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 یدهـچک
 

 یبه نام ارزها ینینو دهیجهان با پد یمال یبازارها 0110در سال  یمرکز یبه نهادها یاعتمادیبو  یبحران مال یدر پ
خود در مبادلات روزانه مردم  گاهیتوانستند جا هاپولنوع  نیا یکوتاه اریزمان بس یرمز ارزها مواجه شدند. ط ایو  یمجاز
 نیدر ا یمتناقض یو برخوردها انددادهاز پول مقاومت نشان  نوع نیا رشیپذ هنسبت ب هاتیحاکمکنند و اگرچه  دایرا پ
 نیدر ا یمال ینوآور جادیو ا هاچالشرفع  یبا تلاش برا یها و فعالان مالنوع پول نیوجود دارد اما مخترعان ا نهیزم

 هاملتو  هادولت یگذارهیسرما یبرا یبستر مناسب نیشبکه نو نیا شکیب دارند. دهیپد نیدر گسترش ا یعرصه سع
آن داشته باشد. مقاله  کنندگاناستفاده یاثر معکوس بر اقتصاد و زندگ تواندیم یاطلاعات ناکاف حالنیدرعخواهد بود. 

 لیاست تا بتوان از معضلات آن در امان ماند و از پتانس تالیجید یارزها یایبا دن شتریب ییآشنا یدر راستا یرو تلاش شیپ
 حداکثر بهره را برد. نبالقوه آ

 

 نی، بلاک چبازار سهام یها(، شاخصتالیجیرمز ارزها )ارز د یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
در این  گذاریسرمایهتا نحوه  کنندمیدر حال حاضر تلاش  گذارانسرمایه، بسیاری از با افزایش محبوبیت بورس اوراق بهادار

، عوامل بسیاری وجود ، در هنگام ارزیابی آینده خودی جدیددر یک تکنولوژ گذاریسرمایه. با هر رده دارایی جدید را تعیین کنند
احتمالی در آینده  هایمحدودیتکاربردی و  هایبرنامهفن آوری و همچنین  هایریشهآگاهانه باید به  گیریتصمیم منظوربه. دارد

کرده اند  دایگسترش پ یهستند که در سطح جهان دیجد ای دهیارزها پد رمز. (0991 ،و همکاران سیادتنگاه کنیم ) بینیپیشقابل 
 مورد توجه قرار گرفته اند کسانیبه طور  یو دولت ی، موسسات مالریپذ سکیگذران ر هی، سرماکه توسط رسانه ها

,2014)et. al (Glaser,.  نیچند یبررس یبرا ار یدیفرصت جد یمال یها ییاز دارا یدیعنوان گروه جد به 0ظهور رمز ارزها 
را  یادی، نقش رو به رشد بازار رمز ارزها توجه زیتجرب یدر امور مال ریاخ یجنبه کشف نشده رمز ارزها فراهم کرده است. در سالها

 دنیای در هرروزه تغییر و پیشرفت ت. بابه خود جلب کرده اس یو صنعت مال ی، موسسات دولت، رسانه هایمحققان دانشگاه نیدر ب

 دچار نیز باشد می مرتبط ای به گونه دیگر مسائل همه با تقریباً که امور مهمترین از یکی بعنوان دادوستد و درآمد کسب پیرامون،

 کرده تغییر کلی به کنند، یا پرداخت دریافت را کالاها بهای طریق، آن از توانستند می قبلا افراد که را هایی راه و شده دگرگونی

 لایت و اتریوم کوین، بیت دیجیتالی نظیر ارزهای .است« 0 دیجیتال ارز» گذاشته حضور عرصه به پا که مفهوم جدیدترین .است

 .(0999 ،)باقری تاس جلب کرده خود به را ها توجه رقیبان از بیش کوین بیت میان این در و کرده زده شگفت را همه ... کوین
طراحی شده بر اساس کنترل غیر متمرکز و  «چین بلاک»ارزهای دیجیتال با مشخصه هایی همچون مبتنی بودن بر فناوری 

، ، بدون پشتوانه پول، بدون هیچ گونه وجودی در خارج از بستر اینترنت در بیشتر حالاتبدون وابستگی به دولت و قدرت مرکزی
، پول های فیزیکی و کالا و با امکان ، قابل تبدیل به دیگر رمز ارزها، دارای ارزشت استخراج، غالبا با قابلیطلا یا کالای دیگر

 (0990 ،)خردمند .ذخیره ارزش و واحد شمارش قرارگرفتن شناخته می شوند
، ت داده شدهبنس نیکو تیب ریمعاملات اخ حجم دیشد شیبه افزا رمز ارز که یبازارها عیو توسعه سر رمز ارزها صعود ناگهانی

 یبرا نیکو تیکه ب ییاز آنجا. (Hileman&Rauchs,2017است )شده  رمزارز یجامع در بازارها اتیادب ایجاد به منجر
، متینوسانات ق، بازار ییبا تمرکز بر کارآ نیکو تیدر مورد ب یادی، مطالعات زشد شنهادی( پ0110بار توسط ناکاموتو ) نینخست

انواع مختلف  ی، معرفجهی. در نت(Kim, 2017) .انجام شده است معاملات یها نهیو هز بازیسفته ، ها متیق یخوشه بند
 شده است. رمزارز یاندازه بازار در بازارها عیسر شیمنجر به افزا ریاخ یدر سالها رمزارزها

متمرکز شده است. به  ارزها رمز یفن یو جنبه ها متعارف قیحقا یرو رمز ارزها برمربوط به  اتیاز ادب ی، رشته ایبه تازگ
 آنها ادیبازده ز لیممکن است دلرمز ارزها در  ادیکه نوسانات ز رندیگ یم جهی( نت0107) 6واندزندا( و 0107) 9کاتسیامپا، عنوان مثال

 تندسوداگرانه هس یو مستعد حبابها به بی نام و نشان بودن مشهور هستند رمز ارزها( ثابت کرد که 0107) 1بارویرا باشد.
 (cheah & Fry, 2015). 

 ثباتیو بی بحرانگسترش موجب ممکن است به نوبه خود  رمز ارزها یسوداگرانه در بازارها ی، حبابها(0109) 9ایاروایبه گفته  
گروه  ریسبد سهام و سا در رمزارزهاافزودن  روز تیدر رابطه با اهم یقابل توجه قاتیشاهد تحق زی. در چند سال گذشته نشود یمال

 مالیو  یرا از منظر اقتصاد ، رمز ارزهااندکی از تحقیقات دانشگاهی، تعداد رمزارزها تیمحبوب رغمیعل. ایمبوده  های سرمایه ای
خود است.  ییهنوز در مراحل ابتدا مورد بازارهای رمز ارزدر  قاتیکه تحق که منجر به این نتیجه گیری می شود کرده اند یابیارز

پرداخته مختلف  گروه های سرمایه ای نیب ارتباطو  گروه های سرمایه ای یکسان نیارتباط ببه بررسی از مطالعات  یتعداد اگر چه
 .می باشدمطالعه  نیا زهیانگ یی،دارا گروه های ریو سا رابطه رمزارزهادر ارتباط با  یتجرب با این حال مطالعات اندک ،اند

(Luis&Aikins,2020)  شناسایی ویژگی های ارزهای دیجیتال و بررسی مطالعات صورت  ،از این مقاله ، هدف ماکلیبه طور
 بر روی این رمز ارز ها می باشد.گرفته 
 

 تحقیق اتیادب یبررس -2
رمز ، همانطور که در بالا ذکر شده(، در طول ده سال گذشته شاهد پیشرفت وسیع 0110اگرچه بیت کوین نسبتا جدید است )از 

 009بازار  گذاریسرمایهبا  (www.investing.com) 0109رمز ارز در ژانویه  0101در بازار بوده ایم. در واقع، مجموع  7ارزها

                                                           
1 cryptocurrency 
2 Digital currency 
3 Katsiampa 

4 Vandezande 

5 Bariviera, 

6 Yarovaya 

7 cryptocurrency 

http://www.investing.com/
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انک ها و شرکتهایی بوده و همچنین تعداد زیادی از ب میلیارد دلاری داد و ستد شد. این موضوع به دلیل پشتیبانی برخی کشور ها
و فناوری مرتبط با  کنندمیاز رمزارزها استفاده  (https://entethalliance.org) 0109 ،0است که در اتحادیه اتریوم سازمانی

ر رمزارزهای در حال شکوفایی در بازار در تکامل تدریجی بیت کوین و دیگ (Forbes,2017) عنوان بلاکچین نامیده می شود.
دلار در اواسط  011زمانی که ارزش بیت کوین به سرعت از  0109طول این دهه با جزئیات تحلیل شده است. مخصوصا، از سال 

 (Brown, 2014) معرف است. براون 0109افزایش یافت، بعنوان حباب  0109دلار در اواخر  0111به بیش از  0109سال 

رقابت را در بازار رمز   (Gandal,2014) هالابورداگاندال و  قیمت کوتاه مدت بیت کوین ارائه کرد. بینیپیشدی از قابلیت شواه
ارز تحلیل کردند، اما بیشتر محققان بر نوسان قیمت تمرکز کردند، که نشان دهنده این است که این بازار نسبت به بازارهای دیگر 

 البکبائک و و  (Glaser. et. al,2014)واقع، برخی نویسندگان، مانند گلاسر و همکاراننوسان بیشتری دارد در 
 )(Baek & Elbeck, 2015 با توجه به نوسان شدید و حباب ها 0بیان کردند که بیت کوین اغلب برای هدف سوداگرانه ،

کاهش پیدا کرد، بسیاری از محققان علاقه مند به  0109لار تا سال د 011پس از اینکه قیمت بیت کوین به  استفاده می شود.
 9تحلیل کارایی بازار بیت کوین و حباب های منفی و شوک ها در بازارهای رمزارزها  با استفاده از دیگر مدلهای اقتصاد فیزیک

. بیت کوین دوباره افزایش می یابد و کنندمی، رمزارزها به صورت ناگهانی تغییر 0107در سال  (.Fry & Cheah, 2016) .بودند
  0107دلار در دسامبر  01111دلار می شود و حداکثر به بیش از  0111، ارزش  بیت کوین دوباره بیشتر از 0107تا اواخر 

 می رسد. این پدیده باعث تاثیر عظیمی بر بازار رمز ارز می شود. 

افزایش و افت رمزارزها، مخصوصا پویایی های ایجاد کوین، رقابت و ساختار مجدد   (Feder, et. Al,2018) فدر و همکاران
، برخی رمزارزهای جایگزین باید تا 0109در صنعت رمزارزها را با جزئیات تحلیل کردند. آنها نتیجه گرفتند که برخلاف پایان حباب 

 0107رمزارز در آگوست  00تعداد کوین های دیجیتالی جدید به شدت از  شکوفا شدن پس از افت بیت کوین ادامه یابند. در واقع،
 قیمت، ازجمله متغیرهایی بررسی به اقتصادی نگاهی با خود مطالعه در سوردا .افزایش یافت 0109رمرز ارز در ژانویه  0101به 

 پل کوین بیت اتریشی، اقتصاد تبمک در که است رسیده نتیجه این به و پرداخته پول گردش سرعت و شوندگی نقد نوسانات،

 .(Surda, 2012)است پذیر امکان جایگزینی و بود خواهد پشتوانه بدون پول به نسبت تری ایدئال
 مالیاتی، فرار شویی، پول ازجمله شده رمزنگاری های پول فراگیری خطرات برشمردن ضمن خود نامه پایان در لی و کیان

 هموارتر فوق تخلفات راه ها پول این گسترش با که اند کرده اثبات غیرمجاز، کالاهای وفروش خرید در سایبری و اینترنتی جرائم

 جرائم تسهیل و گسترش در خصوص به ،شده رمزنگاری های پول که دهد می نشان پژوهش این شواهد .است شده تر وآسان

 (Cian, 2016) است کرده ایفا مؤثری نقش سایبری

؛ (Kurihara & Fukushima,2017) کوریهارا و فوکوشیما، ]همچنین، نویسندگان دیگر ناهنجاری ها را در بازار رمزارز 
 ، کوربت و همکاران،(.Dyhrberg,2016)  دیهربرگو نوسان شدید  (Kapar & Olmo, 2017) کاپار و اولما، 

  (Corbet, et. al,2018)  ،هافنر(Hafner, 2018)]  .ی کاتانیا و گراس را تحلیل کردند(Catania & Grassi, 2017) 
از یک مدل نوسانی تصادفی (Phillip, et. al, 2018)  همکاران ، و فیلیپ و GASنوسان بیت کوین را با استفاده از مدلهای 

نشان دادند که در میان موارد دیگر، ارتباط منفی بین شاخص نوسانی (Bouri, et. al, 2017) استفاده کردند. بوری و همکاران
حضور حافظه طولانی را (Bariviera, 2017) ( و نوسانات بیت کوین وجود دارد، و باریویرا VIXنشان داده شده ایالات متحده )

 آزمایش کرد. 0107تا سال  0100در مجموعه های بیت کوین از سال 
انجام شده است. بعنوان  گذارانسرمایهو سودهای  6بازده-ال گذشته، تلاش های بیشتری برای تحلیل ریسکدر طول چند س

، که های مالی را بررسی کردندارتباطات پویای بین رمز ارزها و دیگر دارایی(.Corbet, et. al, 2018) مثال، کوربت و همکاران 
ارائه  گذاریسرمایهبا افق های کوتاه مدت  گذارانسرمایهست که رمز ارزها ممکن است مزایای گوناگونی را برای نشان دهنده این ا

رمز ارز را بررسی کردند و دریافتند که، به طور کلی، آنها  006ویژگی های  (Phillip, et. al, 2018)  فیلیپ و همکاراندهند. 
 دارند. لیو و تسیوینسکی 1دانشجو-تاثیرات نفوذ و توزیع های خطاچندین ویژگی منحصر بفرد شامل 

 (Liu & Tsyvinski, 2018) بازده رمزارزها )بیت کوین، ریپل، و اتریوم( از تبادلات ریسک-تعیین کردند که تبادلات ریسک-
صنعت در ایالات  916ای رمزارزهای بر 9بازده سهام، ارزها، و فلزات قیمتی، مجزا است. علاوه بر این، آنها یک شاخص از پرتودهی

پیشنهاد کردند که  (Kapar & Olmo, 2017)  ، کاپار و اولموو در آخرین تحقیقات  صنعت در چین ایجاد کردنند. 097متحده و 

                                                           
1 Enterprise ethereum alliance  

2 Speculative  

3 econophysic 
4 Risk-return  

5 Error-student  

6 Exposure  

https://entethalliance.org/
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قراردادهای آینده بیت کوین بر فرایند کشف قیمت غلبه می کند و دریافتند که هر دو قیمت توسط یک عامل معمولی نتیجه می 
شوند که با یک ترکیب وزنی از قراردهای آینده و بازار معاملات نقدی مشخص می شوند. به عبارت دیگر، تاثیرات ریسک های 

مورد تحلیل قرار گرفتند که  et. al ,(Aysan, 2019( همکارانتوسط آیسان و ده های بیت کوین و نوسان بر باز 0جغراسیاسی
نشان دهنده این است که بیت کوین را می توان بعنوان یک ابزار داد و ستد تضمینی در مقابل ریسک های کلی جغراسیاسی در 

 (Luis & Aikins, 2020)  نظر گرفت

 ارز دارد ی م بیان و پرداخته شده خواهد ایجاد کوین بیت توسط فناوری در که انقلابی بررسی به خود نوشته در راد کاظمی

 نوعی دیگر، بیان به .دارد وجود )کند می استفاده رمزنگاری از ها تراکنش امنیت برقراری جهت که ای مبادله ابزار نوعی(رمز

 می را امکان این توافق طرفین از یک هر به و است مبتنی رمزنگاری شواهد بر اعتماد، جای به که الکترونیکی سیستم پرداخت

 باشند داشته متقابل روابط یکدیگر با ناپذیر برگشت های تراکنش طریق از اعتماد، قابل ثالث شخص به نیاز بدون و تا مستقیماً دهد
 نتایج مطابق .است پرداخته مجازی پول فقهی مالی ماهیت و کوین بیت بررسی به خود نوشته در خانیمیرزا .(0997 ،کاظمی راد)

 غلط های سیاست ناهی همگی که مصلحت قاعده و اتلاف قاعده احترام، قاعده ضرر، لا قاعده مانند ای ادله استناد به پژوهش این

 در مجازی های پول کنترل برای حاکمیت طرف از سامانی که زمانی تا است مقتضی هستند، پول حجم در تغییر ضرری و پولی

 پول این حیات تردید، بی .گردد جلوگیری حقیقی دنیای در مجازی های پول مشروع ورود از است، نشده داده واقعی ترتیب اقتصاد

 ،)میرزاخانی . است مشروع و بود نخواهد مواجه اشکالی با شود، واقعی پول نظم در تأثیرگذار آنکه بی خود، جوامع مجازی در ها
و  تاریخچه به نخست ایران اقتصاد در مجازی ارزهای گذاری سیاست مفهومی چارچوب طراحی عنوان با ای مقاله در نوری (0999

کشورها  سایر در گذاری قانون وضعیت به نگاهی با مجازی ارز هایفرصت و ها چالش سپس و پرداخته مجازی ارزهای سازوکار
 طراحی کرده گذار قانون استفاده جهت مجازی ارزهای چالشی ابعاد شناسایی برای جامع چارچوبی پایان در و داده قرار کاوش مورد

 .(0999، نواب پور و )نوری است
 

 مبانی نظری تحقیق  -3

 2چین بلاک -3-1

مشخصاتی  گونه هیچ و باشند داشته کاربری حساب چندین توانند می کاربران .هاست بلوک از ای زنجیره ،چین بلاک معنای
 فناوری متن یک چین بلاک  کند.می  عمل دیجیتال امضای مانند تقریباً چین بلاک فناوری .باشد نشده ثبت ها آن در کاربرد از

 خودکار صورت و به ندارد شده انجام های تراکنش  تأیید برای مرکزی مجری یک فناوری این نیست، آن صاحب کسی و است 9باز

فرقان دوست ) است آن خودکار تنظیم بسیاربالای قدرت چین، بلاک فناوری اصلی ی نکته حقیقت در .کند می تنظیم را شبکه
 یا پول اینترنتی معاملات رمزنگاری برای ای سامانه عنوان به آن از استفاده لحظه، این تا چین بلاک شهرت بیشتر .(0997 ،حقیقی

 های زمینه و قرضه اورق  سهام، مانند موجود مالی ی ها زیرساخت در توان می چین بلاک فناوری از. است6همان بیت کوین 

 به دسترسی سرعت روی تواند می امروزی، ی ها فناوری با آن جایگزینی و فناوری این از کرد. استفاده استفاده دیگری بسیار

 عنوان به .کرد استفاده بسیار دیگری های زمینه و پزشکی صنعتی، های درزمینه توان می چین بلاک از .بگذارد تأثیر نیز اینترنت

 فناوری از است معتقد ویج مان(.ه) گرفت کار به شود می کاری دست بیماران سوابق که پزشکی بخش در را آن توان می مثال

 به معمولی هایپول کرد. نیزاستفاده الکترونیک انتخابات در تقلب انجام از جلوگیری و اعتبارسنجی برای توان می چین بلاک

 وسیله به تا باشند داشته وجود ها این پول گیرند می تصمیم مرکزی های بانک درواقع شوند؛ می ایجاد مرکزی های بانک وسیله

 مند بهره آن امتیاز از بتوانند تا کنندمیکنترل  دقت به را آن پرداخت شبکه و ها بانک .کنند خریداری ق قرضه اورا دولت از آن

 مان(.ه) شوند
 

 5مجازی پول انواع -3-2

 مجازی کار مقدار اساس بر مجازی دنیای کاربران برای صرفاً پول این  :مجازی خدمات و کالا خرید برای مجازی پول -0

 .است شبکه همان در تنها مبادله و قابل کاربر

                                                           
1 Geopolitical  

2 Blockchain 
9- open source:  شود که کد منبعمنبع باز به نرم افزاری اطلاق مینرم افزار متن باز یا(source code)   آن توسط هر کسی قابل

 .بازبینی، بررسی، ویرایش و توسعه است
4 Bitcoin 

5 Virtual money 
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دو دنیای  در را خدمات و کالاها توان می پول این با :مجازی  و حقیقی دنیای در خدمات و کالا خرید برای مجازی پول -0
 به توانند می مجازی دنیای کاربران و است مجازی دنیای پول خرید و تولد منشأ .نمود خریداری مجازی و حقیقی

 .نمایند تأمین مجازی و حقیقی دنیای از را خود مورد نیاز خدمات و آن کالاها واسطه

دنیای  کاربر نمونه این در : حقیقی دنیای در پول تأمین امکان با مجازی دنیای خدمات و کالا خرید برای مجازی پول -9
 خود مورد نیاز خدمات و کالا آن طریق از و اقدام مجازی پول تهیه به نسبت تواند می حقیقی پول از استفاده با مجازی

 .کند خریداری مجازی ازدنیای را
 و حقیقی هایپول به تبدیل قابلیت پول این :مجازی و حقیقی دنیای در استفاده امکان و دوطرفه باقابلیت مجازی پول -6

 نمود ترین یافته رشد نمونه این .برد بهره توان می مجازی و حقیقی خدمات و کالا خرید برای آن از و دارد را بالعکس

 (Guo & Chow, 2008)  دهد می نشان را مجازی های پول بلوغ و است ی مجازی ها پول
 

 شاخص قیمت رمز ارز  -3-3

های نمونه .کندانواع مختلف رمز ارز را فهرست بندی می یک وبسایت یا پلت فرمی است که اطلاعات قیمت و سرمایه
ها عمدتا این سایت CryptoCompare و  CoinMarketCap،WorldCoinIndex: ها عبارتند ازمحبوب این وب سایت

های شوند، اما منبع خوبی برای ارزیابی، نظارت و مقایسه رشد داراییبرای ارائه اطلاعات قیمت فوری چندین رمز ارز استفاده می
های قیمت مجزا، شاخص بازار ممکن است جزئیاتی مربوط به تمام بسته به فهرست معیار شاخص .مختلف رمزارز هم هستند

های موجود در بازار یا فقط موارد خاصی که مطابق با معیارها هستند، از جمله در دسترس بودن در مبادلات عمومی ها و توکنکوین
های موجود در بازار را فهرست های معتبر رمز ارز، اکثر کویناین حال، اغلب شاخص با .با سطح کافی حجم معاملات، ارائه دهد

های صدها مبادله زمان را بدون نیاز به تکمیل دستی داده ات خوبی درباره شرایط رمز ارزها در بازار در هرکنند و بنابراین اطلاعمی
 .کنندرمز ارز مجزا برای شما فراهم می

 

 سنتی  1با شاخص بازار سهامرمز ارز شاخص  تفاوت -3-4

کرده  گذاریسرمایهسرمایه گذار در آن هر دو نشان دهنده سلامت مالی صنعتی است که  .اصول هر دو اساسا یکسان است
ها فهرست های سهام سنتی اطلاعات قیمتی را برای سهام موجود در شرکتالبته بزرگترین تفاوت این است که شاخص  .است
های مختلف مبتنی بر بلاک های رمز ارز از شبکههای رمز ارز فهرست اطلاعات قیمت برای داراییکنند، در حالی که شاخصمی

در بازار  دهای رمز ارز موجوهای قیمت رمز ارز تمایل دارند اکثر توکن،جایی که شاخصدیگراین استتفاوت  .دهندین را نشان میچ
معمولا  (کنندهای محدودی را با برخی مخرج مشترک فهرست میباز را فهرست کنند، شاخص های سهام بازار سنتی تنها سهام

تعیین سلامت  منظوربه گذارانسرمایهها اغلب به عنوان یک عکس فوری برای کمک به شاخص . این)نوع بخش یا اندازه شرکت
 .شوندکلی بازار در نظر گرفته می

 

 شده رمزنگاری ارز شش با آشنایی -4

 آسان صورت به ها تراکنش انجام و پرداخت برای ابزاری خلق برای هایی تلاش اینترنت، ظهور : با(Bitcoin)بیت کوین  -0

 اولیه های تلاش موفقیت مانع پول واحد یک شدن پرداخت بار دو مشکل اما شد آغاز پول سنتی از تر ارزان و تر امن تر،

 با مبادله هر در کوین بیت کننده دریافت و فرستنده کند، می رمزنگاری را مالی تبادلات کوین تمام بیت افزار نرم .گشت

 این در .شود می منتشر شبکه تمام در کوین بیت هر حرکت از عمومی مدرک یک اما شوند شناخته می اعداد از ای رشته

 یک دهد نمی اجازه افزار نرم بنابراین کنند مشاهده را پول انتقال توانند می همه اما است مبادله محفوظ طرفین نام مبادلات

 هنوز. شد مطرح 0110 سال در ناکاموتو ساتوشی مقاله در بار اولین برای مشکل این حل برای روشی .شود خارج بار دو پول

  شد خلق کوین بیت دسته اولین 0119 انویه ژ در .کردند طراحی را کوین بیت کسانی یا کسی که چه نیست مشخص

 دلار 0 کوین بیت هر قیمت و شد منتشر کوین بیت 0919 تعداد 0119 اکتبر در کوین بیت نرخ مبادله اولین و) صفر بلاک

 شد اندازی راه کالیفرنیا ساندیگو، در 0109 می در ارزها سایر با کوین بیت مبادله برای دستگاه خودپرداز نیاول .بود
 (Guo,2008) 

 .شد اندازی راه کوین بیت شدگی توزیع قابلیت بیشتر چه هر افزایش باهدف 0106 سال در: (Ethereum-ETH) اتریم -0
 می را زیادی های تفاوت کوین، بیت سیسم از گرفتن الهام باوجود ولی برد؛ می بهره کوین بیت مشابه ساختاری از میاتر

 .کرد مشاهده شده رمزنگاری پول این تدواندر

                                                           
1 Stock Market Index 
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 تمرکز کشوری بین مالی های تراکنش و بانکی بین تجاری های پرداخت روی ریپل : 2012 (Ripple-XRP) ریپل -9

 مالی ی ها شبکه محصور های باغ از بتوانند مردم که است این ریپل هدف که است آمده ریپل سایت وب در کرده است

 مالی ابزارهای سایر و اینترنتی های پرداخت ها، بانک اعتباری، های کارت همان محصور های باغ .کنند خلاصی پیدا

 مردم بر تراکنش هنگام در را تأخیرهایی و گیرند می کارمزد پول تبادل برای ،کنندمی محدود را ها که دسترسی هستند

 حال، بااین .کند نمی دریافت وانتقال نقل کارمزد رایج اعتباری های کارت و ها بانک پیچال، مانند ریپل .کنندمیتحمیل 

 .دارد برمی تراکنش هر در را (سنت یک هزارم یک معادل تقریباً) ریپل هر اندکی از بخش

 پول دنیای در ها گزینه جدیدترین از یکی و یافته توسعه «چین بلاک بدی نسل» شعار با : (IOTA-MIOTA -) آیوتا -6

 دیگری شمار و 0فوجیستو ،0مایکروسافت مشارکت با ارز این .گرفت قرار توجه مورد رفته رفته که است شده رمزنگاری های

 بلاک سیستم به وابسته شده رمزنگاری های پول سایر برخلاف  .است یافته توسعه فناوری حوزه در فعال های کمپانی از

 می استفاده tangle نام به است اشترکی دیتا بیس یک درواقع که دیگر جایگزین سیستم یک از عوض در و چین نیست

 .کند

ماندن  باقی ناشناخته همچنین و کاربران خصوصی حریم روی بیشتر شده رمزنگاری پول این: (Dash-DASH) دشَ -1
 .دارد تمرکز ها تراکنش

 تر از سریع عملکرد ازنظر که جایگزینی عنوان به توان می را شده رمزنگاری پول این :(Litecoin-LTC) کوین لایت -9

منزلۀ  به را کوین بیت اگر .است یافته توسعه گوگل پیشین کارکنان از یکی توسط لایتکوین .نمود معرفی است، کوین بیت
 ای دقیقه 01 زمانی به شدن تأیید برای کوین بیت در بلوک تراکنش هر .بود خواهد نقره لایتکوین بگیریم، نظر در طلا

 .(Halaburda,2016) دارد نیاز زمان دقیقه 2.5 به تنها لایتکوین در بلوک هر تأیید آنکه حال نیازدارد،

 

 مقررات بر ها آن تأثیر و بهادار اوراق عنوان به رمز ارزها -5

 معاملات و دارد عملکرد امکان ،شده اتخاذ قضایی حوزه های مختلف  در بهادار از اوراق که ای گسترده تعریف به توجه با

 گذاریسرمایه های فرصت از وسیعی طیف مجازی ارز پلت فرمهای .گیرند قرار بهادار اوراق مقررات محدوده  در دیجیتال هایارز

 امکان افراد حاضر  حال در مثال، عنوان به شوند بهادار شناخته اوراق عنوان به توانند می که کنندمی پشتیبانی مالی را

 اختیار در مالی گذاریمایهسر یک عنوان به را بیت کوین که دارند را (ETF) دادوستد الکترونیکی صندوق های در گذاریسرمایه

 کوین بیت گذاریسرمایه در متخصص های ETF و شوند می تلقی بهادار اوراق عنوان به ها ETF قانونی، برای مقاصد .دارند

 معرض در نیز دیجیتال های ارز . عملیاتدارند قرار بهادار اوراق به ناظر  مقررات تحت همگی ها آن ندارند، سایرین با تفاوتی هیچ

 دیجیتال معاملات صرافی های عملکرد از  دیجیتال های ارز پلتفرم های که حدی تا است بهادار اوراق گذاران قانون توسط نظارت

 برای تحت نظارت مبادله یک عنوان به میتوانند همچنین و کنند تنظیم را بهادار اوراق توانند دیجیتال می ارز های .کنند پشتیبانی

 واگذار بهادار اوراق کنند توسط تنظیم نظارت به را آن پلتفرم و دیجیتال ارز عملکرد، دو هر .کنند عمل بهادار اوراق معاملات

  .کنندمی
 هستند. سنتی مقررات نظارتی شرایط واجد که گیرند قرار می استفاد مورد مالی ابزارهای عنوان به معمولاً دیجیتال های ارز

پلتفرم  عنوان به نیز اکنون است، شده ایجاد های دیجیتال ارز دهندگان توسعه سایر و کوین بیت توسط که مجازی ارز های پلتفرم
 به بسته مجازی ارز بنابراین ؛کنندمی پردازش و پشتیبانی را بهادار اوراق معاملات که میگیرند قرار استفاد مورد الکترونیکی هایی

مبادلات  یا بازارها عنوان به هم و مالی واقعی بهادار اوراق عنوان به هم نظارتی مقررات تحت شرایط خاص، و ها برنامه نوع
 و مجازی ارزهای ماهیت دوگانه این .دارد قرار شود، می فروخته و خریداری آن در مالی محصولات سایر و بهادار اوراق که تجاری
)جفری  دهد می افزایش بهادار اوراق مقررات در زمینه را قانونی انطباق به مربوط چالشهای توجهی قابل طور به ها،آن هایپلتفرم

 .(0990 ،اچ
 

 بازار سهام یشاخص هاها با ارتباط آنو رمز ارزها-6

پژوهشی که اخیرا توسط لوییس آلبرتو گیل  در .بین رمز ارزها و شاخص های بازار سهام  ارتباط و همبستگی ناچیزی جود دارد
، شش رمز ارز ی رمز ارزهاروزانه  یها متیاستفاده از ق و همکارانش صورت گرفته است این موضوع بررسی گردیده و با 

شش رمز ارز محبوب انتخاب شده  نیو روابط دو جانبه ب( ,bitcoin, Litecoin Ripple, Stellar, Tether, Eteriom)یاصل
بررسی شده اند و خودهمبستگی بسیار کمی بین  (Boand, Dolar, Gold, GSCI, S&P, VIX) و شش شاخص بازار سهام

                                                           
1 Microsoft 
2 Fujitsu 
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، به علت سلیقه های گوناگونی که رمزارزها و شاخص های بازار سهام یافت شد.  بنابراین نتیجه می گیریم که بازار رمزارز
ت به سایر بازارها ، احتمالا یک ارتباط قوی تری را برای اتصال به بازارهای مالی نسبدر چیدمان پرتفوی خود دارند گذارانسرمایه

، و تنظیم کنندگان بازار نقش داشته باشد. سطح پایین گذارانسرمایههای  گیریتصمیماین موضوع ممکن است در . ایجاد نماید
در سایر  گذاریسرمایهروابط دو طرفه بین بازار رمز ارز و شاخص های سهام یافته شده در این پژوهش ممکن است در انتخاب 

از دیدگاه یک سبد سهام، از آنجا که تحرکات قیمت در دسته دارایی های سنتی تاثیر مستقیمی بر  . تشکیک ایجاد کنددارایی ها  
 گذاریسرمایهخود را انجام دهند و تاحدی در رمزارزها  گذاریسرمایهیا شرکای بازار می توانند  گذارانسرمایهبازار رمز ارز ندارد، 

 ی بیشتر در بازارهای رمز ارز شود.ارزها در سراسر جهان ممکن است باعث نقدینگ . قابلیت دسترسی به رمزکنند
می توانیم نتیجه بگیریم ، (cryptocompare.com) میلیارد دلار مبادلات بیت کوین در یک روز 0.1براساس میانگین حجم 

و شرکای  گذارانسرمایه. زیرا نتی، بیشتر خواهد بودکه در سالهای آینده، نقدینگی در بازار رمزارز در مقایسه با دسته دارایی های س
. دوما، ما بازار ممکن است بجای اینکه سهام یک شرکت تجاری را نگهداری کنند ترجیح دهند که یک رمز ارز را نگهداری کنند

کن است ریسک می دانیم که در دسته دارایی سنتی، سطح ریسک زیادی وجود دارد و نشان می دهد که حتی این بازارها مم
ممکن است بازده های کمتری با ریسک  گذارانسرمایهبه علت ماهیت نوسانی آنها داشته باشند و  گذارانسرمایهبیشتری را برای 

را  0ریسک غیرسیستماتیک در نظر گرفته شده بدست آورند. بنابراین رمزارزها را می توان بعنوان ابزار مالی مستقل تفسیر کرد که
 .دارند، انتخاب کنند گذارانسرمایه، که ممکن است بخاطر جذابیتی که برای کنندمیتحمیل 

 (Luis Alberiko Gil-Alana,Emmanuel Joel Aikins Abakah,María Fátima Romero Rojo, 2020) 
 

 مزایا و معایب رمز ارزها -7

 آن، از ناشی ارزش کاهش و رویه بی چاپ جمله از رایج های پول بد خصوصیات است شده سعی دیجیتالی پول در
 وابسته مالی موسسات یا ها بانک به که است این سیستم این حسن. باشد نداشته وجود...  و بودن ناشناس و جعل،کلاهبرداری

 به آن ماهیت اینکه دلیل به واقع در است هزینه کم هاواسطه حذف دلیل به و است ایپایاپ  مبادله یک ارز، این با معامله .نیست
 و پرداخت برای دیگر ارزهای به آن تبدیل به نیاز ،کنندمی مبادله یجیتالی پول طرف دو که مادامی ندارد، بستگی کشورخاصی ارز

 این به محدود فقط دیجیتالی پول هایمزیت اما. باشد هزینه کم بسیار آن با پرداخت شده سبب امر همین و انتقال نیست
 خلاصه زیر موارد در توان می را آن های مهمترین مزیت شاید که .هستند مهم بسیار نیز آن دیگر مشخصات و نیست خصوصیات

 :کرد

 .است امکانپذیر مکانی و زمانی محدودیت بدون کوین بیت از مبلغ هر فوری دریافت و ارسال: وجه پرداخت آزادی

 دیگر فرد به فردی حساب از دقیقه 01 از کمتر در میانگین طور به :فرامرزی و المللی بین انتقالات در بالا سرعت

)فرقان  کند پرداخت تراکنش سرعت خود تراکنش برای کارمزد تعریف با باید فرد بالاتر سرعت به نیاز صورت در .گردد می منتقل
 .(0997  ، نداف،دوست

 .گیردمی انجام اندک، بسیار کارمزدی با یا و کارمزد بدون کوین، بیت با وجه پرداخت پردازش :اندک بسیار کارمزدهای

 شبکه از را سریعتر تراکنش تاییدیه نتیجه در که نمایند پرداخت کارمزد خود، تراکنش سریعتر پردازش برای توانند می کاربران

 که است حالی در این شود کسر می درصد سه تا دو بین کارمزدی اعتباری کارت پردازنده توسط معمول بطور .کرد خواهند دریافت

 .(0999 ،)باقری است درصد دو تا صفر کوین بیت از استفاده کارمزد

 نیست پذیر امکان واحد میلیون 00 از بیش کوین بیت در پول خلق: تورم کنترل و اقتصاد در رویه بی پول خلق عدم

 برای جبران تواند نمی دولت و ندارد وجود آن در تورم و پول خلق پس نیست مرکزی بانک اختیار در و بود غیرمتمرکز پول و این

 .(0997  )فرقان دوست، نداف، .کند ایجاد مشکل اقتصاد در پول خلق با خود های بودجه کسری

حریم  .ناپذیرند برگشت و امن تراکنشها این و دارند کامل کنترل خود تراکنشهای بر کوین بیت کاربران ل:کنتر و امنیت

 قابل بدون اینکه دهید انتقال دیگری شخص برای را پولی ناشناس کاملا صورت به میتوانید شما که معنا این به امنیت و خصوصی

 و ارتباطات و تمام ندارید شبکه این در واقعی هویت شما که چرا .کند ارسال پول شما برای دیگری فرد اینکه یا .باشید ردیابی
 رمزگذاری، و پشتیبان یا نسخه آپ بک تهیه با توانند می همچنین کوینی بیت کاربران .هستند شده رمزنگاری صورت به اطلاعات

 (0999 ،)باقری . نمایند محافظت پولشان از

 مانند تسویه محل هایی بانک است، محور دلار جهانی تسویه اینکه به توجه با: دلار حذف با تحریم حذف امکان

 دارند، ارزی تبادلات و همکاری ایرانی های بانک با مذکور بانک شوند متوجه اینکه محض به ا(آمریک مرکزی بانک(  فدرالرزرو

 که اخیراست ی ها سال در مختلف جرائم وجود دلیل به موضوع این .دهند نمی قرار اختیارشان در ارز و کنندمین معامله بانک باآن

                                                           
1 Unsystematic risk 
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 داری خزانه تعهد به با( اند نگرفته هم قضایی محکومیت متخلف افراد آنکه توجه قابل و است شده انجام ایرانی گران معامله توسط

 گفت باید بانکی، روابط درزمینه موجود هایمحدودیت و مشکلات به توجه با بنابراین ) .اند شده بخشیده جریمه پرداخت و آمریکا

 مسائل این کامل حل اندازی برای چشم و نیست پذیر امکان راحتی به شود ایجاد ایران برای باید که هایی گشایش از بسیاری که

 (0997  ،نداف ،دوست فرقان) .ندارد وجود هم آینده های سال در آمریکا با

 شده جذب آزاد مناطق در خارجی گذاران یه سرما تا کرد فراهم را شرایطی توان می :خارجی گذار سرمایه جذب و دیجیتالی ارز

 با رقابت برای انجام بزرگی فضای تواند می ایران شرایط این در .شود فراهم برایشان دیجیتالی ارزهای با معاملات شرایط و

 پولشویی به مربوط باید قوانین ایران در میدان این در .باشد دیجیتالی ارزهای عرصه پیشتاز و کند ایجاد عرصه این بزرگ بازیگران

 برای مهمی اقدام خود این موضوع که شوند آن رعایت به ملزم دیجیتالی ارزهای حوزه فعالان تا کرد بنا را اطلاعات افشای و

 .(Chuen,2015) است قانونی شکل به ابزار این از استفاده

همه  دسترس در بلاک زنجیره روی بسادگی کوین بیت پول تامین مورد در اطلاعات تمامی :بودن طرف بی و شفافیت

 را کوین پروتکل بیت تواند نمی سازمانی یا شخص هیچ. نمود استفاده آنها از و کرده آزمایی درستی بلافاصله آنرا توان می و هست
 قابل و کامل طرفیبی نظر شفافیت، از را کوین بیت هسته و شده ایمن رمزنگاری، با پروتکل این چون نماید دستکاری یا و کنترل
 .(0999 ،)باقری است ساخته کامل، اعتماد قابل بودن بینیپیش

 طراحی نمونه، عنوان ، بیشتر و شاخص تر می باشند بهچینبلاک  هایمحدودیتو اما معایب ارزهای دیجیتال به دلیل 

 وسیله به تراکنش هزاران هزار ثانیه هر در که حالی در است، تراکنش چند مدیریت به قادر ثانیه هر در که است نحوی به سیستم

 91 متوسط طور به رایگان بود، زمانی که کوین بیت شبکه های تراکنش دیگر طرفی از .شود می انجام شبکه در بانکی های کارت

 و حفاظت از شده رمزگذاری دیجیتالی ارزهای حاضر حال در .برسد نیز دلار 011 به نیاز اساس بر است ممکن و داشته هزینه دلار
 .اند بهره بی ،کنندمی جلوگیری اقتصاد روی منفی آثار سایر و تورم، پولشویی ایجاد از که دولتی نهادهای و ها بانک توسط حمایت

 مدرن ارزهای این روی هگذاری سرمای به افراد کمتر تمایل باعث ممکن است و داشت خواهد دنبال به را هاییریسک امر، همین

 .شود

 شد، خواهد ناپایدار آینده در کنونی ل پروتک ها آن عقیده به .دارند کوین بیت درباره منفی نظر نیز کامپیوتر علم دانشمندان

 تامین بالا العاده فوق محاسباتی قدرت وسیله به را سیستم امنیت که افرادی) کوین بیت ماینرهای برای تورمی های که پاداش چرا

 مقایسه در کوین بیت پذیرش میزان .شود می متوقف نهایت در و کرده پیدا کاهش رفته رفته معامله هزینه های نفع به ،)کنندمی

 یا و معاملات رویدادها، بنابراین، .آگاهی ندارند کوین بیت مورد در هنوز مردم از بسیاری و است کم هنوز باشد، باید که آنچه با

 می را ارزش شدید نوسانات و داشته باشند چشمگیر اثری کوین بیت بهای بر توانند می که هستند کمی نسبتاً تجاری فعالیتهای

از دیگر معایب ارزهای دیجیتال می توان به موارد زیر . (0999 ،)باقری دانست دیجیتال پول این اشکالات بزرگترین از یکی توان
 اشاره کرد : 

  .شود می افزارها باج ایجاد باعث -

 واسط نهاد چون ندارد وجود روزانه ی ها تراکنش بر نظارتی هیچ و ماند نمی پولی های سیاست اعمال برای جایی -

 شداست. حذف

و ... باعث بروز  کاربر حسداب شدن هک شدن، گم مانند منیتیا هایمجازی، چالش های پول بودن الکترونیکی -
 امنیتی می شود. مشکلات

 برخی فقهای البته .است نشده اعلام مجازی پول از استفاده خصوص در شیعه فقهای سوی از قطعی نظر هیچ تاکنون -

 های به اسکناس نسبت پول خلق امکان عدم دلیل به پول این هستند معتقد برخی .اند کرده اعلام را خود نظر اسلامی

 .دارد ربا ممنوعیت با بیشتری تطابق بانکی

 زمان اقتصادی ارزش همان و خرج آینده در را آن بتوانند که است این ارز خریداران انتظار حداقل: ارزش حفظ عدم -

 .کنند دریافت را قبلی

 گذار سپرده جانب از که وکالتی با بانک شود واریز اشتباهی طور به وجهی اگر بانکی سیستم در :وجه ناپذیری برگشت -

 .نیست بازگشت و شناسایی قابل عنوان هیچ به باشد اشتباهی اگر اینجا یول .بازگرداند را وجه راحتی به تواند می دارد

 توانند می ها گروه این مجازی ارز های تراکنش بودن پنهان دلیل به: سیاسی معاند و تروریستی های گروه مالی تأمین -

 کنند. مالی تأمین و اقدام مجازی ارز طریق از خارجی و داخلی منابع از راحتی به خویش مقاصد برای

 صورت کلان و خرد منابع از بهینه استفاده شرایط این در اقتصادی: فعالان به منابع تخصص و تجهیز امکان عدم -

 .شود می مواجه مشکل با اقتصادی رشد و نپذیرفته

 دنیای در را تقاضا مقدار مجازی پدول کنند،می پیدا تلاقی مجازی و حقیقی پول که درجایی واقعی: اقتصاد تهدید -

 تأثیر تحت توانند می طریق این از نیز پولی سیاست بر اثرگذار عوامل دیگر همچنین .نماید تحریک تواند می حقیقی
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 حقیقی ارز تصریف با کاربران زیرا است؛ پول کنونی نظم در مجازی های پول های آفت دیگر از ارز خروج .قرار گیرند

 (.(Helbling.Philipp, 2014 دهستن مجازی پول به دنبال دستیابی به

- با مجازی پول قلمرو بر  خاص قانونی حاکمیت عدم به عنایت با اینترنتی: جرائم طریق از مالیاتی فرار و پولشویی -

 تسهیل را ها پدید این ارتکاب زمینه و زد دامن اینترنتی جرائم سایر و مالیاتی فرار پولشویی، به توان می آن از استفاده
 کند.می

 صراف ایجاد خاص مجازی شبکه کاربران میان در مجازی پول بودن بسته به توجه با :مجازی پول شبکه بودن بسته -

 نرخ برای .است نگرفته شکل عمومی طور به بازار این و است روبرو چالش با یکدیگر به مجازی های پول تبدیل برای

 بود خواهد اثرگذار هاپول پذیری تبدیل و تقاضا و عرضه (روانی عوامل) مطلوبیت چون عواملی ها پول تبدیل این

(Guo J, 2008) 
 

 نتیجه گیری
 واقعیت این به و میگذاریم را کنار پیچیده اقتصادی توضیحات شد، پرداخته دیجیتال ارز با مرتبط موضوعات به مقاله این در

 با ماهیت توانسته . ارز دیجیتالدارند  ارزش ارزها آن که دارند اعتقاد مردم ، زیراهستند ارزش دارای ارزها که تمام میپردازیم
 تا میگذارند باز را مردم دست رمز ارزها نماید، را  تثبیت خود جایگاه خود نظیر به نظیر فناوری از استفاده با و خود بودن غیرمتمرکز

 در میتوانند همچنین اما کند، دریافت یا و ارسال را نقد، پرداختها پول مانند میتواند کاربری هر. دهند انجام تراکنش خود، شرایط با
 .کنند مشارکت هم پیچیده تری قراردادهای

 این که کنندمیادعا  بهادار اوراق بازارهای برای رمزنگاری بر مبتنی شده توزیع ای رایانه های پلتفرم از استفاده طرفداران
 پردازش شده توسط معاملات باعث میشوند ها فناوری این. کنند تقویت را درگیر بازارهای تمامیت توانند می واقع در ها سیستم

 در را ها واسطه نقش ها سیستم این، بر علاوه. شفاف تر باشند )کننده ها گذاران)تنظیم قانون برای و بازار کاربر دو هر برای بازار
 کاهش به منجر که کنندمی تر نزدیک مستقیم معاملات در را فروشندگان و بنابراین خریداران دهند، می کاهش تجارت محیط
 حال در اکنون هم جهان سراسر در مالی های( کننده گذاران)تنظیم قانون .شد خواهد تخلف و خطا خطرات عملیاتی و های هزینه
توزیع  محاسباتی های شبکه توسط شده پردازش معاملات دو هر برای خود موجود صلاحیت از برای استفاده شیوه ها بهترین تعیین
 )قانون نظارتی دوگانه دخالت ماهیت این. هستند تجاری مبادله عنوان به ها شبکه آن از کلی استفاده و رمزنگاری بر مبتنی شده

 ارز محیط در بهادار اوراق تنظیم جنبه ترین وجذاب ترین مهم بهادار، اوراق تجارت برای مجازی ارز سکوهای از استفاده در گذاری(
 نگه مشغول آینده در خوبی به را دیجیتال ارز اپراتورهای و بهادار اوراق کننده زیاد تنظیم احتمال به چالش این. است دیجیتال های
ایجاد می کند  گذارانسرمایهاز طرفی عدم وابستگی شاخص ارزهای دیجیتال به شاخص بازار سهام این فرصت را برای  .دارد می

. تا در کنار ریسک و ، مبالغی از سرمایه خود را در بازار ارز دیجیتال به اشتراک بگذارندسنتی گذاریسرمایهکه در کنار انجام 
در این راستا خلا های قانونی و عدم امنیت از کریپتوکارنسی ها کسب نمایند. ، بازده مناسبی را مخاطرات نسبتا بالای اوراق بهادار

در بازار رمز ارزها به شمار آید که با توجه به افزایش روزشمار  گذاریسرمایهسایبری می تواند از بزرگترین عوامل بازدارنده در 
 ت هم به زودی برطرف گردند. لا، امید آن است که این موانع و مشکهامحبوبیت آن

 

 منابع
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لنامه ، فصترجمه سعید سیاه بیدی کرمانشاهی و رضا محبی .ارتباط ارزهای دیجیتال با اوراق بهادار( 0990. ),جفری اچ -0
 علمی تخصی پژوهشنامه حقوق فارس
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 یو علوم اقتصاد یسابدارپژوهش در ح یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد دو3111 پاییز، (31)پیاپی  1، شماره سال چهارم

 

ری حسابدا یکارمحافظهسطح چرخه عمر شرکت بر  ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

     

 2 ، سارا بهزادی نیا*1سیدرضا سید نژاد فهیم
 90/90/00تاریخ دریافت:  

 90/09/00تاریخ پذیرش: 
 

 07471کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 یهادر شرکت یحسابدار یکارمراحل مختلف چرخه عمر شرکت و محافظه نیرابطه ب یپژوهش بررس نیهدف ا
رشد، بلوغ، رکود و افول  جاد،یمربوط به مرحله ا یهامنظور داده نیا یدر بورس اوراق بهادار تهران است. برا شدهرفتهیپذ

 یکارها و محافظهچرخه عمر شرکت یارهایمع نوانع( به1900) کنسونید ینقد انیجر یها بر اساس الگوشرکت
انتخاب  یعنوان نمونه آمارشرکت به 090شد و  یآورجمع 0000-0007 یهاسال نیساله بدوره پنج کی یط یحسابدار

مراحل  ریتأث یشد که در آن به بررس نیتدو هیفرض کی ق،یقرار گرفت. با توجه به موضوع تحق لیوتحلهیشدند مورد تجز
است  یفیتوص یادیبن قیپژوهش ازنظر هدف از نوع تحق نی. اپردازدیم یحسابدار یکارها بر محافظهعمر شرکت هچرخ

 یهاهیبه آزمون فرض یونیرگرس یهامدل لیکه بر اساس تشک شودیمحسوب م یهمبستگ قیتحق کی کردیبر اساس رو
استفاده  اتین فرضآزمو یاز اطلاعات گذشته برا قاتیتحق نیا کهنیبا توجه به ا نیپژوهش پرداخته خواهد شد همچن

در بورس  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یمال یهاها اطلاعات پژوهش از صورتاست. داده یدادیروپس قاتیاز نوع تحق کندیم
 رد جیشده است. نتاو مراجعه به اطلاعات بورس و اوراق بهادار اقتباس یحیتوض یهاادداشتیو اوراق بهادار تهران و 

به کمک اقلام  یحسابدار یکارچرخه عمر شرکت با محافظه نیب یمثبت و معنادار رابطه نمبی ٪0۹ نانیسطح اطم
 است. یبه ارزش دفتر یو نسبت ارزش بازار یاتیرعملیغ یتعهد

 

 یحسابدار یکارها، مرحله بلوغ، مرحله رکود، چرخه عمر، محافظهمراحل رشد شرکت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 (مسئول سندهی)نو .رانیا جان،یلاه ،یاسلام آزاد دانشگاه جان،یلاه واحد ،یانسان علوم دانشکده ،یحسابدار یدکتر -3
s.rezafahim@liau.ac.ir 

 کارشناسی ارشد دانشگاه غیرانتفاعی قدیر لنگرود -2
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 مقدمه -1
ی مالی هاگزارشکارانه دارند. بسیاری از پژوهشگران استفاده آن را در ی مالی محافظههاگزارشاز پژوهشگران تعابیر مختلفی 

دهی شرکت کاری جزئی از فناوری برتر مورداستفاده از سازمانکاری وجود دارد چراکه محافظهدیگر، محافظهعبارتدانند. بهمفید می
عنوان ابزاری برای بیان خطرات و کارانه بهتوان گفت حسابداری محافظهراردادی، میو عقد قرارداد است. با استفاده از این تعبیر ق
 تیمسئول وهای نامتناسب های مختلف شرکت است که اطلاعات نامتقارن، پرداختمشکلات درونی و ذهنی موجود در بخش

های حسابداری مورداستفاده در گیریاندازه طلبانه مدیریت در گزارشگریتواند شامل رفتار فرصتکاری میمحدود دارند. محافظه
ی خود و هاییدارادر تخصیص سرمایه و  گذارانهیسرمای ریگمیتصمی حسابداری فرایند هایریگاندازهیک قرارداد باشد. گزارش 

ه مغرضانه، یک به ارائ کیتحر و. این اثرات بر رفاه ثروت مدیریت، مدیران را تشویق دهدیمقرار  ریتأثرفاه مدیریت را تحت 
ی حسابداری، امیدوار ریگاندازهاز طریق آن  گذارانقانونکه  کندیمی حسابداری ریگاندازه و هاگزارشی همان پرسروصداطرفانه و 

ر قرا ریتأثمدیریت را تحت  طلبانهفرصتکاری رفتار . محافظهاندبوده هاآناز  کنندگاناستفاده ریسا و گذارانهیسرمابه آگاه گردن 
 .کندیمی متقارن اطلاعات خنثی ریرپذیتأثمدیریت را در مقابل ضرورت  سوء و دارانهجانب لاتیتما و دهدیم

. رسدیمالی ضروری به نظر م ینیاز به معیارهایی برای سنجش دقیق آن در گزارشگر یکاربا توجه به اهمیت نقش محافظه
. طبق تئوری چرخه عمر، ستهات یکی از این عوامل چرخه عمر شرکتاس رگذاریها تأثشرکت یکارعوامل متعددی بر محافظه

های معنی که ویژگی نیشرکت در مراحل مختلف چرخه عمر ازنظر مالی و اقتصادی دارای نمودگرها و رفتارهای خاصی هستند، بد
ری چرخه عمر شرکت چنین از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد. تئو یامرحله ریمالی و اقتصادی یک شرکت تحت تأث

حیاتی است که چرخه عمر  گذارانهیسرما برای درواقعاقتصادی دارای چرخه عمر هستند.  یهاها و بنگاهکه شرکت کندیفرض م
زیاد با سطوح کمتری از فروش احتمالکه عمدتاً در فاز توسعه هستند به ییهاشرکتهر یک از محصولات شرکت را درک کنند. 

وقتی یک  .که در فاز بلوغ یا رشد هستند، قرار دارند ییهاشرکتیافت و طبیعتاً مورد استقبال بیشتری نسبت به دست خواهند 
در حال رشد برای شرکت نیست، بلکه هنوز  درآمد رسد، به این معنی نیست که محصول، دیگر یک منبعشرکت به مرحله بلوغ می

علاوه، یک شرکت با محصولات بالغ ممکن ممکن است جا برای بهبود و نوآوری بیشتر وجود داشته باشد. به

عمر شرکت دارای پیامدهای  چرخه .که در فازهای دیگر قرار دارند پرداخت کند ییهاشرکتبیشتری نسبت به  سهام سود است
 رونیازا. شوندیمو باعث کاهش هزینه سرمایه سهام  دهندیمنقدینگی را افزایش  تیدرنهاکه  گذارانهیسرماذب مهمی برای ج

 در حسابداری در مقطعی از زمان است. یکارها با میزان محافظهافتن رابطه بین مراحل چرخه عمر شرکتمقاله یهدف ما در این 
های پژوهش ارائه گردیده و در پایان نیز شناسی و یافته، روشهاهیفرضپژوهش، در ادامه این مقاله، مبانی نظری و پیشینه 

 شود.های پژوهش ارائه میی و همچنین پیشنهادها و محدودیتریگجهینت

 

 مبانی نظری -2

 عمر چرخه -2-1

یک قالب خطی  ها همانند اجزای یک بدن، تمایل به پیشرفت و تکامل درکه شرکت کندیتئوری چرخه عمر شرکت بیان م
 . )کویینباشندیدارند که مطابق با سطوح ظهور تا افول شرکت م هاتی، ساختارها و فعالهایبودن استراتژ ینیبشیواسطه قابل پبه

را در مورد دوره عمر  ییهایعلمی، بررس یهاهیو فرض هایدانشمندان علوم اقتصادی و مدیریت در تئور .(0000 ،0و کامرون
 اند.عمر را به مراحلی تقسیم کرده یهااند و دورهم دادهها انجاشرکت

)جریان نقدی مثبت  نقدی ازآنجاکه سه نوع جریان: (2122) 2دیکنسون توسط شنهادشدهیشاخص چرخه عمر پ

هشت  نیترکیبی از ا (1900دیکنسون ) وجود داشته باشد. تواندیالگوی جریان نقدی م هشت. ها وجود دارددر شرکت یا منفی(
 :کندیم انیب ریترکیب ممکن را در پنج مرحله به شرح ز

 0یا ایجاد تولد )فاز (( مرحله0

 4رشد )فاز (مرحله (1

 ۹بلوغ )فاز (مرحله (0
 6رکود )فاز (( مرحله4

                                                           
1-Quinn, and Cameron 

2-Dickinson 
3-Introduction 

4-Growth 

5-Maturity 
6-Recession 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%b1%d8%a2%d9%85%d8%af/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%b1%d8%a2%d9%85%d8%af/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%88%d8%af-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://translate.googleusercontent.com/translate_f#13
https://translate.googleusercontent.com/translate_f#13
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 (1900 ،1)هانسن و همکاران0سکون  یا فاز( افول (( مرحله۹
 :میپردازیدر ادامه به شرح هر یک از مراحل م

 جریان دارد، قرار نازلی سطح در معمولاً شرکت یهاییدارا ظهور )ایجاد( : در مرحلهجادیا ای فاز( تولد (مرحله .2-2-2

 ینقدینگ به رشد، یهافرصت تحقق و یمال نیتأم یبرا هاشرکت و است پایین یسودآور وی عملیات هایاز فعالیت حاصل نقد
 بازده و بوده درصد 09 حداکثر یا صفر معادل معمولاً هاشرکت از طیف این در یسودنقد پرداخت ضریب .هستند محتاج یبالای

 (.1997 ،0زو) است ناچیز معمولاً منابع نیموزون تأم نرخ با قیاس در یگذارهیسرما

 نیز یمال منابع .است ظهور در مرحله یهاشرکت ازاندازهشیب هاشرکت اندازه رشد مرحله : درفاز( رشد (مرحله .2-2-2

 قرار یمناسب وضعیت در شرکت ینقدینگ یهاو شاخص شده یگذارهیسرما مولد( یهاییدارا) تجهیزات و تسهیلات در بیشتر

اغلب  در نیز هایگذارهیسرما بازده ت.اس درصد ۹9 تا 09 بین معمولاً هاشرکت طیف نیدر ا ینقد سود پرداخت یبضر داشته،
 (.1997 زو،) دارد یفزون سرمایه نیتأم هزینه موزون نرخ بر موارد

 به وجه نیاز و ندکنیم تجربه را یمتعادل و باثبات فروش رشد نرخ هاشرکت بلوغ، مرحله : درفاز( بلوغ (مرحله .2-2-۳

 یهاییدارا اندازه از بیشتر نیز این مرحله در هاشرکت یهاییدارا اندازه .گرددیم نیتأم یداخل منابع از موارد اغلب در نقد
 درصد 099 حداکثر و درصد ۹9 حداقل بین معمولاً هاشرکت این در یقدن سود پرداخت ضریب و بوده رشد مرحله در یهاشرکت

 طیف نیدر ا هایگذارهیسرما بازده خارج، از یمال نیتأم سیاست به یاتکا کاهش و ینقدینگ وفور به دلیل .است نوسان در

 (.1997 زو،) است سرمایه نیتأم موزون نرخ از بیش یا معادل عموماً هاشرکت

ز منابع مربوط به : در مرحله رکود ارزش سهام رو به کاهش است در جهت افزایش سودآوری، افاز( رکود (مرحله. 2-2-۴

مدت، موجب از بین رفتن نوآوری در . سیاست توجه به سودآوری در کوتاهشودیتحقیق و توسعه و بازاریابی، کاسته م

 .(0007، )ادیب شودیم درازمدت 

 احتمالبه باشد داشته وجود یرشد یهافرصت چنانچه افول مرحله : درسکون یا فاز( افول (مرحله .2-2-۵

 شرایط شرکت در و ی خواهد داشتنزول روند تعهدات یایفا و ینقدینگ و یسودآور یهاشاخصست. ا زیناچ اریبس نیقیبهبیقر

 بالاست شرکت از خارج منابع از دلیل استقراض به نیز یمال منابع نیتأم هزینه آنکه ضمن ،است شدهاحاطه شدید بسیار یرقابت

 (.1997 زو،) است یمال نیتأم نرخ از ترکم یارگذهیبازده سرما موارد اغلب در که یاگونهبه

 

 کاریمحافظه -2-2
ها کاری طی قرن( معتقد است که محافظه0007) 4مفهومی است که سابــقه طولانی در حسابداری دارد. باسو کاریمحافظه

ی درباره معاملات مشارکتی و تاریخی اوایل قرن پانزدهم میلاد یهاقرار داده است. ثبت ریتئوری و عمل حسابداری را تحت تأث
زمانی ایجاد شد که  یکارکارانه بوده است. مفهوم محافظهمحافظه یوسطکه حسابداری در اروپای قرون دهندیتضامنی نشان م

ائه ها ارندرت در خارج از شرکتبود و اجزای سود یا سایر نتایج عملیات بهزمان  و اغلب تنها صورت مالی در آن نیترترازنامه مهم
 .(1990، ۹)وات شدیم

ره دو خاتمه از قبل دارند مدیران انگیزهد. شو ایجاد تواندمی نیز شرکتی راهبری و استخدام دلایل قرارداد به یکارمحافظه
اخراج  منفی، باعث ارزش فعلی خالص دارای یهاپروژه اتخاذ و شرکت به زیان ورود رایز .کنند پنهان را هاانیز ،شانیتصد

 و رهیمدئتیه برای و شودیم هاانیز شناسایی سرعت باعث افزایش یکارمحافظه .شودیمتوسط صاحبان سهام  مدیران

حذف  و مدیر رییتغعدم باعث تواندیم ییهایچنین بررس کنند. بررسی را هاانیز این دلایل که کندیمایجاد  انگیزه سهامداران
 دارای خالص یهادرباره پروژه اطلاعات کردن فراهم برای رانی، مدجهیدرنت گردد. منفی فعلی ارزش خالص دارای یهاپروژه

 در حسابداری بیشتر کاربردهای برای کارانهمحافظه حسابداری قراردادی یهااستدلال .دارند ییهازهیانگ نیز مثبت فعلی ارزش

 کارکنان مواردی، چنین در .شودیم هاستفاد سود، مراکز مانند شرکت یهاقسمت عملکرد مدیریت معیارهای ازجمله شرکت

 یهابودجه و سود مراکز ها برایاستدلال این د.دارن یمحدود مسئولیت و نامتقارن یهانامتقارن، بازده اطلاعات مسئول
 هاآن زا ناشی یهاانیز به نسبت را که هاییدارا خالص از میزان آن کارکنان .روندیم کار به مخارج نیز کنترل برای مورداستفاده

 .(1990 ز،)وات کنندیکنترل نم نیستند، مسئول

                                                           
1-Decline 
2-Hansen 

3-Xu 

4-Basu 
5-Watts 
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که سبب  پردازندیوجود آن و آزمون شرایطی م بیان ، بهیحسابدار یکارتجربی درباره محافظه یهااز پژوهش زیادیبخش 
. دانندیاطلاعات ممالی و یا کیفیت  یکیفیت گزارشگرنده یرا نما یحسابدار ی درکارها، محافظه. برخی پژوهششده استبروز آن 

، منافع و یروشنها نیز به. برخی پژوهشاست مالی سودمند یگزارشگر یبرا یکارها بر این است که محافظهاساس این پژوهش
که  دهدیها نشان ماین پژوهش گارو تفاسیر ناسازِ هاافتهی، رونیاند. ازارا بررسی کرده یدر حسابدار یکارمحافظه یهانهیهز

هیئت  .استاندارد است کنندگاننیدر میان پژوهشگران تجربی و تدو زیبرانگجنجال یهانهییکی از زم یحسابدار یارکمحافظه
 سمت و به کنددور  یکارمالی را از محافظه یاست تا گزارشگر کرده تلاش ریاخ یهامالی در سال یحسابدار یاستانداردها

هشدار داده بود؛ ولی کنار گذاشتن آن  یکاردرباره کاربرد محافظه یحسابدار ینیادمفاهیم ب 1شماره ه یانی. به شودکشاند یطرفیب
 .(1900، 0مالی است )راچ و تیلور ینشانگر دگرگونی بااهمیتی در دیدگاه استاندارد گذاران گزارشگر 0شماره ه یانیدر ب

 

 شرکت عمر چرخه و یکارحافظهم -2-۳
که یک شرکت باید در اوایل مراحل چرخه عمر خود رشد درآمد را به حداکثر  کندیمخاص، تئوری چرخه زندگی تصریح  طوربه

الگوهای مختلف پول نقد  هابنگاهبرساند تا بتواند تقاضای دائمی یا مزایای هزینه را نسبت به رقبا ایجاد کند، این بدان معناست که 
 .دهندیمرا در طی مراحل چرخه زندگی خود نشان 

بیشتری را نسبت به مراحل  یگذارهیسرماکه افراد باید در مراحل اولیه چرخه زندگی  دهدیمنشان  هاکتشرنظریه چرخه عمر 
 .کند و در مرحله چرخه قرار گیرد یگذارهیسرما تواندیمبازار به سمت اول  یاهیحاشدیررس انجام دهند زیرا مراحل بازگشت 

بیشتری را در  یگذارهیسرمادر مرحله مقدماتی احتمالاً  هانهیهزه، تأمین بنابراین، برای ایجاد تقاضای دائمی و مزایای هزین
در مراحل بلوغ یا کاهش  هانهیهزنسبت به  یاهیسرما یهانهیهز، سرمایه انسانی، تغییر سازمانی و ای تحقیق و توسعههبخش

تا در مراحل بالغ یا  گذارندیمتأثیر  شدتبهفی در مرحله معر کارانهمحافظه. این قوانین حسابداری دهدیمانجام  گذاریسرمایه
در  ازآنچهکه ارزش کتاب حقوق صاحبان سهام در مرحله معرفی، در مراحل بالغ یا نزول شدیدتر  شودیمسقوط. این امر باعث 

 گذاریسرمایهساوی از که پاداش بازار به مقدار م دهدیمعلاوه بر این، تئوری چرخه زندگی نشان  .، باشدردیگیماختیار شما قرار 
 .بیشتر خواهد بود تناسببه و ، سرمایه انسانی و تغییر سازمانی و مخارج سرمایه برای مرحله معرفی بیشتر استتحقیق و توسعه در

حداقل  بهمعیار انتخاب بین اصول حسابداری که منجر  عنوانبهرا  کاریمحافظه( 1999)2، گیوولی و هاینمثالعنوانبه

هزینه، پایین آمدن دارایی و ارزیابی بالاتر از مسئولیت  ترعیسردرآمد، تشخیص  تر کندتجمعی با شناخت  شدهگزارشآمد رساندن در
که  کندیمتعریف  شدهگزارشعدم تقارن درآمدهای  عنوانبهرا  کاریمحافظه( 0007از طرف دیگر، باسو ) .کنندیمشود، تعریف می

خبرهای "شده در بازگو کردنگزارشعدم تقارن درآمدهای  ".خبرهای خوب"تا  دهندیمپاسخ  "دخبرهای ب"و کاملاً به  ترعیسر
 .کندیمرا ضبط  کاریمحافظهاست، جنبه شرطی  شدهمشخص (0007)که توسط باسو  "خبرهای خوب"در مقابل "بد

 

 پیشینه پژوهش -۳

 کارترمحافظه ،ابندییم دست خوب اخبار به وقتی شدر مرحله در واقع یهاشرکت که ( دریافتند1900)1نهمکارا و چاریتو

بودنشان  موقعبه میزان بد، اخبار هم و خوب اخبار برای هم بلوغ مرحله در واقع یهاشرکت داشتند اعلام کهیدرحال د.شونیم
 یسود منف اثر کاهش یا و مثبت سود در ریتأخ برای غیرمعمول راهبردهای یریکارگبه در بالاتری توانایی هاآن چون است کمتر

 اخبار ارائه در ،دچار مشکل یهاشرکت که دادند نشان نیز (،1900همکاران) و چاریتو .دارند آبرویشان و شهرت از حفاظت منظوربه

 .ندینمایم عمل موقعبه کمتر سود، بد اخبار ارائه در سالم، یهاشرکت نسبت به و باشندیم تر موقعبه به سود، مربوط خوب

کشور در سطح جهان طی  10شرکت از  19۹( در پژوهشی رابطه بین حاکمیت شرکتی و چرخه عمر 190۹) 4ونر و برناوک
به استقلال در اداره شرکت  یترشیبالغ تمایل ب یهاها نشان داد که شرکتآن یهارا بررسی کردند نتایج پژوهش 0900سال 
 ، نظارت، کنترل دارند.ییگوبه پاسخ یترشیها در مرحله رشد تمایل بشرکتعلاوه بر این دارد؛ 

شر کت تولیدی چینی در بازه زمانی  6146( در پژوهشی رابطه بین چرخه عمر و ساختار سرمایه 190۹) ۹تیان و همکاران
 مراحل چرخه عمر است و بر رینقدی تحت تأث یهاانیوهای جرگرا بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که ال 0000-1900

 در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است. یتوجهطور قابل. سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهگذاردیم ریساختار سرمایه تأث
کمیته حسابرسی و عملکرد سهامداران بر دوره تصدی حسابرسی شرکت و  ری( به بررسی تأث190۹) 0دائو و همکاران

پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که  1991 - 1990ی در بازه زمانی سال آمریکای -شر کت 614حسابداری در  یکارمحافظه

                                                           
1-Ruch and Taylor 
2-Givoly and Hayn 
3-Charytv et al. 
4-Oconnor and byrne 
5-tian 
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با حسابرسان رسمی با دوره تصدی کمتر  یهاحسابداری و دوره تصدی حسابرسی، شرکت یکاربا توجه به رابطه بین محافظه
 تر دارند.کم یکاربه محافظهتمایل  ترشیبا حسابرسان رسمی با دوره تصدی ب یهاو شرکت ترشیب یتمایل به محافظه کم

سال  -شرکت 0919( در پژوهشی رابطه بین بررسی چرخه عمر شرکت و هزینه سرمایه سهام 190۹) 1حسن و همکاران
طور ها بهکردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که هزینه سرمایه سهام شرکت یبررس 1901 - 0009استرالیایی در بازه زمانی 

سر مراحل چرخه عمر متفاوت است. هزینه سرمایه سهام در مراحل ظهور و افول بالاتر و در مراحل رشد و بلوغ در سرا یتوجهقابل
 آمریکایی در بازه یهاو خطر نوسانات قیمت سهام در سطح شرکت یکار( به بررسی محافظه1906) 0کیم و ژانگ است. ترنییپا

شرطی رابطه معنادار و منفی با خطر ورشکستگی  یکارنشان داد که محافظهها آن یهاپرداختند نتایج پژوهش 0064-1997زمانی 
با نامتقارنی  ییهاو خطر نوسانات قیمت سهام در شرکت یکاریک رابطه قطعی بین محافظه هاینیبشیآتی دارد همچنین در پ

 -سال 040۹0تریان بر قرارداد حسابرسی مش یکارمحافظه ری( در پژوهشی تأث1906) 4دیفاند و همکاران اطلاعات بالا مشاهده شد.
کارتر دعاوی پژوهش آنان نشان داد که مشتریان محافظه جیرا بررسی کردند. نتا 1997 - 1999بازه زمانی  درشرکت آمریکایی 

 یترکارتر مبلغ قرارداد حسابرسی کم؛ بنابراین، حسابرسان از مشتریان محافظهکنندیعلیه حسابرسان مطرح م یترحقوقی کم
خطر  کنندهنییعنوان یک عامل مهم تعمشتریان به یکارپژوهش نشان داد که محافظهاین . همچنین، نتایج کنندیدرخواست م

 دارد. ریحسابرسی، بر قرارداد حسابرسی تأث
شرکت -سال 096704با بررسی  ،حسابداری یکارمحافظه و چرخه عمر شرکترابطه بررسی  ه( ب1900هانسن و همکاران )

و  یاتیرعملیمیزان اقلام تعهدی غ یریگمعیار گزارشگری شامل اندازه سهها با استفاده از آن پرداختند 0000-1901 هایسال بین
عمر در مراحل  یهاها را بر اساس سالها شرکتکردند. آن یریگرا اندازه یکارمدل باسو محافظه ونسبت ارزش بازاری به دفتری 

مراحل چرخه عمر  با استفاده از هاکردند. آن یبندفاز ایجاد، فاز رشد، فاز بلوغ، فاز رکود، فاز افول( طبقه)شامل:  عمرمختلف چرخه 

 هاشرکت( 0و  9٫7۹و  9٫۹و  9٫1۹و  9و اختصاص ضرایبی به هر مرحله )به ترتیب شرکت به روش الگوی جریان نقدی دیکنسون 
امریکا  متحدهالاتیمالی ا یهاگزارش ،هاکه در طول چرخه عمر شرکت اددتحقیقاتشان نشان  جینتا ی کردند.بندمیتقسرا 

 کارتر شده است.محافظه
 آتی سهام بازده بر شرکت عمر چرخه و اطلاعاتی عدم تقارن تأثیر بررسی به یامقاله در (0000)همکاران و پور یخدام

 تقارن صورت عدم در بودند اعتقاد این بر پژوهشگران این د.پرداختن تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 در بازار به بهتری نسبت و بیشتر اطلاعات شرکت، درباره محرمانه و خصوصی اطلاعات بودن دارا دلیل به گروهی اطلاعاتی،

 بر تواندیم عاتیاطلا جریان ناکارای این د.شویم اطلاعاتی ناکارای جریان یریگشکل سبب اطلاعاتی تقارن عدم .اردارندیاخت

 را سهام آتی بازده بر شرکت چرخه عمر و اطلاعاتی تقارن عدم میزان تأثیر پژوهش، نیدر ا د.باش اثرگذار هاشرکت آتی بازده

 اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 67 مربوط به که است شرکت سال مشاهده 679 شامل تحقیق این رفت.قرار گ یموردبررس

 مبنای بر متغیره چند خطی رگرسیون الگوی ، ازهاهیفرض آزمون برای ت.اس 0000 تا 0009 زمانی هدور طی تهران بهادار

 آتی هبازد نرخ و اطلاعاتی عدم تقارن میزان بین که دهدینشان م تحقیق این از حاصل نتایج. است شدهاستفاده پانل یهاداده

 تقارن عدم میزان افزایش با تهران، بهادار اوراق بورس بازار در که معنی به این د.دار وجود معناداری و منفی رابطه هاشرکت سهام

 و مثبت رابطه که است این از حاکی نتایج همچنین و ابدییم کاهش هاشرکت بازده آتی) اطلاعات شفافیت )کاهشاطلاعاتی
 دلیل به هاشرکت سایر با قایسهم در ترجوان یهاشرکت عبارتی، به .دارد وجود آن بازده سهام و شرکت عمر بین معنادار

 ارزش بنابراین ؛پردازندیم سهامداران به کمتری سود ابتدایی یهاسال در معمولاً سودآور یگذارهیسرما یهافرصت با شدنمواجه

بازدهی  ن،زما باگذشت که داشت انتظار توانیلذا م ت.اس کمتر مراتببه ابتدایی یهاسال در سهامشان بازار رونق و هاشرکت این
 یابد. افزایش هاشرکت

در مقایسه با نرخ بازده  یگذارهیو رشد بر سوء گیری نرخ بازده سرما یکار( در پژوهشی اثر محافظه0004رحمانی و همکاران )
د ها نشان داد با توجه به وجوپژوهش جیکردند. نتا یبررس 0009-0006شرکت در بازه زمانی  60شامل  یاداخلی را برای نمونه

در حسابداری  نی. همچنشودیکمتر م یگذارهیمنجر به بازده سرما هایگذارهیدر حسابداری رشد بالاتر در سرما یکارمحافظه
 طور هموار در یک دوره رشد کند.به هایگذارهیسرما کهنیافت مشروط بر ایافزایش خواهد  یگذارهیکارتر، نرخ بازده سرمامحافظه

 یارشد مدیران را برای نمونه ینیبشیحسابداری در جهت پ یکار( در پژوهشی نقش محافظه0004) یسلطانی و احمدخلیفه 
در  یکارکه بین که بین محافظه دهدیها نشان مآن یهاکردند نتایج پژوهش یبررس 0006-0009شرکت در بازه زمانی  06شامل 

و چرخه عملیات  ترشیدارای نوسان سود ب یهادر شرکت وجود دارد همچنین یمدیران رابطه منفی و معنادار ینیبشیجهت پ
های مراحل چرخه عمر شرکت بر ویژگی ریدر پژوهشی تأث (0004ایزدی نیا و همکاران) است. تریرابطه منفی قو نی، اتریطولان

                                                                                                                                                            
1-dao 
2-hasan 
3-Kim and zhang 
4-defond 
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ردند. نتایج پژوهش آنان در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی ک شدهرفتهیپذ یهاعدم تقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی شرکت
و اهرم مالی شرکت بر عدم  یاهیمراحل چرخه عمر شرکت شامل اندازه، سن، مخارج سرما کنندهفیهای توصنشان داد که ویژگی

رشد فروش و نسبت سود تقسیمی هر سهم بر عدم  ریمثبت و معناداری دارد. همچنین، تأث ریتقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی تأث
 انی جریان نقدی عملیاتی منفی و معنادار است.تقارن زم

شرکت در بازه  -سال 7۹0شامل  یارا برای نمونه یکاردر پژوهشی اثر ریسک بر محافظه (0004ابراهیمی کردلر و شمس )
و  کیستماتیسریکردند. نتایج پژوهش آنان حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین ریسک غ یبررس 0009-0009زمانی 

 شودیدهنده این بود که ریسک سیستماتیک موجب گزارش دیرهنگام اخبار بد محسابداری بود. همچنین، نتایج نشان یکارفظهمحا
کنترلی  یرهای، در حضور متغیکارو محافظه کیستماتیسری. سرانجام، بین ریسک غشودیاما لزوماً به شناسایی اخبار خوب منجر نم

 رابطه معناداری مشاهده نشد.
در بورس  شدهرفتهیپذ یهاکارانه شرکتچرخه عمر بر گزارشگری مالی محافظه ری( با بررسی تأث0006وی و کنعانی )مهد

چرخه  0001رامش  آنتونی و یها( با تبعیت از پژوهش0004-0000شرکت در بازه زمانی  090اوراق بهادار تهران، )نمونه شامل 
رامش  پژوهش مانند تحقیقات آنتونی و نیا .کردند یبند، بلوغ و افول طبقهها را به سه مرحله شامل مرحله رشدعمر شرکت

، نسبت سود تقسیمی و سن یاهیشامل رشد فروش، مخارج سرما عمر از چهار متغیر ها به مراحل چرخهمنظور تفکیک شرکتبه
 بیترتنیاحسابداری مؤثر است به یارککه مراحل مختلف چرخه عمر در محافظه دهدیشرکت استفاده کردند. نتایج تحقیق نشان م

 است. ترشیدر مرحله افول از مرحله بلوغ و رشد ب یکارکه میزان محافظه
شده در های پذیرفتهدر شرکت کاری حسابداریها بر سطح محافظهبررسی تأثیر چرخه عمر شرکت( با 0000ملکی و همکاران )

های های جداگانه پژوهش و با استفاده از رگرسیون چندمتغیره به روش دادههآزمون فرضی با توجه بهبورس اوراق بهادار تهران 
(، در مراحل مختلف 1990شده با استفاده از مدل خان و واتس )کاری محاسبهکه میزان محافظه دریافتندشرکت  76ترکیبی برای 

کاری ثیر منفی معناداری بر محافظهکه مرحله رشد شرکت در طی چرخه عمر، تأطوریها متفاوت است؛ بهچرخه عمر شرکت
 .ها، رابطه مثبت معناداری مشاهده گردیدکاری شرکتها دارد و بین مرحله بلوغ و افول با محافظهشرکت

 

 پژوهش هیفرض -۴
 معناداری وجود دارد. رابطهحسابداری  یکارعمر شرکت و محافظه چرخه نیفرضیه اصلی: ب

 معناداری وجود دارد. رابطهاقلام تعهدی غیرعملیاتی  بر مبنای یکارعمر شرکت و محافظه چرخه: بین 0 یفرعفرضیه 
وجود  یمعنادار رابطهنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  بر مبنای یکارعمر شرکت و محافظه چرخه: بین 1 یفرضیه فرع

 دارد.
 

 شناسی پژوهشروش -۵
 عضو هایشرکت بین از. است تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت تمام شامل پژوهش این آماری جامعه

-0007 یهاسال حاضر، در پژوهش یموردبررس دوره و انددهیگردعنوان نمونه پژوهش انتخاب تعدادی شرکت به آماری جامعه
نحوه  .است گردیده استفاده الگریغرب از روش یریگنمونه و نمونه حجم آماری، نمونه تعیین برای حاضر، تحقیق در د.باشیم 0000

 شده است.ارائه 0غربالگری جامعه آماری این پژوهش جهت رسیدن به جامعه در دسترس در جدول 
 

 پژوهش نمونه آماری -2جدول 

 شرکت تعداد گیریمراحل نمونه

 4۹4 0007از سال  بهادار تهراناوراق  در بورس شدهرفتهیپذی هاشرکت تعداد کل

 410 یی که در دوره تحقیق در بورس حضور داشتند.اهشرکتتعداد 

 2۲۲ اسفند سال باشد. 2۲منتهی به  هاآنیی که پایان سال مالی هاشرکتتعداد 

 0۹0 یی که تولیدی باشند.هاتعداد شرکت

 090 .اندنداشتهوقفه عملیاتی  ماه 6یی که بیش از هاتعداد شرکت

 090 در هرسال شدهمحاسبه تعداد نمونه
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نمونه تحقیق انتخاب شد. قلمرو زمانی تحقیق از  عنوانبهشرکت  090تعداد  تیدرنهادر این تحقیق با توجه به فیلترهای فوق، 
ی موردنیاز هادادهو قلمرو مکانی بورس اوراق بهادار تهران است که بر این اساس  شودیمرا شامل  0007تا پایان سال  0000سال 

 .است شدهیبنددستهس اوراق بهادار استخراج و ی سازمان بورهاگزارشاز 
 

 مدل و متغیرهای پژوهش -۶
 :زیر است صورتبه اصلی مدل فرضیهبا توجه به فرضیه تحقیق 

(0) Con:  یکارمحافظهشاخص 
FLC: هاچرخه عمر شرکت 

Controls: کنترلی یرهایمتغ 

it+ e it+ Controls itFLC 1+ a 0= a itCon 

 

 رهایتغتعریف عملیاتی م

 متغیر مستقل:
که شامل  شودیمیم ( به پنج مرحله تقس1900) کنسونی: که بر اساس الگوی جریان نقدی د(FLC) هاعمر شرکت چرخه

برای چرخه عمر  شاخصیک  کنسونیاست. د (0و  9٫7۹و  9٫۹و  9٫1۹و  9) مرحله ایجاد، رشد، بلوغ، رکود و افول با ضرایب
مالی ایجاد کرد  نیو فعالیت تأم یگذارهیسرما تیجریان وجه نقد شرکت شامل فعالیت عملیاتی، فعالشرکت با استفاده از الگوهای 

 است. 1شرح جدول  در مراحل چرخه عمر به کنندهنییمعیار تع. (1900)هانسن و همکاران 
 

 مراحل چرخه عمر شرکت به روش الگوی جریان نقدی دیکنسون -2جدول 

 الگوها 3 2 1 1 1 1 1 1

 مراحل دیکنسون ایجاد رشد بلوغ رکود رکود رکود افول لافو

- - + + - + + - CFO 
+ + + + - - - - CFI 
- + - + - - + + CFF 

CFO0: وجه نقد ناشی از فعالیت عملیاتی انیجر 
CFI1 :یگذارهیجریان وجه نقد ناشی از فعالیت سرما 

CFF0 :مالی نیجریان وجه نقد ناشی از فعالیت تأم 

 

 غیر وابسته:مت

شناسایی کند  مد درنتیجهآبه معنای انتخاب معیاری از اصول حسابداری که باعث به حداقل رسیدن در :(Conی )کارمحافظه
برای  روش زیر دودر این پژوهش از  .شودیها مبدهی ترشیکمتر دارایی و ارزشیابی ب یابیتر هزینه، ارزشسریع ییمد، شناساآتر در

 .شودیاستفاده م ریکامحاسبه محافظه
شود و از تفاوت گرفته می در نظرکاری عنوان شاخص معکوس محافظهبه :(NOACCRی )اتیرعملیاقلام تعهدی غ (2) 

 .(1900)هانسن و همکاران شود بین اقلام تعهدی عملیاتی از کل اقلام تعهدی به شرح زیر محاسبه می
(1) OACCRit NOACCR= TACCRit- 

 
 .عملیاتناشی از جریان وجه نقد  - استهلاک (: برابر است با سود خالص+TACCRقبل از استهلاک ) اقلام تعهدی کل

 تغییرات موجودی کالا+ تغییرات دریافتنی+ یهاحسابتغییرات است با  برابر OACCR):ی)اتیعمل اقلام تعهدی 
بر جمع دارایی  هادادهسازی، تمام همگن منظوربهی. مالیات پرداختن تغییرات -پرداختنی یهاحساب تغییرات -هزینه پرداختشیپ

 .شوندیمتقسیم 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق  از تقسیم :(MTB) ( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری2) 

 .(1900)هانسن و همکاران  دیآیم به دست صاحبان سهام

                                                           
1 -Cash Flows from Operating Activities 

2- Cash Flows from Investing Activities 

3 -Cash Flows from Financing Activities 
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 متغیرهای کنترلی
)هانسن و  دیآیمبه دست ارزش بازار کل حقوق صاحبان سهام  برکل بدهی شرکت  از تقسیم (:LEV) ی( نسبت بده2)

 .(1900همکاران 
 .(1900 ،عمر شرکت )هانسن و همکاران یهابرابر است با لگاریتم تعداد سال :(AGE) سن شرکت (2)
 .(1900 ،همکارانارزش بازار حقوق صاحبان سهام )هانسن و  تمیلگاربرابر است با  :(SIZE) اندازه شرکت (۳)
 .(1900 ،)هانسن و همکاران دیآیمبه دست  هاییجمع دارا برسود خالص  از تقسیم :(ROA) هایی( بازده دارا۴)
 .(1900 ،)هانسن و همکارانشود بر مبنای بازده سالانه سهام شرکت محاسبه می (:RET) ( بازده سهام شرکت۵)

 

 های پژوهشیافته -۷

 آمار توصیفی -۷-1
 شاخصمرکزی،  یهاها شامل شاخصتوصیفی داده اطلاعات، آماره لیوتحلهیین قسمت برای ورود به مرحله تجزدر ا

 است. شدهدرج 0شماره  جدول پراکندگی در
 ی پژوهشرهایمتغآمار توصیفی  -۳ دولج

 NOACCR MTB FLC SIZE AGE ROA LEV RET نماد در مدل

 2٫111 2٫11 2٫33 3٫111 1٫111 2٫11 1٫331 112/2 میانگین

 2٫311 3٫111 2٫211 3٫122 1٫122 2٫21 2٫123 111/2 میانه

 1٫211 2/111 2٫11 3٫132 1٫232 3٫222 32٫111 121/3 بیشینه

211٫2 _312/3 کمینه  2٫2 1٫311 3٫311 211/2- 2٫213 2٫113- 

 2٫11 32٫111 2٫321 2٫311 2٫111 2٫231 1٫21 111/3 اریانحراف مع

های نمونه به مرحله بلوغ است و بیانگر آن است که میانگین شرکت 07/9ج جدول فوق، میانگین چرخه عمر بر مبنای نتای
است و بیانگر آن است که بطور میانگین شرکتها در خصوص اقلام تعهدی  001/9. متوسط اقلام تعهدی غیرعملیاتی انددهینرس

است و نسبت بدهی دارای بالاترین  ۹6/9ها . بیشترین بازدهی داراییرندیگیمکارانه را در پیش غیرعملیاتی سیاست غیرمحافظه
 انحراف معیار در بین متغیرها است.

 

 وجود هم خطی یبررس  -۷-2
متغیره  چند رگرسیون )مستقل( در یک دهندهحیکه دو یا بیش از دو متغیر توض افتدیزمانی اتفاق م یهم خط اقتصادسنجی در

همبستگی در اینجا وجود یک ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل  نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. منظور از
کمابیش در همه  یمتفاوت خواهد بود. هم خط یشدت همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزان و نوع هم خطاست. بسته به

 موجب شدید یهم خط بین متغیرهای مستقل است. وجود یرگرسیون موجود است؛ آنچه مهم است شدت هم خط یهامدل
وجود یا عدم وجود هم ، انسیمرکز تورم وارعامل متدر این تحقیق از روش  .شودیم های کلاسیک مدل رگرسیونفرض نقض

 .شده استنشان داده 4که نتایج در جدول  شودیبررسی م یخط

 هم خطی متغیرهای تحقیق آزمون -۴جدول 

 (VIF) انسیعامل متمرکز تورم وار تحقیقمستقل متغیرهای 

0٫990 FLC 

0٫090 SIZE 

0٫990 AGE 

0٫000 ROA 

0٫966 LEV 

0٫090 RET 

 

با توجه به نتایج  .در مدل تحقیق وجود خواهد داشت یباشد در آن صورت هم خط 09تر از بزرگ VIF ه آمارهچنانچ
 ی تحقیق دارای هم خطی شدید نیستند.هامدل 4از جدول  آمدهدستبه

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%87%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%B3%DB%8C%DA%A9_%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%87%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%B3%DB%8C%DA%A9_%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
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 یبیترک یهاداده در برآورد روش نوع انتخاب  -۷-۳
 صفر فرضیه آزمون، نیا در. است شده استفاده چاو آزمون از ثابت اثرات مدل و یقیتلف ونیرگرس مدل دو بین انتخاب برای 
 یهاداده روش از استفاده مبین صفر فرضیه رد رو این از و بوده بررسی مورد یهاشرکت در مبدأ از عرض و ضرایب یبرابر بیانگر
ارائه  ۹چاو در جدول نتایج آزمون . باشدیم یقیتلف یهاداده روش از استفاده بیانگر صفر فرضیه رد عدم و (ثابت اثرات مدل) پانلی

 شده است.

 ی تحقیقهاهیفرضنتایج آزمون چاو مربوط به  -۵جدول

 تحقیق هیفرض آماره معناداری نتیجه آزمون

Panel 9٫999 1٫007  فرعی اولفرضیه 

Panel 9٫999 0٫911  فرعی دومفرضیه 

 مدل از رها،یمتغ بیضرا برآورد منظور به است، درصد ۹ ازتر ککوچ مریل F آزمون از آمده به دست احتمال کهیآنجائ از
 .است شده استفاده (Panel) یبیترک یهاداده

 وجود پایه بر مزبور آزمون. شودمی استفاده هاسمن آزمون از ثابت، اثرات مدل و تصادفی اثرات مدل دو بین انتخاب فرایند در
 متغیرهای با( اثرانفرادی) تصادفی خطای جز که صورتی در. است شده طراحی انفرادی اثرات و مستقل متغیرهای بین همبستگی
 بکار ثابت اثر مدل است لازم حالتی چنین در و بوده دار تورش تصادفی اثر مدل صورت درآن باشد، داشته همبستگی توضیحی

 .باشدمی ثابت اثرات روش به پانلی هایداده روش از استفاده لزوم و صفر فرضیه رد بیانگر 6آزمون در جدول  نتایج. شود گرفته

 

 ی تحقیقهاهیفرضنتایج آزمون هاسمن مربوط به  -۶ جدول

 تحقیق هیفرض آماره معناداری نتیجه آزمون

 فرعی اولفرضیه  40٫970 9٫999 اثرات ثابت

 فرعی دومفرضیه  00٫640 9٫994 اثرات ثابت

 ناهمسانی واریانس بررسی -۷-۴
ها از آن بهره روشی که معمولاً در این آزمون است. خطا واریانس بودن ثابت رگرسیون، مدل یهارضفشیپ از دیگر یکی

 نیترکیعنوان نزد)به جملات پسماند که پس از برآورد مدل بیترتنیااست. به رگرسیون کمکی شود استفاده از یکگرفته می
 یونمدل رگرس ةدهندحیها روی متغیرهای توضشده و مجذور آنتواند جملات خطا را نمایندگی نماید( استخراجمتغیری که می

اریانس ناهمسانی خواهد بود. در این تحقیق از معنادار باشد شاهدی بر وجود و یطورکلرگرسیون حاصل به کهیدرصورت .گرددمی
 ارائه شده است. 7که نتایج آن در جدول  شده استبرای کشف ناهمسانی واریانس استفاده پاگان گادفری -آزمون بروش

 
 ی تحقیقهاهیفرضشناسایی ناهمسانی واریانس در  -۷جدول 

 تحقیق هیفرض آماره معناداری

 فرعی اولفرضیه  1٫001 9٫900

 فرعی دومفرضیه  0٫904 9٫99۹

در این  .استتحقیق دارای ناهمسانی واریانس  یهاهیپاگان گادفری فرض -آمده از آزمون بروشدستبا توجه با احتمال به
 .شودیبجای روش حداقل مربعات معمولی استفاده م روش حداقل مربعات تعمیم یافتهاز  جهت رفع ناهمسانی واریانس تحقیق

ن . جهت تعییردیگیهای اقتصادسنجی و رگرسیون چند متغیره مورد آزمون قرار متحقیق از طریق نتایج حاصل از مدل هیفرض
دار بودن ضریب متغیرهای مستقل در هر مدل شده است. برای بررسی معنیفیشر استفاده Fبودن مدل رگرسیون از آماره  داریمعن

واتسون نیز جهت بررسی نبود مشکل خودهمبستگی بین  -دوربین شده است. از آزموناستفاده ٪0۹استیودنت در سطح  tاز آماره 
 جملات پسماند استفاده گردید.

اقلام تعهدی غیرعملیاتی و ارزش  منظر دو از کاریمحافظه رابطه چرخه عمر شرکت بر یبررس به پژوهش نیااصلی  هیرضف
اقلام تعهدی  بر مبنای یکارچرخه عمر شرکت و محافظهنتایج آزمون رابطه بین  0جدول  .پردازدیم بازار به ارزش دفتری

 .دهدیمرا نشان  یاتیرعملیغ

 

 

http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%DA%A9%D9%85%DA%A9%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%DA%A9%D9%85%DA%A9%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%BE%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%AF&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%BE%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%AF&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%D9%88%D8%B4_%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%D9%88%D8%B4_%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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 فرعی اول پژوهشفرضیه  آزموننتایج  -۲ل جدو

NOACCR it = a0 + a1 FLCit + Controlsit + eit 

 رهایمتغ ضریب انحراف معیار tآماره  معناداری

9٫000 9٫910 0٫974 9٫911 0a 

9٫999 0٫000 9٫96۹ 9٫1۹6 FLC 

9٫007 0٫01 9٫90 9٫09۹ SIZE 

9٫999 0٫416 9٫700 1٫797 AGE 

9٫910 1٫1740- 9٫000 9٫400- ROA 

9٫091 0٫606 9٫990 9٫990 LEV 

9٫00۹ 0٫40۹ 9٫91 9٫90 RET 

 شدهلیضریب تعیین تعد F 9٫۹06آماره  16٫00۹

 آماره دوربین واتسون F 1٫000احتمال آماره  9٫999

 
 یوجود خودهمبستگدهنده عدم بیانگر معنادار بودن مدل پژوهش و نتایج آزمون دوربین واتسون نیز نشانفیشر  Fنتایج آزمون 

 یدهندگحیتوض قدرت و الگو خوب برازش از نشان که است درصد ۹0ل مد شدهلیتعد نییتع بیضربین جملات اخلال است. 
 یرهایمتغ توسطدرصد تغییرات اقلام تعهدی غیرعملیاتی شرکت  ۹0حاکی از آن است که  و است آن شده استفاده یرهایمتغ

بیان کرد که بین چرخه عمر شرکت و اقلام تعهدی غیرعملیاتی  توانیمدرصد  0۹ح اطمینان در سط .شودیم نییتب مدل یحیتوض
دهد که متغیر سن می نشان کنترلی متغیرهای اثر بررسی. شودیم دییتأرابطه مثبت و معنی داری وجود دارد و لذا این فرضیه 

متغیرها رابطه معنی داری ندارند.  دار با متغیر وابسته دارند و سایرشرکت رابطه مثبت و معنی دار و بازده داراییها رابطه منفی و معنی 
 را بر متغیر وابسته دارد. ریتأثبیشترین  7/1همچنین از بین متغیرهای پژوهش، متغیر سن شرکت با ضریب 

را نشان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  بر مبنای یکارچرخه عمر شرکت و محافظهنتایج آزمون رابطه بین  0جدول 
 دهد.می

 فرعی دوم پژوهشفرضیه  آزموننتایج  -۲جدول 

it+ e it+ Controls itFLC 1+ a 0= a it MTB 

 رهایمتغ ضریب انحراف معیار tآماره  معناداری

9٫114 0٫106- 1٫901 1٫۹4۹- 0a 

9٫990 1٫060 9٫106 9٫600 FLC 
9٫999 4٫611- 9٫00 0٫400- SIZE 

9٫999 ۹٫۹0 0٫۹10 0٫414 AGE 

9٫999 7٫100 9٫40۹ 0٫۹9۹ ROA 

9٫600 9٫۹97 9٫900 9٫996 LEV 

9٫999 0٫۹97 9٫960 9٫104 RET 

 شدهلیضریب تعیین تعد F 9٫010آماره  7٫46۹

 آماره دوربین واتسون F 1٫490احتمال آماره  9٫999

 
 یدهنده عدم وجود خودهمبستگبین واتسون نیز نشانبیانگر معنادار بودن مدل پژوهش و نتایج آزمون دورفیشر  Fنتایج آزمون 

 یدهندگحیتوض قدرت و الگو خوب برازش از نشان که است درصد 01ل مد شدهلیتعد نییتع بیضربین جملات اخلال است. 
 یرهایمتغ توسطدرصد تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت  01حاکی از آن است که  و است آن شده استفاده یرهایمتغ

بیان کرد که بین چرخه عمر شرکت و ارزش بازار به ارزش  توانیمدرصد  0۹در سطح اطمینان  .شودیم نییتب مدل یحیتوض
ارزش به کمک  یکارآمده بین چرخه عمر شرکت و محافظهدستبا توجه به نتایج بهدفتری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. 

 نشان کنترلی متغیرهای اثر بررسی. شودیم دییتأو در نتیجه این فرضیه  عناداری وجود داردرابطه مثبت و م بازار به ارزش دفتری
که متغیرهای سن شرکت، بازده داراییها و بازده سهام رابطه مثبت و معنی دار و اندازه شرکت رابطه منفی و معنی دار با  دهدمی

متغیر وابسته ندارد. همچنین از بین متغیرهای پژوهش، متغیر سن  متغیر وابسته دارند و متغیر نسبت بدهی رابطه معنی داری با
 را بر متغیر وابسته دارد. ریتأثشرکت بیشترین 
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 یریگجهینت وبحث  -۸
 بازار محققان خصوصاً یاقتصاد فعالان که است هابنگاه یمال اطلاعات لیتحل در مؤثر عوامل از یکارمحافظه میمفاه امروزه

 متفاوت عمرچرخه  مختلف مراحل در یسازمان یرفتارها که طورهمان. دارند توجه عمرچرخه  مختلف مراحل در آن نقش هب یمال
 یکارمحافظه یریگاندازه نیهمچن. باشد متفاوت عمرچرخه  مختلف مراحل در زین یمال یگزارشگر یرفتارها رودیم انتظار است

 .دهدیم لیتشک را عمرچرخه  مراحل یاساس عوامل که است یضرور هاتشرک یمال منابع و راهبرد وکار،کسب اصول با رابطه در
ی پژوهش براساس هاهیفرض کاری بررسی شد.رابطه بین چرخه عمر شرکت بر سطح محافظه رای این منظور، در پژوهش حاضرب

با استفاده از تحلیل  0007تا  0000ی هاسالشده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 090ی گردآوری شده از هاداده
 رگرسیونی مورد آزمون قرار گرفته شد.

 وجود معناداری و مثبت رابطه یاتیرعملیغ تعهدی ناشی از اقلام یکارمحافظه و شرکت عمر چرخه بین نتایج نشان داد که
تیجه گرفت که شرکتها در ن توانیمکاری است؛ از آنجایی که افزایش اقلام تعهدی، نشان دهنده کاهش سطح محافظه .دارد

 .رندیگیمکاری را در پیش سطوح پایین چرخه عمر خود، از طریق کاهش اقلام تعهدی غیرعملیاتی، سطح بالاتری از محافظه
محتاطانه  یهایگذارهیسرماکند و های جدید را تسهیل میگذاریحسابداری دسترسی به افزایش بدهی برای سرمایه یکارمحافظه

حسابداری، زیان  یکارمحافظهارزش شرکت را بدون تشدید ریسک مالی افزایش دهد. همچنین،  تواندیمکه  کندیمرا تشویق 
و این اطلاعات برای  کندیمدهندگان ارسال و اطلاعات خوبی برای وام کندیمناشی از نکول وام را به موقع شناسایی 

و کنعانی  یمهدو ،(1900هانسن و همکاران )ی هاپژوهش نتایج اب منطبق فرضیه حاضر نتایج اعتباردهندگان سودمند است.
 گذارانهیسرما و مالی تحلیلگران با توجه به نتیجه این فرضیه به اعتباردهندگان و. باشندیم( ن0000و ملکی و همکاران ) (0006)

 برای بهادار اوراق و مالی یهاییدارادر  یگذارهیسرما یهاطرح تحلیل در شودیم توصیه بهادار اوراق بورس در بالفعل و بالقوه
 سـطوح به عنایت با خود یهایگذارهیسرما و یبندزمان مخاطرات، میزان نقـدی آتی، جریانـات خـالص بـرآورد ،هاشرکت ارزیابی

 لحاظ زیرا باشند، داشته درخـور اهمیت وافـر و توجه شرکت عمر حیاتی چرخه عامل به مخاطره پذیری درجه و ناهمگن مختلـف
 .شودیم بازدهی بیشترین و مخاطره ةنیکم با ی بهینهگذارهیسرما سـبد انتخاب به منجر مهم عامل این داشتن

 و مثبت رابطه دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت بر مبنای یکارمحافظه و شرکت عمر چرخه بین که داد نشان جینتاهمچنین 
یابد. این بدان کاری شرکتها در طول چرخه عمر، افزایش میالان بازار سطح محافظهدارد؛ یعنی از دیدگاه فع وجود معناداری

 نتایج با منطبق فرضیه حاضر . نتایجکندیممعناست که بازار ایران، ارزش بالاتری را برای شرکتها در طول چرخه عمر لحاظ 
اگرچه اعمال  .باشندی( م0000) ارانهمک و یملک و( 0006مهدوی و کنعانی ) ،(1900هانسن و همکاران ) یهاپژوهش
انکار در کاهش نامتقارن بودن اطلاعات، تعدیل رفتارهای فرصت طلبانه مدیران کاری در حسابداری دارای مزایای غیرقابلمحافظه

ز مورد توجه و در نهایت قابلیت اتکای اطلاعات تهیه شده بر مبنای استاندارهای حسابداری است، لیکن همواره باید این مهم را نی
گردد. لذا  کارانه، منجر به کاهش پایداری سود و مربوط بودن اطلاعات میقرار دادکه استفاده بی رویه از استاندارد های محافظه

کاری در کنار دیگر سازوکارهای کنترلی، از جمله بکارگیری مکانیزم های حاکمیت استفاده از سطح مناسب و معقولی از محافظه
هبود سطح کارایی بازار لازم می باشد. لذا به سرمایه گذاران و سهامداران توصیه می شود در تحلیل های قیمت شرکتی، برای ب

 گذاری خود به سطح چرخه عمر شرکت توجه کنند.

زیر آینده به شرح  یهاپژوهش یبرا یپیشنهاد موضوعاتباشد.  یمنظور مطالعات بعدبه یعنوان الگویبه تواندیاین پژوهش م
 :شودیم ائهار

 ی مراحل مختلف چرخه عمر.بندطبقهتکرار این پژوهش با استفاده از سایر الگوهای  -

 چرخه عمر شرکت بر متغیرهای دیگر همچون کیفیت سود و پایداری سود. ریتأثبررسی  -

 ی.کارمحافظهتعاملی شاخصهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین چرخه عمر و  ریتأثبررسی  -

 ی.کارمحافظهشاخصهای کلان اقتصادی و سیاسی بر رابطه بین چرخه عمر و  تعاملی ریتأثبررسی  -

 

 منابع

 .00-74(، 16)7 ،یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق ،یکاربر محافظه سکی(. اثر ر0004شمس، زهرا. ) ،یکردلر، عل یمیابراه .0

مراحل چرخه عمر شرکت بر عدم تقارن  یها یژگیو ری(. تاث0004محمد. ) ،ییرزایم ن،یغلامحس ،یانیناصر، ک ا،ین یزدیا .1
 .76-۹7(، ۹0)0۹ ،یدر بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابرس شدهرفتهیپذ یشرکت ها یاتیعمل ینقد انیجر یزمان
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و چرخه عمر شرکت بر بازده  یعدم تقارن اطلاعات ریتأث ی(. بررس0000محسن. ) ،یچوپان ،یپور، احمد، دلدار، مصطف یخدام .0
-040(، 00)09 ،یمال یحسابدار یدر بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات تجرب شدهرفتهیپذ یهاسهام شرکت یآت

067. 

 قاتیتحق ران،یسود مد ینیب شیدر سوء پ یحسابدار یکار(. نقش محافظه0004نرگس. ) ،یاحمد داحمد،یس ،یسلطان فهیخل .4
 .001-090، 16 ،یو حسابرس یحسابدار

 یگذارهینرخ بازده سرما یریسوءگ و رشد بر یاثر محاقظه کار ی(. بررس0004بهاره. ) ،یفاطمه، عامر ،یکرم ،یعل ،یرحمان .۹
 .00-۹0(، 19)6 ،یدانش حسابدار ،یبا نرخ بازده داخل سهیدر مقا

 ،یکارپرخه عمر شرکت ها بر سطح محافظه ریتاث ی( بررس0000فاطمه ) ،یکاظم، جلال دیس ،یمیالهام السادات، ابراه ،یملک .6
 .70-۹0(، 44)00 ،یو حسابرس یحسابدار یفصلنامه پژوهش ها

 یکارانه شرکت هامحافظه یمال یچرخه عمر برگزارش گر ریتاث ی( بررس0006) لایل ،یکنعان ن،یغلامحس ،یمهدو .7
 .004-000(، 0۹)4 ،یحسابدار یها یدر بورس اوراق بهادر تهران، مجله بررس شدهرفتهیپذ
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The impact of the company`s life cycle on conservatism of 

Accounting in Tehran Stock Exchange 
 

 

Abstract 

The purpose of this study was to investigate the relationship between different stages of 

company life cycle and accounting conservatism in companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. For this purpose, data on the stage of Introduction, growth, Mature, Shake-out and 

decline of Haber Company based on cash flow model Dickinson (2011) as corporate life cycle 

criteria and accounting conservatism in a five-year period between 2015-2019 and 109 

companies were selected as statistical sample and analyzed using Eviews 10 software. Regarding 

the subject of the research, a hypothesis was developed to examine the impact of corporate life 

cycle stages on accounting conservatism. The results at 95% confidence level indicate a positive 

and significant relationship between company life cycle and accounting conservatism through 

non-operational accruals and market value to book value. 
 
Keywords: Growth, Mature, Shake-out, life cycle, Accounting conservatism, Tehran Stock 
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد دو3311(، پاییز 33)پیاپی  3سال چهارم، شماره 

 

  یسازمان یو نوآور یفرهنگ سازمان نیرابطه ب یبررس

 در شعب بانک سپه استان فارس

     

 ،2محمدحسین مسعودی، *1سعید منصوریان طبائی

 4احمدرضا بیاتی، 3مهدی اسماعیلی

 90/90/00تاریخ دریافت:  
 90/90/00تاریخ پذیرش: 

 

 30107کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 تیکه منجر به بروز و تقو یاز عوامل یکیدارند و  یبه نوآور ازین یرقابت تیبقا و حفظ مز یبرا هاسازماندر عصر حاضر 
 یو نوآور یفرهنگ سازمان نیرابطه ب یبا هدف بررس قیتحق نی، فرهنگ حاکم بر سازمان است. اگرددیم ینوآور

از نوع  یفیتوص ت،یو از نظر ماه یکاربرداز منظر هدف  قیدر شعب بانک سپه استان فارس انجام شد. روش تحق یسازمان
انجام  یسازمان یو نوآور یدو پرسشنامه استاندارد فرهنگ سازمان قیاز طر هادادهاطلاعات و  یآورجمعاست.  یهمبستگ

 نیانگیم نیبالاتر هنشان داد ک قیتحق جیاستفاده شد. نتا SPSS16 افزارنرماز  زین هاداده لیوتحلهیتجز یگرفت و برا
ادراک کارکنان شعب  یاست. از طرف یمربوط به فرهنگ بازار نیانگیم نیترنییو پا یمربوط به فرهنگ سلسله مراتب

 ،یو فرهنگ بازار یسالار ژهیو فرهنگ و یالهیقبفرهنگ  عنوانبهسپه استان فارس از نوع فرهنگ سازمان  یهابانک
ادراک کارکنان از  نی. همچنباشدیممورد مطالعه  یهابانکشعب  در یسه نوع نوآور هر داریمعنکننده مثبت و  ینیبشیپ

 اداری – یتیریو مد دیتول ینوآور داریمعنکننده مثبت و  ینیبشیپ ،یفرهنگ سلسله مراتب عنوانبهنوع فرهنگ سازمان 
 .باشدیممربوطه  یهابانکدر شعب 

 

 یادار-یتیریمد ینوآور ند،یدر فرا ینوآور د،یدر تول ینوآور ،یسازمان ینوآور ،یفرهنگ سازمان یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 )نویسنده مسئول(کارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز، مدیر شعب بانک سپه استان فارس، ایران  -1
 اسلامی، شیراز، معاونت مالی و اداری مدیریت شعب بانک سپه استان فارس، ایرانکارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه آزاد  -2
 دکتری مدیریت آموزشی، دانشگاه شیراز، مسئول برنامه ریزی مدیریت شعب بانک سپه استان فارس، ایران -7
 کارشناس ارشد حقوق، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز، مدیر امور نواحی بانک سپه، ایران -0
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 مقدمه -1
در  هاییسازمانعبارتی در ارائه محصولات و خدمات است. به  هاآندر گرو نوآوری  هاشرکتها و امروزه مزیت رقابتی سازمان

مات و فرایندهای خود ارزشی بیفزایند و شرایط رقابتی کنونی قادر به ادامه فعالیت خود خواهند بود که به محصولات، تولیدات و خد
معزلی اساسی در  عنوانبه(. در همین راستا نوآوری 1،2910)کامینگ و برایان از سایر رقبای خود متمایز گردیده و پیشی بگیرند

اخیر،  هایسال. در گرددمیستون فقرات اقتصاد محسوب  عنوانبه هابانکصنعت بانکداری نیز باید مد نظر قرار گیرد، چراکه 
به بقای  اندتوانستهو از این طریق  اندبودهدر جهت توسعه تولیدات و خدمات نوین و نوآورانه برای مشتریان خود بسیار فعال  هابانک

(. در واقع به دلیل جهانی شدن و عوامل تکنولوژیکی، صنعت 2،2910خود در بازار متلاطم امروزی ادامه دهند)سیدیکوی و همکاران
لازم است  هابانک روازاین. کندمی، تجربه هاآنو نیاز مشتریان، رفتار و دانش  هاخواستهری تغییرات چشمگیری را در بانکدا

 هایدرخواستفرهنگ ارتباط با مشتریان را فراهم آورده و محیط را برای یادگیری، پژوهش و بروز نوآوری مهیا سازند. بازارها و 
نیز  هابانک روازاینرقبا نیز برای بقا در این بازار متلاطم، دستخوش تغییر و تحول خواهد شد،  هایفعالیتمشتریان تغییر کرده و 

 (.7،2910بایستی راهبردهای خود را تغییر دهند)آچیمبا و همکاران
است.  مهم ترین داده برای دانش یادگیری سازمانی و نوآوری مد نظر قرار گرفته عنوانبهاز سوی دیگر فرهنگ سازمانی 

که می توانند موجبات تقویت یادگیری  گرددمیچراکه فرهنگ سازمانی به یک سری ایده ها، باورها و رسوم در یک سازمان اطلاق 
(. 5،2911خیمنز و سنز واله-والنسیا، خیمنز-؛ نارنجو0،2912)لیائو و همکاران و نوآوری را بسته به نوع فرهنگ سازمان فراهم آورند

رهنگی مطلوب در سازمان برای تقویت نوآوری و رفتارهای نوآورانه بسیار حائز اهمیت است. در واقع فرهنگ فبه عبارتی وجود 
(. مطالعات چندی نشان 6،2910سازمانی می تواند در شکل گیری فرایند نوآوری و بهبود عملکرد سازمان مؤثر باشد)هوگان و کوته

(، نوآوری در خدمات)کنی و 3،2992ی از جمله نوآوری در تولید)جاساوالا و ساشیتالداده اند که ابعاد فرهنگ سازمانی بر انواع نوآور
؛ کالیار و 0،2993( و نوآوری در فرایند)لیونز، چتمن و جویس2996(، و نوآوری مدیریتی اداری)کنی و ریدی،0،2996ریدی
 (، نقش دارند. 19،2917رافی

ا و هنجارهای مشترک افراد در سازمان است که بر سازمان حاکم فرهنگ دربرگیرنده باورها، مفروضات، ارزش ها، رفتاره
(. فرهنگ سازمانی به کارکنان یک سازمان چارچوب مشترکی برای تغییر در سازمان 12،1006؛ شاین11،1001است)کامرون و فریمن

اعضای سازمان تأثیر می  ارائه می نماید. فرهنگ سازمانی، نظامی از ارزش ها و باورهای مشترک است که فعالانه بر رفتارهای
گذارد. فرهنگ سازمانی از به اشتراک گذاری فرضیات، ارزش ها، اعتقادات و هنجارهای رفتاری تشکیل شده است. این تقسیم 
بندی ارزش ها، باورها و هنجارها مستقیماً تحت تأثیر چگونگی سهیم شدن در تعاملات و انجام وظایف سازمانی است)ولینگ و 

ارزش ها، باورها و پیش فرض های پنهان تعریف می شود که اعضای سازمان  عنوانبهدر واقع فرهنگ سازمانی  (.17،2993کووک
آن را با یکدیگر به اشتراک می گذارند. این ارزش های مشترک اساس ارتباطات و درک متقابل را در سازمان شکل می دهند و از 

فرهنگ سازمان می تواند  روازاینین کارکنان سازمان به حساب می آیند. این طریق عاملی برای بروز رفتارهای نوآورانه در ب
(. با توجه به موارد ذکر شده در 10،2996محرکی برای تقویت نوآوری در سازمان و افزایش میزان تعهد در بین کارکنان گردد)هارتمن

 سپه استان فارس پرداخته شده است.  تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی در شعب بانک
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 فرهنگ سازمانی -2-1
در واقع، وی این  کندمیباورها و مفروضات و ارزش های مشترک در سازمان مطرح  عنوانبه( فرهنگ سازمانی را 1006شاین)

سازمانی را فرهنگ (،2996)15یسوندن ر قرار می دهد.هنجارها و رفتارهایی که بر سازمان حاکم است مد نظ عنوانبهواژه را 
 دهدیکه نگرش و رفتار اعضا را در سازمان شکل م داندیمشترکی م هاییوهها، اعتقادات، فرضیات و شکاربردی برای تعیین ارزش

                                                           
1 . Cumming & Brian 
2 . Siddiqui et al 
3 . Achimba et al 
4 . Liao et al 
5 . Naranjo-Valencia,Jiménez-Jiménez & Sanz-Valle 
6 . Hogan & Coote 
7 . Jassawalla & Sashittal 
8 . Kenny & Reedy 
9 . Lyons,Chatman & Joyce 
10 . Kalyar & Rafi 
11 .Cameron & Freeman 
12 .schein  
13 . Welling & Kwok 
14 . Hartmann 
15 .Denison 
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که اعضاء نسبت به ( معتقدند که فرهنگ سازمانی سیستمی از استنباط مشترک است 2917)1. رابینز و جاجکندو سپس هدایت می
یک سازمان دارند و همین ویژگی موجب تفکیک سازمان ها از یکدیگر می شود، فرهنگ سازمان از مجموعه ای از ویژگی های 

ارزش قائل  هاآنارج می نهد و برای  هاآناصلی)باورها، سمبل ها، شعائر و آداب و رسوم و ...( تشکیل شده است که سازمان به 
 است. 

 

 ی فرهنگ سازمانیهامدل -2-2
( به چهار نوع فرهنگ اشاره کردند: ادهوکراسی، قبیله ای، 1000)2کامرون و کوئین: (9111مدل کامرون و کوئین) -الف

 بازاری و سلسله مراتبی.
فرهنگ سلسله مراتبی: سازمانی دارای فرهنگ سلسله مراتبی است که بر ثبات و کنترل تأکید می ورزد، مکانی کاملاً  .1

اختار یافته برای انجام کارهاست و رویه ها به گونه ای تعریف شده اند که مشخص می کنند هر فرد چه کاری رسمی و س
باید انجام دهد. حفظ و نگهداری و حرکت آرام سازمان بسیار حیاتی است و عامل انسجام و یکپارچگی سازمان، قوانین 

 عملکرد بالا همراه با کارایی و عملیات آرام آن استرسمی و سیاست هاست. توجه بلند مدت سازمان بر حفظ ثبات و 
 (.2996)کامرون و کوئین،

فرهنگ قبیله ای: سازمانی دارای فرهنگ قبیله ای است که بر حفظ و بقای درونی و انعطاف پذیری، علاقه به افراد و  .2
بسیار دوستانه است.  حساسیت نسبت به مشتریان تأکید دارد. مکان و فضای کاری سازمان های با فرهنگ باشگاهی

انسجام سازمانی از طریق وفاداری به سنت ها ایجاد می شود و تعهدات سازمانی بسیار بالاست. سازمان بر منافع بلند 
مدت توسعه منابع انسانی و دستیابی به درجه بالایی از انسجام و اخلاق تأکید می ورزد و پاداش ویژه ای برای کارهای 

آراء قائل است سازمان بر منافع بلند مدت متمرکز می شود و به کارهای گروهی و مشارکت گروهی، مشارکت و توافق 
 (. 7،2919؛ تی سنگ2996)کامرون و کویین، پاداش می دهد

فرهنگ بازاری: سازمانی دارای فرهنگ بازاری است که بر موقعیت یابی بیرونی همراه با نیاز به ثبات و کنترل تأکید می  .7
نتیجه گرا هستند و توجه اصلی شان انجام درست کارهاست. کارکنان با یکدیگر رقابت نموده و  هاییسازمانورزد. چنین 

هدف جو هستند. تآکید بلند مدت بر اقدامات رقابتی و دستیابی به اهداف و مقاصد کمی است و موفقیت بر حسب میزان 
ز این نوع فرهنگ بر ثبات، پیش بینی پذیری و (. تأکید و تمرک2996نفوذ در بازار تعریف می شود)کامرون و کوئین،

 (.2919؛ تی سنگ،2990)کامرون، اثربخشی است
دارای فرهنگ ادهوکراسی هستند که بر موقعیت یابی بیرونی و انعطاف پذیری بالا و  هاییسازمانفرهنگ ادهوکراسی:  .0

ین و خلاق بوده و کارکنانی ریسک طلب، پویا، کارآفر هاییسازمانفردگرایی تأکید می ورزند. فضا و محیط کاری چنین 
. آن چیزی که مایه انسجام سازمان های دارای فرهنگ ادهوکراسی می کندمیهمراه با رهبرانی نوآور و خلاق را ترغیب 

بر رشد و کسب منابع جدید است و  هاییسازمانشود، تعهد به تجربه گرایی و نوآوری است. تأکید بلند مدت چنین 
(. تی 2996به معنای منحصر به فرد شدن و ارائه تولیدات یا خدمات نوین می باشد)کامرون و کویین، هاآنموفقیت در 

( بیان کرد که فرهنگ ادهوکراسی بیش از فرهنگ قبیله ای و سلسله مراتبی بر بهبود عملکرد سازمان مؤثر 2919سنگ)
 است.

اساسی و بنیادی است که گروهی از افراد آن را برای سازمانی الگویی از مفروضات  فرهنگ( 2990)شاین :مدل شاین -ب

ها مقابله با مسائل انطباقی با محیط خارجی و انسجام در محیط داخلی، ابداع و کشف و ایجاد کردند. این مفروضات به سطح ارزش
ها، ادراک، تفکر و ق آن ارزشتا در صورت مواجه با مسائل و مشکلات، طب شوندیوارد تعلیم داده مبه افراد تازه یترسیده و درنها

کرده است این سه سطوح از مفاهیم و اشیا خیلی مشهود و  یبندسازمانی را در سه سطح طبقهفرهنگ یناشاحساس کنند. 
 .شودیسوق داده م یتبه سمت مفاهیم و مفروضات اساسی و غیرقابل رؤ یترؤقابل

عملکرد آن  یریگزمانی است و برای تغییر سازمانی و اندازهسا جدید در فرهنگ یهااز مدل یکیینا :مدل دنیسون -ج

رضایت مشتری و تنوع در ، عملکرد سازمانی، سازمانی و اثربخشی سازمانی فرهنگ ینۀدرزم ییهامدل مناسبی است. ولی پژوهش
و ثابت و  یرمحیط متغسازمانی از دو بعد  بر طبق این مدل فرهنگگرفته اند. ( انجام 2990، 0همکاران پی وسمحل کار)گیل

 :آورندیسازمانی را به وجود م که هریک از این دو بعد چهار نوع فرهنگ شودیاستراتژی ازلحاظ تمرکز درونی و بیرونی تشکیل م
 فرهنگ مشارکتی، فرهنگ ثبات و یکپارچگی، فرهنگ انعطاف پذیری، . فرهنگ مأموریتی.

                                                           
1 . Robbins & Judge 

2 . Cameron & Quinn 
3 .Tsang 

4 . Gillespie & Denison 
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معتقد است که فرهنگ سازمانی سیستمی از استنباط مشترک است که ( 2990) رابینز مدل فرهنگ سازمانی رابینز: -د

اعضاء نسبت به یک سازمان دارند و همین ویژگی موجب تفکیک سازمان ها از یکدیگر می شود، فرهنگ سازمان از مجموعه ای 
 هاآنارج می نهد و برای  هاآناز ویژگی های اصلی)باورها، سمبل ها، شعائر و آداب و رسوم و ...( تشکیل شده است که سازمان به 

ارزش قائل است. به نظر می رسد که هفت ویژگی وجود دارد که در مجموع معرف و نمایانگر عصاره فرهنگ هر سازمانی می تواند 
م (. این هفت ویژگی عبارتند از: نوآوری و ریسک، توجه به جزئیات، نتیجه گرایی، توجه به افراد، تی517،ص2917باشد)رابینز و جاج،

 گرایی، تهاجمی، پایداری و ثبات.

 

 کارکردهای فرهنگ  -2-3
( فرهنگ سازمانی به مجموعه ای از ایدئولوژی ها، سنت ها، تعهدات و ارزش هایی اطلاق می شود 2996)1بنابه نظر پوسکین

وری و مزیت رقابتی محسوب منبع بالقوه نوآ عنوانبهکه در سازمان به اشتراک گذارده شده و بر عملکرد کلی سازمان مؤثر است و 
. فرهنگ سازمانی نه تنها عامل مهمی در سازمان است بلکه سائقی مهم برای عملکرد تجاری سطح بالاست)ابوجراد، گرددمی

(. فرهنگ سازمانی، متغیری کلیدی است که بر عملکرد سازمان تأثیرگذار است)دهیلال، وتزل و 2،2919یوسف و نیکبین
انواع فرهنگ سازمانی منجر به افزایش عملکرد سازمانی می شوند. فرهنگ سازمانی ترکیبی از ارزش ها،  (. برخی از7،2990فریرا

( نیز بیان کرد که سازمان با فرهنگ 1009(. دنیسون)1009باورها و هنجارهایی است که بر رفتار کارکنان تأثیر می گذارد)شاین،
هنگ از عملکرد بهتری برخوردار است. فرهنگ سازمانی بر نوآوری سازمانی مشارکتی نسبت به سازمان های دیگر با سایر انواع فر

و سائقی برای  کندمینیز تأثیرگذار است. در واقع، فرهنگ سازمانی نقش مهمی را در ایجاد محیطی نوآورانه در سازمان ها ایفا 
برای موفقیت پروژه های تغییر  ( فرهنگ هر سازمان عاملی مهم0،2919؛ ونگ و همکاران2996نوآوری است)کنی و ریدی،

( بر 6،2991(. فرهنگ سازمانی بر رفتار کارکنان یادگیری و توسعه)بولینگر و اسمیت5،2992سازمانی نیز می باشد)آنتونی و بانوالاس
که ( بیان کرد 2997)0( تأثیرگذار است. از طرفی دوالاترام2919(، بر مدیریت دانش و عملکرد)تی سنگ،3،2995نوآوری)مک لین

 فرهنگ سازمانی مطلوب، رضایت شغلی را افزایش داده و اثربخشی و در نهایت عملکرد سازمان را بهبود می بخشد.
 

 نوآوری سازمانی  -2-4
 عنوانبه( مفهوم نوآوری را تعریف کرد. او نوآوری را با توسعه اقتصادی مرتبط دانست و آن را 1070)0نخستین بار شومپیتر

ع مولد ثروت معرفی کرد. در واقع، وی در پی شناخت عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی کشورها بود که در این ترکیب جدیدی از مناب
پذیرش ایده ها و  عنوانبه( نوآوری سازمانی را 1001)19راستا به نقش و اهمیت حیاتی نوآوری در رشد کشورها پی برد. دامانپور

ی سازمانی مستلزم تبدیل ایده ها به اشکال قابل استفاده سازمانی است و رفتارهای جدید توسط سازمان معرفی کرده است. نوآور
(. نوآوری می تواند به تولید یک 11،2990این ایده برای پیشبرد عملکرد سازمانی مورد استفاده قرار می گیرد)دامانپور، والکر و آولاندا

(. از 12،2990تی جدید اطلاق گردد)نوگویرا و مارکوسکالای جدید یا خدمت نوین، تکنولوژی جدید و یا اقدامات اداری و مدیری
 (.17،1033همکاران و تمایل برای تغییر تعریف شده است)هرت عنوانبهطرفی نوآوری 

 

 نوآوری از دیدگاه محققان  انواع و ابعاد -2-5

، نوآوری 16ر تولیدنوآوری د ،15)اداری(، نوآوری در فرایند10ر میان انواع متفاوت نوآوری می توان به نوآوری مدیریتید
(. نوآوری در تولید، توسعه محصولاتی جدید برای ایجاد 1001، 2)تدریجی( اشاره نمود)دامانپور1و نوآوری افزایشی 13نوآوری بنیادین

                                                           
1 . Poskiene 

2 . Abu-Jarad, Yusof & Nikbin 
3 . de Hilal, Wetzel and Ferreira 
4 . Wang et al 

5 . Antony& Banuelas 
6 . Bollinger and Smith 
7 .Mclean 

8 . Daulatram 

9 . Schumpeter 
10 .Damanpour 

11 . Damanpour,Walker & Avellaneda 
12 . Nogueira & Marques 
13 . Hurt et al 

14 .Administrative Innovation 

15 .Process Innovation 
16 .Product Innovation 

17 .Radical Innovation 



 

33 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

33
ز 

ایی
، پ

)
33

11
دو

د 
جل

 ،
 

ن نوع نوآوری (. ای2990، 7؛ اوجاسالو2991ارزش و نیل به اهداف و نیازهای افراد و بازار معرفی شده است)دامانپور و گوپالاکریشان،
از میزان کیفیت و مفید بودن آن خدمات و  هاآنبه درک سازمان و مشتریان سازمان از چگونگی تولیدات یا خدمات جدید و درک 

(. نوآوری در فرایند، عناصر جدید معرفی شده در فرایندهای متنوع 0،2990تولیدات نوین اطلاق می شود)ونگ و احمد
(. از سوی دیگر نوآوری در فرایند وسیله ای برای حفاظت و بهبود کیفیت و صرفه جویی در هزینه ها 5،1000هستند)دامانپور و ایوان

(. از 6،2990خیمنز، سنز واله و هرناندز اسپالاردو-است و شامل روش های جدید در تولید، توزیع و ارائه خدمات می باشد)خیمنز
ر سازمانی و فرایند مدیریتی سیستم پاداش و سیستم اطلاعات ناشی می سوی دیگر نوآوری مدیریتی و اداری از تغییرات در ساختا

 (.1000؛ دامانپور و ایوان،3،2999اصلی در سازمان است که مستقیماً وابسته به مدیریت می باشد)چو هایفعالیتشود و شامل 
 

 فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی -2-6
نفر از کارمندان بانک در دانامون اندونزی متوجه شدند که  220قیقی بین ( در تح2910)0ریزکی، دیان پاراشاکتی و ساراگیه

. در واقع فرهنگ مناسب موجب بروز گرددمی هابانکفرهنگ سازمانی موجب تشویق کارکنان در جهت نوآوری و رقابت با سایر 
در جهت خدمت به مشتریان خود فراهم می رفتارهای نوآورانه کارکنان شده و زمینه را برای تولیدات و ارائه خدمات نوین بانکی 

آورد. در ضمن نتیجه تحقیق حاکی از این بود که رهبری تحولی تأثیر مثبت و معناداری بر فرهنگ سازمانی دارد. و فرهنگ 
 سازمانی تأثیر مثبت و معناداری بر رفتار نوآورانه کارکنان بانک دارد. 

نفر از کارکنان بانک در فلسطین متوجه شدند که فرهنگ سازمانی و  106ن ( در تحقیق خود بی2910)0آبورامادان و همکاران
نوآوری تجاری بر عملکرد بانک تأثیری مثبت و معنادار دارد. علاوه بر این عملکرد تجاری بانک در رابطه بین فرهنگ سازمانی و 

نگ سازمانی مناسب موجب تقویت نوآوری و عملکرد بانک نقش واسطه ای دارد. بنابراین نقش مدیران بانک در فراهم آوردن فره
متوجه شدند که فرهنگ سازمانی پیش بینی کننده معنادار نوآوری تکنولوژیکی و نوآوری تجاری  هاآن. گرددمیعملکرد سازمانی 

 ی فلسطینی است.هابانکدر 
آبابا در اتیوپی متوجه رابطه نفر از کارمندان بانک در آدیس  195نفر از مدیران و  05( در تحقیق خود بین 2910)19زودی

لازم است  هابانکی مورد مطالعه شدند. بنابراین مدیران هابانکمعنادار بین فرهنگ سازمانی و نوآوری و عملکرد سازمانی 
فرهنگی قوی را در سازمان فراهم آورند تا از این طریق موجب رشد و توسعه پایدار این مؤسسات مالی گردند. چن و 

نفر از کارکنان چندین سازمان تجاری در چین متوجه شدند که فرهنگ سازمانی و راهبرد  107( در تحقیقی بین 2910)11همکاران
( در تحقیقی 2916)12خیمنز و سنز واله-والنسیا، خیمنز-. نارنجوگرددمینوآوری موجب تقویت سرعت و کیفیت نوآوری در سازمان 

نیا بدین نتیجه دست یافتند که فرهنگ موجب تقویت نوآوری و در نتیجه آن نفر از کارکنان شرکت های صنعتی در اسپا 006بین 
عاملی جهت تقویت و یا مانعی در برابر نوآوری سازمانی  عنوانبهفرهنگ را  هاآنموج بهبود عملکرد شرکت های مذکور می شود. 

 معناداری بر نوآوری سازمان دارد.  معرفی کرده اند. نتایج تحقیق حاکی از این بود که فرهنگ ادهوکراسی تأثیر مثبت و
( در تحقیقی بین کارکنان شرکت های کوچک و متوسط در منطقه لاگوس آفریقای جنوبی متوجه وجود 2916)17آدله کان

رابطه مثبت و معناداری بین فرهنگ سازمانی و قابلیت نوآوری سازمانی شدند. اما این رابطه در بین فرهنگ های مختلف اعم از 
یله ای و فرهنگ سلسله مراتبی کاملا متفاوت بود به طوری که فرهنگ قبیله ای بیشترین تأثیر را بر نوآوری سازمانی فرهنگ قب

نفر از مدیران  199در تحقیق خود بین ( 2910هوگان و کوته)داشته و فرهنگ سلسله مراتبی کمترین تأثیر را بر نوآوری داشت. 
ه فرهنگ سازمانی به ویژه هنجارها، مصنوعات و رفتارهای نوآورانه موجب حمایت مؤسسات حقوقی در استرالیا متوجه شدند ک

نوآوری در سازمان شده و در نهایت بر عملکرد سازمانی مؤثرند. یافته های تحقیق حاکی از این بود که فرهنگ سازمانی در سازمان 
 . گرددمیهای خدماتی موجب تقویت رفتارهای نوآورانه 

                                                                                                                                                            
1 .Incrimental Innovation 

2 . Damanpour 
3 . Ojasalo 

4 . Wang and Ahmed 

5 .Damanpour and Evan 
6 . Jimenez-Jimenez, Sanz-valle & Hernandez-Espallardo 

7 .Chew 

8 . Rizki, Parashakti & Saragih 
9 . Aboramadan et al 

10 . Zewdie 

11 .Chen et al 
12 . Naranjo-Valencia,Jiménez-Jiménez & Sanz-Valle 
13 . Adelekan 
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شعبه بانک در ترکیه متوجه شدند که فرهنگ سازمانی و نوآوری تأثیری  150( در تحقیقی بین 2917)1اوزکرت و همکاران
مثبت و مستقیم بر عملکرد سازمان دارد. علاوه بر این رابطه ای مثبت و معنادار نیز بین فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی وجود 

. حسن و کندمیین فرهنگ سازمانی و عملکرد سازمان ایفا دارد. و نوآوری سازمانی نقشی واسطه ای را در رابطه ب
نفر از مدیران و کارکنان بانک در پاکستان به این نتیجه دست یافتند که ابعاد فرهنگ  163( در تحقیق خود بین 2912)2همکاران

نوآوری سازمانی موجب تقویت  سازمانی مانند اعتماد، مأموریت سازمان و توجه به کارکنان از طریق تأثیر مستقیم و معناداری بر
( در تحقیقی با روش فراتحلیل 2917)7. بوچگنز، بوچ و بالکینگرددمیبهره وری در کار ، یادگیری سازمانی و توانمندسازی کارکنان 

ی و تحقیق به این نتیجه دست یافتند که انواع مختلف فرهنگ بر نوآوری های بنیادی و افزایشی تأثیرگذارند. عبد 07با بررسی 
نفر از کارکنان شرکت ایران خودرو به تأثیر مثبت و معنادار فرهنگ سازمانی بر نوآوری  230( در تحقیقی بین 2910) همکاران

نقش واسطه ای مدیریت دانش در رابطه بین فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی را رد  هاآنسازمانی اشاره کرده اند. از طرفی 
 کردند.  

نفر از کارکنان دانشی در شرکت توزیع برق در استان گلستان متوجه  109( در تحقیقی بین 2916) ادهحسامی و امام قلی ز
رابطه مثبت و معناداری بین ابعاد فرهنگ سازمانی، تسهیم دانش و نوآوری سازمانی شدند. همچنین ابعاد فرهنگ سازمانی از جمله 

تأثیری مثبت و معنادار دارند در حالی که سایر ابعاد فرهنگ از جمله  فرهنگ ادهوکراسی و فرهنگ قبیله ای بر نوآوری سازمانی
فرهنگ بازاری و سلسله مراتبی تأثیری منفی بر نوآوری سازمانی دارند. از طرفی تسهیم دانش نقشی واسطه ای را در رابطه بین 

دهوکراسی و قبیله ای کار می کنند نسبت به . کارکنانی که در سازمانی با فرهنگ اکندمیفرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی ایفا 
 کارکنان سایر سازمان ها با فرهنگ سلسله مراتبی و یا فرهنگ بازاری، کارکنانی نوآورتر و خلاق ترند. 

( در تحقیقی بین مدیران ارشد و میانی شرکت های صنعتی در ایلام به این نتیجه دست یافتند که 1700نمامیان و فیض الهی)
ازمانی)گروهی، توسعه ای و سلسله مراتبی( با نقش میانجی نوآوری بر عملکرد سازمان، تأثیرات مثبت و معناداری های سفرهنگ

 دارند. میزان تأثیرگذاری فرهنگ گروهی با میانجی گری نوآوری بر عملکرد، قوی تر از سایر فرهنگ ها می باشد. 
 

 اهداف و مدل تحقیق -3
 انی در شعب بانک سپه استان فارسشناسایی سبک غالب فرهنگ سازم .1
 شناسایی میزان نوآوری سازمانی شعب بانک سپه استان فارس .2
 بررسی رابطه بین سبک غالب فرهنگ سازمانی و ابعاد نوآوری سازمانی شعب بانک سپه استان فارس .7
 شناسایی توان فرهنگ سازمانی در پیش بینی نوآوری سازمانی شعب بانک سپه استان فارس .0

 

 

 

 

 

 

 

 
 مدل تحقیق -9شماره شکل 

 

  

                                                           
1 . Uzkurt et al 
2 .Hassan et al 
3 . Büschgens,Bausch & Balkin 

 تولید
ایقبیله  

 ویژه سالاری

 بازاری

 فرایند

اداری -مدیریتی   

سله مراتبیسل  
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 شناسی تحقیقروش -4
با توجه به این که پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی در شعب بانک سپه استان فارس 

عنوان زمانی به باشد. در این پژوهش فرهنگ ساپردازد، از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ روش توصیفی از نوع همبستگی میمی
 انجام هایپژوهش سوابق و نظری مبانی تدوین و تهیه منظور به باشد.عنوان متغیر ملاک میبین و نوآوری سازمانی بهمتغیر پیش

و اخذ مجوز از مسئولین پس از  پاسخگویی به سؤالات پژوهش، جهت اطلاعات آوریجمع منظور به و ایکتابخانهش رو از شده
ها بین کارکنان توزیع شد. مدت اجرای پرسشنامه حدوداً بیست دقیقه و اجرای آن به صورت انفرادی پرسشنامه، هنمون تعیین حجم

لازم به توضیح است که به منظور دستیابی به اطلاعات منسجم و قابل اعتماد، در خصوص اهداف پژوهش، پرسشنامه ها و بود. 
آزمون  2و  1های منظور پاسخگویی به سوالبه،  SPSS16ا استفاده از نرم افزار ارائه گردید. بکارکنان توضیحاتی به  هاآنابعاد 

از مدل معادله  0ماتریس ضریب همبستگی پیرسون و جهت پاسخ به سوال از روش  7و جهت پاسخ به سوال تی تک نمونه ای 
جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه  ساختاری فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی در شعب بانک سپه استان فارس استفاده شد.

گیری خوشه ای ساده، بدین صورت که با روش نمونهنفر می باشند که با  1102کارکنان شعب بانک سپه استان فارس به تعداد 
شعب از مناطق مختلف شهر انتخاب شدند و از کلیه  %79ی جامعه شعب بانک سپه در سراسر استان فارس، توجه به حجم گسترده

 نفر تعیین شد. 213ید، حجم نمونه کنان شعب انتخابی اطلاعات جمع آوری گردکار
 

 قیتحق یجامعه آمار -2جدول   تعداد شعب بان سپه در استان فارس -9جدول 

 تیجنس  تعداد شعب
 جمع مرد زن جمع شهرستان شیراز

53 66 121 123 1905 1102 

 

 روایی و پایایی پرسشنامه ها -5
گیری فرهنگ سازمانی در شعب بانک سپه استان فارس از پرسشنامه فرهنگ سازمانی مدل ر برای اندازهدر پژوهش حاض

باشد، هر گویه چهار عبارت دارد که نشان دهنده چهار نوع گویه می 20( استفاده شد.  این پرسشنامه شامل 1000کامرون و کوئین)
ابعاد بازاری، سلسله مراتبی، ویژه سالاری، و قبیله ای می باشد. روش آید که شامل ها بدست میفرهنگ است که از مجموع نمره

ای لیکرت استفاده شده است که برای گزینه 5نمره گذاری در هیچ کدام از سئوالات معکوس نمی باشد. در مقابل هر گویه از طیف 
مه فرهنگ سازمانی توسط محمدی و در نظر گرفته شده است. پایایی پرسشنا 5وکاملأ موافقم نمره  1کاملأ مخالفم نمره 

/. برای قبیله 31/. برای ویژه سالاری،61( به روش آلفای کرونباخ برای ابعاد مختلف فرهنگ محاسبه شد، ضرایب 2919دیگران)
پژوهش  ها است. در/. برای فرهنگ سلسله مراتبی حاکی از مناسب و هماهنگ بودن با سایر فرهنگ63/. برای بازاری،61ای، 

 پایایی از طریق آلفای کرونباخ مورد بررسی قرار گرفت. 7نیز طبق جدول حاضر 
 

ضرایب آلفای کرونباخ ابعاد پرسش نامه فرهنگ سازمانی -3جدول   

 فرهنگ بازاری موارد
ه فرهنگ سلسل

 مراتبی
فرهنگ ویژه 

 سالاری
 فرهنگ
 قبیله ای

اخضریب آلفای کرونب  30/9  35/9  30/9  39/9  

 
( از طریق تحلیل عامل مورد بررسی قرار گرفت و ضریب روایی برای بعد 2919ز توسط محمدی و دیگران)روایی پرسشنامه نی 

 ( به دست آمده است. 01/9(، قبیله ای)32/9(، بازاری)66/9(، سلسله مراتبی )30/9ویژه سالاری )
زیر مقیاس)تولید، فرایند  7رسشنامه دارای این پ: (2990خیمنز، سنز واله و هرناندز اسپالاردو،-خیمنزپرسشنامه نوآوری سازمانی)

، 3گزینه ای لیکرت تنظیم گردیده است که از به طور کامل= 3گویه است. این مقیاس بر اساس طیف  19اداری( و -و مدیریتی
 1گویه از طبقه بندی شده است. بعد تولید شامل سه  1، به هیچ وجه= 2، بسیار کم=  7، کم= 0، متوسط=  5، زیاد=  6بسیار زیاد=

است. برای محاسبه روایی سازه ابزار  19تا  0و بعد مدیریتی شامل گویه های  3تا  0گویه  از  0؛ بعد فرایند در برگیرنده  7تا 
 00/9، بعد فرایند با  00/9نوآوری سازمانی نیز از روش تحلیل گویه استفاده شد. نتایج تحلیل گویه نشان داد که زیر مقیاس تولید با 

از اعتبار مناسبی برخوردار بودند. همچنین، بر اساس ضریب آلفای کرونباخ پایایی کل مقیاس  07/9عد مدیریتی و ادرای با ، و ب
، بعد فرایند با  30/9به دست آمد. همینطور تحلیل آلفای کرونباخ نشانگر این بود که بعد تولید با  06/9نوآوری سازمانی برابر با 

 از پایایی مناسبی برخوردار بودند. 05/9داری با ، و بعد مدیریتی و ا 00/9
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 محاسبه روایی محتوایی نوآوری سازمانی - 4جدول 

 یف ضرائب همبستگیط ابعاد نوآوری سازمانی

 تولید
00/9 – 09/9 

9991/9 

 فرایند
03/9- 01/9 

9991/9 

 مدیریتی و اداری
02/9- 05/9 

9991/9 

 

 هایافته -6

 ی سپه استان فارس کدام است؟هابانکازمانی در شعب سبک غالب فرهنگ س -1
 ی سپه استان فارسهابانکمیانگین و انحراف استاندارد فرهنگ سازمانی در شعب  - 5  جدول

های فرهنگ سازمانی در شعب بانک
 سپه استان فارس

 میانگین تعداد
انحراف 
 استاندارد

337/3 732 قبیله ای  36/3  

32/3 732 ویژه سالاری  26/3  

333/3 732 بازاری  67/3  

31/3 732 سلسله مراتبی  23/6  

 

ترین میانگین مربوط به ( است و پایین70/0، بالاترین میانگین مربوط به فرهنگ سلسله مراتبی )1براساس جدول شماره
است، از آزمون ار شدهمعناد 991/9در سطح  5( در درجه آزادی 37/9( است، با توجه به اینکه مقدار ماچلی)779/7فرهنگ بازاری )

 F( و میزان 27/210و  91/1، میزان درجه آزادی )2کنیم که براساس جدول ی آزادی گرین هوس گیسر استفاده میتعدیل درجه
 است.معنادار شده 92/9( است و در سطح 16/5)

 نتایج آزمون گرین هوس گیسر -6جدول 
F df sig 

36/5  
  و 33/3

73/732  
37/3  

 
، در بین فرهنگ سلسله مراتبی و فرهنگ قبیله ای، ویژه 3قیبی بونفرونی نشان داد که براساس جدول شماره اما آزمون تع

 وجود ندارد.   هاآنشود، بنابراین هیچ شایستگی غالبی در بین یافت می 991/9سالاری و بازاری تفاوت معناداری در سطح 
 نواع فرهنگ ها: آزمون تعقیبی بونفرونی مقایسه زوجی ا 7جدول شماره 

 فرهنگ سازمانی قبیله ای

 NS فرهنگ ویژه سالاری
 NS فرهنگ بازاری

333/3 فرهنگ سلسله مراتبی  

 فرهنگ ویژه سالاری
 NS فرهنگ بازاری

333/3 فرهنگ سلسله مراتبی  

333/3 فرهنگ سلسله مراتبی فرهنگ بازاری  

 

 ه چه میزان است؟ی سپه استان فارس بهابانکنوآوری سازمانی در شعب  -2
: مقایسه میانگین نوآوری سازمانی با میانگین معیار و حد مطلوب 8جدول شماره   

 میانگین تعداد نوآوری سازمانی
انحراف 
 استاندارد

میانگین 
 معیار

مقدار 
t 

درجه 
 آزادی

معنی 
 داری

میانگین 
 معیار

مقدار 
t 

درجه 
 آزادی

معنی 
 داری

23/7 767 تولید  23/3  3 56/3-  763 333/3  3 53/3-  763 333/3  

27/7 767 فرایند  23/3  3 36/6-  763 333/3  3 51/3-  763 333/3  

اداری-مدیریتی  767 36/3  62/3  3 35/3  763 22/3  3 13/3  763 33/3  
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 براساس و بوده پایین تر( 7) معیار میانگین ( از07/2بعد تولید از نوآوری سازمانی با میانگین ) بر اساس جدول فوق میانگین -
از  بنابراین دارد، وجود 991/9سطح در میانگین دو بین داری معنی تفاوت 261 آزادی درجه در( -56/7)آمده  بدست  t مقدار

 . عمل کردند میانگین معیار حد از پایین تر سپه استان فارس یهابانکنظربعد تولید شعب 
 261 آزادی درجه در( -76/6)آمده  بدست  t مقدار براساس و بوده پایین تر (7) ارمعی میانگین ( از32/2بعد فرایند ) میانگین -

 سپه استان فارس یهابانکاز نظربعد فرایند شعب  بنابراین دارد، وجود 991/9 سطح در میانگین دو بین داری معنی تفاوت
 . عمل کردند میانگین معیار حد از پایین تر

 آزادی درجه در( 63/9)آمده  بدست  t مقدار براساس و بوده بالا تر( 7) معیار میانگین از (96/7اداری )-بعد مدیریتی میانگین -
سپه  یهابانکاداری شعب -از نظربعد مدیریتی بنابراین ندارد، وجود 63/9 سطح در میانگین دو بین داری معنی تفاوت 261

 . عمل کردند میانگین معیار حد از بالاتر تر استان فارس

 
 بطه معنی داری بین سبک غالب فرهنگ سازمانی و ابعاد نوآوری سازمانی وجود دارد؟آیا را -7

: ماتریس همبستگی فرهنگ سازمانی و ابعاد نوآوری سازمانی 1جدول شماره   

بیسلسله مراتبازاریویژه سالاری قبیله ای متغیر اداری-مدیریتی فرایند تولید  

       1 قبیله ای

      9/30** 1ویژه سالاری

     9/35** 9/07** 1بازاری

    9/29** 9/16* 9/29** 1سلسله مراتبی

-931/9 تولید  19/9-  96/9-  90/9-  1   

-19/9 فرایند  12/9-  90/9-  95/9-  9/39** 1  

اداری-مدیریتی  97/9  92/9-  91/9-  91/9  9/51** 9/56** 1 

 
 ان داد که:نتایج نش گرددمیمشاهده  0همانگونه که در جدول شماره 

آموزشی از متغیر نوآوری -فرهنگ قبیله ای از متغیر فرهنگ سازمانی با  تمامی ابعاد تولید، فرایند و مدیریتی -
 سازمانی رابطه معنی داری نشان نداده است.

آموزشی از متغیر نوآوری -فرهنگ ویژه سالاری از متغیر فرهنگ سازمانی با  تمامی ابعاد تولید، فرایند و مدیریتی -
 سازمانی رابطه معنی داری نشان نداده است.

آموزشی از متغیر نوآوری سازمانی -فرهنگ بازاری از متغیر فرهنگ سازمانی با  تمامی ابعاد تولید، فرایند و مدیریتی -
 رابطه معنی داری نشان نداده است.

آموزشی از متغیر -د و مدیریتیدر آخر فرهنگ سلسله مراتبی از متغیر فرهنگ سازمانی با  تمامی ابعاد تولید، فراین -
 نوآوری سازمانی رابطه معنی داری نشان نداده است.

 
 آیا فرهنگ سازمانی پیش بینی کننده معنادار ابعاد نوآوری سازمانی در بین شعب بانک سپه استان فارس می باشد؟ -0

 عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکمشاهده می شود ادراک کارکنان شعب  2بر اساس نمودارر شماره 
ی سپه استان فارس هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=76/9فرهنگ قبیله ای، پیش بینی کننده مثبت و معنی دار نوآوری تولید)

فرهنگ قبیله ای میزان نوآوری  عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانکرکنان شعب می باشد. بنابراین با ادراک کا
 در تولید را افزایش می دهد.
فرهنگ قبیله ای، پیش بینی کننده مثبت و  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 

ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با ادراک کارکنان شعب هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=51/9معنی دار نوآوری فرایند)
 فرهنگ قبیله ای میزان نوآوری در فرایند را افزایش می دهد. عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانک

فرهنگ قبیله ای، پیش بینی کننده مثبت و  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 
ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با ادراک هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=01/9اداری) -معنی دار نوآوری مدیریتی 

اداری را  -فرهنگ قبیله ای میزان نوآوری مدیریتی  عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانککارکنان شعب 
 فزایش می دهد.ا
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 تان فارسسپه اس یهابانکدر شعب  فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانیمدل  -2نمودار 

 

فرهنگ ویژه سالاری، پیش بینی کننده  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 
ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با ادراک کارکنان هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=10/9مثبت و معنی دار نوآوری تولید)

 فرهنگ ویژه سالاری میزان نوآوری تولید را افزایش می دهد. عنوانبهارس از فرهنگ سازمانی ی سپه استان فاهبانکشعب 

فرهنگ ویژه سالاری، پیش بینی کننده  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 
ه استان فارس می باشد. بنابراین با ادراک کارکنان ی سپهابانک( در شعب >p 95/9و  ß=21/9مثبت و معنی دار نوآوری فرایند)

 فرهنگ ویژه سالاری میزان نوآوری فرایند را افزایش می دهد. عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانکشعب 

کننده  فرهنگ ویژه سالاری، پیش بینی عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 
ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=20/9اداری) -مثبت و معنی دار نوآوری مدیریتی 

 -فرهنگ ویژه سالاری میزان نوآوری مدیریتی  عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانکادراک کارکنان شعب 
 اداری را افزایش می دهد.

فرهنگ بازاری، پیش بینی کننده مثبت و  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکارکنان شعب ادراک ک
ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با ادراک کارکنان شعب هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=27/9معنی دار نوآوری تولید)

 فرهنگ بازاری میزان نوآوری تولید را افزایش می دهد. عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانک
فرهنگ بازاری، پیش بینی کننده معنی دار  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 

 ی سپه استان فارس نمی باشد. هابانک( در شعب <p 95/9و  ß=97/9نوآوری فرایند)

فرهنگ بازاری، پیش بینی کننده معنی دار  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 
 ی سپه استان فارس نمی باشد. هابانک( در شعب <p 95/9و  ß=90/9اداری) -نوآوری مدیریتی 

مراتبی، پیش بینی کننده فرهنگ سلسله  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 
ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با ادراک کارکنان هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=10/9مثبت و معنی دار نوآوری تولید)

 فرهنگ سلسله مراتبی میزان نوآوری تولید را افزایش می دهد. عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانکشعب 
فرهنگ سلسله مراتبی، پیش بینی کننده  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکنان شعب ادراک کارک

 ی سپه استان فارس نمی باشد. هابانک( در شعب <p 95/9و  ß=90/9معنی دار نوآوری فرایند)
سلسله مراتبی، پیش بینی کننده فرهنگ  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 

ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با هابانک( در شعب >p 95/9و  ß=71/9اداری) -مثبت و معنی دار نوآوری مدیریتی 
 -فرهنگ سلسله مراتبی میزان نوآوری مدیریتی  عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانکادراک کارکنان شعب 

 افزایش می دهد. اداری را

 

 بحث و نتیجه گیری
انجام گرفت. بررسی رابطه بین فرهنگ سازمانی و نوآوری سازمانی در شعب بانک سپه استان فارس این تحقیق با هدف 

ی سپه استان فارس، حاکی از این بود هابانکسبک غالب فرهنگ سازمانی در شعب نتیجه فرضیه اول تحقیق مبنی بر شناسایی 
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ترین میانگین مربوط به فرهنگ بازاری است. از طرفی بین ن میانگین مربوط به فرهنگ سلسله مراتبی است و پایینکه بالاتری
شود، بنابراین هیچ سبک غالبی در بین فرهنگ سلسله مراتبی و فرهنگ قبیله ای، ویژه سالاری و بازاری تفاوت معناداری یافت می

( همسو می باشد. بیشتر سازمان های بزرگ یک فرهنگ 2916آدله کان)تیجه تحقیق وجود ندارد. نتیجه تحقیق حاضر با ن هاآن
پس هنگامی که در مورد فرهنگ یک سازمان بحث می  کندمیغالب بر ارزش های بنیادی مشترک بین اعضاء سازمان تأکید 

 (. 2917شود، منظور فرهنگ اصلی سازمان است)رابینز و جاج،
افته ها حاکی از این بود که در شعب بانک سپه استان فارس میزان نوآوری سازمانی در هر سه در بررسی فرضیه دوم تحقیق، ی

( همسو است. 2910زودی)اداری از سطح مطلوب پایین تر می باشد. نتیجه تحقیق با نتیجه تحقیق -بعد تولید، فرایند و مدیریتی
سازمان ها پیوسته  روازاینو در طول زمان از صحنه محو می شود.  سازمانی که خلاقیت و نوآوری نداشته باشد نمی تواند بقا یابد

در جستجوی راه هایی هستند تا خلاقیت و نوآوری را تقویت نموده و موانع آن را در سازمان برطرف نمایند. زیرا افزایش خلاقیت 
اتلاف منابع، افزایش رقابت، افزایش کارایی در سازمان ها می تواند به ارتقاء کمیت و کیفیت خدمات، کاهش هزینه ها، جلوگیری از 

(. از آنجا که نتیجه تحقیق بیانگر سطح نامطلوب 1702و بهره وری، ایجاد انگیزش و رضایت شغلی منجر شود)پرهیزگار و همکاران،
ادن ابعاد میزان نوآوری سازمانی در شعب بانک سپه استان فارس است، لذا لازم است مدیران شعب مربوطه با مد نظر قرار د

نوآوری، در جهت ارائه خدمات نوین و پاسخگویی سریع به مشتریان خود، ایجاد تغییر در فرایندها و پیشگامی در ارائه خدمات جدید 
تلاش نمایند. از طرفی لازم است در معرفی و به کارگیری روش های جدید مدیریت پیشرو بوده و از تکنولوژی های نوین استفاده 

 کنند.
ضیه سوم تحقیق نیز نشان دهنده این بود که تمام انوع فرهنگ اعم از قبیله ای، ویژه سالاری، بازاری و سلسله نتیجه فر

آموزشی از متغیر نوآوری سازمانی رابطه معنی داری نشان نداده است. و در نهایت -مرتبی با تمامی ابعاد تولید، فرایند و مدیریتی
ی سپه استان فارس پیش بینی کننده مثبت و هابانکبود که اعتماد سازمانی در شعب نتایج فرضیه چهارم تحقیق حاکی از این 

نوع  ی سپه استان فارس ازهابانکمعنی دار نوآوری سازمانی در شعب بانک سپه استان فارس می باشد. ادراک کارکنان شعب 
- نوآوری فرایند و نوآوری مدیریتی وری تولید وفرهنگ قبیله ای، پیش بینی کننده مثبت و معنی دار نوآ عنوانبهفرهنگ سازمان 
ی سپه استان فارس از فرهنگ هابانکی سپه استان فارس می باشد. بنابراین ادراک کارکنان شعب هابانکاداری در شعب 

اک کارکنان شعب اداری افزایش می یابد. ادر -فرهنگ قبیله ای میزان نوآوری در ابعاد تولید، فرایند و مدیریتی عنوانبهسازمانی 
فرهنگ ویژه سالاری، پیش بینی کننده مثبت و معنی دار نوآوری  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانک

ی سپه هابانکی سپه استان فارس می باشد. بنابراین ادراک کارکنان شعب هابانکاداری در شعب  –تولید، فرایند و مدیریتی 
اداری افزایش می یابد.  –فرهنگ ویژه سالاری میزان نوآوری تولید، فرایند و مدیریتی  عنوانبهسازمانی  استان فارس از فرهنگ
فرهنگ بازاری، پیش بینی کننده مثبت و معنی  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانکادراک کارکنان شعب 

ی سپه استان فارس می باشد. بنابراین ادراک کارکنان شعب هابانکعب اداری در ش –دار نوآوری تولید، فرایند و مدیریتی 
فرهنگ بازاری میزان نوآوری تولید افزایش می یابد. از سوی دیگر ادراک  عنوانبهی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هابانک

، پیش بینی کننده معنی دار نوآوری فرهنگ بازاری عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  ی سپه استان فارس ازهابانککارکنان شعب 
ی سپه استان هابانکی سپه استان فارس نمی باشد. در نهایت ادراک کارکنان شعب هابانکاداری در شعب  -فرایند و مدیریتی 

اری اد –فرهنگ سلسله مراتبی، پیش بینی کننده مثبت و معنی دار نوآوری تولید، مدیریتی  عنوانبهنوع فرهنگ سازمان  فارس از
ی سپه استان فارس از فرهنگ سازمانی هاکبانی سپه استان فارس می باشد. بنابراین با ادراک کارکنان شعب هابانکدر شعب 

ی هابانکاداری افزایش می یابد. در آخر ادراک کارکنان شعب  -فرهنگ سلسله مراتبی میزان نوآوری تولید و مدیریتی  عنوانبه
فرهنگ سلسله مراتبی، پیش بینی کننده معنی دار نوآوری فرایند در شعب  عنوانبهگ سازمان نوع فرهن سپه استان فارس از

آبورامادان و  (؛2910ریزکی، دیان پاراشاکتی و ساراگیه)ی سپه استان فارس نمی باشد. نتیجه تحقیق حاضر با نتیجه تحقیق هابانک
 (؛2916(؛ آدله کان)2916خیمنز و سنز واله)-والنسیا، خیمنز-نارنجو(؛ 2910چن و همکاران) (؛2910(؛ زودی)2910همکاران)

هوگان و  (؛1700نمامیان و فیض الهی)(، همسو بوده و با نتیجه تحقیق 2916حسامی و امام قلی زاده) (؛2917اوزکرت و همکاران)
و رفتارهای نوآورانه بسیار حائز فرهنگی مطلوب در سازمان برای تقویت نوآوری وجود ، همراستا می باشد. به عبارتی (2910کوته)

اهمیت است. در واقع فرهنگ سازمانی می تواند در شکل گیری فرایند نوآوری و بهبود عملکرد سازمان مؤثر باشد)هوگان و 
بنابر نتایج تحقیق پیشنهاد می شود مدیران شعب بانک سپه استان فارس شرایط را برای تقویت فرهنگی مناسب در (. 2910کوته،

فزایش تمامی ابعاد نوآوری سازمانی فراهم آورند. در واقع ضروری است در شعب بانک مورد مطالعه فرهنگی مشارکتی حاکم جهت ا
افزایش یابد. به عبارتی تقویت  هاآنگردد تا کارکنان شعب راحت تر با یکدیگر ارتباط برقرار کرده و همکاری و مشارکت بین 

و در نهایت این امر موجب بهبود عملکرد  گرددمی هاآنمنجر به بروز رفتارهای نوآورانه مشارکت و همکاری در بین کارکنان شعب 
شعب مورد مطالعه می شود. از طرفی لازم است مدیران شعب بانک مربوطه، در تقویت فرهنگی مشوق نوآوری تلاش نمایند تا 

 ری سازمانی در تمامی ابعاد مهیا سازند. بدین طریق زمینه را برای بروز رفتارهای نوآورانه کارکنان و تقویت نوآو
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 یدهـچک
 

وامل از ع یکی ینظر یاست. طبق مبان گذاریسرمایه ییرسوب وجه نقد بر ناکارا تأثیر یحاضر بررس هدف پژوهش
خاطر  تیاحساس امن ادیاز داشتن وجه نقد ز رانیاز مد یاریآن است. بس یبر رو گیریتصمیم وهیکمبود وجه نقد ش

ازد. با مشکل مواجه س گذاریسرمایه ماتیتصم از تفادهرا در اس هاشرکتممکن است  کارانهمحافظهانتخاب  نیداشته و ا
وجه نقد در  گذاریسرمایه یکی شودمیدچار رسوب  قیدرباره وجه نقد، وجه نقد از دو طر گیریتصمیمبا توجه به 

مستقل و  یرهایمتغ عنوانبهوصول مطالبات که  یدوره طولان یگریکالا و د یموجود زیکالا و گردش ناچ یموجود
تفاده . نمونه پژوهش با اساندگردیده گیریاندازهمشخص و  قیتحق نیرسوب وجه نقد در ا نییتع هایشاخص نوانتحت ع

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکت نیشرکت از ب 124شامل  کیستماتیس یحذف یرگیاز روش نمونه
ارشگزدر  رجمند تاـطلاعا قیپژوهش از طر یرهایتغم یرگیاندازه نی. همچناندگردیده نییتع یجامعه آمار عنوانبه
به  ییتابلو هایداده نیحاصل از تخم جیصورت گرفته است. نتا 1090تا  1092 هایسال فاصلهدر  مالیشرکتها یها

 یطرف نسبت گردش موجود کیکه از  دهدیمطرح در پژوهش نشان م هیدو فرض یبا اثرات ثابت برا ونیروش رگرس
 تأثیرگذار گذاریسرمایه ییدوره وصول مطالبات بر ناکارا گریاست و از طرف د تأثیرگذار گذاریسرمایه ییاراکالا بر ناک

 است.

 

 گذاریسرمایه ییرسوب وجه نقد، ناکارا یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 sajjadyniaa@gmail.com)نویسنده مسئول(   آزاد اسلامی واحد بیرجندکارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه  -1

 ت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد بیرجند، کارشناسی ارشد حسابداری عضو هیئ -2
 



 

14 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

43
ز 

ایی
، پ

)
43

11
دو

د 
جل

 ،
 

 مقدمه -1
دف که ه باشدمیوجوه نقد  و پرداخت دارینگه ،آوریجمعمربوط به  هایفعالیتاز  ایگستردهوجوه نقد شامل مجموعه  تیریمد

، لمومع طوربه است. مدتکوتاه هایگذاریسرمایه بر مانده وجوه نقد و انجام تیریمد ،یواحد تجار ازیمورد ن ینگینقد نییآن تع
وجه نقد  داریگهنبا  یو از طرف دیایعمده به شرکت وارد ن یضررها ،ینگیکمبود نقد لیکه به دل هستند یاستیس ذادرصد اتخ رانیمد

هداشت نگ درباره نهیبه استیس کی نیدر تدو هاشرکت یهمان هدف اصل نیاز دست نرود و ا هاگذاریسرمایه ریسا هایفرصتمازاد، 
 .(1091)مرادی و همکاران،  توجه نقد اس

 یتجار ایهفعالیت تیماه کمستلزم در ت،یریمباشرت مد فهیو وظ یتجار هایفعالیتو مخاطرات  هافرصت یابیارز ،طورکلیبه
اوت در قض تواندمی ینگینقد هایجریاناطلاعات مربوط به  است. در واقع، یواحد تجار طو مصرف وجوه نقد توس جادیاز جمله نحوه ا

طلاعات مزبور ا کمک کند. یمال هایصورت کنندگاناستفادهبه  ینگینقد هایجریاناز تحقق  نانیاطم زانیزمان و م لغ،نسبت به مب
سوب ر تأثیر یحاضر بررس هدف پژوهش وجه نقد است. جادیو توان آن جهت ا یواحد تجار یسودآور نیارتباط ب یچگونگ گربیان

 .شودمیپرداخته  مسئلهبه بیان  ادامهدر  است. گذاریسرمایهوجه نقد بر ناکارایی 
 

 چارچوب تحقیق -2

 مسئلهبیان  -2-1
 ساسیا نقش مالی تتصمیمااز  ریبسیا ذتخادر ا کهطوریبه شودمی بمحسو دیقتصاا حدوا هر حیاتیو  مهم منابعاز  نقد جهو

و  ستولزا ،پینکویتز نظر طبق کند می زنیا بی یارجخ مالی تأمینرا از  هاشرکت ،کافی نقد جه(. و1090و همکاران،  یدارد )جود
 هزینة کنند می فعالیت( طلاعاتیا رنتقا معدو  نمایندگی تمشکلاکامل )بدون  یدر بازارها هاشرکتکه  ی( زمان2881) 1نیلیامسوو

 تأمینایبر شرکتها نباشد کافی خلیدا نقد جهو چنانچه ضعیتو ین. در استا رـبابر خلیدا مالی تأمین هزینة با جیرخا مالی تأمین
و  زـبتدرا) درـگی یـم رتوـص رااـک خنر با که ندآور میروی جیرخا مالی تأمین به انیـسآ به اریگذ سرمایه یها وژهپر مالی

 (.2،2884رـنینجاگر
بر روی آن است. بسیاری از مدیران از داشتن وجه نقد زیاد احساس امنیت  گیریتصمیمیکی از عوامل کمبود وجه نقد شیوه 

 با مشکل مواجه سازد. گذاریسرمایهرا در استفاده از تصمیمات  هاشرکتممکن است  کارانهمحافظهخاطر داشته و این انتخاب 
زان وجه نقد در شرکت زیاد نباشد لیکن این وجه نقد در فرآیند عملیات شرکت تبدیل به نوع دیگری از از طرفی ممکن است می
 و "کالا گردش" دوره دو از متأثر عملیات، گردش دوره که و خواب سرمایه شده باشد. ازآنجا "رسوب"دارایی شده و اصطلاحا دچار 

 و انبار در کالا بیشتر ماندگاری کرد. توجیه را موضوع این توان می راحتی به (؛1091)تهرانی و همکاران،  است "مطالبات وصول"
 رسوب اصطلاحاً دریافتنی های و حساب کالا موجودی در نقد وجه زمانی، بازه این طی که شود می موجب مطالبات، وصول دیرتر

 درآمدزایی یهافرصت عملیات، گردش دوره شدن تر طولانی با که است بدیهی تر شود.طولانی عملیات گردش دوره نتیجه در گردد و

 .شودمی سلب تجاری واحد از سودآوری آن، نتیجه در و گذاری و سرمایه
سرمایه سرمایه گذاران در دست گردانندگان شرکت ها قرار می  بازارها در گذارانسرمایه ،هاشرکتبقای  اصلی ارکان از یکی 

گیرد. آنها هستند که تصمیم می گیرند با این سرمایه چه پروژه هایی را طرح ریزی و اجرا کنند. نقش مدیر نقش تعیین کننده ای 
رکت و سهامداران و سرمایه گذاران وجه نقد را به یک جریان پول ساز برای ش تواندمیاست. مدیر است که با تصمیم مورد نظر خود 

را به برکه ای بی تحرک و غیر پول ساز، در قالب موجودی  وجه نقد و سرمایه نقدی شرکت تواندمیتبدیل کند و نیز همین مدیر 
 یگذارهیسرما تامیتصم بر تواندمیکالا یا حسابهای دریافتنی خزانه نماید. با این توصیف می توان عنوان نمود که نحوه اداره وجه نقد 

 .(1090باشد )حساس یگانه و حسنی القار،  گذار تأثیرشرکت 

مثبت  0فعلی خالصارزش هایی با حطرتنها در رکت ـه شـکد وـشمانی حاصل میاری زگذیی سرمایهراکا، مفهومیر بهطو
اری گذهایی سرمایهحطردر بهینه ت رباید بهصو اندیرـم(. به عبارتی 1،2889و بیدل و همکاران 0،2881)وردی دـکناریذـگرمایهـس

الص ـی خـفعلارزش ا ـهایی بحطرو پذیرفته ، فعلی خالص مثبتارزش هایی با حیعنی طر؛ دـفرینی کنارزش آشرکت ای کنند که بر
واملی گذاری عسرمایهیی راکاهای مختلف هر کدام برای افزایش (. در این بین پژوهش1098د )محمود آبادی و مهتری،شو، رد منفی

گذاری ( اینگونه دریافتند که محافظه کاری حسابداری، کارایی سرمایه2811) 1اند. برای مثال گارسیا لارا و همکارانرا بررسی نموده

                                                           
1 Pinqutz, Stolez and Wiliamson 

2 Drobtez and Graninger 

3 Net Present Value(NPV) 

4 Verdi 

5 Biddle et al. 

6 García Lara et al. 
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ذاری گ( نیز دریافتند که کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی سرمایه1098( و امیدی )1098) بخشد. قهرمانیرا بهبود می
 شود.می

ب حد مطلواز بیش اری در آن گذهایی که سرمایهفعالیتدر منابع ف مصر، از یک سواز ست که م آن امستلزاری کارآ، ذـایهگرمـس
به ی بیشترز مت فعالیتهایی که نیاـه سـمنابع ب، یگری دسود و از شوی جلوگیر، سته اشدم نجا( ا1گذاری بیش از حد)سرمایه

 (.2810، 0رانهمکاد )کاستادیو و وـیت شاهد(، 2ر از حدکمت گذاریسرمایه) اری داردسرمایهگذ
یرد و در مورد آزمون قرار گ گذاریسرمایهرسوب وجه نقد بر ناکارایی  تأثیربا این توصیف در تحقیق حاضر کوشش خواهد شد تا 

ر به دنبال تحقیق حاضمطالعه  گذار است یا خیر. به عبارتی تأثیر گذاریسرمایهنهایت مشخص شود که رسوب وجه نقد بر ناکارایی 
ر از حد( کمت گذاریسرمایهبیش از حد و  گذاریسرمایهپاسخ دادن به این سئوال است که رسوب وجه نقد چه تاثیری بر ناکارایی )

 خواهد گذاشت؟
 

 پیشینه داخلی پژوهش -2-2

ی و کارایی است. از جمله منابع مهم و اساس فلسفه زیربنایی مدیریت منابع، ایجاد اثربخشی( معتقدند 1090روستا و بزرگ اصل )
توان با آن هدایت و کنترل امور را به دست گرفت، وجوه نقد است. این وجوه که در اختیار مدیریت است و می هر واحد اقتصادی

 بر ارزش نهایی گذاری شود. پژوهش حاضر به دنبال اثر توانمندی مدیرانتواند در نزد سهامداران بیش از ارزش اسمی آن ارزشمی
بیانگر آن  1091الی  1001 هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران در  شدهپذیرفتهشرکت  180وجه نقد است. نتایج پژوهش براساس 

با مکانیزم راهبری شرکتی قوی به  هایشرکتدهد. همچنین در است که توانمندی مدیران ارزش نهایی وجه نقد را افزایش می
م با مکانیز هایشرکتارای محدودیت مالی، ضریب افزایش ارزش نهایی وجه نقد بزرگتر از ضریب افزایشی د هایشرکتهمراه 

راهبری شرکتی ضعیف و عدم محدودیت مالی است. از دیگر نتایج پژوهش، معنادار نبودن اثر توانمندی مدیران بر ارزش نهایی جریان 
و  یعبد .نبودن اثر توانمندی مدیران بر ارزش نهایی جریان وجه نقد آزاد است دیگر نتایج پژوهش، معنادار از وجه نقد آزاد است.

پرداختند.  یگذارهیسرما یینقد آزاد و ناکارا یهاانیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک تأثیر یبه بررس ی( در پژوهش1091همکاران )
حاصل از آزمون  جی. نتادیانتخاب گرد 1090-1004 یدوره زمان یبرا یحذف یریگشرکت با روش نمونه 118راستا تعداد  نیدر ا
 نی. با اکندیم فیرا تضع یگذارهیسرما یینقد آزاد و ناکارا یهاانیجر نیارتباط مثبت ب یتیریمد تیدهد که مالکینشان م هاهیفرض

موجب کاهش مشکلات  ران،ینقد آزاد در دسترس مد یهاانیجر زانیمحدود کردن م قیتنها از طر یتیریمد تیوجود، مالک
 ندارد. یگذارهیسرمادر کاهش مشکلات کم یریو تاث شودیم یگذارهیسرماشیب

انجام  "یالم یگزارشگر تیفیو ک یگذارهیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانا یبررس"با عنوان  ی( پژوهش1091) یانیو ساک یفروغ
در دوره  یگذارهیسرما ییبر کارا یتیریمد ییتوانا یبر شدت اثرگذار یمال یگزارشگر تیفیاثر ک یسآنان به برر نچنی هم. اندداده
از حد دارند. علاوه  شیب گذاریهیبه سرما لیتوانا تما رانیکه مد دهدیها نشان مپژوهش آن جی. نتانداپرداخته 1004-1092 یزمان
. گرددیاز حد م شیب گذاریهیبر سرما یتیریمد ییمثبت توانا تأثیرباعث کاهش  یمال یگزارشگر تیفیدهد کینشان م جینتا ن،یبر ا

 هایرکتشسود در  میتقس یاستهایو س گذاریسرمایه ییبر کارا رانیاستعداد مد یبه بررس ی( در پژوهش1091) یریو یمحمد خان
ته به نرخ بازده سال گذش یبا شاخص نسبت نرخ بازده سال جار تیریپژوهش استعداد مد نیپرداخته است. طبق ا شدهپذیرفته

یپژوهش نشان م یها افتهیشده است.  یبررس 1090-1098 یشرکت در دوره زمان 112 ادپژوهش تعد نی. در اشودمی گیریاندازه
 هایرکتشدر  گذاریسرمایه ییکارا بر رانیدارد و استعداد مد یمثبت معنادار تأثیر گذاریسرمایه ییبر کارا رانیکه استعداد مد دهد
 تأثیرسود  میتقس یاستهایبر س رانیکه استعداد مد دهدینشان م جیانت گریدارد. بخش د یمثبت معنادار تأثیر زیبالا ن یمال تیفیبا ک

 ندارد. یمعنادار تأثیربالا  یمال تیفیبا ک هایشرکتسود در  میتقس یاستهایبر س رانیاستعداد مد نیندارد و همچن یمعنادار
 

 پیشینه خارجی پژوهش -2-3

 هایالس( به بررسی رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده تجمعی سهام می پردازد. دوره تحقیق بین 2828تحقیق لین و لین )
ام شده انج هاشرکتبوده و تحقیق در محیط اقتصادی آمریکا با استفاده از داده های ترکیبی )پنل( صورتهای مالی  2810تا  1941

است. طبق یافته های تحقیق چرخه تبدیل وجه نقد ابزاری قوی و پیش بینی کننده ای بهتر برای پیش بینی بازده بازار سهام 
 تلقی می گردد. هاشرکت

بر  تیریمد ییاثر توانا "(( تحت عنوان 2812و همکاران) انیمدل دمرج یری( )با بکارگ2814و همکاران ) سیوتیپانا پژوهش
ل او یعنیشروع بحران  ی. دوره پژوهش از ابتدادیانجام گرد کایآمر یاقتصاد طیدر مح "شرکت در طول دوره بحران گذاریهیسرما

                                                           
1 Over-investment 

2 under-investment  
3 Custodio et al. 
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در طول دوره  تیریمد ییکه توانا دهدینشان م جیدر نظر گرفته شد. نتا 2889 آگوستاول  یعنیو تا کاهش آن  2884آگوست 
 .گرددیشرکت م یسودآور شیو افزا یعملکرد، کاهش عدم تقارن اطلاعات تیبحران باعث تقو

( حاکی از آن است که یک ارتباط مثبت ما بین وجه نقد اضافی شرکت و بازده آینده سهام وجود 2818نتایج مطالعه سی موتین )
ست در خلال دوره رکود اقتصادی بازار به د با وجه نقد اضافی بیشتر، ضریب بتای بازار بیشتر دارند و بازده کمتری هایشرکتدارد. 

قوی و مثبتی در ارتباط با وجه نقد اضافی است اما ارتباط مهمی مابین  طوربهگذاری آینده های سرمایهآورند. او دریافت که فعالیتمی
 وجه نقد اضافی و سود دهی آینده مشاهده نکرد.

 

 های تحقیقفرضیه -2-4
 گذار است. تأثیر گذاریسرمایهر ناکارایی رسوب وجه نقد ب: فرضیه اصلی

 :فرضیه های فرعی

 است. تأثیرگذار گذاریسرمایهگردش موجودی کالا بر ناکارایی فرضیه اول: نسبت 

 است. تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی فرضیه دوم: 
 

 نوع روش تحقیق -2-5
و  ییاست و از نقطه نظر استدلال از نوع استقرا یکاربرد قاتیاز نظر هدف از نوع تحق زیو ن یاثبات کرد،یاز نظر رو قیتحق نیا

ا پس قاتی. در تحقشودمیمحسوب  یداریپسا رو -یو از نظر روش شناخت از نوع شبه تجرب یبه لحاظ نوع پژوهش از نوع کم
است که قبلا وجود داشته است تا  یخاص طیعوامل و شرا انیروابط موجود م یکشف و بررس لدست، محقق به دنبا نیاز ا یدادیرو

طالعه علل و م یبه دنبال بررس یا سهیمقا-یعل قیمحقق در روش تحق گر،یبه عبارت د؛ ابدیرا در یعمل ای دهیبتواند علت وقوع پد
 ریاضر را غح قیاساس تحق نیهم داده اند و بر یهر دو در گذشته رو ریوابسته و متغ ری، چرا که متغباشدمیوابسته  ریمتغ یاحتمال

 یآن در دوه زمان یطول زمان ز،ین قینامند. از منظر طول مدت زمان تحق ی( میدادی)پسا رو دادیپس از وقوع رو ای( ی)تجرب یشیآزما
 .شودمیدر نظر گرفته  1090تا  1092 یسال ها نیب

 

 جامعه و نمونه آماری -2-6
 1090-1092 هایسال یطدر بورس اوراق بهادار تهران می باشند که  شدهپذیرفتهجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های 

رکت ی که در مرحله اول شطوربهگیری حذف سیستماتیک انجام شده است. نمونه آماری براساس نمونه .نداگرفتهقرار  یمورد بررس
 ئلهمسانتخاب شدند تا موضوع تخمین مدل دچار  هاشرکتکه در ادامه ذکر شده( را نداشتند حذف و مابقی )هایی که شرایط لازم 

داده های گمشده نباشد. در مرحله بعد از بین شرکت های انتخاب شده اقدام به تعیین شرکت ها به صورت تصادفی گردید و شرکت 
اب شرکت این میان انتخ آماری مورد مقایسه قرار گیرند انتخاب شدند. در طوربه تواندمیهایی که در یک دسته صنعتی قرار داشته و 

هایی که دارای توالی داده های مورد نیاز بودند بسیار اهمیت داشته است چرا که در صورت عدم وجود داده در یک سال مورد بررسی 
آماری  یهاشرایط انتخاب نمونه در فرایند تحقیق می توان انتظار داشت که قضاوتهای آماری برای روش رگرسیون دچار خطا باشد.

 اند از:، عبارتشده اند( انتخاب یا حذف سیستماتیک به روش )غربالگری که
 اسفندماه هر سال باشد. 29نمونه مورد نظر منتهی به  هایشرکت( دوره مالی الف
 نمونه دوره مالی خود را طی دوره پژوهش تغییر نداده باشند. هایشرکت( ب
 مورد نمونه در طول دوره پژوهش در دسترس باشند. هایشرکت( اطلاعات ج
 می شوند. حذفها، نهادهای پولی و بیمه از نمونه مادر و وابسته، بانک ،یگرواسطه ،یگذارهیسرما هایشرکت( د

که  دنمونه نهایی انتخاب گردیدن عنوانبهشرکت  124با توجه به محدودیتهای در نظر گرفته شده برای انتخاب نمونه تعداد 
ضربدر  124) "شرکت -سال"داده  412گیرد که در کل تعداد مورد بررسی قرار می 1090-1092ساله  1های آنها در طول دوره داده

 دهد.( نمونه پژوهش را تشکیل می1
 

 روش گردآوری اطلاعات -2-7
از روش استقرایی و شبه تجربی  روش گردآوری اطلاعات در این تحقیق عبارت است از روش مطالعات کتابخانه ای با استفاده

پسارویدادی بطوری که داده های صورتهای مالی مبنای پژوهش قرار گرفته و داده ها از طریق نرم افزارهای داده پرداز، مشخصا نرم 
 افزار ره آورد نوین به صورت فایل اکسل تهیه گردیده است.

 



 

14 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

43
ز 

ایی
، پ

)
43

11
دو

د 
جل

 ،
 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها -2-8
-1092 یشرکت در دوره زمان یکه شامل تعداد قیتحق یشده از نمونه آمار آوریجمع یهاپژوهش با استفاده از داده نیدر ا

 یبیترک یدر مطالعه حاضر روش داده ها اتیمورد آزمون قرار خواهند گرفت. روش آزمون فرض قیتحق یهاهیبود، فرض خواهد 1090
شده با استفاده از نرم  یآورجمع یهاصورت که داده نیانجام خواهد شد. بد Eviews یاز نرم افزارها یریکه با بهره گ باشدیم

و  هیشده و تجز Eviews9 یوارد نرم افزارها یمورد بررس یرهایلازم بر اساس متغ یبندو طبقه لاحات( پس از اصExcelافزار )
 انجام خواهد شد. یینها یهالیتحل

 

 تعریف مفهومی متغیرها -3

 وجه نقدرسوب  -3-1
و  کالا موجودی در نقد وجه زمانی، بازه این طی که شود می موجب مطالبات، وصول دیرتر و انبار در کالا بیشتر ماندگاری

 شدن تر طولانی با که است بدیهی تر شود.طولانی عملیات گردش دوره نتیجه در گردد و رسوب اصطلاحاً دریافتنی های حساب

 (.1091شود )تهرانی، می سلب تجاری واحد از سودآوری آن، نتیجه در و گذاری و سرمایه درآمدزایی یهافرصت عملیات، گردش دوره
 

 1گذاریکارآیی سرمایهنا -3-2
اری ذـگرمایهـفعلی خالص مثبت سارزش هایی با حتمامی طردر ط ـرکت فقـه شـکد وـشمانی حاصل میاری زگذیی سرمایهراکا 

فعلی خالص مثبت ارزش با گذاری گذاری کمتر از حد به معنای عبور از فرصتهای سرمایهسرمایهشامل  گذاریسرمایهناکارایی  د.ـکن
 (.110:2889نفی است )بیدل و همکاران، فعلی خالص مهای با ارزش گذاری در پروژهگذاری بیشتر از حد به معنای سرمایهو سرمایه

 

 متغیرهای تحقیقتعریف عملیاتی  -4

 "دوره وصول مطالبات"و  "نسبت گردش موجودی کالا"متغیرهای مستقل پژوهش شامل : CASH SETTLEمتغیر مستقل
 رسوب وجه نقد می باشند گیریاندازه هایشاخص عنوانبه
 

 متغیر مستقل اول -4-1
 کالا یبر متوسط موجود میفروش رفته تقس یتمام شده کالا یبها برابر است با نسبت گردش موجودی کالا :

 2بر  میدوره، تقس یانتها یدوره بعلاوه موجود یابتدا یموجود :کالا یموجودمتوسط 
 .استخراج استقابل انیفروش رفته از صورت سود و ز یشده کالاتمام یبها نیدوره و همچن یکالا در ابتدا و انتها یموجود

 هر چه این نسبت کوچکتر باشد نشانه رسوب بیشتر وجوه نقد است.
 

 فرضیه دوم متغیر مستقل -4-2
 :دوره وصول مطالبات

 = دوره متوسط وصول مطالبات یتجار یدریافتن یروزانه / حسابها هیمتوسط فروش نس
 .دیآ یروز بدست م 011سالانه به  هیکردن فروش نس میروزانه، از تقس هیمتوسط فروش نس

روزانه  هیشده برمتوسط فروش نس لیتنز یافتنیاسناد در یاعم ازاسناد وحساب ها وحت یافتنیدر یسپس مانده آخرسال حساب ها
 . گرددیم میتقس

 .را وصول کرد انیبه مشتر هیتوان وجوه حاصل از فروش نس یاست که درآن م یبدست آمده مدت زمان یتعدادروزها
زرگتر باشد عدد ب نیاست و هر چه ا دارانیوصول وجه کالا/خدمات ارائه شده از خر ریزمان تاخ شگریوصول مطالبات نما دوره

 هرچه این دوره طولانی تر باشد نشانه رسوب وجه نقد است.. باشدمینامطلوب تر  شرکت یبرا
 

 متغیر وابسته -4-3
( انجام گردیده است. بر 2811اری بر اساس مدل گن )سرمایهگذکارایی ناشاخص گیری اندازه :AbInvestگذاری کارآیی سرمایهنا

شاخص "ان ه عنوـبی آن ماندهاـپساز سپس ه و بینی شدپیش، شرکتاری ذـسرمایهگح سطو، یرن زگرسیواز رده ستفاا( با 2811اساس مدل گن )

                                                           
1 Investment inefficiency 
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 "اریسرمایهگذ" (1با استفاده از مدل رگرسیونی)اری، یی سرمایهگذراکانامتغیر آوردن بدست ای برد. میشوده تفاـسا "اریذـگرمایهـیی سرااـکنا
 ست:ح امتغیر مستقل مطران به عنوفروش رشد متغیر و بسته وامتغیر ان به عنو
(1) 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1  = 𝛽0 + 𝛽1 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1   

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 =های )فروش دارایی تفاضل مبلغ فروش داراییها کل گذاریسرمایه: هاتقسیم بر کل دارایی کل گذاریسرمایه
 .باشدمی( 2811) 1که تعدیلی از مدل گن)خرید داراییهای ثابت مشهود( است ای و مخارج سرمایه ثابت مشهود(

: عبارت است از افزایش در درآمد فروش و خدمات در پایان سال نسبت به ابتدای همان سال  𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡رشد فروش 
 آید.( بدست می1که از طریق فرمول )

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡            (1فرمول ) =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1
 

 که در آن:
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 درآمد فروش و خدمات شرکت :i در پایان سالt 

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1 درآمد فروش و خدمات شرکت :i  )در ابتدای سال)پایان سال قبلt-1 

𝑒𝑖,𝑡+1) و = AbInvest گذاری غیرعادیاز رگرسیون نشان دهنده مقادیر سطوح سرمایه( مقدار باقیمانده )پسماندهای(حاصل 
 گردد. متغیر وابسته وارد می عنوانبهاست که در مدل 

ی ـی منفـفعلارزش الص ـا خـهایی بوژهپرب اـنتخاانگر ـبیر( نتظارد امواری سرمایه گذاز مثبت اف نحر)ات ـمثبی ماندهاـپس
ر از گذة هندد ننشار( اـنتظرد اوـماری ذـایهگرمـساز منفی اف نحر)امنفی ی ماندهاپسو  حداز یش ـباری گذ سرمایهن ا هماـی

 .(1009د )ثقفی و عرب مازار، هد بواحد خواز ر ـکمتاری گذقع سرمایهدر وافعلی خالص مثبت یا ارزش با اری گذسرمایهی فرصتها
های پژوهش تحت عنوان متغیر وابسته در نظر که در مدلگذاری است در هر دو حالت این انحرافات نشان دهنده ناکارایی سرمایه

 شود.گرفته می
 

 مدل رگرسیونی پژوهش -5
 گردد:به صورت زیر ارائه می (2811گن ) مدل رگرسیونی پژوهش: مدل تعدیل یافته پژوهش برگرفته از

𝐴𝐵 (2مدل ) − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝐶𝐴𝑆𝐻 𝑆𝐸𝑇𝑇𝐿𝐸 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏3𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑏4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡

+ 𝑏5𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏7𝜎𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏8𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏9𝜎𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

+ 𝑏10𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1 

 متغیرهای کنترلی:
  :𝑆𝐼𝑍𝐸لگاریتم طبیعی جمع کل داراییها 

:𝑀𝑇𝐵   سهامحقوق صاحبان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
 𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇  است. 8و در غیر اینصورت  1داشته باشد عملیاتی  سود. اگر شرکت 1و  8: متغیر مجازی شامل 
 𝑆𝐴𝐿𝐸 𝞼 سال قبل 1تقسیم بر میانگین کل داراییها در طول و خدمات فروش درآمد : انحراف معیار. 

INVEST 𝞼گذاری تفاضل مبلغ سرمایه. سال قبل 1در طول اییها تعدیل شده بر حسب کل دارگذاری : انحراف معیار سرمایه
 مشهود است. ی ثابتفروش داراییهاخرید و 

 𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸و خدمات فروش درآمد : جریانهای نقد عملیاتی تقسیم بر 

 𝝈𝐶𝐹𝑂   سال قبل 1:انحراف معیار جریانهای نقد عملیاتی تقسیم بر میانگین کل داراییها در طول 
 𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾  داراییهای ثابت مشهود: نسبت وجه نقد به 

 

 های پژوهشتعیین روش تخمین مناسب برای مدل -6

ها از نوع سری ها متفاوت از زمانی است که دادهاست که روش تخمین این نوع داده ابلوییتحقیق حاضر از نوع ت هایداده

مشخص  روش تخمین ،های پژوهش باید متناسب با آناز دادهزمانی یا مقطعی است. با این توصیف در بررسی هر فرضیه با استفاده 
 گردد.آزمون هاسمن در این مورد استفاده میو  2لیمر Fهای آزمون به ترتیبمناسب روش تخمین جهت انتخاب  .گردد

 
 

                                                           
1 Gan model 

2 Leamer 
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 هاهای تشخیصی مدلآزمون -6-1
مشخص گردد. برای تشخیص ساختار مناسب در این مرحله، قبل از تخمین مدلها لازم است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( 

مهد ود )بنیشبرای تشخیص الگو میان ساختار تلفیقی و تابلویی استفاده می لیمر Fاز آزمون گردد. یاستفاده م )چاو( لیمر Fاز آزمون 
آزمون مربوط به شده در بررسی مدلهای نشان داده  1 شماره  جدولهمانطور که در  لیمر F(. ابتدا با کمک آزمون 1091و همکاران، 

بوده لذا برای  %1کمتر از های مربوط به فرضیه اول و دوم برای تخمین مدللیمر  Fداری ها مشاهده گردید که سطح معنیفرضیه
  .گرددمی( استفاده panelها از روش تابلویی)تخمین مدل

 
 (پژوهش جیماخذ: نتا) لیمر Fنتایج حاصل از آزمون  -1جدلو 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 تایید روش تابلویی 888/8 118/0 لیمر F فرضیه اول

 تایید روش تابلویی 888/8 198/0 لیمر F مدوفرضیه 

 
تابلویی خود  روشهای تحقیق روش تابلویی تایید گردید. با توجه به نتایج مشخص گردید که روش مناسب برای آزمون فرضیه

تواند انجام گیرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون می "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "استفاده از دو مدل با 
داری سطح معنی هانشان داده شده در بررسی مدلهای مربوط به فرضیه 2شماره  جدول هاسمن استفاده گردیده است. همانطور که در

 برای تخمین مدلها استفاده شده است.  ثابتباشد در نتیجه از مدل اثرات می 1% از کمتر آزمون هاسمن
 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) : نتایج حاصل از آزمون هاسمن2 جدول

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 ثابتتایید روش اثرات  8818/8 00/00 هاسمن فرضیه اول

 ثابتتایید روش اثرات  8828/8 14/01 هاسمن مدوفرضیه 

 

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی  آزمون -7
ردد. جدول گاعتباری نتایج تحقیق میهمانطور که قبلا در فصل سه عنوان گردید ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی باعث بی

دل حداکثر راستنمایی )که به آزمون والد استتا نتایج آزمون وجود ناهمسانی واریانس با کمک م 10 ربا استفاده از نرم افزا 0شماره 
 شود. مینمدلها فرض ناهمسانی واریانس رد دهد که در تمامی . نتایج نشان میدهدتعدیل یافته معروف است( را نشان می

 
 (پژوهش جیماخذ: نتا) نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس  -3جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل
 همسانی واریانستایید نا LR 12/14200 8888/8 اولفرضیه 

 همسانی واریانستایید نا LR 09/11104 8888/8 دومفرضیه 

 
 دولجهمچنین با کمک استفاده از آزمون وولدریج نسبت به ارزیابی خود همبستگی مرتبه اول اقدام گردید. همانگونه که در 

دهد که مدل پژوهش دارای خودهمبستگی مرتبه اول بوده لذا جهت تخمین مناسب مدل باید آمده است نتایج نشان می 0شماره 
 در مدل تحقیق وارد گردد.  AR(1)متغیر خودهمبستگی مرتبه اول با عنوان 

 
 (پژوهش جیماخذ: نتا) وولدریج خودهمبستگی مرتبه اولنتایج حاصل از آزمون   -4جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 تایید خودهمبستگی 8888/8 809/21 وولدریج فرضیه اول

 تایید خودهمبستگی 8801/8 041/20 وولدریج دومفرضیه 
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 ها بررسی فرضیه -8
اس گردیده است که نتایج بر اس رگرسیونی پژوهشدر این مرحله از پژوهش اقدام به تشخیص رابطه موجود بین متغیرها در مدل 

 به ترتیب رگرسیونی پژوهشدر مدل  های پژوهش ارائه گردیده است.به ترتیب برای آزمون فرضیه 9یوز ویایخروجی نرم افزار 
 گردد.وارد میمتغیرهای مستقل  عنوانبه دوره وصول مطالبات نسبت گردش موجودی کالا ومتغیرهای 

 

 اولآزمون فرضیه  -8-1
  .«است تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی »به این صورت ارائه گردیده است:  اولیه فرض

 نشان داده شده است.  1شماره جدول( در 2نتیجه برآورد مدل ) اولجهت آزمون فرضیه 
 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) اولنتایج حاصل از آزمون فرضیه  -5جدول 

𝑨𝑩 − 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 = 𝑏0 + 𝑏1𝑪𝑨𝑺𝑯 𝑺𝑬𝑻𝑻𝑳𝑬𝟏 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏3𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝑏4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏5𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏8𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡

+ 𝑏9𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏10𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1 

 متغیر
علامت اختصاری 

 متغیرها

 گذاریسرمایهناکارایی متغیر وابسته: 

ضریب 

 متغیر
 سطح خطا tآماره 

 Cash settle1 812/8 180/2 801/8 نسبت گردش موجودی کالا
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 اندازه شرکت  889/8 011/0 888/8 

 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 8881/8 118/8 042/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
( 1مثبت )عملیاتی متغیر مجازی سود 

 (8منفی)
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 8889/8- 181/8- 100/8 

 𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 881/8- 090/1- 100/8 انحراف معیار فروش
 𝞼INVESTMENTit 810/8- 802/1- 249/8 گذاریسرمایهانحراف معیار 

 𝑐𝑓𝑜 𝑠𝑎𝑙𝑒 880/8- 101/8- 192/8 جریان نقد عملیاتی به فروش
 𝞼cfo 810/8- 911/1- 811/8 انحراف معیار جریانهای نقد عملیاتی
نسبت وجه نقد به دارایی های ثابت 

 مشهود
slack 822/8 049/2 880/8 

 AR(1) 801/8 821/0 888/8 خودهمبستگی مرتبه اول

Adjusted-R2 111/8 ضریب تعیین تعدیل شده  
Durbin-Watson 902/1 واتسون-آماره دوربین  
F F-Statistic 241/11آماره   

 F Prob (F-Statistic) 888/8داری آماره سطح معنی
 

( 88/8دار بودن ضریب کلی رگرسیون )کلی رگرسیون و همچنین سطح معنی Fبا مشاهده مقدار 1 شماره جدولبا توجه به نتایج 
 11توان ادعا کرد که در مجموع مدل پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. از طرفی با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده می

درصد تغییرات  11توان ادعا کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش می ارزش وجه نقددرصد، برای متغیر وابسته 
 دهند.متغیر وابسته را توضیح می

اری برای د. با توجه به اینکه سطح معنیاست تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی  اولبق فرضیه ط
نسبت گردش آمده است این نشان دهنده اثرگذاری  بدست 801/8متغیر اصلی پژوهش برابر با  عنوانبه نسبت گردش موجودی کالا

 کند. و آن را تایید می داشتهاست. این نتایج با مبانی نظری پژوهش همخوانی  ریگذاسرمایهناکارایی بر  موجودی کالا
 

 دومآزمون فرضیه  -8-2
 «.است تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی »به این صورت ارائه گردیده است:  دومفرضیه 
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آمده  1شماره جدولدر  9ای وی یوز  اساس خروجی نرم افزار م بردونتایج تخمین رابطه موجود بین متغیرها برای آزمون فرضیه 
  ست.ا

 (پژوهش جیماخذ: نتا) دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه   -6جدول 

𝑨𝑩 − 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 = 𝑏0 + 𝑏1𝑪𝑨𝑺𝑯 𝑺𝑬𝑻𝑻𝑳𝑬𝟐 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏3𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝑏4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏5𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡

+ 𝑏8𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏9𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏10𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡

+ 𝑒𝑖,𝑡+1 

 متغیر
علامت اختصاری 

 متغیرها

 گذاریسرمایهناکارایی متغیر وابسته: 

ضریب 

 متغیر
 داریمعنیسطح  tآماره 

 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑡𝑙𝑒2 818/8 814/2 8298/8 دوره وصول مطالبات
 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 881/8- 910/1- 8011/8 شرکت اندازه

 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 882/8 101/8- 8801/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

ت مثبعملیاتی متغیر مجازی سود 
 (8( منفی)1)

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 889/8- 400/0- 888/8 

 𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 8882/8- 201/8- 081/8 انحراف معیار فروش
 𝞼INVESTMENTit 881/8- 449/8- 001/8 گذاریسرمایهانحراف معیار 

 𝑐𝑓𝑜 𝑠𝑎𝑙𝑒 881/8- 410/1- 801/8 جریان نقد عملیاتی به فروش
انحراف معیار جریانهای نقد 

 عملیاتی
𝞼cfo 811/8- 209/1- 211/8 

نسبت وجه نقد به دارایی های 
 ثابت مشهود

slack 880/8- 481/8- 000/8 

 AR(1) 801/8 821/0 888/8 اولخودهمبستگی مرتبه 

Adjusted-R2 101/8 ضریب تعیین تعدیل شده  
Durbin-Watson 904/1 واتسون-آماره دوربین  
F F-Statistic 912/11آماره   

 F Prob (F-Statistic) 8888/8داری آماره سطح معنی
 

( 88/8دار بودن ضریب کلی رگرسیون )کلی رگرسیون و همچنین سطح معنی Fبا مشاهده مقدار 1شماره جدولبا توجه به نتایج 
درصد بدست  10 نیز داری بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدلتوان ادعا کرد که در مجموع مدل پژوهش از معنیمی

اری برای داست. با توجه به اینکه سطح معنی تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  دومآمده است. طبق فرضیه 
دوره وصول اثرگذاری تایید بدست آمده است این نشان دهنده 8298/8متغیر اصلی پژوهش برابر با  عنوانبهدوره وصول مطالبات 

 کند. با مبانی نظری پژوهش همخوانی دارد و آن را تایید مینیز است. این نتایج  گذاریسرمایهناکارایی بر مطالبات 
 

 هاخلاصه نتایج فرضیه -8-3

 دهد. ها را نشان میخلاصه نتایج بررسی فرضیه 4شماره  جدول

 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) های پژوهشخلاصه نتایج آزمون فرضیه -7 جدول

 نتیجه عنوان فرضیه شماره فرضیه

 تایید تاس تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی  اولفرضیه 

 تایید است تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  دومفرضیه 
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 گیرینتیجه -9

  اولگیری فرضیه بررسی و نتیجه -9-1
ورت طرح به این ص اولانجام گرفته است. فرضیه  گذاریسرمایهرسوب وجه نقد بر ناکارایی  تأثیربررسی پژوهش حاضر با هدف 

 .است تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی شده است: 
زیادی  أثیرت گذاریسرمایهناکارایی در  "نسبت گردش موجودی کالا"متغیر  اولبا توجه به نتایج به دست آمده در آزمون فرضیه 

ود. به تعبیری ش، پذیرفته می"است تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی "باشد. لذا این فرضیه که ارا مید
منجر  نسبت گردش موجودی کالاتوان گفت که افزایش می گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی  تأثیردر ارزیابی 

وثری بر ش منقنسبت گردش موجودی کالا شود. این نتایج نشان دهنده این است که می گذاریسرمایهاثرگذاری بر ناکارایی به 
بطوری که هرچه پول گردش بیشتری داشته و در قالب موجودی کالا رسوب نداشته باشد و از این طریق  دارد گذاریسرمایهناکارایی 

 هایگذاریسرمایهشده و  گذاریسرمایهسبب حذف و یا کاهش ناکارایی  تواندمی نسبت گردش کالا گردش بیشتری داشته باشد
 باشد و هم موید نتایجهم با مبانی نظری هم راستا می سودمند و کارا سوق دهد. این نتیجه هایگذاریسرمایهشرکت را به سمت 

( و مشایخی 1090( و همچنین منصورفر و دیگران)2811(، گن)2811)و همکاران پژوهشهایی متعدد در این حوزه همچون گارسیا لارا 
 باشد. ( می1090و محمدپور )

 

 دومگیری فرضیه نتیجهبررسی و  -9-2
 ."است  تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  "م: دوفرضیه طبق 

 تأثیری اراد گذاریسرمایهناکارایی  بر "دوره وصول مطالبات  "نتایج بررسی این فرضیه نشان داد که متغیردر این حالت نیز 
ری در ارزیابی به تعبی. شوداست، پذیرفته می تأثیرگذار گذاریسرمایهبر ناکارایی دوره وصول مطالبات باشد. لذا این فرضیه که می

ت هرچه دوره وصول مطالباهای پژوهش، بینیپیشطبق توان گفت که می گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  تأثیر
ر خواهد بموقع تر و کارات گذاریسرمایهبات منجر به کوتاهتر باشد پول دچار رسوب نگردیده و این متوقف نشدن پول در قالب مطال

( 2811کند. این نتیجه با نتایجی که پانایوتیس و همکاران )و آن را تایید می داشته. این نتایج با مبانی نظری پژوهش همخوانی شد
 اند همخوانی دارد.( بدست آورده2811و کوئیستر و همکاران )

 

 گیری کلیبحث و نتیجه -9-3
بسیار  نقشی هاشرکت گذاریسرمایهدر افزایش کارایی  فعال وجه نقد و نه رسوب آن در قالب مطالبات و یا موجودی کالانقش 

توان در سودآوری و ارزش آفرینی شرکت نادیده گرفت. با وجود اینکه این را نمی تأثیرگذار؛ این منبع وجه نقدتعیین کننده است. 
ه از نحوه استفادگردد لیکن در خصوص کارایی می های شرکت تلقی و در متن صورتهای مالی درج دارایی ارزشمند در زمره دارایی

جای آن را با موجودی کالا و یا مطالبات عوض نموده و با حجیم کردن یا کوچک سازی این نوع  تواندمیآن این مدیریت است که 
ربه ضرراوری به شرکت وارد نموده و سوداوری شرکت را با دارایی ها به سود اوری شرکت کمک کرده و یا با کاهش وجه نقد ض

 مخاطره مواجه نماید.
 و یکی از وظایف اصلی مدیریت انجام عملیات سودآور از طریق بکارگیری منابع شرکت و استعداد فردی خویش است هرچند

زش، هدایت ریزی، سازماندهی، انگینامهمدیریت باید به بر ،برای رسیدن به یک نقطه بهینه لیکنگردد سود بواسطه فروش کسب می
رود مدیران توانمند بتوانند پول را مدیریت کرده و نگذارند در قالب مطالبات انتظار می و کنترل منابع تحت سرپرستی خود اقدام نماید.

 (.1098دچار توقف و رسوب گردد )قیلاوی، 
ود. در تولید شبه منظور دستیابی به منافع اقتصادی تولید می شامل منابع از دست رفته برای تحصیل کالا است کهموجودی کالا 

ند. گردگانه مواد، دستمزد و سربار ساخت عوامل اصلی تشکیل دهنده بهای تمام شده محسوب مییک کالا و یا خدمت اجزای سه
 تأثیر اهدر بررسیی تمام شده افزود. توان بر کارایی بهاامروزه با وجود دانش حسابداری مدیریت و ابزارهای آن بطور قابل توجهی می

استفاده از مدیریت ( لذا 1094)اعتمادی و همکاران،  استموثر شناخته شده تغییرات حسابداری بهای تمام شده بر روی عملکرد مالی 
مربوط  هاییهفرض بسزایی دارد. در کل تأثیر وری بهتر از منابع شرکتدر بهره تسریع در مدیریت موجودی نقدجهت  موجودی کالا

ذا نتایج پژوهش این لنقش موثری ایفا نماید  گذاریسرمایهناکارایی تواند بر بینی نمودند که میپیش رسوب وجه نقدمدیریت  تأثیربه 
 . دادمورد تایید قرار بینی را پیش
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 های پژوهشمحدودیت -11
وارد شده در بورس از آن زمان تاکنون رشد  هایشرکتو  مورد آزمون قرار گرفته است 1092با توجه به اینکه دوره پژوهش از  

اند، از نمونه حذف هشرکتهایی که اخیرا به بورس وارد شده و یا کمتر از دوره پژوهش به بورس وارد شد زیادی داشته است. لذا
ردید گدر پژوهش وارد می . چنانچه نمونه های بیشترینمونه گردیده است هایشرکتباعث کاهش تعداد  که این عاملاند گردیده

 باشد. تأثیرگذارتوانست بر روی نتایج تحقیق این خود می

ر افکند نیز از جمله محدودیتهای پژوهش بشمابر متغیرهای پژوهش بر نتایج پژوهش سایه می تأثیراثر تورم که از طریق  -
 رودمی

قرار می دهد  تأثیرفتری دارایی ها را تحت های مختلفی جهت برآورد استهلاک که خود ارزش دبا توجه به اینکه مدل -
 وجود دارد لذا در تعمیم نتایج باید احتیاط بعمل آید.

 

 های کاربردیپیشنهاد -11
یکی از موضوعات بسیار مهم در تصمیمات مربوط به انجام  "درباره وجوه نقد گیریتصمیمکنترل و "کنندگان از دید استفاده 

گذاری از یک سو و تصمیمات مربوط به حفظ یا تغییر مدیریت شرکت از سوی دیگر تلقی واگذاری سرمایهگذاری، حفظ و یا سرمایه
قد و حتی در مورد وجوه نشرکت نابسامان شود مگر آنکه مدیریت گردد. به یک باور هیچ شرکتی خود بخود دچار ورشکستگی نمیمی

 وده باشد و شرکت را به ورشکستگی بکشاند. در پی منافع و افزایش ثروت شخصی خود بدیگر دارایی ها 
ه ب رسوب وجه نقد بر افزایش کارایی و یا کاهش کارایی و در نتیجه منجرشدن هایشاخصدر هر دو فرضیه از آنجا که  .1

 گذاریسرمایهناکارایی در  رسوب وجه نقدنظر به اهمیت تایید نقش  داشت از این رو به تأثیر گذاریسرمایهناکارایی 
 گردد:کاربردی زیر ارایه می هایپیشنهاد

، گذاریایهسرمرسوب وجه نقد بر ناکارایی مثبت  تأثیرگردد با توجه به گذاران در واحدهای تجاری پیشنهاد میبه سرمایه .2
 یگذارسرمایهناکارایی در عامل موثر  عنوانبهرسوب وجه نقد های خود از هر واحد تجاری، به فاکتور در حین ارزیابی

 .گذاری خود مورد نظر قرار دهندو آن را در تصمیمات سرمایهتوجه ویژه داشته 

ندگان به کنمدیریت ریسکهای وجوه نقد و لزوم توجه دادن استفاده تأثیرگذاردر تهیه صورتهای مالی به نقش  هاشرکت .0
 این اطلاعات با اهمیت تلاش نمایند.

همه جانبه سازمان است پس موفقیت سازمان  رسوب وجه نقدگرو کاهش  از آنجا که عملکرد مطلوب یک سازمان دردر کل 
فرصت  عنوانهبوجوه نقد و استفاده از ریسک  وجوه نقدباشد. مدیریت بهینه می وجوه نقدوابسته به کنترل و استفاده بهینه از این 

ارای مصونیت گردد و در نهایت ثبات رقابتی گردد دگردد که شرکت در برابر انواع ریسکهایی که موجب تهدید سازمان میباعث می
  بیشتری پیدا کند.

 

 های آتیپیشنهاد برای انجام پژوهش -11-1
نظر به اینکه نتایج پژوهش حاضر سوالات دیگری را پیش رو ظاهر نمود لذا جهت روشن نمودن ابعاد دیگری از موضوع نیاز به  

 گردد: ی بررسی در مورد آنها پیشنهاد میآتگران پژوهش های زیر است که بههای دیگری همانند پژوهشبررسی
 .مکمل خوبی برای پژوهش حاضر باشد های زیرپژوهشرسید که در خلال انجام پژوهش به نظر می

 .های مالیدر دوران وجود بحران رسوب وجه نقدتوانایی مدیریت و بررسی رابطه بین الف( 
 توانایی مدیریت و ارزش وجه نقد. ریسک نقدشوندگی بر رابطه تأثیرب( بررسی 

سته، ورشک هایشرکتدر  شرکتوجوه نقد مدیریت ریسک پ(رابطه بین توانایی مدیریت و ارزش وجه نقد با توجه به نقش 
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Investigating the Effect of cash settlement on Ab-Investment 

 
 

Mohammad reza gholamzadeh, Najmeh sajjadi 
 

 

Abstract 
This study investigates the Effect of  cash settlement on Abinvestment. According to theory, cash 

settlement increase Abinvestment. Thus, the hypothesis predict that cash settlement play effective 

role on Abinvestment. The sample includes 127 Tehran Stock Exchange (TSE) firm at the period 

between 2014 to 2019. According to panel data and based on fixed effects regression, findings 

conclude that cash settlement, to a certain extent, can improve Abinvestment. In other words, based 

on fixed effects regression, findings show that cash settlement have effect on Abinvestment. 
 
KeyWords: cash settlement, Abinvestment 
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یکدیگر مرتبط بوده و به منظور اتخاذ تصميمات مناسب توسط  شدت بههاي مختلف بهنوسانات در بازار دارایي
تاثير اندرکنش  شناسایي هدف این مطالعه نماید.هاي مالي امري ضروري ميگذاران، آگاهي از روابط بين دارایي سرمایه

 تحقيقستفاده در این متغيرهاي مورد ا باشد. پویا بين بازارهاي مالي بر نوسانات بازار جهاني طلا و بازار سهام ایران مي
اطلاعات روزانه دوره دین منظور از ب .بوده استتهران  شاخص بورس اوراق بهادارنفت خام و شامل نرخ ارز، قيمت طلا، 

نتایج بيانگر آن  استفاده شد. ARDLروش خودهمبسته با وقفه هاي توزیعي  و متغيرهاي تحقيق  9772-9797زماني 
طه مثبت و معني داري با تمامي بازارهاي دارایي هاي دیگر داشته است. قيمت طلا  با بود که شاخص کل بازار سهام راب

 تمام دارایي ها بجز قيمت نفت خام داراي رابطه مثبت و معني داري است.

 

 
 قيمت نفت خام، قيمت طلا، نرخ ارز، شاخص بازار سهام )شاخص بورس اوراق بهادار تهران(، یدی:ـان کلـواژگ

 (ARDLسته با وقفه هاي توزیعي )روش خود همب

 

                                                           

 )نویسنده مسئول( )گرایش مالي( دانشگاه آزاد اسلامي واحد پرند دانشجوي کارشناسي ارشد مدیریت کسب و کار -1
pzk.peyman@gmail.com 

 دانشگاه آزاد اسلامي واحد پرند استادیار، گروه مدیریت دانشکده علوم انساني -9
 ي دانشگاه آزاد اسلامي واحد پرندمربي گروه مدیریت دانشکده علوم انسان -3

 



 

55 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

33
ز 

ایی
، پ

)
33

11
د 

جل
 ،

 دو

 مقدمه -1
نوسانات قيمت در محصولات انرژي مانند نفت به طور قابل توجهي عملکرد متغيرهاي کليدي کلان اقتصادي را تحت تأثير 

ر نظر ي مهم نرخ ارز در اقتصاد جهاني دعنوان مثال، قيمت نفت به عنوان محرکهبه (.9712، 1دهد )دلگدو و همکارانقرار مي
رو تقاضاي المللي نفت به دلار انجام شده و از ایناي از معاملات بين(. زیرا حجم گسترده1222، 9نوردنشود )آمانو و ونگرفته مي

-المللي نفت خام کاملاً بيطي دو دهه اخير، قيمت نفت در بازار بين بيشتر نفت، منجر به استهلاک بيشتر پول محلي خواهد شد.

تغيير در  این پدیده پيامدهاي بزرگي براي اصول کلان اقتصادي کشورهاي صادر کننده نفت و واردات نفت دارد.ثبات بوده که 

المللي نفت، بر نرخ ارز هر دو کشور صادرکننده نفت  هاي بينهاي نفتي به دليل تغييرپذیري در قيمتميزان تقاضا و تأمين فرآورده
عنوان یک کشور مهم صادرکننده نفت که در آن دولت، مالکيت منابع نفتي را در یران بهو واردکنندگان نفت تأثير گذاشته است. ا

ي عمومي دولت ي بودجهکننده ي ارز و از سوي دیگر تامينکنندهسو تاميناختيار دارد مطرح است. لذا در ایران بخش نفت از یک
قيمت نسبي کالاي قابل مبادله خارجي تاثير کمتري بر  (. همچنين، افزایش در27: 1320رود )فطرس و هوشيدري، شمار ميبه

روي نرخ ارز واقعي خواهد داشـت. بـه عبـارت دیگـر، اگـر یـک کشور براي مثال، وابستگي بيشتري به نفـت وارداتـي داشـته 
ي قابل مبادله خارجي، باشـد، افـزایش در قيمـت واقعـي نفـت ممکن است قيمت کالاهاي قابل مبادله داخلي را نسبت به کالاها

بيشـتر بـالا ببرد و از آن طریق موجب کاهش نرخ ارز واقعي گـردد. بـه عـلاوه، زمـاني کـه یـک شـوک نفتـي شرایط تجاري را 
شود براي بهبود شرایط رقابتي، نرخ ارز اسـمي را افزایش دهد که این امرمنجربه کاهش بيشتري کند، آن کشور مجبور ميبدتر مي

(. بنابراین، بررسي روابط بلندمدت بين قيمت نفت و نرخ ارز، 07: 1320شود )شکيبایي، افلاطوني و نيکبخت، رخ واقعي ارز ميدر ن
 هاي اخير، جهت تطبيق با واقعيت، ضرورت توجه و بررسي دارد. با در نظر گرفتن آمار سال

هـاي موضـوع کـه افـزایش قيمـت نفـت خـام نتيجۀ شوکسهام به قيمت نفت، با توجه به ایـن  از سوي دیگر، واکنش بازده
توجهي مثبت یا منفي است. از دیگر سو، افزایش  هـاي عرضـه در بـازار نفـت خـام بـوده اسـت بـه شـکل قابلتقاضـا یـا شـوک

-ه باشد، اما این آثـار مـيتواند بر وضعيت اقتصـادي بازار نوظهوري که توليدکنندة نفت نيست آثار نامطلوب داشتقيمت نفت مي

(. لذا، وجود رابطه دوسویه بين قيمت نفت 1323توانـد بر بازده سهام بازارهاي نوظهور توليدکنندة نفت مثبت باشد )ثقفي و قنبریان، 
 باشد.ها، نيازمند بررسي ميروزي از روند تغييرات آنو بازده سهام، با در نظر گرفتن آمار به

گذاران در راستاي ين نرخ ارز و فلزات گرانبهایي مانند طلا، نقره و پلاتين رهنمودي براي سياستب تبيين وجود رابطه

حرکتي  (. با توجه به اهميت هم9712، 3هاي پولي و ارزي است )چرچيل، اینکوه، ایوانوسکي و اسميت تصميمات مربوط به سياست
حرکتي ها در یک شرایط چند متغيره ضروري ، بررسي پویایي کلي این همدر قيمت کالاها، تنوع سهام و سبد خرید و ادغام در بازار

است. به عنوان مثال، تئوري نشان مي دهد که افزایش در قيمت هاي بين المللي نفت مي تواند منجر به تورم و شوک نرخ ارز شود 
رند که به سمت فلزات گرانبها تغيير کنند و به دليل محافظت از پرتفوي در برابر خطرات ارزي و تورم، سرمایه گذاران تمایل دا

 (. 9712و همکاران،  4)بارونيک
شاخص بازار سهام و قيمت جهاني طلا با  بنابراین، با در نظر گرفتن ادبيات مطرح در بالا و احتمال وجود رابطه معنادار بين 

پژوهش با نوسانات ر یک از متغيرهاي نوسانات قيمتي هسوال اصلي پژوهش آن است که آیا بين  متغيرهاي پژوهش مي باشد.
 ؟ي علي و معناداري وجود داردرابطهشاخص بازار سهام و قيمت طلاي جهاني 

 

 پیشینه پژوهش-2
( در مطالعه خود به بررسي رابطه بين قيمت نفت خام و بازده بورس در ترکيه با در 9797) 0نوکت کریچي سویک و همکاران

و آزمون هاي مختلف عليت در علي و  9710تا  1227ند. با استفاده از داده هاي هفتگي از سال نظر گرفتن سرریز نوسانات پرداخت
، قيمت نفت خام تأثيرات قابل توجهي EGARCHعليت در واریانس و با درنظرگرفتن شکاف هاي ساختاري و با بکارگيري مدل 

-2و  1223ش قيمت نفت خام به بازده بازار سهام در سالهاي قابل توجهي در اثر ریزبر بازده بورس در ترکيه دارد. همچنين اثرات 
وجود دارد. یافته ها حاکي از آن است که سياست هاي دولت باید اثرات سرریز ریسک بين بازارها را در نظر بگيرد و  9772

 .گذاران در تصميم گيري براي تخصيص اوراق بهادار بهتر از بازارهاي نفت خام نظارت کنند سرمایه

                                                           
1. Delgado et al. 

2. Amano & Van Norden 

3. Churchill, Inekwe, Ivanovski, & Smyth 
4. Baruník 

5 Nuket KirciCevik et al.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893820300156#!
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گروه المللي، شاخص سهام پویا بين قيمت نفت بين ( در مطالعه خود به بررسي روابط و پيوندهاي9797) 1جو و همکارانفو 
، و با 9712تا چهارم ژانویه  9717ژانویه  4پرداختند.آن ها با استفاده از داده هاي  پلاستيک و بازیافت بازارهاي پلاستيکي در چين

المللي به بازار پلاستيکي بازیابي که سرریزهاي نوسان از بازار نفت بيننشان دادند  VAR ،GARCHبکارگيري مدلهاي آماري 
هاي قيمت نفت بر بازده بازیافت پلاستيکي بازیابي شده ناچيز شده چيني و سهام پلاستيکي مستقيم هستند، هر چند تاثير بازده

ها وليد کنندگان پلاستيک به شدت وابسته است، این شرکتاین یافته حاکي از آن است که وقتي قيمت نفت و عملکرد ت ت.اس
هاي )یعني، بازیافت پلاستيک(داشته توانند از پلاستيک بکر به عنوان مواد خام اصلي استفاده کرده و توجه بيشتري به جایگزینمي

بين بازده قيمت پلاستيک بازیافت باشند تا سبد مواد خام خود را بهبود دهند تا هزینه مربوطه را کاهش دهند. همبستگي بالاتر 
توانند از پلاستيک بازیافتي بيشتري استفاده کنند و ها ميدهد که این شرکتشده و عملکرد توليد کنندگان پلاستيک نشان مي

 .یابدتوجه به بازیافت پلاستيکي کاهش مي

المللي طلا، المللي نفت، قيمت بيناي بينهبين قيمت يبه بررسي رابطه پویاي خود ( در مطالعه9712) 9سينگال و همکاران
داده هاي روزانه از  براي ARDLد بانهمجمعي آزمون رویکرد  ها به کمکآن پرداختند.مکزیک کشور نرخ ارز و شاخص بورس در 

قيمت سهام مثبت بر  اثري که قيمت هاي بين المللي طلا دادندمورد استفاده قرار گرفته است نشان  9712تا آوریل  9772ژانویه 
مدت یک دوره بلندمنفي بر نرخ ارز در  يقيمت نفت تأثيرهمچنين،  دارد.، در حالي که قيمت نفت بر آن تأثير منفي داشتهمکزیک 

 نداشته است.داري بر نرخ ارز اقيمت طلا تأثير معن ليو داشته
(، چين )با استفاده از داده 1223هاي سال ( در مطالعه خود بر روي کشورهاي برزیل )با استفاده از داده 9712) 3زرن و اکاس

(، مکزیک )با استفاده از داده 1223(، مالزي )با استفاده از داده هاي سال 1222(، هند )با استفاده از داده هاي سال 1221هاي سال 
(، تایلند )با 1220سال (، آفریقاي جنوبي )با استفاده از داده هاي 1220(، فيليپين )با استفاده از داده هاي سال 1220هاي سال 

(، و به 1227( و اندونزي )با استفاده از داده هاي سال 1222(، ترکيه )با استفاده از داده هاي سال 1222استفاده از داده هاي سال 
کمک آزمون همجمعي و عليت گرانجري، به بررسي رابطه بين قيمتهاي سهام و قيمتهاي نفت پرداختند. نتایج آنها موید وجود 

وتهاي اساسي در ساختار هر کشور بوده که بطور کلي در کشورهاي منتخب رابطه اصلي از بازار سهام به قيمت هاي نفت بوده تفا
 است.

ها بر بازده سهام بورس اثر شاخص قيمت جهاني کامودیتي( در مطالعه خود با عنوان 1322سامان قادري و مهدي شهرازي )
خودرگرسيون روش  مدل بهينهو با بکارگيري  1322-1320زماني  هاي ماهانه طي دورهاده، با استفاده از داوراق بهادار تهران

ها بر بازده بازار سهام در شد قيمت کامودیتير، نشان دادند که چرخشي مارکوف با احتمالات انتقال متغير زماني )رویکرد بيزین(
این پژوهش استفاده از شاخص . بازده سهام بيشتر استایران نامتقارن است. در مقایسه با رژیم پربازده سهام، ماندگاري در رژیم کم

 .دهدد ميگذاران پيشنهابازده سهام براي سرمایه عنوان شاخص اخطاردهنده تغيير رژیمها را بهقيمت کامودیتي
طلا و نفت خام با شاخص کل  متينرخ ارز، نوسانات ق راتييتغ نيروابط ب يررس( در مطالعه خود با عنوان ب1322خاوري )

، به کمک رگرسيون حداقل مربعات و 1327تا  1320با استفاده از داده هاي فصلي طي سال هاي ، بورس اوراق بهادار تهران
نشان داد که در بين تغييرات نرخ ارز و قيمت  آنهانتایج  روابط متغيرهاي مذکور پرداختند. آزمونهاي تشخيصي مناسب، به بررسي

طلا با شاخص بورس اوراق بهادار رابطه اي منفي و در بين نوسانات قيمت نفت خام با شاخص بورس اوراق بهادار تهران رابطه اي 
 .مثبت وجود دارد

 افتهی ميتعم يناهمسان شرط انسیوار خودهمبستهي مدل هااده از ( در مطالعه خود با استف1320کامجو )جليلي
(MGARCHو خودهمبسته انباشته م )يکسرمتحرک  نيانگي (ARFIMAبه بررس )اثرات عدم تقارن و حافظه بلند مدت در  ي

دو  انيم يبازده عیدر توز وجود عدم تقارن آنها جی. نتاندو بازده سهام در بورس اوراق بهادار پرداخت ينرخ ارز واقع انينوسانات م
آنها به  يبازارها و وابستگ نیا نيتلاطم و حافظه بلندمدت در ب تیاز وجود اثرات سرا يحاک نیکند و ا يم دیيبازار سهام و ارز را تا

ر باشد که د يم يو خارج يداخل يمختلف اقتصاد ياستهايها و س کبازارها با انتقال شو نیا نيها ب هیو خروج سرما گریهمد
 يآزمون ها نتایج نيهمچن .خواهند نمود دايها به بازار ارز انتقال پ هیسرماه، یدر بازار سرما يوکاهش بازده سکیصورت وجود ر

 دهدنشان مي نیاکرده که اثبات  ار يبورس و نرخ ارز واقع يشاخص ها يبازده يزمان يوجود حافظه بلند مدت در سر آنها يآمار
 نمود. ينيب شيرا پ ندهیدر آ يبازده توانيو با استفاده از اطلاعات گذشته م کندينم يرويپ ير از تصادفدو بازا نیدر ا يکه بازده

پولي، نرخ ارز و طلا بر  بررسي آثار سياست( در مطالعه خود با عنوان 1322خليل جهانگيري و سيد علي حسيني ابراهيم آباد )
و با بکارگيري رویکرد غيرخطي خودرگرسيون  1320تا اسفند  1327با استفاده از داده هاي ماهانه فروردین  بازار سهام در ایران

، بين مقادیر 1دو رژیم، در رژیم  برداري تغيير رژیم مارکف و الگوي ناهمساني واریانس شرطي نمایي نشان داد که در یک مدل با

                                                           
1 FuGu et al. 
2 Singal et al. 
3 Zeren & Akkuş 

https://jfr.ut.ac.ir/article_76325_4ed8837943f4b02daa10b944ec1814a8.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_76325_4ed8837943f4b02daa10b944ec1814a8.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_66354_eab7cdd1f97d48054499de528e1af499.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_66354_eab7cdd1f97d48054499de528e1af499.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056020300678#!
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گذشتۀ بازده نرخ ارز و بازده شاخص کل بازار سهام، رابطۀ مثبت و معناداري وجود دارد و بين بازده شاخص کل بازار سهام و وقفۀ 
و معنادار بين بازده سکۀ بهار آزادي رابطۀ منفي و معنادار برقرار است. نتایج مربوط به رژیم صفر نيز حاکي از وجود رابطۀ مثبت 

هاي جاري مقادیر گذشتۀ نرخ رشد نقدینگي و بازده شاخص کل بازار سهام در رژیم صفر است. نتایج همچنين نشان داد که شوک
 .نرخ ارز و نقدینگي اثر منفي و معناداري بر بازده شاخص کل بازار سهام دارد

جهاني طلا و نفت بر شاخص قيمت بورس اوراق بهادار هاي قيمت تاثير شاخص ( در مطالعه خود به1322صمدي و همکاران )
ها بر این اساس پس از ان. پرداختندو مدل اقتصادسنجي گارچ  1220-9772تهران با استفاده از داده هاي ماهانه، طي دوره 

شاخص کل قيمت  ( اثرپذیري1227شناسایي و انتخاب روند مناسب براي پيش بيني متغير وابسته با استفاده از مدل فر و شيلر )
ها نشان داد که تاثير شاخص قيمت جهاني طلا بر شاخص قيمت سهام بورس تهران سهام بورس تهران را بررسي کردند. نتایج ان

 نسبت به تاثير شاخص قيمت جهاني نفت بيشتر است.

 

 متغیرهاي مورد بررسی در قالب یک مدل مفهومی -3
متغيرهاي قيمت نفت خام، قيمت فلزات گرانبها )قيمت طلا، قيمت نقره و  مدل تحقيق بر اساس شناسایي روابط پویا بين

، 1( است. )جين و غوش1-1پلاتين(، شاخص بازار سهام )شاخص بورس اوراق بهادار تهران( و متغير نرخ ارز بصورت شکل ) قيمت
 (9712، 9( و )سينگال و همکاران9713

 
نش متقابل پویا میان متغیرهای تحقیق بر شاخص  بازار سهام و مدل شماتیک تحقیق بر اساس تاثیر اندرک -1شکل 

 قیمت طلا

هاي توزیعي مربوط به روابط پویاي بين متغيرها بصورت رابطه با توجه به مباحث مطرح، الگوهاي خودتوضيح برداري با وقفه
  ( خواهند بود:1)
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1 Jain & Ghosh 
2 Singhal et al 
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 SPبيانگر قيمت روزانه طلا  و  Goldي نفت خام، بيانگر قيمت روزانه Oilبيانگر نرخ ارز روزانه،  Exchangeدر این الگوها 
یر وقفه دار متغيرها ، تفاضل گيري از متغيرها مي باشد . مقاد Δباشد.مقادیر بهادار تهران مي بيانگر شاخص کل قيمت بورس اوراق

 نشان داده شده اند. t-1متغيرها با اندیس 
 

 روش تحقیق -4
عبارت دیگر، به .ها، یک نوع تحقيق کاربردي قلمداد کردکارگيري نتایج حاصل از دادهتوان حسب بهرو را ميتحقيق در پيش

ویدادي )از طریق اطلاعات گذشته( بوده چرا این تحقيق بر اساس هدف، از نوع کاربردي و داده هاي آن با استفاده از رویکرد پس ر
پردازد و از لحاظ روش گردآوري داده ها از نوع  که به بررسي رابطه ميان متغيرهاي مختلف با بهره گيري از اطلاعات تاریخي مي

از  د مطالعه است.تحقيقات کتابخانه اي و بررسي اسنادي بوده و هدف اصلي آن تعيين وجود، ميزان و نوع رابطه بين متغيرهاي مور
اندرکنش پویا متغيرهاي پژوهش بر دو بازار جهاني طلا و شاخص بازار سهام  ثرگذارياآنجا که در این پژوهش به دنبال شناسایي 

مي باشند، بوده و به منظور شناسایي این رفتارها، از  کشور ایرانبين المللي و هستيم، لذا جامعه و نمونه هدف، بازارهاي مالي ایران 
 استفاده خواهد شد. 9797تا  9772داده هاي آماري روزانه طي دوره زماني 

 

 

 (برآورد الگوي تجربییافته ها ) -5

 آزمون ریشه واحد متغیرهاي تحقیق -5-1
با توجه به اینکه وجود روندهاي تصادفي در سري هاي زماني مي تواند تفسير نتایج اقتصادسنجي، انتخاب روش تخمين و 

يني هاي به عمل آمده به کمک الگو )مدل( را با مشکل مواجه کند. به طور مشخص، با وجود روندهاي تصادفي چه اعتبار پيش ب
بسا آماره هاي تشخيصي به اشتباه بر وجود رابطه ميان متغيرها دلالت کند. همچنين، ممکن است در این حالت، معادلات 

اي داده هاي مورد نظر مناسب نباشند. به علاوه، پيش بيني هایي که بر اقتصادسنجي با استفاده از فن هایي برآورد شوند که بر
اساس الگو انجام مي شود، مي تواند دچار تورش شود. در سال هاي اخير، متخصصان اقتصادسنجي، به اثرات نامطلوب روندهاي 

معرفي روش هاي نویني براي رفع  تصادفي در سري هاي زماني بر نتایج تخمين هاي حداقل مربعات معمولي توجه کرده اند و به
در صورت وجود روندهاي تصادفي، حتي در مواردي که بين متغيرها هيچ گونه رابطه واقعي وجود ندارد، فن  .آنها همت گمارده اند

هاي متداول نظير روش حداقل مربعات معمولي چه بسا رابطه معناداري را ميان آن ها نشان دهد چنين رگرسيون هایي به 
نظریه  (1220ون هاي کاذب معروف هستند.براي اجتناب از نتایج نادرست برآمده از رگرسيون هاي کاذب، انگل و گرنجر )رگرسي

رابطه هم انباشتگي خواهند داشت که حداقل یک ترکيب  هم انباشتگي را مطرح کردند. یک گروه از متغيرهاي نامانا، در صورتي
جود یا نبود رابطه هم انباشتگي ميان متغيرهاي الگو، پيش بيني هایي را که توسط آن خطي مانا ميان آن ها وجود داشته باشد. و

صورت مي گيرد، به شدت تحت تأثير قرار مي دهد، به طوري که اگر در یک معادلۀ رگرسيوني رابطۀ هم انباشتگي وجود نداشته 
هاي مورد سوم در برآورد سري زماني ابتدا متغيرباشد، پيش بيني هاي ضعيفي توسط الگو صورت خواهد گرفت. بر اساس روند مر

( نتایج این آزمون را بر اساس آماره دیکي فولر تعميم یافته 1گيرند. جدول )استفاده به لحاظ ریشه واحد مورد آزمون قرار مي
(ADFو فيليپس )-دار آماره آزمون به دهد. بر اساس نتایج بدست آمده تمامي متغيرهاي تحقيق به دليل اینکه مقپرون نشان مي

صورت قدرمطلق کمتر از مقدار بحراني باشد فرضيه صفر مبني بر وجود ریشه واحد رد نشده و این متغيرها در سطح نامانا بوده و 
 ( است و با یکبار تفاضل گيري مانا مي شوند.I(1)انباشته از درجه یک)

 
 PPو  ADFآزمون ریشه واحد  -( 1جدول )

 متغیرها
 (PPپرون ) –آزمون فیلیپس  (ADFولر افزوده )آزمون دیکی ف

%15مقادیر بحرانی در سطح  آماره آزمون %15مقادیر بحرانی در سطح  آماره آزمون   

 -36.5 -6635 -36.5 -6655 لگاریتم نرخ ارز

 -36.5 -3615 -36.5 -3656 لگاریتم قیمت نفت خام

 -36.5 -36.6 -36.5 -.365 لگاریتم قیمت طلا

 -36.5 -3635 -36.5 -36.3 شاخص کل بازار سهاملگاریتم 
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 آزمون هم انباشتگی متغیرهاي تحقیق -5-2

انباشتگي بين چند متغير این است که همگي همانطور که در بخش مباني نظري بيان شد، شرط لازم براي وجود رابطه هم
مدل مورد بررسي قرار گرفت. نتيجه بخش قبلي این بود انباشته از یک مرتبه باشند. در بخش قبلي وجود ریشه واحد در متغيرهاي 

که اکثر متغيرها داراي یک ریشه واحد هستند. یعني انباشته از مرتبه یک هستند. در نتيجه این متغيرها همگي شرط لازم را براي 
استفاده خواهد شد. نتایج مربوط به  𝜆𝑚𝑎𝑥و  𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒انباشتگي از دو آماره انباشتگي دارند. براي بررسي رابطه هموجود رابطه هم

 ها در جداول زیر نشان داده شده است.هاي مربوط به آنمقادیر این دو آماره و احتمال
 

 

 جوسیلیوس -نتایج حاصل از بررسی هم انباشتگی یوهانسون  -( 2جدول )

1حالت    9حالت   3حالت   4حالت   0حالت    

Ha H0 

مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  

r=1,2,3 r=0 747740 
144322 

(74774)  
747702 

104000 
(74727)  

747700 
104997 

(74793)  
747722 

944772 
(74732)  

747722 
914412 

(74714)  

r=2,3 r≤1 747747 
29240  

(74307)  
747747 

74774 
(74021)  

747732 
247004 

(74400)  
747732 

244297 
(74240)  

747730 
041034 

(74020)  

r=3 r≤2 747777 
747712 

(74204)  
747717 

747717 
(74299)  

747717 
140202 

(74123)  
747712 

942229 
(74202)  

747772 
141712 

(74923)  

2حالت    0حالت   2حالت   2حالت   17حالت    

Ha H0 

مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  

r=1 r=0 747740 
042333 

(74794)  
747702 

241222 
(74729)  

747700 
241420 

(74797)  
747722 

144010 
(74700)  

747722 
144934 

(74720)  

r=2 r=1 747747 
240272 

(74927)  
747747 

242122 
(74010)  

747732 
243114 

(74003)  
747732 

244200 
(74231)  

747730 
247010 

(74272)  

r=3 r=2 747777 
747712 

(74204)  
747717 

140222 
(74299)  

747717 
140202 

(74123)  
747712 

942229 
(74202)  

747772 
141712 

(74923)  
 

 

هاي بهينه براي مدل از وقفه πتخمين مدل تصحيح خطا و محاسبه مقادیر ویژه ماتریس نکته حائز اهميت این است که در 
دست آمده است. همانطور که از مقادیر جدول بالا مشخص است، فرضيه صفر در هر دو آماره طریق معيار آکائيک برابر با شش به

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  و𝜆𝑚𝑎𝑥  انباشتگي در سطوح متغيرهاي مدل است. با به معني وجود رابطه همو در تمامي حالات رد شده است. که این
توان از مدل تصحيح خطا و خودرگرسيون برداري استفاده توجه به وجود رابطه بلندمدت بين سطوح متغيرهاي مدل در نتيجه مي

 کرد. 
 

 ARDLنتایج برآورد مدل  -5-3
تدا برونزایي متغيرهاي مستقل بررسي مي شود و در نهایت مدل به منظور برآورد مدل خودهمبسته با وقفه هاي توزیعي اب

( باعنوان رویکرد خود 9771( و پسران و دیگران )1220خطي برآورد مي شود. در این مطالعه از روشي که توسط پسران و شين )
هم انباشتگي حاصل از به کارگيري کنند که اگر برداراند استفاده شده است. آنها ثابت ميهاي توزیعي معرفي کردهرگرسيون با وقفه

هاي آن به خوبي تصریح شده است به دست هاي توزیعي که وقفهروش حداقل مربعات معمولي در یک الگوي خود رگرسيون باوقفه
ن هاي کوچک از اریب کمتر وکارایي بيشتري برخوردار است. اینمونه آید، علاوه براینکه از توزیع نرمال برخوردارخواهد بود، در

هاي قبلي برخورداراست، اول اینکه، این رویکرد بين متغيرهاي وابسته وتوضيحي تفاوت اي نسبت به روشرویکرد از محاسن ویژه
زند و کند. دوم این که، اجزاء بلند مدت وکوتاه مدت را به طورهم زمان تخمين ميشود و مشکل درونزایي را حل ميقائل مي

کند. سوم این که، از جمله روش هایي است که درآن لم افتاده و خود همبستگي را برطرف ميمشکلات مربوط به متغيرهاي ازق
ي مانایي متغيرها باشند، لازم نيست درجهي متغير هاي مانا از یک درجه جوسيليوس که درآن باید همه-برخلاف روش یوهانسن

وان مدل مناسب را انتخاب کرد. به عبارت دیگر، مزیت بسيار هاي مناسب براي متغيرها، مي تیکسان باشد و صرفا ًبا تعيين وقفه
مهم این روش دربين روش هاي هم انباشتگي آن است که این روش بدون در نظرگرفتن این بحث که متغيرهاي مدل پایا هستند، 
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یک وصفر نيست. چهارم، قابل کاربرد است. به عبارت دیگر در این روش نيازي به تقسيم متغيرها به متغيرهاي همبسته از درجه 
اجتناب از نواقص موجود در سایر مدل ها، ازجمله وجود اریب در نمونه هاي کوچک و نبود توانایي درانجام آزمون فرضيات آماري، 

دهد. مدت بين متغيرها از جمله رهيافت سوق ميمدت و کوتاه ما را به سوي روش هاي مناسب تري براي تحليل روابط بلند
تر به دليل اینکه برخي از ه دليل اجتناب از مشکلاتي همچون خودهمبستگي و درونزایي، نااریبي و کارایي و از همه مهمبنابراین ب

باشد. با توجه به ساختار مدل متغيرها مانا وبرخي دیگر نامانا هستند، این روش، براي بررسي رابطه بين متغيرها مناسب مي
ARDL  متغيرهاي مانا و نامانا مواجه بوده ایم لازم است تا درونزایي متغير وابسته و برونزایي متغير  در این مطالعه با ترکيبي ازکه

مستقل بررسي شود. در گام ادامه به بررسي آزمون برونزایي متغيرهاي مستقل با استفاده از آماره هاسمن پرداخته شده است که 
 نتایج در جدول زیر گزارش شده است.

 

 زمون برونزایی متغیرهای تحقیقنتایج آ –( 3جدول )

 سطح معني داري آماره آزمون نام متغير

 74774 4492 لگاریتم نرخ ارز

 74777 4493 لگاریتم قيمت نفت خام

 74772 3420 لگاریتم قيمت طلا

ملگاریتم شاخص کل بازار سها  4490 74779 

 
شود که فرضيه صفر مبني بر عدم طالعه مشاهده ميداري گزارش شده براي متغيرهاي مستقل این مبا توجه به سطح معني

مدت دار متغيرها و درونزایي آنها رد شده و این متغيرها برونزا هستند. در ادامه به منظور بررسي رابطه تعادلي کوتاهاثرگذاري معني
روشي است که پویایي  1ARDLهاي توزیعي استفاده شده است. الگوي بين متغيرهاي تحقيق از روش خود رگرسيون با وقفه

گزارش (0و )( 4ول )اکوتاه مدت بين متغيرها را در نظرگرفته و رابطه بلندمدت را نيز مورد برآورد قرار ميدهد که نتایج آن در جد
 شده است:

 اندرکنش پویای کوتاه مدت بازارهای مالی و بازار سهام )متغیر وابسته: شاخص بازار سهام( –( 4جدول )

لقنام متغير مست ستهوقفه متغير واب  ارز لگاریتم نرخ عرض از مبداء  فتنلگاریتم قيمت   طلا لگاریتم قيمت   

 ضریب
 سطح معني داري

7401 
(7479)  

7427 
(7479)  

7449 
(7471)  

7432 
(7471)  

7432 
(7471)  

 

 )متغیر وابسته: قیمت طلا( -اندرکنش پویای کوتاه مدت بازارهای مالی و بازار سهام   –( 5جدول )

قلام متغير مستن ستهوقفه متغير واب  ارز لگاریتم نرخ عرض از مبداء  فتنلگاریتم قيمت    
شاخص لگاریتم 

 بازار سهام

 ضریب
 سطح معني داري

7440 
(7479)  

7400 
(7747)  

7429 
(7471)  

7434-  
(7747)  

7442 
(7471)  

 
از روش خود رگرسيون با  9797-9772زماني  هاي روزانه براي دورهبه منظور برآورد ضرایب الگوي کوتاه مدت مدل از داده

وقفه هاي توزیعي استفاده شده است. تعداد وقفه هاي بهينه لحاظ شده در این مدل براي متغير وابسته یک وقفه و براي متغيرهاي 

شود تمامي  ( مشاهده مي4مستقل تعداد وقفه هاي بهينه بر اساس آماره شوارتز صفر بوده است. همانگونه که از نتایج جدول )
است معني دار بوده و اختلاف معني  7470گزارش شده کمتر از  Probدرصد به دليل اینکه مقدار  0متغيرهاي تحقيق در سطح خطا 

درصد از تغييرات متغير وابسته با توجه به مدل  22است که بيان ميکند  7422برابر با R2داري از صفر دارند. آماره ضریب تعيين یا 
ابل توضيح دادن مي باشد. سطح معني داري ضرایب مدل نشان از تصریح مناسب مدل دارد. باتوجه به اینکه در برآورد شده ق

الگوي برآورد شده متغير وابسته با وقفه در سمت راست معادله ظاهر شده آماره دوربين واتسون نميتواند براي آزمون مشکل خود 
شود. طبق آماره این آزمون فرضيه صفرمبني بر دوربين استفاده مي hازآماره  همبستگي بين پسماندها استفاده شود. دراین حالت
شود. از دیگر مزیت هاي برآورد الگوي پویا این است که ميتوان به وجود رابطه عدم وجود خود همبستگي بين پسمانده پذیرفته مي

سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد باید مجموع ضرایب با بلند مدت بين متغيرها پي برد. براي این منظور براي اینکه رابطه پویا به 
وقفه متغير وابسته کمتر از یک باشد. براي انجام این آزمون باید عدد یک را ازمجموع ضرایب متغيربا وقفه وابسته کم شود و بر 

                                                           
1  Auto Regressive Distributed Lag(ARDL) 
 



 

56 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

33
ز 

ایی
، پ

)
33

11
د 

جل
 ،

 دو

( ارائه شده 9420بحراني )( ازقدرمطلق مقادیر -3400محاسباتي ) tانحراف معيار ضرایب مذکور تقسيم شود. درصورتي که قدرمطلق
توسط بنرجي ودولادو بزرگتر باشد فرضيه صفر رد شده و وجود رابطه بلند مدت پذیرفته مي شود. نتایج حاصل از آزمون وجود 

 آمده است.( 0و )( 2ول )ارابطه بلند مدت بين متغيرها درجد
  

تغیر وابسته: شاخص بازار سهام()م–اندرکنش پویای بلند مدت بازارهای مالی و بازار سهام  -( 6جدول )  

 نام متغير ضریب سطح معني داري

 عرض از مبداء 7444 7479

 نرخ ارز تمیلگار 7403 7477

 خام نفت متيق تمیلگار 7431 7477

 طلا متيق تمیلگار 7449 7474

 

()متغیر وابسته: قیمت طلا–اندرکنش پویای بلند مدت بازارهای مالی و بازار طلا  –( 7جدول )  

 نام متغير ضریب سطح معني داري

 عرض از مبداء 7423 7479

 نرخ ارز تمیلگار 7421 7473

 خام نفت متيق تمیلگار -7432 7479

 بازار سهام شاخص تمیلگار 7409 7473

 

ایب در مدل برآورد شده اول ، تاثير متغيرهاي تحقيق بر شاخص کل بازار سهام بررسي شده است. در مدل برآورد تمامي ضر
درصدي اختلاف معني داري از صفر داشته اند. در نتایج بدست آمده مشاهده مي شود که تاثير نرخ  0بدست آمده در سطح خطاي 

است به عبارت دیگر با ثبات سایر شرایط با افزایش یک درصدي در نرخ ارز منجر به  7403ارز بر شاخص کل بازار سهام برابر با 
است به این ترتيب  7431کل بازار سهام مي شود. ضریب برآورد شده براي قيمت نفت برابر با درصدي در شاخص  7403افزایش 

شود.  درصدي در شاخص کل بازار سهام مي 7431افزایش یک درصدي در قيمت نفت با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 
ين قيمت طلا و شاخص کل بازار سهام بوده است و است که بيانگر وجود رابطه مثبت و معني دار ب 7449ضریب قيمت طلا برابر با 

 شود.  درصدي در شاخص کل بازار سهام مي 7449با افزایش یک درصدي در قيمت طلا با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 
 23است که بيانگر قدرت توضيح دهندي  7421آماره هاي خوبي برازش مدل بيانگر این است که ضریب تعيين مدل معادل با 

                21و سطح معني داري آن بيانگر معني داري کل رگرسيون برازش شده بوده و ضریب  Fدرصدي مدل است. آماره 

 واتسون بيانگر عدم وجود خودهمبستگي شدید در مدل است.- دوربين
مامي ضرایب بدست آمده در در مدل برآورد شده دوم، تاثير متغيرهاي تحقيق بر قيمت طلا بررسي شده است. در مدل برآورد ت

درصدي اختلاف معني داري از صفر داشته اند. در نتایج بدست آمده مشاهده مي شود که تاثير نرخ ارز بر قيمت  0سطح خطاي 
درصدي در  7421است به عبارت دیگر با ثبات سایر شرایط با افزایش یک درصدي در نرخ ارز منجر به افزایش  7421نفت برابر با 

است به این ترتيب افزایش یک درصدي در قيمت نفت با  -7432مي شود. ضریب برآورد شده براي قيمت نفت برابر با  قيمت طلا
است که بيانگر وجود  7492درصدي در قيمت طلا مي شود. ضریب قيمت پلاتين برابر با  7432ثبات سایر شرایط منجر به کاهش 

است که  7409طلا بوده است. در نهایت ضریب شاخص کل بازار سهام برابر با  رابطه مثبت و معني دار بين قيمت پلاتين و قيمت
 7409نشان دهنده این است که با افزایش یک درصدي در بازدهي شاخص کل بازار سهام با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 

 درصدي در قيمت طلا مي شود.
و دولادو براي تائيد کاذب نبودن آن امکان برآورد الگوي تصحيح خطا با اثبات رابطه هم انباشتگي و استفاده از آزمون بنرجي 

 فراهم است. برآورد الگوي تصحيح خطا براي مدل در جدول زیر آمده است.
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 (ECMنتایج حاصل از برآورد الگوی تصحیح خطا ) -(8جدول )

 متغيرهاي مستقل ضریب سطح معني داري

 )متغير وابسته شاخص بازار سهام(–ضریب تصحيح خطا مدل اول  -7400 7479

 دوم  )متخير وابسته : طلا(ضریب تصحيح خطا مدل  -7442 7477

 
است که  -7402نتایج نشان دهنده این مي باشد که در مدل برآورد شده ضریب تصحيح خطا براي مدل اول برابر با مقدار 

یابد این سرعت  مدت به سمت مقادیر بلند مدت تعدیل مي درصد شوک وارده در کوتاه 00نشان دهنده این است که در هر دوره 
در نهایت به برررسي مشکل خودهمبستگي، واریانس ناهمساني و توزیع نرمال در جملات اخلال مدل  .تعدیل مناسب است

 برا پرداخته شده است. –رگرسيون بر اساس آماره هاي آزمون باراش گادفري، باراش پاگان و جارک 
 

 ARDLمون های تشخیصی مدل رگرسیون برآورد شده در قالب روش آز –( 9جدول )

 سطح معني داري آماره آزمون نام آزمون
برا -جارک   0440 74702 

ي(باراش گادفري )خودهمبستگ  7423 74042 
ی(باراش پاگان )واریانس ناهمسان  3655 663.6 

 
درصدي  0است بنابراین در سطح خطاي  7470يشتر از با توجه به اینکه سطح معني داري گزارش شده در آزمون هاي فوق ب

فرضيه صفر به ترتيب مبني بر توزیع نرمال جملات اخلال، عدم وجود خودهمبستگي و واریانس همسان بودن توزیع جملات 
 اخلال رد نشده و مدل براورد شده داراي مشکلي در جملات اخلال مدل رگرسيون نيست.

 

 هانتیجه گیري و پیشنهادبحث، 
بود. مطالعات صورت شناسایي تاثير اندرکنش پویا متغيرهاي تحقيق بر قيمت طلا و شاخص بازار سهام منظور تحقيق حاضر به

گرفته حاکي از آن است که اطلاعات مربوط به متغيرهاي مالي، در طول زمان، به یکدیگر سرایت مي کنند، سرایت بين بازده 
ي معاملاتي سودآور است و چنانچه سود این استراتژي معاملاتي از هزینه هاي عملياتي دارایي ها نشان دهنده وجود یک استراتژ

دهد. دوم، مکانيزم هاي سرایت در مدیریت سبد دارایي مهم آن بالاتر باشد، به صورت بالقوه، شواهدي از عدم کارایي بازار ارائه مي
سبد سهام و کاهش ریسک آن بسيار مفيد است. سوم، اطلاعات در  است، زیرا داشتن اطلاعات از تاثير سرایت بازده ها در انتخاب

شناسایي تاثير ها، در پيش بيني تلاطم قابل استفاده است. با توجه به اینکه هدف این مطالعه خصوص سرایت تلاطم دارایي
ا و روش ب 9772-9797ني روزانه دوره زمااندرکنش پویا متغيرهاي تحقيق بر قيمت طلا و شاخص بازار سهام بود، از اطلاعات 

نتایج بيانگر آن بود که شاخص کل بازار سهام رابطه مثبت و معني داري ( استفاده شد. ARDLودهمبسته با وقفه هاي توزیعي )خ
با تمامي بازارهاي دارایي هاي دیگر داشته است.همچنين قيمت طلا  با تمام دارایي ها بجز قيمت نفت خام داراي رابطه مثبت و 

 اري است.معني د
نيلوفر ، ( 1321در مقایسه نتایج بدست آمده از این مطالعه با سایر مطالعات مشاهده مي شود که نتایج با مطالعه محمد زماني )

( 9711(، سوجيت و همکاران )1320(، فطرس و هوشيداري )9712(، سينگال و همکاران )1323ثقفي و قنبریان )(، 1322)صفریاني 
سهام،  شاخص بازاردر خصوص ارتباط پویا بين  (9712(، چرچيل و همکاران )9710الي بوري و همکاران ) (،9712جين و بيسوال )

 مطابقت داشته و همجهت است.، طلا و ... بازار ارز، قيمت نفت 
 توان پيشنهادات زیر را ارائه کرد:آمده ميدستبر اساس نتایج به

ت و معني دار ميان قيمت جهاني نفت خام و شاخص بورس اوراق با توجه به ضرایب رابطه بلند مدت و همسویي مثب -
بهادار تهران، مي توان در تصميم گيري هاي سرمایه گذاري مناسب و بموقع قبل از سرایت زیان از سوي بازار 

 خام به بازار بورس اوراق بهادار تهران بهره مند گردید. نفت

و معني دار دوطرفه ميان قيمت جهاني طلا و شاخص بورس با توجه به ضرایب رابطه بلند مدت و همسویي مثبت  -
اوراق بهادار تهران، مي توان در تصميم گيري هاي سرمایه گذاري مناسب و بموقع قبل از سرایت زیان از سوي بازار 

 طلا به بازار بورس اوراق بهادار تهران و بالعکس بهره مند گردید.
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مثبت و معني دار ميان نرخ ارز و قيمت طلا و یا شاخص بورس اوراق  با توجه به ضرایب رابطه بلند مدت و همسویي -
توان در تصميم گيري هاي سرمایه گذاري مناسب و بموقع قبل از سرایت زیان از سوي بازار ارز به  بهادار تهران، مي

 بازار طلا و بازار بورس اوراق بهادار تهران بهره مند گردید.

ميان بازارهاي مالي )نفت خام، فلزات گرانبها، نرخ ارز( با شاخص بورس اوراق بهادار با توجه به ضرایب راطه بلند مدت  -
 تهران، مي توان به شدت تاثير نوسان هر کدام از این بازارها بر بازار سهام پي برد. 

ين سرمایه گذران در بازارها مالي باید در راستاي حفظ ارزش دارایي ها سرایت پذیري و شدت انتقال نوسانات ب -
بازارهاي مالي را مد نظر قرار داده و با عملکرد بموقع زیان ناشي از این انتقال را کاهش دهند. همچنين توزیع ریسک 

 گذاري خواهد بود. بين دارایي هاي مالي باثبات منجر به کاهش زیان احتمالي در سرمایه

د زیرا مقایسه دارایي هاي مالي مختلف را با تبدیل گذار را یاري نمایتواند سرمایههاي انتقال ریسک، مياستفاده از روش -
نماید و همچنين در هنگام پردازش عوامل مختلف این موضوع را که برخي همه عوامل به یک عامل بسيار تسهيل مي

عوامل هر چه بيشتر باشد )مانند بازده( و برخي عوامل هر چه کمتر باشد )مانند ریسک( بهتر است را به راحتي در نظر 
 گيرد. يم
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Identifying the effect of dynamic interaction of financial markets 

on the global gold market and the Iranian stock market 

 

 
 

Peyman Pazouki1, Masoud Simkhah2, Ali Jamali3 

 

 
 

 

Abstract 

Fluctuations in various asset markets are highly interrelated and it is of great importance 

regarding making appropriate decisions by investors. (being aware of the relationship among 

financial assets is of great importance for investors in order to making appropriate decisions.) 

The purpose of this study is to identify the effect of dynamic interaction between financial 

markets on fluctuations in the global gold market and the Iranian stock market. The variables 

which are considered in this study include exchange rate, gold price, oil price and stock market 

overall index.(Tehran stock market index). For this purpose, the research variables  within 2009-

2020 period, daily data is gathered and data analysis is carried out through the Auto-correlation 

method within ARDL distribution intervals. The results showed that the stock market index had 

a positive and significant relationship with all other asset markets gold price has a positive and 

significant relationship with all assets except the price of crude oil. 

 
Keywords: Crude Oil Price, Gold Price, exchange rate and stock market index. (Tehran 

Exchange Dividend and Price index.Auto Regressive Distributed Lag(ARDL) 
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