دارایی ه وهای راکد و یا کم ارزش منتشرکننده اوراق از ترازنامخارج شدن سرمایه

0223) 
2/1 

6 
 مشارکت اوراق مورد در) دولت توسط مورد حسب الحسابعلی سود پرداخت و اصل بازپرداختتضمین 

( و به طبع آن از بین رفتن مشارکت اوراق انواع سایر مورد در) عامل بانک توسط یا( عمرانی هایطرح
 (0243؛ پرتابیان و حمیدزاده 0242پور ؛ تنانی و حسین0240خطر نکول )شعبانی و قلیچ 

1.0 

1 
 )تنانی و کاهش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی، خلق پول و افزایش قدرت اعطای تسهیلات فروشنده

 (0242پور حسین
2/1 

2 
گذاری )شعبانی و گذاران در خرید اوراق مشارکت بسبب تشریک دولت در سرمایهافزایش اعتماد سرمایه

 (0240قلیچ 
0/1 
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 (CVR) انتشار اوراق مشارکت شهرداری نقاط ضعف -6جدول

 CVR نقاط ضعف انتشار اوراق مشارکت شهرداری ردیف

4 
 نمین)نجار و  های عمرانی انتفاعی دولتصرفا برای تامین منابع مالی طرحمحدود بودن اوراق مشارکت 

0243) 
0 

01 
پذیری با اختصاص درآمدهای بالقوه شهرداری به بازپرداخت سودها شهرداری به یک سازمان با انعطاف

 (0243 نمینگردد. )نجار و تر برای پاسخگویی به رخدادهای غیرمنتظره آتی میکم
0/1- 

00 
برای انجام معامله اوراق مشارکت در بورس باید حق کمیسیون معاملاات پرداخت شود که بدین ترتیب 

 (0223شود. )رحیمی تر تمام میمعامله در بورس گران
1 

 0/1 (0243؛ پرتابیان و حمیدزاده 0240)شعبانی و قلیچ  مشارکت اوراق وریآجمع و انتشار بودن بر زینهه 03

 2/1 (0240)شعبانی و قلیچ  گذاریسرمایه واقعی بهره نرخ براساس اوراق معامله عدم 02

 0/1 (0240ت )شعبانی و قلیچ دول از مستقل آژانس یک توسط مشارکت اوراق ناشران بندیرتبه عدم 00

 1 (0246)محمدزاده  ثانویه بازار نشدن تشکیل 03

06 
 پایین کارایی گویای خود امر این که دارند ناخالص ثابت سرمایه تشکیل در ناچیزی سهم مشارکت، اوراق

 (0246)محمدزاده  .است ملی ناخالص تولید طبیعتا و کشور سرمایه تشکیل در اوراق
3/1 

 
 (CVR) انتشار اوراق مشارکت شهرداریهای فرصت -2جدول

 CVR های انتشار اوراق مشارکت شهرداریفرصت ردیف

0 
 تعیین مدت از بعد که نحو این به. است غیرتورمی جامعه در نقدینگی آوریجمعاوراق مشارکت به دلیل 

پور . )تنانی و حسینشد منتفع مسکن و زمین قیمت افزایش آثار از میتوان اوراق بازپرداخت برای شده
 (0243 نمین؛ نجار و 0242

3/1 

3 
. رکود دوران در ویژه به فرسوده هایبافت در نیاز مورد مالی منابع تامین هایروش به بخشیدن تنوع

 (0243 نمین؛ نجار و 0242پور )تنانی و حسین
1 

2 
؛ نجار و 0241ها )جعفرزاده و جنتی انداز در بین آنجامعه و ترویج فرهنگ پس خرد هایسرمایه آوریجمع
 (0243 نمین

3/1 

 0/1 (0223گذاری توسط اوراق مشارکت )رحیمی توزیع ریسک سرمایه 0

3 
 اثر در هاهزینه فشار از ناشی تورم خود این که شده عرضه بخش تقویت سبب مشارکت اوراق انتشار

 داده کاهش را ضروری کالاهای واردات حجم تواندمی یابد،می تقلیل سرمایه از استفاده هایهزینه کاهش

 (0240. )شعبانی و قلیچ بکاهد وارداتی تورم منفی اثرهای از راه این با و
1 

6 
 یا مدت کوتاه هایطرح تجدید برای تواندمی دولت که معنا این به .دارد را چاپ تجدید قابلیت اوراق این

 مطالبات آمده، دست به وجوه با و کند منتشر دوباره را اوراق مدت، بلند تا مدتمیان هایطرح تمدید

 (0240)شعبانی و قلیچ د. نمای قدیم شرکای جاگزین را جدید شرکای نوعی به و کرده تسویه را قبلی اوراق
0/1 

 0 (0223فر )رحیمی سایرکشورها در شده بکارگرفته هاىشیوه و تجارب از استفاده 1

 0 (0223فر فروش اوراق مشارکت به خریداران در سایر شهرهای کشور با اعطای تسهیلات )رحیمی 2
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 (CVR) انتشار اوراق مشارکت شهرداریهای تهدید -8جدول

 CVR انتشار اوراق مشارکت شهرداری تهدیدهای ردیف

0 

 الحسنهقرض صورت به را شده فروخته اوراق مبلغ درصد 31 گرددمی متعهد ناشر اینکه به عنایت با
 به وجوه احتمالی استرداد و اوراق فرع و اصل بازخرید جهت عامل بانک نزد( چک دسته بدون) جاری

 افزایش درصد 31 حدود به درصد 02 از مشارکت اوراق سود مؤثر نرخ لذا. نماید نگهداری اوراق خریداران

 (0242پور . )تنانی و حسینیابدمی

0/1 

3 
 به سود پرداخت حال عین در و اوراق منابع از استفاده امکان عدم و هاپروژه آزادسازی بودن بر مانز

 (0242پور صورت فروخته نشدن صددرصد اوراق )تنانی و حسیندر عامل بانک
3/1 

2 
 انجام اوراق تسویه و اوراق اصل سررسید، رکود شرایط در و منتشر رونق شرایط در مشارکت اوراق اگر

 (0242پور . )تنانی و حسینشودمی روزیادی روبه مشکلات با ناشر گردد
1.2 

0 
 به...(  و تبلیغات کارگزاری، های هزینه احتساب با) ناشر برای مشارکت اوراق انتشار هایهزینه افزایش

 (0243 نمین)نجار و  سال در درصد 33
1 

 2/1 (0243 نمین)نجار و  شده اعلام بندیزمان برنامه طبق شده معرفی هایپروژه پیشرفت عدم 3

6 
 تسویه رکود شرایط در و منتشر رونق شرایط در اوراق که صورتی در...  و مالی متعدد مشکلات بروز

 (0243 نمین. )نجار و گردد
3/1- 

1 
)پرتابیان و حمیدزاده  و اخذ سرمایه خودمنصرف شدن خریدار از ادامه حضور در فرآیند اوراق مشارکت 

0243) 
0 

2 
 تنها نه فعلی تورم نرخ با مشارکت اوراق سود نرخ میان چشمگیر تفاوت کشور اقتصاد تورمی شرایط در

 شده برگردانده مشارکت اوراق بلاسی با را هابانک بلکه داده کاهش را اوراق این به جذابیت و گرایش

 (0246؛ محمدزاده 0243؛ پرتابیان و حمیدزاده 0242پور . )تنانی و حسیناست کرده مواجه
1 

 
تعدادی از نقاط قوت، ضعف، فرصت و تهدید اوراق مشارکت به تایید خبرگان رسیدند و  CVRپس از آنکه در پرسشنامه 

دهنده نقاط قوت، که نشان 4ول با توجه به نظرات خبرگان به این لیست اضافه شد و با این تجمیع جد همچنین تعدادی دیگر هم
بندی، عوامل لازم به ذکر است که این دسته ضعف، فرصت و تهدید اوراق مشارکت از دیدگاه شهرداری مشهد بود تشکیل گشت.

 باشد.، فرصت و تهدید مینهایی جهت تنظیم در پرسشنامه ثانویه در بخش نقاط قوت، ضعف
 

  اوراق مشارکت شهرداری مشهد سوات جدول -9جدول 

 بر انتشار اوراق مشارکت شهرداری مشهد مؤثرعوامل  ردیف

S1 کاهش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی، خلق پول و افزایش قدرت اعطای تسهیلات فروشنده 

S2 
 درآمدهای و هاهزینه در پذیریبینی پیش و افزایش ثبات و زمان طول در هاپروژه مالی بار تقسیم به کمک

 شهرداری

S3 حتمی بودن سود قطعی و معاف بودن از مالیات 

S4 باشد.فرآیند اوراق مشارکت از سیستمی قانونمند برخوردار می 

S5 شهری فرسوده هایبافت نوسازی و بهسازی برای مالی تامین روش بهترین 

S6 هاهای راکد و یا کم ارزش منتشر کننده اوراق از ترازنامه و افزایش سطح داراییخارج شدن سرمایه 

W1 گذاریعدم معامله اوراق بر اساس نرخ بهره واقعی سرمایه 

W2  باشد.ارزش ویژه شهرداری می %11حداکثر ارزش اوراق مشارکت قابل انتشار برابر با 

W3 های عمرانی انتفاعی دولتمنابع مالی طرح محدود بودن اوراق مشارکت صرفا برای تامین 

W4 ماه( 2 ری)نظ کینزد یالحساب اوراق مشارکت در بازه ها یپرداخت سود عل 

W5  عموم جامعه از اوراق مشارکت شهرداریعدم وجود شناخت کافی 

W6 .فرآیند انتشار اوراق مشارکت بسیار طولانی است 

O1 اوراق مشارکت از شهرداری های تامین سرمایه در خریدحضور شرکت 

O2 های برتر آن به عنوان پایتخت معنوی کشوراهمیت شهر مشهد از حیث موقعیت و ویژگی 
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 بر انتشار اوراق مشارکت شهرداری مشهد مؤثرعوامل  ردیف

O3 فروش اوراق مشارکت به خریداران در سایر شهرهای کشور با اعطای تسهیلات 

O4 کشورها ریبکار گرفته شده در سا یها وهیاستفاده از تجارب و ش 

O5  یاوراق مشارکت شهردار غیو تبل یدر جهت اطلاع رسان یعموم یرسانه هااستفاده از 

O6 ها در خرید اوراق مشارکت از شهرداری و کمک به توسعه شهریتعامل بانک 

T1 های کشور در جهت اخذ بیشترین اوراق مشارکت از دولترقابت سایر شهرداری 

T2 شده اعلام بندیزمان برنامه طبق شده معرفی هایپروژه پیشرفت عدم 

T3 بورس ی وموسسات مال ،بانک ها رینظ گریشدن سود در مراکز د شتریب 

T4 های بسیار زیاد در تعیین میزان اوراق مشارکت در بودجه سالانه کشورگیریوجود سخت 

T5 
انجام گردد ناشر با  آنتسویه  و اگر اوراق مشارکت در شرایط رونق منتشر و در شرایط رکود، سررسید اصل اوراق

 شود.مشکلات زیادی رو به رو می

T6 خود هیاوراق مشارکت و اخذ سرما ندیاز ادامه حضور در فرآ داریمنصرف شدن خر 
 

 های پژوهشيافته -6
بر اوراق مشارکت شهرداری مشهد توسط خبرگان مورد بررسی  مؤثرعوامل داخلی و خارجی  CVRپس از آنکه در پرسشنامه 

قرار گرفتند و همچنین تعدادی دیگر هم با توجه به نظرات ایشان به این لیست اضافه گردیدند، حال برای وزن دهی به عوامل 
منظور پرسشنامه  دهی شود. به همینبه این دسته از عوامل وزن AHPبایستی توسط تکنیک تحلیل سلسله مراتبی مذکور می

-توسط نرم افزار سوپر دسیژن خروجی هاای تهیه گردید تا توسط خبرگان عوامل مورد بررسی قرار گرفته و با پردازش پاسخثانویه

 آمد.  به دستهای زیر 

 
 خروجی اوزان نقاط قوت از نرم افزار –1شكل 

 

 
 از نرم افزار ضعفخروجی اوزان نقاط  –2شكل 

 

 
 از نرم افزار هافرصتخروجی اوزان  –3شكل 

 

 
 از نرم افزار تهدیدهاخروجی اوزان نقاط  –4شكل 

 
 1.14و  1.14 و 1.11 و 1.14ها و تهدیدها به ترتیب ها، فرصتها، ضعفگردد نرخ ناسازگاری قوتهمانطور که ملاحظه می

 باشند و این نشانه پایایی است.می 1.0بوده که هر چهار مورد کمتر از 
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 باشد:در پایان جدول نهایی تحقیق به شکل زیر می
 بر انتشار اوراق مشارکت شهرداری مشهد مؤثرعوامل موزون شده  -11جدول

 رتبه وزن شرح هاعامل

S1 
کاهش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی، خلق پول و افزایش قدرت اعطای تسهیلات 

 فروشنده
1.04211 2 

S2 
 در پذیریبینی پیش و افزایش ثبات و زمان طول در هاپروژه مالی بار تقسیم به کمک

 شهرداری درآمدهای و هاهزینه
1.32200 0 

S3 0 1.02621 حتمی بودن سود قطعی و معاف بودن از مالیات 

S4 3 1.12622 باشد.فرآیند اوراق مشارکت از سیستمی قانونمند برخوردار می 

S5  6 1.11120 های فرسوده شهرینوسازی بافتبهترین روش تامین مالی برای بهسازی و 

S6 
های راکد و یا کم ارزش منتشر کننده اوراق از ترازنامه و افزایش سطح خارج شدن سرمایه

 هادارایی
1.33112 3 

W1 2 1.02440 گذاریعدم معامله اوراق بر اساس نرخ بهره واقعی سرمایه 

W2 0 1.03032 باشد.ارزش ویژه شهرداری می %11با  حداکثر ارزش اوراق مشارکت قابل انتشار برابر 

W3 0 1.32314 های عمرانی انتفاعی دولتمحدود بودن اوراق مشارکت صرفا برای تامین منابع مالی طرح 

W4 6 1.12236 ماه( 2 ری)نظ کینزد یالحساب اوراق مشارکت در بازه ها یپرداخت سود عل 

W5  3 1.00123 اوراق مشارکت شهرداریعموم جامعه از عدم وجود شناخت کافی 

W6 .3 1.33032 فرآیند انتشار اوراق مشارکت بسیار طولانی است 

O1 0 1.31242 های تامین سرمایه در خرید اوراق مشارکت از شهرداریحضور شرکت 

O2 2 1.02341 های برتر آن به عنوان پایتخت معنوی کشوراهمیت شهر مشهد از حیث موقعیت و ویژگی 

O3 3 1.01012 فروش اوراق مشارکت به خریداران در سایر شهرهای کشور با اعطای تسهیلات 

O4 6 1.14123 کشورها ریبکار گرفته شده در سا یها وهیاستفاده از تجارب و ش 

O5 0 1.01410 یاوراق مشارکت شهردار غیو تبل یدر جهت اطلاع رسان یعموم یاستفاده از رسانه ها 

O6 3 1.32202 در خرید اوراق مشارکت از شهرداری و کمک به توسعه شهری هاتعامل بانک 

T1 2 1.02032 های کشور در جهت اخذ بیشترین اوراق مشارکت از دولترقابت سایر شهرداری 

T2 3 1.20032 شده اعلام بندیزمان برنامه طبق شده معرفی هایپروژه پیشرفت عدم 

T3 0 1.24042 بورس ی وموسسات مال ،بانک ها رینظ گریشدن سود در مراکز د شتریب 

T4 3 1.00004 های بسیار زیاد در تعیین میزان اوراق مشارکت در بودجه سالانه کشورگیریوجود سخت 

T5 
تسویه  اگر اوراق مشارکت در شرایط رونق منتشر و در شرایط رکود، سررسید اصل اوراق

 شود.رو می اوراق انجام گردد ناشر با مشکلات زیادی رو به
1.01222 6 

T6 0 1.03316 خود هیاوراق مشارکت و اخذ سرما ندیاز ادامه حضور در فرآ داریمنصرف شدن خر 

 

 گیری نتیجه -6
اوراق مشارکت سالیانی است که در تامین منابع مالی شهرداری مشهد سهم بسزایی را به خود اختصاص داده است. این دسته 

ها و های پژوهش تقسیم بار مالی شناخته شده است برای شهرداری افزایش سطح داراییاصلی آنها در یافتهاز اوراق که نقطه قوت 
های بسیاری در ها و پیچیدگیخلق پول و افزایش قدرت اعطای تسهیلات را به همراه داشته است. لیکن با همه این تفاسیر سختی

 بسیاری در انجام فرآیند گشته است. فرآیند انتشار اوراق وجود دارد که مسبب نقاط ضعف 
ها های تامین سرمایه این شهر بوده و متاسفانه این شرکتخریداران اوراق مشارکت از شهرداری مشهد به غیر از دولت، شرکت

 های تامین سرمایهکنند. در طول مذاکرات بین شهرداری و شرکتبرای خرید از شهرداری به سود اصلی این فرآیند بسنده نمی
بایستی سودی مازاد علاوه بر سود مقرر های مذکور میشود که شهرداری برای فروش اوراق خود به شرکتهمیشه نتیجه این می

اصلاحاتی توسط مجلس شورای اسلامی قرار گرفته تا  "قانون انتشار اوراق مشارکت"گردد تا در شده را تقبل نماید. پیشنهاد می
 مر نگردد. شهرداری زین پس متضرر در این ا

ها به خرید این توانند با مجاب نمودن بانکباشد. دولت و مجلس میهای کشور کمک به توسعه شهری میاز وظایف بانک
های خود یعنی کمک به توسعه ها نیز به یکی از وظیفههای عمرانی، از سویی دیگر بانکدسته از اوراق نموده تا با پیشرفت پروژه
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ها ها افزایش داراییتوان به تقسیم بار مالی پروژهبپوشانند. با جذب حداکثری مشتریان توسط عرایض مذکور میشهری جامه عمل 
 و بالا رفتن قدرت اعطای تسهیلات برای شهرداری مشهد رسید.

م تنوع در شود پر واضح است که دلیل بسیاری از مشکلات عدهای تحقیق مراجعه میهای یادشده در یافتهزمانی که به ضعف
ها به خود اختصاص داده است مطلق باشد. توجه شود معیاری که بیشترین وزن را در ضعفماهیت و ساختار اوراق مشارکت می

ها که ساخته کشورهای مسلمان باشد. حال آنکه بسیاری از اوراق نظیر صکوکهای عمرانی میبودن استفاده اوراق برای طرح
باشند. اجماع اقتصاددانان اری برخوردار بوده و قدرت جذب بالاتری را نسبت به اوراق مشارکت دارا میخاورمیانه هستند از تنوع بسی

های بکار گرفته شده در و اندیشمندان اسلامی کشورمان و همچنین استفاده از تجربیات کشورهای اسلامی در اوراق بهادار و شیوه
کارهای جدیدی در جهت انتشار اوراق مشارکت در را فراهم سازد تا تنوع و راه تواند این فرصتیهای ایشان میتامین مالی سازمان

کشور وجود آید. بدون شک متنوع سازی موجب از بین رفتن بسیاری نقاط ضعف و همچنین بوجود آمدن راهبردهایی جهت مقابله 
 با تهدیدات خواهد بود.

های عمرانی شهرداری مشهد را داشته است با توجه به آمار و در طول سالیانی که اوراق مشارکت وظیفه تامین مالی پروژه
-اند. پس از مصاحبهها به انجام نرسیدهبندی تدوین شده پروژهآمده از اسناد پر واضح است که هیچ وقت طبق زمان به دستارقام 

موجود در سیستم اقتصادی و  های میدانی به این نتیجه رسیدیم که یکی از دلایل شکست در مدیریت زمانی این فرآیند تورم
 بایستی توسط دستگاه اجرائی کشور رفع گردد.های وضع شده توسط کشورهای دیگر بر کشور ما بوده که میتحریم

باشد. برای پوشش چنین تهدیدی یکی از های کشور در جهت اخذ بیشترین اوراق مشارکت از دولت میرقابت سایر شهرداری
باتجربه در امر شهرسازی است تا بتوانند برای شهر مشهد در نزد دولت بیشترین رایزنی را داشته و آنان های موجود حضور افراد راه

 را مجاب کنند تا سهم هر چه بیشتر از بودجه سالانه اوراق مشارکت را اختصاص به این شهر دهند. 
معه غفلت ورزیده شده و عموم مردم از ماهیت باشد که در شناساندن آن به اقشار جااوراق مشارکت از دسته اوراق بهاداری می

توان جاذبه و کشش را برای خریداران اوراق ایجاد نمود. ها میآن اطلاعی ندارند. امرزه با پیشرفت تکنولوژی و حضور رسانه
ثمر انجام شهرداری مشهد و روابط عمومی آن در این حوزه عملکردی ضعیف را داشته و تاکنون در راستای آن اقدامی مثمر به 

اند. اهمیت شهر مشهد به عنوان پایتخت معنوی کشور بر هیچ کس پوشیده نیست و این خود دلیلی است برای اخذ بیشترین نداده
ها جهت فروش هرچه بیشتر. این شهر از آنجا که سالانه یکی از مراکز توریستی سهم اوراق مشارکت از دولت و استفاده از رسانه

های عمرانی گردد زائران بسیاری را به خود اختصاص داده است به طور قطع نیازمند پیشرفت در حوزهجهان اسلام محسوب می
-های این اوراق با توجه به یافتهها برای نشان دادن مزیتاست که تامین مالی بخشی از آن توسط اوراق مشارکت است. در رسانه

 یات و همچنین داشتن سیستمی قانونمند اشاره نمود.توان به معاف بودن اوراق مشارکت از مالهای پژوهش می
که من جمله از نقاط قوت اوراق  اتیاز مالبودن معاف حضور سه عامل قانونمند بودن، حتمی بودن پرداخت سود قطعی و 

به این  طلبد. در صورت عدم توجهها و تهدیدات میباشند، تلاش بیشتری را برای حفظ آنان از گزند ضعفمشارکت شهرداری می
 رو گردد.عوامل ممکن است شهرداری مشهد با کاهش اعتماد عمومی روبه

توان پیشنهاد داشت تا دانشجویان و محققین که قصد فعالیت پژوهشی در این حوزه را دارند این تحقیق به عنوان کلام آخر می
داده و نتایج را مورد مقایسه قرار دهند. و ... مورد بررسی قرار  ANPهای موجود نظیر تکنیک فازی، را توسط دیگر تکنیک

جهت تامین منابع مالی برای شهرداری مشهد دیگر عنوانی است که پیشنهاد می همچنین امکان سنجی حضور اوراق صکوک به
مناطق های مندان به این حوزه در رابطه با آن به تحقیق بپردازند. این امر با همکاری واحدهای پژوهشی شهرداریگردد تا علاقه

مختلف مشهد و همچنین مجموعه شورای شهر مورد تسهیل قرار خواهد گرفت. امید است تا با پیشرفت در تمامی جوانب شهر 
 مشهد به عنوان پایتخت معنوی جمهوری اسلامی ایران همیشه در زمینه توسعه شهری سرآمد باشد.

 

 منابع
 (0211) .مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون اجرایی نامهآیین .0

نحوه تامین مالی خارجی پروژه های شهری (، 0243هستیانی، اصغر؛ شایگانی، بیتا؛ دژپسند، فرهاد. )بنار، شکرالله؛ ابوالحسنی .3
، 0243، پاییز 0و کارایی خدمات شهر )مطالعه موردی شهرداری تهران(، فصلنامه اقتصاد و مدیریت شهری، سال اول، شماره 

 020 - 033صص 
 حسابداری، و جدید در مدیریت پژوهشهای. اقتصاد در مشارکت اوراق تاثیر (،0243). محمدرضا حمیدزاده، لیلا؛ پرتابیان، .2

 030-063، صص 0243 تابستان ،0 شماره دوم، سال

ها و پیشنهاداتی در (، اوراق مشارکت؛ مباحث، مشکلات، ابهامات، نارسایی0242پور، امیرحسین. )تنانی، محسن؛ حسین .0
 004 – 062، صص 0240، بهار 0، شماره 3نامه پژوهش اقتصادی، دوره ها. فصلنجهت حل آ

(، مطالعه تطبیقی اوراق مشارکت منتشره در ایران و صکوک 0240یار. )زاده سروستانی، حسین؛ سرشار، مهدیحسن .3
 61 – 46، صص 0240، پاییز و زمستان 0، شماره 3اسلامی، دوره  -مشارکت. تحقیقات 
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ها. (، نقش صکوک اجاره و اوراق مشارکت در تامین مالی شرکت0243ه؛ حسینی، سیدعلی؛ کاشف، معصومه. )حکمت، هانی .6
 0- 36، صص 0243، بهار 2، شماره 2فصلنامه پژوهش حسابداری، دوره 

سهام، سال (، اوراق مشارکت ارزی قابل تبدیل به 0242ذوالفقاری، مهدی؛ سحابی، بهرام؛ سارنج، علیرضا؛ مهرگان، نادر. ) .1
 0242، بهار 32چهاردهم، شماره 

: تهران. مالی در تامین آن کاربرد گسترده هایروش و مشارکت اوراق انتشار اقتصادی آثار بررسی. (0223) زهرا رحیمی، .2
 .بانکی و پولی پژوهشکده

 وزارت امور اقتصادی معاونت: تهران. ایران در مشارکت اوراق انتشار اقتصادی عملکرد بررسی. (0223) مهری فر،رحیمی .4
 .دارایی و اقتصادی امور

  www.mashhad.irسایت اینترنتی شهرداری مشهد  .01

(، قابلیت اوراق بهادار اسلامی در مهار تورم به عنوان ابزار سیاستی )مطالعه موردی: اوراق 0240شعبانی، احمد؛ قلیچ، وهاب. ) .00
، صص 0241، زمستان 02، شماره 00جاره، مرابحه و استصناع(. فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی، دوره مشارکت، ا

036 – 031 

های فرسوده شهری )مطالعه های تامین مالی در بافتبندی روش(، اولویت0240صامتی، مجید؛ مویدفر، رزیتا؛ علوی، سارا. ) .03
 64-20، صص 0243، تابستان 01ای، سال پنجم، شماره شهری و منطقههای موردی: شهر اصفهان(، مطالعات و پژوهش

 الگوی راستای تدوین در ایران در ریالی مشارکت اوراق انتشار فقهی و کارکردی هایچالش (،0246). محسن محمدزاده، .02
 معارف دانشکده - )ع( امام صادق دانشگاه ارشد، کارشناسی نامهپایان پیشرفت، ایرانی اسلامی الگوی در دولت مالی تأمین

 .اقتصاد و اسلامی

شناسی فقهی، اقتصادی و مالی انتشار اوراق مشارکت در ایران. فصلنامه (، آسیب0241موسویان، سید عباس؛ سروش، ابوذر. ) .00
 34 – 61، صص 0241، تابستان 00، شماره 0بورس اوراق بهادار، دوره 

 اوراق اقتصادی فقهی هایچالش بندیرتبه و استخراج(، 0243میثمی، حسین؛ ندری، کامران؛ موسویان، سیدعباس. ) .03

، 0240، تابستان 30، سال هشتم، شماره بانکی – پولی هایپژوهش فصلنامه، خبرگان نظر اساس بر مرکزی بانک مشارکت
 040-333صص 

 نشریه )ع(، امام رضا حرم پیرامون فرسوده بافت در مالی منابع تامین هایشیوه بررسی (،0243). مینا نمین، مرتضی؛ نجار، .06
 32-11 صص ،0243 ،زمستان 00 و 02 شماره چهارم، دوره شهر، هفت معماری و شهرسازی
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 کی، جلد 6026(، بهار 02 یاپی)پ 6سال ششم، شماره 

 

 گذارانهیسرما تیو رضا تیحساس زانیبر م سکیر ریبررسي تأث

     

 ،3، جلال آذربراهمان2، علیرضا آذربراهمان*1سعید پاکدلان

 4مهدی سلیمی

 12/21/2011تاریخ دریافت:  
 21/11/2012تاریخ پذیرش: 

 

 35383کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

را  یرمالیو غ یو عوامل مال رهایاز متغ یادر سهام، مجموعه یگذارهیسرما یبرا یریگ میهنگام تصم گذارانهیسرما
 فیط یواکنش رفتار ،یاسیو س یاقتصاد طیشرا راتییتغ سک،یمتأثر از ر گذارانهی. رفتار سرمارندیگینظر مزمان درهم

و  سکی. در این پژوهش اثرات رباشدیعوامل شناخته و ناشناخته م یاریسبازده سهام و ب رندگان،یگ میاز تصم یاگسترده
 ونیبوده و از مدل رگرس یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نای. گرددگذاران بررسی می هیبر رفتار سرما هیبازگشت سرما

در بورس اوراق  رحاض یشرکت از شرکتها 31مدل استفاده شده است. بدین منظور تعداد  یاجزا نیروابط ب یبررس یبرا
 شتریب سکیدهد ر-قرار گرفتند. نتایج پژوهش نشان می یانتخاب و مورد بررس 2335تا  2330سال از  8بهادار تهران طی 

 یدار یمعن میرابطه مستق مشخص شد نیشود. همچنیآنان م تیگذاران و کاهش رضا هیسرما تیحساس شیباعث افزا
 سهام وجود دارد. تیمالک شیافزا یدر پ گذارانهیسرما تیبا رضا هیو نرخ بازگشت سرما سکیر نیب

 

 گذارانهیسرما تیرضا گذاران،هیسرما تیحساس ه،یبازگشت سرما سک،یر گذاران،هیرفتار سرما یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 (saeedpakdelan@yahoo.com)آموخته دکتری حسابداری و عضو هیات علمی موسسه آموزش عالی شاندیز دانش -6

 آموخته دکتری حسابداری و عضو هیات علمی موسسه آموزش عالی شاندیزدانش -0

 تهران -آموخته دکتری حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات دانش -3

 دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی، موسسه آموزش عالی شاندیز مشهد -0
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 مقدمه -1
حساب به دانش این برای کسب مناسبی ابزار که است مالی رفتار فضای در جدید علمی حوزه یک گذارتحلیل رفتار سرمایه

 کردنبیشینه دنبالبه همیشه و کنندمی عمل عقلیی گیرندگان کاملا تصمیم که شودمی فرض سنتی مالی اقتصاد الگوی آید. درمی

 های مبتنیگیریتصمیمو  عوامل عقلنیت کامل مالی، سنتی پارادایم در اصلی پایه دو دیگر، عبارتهستند. به انتظار مورد مطلوبیت

 با توانمی را مالی هایپدیده رفتاری برخی مالی در کهحالیاست. در انتظار متناسب با درک ریسک مورد مطلوبیت سازیبیشینه بر

 گذارانسرمایه(. 2353 کرد )خرازی، درک نیستند، عقلیی کاملا  در اقتصاد موجود عوامل برخی ها آن در که هاییمدل کارگیریبه

 دست از بازده نشانگر دارایی، هر انتظار مورد نرخ بازده یا تنزیل کنند. نرخمی گذاریسرمایه ها،دارایی ریسک و بازده به توجه با

 از بازده و (. بنابراین ریسک2351 است )یحیی زاده و همکاران، دارایی تحصیل آن از ناشی مساوی ریسک شرایط تحت رفته

 را گیریتصمیم اساس و بوده هم کنار گذاریهای سرمایهتصمیم اتخاذ هنگام همواره که هستند گذاریسرمایه مفاهیم ترینمهم

 دو این بین تناسب، ایجاد برای را ایگسترده امکانات و هاابزار که عمده گذارانبرخلف سرمایه (.2330دهند )راعی، می شکل

 و اقتصادی نوسانات نرخ بودن بالا علوه،به باشند.ها میابزار گونهاین فاقد غالباا  انفرادی نگذارادارند، سرمایه اختیار در متغیر
 شود )کیمیاگری و همکاران،می منجر بازار سرمایه در گیریتصمیم ریسک افزایش به ... و مقررات و ثباتی قوانینبی سیاسی

 ایحاضر  یندهایفرآی که ممکن است از بعض بگذارد یی مالیدارا کی بربالقوه  یاثر منف تواندمی است که یمفهوم سکیر(. 2353
 یاست به طور یریگمیتصم ندیمهم فرآ یپارامترها از یکی سکیر درکواقع، در (.1122و بوال،  نیسا) شود یناش یآت یدادهایرو
استراهیلویتز و . )1120 ،یجهار و و)چی دده رییخدمت را تغ ایمحصول  کی مربوط به انتخاب لییعق یریگمیتصم تواندیم که

پذیرد. تأثیر می هاآنقبلی  هایگذاران از تجربهسرمایه مربوط به خرید و فروش هایکه تصمیم کنندادعا می (1122)همکاران 
که، از  احتمال خرید سهمی است  ، بیشتر ازگذار سهمی را مجدداا بخرد که، از فروش آن سود کسب کردهسرمایه کهاحتمال این

 . ( 1128 هافمن و کتلراست ) فروش آن زیان دیده
 برای هاآن به کمک و های افراد جامعهسرمایه برای جذب سرمایه گیرندگان بازارتصمیم و اقتصادی و گذاران مالیسیاست

 رفتار از کافی شناخت ستیبای یابند، دست خود گذاریاهداف سرمایه به که ایگونهبه سرمایه، بازار در درست هایتصمیم اتخاذ

 بر اثرگذاری دلیلبه هاآن اندازهایپس جذب و گذاران حقیقیسرمایه رفتار تحلیل تجزیه و این میان در باشند. داشته هاآن

(. با توجه به آنچه بیان 2353 است )خرازی، برخوردار زیادی اهمیت از تورم نرخ و گذاریچون نرخ سرمایههم متغیرهای اقتصادی
تواند بر رفتار گردید این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ به این سوال است که آیا ریسک و درک آن و نیز انتظار بازگشت سرمایه می

 ها است تاثیر داشته باشد.گذاران که انتظار بر عقلیی بودن آنسرمایه
گذاری شود. خط اول همه پ و شمارهبخش، با یک خط خالی فاصله از انتهای متن بخش قبلی تای ریعنوان هر بخش یا ز

 باشد. سانتیمتر 1،8ها باید دارای تورفتگی به اندازه پاراگراف
 

 های پژوهشو فرضیه نظری مبانی -2
 به سمت و هدایت آنهای کوچک در تجهیز و گردآوری سرمایه افزون بازارهای سرمایه با توجه به اهمیت و گسترش روز

حساسیت  ها، در این بازارها اهمیت زیادی پیدا کرده است.شرکت متغیرهای تأثیرگذار بر عملکرد های تولیدی، شناساییفعالیت
 .مالی شده است حوزهاخیر در سطح جهانی مطرح و وارد  نظری در چندساله گذاران، موضوع جدیدی است که به لحاظسرمایه

 ها را تحت تأثیر قرارکرد بازار و در نتیجه عملکرد شرکتعمل تواندگذاران میحساسیت سرمایه دهد کهپیشینه پژوهش نشان می
حساسیت  معناداری بین که رابطهنشان دادند  (1121دیو و تروتل ). (1118و دوفنبرگ و همکاران،  1121دیو و تروتل، ) دهد

گذاری و یا خرید و سرمایه هاییگیرگذاران تصمیمکه سرمایه همچنین بیان کردند .وجود داردسهام  با عملکرد گذارانسرمایه
دوفنبرگ و  مطالعات دهند.انجام می  سهام عملکرد و گذارانحساسیت سرمایهیعنی  هاشاخص فروش سهام خود را بر اساس این

به باشد؛ گذاریسرمایه گیریبر تصمیم موثر عوامل از مهمی منزله جزء به تواندمی احساسات دهدنشان می (1118همکاران )
 تواند کاملا گذاری میسرمایه و به این موضوع اشاره کردند که  را دارد گذاریسرمایه هایاستراتژی توان تاثیرگذاری بر کهصورتی

 باشد.  همراه ریسک تحمل با یا کارانه ومحافظه
توان با کنند اما وقایع تجربه شده را نمیگذاران را به عنوان موجوداتی خردگرا توصیف میهای مالی سنتی سرمایهنظریه

گیرند و های مالی منطقی نمیگذاران تصمیمکند که تک تک سرمایههای موجود توضیح داد. امور مالی رفتاری استدلال مینظریه
های مالی سنتی، مالی رفتاری، تعصبات روانشناختی تأثیر تعصبات قرار دارند. با مطالعه نظریههای مالی تحت گیریهنگام تصمیم

و تحلیل اطلعات گردآوری شده از گذاری است و با تجزیهگذاران منفرد و ابزارهای سرمایهکه موضوع امور مالی رفتاری، سرمایه
گذاران ساکن استانبول در استانبول مشخص شد که تک تک سرمایهگذار فردی سرمایه 2111طریق پرسشنامه تکمیل شده توسط  
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گیرند )یورتادور و گذاری چندان منطقی نیستند و تحت تأثیر تعصبات روانشناختی قرار میدر هنگام انجام ترجیحات سرمایه
 (.1123اوزچلیک، 

 گذارانسرمایه. کنندمی عمل ران منطقیگذاسرمایه که است این بر فرض گذاریسرمایه در خصوصبه و اقتصاد در معمولاا
 ریسک به نسبت گذارانسرمایه که است و در این صورت طبیعی دهندمی ترجیح اطمینان عدم به را اطمینان منطقی، شرایط

 قبول ازای در است که کسی گریز،ریسک گذارسرمایه یک. هستند گریزریسک گذارانسرمایه تردقیق به عبارت ندارند، ایعلقه
 اگرچه نیست، منطقی غیر کار یک ریسک حالت پذیرفتن این در که داشت توجه باید. دارد مناسبی بازده دریافت انتظار ریسک،

توانند نمی منطقی طور به گذارانسرمایه واقع،در. دارد وجود نیز بالایی بازده انتظار حالت در این باشد، چون زیاد خیلی ریسک میزان
 (.2338لوقانی، ) کنند کسب بالایی بازده بالا، ریسک قبول بدون که باشند داشته انتظار

 که کنند گذاریسرمایه اموری در دارند تمایل افراد. گذاری هستندسرمایه در اساسی مفاهیم از بازده، و از طرفی ریسک     
 ( بیان کردند پذیرش1115)2نافسینگر و کیم. برسانند حد بیشترین به را خود مطلوبیت تا باشد داشته انتظار زیادی مورد بازدهی

 ریسک به تناسب بازده مرتبط با آن بستگی دارد.
 درکاند که بر این عقیده( 1110( و پنینگس و وانسینگ )2331چون وبر و میلیمان ) مالی رفتاری پژوهشگران

گذاران رسد، با شناخت روشی که در آن سرمایهنظر می بنابراین به هستند کارراه کننده مهمی از رفتار در انتخابتعیین ،ریسک
،  وبر و نوسیک)  بینی نمودرا پیش گذارانتوان اقدامات سرمایهکنند، میگذاری را درک میور ذهنی، ریسک یک سرمایهطهب

های گذشته منجر به بازده های مثبتگذاران باور دارند که بازدهمدارک زیادی وجود دارد دال بر اینکه سرمایه(. از طرفی 1111
 21شاخص نزدک در  کام،-. برای مثال، در اوج حباب داتسازی در تجربیات گذشتهیعنی به نوعی شبیه مثبت در آینده خواهد شد

 2331 یلامقایسه با یک سال قبل بود. مثال دیگر مربوط به جور برابر ارزش آن د رسید که بیش از دو 0581به  1111مارچ سال 
 خرید درصد عبور کرد. این افزایش، هیجان زیادی در بین سرمایه گذاران حقیقی هلندی برای 20بازده بازار سهام هلند از است که 

 (.1121، مینیاسی اکشول و) ب سهام ایجاد نمود
خ بازده گذاران انجام دادند به این نتیجه رسیدند که هرچه نر( در پژوهشی که بر روی رفتار سرمایه1125گانزاک و ووهل )

( به بررسی تاثیر رفتار 1128شود. یانگ و ژائو )های پرریسک نیز بیشتر میتر باشد، تقاضا برای داراییبدون ریسک پایین
گذاران بر روی ارزش سهام پرداختند و دریافتند که هر دو عامل بر روی ایجاد بازده مضاعف گذاران و احساسات سرمایهسرمایه

 باشد.این اثر بر روی سهام کوچک بیشتر از سهام بزرگ میسهم تاثیر گذار بوده و 
(، در ارتباط با نظریه چشم انداز نشان داد افراد در هنگام انتخاب در حوزه سود 1112های گریبل و همکاران )نتایج بررسی

طور کلی احساس که به پذیر شناخته می شوند. علت این موضوع آن استگریز و هنگام انتخاب در حوزه ضرر ریسکمعمولاا ریسک
ناخوشایندی که افراد در هنگام ضرر دارند بیش از احساس خوشایند آنان در هنگام سود است. همچنین نتیجه مطالعات آنها ضمن 
تایید اثر بازتاب در این نظریه نشان داد افرادی که درآمد بیشتری دارند نسبت به افراد با درآمد کمتر گرایش بیشتری به ریسک 

های افراد نسبت به ( به این نتایج رسیدند که در شرایط عادی، تفاوت در تجربیات و نگرش1112. لانفانگ و سوشنگ وانگ )دارند
شود و گذاران نیز غیرعادی میتواند باعث رفتار غیرعادی آنان در بازار گردد. در شرایط غیر معمول بازار رفتار سرمایهریسک می
گریز از بازار خارج شده و افراد کم تجربه زیادی به بازار وارد شوند و این تغییر در ترکیب گردد که افراد ریسکباعث می

 گردد.گذاران میگذاران باعث رفتار معکوس همان نوع از سرمایهسرمایه
گذاران هندی انجام شد به این نتیجه رسیدند که بر مبنای ( در تحقیقی که بر روی سرمایه1111و همکاران ) چاندانی

بندی بندی ذهنی، قابگذاران شامل بودجههای حسابداری ذهنی و چشم انداز پنج عامل مهم سوگیری در رفتار سرمایهنظریه
 باشد.یری گذشته نگر مینظرانه، بیزاری از ضرر، بیزاری از حسرت و سوگکوته

های والدین بر رفتارهای ( نشان دادند که تجربیات مرتبط با ریسک در دوران کودکی از جمله زیان1112چئونگ و همکاران )
 گذاری افراد در دوران بزرگسالی اثر گذار است.سرمایه

شود که انگیزه با خطرات بهداشتی باعث می( نشان دادند که وجود حوادث شدید در بازارهای مالی، همراه 1112جائو و سان )
 های پرریسک به میزان قابل توجهی کاهش یابد.گذاری در داراییبازنشستگان برای سرمایه

 این گربیان او تحقیق هاییافته داد، قرار بررسی مورد را حقیقی گذارسرمایه رفتار بر اجتماعی اطلعات تأثیر (1113اپستین )

( 2332) اند. ویلیام و اونیلارزشبی و نداشته گذارانسرمایه هایبر تصمیم چندانی تأثیر هاشرکت سالیانه الیم هایگزارش که است
 مدیریت سهم، هر سالیانه سود و جاری ماهه سه سود معیار هفت شویم؟ پولدار عادی درسهام چگونه عنوان تحت خود بررسی در

 دارانسهام به را بازار کلی جهت و گذاریسرمایه و مالی هاینهاد تملک تحت سهام سهام، تعداد رهبران تقاضا، و عرضه سیستم،
 رابطه افراد، تحصیلت و ثروت درآمد، سن، و افراد گریزیریسک بین که ( دریافتند2331) ،1چو و ریلی همچنین کند.می توصیه

                                                           
1 Kim & Nafsinger 

2 Rily & Chuo 
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 و افراد سن بین ولی یابد،می ها نیز افزایشآن پذیریریسک درجه افراد، تحصیلت و ثروت درآمد، افزایش با دارد، وجود داریمعنی
 .دارد وجود عکس رابطه پذیریریسک

گذاران از ریسک در بورس در پژوهشی به بررسی آثار روانشناختی و عوامل موثر بر درک سرمایه( 2330) کمالی و همکاران
تمایل به سرمایه گذاری مجدد و رضایتمندی از سرمایه گذاری، ریسک،  که درک گرفتندنتیجه  و اوراق بهادار تهران پرداختند

روانشناختی رفتار سرمایه  که درک ریسک در مکانیزم بیان کردتحت تأثیر قرار می دهد. در نهایت می توان   گذاران راسرمایه
 .کندگذاران نقش کلیدی بازی می

گیری کردند ن در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتیجهگذاراهبه بررسی رفتار گروهی سرمای( 2333) و همکارانسلیمی 
. بازار کاهشی است  بورس اوراق بهادار تهران رفتار گروهی دارند، و این نوع رفتار در بازار افزایشی بیشتر از گذاران درکه سرمایه
اوراق  گـذاران در بـورستی انواع سرمایهعملکرد معامل و در پژوهشی به بررسی رفتار معاملتی (2330بدری وعزآبادی )همچنین 

 دهنـد.گذاران حقیقی، رفتارهایی همچون رفتار جمعی از خود نشان مـی بهادار تهران پرداختند و دریافتند که سرمایه

نتایج گذاران انجام دادند.  پژوهشی با هدف شناسایی عوامـل تأثیرگـذار بـر تصمیمات سرمایه( 2338)رستمی رحمانی  جلیلوند،
گذاران مؤثر و هم عوامل اقتصادی بر تصمیمات سرمایه های شخصـیتی(از جمله ویژگی) تحقیق آنها نشان داد هم عوامل رفتاری

 ت.اس

 گـذاران فـردیگیری سرمایهدر پژوهشی به بررسی تأثیر عوامل روانشناختی بر فرایند تصمیم( 2338مشتاقی ) یزدانی و
. استار گـذاران تأثیرگـذتحقیق آنها عوامل روانشناختی شامل خطاهای ادراکی بر تصـمیم سـرمایهپرداختند. بر اساس نتایج 

برخی از ابعاد  نتیجـه گرفتنـد کـهو  گذاری بررسـی کردنـدتأثیر تیپهای شخصیتی را بر نوع سرمایه (2330)فائض  لاجوردی و
 .  همچنینگذاردمی گـذاری تـأثیر معنـاداریر نـوع سـرمایهب ی،شناس وظیفه گرایی، سازگاری ومختلف شخصیتی از جمله برون

ها گذاری آنسرمایه هایتصمیم کارگیریبه و گذاریسرمایه انتخاب در تواندمی غمگین افراد یا شاد دهد روحیهمی نشان هاپژوهش
 دهدمی افزایش را گذاریسرمایه به ادامه تمایل امید، و مبارزه نفس،به  (. اعتماد1121، 2همکاران و )ساندالی کند عمل متفاوت

 دخیل عوامل مثابه به تواندمی ها،نگرش این از ناشی رفتاری تعاملت همراه با احساسات و (. نگرش1123گوستافسون، و )براندین

 (. 1123،  1ادواردز و )تود کند عمل گذاریهای سرمایهتصمیم در
 بود.بنابراین پژوهش به صورت زیر خواهد 

 گذار است.سرمایه تأثیر بازگشت نرخ میانجی نقش به توجه با گذاریسرمایه در گذارانریسک بر حساسیت سرمایه :1فرضیه 

 گذار است.سرمایه تأثیر بازگشت نرخ میانجی نقش به توجه با گذاریسرمایه در گذارانریسک بر رضایت سرمایه :2فرضیه 

 

 شناسی پژوهشروش -3

بندی بر حسب روش، از نوع توصیفی و بندی پژوهش بر مبنای هدف از نوع کاربردی، از لحاظ طبقهاز لحاظ طبقهاین مطالعه 
های رویدادهای رویدادی )استفاده از دادهباشد. رویکرد پژوهش نیز پسهای توصیفی، از نوع همبستگی میاز میان انواع پژوهش

از روش تحلیل همبستگی و روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. جامعه  ها،گذشته( است. به منظور انجام آزمون فرضیه
لغایت  2330های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای سال کلیه شرکتدر این پژوهش شامل  مورد آزمون

تماتیک استفاده گردید به این شکل که باشد. برای انتخاب نمونه از روش حذف سیسها در دسترس است میکه اطلعات آن 2335
باشد و همچنین سال مالی ها در دسترس نمیهایی که اطلعات آنگذاری و نیز شرکتاز جامعه هدف، موسسات مالی و سرمایه

ار مشاهده( انتخاب و مورد بررسی قر-سال 081شرکت ) 31اند. به این ترتیب تعداد اسفند نیست حذف گردیده 13ها منتهی به آن
 گرفت. 
 

 پژوهش متغیرهای گیری اندازه الگوهای -3-1

شود. ریسک همچنین شامل بینی شده آن، ریسک گفته میگذاری از بازده پیشاحتمال انحراف بازده واقعی سرمایه: ریسک

متفاوتی  گذاری معیارهایشود. برای سنجش ریسک سرمایهگذاری نیز میاحتمال از دست رفتن همه یا بخشی از اصل سرمایه
 .گذاری استترین معیارهای این سنجش، انحراف معیار بازده تاریخی یا میانگین یک سرمایهوجود دارد. یکی از مهم

    :(3،2313کرد )گوندس معیار مطابق رابطه زیر محاسبه انحراف با را آن توانمی ریسک، تعریف به توجه با

                                                           

1 Sandali & et al. 

2 Tod & Edwards 

3Gonedes 
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σ = √
∑(𝑟𝑖+𝑟̅)2

𝑛
  

 هادوره تعداد nها و بازده میانگین 𝑟̅واقعی،  هایبازده riریسک،  یا واقعی بازده انحراف σمالی،  مفاهیم به توجه با آن در که

 بود. خواهد کمتر ریسک باشد، ترکوچک میانگین به نسبت معیار انحراف باشد. هرچهمی

نسبتی است که سود    ROIگذاری یا نرخ بازگشت سرمایه یا به اختصارسرمایه بازده محاسبه نرخ بازگشت سرمایه:

خرید، حساب  عبارت دیگر، در قالب درصدی از هزینهکند. بهاولیه محاسبه می گذاری را در قالب درصدی از هزینهحاصل از سرمایه
دهد که هر یک تومانی گذاران نشان میگذاری چقدر سودآوری داشته است. نرخ بازگشت سرمایه به سرمایهکند که این سرمایهمی

تنها برای ارزیابی چگونگی عملکرد گذاران نهند، چقدر سود داشته است. سرمایهاهگذاری کردسرمایه ایپروژههر که در 
های متفاوت هم از این نسبت استفاده های مختلف در انواع و اندازهگذاریعملکرد سرمایه ، بلکه برای مقایسهخود گذاریسرمایه

مطابق  گذاریسرمایه و تقسیم آن بر هزینه سود حاصل از آناز  گذاریسرمایه کردن هزینهنرخ بازگشت سرمایه، با کم. کنندمی
 (.2،1111د )جورینشومحاسبه میرابطه زیر 

نرخ بازگشت سرمایه =
سود حاصل از سرمایه گذاری − هزینه سرمایه گذاری

هزینه سرمایه گذاری
 

طریق  از که باشدرفتاری( می العملگذار )عکسسرمایه رفتار مستقل متغیر تحقیق این در حساسیت سرمایه گذار:

شود گرفته است که طبق رابطه زیر  محاسبه می قرار سنجش مورد 1(EMSIسرمایه ) بازار العمل رفتاریشاخص عکس
 (.   3،1112)پنمان

𝐸𝑀𝑆𝐼𝑖𝑡= 
∑(𝑅𝑖𝑡−𝑅̅𝑟)(𝑅𝑖𝑣−𝑅̅𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑡−𝑅̅𝑟)2 ∑(𝑅𝑖𝑣−𝑅̅𝑣)2]
1
2

× 100,   − 100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ +100 

رای ب tدر ماه  iپذیری تاریخی شرکت رتبه نوسان t ،Rivدر ماه  iرتبه بازده ماهانه سهام شرکت بیانگر  Ritدر رابطه بالا،  
 هایمیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت Rr، معیار بازده سهام پنج ماه قبل  انحراف پذیری تاریخی از میانگینمحاسبه نوسان

  باشد.می میانگین رتبه نوسان Rvو  پرتفوی
 

 رضایت سرمایه گذار -3-1-4
  شود.گذار از نسبت سود پرداخت شده به سود مصوب استفاده میگیری رضایت سرمایهبرای اندازه

 

 مدل -4

 آمار توصیفی -4-1
دارای مقیاس نسبی هستند. اند. این متغیرها محاسبه گردیدهدر بخش قبلی  ذکر شده هایمتغیرهای تحقیق مطابق روش

بستگی بین متغیرهای مورد مطالعه با مو رابطه ه (2-0)های گرایش به مرکز و پراکندگی متغیرهای تحقیق در جدول شمارهشاخص
 نشان داده شده است.  (1-0)یکدیگر در جدول شماره 

 شاخص های توصیفي متغیرهای مورد مطالعه تحقیق -1جدول 
 

 کشیدگی چولگی واریانس انحراف استاندارد گینمیان مشاهده-سال متغیر

 -111/1 821/2 283/1 33325/2 86563/1 081 درصد ریسک

 106/3 612/2 138/3 13501/2 2203/3 081 حساسیت صاحبان سهاممیزان

 563/2 -111/2 112/1 20031/2 1853/3 081 ساختار سرمایه

 111/1 -130/1 121/1 13533/2 1110/3 081 درصد بازده دارایی 

 333/1 303/1 183/1 10311/2 6110/1 081 میزان رضایت صاحبان سهام

 
درصد مشاهده شده دارد. متغیر -سال 081دهد که هر یک از متغیرهای تحقیق نشان می( 2-0)اطلعات موجود در جدول 

این متغیر بیانگر این است که به طور چولگی به راست و کشیدگی منفی دارد.  333/2و انحراف استاندارد  865/1ریسک با میانگین 
و  220/3صاحبان سهام با میانگین  میزان حساسیتمتغیر درصد درگیر ریسک هستند.  81های نمونه متوسط قیمت سهام شرکت

                                                           

1Philippe Jorion 

2 Equity Market Sentiment Index 

3 Penman 

http://www.example.com/
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ها با میانگین گردش به کل دارایی سرمایه در ساختارچولگی به راست و کشیدگی مثبت دارد. متغیر  135/2انحراف استاندارد 
ها با میانگین به کل دارایی درصد بازده داراییچولگی به چپ و کشیدگی مثبت دارد. متغیر  200/2و انحراف استاندارد  185/3
و  611/3با میانگین  میزان رضایت صاحبان سهامو کشیدگی مثبت دارد. متغیر  به چپچولگی  135/2و انحراف استاندارد  111/3

 چولگی به راست و کشیدگی مثبت دارد. 103/2انحراف استاندارد 
 

 نتایج رابطه و همبستگي متغیرهای مورد مطالعه با یكدیگر براساس شاخص پیرسون -2جدول 

 ریسک β شاخص متغیر
صاحبان  حساسیت

 سهام

ساختار 
 سرمایه

بازده 
 دارایی

 صاحبان رضایت
 سهام

Β 

همبستگی 
 پیرسون

2 258/1 260/1- 112/1 223/1 210/1 

 331/1 132/1 136/1 213/1 152/1  سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 ریسک

همبستگی 
 پیرسون

258/1 2 133/1- 012/1- 136/1 656/1 

 111/1 133/1 111/1 118/1  152/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

حساسیت 
 صاحبان سهام

همبستگی 
 پیرسون

260/1- 133/1- 2 221/1 133/1- 230/1- 

 113/1 125/1 310/1  118/1 213/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 ساختار سرمایه

همبستگی 
 پیرسون

112/1 012/1- 221/1 2 010/1 001/1- 

 111/1 111/1  310/1 111/1 136/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 بازده دارایی

همبستگی 
 پیرسون

223/1 136/1 133/1- 010/1 2 218/1- 

 313/1  111/1 125/1 133/1 132/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

رضایت صاحبان 
 سهام

همبستگی 
 پیرسون

656/1 230/1 001/1 203/1 230/1 2 

  111/1 261/1 111/1 113/1 111/1 سطح خطا

 31 31 31 31 31 31 تعداد

 

 و نتایج پژوهشها و تحلیل داده تجزیه -5
 موضوع مورد تحقیق بررسی رابطه و تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته است.

ها نشان داده است که بین متغیرهای مستقل همبستگی نتایج همبستگی بین متغیرهای تحقیق در توصیف و تحلیل داده
 شود.رسیون چندگانه میخطی در رگها موجب ایجاد رابطه همداری وجود دارد که این همبستگیمعنی

 با آگاهی از موضوع تحلیل رگرسیون چندگانه انجام گرفته است.
 

 روش تعیین مدل مناسب تخمین -5-1  

 چنین به. باشدمی مقطعی هم و زمانی سری هایداده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هاییداده اوقات گاهی
. هستیم روبرو کلی حالت دو با دیتا پانل مدل برآورد در .است شده شناخته دیتا پانل یا هاداده از پانلی معمولاا هاداده از ایمجموعه

 دوم حالت. هستیم مواجه دیتا پول مدل با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت
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 نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی برای. شودمی گفته دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام برای مبدأ از عرض
 اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون هایروش بین انتخاب برای لیمر-F آزمون بنابراین. شودمی استفاده لیمر -اف

 .شودمی استفاده ثابت
 

 آزمون لیمر -5-1-1
 .ستاارائه شده  3-0های تحقیق به شرح جدول برای هر یک از فرضیهنتایج حاصل از آزمون لیمر 

 نتایج آزمون لیمر -3 جدول

 نتیجه سطح خطا )احتمال( آماره 

 های تلفیقیداده 111/1 35/3 فرضیه اول

 های تلفیقیداده 111/1 55/3 فرضیه دوم
 

توان نتیجه باشد، میمی 18/1فرعی کمتر از سطح خطای های لیمر برای تمام فرضیه Fبا توجه به این که سطح احتمال آماره 
توان رد کرد و بر بر مناسب بودن استفاده از روش حداقل مربعات معمولی پولینگ را می گرفت که فرضیه صفر آزمون لیمر مبنی

 های تلفیقی استفاده نمود.این اساس، باید از روش داده
 

 آزمون هاسمن -5-1-2
ها از بین دو روش اثرات ثابت و و انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی برای انتخاب روش آزمون داده لیمرF بعد از انجام آزمون 
های فردی بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت شود.هاسمن استفاده می اثرات تصادفی از آزمون

 تر است)اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب قابل لحاظ کردن است به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش

 صفر به فرضیه هاسمن، آزمون در شود.)تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می
 مستقل یکدیگر از هاآن و ندارد وجود توضیحی متغیرهای و مبدأ از عرض به مربوط اخلل جزء بین ارتباطی که است این معنی

بین جزء اخلل مورد نظر و متغیرهای توضیحی با مشکل تورش و  که است معنی این به مقابل فرضیه که حالی در هستند
از روش اثرات ثابت استفاده کنیم. تحت فرضیه H1 شویم. بنابراین بهتر است در صورت پذیرفته شدن فرض ناسازگاری مواجه می

H0ثرات تصادفی هر دوسازگار هستند ولی روش اثرات ثابت ناکارا است. ، اثرات ثابت و ا 

گر استفاده از اثرات ثابت است. با توجه به این موضوع و در نظر گرفتن سطح احتمال آماره رد فرضیه صفر بیاندر این آزمون، 
 آورده شده است. 0-0جدولهای پژوهش به شرح دو در آزمون هاسمن، مدل های مربوط به آزمون هر یک از فرضیه -کای

 آزمون هاسمن جینتا -4 جدول
 نتیجه سطح خطا )احتمال( آماره 

 اثرات ثابت 111/1 35/01 فرضیه اول

 اثرات ثابت 111/1 15/08 فرضیه دوم

 بررسی مفروضات رگرسیون خطی -5-2

لذا در این بخش،  ،بندی شده استمدلهای این تحقیق در قالب روابط رگرسیونی مشخص، که گفته شد، فرضیهطورهمان
 قرار خواهد گرفت: آزمونمفروضات رگرسیون خطی تحقیق، به شرح زیر مورد 

 متغیرهاآزمون نرمال بودن  -5-2-1
اسمیرنوف انجام شده است. بدیهی است که اگر بر اساس نتایج این  -بودن متغیرها، به وسیله آزمون کلموگروف بررسی نرمال

 شود.می باشد، نرمال بودن متغیر مورد نظر تأیید 18/1خطا بالایآزمون، سطح 
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 اسمیرنوف -نتایج آزمون کلموگروف -5جدول 

های متغیرهای وابسته مدل
 رگرسیون

 خطا استاندارد مطلق مثبت منفی میانگین
-کلومگروف
 اسمیرنوف

سطح معنی 
 داری

 516/1 133/3 83338/0111 215/1 213/1 -215/1 1360/3313 قیمت هر سهم )ریال(

 803/1 811/1 12133/851 212/1 211/1 -212/1 2053/381 سود هرسهم )ریال(

 132/1 151/3 36325/2 288/1 288/1 -281/1 8215/1 حساسیت سرمایه گذاران

 151/1 321/3 33821/2 261/1 261/1 -288/1 8850/1 رضایت سرمایه گذاران

 116/1 321/3 05381/26 061/1 061/1 -061/1 0606/2 اهرم مالی )رتبه(

 383/1 360/2 65851/1 133/1 133/1 -186/1 5138/8 اندازه شرکت )ریال(

 63/1 156/5 62112/3 332/1 336/1 -332/1 1218/2 رشد شرکت )درصد(

 

 اسمیرنوف -نتایج آزمون کلموگروف -6جدول 
 سطح معنی داری اسمیرنوف-کلموگروف های رگرسیونمتغیرهای وابسته مدل
 516/1 133/3 ریسک

 803/1 811/1 نرخ بازگشت سرمایه
 132/1 151/3 میزان حساست صاحبان سهام
 151/1 321/3 میزان رضایت صاحبان سهام

 116/1 321/3 اهرم مالی
 383/1 360/2 درصد بازده دارایی 

 63/1 156/5 اندازه شرکت

 
گردد؛ یعنی نیست، بنابراین فرض صفر رد نمی 18/1گردد، مقادیر سطح خطا برای متغیرها کمتر از میگونه که مشاهده همان

 توزیع این متغیرها نرمال است.
 

 آزمون مناسب بودن الگوی خطی و نداشتن نقاط نامربوط -5-2-2
ط باشد، مناسب بودن الگوی خطی و عدم وجود نقانشان دهنده الگوی مشخصی نمی ی پراکنشنمودارهاکه ینباتوجه به ا

های تحقیق در شکل های زیر آورده شده های مدل بررسی فرضیهگردد. لازم به ذکر است که نمودار پراکنش دادهمییید نامربوط تأ
 است.

 نظر نرمال است.مورد یهاداده باشندیها کم بوده و متمرکز مپراکنش داده نکهیبا توجه به ا2مطابق نمودار 
 نظر نرمال است.مورد هایباشند دادهها کم بوده و متمرکز میکه پراکنش دادهبا توجه به این 1مطابق نمودار 

  
مناسب بودن الگوی خطي داده های مدل برای  -1نمودار 

 فرضیه اول

مناسب بودن الگوی خطي داده های مدل برای  -2نمودار 

 فرضیه دوم
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 هاهمبستگی دادهآزمون عدم خود -5-2-3
های رگرسیون مربوط به آزمون مقدار شاخص مذکور برای تمامی مدل با توجه به توضیحات ارائه شده در فصل سوم،

ها وجود ندارد؛ آماره دوربین واتسون ماندههمبستگی باقیدهد مسئله خودباشد که نشان میمی 1تا  8/2های تحقیق، در بازه فرضیه
 در جداول نتایج مربوط به هر فرضیه آورده شده است.

 

 هاسانی واریانسآزمون هم -5-2-4
توان به می دهندکه نمودار رسم شده مدل الگوی خاصی را نشان نمیاین توضیحات مطرح شده در فصل سوم و با توجه به

 ها امیدوار بود.واریانسسانی هم
 

 فرضیه اولآزمون  -5-3
 -و با توجه به مقدار آماره دوربین (1-0) اساس اطلعات جدولکند. برنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول را ارائه می( 1جدول )

با توجه به میزان  همبستگی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. همچنینتوان اظهار کرد که خود( می13/2واتسون بدست آمده )
درصد از تغییرات متغیر  02های مستقل در این مدل، قادر به توضیح توان اذعان داشت که متغیرضریب تعیین تعدیل شده، می

 باشند.وابسته می
 نتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون برای فرضیه اول -7 جدول

 معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیر

 111/1 02/1 51/1 ریسک

 111/1 18/1 01/2231 اندازه شرکت

 111/1 63/1 31/5 گذارینرخ بازگشت سرمایه

 02/1:  تعدیل شده F  :50/8 R2آماره 

 13/2:  واتسون -دوربین 111/1:  دارییمعن

18/1> P 

 
داری یسطح معن و( 02/1) بدست آمده tبا توجه به آماره  ( که51/1، ضرایب ریسک )آیدمیگونه که از جدول فوق برهمان

باشد؛ از این رو فرض آماری دار میمعنی % 8، ضرایب رگرسیون محاسبه شده برای این دو متغیر در سطح خطای کمتر از (111/1)
H0 توان فرضیهمی دست آمدهبهرد کرد. بنابراین با توجه به نتایج  %95توان در سطح اطمینان می راH1  را مبنی بر وجود رابطه

همچنین با توجه به نرخ بازگشت سرمایه  تأیید کرد. %8در سطح خطای کمتر از  گذارانریسک و حساسیت سرمایهین دار بمعنی
 شود و رابطه عکس دارد.گذاران نیز کمتر میافزایش داشته باشد حساسیت سرمایه شود که هرچه نرخ بازگشت سرمایهمشاهده می

 

 فرضیه دومآزمون  -5-4
 های آماری زیر بیان کرد:صورت فرضیهتوان آن را بهاصل از آزمون فرضیه اول، میقبل از بیان نتایج ح

H0  :گذار استهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأثیردر شرکت گذارانریسک بر رضایت سرمایه. 
H1 : گذار نیست.ثیرهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تأگذاران در شرکتریسک بر رضایت سرمایه 

 -و با توجه به مقدار آماره دوربین (5-0) کند. بر اساس اطلعات جدولرا ارائه می دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه  5جدول 
میزان همبستگی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. همچنین با توجه به( می توان اظهار کرد که خود32/2واتسون بدست آمده )

درصد از تغییرات متغیر  03های مستقل در این مدل، قادر به توضیح توان اذعان داشت که متغیرتعدیل شده، میضریب تعیین 
 باشند.وابسته می
داری یو سطح معن( 81/1)دست آمده هب tبا توجه به آماره  (که33/1ریسک )آید، ضرایب میگونه که از جدول فوق برهمان

باشد؛ از این رو فرض آماری دار میمعنی % 8شده برای این دو متغیر در سطح خطای کمتر از  ، ضرایب رگرسیون محاسبه(125/1)
H0 توان فرضیه می دست آمدهبهرد کرد. بنابراین با توجه به نتایج  %38توان در سطح اطمینان می راH1 بر وجود رابطه را مبنی

همچنین با توجه به نرخ بازگشت سرمایه  تأیید کرد. %8متر از در سطح خطای ک گذارانریسک و رضایت سرمایهدار بین معنی
 شود و رابطه مستقیم دارد.شود که هرچه نرخ بازگشت سرمایه افزایش داشته باشد رضایت سرمایه گذاران نیز بیشتر میمشاهده می

 
 



 

62 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 6

 ی
02

ار 
 به

،)
60

26
د 

جل
 ،

ی
 ک

 دومنتایج حاصل از اجرای مدل رگرسیون برای فرضیه  -8 جدول

 معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیر

 125/1 81/1 33/1 ریسک

 111/1 11/1 23/1 گذارانرضایت سرمایه

 111/1 11/1 5/2213 اندازه شرکت

 111/1 61/1 5/5 گذارینرخ بازگشت سرمایه

 03/1: تعدیل شده F :36/6 R2 آماره 

 32/2:  واتسون -دوربین 111/1:  دارییمعن

18/1> P 

 

 بحث و نتیجه گیری -6
ریسک و بین نشان داد مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل گذاران در خصوص تأثیر ریسک بر حساسیت سرمایه فرضیه اول

گذاری گذاران نیز نسبت به سرمایهیعنی هرچه ریسک بیشتر باشد حساسیت سرمایه وجود دارد.گذاران رابطه مثبت حساسیت سرمایه
 بیشتر است و بالعکس.

ریسک و بین نشان داد مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل گذاران ریسک و رضایت سرمایهدوم در خصوص تأثیر فرضیه 
گذاران نیز نسبت به سرمایه گذاری یعنی هرچه ریسک بیشتر باشد رضایت سرمایه وجود دارد.گذاران رابطه منفی رضایت سرمایه

 کمتر است و بالعکس.
گذارهای موفق مدیریت بصیرتی بر گذاران قرار داشته است. سرمایهراه سرمایهدارنده بر سر ریسک همواره به عنوان مانعی باز

باشد که قطعاا در ای و امکانات وسیع اطلعاتی و پردازش آن میاند. مدیریت ریسک مستلزم دانش فنی و حرفهروی ریسک داشته
گران مالی گیری از متخصصین و تحلیلا بهرهگذاران نیست، لذا لازم است که بورس اوراق بهادار تهران بدسترس همه سرمایه

های سیستماتیک شرکتخصوص مشاوره و همکاری و ارائه اطلعاتی از قبیل میزان ریسک سیستماتیک وغیرامکانات لازم در
 گذاران بالقوه و بالفعل قرار دهد. در اختیار سرمایهپذیرفته در بورس را 

باشد و با توجه به ها میا به عبارت دیگر ساختار سرمایه از وظائف مدیران شرکتاز آنجا که تعیین بهترین تأمین مالی و ی
گردد که هنگام ن توصیه میباشند لذا به مدیراجهت میسو یا همکه نتایج نشان داد که ریسک سیستماتیک و اهرم مالی هماین

 مبذول نمایند.مدت به اهرم مالی و شاخص ریسک توجه خاصی مدت و بلندتأمین مالی کوتاه
های کوچک، شاخص ارزش بازگشت سهام و شود در پذیرش و ارزیابی شرکتبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 ها را مد نظر قرار دهند. گونه شرکتریسک موجود شرکت در این
های مالی از جمله کنندگان صورتگیری آینده باشد. به استفادهتواند مبنای مناسبی برای تصمیماطلعات گذشته می

های گذاری کنند، شاخصکه درچه شرکتی سرمایهبر اینگونه تصمیمی مبنیگردد که قبل از اتخاذ هرگذاران پیشنهاد میسرمایه
ب هایی را انتخانرخ بازگشت سرمایه و ریسک، از طریق نسبت معرفی شده در این تحقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند و شرکت

 . باشندکنند که دارای نسبت بهتری می

تری را در خصوص تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلعات جامعسازمان بورس اوراق بهادار می
 داران منتشر نماید.های نرخ بازگشت سرمایه و ریسک برای سهامشاخص

ها و گذاری در بورس اوراق بهادار در کنار تحلیلوران سرمایهگران مالی فعال در بازار سرمایه، مشابهتر است تحلیل
 های خاصی مبتنی بر نرخ بازگشت سرمایه و ریسک به عمل آورند.دهند، تحلیلهای معمولی که انجام میتکنیک

 که جاآن از آورد.می فراهم هامالی شرکت تأمین و مردم اندک هایسرمایه جذب در را مهمی نقش بهادار اوراق بورس بازار

 خواهد جامعه اقتصادی توسعه جهت در هاآن مطلوبیت بنابراین دارند، اینقش سازنده ملی سرمایه و منابع تخصیص در بازارها این

 کنند. اقدام سهام فروش و یا خرید به نسبت بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در اطلعات کسب با تا کنندمی افراد سعی بود.

 خواهد کرد. ایفا ها آن برای ایکنندهتعیین نقش اطلعات بنابراین

 از استفاده موضوع اطلعات، های انتقالشبکه و هارایانه طریق از اطلعات به سریع و راحت دسترسی و فناوری گسترش با 

 اطلعات تبادل به ترراحت ایشیوه به افراد و هاشرکت طرف یک خود گرفته است. از به ایتازه ابعاد گیری،تصمیم در اطلعات

 نقش میان این در .دهندمی پاسخ افراد اطلعاتی نیازهای به ترسریع سرمایه بازار اندرکاراندست دیگر از طرف و پردازندمی
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 هایپدیده مشاهده با تا کنندمی تلش ها آن است. غیرقابل انکار امور، بیشتر و بهتر هرچه پیشرفت در دانشگاهی جامعه و محققین

 .(2331، 2کنند )فاما کمک بازار سازیبهینه و پویایی به پیشنهادهای خود و نظرها ارایه و بازار
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