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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  

   ارزش افزوده اقتصاديبر ایجاد  تاثیرساختارمالکیترسی بر

 *زهره حاجیها

 استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شرق(قیام دشت)

  مریم قاسمپور فرهانی

  دانشجوي کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي

      چکیده

هدف این پژوهش بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و ارزش افزوده اقتصادي در شرکتهاي 

شرکت از شرکتهاي  80بهادار تهران می باشد. در راستاي این هدف تعداد  پذیرفته شده بورس اوراق

-1384سال( 5تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و اطلاعات آنها طی 

با ، از روش آماري رگرسیون ترکیبی و مقطعیها  )مورد بررسی قرار گرفت.به منظور آزمون فرضیه1388

از داده ها ي تابلویی بهره گرفته شده است.فرضیه اصلی این پژوهش مبتنی بر رابطه بین ساختار استفاده 

مالکیت سهامو ارزش افزوده اقتصادي است.متغیر وابسته ارزش افزوده اقتصادي و متغیر هاي مستقل 

سرمایه گذاران عمده و سرمایه گذاران مدیریتی می باشند.نتایج پژوهش نشان ، سرمایه گذاران نهادي

نده تاثیر مستقیم و معنی داروجودسرمایه گذاران نهادي و سرمایه گذاران عمده با ارزش افزوده ده

اقتصادي است. اما بین سرمایه گذاران مدیریتی و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معنی داري مشاهده نشده 

ار حاکمیتی قوي است. نتایج تحقیق سازگار با تحقیقات قبلی بر ساختار مالکیت به عنوان یک ساز و ک

  تاکید می کند. 

 ارزش افزوده، سهامدار مدیریتی، سهامدار عمده، نهادي سهامدار:واژگان کلیدي

  ).EVAقتصادي(ا
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    مقدمه

گیري بر روش کنترل شرکت داشت  آغاز حاکمیت شرکتی از طریق مالکیت سهام تاثیرچشم

) درمتون 10، 1384، ساس یگانهو بدین ترتیب مالکان اداره شرکت را به مدیران تفویض کردند(ح

یکی از سازوکارهاي مهم حاکمیت  عنوان به مالکیت تمرکز از شرکتی حاکمیت و مستندات

 گذاران سرمایه منافع حمایت از و کند می کنترل را کارگزاري مشکلات که شود می شرکتی یاد

ر سهامداران از سوي دیگر از نظ، )5، 1384، یگانه و پوریانسب (حساس بخشد می بهبود را

گذاران نهادي تجربه زیادي در ارزیابی عملکرد مدیران داراي اهمیت می باشد. اما سرمایه

و بنابراین انتظار می رود وجود ، دارندها  آوري و تفسیر اطلاعات بر روي عملکرد شرکت جمع

آنها در ساختار مالکیت شرکت منجر به عملکرد بهتر مدیرانی گردد که می دانند توسط 

هامداران حرفه اي تحت نظارت هستند. امروزه ارزش افزوده اقتصادي به عنوان یک ابزار مهم و س

خصوصاً براي پیشرفت اقتصادي در سطح ، مدرن براي ارزیابی عملکرد مدیران  شناخته شده است

 &Sharma Anilکلان و با پذیرش ارزش افزوده اقتصادي به عنوان استراتژي شرکت (

Kumar,2010,206( از سوي دیگر مدیران سهامدار نیز علاقمند به حفظ منافع خود از طریق .

، ارتقاي عملکرد شرکت هستند و بنابراین منجر به ایجاد ارزش در شرکت خواهند شد. از اینرو

حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده اقتصادي به عنوان معیاري براي سنجش عملکرد هردو بر حمایت 

ش براي آنها تاکید دارند. تحقیقات نشان می دهد که ساختار مالکیت از سهامداران و ایجاد ارز

از اینرو ، )Meckling&Jensen,1976, 316رسانند (هاي نمایندگی را به حداقل میهزینه، بهینه

این پژوهش به بررسی ارتباط  بین ساختارمالکیت به عنوان یکی از مکانیزمهاي مهم حاکمیت 

دي به عنوان معیاري براي ارزیابی عملکرد پرداخته است. بدین شرکتی  و ارزش افزوده اقتصا

عمده و مدیریتی و تاثیر آنها بر ارزش ، منظور سه شاخص ساختار مالکیت شامل مالکیت نهادي

 افزوده اقتصادي مورد آزمون قرار گرفته است.

  

  چارچوب نظري

ش مستقیمی سهامداران در اداره شرکت نق، سهامی خصوصا سهامی عامهاي  شرکت در

کند. بنابراین  می شود شرکت را اداره می که در مجمع عمومی انتخاباي  هندارند بلکه هیات مدیر
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کنند. این ارتباط بین  می مدیران در واقع نمایندگانی هستند که از سوي صاحبان شرکت عمل

). جدایی 62-61، 1386، (رسائیان و اصغريرابطه نمایندگی نامیده میشود، مالکان و نمایندگان

مالکیت از مدیریت (کنترل) منجر به یک مشکل سازمانی مشهور به نام مشکل نمایندگی شد. یکی 

از فرضیات اصلی تئوري نمایندگی این است که کارگمار و کارگزاران با هم تضاد منافع 

ت بنابراین ارزیابی عملکرد مدیران از نظر سهامداران حائز اهمی.)10، 1384، دارند(حساس یگانه

  ).62-61، 1386، (رسائیان و اصغريبسیاراست

مختلفی از جهات متفاوت براي ارزیابی عملکرد وجود دارد ولی آنچه بیشتر مد هاي  روش

: کنند می ارزیابی عملکرد را از بعد مالی به چهار دسته تقسیمهاي  نظر است بعد مالی است. روش

شود و همان  می یابی عملکرد استفادهکه در آنها از اطلاعات حسابداري براي ارزهایی  روش

که ترکیبی از اطلاعات حسابداري و هایی  هستند.روش ROEو ROAمالی همچون هاي  نسبت

توبین و یا نسبت  Qمختلف هاي  گیرد. مانند نسخه می بازار براي ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار

P/Eگیرند مانند بازدهی  می رد استفاده قرارمدیریت مالی موهاي  ی که با استفاده از دادههای .نسبت

، که علی الرغم استفاده از اطلاعات حسابداريهایی  هر سهم و بازده اضافی هر سهم.نسبت

-64، 1386، (رسائیان و اصغري3EVAو1MVA  ،2REVAمعیارهاي اقتصادي هستند مانند:  

رزش شرکتها معیار ارزش افزوده ا بینی پیشیکی از مفیدترین معیارهاي ارزیابی عملکردو همچنین 

باشد. ارزش افزوده اقتصادي متاثر از کلیه تصمیمات شرکت نظیر تصمیمیات  می )EVA(اقتصادي

نرخ هزینه سرمایه  و تصمیمات مربوط به تامین مالی، نرخ بازده سرمایه، تقسیم سودگذاري،  سرمایه

ما به عملکرد مدیریت بستگی دهد که ارزش شرکت مستقی می است.ارزش افزوده اقتصادي نشان

  ).1383، 5، (انواري رستمی و همکاراندارد

، ساختار مالکیت در کشورهاي مختلف متفاوت است و متاثر از عواملی چون موقعیت شرکت

رفتارهاي خاص سازمانی و قدرت حمایت از حقوق ، بی ثباتی و عدم هماهنگی عملیات شرکت

ی در کنترل مشکل نمایندگی و شکل دادن به عملکرد سهامداران است. ساختارمالکیت نقش اساس

 هم منفی اثرات تواند می تمرکزي چنین این وجود ). باMubbsher,2011,335( مدیران دارد

 سهامداران و آنان بین را 4اطلاعاتی ناقرینگی که محرمانه به اطلاعات دسترسی مانند، باشد داشته

 به را کارگزاري تضادهاي توانند می همچنین نهادي گذاران سرمایه کند. می ایجاد کوچکتر
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 مالکیت جدایی از برخاسته مشکل که، عمده ) یامالک ( کاررگمار مقام در شانوجود ي واسطه

 برطرف هم مشکل این مالکیت تمرکز رشد با اگرچه  کنند. وخیمتر، دهد می کاهش را کنترل و

هدف مالکان حداکثرسازي ، مایندگی) در روابط ن5، 1384، یگانه و پوریانسب (حساس شود می

ثروت است و لذا به منظور دستیابی به این هدف برکار نماینده نظارت می کنند و عملکرد او را 

). از اینرو انتظار می رود بین نوع ساختار 84، 1387، مورد ارزیابی قرار می دهند(نمازي و کرمانی

این پژوهش آزمون تجربی تاثیر ساختار مالکیت شرکت و عملکرد رابطه معنی داري باشد و هدف 

مالکیت بر عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از منظر خلق ارزش 

، افزوده اقتصادي می باشد. ساختار مالکیت از طریق آزمون میزان سهام در دست سهامداران نهادي

 سهامداران عمده و سهام مدیریتی آزمون می گردد. 

  

  پژوهش هپیشین

)ارتباط بین حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی شرکت در 2011در پژوهش موبشر و همکاران(

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس پاکستان مورد بررسی قرار گرفته است. حاکمیت شرکتی به 

، پاسخگویی، حسابرسی داخلی، عنوان متغیر مستقل شامل هفت عنصر شامل مدیریت ریسک

سیاست تقسیم سود و قابلیت تداوم پذیري است. عملکرد ، پاداش هیات مدیره، ساختار سهامداران

نسبت قیمت به ، )ROEمالی به عنوان متغیر وابسته شامل سه عنصر بازده حقوق صاحبان سهام(

باشد. نتایج این پژوهش حاکی از این است که ساختار  می )EPS) و سود هر سهم (P/Eسود(

عنوان یک مکانیزم حاکمیت شرکتی با عملکرد رابطه مستقیم  سهامداران و حسابرسی داخلی به

  )Mubbsher et al., 2011,335دارند .(

مالکیت مدیران و ساختار مالکیت ، تاثیرهیات مدیره")با موضوع 2010در پژوهش السیناوي(

شرکتهاي بورس اوراق بهادارفلسطینی مورد بررسی قرار گرفته اند. در این پژوهش ، "بر عملکرد

)مورد بررسی قرار 2008تا2005طی سه سال(از، رنسبت مالکیت مدیران بر عملکرد(بازده فروش)اث

 Alsinawiگرفته است. این پژوهش نشان میدهد که مالکیت مدیران با عملکرد رابطه مثبت دارد.

,2010,124(  
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 افزوده ارزش بین ارتباط و شرکتی حاکمیت "موضوع )2008( سبویی المیر و پژوهش در

 پژوهش این در .است گرفته قرار بررسی مورد  "سهامداران براي شده ایجاد ارزش و ادياقتص

 گرفته قرار پژوهش مورد )2004تا1998از( سال7 طی آمریکایی شرکتهاي از تایی 67 اي نمونه

 گرفته نظر شرکتی در حاکمیت کلی هاي مکانیزم عنوان به مورد چهار پژوهش این در است.

مالکیت مدیران و ( مالکیت ساختار، داخلی حسابرس، مدیره هیات گیهايشامل ویژ، اند شده

 حاکمیت از مکانیزمهاي برخی نشان می دهد که پژوهش مدیران. این نهادي) و پاداش سهامداران

 سهام خرید اختیار اعطاي و مالکیت ساختار، حسابرسان، مدیره هیات استقلال جمله از شرکتی

 ارزش و (5CSV) سهامداران براي شده ایجاد ارزش بین اییواگر و گرایی هم براي توضیح

از سوي دیگر این متغیرها بر ارزش افزوده  .باشند می موثر و مهم(EVA)اقتصادي افزوده

  ).ElMir&Seboui,2008,56( تاثیرگذارند

ارتباط بین  "مالکیت مدیران و عملکرد")در پژوهش خود با عنوان2008لی و سانگ (

زمان و عملکرد سازمان را در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالکیت مدیران سا

چین طی پنج سال مورد پژوهش قرارداده اند ونتیجه پژوهش حاکی از این است که قسمتی از 

سهام که در دست مدیران رده بالااست به طور مثبتی با عملکرد شرکت مرتبط 

  ).Lei&Song,2008,382است(

)اثر ترکیب ساختار مالکیت بربازده حقوق صاحبان 2006ا دیگو (در پژوهش ویکتوری

بررسی  2001و  2000شرکت اروپایی طی سالهاي  87) در ROA)وبازده دارایی ها(ROEسهام(

شده و نتایج نشان می دهد که در کل رابطه مثبت معنی دار بین ساختار مالکیت و بازده حقوق 

رد. ولی هیچ رابطه معنی داري بین سطح سهامداران وجود داها  صاحبان سهام و بازده دارایی

 &Victoriaوجود ندارد(ها  مدیریتی با بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

Diego,2006,287-288.(  

شرکت 280) اثر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت در 1999درپژوهش بنی و وانینسکی(

شده است که مدیران حرفه اي (مدیرانی که  اسرائیلی مورد بررسی قرار گرفته و نتیجه گیري

سهامداران شرکت نیستند) در مقایسه با مدیرانی که سهامدار شرکت نیز هستند اثر بیشتري در 

ایجاد سود خالص دارند.شرکت هاي فامیلی بوسیله عملکردمالکان آنها اداره می شوند وهمچنین 



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

6 

 

���ا �ه ا  دا

شرکتها با ، ارت دیگر در بازار آزاداین پژوهش تصریح میکند که در شیوه جدید تجارت به عب

عملکرد شرکت را ارتقا می ، ایجاد تنوع در سهامدارن و به کارگماري مدیران غیرمالک

  ).Beni & Vaninsky,1999,190دهند(

بر اساس بررسی هاي انجام شده به نظر می رسد در ایران پژوهشی که مستقیما تاثیر ساختار 

تاکنون انجام نشده است اما ، ي مورد بررسی قرار داده باشدمالکیت را بر ارزش افزوده اقتصاد

  برخی از پژوهش هاي مرتبط در ادامه ارائه می گردد:

 پذیرفته شرکتهاي عملکرد بر شرکتی حاکمیت تاثیر" موضوع با )1389( باوندپور پژوهش

 ردعملک و نهادي سهامدار نسبت بین که دهند می نشان "تهران بهادار اوراق دربورس شده

 وجود داري معنی رابطه و عملکرد شرکت عمده سهامدار بین اما. دارد وجود مثبت رابطه شرکت

  .ندارد

رابطه برخی از ابزارهاي نظارتی راهبري  ") با موضوع1389در پژوهش ایزدي نیا و رسائیان (

ه درصد مدیران غیرموظف و درصد سرمای، "شرکت و معیارهاي اقتصادي و مالی ارزیابی عملکرد

، توبینQنسبت ، گذاران نهادي به عنوان مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و نرخ بازده دارایی ها

بازده سالانه سهام و ارزش افزوده بازار به عنوان معیارهاي ارزیابی عملکرد در نظر گرفته شده 

زده با، توبینQ، است. نتایج پژوهش نشانگر رابطه مثبت بین حاکمیت شرکت و نرخ بازده داراییها

  سالانه و ارزش افزوده بازار است.

 و شرکتی حاکمیت کیفیت بین رابطه" موضوع با )1388( رئیسی و همکاران در پژوهش

 کیفیت بین معناداري رابطه" تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي عملکرد

 است این از یشده حاک انجام آزمونهاي نشد. نتایج مشاهده شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت

 اثرگذاري همچنین .نیستند اثرگذار هم بر مستقیم طور به وعملکرد شرکتی حاکمیت کیفیت که

  .نگرفت قرار تایید نیزمورد) نهادي سهامدار(  متغیرسوم دخالت طریق از یکدیگر بر متغیرها این

 یشرکت حاکمیت سازوکارهاي برخی میان رابطه" موضوع با )1388( حیدریانچالی پژوهش

 بین که دهد می نشان "تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرکتهاي در سود کیفیت و

 دارد. وجود سود رابطه کیفیت و شرکت در نهادي سهامداران مالکیت درصد
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 شرکتهاي عملکرد بر مالکیت ساختار تاثیر" موضوع با )1387و کرمانی ( نمازي پژوهش

 مالکیت، شرکتی مالکیت، نهادي بین مالکیت ارتباط" تهران ربهادا اوراق بورس در شده پذیرفته

 نظر در شرکتی حاکمیت هاي مکانیزم عنوان به خصوصی مالکیت و خارجی مالکیت، مدیریتی

 با مدیریتی و مالکیت نهادي مالکیت بین که است این از حاکی پژوهش نتایج و اند گرفته شده

 وجود مستقیم شرکت رابطه عملکرد و کتیشر مالکیت بین و  عکس  رابطه شرکت عملکرد

  .دارد

 گذارانسرمایه بین رابطه بررسی " ) باموضوع1387یگانه و همکاران( حساس درپژوهش

 ویافته گرفته قرار بررسی مورد تهران اوراق بهادار بورس شرکت63، " شرکت ارزش و نهادي

 فرضیه که موید است کتشر ارزش بر نهادي گذارانسرمایه مثبت تاثیر بیانگر پژوهش هاي

 عملکرد بهبود براي هایی محرك نهادي گذارانسرمایه که دارد می بیان و بوده کارآمد نظارت

باشند (حساس  می دارا نیز را کنند میحرکت  شان منافع جهت که در مدیرانی تنبیه توان دارند و

  ).107، 1387، یگانه و همکاران

  

  فرضیه هاي پژوهش

شعبارت است از اینکه آیا بین ساختارمالکیت شرکت و معیار ارزش پرسش اصلی این پژوه

افزوده اقتصادي ارتباط معنی دار وجود دارد؟باتوجه به سوال تحقیق فرضیات زیر مطرح شده 

  است:

  بین نسبت سهام سهامداران نهادي و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معنی دار وجود دارد. .1

  زش افزوده اقتصادي رابطه معنی دار وجود دارد.بین نسبت سهام سهامدارانعمده و ار .2

  بین نسبت سهام سهامداران مدیریتی و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معنی دار وجود دارد.  .3

 

  متغیرهاي پژوهش و مدل 

  متغیرهاي توضیحی

حسابرس داخلی یکی از مکانیزمهاي داخلی حاکمیت و یکی از ابزارهاي نهاد رهبري کننده 

، ره) جهت حصول اطمینان از دستیابی به اهداف سهامداران است(فخاریانشرکت(هیات مدی

پیشین نقش ارزش افزایی حسابرس داخلی و تاثیر آن بر عملکرد هاي  ). در پژوهش51، 1389
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مدیران مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج این تحقیقات حاکی از این بوده است که حسابرس 

شود. با توجه به این توضیحات  می و بهتر شدن عملکرد مدیرانداخلی باعث ایجاد ارزش افزوده 

 Mubsher )2011(, ) El Mir& Sebouiدر این پژوهش  نیز سازگار با تحقیقات قبلی (

)) وجود تشکیلات حسابرسی داخلی در شرکت به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده 2008(

نسبت سهام ، 7نسبت سهام سهامداران عمده، 6است. در این پژوهش نسبت سهام سهامداران نهادي

مستقل و وجود حسابرس داخلی به عنوان متغیرکنترلی در هاي  به عنوان متغیر8سهامداران مدیریتی

نظرگرفته شده اند. ساختار مالکیت یکی از مکانیزمهاي خارجی حاکمیت شرکتی و یک عامل 

  نظارتی مدیران است .

قانون بازار اوراق بهادار در این تحقیق 1ماده 27بند  ):طبق تعریفISHسهامداران نهادي(

درصد سهام منتشر شده را در دست 5شرکتها وهر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از ، بانکها 

  داشته باشد به عنوان سهامدار نهادي در نظر گرفته شده است.

رس بوراق ): طبق تعریف پیش نویس آیین نامه اصول راهبري بوLSHعمده( گذاران سرمایه

بهادار تهراندر این تحقیق سهامدارانی که تعداد سهام لازم براي انتخاب حداقل یک عضو هیات 

  .9مدیره در درست داشته باشد به عنوان سرمایه گذار عمده در نظر گرفته شده اند

): در این تحقیق سهامدارانی که عضو هیات مدیره باشند به عنوان MSHسهامداران مدیریتی(

  مدیریتی در نظر گرفته شده است. گذاران سرمایه

  

  متغیر وابسته

ارزش افزوده اقتصادي ) متغیروابسته است.EVAدر این پژوهش ارزش افزوده اقتصادي(

کند یا  می کند که آیا سود عملیاتی براي کل هزینه سرمایه به کار گرفته شده کفایت می مشخص

ز سود خالص عملیاتی بعد از مالیات حاصل کسرهزینه سرمایه ا ارزش افزوده اقتصادينه؟ 

)NOPAT (است:  

)1         (EVA = NOPAT – (cost of capital ×capitalemployed) 

 = EVAسود خالص عملیاتی بعدازمالیات) – (سرمایه بکارگرفته شده×(هزینه سرمایه)    2(

 )Sharma Anil& Kumar,2010,201(  
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 سرمایه درنظر بگیریم فرمولبه صورت زیر در به NOPATاگر نرخ بازده را به صورت نسبت 

  آید: می

)3      (CAPITAL*EVA=(r-c)  

  ) =EVAنرخ بازده سرمایه  -هزینه سرمایه (نرخ سرمایه   )    4(

 ).388، 1385، )(رهنماي رودپشتی و همکاران34، 1387، (رهنماي رودپشتی و جلیلی

توسط نرخ هزینه سرمایه دارند ارزش بیش از ماي  هکه توان تحصیل بازدهایی  تنها شرکت

در صورتی که سود خالص شرکت از ، افزوده اقتصادي مثبت خواهند داشت. به عبارتی دیگر

هزینه فرصت سرمایه به کار گرفته شده توسط شرکت بیشتر باشد ارزش شرکت و ثروت 

مستقیما دهد که ارزش شرکت  می یابد. ارزش افزوده اقتصادي نشان  افزایش میسهامداران 

بهعملکرد مدیریت بستگی دارد در حالی که سایر معیارهاي اندازه گیري قادر به انجام چنین عملی 

  داریم: 4). در رابطه 34، 1387، (رهنماي رودپشتی و جلیلینیستند.

)5(r = 
�����

�������
 

)6( c = ����+����  

=هزینه سهام  ��= وزن سهام عادي    ��= هزینه بدهی    ��بدهی    = وزن ��در رابطه بالا

  ).362-353، 1388، عادي است  (نیکومرام و همکاران

)7(c =  (
�

���
)�(� − � )+ (

�

���
)�

��

��
× ����  

=ارزش روز سهام E، هاي بهره دارمجموع بدهی D،  7در رابطه  هره نرخ ب �

��%بانکی == %22/5نرخ مالیات � == قیمت روز سهام عادي   �� � سود تقسیم شده  �

  می باشد.

  شود: می و متغیرهاي تحقیق مدل پژوهش به صورت زیر تعریفها  با توجه به فرضیه

)8        (��� = �� + ��(���)+ ��(���)+ ��(���)+��(��) + � 

، ) است.متغیرهاي مستقلEVAمتغیر وابسته ارزش افزوده اقتصادي( 8در مدل شماره 

) و متغیر کنترلی MSHسهامداران مدیریتی(، )LSHسهامداران عمده(، )ISHسهامداران نهادي(
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که به عنوان متغیر موهومی با صفر و ، )می باشدIAتحقیق وجود یا عدم وجودحسابرس داخلی(

  ضریب خطا است. �ضریب ثابت و  βی شود.یک اندازه گیري م

اطلاعات مورد نیاز مربوط به ارزش افزوده اقتصادي و ساختار مالکیت از نرم افزارهاي 

از سازمان بورس اوراق بهادار تهیه شده است. براي اطلاع از وجود ، مربوطه و لوح هاي فشرده

است. جهت تجزیه و تحلیل حسابرس داخلی نیز از اطلاعات بورس وپرسشنامه استفاده شده 

استفاده EVIEWSو SPSSاز نرم افزار ها  و براي آزمون فرضیه EXCELاطلاعات از نرم افزار 

 شده است.

  

  جامعه و نمونه تحقیق

جامعه آماري شامل شرکتهاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق تهران است که داراي 

  شرایط زیر باشند:

 .ماهه باشد 12دوره مالی آنها 

 طور مستمر عضو بورس بوده باشند. به )1388-1384مورد پژوهش(هاي  طی سال

هاي مالی و  صورت، افزارهاي بورس اوراق بهاداراطلاعات مربوط به پژوهش از نرم 

 همراه صورتهاي مالی قابل استخراج باشد.هاي  یادداشت

دن تعداد آنها شرکت داراي شرایط فوق بودند که به دلیل محدود بو80در نهایت  تعداد

 همگی به عنوان نمونه انتخاب شدند.

  

  یافته هاي پژوهش

مدل تئوریکی و فرضیه هاي تحقیق با توجه به متغیر کلی ساختار مالکیت ابتدا در طی مدل 

چند متغیري و سپس با تحلیل رگرسیون ترکیبی و با توجه به متغیر کنترلی حسابرسی داخلی مورد 

ادامه ابتدا نتایج آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق و سپس نتایج آزمون بررسی قرار گرفته است. در 

 فرضیات تحقیق ارائه می شود:
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  آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق

  بیانگر آماره هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق است: 1شماره  نگاره  
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  نمونه آماري مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته توصیفی: آمار 1شماره نگاره  

  

ر هر سال شرکت هاي نمونه د ارزش افزوده اقتصادي، براي دستیابی به اهداف تحقیق

مورد) است که  400سال ( -محاسبه و استخراج شده است. این متغیرها به صورت مقادیر شرکت

با مقیاس نسبتی سنجش شده است. همانگونه که مشاهده می شود ارزش افزده اقتصادیبا میانگین 

داراي  862/9460634352و واریانس  792/97265انحراف استاندارد  8/6903و میانه  10/15775

متغیر بزرگتر از و کشیدگی یب چولگی ااست. انحراف ضر مثبتو کشیدگی  منفیچولگی 

آن رد شده است. به بیان دیگر انحراف و منحنی است که متقارن بودن توزیع  96/1قدرمطلق 

یعنی توزیع از نظر پراکندگی و منحنی از شکل یک شدید است. و کشیدگی ضریب چولگی 

حاکی است که دورافتاده ترین مشاهده از شاخص هاي  منفیولگی چتوزیع نرمال انحراف دارد. 
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تراکم مشاهده در اطراف که  و کشیدگی مثبت بیانگر این استمقیاس واقع  چپمرکزي در دامنه 

  شاخص هاي مرکزي شدیدتر از یک توزیع نرمال است. 

از شاخص  متغیر نسبت سهام سهامداران نهادي به عنوان یکی نسبت سهام سهامداران نهادي:

هاي ساختارمالکیت با مقیاس نسبتی بیان شده است. نسبت سهام سهامداران نهادي با میانگین 

و  منفیداراي چولگی  870/423و واریانس  588/20انحراف استاندارد  79/77و میانه 564/73

است  96/1متغیر بزرگتر از قدرمطلق و کشیدگی یب چولگی ااست. انحراف ضر مثبتکشیدگی 

یعنی توزیع از نظر پراکندگی و منحنی از شکل آن رد شده است. و منحنی قارن بودن توزیع که مت

  یک توزیع نرمال انحراف دارد.

متغیر نسبت سهام سهامداران عمدهبه عنوان یکی از شاخص  :سهامدارن عمده نسبت سهام

و  352/63نگین ساختارمالکیتبا مقیاس نسبتی بیان شده است. نسبت سهام سهامداران عمدهبا میا

و کشیدگی  منفیداراي چولگی  988/471و واریانس  725/21و انحراف استاندارد  48/65میانه 

  است.  مثبت

متغیر نسبت سهام سهامداران مدیریتی به عنوان یکی از  نسبت سهام سهامداران مدیریتی:

مدیریتی با  شاخص هاي ساختارمالکیت با مقیاس نسبتی بیان شده است. نسبت سهام سهامداران

داراي چولگی و  632/438و واریانس  944/20وانحراف استاندارد  0و میانه  477/8میانگین 

است  96/1متغیر بزرگتر از قدرمطلق و کشیدگی یب چولگی ااست. انحراف ضر مثبتکشیدگی 

  آن رد شده است. و منحنی که متقارن بودن توزیع 

مورد داراي  75ال در طی دوره تحقیق در میان کل مشاهدات شرکت و سحسابرس داخلی:

مورد فاقد حسابرسی داخلی است. اطلاعات مربوط به  325تشکیلات دایر حسابرسی داخلی و 

  نمایش داده شده است.2شماره نگاره  مشاهده هاي نمونه آماري در 
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 سال و وضعیت حسابرسی داخلی
 سال

 تعداد کل
1384 1385 1386 1387 1388 

رسی وضعیت حساب

 داخلی

عدم وجود تشکیلات 

 حسابرسی داخلی
69 69 67 63 57 325 

وجود تشکیلات حسابرسی 

 داخلی
11 11 13 17 23 75 

 400 80 80 80 80  80 تعداد کل

  : فراوانی و درصد فراوانی نمونه آماري براساس وضعیت حسابرسی داخلی2شماره نگاره  

  آزمون فرضیات تحقیق نتایج

در تحقیق حاضر اطلاعات از یک گروه نمونه از شرکت هاي پذیرفته شده  با توجه به اینکه

در بورس اوراق بهادار تهران و در طی چند سال گردآوري شده است و هدف تحقیق آزمون 

 حسابرسیو برازش مدل رفتاري ارزش افزوده اقتصادي بر اساس ساختارمالکیت و وجود ها  فرضیه

 نسبت سهام، سهامداران نهادي اي مستقل نسبت سهامداخلی است که در آن تاثیر متغیره

ی بر متغیر وابسته ارزش افزوده داخل یوجود حسابرسنسبت سهام مدیریتی و ، سهامداران عمده

تحلیل رگرسیون مناسبت ، بنابراین آزمون مورد نیاز با مساله، اقتصادي مورد آزمون قرار می گیرد

از تحلیل رگرسیون ترکیبی و مقطعی استفاده شده ها  دهدارد. با توجه به مقطعی و زمانی بودن دا

  است. 

آزمون هاي آماري نشان داده است که توزیع متغیرهاي مورد مطالعه نرمال نیستند. با آنکه 

) قضیه 30اما به دلیل حجم بزرگ نمونه(بزرگتر از ، توزیع متغیرهاي تحقیق نرمال نیستند

را نرمال تلقی کرد و از آزمون هاي پارامتریک استفاده  حدمرکزي در آمار می توان توزیع متغیرها

 –اسمیرنف و شاپیرو  –نمود. توزیع متغیرهاي تحقیق با استفاده از مدل آماري کالموگروف 

مشخص  نگاره  نشان داده شده است. همچنانکه در  3شماره  نگاره  بررسی شده و نتایج در 10ویلک 

اي هر یک از متغیرهاي تحقیق در هر دو آزمون سطح معناداري محاسبه شده بر، شده است

است که بیانگر نرمال نبودن توزیع  05/0ویلک کوچکتر از  –اسمیرنف و شاپیرو  –کالموگروف 

متغیرهاي مورد بررسی است. در مجموع می توان استنباط کرد که مفروضه هاي اساسی و بنیادي 
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ل توجیه است(چون واریانس آنها از استفاده از آزمون هاي پارامتریک تحلیل رگرسیون قاب

  قابل اتکا است.ها  همگونی برخورداد است) و نتایج بدست آمده از این روش و مدل

  

  ویکک –شاپیرو   اسمیرنف -کالموگروف  متغیر

درجه   آماره

  ازادي

سطح 

  معناداري

درجه   آماره

  ازادي

سطح 

  معناداري

  0.000  400  0.664  0.000  400 0.208 اقتصادي افزوده ارزش

 0.000 400  0.850 0.000 400  0.117 نسبت سهام سهامداران نهادي

 0.000 400  0.946 0.000 400  0.073 نسبت سهام سهامداران عمده

 0.000 400  0.462 0.000 400  0.460 نسبت سهام سهامداران مدیریتی

  : نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهاي مورد مطالعه تحقیق3شماره  نگاره  

  

یک مدل اصلی و سه مدل فرعی بررسی شده است که در ادامه ، براي آزمون فرضیات تحقیق

نسبت سهام ، به آنها پرداخته شده است.در مدل اصلیسه شاخص نسبت سهام سهامداران نهادي

سهامداران عمدهو نسبت سهام سهامداران مدیریتی متغیر مستقل هستند و همچنین متغیر موهومی 

  داخلی به عنوان یکی از متغیرهاي توضیحی وارد مدل شده است.وجود حسابرسی 

نشان داده است که برابري عرض از مبداها رد و مدل اثرات ثابت  11بررسی مدل با آزمون چاو

مدل مناسب است. بررسی مدل با اثرات ثابت و تصادفی نیز از مناسب بودن مدل اثرات ثابت 

رگرسیون ترکیبی اثر ثابت برازش شده است. آماره  حمایت کرده است. بنابراین مدل نهایی با

).  494، 1383، پشتیبانی کرده است(فتوحی 13از عدم وجود خودهمبستگی 12دوربین واتسون

f  و سطح معناداري محاسبه شده مدل حاکی است که حداقل یکی از متغیرهاي توضیحی با متغیر

محاسبه براي متغیرهاي نسبت سهام سهامداران  و سطح معناداري tوابسته رابطه خطی دارد. آماره 

نهادي و وجود حسابرسی داخلی از توان لازم براي رد نبود تاثیر مستقیم برخوردار است. اما آماره 

t  و سطح معناداري محاسبه براي متغیرهاي نسبت سهام سهامداران عمده و نسبت سهام سهامداران

مستقیم برخوردار نیست. بنابراین در یک مدل رگرسونی  مدیریتی از توان لازم براي رد نبود تاثیر

چندگانه تاثیر مستقیم نسبت سهام سهامداران نهادي و همچنین وجود حسابرسی داخلی پذیرفته 
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% است که نشان می دهد بیش از نیمی از تغییرات ارزش 59شده است. مقدار ضریب تشخیص 

ر کنار یکدیگر) تبیین می گردد.بنابراین می افزوده اقتصادي بوسیله چهار متغیر توضیحی مدل (د

مستقیم و و ارزش افزوده اقتصادي رابطه  بعضی ار متغیرهاي ساختارمالکیتبین توان پذیرفت که 

  نمایش داده شده است. 4شماره  نگاره  نتایج این مدل در  معنی داري وجود دارد.

  

 400: تعدادمشاهده، 80: طعتعدادمق، 5: تعداددور، ارزش افزوده اقتصادي: متغیروابسته

 داري معنی سطح tآماره خطایاستاندارد  ضریب ناممتغیر

0 
C 0.0001 -3.927175 81341.56 -319442.5 ثابت ضریب 

1 ISH 0.0002 3.740915 1037.948 3882.876 نسبت سهام سهامداران نهادي 

2 LSH 0.8959 0.130928 919.9419 120.4462 نسبت سهام سهامداران عمده 

3 MSH  نسبت سهام سهامداران

 مدیریتی

2108.051 1759.99 1.197763 0.2319 

4 
IA  0 7.990443 16070.5 128410.4  وجود حسابرسی داخلی 

 
مجموع مربعات 

 باقیمانده

نحراف ا

استاندارد 

میانگین 

 متغیروابسته

آماره 

دوربین 

آماره 

 استانداردباقیمانده
 ضریب تشخیص Fآماره  

12+E1.54 97265.79 15775.1 1.961636 69769.25 5.535784 0.592505 

  مالکیت ساختار تاثیر آزمون براي رگرسیون تحلیل نتایج  :4 شماره نگاره  

  ه آزمون فرضیات به صورت جداگانه پرداخته می شود.در ادامه ب

  

  آزمون فرضیه اول 

سهامداران نهادي و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معنی  نسبتبین این فرضیه عبارت است از : 

  داري وجود دارد.

مدل با رگرسیون ترکیبی اثر تصادفی برازش ، در مدل تحقیق با رد رگرسیون ترکیبی اثر ثابت

، 1383، آماره دوربین واتسون از عدم وجود خودهمبستگی پشتیبانی کرده است(فتوحیشده است. 

و سطح معناداري محاسبه شده مدل حاکی است که حداقل یکی از متغیرهاي  f). آماره 494

و سطح معناداري محاسبه براي متغیرهاي نسبت  tتوضیحی با متغیر وابسته رابطه خطی دارد. آماره 
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هادي و وجود حسابرسی داخلی از توان لازم براي رد نبود تاثیر مستقیم برخوردار سهام سهامداران ن

 05/0و سطح معناداري محاسبه کوچکتر از  96/1آنها بزرگتر از قدرمطلق  tاست. یعنی آماره 

است. بنابراین تاثیر مستقیم نسبت سهام سهامداران نهادي و وجود حسابرسی داخلی بر ارزش 

% است که نشان می دهد حدود 168یرفته شده است. مقدار ضریب تشخیص افزوده اقتصادي پذ

هفده درصد از تغییرات ارزش افزوده اقتصادي بوسیله دو متغیر توضیحی نسبت سهام سهامداران 

نهادي و وجود حسابرسی داخلی (به عنوان متغیر کنترلی) تبیین می شود. در نتیجه می توان ادعا 

 معنی داري وجود دارد.مستقیم و دي و ارزش افزوده اقتصادي رابطه بین سهامداران نهاکرد که 

  نمایش داده شده است.5شماره نگاره  نتایج این مدل در 

 400: تعدادمشاهده، 80: تعدادمقطع، 5: تعداددور، ارزش افزوده اقتصادي: متغیروابسته

 معنیداري سطح tآماره استاندارد خطاي  ضریب ناممتغیر

0 
C 0.0001 -3.895679 23715.95 -92389.72 ثابت ضریب 

1 
ISH 0.0001 3.871219 309.6971 1198.905 نسبت سهام سهامداران نهادي 

2 IA 0 8.584449 12405.82 106497.2  وجود حسابرسی داخلی  

 
مجموع 

مربعات 

انحراف 

تاندارد اس

میانگین 

 متغیروابسته

آماره 

دوربین 

آماره 

 استانداردباقیمانده
Fضریب تشخیص آماره 

12+E1.97 77819.99 8316.098 1.598551 70383.06 45.38715 0.186099 

  سهامداران نهادي تاثیر آزمون براي رگرسیون تحلیل نتایج: 5نگاره  

  آزمون فرضیه دوم

سهامداران عمده و ارزش افزوده اقتصادي رابطه نسبت سهام  بینعبارت است از :  این فرضیه

  معنی داري وجود دارد.

مدل با رگرسیون ترکیبی اثر تصادفی برازش ، در این مدل نیز با رد رگرسیون ترکیبی اثر ثابت

شده است. آماره دوربین واتسون از عدم وجود خودهمبستگی پشتیبانی کرده است(همان 

و سطح معناداري محاسبه شده مدل حاکی است که حداقل یکی از متغیرهاي  fبع).آماره من

و سطح معناداري محاسبه براي متغیرهاي نسبت  tتوضیحی با متغیر وابسته رابطه خطی دارد. آماره 
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سهام سهامداران عمده و وجود حسابرسی داخلی از توان لازم براي رد نبود تاثیر مستقیم برخوردار 

 05/0و سطح معناداري محاسبه کوچکتر از  96/1آنها بزرگتر از قدرمطلق  t. یعنی آماره است

است. بنابراین تاثیر مستقیم نسبت سهام سهامداران عمدهو وجود حسابرسی داخلی بر ارزش افزوده 

% است که نشان می دهد حدود شانزده 164اقتصادي پذیرفته شده است. مقدار ضریب تشخیص 

یرات ارزش افزوده اقتصادي بوسیله دو متغیر توضیحی نسبت سهام سهامداران عمدهو درصد از تغی

سهامداران عمده نسبت بین وجود حسابرسی داخلی تبیین می شود. در نتیجه می توان ادعا کرد که 

 6شماره  نگاره  نتایج این مدل در  معنی داري وجود دارد.مستقیم و و ارزش افزوده اقتصادي رابطه 

  داده شده است. نمایش

 400: تعدادمشاهده، 80: تعدادمقطع، 5: تعداددور، ارزش افزوده اقتصادي: متغیروابسته

 tآماره استاندارد خطاي ضریب ناممتغیر
 معنی سطح

 داري

0 
C 0.0309 -2.166524 20313.12 -44008.86 ثابت ضریب 

1 LSH 0.039 2.070817 300.2175 621.6956 هامداران عمدهنسبت سهام س 

2 IA 0 8.567196 12698.4 108789.6 وجود حسابرسی داخلی 

 
مجموع مربعات 

 2باقیمانده

انحراف 

استاندارد 

میانگین 

 متغیروابسته

آماره 

دوربین 

آماره 

 استانداردباقیمانده
Fخیصضریب تش آماره  

12+E2.01  77650.57 8232.089 1.598707 71143.41 39.16366 0.164786 

 سهامداران عمده تاثیر آزمون براي رگرسیون تحلیل نتایج: 6نگاره  

  

  آزمون فرضیه سوم

و ارزش افزوده اقتصادي  مدیریتیسهامداران  نسبت سهامبین این فرضیه عبارت است از : 

  رابطه معنی داري وجود دارد.

این مدل شاخص نسبت سهام سهامداران مدیریتی نقش متغیر مستقل را دارد. همچنین متغیر  در

موهومی وجود حسابرسی داخلی به عنوان یک متغیر توضیحی وارد مدل شده است. با رد 

مدل با رگرسیون ترکیبی اثر تصادفی برازش شده است. آماره دوربین ، رگرسیون ترکیبی اثر ثابت
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و سطح  f).آماره 494، 1383، جود خودهمبستگی پشتیبانی کرده است(فتوحیواتسون از عدم و

معناداري محاسبه شده مدل حاکی است که حداقل یکی از متغیرهاي توضیحی با متغیر وابسته 

و سطح معناداري محاسبه براي متغیر نسبت سهام سهامداران عمده از  tرابطه خطی دارد. آماره 

و سطح معناداري محاسبه براي  tثیر مستقیم برخوردار نیست. اما آماره توان لازم براي رد نبود تا

 tمتغیر وجود حسابرسی داخلی از توان لازم براي رد نبود تاثیر مستقیم برخوردار است. یعنی آماره 

و براي متغیر وجود حسابرسی  96/1کوچکتر از قدرمطلق  براي متغیر نسبت سهام سهامداران عمده

است. بنابراین تاثیر مستقیم نسبت سهام سهامداران مدیریتی بر  96/1قدرمطلق  داخلی بزرگتر از

 نسبت سهام مدیرانبین ارزش افزوده اقتصادي پذیرفته نشده است. در نتیجه می توان ادعا کرد که 

نمایش 7شماره  نگاره  نتایج این مدل در  دارد.نو ارزش افزوده اقتصادي رابطه معنی داري وجود 

  است. داده شده

 400: تعدادمشاهده، 80: تعدادمقطع، 5: تعداددور، ارزش افزوده اقتصادي: متغیروابسته

 tآماره استاندارد خطاي ضریب ناممتغیر
 معنی سطح

 داري

0 
C 0.4944 -0.684006 8002.354 -5473.657 ثابت ضریب 

1 MSH  0.8105 0.239933 331.505 79.53895 مدیریتینسبت سهام سهامداران 

2  
IA 0 8.49457 12917.77 109730.9  وجود حسابرسی داخلی  

 
مجموع مربعات 

 1باقیمانده

انحراف 

استاندارد 

 متغیروابسته

میانگین 

 متغیروابسته

آماره 

دوربین 

 واتسون

آماره 

 استانداردباقیمانده
Fضریب تشخیص آماره 

12+E2.02 77350.53 8081.627 1.602096 71261.3 36.55038 0.1555 

  نسبت سهام سهامداران مدیریتی تاثیر آزمون براي رگرسیون تحلیل نتایج: 7نگاره  

  

مورد آزمونقرار مقطعی فرضیه هاي تحقیق با استفاده از آزمون تحلیل رگرسیون ترکیبی و 

آزمون به فرضیه رد شده است. نتایج  یکیه تائید و فرض دو، آزمون شدهسه فرضیه گرفت. از میان 

 :نشان داده شده است 8شماره  نگاره  در  طور خلاصه
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 فرضیه نتیجه و جهت متغیر مستقل فرضیه شماره

 .ومعناداراست تاثیرمستقیم نسبت سهام سهامداران نهادي 1فرضیه 

 .ومعناداراست تاثیرمستقیم نسبت سهام سهامداران عمده 2فرضیه 

 .نیست معنادار تاثیر نسبت سهام سهامداران مدیریتی 3فرضیه 

ترکیبی و  رگرسیون تحلیل از استفاده با تحقیق هايفرضیه آزمون نتایج خلاصه: 8نگاره  

  مقطعی

از میان سه شاخص ساختار مالکیت متغیر سهامداران نهادي داراي بیشترین قدرت توضیحی 

 مداران عمده و سهامداران مدیریتی هستند.نسبت به سایر سهامداران یعنی سها

 

  نتیجه گیري و پیشنهادات

در این پژوهش رابطه بین ساختارمالکیت و معیار ارزش افزوده اقتصادیبه عنوان یک معیار 

نوین ارزیابی عملکرد مورد بررسی قرار گرفت.هر کدام از متغیرهاي این پژوهش در دو مدل مورد 

دل اول (مدل ترکیبی متغیرهاي توضیحی)کلیه متغیرهاي اصلی با بررسی قرار گرفته اند. در م

و مستقیم بین  دار معنی دخالت متغیر کنترلی وجود تشکیلات حسابرس داخلی بررسی شد و رابطه 

ي بین سهامدار دار معنی اما رابطه ، نسبت سهامدار نهادي با ارزش افزوده اقتصادي مشاهده شد

ه نشد. در مدل دوم(شامل سه مدل جداگانه) هر کدام از متغیرهاي عمده و سهامدار مدیریتی مشاهد

سهامدارعمده و سهامدار مدیریتی با دخالت متغیرحسابرس داخلی به طور جداگانه ، سهامدارنهادي

بین نسبت  دار معنی بررسی شده اند ونتایج آزمون تجربی حاکی از این است که رابطه مستقیم و 

بین سهامداران  دار معنی رابطه مستقیم و ، زوده اقتصادي وجود داردسهامداران نهادي و ارزش اف

بین سهامداران مدیریی و ارزش اي  ههیچ رابط عمده با ارزش افزوده اقتصادي وجود دارد ولی

افزوده اقتصادي مشاهده نشد.این نتایج نشان می دهد که سهامداران عمده و نهادي باعث ایجاد 

جهت ایجاد ارزش  کتهاي ایرانی می شوند و توان کنترل مدیرانارزش افزوده اقتصادي در شر

دلیل این ، افزوده را دارند ولی سهامداران مدیریتی باعث ایجاد ارزش افزوده اقتصادي نمی شوند

امر می تواند غیرحرفه اي بودن و عدم استقلال مدیران سهامدار شرکت باشد.در شرکتهایی که 

ن و عملکرد آنها دارند مشکل نمایندگی کمرنگ است اما سهامداران عمده تاثیر بر مدیرا
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مشکلات جدي تري می تواند وجود داشته باشد. در این نوع سیستم سهامداران اقلیت از اوضاع 

  شفافیت کمی وجود دارد و وقوع سوءاستفاده محتمل است. ، شرکت بی خبر هستند

فزوده اقتصادي مشاهده شده در این پژوهش ارتباط مثبت بین سهامداران نهادي و ارزش ا

ایزدي نیا ، )2006ویکتوریا(، )2008( المیر  وسبویی، )2011است که با نتایج پژوهش هاي موبشر(

) (که البته از سایر 1387حساس یگانه و همکاران(، )1388حیدریان چالی(، )1389و رسائیان (

 و کرمانی هش نمازيمعیارهاي عملکرد شرکت استفاده کرده اند) سازگارمی باشد و با پژو

)که در آن سهامدار نهادي اثرمعکوس بر عملکرد دارد سازگار نیست. در پژوهش حاضر 1387(

بین سهامداران عمده و ارزش افزوده اقتصادي ارتباط مثبت مشاهده شده است که با مشاهدات 

ژوهش ) سازگار است. برخلاف پ2006) و ویکتوریا(2008( المیر وسبویی، )2011پژوهش موبشر(

) که ارتباط منفی بین سهامداران عمده و عملکرد مشاهده کرده است. همچنین در 1389باوندپور(

این پژوهش ارتباطی بین سهامداران مدیریتی و ارزش افزوده مشاهده نشده است که با نتایج 

) که ارتباط مثبت 2010( السیناوي) و 2008) سازگار میباشد برخلاف پژوهش لی(2006ویکتوریا(

)که ارتباط معکوس بین سهامداران مدیریتی و 1387( و کرمانی )و نمازي1999و پژوهش بنی(

  عملکرد مشاهده کرده اند.

پژوهش و با عنایت به اهداف حاکمیت شرکتی از جمله ساختار مالکیت هاي  با توجه به یافته

  پیشنهادهاي کاربردي زیر حاصل از نتایج این تحقیق قابل ارائه است: 

توان گفتشرکتهایی که سهامداران عمده و نهادي بیشتري دارند براي  می وجه به نتایج تحقیقبا ت-1

زیرا ارزش افزوده بیشتري دارندو در کنترل مدیران براي ارائه عملکرد موفق ، بهترند گذاري سرمایه

  ترند.

درایران در خصوص حاکمیت شرکتی اقداماتی صورت گرفته است. اما گسترش چندانی -2

، پاسخگوییهاي  دستیابی به هدفشته است.استقرار مناسب این ساختار کمک شایانی است به ندا

  .و رعایت حقوق ذي نفعان، عدالت، شفافیت

حسابرس داخلی یکی از مکانیزم هاي نظارتی حاکمیت شرکت است اما در بیشتر شرکتهاي -3

وجود ندارد و اگر هم  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیلات حسابرسی داخلی
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وجود داشته باشد از کارایی و استقلال لازم برخوردار نمی باشد. با توجه به ضرورت توسعه 

  رسد. می حاکمیت شرکتی توجه به استقرار حسابسی داخلی در شرکتهاي ایرانی ضروري به نظر

تایج این تحقیق به براي استقرار حاکمیت شرکتی در ایران تلاش هاي زیادي شده استبا توجه به ن-4

  نظر میرسد سیستم حاکمیت شرکتی درون سازمانی در ایران بیشتر موضوعیت دارد.

  آتی نیز به شرح زیر ارائه داد:هاي  همچنین می توان پیشنهادهایی براي پژوهش

  نقدي و بازار .، سنجش رابطه بین ساختار مالکیت و سایر معیارهاي ارزش افزوده اقتصادي-1

  ه بین ارزش افزوده و ویژگی هاي کیفیت عملکرد حسابرسی داخلی.بررسی رابط-2

، بررسی رابطه بین ارزش افزوده و سایر شاخص هاي حاکمیت شرکتی ازجمله پاداش مدیران-3

 مدیریت ریسک و سیاست تقسیم سود.، دورهتصدي اعضاي هیات مدیره، دانش و تجربه مدیران

  

  پی نوشت 

  
1Market Value Added 
2Refined Economic value added 
3Economic Value Added 
4Information asymmetry 
5Created shareholder value 
6Institutional Investor 
7Large Stockholder 
8Managerial Ownership 

سهامدار عمده در پیش نویس آئین نامه راهبري بورس اوراق بهادار تهران این گونه تعریف  9

شود که مستقلاً بتواند حداقل یک عضو هیات  می شده است: سهامدار عمده به سهامداري گفته

. حداقل میزان راي مدیره را منصوب کند. براي مثال:اگر تعداد اعضاي هیات مدیره پنج نفرباشد

باشد پس سهامدارانی  می )نسبت به کل آرا100÷5%(20براي انتخاب یکی از اعضاي هیات مدیره 

 % کل سهام شرکت را در دست دارند به عنوان سهامدار عمده در نظر گرفته20که بیش از 

 شوند.   می
10Shapiro-wilk-kolmogorov-smirnov 
11Chaw test 
12Durbin-Watson statistic 
13Outocorrolation 



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

22 

 

���ا �ه ا  دا

  

  منابع

بررسی ارتباط میان «). 1383انواري رستمی،  علی اصغر،تهرانی رضا، سراجی حسن. (پاییز .1

ارزش افزوده اقتصادي ، سود قبل از بهره و مالیات ، جریان نقدي فعالیت هاي عملیاتی با 

ی هاي بررس» ارزش بازار سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .21-3) ،تهران، 11(37حسابداري و حسابرسی، 

رابطه برخی از ابزار نظارتی راهبري شرکت و «). 1389ایزدي نیا ناصر،رسائیان امیر. (تابستان .2

 .72-53)،1(1دانش حسابداري ، »معیارهاي اقتصادي و مالی ارزیابی عملکر

پذیرفته شده در هاي  شرکترابطه تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد «).1389باوندپور لیدا.( .3

 .پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه علوم تحقیقات.»بورس اوراق بهادارتهران

  .57-56و  13-168،10حسابدار، »). مبانی نظري حاکمیت شرکتی1384حساس یگانه یحیی.( .4

نقش سرمایه گذار نهادي در حاکمیت شرکت  «). 1384حساس یگانه یحیی، پوریانسب امیر.( .5

 .46-40و 5-3،قسمت اول،164حسابدار، »میهاي سها

بررسی رابطه بین سرمایه گذاران «). 1387حساس یگانه یحیی،مرادي محمد،اسکندر هدي.( .6

 .122-107)، 15(52بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، »نهادي و ارزش شرکت

رابطه میان برخی ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی و کیفیت «). 1388حیدریان چالی رضا.( .7

،پایان نامه کارشناسی "ود در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانس

 ارشد،دانشگاه پیام نور

بررسی رابطه بین معیارهاي حسابداري ارزیابی «). 1386امیر ، اصغري  جعفر،(رسائیان  .8

فصلنامه اقتصادي  »)در بورس اوراق بهادار تهرانEVAعملکرد و ارزش افزوده اقتصادي (

 .88-61) ،صفحه13(60د ،مفی

). مبانی علمی و روش هاي نوین محاسبه 1387رهنماي رودپشتی فریدون، جلیلی محمد.(  .9

)وکاربرد آن براي ارزیابی عملکرد مالی و مدیریت سرمایه در EVAارزش افزوده اقتصادي(

 .50-31)، 15(40فصلنامه بصیرت ، »بورس اوراق بهادار تهران



  

  زار سرمایهمالیه و با): 7جموعه مقالات (م

    

 

23 

 

  

). مدیریت مالی 1385یکومرام هاشم،شاهوردیانی شادي. (رهنماي رودپشتی فریدون، ن .10

  راهبردي (ارزش آفریتی)، نشرکساکاوش، تهران.

رابطه بین کیفیت «). 1388رئیسی زهره ،حساس یگانه یحیی، حسینی سیدمجتبی.(بهار .11

فصلنامه »حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .100-75)، 4(13یران ، علوم مدیریت ا

 ، نشر علوم، تهران."spss).  آنالیز آماري داده ها با 1383فتوحی اکبر،اصغري فریبا. ( .12

-49)،25(225حسابدار،»حسابرسیداخلیدرفضاینوینکسبوکار«). 1389فخاریانابوالقاسم. (آذر  .13

54. 

ذیرفته شده تاثیرساختارمالکیت برعملکرد شرکتهاي پ«). 1387نمازي محمد،کرمانی احسان.( .14

 .100-83)،15(53بررسی هاي حسابداري و حسابرسی،»در بورس اوراق بهادار تهران

).مبانی مدیریت 1388نیکومرام هاشم،رهنماي رودپشتی فریدون،هیبتی فرشاد.( .15

 مالی(مفاهیم،کاربردها و نظریه ها)، جلد دوم ،انتشارات ترمه، تهران.

16. Alsinawi Abd-Alraoof .( 2010). "Board of directors , management 
Ownership , and Capital Structure and Effect On Performance : the case 
of palesine securities Exchange", International Journal of Business and 
management, 5(11),pages118-127. 

17. Beni L,and A.Vaninsky. (1999). "Ownership Structure and Firm 
Performance: Evidence From Israel", Journal of Management and 
Governance , 3(2), pages 189-201. 

18. El Mir Ali and Seboui Souad. (2008). "CORPORATE GOVERNANCE 
AND RELATIONSHIP BETWEEN EVA AND CREAT 
SHERHOLDER VALUE",CORPORATE GOVERNANCE, 8(1), pages 
46-59. 

19. Jensen, M. and Meckling, W. (1976), "Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure", Journal of Finance 
Economics, 3(4),pages 305-60. 

20. Lei, G , and S. Song.(2008)."Management Ownership and firm 
Performance: empirical evidence from the panel data of Chinese listed 
firms between 2000 and 2004" ,frontiers of business research in china , 
22(3), pages 372-384. 

21. Mubbsher Munawar Khan, Zia-ur-Rehman, M.Khyzer Bin Dos, 
Mubasher Mumtaz.(2011)."Impact of corporate Governance on Financial 



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

24 

 

���ا �ه ا  دا

  

Performance : Evidence from textile industry of Pakistan" , institute of 
interdisciplinary business research, 3(1), pages335-345. 

22. Sharma Anil, K. & Kumar Satish.(2010)."Economic Value Added(EVA)-
litrature Review and Relevant Issuse"International jornal of  Economics 
and Finance, 2(2), pages200-220. 

23. Victoria K,and S.Diego.(2006)." Ownership , board structure, and 
performance in continental Europe", The  international Journal of 
Accounting. 98(3), pages 287-305. 
 



 

 

                                                 
*
  imani_barandagh@yahoo.com نویسنده مسئول: 

      

  ري ایراندهمین همایش ملی حسابدا

  1391خرداد  4و  3

  

قانون اساسی بر عملکرد  44کلی اصل هاي  تاثیرسیاست

  مشمول واگذاريهاي  مالی وعملیاتی بنگاه

  *محمدایمانی برندق

  استادیارگروه حسابداري دانشگاه ارومیه

 پرویز پیري

   استادیارگروه حسابداري دانشگاه ارومیه

  شهروز توبره ریزي

  ي دانشگاه ارومیهکارشناس ارشد حسابدار

      چکیده

ومردم  یفدولت ضع، :اگردولت تجارت کندیدگو می پردازمعروف مسلمان یهنظر، ابن خلدون

بودن  یشود. پس از سالها ازدولت می يودولت قو یمردم غن، شوند واگرمردم تجارت کنند  یرمیفق

 یدنکه به منظورشتاب بخش یدندرس یجهنت ینبه ا يمسئولان نظام وصاحب نظران اقتصاد، یراناقتصادا

داشته باشد  یتیخارج شود وتنها نقش حما يگر يتصد یدازحالتدولت با، کشور ياقتصاد عهدرتوس

 یهآغاز شد وتا ابلاغ1368برنامه اول توسعه درسال  یکمقسمت  هاي یخط مش یبروند با تصو ینا

که  یدهگرد یپژوهش سع ینرامقدمه د یناست. با ا یافتهخصوصاً بند ج ادامه  44اصل یکل یاستهايس

مشمول هاي  بنگاه یاتیوعمل یبرعملکردمال یاستهاس ینبند ا ینبه عنوان مهمتر  يساز یر خصوصیتاث

موردآزمون  یاتیوعمل یمال يشاخصها یبررس یق)از طر 1386تا 1380ساله (6یدربازه زمان، يواگذار

 یزوج T-testبا استفاده از آزمون ها  تشرک ياز واگذار بعد. عملکرد سه سال قبل و سه سال یردقرارگ

 یريتاث یچه يساز یدهدکه خصوص می نشانها  یهحاصل از آزمون فرض یجقرار گرفت. نتا یمورد بررس

  واگذارشده نداشته است . يشرکتها یاتیوعمل یبرعملکردمال يمعنادار

  اد بازاراقتص،  یاتیوعمل یعملکردمال، يساز یخصوص، 44اصل  یاستهاي: س یديکل واژگان

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه

تاثیرگذار برتحولات آتی هاي  بدون شک یکی از سیاست 44کلی اصل هاي  اجراي سیاست

تصویب بند ج این سیاستها توسط مقام  مخصوصاً، شود می وپیشرفت اقتصادي کشورمحسوب

حساسیت بیشتري برانگیخت وتوجه فعالان بخش اقتصاد ودانشگاهیان ،  85معظم رهبري در تیرماه 

ضرورت تبیین جایگاه قانونی بخش خصوصی  بیش ازپیش به خود معطوف ساخت ورا 

  شکارنمود.آدرفعالیتهاي اقتصادي را بیش ازپیش 

 حقیقت این به دستیابی راستاي در اسلامی جمهوري اساسی قانون 44 اصل سیاستهاي ابلاغ

 از بیشتر بسیار حال ینع در و نبوده برخوردار لازم کارایی از ملی اقتصاد در دولتی بخش بود که

توجه 44. هدف ازتدوین سیاستهاي کلی اصل )1388، (نقیبی  است کرده پیدا لازم گسترش حد

به ضرورت شتاب گرفتن رشد وتوسعه اقتصادي کشورمبنی براجراي عدالت اجتماعی وفقرزدایی 

به  تغییرنقش دولت ازمالکیت ومدیریت مستقیم بنگاه، ساله کشور20درچارچوب چشم انداز

توانمندسازي بخش خصوصی وتعاونی دراقتصاد وحمایت ، سیاست گذاري وهدایت ونظارت 

داخلی براي مواجهه هوشمندانه با هاي  آماده سازي بنگاه، ازآن براي رقابت دربازارهاي بین المللی 

توسعه سرمایه انسانی دانش پایه ، قواعد تجارت جهانی دریک فرایند تدریجی وهدفمند 

هبودفرایندخصوصی سازي درراستاي افزایش کارایی ورقابت پذیري معرفی شده ب، ومتخصص

  است .

مبنی بر افزایش کارایی بنگاهاي خصوصی 44اصل هاي  با این حال باتوجه به اهداف سیاست

تاثیر خصوصی سازي (به عنوان در این تحقیق محققین به بررسی ، شده در راستاي خصوصی سازي

 ) برعملکردمالی وعملیاتی بنگاههاي واگذارشده پرداختند.ها  مهمترین بند این سیاست

  

  مروري برادبیات موضوع وپیشینه پژوهش 

ي شدید براي دانشگاهیان شده هاي اخیرموجب ایجادعلاقهموج خصوصی سازي در دهه

وکندوکاوهاي فراوانی درمورد اثرات خصوصی سازي برعملکرد وجود دارد  ها  وپژوهش

مطالعات ، ون توجه تحقیقات تجربی درمورد خصوصی سازي بوده استوعملکردشرکتهاکان
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تجربی انجام گرفته پیام مثبتی را درمورد تاثیرخصوصی سازي برعملکردشرکتها ارائه داده 

  ).1:2001اند(مگینسون ونتر

 
  تعریف خصوصی سازي

را میتوان انتقال مالکیت تعریف کرد در واقع  "خصوصی سازي "در ساده ترین حالت

 هاي مبتکرانه در جهت تغییر تعادل بین دولت وبازار وتواند به مفهوم خط مشی می صوصی سازيخ

  )2:1986به نفع بازار باشد (کی وتامسون

هاي  اجراي بهبود عملکرد فعالیت ي  هخصوصی سازي را وسیل، )1991( 3لیتل چایلد وبیس لی

%سهام بخش دولتی 50رطی که حداقل اقتصادي از طریق افزایش نقش نیروهاي بازار دانستند به ش

  به بخش خصوصی واگذار گردد.

 
  اهداف خصوصی سازي 

به ، اهداف فراوانی براي خصوصی سازي مدنظر بوده اما مدنظر قرار دادن اهداف مربوطه

دیدگاه  3گردد بستگی دارد اهم اهداف مربوطه در  می کشوري که خصوصی سازي در آن اجرا

  گردند: می زیر طبقه بندي

دیدگاه اول: به خصوصی سازي به عنوان راهکاري براي انتقال مالکیت دولت وکسب درآمد  .1

 ).1382دولت نگریسته شود(آخوندي هاي  براي تامین هزینه

 دیدگاه دوم : به خصوصی سازي به عنوان ابزاري براي افزایش کارایی اقتصادي نگریسته شود. .2

براي افزایش کارایی اقتصادي وبسط عدالت  دیدگاه سوم : به خصوصی سازي به عنوان ابزاري .3

 ) .1386اجتماعی نگریسته شود (توکلی 

روند خصوصی سازي در سالهاي اخیر نشان داده است که از لحاظ نظري افزایش کارایی ولی 

  در عمل دیدگاه اول مبناي کار واقع شده است .
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  روشهاي خصوصی سازي 

ي این روشها نیز خود مبتنی بر هدفی خصوصی سازي روشهاي مختلفی دارد که بکارگیر

گیرد و یا اینکه به  موقعیت شرکت درحال واگذاري  می است که خصوصی سازي براي آن انجام

  ).1ي عمر آن بستگی دارد(نموداردر مراحل چرخه

  
  

 کاهش تقسیم و ثبات، رشد هاي استراتژي دسته سه بهها  شرکت کلان سطح در ها ياستراتژ

 دوره مربوط به ثبات هاي استراتژي، رشد دوره به مربوط رشد ستراتژي هايا .شوند می بندي

 .است افول دوره به مربوط کاهش استراتژیهاي و بلوغ

 هاي استراتژي، دارند قرار افول مرحله در شده واگذار هاي اکثر شرکت که آنجایی از

، جهت تغییر تژياسترا کاهش عبارتنداز: هاي استراتژي. کند می صدق مورد آنها در کاهش

  .ورشکستگی  فروش و، اسارت

 پاسخگوي که بتواند جایی تا شود کوچک ابتدا بایستی شرکت، جهت تغییر استراتژي در

، اسارت در استراتژي .کند می تثبیت را خود موقعیت ادامه در سپس .باشد خود هاي هزینه

 از توجهی قابل طرف بخش یک از ترتیب بدین. کند می دیگر شرکتی اسیر را خود شرکت

 زیادي هاي کمک دیگر طرف از شده و حذف آموزش و توسعه و تحقیق، بازاریابی مثلها  هزینه
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 شرکت براي، فروش استراتژي در .شود ارائه می شرکت به جدید بازارهاي به دستیابی مانند

 براي نیز ورشکستگی استراتژي در .شود می کامل واگذار بطور شرکت و دارد وجود مشتري

 دارایی نیز دادگاه و شده واگذار دادگاه به شرکت لذا .وجود ندارد توجهی قابل مشتري شرکت

 تدوین که است ذکر به لازم ضمن در .کند می واگذار طلب طلبکاران ازاي در را شرکت هاي

 می نشان بخوبیرا مطلب این 2د. نمودار دار شرکت موقعیت به بستگیها  استراتژي این از یک هر

  ).1387ینی وصفري (حسدهد

  
  

  عملکرد شرکتها

 .دهد قرار می بررسی مورد را خود مالی اهداف به شرکت دستیابی چگونگی مالی دیدگاه

، خود نظر سهامداران در دارد دوست شرکت که باشد می امر این بیانگر مالی دیدگاه، بنابراین

جودداردکه درادامه به شود؟ابزارهاي مالی متنوعی براي اندازه گیري عملکردو دیده چگونه

اختصار ارائه خواهد شد. ازاین روباتوجه به هدف اصلی خصوصی سازي وروش معمول 

کارایی شرکتهاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهاداررا با ، وپرکاربرددرعرصه خصوصی سازي

  داخلی وخارجی مرتبط با آن به شرح زیر پیش خواهیم برد.هاي  بررسی پیشینه
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  پیشینه پژوهش

طالعات فراوانی درمورد ارزیابی عملکردشرکتها بعدازخصوصی سازي انجام شده است که م

  گردد. می دراینجا به مهمترین آنها اشاره

و ژان کلود  توسط نرجس بوباکري، یکی از بزرگترین تحقیقات درزمینه خصوصی سازي

حال توسعه  کشور در 23شرکت از بین  79انجام گرفته است.در این پژوهش ، )1994( 4کاست

انتخاب شده است و عملکرد مالی و عملیاتی آنها در سه سال قبل و بعد از خصوصی سازي وطی 

تحقیق بیانگر آن است که با خصوصی شدن هاي  بررسی شده است. یافته 1980-1992دوره زمانی 

 سوددهی آنها نیز افزایش یافته است.ها  شرکت

.عملکرد مالی وعملیاتی ، ) 1996( 5ندن بورگرابرت نش و ماتیاس ون را، ویلیام مگینسون

صنعت که  32کشور صنعتی) و در  12کشور در حال توسعه و  6کشور( 18شرکت در  61

مورد بررسی قرار دادند.در این تحقیق ابزار مالی مورد استفاده جهت تجزیه ، خصوصی شده بودند

این هاي  ون بوده است.یافتهآزمون رتبه علامت دار ویلکاکس، و تحلیل عملکرد و نتیجه گیري

و کاهش در اهرم مالی  گذاري ، سرمایهکارآیی، تحقیق حاکی از افزایش قابل توجه در سودآوري

  بوده است.

شرکت فعال درصنعت  31عملکرد مالی و عملیاتی ، )2000( 6برناردو بورتولوتی و همکاران

 1981-1998ه در طی سالهاي کشور توسعه یافته و در حال توسع 25مخابرات وارتباطات را در 

، سودآوري هاي  هفت ساله مورد بررسی قرار داده اند.معیارهاي بررسی نیز شاخصهاي  ودر دوره

این هاي  در سه سال قبل و بعد از خصوصی سازي بوده است.یافته گذاري سرمایهکارایی عملیاتی و 

هاي  ذکر شده در شرکتي ها حاکی از بهبود کلیه شاخص، تحقیق نیز به مانند تحقیقات قبلی

  خصوصی شده است.

کشور(در حال توسعه و توسعه یافته) را از نظر  29شرکت از  118، )2000( 7رامامورتی

هاي  عملکرد مالی و عملیاتی(کارایی) مورد بررسی قرار داده است.در این تحقیق شاخص

هاي  رمایه) وشاخصبازده فروش و بازده داراییها وبازده س، سودآوري(سود عملیاتی به فروش

به فروش و اي  هسرمایه(مخارج سرمایهاي  کارایی(نسبت فروش واقعی هر کارمند) و شاخص
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به کل دارایی ها) در سه سال قبل و بعداز خصوصی سازي بررسی شده اند.نتایج این اي  هسرمای

  در تمام کشورها بوده است.ها  تمامی شاخص دار معنی تحقیق نیز حاکی از بهبود 

باارزیابی سودآوري از طریق بررسی بازده فروش در یافتند که ، )2001( 8وتانگسان 

  خصوصی سازي سهام صادره موجب کاهش بازده فروش گردیده است .

شرکت  16سازي به بررسی عملکرد پیش و پس از خصوصی، )2003بوبکري و کاست (

به بخش  1996تا  1989آفریقایی پرداختند که از طریق عرضه عمومی سهام در خلال سالهاي 

گذاري در شرکتهاي اند. اگرچه افزایش چشمگیري را در میزان سرمایهخصوصی واگذار شده

کارآیی و میزان قدرت در این شرکتها تغییر ناچیزي ، اما در سودآوري، خصوصی شده یافتند

  مشاهده کردند.

ساله  4ه  در دوره عملکرد شرکتهاي تازه خصوصی شداي  هبه بررسی مقایس، )2004( 9عمران

سودآوري و کاهش هاي  در مصر پرداخت. نتایج تحقیق وي حاکی از افزایش نسبت 1994-1998

  بدهی بود.هاي  سطح اشتغال کارکنان وکاهش نسبت

اي  هبه بررسی تاثیر خصوصی سازي بر کارایی شرکتهاي ترکی، )2006( 10اکتن و ارین

)خصوصی سازي باعث 1ت مورد بررسی قرار دارند: پرداختند .آنها شرکتهاي مربوطه را از دو جه

) اینکه خصوصی سازي باعث تغییر در ساختار 2شود (تاثیر مالکیت ) و  می تغییر در اهداف شرکتها

گردد (تاثیر محیطی). آنها در یافتند که براي بهبود کارایی شرکتهاي خصوصی شده تنها  می بازار

  تاثیر مالکیت کافی است .

و  نموده انتخاب دنیا کشورهاي سراسر از را شرکت 103، )2007(11ماتوروبانچوان

از  حاکی آمده بدست نتایج .دادند قرار بررسی مورد را آنها اشتغال و وري ه بهر، سودآوري

 بدهی و در کاهش و سرمایه افزایش، تولید افزایش، کارایی، سودآوري در توجه قابل افزایش

  باشد. میها  شرکت این اشتغال

نشان دادندکه جداسازي شرکتهاي دولتی از دولت و ، )2009) و وانگ (2005( 12یانآیواز

  می تواندمنجر به بهبود عملکرد شرکتها گردد.، کاهش کنترل دولت بر شرکتها 

شرکت چینی پرداختند 127مشتمل براي  هبه بررسی نمون، )2011( 13هوانگ و وانگ

طه راپس ازخصوصی سازي موردبررسی کارایی)شرکتهاي مربو، وعملکرد(قابلیت سودآوري 
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قرارداده و دریافتندکه انتقال کنترل ازدولت به مالکان خصوصی (بالخص مالکان بیرونی ) با 

  درعملکردهمراه بوده است .اي  هبهبودقابل ملاحظ

به بررسی تأثیر سیاست خصوصی سازي در برنامه اول توسعه ، 1375علی افشاري در سال 

به خصوص افزایش در فروش را مورد مطالعه ، ق تغییرات عملکرد عملیاتیپرداخته است.این تحقی

شامل ها  بوده و عملکرد شرکت 1369-1370قرار داده است.طول دوره تحقیق حدفاصل سالهاي 

تغییرات در نسبتهاي نقدینگی وگردش داراییها در دو سال قبل و بعد از خصوصی سازي ارزیابی 

ی از آن است که عملکرد عملیاتی شرکتهاي خصوصی شده تحقیق حاکهاي  شده است. یافته

بهبود یافته است اما این تغییرات چندان چشم گیر نبوده است.کوچک بودن دامنه تحقیق که تنها 

  توان یکی از نارسائیهاي این تحقیق دانست. می صنعت است را 3شرکت و  8شامل 

بین نوع مالکیت و عملکرد مالی  رابطه،  1379در تحقیق دیگري محمد رضا سیلواري در سال 

صنعت (خودرو  6شرکت از بین   62را بررسی نموده است.در این تحقیق یک نمونه مشتمل بر

شیمیایی و لاستیک وپلاستیک) انتخاب شده ، غذایی، کانی غیر فلزي، مالی گذاري ، سرمایهسازي

موجب بهبود ، کیتاست.هدف این پژوهش آن بود که مشخص نماید آیا تغییرات در درصد مال

این  78و 77عملکرد مالی شده است یا خیر؟ در این راستا نسبتهاي مالی سالهاي هاي  شاخص

مورد بررسی قرار گرفته است. نتیجه کلی بدست آمده حاکی از آن است که تغییرات در ها  شرکت

  با تغییرات در نسبتهاي مالی ندارد.اي  ه(دولتی یا خصوصی) رابط مالکیتنسبت 

تأثیر خصوصی سازي بر عملکرد مالی ، 1381مطالعه دیگري محمد رضا الماسی در سال در 

شرکتهاي پذیرفته شده دربورس تهران را مورد بررسی قرار داده است.در این تحقیق با استفاده از 

به بررسی عملکرد 16وبازده حقوق صاحبان سهام 15بازده داراییها،  14سه نسبت مالی سودهرسهم

به بخش خصوصی  1378تا  1369شرکت  که طی سالهاي  42قبل وبعد از واگذاري مالی پنج سال 

اي  هپرداخته شده است.شرکتهاي خصوصی شده در قالب صنایع مختلف وبگون، واگذار شده اند

دهد که پس از خصوصی سازي عملکرد  می کلی ارزیابی شده اند. نتایج حاصل از تحقیق نشان

نداشته است.لذا اجراي سیاست خصوصی سازي نتوانسته است به  تغییر معنا داريها  مالی شرکت

اهداف آن یعنی بهبود کارایی و بهره وري دست یابد.الماسی عمده ترین دلیل عدم کامیابی 
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سیاست خصوصی سازي را شرایط نامساعد ایران و فقدان بسترهاي مناسب جهت دستیابی به این 

  داند. می اهداف

اثر نوع مالکیت بر عملکرد شرکتها را ،  1384اف اصل در سال در تحقیق دیگري حسن قالیب

در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داده است.در این تحقیق با استفاده از 

 51واگذار شده اند(حداقل  1379تا  1370شرکت که طی سالهاي  18اطلاعات مالی  مربوط به 

عملکرد سه سال قبل وبعد از ، ی واگذار شده است)درصد سهام از بخش دولتی به بخش خصوص

دهد اگر  می واگذاري مورد بررسی قرار گرفته است. به طور کلی نتایج حاصل از این تحقیق نشان

ي بین دار معنی است اما از نظر آماري تفاوت بعد از واگذاري بهبود یافته ها  چه عملکرد شرکت

  مشاهده نمی شود. در قبل و بعد از واگذاريها  شرکتعملکرد 

این تحقیق درصددبررسی ، حال باعنایت برادبیات موضوعی وپیشینه مطرح شده

تاثیرخصوصی سازي برعملکردمالی وعملیاتی سه سال قبل وبعد ازواگذاري بنگاههاي مشمول 

شاخص ، با بررسی متغیرهاي مالی وعملیاتی نظیرشاخص سودآوري 86 -80ساله  6دردوره

  واهرم ورشکستگی است .اي  هشاخص سرمای، کارایی

  

  تحقیقروش 

تاریخی بوده و متغیرهاي  این تحقیق در بررسی موضوع موردهاي  اینکه داده با توجه به

لذا مناسبترین روشی که ، دناندازه گیري و مطالعه می شو، قبل و بعداز ورود متغیر مستقل، وابسته

 -ویدادي بوده که به آن روش علیدراینگونه تحقیقات مورداستفاده قرارمی گیرد روش پس ر

لذا در این تحقیق به منظورآزمون فرضیات تحقیق پس از حصول  . شود می نیزگفتهاي  همقایس

به منظورتعیین "اسمیرنوف-کلوموگروف"اطمینان از نرمال بودن توزیع دادها با استفاده از ازمون 

ایسه زوجی ) استفاده شده است . (مق  T-testاختلاف بین میانگین دوجامعه ازآزمون پارامتریک 

اطلاعات مورد نیاز براي ادبیات موضوع وپیشینه ، با استفاده از روش کتابخانه ايبه این ترتیب 

تحقیق گردآوري شده و با استفاده از روش بررسی میدانی اطلاعات مالی شرکتهاي لیست شده در 

 . گردیده است  گرداوريبورس اوراق بهادار تهران وسایر بانکهاي اطلاعاتی 



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

34 

 

���ا �ه ا  دا

می باشد بعبارتی 1377-88سال متوالی 11ساله بوده که شامل 11دوره موردآزمون یک دوره 

واهرم ورشکستگی موردآزمون اي  هسرمای، کارایی، سودآوري هاي  سال شاخص11درطول این 

قرارمی گیرد. جامعه آماري تحقیق نیز دربرگیرنده تمامی شرکتهاي مشمول واگذاري در بازه 

شرکتهاي ، است که به بخش خصوصی واگذارگردیده اند لذا دربین این شرکتها 86تا 80انی زم

ي واسطه گري مالی بدلیل ماهیت خاص فعالیت حذف شده اند ونمونه آماري مربوطه دربرگیرنده

  شرکتهاي است که:

 پایان سال مالی آنهااسفندماه بوده است. .1

 .تغییرسال مالی نداده اند 88تا  77بین سال  .2

 وقفه عملیاتی نداشته اند. 88تا  77بین سال مالی  .3

 اطلاعات موردنیازآنها در دسترس باشد. .4

شرکت در بازه زمانی مربوطه به عنوان نمونه آماري  40باتوجه به محدودیتهاي فوق  لذا

  انتخاب گردید.

  

  فرضیات پژوهش
پژوهش هاي  یهفرض، باعنایت به ادبیات موضوعی طرح شده وسوابق ونتایج تحقیق دیگران

  حاضربه ترتیب زیر صورت بندي شده اند:

  

  اصلیهاي  فرضیه

 .خصوصی سازي برنسبتهاي سودآوري بنگاههاي مشمول واگذاري موثرواقع شده است 

 .خصوصی سازي برنسبتهاي کارایی بنگاههاي مشمول واگذاري موثرواقع شده است 

 ي موثرواقع شده است.بنگاههاي مشمول واگذاراي  هخصوصی سازي برنسبتهاي سرمای 

 .خصوصی سازي برنسبتهاي اهرمی بنگاههاي مشمول واگذاري موثرواقع شده است 
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  فرعیهاي  فرضیه

میانگین بازده داراییها شرکتها قبل ازخصوصی سازي بامیانگین بازده داراییها  -1-1

 شرکتهابعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.

بل ازخصوصی سازي بامیانگین بازده فروش شرکتها میانگین بازده فروش شرکتها ق -2-1

 بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.

میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکتهاقبل ازخصوصی سازي بامیانگین بازده  -3-1

 حقوق صاحبان سهام شرکتهابعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.

تهاقبل ازخصوصی سازي بامیانگین نسبت میانگین نسبت سودعملیاتی به فروش شرک -4-1

 سودعملیاتی به فروش شرکتهابعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.

میانگین نسبت مجموع داراییها به تعدادکارکنان شرکتهاقبل ازخصوصی سازي  -1-2

بامیانگین نسبت مجموع داراییهابه تعدادکارکنان شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري 

 .دارد

میانگین نسبت فروش به تعدادکارکنان شرکتهاقبل ازخصوصی سازي بامیانگین نسبت -2-2

 فروش به تعدادکارکنان شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.

میانگین نسبت سودعملیاتی به تعدادکارکنان شرکتها قبل ازخصوصی سازي بامیانگین  -3-2

 کتها بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.نسبت سودعملیاتی به تعدادکارکنان شر

به فروش شرکتها قبل ازخصوصی سازي بامیانگین اي  همیانگین نسبت مخارج سرمای -1-3

 به فروش شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.اي  هنسبت مخارج سرمای

خصوصی سازي به مجموع داراییها شرکتها قبل ازاي  همیانگین نسبت مخارج سرمای -2-3

به مجموع داراییها شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت اي  هبامیانگین نسبت مخارج سرمای

 معناداري دارد.

میانگین نسبت اهرم مالی شرکتها قبل ازخصوصی سازي با میانگین اهرم مالی شرکتها بعد  -4

  ازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.

  زمون قرارگرفته اند:زیر موردآتوجه به مدل مفهومی فوق با هاي  فرضیه
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  گردند: می تمامی فرضیات آماري آزمون بصورت زیربیان

�0:�1 = �2  
�1:�1 ≠ �2 

ي قبل ازخصوصی سازي ها  کندکه تفاوت معناداري بین میانگین می بیان H0فرض 

مبین وجودتفاوت معناداربین  H1ومیانگینهاي بعد ازخصوصی سازي وجودندارد ودرمقابل فرض 

 درصد95 درسطح ها  است که میانگین یانگینهاي قبل وبعدازخصوصی سازي است. شایان ذکرم

 گردند. می آزمون

  

 و اطلاعات و آزمون فرضیه هاها  تجزیه وتحلیل داده

در سطح  Tمورد بررسی این تحقیق با استفاده از آماره هاي  داده همانطور که اشاره شد

  ارائه شده است. 1 نگاره  اند نتایج آزمون به ترتیب در % مورد آزمون قرار گرفته 95اطمینان 
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  خلاصه نتایج آماري آزمون فرضیات تحقیق -1 نگاره  
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.0
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9
 

2
.0
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 بازده داراییها(قبل) 40 21911847222. 123373762411. 01950710463. 

ي
ور

دآ
سو

ي 
ها

سبت
ن

 

 بازده داراییها(بعد) 40 1771777. 11302352. 01787059.

.8
6
8
 

.1
6
7

 )بازده فروش (قبل 40 27492848923. 207427117675. 03279710701. 

 بازده فروش (بعد) 40 2696492. 27258868. 04310005.

.3
2
2
 

-1
.0

0
4

 .10235062294 .647322176890 .88110766685 40 
حقوق ده باز

 صاحبان سهام(قبل)

3.81087124 24.10206595 4.7119441 40 
بازده حقوق 

 صاحبان سهام(بعد)

.6
7

7
 

.4
2

0
 .03217967 .20352211 .2528255 40 

سودعملیاتی به 

 فروش(قبل)

.04258369 .26932293 .2394888 40 
سودعملیاتی به 

 فروش(بعد)

.0
6

2
 

-1
.9

2
4

 120344167.44 761123344.502 481841054.45 40 
مجموع داراییها به 

 )تعدادکارکنان(قبل

ی
رای

کا
ي 

ها
سبت

ن
 

766596305.04 4848380739.63 1926244855.6 40 
مجموع داراییها به 

 )تعدادکارکنان(بعد

.0
2

4
 

-2
.3

5
4

 57075216.156 360975361.999 320683327.95 40 
فروش به 

 ل)تعدادکارکنان(قب

336863399.532 2130511205.739 1083968027.4 40 
فروش به 

 تعدادکارکنان(بعد)

.1
2

3
 

-1
.5

7
6

 22041056.197 139399879.237 90248025.22 40 
سودعملیاتی به 

 تعدادکارکنان(قبل)

328838875.566 2079759659.992 602421125.77 40 
سودعملیاتی به 

 تعدادکارکنان(بعد)
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   1-1فرضیهآزمون 

می توان نتیجه گرفت که میانگین بازده دارایی هاسه سال قبل ازخصوصی 1 نگاره  باتوجه به 

درصدبوده است درحالیکه میانگین بازده داراییها براي سه سال بعدازخصوصی  91/21سازي برابر

  )P=.049که باتوجه به سطح معناداري (، درصدبوده 71/17سازي 

توان نتیجه گرفت که خصوصی سازي منجربه کاهش  می پس می شود. فرض صفرآزمون رد

  معناداربازده داراییهاگردیده است.

  

  1-2آزمون فرضیه

فرض صفرمبنی برعدم وجودتفاوت ،  )P=.868وعدم معناداري آزمون( 1 نگاره  باتوجه به 

صی شود.بعبارتی خصو می پذیرفته، معناداربین میانگینهاي بازده فروش قبل وبعدخصوصی سازي 

  سازي هیج تاثیري برمیانگین بازده فروش شرکتها نداشته است .

  

   1-3آزمون فرضیه 

فرض صفرمبنی برعدم وجودتفاوت ، ) P=.322وعدم معناداري آزمون( 1 نگاره  باتوجه به 

شود.  می پذیرفته، معناداربین میانگینهاي بازده حقوق صاحبان سهام قبل وبعدخصوصی سازي 

  هیج تاثیري برمیانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها نداشته است . بعبارتی خصوصی سازي

  

   1-4آزمون فرضیه 
فرض صفرمبنی برعدم وجودتفاوت ، )P=.677وعدم معناداري آزمون( 1 نگاره  باتوجه به 

شود.  می پذیرفته، معناداربین میانگینهاي نسبت سودعملیاتی به فروش قبل وبعدخصوصی سازي 

  سازي هیج تاثیري نسبت سودعملیاتی به فروش شرکتها نداشته است . بعبارتی خصوصی

  

  2-1آزمون فرضیه 

توان نتیجه گرفت که میانگین نسبت مجموع داراییهابه تعدادکارکنان  می 1 نگاره  باتوجه به 

اما میتوان تاثیرخصوصی سازي رابرتفاوت بین میانگینهاي قبل ، درصد معنادارنبوده 95درسطح 
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انست .امابا استدلال دقیقترمی توان عنوان نمود که کاهش قابل ملاحظه تعدادکارکنان وبعدموثرد

بواسطه خصوصی سازي عامل اصلی افزایش درنسبتهاي کارایی است .امااین افزایش براي نسبت 

قابل ملاحظه نمی ، )P=.062کارایی مجموع داراییها به تعدادکارکنان با توجه به سطح معناداري (

  باشد.

  

  2-2مون فرضیه آز

می توان نتیجه گرفت که میانگین نسبت فروش به تعدادکارکنان سه سال 1 نگاره  باتوجه به 

بوده است درحالیکه میانگین نسبت فروش به  3206833271قبل ازخصوصی سازي برابر

که باتوجه به سطح ، بوده  2130511205تعدادکارکنان براي سه سال بعدازخصوصی سازي 

 ) فرض صفرآزمون رد ودرنتیجه فرض مقابل یعنی یک تاییدمی گرددپسP=.024معناداري (

توان نتیجه گرفت که خصوصی سازي منجربه افزایش معنادار نسبت فروش به تعدادکارکنان  می

  گردیده است.

  

  2-3آزمون فرضیه 

ان توان نتیجه گرفت که میانگین نسبت مجموع داراییهابه تعدادکارکن می 1 نگاره  باتوجه به 

اما میتوان تاثیرخصوصی سازي رابرتفاوت بین میانگینهاي قبل ، درصد معنادارنبوده 95درسطح 

وبعدموثردانست .امابا استدلال دقیقترمی توان عنوان نمود که کاهش قابل ملاحظه تعدادکارکنان 

بواسطه خصوصی سازي عامل اصلی افزایش درنسبتهاي کارایی است .امااین افزایش براي نسبت 

قابل ملاحظه نمی ، )P=.123ارایی سودعملیاتی به تعدادکارکنان با توجه به سطح معناداري (ک

  باشد.

  

  3-1آزمون فرضیه

فرض صفرمبنی برعدم وجودتفاوت ،  )P=.525وعدم معناداري آزمون( 1 نگاره  باتوجه به  

 پذیرفته، به فروش قبل وبعدخصوصی سازي اي  همعناداربین میانگینهاي نسبت مخارج سرمای



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

40 

 

���ا �ه ا  دا

به فروش اي  هسرمای شود. بعبارتی خصوصی سازي هیج تاثیري برمیانگینهاي نسبت مخارج می

  شرکتها نداشته است .

  

   3-2آزمون فرضیه 

فرض صفرمبنی برعدم وجودتفاوت ، ) p=.365وعدم معناداري آزمون( 1نگاره  باتوجه به 

 پذیرفته، ا قبل وبعدخصوصی سازي به داراییهاي  همعناداربین میانگینهاي نسبت مخارج سرمای

  شود. بعبارتی خصوصی سازي هیج تاثیري میانگینهاي نسبت مخارج می

  شرکتها نداشته است .، به داراییهااي  هسرمای

  

  4آزمون فرضیه 

داردکه خصوصی سازي منجرگشته که شرکتها بیشتر به استقراض براي تامین  می بیان 1 نگاره  

ولی این افزایش ، مربوطه به خوبی قابل استنباط است  نگاره  امردر مالی خودروي بیاورند این 

  قابل ملاحظه نمی باشد .، درصد42.8میانگین براي نسبت اهرم مالی بدلیل سطح معناداري 

  ارائه شده است. 2 نگاره  تحقیق درهاي  نتایج حاصل ازپذیرش ورد فرضیه
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  ضیات تحقیقنتایج حاصل ازآزمون فر -2 نگاره

 نتایج p-value  فرضیات

 رد   خصوصی سازي برنسبتهاي سودآوري بنگاههاي مشمول واگذاري موثرواقع شده است. -1فرضیه 

میانگین بازده داراییها شرکتها قبل ازخصوصی سازي بامیانگین بازده داراییها شرکتها  -1-1فرضیه 

  بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.
 عدم رد 049.

میانگین بازده فروش شرکتها قبل ازخصوصی سازي بامیانگین بازده فروش شرکتها  -1-2فرضیه

  بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.
 رد 868.

میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها قبل ازخصوصی سازي بامیانگین بازده  -1-3فرضیه 

  معناداري دارد.حقوق صاحبان سهام شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت 
 رد 322.

میانگین نسبت سودعملیاتی به فروش شرکتها قبل ازخصوصی سازي بامیانگین نسبت  -1-4فرضیه 

  سودعملیاتی به فروش شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.
 رد 677.

 رد   خصوصی سازي برنسبتهاي کارایی بنگاههاي مشمول واگذاري موثرواقع شده است. -2فرضیه 

میانگین نسبت مجموع داراییها به تعدادکارکنان شرکتها قبل ازخصوصی سازي  -2-1فرضیه 

بامیانگین نسبت مجموع داراییها به تعدادکارکنان شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري 

  دارد.

 رد 062.

نگین نسبت میانگین نسبت فروش به تعدادکارکنان شرکتهاقبل ازخصوصی سازي بامیا -2-2فرضیه 

  فروش به تعدادکارکنان شرکتهابعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.
 عدم رد 024.

میانگین نسبت سودعملیاتی به تعدادکارکنان شرکتهاقبل ازخصوصی سازي بامیانگین  -2-3فرضیه 

  نسبت سودعملیاتی به تعدادکارکنان شرکتهابعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد.
 رد 123.

 رد   اي بنگاههاي مشمول واگذاري موثرواقع شده است. خصوصی سازي برنسبتهاي سرمایه -3رضیه ف

اي به فروش شرکتهاقبل ازخصوصی سازي بامیانگین  میانگین نسبت مخارج سرمایه -3-1فرضیه 

  اي به فروش شرکتهابعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري دارد. نسبت مخارج سرمایه
 رد 525.

اي به مجموع داراییها شرکتهاقبل ازخصوصی سازي  میانگین نسبت مخارج سرمایه -3-2فرضیه 

اي به مجموع داراییها شرکتها بعدازخصوصی سازي تفاوت معناداري  بامیانگین نسبت مخارج سرمایه

  دارد.

 رد 635.

 رد 428.  خصوصی سازي برنسبتهاي اهرمی بنگاههاي مشمول واگذاري موثرواقع شده است. -4فرضیه 
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  نتیجه گیري وپیشنهادات

توان چنین استنتاج کردکه خصوصی سازي هیچ تاثیري  می باتوجه به نتایج بدست امده

برعملکردمالی وعملیاتی بنگاههاي واگذارشده نداشته وحتی در برخی مواقع درآزمون انجام شده 

  . تاسنبوده  امااین تاثیراز لحاظ آماري معنادار، تاثیرمنفی برعملکرد داشته 

 هاي گروه، جامعه نظر مورد انتظاراتها  کشور اکثر در سازي خصوصی روند اینکه وجود با

، است نکرده برآورده را اجتماعی امور بهبود و اصلاح اندرکاران و دست کاري -تجاري

 المللی بین توسعه و اقتصادي عناصر ترین کلیدي یکی از به اخیر دهه چند در سازي خصوصی

ازاین اي  هنمون .دارد ادامه خصوصی سازي پیرامون چالشهاي هنوز اما .است شده تبدیل

سر راه خصوصی سازي قرارداده است عبارتنداز: ناکارایی  چالشهاکه به نوعی موانعی را

عدم تطبیق قانون مالیاتهاباوضعیت فعلی کشوربراي ، وجودمقررات دست وپاگیر، بازارسرمایه 

عدم نگرش صحیح بخش خصوصی به بخش ، ردن بانکهاانقباضی عمل کگذاري،  سرمایهجذب 

، عملکردنادرست برخی ازمجریان درسالهاي گذشته، دولتی وانتظارات غیرمعقول آن ازدولت 

عدم وجودنهادهاي نظارتی که به نمایندگی سهامداران پراکنده برعملکردمدیران نظارت داشته 

سازي وعدم وجودامنیت براي عدم بکارگیري روشی صحیح جهت پیاده سازي خصوصی ، باشد

  مجریان فعال درخصوصی کردن واحدهاي دولتی است.

 دهد که می نشان جهانی بانک بخصوص و کشورها سایر در گرفته صورت تحقیقات

 با وضعیت نزدیکی بسیار وابستگی و ارتباط خود اهداف به دستیابی در سازي خصوصی موفقیت

 هاي خصوصی سیاست اجراي .ددار بهادار راقاو بورس بودن کارا بخصوص، مالی بازارهاي

 به توجه با  .بوده است آمیز موفقیت بسیار، یافته توسعه مالی هاير بازا داراي کشورهاي در سازي

 را شرایط این، بودن بورس ناکارا بخصوص و ایران مالی بازارهاي نیافتگی توسعه و محدودیت

وتحقیقات بیشتري با .بر شمرد سازي صوصیخ اثرگذاري عدم عوامل از یکی عنوان به توان می

  این عنوان در ایران انجام داد که از پیشنهادات پژوهشی تحقیق حاضر است. 

از اي  هشود که با توجه به عدم تایید قسمت عمد می ضمناً به سازمان خصوصی سازي توصیه

سازي که بهبود نسبت به شناسایی وبیان علل عدم دستیابی به اهداف خصوصی ، تحقیقهاي  فرضیه

  جامعی به انجام برساند. هاي  بررسی، کیفیت متغیرهاي عملیاتی ومالی نیز از جمله آنها بوده است
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  

  بررسی رابطه بین نابرابري اطلاعاتی و تقسیم سود 

  

  حامد همتی 

  دانشگاه آزاد اهر یریتمدگروه  یعلم یئتو عضو ه یمرب

  *سپیده همتی

  مربی و عضو هیئت علمی گروه حسابداري دانشگاه آزاد اهر  

  

      چکیده

ها است. به این بر سیاست تقسیم سود شرکت، هدف این تحقیق بررسی اثر نابرابري اطلاعاتی

تهران در طول  شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار 81اطلاعات مربوط به ، منظور

مورد مطالعه قرار گرفته است. به منظور یافتن پاسخ سؤالات تحقیق از ضریب 1388 -1383هايسال

دهد که نابرابري اطلاعاتی موجود در هاي تحقیق نشان میهمبستگی پیرسون بهره گرفته شده است. یافته

-سیاست تقسیم سود نقدي شرکتتأثیر منفی بر ، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

  ها دارد. همچنین بین نابرابري اطلاعاتی و تفاوت حجم مبادلات سهام رابطه مستقیم وجود دارد.

  

، سیاست تقسیم سود، قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام، : نابرابري اطلاعاتیواژگان کلیدي

  حجم معاملات سهام
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  مقدمه

لاعات است و فقدان آن باعث پیدایش رانت شفافیت اط، یکی از شرایط رقابت کامل

طبق . تعریف کرد یاطلاعات برابريتوان می، گردد. شفافیت اطلاعات را با مقداري تورش می

(عموماً کم اطلاع) نیاز به حمایت دارند. این  گذاران کوچکسرمایه، دیدگاه سنتی حسابداري

  . نابرابري وجود دارد، ار سرمایهدیدگاه احتمالاً از این واقعیت ناشی شده است که در باز

توانایی کمتري براي تحلیل اطلاعات مالی دارند. در نتیجه در ، گذاران کم اطلاعسرمایه

اطلاع با گذاران کمنهایتاً سرمایه شرایط وجود نابرابري اطلاعاتی ضربه بیشتري خواهند خورد.

ن است از معامله اوراق بهادار ممک، به طور فاحش وجود دارد یگمان اینکه نابرابري اطلاعات

   خاصی صرفنظر کنند یا کلاً از بازار سهام خارج شوند.

 سهامداران مطلع را از منافع سرشکن، خروج طیف زیادي از سهامداران کم اطلاع از بازار

انگیزه براي تولید اطلاعات کاهش  کند ومحروم می، اف تهیه اطلاعاتهاي گزشدن هزینه

ي ااقتصاد را از منافع توزیع ریسک و تخصیص منابع توسط بازارهاي بزرگ و کار، یابد. بعلاوه می

 .)36، 1381، ورعالی( سرمایه محروم خواهد کرد.

ها مورد بررسی قرار رابطه نابرابري اطلاعاتی را با سیاست تقسیم سود شرکت، در این تحقیق

  دوم دارد یا خیر. داد تا مشخص شود آیا عامل اول اثر معناداري بر عامل خواهیم

  

  و سؤالات تحقیق ان مسئلهیب

یکی از دلایل وجود حسابداري را نابرابري اطلاعاتی ، شاید بتوان از دیدگاه فرضیه بازار کارا

اطلاعات بیشتري را نسبت به طرف مقابل در اختیار ، بیان کرد که در آن یکی از طرفین مبادله

افرادي باشند که از نظر اطلاعاتی نسبت ، هاي سرمایهبازارگذاران فعال در دارد. اگر در بین سرمایه

باشند که قرار  اطلاعاتی آگاهاز ، به عنوان نمونه به  دیگران در موقعیت بهتري قرار داشته باشند و

توانند بر عرضه و تقاضاي بازار تأثیر گذاشته و به اصطلاح آنان می منتشر شوداست درباره سود 

افراد مطلع از اعلان سود (یا هر خبر با اهمیت ، ها شوند. در این صورتمتمنجر به بروز شکاف قی

، پرست  (قائمی و وطنگیرند گیري بهتري قرار میدیگر) نسبت به دیگران در موقعیت تصمیم

1384 ،85 .(  
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هاي کننده ارزش بنگاهاز آن جا که سود از مهمترین معیارهاي ارزیابی عملکرد و تعیین

، Chengگردد موضوع سیاست تقسیم سود  نیز اهمیت زیادي یافته است (میاقتصادي تلقی 

با در نظرگرفتن تحقیقات فراوان اخیر در رابطه با تعیین سیاست تقسیم سود سهام ).2006

بخش و واحدي ها وجود دارد. شواهد رضایتهنوز معماي پرداخت سود سهام شرکت، ها شرکت

). Naceur, et al., 2006ت سود سهام وجود ندارد (براي توضیح رفتار و تصمیمات پرداخ

ها و شواهد تجربی در رابطه با عوامل اثرگذار داراي نشانه، تحقیقات پیشین در رابطه با مسائل مالی

هایی از ها هستند. محققان در ایالات متحده امریکا نشانهبر سیاست تقسیم سود سهام شرکت

جهت تعیین سیاست تقسیم سود سهام ، ل مهم و اثرگذارنابرابري اطلاعاتی را بعنوان یک عام

).  بر این اساس هدف ,Li and Zhao 2008() وDeshmukh, 2003ارائه کردند (، هاشرکت

  ر است:یز يهاافتن پاسخ پرسشیاین پژوهش 

هاي داراي نابرابري اطلاعاتی هاي داراي نابرابري اطلاعاتی بالاتر نسبت به شرکتآیا شرکت-1

  کنند؟سود کمتري تقسیم می، ترپایین

سبب افزایش تفاوت بین حجم مبادلات سهام قبل از اعلان سود ، افزایش نابرابري اطلاعاتی آیا-2

  شود؟و پس از اعلان سود می

  

  پیشینه تحقیق

  تحقیقات داخلی

 ي) به بررسی نقش اطلاعات حسابداري در کاهش نابرابر1384پرست (قائمی و وطن

 يهارس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد طی سالاطلاعاتی در بو

گذاران وجود داشته و نابرابري اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه، 1383-1381

هاي پس از اعلان سود بوده است. هاي قبل از اعلان سود به مراتب بیشتر از دورهاین امر در دوره

نین مشخص گردید که نابرابري اطلاعاتی بر حجم مبادلات و قیمت سهام تأثیرگذار بوده به همچ

ها نیز حجم مبادلات افزایش یافته و قیمت سهام شرکت، طوري که در دوره قبل از اعلان سود

  دچار نوسان شدند. 
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  تحقیقات خارجی

 ,Deshmukh( ) و دشموخ,Li and Zhao 2008و ژائو ( یلتوسط تحقیقات انجام شده 

 ,Deshmukhکه سیاست تقسیم سود با نابرابري اطلاعاتی رابطه دارد. () نشان داد 2005 ,2003

ر اندازه شرکت و ینظ ییرهای) ارتباط بین نابرابري اطلاعاتی و تغییرات سود سهام را با متغ2003

سی کرد. این محقق هاي ارزش بازار سهام بررتقریب نابرابري اطلاعاتی از طریق محاسبه الگوریتم

ها از یک هاي تازه تأسیس بررسی کرده است. این شرکتهمچنین این ارتباط را در مورد شرکت

مند هستند که در زمان رشد داراي سطوح بالایی از نابرابري اطلاعاتی باشند و از طرف طرف علاقه

ایینی از جریان علاقه دارند سطح پبه منابع مالی خارج از شرکت دیگر به دلیل متکی بودن 

  باشند.  داشتهنقدینگی 

بر تأثیر نابرابري اطلاعاتی  در خصوص) Deshmukh, 2005هاي (به همین ترتیب بررسی

بر اساس تشریح تئوري تأمین مالی و با استفاده از الگوریتم یک تحلیلگر و ، سیاست تقسیم سود

هایی که از و رابطه بین هزینهمتمرکز شد. ا، پیگیري یک شرکت جهت محاسبه نابرابري اطلاعاتی

ها آید و سیاست تقسیم سود سهام را مورد بررسی قرار داد. این بررسیمی پدیدنابرابري اطلاعاتی 

  باشد. کنندگان) سود سهام میکنندگان و انباشتشامل هر دو گروه (پرداخت

)2008 Li and Zhao,ها ت) نقش اطلاعات محیطی را در سیاست تقسیم سود سهام شرک

نقش مهم اطلاعات را در تعیین سیاست تقسیم سود سهام  این تحقیقمورد بررسی قرار دادند. نتایج 

همچنین ارتباط بین سیاست تقسیم سود سهام و نابرابري اطلاعاتی را بر  آنان ها نشان داد.شرکت

یجه تحقیق لی نت هاي علامت دهی بررسی کردند.مدل و با استفاده از پایه کیفیت اطلاعات محیطی 

منفی بین نابرابري اطلاعاتی و سیاست  یارتباطنشان داد ) 2005و  2003) و دشموخ (2008و (ئو ژا

  ها وجود دارد. شرکتتقسیم سود 

ترجیح ، هایی که در معرض سطوح پایینی از نابرابري اطلاعاتی هستندبه عبارت دیگر شرکت

هایی که در معرض در حالی که شرکت، نمایند دهند که سود بیشتري را بین سهامداران تقسیممی

دهند که سود کمتري را بین سهامداران ترجیح می، سطوح بالایی از نابرابري اطلاعاتی هستند

که ارتباط بین سیاست تقسیم سود  به این نتیجه رسید) Deshmukh, 2003, 2005تقسیم نمایند. (

 Liازگار و با تئوري علامت دهی متناقض است. (سهام و نابرابري اطلاعاتی با تئوري تأمین مالی س
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and Zhao, 2008بینی متناقضی را از ارتباط بین نابرابري اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود ) پیش

  سهام به وسیله تئوري علامت دهی نشان دادند. 

که سیاست تقسیم سود سهام ارتباط  ه استتحقیقات گذشته نشان داد، به طور خلاصه

 Morse andابرابري اطلاعاتی دارد.بر طبق مطالعاتی که مورس و اوشمن (معکوسی با ن

Ushman, 1983 (شرکت انجام دادند به تغییر دامنه قیمت پیشنهادي خرید و  25 در خصوص

 Venkatesh and 1986( و چیانگوینکاتش فروش سهام در زمان اعلان سود پی بردند. 

Chiang, پیشنهادي خرید و فروش سهام پس از اعلان سود) تغییرات مهمی را در دامنه قیمت ،

روز قبل از اعلان سود منتشر  30تنها زمانی که هیچ اطلاعات مهمی از جانب شرکت در ظرف 

 اندچنین عنوان نموده) patell and wolfson, 1984نشده باشد مشاهده نمودند. پاتل و ولفسون (

  یابد. و فروش سهام افزایش میدامنه قیمت پیشنهادي خرید ، که پس از اعلان سود

شواهدي را ارائه  ضمن روز) با استفاده از اطلاعات Lee, et al., 1993( و همکاران لی

نمودند که برمبناي آن دامنه پیشنهادي خرید و فروش سهام در  دوره پس از اعلان سود به مدت 

امنه پیشنهادي بودند. باشد و قبل از اعلان سود شاهد کاهش دیک روز داراي وسعت بیشتري می

) دریافتند که اعلان سود نابرابري اطلاعاتی را در Krinsky and Lee, 1996کرینسکی و لی (

) برخی افراد Kim and Verrecchia, 1994کیم و ورچیا ( مطابق تحقیقدهد. بازار افزایش می

ود) را به سمت مطلع دربازار از قبیل سهامداران عمده و... اطلاعات عمومی (مانند اعلان س

دیگران دهند. بدیهی است که این افراد داراي مزیت اطلاعاتی نسبت به اطلاعات محرمانه سوق می

و از این رو قادرند تا ارزیابی بهتري نسبت به عملکرد موسسه از طریق اعلان سود داشته  هستند

 باشند. 

به این نتیجه  )Easley and O’Hara, 1992( اایسلی و اوهارو ) Kyle, 1985کایل (

شاهد افزایش حجم مبادلات نیز خواهیم ، هنگامی که نابرابري اطلاعاتی افزایش یابد رسیدند که

) بر اهمیت تمرکز بر فعالیت بازار اوراق Demski and Feltman, 1994بود. دمسکی و فلتمن (

د. به نظر مک بهاردار در دوره قبل از اعلان سود علاوه بر دوره پس از اعلان سود اشاره دارن

باشند جستجوي مدت میگذاري کوتاهگذارانی که داراي افق سرمایهنیکولاس و ترومن سرمایه

سطح ، دهند که بدین معناست قبل از اعلان سوداطلاعات محرمانه را قبل از اعلان سود افزایش می
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عواملی اشاره  ) به وجودYohn, 1998بالایی از نابرابري اطلاعاتی را شاهد خواهیم بود. یان (

هاي مهمی را در قیمت سهام پیرامون زمان اعلان سود مشاهده نموده کند که بر طبق آن حرکت می

گران را به گردآوري اطلاعات بیشتر ترغیب نماید. وي دریافت که هم توانند معاملهکه می

رات در دامنه قیمت تغییرپذیري سود و هم واکنش بازار نسبت به سود غیرمنتظره رابطه مثبتی با تغیی

) Acker, et al., 2002پینشهادي خرید و فروش سهام قبل از اعلان سود دارد. اکر و همکاران (

وجود تفاوت اندك در دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و افزایش حجم معاملات را 

) Libby, et al., 2003( و همکاران  پیرامون زمان اعلان سود گزارش کرده است. لی بی

سود دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام افزایش پیدا کرده است.  اعلاندریافتند که قبل از 

هاي فعال در پاریس وسعت دامنه قیمت پیشنهادي خرید و ) با بررسی شرکتWael, 2004ویل (

فروش سهام را در زمان اعلان سود مشاهده نمود.تحقیقات متعدد نشان داده است که مدیران 

گذاران اطلاعات بیشتري دارند و از سود سهام براي رباره ارزش واقعی شرکت نسبت به سرمایهد

ها یک ارتباط مثبت بین نابرابري کنند. بنابراین این مدلانتقال اطلاعات به بازار استفاده می

-هایی را براي بررسی مدلدهند. مطالعات دیگر آزموناطلاعاتی و سیاست سود تقسیمی نشان می

) تاثیر نابرابري Li and Zhao, 2008هاي علامت دهی سود سهام توسعه دادند. لی و ژائو (

هاي تقسیم سود بررسی کردند. براي اجراي تحقیق آنها سوالات زیر را اطلاعاتی را بر سیاست

  مطرح کردند.

پیش  اي از نابرابري اطلاعاتیهاي بزرگ تحت تاثیر درجههاي تقسیم سود شرکت.آیا سیاست1

 گیرد؟ها قرار میروي شرکت

 .آیا این رابطه با تئوري علامت دهی سازگار است؟  2

مدیران تمایلی به ، هایی که برابري اطلاعاتی کمتري وجود داردآنها دریافتند در شرکت

افزایش سود سهام پرداختی به سهامداران ندارند. پس نتیجه گرفتند که یک رابطه منفی بین 

اتی و سیاست تقسیم سود وجود دارد. این نتایج تئوري علامت دهی سود سهام را نابرابري اطلاع

  کند. حمایت نمی

 بندي طبقه خوبی به اخیراً، سهامی شرکت سود تقسیم سیاست تجربی و تئوریکی هايمدل

. باشدمی گذارسرمایه اساسی منطق یا و بازار ساختار ماهیت، کیفی معیار بنديطبقه این در. اندشده
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 شده فرموله هايمدل بهبر اساس منطق خاص خودشان  وسیع طوره ب اخیر هايمدل ترتیب این به

 استفاده رفتاري اصول از که هاییمدل و اطلاعاتی ينابرابر، کامل اطلاعات هايوضعیت در

). با در نظر گرفتن تحقیقات فراوان اخیر در George, et al., 2002( اندشده تفکیک، کنند می

ها هنوز معماي پرداخت سود سهام شرکت، هابطه با تعیین سیاست تقسیم سود سهام شرکترا

بخش و واحدي براي توضیح رفتار و تصمیمات پرداخت سود سهام وجود دارد. شواهد رضایت

ها و داراي نشانه، ). تحقیقات پیشین در رابطه با مسائل مالیNaceur, et al., 2006وجود ندارد (

ها هستند. ی در رابطه با عوامل اثرگذار بر روي سیاست تقسیم سود سهام شرکتشواهد تجرب

هایی از نابرابري اطلاعاتی را بعنوان یک عامل مهم و محققان در ایالات متحده امریکا نشانه

 ,Deshmukhارائه کردند (، هاجهت مشخص کردن سیاست تقسیم سود سهام شرکت، اثرگذار

). آنها دریافتند که رابطه منفی بین سیاست تقسیم سود سهام و Li and Zhao, 2008) و (2003

نابرابري اطلاعاتی وجود دارد. در انگلستان تحقیقات محدودي براي بررسی ارتباط بین سیاست 

تقسیم سود سهام و نابرابري اطلاعاتی به عمل آمده است. براي مثال در یک بررسی اخیر 

)Hussainey and Walker, 2009دهد سطوح اند که نشان میهدي را ارائه کرده) شوا

ها از اشکالاتی برخوردار است. گذاران و پرداخت سود سهام شرکتاطلاعاتی موجود بین سرمایه

ولی تئوري برداشت را ، کندنتایج به دست آمده آنها تئوري علامت دهی سود سهام را تأیید می

ماند لوم و به عنوان یک چالش باقی میکند و هماهنگی بین این متغیرها نامعتأیید نمی

)Deshmukh, 2005هاي (). بررسیHussainey and Walker, 2009( ،)Al-Najjar and 

Hussainey, 2010اگر سطوحی از هماهنگی بین ، کندمند می) را به بررسی مستقیم علاقه

ط مثبت و معناداري بین نابرابري اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود سهام وجود داشته باشد. آنها ارتبا

سیاست تقسیم سود سهام رابطه منفی با سطوحی از ، کندکه مشخص می، دو متغیر از سود را یافتند

به عنوان ، نابرابري اطلاعاتی دارد. به هر حال روشن است که اطلاعات خرید و فروش سهام

لفی را در ها اطلاعات مخترود. شرکتها به شمار میعنصري از محیط اطلاعاتی شرکت

کنندگان کنند و اغلب این اطلاعات قابل درك براي استفادهگزارشات سالیانه خود منتشر می

  دهند.نیستند و تنها یک سطحی از کیفیت افشا اطلاعات را نشان می
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  روش و جامعه پژوهش

 یاز نوع  همبستگ، ت و روشیو برحسب ماه ياز نوع کاربرد، ق برحسب هدفین تحقیا

  است.

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران از محدود به شرکت، يآمارجامعه 

  ف شده است: یر تعریباشد. جامعه مورد نظر به شکل زمی 1388تا پایان سال  1383سال

، اي اطلاعاتحذف اثرات فصلی و افزایش قابلیت مقایسه، به جهت همسانی تاریخ گزارشگري-1

  اسفند ماه باشد.پایان وم به ها مختدوره مالی شرکت

روز قبل و  21ها در روزهاي مورد بررسی فعال باشند. بدین منظور تصمیم گرفته شد تا شرکت-2

که مبناي انجام گزاري مجمع عمومی) (تاریخ برروز بعد از اعلان سود برآوردي هر سهم  21

د حداقل در یها باام شرکتها در نظر گرفته شود. (سهتحقیق است معیاري براي فعال بودن شرکت

، روزه انتخاب شد 21 یل بازه زمانشده باشد). به این دلیروزه مبادله  21روز از این بازه زمانی  11

  شود.تر میمزاحم  کم يهااثر متغیر، تر باشدبازه زمانی کوتاهچه زیرا هر 

  اطلاعات مورد نیاز در دوره مورد بررسی در دسترس باشد.-3

  .ه نداشته باشندیش سرمایافزا دوره مورد بررسی ها درشرکت -4

، گذاري حذف شدندهاي سرمایههاي هلدینگ و شرکتشرکت، هاي بیمهشرکت، هابانک -5

تواند بر باشند که میها میها بعضا داراي قوانین و مقرراتی متفاوت از سایر شرکتزیرا این شرکت

  ها اثرگذار باشد.سود تقسیمی آن

شرکت رسید  81به تعداد  1388جامعه  مورد نظر در پایان سال مالی ، شرایط فوق با توجه به 

سال  6مربوط به ، مشاهده سالانه 230ق ازین تحقیا يهاشرکت انتخاب شدند. داده 81هر  که

-پس از جمعاست.  "شرکت سال  "ل شده است و هر مشاهده به صورت ی) تشک1388-1383(

  مورد پردازش قرار گرفت. spssافزار آماري یق بسته نرمها از طرداده، آوري اطلاعات

   

  رهایمتغ یاتیف عملیتعر  

 مدل در این تحقیق براي سنجش ارتباط بین متغیرها از مدل زیر بهره گرفته شده است. این   

  است. ) مورد استفاده قرارگرفتهBasidding, 2010) و ( Li and Zhao, 2008توسط (
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	Dividend	Policy�� =
�°+����+��+��.����	������+	��Information	Asymmetry�� 

  

  نابرابري اطلاعاتی (متغیر مستقل) -الف

 یاست که بتوان آن را کم یاز به مدلین نینابرابري اطلاعاتی یک مفهوم کیفی است. بنابرا

کنیم. این مدل توسط دي خرید و فروش سهام استفاده میکرد. براي این کار از دامنه قیمت پیشنها

)Kanagaretnam, et al., 2007) 1986) و Venkatesh and Chiang, مورد استفاده قرار (

گرفته است. از این مدل در تحقیقات متعددي استفاده شده است. در ایران نیز قائمی و وطن پرست 

دازه گیري نابرابري اطلاعاتی از این مدل بهره ) براي ان1385() و احمدپور و رساییان 1384(

  اند. مدل مذکور به شرح زیر می باشد.گرفته

������ =
(��− ��)

(��+��)/2
∗ 100 

    که درآ ن:

SPREADدامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام =  

(ASK PRICE) AP میانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت =i  مورد در دوره

  بررسی

(BID PRICE) BP میانگین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت =i در دوره مورد بررسی  

  

  سیاست تقسیم سود نقدي (متغیر وابسته) -ب

 6هر سهم براي  واقعی ابتدا نسبت سود تقسیمی به سودمحاسبه سیاست تقسیم سود  به منظور

سیاست تقسیم سود به شکل غربی  است شایان ذکر. شدهر شرکت محاسبه  برايدوره مالی متوالی 

شود ولی در ایران در کشورهاي غربی مجمع عمومی هرسال تشکیل نمیآن در ایران وجود ندارد. 

نبود سیاست تقسیم طبق قانون تجارت مجمع عمومی باید به طور سالانه تشکیل شود و با توجه به 

شش ساله  میانگینسود 
"���"

"���"
  شده است. در نظر گرفتهتقسیم سود  )استسی( نسبتبعنوان   

  حجم معامله(متغیر وابسته) -ج

  ن شده است:ییر تعیحجم مبادلات سهام با استفاده از مدل (فاستر و بیور) به شکل ز
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���=
تعداد	سهام	معامله	شده	شرکت	�

تعداد	سهام	منتشر	شده	شرکت	�
 

  ʈدر دوره   і متوسط گردش سهام شرکت  ₌���

نیاز به تعداد سهام معامله شده و ، هاي انتخابیبراي محاسبه متوسط گردش سهام شرکت

روزه قبل و بعد از اعلان سود و هم چنین تعداد سهام منتشر  21روزهاي انجام مبادله در طول دوره 

که این اطلاعات نیز از آرشیو آماري بورس استخراج شد. ، شده هر شرکت طی آن روزها است

عداد سهام منتشر شده این توضیح لازم است که چون در ایران بازخرید سهام طبق قانون درباره ت

بنابراین زمان ممکن براي تغییر در سرمایه شرکت و تعداد سهام منتشره ، تجارت ممنوع است

که در این تحقیق  از آن جابراي افزایش سرمایه است و ها  تاریخ مجامع فوق العاده آن، هاشرکت

هاي انتخابی حذف اند از نمونهی که در دوره مورد بررسی داراي افزایش سرمایه بودههایشرکت

ها در طی سال مورد رسیدگی به عنوان تعداد سهام اند در نتیجه میزان سرمایه ثبت شده شرکتشده

  ها در مخرج مدل قرار گرفته است.منتشره آن

  

  ج آزمون سؤال اولینتا

هاي داراي ي نابرابري اطلاعاتی بالاتر نسبت به شرکتهاي داراسؤال اول: آیا شرکت

  کنند؟سود کمتري تقسیم می، ترنابرابري اطلاعاتی پایین

  دهد.یج آزمون سؤال اول را نشان مینتا 2 نمایهو  یفیآمار توص 1 نمایه

  

  آمار توصیفی سؤال اول-1نمایه 

 

 انحراف معیار  میانگین
تعداد 

 مشاهده

 230 17.43 13.05 اطلاعاتی نابرابري

 230 26.50 77.84 سود تقسیم سیاست

ضریب همبستگی پیرسون ، باشداز آنجا که این سؤال به دنبال تعیین رابطه بین دو متغیر می

  محاسبه شد.
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  اطلاعات مربوط به آزمون سؤال اول-2نمایه 

 سود تقسیم سیاست اطلاعاتی نابرابري  

پیرسون  اطلاعاتی نابرابري  081.- 1 همبستگی 

Sig. (2-tailed) . .218 

N 230 230 

پیرسون  سود تقسیم سیاست  1 081.- همبستگی 

Sig. (2-tailed) .218 . 

N 230 230 

  

بین نابرابري ، است. بنابراینr =   -0.081شود که ضریب همبستگی پیرسون ملاحظه می

دهنده تاثیر ه به نحوي نشاناطلاعاتی و سیاست تقسیم سود رابطه ضعیف منفی وجود دارد ک

 . استنابرابري اطلاعاتی بر سیاست تقسیم سود 

  

  ج آزمون سؤال دوم ینتا

سبب افزایش تفاوت بین حجم مبادلات سهام قبل ، افزایش نابرابري اطلاعاتی سؤال دوم: آیا

  شود؟از اعلان سود و پس از اعلان سودمی

  دهد.یؤال دوم را نشان مج آزمون سینتا 4نمایه  و یفیآمار توص 3 نمایه

  

  آمار توصیفی سؤال دوم-3نمایه 

 تعداد مشاهده انحراف معیار میانگین 

 230 17.43 13.05 اطلاعاتی نابرابري

 230 0.84 0.36 بادلاتم حجم تفاوت

ضریب همبستگی پیرسون ، از آنجا که این سؤال به دنبال تعیین رابطه بین دو متغیر می باشد

  محاسبه شد. 
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 اطلاعات مربوط به آزمون سؤال دوم-4یه نما

 اطلاعاتی نابرابري   

 حجم تفاوت

 لاتبادم

پیرسون اطلاعاتی نابرابري  (**)333. 1  همبستگی 

Sig. (2-tailed) . .000 

N 230 230 

پیرسون معاملات حجمتتفاو  1 (**)333.  همبستگی 

Sig. (2-tailed) .000 . 

N 230 230 

**  Correlation is  significant at the 0.01 level (2-tailed)  

  

و میانگین تفاوت در  13هاي بورس اوراق بهادار تهران متوسط نابرابري اطلاعاتی در شرکت

دهد که میزان همبستگی ها ارتباط بین دو متغیر نشان میباشد. بررسیمی 0.36حجم مبادلات سهام 

، باشددهنده همبستگی متوسط به بالا در بین دو متغیر میانباشد که این رقم نش) میr=0.33آنها (

یابد (همبستگی در یعنی با افزایش نابرابري اطلاعاتی تفاوت حجم مبادلات سهام نیز افزایش می

  داراست)معنی 0.01سطح 
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  هاي تحقیقآمار توصیفی متغیر-7نمایه 

 سود تقسیم سیاست 

 

 بادلاتتفاوت حجم م نابرابري اطلاعاتی

 230 230 230 مشاهداتتعداد 

 0.36 13.05 77.88 میانگین

 0.84 17.43 26.53 انحراف معیار

 0.70 303.89 703.90 واریانس

 0.00 0.00 8.00 حداقل

 10.69 141.56 206.00 حداکثر

، نابرابري اطلاعاتی، آوري شده که شامل سیاست تقسیم سودهاي جمعآمار توصیفی داده

 81هاي توصیفی براي ) آورده شده است. آمار7در نمایه شماره (، م مبادلات استتفاوت حج

 ) است.  1388تا  1383ساله ( 6شرکت نمونه و براي دوره زمانی 

  

   يریجه گینتخلاصه و 

که نابرابري اطلاعاتی ارتباط منفی و معناداري با پرداخت  ه استتحقیقات گذشته نشان داد

با تئوري نمایندگی و تأمین مالی سازگار است ولی با تئوري علامت ، جهسود سهام دارد. این نتی

، گذاران کوچک داردمفاهیم مهمی نیز براي سرمایه، هاها و بررسیاین یافته دهی متناقض است.

گذاران گران مالی یا سرمایهکه تحلیل، گذاران کوچک معمولا فاقد اطلاعاتی هستندچون سرمایه

  ).Basidding, 2010ارند (بزرگ از آن برخورد

هایی که داراي سطوح کمتري از نابرابري اطلاعاتی تحقیقات اخیر نشان داده است شرکت

گذاران بیشتر کنند. این موضوع ممکن است به جذب سرمایهیع میسود سهام بیشتري توز، هستند

دیریتی دارد. براي ها همچنین مفاهیم مها کمک کند. این یافتهگذاري در این شرکتبراي سرمایه

 يمدیران باید اولویت بیشتري به بهبود کیفیت افشا، ایجاد یک ارتباط مالی مؤثر با بازار سرمایه

  (همان منبع). بدهند، اطلاعات به منظور کاهش نابرابري اطلاعاتی

  گویاي مطالب زیر است:، نتایج به دست آمده از این تحقیق
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هاي پذیرفته شده در تی و سیاست تقسیم سود در شرکتاي منفی بین نابرابري اطلاعارابطه-1

  رس اوراق بهادار تهران وجود دارد.بو

اي مثبت بین نابرابري اطلاعاتی و تفاوت بین حجم مبادلات سهام (قبل از اعلان سود و رابطه-2

  رس اوراق بهادار تهران وجود دارد.هاي پذیرفته شده در بوپس از اعلان سود) در شرکت

که عنوان کردند بین نابرابري اطلاعاتی ، )Li and Zhao, 2008ها با نتایج تحقیق (تهاین یاف

تواند بدین مفهوم باشد هم خوانی دارد. این امر می، و سیاست تقسیم سود ارتباط منفی وجود دارد

 پرداخت سودوجود نابرابري اطلاعاتی مبناي تصمیم گیري در رابطه با ، هاي مذکورکه در سال

هاي توان گرفت این است که خریداران سهام در دوره. نتیجه دیگري که میگرفته است قرار

اند. لذا به سودهاي گذاري کوتاه مدت تلقی نمودهگذاري در سهام را یک سرمایهسرمایه، مذکور

 تقسیمی . به همین دلیل تغییرات سوداندزیادي داشتهها توجه مقطعی توزیع شده توسط شرکت

  ها حساس بوده است. ابرابري اطلاعاتی شرکتنسبت به ن

گذاري در سهام (سود نقدي سهام) را گذاران منافع کوتاه مدت سرمایهبه عبارت دیگر سرمایه

اند. این بر منافع بلند مدت آن (عایدات حاصل از تفاوت قیمت خرید و فروش سهام) ترجیح داده

ها در انتخاب کنندگان سهام شرکتتقاضا کنندگان ونتایج بیانگر این واقعیت است که عرضه

  اند.گذاري خود به میزان اطلاعات در دسترس توجه نمودهپرتفوي سرمایه

-به طورکلی نتایج حاصل از سؤالات تحقیق بیانگر این مطلب است که تصمیمات سرمایه 

  . باشدگذاران به منظور خرید یا فروش سهام تحت تأثیر میزان نابرابري اطلاعاتی می 

  

  یقات آتیتحق يپیشنهاد برا

بررسی مجدد ارتباط بین سیاست تقسیم سود سهام و نابرابري اطلاعاتی با استفاده از آزمون  .1

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات شرکت يکیفیت و کمیت افشا

فاده از آزمون بررسی مجدد ارتباط بین سیاست تقسیم سود سهام و نابرابري اطلاعاتی با است .2

  غیر بورسیهاي اي از نابرابري اطلاعاتی در شرکتدرجه

  گذارانبررسی ارتباط بین نابرابري اطلاعاتی و تصمیمات مالی سرمایه .3
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بررسی تاثیر جریان وجه نقد و نقدشوندگی سهام بر 

  گذاران  تصمیمات معاملاتی سرمایه
  *محمد کاشانی پور

  دانشگاه مازندران دانشیارعضو هیأت علمی و 

   آیدا مهدوي لنجی

  عضو هیئت علمی موسسه آموزش عالی علامه محدث نوري

      چکیده

ي تأثیر تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش به عنوان معیار  صلی این مقاله مطالعههدف ا

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران سرمایهنقدشوندگی سهام و جریان وجه نقد بر تصمیمات معاملاتی 

، 1389تا  1384هاي  طی سالها  معاملات سهام شرکتهاي  باشد. به این منظور با تجزیه و تحلیل داده می

، جریان وجه نقد، تفاوت قیمت عرضه و تقاضاي سهام، میانگین مدت نگهداري سهامهاي  شاخص

شرکت محاسبه شده  108اهرم مالی و بازده دارایی ، نهادي درصد سهامداران، ارزش بازار شرکت

ه براي بررسی رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل و وابسته از آزمون ضریب کلی رگرسیون استفاداست.

سهام ، کوتاه مدت گذاران سرمایهمعامله گران و ، دهد که می این پژوهش نشانهاي  یافتهشده است. 

داراي اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش کمتر (هزینه معاملات کمتر و نقدشوندگی بیشتر) را 

ابطه معناداري ر گذاران سرمایهبا تصمیمات معاملاتی ها  دهند. اما جریان وجه نقد در شرکت می ترجیح

مایل به ، بلندمدت (کوتاه مدت) گذاري سرمایهگذاران با افق  ا نشان نداده است. همچنین سرمایهر

نهادي و اهرم مالی بیشتري  گذاران سرمایههستند که درصد هایی  در سهام شرکت گذاري سرمایه

  (کمتري) دارند.

   هزینه معاملات.، وجه نقد جریان، سهاممدت نگهداري ، تصمیمات معاملاتی:واژگان کلیدي
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  مقدمه

ولی ، دارندها  گذاري در سهام شرکت هاي متفاوتی از سرمایه گذاران هدف  سرمایهامروزه 

د گیري در مورد زمان خری تصمیم، گذاران در بورس اوراق بهادار ي سرمایه  ي فکري عمده دغدغه

توانایی بالاتر است.  ازدهبراي کسب ب، گذاري سرمایهو فروش سهام و طول مدت نگهداري 

ي کارایی  کننده گران در انتخاب تصمیمات درست در هر یک از حالات فوق تعیین معامله

گران در  شناخت تصمیمات و رفتار معامله، 1970می باشد. از اواخر دهه ها   گذاري آن سرمایه

نشمندان و محققان مورد توجه قرار گرفت. دا، بازارهاي مالی به عنوان مهم ترین جزء اثرگذار

و الگوهایی ارائه ها   گذاران را به صورت نظریه تعاملات رفتاري سرمایهي  همجموع، علوم مالی

ي رفتاري اي به نام مالیه  اي نسبتاً توسعه یافته کرده و در حوزه
اند. که شامل  طبقه بندي نموده 1

نفع در  گذاران و افراد ذي یهگیري سرما مطالعه و بررسی تأثیر عوامل مختلف بر رفتار و تصمیم

ي آن بر بازارها می  تحت شرایط عدم اطمینان و اثر ثانویه، امورمالی خصوصاً در بازار سرمایه

  .]4[باشد

 گذاران سرمایهو مؤثر بر تصمیمات  کننده تعیین عامل یک عنوان به نقدشوندگی موضوع

بار آمهیود و مندلسون گردید. اولین مالی رفتاري مطرحي  هدر حوز 1980دهه دراواسط
2 )1986 (

نگهداري مورد انتظار متفاوت  که از نظر مدت گذاران سرمایهف تأثیر نقدشوندگی بر انواع مختل

کوتاه مدت تمایل به  گذاران سرمایهبیان داشتند که  و را مورد مطالعه قرار داده، هستند

با کاهش ، دارند. بنابراینمالی با قابلیت نقدشوندگی بیشتر هاي  در دارایی گذاري سرمایه

، و هم چنین ].8یابد[ می افزایش گذاران سرمایهمدت نگهداري دارایی مالی توسط ، نقدشوندگی

، 4معاملاتهاي  در پاسخ به افزایش هزینه گذاران سرمایه، ) بیان داشت که1986( 3کنستانتینیدز

 داده مهمترین از یکی، اطلاعات حسابداري. ]12دهند[ می حجم خرید و فروش سهام را کاهش

، متفاوت راهکارهاي میان از انتخاب براي گذاران هسرمای تصمیمگیري مدلهاي انواع ورودي هاي

 گردش در سرمایه تصمیمهاي نتایج بازتاب نقد وجوه جریان صورت چنانچه  .رود می شمار به

 . باشد تجاري حدوا مالی تامین سود پرداخت و مالی تامین، گذاري سرمایه ، مالی) و عملیاتی(

 می فراهم گذاران سرمایهمات تصمی از یک هر بهتر ارزیابی ي زمینه مالی درکنارسایرصورتهاي

 در  حسابداري  متفاوت  تأثیر برخوردهاي  قد تحتن وجوه  جریان  صورت  که از آنجا. شود
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  آن  رائـها،  نیست  مختلف  تجاري  واحدهاي  در سطح  یکسان  و رویدادهاي  معاملات  خصوص

  ارزیابی دهد. می  را افزایش  مختلف  تجاري  واحدهاي  عملکرد مالی  عملیاتی  جنبه  مقایسه  قابلیت

  تجاري  فعالیت  ماهیت  درك  مستلزم  مدیریت  مباشرت  و وظیفه  تجاري  فعالیت  فرصتها و مخاطرات

  .  [5]تاس  واحد تجاري  نقد توسط وجه  ایجاد و مصرف  نحوه  از جمله

 نگهداريبا توجه به اینکه واکنش سرمایه گذاران به صورت تصمیمات خرید و فروش و 

در این پژوهش به عنوان معیار ) گذاري سرمایه(افق دوره نگهداري سهام ، سهام منعکس می شود

  . رفتار سرمایه گذاران در نظر گرفته شده است

نسبت به  گذاران سرمایهن است که آیا ای، که قصد بررسی آن را داریماي  هبنابراین مسئل

و اینکه آیا دهند؟ می تغییرات در تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام عکس العمل نشان

در خصوص تعیین مدت نگهداري  گذاران سرمایهجریان وجه نقد شرکت تاثیري بر تصمیمات 

رسید بر تصمیمات  می هم چنین در این پژوهش برخی از عوامل بیرونی که به نظرسهام دارد؟

من  مورد بررسی قرار داده ایم. به عنوان متغیرهاي کنترلی مؤثر باشند را نیز گذاران سرمایهمعاملاتی 

 .بازده دارایی، اهرم مالی، درصد سهامداران نهادي، اندازه شرکت، ارزش بازار شرکت، جمله

روش تحقیق بررسی شده و در ادامه این مقاله ابتدا مباحث نظري وتجربی مطرح شده و سپس 

  نتیجه گیري و پیشنهادات ارائه شده است. و آماري هاي  در ادامه نتایج آزمون

  

  مباحث نظري و تجربی

 مباحث نظري 

در حالت کلی می توان گفت که نقدشوندگی یک معیار از سهولت در تبدیل تعدادي اوراق 

د استفاده براي اندازه گیري از معیارهاي جدید و کنونی مور]7[بهادار به وجه نقد است.

باشد. تفاوت قیمت  می تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام، نقدشوندگی اوراق بهادار

و بهترین قیمت پیشنهادي  6تفاضل بین بهترین قیمت پیشنهادي خرید، 5پیشنهادي خرید و فروش

آن معنی است که  به، ]. هر چه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش کمتر باشد6است[ 7فروش

فاصله خریدار و فروشنده براي توافق بر سر قیمت آن سهام کمتر است و در نتیجه احتمال اینکه 

  ]. 9اوراق بهادار نقدشوندگی بیشتري دارد [و ، باشد معامله زودتر تحقق یابد بیشتر می
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هاي  اگر چه همه ي سرمایه گذاران مبادله ي دارایی هایی را ترجیح می دهند که هزینه

با هاي  الزاماً باید دارایی گذاران سرمایهمعاملات کمتري دارند. اما این بدان معنا نیست که 

معاملاتی کمتر و قابلیت نقدشوندگی بیشتر را نگهداري کنند. تنها این موضوع قابل هاي  هزینه

است. و سرمایه تر   عموماً براي سرمایه گذاران کوتاه مدت با ارزشها  این دارایی، برداشت است که

ها  منافع بیشتري براي آن، گذاران بلند مدت تمایل به سرمایه گذاري در دارایی هایی دارند که

لند ی که منافع بگذاران سرمایهدارد و هزینه ي بیشتري براي معامله آن خواهند پرداخت. در نتیجه 

معاملات بالاتر هاي  نهدهند. زیرا هزی می شوندگی کمتر را ترجیحهاي با نقد مدت دارند دارایی

کوتاه مدت  گذاران سرمایهکند. و نیز معامله گران روزانه و  می بازده بالاتري را در آینده عایدشان

معاملات ي  هسهام با نقدشوندگی بیشتر و هزین، که تمایل به فروش سهام در مدت کوتاه تري دارند

ازده مورد انتظار یک سهم یا یک ) ب1986آمهیود و مندلسون (. [10]دهند می را ترجیح، کمتر

دانند. چرا که  می شرکت را تابعی صعودي از اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام

]. این نتیجه 10و  9، 8خویش را جبران نمایند [ي  هانجام معاملهاي  خواهند هزینه می گذاران سرمایه

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و ، سرمایه بیشتر باشدي  هبیانگر این موضوع است که هر چه هزین

یابد و در نتیجه بازده مورد انتظار  می یابد و به تبع آن نقدشوندگی کاهش می فروش سهام افزایش

این بود که سهامی که اختلاف قیمت پیشنهادي ، مهم تري که به دست آمدي  هشود. نتیج می بیشتر

بلند  گذاري سرمایهشود که افق  می يی نگهدارگذاران سرمایهتوسط ، خرید و فروش بیشتري دارد

مدت تري دارند. زیرا سرمایه گذاران بلند مدت به دفعات کمتري هزینه معاملات را خواهند 

که متجاوز از هزینه هاي معاملات مورد ها  پرداخت و منافعی را در طول دوره نگهداري این دارایی

ار بلند مدت که می تواند هزینه هاي یک سرمایه گذ، دریافت می کنند. از این رو، انتظار است

نسبت به سرمایه گذاران کوتاه مدت نیاز به ، طولانی تري مستهلک کندمدت معاملات را در طول 

ها  از این دارایی، بازده کمتري دارند. ولی معامله گران کوتاه مدت که مکرراً معامله می کنند

  ]. 8پرهیز خواهند کرد[

 نیازهاي به باید آن سودمندي ارتقاي درنتیجه و مالی ريگزارشگ کیفیت بهبود منظور به

 اطلاعات ي ارایه یعنی، مالی گزارشگري هدف به توجه با. کرد توجه گذاران سرمایه اطلاعاتی

 اینکه و مالی صورتهاي کنندگان استفاده اقتصادي تصمیمگیریهاي و قضاوتها تسهیل براي سودمند
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تاثیر جریان وجه نقد بر ، باشد مالی صورتهاي کیفیت معیار ندتوا می کنندگان استفاده این نیازهاي

 و گذاران سرمایه براي باید مالی گزارشگريداري اهمیت خواهد بود.  گذاران سرمایهتصمیمات 

 دریافتهاي اطمینان عدم و زمانبندي، مقدار ارزیابی به کمک جهت در را اطلاعاتی، اعتباردهندگان

 ارایه، مطالبات شدن حال یا فروش از حاصل عایدات و وام ي بهره ای سهام ازسود ناشی آتی نقدي

 کافی نقد وجه درایجاد تجاري واحد توانایی تاثیر تحت نقدي دریافتهاي این دورنماي   .نماید

 تحت نیز و نقدي سهام سود پرداخت و نقدي عملیات سایر، سررسید در تعهداتش پوشش جهت

 بر خود ي نوبه به که است توانایی این به راجع اعتباردهندگان و گذاران سرمایه عموم نگرش تاثیر

  . [2] می تاثیر تجاري واحد سهام بازار قیمت

  

  مباحث تجربی

های  ) تئوري خویش را با استفاده از سهام شرکت1986اولین بار آمیهود و مندلسون (

به این نتیجه رسیدند آزمون کرده و 1979تا  1960هاي  پذیرفته شده در بورس نیویورك براي سال

توسط ، سهامی که اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش بیشتري (کمتري) دارد که

و 8 بلند مدتی (کوتاه مدتی ) دارند [ گذاري سرمایهشود که افق  می ی نگهداريگذاران سرمایه

].پس از آن آتکینز و دیل10
اند.  ي آمیهود و مندلسون را مورد آزمون قرار داده )نظریه1997(8

ها میانگین دوره نگهداري سهام و اختلاف قیمت عرضه و تقاضا را براي سهام مبادله شده در  آن

 1989تا  1975ه در بورس نیویورك و براي سهام مبادله شد، 1991تا  1983بورس نزدك از سال 

بیان داشتند که طول مدت نگهداري سهام با اختلاف قیمت خرید و فروش (عدم نقدشوندگی)  و

همبستگی مثبتی دارد و هم چنین همبستگی بین دوره نگهداري سهام و اختلاف قیمت در بورس 

تر   قوي، با توجه به اینکه تفاوت قیمت خرید و فروش کمتر از بورس نزدك بوده است، نیویورك

تحقیق دیازو فریراهاي  ].یافته11نشان داده شده است[
9

دهد که بین مدت  نشان می(2005)

].پرتونن و 14[وجود دارد ي مثبت  م و تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش رابطهنگهداري سها

کرولاینن
10

 2000هاي بین  مدل تجربی دوره نگهداري سهام را در بورس فنلاند براي سال (2006)

ام براي سهامداران دوره نگهداري سه، دهد که ها نشان می اند. نتایج تحقیق آن بسط داده2003تا 

هاي  هزینه از این رومثبتی با تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام دارد.  ي حقیقی رابطه
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]. نتایج تحقیق 15سهامداران خردگرا موثر است[ گذاري سرمایهمعاملات در تصمیمات 

ورستور
11

دهد که تفاوت قیمت  نشان می، در بازار بورس اوراق بهادار آفریقاي جنوبی (2008)

]. نیس و ادگارد18تی با مدت نگهداري سهام دارد [مثبي  هعرضه و تقاضا رابط
12

هاي  داده (2009)

گذاران بورس اوراق بهادار نروژ را طی ده سال مورد  مربوط به دوره نگهداري سهام براي سرمایه

نقدشوندگی بر دوره نگهداري سهام تأثیر دارد ، اند. نتایج تحقیق نشان داد مطالعه قرار داده

هودا و اونابی ].نتایج تحقیق تجر16[
13

با هاي  دهد که شرکت می ) در بازار سهام ژاپن نشان2011(

بر اساس بررسی انجام .[13]کوتاه مدتی دارند گذاري سرمایهبالاتر سهامدارانی با افق  شوندگینقد

در داخل انجام نشده است. ولی برخی از مطالعات مرتبط به اي  هدرباره موضوع تحقیق مطالع، شده

بررسی عوامل مؤثر برتصمیم گیري "تحقیقی تحت عنوان در ) 1383مختاریان (:شرح زیر است

از رویکرد تحلیلی جهت بررسی عوامل مؤثر بر  "سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران

نشان می ، گیري سرمایه گذاران هنگام خرید سهام استفاده کرده است.نتایج به دست آمده تصمیم

و معیارهاي ، ذاران علاقه کمی به سفته بازي و معاملات پر ریسک دارنددهد که اکثریت سرمایهگ

، دارند. در مورد تصمیم گیري برایخرید سهام گذاران سرمایهروزانه تأثیر بیشتري بر تصمیمات 

ها  از قبیل تقسیم سود و سود هر سهم بسیار مربوط هستند. بااین حال اهمیت آن، معیارهاي مالی

 حسینی و رضاپور، رحمانی].4[مت و روند قیمت سهام در بورس است کمتر از نوسانات قی

 می نشان بین مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام پرداخته اند. نتایجي  هبه بررسی رابط، )1389(

 تمرکز و دارد وجود معنادار و مثبت رابطه سهام و نقدشوندگی نهادي مالکیت میزان بین، دهد

  .]3[می شود شرکتها سهام وندگیکاهش نقدش موجب نهادي مالکیت

  

  پژوهش اتفرضی 

  در خصوص  گذاران سرمایهبین اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام و تصمیمات

  مثبت معناداري وجود دارد.ي  همدت نگهداري سهام رابط

 ي  هدر خصوص مدت نگهداري سهام رابط گذاران سرمایهتغییرات وجه نقد و تصمیمات  بین

  ري وجود دارد.مثبت معنادا
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  ها  جمع آوري داده نحوه

شبه تجربی و با استفاده از رویکرد پس طرح پژوهشی از نوع  واین پژوهش کاربردي 

شود که  می رویدادي (از طریق اطلاعات گذشته) است. از روش پس رویدادي زمانی استفاده

امکان دستکاري ، نپردازد. افزون بر ای می پژوهشگر پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع

این پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی بازار سهام و هاي  داده .متغیرهاي مستقل وجود ندارد

از روش ، و اطلاعاتها  مالی شرکت هاست. در این پژوهش براي جمع آوري دادههاي  صورت

و لاتین و  شود. مبانی نظري پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی می استفادهاي  هکتابخان

توضیحی گرداوري شده هاي  یادداشت، مالیهاي  مورد نیاز از طریق مراجعه به صورتهاي  داده

 است. 

  

  جامعه آماري و نمونه پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل  جامعه آماري تحقیق حاضر را شرکت

 :فته شداند. و جهت نمونه گیري ابتدا شرایطی در نظر گر داده

 در عضویت بورس 1389پایان اسفند ماه تا   1384هاي انتخابی باید از ابتداي فروردین ) شرکت1

  اوراق بهادار باشند. 

 زیان ده از نمونه مورد بررسی حذف شده اند.هاي  ) شرکت2

  در نمونه قرار ندارند.، فعال در صنعت واسطه گري مالیهاي  ) شرکت3

ماه در بورس اوراق بهادار تهران  9روز در طی حداقل  100حداقل  هاي مورد نظر ) سهام شرکت4

  مورد معامله قرار گرفته اند.

شرکت با بیشترین  108هاي باقی مانده تعداد  از بین شرکت، پس از در نظر گرفتن شرایط فوق

  دفعات معاملات انتخاب گردیدند.
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  متغیرهاي پژوهش مدل و 

 باشد:  ین تحقیق بصورت زیر میشده در ا استفادهمدل رگرسیون 

   :1ي  رابطه

itititit

ititititit
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  متغیر وابسته  

از ، میانگین دوره نگهداري سهام سالانه که در این تحقیقمیانگین دوره نگهداري سهام:

ي مورد  ي شرکت بر جمع تعداد معاملات روزانه سهام در دوره تقسیم جمع تعداد سهام منتشره

آید. آتکینز و دیل در تحقیق خود میانگین دوره نگهداري سهام را با استفاده از  می بررسی بدست

  ]:9اند [ ي زیر برآورد کرده رابطه

  :  2ي  رابطه

���� =
SO��

ST��
∗ 360 

 
=HPitي  همیانگین نسبی دوره نگهداري سهامبر حسب روز در طول دورt .  

SOitشرکت ي  ه= میانگین سهام منتشرiي  هدور درt.  

STit مجموع تعداد سهام داد و ستد شده شرکت =i ي  هدر طول دورt.  
  

  متغیر مستقل و متغیرهاي کنترلی

اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و  میانگین تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش:

ه در فروش نسبی سهام که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است با استفاده از فرمول زیر ک

در این ، به دست می آید، تحقیقات مختلفی هم چون پرتونن و کرولاینن به کارگرفته شده است

  :به صورت زیر محاسبه شده است، شکاف قیمت عرضه و تقاضاي سهام سالانه، تحقیق

 
n

BidAsk

BidAsk

Spread

n

t itit

itit

it

















1 2/

:                                           3ي رابطه  
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=Askitرید (تقاضا) در پایان ساعت معاملات در هر روز معاملاتیقیمت پیشنهادي خ ،

Bidit= قیمت پیشنهادي فروش (عرضه) در پایان ساعت معاملات در هر روز معاملاتی ،  

n= تعداد روزهاي معاملاتی براي سهام در طول سالt باشد. می  

یرات وجه واریانستغیدر این تحقیق جریان وجه نقد با محاسبه ی:  (CF)جریان وجه نقد -

 آمده است. بدستاي  همالی میان دورهاي  با مراجعه به صورتها  نقدشرکت

ارزش بازار شرکت با ضرب تعداد سهام در پایان هر سال : (MKT)ت ارزش بازار شرک-

 آید. می در قیمت سهام پایانی بدست

 هیبد به علاوه سهام صاحبان حقوق بازار در این تحقیق ارزش :)Sizeاندازه شرکت ( -

شرکت در پایان سال به عنوان مبناي تعیین ارزش شرکت استفاده می شود. که به صورت 

 لگاریتمی محاسبه شده است.

  :)INST(نهادي  درصدسهامداران -

  :شود به صورت زیر محاسبه می هرشرکت در درصدسهامداران نهادي

m                              :4ي  هرابط

n
INST 

  

= n وتجاري. گذاري سرمایه شرکتهاي اختیار در شرکت عادي سهام تعداد  

= mدوره. ابتداي در شرکت عادي سهام تعدادکل  

هاي  بدهیارزش دفتري  تقسیمبا در این تحقیق اهرم مالی  : )Leverageاهرم مالی( -

 شود. محاسبه می بدهی بعلاوه سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بربلندمدت (بهره دار) 

شرکت هاي  دارایی برکل ومالیات بهره از قبل سودبا تقسیم (ROA):بازده دارایی -

  شود. می محاسبه
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  آمار توصیفی متغیرهاي مورد بررسی

  آمار توصیفی:  1شماره  نگاره  

  
  

مدت نگهداري سهام توسط  هزینه دهد می نشانیک    نگاره   طبق توصیفی آمار نتایج

  % است. 13ها  . و متوسط نقدشوندگی سهام شرکتاستروز 35461 توسطم طور بهگذاران  سرمایه

 این در اول   نوع خطاي .است شده تشریح ادامه در تحقیق مدل برآورد از حاصل نتایج

 رابطه، خطاها بودن رمال(ن رگرسیون اساسی مفروضات.  است شده  نظرگرفته در 5% تحقیق

) مستقل متغیرهاي بین خطی هم عدم، خطاها تگیخودهمبس عدم، وابسته و مستقل متغیرهاي خطی

 .است برقرار تحقیق این مدل در

  

  پژوهشهاي  تجزیه و تحلیل یافته 

اي بودن مقیاس  وجود دارد. حداقل فاصلههایی  فرض، براي انجام رگرسیون خطی      

یکسان ، بستهوجود رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل و وا، نرمال بودن توزیع متغیرها، گیري اندازه

نبود خود همبستگی و نبود ، یکسانی واریانس متغیرهاي مورد مطالعه، ها بودن پراکندگی باقی مانده

باشند.در تحقیق حاضر مقیاس استفاده از تحلیل رگرسیون می مفروضاتاز ، خطی رابطه هم

است. براي رابطه بین متغیرهاي مستقل و وابسته خطی ، تحقیق نسبی استگیري متغیرهاي  اندازه
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بررسی رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل و وابسته از آزمون ضریب کلی رگرسیون استفاده شده 

است. در نهایت براي بررسی تاثیر متغیر مستقل بر متغیرهاي وابسته از تحلیل رگرسیون بصورت 

  استفاده شده است. EVIEWS 7ترکیبی در نرم افزار 
  

  

  بررسی ناهمسانی واریانس

سی وجود ناهمسانی واریانس جملات اخلال آزمون ال ام آرچبراي برر
انجام شده است. 14

  باشد: می زیر نگاره  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس ال ام آرچ به شرح 

  

 LM: نتایج آزمون ناهمسانی آرچ  2شماره  نگاره  

  احتمال  مقدار آماره  شرح

F-statistic  143.9281 0.000000 

Obs*R-squared  118.0355 0.000000  

بنابراین فرض ، درصد معنادار است 5در سطح ها  با توجه به اینکه آماره هر دو این آزمون

شود.این موضوع از  می همسانی واریانس رد شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته

IUVarنقض فرض  i
2)(  گردد. چنین مشکلی در رگرسیون سبب خواهد شد می ناشی 

دیگر کاراترین نباشد.براي رفع مشکل مزبور از روش کمترین مجذورات تعمیم  OLSکه نتایج 

  گردد. می ) استفادهGLSیافته (

  

  تحقیق  ات آزمون فرضی

براي برآورد مدل بر اساس روش تحقیق تشریح شده از رگرسیون ترکیبی روش اثرات ثابت 

استیودنت و براي  -tتغیرهاي مستقل از آماره ي ضرایب مدار معنی استفاده شده است. براي آزمون 

 Fموجود در توضیح متغیر وابسته از آماره هاي  بودن هم زمان ضرایب تمام متغیر دار معنی آزمون 

 شاهدهدو مشماره  نگاره  کنیم.با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل اصلی به شرح  می استفاده

که بیانگر معنی دار بودن کل  F(prob (F-statistic))مربوط به آماره P-Valueشود که مقدار می

درصد  99بوده و حاکی ازآن است که مدل درسطح اطمینان  0000/0برابر ، رگرسیون می باشد
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بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  7063/0 برابر تعدیل شدهمعنادار می باشد. ضریب تعیین 

  مدل قابل تبیین است. % از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي71

  نتایج آزمون رگرسیون ترکیبی : 3شماره   نگاره  

  متغیر وابسته: میانگین دوره نگهداري سهام

ititit

itititititit

ROALEV

INSTSizeMKTCFSpreadHP









76

543210 

  متغیر توضیحی
  آزمون داده هاي ترکیبی

 t P - valueآماره   ضریب

C  5/252  3/261  0/001  

SPREAD 0/531  2/325  0/020  

CF -2/12E-10  -0/964  0/335  
MKT 0/020  0/184  0/853  
SIZE 4/53E-6  0/259  0/795  

INST 0/021  3/495  0/000  

LEV 2/904  6/895  0/000  

ROA -0/210  -0/833  404/0  

  2/049  آماره دوربین واتسون  F  14/304آماره 

P-value  000/0  R2 71  تعدیل شده%  

  آزمون هاي پانل

  نتیجه معناداري آزمون  آماره آزمون  

 NON OLSدر برابر  FEتائید کاربرد  0000/0  11/89  تعمیم یافته Fآزمون 

 REدر برابر  FE تائید کاربرد 0001/0  34/86 آزمون هاسمن

  

، جریان وجه نقد: CF، میانگین تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش: SPREADکه: 

MKT :ارزش بازار شرکت ،SIZE اندازه شرکت : ،INST :ننهاديدرصد سهامدارا ،LEV اهرم :

 2.05 معادلواتسون  -آماره دوربین  3هشمار نگاره  هاي  بر اساس یافته بازده دارایی : ROA، مالی

آزمون یعنی عدم وجود همبستگی بین  H0قرار بگیرد  2.5تا  1.5باشد. چنانچه این آماره در بازه 

توان پذیرفت که بین  می شود یعنی می رد H0شود و در غیر اینصورت  می باقیمانده پذیرفته

توان پذیرفت که در این مدل  می همبستگی وجود دارد. با توجه به آماره به دست آمدهها  باقیمانده

  همبستگی مثبت و منفی وجود ندارد.خود 



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

75 

 

میانگین تفاوت قیمت پیشنهادي خرید شماره دوبرمی آید ضریب متغیر  نگاره  همانطور که از 

نتایج ، این متغیر p-Valueو Tباشد. با توجه به آماره می 0.531) برابر با SPREAD(و فروش

که دهد می ننشا نتایج آزمون درصد می باشد. 5نشانگر معنی داري این ضریب در سطح خطاي 

میانگین دوره نگهداري سهامدر با میانگین تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروشضریب متغیر 

) رابطه CF(ها  اما متغیر جریان وجه نقد در شرکت ی باشد.و معنادار م مثبتداراي رابطه ها  شرکت

درصد ، همچنینمتغیرهاي کنترلیمعناداري را با متغیر وابسته نشان نداده است. 

بدست آمده براي  احتمال) به علت اینکه LEVERAGEاهرم مالی ()و INSTسهامداراننهادي(

میانگین دوره نگهداري عامل با  دوود که این توان بیان نمبنابراین می، درصد میباشد 5آنها کمتر از 

معناداري دارند. با و  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبتدر شرکتسهام

توجه به موارد گفته شده در بالا و آزمون هاي انجام شده می توان رگرسیون نهایی را بصورت زیر 

    بیان داشت : 

  :5شماره ي  هرابط

���� = 0.531(������)�� + +0.021(����)�� + 2.904(���)�� + �� 

 

  و پیشنهادات گیريبحث و نتیجه

گذاران در بورس اوراق  در تحقیق حاضر به بررسی عوامل مؤثر بر تصمیمات معاملاتی سرمایه

دهد که تاثیر  ق نشان میبهادار تهران پرداخته شده است. نتایج حاصل از بررسی فرضیه تحقی

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در خصوص طول مدت  نقدشوندگی بر تصمیمات سرمایه

) با نتایج حاصل از تحقیقات خارجی مطابقت داشته گذاري سرمایه(یا افق  گذاري سرمایه

ي و بین مدت نگهداري سهام و تفاوت قیمت پیشنهاد[18 ,8,9,10,11,12,13,14,15,16,17]

کوتاه  گذاران سرمایهمعامله گران و ي مثبت قوي وجود دارد. بنابراین  خرید و فروش رابطه

 سهام داراي اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش کمتر (بیشتر) را ترجیح، مدت(بلندمدت)

 میانگیناما جریان وجه نقد در شرکت بر خلاف تئوري بیان شده رابطه معناداري را با  دهند. می

ها و سهامداران باید به آن توجه بیشتري را  نشان نداده است بنابراین شرکتسهام  نگهداري دوره

مایل به ، بلندمدت (کوتاه مدت) گذاري سرمایهبا افق  گذاران سرمایههمچنین داشته باشند. 
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اهرم مالی بیشتري  و نهادي گذاران سرمایههستند که درصد هایی  در سهام شرکت گذاري سرمایه

، بازده دارایی، ارزش بازار شرکتکهبین  ي) دارند.ولی در این بین مشاهده شده است(کمتر

رابطه معناداري وجود نداشته  گذاران سرمایهو مدت نگهداري سهام توسط  شرکتي  هانداز

، نتایج حاصل از این پژوهش می تواند مورد استفاده سیاست گذاران مالی و اقتصادياست.

، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت، گان بازار سرمایهگیرند تصمیم، حسابداران

رود که مدیران مالی و  گذاران فردي واقع شود.انتظار می گذاري و سرمایه مؤسسات مالی سرمایه

جریان وجه نقد و با کسب شناخت بهتري از اثر ، ي کشور دست اندرکاران بازار سرمایه

هاي مناسب و مؤثر باعث افزایش قابلیت  گذاران با اعمال سیاست بر رفتار سرمایه نقدشوندگی سهام

نقدشوندگی سهام شده و در نتیجه موجبات رونق بازار سرمایه و نهایتاً رونق اقتصاد کشور را فراهم 

شود خردگرایانه  می گذاران حقوقی که فرض بخصوص به سرمایه، گذاران به سرمایههمچنین  کنند.

های   سهام به عاملي  هشود که هنگام معامل می توصیه، نمایند می اقدام به انجام معاملات

  نیزغیر از عوامل بازار توجه داشته باشند.نهادي  گذاران سرمایهاهرم مالی و درصد ، نقدشوندگی
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کرد بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عمل

  شرکتها

   *وحید تقی زاده

   گروه حسابداري، واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، دانشجوي کارشناسی ارشد

  محسن اکبري خسروشاهی

  گروه حسابداري، واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، دانشجوي کارشناسی ارشد

  الهام قنواتی

  گروه حسابداري، واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، دانشجوي کارشناسی ارشد

      چکیده

 شده پذیرفته شرکتهاي عملکرد و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی به پژوهش این

شرکت از بخش صنعت سیمان براي  31تعداد منظور این است.به پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در

کت شرایط مناسب براي این شر 25که از این تعداد تنها  گردید انتخاب 1389تا 1386دوره زمانی 

 رگرسیون و تجزیه و تحلیل پیرسون از همبستگیپژوهش را داشتند. به منظور رسیدن به اهداف پژوهش 

عملکرد  و گردش در سرمایه مدیریت متغیرهاي بین دهد می نشان تحقیق است.نتایج شده استفاده

ل وجه نقد رابطه معنی دار را نشان دارد و تنها متغیر چرخه تبدی وجود معکوس معنی داري رابطه شرکت

 که حاکی از آن است نمی دهد. همچنین بین اغلب متغیرهاي مورد مطالعه رابطه منفی وجود دارد. نتایج

چرخه خالص  و کالا موجودي گردش دوره، بدهی پرداخت دوره، مطالبات وصول دوره اگر

  شد.  خواهد شرکتها در سودآوري کاهش به منجر یابد افزایش معاملات

 دوره، مطالبات وصول دوره، سود خالص عملیاتی، گردش در سرمایه مدیریت :کلیدي گانواژ

  پرداخت بدهی. دوره، کالا موجودي گردش
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  بیان مسئله

اهمیت ، ریت مطرح شدیمدهاي  میلادي که مدیریت مالی به عنوان یکی از رشته 1900از سال 

شتر تصمیمات اتخاذ شده در شرکت بر مبناي چون بی، آن در شرکتهاي بیش از پیش آشکار شد

ریت مالی ریموند پی نوو آورده است که: یاطلاعات بدست آمده از آن است. در تعریف مد

که ثروت سهامداران به حداکثر برسد. اي  همدیریت بر منابع و مصارف سرمایه است. به گون

یت سرمایه در گردش در شود که نقش مدیر می تخصصی تري تقسیمهاي  ریت مالی به حوزهیمد

جاري هاي  جاري و بدهیهاي  برخوردار است که همان مدیریت دارایی ویژه اي آن از اهمیت

به طوري که بحث سرمایه در گردش و نقدینگی به سان خونی تشبیه کرده اند که شرکت است. 

دهد و  در رگ هاي یک واحد تجاري در جریان است تا واحد تجاري بتواند به حیات خود ادامه

از مدیریت این بخش به عنوان قلب تپنده واحد تجاري یاد شده که وظیفه پمپاژ خون به رگهاي 

سازمان را به عهده دارد. تجربه نشان داده است که یکی از دلایل عمده پریشانی مالی و 

  ).1387، کیانی، رودپشتیمدیریت نامناسب سرمایه در گردش است (، ورشکستگی اغلب شرکتها

براي  ارزش خلق جهت شرکت استراتژي اساسی بخش گردش در سرمایه کاراي تمدیری

 خرید جهت هزینه تحمل بین زمانی تأخیر وجودي  هنتیج گردش در سرمایه است. سهامداران

 تبدیل مداوم جریان است. شده تمام کالاي فروش از ناشی نقد وجوه آوري جمع و مواد اولیه

 دریافتنی بهاي حسا تبدیل نهایتاً و دریافتنی حسابهاي به کالا يموجود، کالا به موجودي نقد وجه

 به نقد وجه تبدیلي  هچرخ از شود. می نامیده 1نقد وجه تبدیلي  هچرخ عنوان نقد به وجه به

، (کیتمان شود می برده نام گردش در سرمایه مدیریت حیاتی، وجه تبدیلي  هچرخ جزء مفهوم

1974 .( 

 نه خیلی و باشد کارانه محافظه خیلی نباید که است سیاستی کارا گردش در سرمایه سیاست

 دادن مشتریان دست از باعث، باشد کارانه محافظه خیلی گردش در سرمایه سیاست اگر جسورانه.

 گردش بسیار در سرمایه سیاست اگر دیگر سوي از شود. می فروش کاهش نتیجه در و بالقوه

سیاست ، دیگر بیان به گردد. می شرکت ورشکستگی کریس افزایش باعث، باشد جسورانه

هم  و کند جلوگیري بالقوه مشتریان دادن دست از هم که است سیاستی کارا گردش در سرمایه

تا  را گردش در سرمایه سیاست کارایی ورزد. اجتناب شرکت ورشکستگی ریسک افزایش از
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 بودنتر   طولانی .کرد مشخص نقد وجه تبدیلي  هچرخ طول تعیین طریق از توان می حدود زیادي

 باشد: عمده داشته دلیل دو تواند می مربوطه صنعت به نسبت شرکت یک نقد وجه تبدیلي  هچرخ

هاي  شرکت به سایر نسبت شده ساخته کالاي موجودي به نقد وجه تبدیلي  هدور طول که این یا

 شرکت که گیري کرد نتیجه چنین توان می صورت این در که است زیادتر صنعت در فعال

 از اعم کند( می انبار در کالا موجودي داري نگه صرف رقبا سایر به نسبت را بیشتريهاي  هزینه

 نسبت شرکت مطالبات در وصولي  هدور که این یا و ) فرصتهاي  هزینه و انبارداريهاي  هزینه

 سیستم که کرد ريگی توان نتیجه می حالت این در که استتر   طولانی صنعتهاي  شرکت سایر به

 نسبت شرکت اعتباري اساساً سیاست که این ویا کند نمی عمل درست شرکت مطالبات وصول

 سایر به نسبت شرکت بودن ریسک بالاتر مؤید حالت دو هر در که استتر   جسورانه رقبا به

 نقد وجه تبدیل چرخهي  هدور که طول صورتی در برعکس باشد. می صنعت در فعالهاي  شرکت

 سیاست که کرد گیري نتیجه توان می، باشد کوچک خیلی صنعت متوسط به نسبت کتشر

 به اعتباردهی سیاست بودن کارانه حد محافظه از بیش .است کارانه محافظه خیلی شرکت اعتباري

 از آن تبع به و فروش کاهش نتیجه در و بالقوه، مشتریان دادن دست از باعث تواند می، مشتریان

  شود. بالقوه سود دادن دست

 با استفاده تا است آن بر سعی است شده انجام مالی مدیریت حوزه در که حاضر تحقیق در

 در مدیریت سرمایه بین ارتباط اي کتابخانه مطالعات و مالی مدیریت تئوریهاي و مفاهیم از

 رارق تبیین و بررسی تهران مورد بهادار اوراق بورس در شده پدیرفته شرکتهاي عملکرد و گردش

  گیرد.

  

 تحقیق پیشینه 

 براي معیاري عنوان به خالص تجاري چرخه بین ارتباط )1993( 2سونن بار اولین براي

 آزمون نتایج بررسی نمود. آمریکایی شرکتهاي در را گذاري سرمایه بازده و گردش در سرمایه

 دهد. می شانن را داراییها و بازده خالص تجاري چرخه زمان مدت بین منفی ارتباط یک، دو خی

 یک است. متفاوت مختلف صنایع بین، صنعت نوع حسب بر، منفی رابطه این، این بر علاوه
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 یک از ممکنست نتایج که داد نشان بررسی شرکتهاي مورد نصف حدوداً براي اهمیت با ارتباط

  باشد متفاوت دیگر صنعت به صنعت

سودآوري شرکت را  و نقد هوج تبدیل چرخه معیار یک بین ارتباط  )1998( 3شاین و سونن

 یک آنها بررسی نمودند. آمریکایی شرکتهاي 1975-1994براي یک نمونه بزرگ براي دوره 

 طریق از توانند می که مدیران است مطلب این از حاکی که دریافتند آنها بین قوي منفی رابطه

 مایند.ن ارزش ایجاد براي سهامداران معقول حداقل یک تا نقد وجه تبدیل چرخه کاهش

 براي را شرکت سودآوري و گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط، )2003( 4فلاد مارك

 او تعداد .بررسی نمود 1996 -1992 دوره طی بلژیکی شرکت 1009 از متشکل نمونه یک

 اعتبار بعنوان معیارهاي را پرداختنی حسابهاي و موجودیها، دریافتنی حسابهاي وصول روزهاي

 معیار یک بعنوان نقد وجه تبدیل چرخه از همچنین برد. بکار کالا موجودي يها رویه و تجاري

 می مدیران که داد نشان بررسی نتایج این .نمود استفاده گردش در سرمایه مدیریت براي جامع

 و معوق دریافتنی حسابهاي روزهاي کاهش دادن طریق از را تجاري واحد سودآوري توانند

 سودآوري افزایش باعث نقد وجه تبدیل چرخه کم نمودن مشابه وربط و دهند افزایش موجودیها

  گردد. می شرکت

  دلاف مارك تحقیق راستاي ) در٢٠٠۶( 5تریفوندیس و لازاریدس توسط دیگر تحقیقی

 مورد 2004 - 2001 هاي سال شرکت بین 131 تحقیق این در شد. انجام یونان ) در2003(

 چرخه بین داري معکوس معنا رابطه که بود این از حاکی تحقیق این گرفتند. نتایج قرار بررسی

 مطلوبی سطح نگهداري با توانند می مدیران و دارد وجودها  شرکت سودآوري و نقد وجه تبدیل

 دوره و موجودي گردش دوره، وصول مطالبات دوره شامل: آن اجزاء و نقد وجه تبدیل از چرخه

  هند.د افزایش را شرکت بستانکاران سودآوري واریز

نقدینگی  و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه ) در تحقیق خود٢٠٠٧(6ناصر و رحمن

 سال بین شرکت 94 تحقیق این دادند. در قرار بررسی موردها  شرکت سودآوري با راها  شرکت

 دوره، نقد تبدیل وجه چرخه از تحقیق این در گرفتند. قرار بررسی مورد 2004 -1999 هاي

 خالص سود، جاري نسبت، مطالبات وصول دوره، بستانکاران واریز دوره ،ها موجودي گردش

 این نتایج بود. شده استفاده، مالی هاي دارائی نسبت و بدهی نسبت، شرکت اندازه، عملیاتی
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 این از حاکی، بود شده انجام رگرسیون تحلیل و پیرسون ضریب همبستگی اساس بر که تحقیق

 واریز دوره، موجودیها گردش دوره، آن شامل اجزاء و نقد وجه تبدیل چرخه بین که بود

 دارد. وجود داري معکوس معنا رابطهها  شرکت سودآوري با مطالبات وصول و دوره بستانکاران

رابطه  آنها سودآوري با بدهی وها  شرکت نقدینگی که بین داد نشان تحقیق نتایج همچنین

 اندازه بین که بود این از تحقیق حاکی نتایج این بر علاوه دارد. وجود داري معنی معکوس

  دارد.. وجود معناداري مستقیم آن رابطه ري سودآو و شرکت

 از نمونه یک روي بر ایشان توسط گرفته صورت ) مطالعه2008( 7دیمیرنس و سامیلوگ 

 مدیریت و به منظور ارتباط بین سودآوري 2007 -1998 دوره طی اي ترکیه تولیدي شرکتهاي

 منفی بطور اهرمها و کالا دوره موجودي، دریافتنی حسابهاي دوره که داد نشان ردشگ در سرمایه

 فروشها) غالب شرکت (در رشد در حالیکه گذارد. می تأثیر شرکت سودآوري بر اهمیتی با و

 وجه تبدیل چرخه وجود این با گذارد. می شرکت تأثیر سودآوري بر اهمیتی با و مثبت بطور

 شرکتهاي سودآوري بر اهمیتی با تأثیر آماري لحاظ از مالی ثابت اراییهايد و شرکت اندازه، نقد

 حسابهاي دوره کاهش طریق از شرکت سودآوري که کند می نتایج پیشنهاد ندارد. بررسی مورد

  یابد. می افزایش کالا و موجودي دریافتنی

  

 تحقیق و فرضیات اهداف 

 در شده پذیرفته شرکتهاي عملکرد بر سیاستهاي مدیریت سرمایه درگردش آیا اینکه بررسی

 در سرمایه مدیریت مختلف هاي مولفه بین وآیا بود خواهد گذار تاثیر تهران بهادار اوراق بورس

  .دارد وجود ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهذپ شرکتهاي آوري وسود گردش

 :گیرد می ارقر آزمون و مورد مطرح زیر هاي فرضیه، در راستاي اهداف فوق

  وجود دارد. معناداري رابطه 8خالص سودعملیاتی و مطالبات وصول دوره متوسط ) بین١

 .دارد وجود معناداري رابطه خالص عملیاتی سود و کالا موجودي گردش دوره ) بین٢

 .وجود دارد معناداري رابطه خالص عملیاتی سود و بدهی پرداخت دوره متوسط بین )٣

  .دارد وجود معناداري رابطه خالص عملیاتی سود و نقد وجه تبدیل چرخه بین ) ۴

  رابطه معناداري وجود دارد. خالص و سود عملیاتی چرخه خالص معاملات) بین ۵
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 و دوره زمانی پژوهش آماري جامعه 

که در بورس اوراق بهادار تهران  ق به صنعت سیمان می باشدلمتع مطالعه مورد شرکتهاي

 :باشند دارا را ذیل ا می باستی شرایطپذیرفته شده اند. شرکته

 .باشد اسفندماه پایان، آن مالی سال پایان الف)

 .نباشد مالی و گذاري سرمایه هاي شرکت جزءب) 

 .باشد دسترس در آن اطلاعات ج)

شرکت واجد  25شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تنها  31بنابراین از بین 

ها  شرکت اطلاعات استخراج براي سال و ۴ پژوهش زمانی دوره شده اند.شرایط براي این مطالعه 

 .است شده استفاده ١٣٨٩ تا ١٣٨۶سال  از صورتهاي مالی 

  

 روش شناسی تحقیق

 از رگرسیون تحلیل در که است همبستگی نوع از اکتشافی – پیمایشی حاضر تحقیق روش

، حاصله کند) منحنی می وصل همب راها  توزیع همۀ میانگین که (منحنی شود می استفاده

 فرضیات آزمون به منظور تحقیق این در شود. می نامیده رگرسیون معادله آن معادله و رگرسیون

 براي،  پیرسون همبستگی ابتدا مدل شود. در می گرفته کار به روش دو کمی هاي وتحلیل وتجزیه

 قرار استفاده مورد دآوريسو و در گردش سرمایه مدیریت بین متغیرهاي ارتباط ي درجه سنجش

 سودآوري متغیرهاي بین و معلولی ارتباط علی منظور برآورد به، بعد مرحله در گیرد. می

 استفاده با شد. همچنین خواهد استفاده و تحلیل رگرسیون تجزیه از گردش در سرمایه ومدیریت

 است. شده ارزیابی مستقل متغیرهاي به نسبت وابسته متغیر تغییرات میزان (R2) تعیین ضریب از

 آماره از و تحقیق هاي فرضیه مون آز صحت بررسی )برايtاستیودنت ( آماره از تحقیق این در

  است. شده استفاده مدل کفایت بررسی ) جهتFفیشر (
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 تحقیق متغیرهاي 

 سودآوري شاخصه گیري اندازه 

 از تجاري واحد عملکرد گیري واندازه سنجش براي حسابداري پژوهشهاي و مطالعات در

 شاخصه عنوان عملیاتی به سود از پژوهش این در که است شده استفاده مختلفی معیارهاي

 .این است گردیده خالص استخراج (NOP) سودوزیان صورت از و گردیده استفاده عملکرد

  شده است. گرفته نظر در پژوهش وابسته متغیر عنوان به متغیر

  
 گردش در هسرمای مدیریت هاي شاخصه گیري اندازه 

 گردش موجودي دوره متوسط، مطالبات وصول دوره متوسط مولفه پنج پژوهش این در

 عنوان به چرخه معاملاتی خالص ، تبدیل وجه نقد چرخه، بدهی پرداخت دوره متوسط، کالا

 شرح به آنها محاسبه نحوه که، اند گرفته قرار بررسی مورد گردش در سرمایه هاي مدیریت مولفه

  د: باش زیر می

 بهاي بر کالا تقسیم موجودي از مستقل متغیر عنوان : به(ACP)وصول مطالبات  دوره متوسط

  .آید می بدست 365 ضربدر رفته فروش کالاي شده تمام

 کالا تقسیم موجودي از مستقل متغیر عنوان به (ITID) :کالا  موجودي گردش دوره متوسط

  .آید می دستب 365 ضربدر رفته فروش کالاي شده تمام بهاي بر

 بر حسابهاي پرداختنی تقسیم از مستقل متغیر عنوان به (APP):بدهی  پرداخت دوره متوسط

  .اید می بدست 365 ضربدر رفته فروش کالاي شده تمام بهاي

  ): به عنوان متغیر مستقل از معادله زیر بدست می آید:CCCچرخه تبدیل وجه نقد (

 پرداخت دوره متوسط -گردش موجودي کالا  وصول مطالبات + متوسط دوره (متوسط دوره

  بدهی)

  معادله زیر بدست می آید: از مستقل متغیر عنوان به (NTC): معاملاتخالص  چرخه

  ] بدهی) پرداخت دوره -) ٣۶۵*خالص) کالا/ فروش ل مطالبات + ((موجوديوصو (دوره [

  .می شوددر این معادله به جاي بهاي تمام شده از فروش خالص استفاده 
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 کنترل متغیرهاي 

 تاثیر این و گذاشته تاثیر هاي مستقل متغیر سایر بر رگرسیون خط یک در مستقل متغیر هر

 متغیر آن میزان تاثیر مستقل متغیر هر ضریب بعلاوه .شود می اعمال اي مدل متغیره ضرایب در

که  هنگامی ساسا این بر .باشد می مستقل سایر متغیرهاي تاثیر حذف با وابسته متغیر بر مستقل

 لحاظ به که دیگري متغیرهاي، کافی است باشد می متغیر دو بین خالص ارتباط مطالعه ما هدف

 می ترتیب بدین و مدل کنیم وارد مستقل متغیر عنوان به را دارند تاثیر دو متغیر این بر تئوري

 ایم مدل کرده اردو که دیگري متغیرهاي تاثیر حذف با را مورد نظر متغیر دو بین ارتباط توانیم

 تحقیق این در .دارند نام کنترل متغیرهاي مدل شده به وارد جدید متغیرهاي این که کنیم مطالعه

 و رحمن و )٢٠٠۶( و ریفونیدس لازاریدس و )٢٠٠٣(دلاف مارك تحقیقات با نیز مطابق

اي نسبت داراییه، هاي مالی بدهی نسبت، فروش رشد، شرکت اندازه متغیرهاي، )٢٠٠٧(ناصر

نسبت سرمایه در گردش ناخالص و ، نسبت بدهی هاي جاري به کل داراییها، جاري به کل داراییها

 نظر در کنترل متغیرهاي به عنوان، باشند موثر تحقیق نتایج برمی رفت  انتظار که، نسبت جاري

  می شوند. محاسبه زیر صورت به آنها یک از هر که اند. شده گرفته

  ): فروش خالص / داراییهاي جاريGWCTR( خالصنا نسبت سرمایه در گردش

  ): داراییهاي جاري / کل داراییهاCATARنسبت داراییهاي جاري به کل داراییها (

  ): بدهی هاي جاري / کل داراییهاCLTARنسبت بدهی هاي جاري به کل داراییها (

  کل بدهی هاي مالی / کل داراییها :)FDRنسبت بدهی هاي مالی (

درآمد فروش حالص سال گذشته) /  -( درآمد فروش خالص سال جاري  :)SGرشد فروش (

  فروش خالص سال گذشته درآمد

  خالص فروش درآمد طبیعی : لگاریتم)LOSشرکت ( اندازه

  داراییهاي جاري / بدهی هاي جاري :)CRنسبت جاري (

 بلند یا مدت کوتاه استقراض نتیجه که در هستند هاي مالی: بدهی تأمین با مرتبط هاي بدهی

 بدهی و مدت بلند مالی دریافتی تسهیلات، دریافتی مالی جاري اند (تسهیلات ایجاد شده مدت

  مدت). بلند هاي
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 تحقیق مدل 

 : شود می استفاده تحقیق فرضیات آزمون براي زیر مدلهاي از

  : شود می برآورد زیر رگرسیون معادله اول فرضیه آزمون براي

NOP it = β0 + β1 (ACP it) + β2 (GWCTR it) + β3 (CATAR it) + β4 (CLTAR 

it) + β5 (FDR it) + β6 (LOS it) + β7 (SG it) + β8 (CR it) + ε it 
  

  : شود می برآورد زیر رگرسیون معادله دوم فرضیه آزمون براي

NOP it = β0 + β1 (ITID it) + β2 (GWCTR it) + β3 (CATAR it) + β4 

(CLTAR it) + β5 (FDR it) + β6 (LOS it) + β7 (SG it) + β8 (CR it) + ε it 
  

  : شود می برآورد زیر رگرسیون معادله سوم فرضیه آزمون براي

NOP it = β0 + β1 (APP it) + β2 (GWCTR it) + β3 (CATAR it) + β4 (CLTAR 

it) + β5 (FDR it) + β6 (LOS it) + β7 (SG it) + β8 (CR it) + ε it 

  : شود می برآورد زیر رگرسیون معادله ارمچه فرضیه آزمون براي

NOP it = β0 + β1 (CCC it) + β2 (GWCTR it) + β3 (CATAR it) + β4 

(CLTAR it) + β5 (FDR it) + β6 (LOS it) + β7 (SG it) + β8 (CR it) + ε it 

  شود: می برآورد زیر رگرسیون معادله پنجم فرضیه آزمون براي

NOP it = β0 + β1 (NTC it) + β2 (GWCTR it) + β3 (CATAR it) + β4 

(CLTAR it) + β5 (FDR it) + β6 (LOS it) + β7 (SG it) + β8 (CR it) + ε it 

  

  رگرسیون تجزیه و تحلیل

نتایج معیارهاي مختلف سرمایه درگردش و عملکرد شرکت شامل ( متوسط دوره وصول 

دوره تبدیل وجه نفد ، ودي کالامتوسط دوره گردش موج، متوسط دوره پرداخت بدهی، مطالبات

و دوره چرخه خالص معاملات) در بخش زیر نشان داده شده است. در بخش اول تحلیل توصیفی 

مورد بررسی قرار می گیرد. بخش دوم و سوم به ترتیب مربوط به تحلیل ضریب همبستگی ها  داده

 و آزمون هاي آماري مربوط به متغیرها می باشد.
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  توصیفی متغیرها . تحلیل1 نگاره  

 
  تحلیل توصیفی داده ها 

روزو انحراف  ۴٠نشان می دهد که متوسط دوره وصول مطالبات  1 نگاره  آمار توصیفی در  

متوسط ، روز ١٢١روز و انحراف معیار آن  ١٠٠متوسط دوره پرداخت بدهی ، زرو ۴٢ معیارآن

روز  126متوسط چرخه تبدیل وجه نقد ، روز 90و انحراف معیار  روز ١٨۶گردش موجودي کالا 

روز می  142روز و انحراف معیار آن  46روز و متوسط خالص معاملات  152و انحراف معیار 

نسبت بدهی هاي جاري به کل داراییها ، %30جاري به کل داراییها باشد. همچنین نسبت داراییهاي 

نسبت ، % ( نشان می دهد که بدهی هاي جاري شرکت بیشتر از داراییهاي جاري آن می باشد)33

تامین می شود). ها  % داراییها از طریق بدهی 29( نشان می دهد که حدود ، %29بدهی هاي مالی 

برابر  1.6% ( نشان می دهد که فروش خالص شرکت 1.68نسبت سرمایه در گردش ناخالص 

%  36رشد فروش ، 5.64اندازه شرکت از طریق لگاریتم داراییهاي جاري ، داراییهاي جاري است)

  % می باشد. 14%  با انحراف معیار  28و معیارعملکرد شرکت ( سود خالص عملیاتی) برابر .

  

  

variable Coefficient Std.Error t. Statistic P-value 
C 

ACP 
GWCTR 
CATAR 
CLTAR 

FDR 
LOS 
SG 
CR 

R-square 
AdjustedR-square 

Durbin-Watson Stat 
F-statistic 
P-value 

.127 
-.091 
.045 
.602 
.129 
-.143 
-.023 
.025 
.026 
.877 
.865 
1.614  
70.715 
.000 

.110 

.000 

.011 

.130 

.100 

.053 

.017 

.010 

.030 
 

1.148 
-2.128 
4.154 
4.636 
1.287 
-2.700 
-1.368 
2.566 
.866 

.254 

.036 

.000 

.000 

.202 

.008 

.175 

.012 

.389 
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  تحلیل ضرایب همبستگی

در  ١٣٨٩ تا ١٣٨۶ شرکت از سال ٢۵مورد مطالعه براي  ضریب همبستگی متغیرهاي 

و  )NOP( عملکردنشان داده شده است. همانطور که مشاهده می شود بین شاخص  ٢ نگاره  

، متوسط گردش موجودي کالا ، معیارهاي سرمایه در گردش ( متوسط دوره وصول مطالبات

سط معاملات خالص) رابطه منفی متو، متوسط چرخه تبدیل وچه نقد، متوسط دوره پرداخت بدهی

این ( معکوس) وجود دارد و تنها براي متغیر چرخه تبدیل وجه نقد این رابطه معنی دار نمی باشد. 

مستله زیاد تعجب آور نیست به این دلیل که سه جزء چرخه تبدیل وجه نقد ( متوسط گردش 

) رابطه منفی معنی متوسط دوره پرداخت بدهی، متوسط گردش موجودي کالا، وصول مطالبات

پرداخت بدهی از جمع متوسط گردش وصول داري با شاخص سودآوري دارد و متوسط دوره 

مطالبات و متوسط گردش موجودي کالا براي رسیدن به چرخه تبدیل وجه نقد کسر می شود.  این 

  ) و بلگیان است. 2003نتایج مشابه با یافته هاي دلاف (

  
  گی. تحلیل ضرایب همبست2نگاره  

  .2 نگاره  ادامه 
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ضریب همبستگی بین نسبت اهرم ( بدهی) مالی و سود عملیاتی خاص نشان دهنده یک رابطه 

ها توسط شرکت  منفی و معنی دار می باشد و دلالت بر این نکته دارد که بهره برداري از بدهی

 موجب کاهش سودآوري خواهد شد. همچنین همبستگی بین نسبت بدهی هاي جاري به کل

داراییها و سود خالص عملیاتی مثبت می باشد. اندازه شرکت که لگاریتم فروش محاسبه می شود 

نشان می دهد که بین اندازه شرکت و سودآوري همبستگی منفی وجود دارد. در نهایت رشد 

فروش با افزایش در سودآوري شرکتها همراه است. به این خاطر که افزایش در فروش با افزایش 

است. همچنین از بین متغیرهاي کنترل تنها نسبت جاري همبستگی با سود عملیاتی  سود همراه

  خالص ندارد.

بیانگر این است که همبستگی بالایی بین معیارهاي سرمایه درگردش وجود دارد. ها  داده

همبستگی بین  ).627( ITIDو  CCCهمبستگی بین ، )APP )-.745و  NTCهمبستگی بین 

CCC  وAPP همبستگی بین   (594.-) برابر باITID  وNOP  می باشد. (517.-)برابر  

  

 ها داده وتحلیل تجزیه از حاصل نتایج

 فرضیه اول آزمون از حاصل نتایج 

) می  = 05036P. >نشان می دهد که سطح معنی داري متغیر دوره وصول مطالبات ( 3 نگاره  

 مطالبات وصول دوره متوسط بین نادارمع رابطه منفی وجود بیانگر شده انجام فرضیه آزمون .باشد

 افزایش صورت در که باشد می مطلب این نشان دهنده، در واقع می باشد خالص عملیاتی سود و

 خلاصه، و بالعکس یافت خواهد کاهش شرکت خالص عملیاتی سود، مطالبات وصول دوره

  :است شده داده نشان زیر در، گرفته صورت آماري آزمونهاي
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. تاثیرمتوسط دوره وصول مطالبات بر عملکرد شرکت3 نگاره    

∆Yمعرف تغییرات سود خالص عملیاتیی : ،x1∆:  معرف تغییرات متوسط دوره وصول

معرف نسبت دارایی هاي جاري  :∆x3، : معرف نسبت سرمایه در گردش ناخالص∆x2، مطالبات

 رابطه عرف رشد فروش می باشد. درم :∆x5معرف نسبت بدهی هاي مالی و  :∆x4، به کل داراییها

نسبت جاري و مقدار ، اندازه شرکت، به کل داراییها نسبت بدهی هاي جاري کنترل متغیرهاي با

 هاي آزمون صفر فرض، است %5 از معناداري این متغیرها بزرگتر ثابت به این دلیل که سطح

  .شوند می خارج رگرسیون معادله از لذا و شود می پذیرفته مربوطه

  مدل نهایی آزمون فرضیه اول به شکل زیر می باشد:

Y= -.091∆x1+ .045∆x2 + .602∆x3 - .143 ∆x4 + .025∆x5∆ 

  

 دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج

بیانگر این مطلب  می باشد و  )(P = .008 < .05گردش موجودي کالا  sigدوم  نگاره  در  

 این .ص رابطه منفی معنی داري وجود دارداست که بین گردش موجودي کالا و سود عملیاتی خال

 گردش دوره افزایش صورت در نشان دهنده این حقیقت می باشد که (معکوس) منفی رابطه

 آزمونهاي خلاصه .و بالعکس یافت خواهد شرکت کاهش خالص عملیاتی سود،  کالا موجودي

  :است شده نشان داده زیر در را گرفته صورت آماري

  

  

 

variable Coefficient Std.Error t . Stat istic P-value 
C 

ACP 
GWCTR 
CATAR 
CLTAR 

FDR 
LOS 
SG 
CR 

R-square 
AdjustedR-square 

Durbin-Watson Stat 
F-stat istic 

P-value 

.127 
-.091 
.045 
.602 
.129 
-.143 
-.023 
.025 
.026 
.877 
.865 

1.614 
70.715 

.000 

.110 

.000 

.011 

.130 

.100 

.053 

.017 

.010 

.030 
 

1.148 
-2.128 
4.154 
4.636 
1.287 
-2.700 
-1.368 
2.566 
.866 

.254 

.036 

.000 

.000 

.202 

.008 

.175 

.012 

.389 
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  . تاثیر دوره گردش موجودي کالا بر عملکرد شرکت3نگاره  

∆Yمعرف تغییرات سود خالص عملیاتی : ،x1∆:  معرف تغییرات متوسط گردش موجودي

معرف تغییرات نسبت دارایی  :∆x3، : معرف تغییرات نسبت سرمایه در گردش ناخالص∆x2، کالا

معرف رشد فروش می  :∆x5الی و معرف نسبت بدهی هاي م :∆x4، هاي جاري به کل داراییها

نسبت ، اندازه شرکت، به کل داراییها نسبت بدهی هاي جاري کنترل؛ متغیرهاي با رابطه باشد. در

 صفر فرض، است %5 از معناداري این متغیرها بزرگتر جاري و مقدار ثابت به این دلیل که سطح

  .شوند می ارجخ رگرسیون معادله از لذا و شود می پذیرفته مربوطه هاي آزمون

  مدل نهایی آزمون فرضیه دوم یه شرح زیر می باشد:

∆Y= -.136∆x1 +.037∆x2 + .582∆x3 +.104∆x4 -.116∆x5 -.023∆x6  

  

  سوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج

بیانگر این  می باشد و )(P = .020 < .05متوسط دوره پرداخت بدهی  sigدوم  نگاره  در 

پرداخت بدهی و سود عملیاتی خالص رابطه منفی معنی داري مطلب است که بین متوسط دوره 

 افزایش صورت در نشان دهنده این حقیقت می باشد که (معکوس) منفی رابطه این .وجود دارد

 .و بالعکس یافت خواهد شرکت کاهش خالص عملیاتی سود،  متوسط دوره پرداخت بدهی دوره

  :است شده ادهنشان د زیر در گرفته صورت آماري آزمونهاي خلاصه

  

Variable Coefficient Std.Error t. Statistic Sig 
C 

ITID 
GWCTR 
CATAR 
CLTAR 

FDR 
LOS 
SG 
CR 

R-square 
Adjusted R-square 
Durbin-Watson Stat 

F-statistic 
P-value 

.235 
-.136 
.037 
.582 
.104 
-.116 
-.033 
.021 
.023 
.882 
.870 
1.656 
73.537 
.000 

.119 

.000 

.011 

.128 

.100 

.053 

.017 

.009 

.029 
 

1.969 
-2.730 
3.317 
4.564 
1.043 
-2.187 
-1.944 
2.231 
.795 

.052 

.008 

.001 

.000 

.300 

.032 

.055 

.029 

.429 
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  . تاثیر دوره پرداخت بدهی بر عملکرد شرکت4 نگاره  

∆Yمعرف تغییرات سود خالص عملیاتی : ،x1∆: داخت معرف تغییرات متوسط دوره پر

معرف تغییرات نسبت دارایی  :∆x3، : معرف تغییرات نسبت سرمایه در گردش ناخالص∆x2، بدهی

 :∆x5، معرف تغییرات نسبت بدهی هاي جاري به کل داراییها :∆x4، هاي جاري به کل داراییها

 رشد فروش شرکت می باشد. در معرف تغییرات ∆x6معرف تغییرات نسبت بدهی هاي مالی و

معناداري  اندازه شرکت نسبت جاري و مقدار ثابت به این دلیل که سطح کنترل؛ تغیرهايم با رابطه

 معادله از لذا و شود می پذیرفته مربوطه هاي آزمون صفر فرض، است %5 از این متغیرها بزرگتر

  .شوند می خارج رگرسیون

  مدل نهایی آزمون فرضیه سوم به شکل زیر می باشد:

∆Y= -.020∆x1 + .047∆x2 + .558∆x3 + .231∆x4 - .125∆x5 -.019∆x6 
+ .038∆x7  

  

  چهارم فرضیه آزمون از حاصل نتایج 

) بیانگر این مطلب است (P = .900 > .05متوسط دوره پرداخت بدهی  sigپنجم  نگاره  در 

که بین متوسط دوره پرداخت بدهی و سود عملیاتی خالص هیچ رابطه معنی داري وجود ندارد. 

بین چرخه تبدیل وجه نقد با شاخص  شدمشاهده  ضریب همبستگی هم نگاره   همانطور که در

سودآوري رابطه منفی وجود دارد اما این رابطه معنی دار نیست. این مستله زیاد تعجب آور نیست 

متوسط گردش ، به این دلیل که سه جزء چرخه تبدیل وجه نقد ( متوسط گردش وصول مطالبات

Variable Coefficient Std.Error t . Stat istic P-value 
C 

APP 
GWCTR 
CATAR 
CLTAR 

FDR 
LOS 
SG  
CR 

R-square 
Adjusted R-square 

Durbin-Watson Stat 
F-stat istic 

P-value 

.068 
-.106 
.047 
.558 
.231 
-.125 
-.019 
.019 
.038 
.879 
.867 

1.525 
71.829 

.000 

.109 

.000 

.011 

.130 

.103 

.053 

.017 

.009 

.030 
 

.625 
-2.384 
4.413 
4.304 
2.242 
-2.338 
-1.179 
2.091 
1.297 

 
 

.534 

.020 

.000 

.000 

.028 

.022 

.242 

.040 

.198 
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پرداخت بدهی) رابطه منفی معنی داري با شاخص سودآوري دارد و متوسط دوره ، موجودي کالا

متوسط دوره پرداخت بدهی از جمع متوسط گردش وصول مطالبات و متوسط گردش موجودي 

  کالا براي رسیدن به چرخه تبدیل وجه نقد کسر می شود. 

 

 . نتایج تاثیر چرخه تبدیل وجه نقد بر عملکرد شرکت5نگاره  

  

 پنجم فرضیه آزمون از حاصل نتایج 

) بیانگر این مطلب است (P = .035 < .05متوسط دوره پرداخت بدهی  sigدوم  نگاره  در 

 .که بین متوسط چرخه خالص معاملات و سود عملیاتی خالص رابطه منفی معنی داري وجود دارد

افزایش چرخه خالص  صورت در نشان دهنده این حقیقت می باشد که (معکوس) منفی بطهرا این

 آزمونهاي خلاصه .و بالعکس یافت خواهد شرکت کاهش خالص عملیاتی سود،  معاملاتی

  :است شده نشان داده زیر در گرفته صورت آماري

  

  

  

  

  

variable Coefficient Std.Error t. Statistic P-value 
C 

CCC 
GWCTR 
CATAR 
CLTAR 

FDR 
LOS 
SG 
CR 

R-square 
Adjusted R-square 

Durbin-Watson Stat 
F-statistic 

P-value 

.099 
-5.716 
.047 
.593 
.154  
-.145 
-.022 
.020 
.032 
.870 
.857 
1.602 
66.363 
.000 
 

.120 

.000 

.011 

.134 

.110 

.055 

.017 

.010 

.031 

.821 
-.126 
4.197 
4.432 
1.400 
-2.662 
-1.282 
2.048 
1.033 
 

.414 

.900 

.000 

.000 

.165 

.009 

.204 

.044 

.305 
 



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

95 

 

 .  نتایج تاثیر چرخه خالص معاملات بر عملکرد شرکت6 نگاره  

∆yمعرف تغییرات سود خالص عملیاتی : ،x1∆: معرف تغییرات چرخه خالص معاملاتی ،

x2∆معرف تغییرات نسبت سرمایه در گردش ناخالص : ،x3∆:  معرف تغییرات نسبت دارایی هاي

رشد  معرف تغییرات ∆x5هی هاي مالی و معرف تغییرات نسبت بد :∆x4، جاري به کل داراییها

، کنترل؛ نسبت بدهی هاي جاري به کل داراییها متغیرهاي با رابطه فروش شرکت می باشد. در

 از معناداري این متغیرها بزرگتر نسبت جاري و مقدار ثابت به این دلیل که سطح، اندازه شرکت

 می خارج رگرسیون معادله از لذا و شود می پذیرفته مربوطه هاي آزمون صفر فرض، است 5%

   .شوند

  مدل نهایی آزمون فرضیه پنجم به شرح زیر است:

∆Y= -9.742∆x1 + .050∆x2 + .724∆x3 -.133∆x4 + .019∆x5 

  

  نتیجه گیري

 در (2007) ناصر و رحمن و 2006) (تریفونیدس  و لازاریدس و (2003) دلاف مارك

 بررسی قرار موردها  شرکت سودآوري بر را گردش در مدیریت سرمایه تاثیر خود تحقیقات

 شامل آن اجزاء و نقد وجه تبدیل بین چرخه که بود این از حاکی آنها تحقیقات نتایج دادند.

ها  شرکت سودآوري بستانکاران با واریز دوره وها  موجودي گردش دوره، وصول مطالبات دوره

مدیریت  تاثیر فرضیه قالب پنج رد که حاضر تحقیق نتایج . دارد وجود معناداري معکوس رابطه

variable Coefficient Std.Error t. Statistic P-value 
C 

NTC 
GWCTR 
CATAR 
CLTAR 

FDR 
LOS 
SG 
CR 

R-square 
Adjusted R-square 
Durbin-Watson Stat 

F-statistic 
P-value 

.١١٢  
-9.742 
.050 
.724 
.074 
-.133 
-.022 
.019 
-.002 
.878 
.866 
1.612 
70.257 
.000 

.109 

.000 

.011 

.140 

.105 

.053 

.017 

.009 

.033 

1.022 
-2.149 
4.692 
5.153 
.704 

-2.496 
-1.309 
2.056 
-.060 

.310 

.035 

.000 

.000 

.483 

.015 

.194 

.043 

.953 
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 این از حاکی نتایج، است داده بررسی قرار موردها  شرکت سودآوري بر را گردش در سرمایه

متوسط دوره گردش موجودي ، بین متغیرهاي سرمایه در گردش ( متوسط وصول مطالبات است

خالص رابطه  متوسط دوره پرداخت بدهی و متوسط چرخه خالص معاملاتی) و سود عملیاتی، ها

منفی معنی داري وجود دارد و تنها چرخه خالص تبدیل وجه نقد نشان دهنده رابطه معنی دار نمی 

سوم و پنجم مورد تایید قرار می گیرد یعنی بین معیارهاي سرمایه در ، دوم، باشد. فرضیه اول

وجود دارد. گردش و عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس 

اما فرضیه چهارم نشان می دهد که بین چرخه تبدیل وجه نقد و عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده در 

بنابران فرضیه چهارم رد می شود. ، بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود ندارد

بیانگر این حقیقت است که بین معیارهاي سرمایه در گردش و ، همچنین ضرایب همبستگی

  عملکرد شرکتها همبستگی بالایی وجود دارد.
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  کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه ازاداسلامی واحد نیشابور

      چکیده

از   .در تصمیم هاي سرمایه گذاري نقشی تعیین کننده ایفا می کندها  اهرم مالی شرکت برخی 

نرخ بازده دارایی ، بازده سهام ی همچون گر وجود رابطه بین اهرم مالی و عواملنپژوهش هاي قبلی بیا

ماشین آلات ، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و خالص اموال، اندازه شرکت، ها

  .و تجهیزات شرکت است

-هاي سالدر این تحقیق وجود ارتباط بین اهرم مالی با بازده سهام و سود تقسیمی با استفاده از داده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته  شرکت107بین1387تا1383هاي

هاحاکی از آن است که ارتباط معنادار بین اهرم مالی با بازده سهام سال جاري  است .نتایج آزمون 

  وجودنداردولی ارتباط معناداري بین اهرم مالی با سود تقسیمی سال جاري وجوددارد.

  سود تقسیمی، بازده سهام، یاهرم مال:کلیدي واژگان
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  مقدمه

آورد که از منابع  را به وجود می یديجد یمال یازهاين يتجار يواحدها یتگسترش فعال

هاي است منابع  شامل سود انباشته و اندوخته یدرون یدارد . منابع مال ینامکان تام یرونیو ب یدرون

 ینهاز نظر هز یرونیاستفاده از منابع ب هاي بهره دار و حقوق صاحبان سهام است. یشامل بده یرونیب

بازده و  ياست و به تبع آن بر رو یمنافع و مخاطرات يدارا، آن یمیسود تقس یابهره  یزانو م یهسرما

دارد.یکی از مهمترین اطلاعات مالی گزارش شده توسط هر  یرتاث يسهام و سود حسابدار یمتق

کنندگان مالی سود  سیاري دیگر از استفادهگذاران و ب شرکت سود شرکت است. در واقع سرمایه

دهد عملکرد واقعی شرکت  گیرند که به آنها اجازه می حسابداري را منبع مهم اطلاعاتی در نظر می

  گیري نمایند.   را برآورد کنند و بر اساس آن تصمیم

 

 مسئله یانب 

 یزانست ماست : نخ یدهگرد یلها از دو بخش تشک شرکتي  یهساختار سرما یبه طور کل 

ي  شکل دهنده یي اصل . وام و سهام دو گونه یمال ینمنابع تأم یبو دوم ترک یازمورد ني  یهسرما

 یسکبازده و ر يها دارا شرکت، یمال ینشوند. با توجه به منابع تأم محسوب میي  یهساختار سرما

 یهساختار سرما مربوط به یماتتصم ینهستند. بنابرا یهسرما ینتأم يي بازارها در عرصه تیمتفاو

 خواهد داشت. یهسرما ینها نزد مؤسسات تأم و اعتبار شرکت ییدر کارا ينقش مؤثر

اندازه و نوع ، امکانات رشد، يسودآور، ها از لحاظ وسعت عملکرد شرکت یتاهم اما

ضمن  یمنابع حاصل از بده یانم ینمتنوع آنان خواهد بود. در ا یمال یازي ن کننده یینتع، یتفعال

آنان خواهد بود. ضمن  یستماتیکس یسکر یجهاهرم و در نت یشثابت موجب افزا ینههز شیافزا

 یدایشو توجه به آن باعث پ یمال ینهاي مختلف تأم روش یهسرماي  ینههز بهکه توجه  ینا

 ینبنابرا یدشرکت خواهد گرد یبحران مال یتآمدن وضع یشپ یاو  يهاي مناسب سودآور فرصت

ها در  شرکت یاصل یگاهموجب ثبت جا، یرانمد یبر تفکر مال کم.هاي حا یژگیتوجه به و

 .یدخواهد گرد یهسرما ياعتبار دهندگان بازارها يح آنان ازسویصح يو اعتباربند یمال يبازارها
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  یشینبر تحقیقات پ مروري

افزایش ، تحقیقاتی که در داخل و یا حتی خارج از کشور در قالب موضوع اهرم مالی اکثر

ارتباط بین اهرم مالی و بازده یا قیمت را ، تامین مالی برون سازمانی صورت پذیرفته استبدهی یا 

، ها و به تبع آن از دیدگاه ریسک به چالش کشیده است. در واقع از نظر آنان چون افزایش بدهی

از این رو باید بازده و در ، گردد اهرم مالی باعث افزایش ریسک ورشکستگی شرکت می فزایشا

 افزایش یابد. ، ها ي افزایش بدهی ها در نتیجه قیمت سهام شرکت نتیجه

به  یبالا (نسبت بده یهاي با اهرم مال که شرکت یافت)درتحقیق خود در1988( بانداري

ي متوسط  به گونه 1984-1979ي  در خلال دوره یینپا یبا اهرم مال هاي بالا) از شرکت یهسرما

 ]6داشتند[ يبازده بالاتر

تحقیقی تحت عنوان ارتباط بین بازده هاي غیرنرمال دراهرم  1990اروئین در سال و ز لیونات

مباحث خود را بر مبناي ادبیات اهرم ، مالی باتغییرات در بدهی هاي انتشار یافته انجام شده است که

 هاي ه زدارتباط بین با، مالی به صورت تئوریکی گسترش دادند. آنها با استفاده از رگرسیون مقطعی

هاي انتشار یافته (و دیگر متغیرها) مورد  یر نرمال یک سال بعد را با تغییرات غیر منتظره در بدهیغ

هاي انتشار یافته ارتباط مثبتی با  دریافتند که تغییرات در بدهی، بررسی قرار دادند. با این وجود

 ] 9ها دارد. [ بازده

ازده سهام و اهرم مالی گزارش اش یک رابطه منفی بین ب در مطالعه 2004وج در سال  کورت

کرد. آزمون وي بر مبناي تغییرات واقعی ساختار سرمایه انجام شد و ریسک تجاري را نیز با 

 ]8استفاده از رویکرد سري زمانی کنترل کرد. [

سود انجام داد  یریتبر مد یاهرم مال یشرا با عنوان اثر افزا ی) پژوهش2007( جلینک

 یرآزاد و رشد مشترك است که تاث ينقد یانجر، یهش شامل اهرم مالپژو ینمستقل در ا یرهايمتغ

تفاوت  دهد یاو نشان م یقهاي تحق یافتهسود مورد آزمون قرار گرفته است  یریتآن بر مد

، شوند روبرو می یاهرم مال یشبا افزا یجکه بتدر هایی سود شرکت یریتمد یزانم ینب يدار معنی 

 ]7وجود ندارد. [، برخورداربوده اند یاديهمواره از درجه اهرم ز دوره مشابه ینسبت به آنها که ط

، ) انجام گرفته است2008که توسط والنتاین دیمیتروف و پریم جین که در سال ( تحقیقی

ها را مورد آزمون  محتواي اطلاعاتی تغییرات اهرم مالی را در ارتباط با عملکرد عملیاتی شرکت
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، تیجه دست یافتند که این متغیر داراي ارزش مربوطی بیش از سودقرار گرفته و در نهایت به این ن

نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي حسابداري شرکت براي تشریح بازده سهام است. آنها بازده  یاناتجر

جاري و آتی را در پی تغییرات اهرم مالی مورد بررسی قرار دادند و ارتباط منفی قوي بین بازده 

 تی سهام با تغییرات در اهرم مالی را مستند کردند. چنین بازده آ جاري و هم

یک ارتباط قوي منفی بین تغییرات اهرم مالی با ، همچنین به این نتیجه رسیدند که آنها

تغییرات در سود و تغییرات در جریان وجوه نقد عملیاتی وجود دارد. به عبارت دیگر تغییرات اهرم 

ها را  تعهدات حسابداري و رشد دارایی، نقد آتیجریان وجوه ، بینی سود مالی توانایی پیش

هاي فصلی نیز پرداخته و به نتایج مشابهی دست  به آزمون بازده، . آنها علاوه بر بازده سالانهتداراس

 ]10یافتند. [

)  تاثیر استفاده از اهرم مالی را بر بازده سهام 1375پور غربی( ملک، بین مطالعات داخلی در

ه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ضریب همبستگی مورد بررسی هاي پذیرفته شد شرکت

 اشتهها تاثیر ند قرار داده و به این نتیجه دست یافته است که اهرم مالی بر بازده هر سهم شرکت

 ]2است. [

نشان داد  يسهام عاد یتماتیکس یسکبا ر یرابطه اهرم مال ی) با بررس1383و خرم ( سینایی

 یبده یشنسبت به قبل از افزا یبده یشافزا ها و اهرم مالی شرکت یتماتیکس کیسر ینکه ب

 ]1وجود ندارد. [ يدار معنی اي  رابطه

 یجسود را مورد مطالعه قرار داد نتا يهموارساز  یاهرم مال ینرابطه ب ی) با بررس1387( مرادي

در  ینوجود دارد. همچن یمنف ردا معنی سود رابطه  يو هموار ساز یاهرم مال یناست که ب ینا یانگرب

 ابطهسود ر يو هموارساز یاهرم مال ینب، دارند يآزاد بالاتر يهاي نقد یانکه جر هایی شرکت

 ]3وجود دارد. [ یشتريب یمنف دار معنی 

 ینو ارزش افزوده بازار نشان دادند که ب یرابطه اهرم مال ی) با بررس1388( یانو رسائ مهرانی

 یدر اهرم مال ییرتغ یوجود دارد به عبارت يدار معنی وده بازار رابطه مثبت و و ارزش افز یاهرم مال

 ]4باشد. [ درارزش افزوده بازار می ییراتکننده تغ یهتوج
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 یبر ارزش آت يسود و سودآور یمتقس یاستس، یاهرم مال یر) تاث1389( یو  اخلاق هاشمی

، یاهرم مال ینب دار معنی ه مثبت و رابط یانگرحاصل ب یجقرار دادند نتا یشرکت را مورد بررس

 ]5باشد. [ با ارزش شرکت می يسود و سودآور یمتقس یاستس

 ها: فرضیه

  مورد بررسی قرار گفته است                   یهدو فرض یقتحق ینا در

  رابطه معناداري وجود دارد. يبین اهرم مالی  و بازده سهام سال جار -1فرضیه

 وجود دارد يرابطه معنادار يسال جار یمیسود تقس و یاهرم مال ینب -2فرضیه 

 

 :یقتحق روش

 ینشدت و ضعف رابطه ب یقاتتحق یناست. در ا یهمبستگ یقاتاز نوع تحق یقتحق این

. گیرد یقرار م ییمعکوس) مورد شناسا یا یم(اعم از مستق یرهامتغ یننوع ارتباط ب ینو همچن یرهامتغ

هر  یمیاهرم مالی را با بازده سهام سال جاري و سود تقس ینشدت و ضعف رابطه ب یقتحق یندر ا

 یینوابسته تع یرهاينوع ارتباط اهرم مالی را با متغ ینمی شود و همچن یسهم در سال جاري بررس

 یکشرکت را در  107است که رفتار یمقطع یهمبستگ یقاتاز نوع تحق یقتحق ینمی گردد. ا

 .دده یقرار م یساله مورد بررس 5 یدوره زمان

در ارتباط با  یهپرداز و انجام محاسبات اول یرتدب یها از بانک اطلاعات از استخراج داده پس

به کمک  یقتحق یاتآزمون فرض، اطلاعات با استفاده از نرم افزار اکسل یهو پردازش اول یرهامتغ

 ردمو 0.05 يدر سطح خطا يساده فرض آمار یونیهاي رگرس .  مدلیردگ انجام می spssنرم افزار 

 . یردگ قرار می یبررس

 

 گیري اهرم مالی: انداره

 ها محاسبه می شود .  ها بر کل دارایی مالی از تقسیم کل بدهی اهرم

 

 

 

 بدهی ها  کل

کل دارایی 

 اه مدت+ بدهی بلند مدتبدهی کوت

 کل دارایی ها

 = = اهرم مالی
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 تحقیق : متغیرهاي

 : اهرم مالی متغیرمستقل

 وابسته : بازده سهام وسود تقسیمی  متغیر

 

 :يو نمونه آمار يآمار جامعه

باشند به عنوان  یلذ یطشرا ياق بهادار تهران که داراشده در بورس اور یرفتهپذ هاي شرکت

 شوند: شناخته می یقتحق یندر ا يجامعه آمار

قرار  یرشدر بورس اوراق بهادار مورد پذ 1383حداقل قبل از سال  ها بایستی شرکت -1

 گرفته باشند.

 اسفند ماه باشد. ها پایان شرکت یسال مال یانپا -2

 نداشته باشند. یسال مال ها تغییر کتشر یقتحق یندر طول دوره ا -3

                یمال يو واسطه گر گذاري سرمایه هاي از نوع شرکت یمورد بررس هاي شرکت -4

 نباشد.

 نداشته باشند. یوقفه معاملات یقدر طول دوره تحق یمورد بررس هاي شرکت -5

 ر دوره مورد نظر ایندها است که در داد و ستد سهام شرکت ینا ی؛از وقفه معاملات منظور

شده در  یرفتهپذ هاي شرکت از شرکت 107شده باشد. تعداد  یجاداز شش ماه وقفه ا یشب یقتحق

شناخته شدند. حجم  يفوق بوده و به عنوان جامعه آمار یطبورس اوراق بهادار تهران حائز شرا

بر  یقتحق ینا يمارباشد. نمونه آ شرکت می 107از جامعه فوق با توجه به تعداد  نتخابینمونه ا

 ساده   انتخاب شدند. یتصادف یرياساس نمونه گ

  

 ها یهآزمون فرض روش

رابطه معناداري وجود دارد.  يو بازده سهام سال جار یکند بین اهرم مال می یاناول ب یهفرض  

 ها نشان داده شده است. یرمتغ ینب یهمبستگ 1 نگاره  در 
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  یهمبستگ تحلیل

      ها  یرمتغ ینب ی) همبستگ1(نگاره  

 ها  همبستگی بین متغیر )1(نگاره  

 بازده سهم اهرم مالی  

پیرسون اهرم مالی  -010/0 1 ضریب همبستگی 

Sig. (2-tailed)) 814/0.  ي)دار معنی 

 519 519 تعداد

پیرسون بازده سهم  1 -010/0 ضریب همبستگی 

Sig. (2-tailed)) 814/0 ي)دار معنی  

 519 519 تعداد

 یرومتغ یمستقل اهرم مال یرمتغ ینب یهمبستگ یبکه ضر شود )مشاهده می1(نگاره  با توجه به 

 يدار-یمعن یو مقدار احتمال مربوط به بررس باشد می 010/0برابر  يوابسته بازده سهام سال جار

مال با احت ینشود بنابرای رد نمH0بزرگتر است پس فرض  05/0که از  باشد می 814/0آن   برابر 

 .گیرد یقرار نم ییدمورد تا يدار معنی % وجود ارتباط مثبت و 95

  

 :یونمدل رگرس تحلیل

آزمون  يآمار هاي¬یهفرض یردو متغ ینب یوجود رابطه خط یتقطع یبه منظور بررس

 باشد. می یربه صورت ز یونکل مدل رگرس داري یمعن

 :H0وجود ندارد  یردو متغ ینب یخط رابطه

 :H1وجود دارد  یرمتغدو  ینب یخط رابطه

  عبارت است از             یهفرض یبرازش شده جهت بررس مدل
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 خلاصه مدل)2(نگاره  

 مدل

ضریب 

 ضریب تعیین همبستگی

ضریب تعیین 

 دوربین واتسون خطاي برآورد تعدیل شده

1 01/0a 000/0 002/0-  364/0 538/1  

   

ANOVA 

 يدار معنی آماره فیشر مربعات میانگین  درجه آزادي مجموع مربعات مدل

 رگرسیون 1

 

0.007 1 .0.007  0.056 0.814a 

   0.133 517  862/68 باقیمانده

 جمع کل
869/68 518 

    

 

a. Predictors: (Cons tant), FL      

b. Dependent Variable: R     

     

 -002/0) برابر  r2مدل ( شده لیتعد یینتع یبکه ضر شود ی)ملاحظه م2(نگاره  توجه به  با

 یرمتغ یلهپاسخ (بازده سهم )به وس یرمتغ ییرات% از تغ2/0است که حدود  یمعن ینباشد و بد می

بر عدم وجود  یصفر مبن یهاست مقدار احتمال مربوط به فرض یف) قابل توصیمستقل (اهرم مال

 05/0باشد که از  می 814/0برابر ) 2نگاره  )) در (H0پاسخ  یرمستقل و متغ یرمتغ ینب یارتباط خط

 یارتباط خط یجه. در نتشود یرد نمH0  يآمار یهفرض ین% ا95 ینانبا اطم ینبزرگتر است بنابرا

قرار  یید) مورد تاH1( یکشماره  یهفرض یبترت ینو بد شود یمشاهده نم یردو متغ ینب داري یمعن

   گیرد. یم
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 aضرایب)3(نگاره  

 مدل

 ضرایب استانداردشده ضرایب استانداردنشده

 tآزمون 

 Beta  خطاي استاندارد  B  يدار معنی 

1 

 488/0 -694/0  051/0 -/036 ثابت

 814/0 -236/0 -010/0 062/0 -015/0 اهرم مالی

a. Dependent Variable: R     

ل مستق یرمتغ یبکه ضر شود یاستاندارد شده ملاحظه م یب)در ستون ضرا3(نگاره  با توجه به 

مستقل منجر به  یردر متغ یشواحد افزا یکاست که هر  یمعن ینباشد و بد می -010/0برابر با 

که مقدار  شود ی)ملاحظه م3(نگاره  با توجه به  یز.و نشود یپاسخ م یرواحد کاهش در متغ 010/0

است  بزرگتر 05/0که از  باشد یم 488/0برابر   یون) مربوط به مقدار ثابت مدل رگرسsig( لاحتما

 یب) مربوط به ضرsigومقدار احتمال ( باشد ینم یمعن يدرصد دارا95پس مقدار ثابت در سطح 

 یمعن ي% دارا95بزرگتر است پس در سطح  50/0که از  باشد یم814/0مستقل برابر یرمتغ

 .باشند ینم

 شود.  ارائه می یلمدل برازش شده به شکل ذ یتدر نها 

رابطه معناداري وجود  يسال جار یمیبا سود تقس یمال کند بین اهرم می یاندوم ب یهفرض 

  نشان داده شده است 2نگاره  ها در  یرمتغ ینب یهمبستگ ییبضر 0دارد
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  یهمبستگ تحلیل

  همبستگی بین متغیر ها)4(نگاره  

 سود تقسیمی اهرم مالی  

پیرسون اهرم مالی  **-334/0. 1 ضریب همبستگی 

Sig. (2-tailed) ) 000/0  ي)دار یمعن 

 565 565 تعداد

پیرسون  سود تقسیمی  1 **-334/0. ضریب همبستگی 

Sig. (2-tailed) ) 000/0  ي)دار معنی  

 565 565 تعداد

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 یرومتغ یمستقل اهرم مال یرمتغ ینب یهمبستگ یبکه ضر شود )مشاهده می4(نگاره  با توجه به    

 يدار معنی  یو مقدار احتمال مربوط به بررس باشد می -334/0برابر  يسال جار یمیوابسته سود تقس

 یرفتهو فرض   پذ شود رد میH0کوچکتر است پس فرض   05/0که از  باشد می 000/0آن   برابر 

 .گیرد قرار می ییدورد تام يدار معنی % وجود ارتباط مثبت و 95با احتمال  ینشود بنابرا می

باشد  شده می یرفتهدرصد هم پذ یک يفوق در سطح خطا یهمبستگ یبضر یگرطرف د از

  با دوستاره مشخص شده است  SPSS یکه در خروج

 

 :یونمدل رگرس تحلیل

آزمون  يآمارهای  یهفرض یردو متغ ینب یوجود رابطه خط یتقطع یبه منظور بررس   

 باشد. می یربه صورت ز نیوکل مدل رگرس يدار معنی 

 :H0وجود ندارد  یردو متغ ینب یخط رابطه

 :H1وجود دارد  یردو متغ ینب یخط رابطه

  عبارت است از     یهفرض یبرازش شده جهت بررس مدل
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 bخلاصه مدل)5(نگاره  

 واتسون دوربین خطاي برآورد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین ضریب همبستگی مدل

1 334/0a 112/0 110/0 984/311 709/1 

a. Predictors: (Constant), FL   

b. Dependent Variable: DPS   

ANOVA 

 يدار معنی  آماره فیشر مربعات میانگین  درجه آزادي مجموع مربعات مدل

 000/0a 929/70 6899862.97 1 6899862.972 رگرسیون 1

   97278.027 563 477/5 باقیمانده

    564 167/6 جمع

a. Predictors: (Constant), FL     

b. Dependent Variable: DPS 

 

    

  

   110/0) برابر  r2شده مدل (شود که ضریب تعیین تعدیلملاحظه می)5(نگاره  با توجه به 

جاري )به % از تغییرات متغیر پاسخ (سود تقسیمی سال 11/0می باشد و بدین معنی است که حدود 

وسیله متغیر مستقل (اهرم مالی) قابل توصیف است مقدار احتمال مربوط به فرضیه صفر مبنی بر 

باشد که  می 000/0برابر )5(نگاره  ) در (H0عدم وجود ارتباط خطی بین متغیر مستقل و متغیر پاسخ 

در نتیجه ارتباط شود. رد میH0 %این فرضیه آماري 95کوچکتر است بنابراین با اطمینان  05/0از 

) مورد تایید H1شود و بدین ترتیب فرضیه شماره یک (داري بین دو متغیر مشاهده میخطی معنی

  گیرد.قرار می
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 aضرایب )6(نگاره  

 مدل

 ضرایب استانداردشده ضرایب استانداردنشده

 Beta خطاي استاندارد B  يدار معنی  tآزمون 

1 (Constant) 195/574 698/40  109/14 000/0 

FL 353/403-  893/47 334/0- 422/8- 000/0 

a. Dependent Variable: DPS     

  

مستقل  یرمتغ یبکه ضر شود استاندارد شده ملاحظه می یب)در ستون ضرا6(نگاره  با توجه به 

مستقل منجر به  یردر متغ یشواحد افزا یکاست که هر  یمعن ینو بد باشد می -334/0برابر با 

که مقدار  شود )ملاحظه می6(نگاره  به  یتبا عنا یز.و نشود پاسخ می یرواحد کاهش در متغ 334/0

کوچکتر  05/0که از  باشد یم000/0برابر   یون) مربوط به مقدار ثابت مدل رگرسsigاحتمال (

) مربوط به sigو مقدار احتمال ( باشد می یمعن يدرصد دارا95است پس مقدار ثابت در سطح 

 . باشند می یمعن ي% دارا95پس در سطح  باشد می 000/0مستقل برابر یرمتغ یبضر

  شود.  ارائه می یلمدل برازش شده به شکل ذ یتدر نها 

0574.195 0.3 34t tDPS FL     

  

 آنها: یلو تحل یهها و تجز یافته

 اول: یهآزمون فرض نتایج

وجود  داري یرابطه معن يجار با بازده سهام سال یاهرم مال ینکه ب کند می یاناول ب یهفرض

استفاده شده است.  یخط یونو رگرس یرسونپ یهمبستگ یباز ضر یهفرض ینآزمون ا يدارد. برا

 05/0 ينشان داد که در سطح خطا - 10/0 یزانرا به م یرسونهمبستگی پ یبآزمون  ضر یجنتا

در  ینزرگتر است. بنابراب 05/0که از  دهد نشان می 814/0 یزان) را به مP-value( يدار معنی سطح 

 یونرگرس یدر بررس ین. همچنیستن يبه جامعه آمار یمقابل تعم یبضر ینا، %95 ینانسطح اطم

نشان  814/0 یزان) را به مP-value( يدار معنی آماره آزمون سطح  05/0 يدر سطح خطا، یخط
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با بازده  یاهرم مال ینب دار¬یوجود ارتباط معن یهفرض ینبزرگتر است بنابرا 05/0که از  دهد می

 قرار نگرفت. ییدمورد تا يسهام سال جار

 

 دوم: یهآزمون فرض نتایج

وجود  يدار معنی رابطه  يسال جار یمیبا سود تقس یاهرم مال ینکه ب کند می یاندوم ب یهفرض

استفاده شده است.  یخط یونو رگرس یرسونپ یهمبستگ یباز ضر یهفرض ینآزمون ا يدارد. برا

 05/0 ينشان داد که در سطح خطا - 334/0 یزانرا به م یرسونهمبستگی پ یبضر آزمون یجنتا

 ینکوچکتر است. بنابرا 05/0که از  دهد نشان می 000/0 یزان) را به مP-value( يدار معنی سطح 

 یبضر یگراست از طرف د يبه جامعه آمار یمقابل تعم یبضر ینا، %95 یناندر سطح اطم

 یونرگرس یدر بررس ین.همچنباشد می دار معنی  یزدر صد ن 1 يفوق در سطح خطا یهمبستگ

نشان  000/0 یزان) را به مP-value( يدار معنی آزمون سطح  رهآما 05/0 يدر سطح خطا، یخط

با سود  یاهرم مال ینب دار معنی وجود ارتباط  یهفرض ینکوچکتر است بنابرا 05/0که از  دهد می

 گرفت.قرار  ییدمورد تا يسال جار یمیتقس

 

 :محدودیتها

از  یناش یمتق يحبابها یجادو ا1385 یال 1384و 1383 يبورس در سالها  یتتوجه به وضع با

 یقتحق ینا یجنتا یجهداشت در نت یديشد نوسانات قیمتی، ها سهام اغلب شرکت، یاسیعوامل س

 باشد یاسیو س ياقتصاد یطدر شرا ییرممکن است متاثر از تغ
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  

  ها بررسی رابطه ریسک سیستماتیک و ساختار مالی شرکت

  حسن همتی 

  مرکز آموزش عالی رجاء قزوین، استادیار حسابداري

  *هادي شفیعی دیزجی

  کارشناس ارشد حسابداري

  بهنام صمدیان، سعید درخور

  کارشناس ارشد حسابداري

  

      چکیده

ف این مطالعه بررسی رابطه بین ریسک سیستماتیک و ساختار مالی شرکت می باشد. این هد

مطالعه تجربی با استفاده از داده هاي تابلویی در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. این تحقیق 

ر نظر نسبت بدهی را به عنوان معیار ساختار مالی شرکت و بتا را به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک د

سود تقسیمی و بازده دارائیها به عنوان ، اندازه، سودآوري، گرفته است. همچنین متغیرهاي نقدینگی

نشان می دهد که بین ساختار  1388تا  1383در محدوده زمانی ها  ویژگیهاي شرکت استفاده شد. یافته

ته هاي تحقیق یاف، مالی شرکت و شاخص ریسک سیستماتیک رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین

نسبت آنی و تغییرپذیري سود هر سهم از توان توضیح ، نشان می دهد که متغیرهاي نسبت بدهی

  دهندگی نسبت به سایر متغیرهاي تحقیق در تعیین ریسک سیستماتیک برخوردارند. 

  : ریسک سیستماتیک؛ نسبت اهرمی؛ داده هاي تابلویی؛ بازار نوظهور.کلیدي گانواژ

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه

سرمایه گذار دو عنصر بازده و ریسک سرمایه گذاري را مدنظر قرار می دهد به همین هر فرد 

منظور سعی می کند تا بازده و ریسک گزینه هاي سرمایه گذاري را محاسبه نماید. امروزه اکثر 

بازده و ریسک سرمایه گذاري را مورد تحلیل قرار ، تحقیقات در یاري رساندن به سرمایه گذاران

، شود (راعی و تلنگی می تقسیم بخش دو به ریسک، نوین پرتفوي اساس نظریه ربمی دهند. 

1383 .(  

  است؛ مرتبط کل بازار به که است سیستماتیک ریسک، اول بخش

  .دارد بستگی سهم هر خاص به شرایط که است غیرسیستماتیک ریسک، دوم بخش

 هر ریسک نظریه این درسیستماتیک را می توان با تنوع پذیري حذف نمود. که ریسکهاي غیر

 یکی بتا، بنابراین. شود می گیري اندازه – است سیستماتیک ریسک که معیار - آن بتاي با دارایی

 مدیریت و سنجش براي، بازار متخصصان و مالی اقتصاددانان ابزار ترین و پذیرفته پرکاربردترین از

 ارزش تعیین نظیر، حسابداريو  مالی علوم مختلف هاي حوزه در بتا، بر این افزون است ریسک

 گیري اندازه به مربوط هاي پژوهشکاربرد فراوان داشته است. ، صاحبان سهام حقوق منصفانه

 و سود -قیمت رابطه به هاي مربوط پژوهش و شرکت یک خاص هاي تصمیم به بازار واکنش

  ).447، 2007، است ( هونگ و سارکر برخورداراي  ویژهاهمیت از  ولیتئمس -سود

و نسبتهاي  سیستماتیک ریسکارتباط  زمینه در ملاحظه قابل هاي تجربی پژوهش رغملی ع

 مبتنی نظري مبانی دقیق بدون مستقل متغیرهاي از اختیاري اي انتخاب مجموعه بر عموماً کهمالی 

 این از. وجود دارد آن کننده تعیین عوامل و رفتار بررسی محدودي براي نظري سازي مدل، هستند

 کننده عوامل تعیین شناسایی در شده انجام پژوهشهاي مبانی نظري ضعف و بتا اهمیت دلیل به، رو

 تهراناوراق بهادار  بورس در شده پذیرفته شرکت  80هاي  داده از استفاده با حاضر پژوهش، آن

تجربی  نتایج. پردازد می) 229، 2008با استفاده از مدل یولوسوي ( 1388 -1383 دوره براي

 به مطالب ادامه ترتیب. است استفاده نظري مورد مدل هاي بینی پیش مؤید کلی طور هب پژوهش

 نظري سوم مدل بخش پردازد؛ می آن پیشینه و پژوهش ادبیات دوم به بخش: است زیر قرار

 پنجم بخش و است ه شدهارائ چهارم بخش در تجربی نماید؛ نتایج می تشریح را متغیرها و پژوهش

  .نماید می هارائ را بعدي هاي پژوهش براي و پیشنهاد هشپژو از گیري نتیجه
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  مبانی نظري و طرح مسأله

قیمتها و ارزشهاي سهام به جریانهاي نقدي آتی مورد انتظار و ریسک شرکت وابسته است. 

تعدادي از مطالعات پژوهشی بازار محتواي اطلاعاتی جریان نقدي عملیاتی را با بررسی رابطه بین 

ند. بعلت وجود سهام مورد تجزیه و تحلیل قرار دادغیرمنتظره و بازده غیرعادي جریانهاي نقدي 

، متغیرهاي حسابداري مبتنی بر اصل تعهدي، هموارسازي عملیات هاي مبتنی بر اصل تعهدي

  شاخصهاي خوبی نسبت به متغیرهاي حسابداري مبتنی بر اصل نقدي نیستند.

خ می دهد که یک سرمایه گذار اطلاعاتی بدیهی است که ریسک دارائیهاي مالی زمانی ر

بر روي ریسک و بازده تأثیر می گذارند. با این ، درباره بازده موردانتظار ندارد. این عدم اطمینان

ریسک و عدم اطمینان معانی مشابهی در تحلیل هاي سرمایه ، وجود آنها مفاهیم متفاوتی دارند

انتظارات و واسطه گري هاي ، دارائیهاي مالیگذاري دارد. و در زمینه تصمیمات سرمایه گذاري 

با ارزشهاي بازده تفاوت عمده اي ، پرمخاطره را مورد تجزیه و تحلیل قرار می دهد. با این وجود

دارد. و بعنوان انحرافات توزیعهاي بازده توصیف می گردد. وقتی بر طیفی از بازارهاي نوظهور 

رمخاطره را بدون تحلیل کل نرخهاي بازده سرمایه گذاران دارائیهاي پ، متمرکز می شویم

موردانتظار خریداري نمی کنند. معاملات واسطه گري اغلب در بازارهاي نوظهور اتفاق می افتد. 

زیرا در بازارهاي سرمایه ناکارآمد ریسک تعریف می شود و عوامل ریسک از اهمیت عمده اي 

  برخوردار است.

مالی همیشه با هم هستند و نمی توان آنها را جدا از ریسک و بازده در سرمایه گذاري و تأمین 

چرا که تصمیمات مربوط به سرمایه گذاري همیشه بر اساس رابطه میان ریسک و ، هم فرض نمود

بازده صورت می گیرد. سرمایه گذاران همیشه باید در تصمیمات سرمایه گذاري خود ریسک را 

 مدنظر قرار دهند.   

تمایز میان اجزاء کلی (بازار) و اجزاء ، ریسک کلی به اجزاء آنیک راه منطقی براي تقسیم 

خاص (اوراق بهادار) است. این دو نوع ریسک را تحلیل گران مالی به آنها ریسک سیستماتیک و 

یستماتیک آن قسمت از تغییرپذیري در بازده یرسیستماتیک می گویند. ریسک غیرسریسک غ

ریسک غیرسیستماتیک می گویند. ، کلی بازار بستگی ندارد کلی اوراق بهادار را که به تغییرپذیري

مالی و ، این نوع ریسک منحصر به اوراق بهادار خاصی است و به عواملی همچون ریسک تجاري
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نقدینگی بستگی دارد. اگرچه کلیه اوراق بهادار تا حدودي از ریسک غیرسیستماتیک  ریسک

ع ریسک مرتبط است. این نوع ریسک را می توان برخوردار هستند ولی سهام عادي بیشتر با این نو

با ایجاد پرتفوي سهام کاهش داد. اما ریسک سیستماتیک به تغییرپذیري در بازده کلی اوراق 

مستقیماً به تغییرات بازار یا اقتصاد بستگی داردکه به آن ریسک سیستماتیک یا ریسک بازار ، بهادار

تا حدودي از ریسک سیستماتیک برخوردارند (اعم از  گفته می شود. معمولاً تمامی اوراق بهادار

بازار و نرخ ، اوراق قرضه و سهام). براي اینکه ریسک سیستماتیک در برگیرنده ریسکهاي تورم

  بهره است.

بتا ریشه اي از معیار ریسک می باشدکه از همبستگی بین کارآیی بازار و کارآیی اوراق 

براي کمی کردن این شاخص ابتدا کوواریانس بین بازده  در اقتصاد بهادار تشکیل ایجاد می شود.

دارایی موردنظر با بازده بازار محاسبه شده و سپس به مقدار واریانس پرتفوي بازار تقسیم می شود. 

در این تحقیق براي محاسبه شاخص ریسک سیستماتیک از رگرسیون خطی استفاده می شود که به 

سبه بازده پرتفوي بازار بعنوان متغیر مستقل و بازده معروف است. در این مدل محا CAPMمدل 

سهام را به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. شیب خط رگرسیون متغیر وابسته به متغیر 

بات متغیرهاي بنیادي بتا بوسیله ویژگیهاي بازار سهام و ترکی، هنوز ضریب بتا می باشد.، مستقل

تمایلی به افزایش نرخهاي تقسیم سود ندارند. نرخ بالاي تقسیم ن می گردد. مدیران شرکتها تعیی

سود اطمینانی در مدیریت درباره ي سطح سودهاي دوره بعد بوجود می آورد. پرداختهاي سود 

شرکتی که سودهایش را بیشتر ، تقسیمی ریسک پذیري کمتري از سودهاي انباشته دارد. بنابراین

است. انتظار می رود که نرخ رشد با بتا تر   م ریسکبعنوان سود تقسیمی پرداخت می کند ک

ریسکهاي بالاتري نسبت به ، همبستگی مثبت داشته باشد. زیرا شرکتهاي با نرخهاي رشد بالا

  شرکتهاي با نرخ رشد پائین دارند. بنابراین همبستگی منفی بین نقدینگی و بتا وجود دارد.

شرکتهاي بزرگ نسبت به ، ه می شوند. زیراشرکتهاي بزرگ در بازارهاي سرمایه بهتر پذیرفت

  سایر شرکتها داراي ریسکهاي پائین تري هستند.

، نقدینگی توانایی شرکت براي انجام تعهدات کوتاه مدت در سررسید می باشد (فاستر

). با توجه به این که توان بالقوه شرکت در دستیابی به منابع تولیدي مورد نیاز و ایجاد 1986

لذا انتظار می رود با بالا رفتن ، ا حدودي به نقدینگی شرکت بستگی داردفرصتهاي رشد ت
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جهت انجام بموقع تعهدات نسبت به مشتریان و ، دسترسی شرکت به منابع موردنیاز، نقدینگی

ریسک شرکت را افزایش می دهد. مهمترین ، افزایش یابد. در نتیجه نقدینگی اعتباردهندگان

  ت جاري و آنی می باشد.معیارهاي اندازه نقدینگی نسب

عملکرد مطلوب شرکت در گذشته این اطمینان نسبی را به سرمایه گذاران می دهد که 

شرکت در کسب سود از منابع جدید موفق خواهد بود. اغلب کسانیکه در امور مؤسسه اي از لحاظ 

ان سود شرکت اعتبار و یا بازده فعالیت آن ذینفع یا علاقمند هستند معمولاً میز، سرمایه گذاري

بنابراین می توان بیان نمود که ، باعث در نظر گرفتن ریسک کمتر براي واحد تجاري خواهد بود

بین ریسک سیستماتیک و سودآوري واحد تجاري رابطه معکوس وجود داشته باشد. (جهانخانی و 

  ).1376، پارسائیان

سود هر سهم تعریف می نوسان پذیري سود بعنوان انحراف معیار نسبت ارزش بازار سهام به 

). این متغیر از عوامل بالا بودن ریسک شرکت تلقی می شود. از این 1986، شود ( واتس و زیمرمن

  و شاخص ریسک سیستماتیک رابطه مستقیم وجود داشته باشد. P/Eرو انتظار می رود بین ضریب 

. نسبت بدهی ساختار مالی شرکت از عناصر بدهیها و حقوق صاحبان سهام تشکیل یافته است

از مهمترین معیار هاي اندازه گیري ساختار مالی شرکت می باشد بنابراین سرمایه گذاران بالفعل و 

بالقوه روند این نسبت را بمنظور وضعیت تعهدات شرکت مورد توجه قرار می دهند . لذا هرچه این 

  نسبت بالا باشد شرکت از ریسک بیشتري برخوردار باشد.

یی است که همواره مورد توجه بازار سرمایه بوده و انتظار می رود رشد رشد یکی از شاخصها

ریسک ، مستمر درآمدها و سود شرکت موجب جلب اطمینان بازار شده و به این ترنیب بازار

براي سهام شرکت ارزیابی نماید. رشد دارائیها نتیجه تصمیمات سرمایه گذاري است براي  کمتري

تغییرپذیري سود قبل از بهره و مالیات و ، همچون رشد دارائیهاسنجش شاخص رشد از معیارهایی 

  تغییرپذیري سود هر سهم استفاده شده است.  

رابطه بین ریسک سیستماتیک و ساختار مالی شرکت ، فوق مسائلبررسی این تحقیق با وجود 

   را مورد تجزیه و تحلیل قرار می دهد. تهران هاي پذیرفته شده در اوراق بهادار
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  نه ي تحقیق پیشی

  تحقیقات خارجی: 

سودمندي اطلاعات حسابداري را در تعیین ریسک سیستماتیک ، تحقیقات خارجی بسیاري

، 2002در بازارهاي مختلف دنیا مورد ارزیابی قرار دادند. از جمله این پژوهشگران عبارتنداز: بیور (

سیاري در پژوهشهاي ). همچنین محققان ب229، 2008) و یولوسوي (105، 2001کوتري (، )68

اندازه و ...) را بر ریسک ، عملیاتی، خود تأثیر متغیرهاي حسابداري (از جمله اهرم مالی

  سیستماتیک مورد بررسی قرار دادند.

) ارتباط میان ساختار مالی شرکت را با ریسک 229، 2008بعنوان مثال یولوسوي (

مورد آزمون قرار  2001لغایت  1994ي سیستماتیک در بازار سهام استانبول در فاصله بین سالها

ها تحلیل رگرسیون می باشد. متغیرهاي مستقل این تحقیق اهرم  داده است. روش آزمون فرضیه

می باشد. یافته هاي این تحقیق نشان می دهد که توان  P/Eنسبت جاري و ، رشد دارائیها، مالی

  در سطح قوي می باشد.توضیح دهندگی متغیرهاي حسابداري در تعیین ریسک سیستماتیک 

  

   تحقیقات داخلی:

از جمله تحقیقات داخلی که در بازار اوراق بهادار تهران در باب ریسک بازار انجام پذیرفته 

، 1383نمازي و زارع (، )5، 1373قالیباف اصل (، )74، 1377است عبارتنداز: احمدپور و نمازي (

  ). 125، 1390) و سعیدي و رامشه (16، 1387نوروش و وفادار (، )79

) عوامل تعیین کننده ریسک سیستماتیک در بورس 125، 1390بعنوان نمونه سعیدي و رامشه (

شرکت واجد شرایط مابین  80اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق از 

ند استفاده شده است. فرضیه هاي پژوهش نیز با استفاده از رگرسیون چ 1387تا  1376سالهاي 

متغیره و داده هاي ترکیبی مورد آزمون قرار گرفته است. یافته هاي این پژوهش نشان می دهد میان 

همبستگی سود عملیاتی با شاخص ، تغییرپذیري سود عملیاتی، بتا و متغیرهاي رشد سود عملیاتی

هش شواهدي نتایج این پژو، پرتفوي بازار و اختیار رشد ارتباط معناداري وجود دارد. افزون بر این

  ضعیف در رابطه با بی ثباتی بتاي سهام شرکتهاي با اهرم بالا فراهم می کند. 
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  فرضیه هاي تحقیق

  فرضیات ذیل تدوین گردید:، با توجه به تبیین مسأله

 معناداري وجود دارد. هرمی و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباطبین نسبت ا .1

 معناداري وجود دارد.بین اندازه شرکت و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط  .2

بین نسبت ارزش بازار به سود هر سهم شرکت و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري  .3

 وجود دارد.

 بین نسبت نرخ رشد دارائیها و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد. .4

 بین نسبت جاري و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد. .5

 سیمی و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد.بین سود تق .6

بین نسبت سود ناخالص به کل فروش و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود  .7

 دارد.

 بین نسبت آنی و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد. .8

 اري وجود دارد.بین تعییرپذیري سود هر سهم و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناد .9

بین تغییرپذیري سود قبل از بهره و مالیات و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري  .10

 وجود دارد.

  بین بازده دارائیها و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد. .11

  

  روش تحقیق

 این پژوهش از نوع همبستگی می باشد که درصدد است ارتباط ریسک سیستماتیک را با

، ساختار مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دهد. بنابراین

ها از نوع پس  این مطالعه در برگیرنده تحقیق تجربی کاربردي است و براي گردآوري داده

  رویدادي استفاده می نماید.
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  نمونه آماري و روش نمونه گیري

عات و منابع در مورد ادبیات نظري و مشاهدات اطلا، تابخانه ايروش ک بهابتدا ، در این تحقیق

صورتهاي ها  منبع داده شد. ماز جامعه آماري اقدا انتخاب نمونه سپس به. شد جمع آوريتحقیق 

مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که در پنج لوح فشرده توسط 

آوري شده است همچنین براي جمع آوري برخی از اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار گرد

براي تجزیه و تحلیل  و بازار سهام از نرم افزارهاي تدبیرپرداز و ره آورد نوین استفاده خواهد شد.

  شد. استفاده Eviews 6از نرم افزار ها  داده

ه آماري روش نمونه گیري  نیز روش غربالگري می باشد که محدودیتهاي اعمال شده بر جامع

  در انتخاب نمونه به شرح ذیل می باشد: 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و سال مالی آن  1383ماه سال تا پایان اسفند

  منتهی به پایان اسفندماه باشد.

 هاي مورد نظر تغییر داده باشند.ها نبایستی سال مالی خود را در طی دورهشرکت 

 به طور  1388الی  1383ز براي انجام این پژوهش را در دوره زمانی اطلاعات مالی مورد نیا

 ه کرده باشد.ارائکامل 

 هاي مادرشرکت، گري مالیواسطه، گذاريهاي سرمایهمؤسسات مالی (شرکت، هاجزء بانک ،

افشاي اطلاعات مالی و ساختار حاکمیت شرکتی ، ماهیت عملیاتها) نباشند. چرا که لیزینگ

 اوت است.ها متفدر آن

 از بورس خارج شده باشند. 1388ها نبایستی قبل از سال شرکت 

 در بورس اوراق بهادار ، به بعد 1383هایی باشند که از سال ها نبایستی جزء شرکتشرکت

 اند.تهران پذیرفته شده

  .داراي وقفه معاملاتی بیش از سه ماه در طی سال نباشند 

حاضر  هايشرکت صورت گرفته و از بینگیري مورد نظر هنمون، هاي بالابا توجه به اعمال شرط

نمونه مورد آزمایش انتخاب  شرکت به عنوان -سال  455تعداد ، در بورس اوراق بهادار تهران

  .گردید



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

121 

 

  تعاریف متغیرهاي تحقیق مدل تحقیق و

می باشد که در ) 229، 2008، مدل (یولوسوي، مدل رگرسیون مورد استفاده در این تحقیق

 :نوظهور استانبول ترکیه مورد استفاده قرار گرفته است بازار

������ = � �+ ������� + �������� + ���/���+ ��������� + ������

+ ����� + ������ + ��∆����� + ��∆������ + ��������

+ �����/��� + ��� 
: بتا متغیر وابسته شرکت می باشد که در این تحقیق ریسک سیستماتیک می باشد و ������

  بدست می آید. CAPMاز مدل 

  : عرض از مبدأ مدل رگرسیون می باشد. ��

سیم کل بدهیها به کل دارائیها بدست می : نسبت اهرمی  شرکت می باشد که از تق�����

  آید.

  : اندازه شرکت را نشان می دهد و لگاریتم طبیعی کل دارائیهاي شرکت می باشد.������

  : عبارت است از نسبت ارزش بازار سهم به سود هر سهم.���/�

  می باشد. t: رشد کل دارائیها در طی دوره �������

: نسبت جاري شرکت می باشد که از تقسیم دارائیهاي جاري به بدهیهاي جاري بدست ����

  می آید.

سود تقسیمی می باشدکه از تقسیم سود سهام پرداخت شده به تعداد سهام بدست  نسبت: ���

 می آید.

دست می : نسبت آنی شرکت می باشد که از تقسیم داراییهاي سریع به بدهیهاي جاري ب����

 آید.

: این متغیر تغییرات سود هر سهم شرکت سالجاري را نسبت به سال قبل اندازه گیري �����∆

  می کند.

: این متغیر تغییرات سود قبل از بهره و مالیات شرکت سالجاري را نسبت به سال ������∆

  قبل اندازه گیري می کند.

شان می دهد که از حاصل تقسیم سود عملیاتی به کل دارائیها : بازده دارائیها را ن�����

  بدست می آید.
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  : این متغیر عبارتست از نسبت سود ناخالص به کل فروش.���/�� 

  : خطاي مدل می باشد.���

  

  تعمیم یافته) –آزمون ریشه واحد (آزمون دیکی فولر 

تواند موجب استنباطهاي غلط آماري  می دلوجود ناپایایی در سریهاي مورد استفاده در یک م

پایایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی ، و در نتیجه رگرسیون کاذب شود. از این رو

خلاصه نتایج آزمون ریشه واحد ، )1( نگاره  فولر تعمیم یافته مورد آزمون قرار گرفته است.  –

براي انتخاب  دهد. می ي مورد استفاده در مدل نشانرا براي کل سریها، فولر تعمیم یافته –دیکی 

وقفه در هر  17نیز ها  بیزین استفاده شده است. حداکثر تعداد وقفه –وقفه بهینه نیز از معیار شوارتز 

بطور خودکار  Eviews 6یک از متغیرهاي تحقیق می باشد که این تعداد مناسب توسط نرم افزار 

  انتخاب شده است.

  فولر تعمیم یافته –تایج آزمون دیکی ن -)1( نگاره  

  نام سري
 –آماره آزمون دیکی 

 فولر تعمیم یافته

  مقادیر بحرانی
  نتیجه  درجه ي

1%  5%  10%  

������  8965/20-  9784/3-  4197/3-  1325/3-  I(0) در سطح پایا  

�����  0878/17-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0)  در سطح پایا  

������  7916/18-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0)  در سطح پایا  

�/���  6092/21-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0)  در سطح پایا  

�������  8174/20-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0)  در سطح پایا  

����  2212/19-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0) ایادر سطح پ 

���  2344/19-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0) در سطح پایا 

����  0206/17-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0) در سطح پایا 

∆�����  3495/20-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0) در سطح پایا 

∆������  0742/19-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0) پایا در سطح 

�����  5514/17-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0) در سطح پایا 

��/��� 0114/12-  9784/3- 4197/3- 1325/3- I(0) در سطح پایا 
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کلیه متغیرهاي ، )1( نگاره  فولر تعمیم یافته در  –با توجه به نتایج آزمون ریشه واحد دیکی 

موجب کاذب ، باشند و داراي ریشه واحدي نیستند. بنابراین می تحقیق براي کل نمونه در سطح پایا

   بودن رگرسیون نمی شود.

  

  یافته هاي تحقیق

به منظور آزمون فرضیه هاي تحقیق از رگرسیون چند متغیره که با ویژگیهاي خاص این 

 t ،Fاستفاده شد. جهت آزمون معنادار بودن آماره هاي برآوردي آزمون ، مطالعه مطابقت داشت

) نتایج حاصل از رگسیون چند متغیره را ارائه می 2( نگاره  % انجام گرفته است. 95در سطح اطمینان 

 کند.

  نتایج مدل رگرسیون تحقیق  –) 2( نگاره  
������ = ��+ ������� +�������� + ���/��� +��������� +������ + ����� + ������ +��∆�����

+ ��∆������+ �������� +�����/��� + ��� 

 tاحتمال آماره  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب رگرسیونی  نام متغیر

 0/5783 0/5563- 1/3558 0/7542-  )��عرض از مبدأ (

 0/2010 1/2807 0/7586 0/9716  )�����بت اهرمی (نس

 0/7618 0/3033 0/0865 0/0262  )������اندازه (

 0/2559 1/1376 0/0065 0/0074  )���/�نسبت ارزش بازار به سود هر سهم (

 0/3069 1/023- 0/0852 0/0872-  )�������رشد کل دارائیها (

 0/6233 0/4915- 0/3894 0/1914-  )����ي (نسبت جار

 0/8386 0/2038 0/0001  0/000027  )���سود تقسیمی (

 0/0145 2/4532 0/0986 0/242  )����نسبت آنی (

 0/0001 5/6182- 0/0688 0/3868-  )�����∆تغییرپذیري سود هر سهم (

ت تغییرپذیري سود قبل از بهره و مالیا

)∆������(  
-0/2093 0/4118 -0/5083 0/6115 

 0/0268 2/2212 0/0138 0/0306  )�����بازده دارائیها (

 0/3245 0/9863- 0/0052 0/0051-  )���/��نسبت سود خالص به کل فروش (

  0/0866  )��ضریب تعیین (

  0/0639  )��ضریب تعیین تعدیل شده (

  F  3/8183 آماره

  F  0/0001احتمال آماره 

  1/9350  واتسن –آماره دربین 

) نشان می دهد که مدل 0866/0آماره ضریب تعیین (، )2( نگاره  با توجه به نتایج ارائه شده در 

رگرسیون به حد کافی نتوانسته تغییرات متغیر وابسته را با تغییرات متغیرهاي مستقل تحقیق نسبت 
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 Fرتباط ضعیفی بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل وجود دارد. احتمال آماره دهد بعبارت دیگر ا

درصد معنادار است.  95فوق نیز نشان می دهد که مدل رگرسیون در سطح اطمینان  نگاره  در 

 3/2تا  7/1می باشد که در فاصله بین  935/1عدد ، )2( نگاره  واتسن در  –همچنین آماره دربین 

  ) تصادفی می باشد.eخودهمبستگی وجود نداشته و مقادیر خطاي مدل ( قرار دارد. لذا

درصد ارتباط  95بازده دارائیها در سطح ، تغییرپذیري سود هر سهم، متغیرهاي نسبت آنی

معناداري با شاخص ریسک سیستماتیک (بتا) دارد. از این رو می توان نتیجه گرفت که با افزایش 

د یافت. همچنین هرچه بازده دارائیها و نسبت آنی افزایش سود هر سهم ریسک سهم کاهش خواه

  یابد متغیر وابسته (بتا) نیز افزایش خواهد یافت. 

بقیه متغیرهاي مستقل ارتباط معناداري با شاخص ریسک سیستماتیک ندارند. بویژه نسبت 

ري با ارتباط معنادا، بدهی که در این تحقیق بعنوان شاخص ساختار مالی شرکت محسوب می شود

ها در  خلاصه نتایج آزمون فرضیه ندارد. 1388تا  1383شاخص ریسک سیستماتیک در سالهاي 

  ) ارائه شده است.3( نگاره  

  خلاصه نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق –) 3( نگاره  

  فرضیه
سطح 

  اطمینان (%)

رد یا عدم 

  رد فرضیه
  نتیجه فرضیه

  سیستماتیک ارتباط معناداري وجود ندارد. بین نسبت اهرمی و شاخص ریسک  رد فرضیه  95%  1

  بین اندازه شرکت و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود ندارد.  رد فرضیه  95%  2

  رد فرضیه  95%  3
بازار به سود هر سهم شرکت و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط  بین نسبت ارزش 

  معناداري وجود ندارد.

  شد دارائیها و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود ندارد.بین نسبت نرخ ر  رد فرضیه  95%  4

  بین نسبت جاري و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود ندارد.  رد فرضیه  95%  5

  بین سود تقسیمی و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد.  رد فرضیه  95%  6

  رد فرضیه  95%  7
ص به کل فروش و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري بین نسبت سود ناخال

  وجود ندارد.

  بین نسبت آنی و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد.  عدم رد فرضیه  95%  8

  بین تعییرپذیري سود هر سهم و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد.  عدم رد فرضیه  95%  9

  رد فرضیه  95%  10
بین تغییرپذیري سود قبل از بهره و مالیات و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري 

  وجود ندارد.

  بین بازده دارائیها و شاخص ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد.  عدم رد فرضیه  95%  11
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  گیري نتیجه

ول مورد آزمون قرار ) که در بازار سهام استانب229، 2008از مدل یولوسوي (، در این تحقیق

استفاده شده است. با توجه به نتایج بدست آمده در این تحقیق رابطه معناداري بین ریسک ، بود

) 229، 2008سیستماتیک و نسبت اهرمی وجود ندارد. نتیجه این تحقیق با نتایج تحقیق یولوسوي (

، 2008تحقیق یولوسوي ( در بازار سهام استانبول مطابقت دارد. نتایج تحقیق حاضر همانند نتایج

درصد رابطه معناداري وجود  95) نشان می دهد که شاخص ساختار مالی شرکت در سطح 229

  ) مطابقت ندارد. 112، 1383ندارد. لکن با یافته هاي تحقیق نمازي و خواجوي (

نسبت آنی و تغییر پذیري سود هر سهم شرکت بعنوان متغیرهاي ، متغیرهاي نسبت بدهی

ز قابلیت توضیح دهندگی در تعیین ریسک سیستماتیک نسبت به سایر متغیرهاي حسابداري ا

مورداستفاده در تحقیق برخوردارند. چنانچه نسبت آنی افزایش یابد دسترسی شرکت به منابع 

اعتباردهندگان افزایش می یابد. در نتیجه ، جهت انجام بموقع تعهدات نسبت به مشتریان، موردنیاز

ریسک شرکت نیز افزایش می دهد. همچنین با افزایش تعهدات شرکت ، کتافزایش نقدینگی شر

و افزایش تعهدات ریسک سهام نیز افزایش می یابد که نتایج این پژوهش مؤید این مطلب است. 

بعلاوه سود هر سهم شرکت که باعث افزایش ارزش شرکت می شود با افزایش آن ریسک سهام 

شان می دهد رابطه معکوسی بین ریسک سیستماتیک و کاهش می یابد که نتایج این آزمون ن

  تغییرپذیري سود هر سهم وجود دارد.

بین ریسک سیستماتیک و ، %95یافته هاي تحقیق نشان می دهد در سطح اطمینان ، بطور کلی

تغییرپذیري سود هر سهم و بازده دارائیها رابطه معنادار وجود دارد. اما در ، متغیرهاي نسبت آنی

ین سایر متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق و ریسک سیستماتیک (بتا) رابطه معنادار % ب95سطح 

وجود ندارد. درنهایت به سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل توصیه می شود که قبل از خرید یا فروش 

نسبت آنی و تغییرپذیري سود هر سهم را در مدل تصمیم گیري خود قرار ، سهام خود نسبت بدهی

  تغییرات این نسبتها را در طول سال مدنظر قرار دهند.دهند. و 
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  پیشنهادات براي تحقیقات آتی

به پژوهشگران پیشنهاد می گردد ضمن بررسی ابعاد نظري ، با توجه به یافته هاي این پژوهش

  موارد یزر را بررسی کنند: ، ریسک سیستماتیک

 صنایع مختلف بورسی. آزمون فرضیه هاي این پژوهش در سطح پرتفوي اوراق بهادار و .1

ي  و بالاخص براها  توجه بیشتر به موضوع ثبات یا بی ثباتی بتا با استفاده از سایر آزمون .2

  شرکتهاي با اهرم بالا.

 استفاده از روشهاي نوین قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي در محاسبه ریسک سیستماتیک. .3

 آزاد بر ریسک سیستماتیک.  بررسی تأثیر جریانهاي وجوه نقد  بویژه جریانهاي نقد .4

  

  محدودیتهاي تحقیق

را شامل می شود. لذا انتخابات  1388تا  1383محدود بودن دوره زمانی پژوهش که بازه زمانی  .1

، می تواند بر بازار اوراق بهادار تهران اثرگذار باشد. از این رو 1388و 1386، 1384سالهاي  

 ه و تحلیل مدل اثرگذار است.نتیجه رویدادهاي فوق بر نتایج حاصل از تجزی

به لحظ محدود بودن جامعه آماري به شرکتهاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  .2

  در تعمیم نتایج به سایر واحدهاي اقتصادي بایستی با احتیاط عمل نمود. ، تهران

  

  منابع

و اندازه شرکت مالی ، تأثیر اهرم عملیاتی، )1377محمد (، نمازي، احمد، احمدپور کاسکري .1

 .101-74صص ، شماره ششم، مدرس دوره دوم، روي سیستماتیک

انتشارات دانشکده ، تهران، مدیریت سرمایه گذاري، )1376علی (، پارسائیان، علی، جهانخانی .2

 مدیریت دانشگاه تهران.

، انتشارات سمت، تهران، مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته، )1383احمد (، تلنگی، رضا، راعی .3

 اول.چاپ 
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بررسی عوامل تعیین کننده ریسک سیستماتیک سهام ، )1390منیژه (، رامشه، علی، سعیدي .4

، فصلنامه پژوهشهاي حسابداري مالی، شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .142-125صص ، سال سوم، شماره اول

پایان ، سیستماتیک بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر روي ریسک، )1373حسن (، قالیباف اصل .5

 دانشکده علوم اداري و مدیریت بازرگانی دانشگاه تهران.، تهران، نامه کارشناسی ارشد

سودمندي متغیرهاي حسابداري در پیش بینی ، )1383شکراالله (، خواجوي، محمد، نمازي .6

فصلنامه بررسیهاي ، ریسک سیستماتیک شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .119-93صص ، 38شماره ، 11سال ، داري و حسابرسیحساب

کاربرد تئوري اطلاعات در تعیین ریسک سیستماتیک ، )1383بهروز (، زارع، محمد، نمازي .7

بررسیهاي حسابداري و ، (مطالعه موردي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .100-79صص ، 35شماره ، حسابرسی

بررسی سودمندي اطلاعات حسابداري در ارزیابی ، )1378عباس (، وفادار، ایرج، نوروش .8

 .28-16صص ، 135شماره ، مجله حسابدار، ریسک بازار
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بورس  گذاران سرمایه ررسی واکنش بیش از اندازهب

اوراق بهادار نسبت به اطلاعات حسابرسی  تداوم فعالیت 

  شرکت ها

  *محمدرضا رستمی

  (س)دانشگاه الزهرا یمال یریتمد یاراستاد

   فر نازنین حکیمی

  (س)دانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه الزهرا                           

      چکیده

بازار در  ییکارآ یهنظر يبرا يجد یبه عنوان مکمل يرفتار یمال یمطی چند دهه گذشته پارادا

 يرفتار یثقل مالمطرح بوده است. مرکز ، مشاهده شده یمال هاي يمند از ناقاعده یاريبس یینو تب یحتشر

 شود یم عثدر پردازش اطلاعات مرتبط با ارزش با گذاران یهاست که اشتباهات کوچک سرما یدها ینا

انحراف داشته  شود یم بینی پیش ییمدل انتظارات عقلا یکبازار از آنچه که براساس هاي  یمتق

س اوراق بهادار تهران می . تحقیق حاضر به بررسی عکس العمل بیش از اندازه سهامداران بور]13[باشد

از  یشواکنش ب گذاران سرمایه یماتدر تصم یاباشد که آ می سؤال  ینبه ا ییپردازد و به دنبال پاسخگو

زمانی  دورة وجود دارد. یحسابرسهاي  در گزارشها  شرکت  یتاندازه نسبت به اطلاعات تداوم فعال

و  یونرگرس يبراساس مدلها یلو تحل یهمی باشد . تجز 1388تا  1380تحقیق هشت ساله از سال 

نسبت به  گذاران سرمایهانجام شده است.  نتایج به دست آمده حاکی از آن است که  یکنترلهاي  نمودار

  دهند. می ) نشانیاز اندازه (مثبت و منف یشواکنش بها  شرکت یگزارش حسابرس یتبند تداوم فعال

 یربازده غ، يرفتار یمکتب مال، یتعالفرض تداوم ف، از اندازه یشب واکنش:یديکل واژگان

  سهام يعاد
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  مقدمه و بیان موضوع

انواع  مختلفی از اطلاعات(مرتبط و یا غیر مرتبط) و شایعات وجود دارد که ، در  بازار سهام

تحلیل گران(بنیادي و ، سهامداران، تواند  گزارشات حسابرسی شرکت ها می منبع این اطلاعات

افراد مختلف با ادراکات متفاوت ممکن ، با توجه به اهمیت این اطلاعات تکنیکی) و ... باشند که

و رفتارهاي متفاوتی از خود نشان دهند .البته باید به این نکته نیز اشاره کرد که ها  است  واکنش

باید از تاثیرات اخبار منتشره نسبت به تغییرات قیمت نیز آگاهی کافی داشته باشند تا  گذاران سرمایه

خواهد تاثیر وجود( یا عدم  می ند به موقع وصحیح در بازار بورس عمل نمایند.این پژوهشبتوان

که باعث واکنش(بیش از اندازه بازار ) ها  وجود) بند تداوم فعالیت در گزارشات حسابرسی شرکت

از  گذاران آگاهی سرمایه باعث تواند شود را بررسی نماید و همچنین آیا این تحقیق می می بازار

براي  خوبی راهنماي و شود  درگزارشات حسابرسیها  اسیت وجود تداوم فعالیت شرکتحس

  باشد یا خیر؟ بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه

  

  گذشته تحقیقات بر مروري

 صورت مدت کوتاه هم و مدت بلند زمانی هاي دوره در هم فراواکنشی فرضیه بررسی

 به ماهانه بازده تحلیل و تجزیه مدت با بلند نیزما دوره هاي در محققین برخی .است گرفته

 زمانی دوره هاي در روزانه داده هاي از استفاده با دیگر برخی و پرداخته اند فرضیه این بررسی

 .اند داده قرار آزمون را مورد فراواکنشی فرضیه مدت کوتاه

 ودروزانه سهاي  نوسان بررسی طریق از 1936 سال کینز نخستین فردي بود که در

واکنش  .مشاهده کرد مالی بازارهاي در را گذاران سرمایه حد از بیش واکنش، ها گذاري سرمایه

 تمایل افراد میداد ) نشان1972(1  تورسکی و کانمن روانشناختی آزمایشات براساس بیش از اندازه

 رحمط، دهند جلوه اهمیت کم را گذشته اطلاعات و داده زیادي اهمیت جدید اطلاعات به دارند

 عنوان  1985سال در 2 تالر و بانت دي توسط بار اولین براي مالی حوزه در موضوع این اما .شد

 خود تحقیق در آنها .آورد شمار به بعدي تحقیقات بناي سنگ میتوان را آنها مطالعات که، شد

 این هب دارد؟ وجود اندازه از بیش واکنش، سهام بازار در آیا که بودند سوال این به پاسخ پی در

 زمانی دوره یک طی در3 نیویورك بورس سهام ماهانه بازده از استفاده با تالر و بانت دي منظور

 فراواکنشی فرضیه دست آمده به شواهد  .کردند آزمون را فرضیه خود) 1926-1982 (مدت بلند
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 ددرص6/19سهم)  35 بر (مشتمل  ناموفق پرتفوي متوسط طور که به گونه اي به، کرد تایید را

 پرتفوي که حالی در، بود کرده کسب، ناموفق پرتفوي متوسط طور به  بازار بازده از بالاتر بازده

  ].14[بود کسب کرده بازار بازده  از کمتر درصد 5، سهم) 35 بر موفق(مشتمل

 تمرکز 5خود به منتسب موفقیت و 4 اندازه از بیش اطمینان روي نیز همکارانش دانیل و

ها  مهارت، ها افراد توانایی که شود می اطلاق حالتی به اندازه از بیش طمیناناي  هقاعد . نمودند

، اندازه از بیش اطمیناني  هعلت قاعد به . کنند می برآورد موجود واقعیت از بیش را خود دانش

 سهام قیمت شدن دور به و دهند می نشان از اندازه بیش واکنش اطلاعاتی علائم به گذاران سرمایه

  .]24[انجامد  می شان ذاتی ارزش از

 شده ارائه مدل اولی .وجود دارد رفتاري مدل دو اندازه از بیش العمل عکس تفسیر در

، دانیل به منسوب دومی مدلِ وBVS مدل  به معروف 6 ویشنی و شیفر، باربریس توسط

 اندازه از بیش العمل عکس اول دلیل مدل DHS. مدل به سابرامانیام معروف و هیرشلدیف

 سرمایه تصمیمات هنگام اتخاذ در ابتکاري نمایندگی فن از آنان استفاده را گذاران مایهسر

 که رسد می اعتقاد این به نمایندگی ابتکاري از روش استفاده نتیجه در شخص .داند می گذاري

 به این و داد خواهند ادامه روند این به، سود ثابت یا کاهش سود ثابت رشد با تجاري واحدهاي

 به تجاري واحد آیندة سودهاي بینی پیش هنگام در گذاران که سرمایه است افراطی اهمیت دلیل

روانی  تورش دو به اندازه از بیش العمل عکس تفسیر دوم در دهند مدل گذشته می مالی عملکرد

بیش  اطمینان یکی .کند می اشاره گذاري سرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام در گذاران سرمایه

علاقه  مردم که معناست بدین از اندازه  بیش اطمینان . خود به منتسب موفقیت يدیگر و اندازه

 اطمینان . کنند اعتماد اندازه از بیش، خود دانش و خود هاي توانایی، خود هاي مهارت به دارند

 نتیجۀ در . شود میتر   قوي، است مشکل آن ارزش تعیین که سهامی مورد در اندازه از بیش

 نسبت هایشان به مهارت را مطلوب نتایج سرمایه گذاران، خود به منتسب قیتموف روانی تورش

 در خود مهارتهاي به و دهند نسبت می خود بد شانس به را منتظره غیر و نامطلوب نتایج و داده

  .]5[دارند کامل اطمینان سهام انتخاب

 اوراق ورسب در سهامداران عاديي  هانداز از بیش واکنش ارزیابی به نیکبخت و مرادي

 غیرعادي بازدهي  هبا محاسب و شرکت شصت بررسی به اقدام آنان .پرداخته اند تهران بهادار
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عکس ي  هپدید، ساله سهي  هدور طول دو در هفتگیهاي  شاخص و قیمت از استفاده با انباشته

 مدت لندب در را اندازه از بیش واکنش تحقیق آنان نتایج . کردند بررسی را اندازه از بیش العمل

  .] 9[کرده است تأیید

 به گذاران سرمایه اندازة از بیش العمل عکس سعیدا و دموري در تحقیق خود بررسی

تهران پرداخته اند.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي گذشتۀ شرکت عملکرد الگوهاي

 شده پذیرفته يها شرکت بین از شرکت 158 درها  گذشته شرکت مالی آنان با استفاده از  عملکرد

  قرار بررسی مورد را گذاران سرمایه اندازه از بیش العمل عکس  تهران بهادار بورس اوراق در

، فروش متغیر سه به نسبت بهادار تهران اوراق بورس سهامداران که دادند. و به این نتیجه رسیدند 

 می دهند نشان اندازه از بیش العمل عکس، ها شرکت سهام بازده و مترقبه غیر اقلام از قبل سود

  .]9[دهند  نمی نشان اندازه از بیش العمل عکس، ها شرکت نقدي جریان به نسبت ولی

ها  شرکت مالی عملکرد به گذاران سرمایه عکس العمل محمودي به بررسی و سینایی

 مرحله سه در را یاد شده موضوع، بازنده و برندههاي  پرتفوي تشکیل پرداختند.آنان با روش

 انفرادي گذاران سرمایهو  گذاري سرمایه نهادهاي مدیران که کند وبه این نتیجه رسیدند می بررسی

 از بیش حساسیت توجه بازده، نقدي جریان، سود، فروش متغیر چهار به نسبت خود تصمیمات در

ي  هبه وسیلها  آن بازده سریع حرکت اثرات متغیر سه مورد در چنین هم و دهند می نشان اندازه

  .]6[نیست گونه این نقدي جریان متغیر براي ولی شود؛ می اصلاح بلندمدت در بازده زگشتبا

 هاي غیر بازده کسب وها  گذاري سرمایه بازده افزایش امکان بررسی به نهر نونهال و مهرانی

 .تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در معکوس معاملاتی راهبرد کارگیري به طریق از عادي

- 1384زمانی  در قلمرو که می شد تشکیل اصلی و عمده صنعت پنج از آنها تحقیق ريآما جامعۀ

 را گذاران سرمایه از اندازة بیش العمل عکس آنها تحقیق نتایج . شدند واقع بررسی مورد 1379

 اندازة از بیش العمل به گفتۀ آنها عکس این بر علاوه . نمود تأیید تهران بهادار اوراق بورس در

 اخبار به نسبت آنها اندازة از العمل بیش عکس ازتر   بیش بسیار  بد اخبار به ایرانی گذاران سرمایه

  ].8[باشد می خوب

بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران نسبت به  قالیباف و نادري به ؛ی دیگرتحقیق در

ل کلیه شرکت اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق است. جامعه آماري تحقیق شام
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می باشد. نتایج به دست  1384 -1377هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 

آن است که سرمایه گذاران در کوتاه مدت نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در  آمده حاکی از

  .]7[واکنش بیش از حد نداشته اند، شرایط رکود و رونق

، )1387سعیدي(، )1387توان تحقیقات خوش طینت( می ن زمینه راسایر تحقیقات اخیر در ای

  ) را نام برد.1389) و حقیقت (1389تهرانی(، )1389فلاح شمس(، )1388سینایی (

  

  تحقیق هاي فرضیه

  باشد: می این پژوهش داراي دو فرضیه به صورت ذیل

وم فعالیت) هاي با گزارشات حسابرسی حاوي بند شرط تدا . بازار به اخبار بد (شرکت1

  دهد.  می واکنش منفی بیش از اندازه نشان

هاي با گزارشات حسابرسی بدون بند تداوم فعالیت)  بازار به اخبار خوب (شرکت 2-1

  دهد.  می واکنش مثبت بیش از اندازه نشان

  

  حدود تحقیق:

شاخص قیمت و بازده نقدي ) و بازده روزانه سهام در شاخص قیمت سهام(در این تحقیق از 

  استفاده گردیده است.  1388-1380هاي  بورس اوراق بهادار تهران براي دوره

  

  آنها محاسبۀ نحوه و تحقیق هاي متغیر

با بررسی ها  تداوم فعالیت به نسبت گذاران سرمایه اندازه از بیش العمل عکس، تحقیق این در

پژوهش  اینمستقل بکار رفته در  صورت گرفته است. متغیر ها  گزارشات حسابرسی شرکت

 اینوابسته  و متغیر باشد ها می عبارت است از بند تداوم فعالیت (عدم بند تداوم فعالیت) شرکت

   .پی برد گذاران سرمایهتوان به بیش واکنشی  می توان با استفاده ازآن می کهها  پژوهش بازده شرکت

  تحقیق آماري جامعه

 کهدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته هايشامل کلیه شرکت  تحقیق جامعه آماري

(باید توجه داشت است اندقانون تجارت شده  141مشمول ماده   1388الی  1380زمانی ي  هدر باز
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 141که تداوم فعالیت آنها با ابهام مواجه هستند با ماده  هایی  که در گزارشات حسابرسی شرکت

  .قانون تجارت توضیح داده شده اند) 

 تا 1380 زمانی فاصلۀ در تهران بهادار بورس اوراق در شده رفتهپذی هاي شرکت بین از

شرکت بدون بند تداوم  45شرکت داراي بند تدوام فعالیت در گزارشات حسابرسی و  45،  1388

فعالیت در گزارشات حسابرسی  اما در صنعت مربوطه شرکتهاي داراي بند تداوم فعالیت به عنوان 

  شدند. شرکت متناظر انتخاب

 نگاره  (طبق  مورد 45 بر بالغ، جامعه هاي در ویژگی مندرج شرایط واجد هاي شرکت دتعدا

به صورت باشند. می شرکت متناظر شرکت نیز به عنوان 45شدند و با توجه به نوع صنعتذیل)

  باشند. می شرح ذیل نگاره  

  صنعت براساس نوعها  طبقه بندي شرکت 1 -1 نگاره                                  

 نوع صنعت تعداد نمونه نوع صنعت تعداد نمونه

 منسوجات 10  پلاستیک و لاستیک 1

 ماشین آلات و تجهیزات 8  قند و شکر 2

 غذایی و آشامیدنیهاي  فراورده 6 . دستگاهها و وسایل ارتباطی نساخت رادیو و تلویزیو 1

  خودرو و ساخت قطعات 1 محصولات فلزي 2

 محصولات شیمیایی 2  لزيمحصولات کانی غیر ف 1

 فلزات اساسی 3 صنایع کاغذي 3

  حمل و نقل 1  وسایل برقی 2

 1 محصولات دارویی 1

وسایل اندازه گیري پزشکی و 

 اپتیکی

45 

 

  مجموع شرکت ها

  ها داده آوري جمع نحوة

 ارنرم افز، بهادار اوراق بورس سازمان فشرده لوح از نیاز موردهاي  داده آوري جمع منظور به

 نیاز مورد هاي داده حاوي افزار مذکور نرم که مواردي در . است شده استفاده رهاورد نوین

 شده استفاده بهادار اوراق بورس در کتابخانه موجود يها  شرکت مالی يها  ت صور از، نبودند

  .است
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  روش شناسی تحقیق

 حسابرسیبه گزارشات واکنش بازار نسبت  بررسی تحقیق اینهدف از انجام  با توجه به اینکه

  است. کاربردي، از نظر هدف تحقیق اینتوان گفت  می، باشد میها  شرکت

و  کاربرديحاضر از نظر هدف  تحقیق، شده بیانو مطالب  توجه به هدف تحقیقبا 

 باشد. پیمایشی می – توصیفینوع   ها از داده گردآورياز نظر 

  

  اطلاعات تحلیل و تجزیه روش

انجام شده است. اگر ها  ا آزمون لون به منظور بررسی فرض برابري واریانسابتداین مرحله در 

روش آزمون با زمانی که این برابري را ، قبل و بعد از اعلام گزارش برابر باشدها  واریانس داده

و مقدار احتمال  Fي  هنداشته باشد متفاوت است. به همین منظور نتیجه این آزمون که با آمار

)سنجیده شده است داراي اهمیت بسزایی است. پس از آن اطلاعات مربوط به p-valueمعناداري (

زیاد است تحت شرایط ها  استودنت آورده شده است. با توجه به اینکه تعداد داده-آزمون تی

را غیر اساسی در نظر گرفت؛ به این دلیل که با تعداد ها  توان فرض نرمال بودن داده می مجانبی

استودنت -شرایط قضیه حد مرکزي برقرار و انجام آزمون تی، نداري واریانسو کرا، نمونه زیاد

احتمال معناداري ، درجه آزادي، آزموني  هآمار، مجاز خواهد بود. در قسمت نتایج آزمون تی

خطاي استاندارد ، خالص براي قبل و بعد از اعلام گزارشهاي  بازدههاي  اختلاف میانگین، آزمون

خالص ارائه هاي  در آخر هم یک فاصله اطمینان براي تفاضل میانگین بازده وها  اختلاف میانگین

  گردیده است.

داراي بند تداوم هاي  در نهایت بعد از مشاهده نتایج با توجه به اینکه در هر دو گروه شرکت

زیادي وجود داشته اند که فرض هاي  شرکت، متناظرهاي  ) و شرکت141فعالیت(مشمول ماده 

ین در آنها رد شده است استراتژي خاصی براي تصمیم گیري در مورد فرضیات اجرا برابري میانگ

که فرض برابري میانگین در آنها رد شده است نمی توان ادعا هایی  شد. زیرا در بین تمامی شرکت

هاي  اختلاف دارند و شرکتها  در میانگین، به دلیل اعلام گزارش 141بند هاي  کرد که شرکت

تعداد کل ، دیگري به جز اعلام گزارش. بنابراین تحقیق حاضر در هر دو گروه متناظر به دلیل

رد شده است را بدست آورده و درصدد یافتن ها  را که در آنها فرض برابري میانگینهایی  شرکت
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که میانگین بازده خالص آنها متفاوت بوده در هایی  پاسخ به این پرسش بود که آیا درصد شرکت

متناظر یکسان است یاخیر؟ براي انجام این فرضیه از هاي  با شرکت 141اي بند دارهاي  بین شرکت

که اختلاف میانگین در آنها هایی  کنیم و پس از آن در بین تمامی شرکت می آزمون نسبت استفاده

را که میانگین پس از اعلام گزارش بیشتر از میانگین قبل از هایی  آن دسته از شرکت، معنادار بوده

هاي  و شرکت 141بند هاي  زارش است محاسبه نموده و نسبت آنها را در بین شرکتاعلام گ

  منفی نیز به همین صورت عمل شد.هاي  متناظر مورد آزمون قرار گرفت و براي اختلاف

هاي  و شرکت 141بند هاي  فرض بر این است که در بین شرکت، در بررسی فرضیات فوق

تحت تاثیر سایر ها  باشد و این شرکت می گزارش حسابرسیمتناظر تنها وجه اختلاف همان اعلام 

-افتد.آزمون تی می رفتاري یکسانی در قیمت سهامشان اتفاقهاي  واکنش، عوامل محیطی

  شش ماهه و یکساله صورت گرفت.، استیودنت در سه دوره سه ماهه

  باشد: می ذیل نگاره  تایج آزمون فرضیات به صورت ن

  نتیجه آزمون  سطح خطا  P-Value آماره آزمون  بازه زمانی

 .Hپذیرش   0.05  0.327  -0.98  سه ماهه

  .Hپذیرش   0.05  0.636  0.47  شش ماهه

 .Hرد   0.05  0.009  -2.37  یکساله

  

ماهه اختلاف معناداري میان بازده خالص  6ماهه و  3هاي  نتیجه آزمون ها: در دوره

اعلام گزارش وجود ندارد و به عبارتی  در قبل و بعد از، متناظرهاي  و شرکت 141بند هاي  شرکت

ندارد اما ها  ماهه اثرگذاري معناداري بر روي بازده خالص شرکت 6ماهه و  3هاي  در دوره 141بند 

که دچار کاهش بازده خالص پس از اعلام  141داراي بند هاي  نسبت شرکت، در دوره یک ساله

وجود بند ، باشد. به عبارتی می ین وضعیتمتناظر با همهاي  گزارش شده اند بیشتر از نسبت شرکت

در دوره یک ساله پس از ها  موجب کاهش بازده خالص آن شرکتها  در اساسنامه شرکت 141

  گردد. می اعلام گزارش حسابرسی
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  برازش مدل رگرسیون لجستیک براي کاهش میانگین بازده سالانه شرکت ها

و  141بند هاي  خالص شرکتهاي  به منظور تصویر سازي معناداري اختلاف بازده

از رگرسیون ها  بر روي اختلاف میانگین بازده آنها و همچنین نوع شرکت، متناظرهاي  شرکت

به دنبال این خواهیم بود که بتوانیم با اطلاع ، لجستیک استفاده نموده و در برازش مدل رگرسیونی

ص شرکت براي قبل و بعد از ) و همچنین اختلاف میانگین بازده خال141از نوع شرکت(متناظر یا 

شرکت معنادار هاي  بتوانیم تعیین نماییم که آیا اختلاف بوجود آمده بین بازده، اعلام گزارش

اطلاعات ، متناظرهاي  و شرکت 141بند هاي  خواهد بود یا خیر. بدین منظور براي تمامی شرکت

ازده خالص شرکت مواجه را که بعد از اعلام گزارش حسابرسی با کاهش بهایی  مربوط به شرکت

مورد نظر هاي  در نظر گرفته و مدل رگرسیونی را بر روي داده، بوده اند( معنادار و یا بی معنی)

اندازه کاهش میانگین بازده خالص شرکت بعد ، توضیحی در این مدلهاي  دهیم. متغیر می برازش

نیز لوجیت احتمال این پیشامد باشد. متغیر پاسخ  می یا متناظر) 141از اعلام گزارش و نوع شرکت (

  باشد: می معنادار باشد.اطلاعات مربوط به برازش مدل به صورت زیر، است که کاهش بازده

Logistic Regression Table 
                                               Odds     95% CI 

Predictor       Coef    SE Coef     Z      P  Ratio  Lower  Upper 

Constant   0.0598842   0.783060   0.08  0.939 

Mean Diff  0.0341111   0.0220629  1.55  0.122   1.03   0.99   1.08 
141 

motanazer  0.859688    0.808094   1.06  0.287   2.36   0.48  11.51 

Log-Likelihood = -20.453 

Test that all slopes are zero: G = 4.131, DF = 2, P-Value = 0.127 
Goodness-of-Fit Tests 

Method           Chi-Square  DF      P 

Pearson             76.3368  42  0.001 

Deviance            40.9052  42  0.519 

Hosmer-Lemeshow     11.2685   8  0.187 

Measures of Association: 

(Between the Response Variable and Predicted Probabilities) 

Summary Measures 
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نوع شرکت ، با توجه به مقادیر احتمال معناداري صفر بودن یکایک ضرایب (اختلاف بازده ها

شود که حضور هیچ یک از متغیرها در  می رگرسیون لجستیک مشاهده نگاره  و ضریب ثابت)در 

نمی تواند معیار خوبی براي پیش بین ي باشد. از طرفی مقدار  مدل ضروري نیست لذا این مدل

دهد که فرض صفر بودن تمامی ضرایب  می احتمال معناداري آماره درستنمایی ماکسیمم نیز نتیجه

پذیریم. معیارهاي  می رگرسیونی در کنار هم و به عبارتی فرض مناسب نبودن مدل رگرسیونی را

ه تحت مدل و مقادیر واقعی نمونه در قسمت آخر خروجی نیز شد بینی پیشهمبستگی بین مقادیر 

پذیریم  می و مقادیر واقعی وجود دارد. لذا بینی پیشدهد که همبستگی اندکی میان مقادیر  می نشان

موجود نمی تواند کارا باشد. دلیل این امر هاي  که برازش مدل رگرسیونی لجستی با توجه به داده

لا اثرگذار بر روي متغیرها در جملات خطاي رگرسیونی در نظر توان وجود عوامل کام می را

به صورت خطاهاي غیر ، گرفت. با توجه به اینکه اثرات این عوامل در مدل رگرسیونی مورد نظر

متغیرهاي موجود در مدل نمی توانند بطور کامل و یا در حد ، قابل کنترل در نظر گرفته شده اند

 را توجیه نمایند. ها خوبی تغییرات موجود در داده

  

  هابرازش مدل رگرسیون لجستیک براي افزایش میانگین بازده سالانه شرکت

بعد از ها  متغیرهاي توضیحی مسئله عبارتند از میزان افزایش میانگین بازده شرکت، در این مدل

لجیت احتمال این پیشامد ، یا متناظر). متغیر پاسخ در این مدل 141اعلام گزارش و نوع شرکت(

  معنادار است.، است که افزایش میانگین بازده در شرکت مورد نظر

  باشند: می نتایج برازش مدل به صورت زیر
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Logistic Regression Table 

                                                  Odds     95% CI 

Predictor        Coef    SE Coef      Z      P    Ratio  Lower  Upper 

Constant      2.83590    1.02904    2.76   0.006 

Mean Diff     -0.0001091 0.0003613  -0.30  0.763  1.00   1.00   1.00 

141 

motanazer     -1.53463    1.21764   -1.26  0.208  0.22   0.02   2.34 

Log-Likelihood = -11.145 

Test that all slopes are zero: G = 5.782, DF = 2, P-Value = 0.056 

Goodness-of-Fit Tests 

Method           Chi-Square  DF      P 

Pearson             32.0633  30  0.365 

Deviance            22.2895  30  0.843 

Hosmer-Lemeshow     11.2348   8  0.189 

Measures of Association 

(Between the Response Variable and Predicted Probabilities) 

Summary Measures 

تنها حضور پارامتر ، با توجه به مقادیر احتمال معناداري صفر بودن ضرایب در مدل رگرسیونی

 دهد که مدل رگرسیون لجستیک بی معنی می ثابت است که در مدل ضروري است و این امر نشان

عناداري آماره درستنمایی ماکسیمم نیز حاکی از عدم مناسب بودن مدل باشد مقدار احتمال م می

ها  دهد که در تمامی این آزمون می نیکویی برازش نیز نشانها  باشد. نتایج آزمون می رگرسیونی

فرض مناسب نبودن مدل ( فرض اولیه آزمون) را رد نمی کنیم. در نتیجه هیچ یک از متغیرهاي 

میانگین بازده بعد از اعلام گزارش نمی توانند متغیرهاي کافی به  نوع شرکت و میزان افزایش

 منظور برازش مدل رگرسیونی باشند.

هاي  رگرسیونی مربوطه با توجه به دادههاي  با در نظر گرفتن این نکته که هیچ یک از مدل

با استفاده از  باید به دنبال معیاري باشیم که، مطلوب را انجام دهندهاي  بینی پیشموجود نمی توانند 

معنادار ، متناظر بتوانیم با مقداري خطاهاي  یا شرکت 141بند هاي  براي هریک از شرکت، آن معیار

  بودن و یا بی معنی بودن میزان اختلاف بازده را در آن شرکت تعیین نماییم.



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

140 

 

���ا �ه ا  دا

ر در با توجه به اینکه یافتن یک بازه اطمینان براي میزان میانگین اختلاف بازدهی که معنادا

به ، معنادار بودن اختلافات عملکرد خوبی داشته باشد بینی پیشتواند در  می، شود می نظر گرفته

اطمینانی خواهیم بود که تحت مرزهاي این بازه بتوانیم در مورد معنادار بودن هاي  دنبال یافتن بازه

تصمیم گیري  قبل و بعد از اعلام گزارش، و یا بی معنی بوده میزان اختلاف بازده یک شرکت

شود  می اطلاعات بیشتري از متغیرها بکار برده، نماییم. انتظار داریم که به دلیل اینکه در این تحلیل

فوق باشد لذا مبناي هاي  از نتایج بدست آمده تحت آزمون فرضتر   نتایج این بررسی بسیار دقیق

ایید و یا تکذیب نتایج تصمیم نهایی در مورد فرضیات را بر روي نتایج این بخش که در جهت ت

به دنبال این خواهیم بود ، انجام شدههاي  در ادامه تمامی آزمون دهیم می قرار، شود می قبلی انجام

احتمال معنادار بودن کاهش و یا افزایش میزان بازده خالص ، که با استفاده از رگرسیون لجستیک

هاي  قرار دارد و یا متعلق به شرکت 141بعد از اعلام گزارش را با اطلاع از نوع شرکت که در بند 

 بینی پیشو همچنین اطلاع از میزان تقریبی کاهش و یا افزایش بازده آن شرکت ، باشد می متناظر

هاي  و شرکت 141بند هاي  تنها در دوره سالانه بین شرکتها  نماییم. با توجه به اینکه اختلاف بازده

 وطه را براي اطلاعات مربوط به این برازشرگرسیونی مربهاي  مدل، متناظر معنادار بوده

به دنبال این خواهیم بود که بتوانیم با اطلاع از نوع ، دهیم.در برازش مدل رگرسیونی می

قبل و بعد از اعلام ) و همچنین اختلاف میانگین بازده خالص شرکت براي 141یا  شرکت(متناظر

شرکت معنادار خواهد بود هاي  ه بین بازدهآمد بتوانیم تعیین نماییم که آیا اختلاف بوجود، گزارش

اطلاعات مربوط ، متناظرهاي  و شرکت 141داراي بند هاي  بدین منظور براي تمامی شرکتیا خیر.

با کاهش (افزایش) بازده خالص شرکت  حسابرسیرا که بعد از اعلام گزارش هایی  به شرکت

مورد هاي  را بر روي داده رگرسیونیمدل  در نظر گرفته و، ( معنادار و یا بی معنی)اندمواجه بوده 

  دهیم.  می نظر برازش

فزایش میانگین بازده سالانه براي کاهش و ا لجستیک برازش مدل رگرسیون نتایج 1 -2 نگاره  

 ها شرکت

P-Value Log-Likelihood  DF G فرضیه  

  اول  4.131  2  20.453- 0.127

  دوم  5.782  2  11.145- 0.056
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مربوطه با توجه به  رگرسیونیهاي  که هیچ یک از مدل نتایج بالا  مبنی بر اینکه نبا در نظر گرفت 

باید به دنبال معیاري باشیم که با ، مطلوب را انجام دهندهاي  بینی پیشتوانند  نمیموجود هاي  داده

 بتوانیم با مقداري متناظرهاي  یا شرکت 141بند هاي  براي هریک از شرکت، استفاده از آن معیار

با توجه  معنادار بودن و یا بی معنی بودن میزان اختلاف بازده را در آن شرکت تعیین نماییم.، خطا

 به اینکه یافتن یک بازه اطمینان براي میزان میانگین اختلاف بازدهی که معنادار در نظر گرفته

ه دنبال یافتن ب، معنادار بودن اختلافات عملکرد خوبی داشته باشد بینی پیشتواند در  می، شود می

اطمینانی خواهیم بود که تحت مرزهاي این بازه بتوانیم در مورد معنادار بودن و یا بی معنی هاي  بازه

قبل و بعد از اعلام گزارش تصمیم گیري نماییم. انتظار ، بوده میزان اختلاف بازده یک شرکت

شود نتایج این  می کار بردهاطلاعات بیشتري از متغیرها ب، داریم که به دلیل اینکه در این تحلیل

فوق باشد لذا مبناي تصمیم هاي  از نتایج بدست آمده تحت آزمون فرضتر   بررسی بسیار دقیق

 نهایی در مورد فرضیات را بر روي نتایج این بخش که در جهت تایید و یا تکذیب نتایج قبلی انجام

عالیت (در گزارشات حسابرسی) داراي بند تداوم فهاي  براي شرکت لذا  دهیم. می قرار، شود می

این بازه را با استفاده از ، پس از اعلام گزارش شده اند، خالص به طور معنادار دچار کاهش بازده

که کاهش  ها  شرکت این  برآورد نموده و در نهایت براي تمامی X-bar chartنمودار کنترلی 

که  شود می رفتهگ می نتیجه، ار بگیردمیانگین بازده خالص آنها پس از اعلام گزارش در این بازه قر

آن خارج از هاي  این میزان کاهش براي آن شرکت معنادار بوده است و اگر اختلاف میانگین بازده

 نمیکه اختلاف میانگین  بازده براي آن شرکت شود می پذیرفتهحدود کنترلی بدست آمده باشند 

 اشد. معنادار ب %95خطاي  و سطح اطمینان 0.05تواند در سطح 

نیز به طور جداگانه  اندکه افزایش معنادار بازده خالص داشته هایی  این نمودار را براي شرکت

   .شودرسم می مشمول فرض تداوم فعالیتهاي  و شرکت متناظرهاي  در شرکت

میانگین اختلافات بدست آمده(چه در جهت کاهش و چه در جهت افزایش) را به عنوان 

را نیز به عنوان ها  ترلی معرفی نموده و انحراف استاندارد همین دادهمعیار تمرکز نمودارهاي کن

در نرم ، به طور مجددها  نماییم تا از برآورد این پارامتر می انحراف استاندارد نمودار کنترلی معرفی

   افزار جلوگیري شود.
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  براي شناسایی مشاهدات دور افتاده 1-1اي  هنمودار جعب       

  
در بین ، که کاهش معنادار در بازده داشته اندهایی  دهد که براي شرکت می نمودار فوق نشان

حذف گردد. ها  مشاهده دوازدهم مشاهده دور افتاده است و باید از بین داده، 141بند هاي  شرکت

  هم که کاهش بازده در آنها معنادار نبوده هیچ مشاهده پرتی وجود ندارد.هایی  در بین شرکت

  

141 بندهاي  نترلی کاهش میانگین بازده خالص سالانه در شرکتک 1-2نمودار      
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اگر کاهش بازده  141بند هاي  زین پس در شرکت، با توجه به حدود کنترلی بدست آمده

 0.05پذیریم که در سطح  می در محدوده کنترلی فوق قرر بگیرد، شرکتی پس از اعلام گزارش

اي آن شرکت معنادار است و در غیر این صورت کاهش بازده آن شرکت معنادار کاهش بازده بر

  نخواهد بود.
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  حدود کنترلی تعیین معناداري کاهش بازده سالانه قبل و پس از اعلام گزارش 1-3 نگاره  

  نوع شرکت  کران پایین  کران بالا  طول بازه اطمینان

  141بند  4.41  84.49  80.08

  

  متناظرهاي  کنترلی کاهش میانگین بازده خالص سالانه در شرکت 1-3نمودار 
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هاي  نمودار فوق که با حذف داده، پس از انجام مراحل تهیه نمودار کنترلی براي این داده ها

هاي  شود. در بین شرکت می خارج از باند بدست آمده به عنوان نمودار کنترلی نهایی در نظر گرفته

در محدوده ، اگر کاهش بازده خالص شرکتی پس از اعلام گزارش حسابرسی سالانه، متناظر

بی  0.05مشخص شده در نمودار قرار بگیرد آن اختلاف را معنادار و در غیر این صورت در سطح 

  گیریم. می معنی در نظر

  ز اعلام گزارشحدود کنترلی تعیین معناداري کاهش بازده سالانه قبل و پس ا1-4 نگاره   

  نوع شرکت    کران پایین  کران بالا  طول بازه اطمینان

  متناظر  12.82  37.68  24.86

بسیار بزرگتر از حدود کنترلی  141بند هاي  شود که حدود کنترلی براي شرکت می مشاهده

دهد که فرض معناداري کاهش میانگین بازده در  می باشد و این نشان می متناظرهاي  شرکت

انتظار داریم که ، شود و در نتیجه می به ندرت رد، متناظرهاي  به نسبت شرکت 141بند ي ها شرکت

پس از اعلام  141داراي بند هاي  شرکت، بر اساس آنچه که در فرضیات پژوهش عنوان شده
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متناظر مواجه باشند. از طرفی هاي  با کاهش بازده خالص معنادار بیشتري نسبت به شرکت، گزارش

احاطه  141بند هاي  متناظر کاملا توسط حدود کنترلی شرکتهاي  براي شرکت حدود کنترلی

براي معنادار بودن ها  حداقل میزان کاهش در بازده 141بند هاي  دانیم ك در شرکت می شده اند و

 12.82متناظر حداقل برابر با هاي  باشد در حالیکه همین معیار براي شرکت می 4.41برابر با ، کاهش

نسبت به ، بیشتر در معرض کاهش معنادار بازده خالص 141بند هاي  ذا شرکتباشد ل می

هاي  ابتدا رفتار داده، نیزها  گیرند. اینک به منظور بررسی افزایش بازده می متناظر قرارهاي  شرکت

  آوریم. می بدستاي  هدور افتاده را با استفاده از نمودارهاي جعب

 
  شاهدات دور افتادهبراي شناسایی م 1-4اي  هنمودار جعب

شود که در هیچ یک از موارد مشاهده پرتی وجود ندارد لذا نمودارها را با استفاده  می ملاحظه

  نماییم. می رسمها  از تمامی داده
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141بند  هاي  کنترلی افزایش میانگین بازده خالص سالانه در شرکت1-5نمودار 
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که افزایش بازه آنها پس از  141بند هاي  براي هریک از شرکت، فوق با استفاده از نمودار

 این افزایش بازده معنادار 0.05پذیریم که در سطح  می اعلام گزارش داخل محدوده کنترلی باشد

  کنیم.  می باشد و در غیر این صورت معناداري افزایش بازده را رد می

  ش بازده سالانه قبل و پس از اعلام گزارشحدود کنترلی تعیین معناداري افزای 1-5نگاره  

  نوع شرکت  کران پایین  کران بالا  طول بازه اطمینان

  141شرکت بند  16.81  51.23  34.42

  متناظرهاي  کنترلی افزایش میانگین بازده خالص سالانه در شرکت 1-6نمودار
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اگر افزایش بازده خالص در محدوده ، متناظرهاي  تبراي شرک، با استفاده از این نمودار نیز

پذیریم که این افزایش معنادار بوده است و در غیر این صورت فرض معناداري  می کنترلی باشد

  نماییم. می ردها  افزایش بازده را در این شرکت

ن بزرگتر از ای 141بندهاي  شود که حدود کنترلی شرکت می با مقایسه این دو نمودار مشاهده

بند هاي  کنیم که حدود کنترلی براي شرکت می باشد اما توجه می متناظرهاي  حدود براي شرکت

توان ادعا  می باشد و با استناد به این اختلاف می متناظرهاي  در حد بالاتري نسبت به شرکت 141

معنادار تواند  می ) نیز9.73افزایشات کوچک مقدار بازده (حد اقل ، متناظرهاي  نمود که در شرکت

این افزایشات مقادیر بازده خالص پس از اعلام گزارش  141بند هاي  باشد در حالیکه در شرکت

فرض معنادار بودن  0.05(به طور میانگین)  باشد تا بتوانیم در سطح 16.81حد اقل باید برابر با 

  افزایش را بپذیریم.

  

  نه قبل و پس از اعلام گزارشحدود کنترلی تعیین معناداري افزایش بازده سالا 1-6نگاره  

  نوع شرکت  کران پایین  کران بالا  طول بازه اطمینان

  متناظر  9.73  33.89  24.16

میزان ، پس از اعلام گزارش حسابرسی، متناظرهاي  لذا انتظار خواهیم داشت که در شرکت

شود که  می نباشد. اینکه در تحلیل نمودارها بیا 141بند هاي  افزایش بازده خالص بیشتر از شرکت

پذیریم به این دلیل است که تمامی  می کنیم یا می فرض معناداري اختلاف را رد 0.05در سطح 

 0.5معناداري در سطح هاي  آزموني  هنتیج، که براي رسم نمودار استفاده شده اندهایی  داده

توجه کنیم که هر  را در نظر گرفته وها  باشند لذا باید در نمودارها نیز رفتار تصادفی این داده می

  شود. می حاصل 0.05در سطح ، نموداري  هنتیج

  

  نتیجه گیري

 داراي بند تدام فعالیتهاي  حاصل از آزمون فرضیه اول که واکنش بازار را در شرکت نتیجه

بسیار بزرگتر از حدود ها  نشان داد  که حدود کنترلی براي این شرکت، مورد بررسی قرار داد

دهد که فرض معناداري کاهش میانگین بازده  می باشد و این نشان می ظرمتناهاي  کنترلی شرکت

 انتظار، شود و در نتیجه می به ندرت رد، متناظرهاي  به نسبت شرکت 141بند هاي  در شرکت



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

147 

 

پس  141مشمول ماده هاي  شرکت، رود که بر اساس آنچه که در فرضیات پژوهش عنوان شده می

  مواجه باشند. متناظرهاي  خالص معنادار بیشتري نسبت به شرکتبا کاهش بازده ، از اعلام گزارش

را مورد بررسی متناظر هاي  حاصل از آزمون فرضیه دوم که واکنش بازار را در شرکت نتیجه

میزان افزایش ، پس از اعلام گزارش حسابرسی، متناظرهاي  قرار داد و نشان داد  که در شرکت

باشد و در واقع بعد از اعلام گزارش  می بند تداوم فعالیتمشمولهاي  بازده خالص بیشتر از شرکت

   باشند. می داراي افزایش بازده

  

  پیشنهادات

حسابرس موظف است تداوم فعالیت را ارزیابی ، با توجه به اینکه طبق استاندارهاي حسابرسی .1

 براي جلوگیري از رفتارهاي بیش واکنشی، آن را گزارش کند، کرده و در صورت وجود ابهام

علاوه بر  کنندگان استفادهبهتر است حسابرسان و ، مالیهاي  از صورت کنندگان استفاده

  از حسابداري نقدي منابع و مصارف به عنوان مکمل نیز  استفاده کنند.، حسابداري تعهدي

شود  می پیشنهاد، بودن ارتباط بین اقلام حسابداري با بازده غیرعادي آتی سهام دار معنی به دلیل  .2

رسان مورد اعتماد بورس با حساسیت کافی نسبت به بررسی اقلامی که داراي محتواي حساب

بازد غیرعادي آتی  بینی پیشاستفاده بیشتري جهت ، گذاران سرمایهاطلاعاتی هستند و از طرف 

 بپردازند.، شود می سهام از آنها

شود  می ادپیشنه، با توجه به اهمیت فرض تداوم فعالیت در گزارشات حسابرسی شرکت ها .3

در بازار بورس اوراق بهادار با حساسیت و دقت بیشتري گزارشات حسابرسی  گذاران سرمایه

 ا مطالعه نمایند.ها  شرکت

  

  پیشنهادات براي تحقیقات آتی:

مطالعه حاضر تنها به بررسی واکنش بازار بدون در نظر گرفتن شرایط رونق و رکود پرداخته 

با اضافه کردن این فاکتور به عنوان متغیر میانجی مورد مطالعه قرار  توان واکنش بازار را می است اما

 داد. 
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

   بررسی برتري ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده

) REVA ( ) نسبت به ارزش افزوده اقتصادي EVA در (

  ارزیابی عملکرد مدیران

    *قادرزاده یمکر یدس

  نور یامدانشگاه پ يگروه حسابدار یعلم یاتعضو ه

  يکاوه قادر

  نور یامدانشگاه پ يگروه حسابدار یعلم یاتعضو ه                            

      چکیده

 یآنها آگاهي  یهسرما یريدر به کارگ یرانمد یتموفق یزاناز م، دارند یلهمواره تما گذاران سرمایه

رود . از  هدف به شمار می ینبه ا یابیدست  يبرا یديمف يعملکرد ابزارها یابیهاي ارز یستموس یابند

، نمود یحمعقول تشر بتاًنس ینانبر آن عملکرد شرکت را با اطم يکه بتوان با اتکا یشاخص یافتن، رو ینا

 نسبت، شده یلتعد يارزش افزوده اقتصاد یارمع يبرتر یپژوهش حاضر به بررس«ضرورت است. یک

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ يعملکرد شرکتها یابیدر ارتباط با ارز، يارزش افزوده اقتصاد

 يعملکرد واحدها زیابیار يمناسب برا یارکسب مع یافتن، پژوهش یهدف کل» پردازد تهران می

ن آ یانگرب یقتحق یجاست. نتا یهمبستگ یقاتازنوع تحق ، یفیباشد. روش پژوهش توص می ياقتصاد

شده نسبت به ارزش  یلتعد يتوان ادعا کرد که ارزش افزوده اقتصاد % می95 یناناست که در سطح اطم

  شرکتها برتر است .  یرانعملکرد مد یابیدرارز يافزوده اقتصاد

 ، یهسرما ینههز،  يارزش افزوده اقتصاد، شده  یلتعد ي: ارزش افزوده اقتصادواژگان کلیدي

  بازده

���ا �ه ا  دا



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

152 

 

���ا �ه ا  دا

  مقدمه

باشند و پیوسته به دنبال حداکثر کردن ثروت  مالکان اصلی واحد تجاري می داران سهام

ي عملکرد مطلوب واحد تجاري حاصل  خویش هستند و این افزایش ثروت براي آنها در نتیجه

خواهد شد به همین دلیل آنها همیشه نسبت به موضوع ارزیابی عملکرد واحد تجاري اهمیت 

کردند که  می اقتصاد دانان استدلال، در طول قرنها. ]1383، جایر، نوروش[ باشند خاصی قائل می

باید بازده اش بیش از هزینه ، براي اینکه شرکتی ایجاد ارزش نماید و ثروت خود را افزایش دهد

کی از معیارهاي ارزیابی ثروت آفرینی هاشم].ی، بدهی و حقوق صاحبان سهامش باشد[نیکو مرام  

معیار ارزش ، با سایرمعیارها از مطلوبیت بیشتري برخوردار است براي سهامداران که در مقایسه

ثروت ایجاد شده توسط واحد تجاري را اندازه ، ارزش افزوده ) است.EVAافزوده اقتصادي (

کند واین ثروت حاصل کارو تلاش گروهی است که به نوعی در واحد تجاري سهیم  می گیري

، گذاران سرمایهدهنده جمع بازده حاصله مؤسسه توسط بوده اند.به عبارت دیگر ارزش افزوده نشان 

که قسمتی از این ثروت یا ارزش ایجاد شده در قالب ، باشد می کارمندان و دولت، اعتبار دهندگان

حقوق و دستمزد (شامل بیمه وبازنشستگی وسایرمزایاي کارکنان ) ، ها بهره وام، سود سهام

مجدد  گذاري سرمایهقی مانده به عنوان ذخایر براي شود و قسمت با می به آنان توزیع، ومالیات

] .نکته کلیدي در ارزش افزوده اقتصادي Belkaoui,1993درهمان واحد تجاري منظورمی گردد[

بیشتر ازنرخ کل هزینه  گذاري سرمایهایجادمی شود که نرخ بازده  این مطلب است که ارزش زمانی

]. Biddle, Gary, 1998رادربرمی گیرد[ گذاري سرمایهسرمایه باشد یعنی هزینه سرمایه ریسک 

معیاري است که هزینه فرصت همه منابع بکار گرفته شده در شرکت را از ارزش افزوده اقتصادي 

مثبت نشان دهنده تخصیص  ارزش افزوده اقتصاديسود خالص عملیاتی کسر می کند. به عبارتی 

منفی نشان ارزش افزوده اقتصادي ، عکسبهینه منابع و ارزش آفرینی براي سهامداران است و بال

به نظر ]. 1374، علی، جهان خانی[دهنده اتلاف منابع و از بین رفتن ثروت سهامداران می باشد

ي آن  فارغ از مشکلات مربوط به محاسبه، عاري از نقص نباشد ارزش افزوده اقتصاديرسد که  می

ایرادي که به ارزش ، باشد می چیدهکه مستلزم دسترسی به اطلاعات زیاد و انجام محاسبات پی

از اطلاعات  ارزش افزوده اقتصاديهر چند که ، ن بر ارقام تاریخی است آافزوده وارد است اتکاي 

کند اما این اطلاعات به طور ضروري مربوط نمی باشند به عبارت دیگر  قابل اتکاتري استفاده می
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شده را بر مبناي ارزش دفتري آنها محاسبه  هزینه فرصت منابع به کارگرفته، ارزش افزوده اقتصادي

اي از آن را با  اندیشمندان حوزه مالی شکل پالایش شده، کند.درتلاش براي رفع این نقص می

اند که به جاي تاکید بر  ده  مطرح نمو، (REVA)عنوان ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده 

ي  به عبارت دیگراین معیار هزینه، دکن بر مربوط بودن اطلاعات تأکید می، اطلاعات قابل اتکاء

ارزش  عنوان کند و تحت آنها محاسبه می» برمبناي ارزش بازار«فرصت منابع به کار گرفته شده را 

یکی از دلایل بکارگیري  ].نسیو، بادآور نهندي[ي اقتصادي تعدیل شده موسوم است افزوده

این است که در ارزش افزوده ، يارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده  بجاي ارزش افزوده اقتصاد

اقتصادي براي محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه از ارزش بازار استفاده شده در حالی که براي 

سرمایه بکار گرفته شده از ارزش دفتري استفاده شده است.درحالی براي دستیابی به نتیجه مناسب 

هاي  ست آمده برمبناي ارزش بازار دارايدر مورد تغییر ثروت سهامداران باید هزینه سرمایه به د

مقایسه ، ]. در این تحقیقBacidor ،Jeffery ،1997شرکت (ارزش بازار شرکت) مقایسه گردد [

در ، (EVA)) و ارزش افزوده اقتصادي REVAدو معیار ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده (

   تبیین بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است.

  

  ات تحقیقمروري بر ادبی

و سایر مجامع ها  دانشگاه درجهت دستیابی به بهترین معیار ارزشیابی عملکرد مطالعات بسیاري 

علمی انجام شده است.در رابطه با ارزش افزوده اقتصادي پالایش شده در تحقیقی رابطه همبستگی 

ایجاد  بینی پیشافزوده اقتصادي تعدیل شده  در  توانایی دو معیار ارزش افزوده اقتصادي وارزش

انجام شده و و همکاران ایشان  شده است. تحقیق توسط باسیدور بینی پیشارزش براي سهامداران 

توسط موسسه  منتخبشرکت  1000شرکت انتخاب شده از  600نمونه آماري آن در بر گیرنده 

 ونتجزیه و تحلیل رگرسی، روش آماري این تحقیق .اشدبمی 1992 تا 1982استیوارت در سالهاي 

نتیجه این تحقیق نشان دهنده این است که درجه همبستگی و توانایی  معیار ارزش افزوده ، باشد می

 باشد می ایجاد ارزش بیشتر از معیار ارزش افزوده اقتصادي  بینی پیشاقتصادي تعدیل شده  در 

],Bacidor Jeffery1997[معیار ولیستیکو در تحقیقی با عنوان جستجو براي بهترین ، ن. فرگوس

تعدیل شده تصادي قو ارزش افزوده ا تصاديقارزیابی عملکرد به مطالعه دو معیارارزش افزوده ا
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ز لحاظ نظري ارزش افزوده که ا مطرح نمودندآنها پس از انجام مطالعات  .پرداختند

 ,Ferguson,1998 [برتري دارد ) بر ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده EVA(اقتصادي

Robert .[ آیا سود باقیمانده  «و همکارانش در تحقیقی با عنوان آقاي اندریاس بوش 2003در سال

معیار بهتري براي اندازه ، مبتنی بر ارزش بازار در مقایسه با سود باقیمانده مبتنی بر ارزش دفتري

باقیمانده هاي  به مطالعه سود، که در کنگره حسابداري اروپا ارائه کردند »گیري عملکرد است 

نتایج تحقیق  .بر ارزش بازار و مقایسه آن با سود باقیمانده مبتنی بر ارزش دفتري پرداختندمبتنی 

کمتر از حد  گذاري سرمایهتواند منجر به  می آنها نشان داد که ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده

 با خالصهاي  بیش از حدود پروژه گذاري سرمایه) مثبت یا NPVبا خالص ارزش فعلی(هاي  پروژه

اهداف و ، کردند که در یک افق زمانی نا محدود ییدأت)  منفی گردد. آنهاEVAارزش فعلی (

) و ارزش افزوده MVA( ارزارزش افزوده با، نتایج حاصل از به کارگیري ارزش افزوده اقتصادي

تحقیقی  با  1378در سال . ].Bausch, Andereas,2003 [  اقتصادي تعدیل شده یکسان است

توسط آقاي بهمن » سی ارائه صورت ارزش افزوده در گزارشگري مالی ایران برر« عنوان 

شد که از دیدگاه نظري اطلاعات صورت ارزش افزوده و مشخص مهدصورت گرفته است  بنی

هاي مالی است و همچنین اطلاعات سودمندي را در اختیار  داراي ویژگی کیفی اطلاعات صورت

سیاسی ، اجتماعی، دهد و با توجه به شرایط اقتصادي می هاي مالی قرار صورت کنندگان استفاده

تحقیق دیگري با ، 1381در سال  تواند به عنوان یک صورت مالی مفید شناخته شود. کشورمان می

بررسی محتواي اطلاعاتی ارزش افزوده در مقایسه با سود و وجه نقد حاصل از عملیات «   عنوان

ها از  طی آزمون فرضیه . در این تحقیق ته استشهریاري صورت گرف علی اکبر آقايتوسط »

داراي  کنندگان استفادهگیري  دیدگاه تئوریک تأیید شد که اطلاعات ارزش افزوده جهت تصمیم

محتواي اطلاعاتی است. همچنین از دیدگاه تئوریک محتواي اطلاعاتی صورت ارزش افزوده در 

ي بالاتري قرار دارد.در  وه نقد در مرتبهمقایسه با محتواي اطلاعاتی صورت سود و زیان گردش وج

ي  هاي ارزش افزوده ارزشیابی واحدهاي تجاري با استفاده از مدل« تحقیقی با عنوان ، 1382سال 

توسط آقاي ناصر » ) و تعیین شکاف قیمت و ارزش سهام FCFهاي نقدي آزاد ( اقتصادي و جریان

هایی که در  تایی از شرکت57اي  د نمونهطی این تحقیق که در مور صورت گرفته است نیا ایزدي

محقق نشان داد که در بازار ، اند در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 77الی  73ي زمانی  دوره
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ي بازار با عوامل ارزش آفرینی از قبیل  ها و ارزش افزوده ارزش بازار شرکت، اي ایران سرمایه

تحقیقی به  1385اد ارتباط دارند.در سال هاي نقدي آز ي اقتصادي و جریان ارزش افزوده

) در REVA( هتوبین و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شد Qبررسی ارتباط بین نسبت «عنوان

توسط آقاي حمید مستوفی صورت گرفته  »شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

صورت پذیرفته  1383لغایت 1379ساله ي5است . در این پژوهش که براي دوره زمانی 

توان ادعا نمود که بین نسبت کیوتوبین و  درصد می95در سطح اطمینان  گیري شده است که نتیجه

توان در ارزیابی  ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده رابطه معنی داري وجود دارد بنابراین می

تعدیل شده  عملکرد شرکتها از نسبت کیوتوبین به عنوان جایگزینی براي ارزش افزوده اقتصادي

بررسی توان معیارهاي داخلی ارزیابی عملکرد «تحقیقی به عنوان  1388در سال .استفاده کرد

توسط  آقایان عبدالمهدي انصاري و » مدیریت در تبیین ارزرش ایجاد شده براي سهام داران 

 1379-1385ساله  7محسن کریمی صورت گرفته است در این تحقیق که براي دوره زمانی 

معیار ارزش افزوده ، درصد 95ذیرفته نتیجه گیري شده است که در سطح اطمینان صورت پ

اقتصادي در مقایسه با با معیارهاي سنتی حسابداري و معیارهاي ارزش افزوده نقدي و ارزش افزوده 

اقتصادي تعدیل شده قدرت تبیین کنندگی بیشتري دارد . بنابراین ارزش افزوده اقتصادي به عنوان 

  ین معیار در ارزیابی ارزش آفرینی مدیرت براي سهامداران است.مربوط تر

  

  فرضیات تحقیق

  باشد: در این تحقیق سعی بر آزمون و بررسی سه فرضیه زیر می

  دار وجود دارد. ي سهام رابطه معنی ي اقتصادي تعدیل شده و بازده الف) بین ارزش افزوده

  دار وجود دارد. ي معنی هي سهام رابط و بازده ب) بین ارزش افزوده اقتصادي

در تبیین  ارزش افزوده اقتصاديبه  نسبتي اقتصادي تعدیل شده  ارزش افزودهمعیار ج) 

  برتري دارد.ي سهام  بازده
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   تحقیقهاي  نحوه اندازه گیري هر یک از متغیر

   )REVA(ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده 

  ).1997، باسیدور( :استفاده شده استبراي محاسبه ارزش افزوده تعدیل شده از فرمول زیر 

  که در آن: 

 

NOPATt در انتهاي دوره =سودخالص عملیاتی پس از کسرمالیاتt         

WACC موزون هزینه سرمایه = میانگین  

M Capital t-1 ارزش بازار مجموع سرمایه شرکت در ابتداي دوره =t  

  

  NOPATt(1(تی پس از کسر مالیات سود خالص عملیا

براي محاسبه سود خالص پس از کسر مالیات از رویکرد عملیاتی استفاده شده که بصورت 

  زیر محاسبه گردید:

  

  ××               فروش                                               

  (××)                                      بهاي تمام شده            

  ××          سود نا ویژه                                             

  ××                  عملیاتی      هاي  هزینههاي  سایر درآمد

  ××                                                ذخایرافزایش در 

  (××)                مالیات                                            

  ××              سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات   

  

  افزایش در ذخایرشامل

ذخیره مطالبات ، هاگذاری سرمایهذخیره کاهش ارزش ، ذخیره کاهش ارزش موجودي ها

تعدیلات  باشد. می معوق و مزایاي پایان خدمت کارکنانهاي  ذخیره هزینه، مشکوك الوصول

REVA = NOPATt - WACC (M Capitalt-1) 
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آتی عمدتاً بدلیل عدم دسترسی هاي  و مالیاتهاي تکلیفی به دوره Lifoذخیره ، قفلیمربوط به سر

، به اطلاعات محرمانه شرکتها یا عدم مطابقت با استانداردهاي حسابداري و یا قوانین مالیاتی ایران

  شود: می همچنین مالیات به صورت زیر محاسبه .اعمال نگردیده است

  تی = مالیاتسود عملیا× نرخ مؤثر مالیاتی 

و با در نظر گرفتن  27/11/80نرخ مؤثر مالیاتی بر اساس قانون جدید مالیاتهاي مستقیم مصوب 

لحاظ شده  درصد 22.5 % مالیاتهاي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران10معافیت 

  است. 

  

  هزینه سرمایه 

نه منابع مختلف تامین مالی بلند هزینه سرمایه کل شرکت عبارت است از میانگین موزون هزی

مدت که توسط شرکت به کار گرفته شده است میانگین موزون هزینه سرمایه با استفاده از وزنهاي 

ساختارسرمایه بهینه ترکیبی از بدهی سهام . مبتنی بر ساختار سرمایه شرکت محاسبه می شود 

زینه سرمایه شرکت را به ممتازو حقوق صاحبان سهام عادي شرکت است که میانگین موزون ه

  .]1381، احمد ، مدرس[حداقل برساند 

استفاده شده است  (WACC)براي محاسبه نرخ هزینه سرمایه از میانگین موزون هزینه سرمایه

  و براي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بصورت زیر قابل محاسبه است:

 

 

  که در آن:

Dm  اکل بدهیه= ارزش دفتري  

Em ارزش بازار حقوق صاحبان سهام =  

Kd نرخ هزینه بدهی بعد از مالیات =  

Ks 1997، (باسیدور = نرخ هزینه صاحبان سهام.(  

  

  






























 DK

MDME
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sK
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  نرخ هزینه بدهی: -الف

  نرخ هزینه بدهی بر اساس فرمول زیر محاسبه شده است:

)t-1 = نرخ بهره بدهی (kd  

نامه نحوه اعطاي تسهیلات بانکی به آیین ، در این تحقیق براي محاسبه نرخ هزینه بدهی

مورد بررسی قرار گرفته است و با توجه به متغیر بودن نرخ تسهیلات ، واحدهاي صنعتی تولیدي

  از میانگین موزون نرخ تسهیلات استفاده شده است.، براي صنایع مختلف

  سود انباشته و اندوخته ها، ب) نرخ هزینه سهام عادي

عادي هر سال شرکت نیز از طریق مدل قیمت گذاري  براي محاسبه نرخ هزینه سهام

هزینه سرمایه ، محاسبه و تعیین گردیده است. طبق این مدل CAPM(2(اي  هسرمایهاي  دارایی

  آید: می شرکت از رابطه زیر بدست

)rf- )rm(E(β  +rf) =ri (E  

  که در آن:

)ri (E بازده مورد انتظار سهام =  

rf  نرخ بازده بدون ریسک =  

β  =ضریب ریسک سیستماتیک  

)rm(  Eبازده بازار =  

ضریب ریسک سیستماتیک و ، یعنی نرخ بازده بدون ریسک، هریک از عوامل رابطه فوق

  شوند. می بازده بازار به شرح زیر تعیین و محاسبه

  ) نرخ بازده بدون ریسک1-ب

بانک  ه از کشود.  می نرخ سود اوراق مشارکت دولتی در نظر گرفته، نرخ بازده بدون ریسک

  استخراج شده است . »سالانهي  هگزارش اقتصادي و تراز نام«جمهوري اسلامی ایران  مرکزي

  β) 2-ب

β ،باشد  می بیانگر میزان حساسیت بازده شرکت نسبت به بازده بازار  

    ) بازده بازار3-ب



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

159 

 

گرفته و  براي محاسبه بازده بازار میزان تغییرات شاخص بازده نقدي و قیمت مورد بررسی قرار

         آید: می رابطه زیر بدست طریقاز 

)()(
1

1






t

tt
m

I

II
rE  

  که در آن:

It  شاخص کل بازار در انتهاي دوره =t  

It-1  شاخص کل بازار در ابتداي دوره =t  

  

   ارزش بازار سرمایه شرکت

  براي محاسبه ارزش بازار سرمایه شرکت  از فرمول زیر استفاده شده است 

ر سرمایهارزش بازا =  

  ) قیمت بازار اول دوره× ارزش دفتري کل بدهی ها+(تعداد سهام شرکت  -جاري بدون بهره هاي  بدهی

  

  ارزش افزوده اقتصادي 

، ي سرمایه به کار گرفته شده ي اقتصادي براي تعیین هزینه ي ارزش افزوده در فرمول محاسبه

  باشد. می حاسبات به شرح بالاو سایر م شود ها استفاده می از خالص ارزش دفتري دارایی

  EVA=NOPATt-WACC×دفتري حقوق صاحبان سهام) ها+ارزش (ارزش دفتري بدهی

  

  بازده سهام

 باشد: می باشد و از طریق فرمول زیر قابل محاسبه می بازده سهام متغیر وابسته تحقیق

O

r
P

WSDPP
S


  )( 01  

  که در آن:

0p بتداي دوره= قیمت سهام در ا  

1P قیمت سهام پایان هر دوره =  
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 Dمزایاي نقدي حاصل از توزیع سود سهام =  

S مزایاي حاصل از سهام جایزه =  

W  1382، ناصر، ایزدي نیا[= مزایاي حاصل از صدور اوراق حق تقدم سهام.[  

  

  روش تحقیق

. قلمرو مکانی رویدادي استتوصیفی از نوع تحقیقات همبستگی وپس  روش این تحقیق

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد  .دلیل این امر  شرکت، پژوهش حاضر

قابلیت اتکاي بیشتر اطلاعات ارایه شده توسط شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ترسی به اطلاعات آنهاو هم امکان دس ، تهیه صورتهاي مالی حسابرسی شده توسط این شرکت ها، 

هایی  ي شرکت در برگیرنده، تحقیق ي آماري این چنین مستند بودن اطلاعات می باشد .جامعه

  :ه اندهاي زیر بود بررسی داراي شرایط و ویژگیمورد ي  است که درتمام طول دوره

  ) در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.1

  الیت مستمر داشته باشند.فع 86تا  82هاي  ) بین سال2

  ) تغییر سال مالی نداده باشند.3

  گذاري نباشد. فعالیت آنها مالی و یا سرمایه حوزه )4

  .می باشد1386 تا 1382 هاي  تحقیق حاضر سالقلمروزمانی 

  

  نمونه مورد مطالعههاي  فرایند انتخاب شرکت

نمونه از فرمول زیر استفاده باشد. براي محاسبه حجم  می شرکت 255جامعه آماري این تحقیق 

  :شده است

  :که در آن

  

n = 255 = حجم جامعه 

p = q = 
2

1
          

ε = 09/0  

pqzn

pqnz
k

22

2




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Z = 96/1  

باشد. لازم به توضیح است که طبقه بندي این  می شرکت 81با توجه به این فرمول حجم نمونه 

که در جامعه آماري مورد مطالعه ، ن نشان دادتوا می به ترتیب زیر، شرکتها را بر اساس نوع صنعت

هر صنعت هاي  شرکت وجود دارد.لازم به توضیح است که تعداد شرکت تعداداز هر صنعت چه 

  :از طریق زیر به دست آمده است

  

  

  زیر خلاصه شده است: نگاره  که در 

  تعداد سال شرکت  تعداد شرکت  نوع صنعت  ردیف

  55  11  کانی و سیمان  1

  50  10  آلات و تجهیزات ماشین  2

  55  11  مواد غذایی  3

  15  3  نساجی  4

  15  3  وسایل برقی  5

  75  15  دارویی و شیمیایی  6

  60  12  خودرویی  7

  35  7  فلزات اساسی  8

  20  4  ساخت محصولات فلزي  9

  10  2  لاستیک و پلاستیک  10

  10  2  چوب و کاغذ و چاپ  11

  5  1  استخراج معادن  12

  405  81  جمع

  

 نمونههاي  تعدادشرکت =حجم نمونه   × هر صنعت هاي  تعدادشرکت

  کل جامعه                          
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  آماري مورد استفادهروش 

ابتدا نرمال بودن توزیع متغیرهاي تحقیق مورد ، ها با توجه به  اهمیت نرمال بودن توزیع داده

و سطح اطمینان  α% = 5براي آزمون نرمال بودن توزیع نمونه در سطح احتمال  .بررسی قرار گرفت

  :% از فرمول زیر استفاده شده است95

  

  

    

  که در آن:

n
K

24
  

Ek=0 

بزرگتر باشد  نگاره   zمحاسبه شده از  zشود. در صورتی که  می مقایسه نگاره   zنتیجه حاصله با 

شود در غیر این صورت  می رد H0گیرد و فرضیه تابع توزیع آزمون در ناحیه بحرانی قرار می

آوري پس از جمع .در این تحقیق ) 1384، صفاريوحق شناس ( گردد می تائید H0فرض 

و  ارزش افزوده اقتصادي، اصلی (ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شدههاي  اطلاعات و محاسبه متغیر

بر اساس صنعت ها  و طبقه بندي شرکت EXCEL)(بازده سهام) با استفاده از نرم افزار اکسل

  شود:  می مراحل زیر انجام

  :تحقیق  براي فرضیه اول الف)

) و بازده REVAغیر ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده(بین دو مت پیرسون  رابطه همبستگی .1

  .دگرد می سهام محاسبه

ي دار معنی ي  رابطه همبستگی متغیرهاي ازمون دار معنی براي بررسی وجود یا عدم وجود  .2

 ضریب همبستگی استفاده خواهد شد .

ل و از معادله رگرسیون خطی به روش تجمعی  جهت تعیین رابطه ریاضی بین متغیرهاي مستق .3

هر چه همبستگی بین ، گردد. رگرسیون رابطه نزدیکی با همبستگی دارد می وابسته استفاده

خواهد. تفاوت رگرسیون با ضریب همبستگی در این تر   نیز دقیق بینی ، پیشمتغیرها قویتر باشد

3
4

4





K

K

EKK
Z





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است در حالی که ضریب همستگی تنها میزان وابستگی دو  بینی پیشاست که رگرسیون بدنبال 

 کند . می را با هم بررسیمتغیر 

 استفاده tبراي بررسی وجود یا عدم وجود رابطه معنا داري معادله رگرسیون از آزمون  .4

  استفاده خواهد شد SPSSتحقیق از نرم افزار هاي  گردد. براي ازمون فرضیه می

  گردد می براي فرضیه دوم نیز مراحل مربوط به فرضیه اول به شرح فوق تکرار ب)

ارزش افزوده به  نسبتي اقتصادي تعدیل شده  ارزش افزودهمعیار  سی برتري بررج) براي 

Rوضریب تعیین ( Fاز آزمون ي سهام  تبیین بازده در اقتصادي
2

  ) استفاده خواهد شد .   

  

  تحقیق هاي  یافته

  فرضیه اول ) 1

  » ي وجود دارد دار معنی رابطه سهام  ) و بازدهREVAاقتصادي تعدیل شده ( بین ارزش افزوده« 

  

  تعریف فرضیه آماري

  ي وجود ندارد.دار معنی بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و بازده سهام رابطه      

                                                                                                             = ρs = 0  H0  
                                                                                                              0 H1 = ρs ≠  

  ي وجود دارد.دار معنی بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و بازده سهام رابطه 

  )1نتیجه فرضیه یک ( نگاره شماره 

  

  

  

  

  

  

  

Correlations 

بازده   
 (Sr)سهام

 Pearson  (REVA)ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده 
Correlation 

.828** 

Sig. (2-tailed) .000 

N 405 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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در سطح بدست آمده از انجام آزمون  همبستگی پیرسون بیانگر آن است که  هاي  نتایج داده

رد و   H0فرض ي دار معنی با توجه به سطح ، %)95و سطح اطمینان ( )α=05/0(طاي احتمال خ

ي وجود دار معنی بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و بازده سهام رابطه «   فرضیه تحقیق یعنی

  شود . می تأیید% 95در سطح اطمینان  »دارد

ضیه اول از تجزیه و تحلیل با جزئیات بیشتر براي فرتر   ) جهت انجام تحلیل دقیق1-1

شود .از تحلیل رگرسیو ن ساده استفاده شده است تا مقادیر  می رگرسیون و ضریب تعیین استفاده

همچنین از روش ، متغیر وابسته از روي مقادیر متغیر مستقل به کمک یک معادله بر آورد شود

یده است . در ادامه باشد استفاده گرد می که ترکیب روش مقطعی و سري زمانی )POOL(تجمعی

 tبودن معادله رگرسیون استفاده شده است. لازم به توضیح است آزمون  دار معنی برا ي  tاز آزمون 

  شود.  می رگرسیون استفاده )Beta(براي آزمون معناداري ضریب بتاي 

  

  تعریف فرضیه آماري

و بازده سهام شیب خط رگرسیون جامعه صفر است ( بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده 

  رابطه  خطی وجود ندارد). 

                                                                                                                                                       H0 = ρs = 0    

                                                                                                            0  H1= ρs ≠  
  

شیب خط رگرسیون جامعه صفر نیست (بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و بازده سهام 

  رابطه خطی وجود دارد).

  

  )2( نگاره شماره  1-1نتیجه فرضیه 

Model Summaryb  

Model R  R Square Adjusted R Square 

1 .828a .686  .686  
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-p) ، 2در نگاره شماره t آزمون  يدار معنی دهد به دلیل اینکه سطح  می تحقیق نشانهاي  یافته

value=0/000<α=0/05) است .هم چنین بادر نظر  دار معنی % 95لذا در سطح اطمیان ، باشد می

درصد تغییرات 6/68در این فرضیه  Adjusted R Square)گرفتن ضریب تعیین تعدیل شده (

شود. به عبارت دیگر وجود رابطه  می زده سهام توشط ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده تبیینبا

  شود. می خطی بین دو معیار ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و بازده سهام تایید

  

  ) فرضیه دوم 2

  ي وجود دارد دار معنی ) و بازده سهام رابطه EVAبین ارزش افزوده اقتصادي (« عنوان فرضیه 

  

  تعریف فرضیه آماري

 H0 = ρs = 0ي وجود ندارد. دار معنی بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه      

  ≠ H1 = ρs  0      ي وجود دارد.دار معنی بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه 

  

 )3نتیجه فرضیه دوم (نگاره شماره 

Correlations 

 )Sr ( بازده سهام  

  EVA) ( ارزش افزوده اقتصادي

  

Pearson Correlation .750** 

Sig. (2-tailed) .000 

N 405 

Coefficientsa  

Unstandardized Coeff icients 
Standardized 
Coeff icients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6923.858 1082.668 
 

6.395 .000 

REVA 6.187E-12 .000 .828 29.696 .000 

  a. Dependent Variable:           ( Sr ) بازده سهام
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Correlations 

 )Sr ( بازده سهام  

  EVA) ( ارزش افزوده اقتصادي

  

Pearson Correlation .750** 

Sig. (2-tailed) .000 

N 405 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

در سطح بدست آمده از انجام آزمون  همبستگی پیرسون بیانگر آن است که  هاي  نتایج داده

رد و   H0فرض ي دار معنی با توجه به سطح ، %)95اطمینان ( و سطح )α=05/0(احتمال خطاي 

ي وجود دار معنی بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و بازده سهام رابطه «  فرضیه تحقیق یعنی

  شود. می تأیید% 95در سطح اطمینان  »دارد

تحلیل با جزئیات بیشتر براي فرضیه دوم از تجزیه و تر   ) جهت انجام تحلیل دقیق2-1 

شود .از تحلیل رگرسیو ن ساده استفاده شده است تا مقادیر  می رگرسیون و ضریب تعیین استفاده

همچنین از روش ، متغیر وابسته از روي مقادیر متغیر مستقل به کمک یک معادله بر آورد شود

  باشد استفاده گردیده است .   می ) که ترکیب روش مقطعی و سري زمانیPOOLتجمعی(

   بودن معادله رگرسیون استفاده شده است. دار معنی برا ي  tمه از آزمون در ادا 

  

  تعریف فرضیه آماري:

شیب خط رگرسیون جامعه صفر است ( بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه     

    H0 = ρs = 0                                                                                         خطی وجود ندارد). 

                                                                                                                0  H1= ρs ≠  

خط رگرسیون جامعه صفر نیست (بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه  شیب   

  خطی وجود دارد).
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 )4(نگاره شماره  1-2فرضیه نتیجه 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square  

1 .750a .562a .561a 

     ، 4در نگاره شماره t آزمون  يدار معنی دهد به دلیل اینکه سطح  می تحقیق نشانهاي  یافته

(p-value=0/000<α=0/05) است .هم چنین بادر  دار معنی % 95لذا در سطح اطمیان ، باشد می

درصد تغییرات  2/56در این فرضیه Adjusted R Square)ن ضریب تعیین تعدیل شده (نظر گرفت

شود. به عبارت دیگر وجود رابطه خطی بین دو  می بازده سهام توشط ارزش افزوده اقتصادي تبیین

 شود . می معیار ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام تایید

  

  ) فرضیه سوم: 3

در  ارزش افزوده اقتصاديبه  نسبتي اقتصادي تعدیل شده  ودهارزش افزمعیار  «عنوان فرضیه

از دو معادله رگرسیون تک متغیره ، به منظور بررسی فرضیه سوم» . برتري داردسهام  ي بازدهتبیین 

  با استفاده از روش تجمعی به شرح زیر  استفاده شده است.  

Y= a + B(reva) + e  
Y= a + B(EVA) + e 

  

در ارتباط با وجود یا  (ANOVA)ازمون تحلیل واریانس سیون و با توجه به با استفاده از رگر

در صورت معنادار بودن  شود . می استفاده )R Square(ي ضریب تعیین دار معنی عدم وجود رابطه 

Model( 
Coefficientsa) 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Cons tant) 7660.648 1277.332  5.997 .000 

EVA 1.305E-17 .000 .750 22.752 .000 

  a. Dependent Variable: (Sr (بازده سهام 
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به بررسی وجود یا عدم وجود  ، با مقایسه ضریب تعیین بدست آمده از دو رگرسیون ، ضریب تعیین

  پردازیم. می برتري فرضیه آزمون

 

  تعریف فرضیه آماري:  

بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و ارزش افزوده اقتصادي در تبیین بازده سهام تفاوت 

  H0=ρ1–ρ2=0                                                                  ي وجود ندارد. دار معنی 

H1=ρ1–ρ2≠0                                                                                             
بین ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده و ارزش افزوده اقتصادیدر تبیین بازده سهام تفاوت  

      ي وجود دارد.دار معنی 

 )3نتیجه فرضیه سوم  (نگاره شماره 

ANOVAb  

(EVA)  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

١ Regression 3.401E11 1 3.401E11 517.656 .000a 

Residual 2.647E11 403 6.569E8   

Total 6.048E11 404    

REVA)(  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

٢ Regression 4.151E11 1 4.151E11 881.879 .000a 

Residual 1.897E11 403 4.707E8   

Total 6.048E11 404    

a. Predictors: (Constant), REVA & EVA 

b. Dependent Variable: Sr  

بدست آمده در هردو  Fي دار معنی شود سطح  می ملاحظه 4همانطور که در نگاره شماره 

باشد . واین  می دار معنی % 95) در سطح اطمینان ANOVAمعادله رگرسیون با استفاده از تحلیل (

هاي  اول و دوم (با توجه به نگاره هاي  بدان معنا است که ضریب تعیین محاسبه شده در فرضیه

آن نسبت به مقایسه دو ي  هتوان بر پای می بوده و دار معنی درصد  95در سطح اطمینان ، ) 4و 2شماره 

  معادله خطی رگرسیون  اظهار نظر زیر را نمود :

ارتباط بین ارزش «) مربوط به فرضیه یک Adjusted R Squareضریب تعیین تعدیل شده (

بدست آمده است که درمقایسه با ضریب درصد 6/68 ، »افزوده اقتصادي تعدیل شده و بازده سهام
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ارتباط ارزش افزوده اقتصادي و « ) مربوط به فرضیه دومAdjusted R Squareتعیین تعدیل شده (

% ادعا 95توان با اطمینان  می باشد بیشتر است . لذا می درصد  1/56که مقدار آن »  بازده سهام 

زش افزوده اقتصادي همبستگی بیشتري را نمودکه ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده  نسبت به ار

  ) 1379، (دکتر علی دلاور با بازده سهام دارد.

 

  نتیجه گیري  

متغیرهاي تحقیق با ي بین دار معنی نشان دهنده وجود رابطه  تحقیقهاي  نتایج حاصل از فرضیه

افزوده  این بدان معنی است که ارزش افزوده اقتصادي  تعدیل شده و ارزشباشد. می بازده سهام

لیکن همبستگی ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ارزش ، کنند می اقتصادي بازده سهام را تبیین

صرفاً ، نظر داشت که این نتیجه گیري هادر.البته باید استتر   افزوده اقتصادي تعدیل شده  ضعیف

این ، شد. لذامی با1386ا ت1382پنج ساله  همحدود و منحصر به بورس اوراق بهادار تهران براي دور

نتیجه  صرفاً بدین معنی نیست که این عدم توانایی ناشی از نقص و کاستی در تئوري ارزش افزوده 

عواملی که باعث ناکارایی ارزش افزوده اقتصادي در بورس اوراق بهادار تهران اقتصادي است. 

جه بین ارزش بازار و ناشی از بالا بودن هزینه سرمایه و تفاوت فاحش و قابل تو تواند می بوده اند

ارزش افزوده اقتصادي  تعدیل معیار  این در حالی است که  .ارزش دفتري سرمایه شرکتها باشد

توان به عنوان  می لذا به این معیار، کند می اطلاعات مورد نیاز براي تصمیم گیري را ارائه  شده

فت ارزش افزوده خلاصه در کل می توان گ .شاخص کارآمد در ارزیابی عملکرد تکیه نمود

اقتصادي تعدیل شده  از لحاظ پیش بینی و توجیه تغییرات بازده سهام نسبت به ارزش افزوده 

شود با توجه  می اقتصادي بسیار کاراتر می باشد. همچنین با توجه به نتایج تحقیق به مدیران پیشناد

افزوده اقتصادي تعدیل  به این که نرخ هزینه سرمایه یکی از عوامل تاثیر گذار بر تغییرات ارزش

جهت نیل ها  به اندازه گیري دقیق هزینه هریک از منابع تامین مالی و ترکیب بهینه آن، باشد می شده

به حداقل رساندن هزینه تامین مالی و نیل به ساختار بهینه سرمایه توجه کنند .نتایج بدست آمده در 

  منطبق است.  تاکور)، ملبورن، یتبوکس، این تحقیق بانتایج( باسیدور
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      چکیده

و برآورد بازده مورد انتظار  یرياندازه گ يها برا روش ترین یجاز را یکی CAPMاستفاده از مدل 

از  يمتعدد هاي یرایشمحققان و، مدل یناست . در جهت رفع انتقادات وارد بر ا اي یهسرما هاي ییدارا

فراهم اي  هیسرما يها ییدارا يگذار یمتق يها دلم یاصل هاي یژگیبر و يمرور، مقاله یناند. ا آن کرده

 CAPM( مدل یتک عامل يها را در قالب مدل CAPMمدل  هاي یرایشو یبرخ ینو همچن کند یم

) به همراه F&F-APT-DCAPM -RBM(  ی) و چند عاملCCAPM- یشرط CAPMو  یسنت

  .کند یم یبررس یکنقاط ضعف و انتقادات وارد  بر هر ، یاتخصوص، يروابط جبر ي ارائه

، یو چند عامل یتک عامل يها مدل، CAPM، ها ییدارا يگذار یمت: ق واژگان کلیدي

 بازده، یسکر
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  مقدمه

رود و در حقیقت  می بازار سرمایه یکی از ارکان اصلی نظام اقتصادي  هر کشور  به شمار

باشد. بورس  می، اقتصادي نیازمندهاي  محل تجمیع منابع مالی پراکنده  و تخصیص آن به واحد

تواند با عملکرد صحیح خود منجر به رشد و توسعه  می، اوراق بهادار  به عنوان نماد بازار سرمایه

پس اندازها را به سوي تولید ، ها علاوه بر تامین نیازهاي مالی شرکت، اقتصادي شود ؛ در این راستا

مرتبط با هاي  ت تصمیم گیريهمواره  در جه، نیز گذاران سرمایهکند. از سوي دیگر  می هدایت

گیرند .  می دو رکن اساسی ریسک و بازده سهام را در نظر، و خرید و فروش سهام گذاري سرمایه

داشته ها  علاقه مندند که بیشترین بازدهی را براي آن  گذاري سرمایهاز اي  هآنان به گون، در واقع

. داشتسک بیشتر را در پی خواهد لزوم تحمل ری، باشد و از طرفی تمایل به کسب بازدهی بالا

 گذاري سرمایهبتوانند بازده ، به ابزاري نیازمند خواهند داشت تا به وسیله آن گذاران سرمایه، بنابراین

) یکی از  قدیمی CAPMسنتی (اي  هسرمایهاي  کنند . مدل قیمت گذاري دارایی بینی پیشخود را 

استفاده شده  گذاري سرمایهرخ بازده مورد انتظار است که از دیرباز براي برآورد نهایی  ترین روش

رابطه ریسک و بازده را در شرایط ، این مدل به عنوان  یک الگوي تک شاخصی، است . هم چنین

ریسک در ، عامل تأثیر گذار بر قیمت سهام را تنها، بازار کارا مورد آزمون قرار می دهد . به علاوه

ار تمایل به نگهداري  کاراترین پرتفویی را دارد که براي کند که سرمایه گذ می نظر گرفته و فرض

وارد CAPM حداکثر بازده را مهیا کند . لیکن انتقادات فراوانی به مدل ، سطح معینی از ریسک

  شد ه که منجر به طراحی و آزمون ویرایش هاي متعددي از این مدل گردیده است .

را به اي  هسرمایهاي  ت گذاري داراییقیمهاي  کند  تا برخی از مدل می این مقاله تلاش

)  CCAPM-شرطی CAPMسنتی و  CAPMتک عاملی ( مدل هاي  تفکیک در دو بخش مدل

 ) گردآوري و بررسی نماید . F&F-APT-DCAPM -RBMو چند عاملی ( 
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  تک عاملیهاي  مدل

  سرمایه ايهاي  مدل قیمت گذاري دارایی
  تزتئوري انتخاب پرتفوي مارکووی و CAPMمنطق 

 1959در سال  1بر مبناي مدل انتخاب پرتفوي هري مارکوویتز، نخستین بار CAPMمدل 

باشد که در آن سرمایه گذار یک پرتفوي را  اي می همدل مارکوویتز یک مدل تک دورایجاد شد. 

 مجدد گذاري سرمایهفروشد و یا  می دهد و در پایان دوره یا آن را می در ابتداي یک دوره تشکیل

.هدف سرمایه گذار حداکثر کردن بازده مورد انتظار پرتفوي در یک سطح معین ریسک ( کند می

 گذاران سرمایه ، در نتیجه .  [5]باشد می یا حداقل کردن ریسک در یک سطح مشخص بازده)

پرتفویی ، به عبارت دیگر، کنند که از نظر میانگین و واریانس کارا باشند می پرتفوهایی را انتخاب

حداقل ، مورد انتظاري  هدر مقدار مشخصی از بازد، آني  هزینند که اولا واریانس بازدرا برمی گ

 اکثر باشد . این مدل فرض حد، مورد انتظار آن در مقدار مشخصی از واریانسي  هباشد و ثانیا بازد

تنها به ، موجودهاي  ریسک گریز اند و  هنگام انتخاب بین پرتفوي گذاران سرمایهکند که  می

کنند . بنابراین رویکرد  می توجه، مرتبط با یک دوره گذاري سرمایهي  هنگین و واریانس بازدمیا

  . [20]شود می نامیده 2واریانس –مدل میانگین مارکوویتز اغلب به عنوان یک 

دهد که سرمایه گذار در راستاي انتخاب بهترین پرتفوي از میان پرتفوهاي  می نمودار زیر نشان

کند تا جایی که امکان دارد به سمت شمال غربی منحنی حرکت کند (  می شتلا، کاراي موجود

  . B ( [5]به  Aحرکت از نقطه 

  
  »نمودار انتخاب پرتفوي مارکوویتز «  

  

 هم چنین مارکویتز مشاهده کرد که : الف)  زمانی که دو دارایی ریسکی با یکدیگر ترکیب

براي ، مثبت و کاملی  بایکدیگر هم بسته باشند به طور، حاصل از این دوي  هاگر بازد، شوند می
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انحراف معیار شان با یکدیگر جمع نمی شود و ب) زمانی که یک ، انحراف معیار کلیي  همحاسب

کمتر از مجموع ، انحراف معیار ریسک پرتفوي ، ریسکی تشکیل شده باشدهاي  پرتفوي از دارایی

  .  [21]انحراف معیار عناصر آن است

براي  معرفی پرتفویی که باید به ، ) دو فرض کلیدي دیگر1965(  4و لینتر )1964( 3شارپ

یعنی  توافق نظر کامل ؛به مدل مارکوویتز افزودند . نخست ، واریانس کارا باشد -لحاظ میانگین

هاي  بر توزیع بازده، شفاف است t-1در زمان ها  در بازاري که در آن قیمت گذاران سرمایه

توانند مبالغ  می گذاران سرمایه. فرض دیگر این است که  [20]اتفاق نظر دارند  tتا t-1 ازها  دارایی

  .  [7]نامحدود در نرخ بدون ریسک وام بگیرند و وام دهند

  شود. می در ادامه به انواع ریسکی که سرمایه گذار با آن روبروست اشاره

ل اجتناب ( غیر ریسک قاب، هاي با دو نوع ریسک به نام گذاران سرمایه، به طور کلی

  .  [21]سیستماتیک) و ریسک غیر قابل اجتناب (سیستماتیک)  رو به رویند

 ریسک سیستماتیک + ریسک غیرسیستماتیک = ریسک کلی ورقه بهادار

بیانگر آن قسمت از ریسک دارایی است که مربوط به عوامل ، 5ریسک غیرسیستماتیک

. این ریسک محدود به استقابل حذف  تصادفی بوده و از طریق متنوع سازي اجزاي پرتفوي

دعاوي حقوقی و قانونی مطرح ، عواملی است که مختص شرکت است ( نظیر اعتصاب کارکنان

مربوط به عوامل بازار است که بر تمام  6ریسک سیستماتیکشده درباره شرکت و ... ) . 

تورم ، ظیر جنگگذارد و از طریق متنوع سازي قابل حذف نیست ( عواملی ن می تاثیرها  شرکت

  حوادث بین المللی و رویدادهاي سیاسی).، غیرمنتظره

تا حد ها  از آنجا که هر فرد سرمایه گذار قادر است با تشکیل یک پرتفوي مناسب از دارایی

، خود بکاهد و حتی آن را به صفر برساند گذاري سرمایهبسیار زیادي از ریسک غیرسیستماتیک 

  .  [4]ریسک سیستماتیک است، شود می تلقی "مربوط "فرد  يگذار سرمایهتنها ریسکی که در 
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 CAPMمدل مفهومی 

  CML 7خط بازار سرمایه

کند  می ) بازده مورد انتظار سرمایه گذار در یک پرتفوي را مشخصCMLخط بازار سرمایه (

  باشد : می که  بیانگر رابطه ا ي خطی بین ریسک و بازده یک پرتفوي کاراست و به صورت

 
                                                                                                      E(RP )= Rf + σP         

  

 به طوري که:

RP         پرتفويي  ه:   بازد  

 E(RP ) مورد انتظار  پرتفويي  ه:  بازد  

Rf           دارایی بدون ریسکي  ه:  بازد  

Rm             پرتفوي بازاري  ه:  بازد 

E(Rm ) مورد انتظار  بازاري  ه:  بازد  

    σP    پرتفويي  ه: انحراف معیار بازد  

σm        پرتفوي بازاري  ه: انحراف معیار بازد 

CML شود و رفتار سرمایه گذار را با توجه به  می تنها براي پرتفوي کارا  در نظر گرفته

  . [21]کند  می بیان گذاري سرمایهتفوي پرتفوي بازار و پر

E(Rm ) –
R σ
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   SML 8خط بازار اوراق بهادار

بدون ریسک و ي  ه) بازده سرمایه گذار را تحت عناوین بازد SMLخط بازار اوراق بهادار (

ام به  iمرتبط با اوراق بهادار   SMLکند. می را بیان، حاصل از تحمل ریسک اوراق بهاداري  هبازد

   صورت زیر است :

  

                                                                                                         E(Ri )= Rf + σim 

   

  به طوري که :

Rf           دارایی بدون ریسکي  ه:  بازد  

   Rm      پرتفوي بازاري  ه:  بازد 

E(Rm )    مورد انتظار  بازاري  ه:  بازد  

  E(Ri )   مورد انتظار سهام ي  ه:  بازدi 

σim      بین سهام ي  ه: کواریانس بازدi و پرتفوي بازار  

σ 2
m   [4] پرتفوي بازاري  ه: واریانس بازد  .  

 
  CMLو  SML ارتباط بین 

  به صورت ؛ SMLخط ي  همعادل، همان طور که گفته شد

  

                                                                                                    E(Ri )= Rf + σim    
  

است . این مساله به این  SMLحالت خاصی از  CMLخواهیم ثابت کنیم که  می است . حال

کارایی پرتفوي بازار بود و در  CMLشود که ؛ از آن جا که فرض اولیه در  می صورت تشریح

بازار وجــود ي  هو بازد iسهام ي  ههمبستگی مثبت و کامــــــلی بین بازد، ریک پرتفوي کاراي بازا

فرمول فوق به ،   σi . σm imρ=  σim .آماري ي  هلذا  با استـــفاده از رابط، ) imρ= 1دارد( 

  صورت زیر در خواهد آمد:

  

  E(Rm ) - Rf 

σ 

2

σ 

  E(Rm ) - Rf 
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 E(Ri )= Rf + ρim  . σi . σm   

  

  

ρim = 1                  E(Ri )= Rf + σi . σm   
  

 
  . [9]است  SMLحالت خاصی از  CML، پس

  

  CAPMمدل جبري  

در تحلیل پرتفوي  ، . بنابرایناست  SMLحالت خاصی از  CMLبا توجه به این مسئله که 

 توان از می، جهت آزمون این که آیا اوراق بهادار به طور منصفانه قیمت گذاري شده است یا نه

SML لذا مدل    [21]استفاده نمود .CAPM شود : می در قالب زیر نشان داده  

E(Ri )= Rf + β i     E (Rm ) - Rf  
   به طوري که :

Rf        بدون ریسک ي  هکه معمولا بر اساس نرخ بازد، دارایی بدون ریسکي  ه:      بازد

  شوند. می محاسبه، دولتی که ریسک بازپرداخت ندارندي  هقرض دولتی یا اوراقي  هوراق خزانا

Rm      بازارهاي  پرتفوي داراییي  هیا بازد، بازاري  ه:     بازد 

E(Rm )  مورد انتظار  بازاري  ه:  بازد  

E(Ri )    مورد انتظار سهام ي  ه:  بازدi ام 

     β i  شود :  می :   بیانگر ریسک سیستماتیک است که به شرح زیر محاسبه  

β i     =     یا   

σim  :بین سهام ي  هکواریانس بازدi  و پرتفوي بازار  

σ 2
m  [4]  پرتفوي بازاري  ه:  واریانس بازد . 

  

σ 

  E(Rm ) - Rf 

σ 

  E(Rm ) - Rf 

 

σi

σ2
σ2

COV(Ri Rm) 
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  شرطی CAPMمدل 

ي  هگردد . وي در مورد رابط می شرطی میان ریسک و بازده به مارکوویتز بري  هرابطي  هریش

انس به ریسک نیز صحبت کرده و معتقد است که نیمه واری  9ریسک و بازده از نیمه واریانس

، کند. به عبارتی می متفاوت از ریسک تغییرات منفی قیمت نگاهاي  هتغییرات مثبت قیمت به گون

وزن زیان در تابع مطلوبیت سهامداران بیشتر از وزن و تاثیر سود در تابع یاد شده است . بنابراین اگر 

  هره ببرند.مردم از زیان گریزان هستند پس باید در مقابل زیان از سود بیشتري ب

ي  هرابطه یریسک و بازده وابسته به مثبت و یا منفی بودن بازد، در مدل شرطی بین بازده و بتا

  اضافی ( صرف ریسک) بازار است . 

، که صرف ریسک بازار کمتر از متوسط صرف ریسک استهایی  بتاي منفی براي آن دوره

که صرف هایی  تاي بازار براي دورهگیرد و بتاي مثبت موقعیتی است که ب می مورد محاسبه قرار

  گیرد. می مورد محاسبه قرار، ریسک بازار بیشتر از متوسط صرف ریسک است

بتاي شرطی در بازارهایی که کنترل شده هستند یا از جوانی برخوردارند یا از وجود اطلاعات 

) 1973( 10مرتن، اردهد . براي نخستین ب می بیش از انواع دیگر جواب، برند می پنهانی در بازار رنج

  بود که مدلی با عنوان مدل شرطی ارائه کرد .

یک مدل تعمیم  CAPM) مطرح کردند که در واقع مدل شرطی 1987( 11هانسن و ریچارد

خود را در مورد هاي  تخمین گذاران سرمایه، غیر شرطی است . تحت مدل شرطی  CAPMیافته از

اطلاعات مورد نیاز ي  هجهت انعکاس توسع، ها واریانس و کواریانس بازده دارایی -میانگین

ناشی از تغییرات قیمت در طول زمان ي  هکنند ؛ چرا که نرخ بازد می پرتفوي در هر دوره تمدید

در نظر نگرفتن ماهیت تغییر پذیري بازده ، کند می کند. بنابراین ریسک سیستماتیک تغییر می تغییر

، شرطی CAPMود . از این رو استفاده از مدل شود که نتایج گمراه کننده ش می و ریسک باعث

  سازد. می ریسک وبازده رهنموني  هسرمایه گذار را به درك بهتر رابط

  ) به شرح زیر است:1977( 12بتاي شرطی توسط باوا و لیندنبرگي  هروش محاسب

  

β-(θ) =  

  و

cov(ri , t MKTt\MKT< θ)  

var(MKTt\MKT< θ)  
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β+(θ) =  

ri , t اضافی سهامي  ه: بازد  

MKTt اضافی بازار ي  ه: بازد  

θ  پارامتر سطح شرطی کننده :  

-(θ)β دهد که بازده اضافی بازار کمتر از  می : شرایطی است که مشاهدات نشانθ . است  

(θ)+β دهد که بازده اضافی بازار بیشتر از  می : شرایطی است که مشاهدات نشانθ . است  

(  θ=MKT شرط ، کافی است در هر یک از معادلات فوق، براي محاسبه بتاي منفی و مثبت

  [6]متوسط  بازده اضافی بازار) لحاظ شود . لذا: 

β-(θ= MKT) = β- 

β+(θ= MKT) = β+  

 :می گردد  ارائه ذیل اي به صورت سرمایههاي  دارایی گذاري قیمت شرطی مدل

 E(Ri )= Rf +   E (Rm) – E(Rf) 0 BD +   E (Rm) – E(Rf) 1 B
 (1-D) +e i 

   E(Ri )  :  مورد انتظار سهام  بازده نرخi  

Rf         ریسک بدون بازده :  میانگین نرخ    

E (Rm)   بازار بازده مورد انتظار :  نرخ  

    E (Rm) – E(Rf) 1 صرف ریسک منفی  : 

    E (Rm) – E(Rf) 0 صرف ریسک مثبت  :  

D   :باشد داشته را ذیل حالت دو تواند می که مجازي(کمکی) متغیر:  

یعـنی در حالت صـــرف ریسک منفــــی هستیم .   E (Rm) –Rf>0آنگاه :  D=0. اگــــر 1

  لـــذا

 E (Rm) – E(Rf) 1 B
 (1-D)  نرخ گردد و می عمل خواهد شد و طرف دیگر غیر فعال 

  می گیرد. تأثیر آن از ماهانه صرفاً انتظار مورد بازده

ـــرف ریسک مثــبت  هستیم . یعـنی در حالت ص  E (Rm) –Rf <0آنگاه :  D=1.اگــــر 2

  لـــذا

 

cov(ri , t MKTt\MKT> θ)  

var(MKTt\MKT> 
θ
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 E (Rm) – E(Rf) 0 BD بازده نرخ گردد و می عمل خواهد شد و طرف دیگر غیر فعال 

  .  [2]ماهانه صرفاً از آن تأثیر می گیرد انتظار مورد

  

  مبتنی بر مصرفاي  هسرمایهاي  مدل قیمت گذاري دارایی

، 1978و  1979هاي  به ترتیب در سال، دارنده جایزه نوبل در اقتصاد، 13بریدن و لوکاس

بوده اند . مدل 14 (C-CAPM)مبتنی برمصرف اي  هبنیانگذار مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمای

بیشتر به عنوان یک مدل تئوریک ، باشد . این مدل می CAPMآنها در واقع بسط یافته مدل سنتی  

مالی در طول زمان موثر باشد و هاي  ه داراییتواند در بهبود مفهوم تغییر بازد می اما، شود می استفاده

  است . CAPMاز نتایج حاصل از مدل تر   نتایج این مدل مربوط، در بعضی موارد

  

  C-CAPMمبانی نظري 

درتعاریفی است که از عدم اطمینان دارند . در  C-CAPMبا مدل   CAPMتفاوت مدل 

پرتفوي بازار در مجموع ثروت ي  هدبر مبناي واریانس باز، ریسک (عدم اطمینان )، CAPMمدل 

ریسک (عدم اطمینان ) بر مبناي ، C-CAPMشود . در حالی که در مدل  می سرمایه گذار تعیین

مصرف سرمایه گذار با توجه ، شود . در این مدل می عدم اطمینان در مصرف سرمایه گذار تعیین

  کند . می تغییر، ریسکی هاي در دارایی گذاري سرمایهبه میزان عدم اطمینان وي نسبت به 

گیرد و بتا مقدار  می قیمت ریسک را اندازه، صرف ریسک پرتفوي بازار، CAPMدر مدل 

از طریق ، مقدار ریسک بازار ( بتا) C-CAPMکند . در حالی که در مدل  می ریسک را بیان

ت تغییرا  C-CAPMمدل ، شود . بنابراین می نوسانات صرف ریسک و رشد مصرف اندازه گیري

  . [22]دهد  می کل بازار سهام وابسته به رشد مصرف راشرح 

اوراق بهاداري که داراي بازده ، زمانی که مجموع مصرف در سطح پایینی باشد، به طور کلی

از بازده مورد تر   و پایینها  باشند تقاضاي زیادي پیدا خواهد کرد ( بالاتر از قیمت آن می بالاتري

    [5] .د شد مبادله خواهنها  انتظار آن
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  مصرف : βي  همحاسبي  هنحو

  شود : می بتاي مصرف به صورت زیر تعریف

  
  

ي  ههرچه بتاي مصرف بیشتر باشد بازد، همان طور که در تصویر زیر نشان داده شده است

  مورد انتظار حاصل از  تحمل ریسک دارایی  بیشتر است: 

  
ریسک کاملا با رشد مصرف حرکت  پرهاي  بتاي مصرف زمانی برابر یک است که دارایی

% 2%افزایش ( کاهش) در (قیمت) بازار باعث 1به این مفهوم است که  2کنند . بتاي مصرف 

  شود . می داراییي  هافزایش ( کاهش) در بازد

در یک تحقیق تجربی با عنوان  آماري محاسبه شود .هاي  تواند از طریق روش می بتاي مصرف

که توسط گرگوري منکیو و متیو شاپیرو ، "ف در مقابل بتاي بازاربتاي مصر، ریسک و بازده "

سهام و مصرف در بورس نیویورك آمریکا و شاخص ي  هحرکات بازد، انجام شد  15)1986(

S&P 500 زیر  نگاره  مورد بررسی قرار گرفت . همان طور که در  1982-1959هاي  در بین سال

بدون ریسک بالاتري نسبت ي  هنرخ بازدCCAPM  دهد که می این بررسی نشان، شود می مشاهده

  ریسک بازار ( بتا) بزرگتري دارد . CAPMدر حالی که ، دارد CAPMبه  
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حاصل از یک دارایی پر ریسک  چه ي  هسوالی که در این جا مطرح است این است که بازد

حاصل ي  هزیر بازد نگاره  باشد .  می بدون ریسک  و چه قدر ناشی از بتاي  هشی از نرخ  بازدقدر نا

مورد هاي  دهد . (ستون یک) بازده می مختلف بازار نشانهاي  از یک دارایی ریسکی را در بازده

  ستون سوم )محاسبه شده است .( C-CAPM ( ستون دوم ) و CAPMهاي  فرمولي  هنظر به وسیل

از حاصلضرب آن در ، باشد 2.66%   و صرف ریسک بازار 3بازار ي  هاگر بازد، مثال براي

شود در  می % حاصل0.74%) 5.66%) و حاصل جمع آن با نرخ بدون ریسک (1.85بتاي مصرف ( 

  آورد . می % در16.17مذکور را در همین شرایط ي  هبازد CAPMمقابل  

 

سهام ي  هبازد بازاري  هبازد  - CAPM سهام ي  هدباز – CCAPM 

1.00% 4.23% -2.96% 

2.00% 10.20% -1.11% 

3.00% 16.17% 0.74% 

4.00% 22.14% 2.59% 

5.00% 28.11% 4.44% 

6.00% 34.08% 6.29% 

در یک دارایی  گذاري سرمایهدهد که لزوما  می %)  نشان2% و 1بازار ي  هدو حالت اول( بازد

وش  حاصل از دو رهاي  می شود و نیز ممکن است بین بازدهمثبتی ني  هریسکی منجر به بازد

   .مذکور تناقض وجود داشته باشد

  

   CCAPMانتقادات وارده بر مدل 

C-CAPM  درست مانندCAPM از صاحب نظران است. زیرا این اي  همورد انتقادات عد

وجود دارند که بر  اي همدل نیز تنها بر یک عامل تکیه دارد . در حالی که عوامل متعدد شناخته شد

CAPM CCAPM 
 

 نرخ بازده بدون ریسک 5.66% 0.35%

 بتا 1.85 5.97
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چند عاملی اي نظیر هاي  گذارند و همین مسئله منجر به پیدایش مدل می اثرها  قیمت گذاري دارایی

APT . شده است  

منجر به  C-CAPM نسبت داده شده است آن است که C-CAPM به مشکل دیگري که

دیگري و   (EPP)16شود : یکی سردرگمی ناشی از صرف سهام می ایجاد دو نوع سردرگمی

باید به  گذاران سرمایهدهد که  می نشان EPP. (RFRP) 17سردرگمی نرخ بازده بدون ریسک

دهد  می نشان RFRPمنظور آشکار کردن وجود صرف ریسک بازار شدیدا ریسک گریز باشند و 

، در اوراق خزانه گذاران سرمایه، که مطابق مستندات برجاي مانده از اکثر کشورهاي صنعتی شده

  .[22] کنند می بازدهی پایین آن پس اندازعلی رغم 

  

  تک عاملی هاي  انتقادات وارد بر مدل 

  : [15]تک عاملی به شرح زیر است هاي  برخی از انتقادات وادر بر مدل

  
زیادند و با دنیاي واقعی تطبیق کمی دارند. مثلاً ؛  CAPMاز سوي دیگر مفروضات مدل 

هاي  نبود هزینه، ون هزینه و قابل دسترس براي همهبد، اطلاعات کامل، شرایط تعادلی بازار

وجود یک نرخ بازدهی بدون ریسک که همه بدون محدودیت بتوانند بر اساس آن ، معاملاتی

و مشخص بودن ها  تصمیم گیري براساس میانگین و واریانس بازدهی، قرض گرفته یا قرض دهند
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برابر بودن افق زمانی ، بیت سرمایه گذارمقعر و صعودي بودن منحنی مطلو، ها میانگین و واریانس

و واریانس آنها و ها  بازدهی دارایی بینی پیشدر مورد ها  و اینکه همه آن گذاران سرمایههمه 

  .[18] با یکدیگر اتفاق نظر دارندها  کوواریانس بازدهی دارایی

  

  چند عاملیهاي  مدل 

  مدل فاما و فرنچ 

ها با  مطرح کردند .آن CAPMتجربی مدل هاي  شواهدي دال بر ناکامی  18فاما و فرنچ

نسبت سود ، عواملی نظیر اندازه، استفاده از رگرسیون مقطعی تاکید کردند که علاوه بر بتاي بازار

 به قیمت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در تشریح بازده مورد انتظار نقش اساسی دارند

[17].  

  ر را ارائه نمودند :فرمول زی CAPMبا استفاده از مدل ها  آن

E(Ri )  -   Rf = b i   (  E(Rm ) - Rf) + si . E(SMB) +hi. E(HML) 

 این . است ریسک بدون بازده به نسبت شرکت اضافی بازده E(Ri ) - Rf، فرمول این در

 :باشد می مربوط عامل سه به اضافی بازده

 توسط  عامل اول ؛ صرف ریسک بازار است که همان عامل بتاي ارائه شدهCAPM باشد.  می

شود و در فرمول ارائه شده توسط فاما و  می اندازه گیري  E(Rm ) - Rfاین عامــــل از طریق

  نشان داده شده است . MKTشود و با  می نامیده عامل بازار، فرنچ

 کوچک و پرتفوي سهام هاي  پرتفوي سهام شرکتهاي  عامل دوم ؛ تفاوت بین میانگین بازده

  نشان داده شده است .  SMBگویند و با  می عامل اندازهگ است که به آن بزرهاي  شرکت

  

SMB    =                -    

 
  به طوري که ؛ 

 :  S/L که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتري آنها به ارزش هایی  شرکت

  بازار آنها پایین است.

S/L+S/M+S/H  
 3  

 

B/L+B/M+B/H 
 3  
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: S/M تند و نسبت ارزش دفتري آنها به ارزش که از نظر اندازه کوچک هسهایی  شرکت

  بازار آنها متوسط است.

: S/H که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتري آنها به ارزش بازار هایی  شرکت

  آنها بالا است.

: B/L که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري آنها به ارزش بازار هایی  شرکت

  آنها پایین است.

: B/M که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري آنها به ارزش بازار هایی  شرکت

  آنها متوسط است.

: B/H که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري آنها به ارزش بازار هایی  شرکت

  آنها بالا است.

 ارزش دفتري به با نسبت هاي  پرتفوي سهام شرکتهاي  عامل سوم ؛  تفاوت بین میانگین بازده

با ارزش دفتري به ارزش بازار پایین است که هاي  ارزش بازار بالا و پرتفوي سهام شرکت

 نشان داده شده است.  HMLگویند و با  می عامل ارزشعموما به آن 

  

HML   =      -    

 
زده سهام با بینی پیشفاما و فرنچ فرمول رگرسیون مورد استفاده براي ، 1993سرانجام در سال 

  در مدل سه عاملی خود را به صورت زیر ارائه نمودند:

 
Ri  -   Rf = a i   + b i .  MKT + si . SMB + hi. HML  +  εt 

مدل قیمت گذاري ي  هباشد که در فرضی می  iمیانگین بازده غیر عادي سهام   a iدر این فرمول 

  معادل صفر فرض گردیده است.اي  هسرمایهاي  دارایی

  b i ، si وhi اندازه و ارزش پرتفوي ، به ترتیب ضریب عوامل بازارi [16] باشند  می .  

  

S/H +B/H  

 2  

 

S/L +B/L  

 2  
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 مدل سه عاملی فاما و فرنچهاي  محدودیت

، تجزیه و تحلیل این مدل، شود می در موردي که ریسک براساس انحراف معیار سنجیده  -1

فرنچ به جاي  –فاما  چیزي در مورد ریسک در اختیار تحلیل گر قرار نمی دهد . مدل سه عاملی

کند و اندازه گیري ریسک پرتفوي باید با استفاده از سایر  می منابع بازده را شناسایی، ریسک کل

  .منابع (بازده) انجام شود

رگرسیون موجود در این مدل نتایج ، اگر یک مدیر پرتفوي استراتژي خود را تغییر دهد -2

بزرگ را در پرتفوي هاي  وي که قبلاً سهام شرکتاگر یک مدیر پرتف، عجیبی خواهد داشت . مثلاً

اعم از اي  هبازده غیرعادي قابل ملاحظ، کوچک گرایش پیدا کندهاي  داشته به سوي سهام شرکت

  مثبت یا منفی مشاهده خواهد شد که در نتیجه تغییر ویژگیهاي پرتفوي است.

دارند که اي  هبل ملاحظکه به خوبی متنوع سازي نشده اند خطاي آماري قاهایی  پرتفوي  -3

   .در چنین حالتی نمی توان مهارت مدیران پرتفوي را از شانس تفکیک کرد

اوراق بهادار با درآمد ثابت یا اوراق بهادار خارجی وجود داشته ، اگر در یک پرتفوي -4

علاوه بر سه عامل ، براي توضیح و تشریح عملکرد این پرتفوي که پیچیدگی بیشتري دارد، باشد

  . [3] فرنچ عوامل دیگري هم مورد نیاز هستند –ود در مدل فاما موج

 
  تئوري قیمت گذاري آربیتراژ

) مدل دیگري را به نام 1976( 19راس، شده است CAPMدر پاسخ به انتقاداتی وارده بر مدل 

  .  [18]) پیشنهاد نمودAPT( 20مدل قیمت گذاري بر مبناي آربیتراژ

سهام را نسبت به  گذاري سرمایهبازده مورد انتظار سبدهاي  نرخ، تئوري قیمت گذاري آربیتراژ

عامل ریسک در تعیین قیمت ، کند . براساس این نظریه می ظرفیت عوامل موثر بر بازده توصیف

رویکردي جدید و متفاوت در ، ). این تئوري1991 21نقش اساسی دارد (گیلز و لرويها  دارایی

 عوامل خارج از بازار را که بر اوراق بهادار اثرکند  می تعیین قیمت دارایی هاست و سعی

است . این  22نبود شرایط آربیتراژي، مهمترین فرض  APTشناسایی کند . در مدل ، گذارند می

هاي  تئوري متکی به قانون وجود یک قیمت است . یعنی دو قلم دارایی مشابه را نمی توان به قیمت

  .  [12]متفاوتی در بازار فروخت 
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، نباشدها  در معرض  آن APT وارد بود و قرار بود  CAPMانتقاداتی که بر  عمده ترین

  عبارت بودند از:

شد که رابطه بین بازدهی مورد انتظار از هر دارایی با بتاي آن دارایی به  می ادعا CAPMدر  .1

حساسیت بازدهی دارایی را نسبت به بازدهی ي  هصورت خطی است . بتاي دارایی درج

است که حاوي  گذاري سرمایهیک سبد ، کند .پرتفوي بازار می گیرياندازه پرتفوي بازار 

هاي  نوع بشر است . به طوري که در این سبد نسبت هر دارایی به کل داراییهاي  همه دارایی

موجود در جهان برابر است . اولین و هاي  با نسبت ارزش آن دارایی به کل دارایی، سبد

توان تصور کرد ولی نمی توان در واقعیت  می ین پرتفویی راآن بود که چن، مهمترین انتقاد

. در واقع مدل  [18]را آزمون نمود  CAPMمشاهده نمود . بنابراین عملاً نمی توان درستی 

APT ، (چون این پرتفوي فرضی و دست نیافتنی است) [13]اتکا به پرتفوي بازار ندارد . 

زیاد است و با دنیاي واقعی تطبیق  CAPMل مفروضات مد، همانطور که قبلا اشاره شده است .2

بدون هزینه و قابل دسترس براي همه و ، اطلاعات کامل، کمی دارد.مثلاً شرایط تعادلی بازار

 ....[18] . 

  

 آربیتراژ گذاري قیمت مدل

 که اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل برخلاف ، بیان شدتر   همان گونه که پیش

 قیمت مدل، گیرد می نظر در بازده تقسیم وها  بندي اولویت ا براير زیادي هاي محدودیت

و با شرط عدم  اندك فرضیات اساس بر تنها را دارایی انتظار مورد ي بازده، آربیتراژ گذاري

بدین معنی که فرصت 1881) .، لروي و گیلز( کند می توصیف، آربیتراژي هاي فرصت وجود

سرمایه  ، به عبارت دیگر، نیروهاي رقابتی از بین می روندهاي سود آربیتراژي به سرعت از طریق 

بدون تحمل ریسک و ، ها گذار نمی تواند بازده مورد انتظار مثبتی را روي هر مجموعه از دارایی

  ) .1899، 23بدون انجام سرمایه گذاري ویژه به دست آورد ( بري و همکاران 

 عامل تحت تأثیر سهام قیمت که است استوار فرض این بر آربیتراژ گذاري قیمت تئوري

 می قرار، عوامل سایر از کاملاً مستقل ي ویژه عامل یک نیز و محدود و غیرهمبسته عمومی هاي
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 انتظار مورد بازده، کارا بازار یک در که شود داده می نشان آربیتراژ استدلال از استفاده با  .گیرد

  ). 242001لمور ( بتاي چندین عامل  است از خطی ترکیب یک، سهام

 حائز  مورد متغیرهاي در را مناسبی و ساده هاي دستورالعمل، )1899همکاران ( و بري

 قیمت تئوري در چارچوب پذیرفتنی و معقول ریسک هاي عامل عنوان به ارائه کردند که  شرایط

 باید منطقی و معقول ریسک هاي عامل، آنان معتقدند هستند . استفاده قابل آربیتراژ گذاري

 :باشند  زیر مهم ویژگی سه ايدار

 .باشد بینی قابل پیش غیر کامل طور به، بازار براي عامل هر مقدار باید، دوره هر آغاز در .1

 سهام داشته همه ي بازده بر فراگیري تأثیر باید، آربیتراژ گذاري قیمت تئوري عامل هر .2

 .باشد

 باید، بیان دیگر به، باشند داشته اثر انتظار مورد ي بازده بر باید، اثرگذار و مربوط هاي عامل .3

 .باشند داشته صفر غیر هاي ارزش

 مشخص گذاري آربیتراژ قیمت تئوري در اثرگذار هاي عامل تعداد و ماهیت که دلیل به این

و تجربی در راستاي شناسایی  عملی نظر از تئوري این اجراي براي رویکرد دو، است نشده

 در اصل، گرفته قرار استفاده مورد بیشتر که رویکردي  .گیرد می قرار استفاده مورد، ها عامل

 بر و یافت توسعه ( 1890) 26راس و رول توسط سپس و شد ارائه ( 1899 ) 25گهر توسط

 عاملی بارهاي و نیز مشترك هاي عامل همزمان برآورد براي  عاملی تحلیل هاي تکنیک

  گونه تفسیري در دنیاي واقعی ندارند . هیچ، بنابراین .است متکی بهادار اوراق ي بازده تعیین براي

) ایجاد  1891همکاران( و چن دارد توسط قرار عاملی تحلیل رویکرد مقابل در دوم که رویکرد

 دارایی بازده توصیف و تشریح براي اقتصادي کلان متغیرهاياز  کردند تا شد . آنها تلاش

 کلان متغیرهاي، بنابراین  .دکنن استفاده آربیتراژ گذاري قیمت در تئوري اي سرمایه هاي

 تئوري قیمت در سهام ي بازده محاسبه فرآیند براي استفاده مورد هاي عامل به عنوان اقتصادي

  .  [12]اند گرفته قرار استفاده مورد آربیتراژ گذاري

 شود . می که در این قسمت فقط اشاره کوتاهی به متغیرهاي کلان اقتصادي

  : اقتصادي به شرح زیر است کلان هاي عامل از استفاده اصلی مزایاي



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

191 

 

تفسیرهاي  توانند می، آربیتراژ گذاري قیمت تئوري هاي قیمت یا مقادیر وها  اصولاً عامل .1

و  ارزشمند ممکن است، ها عامل، عاملی تحلیل رویکرد در که حالی در، کنند ارائه اقتصادي

   اثرگذار نباشند .

، ها آن گذاري قیمت تشریح برايها  دارایی رمقادی وها  ارزش از صرف ي استفاده جاي به .2

 به نسبت دارایی قیمت رفتار با در ارتباط را بیشتري اطلاعات اقتصادي کلان هاي عامل

  . [12]) 200127یونیزاوا ازیز و ( کنند می ارائه اقتصادي کلان رویدادهاي

 ذاريگ تئوري قیمت کاربرد، (1891) راس و رول تحقیق با مشابه 28 (1899)  هاماو

 قبیل از اقتصادي کلان در متغیرهاي تغییر که داد نشان و بررسی ژاپن سهام بازار در را آربیتراژ

 قیمت گذاري بر عمده اي تأثیر ریسک در صرف منتظره غیر تغییرات و انتظار مورد تورم نرخ

، صادياقت شرایط و تولید ماهانه ي تغییرات که کرد نشان وي خاطر، همچنین  .دارد ژاپن سهام

در  نفت قیمتهاي در تغییرات و ارز نرخ منتظره غیر تغییر و دارد بر قیمت گذاري ضعیفی اثرات

 بررسی متغیرهاي ضمن 29 (1899) چن و بنستاك . نیستند گذار اثر سهام بازار قیمت گذاري

 و سوخت( ورودي هاي هزینه، بهره نرخ که رسیدند نتیجه این به لندن سهام بازار در اقتصادي

  . [12] هستند سهام بازار در ریسک معنادار هاي عامل، تورم و پول ي عرضه، ) خام مواد

  به قرار زیر است : APTرابطه مدل 

rit-μi = bi1 σ1t + bi2 σ2t + … + bik σkt + eit 
  

به عنوان امتیازات عوامل استاندارد شده است . بنابراین میانگینی برابر صفر و ها  σکه در آن 

 را نسبت به عوامل اندازه iنیز درجه حساسیت دارایی ها  bستانداردي برابر یک دارند . انحراف ا

 ام در دوره  iبازدهی واقعی دارایی   ritام است . پس  tنشان دهنده دوره  tگیرد . در این رابطه  می

t . ام خواهد بودiµ  بازدهی مورد انتظار داراییi  ام در دورهt   و eit ادفی مدل براي باقی مانده تص

  است . tام در دوره  iدارایی 

شوند . یعنی این عوامل بر  می عواملی با تاثیر گسترده قلمداد، ها σعوامل یعنی ، در رابطه فوق

 APTندارند . این حقیقت یکی از مفروضات مدل  iبه همین دلیل اندیس ، موثرندها  همه دارایی

   [18]ترك استمشها  است.یعنی عوامل ریسک بین همه دارایی
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 یک که بازده کند می تأکید موضوع این بر آربیتراژ گذاري قیمت تئوري بحث، عام طور به

  .شود می تقسیم ) غافلگیر کننده جزء( منتظره غیر بازده یک و انتظار مورد بازده به دارایی

 همه ي زدهبا نرخ بر عمومی که اخبار کند می بینی پیش آربیتراژ گذاري قیمت تئوري، بنابراین

 عمومیت آربیتراژ گذاري قیمت تئوري، این جنبه از  .گذارد می اثر متفاوتی میزان به اما، سهام

 عوامل که است معتقد، زیرا . دارد اي سرمایه هاي گذاري دارایی قیمت مدل به نسبت بیشتري

  . [12])  188130 کاتبرتسون( گذارند  می دارایی اثر بازده نرخ بر بیشتري

  توان با استفاده از جبر ماتریسی به صورت زیر بازنویسی کرد :  می را APTدل رابطه م

Ri = E (Ri) + BiF + ei  

  که در آن داریم:

Ri         بازده واقعی اوراق بهادار  :i  

E (Ri)  بازده مورد انتظار اوراق بهادار  :i  

Bi        حساسیت بازده اوراق بهادار به عامل  : i  

F         :  انحراف عامل عمومی از ارزش مورد انتظار آن  

       eiتاثیر عامل منحصر به فرد بازده سهام :  

توان به دو  می شود انحراف بازده واقعی از بازده مورد انتظار را می همانطور که نشان داده

  ) نسبت داد . ei) و منحصر به فرد (BiFعامل عمومی (

است . اگر فقط یک عامل  CAPMاز تر   متداول APTاستفاده از ، در پایان باید گفت که

  . [4]وجود داشته باشد نتایج دو مدل یکسان خواهد بود 

  

 D-CAPMمدل 
31

  

 می قرار آزمون مورد متقارن شرایط یک در را گذاران سرمایه عقلایی رفتار CAPM مدل 

 بازده، شود می که متحمل ریسکی میزان به، شرایط آن در گذار سرمایه که شرایطی یعنی، دهد

 بازده و دارایی بازده ومنفی مثبت نوسانات از بتا محاسبه براي شرایط این در  .نماید می دریافت

 و مثبت تقارن از استفاده گردد (یعنی می استفاده بررسی موردي  هدور میانگین به نسبت شاخص

 منفی ( که نوسانات تعدیل مثبت باعث نوسانات لذا  .) دوره میانگین به نسبتها  بازده منفی
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 نوسانات مطلوبی نحو به بتا گردد که باعث می امر همین و، شده ) زاست ریسک عامل مهمترین

 لذا نزند . تخمین، است خارجی زاي و ریسک متغیر عوامل حاصل که را میانگین به نسبت قیمت

 و نشده محاسبه بهادار اوراق بازار در مطلوبی نحو به قیمت کلیدي شاخص و مورد انتظار بازده

 بنابراین. گردد وارد لطمه مدیران عملکرد و بورس در فعال شرکتهاي، گذار سرمایه به در نهایت

 آن شرایط بازار به دارایی یک قیمت تعیین براي کشور بهادار اوراق بازار فعالین آن که بدلیل

 تناسب وجب عدمم امر این، نمایند می توجه کمتر ) شرکت بازار تقارن عدم و شرکت (تقارن

 گذاران سرمایه از بسیاري لذا، شود می ریسک پذیرش سطح با گذاران سرمایه یافته تحقق بازده

 آن که ضمن، داشت نامتقارن نخواهند بازار شرایط در را ریسک با متناسب بازدهی کسب توان

 امر این که شوند می خود قیمت گذاري واقعی ارزش از بیشتر یا و کمتر همواره شرکتها سهام

 .نماید می بورس تحمیل در شده پذیرفته شرکت هاي بر را اي عمده مشکلات

 که شد ارائه ) 2002 (32 استرادا توسطCAPM مدل  از دیگري ویرایش، بنا به دلایل فوق

-D مدل   .نماید ارائه انتظار مورد بازده از برآورد مناسبی، نامتقارن بازار شرایط در می توانست

CAPM منفی نوسانات گرفتن نظر در با تا دهد می را امکان این، منفی( کاهشی) تايب ضریب و 

 ریسک دقیق تعیین امکان، دوره (شرایط نامتقارن) میانگین به نسبت بازار شاخص و دارایی بازده

  .  [14]آید انتظار فراهم مورد بازده نرخ نهایت در و بازار سیستماتیک

 مدل  از توان نمی دیگر، بازار نامتقارن ایطشر در که یافت دست نتیجه این به او

CAPMمدل از بایستی می و کرد استفاده بازده نرخ برآورد براي D-CAPM این در  .برد بهره 

منفی (  جدید سیستماتیک ریسک از و واریانس بجاي، ( نیمه واریانس) واریانس شبه از مدل

  .  [19]شد می استفاده سیستماتیک ریسک بجاي 33کاهشی)

 بتاي و نموده تقسیم بازار واریانس شبه بازده بر را کوواریانس شبه می توان، ابراینبن

 β i کاهشی(منفی) دارایی
D

 . [11]آورد  به دست شکل زیر به را  

 

  
  

 زیر خواهد بود:ي  هبه صورت رابط D-CAPMلذا مدل چند عاملی 
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Kj        نرخ بازده مورد انتظار  : 

Rf       بدون ریسک :  نرخ بازده  

  β 
Dمنفی بتاي : ضریب  

Km         بازار بازده : نرخ  

B/M  شرکت سهم هر بازار قیمت به دفتري :  ارزش 

   E/Pشرکت سهم هر جاري قیمت به سهم هر :  سود  

:    Ni    سهام تعداد i دوره  شرکت درt   

     Vi  سهام :  قیمت i دوره  شرکت در t  

   D/I [19]شرکت داراییهاي مجموع به بدهی مجموع : نسبت   

  

مدل بتاي پاداشی 
34
 )RBM(  

برن ، و انتقادات وارد بر مدل فاما و فرنچ  CAPMبا توجه به مفروضات گسترده مدل 

را  RBMمدل ، و تجربیات مدل قیمت گذاري آربیتراژ CAPMبا استفاده از قواعد مدل  35هولت

ریسک به جاي  –شود و از میانگین  می ییدجایگزین کرد.این مدل از نظر تئوري آربیتراژ تا

کند . در این روش به  می استفادهاي  هسرمایهاي  واریانس براي قیمت گذاري دارایی –میانگین 

از میانگین بازده بازار ، جاي استفاده از واریانس و کوواریانس براي محاسبه شاخص ریسک

E(Rm)  و بازده سهامE(Ri )   )و نرخ بازده بدون ریسکRf [1]  .شود  می )استفاده  

 شامل دو بخش است واي  هسرمایهاي  مدل بتاي پاداشی مدل بسط یافته قیمت گذاري دارایی

  باشد :  می

 شود: می مدل بدین گونه بیان سهام . ایني  ه) بازده غیر منتظر2سهام و ي  ه) بازده منتظر 1

Ri = Rf+ βri [ E(Rm) – Rf] + Bi [Rm-E(Rm)] + ei 

هاي  دوره در بازار واقعیهاي  بازده میانگین Rmو   iسهم پاداشی بتاي βri مدل این رد که

  :شود می محاسبه زیر صورت به پاداشی باشد . بتاي می قبل

     βri= 
E(RM ) –Rf  

E(Ri ) –Rf  



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

195 

 

-36exپس براي محاسبه بتاي پاداشی کافی است میانگین صرف ریسک ماهانه سهم در دوره 

post در دوره  بر میانگین صرف ریسک ماهانه بازارex-post  بینی پیشتقسیم شود و از آن براي 

بتاي پاداشی به صورت نسبت صرف ، استفاده کرد . به طور کلی 37ex-anteبازده سهم براي دوره 

 شود . می ریسک سهم به صرف ریسک بازار تعریف

 صرف ریسک، [E(Rm) - Rf] اول ي  هدر مدل بتاي پاداشی عبارت قرار گرفته در کروش

 قرار عبارت .سهم است  بازده منتظره بخشي  هدهند تشکیل که باشد میt ي  هدور براي بازار

ي  همنتظر بازده و tي  هدور در بازار واقعی بازده تفاوت [Rm-E(Rm)]دوم ي  هکروش در گرفته

 قیمت مدل بتاي همان βiاست .  سهم بازدهي  همنتظر غیر بخشي  ه دهند تشکیل و باشد می بازار

  . [10]  است سیستماتیک ریسک عامل که استاي  هسرمایهاي  راییدا گذاري

 

  نتیجه گیري

اي نظیر سهام  وجود دارد که یکی از  هاي سرمایه هاي متعددي براي ارزیابی دارایی مدل

است . این مدل با در نظر گرفتن مفروضاتی چون توافق نظر میان  CAPMها مدل  ترین آن مهم

عدم وجود ریسک غیر سیستماتیک و تک عاملی و خطی بودن ، ي بازارکارایی  پرتفو، سهامداران

کند . این مفروضات باعث  بازده می -ي ریسک  ي ریسک و بازده  اقدام به برآورد رابطه رابطه

( نظیر   CAPMهاي متعددي بر مدل  شود . لذا ویرایش محدود شدن نتایج حاصل از این مدل می

CAPM شرطی ،F&F ،APT ،DCAPM ،CCAPM وRBMاي  به گونه، ) اعمال شده است

، که هر یک در صدد بر آمدند تا قسمتی از انتقادات وارد آمده به آن را رفع کنند . اما متأسفانه

به راحتی قابل ، تا کنون مدل جامعی که در عین کامل بودن، انجام گرفتههاي  علی رغم تلاش

  ایجاد نشده است .   ، باشد CAPMارده بر ي انتقادات و محاسبه بوده و بتواند پاسخگوي کلیه

  

 پی نوشت

  

1 Markowitz 
2 Mean-Variance Model 
3 Sharpe 
4 Lintner 
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5 Diversifiable risk 

6 Non-diversifiable risk 

7 Capital Market Line 
8 Security Line Market 
9 Semi Variance 
10 Merton 
11 Hansen & Rechard 
12 Bava & Lindenburg 
13 Breeden & Lucas 
14 consumption base capm 
15 Risk and Return: Consumption Beta Versus Market Beta" (1986), by  

                   Gregory Mankiw                and Matthew Shapiro 
16 equity premium puzzle 
17 risk-free rate puzzle 
18 Fama & French 
19 Ross 
20 Arbitrage Pricing Theory 
21 Gilles & Leroy 
 

زمان در  یرند که قیمت یک اوراق بهادار که به طور همگ معاملات آربیتراژ ، هنگامی صورت می  22

از این اختلاف در بازارها  دو بازار خرید و فروش می شود ، داراي اختلاف است و هدف این است که 

  . [4]استفاده شود 

23 Berry et al 
24 Morel 
25 Gehr 
26 Roll & Ross 
27 Azeez & Yonezawa 
28 Hamao 
29 Beenstock and Chan 
30 Cuthbertson 
31 Downside CAPM 
32 Estrada 

 است ممکن سهام قیمت که حدودي و احتمال شامل (Downside Risk)منفی  ریسک 33

 یک سهام منفی ریسک اندازه گیري و ارزیابی براي را مختلفی معیارهاي تحلیلگران، است.  یابد، کاهش

  .می دهند قرار استفاده مورد شرکت
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34 Reward Beta Model 
35 Bornholt 

  مورد انتظاري  هبازده پیش بینی یا بازد 36

  واقعی یا تحقق یافتهي  هپس بینی ، بازدي  هبازد 37
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CAPM جله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، ، م "در تبیین ارتباط بین ریسک و بازده سهام

  .9شماره 

تبیین مدل شرطی قیمت گذاري  ") ، 1383تهرانی ، رضا، سید جلال صادقی شریف ، ( .7

، فصلنامه تحقیقات مالی ،  "در بورس اوراق بهادار تهران (CAPM) اي هاي سرمایه دارایی

  .18شماره 
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 ریسک و بازده : آزمون مدل "، ) 1387تهرانی ، رضا، مصطفی گودرزي و هادي مرادي ، ( .8

CCAPM  در مقایسه با مدل CAPM  پایگاه اطلاعات  "در بورس اوراق بهادار تهران ،

   SID .علمی

) ، چگونگی تجزیه و تحلیل سرمایه گذاري در بورس و ابزارهاي 1383چاندرا ، پراسانا ، ( .9

  . سازي ایرانمشتقه ، آمنه ثقفی ، تهران ، انتشارات شرکت سرمایه گذاري خانه 

بررسی دقت پیش بینی  ") ، 1389خدادادي، ولی ، محسن دستگیر و حمید نصر اصفهانی ، ( .10

اي و مدل بتاي پاداشی در بورس اوراق بهادار تهران  هاي سرمایه دو مدل قیمت گذاري دارایی

  . 2، پژوهشنامه علوم اقتصادي ، شماره  "

تبیین قیمت گذاري دارایی  ") ، 1389رهنماي رودپشتی، فریدون، زهرا امیرحسینی ، ( .11

،  17هاي حسابداري و حسابرسی ، دوره  ، فصلنامه بررسی "ها  اي : مقایسه تطبیقی مدل سرمایه

  .62شماره 

کاربرد تئوري قیمت گذاري آربیتراژ با  "سجادي ، سید حسین، حسن فرازمند و بهروز بادپا،  .12

هاي  ، فصلنامه بررسی "راق بهادار تهران استفاده از متغیرهاي کلان اقتصادي در بورس او

  . حسابداري و حسابرسی

   ، روزنامه سرمایه . "مروري بر تئوري قیمت گذاري آربیتراژ  ") ، 1388صادقی، محسن ، ( .13

 ") ، 1384عباسیان، عزت االله، فریدون رهنماي رودپشتی و محمدرضا توکلی بغدادآباد، ( .14

اي کاهش دهنده در بازار اوراق  هاي سرمایه یبررسی کارکرد تکنیک قیمت گذاري دارای

  . 20، فصلنامه تحقیقات مالی ، شماره  "بهادار تهران 

بررسی  ")، 1386کیمیاگري، علی محمد، غلامرضا اسلامی بیدگلی و مهدي اسکندري، ( .15

، فصلنامه  "رابطه بین ریسک و بازده در بورس تهران بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

  . 23، شماره  9مالی ، دوره  تحقیقات

آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق  ") ، 1384مجتهدزاده، ویدا ، مریم طارمی ( .16

  .18و  17، فصلنامه پیام مدیریت ، شماره  "بهادار تهران جهت پیش بینی بازده سهام 
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ت گذاري مقایسه عملکرد مدل قیم") ، 1386مجتهدزاده، ویدا، مژگان رباط میلی ،( .17

با سه عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار در  (CAPM) اي هاي سرمایه دارایی

  . 10، فصلنامه دانش و پژوهش حسابداري ، شماره  "بورس اوراق بهادار تهران

فصلنامه  "چگونه تئوري قیمت گذاري آربیتراژ را آزمون کنیم  "محسنی دمنه، قاسم ،  .18

  . يپژوهشنامه اقتصاد

بررسی آزمون مدل قیمت  "یوسفی، محمدقلی، محمدرضا توکلی بغدادآباد و حسین نفر،  .19

جهت مقایسه ریسک و بازده در  D-CAPMاي با ریسک منفی  هاي سرمایه گذاري دارایی

 ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي ."اوراق بهادار تهران 
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

سازي  مفاهیم بنیادي فروش استقراضی و راهکارهاي پیاده

  آن در بازار سرمایه ایران

 شهناز مشایخ 

    (س)دانشگاه الزهراء یعلم یأتعضو ه

 *یلیمژگان رباط م

    (س)دانشگاه الزهراء يحسابدار يدکتر يدانشجو

  یوسفیفرزانه 

  (س)دانشگاه الزهراء يحسابدار يدکتر يدانشجو

      چکیده

. از شود یمحسوب م یافتهتوسعه  يدر بازارها یمال يابزارها یناز متداولتر یکی یفروش استقراض

ق بهادار و انتقال اورا یمتق یحتصح، بازار ینگیکمک به نقد یفروش استقراض يجمله کارکردها

که در  داردوجود  یزاعتقاد ن ینا، ابزار ینمثبت ا ياطلاعات با ارزش به بازار است. در مقابل کارکردها

معاملات در کوتاه  یموجب آشفتگ، یمتقهاي  نوسان یدتشد یقاز طر یفروش استقراض، بازار افتان یک

معاملات مورد استفاده قرار  کاري دست گردد که در راهبرد یلتبد اي به حربه یتمدت شود و در نها

 يابزارها ي توسعه يلازم برا يبسترها، رسد یقانون اوراق بهادار به نظر م یبتوجه به تصو با .گیرد یم

غرر و فروش ، ربا ياست. اما وجود الغا یدهفراهم گرد یراندر ا یاز جمله فروش استقراض یدجد یمال

 یتبا محدود یاسلام يرا در کشورها ییابزارها یناستفاده از چن، اسلام یعتو ... در شر یگراناموال د

فروش  یلاز قب یمال يابزارها یلبه دنبال تعد یدمسلمان با يکشورها ینمواجه ساخته است. بنابرا

 ینابعاد مختلف ا یمقاله درصدد برآمده است تا با بررس این شوند. یاصول اسلام يبر مبنا یاستقراض

گردد تا بستر  یفروش استقراض يبرا یگزینجا هاي روش یهاقدام به ارا، آن یرامونپ یابزار و مسائل شرع

  فراهم شود. یرانا یهابزار در بازار سرما ینا سازي یادهپ يلازم برا

  یمتق نوسان، یمال يابزارها، ی: فروش استقراضواژگان کلیدي

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه

توسعه و عمق بازار سرمایه و  اي بهظهور نهادها و ابزارهاي مالی جدید کمک قابل ملاحظه

و سایر قراردادهاي آتی ، نماید. ابزارهاي مالی جدید از قبیل اختیار معاملاتافزایش کارایی آن می

کارهاي معاملاتی از قبیل تأمین مالی خرید اعتباري و فروش  و استفاده از راه هابزارهاي مشتق

 از استفاده اند. ر کشورهاي مختلف داشتهاستقراضی نقش انکارناپذیري در گسترش بازار سرمایه د

بهادار  اوراق بازار قانون تصویب که با است یخاص هايمحدودیت و مقررات مستلزم ابزارها این

  است.  شده فراهم ها آن معرفی را براي لازم قانونی بستر، 1384در آذر ماه سال

 استقراضی فروش، ال ظهورو در ح یکی از ابزارهاي مالی متداول در بازارهاي توسعه یافته

این مکانیزم را به عنوان ویژگی اساسی و مطلوب براي ، است. طرفداران فروش استقراضی سهام

بلکه باعث تصحیح قیمت سهام ، شوددانند که نه تنها باعث نقدینگی بازار میبهادار می بازار اوراق

شده یابیبیش ارزش
1
اطلاعات با ارزشی براي بازار  فروش استقراضی حاويهمچنین گردد. مینیز  

مشاهده ، با توجه به معاملات استقراضی انجام شده در بیست و شش کشور در سراسر جهاناست. 

از  2008دهی در سال ي قرضهاي آمادهي سهام شرکتشود که بیشترین و کمترین عرضهمی

پایگاه اطلاعاتی دیتا استریم
2

درصد از  68و  98میزان  به ترتیب در اتریش و کانادا است که به 

 Saffi, and( دهد.ي کشورهاي یاد شده را تشکیل میسهام موجود در بازار سرمایه

Sigurdsson, 2008(  
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ردی

  

  نام کشور

اطلاعات بازار 

سرمایه کشور 

  هدف

  دهیسهام آماده قرض

  ارزش

بازار( میلیون  

  دلار آمریکا)

-ي قرضنسبت ارزش بازار سهام آماده

یه   (درصد) 3دهی به ارزش بازار سرما

ي هاي آمادهتعداد سهام شرکت

هاي دهی به تعداد شرکتقرض

یه   4پذیرفته شده در بازار سرما

  80  87 698  استرالیا  1

  98  100 104  اطریش   2

  88  72 190  بلژیک  3

  68  81 1138  کانادا  4

  84  74 131  دانمارك   5

  95  97  154  فنلاند  6

  92  98  1484   فرانسه  7

  87  96  1212  آلمان   8

  86  94 898  هنگ کنک  9

  91  90 28  اسرائیل   10

  89  82 678  ایتالیا  11

  95  96 3267  ژاپن  12

  87  87 205  مکزیک   13

  68  69 576  هلند   14

  94  96 18  نیوزلند  15

  85  95 135  نروژ  16

  81  96 54  پرتغال  17

  85  69 178  سنگاپور   18

  79  89 198  نوبی آفریقاي ج  19

  96  99 403  کره جنوبی   20

  84  88 664  اسپانیا  21

  93  98 281  سوئد  22

  89  94 852  سوئیس   23

  89  82 94  تایلند  24

  76  78 1838  انگلیس   25

  81  93 11621  آمریکا   26

یاز ن، نبنابراین با توجه به مزایاي فروش استقراضی و با ملحوظ نمودن شرایط بازار سرمایه ایرا

هرگونه اجراي ، اسلامی کشورهاي ي سرمایه هايدر بازاراما  شود.میبه وجود این ابزار احساس 

برخی از ابزارهاي به کارگیري  بنابراین .اي باید با اصول شریعت مطابقت داشته باشد عقد و معامله

-یت میمنوعمبا توجه به مکانیزم اجرایی آن در این کشورها داراي فروش استقراضی مالی مانند 

تا از طریق نوآوري و تغییر اند مین دلیل کارشناسان مالی در کشورهاي اسلامی در تلاشبه ه باشد.
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-ها با اصول و قوانین شرعی امکان پیادهو انطباق آن هاهاي تعبیه شده در این ابزاربرخی از مکانیزم

من تشریح مکانیزم عملیاتی شود ضدر این مقاله تلاش میها را فراهم نمایند. سازي و اجراي آن

-مبانی فقهی فروش استقراضی بررسی و پیشنهاداتی براي پیاده، این ابزار و بیان مزایا و معایب آن

  ي ایران ارائه شود.سازي این ابزار در بازار سرمایه

  

  ي عملکرد فروش استقراضی سهامتعریف و نحوه

باشد. فروشنده مالک آن نمیفروش استقراضی عبارت است از فروش اوراق بهاداري که 

امیدوار است که در زمان آینده با قیمت ، نمایدفردي که اقدام به فروش استقراضی اوراق بهادار می

کننده در استقراض، رداند. به عبارت دیگرپایین این اوراق را خریداري کرده و به مالکش بازگ

، ي قیمت سهمیش غیرمترقبهدر صورت افزا .کندبندي میشرط، مورد کاهش قیمت سهم خاص

-دچار زیان می و ي استقراضی ملزم به خرید سهام استقراض شده به قیمت بالاتري استفروشنده

 سهام ياین عمل مستلزم متحمل شدن ریسک قابل توجهی است. پس فروشنده، بنابراین ؛گردد

  شود.تواند منتفع می به صورت مستقیم از کاهش قیمت سهم خاصاستقراضی 

  ارکان فروش استقراضی به شرح زیر است:به طور کلی  

ي اوراق بهادار دهندهاستقراض -1
5
مالک  -2که از جانب مالک اوراق بهادار نماینده است. 

، نهایی
6

ي سهام استقراضی از طریق کارگزاري که فروشنده -4ي سهام استقراضی فروشنده -3 

اتاق پایاپاي -6خریدار و  -5کند. م میي استقراض اوراق بهادار را تنظیوي توافقنامه
7

 

به  دهند تاکارگزاران خود و یا شرکت سپرده امانی اجازه میمالکان اوراق بهادار به ، اغلب

دهندگان اوراق بهادار که به نیابت از اوراق بهادارشان را نگهداري کنند. قرض، هانیابت از آن

باشند. در ابتدا بین ها میاز لحاظ قانونی مالک آن، دکننمی اوراق بهادار را نگهداري، شانمشتریان

شود تا به موجب می قراردادي منعقد، ي سهم خاصاستقراضی و استقراض دهنده سهم يفروشنده

شود؛ در هر و در مقابل متعهد می استقراض نمودهرا  سهم خاص، سهم استقراضی يفروشنده، آن

ي استقراض دهد. در توافقنامه ع سهام را به وي عودتهمان نو، شتکه قرض دهنده تمایل دا زمان

، شود. در مقابلمی سهام استقراضی منتقل يمالکیت اوراق بهادار به فروشنده، اوراق بهادار

تضمین وجه معینی از سهام را به عنوان  معادل قیمت بازار بخش، سهام استقراضی يفروشنده
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را  تضمین نقدي وجه این، دهندهدهد. قرضدهنده میبه قرض استرداد سهام استقراض شده

. پس از فروش گذاري نموده و از این طریق بازدهی کسب کندسرمایه راتواند آن دریافت و می

دهد تا سهام استقراض شده را به اتاق پایاپاي می، ي سهام استقراضیفروشنده، سهام به خریدار

ي فروشنده، هر نوع فروش اوراق بهاداري الزامات مربوط به پس دادن آن را ادا کند. همانند

 Wan(اوراق بهادار را به خریدار تحویل دهد.  تصفیهشود تا در روز استقراضی متعهد می

Kot,2003(  
  

  فروش استقراضی سهام  هاي پشتوانه عملیاتفرضیه

مطرح شده که به شرح آنها عوامل موثر بر فروش استقراضی سهام  چهار فرضیه در مورد

  شود.ه میپرداخت

بر اساس روند معاملات اقدام به خرید و فروش ، گذارانبرخی از سرمایه ي روند:فرضیه

اقدام به خرید و در صورت ، به هنگام افزایش قیمت سهام، نمایند. یعنی در کوتاه مدتمی سهام

تمن نمایند. جاگادیش و تیکاهش قیمت سهام نسبت به فروش و یا فروش استقراضی سهام اقدام می

یابد ي سه الی دوازده ماهه تداوم می) عنوان کردند که روند قیمت سهام در طی یک دوره1993(

توانند بازدهی می، پردازندهاي شتاب که به خرید سهام برنده و فروش سهام بازنده میو استراتژي

بازدهی شتاب به ) نشان دادند که بزرگی 2005% ایجاد کنند. علی و ترامبلی (1اي به میزان  ماهانه

ده به جاي سهام هاي فروش استقراضی در ارتباط است و سهام زیانصورت مثبت با محدودیت

استراتژي ، بنابراین بر مبناي این پژوهش ؛آورد می بازدهی حاصل از شتاب را به وجود، سودده

 گردد.هاي شتاب میفروش استقراضی منجر به کسب بازدهی ناشی از استراتژي

انداز ضعیف در مورد چشم، گذارياگر سرمایه بالا بودن قیمت سهام:ي فرضیه

-هایی است که میفروش استقراضی یکی از روش، اي داشته باشدآتی شرکت اطلاعات محرمانه

ي سهام فروشنده، کنند) عنوان می1987دایموند و ورکچیا ( منتفع شود.تواند از چنین اطلاعاتی 

به اقدام به فروش استقراضی نماید که انتظار کاهش قیمت سهام را  شودزمانی حاضر می استقراضی

هاي اضافی و ریسک ناشی از این هزینه، عواید حاصل از این کاهشداشته باشد که  اياندازه

معاملات هاي ) ارتباط قدرتمندي بین استراتژي2001معامله را پوشش دهد. دیچو و همکارانش (

 اند.ي شرکت بر قیمت سهم یافتهعوامل بنیاد نسبتبا استقراضی 
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گذار ممکن است اقدام به فروش استقراضی نمایند تا یک سرمایه ي آربیتراژ:فرضیه

بتواند از فرصت آربیتراژ موجود بین قیمت یک سهم و اوراق بهادار قابل تبدیل به آن سهم استفاده 

  کند. 

د موجب ایجاد نتواننیز می ؛همچنین اوراق بهاداري که قیمت آن به قیمت سهام مرتبط است

 د.نسود آربیتراژ گرد

 که بتواند، کندگذار در صورتی اقدام به فروش استقراضی مییک سرمایه ي مالیات:فرضیه

مند شود. فروش استقراضی به بهرهاز مزایاي مالیاتی بیشتري در مقایسه با خرید و فروش سهم 

 ي آتی منتقل سازندد اما تحقق سود را به دورهگذاران فرصت خواهد داد تا سود کسب کننسرمایه

 )Wan Kot,2003( و بنابراین از مزایاي مالیاتی بهرمند شوند.

  

  اثرات فروش استقراضی در کشف قیمت و کارایی بازار

این ، هاي متفاوتی در مورد فروش استقراضی وجود دارد. طرفداران فروش استقراضیدیدگاه

دانند که نه تنها باعث نقدینگی بازار بهادار می طلوبی براي بازار اوراقمکانیزم را به عنوان ویژگی م

، گردد. به اعتقاد این طرفدارانمی یابی شدهبلکه باعث تصحیح قیمت سهام بیش ارزش، شودمی

، کاري قیمت وجود دارنددست اي برايعوامل ترغیب کننده، گرچه در مکانیزم فروش استقراضی

 Saffi, and( .شودکارایی کشف قیمت میدر باعث تحریف ، نوع معامله اینمحدود کردن اما 

Sigurdsson, 2008.( انگلستان مرجع خدمات مالی همچنین 
8

فروش فرآیند معتقد است 

یا فشار خرید  گردیده شده منجر به تسریع در تصحیح قیمت اوراق بهادار بیش ارزیابیاستقراضی 

بر مبناي اعتقاد این  نماید.شود را اصلاح میمی اراق بهاده منجر به تورم قیمت اورغیر عادي ک

-سرمایههاي  صندوق برترياي باعث تواند به طور فزایندهکارکرد فروش استقراضی می، مرجع

-در مقایسه با سایر سرمایهتر   انداز بلند مدتگذاران با چشمسرمایهمبتنی بر شاخص و گذاري 

هاي استقراضی ممکن است به طور بالقوه حاوي فروش، بر طبق نظر این مرجع شود.گذاران 

کنندگان د به تصمیمات استفادهنتواند که در صورت انتشار عمومی میناطلاعات با اهمیتی باش

  (Secondary Market Advisory Committee of SEBI, 2009) د.نیاري رسان
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رت مستقیم یا غیر مستقیم منتقدان فروش استقراضی معتقدند که فروش استقراضی به صواما  

-شود. آنثباتی در بازار میو به این طریق باعث بی استبازار در  ياهاي بالقوهریسکعامل ایجاد 

افزایش نوسانات قیمت ، ها معتقدندکه فروش اسقراضی باعث تشدید روند کاهش قیمت سهم

روند ، ر اعتقاد این افرادبنا بهمچنین  گردد.بسیار پایین می سهم به سطوحسهم و انتقال قیمت 

افزایش نقدینگی موثر بوده و  در شرکت تواند بر تواناییحتی می، کاهشی قیمت سهم یک شرکت

شرکت شود. به ویژه در یک بازار افتان موجب از بین رفتن اعتماد تجاري
9

فروش استقراضی از ، 

به  در نهایتو ه شدآشفتگی معاملات در کوتاه مدت موجب ، هاطریق تشدید نوسانات قیمت

  گیرد.می کاري معاملات مورد استفاده قرارشود که در استراتژي دستمی تبدیل ايحربه

روند کاهش قیمت را ، که آیا فروش استقراضی نمودند ) بررسی2008ورتس و فارگر (ک

گران پژوهشاین شود. گرایی قیمت با ارزش بنیادي سهام میکند و یا موجب همتسریع می

خود  حفظ موضعاقدام به ، هارا یافتند که فروشندگان استقراضی به دنبال کاهش قیمت شواهدي

کنند که تعداد سهام استقراض شده را افزایش نمایند و یا تلاش میدر سهام استقراض شده می

تشدید روند  باعثسو با دیدگاه منتقدان است که معتقدند فروش استقراضی این نتایج هم، دهند

، بنیادي سهام نمودند که محققان بررسی خود را منوط به ارزش هنگامیگردد. می کاهش قیمت

ارزش از  تربا بهاي پایینشواهد قابل استنادي در رابطه با تلاش فروشندگان استقراضی براي معامله 

که بخش قابل توجهی از فروشندگان استقراضی اقدام به فروش  متوجه شدندبنیادي سهام نیافتند و 

اند. به علاوه محققان گذاري شدهقیمت، نمایند که بیش از ارزش بنیادي خودراضی سهامی میاستق

فروشندگان استقراضی تمایل دارند که تعداد ، که به دنبال کاهش قیمت سهامدریافتند در حالی

ها همچنان بیش از ارزش سهامی که قیمت آندر ، ي خود را کاهش دهندسهام استقراض شده

تعداد سهام استقراضی به فروش رفته را افزایش  آید کهبه وجود میتمایل این ، باشدیبنیادي م

هاي گر این واقعیت است که فروشندگان استقراضی از استراتژيدهند. نتایج این محققان بیان

نمایند که تمامی افرادي که اقدام به فروش استقراضی سهام میکنند. در حالیمتنوعی استفاده می

موجب ، اما تعداد زیادي از این افراد با اقدامات خود، برندرا به کار نمیهاي بنیادي سهام ارزش

-شوند و روند کاهشی قیمت سهام را تشدید نمیگرایی قیمت بازار سهام با ارزش بنیادي میهم

  .)Curtis,2008  &Fargher(کنند
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و اصطکاك را بر بازار یک تحقیقات قابل توجهی اثرات فروش استقراضی ، اخیرهاي  در دهه

  (Ross, 1976)اند.دارایی مستند نموده

گذاران بینی سرمایه) اعتقاد دارد که محدود نمودن فروش استقراضی باعث خوش1977میلر (

   .)Miller,1977( شودمیها  شده و در نهایت منجر به افزایش قیمت

تعدیل قیمت اوراق  تاخیردر  محدودیت فروش استقراضی را تاثیر )1987(دیاموند و ورکچیا 

ها دریافتند محدودیت در فروش استقراضی به اطلاعات شرکت کشف نمودند. آننسبت بهادار 

شود. بعدها محققین دیگري با توسعه مدل می دهندهمنجر به حذف بعضی از معاملات آگاهی

دلیل اصلی ، اضیدیاموند و ورکچیا به این نتیجه رسیدند که محدود نمودن عملیات فروش استقر

  (Diamond and Verrecchia 1987) . و افزایش نوسانات قیمت استها  حباب قیمت

) به اهمیت سفته بازها در کارایی بازارهاي نوظهور پی بردند. در واقع 2000بکرت و هاروي (

هاي  محدودیترفع  از طریقهزینه سرمایه (شاخصی از کارایی بازار) دریافتند که کاهش ها آن

   ).Bekaert and Harvey, 2000(مرتبط است، روش استقراضی با آزادسازي فعالیت سفته بازهاف

فروش محدود نمودن ) و چندین محقق دیگر دریافتند که 2001دنیلسون و سورسکو (

استقراضی از طریق تدوین مقررات فروش استقراضی
10

تغییر در مکانیسم فروش استقراضی و ، 

اختیار معاملات
11
اخبار بد  بیانگر انعکاس کندهاي منفی آتی مرتبط است. این بازده منفی با بازده 

 . است ها قیمت در

)Danielsen and Sorescu,2001(. ) اگر میزان فروش  ) نشان دادند که2008بوهمر و او

رانش پس از اعلان سود ، بدي در صورت وجود اخبار غیرمنتظره، استقراضی سهامی زیاد باشد

  .)Boehmer & Wu,2008( گرددمیحذف 

پراکندگی برآوردهاي ، هاي بازار سهام چین دریافتندداده ) با استفاده از2002(لی و فلیشر 

اولبا بازده سهام بازار ارتباط منفی معناداري ، گران داخلیتحلیل
12
و این ارتباط منفی به دلیل  دارد 

در حالی که ارتباط معناداري  استدر این بازار  هاي فروش استقراضیمحدودیت لازم الاجرا بودن

دومسهام بازار  یبین بازده
13

به تواند وجود ندارد که میگران با پراکندگی برآوردهاي تحلیل 

   .)Li&Fleisher,2002(باشدهاي فروش استقراضی بودن محدودیتنالاجرا دلیل لازم
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ن معاملات فروش با طراحی مدلی اقدام به بررسی اثرات محدود نمود )2003(هونگ و استین 

ند؛ شو می که معاملات فروش استقراضی محدودیاستقراضی نموده و ملاحظه کردند؛ هنگام

با آشکار اعلام نمی شود اما ، سیر نزولی بازارآغاز تا زمان  گذارانسرمایه اطلاعات منفی افشا نشده

بازار و در  اوضاع تر شدنشده و منجر به وخیم شروعانتشار این اطلاعات نیز ، سیر نزولیشدن 

چولگی منفی، ها با استفاده از مدل خودآنشود. نهایت سقوط بازار می
14
را در بازده سهام در بازار  

  ).Hong and stein,2000( آمریکا نشان دادند

یکی از که  توان نتیجه گرفت) می2006چنگ و ونگ (، در تحقیقات اخیر مانند تحقیق بی

ها منجر به کاهش قیمت داراییاست که دودیت فروش استقراضی مح، بر قیمت سهامعوامل موثر 

   ).Bai et al, 2006(شود میو نوسانات بیشتر در بازار 

در  رمایهبازار س 56) با استفاده از اطلاعات مقطعی و سري زمانی 2004بریز و همکارانش (

-بازار و توزیع بازدهفروش استقراضی بر کارایی  کردن محدودتاثیر سراسر جهان اقدام به بررسی 

هاي محققین این محققین در تائید یافتههاي  نتایج یافته نمودند.هاي بازار هاي هر سهم و شاخص

دیگر حاکی از آن است که در کشورهایی که معاملات فروش استقراضی مجاز و عملیات آن 

گان مقررات بازار کنندباشد. تدوینمی  تر شود؛ سرعت تعدیل قیمت به اطلاعات سریعانجام می

توان به طور نسبی مخاطرات بازار را کاهش معتقد هستند با محدود کردن فروش استقراضی می

داد. بریز و همکارانش براي بررسی این مساله از معیار چولگی بازده استفاده نمودند و مشاهده 

ناداري چولگی باشد به طور معنمودند در بازار سهام کشورهایی که فروش استقراضی ممنوع می

  . )Bris, Goetzmann, and Zhu, 2004( منفی کمتر است

فروش استقراضی بر  یتمحدودگی تاثیرگذاري ) به بررسی چگون2009صافی و سیگرسن (

هاي جهانی . این مطالعه مبتنی بر مجموعه دادهپرداختند کارایی قیمت سهام و توزیع بازده موثر

-. نتایج تحلیلباشدمی 2008تا  2005هاي جهان بین سالکشور  26سهم از  12600است که شامل 

بیشتري سهامی که داراي محدودیت  -2دهی اثر با اهمیتی بر کارایی دارد .قرض -1ها نشان داد؛ 

-متوقف نمودن محدودیت -3برند. تري رنج میدر فروش استقراضی هستند از کارایی قیمت پائین

، قابل توجههاي منفی و یا پدید آمدن بازده ت قیمت سهاماضی با افزایش نوساناهاي فروش استقر

 ).Saffi, and Sigurdsson, 2008( مرتبط نیست.
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هاي قانونی موقت اعمال شده بر فروش استقراضی را در ) اثر محدودیت2009ببر و پاگانو (

ها مشتمل بر ي آننمونه، مورد بررسی قرار دادندرا  2009تا  2007 سراسر دنیا در طی بحران مالی 

 2009ژوئن  23تا  2008ي ي اول ژانویهکشور دنیا در طی دوره 30شرکت از  17040هاي داده

هاي فروش استقراضی عامل اصلی کاهش نقدشوندگی محدودیت     ها متوجه شدند کهآن، بود

 است که بر آني این تحقیق ترین نتیجهبجالباشد. میفرایند کشف قیمت  بازار و کند شدن

. اندها هیچ اثر حمایتی بر قیمت سهام نداشتهمحدودیت  این، کنندگان مقرراتتدوین خلاف انتظار

)Beber and Pagano,2009(.  

بر را بنابراین اکثر تحقیقات تجربی اثرات منفی محدود نمودن معاملات فروش استقراضی 

اط مثبت بین معاملات فروش شواهد تجربی در مورد ارتب بین کند. اما در می کارایی بازار بیان

) به 1991شود؛ آلین و گیل (میبازار یک استثناء مشاهده  استقراضی با شفافیت قیمت و کارایی

آید توجه نموده و بیان  می که از طریق معاملات فروش استقراضی در بازار پدیدهایی  نوآوري

شود. به ویژه هنگامی صاد میها در اقتبی ثباتی کردند که این موضوع منجر به مشاهده برخی از 

چولگی ، کندها در غالب توسعه اوراق بهادار جدید و ساختار سرمایه بروز میکه این نوآوري

 .)Allen and Gale , 1991(منفی بیشتري در بازده سهام ملاحظه شده است

ت گذاران آگاه اسدر واقع محدود نمودن فروش استقراضی داراي اثرات با اهمیتی بر سرمایه

ها پژوهشهاي  در مجموع با توجه به نتایج یافتهشود. که باعث کاهش آگاهی دهندگی قیمت می

توان نتیجه گرفت که محدودیت در فروش استقراضی به ویژه هنگامی که اخبار منفی وجود می

کنند که ها نیز بیان میشود. گرچه برخی از تئوريداشته باشد؛ مانعی در کشف قیمت محسوب می

در شود. ستیابی به تعادل در بازار میود نمودن فروش استقراضی تحت شرایط خاص منجر به دمحد

هاي این تحقیقات با نظر تدوین کنندگان مقررات بازار کاملاً در تضاد است. به دلیل واقع یافته

 Bris et al( شود. می ها معتقدند محدود نمودن فروش استقراضی منجر به ثبات بازارآنکه آن

,2004( 

ها در پژوهشمدنظر قرار گیرد این است که این اي که در این دسته از تحقیقات باید نکته

ها بسیار دشوار ي علت و معلولی در آنشوند. بنابراین ارزیابی رابطهاي غیرعادي انجام میدوره

  داد؟ها چه اتفاقی روي میاست و مشخص نیست که در صورت نبودن این محدودیت
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  ت وارد بر فروش استقراضیانتقادا

داراي نقاط ، انجام معاملات فروش استقراضی به چندین دلیل مکانیزم عملیاتی تشریح شده در

  ضعف است:

ي به فروشندهخود دهی سهام در این فرایند نیازي وجود ندارد تا مالک از قرض، نخست

روند  در موردخاصی  اسیتحس، ي اوراق بهاداردهندهقرض استقراضی آگاه شود. به علاوه سهام 

استقراضی تمایل دارد که قیمت سهام سهام ي در حالی که فروشنده، قیمتی اوراق بهادار ندارد

خواهد کاهش یابد و در چنین شرایطی است که وي توان خرید و بازپرداخت اوراق بهادار را 

باشد. این نمیمطلوب مالک اوراق بهادار ، کاهش قیمت سهام کهاین در حالی است  و داشت

دهی افزایش تقاضاي خدمات قرض، تضاد منافع با مدنظر قرار دادن این موضوع که با افت بازار

  یابد.اهمیت بیشتري می، کنداي میقابل ملاحظه

هاي موضوعی که باید مدنظر قرار گیرد این واقعیت است که مالک در برابر هزینه دومین

پاداشی دریافت ، استدهی اوراق بهادار توافقات قرضخارجی تحمیل شده به وي که ناشی از 

ي خدمات به ارائهبابت ي اوراق بهادار دهندهقرضه توسط کند. منافع نهایی کسب شدنمی

  شود. ي کمتر به مالک منتقل میالزحمهدر قالب دریافت حق، استقراضیسهام ي فروشنده

هی اوراق بهادار موجب دوگانگی داست که قرض آنانتقاد وارد بر این فرایند  سومین

، دهی اوراق بهاداري قرضبه موجب توافقنامه و شودمی مالکیت اقتصادي و حق راي سهام

  گردد.ي اوراق بهادار منتقل میگیرندهبه قرض، مالکیت سهام و لذا حق راي آن

اق بهادار هی اوراق بهادار این است که استقراض اورانتقاد وارد بر فرایند قرض د چهارمین

مراجع متولی اوراق خود را به ، مستلزم ریسک اعتباري قابل توجهی است. اگر مالکان اوراق بهادار

 ممکن است، استقراضیسهام ي فروشنده در صورت ورشکستگی، واگذار کنند دهیاستقراض

اري وضعیت جنتوانند اوراق خود را بازپس گیرند. اغلب مالکان اوراق بهادار قادر به تشخیص 

  ).Gruenewald et al,2009(باشندنمیدهی استقراضمراجع متولی  نگهداري شده نزداوراق 

-مرجع خدمات مالی انگلستان معتقد است که فروش استقراضی باعث به وجود آمدن ریسک

اي در مورد هاي ویژهها و محدودیتشود. از این رو در برخی از کشورها کنترلمی هاي بالقوه
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ریسک بالقوه فروش استقراضی را به این صورت ، این مرجعشده است. ضی اعمال فروش استقرا

 بیان نموده است:

ي زنجیره فرآیند فروش استقراضی وجود دارد. برخی از هاي بالقوه در محدودهریسک، اول

شود. ها به خاطر نحوه تأمین سهام فروخته شده و مکانیزم تحویل آن به بازار تحمیل میاین ریسک

شود. ولی ممکن کاري در معاملات نمیا این موضوع به طور خودکار منجر به آشفتگی یا دستام

است به طور بالقوه منجر به افزایش هر دو نوع ریسک شود. همچنین فروش استقراضی ممکن 

  است باعث افزایش نوسانات کوتاه مدت در قیمت سهام شود.

بدون پشتوانه و به دنبال آن قصور در  هايبیشترین ریسک ممکن است به دلیل فروش، دوم

تحویل سهام به وجود آید که این موضوع اشاره به فرآیند تسویه و کارایی مدیریت ریسک در 

 Secondary Market Advisory) دهی اوراق بهادار در بازار دارد.عملیات قرض

Committee of SEBI, 2009)  
قیمت سهام و رکود اقتصادي مورد استقراضی اغلب به دلیل کاهش سهام فروشندگان 

-این ابزار مالی معتقدند که این نوع معامله با تقویت کاهش قیمتمنتقدان گیرند. سرزنش قرار می

پاتریک باین مدیرعامل ، گردد. براي مثالموجب افت قیمت سهام به زیر ارزش ذاتی آن می، ها

باشند و ر واحدهاي تجاري میگشرکت اوراستاك معتقد است که فروشندگان استقراضی ویران

شود. در پی حملات تروریستی سپتامبر می  ثباتی در بازار سرمایه احتمالا منجر به بی، هافعالیت آن

از کمیسیون بورس و اوراق بهادار، در کشور ایالات متحده 2001
15

خواسته شد تا موقتا فروش 

یش پ، هااعتقاد قرار داشت که تروریستاستقراضی را ممنوع کند. دلیل چنین الزامی بر مبناي این 

هاي بیمه برآمده هاي هواپیمایی و نیز شرکتسهام شرکتاز حمله درصدد فروش استقراضی 

، 2008و نیز استرالیا در سال  1998بودند. همچنین در طی رکود و ضعف اقتصادي ژاپن در سال 

بال مشکلات و مسائل ایجاد شده به دن، فروشندگان استقراضی مورد هجمه قرار گرفتند. به علاوه

هاي اخیر در تمامی نقاط دنیا در صنعت خدمات مالی که منجر به رکود عظیم سال 2008در سال 

 یمقررات، توجه به بحران یاد شده. با شماتت شدنداستقراضی سهام مجددا فروشندگان ، شده است

این قواعد محدودکننده دند. شهاي بازار وضع فروش استقراضی بر قیمت اتاثربه منظور کنترل 

د. در نباشکامل فروش استقراضی می فافشاي اضافی و حتی توق، هاي مازادمشتمل بر محدودیت

ها متون دانشگاهی نقش مثبتی براي آن، مقابل این دیدگاه منفی در مورد فروشندگان استقراضی
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ه اطلاعات حسابداري هستند که  کنندگان آگااستفاده ،نمایند که این افرادقائل هستند و عنوان می

 .دشونهاي ذاتی میموجب تطبیق قیمت سهام با ارزش

کاري هاي استقراضی دستفروش باشد که گاهیهرحال شواهد حاکی از این موضوع می به

استقراض و تحریف "شوند. براي مثال در برخی موارد مشاهده شده است که استراتژيمی
16
" 

-سیاست مبارزه"ي استقراضی سهم با استفاده از که فروشندهد به این معنا گیرمورد استفاده قرار می

"ي آلوده
17

ها مشمول کاري قیمتنماید. دستمی کاري و کاهش قیمت سهماقدام به دست 

در  شود که به منظور پیشگیري و کنترل این عارضه طراحی و ارایه شده است. می مقررات خاصی

-عنوان می هاي استقراضینین مربوط به موقعیتترین قوابخش ذیل برخی از مهم

 .)Curtis,2008  &Fargher(گردد

  

  مروري بر قوانین و مقررات مربوط به فروش استقراضی

گیري از فشار مربوط به کاهش پیش، هاي فروش استقراضیهدف اولیه از وضع محدودیت

موضع استقراضیقیمت سهام است. 
18

ع عینیمشمول قوانین بیشتري نسبت به موض 
19

است. در  

گرچه این  ؛فروش استقراضی ممنوع شد، 1850تا  1812هاي سالي آمریکا بین ایالات متحده

ممنوعیت از ضمانت اجرایی کافی برخوردار نبود تا مانع از عدم انجام معاملات فروش استقراضی 

الی براي ممنوعیت معاملات فروش استقراضی برطرف گردید و بازار فع، شود. پس از این دوره

ي بورس نیویورك قاعده، 1929فروش استقراضی ایجاد شد. با توجه به سقوط شدید بازار در سال 

جست کنترلی
20
-تنها در صورتی می، گذاریک سرمایه، آنرا مورد استفاده قرار داد که بر مبناي  

  و فروش آن بنماید که : بهادارتواند اقدام به استقراض اوراق 

 ي ماقبل آن باشد.مت فروش سهام استقراض شده بیش از قیمت فروش معاملهقی، در بازار افتان 

 اقدام به فروش سهام استقراضی شود.، به قیمتی برابر با قیمت آخرین معامله، در بازار خیزان  

جدید فروش استقراضیمقررات تصویب تا زمان  قاعدهاین 
21

در . داشتتغییر بااهمیتی ن، 

ي فروش استقراضی را به منظور دریافت بیانیه، آمریکا بهادار اوراق کمیسیون بورس و، 1999اکتبر 

در مورد شمول ، کمیسیون، شر ساخت. در این بیانیهمنت جدیدنظرات مختلف در مورد مقررات 

نظرخواهی کرد که با مخالفت بخش اعظمی از  یاد شده مقرراتي جست کنترلی در قاعده
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 مقررات. این شدتصویب  2003اکتبر سال در جدید رات دهندگان مواجه شد. مقرمفسران و پاسخ

در مورد فروش استقراضی بدون پوشش
22

کمیسیون بورس و هایی را اعمال نمود. اخیرا محدودیت

که از تحویل سهام استقراض  گذارانیسرمایه هاي شدیدتر براعمال کنترلاوراق بهادار به منظور 

  .را در مورد فروش استقراضی وضع کرده است هاي بیشتريمحدودیت، دنکنشده خودداري می

ي غالب مبنی بر تشدید بحران اعتباري توسط عقیده، رکود جهانی اخیرشناسی آسیبدر 

 استرالیا و آسیا به صورت مستقیم، اروپا، انگلستان، گذاران آمریکاقانون و فروش استقراضی است

تحت تاثیر بحران هاي مالی رکتکنند تا از فروش استقراضی سهام شدر بازار مداخله می

استقراضی ملزم به افشاي اطلاعات  سهام جلوگیري کنند. در برخی از کشورها نیز فروشندگان

يکنندهتنظیم، اند. در یوناناضافی شده
 

بازار
23

هاي استقراضی ي تمامی فروشهاي روزانهحساب ، 

ي بازار افرادي را که کنندهتنظیم، ا نیزدر استرالیکند. میمنتشر ، اندرا که در طی روز انجام شده

ملزم ، نمایندمیرا ي شرکت خاصی درصد از سهام منتشره 0.25بیش از اقدام به استقراض و فروش 

  .کند تا تصمیم خود را توجیه کنندمی

این مقررات در ، دهدي مقررات فروش استقراضی نشان میي تاریخچههمان طور که مطالعه

اند اما عواملی که موجب ایجاد هاي مربوط به سقوط شدید بازار ظهور یافتهورهاغلب موارد در د

&  Curtis,2008(اندتحت کنترل قرار نگرفتهبه همین شدت ، اندشده هاي بازار افزایش قیمت

Fargher(. 
-هاي تحمیل شده بر استقراض اوراق بهادار به منظور پیشمحدودیت، همان طور که گفته شد

اند. حقیقت این است که اعلام افزایش فت قیمت سهام تصویب و به اجرا گذاشته شدهگیري از ا

-آمار فروش استقراضی یک سهم به صورت تجربی به عنوان اخبار بد در مورد آن سهم تلقی می

 .)Ofek & Richardson,2003(گرددگردد که متعاقبا این اخبار بد در قیمت سهم منعکس می

باشند. میبدبین ی استقراض فروشندگان سهامکه اغلب مدیران نسبت به  استشاید به این دلیل 

گردید اما اخلاقی بودن فروش استقراضی ارائه میعدم هایی از بعد استدلال، هاي مدیديبراي سال

بازي و نیز تکنیک مطلوبی در پوشش امروزه این ابزار مالی به عنوان استراتژي رایجی براي سفته

هاي پوشش ریسک به میزان قابل توجهی پایین ي آن نسبت به سایر روشینهریسک است که هز

است. امروزه حتی منتقدان سرسخت فروش استقراضی نیز بر مشروعیت فروش آنچه که فرد مالک 

مسئله این ، فروش استقراضی اوراق بهادار مشروعیتاند. با پذیرش صحه گذاشته، باشدآن نمی
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باشند؟ هاي قانونی وضع شده بر این ابزار موثر و مطلوب میتکه آیا محدودیشود مطرح می

پذیري قیمت اوراق سنجیده نقدشوندگی و نوسان، هابر قیمت ها در قالب اثرمحدودیت، اغلب

هاي فروش استقراضی از طریق یک تصویر کلی مورد شوند. بنابراین تا کنون محدودیتمی

فروش هاي محدودیتمقاله کوشش خواهیم کرد تا اند. بنابراین در این سنجش قرار نگرفته

به ، یابی به این منظورتري مورد ارزیابی قرار دهیم. براي دستي وسیعاستقراضی را در محدوده

آوریم. هدف اولیه مقررات مقررات بازارهاي مالی روي می مربوط به وضع ملاحظات هنجاري

ین هدف از طریق اصلاح عیوب بازار حاصل بازارهاي مالی حداکثرسازي کارایی اقتصاد است و ا

  (Stigler ,1971) شودمی

 حفظ سطحتوان چنین استنباط کرد که هدف مقررات بازارهاي مالی مشتمل بر بنابراین می 

گیري از وقوع اثرات خارجیپیش، رقابت
24
گذاران در برابر تقلب و سوء و نیز حفاظت از سرمایه 

قرراتی باید موجب کاهش عیوب بازار شود و حتی اگر قصوري هاي مشابه است. پس هر ماستفاده

باید بیش از منافع ، هاي مستقیم وغیرمستقیم ناشی از مقرراتهزینه، نیز در بازار وجود داشته باشد

نظارت بر اجراي آن و نیز سایر ، ي اعمال مقرراتهایی مشتمل بر هزینهآن باشد. چنین هزینه

ررات مانند خطر اخلاقیعواقب ناخوشایند ناشی از مق
25

-ها دور از انتظار سرمایهاست که وقوع آن

ي مطلوبی به دنبال نخواهد ي دولت در بازار همیشه نتیجهگذار است. بنابراین مداخله

 (Schwarcz, 2008).داشت

  بنابراین مقررات بازار سرمایه در صورتی قابل توجیه است که حائز شرایط ذیل باشند:

 ت اصلاح عیوب بازار باشد.هدف از وضع مقررا 

 .در اصلاح عیوب موثر باشد 

 هاي آن باشد.منافع آن بیش از هزینه  

هاي وضع شده بر فروش استقراضی درك بنابراین براي کشف موثر بودن محدودیت

هاي پیشین هاي بنیادي و اقتصادي مربوط به فروش استقراضی حائز اهمیت است. در بخشاستدلال

ها و نیز نقدشوندگی ارائه ر مورد تاثیر فروش استقراضی بر کارایی قیمتتوضیحاتی د، مقاله

هاي وضع شده بر فروش دهد که محدودیتمی گردید. مدنظر قرار دادن تمامی شواهد نشان 

ایجاد اختلال در فرایند کشف قیمت شده است. همچنین گرچه بر الزام وجود  باعثاستقراضی 
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، ي تحقیقات مختلفتاکید شده است اما بنابر نتیجه این ابزار از مقررات در مقابل سوءاستفاده

پذیر نبوده امکان  یابی به اهداف بازارهاي کارا از طریق وضع محدودیت بر فروش استقراضیدست

 ).Gruenewald et al,2009(است

  

  فروش استقراضی و مباحث فقهی

فروش مال غیر و ... به ، قمار، غرر، با توجه به قوانین شریعت اسلام و وجود ممنوعیت ربا

کارگیري برخی از ابزارهاي نوین بازارهاي مالی از قبیل فروش استقراضی ممنوع است؛ به همین 

دلیل کارشناسان مالی در کشورهاي اسلامی در تلاش هستند تا از طریق نوآوري و تغییر برخی از 

سازي و ول و قوانین شرعی امکان پیادهها با اصتعبیه شده در این ابزارها و انطباق آنهاي  مکانیزم

هاي موجود و ها و ممنوعیتها را فراهم آورند. در این بخش ضمن بررسی محدودیتاجراي آن

شود؛ راهکارها و پیشنهادهاي جایگزین براي مرتفع نمودن بررسی نظرات فقهاي اسلامی تلاش می

  ها ارایه شود.ها و ممنوعیتاین محدودیت

 اي باید با اصول شریعت مطابقت داشته باشد. هرگونه عقد و معامله، ي اسلامی هدر بازار سرمای

که شامل فروش سهامی است ، اساساً فروش استقراضی شامل دو قرارداد است: اول؛ قرارداد فروش

که شامل استقراض سهام مورد نظر به منظور ، که فروشنده مالک آنها نیست. دوم؛ قرارداد قرض

از منظر فقهی ، تعیین مشروعیت قانونی فروش استقراضی باید به دو سوال زیرفروش است. براي 

  پاسخ داده شود:

  توان سهم را قرض گرفت؟آیا می

  آیا فروش چیزي که شما مالک آن نیستید؛ مجاز است؟ 

گیرد. قرض در لغت به براي پاسخ به این سوال دیدگاه فقهاي شیعه و سنی مورد توجه قرار می

در اصطلاح عقدي است که به  ).937ص.، (فرهنگ فارسی عمید و قطع کردن است معناي بریدن

کند که طرف موجب آن یکی از طرفین مقدار معینی از مال خود را به طرف دیگر تملیک می

قیمت ، جنس و وصف رد نماید؛ و در صورت تعذر تسلیم مثل، مزبور نیز مثل آن را از حیث مقدار

). از دیدگاه فقهاي شیعه موضوع قرض باید 2/67، اید (شرایع الاسلامیوم الرّد آن را تسلیم نم

  داراي شرایط زیر باشد:
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از نظر شرعی و  -2باید عین مملوك باشد. پس دین و منفعت را نمی توان قرض داد. -1

اوصاف  -3توان قرض داد. و مسکرات را نمی، سگ ولگرد، عرفی مالیت داشته باشد. پس خوك

شود باید مشخص باشد. در غیر این صورت در زمان اداي قرض اختلاف ده میچیزي که قرض دا

موضوع قرض باید مشخص باشد؛ همچنین از لحاظ وزن و کیل باید مشخص  -4آید. به وجود می

المسایل مراجع مختلف) به استثناء فقهاي فرقه حنفی اکثر فقها و توضیح 1/600باشد.(تحریر الوسیله

عی و هنبلی) حکم نمودند که استقراض همه کالاها براي فروش آتی مجاز شاف، (از قبیل مالکی

توانند؛ براي استقراض گیرنده بدهی  هایی که میاست. این حکم به این معناست که کلیۀ ویژگی

ها شامل کالاهاي جانشین شوند. این ویژگیباشند؛ به عنوان موضوع قرارداد قرض تلقی می

پذیري کالاها به عنوان شرط اصلی اعتبار قرارداد قرض است و . جانشیناست 27و جانشین ناپذیر

توان کالاي دیگري را که به این معناست که در صورت فاسد شدن کالاي موضوع قرارداد می

، نمک، ذرت، گندم، برنج، پول، نقره، مشابه آن است جایگزین نمود. مثلاً کالاهایی از قبیل طلا

  ها را جایگزین نمود.توان آنژگی همگن بودن هستند و به راحتی میجو و غیره داراي وی، نفت

ي فقها از آنجا که سهام حائز شرط همگن بودن بر مبناي مباحث فوق و بر اساس نظر کلیه

باشد. گرچه این موضوع مورد اغفال قرار دهی میاست در نتیجه از منظر کلیه فقها قابل قرض

هاي ناهمگن است. به هر حال کالاهاي ناهمگن کسري ویژگینگرفته است که سهام نیز داراي ی

توانند موضوع قرارداد قرض تلقی شوند. با این حال قرض گرفتن چنین کالایی مستلزم باز نیز می

-پس دادن کالاي مشابه آن است. بر اساس نظر برخی از فقها منظور از همگن بودن به معناي پس

ا شکل مشابه کالایی باشد که استقراض شده است. در دادن کالایی است که از لحاظ ارزش ی

فروش استقراضی بازپس دادن سهام مشابه از نظر ارزش عملی نیست به دلیل آنکه استقراض کننده 

نماید که ارزش سهام استقراض شده کاهش یافته باشد. ي قرض خود میهنگامی اقدام به تسویه

  ,٢٠٠٨(شود شکل سهم است نه ارزش آن. پس آنچه که در مورد سهم تعبیر به شباهت می

Abozaid &(Dusuki.  

  

  آیا فروش چیزي که شما مالک آن نیستید مجاز است؟

شود آن است که فروشنده در زمان  یکی از شرایط بنیادي که منجر به اعتبار قرارداد فروش می

است که هدف از انعقاد قرارداد مالک موضوع قرارداد باشد. این مساله از آن جهت حائز اهمیت 
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انتقال مالکیت موضوع فروش به خریدار و بهاي مالکیت آن به فروشنده است؛ در ، قرارداد فروش

  شود.غیر این صورت قرارداد فروش نامعتبر محسوب می

) و معناي اصطلاحی 298بیع در لغت به معناي خرید و فروش است (فرهنگ فارسی عمید:ص.

). از نظر مراجع شیعه 22/203ابر عوض معلوم (جواهر الکلام: بیع عبارت است از تملیک مال در بر

  شرایط طرفین عقد بیع عبارت است از : 

طرفین معامله باید مالک آن چیزي باشند  -2طرفین عقد باید اهلیت معامله را داشته باشند.-1

نفر اگر چه یک  -قیم و وکیل قانونی و شرعی طرفین عقد، ولی -3دهند. که به طرف مقابل می

اگر کسی با مال  -4معامله کنند.، توانند به جاي طرفین عقدمی -وکیل از هر دو طرف عقد باشد

عقد بیع فضولی خواهد بود؛ و صحت آن بستگی به اجازه مالک یا قائم مقام او ، دیگري بیع کند

  تحریر الوسیله و توضیح المسایل مراجع)، خواهد داشت.(جواهر الکلام

فروش اموال دیگران ، یش گفته از دیدگاه فقهاي شیعه در برخی از مواردبا توجه به شرایط پ

توسط شخص دیگر مجاز تلقی شده است. فقهاي اهل تسنن به نحو آشکاري صحت فروش توسط 

شود که شخصی که مالک موضوع مورد معامله نیست را معتبر دانستند. در این مورد فرض می

  زمه موثر بودن قرارداد فروش رضایت مالک است.باشد. لا فروش معتبر است اما موثر نمی

  

راهکارهاي شرعی براي اجراي فروش استقراضی در بازارهاي سرمایه 

  اسلامی  (با تمرکز  بر بازار سرمایه ایران)

هاي شرعی مواجه با فروش استقراضی مرور و با توجه  با توجه به اینکه در بخش پیش چالش

اسلامی است این نتیجه حاصل گشت که مانع اساسی براي  به تجربه کشور مالزي که یک کشور

اجراي فروش استقراضی با تعدیل و تعریف برخی شرایط مشکل شرعی نخواهد داشت . در این 

قسمت بر آن شدیم تا به معرفی و بررسی برخی از راهکارهاي اسلامی بر اساس گزارش شناخت 

که توسط معاونت  "بازارهاي اسلامی رویکردهاي شرعی براي جایگزینی فروش استقراضی در"

  تهیه شده بپردازیم. 1390مطالعات اقتصادي و توسعه بازار شرکت بورس و اوراق بهادار در تیر ماه 

 روش سلم یا سلف-1
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اما ، شود ي یک دارایی که مبلغ آن در زمان معامله پرداخت می سلف عبارت است از معامله

کند کالاي معینی  شود. در این روش فروشنده تعهد می می دارایی در زمان معینی در آینده تحویل

  را در آینده با دریافت مبلغ آن براساس قیمت مورد توافق دو طرفه براي خریدار فراهم کند.

فروشنده یک صندوق پوشش ریسک اسلامی -کننده در این روش تصور کنید استقراض

بدین شکل که ، ر را به فرد ب بفروشدکند که سهام مورد نظ صندوق تعهد می، T0باشد؛ در زمان 

تحویل دهد. معمولاً قیمت کالاي  T1کل مبلغ معامله را دریافت کند و کالاها را در آینده در زمان 

شود. در این حالت فرد ب  تر در نظر گرفته می مورد معامله در این روش از قیمت بازار آن کالا کم

قیمت معامله با قیمت روز (به دلیل تحویل التفاوت  مابه کند و از ثمن معامله را صندوق به پرداخت می

رفت  صندوق کالاهاي تعهد شده را از بازار به قیمتی که انتظار می، T1برد. در زمان  در آینده) سود می

التفاوت  دهد. مابه خریداري کرده و به فرد ب تحویل می، باشد T0تر از قیمت آن کالا در زمان  پایین

سود صندوق خواهد بود. در این حالت فرد ب نیز موجودي سهام ، T1و  T0دو زمان قیمت معامله در 

  خود را حفظ کرده است.

  روش وعد یا قول -2

دهد که در تاریخ  کند یا قول می وعد عقدي است که به موجب آن یک طرف تعهد می

دهد؛ یا کالایی  معینی در آینده قولی را عملی سازد؛ مثلاً پولی را پرداخت کند؛ سهمی را تحویل

، آور است طرفه است که انجام آن از نظر اخلاقی و ایمانی الزام را خریداري کند. وعد عقدي یک

نظر وجود دارد. مرابحه عقدي است که به  اما در مورد الزام و پیگرد آن از لحاظ قانونی اختلاف 

یا قیمت بازار) به دارایی خود را با قیمتی مشخص (بیش از قیمت تمام شده ، موجب آن مالک

کند که ثمن معامله را در دورة معینی در آینده به فروشنده  فروشد و خریدار تعهد می خریدار می

تواند آن را به  شود و می مایملک خریدار محسوب می، پرداخت کند. در این صورت دارایی

  فروش برساند. 

AEAS)   تاکنون این ساختار توسط صندوق راهبردهاي بدیل سهام
28

که توسط شرکت  (

تأسیس شده و بورس اوراق بهادار مالزي براي استفاده از  29امیري کپیتال مستقر در لندن

  کارکردهاي اقتصادي فروش استقراضی پیشنهاد شده است.
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اتخاذ نموده هر یک از طرفین وارد یک عقد وعد با طرف  AEASدر روشی که صندوق 

ها سهم را بخرند یا  آن، اهش یا افزایش یافتبدین شکل که اگر قیمت سهم ک، شوند دیگر می

زیرا قیمت سهم یا حرکت ، بفروشند. البته فقط یکی از معاملات وعده شده انجام خواهد شد

  صعودي و یا حرکت نزولی دارد. این روش مانند خرید اختیار فروش و فروش اختیار خرید است. 

گونه  که هیچ نکته دارد: اول ایناما مکانیزم در بورس مالزي متفاوت است. این روش دو 

  دهنده و خریدار به جاي قرض شود و فروشنده به گیري در این روش انجام نمی دهی و قرض قرض

 (CFA) 30کنند. در واقع فروشنده سهم خود را به نهاد واسط گیرنده ایفاي نقش می جاي قرض

خریدار سهم را تهیه کرده و به ، فروشد. پس از مدتی را به خریدار می فروخته و نهاد واسط نیز آن 

شود  نامه وعد بدین دلیل استفاده می فروشد. توافق را به فروشنده می  نهاد واسط و نهاد واسط نیز آن

که از فروش سهم توسط خریدار اولیه به نهاد واسط و خرید سهم توسط فروشنده اولیه از نهاد 

  واسط اطمینان حاصل شود. 

است که بورس مالزي خود نقش نهاد   شنهادي بورس مالزي آننکته دوم در مورد روش پی

  کند و در واقع طرف مقابل همه معاملات است.  واسط را ایفا می

  روش فروش نقدي و خرید نسیه -3

گذاري مرکزي معرفی  این روش توسط آقاي حامد سلطانی نژاد مدیر عامل شرکت سپرده

ا به قیمت بازار به صورت نقدي به یک خریدار سهام خود ر، شده است. در این روش ابتدا مالک

بندد که خریدار آن سهم را به قیمتی معین در  فروشد. سپس با همان خریدار قرارداد سلف می می

  آینده به او باز پس دهد. 

  روش ترکیب مرابحه و وعد -4

قراضی توان از مزایاي فروش است مرابحه و وعد دو عقد جداگانه هستند که با ترکیب آنها می

هاي معلوم و مبلغ معلوم از فروشنده به خریدار  بهره گرفت. در عقد مرابحه یک دارایی با ویژگی

با این شرط که خریدار مبلغ معامله را در تاریخ مشخصی در آینده پرداخت کند. ، شود منتقل می

ه به خریدار فروشنده دارایی خود را با قدري سود یا ربح نسبت به بهاي تمام شد، در عقد مرابحه

  شود. فروشد. در غالب نمودار زیر این مکانیسم تشریح می می
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دهد که در تاریخ  کند یا قول می در عقد وعد همانطور که قبلاً بیان شد؛ یک طرف تعهد می

معینی در آینده قولی را عملی سازد؛ مثلاً پولی را پرداخت کند؛ سهمی را تحویل دهد؛ یا کالایی 

دهد که  فرد الف قول می، طی عقد وعد، دهد همانطور که نمودار زیر  نشان می را خریداري کند.

ریال به فرد ب تحویل دهد؛ فرد ب  6200سهم شرکت آلفا را به قیمت هر سهم  1000روز بعد  60

ریال از فرد الف  6200سهم شرکت آلفا را به قیمت هر سهم  1000روز بعد  60دهد که  نیز قول می

  خریداري کند. 

  

ترکیب دو عقد وعد و مرابحه شرایط استفاده از کارکردهاي فروش استقراضی را فراهم 

، کند. نمودار زیر ترکیب دو عقد مرابحه و وعد را به تصویر کشیده است. در عقد مرابحه می

ریال  6200ریال (قیمت بازار سهم  6500سهم شرکت آلفا را به قیمت هر سهم  1000فروشنده 

شود کل مبلغ  دهد و قرار می سود مرابحه دریافت شده است) به خریدار می ریال 300است و 

دهد که  خریدار قول می، روز بعد توسط خریدار به فروشنده پرداخت شود. در عقد وعد 60معامله 



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

222 

 

���ا �ه ا  دا

ریال (قیمت  6200روز بعد به قیمت  60، هاي هنگام خرید سهام شرکت آلفا را با همان ویژگی

  مرابحه) به فروشنده تحویل داده و مبلغ آن را دریافت کند.  بازار سهم در روز عقد

کاملاً مشخص است که چنانچه قیمت سهم ، با انجام الگوي ترکیب مرابحه و وعد بیان شده

خریدار ، برد و چنانچه قیمت سهم افزایش یابد خریدار سود می، در پایان بیع، در بازار کاهش یابد

ي استقراضی  تفاقی است که در فروش استقراضی براي فروشندهکند. این دقیقاً همان ا زیان می

  افتد.  می

عمومابًراي تسهیل و افزایش اطمینان از صحت فرآیند ترسیم شده نهاد مالی مانند کارگزار 

  شود تا رابط بین دو طرف معامله قرارگیرد. تعریف می

  

  نتیجه گیري

ت. اس سرمایه بازار نیازهاي مهمترین از فروش و خرید هاياستراتژي و مالی ابزارهاي توسعه

فروش استقراضی از  .ودش منجر بازار پویایی و کارایی به تواندمی متنوع ابزارهاي به کارگیري

جمله ابزارهایی است که در بازارهاي توسعه یافته و برخی از بازارهاي نوظهور مورد استفاده قرار 

 استقراضی فروش کند. بازار سرمایه ایفاء می گیرد. این ابزار داراي کارکردهاي متعددي در می

 حباب شکل گیري از جلوگیري به توان می جمله آن از که دارد بازارها براي متعددي مزایاي

 ایجاد از جلوگیري، بازار کارایی و نقدشوندگی افزایش، شرکت ذاتی ارزش کشف، قیمت

 ایجاد، قیمت دستکارياین ابزار مالی در مقابل از دیدگاه منتقدین  .را بیان نمودبازار  در بحران

پوشش و به شدت بخشیدن به روند نزولی بدون  استقراضی فروش در تحویل و تسویه در مشکل

  زند. ها در بازار دامن می قیمت

شود که  بر اساس انتقادهاي وارد شده به این ابزار در قوانین برخی از کشورها مشاهده می

مبتنی بر این ابزار وضع گردیده است. گر چه نتایج مطالعات هایی در انجام معاملات  محدودیت

دهد که محدود نمودن فروش استقراضی  نشان می و ... دنیلسون و سورسکو، بکرت و هاروي، میلر

در بازار سرمایه نه تنها سازنده نخواهد بود؛ بلکه منجر به بروز تبعات نامساعد براي بازار خواهد 

تحقیقات انجام شده نتایج حجم وسیعی از تحقیقات مبین ضرورت شد. به هر حال با توجه به 

  باشد. وجود این ابزار در بازار سرمایه هر کشور می
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هایی که در شرع اسلام  با توجه به ابعاد این ابزار و با در نظر گرفتن محدودیت و ممنوعیت

مایه یک کشور اسلامی شود که براي معرفی این ابزار به بازار سر می وجود دارد؛ این نیاز احساس

  ابتدا باید بستر لازم از ابعاد شرعی و مقرراتی فراهم شود.

از نظر فقهاي اهل شیعه و سنی  با توجه به ویژگی سهم شرط همگن بودن که یکی از شرایط 

توان سهم را قرض داد هر چند که سهم نیز  شود؛ می اساسی قرض دادن یک کالا محسوب می

 باشد.به هر حال بر اساس مبانی فقهی کالاهاي ناهمگن نیز ن میداراي ویژگی ناهمگن بود

  توانند موضوع قرارداد قرض قرار گیرند.  می

با توجه به شرایط اعتبار قرارداد فروش از منظر فقهاي اهل شیعه و سنت فروش مال دیگران در 

  صورت تراضی مالک و رعایت جوانب وضع شده منع شرعی و قانونی نخواهد داشت.

این رو در صورت اتخاذ تمهیدات لازم براي حصول اصمینان از اینکه فروشنده سهام از 

توان این ابزار را به عنوان  شده را عودت دهد؛ آنگاه می استقراضی در موعد مقرر سهام استقراض

  یکی از ابزارهاي مالی در کشورهاي اسلامی تجویز نمود.

، مرابحه، سلف، وعد، العربون ه از قبیل بیعهاي مختلفی براي تعدیل این ابزار مطرح شد روش

هاي  توان در بین روش هاي پیشنهادي مطرح شده است. می ترکیب مرابحه و وعد و سایر روش

العربون و ترکیب مرابحه و وعد را  معرفی شده با توجه به شرایط بازار سرمایه ایران روش بیع

  پیشنهاد نمود.

  

  پی نوشت

  
1 Overvalued stocks 
2 Datastream 
3 percentage of firms capitalization with lending supply data relative to 

total  local market capitalization 
4 percentage of firms with lending supply data relative to total firms in a 

given country 
5 The securities lender 
6 The ultimate owner 
7 The clearing house 
8 - Financial Services Authority 
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9  Bear market 
10Short sales regulation 
11 Options 
12 A 
13 B 
14 Negative skewness 
15  SEC 
16 Short and distort strategy 
17 Smear campaign 
 38Short position 
19 Long position 
Tick test 20  
21 SHO 
22 Naked short-selling 
23 Regulator 
24 Externalities 
25 Moral hazard 
26- Fungible 
27 - Non fungible 
28 Amiri Equity Alternative Strategies Fund (AEAS) 
29 London - Based Amiri Capital  
30  Central Facilitation Agancy (CFA) 
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  ابداري ایراندهمین همایش ملی حس

  1391خرداد  4و  3

 یعملکرد مال يبررو يفکر یهسرما یرتاث یبررس

 گیري اندازه يبرا پالیک  با استفاده از روش، ها شرکت

  عملکرد یابیارز یارهايو استفاده از مع يفکر یهسرما

  زاده محمدرضا عباس 

  عضو هیئت علمی دانشکده اقتصاد و علوم اداري دانشگاه فردوسی مشهد

  *يهادو یمهفه 

   يکارشناس ارشد حسابدار

      چکیده

نامشهود و  ییدارا یکبه عنوان  يفکر ي یهسرما یتاهم یشباعث افزا، بر دانش یظهور اقتصاد مبتن

بر  يفکر یهسرما یرتأث یبررس، مقاله یشرکت است. هدف اصل یک یرقابت یتمز یجادمنبع مهم ا

 ایهسرم گیري اندازه يس اوراق بهادار تهران است. براشده در بور یرفتهپذ هايشرکت یعملکرد مال

 یابیارز یدو جد یسنت یارهايعملکرد شرکت از دو دسته مع ي محاسبه يو برا یکاز روش پال يفکر

 یابیارز یارهايو مع يفکر یهسرما ینرابطه ب ي یسهمقا، پژوهش ینا یگرعملکرد استفاده شد. هدف د

و ، سهام باننرخ بازده حقوق صاح، ها یینرخ بازده دارا، ر سهمسود ه یارهاياست. مع یدو جد یسنت

 ي ارزش افزوده یارعملکرد و مع یابیارز یسنت یارهايبه عنوان مع ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

و هر  يفکر یهسرما است که بین از آن یحاک نتایجشدند. یمعرف یابیارز یدجد یاربه عنوان مع ياقتصاد

سود ، ها یینرخ بازده دارا، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، يرزش بازار به ارزش دفترنسبت ا یارپنج مع

 یابیمختلف ارز هايروش ي یسهوجود دارد. در مقا يرابطه معنادار، ياقتصاد ي هر سهم و ارزش افزوده

و  يکرف یهسرما یناز رابطه ب ياقتصاد ي و ارزش افزوده يفکر یهسرما ینشد که رابطه ب یجهنت، عملکرد

 يفکر یهسرما یناما از رابطه ب یشترو نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ب ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

  ر است.تکم ها ییو سود هر سهم و نرخ بازده دارا

  ياقتصاد ي ارزش افزوده، عملکرد، يفکر سرمایه:واژگان کلیدي

���ا �ه ا  دا
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  بیان مسئله

ه شده و اقتصادي جدید مبتنی بر دانش اقتصاد صنعتی پشت سر گذاشت، در دنیاي امروز

فرایند  نقش اصلی را در، برداري از دانشپررنگ شده است. اقتصادي که در آن تولید و بهره

هاي گذاريسرمایه، هاي اقتصاد مبتنی بر دانشاز ویژگی). Pek, 2005کند (ایجاد ثروت ایفا می

جایی که ظرفیت انسانی و از آن ت است؛تکنولوژي اطلاعات و ارتباطاعظیم در سرمایه انسانی و 

شود. ظهور محدودي ارائه میمنابع نا، در اقتصاد مبتنی بر دانش، براي تولید دانش نامحدود است

مشهود و هاي فکري به عنوان یک دارایی ناباعث افزایش اهمیت سرمایه، اقتصاد مبتنی بر دانش

  .)Roos & Roos, 1997(مزیت رقابتی یک شرکت است منبع مهمی براي ایجاد 

هاي سنتی حسابداري هاي مختلف دنیا در حال استفاده از روشمتأسفانه اکثر صنایع در کشور

 هايها پیش براي یک محیط کسب و کار مبتنی بر کارهاي یدي و داراییمالی هستند که قرن

رویکردي است  نیازمند، بر دانشکه محیط کسب و کار مبتنی . در حالیملموس ایجاد شده بودند

روابط با ، نوآوري، هاي منابع انسانیملموس جدید سازمانی مثل دانش و شایستگیناهاي که دارایی

این  رگیرد. دساختار سازمانی و ... را در بر می، هافرآیند، هاسیستم، فرهنگ سازمانی، مشتریان

کاران اندری و دستافزون محققان دانشگاهمیان موضوعات مربوط به سرمایه فکري توجه روز

  ).1385، لی و همکارانمانی را به خود جلب کرده است (قلیچساز

ي سرمایه فکري با عملکرد کسب و کار مورد موضوع رابطه، چند در ادبیات سرمایه فکريهر

هاي مختلف این بررسی و مطالعه قرار گرفته است. اما به دلیل اهمیت روزافزون آن و بررسی جنبه

و ، شودها پرداخته میین پژوهش به بررسی تاثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکتدر ا، رابطه

هاي فکري و ي معنادار میان میزان سرمایهبدین منظور فرضیات تحقیق که مدعی وجود رابطه

-مورد آزمون آماري قرار می، باشندهاي تولیدي فعال در بورس اوراق بهادار میعملکرد شرکت

  گیرند.
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  ي تحقیقنظري و پیشینه مبانی

  تعریف سرمایه فکري

رار است تعریف مفهومی است که ق، گیريترین مرحله در هر موضوع اندازهاولین و مهم

ي چیست و چگونه در ادبیات نخستین مسئله این است که سرمایه فکر، روگیري شود. از این اندازه

  تعریف شده است.موضوع 

بنا ، هاي اخیراست. در سالتی براي سرمایه فکري ارائه شدهتاکنون تعاریف ناسازگار و متفاو

مورد یک تعریف در اند تا هاي مختلف تلاش کردهها از رشتهبسیاري از افراد و گروه، به ضرورت

در واقع بررسی ). Edvinson & Malone, 1997( استاندارد براي سرمایه فکري به توافق برسند

وجود آورده ههاي متفاوتی در این زمینه بدیدگاه، مختلف هايموضوع سرمایه فکري در رشته

هاي مالی مندند بدانند که چگونه موضوع سرمایه فکري را در صورتعلاقه ندارا؛ حساباست

-شناسان میجامعه ها پیاده نمایند؛ وي سیستمرخواهند آن را برآوران اطلاعات میفن بگنجانند؛

شناسان در نظر دارند که از ها برسند؛ روانرت در سازمانخواهند که از طریق آن به توازن قد

کارکنان را محاسبه  بازدهي آن وسیلهه طریق آن رشد ذهن را سرعت بخشند؛ مدیران منابع انسانی ب

 ,Bontisي آن اطمینان یابند (امکان توسعه خواهند که ازمی توسعه و نمایند؛ و مدیران تحقیقمی

1991.(  

ي عمومی از یک تعریف پذیرفته شده، گرانهاي فراوان پژوهشود تلاشبا وج، از این رو

به عنوان  دیگر شبیه هستند.بیش به یکوي تعاریف ارائه شده کمکلیه سرمایه فکري وجود ندارد و

  توان بیان نمود که:تعریفی از سرمایه فکري می

لاً در ترازنامه نشان داده هایی است که معموها و داراییي فرایندسرمایه فکري شامل همه"

حق ثبت و ، هاي تجاريملموسی است (مثل ماركهاي ناي  داراییچنین شامل همهشوند و همنمی

 "شوندهاي حسابداري مدرن مورد توجه قرار داده میهاي تجاري) که در روشبرداري و نامبهره

)Roos & Roos, 1997.(  
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  اجزاي سرمایه فکري 

فکري به بهبود مدیریت و استفاده از آن در سطح عملیات و استراتژیک درك اجزاي سرمایه 

سرمایه ، سرمایه فکري را به سه جزء سرمایه انسانی، ترین طرح طبقه بنديگردد. متداولمی منجر

-از این اجزاء پرداخته می کند. در ادامه به توضیح هر یکمی ساختاري و سرمایه ارتباطی تقسیم

  شود:

  نسانیالف) سرمایه ا

-استدلال می، اقتصادي ي علومدر زمینه 1992ي نوبل سال جایزه يدریافت کننده، گري بکر

شود هاي پزشکی و... نه سرمایه فیزیکی محسوب میمراقبت، یادگیري، ي آموزشهزینه"کند که 

یش های و یا از ارزشسلامت، مهارت، توان یک شخص را از دانشنمی زیرا، ي مالیو نه سرمایه

" شدن استادهاي مالی و فیزیکی از دارنده و مالک آن قابل جکه داراییجدا کرد؛ در حالی

)Becker, 1964, P.16.(  

توسعه سرمایه فکري ي مفهوم سرمایه انسانی در زمینه، 1964ي بکر در سال پس از مطالعه

-نسانی و نیروي کار میاي پیرامون منابع ایافته است. سرمایه انسانی هم شامل موضوعات گسترده

هاي کارکنان مهارت و ویژگی، هاي فردي به شکل دانششود و هم به طور خاص شامل صلاحیت

  ).Mc Gregor, Tweed & Pech, 2004( است

شود و قابل انتقال ها انجام میگذاري در سرمایه انسانی توسط سازماندر واقع گرچه سرمایه

اند که صاحب سرمایه انسانی هستند نه این کارکنان اما، تعلق به سازمان استبه غیر نیست و م

  ).Roos et al, 1998( سازمان

   ب) سرمایه ساختاري

ماند. دانشی است که پس از ترك سازمان توسط کارکنان در آن باقی می، سرمایه ساختاري

است که این شرکت  ولی در عین حال، نمایندکارکنان سرمایه ساختاري را براي شرکت ایجاد می

 "هاي دانشیسپرده"ي انواع همه، سرمایه ساختاري، علاوه بر اینشود. محسوب می تنها مالک آن

-استراتژي ، هاي سازمانیشود مثل فرآیندي کارکنان ایجاد نشده است را نیز شامل میوسیلهه که ب

  ).Poblos, 2004ها (ها و پایگاه دادهفرآیندراهنماي ، ها
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  تباطیج) سرمایه ار

ارتباطی است که به عنوان توانایی یک سازمان در  سرمایه، جزء اصلی سوم از سرمایه فکري

شود و از ي ثروت تعریف میبرقراري ارتباط با اعضاي محیط کسب و کار براي افزایش بالقوه

طی سرمایه ارتبا .)Marti, 2001( یابدطریق افزایش سرمایه ساختاري و سرمایه انسانی افزایش می

هاي اتحادیه، کنندگانتامین، رقبا، شامل دانش نهفته در تمام ارتباطات یک سازمان؛ چه با مشتریان

  ).Bontis, 1999(باشد صنفی و یا نهادهاي دولتی می

  

  ي سرمایه فکريهاي محاسبهروش 

که ، گیري سرمایه فکري از دو جنبه داراي اهمیت است. یکی درون سازمانی استاندازه

-هاي سازمان میز آن تخصیص بهتر منابع در راستاي کارایی و به حداقل رساندن هزینههدف ا

گذاري که هدف آن در دسترس قرار دادن اطلاعات سرمایه، و دیگري برون سازمانی است، باشد

مدت است (رضایی هاي بلندریزيبینی رشد آینده و نیز برنامهي سازمان براي پیشموجود و بالقوه

  ).1389، انو همکار

ها بسط سازمانتوسط تعداد زیادي از محققان و ، گیري سرمایه فکريچندین مقیاس اندازه

هاي مورد یک طرح کلی از روش، 2007در سال  1بر طبق تحقیقات اخیر سیوبی، داده شده است

ي دو طبقهبخشی ارائه نموده است. استفاده و سازمان یافته براي سرمایه فکري را به شکل چهار

گیري سرمایه فکري هایی براي اندازهروش، سرمایه و بازگشت داراییهاي بازگشت روش، اول

-هاي بازار نیز نامیده مید و مدلنکنهستند که سرمایه فکري را در سطح کل سازمان محاسبه می

د. از اطلاعات بازار و گزارشات سالانه استفاده نمو ي ارزشتوان براي محاسبهچرا که می، شوند

گیري دارایی روش مالی اندازهو  2"فکريضریب ارزش افزوده سرمایه"هاي به غیر از روش

هاي این دو طبقه در سطح کل ي مدلبقیه، پوشانی دارندهاي مدیریتی همکه با مدل، 3فکري

  شوند.گیري میاندازه

تند که هاي کارت امتیازي هسهاي سرمایه فکري مستقیم و روشروش، ي بعديدو طبقه

-هاي مدیریتی نیز نامیده میباشند و روشمی ي سرمایه فکري در سطح جزءمحاسبه هاي روش

-آید. اکثر روشدست  میهب  هاها معمولاً از درون سازمانهاي ورودي براي این روششوند. داده

، دننکارزش ریالی عناصر سرمایه فکري را محاسبه می، گروه سرمایه فکري مستقیمهاي مشمول 
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اي خلاصه، 1نگاره شمارههاي مشمول گروه کارت امتیازي این گونه نیستند. در روش کهدر حالی

  شود.گیري سرمایه فکري بیان میهاي اندازهاز روش

صرفاً روش ، نوشته خارج است ي اینها از محدودهي این روشاز آنجا که شرح کامل همه

  شود:تفاده در این پژوهش) بیان می(مورد اس 4ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري

تجزیه و تحلیل ، گر اسکانیاداري از روش هدایتبه طرف، )2004، 2000، 1998(5پالیک

 شود؛ بسط دادهضریب ارزش افزوده سرمایه فکري) نامیده می( VAICکارایی ایجاد ارزش را که 

هاي سالانه فاده از گزارشگیري کارایی منابع انسانی در سازمان با استاندازه است و هدف آن

مزایاي زیادي در ، وجود دارد VAICهایی که در مفروضات مدل رغم محدودیتاست. علی

  :شوددامه به شرح این مزایا پرداخته میاستفاده از آن است که در ا

  

  مزایاي مدل پالیک:

هاي ي نمونهاي که امکان مقایسهمبناي سنجش در این مدل ثابت و استاندارد است به گونه -1

هاي سنجش سرمایه فکري از جهات زیر کند. سایر روشبزرگ در صنایع مختلف را فراهم می

 :)Pulic, 2005( محدود هستند

ها یا ملل است؛ براي نمونه کنند که خاص برخی از شرکتالف) از اطلاعاتی استفاده می

  هاي مرتبط با سهام.داده

توان به آسانی کنند که نمیفردي استفاده میبهرمالی منحصهاي مالی و غیراز شاخص ب)

  ها را در یک معیار جامع واحد ترکیب نمود.آن
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ها براي کان استفاده از آنام، رواین خاص هستند. ازهاي یک شرکتج) متناسب با ویژگی

  یابد.ها کاهش میاي در بین یک نمونه وسیع و متنوع از شرکتهاي مقایسهتحلیلانجام 

بر مبناي اطلاعات حسابرسی شده که ، VAICي هاي مورد استفاده در محاسبهتمام داده -2

 & Firer & Williams, 2003, Pulic, 1998( آینددست میهب ، عینی و قابل رسیدگی هستند

، شانهاي اصلیشاخص به دلیل ذهنی بودن ، ي سرمایه فکريهاي محاسبهروش سایر). 2000

 .)Williams, 2001( گیرندر میمورد انتقاد قرا

روش ضریب ارزش افزوده فکري یک تکنیک ساده و شفاف است. سادگی محاسباتی  -3

هاي کند. سایر روشنفعان برون سازمانی فراهم میاین روش امکان استفاده از آن را توسط ذي

ازمانی یا هاي درون سصرفاً توسط گروه زیرا، ي از این جهت محدود هستندسنجش سرمایه فکر

 .)1385، (نمازي و ابراهیمی هاي پیچیده قابل محاسبه هستندها و اصولتحلیل، هاي مدلبه وسیله

هاي ورودي مدل از داده زیرا، تحلیل آماري نیز بهتر استبراي تجزیه و ، VAICکاربرد  -5

 هاي سالانه قابل دستیابی است و در دسترس همگان استهاي مالی و گزارشصورت

)Andrissen, 2004(.  

 Firer & Williams, 2003 ،Chen، (به عنوان نمونه هاي متعدديپژوهشاین روش در  -6

et al, 2004 ،Shiu, 2006 ،Chang, 2007  وKamath, 2007 (کار گرفته شده است.به  

  

  هاي انجام شده در زمینه سرمایه فکريپژوهش 

بر اساس ارتباط بین سرمایه فکري و  فکري ي سرمایهتحقیقات انجام شده در زمینه بندي طبقه

  خواهد بود: 1شماره  نگاره  استفاده در این تحقیق به شرح  موردعملکرد گیري  معیارهاي اندازه
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ي بین معیارهاي سنجش  در تحقیقاتی که تاکنون به عمل آمده است کمتر به موضوع مقایسه

. فقط در تحقیق رضایی و همکاران عملکرد در ارتباط با سرمایه فکري پرداخته شده است

  تر است. ها مناسب ي این بود که مدل ارزش افزوده اقتصادي نسبت به بقیه روش دهنده نشان

  

  فرضیات پژوهش

هاي مرکز اصلی فرضیات این تحقیق بررسی ارتباط بین سرمایه فکري و عملکرد شرکت

  ه شرح زیر است:باشد. فرضیات این تحقیق بعضو بورس اوراق بهادار تهران می

ارتباط معناداري ، )MTB) بین سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (الف

  وجود دارد.

ارتباط معناداري وجود ، )ROEب) بین سرمایه فکري و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام (

  دارد.

  رد.داري وجود داارتباط معنا، )ROAها (ج) بین سرمایه فکري و نرخ بازده دارایی

  ارتباط معناداري وجود دارد.، )EPSد) بین سرمایه فکري و سود هر سهم (

  ارتباط معنادار وجود دارد.، )EVAي اقتصادي (ه) بین سرمایه فکري و ارزش افزوده

 "MTB"بیشتر از همبستگی بین سرمایه فکري و ، EVAو) همبستگی بین سرمایه فکري و 

  است.

 " ROA"بیشتر از همبستگی بین سرمایه فکري و ، EVAز) همبستگی بین سرمایه فکري و  

  است.

 "ROE"بیشتر از همبستگی بین سرمایه فکري و ، EVAح) همبستگی بین سرمایه فکري و  

  است.

 "EPS"بیشتر از همبستگی بین سرمایه فکري و ، EVAط) همبستگی بین سرمایه فکري و 

  است.
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  روش تحقیق

ي معنادار بین متغیر مستقل و  اي بررسی وجود رابطهدر این تحقیق از تحلیل همبستگی بر

 شود. وابسته استفاده می

  

 ي آماري جامعه

   باشد. سال مالی می 10و به مدت  1389تا  1380هاي  بین سال قلمرو زمانی:

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  ي شرکت جامعه، قلمرو مکانی این تحقیق قلمرو مکانی:

  .بهادار تهران است

  

 ي آماري ونهنم 

 گري (حذف سیستماتیک) انتخاب شد. ي آماري تحقیق با استفاده از روش غربال نمونه

  شرایط انتخاب نمونه آماري به شرح زیر است:

 هاي  هاي مالی اساسی و یادداشت ي اطلاعات مربوط به متغیرهاي تحقیق و نیز صورت کلیه

  بهادار تهران وجود داشته باشد. ي اطلاعاتی بازار بورس اوراق ها در مجموعه همراه آن

 داري و موسسات اعتباري و  بانک، گري مالی گذاري و واسطه ها جزء صنعت سرمایه شرکت

   نباشند.، ها گونه فعالیت با توجه به ماهیت خاص این، خدماتی

  یا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و داراي  1380حداکثر تا ابتداي سال

   لیت باشند.فعا

 هاي همراه داشته  صورت مالی و یادداشت 1389تا  1380هاي  ها بایستی براي تمام سال شرکت

  باشند.

 ي زمانی تحقیق تغییر در سال  اسفند ماه باشد و در بازه 29ها منتهی به  سال مالی این شرکت

   مالی نداشته باشند.

، سال -شرکت 1000به عبارتی شرکت و یا 100هاي ذکر شده تعداد  با توجه به محدودیت

   باشد. واجد شرایط جهت بررسی می
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  روش گردآوري اطلاعات

بورس ، هاي مورد بررسیتحقیق جهت گردآوري اطلاعات از اینترنت (سایت شرکتدر این 

هاي بورس اوراق افزارنرم، کتب (حسابداري و مالی)، مقالات، مجلات، اوراق بهادار تهران و... )

اطلاعات مورد نیاز براي انجام این تحقیق از  .و مکاتبات استفاده شده است ر تهرانبهادا

. به منظور وراق بهادار تهران استخراج شده استهاي پذیرفته در بورس ا هاي مالی شرکت صورت

آورد نوین  ر رهاافز چنین نرمهمو  www.rdis.ir  هاي مورد نیاز از سایت آوري داده جمع

  . استفاده شده است

  

  تعریف عملیاتی متغیرها 

  متغیر مستقل: يمحاسبه

این مدل داراي پنج مرحله به  شود؛استفاده می 6ي سرمایه فکري از روش پالیکبراي محاسبه

 شرح زیر است:

  مرحله اول: تعیین ارزش افزوده

VA = OUT- IN 

VA  ارزش افزوده شرکت؛ :  

OUT :و، اصل از فروش کالاها و خدماتکل درآمد ح  

IN   قطعات و خدمات خریداري شده.، مواد ي: کل هزینه 

هزینه حقوق و دستمزد به دلیل نقش فعال نیروي انسانی در فرآیند ایجاد ارزش ، در این مدل

-هزینه مربوط به کارکنان به عنوان هزینه در نظر گرفته نمی، شود. بنابرایندر ورودي گنجانده نمی

توان با استفاده از اطلاعات گردد. ارزش افزوده را میگذاري تلقی میبلکه به عنوان سرمایه، ودش

  هاي سالانه به صورت زیر محاسبه کرد:موجود در گزارش

VA= OP + EC + D + A 

OP: سود عملیاتی؛  

ECهاي همراه و در یادداشت، هاي مالیاطلاعات موجود در صورتکارکنان ( ي: هزینه

  ؛)هارت لزوم اطلاعات شرکتصو

Dو، : استهلاك  
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A: مشهود.هاي نااستهلاك دارایی  

 ي ارزش افزوده استفاده شده است.در واقع در این تحقیق از روش دوم براي محاسبه

  کارگرفته شدهمرحله دوم: تعیین کارایی سرمایه به

  آید:دست میهزیر ب ياین کارایی از رابطه

CEE = VA/ CE 

CEهاي شرکت منهاي مایه بکارگرفته شده که برابر است با ارزش دفتري کل دارایی: سر

  مشهود آن.نا هايدارایی

CEE.کارایی سرمایه بکارگرفته شده :  

  مرحله سوم: تعیین کارایی سرمایه انسانی

شود؛ کارایی ایه انسانی در نظر گرفته میهاي کارکنان به عنوان سرمهزینه يکلیه، در این مدل

  آید.دست میي زیر  بهرمایه انسانی از رابطهس

HCE = VA/ HC 

HC.سرمایه انسانی که برابر است با کل هزینه حقوق و دستمزد شرکت :  

HCEکارایی سرمایه انسانی؛ : 

  مرحله چهارم: تعیین کارایی سرمایه ساختاري

  شود:ي زیر محاسبه میکارایی سرمایه ساختاري از رابطه

SC = VA – HC 
SCE = SC/ VA 

SCسرمایه ساختاري شرکت؛ :  

SCE.کارایی سرمایه ساختاري :  

  زیر محاسبه نمود: يتوان کارایی سرمایه فکري را طبق رابطهحال می

ICE = HCE + SCE 

ICEکارایی سرمایه فکري؛ :  

  مرحله پنجم: تعیین ضریب ارزش افزوده فکري:

-ي زیر محاسبه میکه طبق رابطهضریب ارزش افزوده فکري است  يمحاسبه، آخرین مرحله

  شود:

VAIC = ICE + CEE = HCE + SCE + CEE 
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VAICچه ي کارایی ایجاد ارزش یا توانایی فکري شرکت است. هردهنده: این ضریب نشان

، (نمازي و ابراهیمی بالقوه شرکت بهتر استفاده کرده است توانمدیریت از ، این ضریب بیشتر باشد

1388.(  

  :رهاي وابستهي متغیمحاسبه

  شود:می ي زیر استفادهاز رابطه EVAي براي محاسبه

EVA= NOPAT – (WACC* CAPITALt-1) 

EVA= (r - c)* CAPITALt-1 

  دیگر است.ي فوق معادل یکي دو رابطهالبته بایستی اشاره نمود که نتیجه

  :شودي زیر استفاده میها از رابطهي نرخ بازده داراییبراي محاسبه

��� =
��

��(�)
 

 

ROA ها؛= بازده دارایی  

NI سود خالص و =  

TA(A) ها (بطور میانگین).= کل دارایی  

ها است و میزان سود به ازاي هر ریال از وجوه گر کارایی استفاده از داراییاین نسبت بیان

  دهد.را نشان می شرکتگذاري شده در سرمایه

  شود:ي زیر استفاده میان سهام از رابطهجهت محاسبه نرخ بازده حقوق صاحب

��� =
��

���(�)
 

ROE نرخ بازده حقوق صاحبان سهام؛ =  

NI  سود خالص و =  

SHE (A) .(بطور میانگین) حقوق صاحبان سهام =  

گر کارایی استفاده از حقوق صاحبان سهام عادي است و سود شرکت را در این نسبت بیان

  دهد.صاحبان سهام نشان می ازاي هر یک ریال حقوق

  شود:ي زیر استفاده میي سود هر سهم از رابطهبراي محاسبه

��� =
CSNI

NCS
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EPS سود هر سهم؛ =  

CSNI دار عادي و = سود خالص متعلق به سهام  

NCS در پایان سال = تعداد سهام عادي منتشره.  

دست هعادي ب دارسهاممتعلق به  هرگونه سود سهام ممتاز باید از سود خالص کسر گرد تا سود

  ).1388، آید (نمازي و ابراهیمی

  شود:ي زیر استفاده میي ارزش بازار به ارزش دفتري از رابطهبراي محاسبه

MTB�� =
MVE��

BVE��
 

MTBit  شرکت  بازار به ارزش دفتري= نسبت ارزشi ي مالی ام در دورهt؛  

MVEit ارزش بازار سهام شرکت = i ي مالی ام در دورهt  و  

BVEit ارزش دفتري سهام شرکت =i مالیي ام در دورهt.  

  

  بررسی فرضیات

اي براي متغیرهاي  نمودار جعبه، ها براي شناسایی مشاهدات دورافتاده و از بین بردن اثر آن

ز شود. پس ا ها از مطالعه حذف می کار مشاهدات برخی از شرکت شود. با این تحقیق ترسیم می

شرکت در  100مشاهده (اطلاعات  1000تعداد مشاهدات از ، ي حذف مشاهدات دورافتاده مرحله

 شود. ها بر روي این مشاهدات انجام می که تحلیل، یابد مشاهده تقلیل می 703) به 89تا  80هاي  سال

شده براي بررسی روابط بین متغیر مستقل و متغیرهاي وابسته از ضریب همبستگی پیرسن استفاده 

  شوند: هاي آزمون به صورت زیر مطرح می است. فرضیه

0

1

: 0

: 0

H

H








  
  باشد. که در آن  مقدار ضریب همبستگی میان سرمایه فکري و معیار ارزیابی عملکرد می

  است: 2شماره  نگاره  ي بررسی فرضیات به شرح اي از نتیجهخلاصه
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ي اقتصادي با بین سرمایه فکري و ارزش افزودهي همبستگی به مقایسه، از فرضیه ششم تا نهم

آمده ، 3شماره  نگاره  ي نتیجه این فرضیات در پردازد خلاصهسایر معیارهاي ارزیابی عملکرد می

  است:
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توان توجیهات زیر را مطرح اند میدر رابطه با فرضیات هفتم و نهم که مورد تایید قرار نگرفته

  نمود:

جا مورد بررسی قرار گرفته هاي نمونه بطور یکتمامی شرکت ) در این تحقیق اطلاعات1

است و این بررسی بصورت تفکیک شده بر حسب صنعت انجام نشده است. امکان دارد در بررسی 

به عنوان معیار ارزیابی  EVAهمبستگی بین سرمایه فکري با ، نتایج این فرضیه در صنایع مختلف

که در بررسی کلی به شکل ، قادیر متفاوتی داشته باشدم EPSو  ROAعملکرد نسبت به معیارهاي 

توان نسبت به دو روش ذکر شده نمود پیدا کرده است. در نتیجه نمی EVAعدم برتري روش 

  ي این فرضیه را به تمامی صنایع منتسب نمود.نتیجه

 امکان، شرایط کلی اقتصاد ایران و عدم کارآیی بورس اوراق بهادار تهران ) با توجه به2

وجود  تواندنیز می EVAهاي سنتی ارزیابی عملکرد نسبت به معیار جدید برتري ظاهري روش

ثیر که ممکن است در عمل این گونه نباشد. و در نتیجه این عدم کارایی تأداشته باشد. در حالی

  خواهد داشت.هاي یاد شده انعکاس اطلاعات مربوط و در نتیجه یافته يبسزایی در نحوه

  

  یريگ نتیجه

هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تاثیر سرمایه فکري بر عملکرد شرکت، در این تحقیق

 100ي حذف سیستماتیک به شیوه، مورد بررسی قرار گرفت. جهت رسیدن به نمونه مورد قبول

به عنوان نمونه برگزیده ، هاي عضو بورس که حائز شرایط انتخاب بودندشرکت از کل شرکت

مورد  1389تا  1380هاي ي ده ساله بین سالها براي یک دورهات مربوط به آنشدند؛ و اطلاع

-اطلاعات خام مورد نیاز به منظور محاسبه متغیرهاي تحقیق و آزمون فرضیه بررسی قرار گرفت.

-با استفاده از نرمنیز هاي مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و هاي تحقیق از صورت

ها از پنج جود استخراج گردیده است. در این مطالعه جهت ارزیابی عملکرد شرکتمو افزارهاي

نسبت ارزش بازار به ، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، هانرخ بازده دارایی، معیار سود هر سهم

ي گر وجود رابطهکه نتایج تحقیق بیان، ي اقتصادي استفاده شدارزش دفتري و ارزش افزوده

ي اول این پنج معیار ارزیابی عملکرد و سرمایه فکري است. در واقع پنج  فرضیه معنادار میان هر

پردازد تحقیق که به بررسی وجود همبستگی بین سرمایه فکري و معیارهاي اریابی عملکرد می
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مورد تایید قرار گرفت. علاوه بر آن از اهداف دیگر این تحقیق این بود که کدام معیار ارزیابی 

بینی این مطالعه این بود که معیار دهد. پیشسرمایه فکري بر عملکرد را بهتر نشان می عملکرد تاثیر

ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سایر معیارها تاثیر سرمایه فکري را بهتر نشان خواهد داد. از این رو 

که است پردازد. نتیجه آزمون فرضیات حاکی از آنفرضیات ششم تا نهم به بررسی این موضوع می

میزان همبستگی سرمایه فکري و ارزش افزوده اقتصادي بیشتر از همبستگی سرمایه فکري با نرخ 

ها بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري است؛ اما معیار نرخ بازده دارایی

  دارد.و  سود هر سهم نسبت به معیار ارزش افزوده اقتصادي همبستگی بیشتري با سرمایه فکري 

  

  پیشنهادات براي تحقیقات آتی:

براي بررسی اما ، هر چند براي ارزیابی عملکرد از چند روش استفاده شده استدر این تحقیق  .1

شود که براي این متغیر نیز از پیشنهاد می، سرمایه فکري فقط از یک روش استفاده شده است

ده و نتایج آن با هم مقایسه چند روش مانند روش کارت امتیازي متوازن و غیره استفاده ش

 گردد.

هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري این پژوهش متشکل از شرکت .2

تولیدي نیست. پیشنهاد هاي غیرلذا نتایج این تحقیق قابل تعمیم به سایر شرکت، باشدتهران می

اعم از تولیدي و غیر  هاشود بررسی دیگري در جامعه آماري متشکل از کلیه شرکتمی

هاي مشابه رابطه بین سرمایه فکري و توان با انجام پژوهشچنین میتولیدي انجام شود و هم

 هاي تولیدي و غیر تولیدي با هم مقایسه نمود.عملکرد را در شرکت

ها از گیري عملکرد شرکتبراي اندازه، در بررسی اثر سرمایه فکري بروي عملکرد شرکت .3

نسبت قیمت به سود و ، هاي نقدي آزادجریان، اي موجود مانند روش کیو توبینهسایر  روش

هاي مختلف ي روشو مشابه کار انجام شده در تحقیق حاضر به مقایسه، غیره استفاده شود

 ارزیابی عملکرد پرداخته شود.

ت. ها مورد بررسی قرار گرفي بین سرمایه فکري و عملکرد مالی شرکتدر این تحقیق رابطه .4

مالی مانند رضایت مشتریان و توان در تحقیقی دیگر اثر سرمایه فکري را بروي عملکرد غیرمی

 کارکنان مورد سنجش قرار داد.
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بررسی نتایج تحقیق بر حسب صنعت است که در این ، توان ارائه نمودپیشنهاد دیگري که می .5

 تحقیق این مورد انجام نشده است.

  

  پی نوشت

  
1 Sveiby 
2  Value Added Intellectual Capital Coefficient,( VAIC) 
3   Financial Method of Intangible Assets Measurement,( FiMIAM) 
4 Value Added intellectual Capital 
5   Pulic 
6 . Pulic 
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هاي  اشتباه  در شرکت یابیارز یهو آزمون فرض یبررس

  شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ

 * بهزاد کاردان 

   یدانشکاه فردوس يو اقتصاد يدانشکده علوم ادار یاراستاد

  یرخواهآرش خ

  یدانشکاه فردوس يادو اقتص يدانشکده علوم ادار يکارشناس ارشد حسابدار

      چکیده

قرار گرفته است.  یسهام مورد بررس یبر بازده آت یخارج یمال ینتام یرهايمتغ یرتاث یقتحق یندر ا

مطرح شده  "اشتباه یابیارز " یهسهام فرض یبر بازده آت یخارج یمال ینتامهاي  روش یردر ارتباط با تاث

ها  آن یمتکنند که ق می منتشر یخود را زمان یدار جداوراق بهادها  شرکت یهفرض یناست.  بر اساس ا

رود  می انتظار ینباشد. بنابرا می یشاناز ارزش واقع یشتربها  ارزش بازار آن یگربالا است. به عبارت د

 یابیسهام رابطه داشته باشد. به جهت ارز یآتي  هبا بازد یو اوراق سهام به طور منف یانتشار اوراق بده

 7 یدوره زمان یفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طیرپذهاي  از شرکت ينمونه ا، یقتحق هايیهفرض

که هایی  اشتباه به دو گروه شرکت یابیارز یهفرض یکه به منظور بررس، ) انتخاب1388تا  1382ساله (

 ینتامي ها یتکه فعالهایی  و شرکت، منجر به ورود وجه نقد (گروه آزمون)ها  آن یمال ینتامهاي  یتفعال

شد. به طور  یمتقس، عدم ورود وجه نقد به شرکت شده اند (گروه کنترل) یا خروجمنجر به ها  آن یمال

 یو بازده آت یهسرما یقاز طر یخارج یمال ینتام ینب، یرابطه منف یکوجود  یانگرب یقتحق یجنتا، یکل

  اشتباه است. یابیارز یهفرض یدسهام بوده که مؤ

  کل ياقلام تعهد، بازده سهام، یخارج یالم ین: تامواژگان کلیدي

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه

، با شکل گیري مبحث جدایی مالکیت از مدیریت و ایجاد تضاد منافع بین مالکان و مدیران

و مدیران آنها از موضوعات مورد توجه قشرهاي مختلف مثل ها  ارزیابی عملکرد و بازده شرکت

مختلف هاي  در این تحقیق رابطه بین روش دولت و حتی مدیران گردید.، مالکان، اعتباردهندگان

تامین مالی خارجی بر بازده آتی سهام مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. منابع تامین 

شوند. توانایی  می مالی به دو دسته منابع تامین مالی داخلی و منابع تامین مالی خارجی تقسیم

مالی هاي  وتهیه برنامهها  گذاري سرمایهستفاده در در تعیین منابع مالی بالقوه براي اها  شرکت

آید. مدیریت باید در  می از عوامل اصلی بقا و رشد پیشرفت یک شرکت به حساب، مناسب

تامین مالی به هدف حداکثرسازي ثروت سهامداران توجه کرده و باید در هاي  انتخاب روش

ی را مشخص و آثاري را که این منابع مالی هزینه منابع متعدد مال، راستاي تعیین منابع مالی مناسب

هدف مدیریت شرکت باید به ، بر بازده و ریسک شرکت دارند تعیین نماید . به عبارت دیگر

حداقل رساندن هزینه تامین مالی (پس از کسر مالیات) باشد . از آنجا که هزینه تهیه سرمایه مورد 

مدیریت شرکت در تامین این ، است گذاران سرمایهنیاز شرکت مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار 

  هدف باید سرمایه مورد نیاز را به نرخی کمتر از نرخ رایج بازار تهیه کند

  

  بین متغیرهاي تحقیقي  همبانی نظري و رابط

آتی سهام ي  همختلف تامین مالی خارجی بر بازدهاي  در ادبیات مالی در ارتباط با تاثیر روش

  ارزیابی اشتباه فرض ي  هاه و انتقال ثروت مطرح شده است. فرضیارزیابی اشتبي  هدو فرضی

کنند که آنها گرانند. به عبارت  می اوراق بهادار جدید خود را زمانی منتشرها  می کند که شرکت

رود انتشار اوراق بدهی و  می دیگر ارزش بازار آنها بیشتر از ارزش واقعی آنان است. بنابراین انتظار

ارزیابی اشتباه ي  هآتی سهام در ارتباط باشد. به بیان دیگر فرضیي  هور منفی با بازداوراق سهام به ط

کنند که  می تامین مالی خود را طوري زمان بنديهاي  فعالیتها  کند که شرکت می اینگونه عنوان

 ,٢٠٠٠Loughranباعث یک ارزیابی اشتباه موقتی از اوراق بهادارشان در بازار سرمایه شوند (

Ritter,.(  
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 کند که کاهش در اهرم مالی احتمال توقیف مالی را کاهش می ,انتقال ثروت فرضي  هفرضی

 یابد. این فرضیه بیان می دهد و بنابراین ثروت از سهامداران به دارندگان اوراق بدهی انتقال می

که اهرم دهد بنابراین معاملاتی  می کند که ارزش بازار سرمایه به این تغییرات با تاخیر پاسخ می

آتی سهام در ارتباط باشد. ي  هدهد فرض بر این است که به طور مثبت با بازد می مالی را افزایش

کند که  بینی می پیشانتقال ثروت ي  هتامین مالی فرضیهاي  بنابراین با فرض ثابت بودن سایر فعالیت

 ,Eberhart(آتی سهام در ارتباط باشد ي  هتغییرات در بدهی باید به طور مثبت با بازد

Siddique,2002 کنند که  بینی می پیشارزیابی اشتباه و انتقال ثروت ي  ه). با این حال هر دو فرضی

  منفی دارند. ي  هآتی رابطي  هتغییرات در تامین مالی از طریق سرمایه با بازد

حامل  انتشار ابزارهاي تامین مالی خارجیي  هکنند که اعلامی می ) بیان1984( 1مایرز و ماژلوف

گذارد. این دو محقق در توضیح واکنش منفی  می اطلاعات نامطلوبی بوده و بر بازار تاثیري منفی

 گذاران سرمایهکنند که معمولا  می بازار به تامین مالی خارجی یک شرکت این مطلب را بیان

یمت موجود در بازار افرادي نسبتا ناآگاه بوده و به منظور مصون سازي خود در مقابل ریسک ق

مبلغ معینی را بابت ها  از این شرکت، ناشرهاي  گذاري بیش از واقع اوراق بهادار توسط شرکت

هر چه میزان ریسک اوراق بهادار منتشر ، این دو محققي  هکنند. در مدل ارائه شد می تخفیف طلب

سهام عادي شده بیشتر باشد تاثیر منفی انتشار این اوراق بر ارزش بازار بیشتر است و از آنجا که 

بع آن داراي بیشترین ریسک هستند انتشار این اوراق بیشترین تاثیر را بر قیمت بازار شرکت و به ت

  گذارد. می سهامي  هبر بازد

  

  آتی سهام ي  هتاثیر انتشار سهام بر بازد 

ي  همنفی بین انتشار سهام و بازدي  ه) دو دلیل اصلی را براي بیان رابط2000( 3و ورگلر 2بیکر

  ی سهام مطرح نمودند: آت

آتی سهام این است که هر چه ي  هاولین و ساده ترین دلیل وجود تاثیر منفی انتشار سهام بر بازد .1

یابد. به  می شرکتی سهام بیشتري منتشر کند نسبت بدهی و در نتیجه ریسک آن شرکت کاهش

 کمتري را دارند. ي  هآتی انتظار دریافت بازد گذاران سرمایهاین دلیل 
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ي  هآتی در ارتباط است. در یک بازار سرمایهاي  با بازده گذاري سرمایهتشار سهام از طریق ان .2

 گذاري سرمایهمبلغ ها  شرکت، یابد می در زمانی که نرخ تنزیل به طور معقول کاهش، کارا

براي تامین ها  دهند. بر اساس این دیدگاه فرض بر این است که شرکت می خود را افزایش

ها  شرکت، کنند. به عبارت دیگر می مالی از مدل سلسله مراتبی تامین مالی تبعیتمنابع تامین 

ریسکی و هاي  بعد از آن بدهی، فاقد ریسکهاي  سپس بدهی، ابتدا به سراغ منابع مالی داخلی

دهند.  می روند که در این راستا سهام ممتاز را بر سهام عادي ترجیح می نهایت به سراغ سهامدر

انتشار سهام را به عنوان یک نوع خبر  گذاران سرمایهرض بر این است که در این مدل ف

کنند. حتی اگر هدف مدیریت از انتشار سهام  می نامطلوب به کمبود وجوه نقد تلقی

با خالص ارزش فعلی مثبت باشد. به هاي  و پروژهها  عواید حاصل در دارایی گذاري سرمایه

رسند که وضعیت مالی و  می سهام عادي به این نتیجهبا انتشار  گذاران سرمایهعبارت دیگر 

و سایر ها  ناشر سهام آنقدر ضعیف است که بانکهاي  نتایج عملیات مورد انتظار شرکت

  اعتباردهندگان قادر به تحمل ریسک شرکت نبوده و تن به اعطاي وام 

آتی ي  هازدبي  هشود که قیمت سهام در نتیج می نمی دهند. این عدم تقارن اطلاعاتی باعث

ارزیابی اشتباه و انتقال ثروت هماهنگ است ( هاي  سهام کاهش یابد. این دیدگاه با فرضیه

  ). 1389، نجفی عمران

  

  آتی سهام ي  هتاثیر انتشار بدهی بر بازد 

کنند که ارزش آنها در  می زمانی اقدام به تامین مالیها  شرکت، ارزیابی اشتباهي  هطبق فرضی

شود. بر این اساس برخی از محققان بر این عقیده  می زش واقعی آنان ارزیابیبازار  بیش از ار

 ورشکستگی افزایشهاي  شامل هزینه، نمایندگی بدهیهاي  هستند که با افزایش اهرم مالی هزینه

داراي ها  ). با این وجود تاثیر منفی بدهی زمانی است که شرکت1389، یابد (کردستانی می

با خالص هاي  شود تا مدیران از پروژه می زیادي باشند که این امر باعث ي همنتشر شدهاي  بدهی

ارزش فعلی مثبت صرف نظر کرده و وجوه در دسترس را به اعتباردهندگان پرداخت کنند و به این 

انتقال ثروت تامین مالی از ي  هطریق از ریسک نکول شرکت بکاهند. از طرف دیگر طبق فرضی

انتقال ثروت ي  هآتی سهام دارد. به عبارت دیگر فرضیي  هثبت با بازدمي  هیک رابط، طریق بدهی
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انتقال ثروت به گروه متقابل از ، این مطلب است که انتشار هر نوع از اوراق بهاداري  هتبیین کنند

ثروت تامین کنندگان بدهی را ، ذینفعان را موجب خواهد شد. این بدان معناست که انتشار سهام

سهامداران را در پی خواهد داشت. ي  هتامین مالی از نوع استقراض افزایش بازددهد و  می افزایش

اوراق بدهی و تامین مالی بدهی خطر ناتوانی در پرداخت را ي  هکند که عرض می این فرضیه بیان

ي  هافزایش داده و باعث انتقال ثروت از دارندگان اوراق بدهی به سهامداران خواهد شد. لذا با بازد

  ). Eberhart, Siddique,2002مثبت خواهد داشت (ي  هام رابطآتی سه

مطرح فرضیات تحقیق به قرار زیر هاي  انجام شده و فرضیههاي  با توجه به مطالعات و پژوهش

  شود: می بیان

خارجی  و تغییرات آتی بازده  منفی اي بین تغییر در خالص تامین مالیي  هفرضیه اول : رابط

  سهام وجود دارد.

از محل حقوق صاحبان سهام  منفی اي بین تغییر در خالص تامین مالیي  هدوم : رابط فرضیه

  وتغییرات آتی بازده سهام وجود دارد.

منفی اي بین تغییر در خالص  تامین مالی از محل بدهی وتغییرات آتی ي  هفرضیه سوم : رابط

  بازده سهام وجود دارد.

  

  تامین مالی خارجیهاي  فعالیت مروري بر تحقیقات انجام شده در ارتباط با

) 1958( 4مودیگلیانی و میلري  هاولین بار به وسیل، تامین مالی بر ارزش شرکتهاي  تاثیر روش

مبادلاتی و هاي  مطرح شده است. این دو محقق با فرض کامل بودن بازار سرمایه (نبود هزینه

بر ارزش بازار ، مالی شرکت هاتامین ي  هورشکستگی و نبود مالیات) مدعی شدند که شیوي  ههزین

اظهار ، ورشکستگی و مالیات بر درآمدهاي  آنها تاثیري ندارد. بعدها آنها با در نظر گرفتن هزینه

بخش اعظم ها  تاثیرگذار است و بهتر است شرکتها  بر ارزش شرکت، تامین مالیي  هداشتند شیو

  کنند.  تامین مالی، خود را از طریق بدهی گذاري سرمایههاي  پروژه

، آتی سهامي  همختلف تامین مالی بر بازدهاي  در مورد تاثیر روش، بعد از میلر و مودیگلیانی

عمومی اولیه سهام و ي  هرابطه بین عرض1991تحقیقات متعددي صورت گرفته است. . ریتر در سال 

ان و ریتر در بازده آتی سهام را بررسی کرد وي بیان کرد پیروي اندکی از انتشار سهام دارد. لاگر
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بین عرضه سهام فصلی و بازده آتی سهام را مورد پژوهش قرار دادند. اس پی ي  هرابط1997سال 

رابطه بین عرضه بدهی و بازده آتی سهام را مورد آزمون 1999در سال  6گراوز_و افلیک  5یس

م را بررسی رابطه بین وامهاي بانکی و بازده آتی سها2001و بیلت و دیگران در سال ، قرار دادند

کردند. در تمامی تحقیقات انجام گرفته فوق به این نتیجه رسیده شد که بازده آتی سهام بطور غیر 

 7باشد . البته محققانی نظیر ماسولیس می معمول در حال پیروي کمی از رویدادهاي تامین مالی فوق

) به 2004( 11لن) و رادفورد و آ1988( 10و شیلینگ 9هاو، )1986( 8ماسولیس و کوار، )1980(

، سهام جدید را بر قیمت سهام و به این نتیجه رسیدند که انتشار سهام جدیدي  هبررسی تاثیر عرض

تحقیقات دیگر ). (Rutherford, Allen, 2004شود  می ي در قیمت سهامدار معنی باعث کاهش 

یابد که این  می شي کاهدار معنی آتی سهام پس از انتشار سهام جدید به طور ي  هدهد بازد می نشان

). (Baker,Wurgler,2002مدیران مرتبط است ي  هرویداد با زمان بندي انتشار سهام به وسیل

و نشان داد که این  رابطه بین فعالیتهاي مالی و بازده آتی سهام را بررسی کرد 2003ریتردر سال 

ین نتیجه رسیدکه رابطه با انواع مختلف فعالیتهاي تامین مالی سازگار است . بخصوص او به ا

برند با بازده آتی سهام کمتر ارتباط دارند. از طرفی ایکن بري  می فعالیتهایی که وجه نقد را بالا

نشان دادند که بازده آتی سهام بطور غیر معقول پیروي  2003ودیگران و همچنین ریتر در سال 

  کند. می زیادي از باز خرید سهام

، )2005( 14و ژي ژانگ 13) و جی کاي2005( 12ک چومحققانی مثل یانگ شی، علاوه بر این

بین ، آتی سهام پرداخته اند. یانگ به این نتیجه رسید که اولاي  هبه بررسی تاثیر بدهی بر بازد

مثبت وجود دارد و ي  هرابط، کوتاه مدتهاي  آتی سهام عادي و تامین مالی از طریق بدهیي  هبازد

بلند هاي  ه به دلیل جایگزینی با مبلغ مشابهی از بدهیکوتاه مدت کهاي  افزایش در بدهی، ثانیا

شوند. جی کاي و ژي ژانگ به این نتیجه  می آتی سهامي  همدت ایجاد شده اند باعث افزایش بازد

منفی وجود دارد و تاثیر ي  هرابط، جاري سهامي  هرسیدند که بین تغییرات در اهرم مالی و بازد

  در این رابطه بیشتر است. ،بدهی بلند مدت از بدهی کوتاه مدت

) به این نتیجه رسیدند که بین 2006و دیگران ( 16) و برادشو2003( 15اسلون و ریچاردسون

منفی وجود دارد و این رابطه ي  هرابط، آتی سهامي  هخالص تغییر در کل تامین مالی خارجی و بازد

است. از تر   قوي، آتی سهام ي ههر یک از اجزاي تامین مالی خارجی با بازدي  هدر مقایسه با رابط
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یک رابطه ، پیرو تحقیقات برادشاو و همکارانش 2006در سال  18و لایس 17طرف دیگر کوهن

  منفی را بین تامین مالی خارجی و اجزاي آن با بازده آتی سهام بیان کردند. 

ار اوراق بدهی براي تامین مالی و محدودیت در انتشي  هدر ایران به دلیل نبود بازار سازمان یافت

موضوع این تحقیق انجام نشده است و ي  همطالعات زیادي در زمین، مشارکت از سوي شرکت ها

  بیشتر حول انتشار سهام جدید متمرکز شده است. ، تحقیقات موجود

) در تحقیقات 1383) و یحیی زاده فر و ابونوري (1380)؛ میرمحرابی (1375شمس عالم (

  سهام ندارد. ي  هتاثیري بر بازد، هخود نشان دادند که افزایش سرمای

) اثر منابع خارجی تامین مالی (انتشار سهام و وام بلندمدت) را بر 1381عبادي دولت آبادي (

الی  75قیمت و بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهاي 

هام نسبت به وام بلندمدت بر قیمت سهام بیشتر دهد که تاثیر انتشار س می بررسی کرد. نتایج نشان 79

است. همچنین نشان داد که افزایش سرمایه در مقایسه با استقراض بانکی تاثیر بیشتري بر روي بازده 

 شود. می سهامي  هدارد و باعث افزایش قیمت و بازد

، مایه) به این نتیجه رسیدند که افزایش سر1384) و گازران (1384رودپشتی و گل کاریان (

) به این نتیجه رسید که افزایش 1374شود. رحمانی ( می سهامي  هباعث افزایش قیمت و بازد

شود. ولی این کاهش کمتر از کاهش قیمت تئوري  می باعث کاهش قیمت و بازده سهام، سرمایه

  است.

) به این نتیجه رسیدند که بین خالص تغییر در تامین مالی 1389کردستانی و نجفی عمران (

بر اساس رویکرد ترازنامه اي رابطه مثبت وجود داشته و بر ، ارجی و بازده غیر عادي انباشته سهامخ

  اساس رویکرد جریان وجوه نقد رابطه معناداري وجود ندارد.

  

  روش تحقیق

ي (با استفاده از دادیرو پسروش مورد نظر براي انجام این تحقیق شبه تجربی و از نوع 

آماري  باشد که ابتدا جامعهاحل کلی این تحقیق به این صورت میاطلاعات گذشته) است. مر

تا پایان  1381هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتداي سال تحقیق که شرکت

ساله یعنی  7اند مورد بررسی قرار گرفت. آزمون در مورد اطلاعات در بورس فعال بوده 1388سال 
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ها نیز تغییرات بازده هر مشاهده  سال قبل شرکت لیکن براي محاسبه، شودانجام می 1388تا  1382

، گسترش یافت 1388تا سال  1381مورد بررسی قرار گرفت و لذا جمع آوري اطلاعات از سال 

هایی که ویژگی مورد نظر براي انجام این تحقیق گیرد. شرکتسال ملاك قرار می 8درنتیجه عملاً 

  تحقیق انتخاب شدند.  هاي باقی مانده به عنوان نمونهو در نهایت شرکترا نداشتند حذف شده 

  

  جامعه آماري

ها باشند که این شرکت می جامعه آماري شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  باید حائز شرایط زیر باشند:

  تغییر سال مالی نداشته باشند.1388الی1381ي (ها سالشرکت بین (  

 در دسترس باشد. ها شرکتت مورد نیاز اطلاعا  

  اسفند باشد. 29سال مالی آنها منتهی به 

 تولیدي باشند.هاي  جزء شرکت  

  

  نمونه آماري

، شرکت 284از ، سال-شرکت 1722آماري شامل ي  هجامع با توجه به شرایط مذکور فوق

 گردید.شرکت) انتخاب  119سال (-شرکت 673بوده است که با روش نمونه گیري تصادفی  

  دهد. می هاي نمونه انتخابی را به تفکیک صنعت نشانشرکت 1شماره  نگاره  

  

  معرفی مدل ها

  شود: می مدلهاي رگرسیونی نهایی براي آزمون فرضیات  به طریق زیر بیان

  کنیم: می از مدل زیر استفاده 1براي آزمون فرضیه 

+ γ3EP + γind1-9IND + υ
t

  γ2SIZE+ΔRET
t+1

= γ
0 
+ γ

1
ΔXFIN

t   
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  به تفکیک صنعتهاي نمونه انتخابی : شرکت1شماره  نگاره  

به جهت مقایسه وبررسی میزان اثرگذاري هریک از متغیرهاي تامین مالی بر تغییرات بازده از 

  کنیم: می مدل زیر استفاده

  

ΔRET
t+1

= γ
0 
+ γ

1
ΔEQUITY

t 
+ γ

2 
ΔDEBT

t 
+ γ3SIZE + γ4EP + γind1-9IND + 

υ
t  

 کنیم: می زیر استفادههاي  به ترتیب از مدل 3و  2هاي براي آزمون فرضی

ΔRET
t+1

= γ
0 
+ γ

1
ΔEQUITY

t 
+ γ2SIZE + γ3EP + γind1-9IND + υ

t
 

ΔRET
t+1

= γ
0 
+ γ

1
ΔDEBT

t 
+ γ2SIZE + γ3EP + γind1-9IND + υ

t  

  

  تعریف متغیرهاي تحقیق

د براي اندازه صورت جریان وجوه نقهاي  تغییر و نوآوري طرح این تحقیق استفاده از داده

  گیري جامع از مقادیر خالص وجوه نقد تولید شده توسط فعالیتهاي تامین مالی شرکت 

می باشد . در مقابل تحقیقات قبلی که بر گروه خاصی از معاملات تامین مالی شرکت تمرکز 

شرکت و دهد که  رابطه بین فعالیتهاي تامین مالی  می این خصیصه تحقیق به ما این اجازه را، داشتند

  بازده آتی سهام را به طور دقیقتر بررسی کنیم. 

تعداد نوع صنعت 

11 انواع فراورده هاي غذایی و آشامیدنی   

اـت  21 خودرو و ساخت قطع

17 سایر محصولات کانی غیر فلزي    

18 معادن و فلزات اساســی

8 لاستیک و پلاستیک

22 ماشین آلات و تجهیزات   

11 مواد و محصولات شیمیایی 

8 دارویی 

3 منسوجات 

119 جمع
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خالص مقادیر وجه نقد ناشی از کل  معرفΔXFIN  حاضر تحقیق : درمتغیرهاي مستقل

این   گردد. می فعالیتهاي تامین مالی است که اطلاعات آن از صورت جریان وجوه نقد استخراج

    باشد :     می متغیر حاصل جمع دو متغیر مستقل دیگر

                               ΔXFIN = ΔEQUITY + ΔDEBT  

ΔEQUITY ،تامین مالی ازطریق سهام و هاي  نقدي ناشی از فعالیتهاي  خالص جریان

ΔDEBT ،باشد که  می تامین مالی از طریق بدهیهاي  نقدي ناشی از فعالیتهاي  خالص جریان

  گردد. می راجاین دو متغیر نیز از صورت جریان وجوه نقد استخ

ΔXFIN ،ΔEQUITYو ΔDEBTبه ارزش بازار تعدیلها  توسط میانگین کل دارایی 

  باشند. می موجودهاي  داراییي  هشوند. به این معنی که مقادیر فعالیتهاي تامین مالی به نسبت پای می

طریق  متغیر وابسته است. این متغیر از، تغییرات بازده آتی سهام، : در این تحقیقمتغیر وابسته

  شود: می زیر محاسبه

                                                                                     RETt - RETt+1=ΔRETt+1   
براي محاسبه آن از باشد که  می )RETهمان بازده سالانه سهام (، در رابطه فوق متغیر بازده

  گردد:  می رابطه زیر استفاده

1 2 1 0 1
t

0 1

( 1 ) (1000 )
RET

(1000 )

a a P D P a

P a

    


  
  که در این رابطه داریم:

RET
t

  : بازده سالانه سهام

P1قیمت بازار سهام در پایان سال : 

P0قیمت بازار سهام در ابتداي سال:  

Dسود تقسیمی هر سهم در طی سال :  

α1نقديهاي  : درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده  

α2: انباشتهیا سود ها  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  

نسبت سود به قیمت و ، متغیر کنترلی اندازه واحد تجاري 3. در این تحقیق از متغیر کنترل

 نوع صنعت استفاده شده است.
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با ، است شدهدر مدل تحقیق وارد  SIZE: اندازه شرکت که با شاخص اندازه شرکت

  آید.استفاده از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام  شرکت بدست می

فاما و فرنچ ، )1984روتنبرگ و همکارانش (، )1997باسو(به قیمت: نسبت سود 

) در تحقیقات خود نشان داده اند نسبت 1994) و لاکونیشوك و شیفر و ویشنی (1995و1992(

بازده آتی هستند. نسبت سود به قیمت که با شاخص  بینی پیشسود به قیمت شاخص خوبی براي 

EP یم سود هر سهم (در مدل تحقیق وارد شده است از تقسEPSبر قیمت پایان سال آن به دست ( 

  آید. می

و » 1«که به صورت ، شوددر تحقیق نشان داده می IND: این متغیر کنترلی با شاخص صنعت

  اند.هاي مورد استفاده در تحقیق وارد شدهتحت عنوان متغیر مجازي در مدل» 0«

  

  آزمون فرضیه ها

مالی تحقیق (منفی و مثبت بودن) ابتدا فرضیات را براي  تامین  باتوجه به خصوصیت متغیرهاي

مشاهدات نمونه ، سپس به جهت بررسی فرضیه ارزیابی اشتباه، کنیم می کل مشاهدات نمونه آزمون

  دهیم. می را به دو گروه زیر تقسیم کرده و آزمون فرضیات را براي هر دو گروه انجام

نها (بدهی و سرمایه) منجر به ورود وجه نقد به که هردو نوع فعالیت تامین مالی آهایی  شرکت .1

جمع جبري  و حاصل  ΔEQUITYو  ΔDEBTشرکت شده اند. به این ترتیب متغیرهاي 

 گردد. می هستند. این گروه به عنوان گروه آزمون مطرح مثبتΔXFIN  آنها 

ه نقد به هردو نوع فعالیت تامین مالی آنها (بدهی و سرمایه) منجر به ورود وجکه هایی  شرکت .2

جمع جبري  و حاصل ΔEQUITYو  ΔDEBTشرکت نشده اند. به این ترتیب متغیرهاي 

 گردد. می یا صفر هستند. این گروه به عنوان گروه کنترل مطرح منفیΔXFIN آنها 

و نتایج حاصل از آزمون فرضیات هر یک از  2شماره  نگاره  نتایج آمار توصیفی متغیرها در 

ارائه    4و 3گروه آزمون و گروه کنترل) در جداول شماره ، ات نمونهفوق (کل مشاهدهاي  گروه

  شده است.
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  ها و نتایج تحقیقتحلیل یافته

  بررسی فرضیه اول 

در بررسی این فرضیه نتایج حاصل از آزمون کل مشاهدات نمونه نشان داد که رابطه معناداري 

ات آتی بازده سهام وجود ندارد. این در بین جمع خالص فعالیتهاي تامین مالی خارجی و تغییر

حالی است که نتیجه در گروه آزمون بیانگر این است که این دو متغیر به صورت منفی و معنادار با 

ینمتغیر بیشینهکمینه انحراف معیار میانگ

RETt+ 1 - RETt.0003971.427938-14.23700614.559183

ΔDEBT.032093.090682-.234334.814829

ΔEQUITY.005587.024091-.044801.314228

ΔXFIN.037680.092920-.212664.814829

size26.1705221.67803722.63132631.553557

e/p.117637.364984-3.0231392.474500

یق یفی متغیرهاي تحق جدول شماره   2:  آمار توص

جهت رابطه نتیجه معناداريضریبمتغیرفرضیه

-ردΔXFIN.012.766فرضیه اول 
ΔDEBT-.003.945رد-

ΔEQUITY-.008.838رد-

-ردΔEQUITY-.004.913فرضیه دوم

-ردΔDEBT.013.739فرضیه سوم

جدول شماره ي   3:  کل مشاهدات نمونه  

فرضیه فرعی اول 

ریبمتغیرگروهفرضیه  ي  ض ابطه نتیجهمعنادار اشتباه  جهت ر بی  ارزیا رضیه  ف

روه آزمون  منفی  تاییدΔXFIN-.252.021گ

وه کنترل -ردΔXFIN-.033.652گر

ΔDEBT-.097.354رد-

ΔEQUITY-.320.002منفی  تایید

ΔDEBT-.033.652رد-

ΔEQUITY-.004.952رد-

روه آزمون  منفی  تاییدΔEQUITY-.326.002گ

وه کنترل -ردΔEQUITY-.001.987گر

روه آزمون  -ردΔDEBT-.087.424گ

وه کنترل -ردΔDEBT-.032.654گر

رضیه اول  تاییدف

ول رعی ا فرضیه ف

روه آزمون  د در مـورد  گ تایی

ΔEQUITY
وه کنترل گر

و کنترل ي4:   گروه آزمون  جدول شماره 

رضیه دوم  تاییدف

ردفرضیه سوم 
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تامین مالی هاي  بدین صورت که با افزایش خالص وجوه نقد حاصل از فعالیت، یکدیگر مرتبطند

ه معنادار نبودن رابطه بین دو متغیر مذکور خارجی بازده آتی سهام کاهش خواهد یافت. با توجه ب

  گیرد.  می توان نتیجه گرفت که فرضیه ارزیابی اشتباه مورد تایید قرار می در گروه کنترل

  

  دوم بررسی فرضیه

در بررسی فرضیه دوم نتایج حاصل از آزمون کل مشاهدات نمونه نشان داد که رابطه 

ا تغییرات آتی بازده سهام وجود ندارد. اما در ارتباط با معناداري بین تامین مالی از طریق سرمایه ب

، گروه آزمون نتیجه بیانگر این است که این دو متغیر به صورت منفی و معنادار با یکدیگر مرتبطند

بازده آتی ، بدین صورت که با افزایش خالص وجوه نقد حاصل از تامین مالی از طریق سرمایه

 به معنادار نبودن رابطه بین دو متغیر مذکور در گروه کنترلسهام کاهش خواهد یافت. با توجه 

توان نتیجه گرفت که فرضیه ارزیابی اشتباه در مورد این جزء فعالیتهاي تامین مالی خارجی  می

  گیرد. می مورد تایید قرار

توان این گونه بیان کرد که افزایش سرمایه طبق فرضیه ارزیابی اشتباه  می علت این موضوع را

باشد و از طرفی خبر  می بیش از ارزش واقعی آنهاها  پذیرد که ارزش بازار شرکت می ی انجامزمان

افزایش سرمایه به راحتی و به سادگی از طریق منابع مختلف اطلاعاتی از جمله بورس اوراق بهادار 

یر فرضیه قرار خواهد گرفت و تاث کنندگان استفادهاعتباردهندگان و سایر ، گذاران سرمایهدر اختیار 

  مذکور مشهودتر خواهد بود.

  

  بررسی فرضیه سوم

آزمون کل مشاهدات نمونه در بررسی فرضیه سوم نشان داد که رابطه معناداري بین تامین 

مالی از طریق بدهی با تغییرات آتی بازده سهام وجود ندارد. در ارتباط با گروه آزمون و گروه 

با توجه به نتایج ، و متغیر رابطه معناداري با یکدیگر ندارندکنترل نیز نتیجه بیانگر این است که این د

توان نتیجه گرفت که فرضیه ارزیابی اشتباه در مورد این جزء فعالیتهاي تامین مالی خارجی  می فوق

از محل بدهی عمدتا از طریق ها  با توجه به اینکه در ایران تامین مالی شرکت تایید نمی گردد.

، و لحاظ نمودن این نکته که در شرایط اعطاي تسهیلات بانک ها، شود می سیستم بانکی انجام
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لذا نمی توان انتظار تایید فرضیه ارزیابی اشتباه را در ، سطح قیمت بازار سهام مطرح نمی باشد

 خصوص تامین مالی از محل بدهی را داشت.

  

  

 هاي تحقیقمحدودیت

ود دارد که چندان در کنترل شرایط و مواردي وج، در فرآیند انجام یک پژوهش علمی

توان به موارد زیر اشاره حاضر می قیتحقهاي حاکم بر باشند. از جمله محدودیتپژوهشگر نمی

  کرد:

هاي این تحقیق ادغام تعدادي از صنایع با یکدیگر است. از آنجا که تعداد از محدودیت .1

شار محدود بود یا چاپ و انت، هاي موجود در برخی از صنایع مانند محصولات چوبیشرکت

هاي موجود در برخی از صنایع هاي تحقیق تعداد زیادي از شرکتپس از اعمال محدودیت

  ها در صنایع دیگر شدیم.مجبور به حذف یا ادغام این شرکت، حذف شد

باید با در نظر گرفتن  ها شرکتتسري نتایج به سایر ، ي جامعه آماريها تیمحدودبا توجه به  .2

 شود. انجام ها تیمحدود

ــقشرح فرضیه فرضیه نتایج مخالف نتایج موافق نتیجه تحقی

اول
مجموع فعالیت هاي    

تامین مالی خارجی  

رابطه منفی   

و معنادار 

ــگ (2005)،     جی کاي و ژي ژان

برادشو  و دیگــران (2006)، دانیل   

س(2006) ن  و توماس لایــ کوه

-

دوم
ــریق  تامین مالی از ط

سرمایه  

رابطه منفی   

و معنادار 

بیکر و وگلـرـ (2002)، برادشـو  و  

هن  و   وـ دیگران  (2006)، دانیل ک

س (2006)، رحمانی    توماس لای

(1374)، عبادي   (1381)

 ریتر  (1991)، شمس عالم    (1375)، میرمحرابی   

ــوري (1383)،دولت   (1380)، یحیی زاده فر و ابون

آبادي  (1381)، رودپشتی و گل کاریــان (1384)  

و گازران   (1384)

سوم 
ــریق  تامین مالی از ط

بدهی 
ــران (1389)بدون رابطه  کردستانی و نجفی عم

ــران  ــون   (2003)، برادشو  و دیگ لـون و ریچاردس اس

ــس(2006) (2006)،دانیل کوهن  و توماس لای

جدول  4:   خلاصه نتایج تحقیق و تحقیقـات مشـابه  
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توانست بر بازده سهام تاثیرگذار باشد که در این پژوهش  می متغیرهاي کنترلی زیاد دیگري نیز .3

 تنها اثر سه مورد از آنها کنترل گردید.

  

  تحقیق پیشنهادات

  پژوهش نتایج بر مبتنی پیشنهادهاي

زیابی با توجه به نتیجه بدست آمده در فرضیه اول تا سوم در گروه آزمون و تایید فرضیه ار

بهتر است زمانی را براي تامین مالی از طریق سرمایه انتخاب کنند ها  توان گفت شرکت می اشتباه

که ارزش سهام آنها در بازار بیش از ارزش واقعی  نباشد چرا که این موضوع در آینده با کاهش 

 بازده آتی سهام آنها همراه خواهد شد.

  ي آتیها پژوهشپیشنهادهایی براي 

 اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته تولیدي شرکتهاي از متشکل پژوهش این ريآما جامعه .1

 از اعمها  کلیه شرکت از متشکل آماري جامعه در حاضر تحقیق میشود پیشنهاد، میباشد تهران

 بین رابطه پژوهشهاي مشابه انجام با میتوان همچنین و شود انجام تولیدي غیر و تولیدي

 مقایسه غیرتولیدي و تولیدي شرکتهاي در تامین مالی را هاي  تعملکرد آتی شرکت و فعالی

  .نمود

 تامین مالی خارجی مورد بررسی قرار گرفت. در تحقیقات آتیهاي  در این پژوهش فعالیت .2

 تامین مالی داخلی نیز به جهت متغیر مستقل استفاده کرد.هاي  توان از فعالیت می

 ت جریان وجوه نقد براي متغیرهاي تامین مالیرویکرد این پژوهش استفاده از اطلاعات صور

  توان از رویکرد ترازنامه اي نیز استفاده نمود. می باشد. در تحقیقات آتی می
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

و حجم معاملات  یمتبر نوسانات ق ينهاد یتتاثیر مالک

  سهام

  *ي جبار ینحس

  ر دانشگاه آزاد واحد کاشان استادیا

  یمهرزاد گلستان  

  کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد واحد بندرعباس

      چکیده

و حجم معاملات سهام و عوامل مؤثر برآن از موضوع هاي بحث انگیز در  یمتنوسان پذیري ق

ال در بازار هستند فع یاصل ياز گروهها یکی ينهاد گذاران سرمایه یانم ینمالی است. در ا يپژوهشها

بر جهت حرکت بازار داشته باشند. بر همین  یاريبس یراتانجام معاملات عمده تأث یقتوانند از طر می که

از  یمتمطالعه در خصوص نقش سرمایه گذاران نهادي در نوسان پذیري ق، مبنا و حجم معاملات سهام 

ي در خصوص رابطه بین سرمایه اهمیت زیادي برخوردار است. تحقیق حاضر به دنبال یافتن شواهد

بورس  درشرکت پذیرفته شده  56و حجم معاملات سهام است. یمتگذاران نهادي در نوسان پذیري ق

ند. براي آزمون  به عنوان نمونه انتخاب گردید 1388 یال 1383مالی هاي  سال  یاوراق بهادار تهران ط

دال  يشواهد، آزمون ها یجت.با توجه به نتااز مدل رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده اس، این رابطه

معاملات سهام رابطه و  مو حج یمتحضور سرمایه گذاران نهادي با نوسان پذیري ق ینکه ب ینبر ا

  . یدنگرد یافت، وجود داشته باشد يمعنادار یهمبستگ

  

  حجم معاملات، اطلاعات نامتقارن، یمتنوسان ق، ينهاد یتمالک : یديکل واژگان

���ا �ه ا  دا
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  مسئلهبیان 

 که باشید شنیده بورس حقیقی گذاران سرمایه وگوهاي  گفت خلال از را جملات این شاید

 »کنند جمع را آن سهام تا کنند می خسته را »الف« شرکت سهامداران« یا »برند می بالا را سهم فلان«

 سرمایه( حقوقی بازیگران همان یا بورس هاي پدرخوانده به جملات این در ها»حقیقی« شارهو ... ا

 با و دارند اختیار در را سرمایه بازار روز ارزش درصد 80 از بیش که است بازار) نهادي گزاران

 دیدگاه اصلی تفاوت اما. کنند می ایفا سهام روند تعیین در اساسی نقش خود مالی هنگفت منابع

 و گیرند می تصمیم چگونه نهادي گذاران سرمایه چیست؟ درها  ٢حقیقی و ١نهادي گذاران سرمایه

 کنند؟ می استفاده سرمایه بازار در خود گذاري سرمایههاي  راهبرد انتخاب جهتهایی  روش چه از

   چیست؟ رو پیش هاي گروه و بازار به آنها آینده نگاه

 طریق از توانند می که هستند بازار در فعال اصلیهاي  گروه از یکی نهادي گذاران سرمایه

 ساختار علاوه به. باشند داشته بازار حرکت سوي و سمت بر شگرفی تأثیر، عمده معاملات انجام

 نیابت به آنان. کند می نمایان بیشتر را گروه این تمایز، آنها مالکانه پیچیده شبکه و سازمانی منسجم

 تري منطقی وتر   آگاهانه تصمیمات، خود بالاي تحلیل توان به اتکا با و مالکان از وسیعی گستره از

 و کرده تسریع را بازار کارایی بهبود روند، کرده اتخاذ) ناآگاه گذاران سرمایه با همقایس در(

  .بخشند می بهبود را بازار توسط منابع تخصیص عملکرد

 گزاري سرمایه صندوقهاي را ایران سرمایه بازار در فعال نهادي گذاران سرمایه عمده بخش

 و ها بانک، گذاري سرمایه هاي شرکت، یاجتماع تامین سازمان، بازنشستگی هاي صندوق، مشترك

 اخیرهاي  سال در دولت مجموعه هاي گذاري سیاست و دهد می تشکیل تولیدي بزرگ هاي شرکت

 سیاسی بسته ابلاغ، اساسی قانون 44 اصل اجراي راستاي در دولتیهاي  شرکت واگذاري جمله از

، گذاري سرمایه هاي شرکت در جودمو هاي دارایی فروش به ها بانک الزام، مرکزي بانک نظارتی ـ

 بانک انقباضی هاي سیاست و صنعتی و هلدینگی بزرگ شرکت 98 به تسهیلات ارائه عدم تصویب

، رابطه این در .باشد داشته سزایی به تاثیر بورس فعال گروه این فعالیت روند بر تواند می مرکزي

 را مهمی تأثیرات تواند می هاشرکت مالکیت از اصلی طبقه این اتخاذي راهبردهاي و تصمیمات

  باشند. داشته کشور سرمایه بازار کیفی و کمی برشرایط
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 44 اصل اجراي راستاي در ایران در دولتیهاي  شرکت سازي خصوصی از اي عمده بخش

 خصوصی اصلی اهداف از یکی. گیرد می صورت بهادار اوراق بورس طریق از، اساسی قانون

 سهام معمولا. است فردي مالکیت گسترش آن دنبال به و خصوصی مالکیت گسترش سازي

 نهادي گذاران سرمایه توسط عمدتا که، گردد می واگذار بلوکی عرضه طور به واگذاري مشمول

 انجام با مواقع از بسیاري در ) شرکت سهام کل از اي عمده درصد دارنده حقوقی اشخاص(

 شرکتها گروه ایجاد، مدیره هیئت رسیک کسب اهداف با نهادها سایر با طولانی و نزدیک رقابت

 مالکیت ساختار تغییر رسد می نظر به اینرو از .گردند می خریداري استراتژیکی وسایراهداف

 رفتار بر  معاملاتیهاي  مکانیزم چنین طی حقیقی و حقوقی سهامداران وجود نظر از شرکتها

 روند به توجه با نابرایناست. ب تأثیرگذار شرکتها سهام مبادلات حجم و نقدشونگی، قیمت

 تأثیرات دقیقتر بررسی، بورس در حاضرهاي  شرکت مالکیت ساختار چنین هم و سازي خصوصی

 خصوص در گیرنده تصمیم مراکز و نهادها، ها سازمان استفاده مورد تواند می مذکور روابط

 خرده صورت به خرد سهامداران به و بلوکی طور به نهادي سهامداران به( سهام واگذاري

  .باشد تهران بهادار اوراق بورس ساختار به توجه با) فروشی

 گذاري تأثیر باعث که سهام معاملات در نهادي مالکان راهبرد نوع به باتوجه دیگر بیان به

 و تأثیر این وجهت میزان بررسی، گردد می شرکتها سهام معاملات حجم و قیمت بر مستقیم

  اهمیت تواند ، میجزء سهامداران تصمیمات بر آن الیاحتم هیجانی و رفتاري اثرات همچنین

 همچنین و مناسب پورتفوي انتخاب، سهام قیمت حرکات از بهتر درك کسب جهت در بسزایی

 فراهم جزء حقیقی سهامداران بالاخص سهامداران سایر براي را سهام از خروج و ورودهاي  زمان

 قیمت  پذیري نوسان در نهادي گذاران هسرمای نقش خصوص در مطالعه، مبنا همین بر .نماید

  باشد. می بالایی سودمندي داراي معاملات حجم تغییرات و سهام

  

  پژوهش پیشینۀ و نظري مبانی بر مروري

   ٤نمایندگی تئوري و ٣اطلاعاتی تقارن عدم تئوري

 استقرار لزوم با پیوند در که هستند تئوري دو نمایندگی تئوري و اطلاعاتی تقارن عدم

 عوامل از یکی عنوان به نهادي سهامداران .شوند می استفادهها  شرکت در ٥شرکتی میتحاک



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

274 

 

���ا �ه ا  دا

 هاي هزینه کاهش و اطلاعاتی تقارن عدم رفع در مهمی نقش شرکتی حاکمیت نظام خارجی

 نظارت مفهوم -1: است طرح قابل منظر دو از نهادي سهامداران موضوع  .دارند نمایندگی

 تحقیقات از آمده دست به نتایج توجیه در مفهوم دو این. منافع یهمگرای مفهوم -2 و کارآمد

 نظارت منظر از که اي گونه به است؛ شده انجام نهادي سهامداران مورد در که است زیادي

 نمایندگی هزینه از، شده منجر شرکتی حاکمیت نظام استقرار به نهادي سهامدارن وجود، کارآمد

  . ]4[طاهري ، فخاري .کاهد می

 شرکتهاي در اطلاعات تقارن عدم و نهادي مالکیت بین رابطه به ]20[ قربی سامی و وتساه

 استفاده منظور بدین نامتقارن اطلاعات فیلتر دو آنها. پرداختند فرانسه بهادار اوراق بورس در حاضر

 هاییشرکت که رسیدند نتیجه این به آنها. گران تحلیل اطلاعاتی پوشش و نهادي مالکیت: اند نموده

 بازده نوسانات کاهش به زیادي تمایل باشند می گران تحلیل از زیادي تحلیلی پوشش تحت که

 بلوکی مالکیت و قیمت نوسان بین اي دوطرفه و اهمیت با مثبت ارتباط. دارند خود سهام وقیمت

 نهادي مالکان گذاري سرمایه رفتار بر تأثیر باعث که گردید شناساي گذار سرمایه نهادهاي

  .شوند یم

 پذیرفته شرکت 121 خصوص در که پژوهشی براساس وطاهري فخاري، دیگر تحقیقی در

 حضور که رسیدند نتیجه این به دادند انجام 1387 مالی سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 اطلاعاتی تقارن عدم از، شده مدیران عملکرد بر نظارت افزایش موجب نهادي گذاران سرمایه

 سهام بازده پذیري ن نوسا از، سهامداران از گروه این مالکیت درصد افزایش با نهایتاً و کاهد می

  .شود می کاسته

 در شده پذیرفته هاي شرکت عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی به ]5[کرمانی  و نمازي

 عملکرد بین فیمن معنادار رابطه که داد نشان تحقیق این نتایج پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

  .دارد وجود نهادي مالکیت و شرکت

 نتایج .نمود بررسی را سهام بازده و نهادي مالکیت موضوع خود مطالعه در، ]19[ساي  تی

 به مدیران که هستند ییها  شرکت، بیشتر نهادي مالکیت با هایی شرکت دهد می نشان بررسی این

 قرار گذاران سرمایه اختیار در بیشتري اطلاعات و گیرند می قرار نظارت تحت کاراتري صورت

  .دهند می
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 بازار در نهادي گذاران سرمایه حضور کنند می اشاره خود مقاله در، ]9[همکاران  و بوهل

 با توانند می نهادي گذاران سرمایه که صورت بدین برد؛ می پیش کارایی سمت به را آن، سرمایه

 اي حرفه اخلاق رعایت وها  شرکت سوي از دقیق اطلاعات ارائه به، بازار در خود نفوذ به اتکا

   .بخشند فزونی را اطلاعات ارائه صحت و دقت، کرده نظارت

 سهم با نهادي گذاران سرمایه مدیریتی عملکرد رابطه بررسی به ]2[ومظلومی  سرشت رحمان

 به آنها و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در نهادها این مالکیت

 هزینه کاهش قدرت، عام سهامی هاي شرکت در مالکان نقش در نهادها که رسیدند نتیجه این

 نشان آنها پژوهش نتایج بعلاوه .باشند می دارا را عملکرد بر مثبت اثرگذاري و نمایندگی هاي

  .است بوده بیشتر، تر کوچک هاي شرکت در نهادها مثبت تأثیر که دهد می

 اوراق بورس در سهام نقدشوندگی قابلیت بر مؤثر عوامل بررسی به ]3[ استحریجی زارع

 رابطه اول درجه در سهام شوندگی نقد که داد نشان او تحقیق نتیجه و پرداخت تهران بهادار

 ریسک با نقدشوندگی همچنین. دارد شرکت ارزش با دوم درجه در و معاملات حجم با نزدیکی

  .دارد معکوس رابطه سهام

 هاي قیمت، نهادي گذاران سرمایه کنند می اشاره خود مطالعات در، ]12[ تریکم و گامپرز

 کردن کاراتر جهت در گامی خود این که کنند می هدایت آن ذاتی هاي ارزش سمت به را سهام

   .است سرمایه بازار

 حضور تأثیرات  به توجه با را منافع همگرایی مفهوم نیز دیگريهاي  پژوهش همچنین

 مرادي، یگانه حساس به توان می، محققان این جمله از. اند کرده دنبال  هادين سهامداران

 شرکت ارزش و نهادي گذاران سرمایه بین رابطه بررسی به  که کرد اشاره ]1[واسکندري

 شرکت ارزش بر نهادي گذاران سرمایه مثبت تأثیر با ارتباط در را شواهدي تحقیق این. پرداختند

 به و دارند عملکرد بهبود براي هایی محرك نهادي گذاران سرمایه، دهد می نشان که آورد فراهم

 بیانگر همچنین نتایج. شوند می تنبیه، کنند مین حرکت منافعشان جهت در که مدیرانی توان علاوه

 در منافع همگرایی فرضیه نتیجه در و است شرکت ارزش و نهادي مالکیت تمرکز بین رابطه نبود

  .است شدهن تأییدها  آن پژوهش
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 نهادي گذاران سرمایه اي توده رفتار مورد در پژوهش به ]15 [ فلدر مایکل دیگر تحقیقی در

 وقتی که داد ارتباط موضوع این به را بررسی این دلیل وي .پرداخت سهام قیمت بر آن تأثیر و

 آنها طرف از وار توده رفتار انجام، شوند می سرمایه بازار اصلی بازیگران نهادي گذاران سرمایه

   .شود بازده نوسان نتیجه در و سهام قیمت ثباتی بی باعث است ممکن

 تا 1999هاي  سال برايها  شرکت عملکرد و نهادي مالکیت بین ارتباط ]19[تساي  همچنین

هاي  شرکت در نهادي گذاران سرمایه که داد نشان پژوهش این. دادند قرار پژوهش مورد را 2003

 از حاصل نمایندگی مسائل تا کند کمک صنعت این گذاران سرمایه به است ممکن بررسی مورد

 در تا هستند مایل مالی موسسات این بر افزون دهد کاهش را مالکیت و مدیریت تفکیک

  .کنند گذاري سرمایهتر   پایین مالی اهرم با بزرگهاي  شرکت

 همگی ]13[توپوگلو و هریس، گریفین، ]16[ سیاز و نافسینگر، ]21[ استارك و سیاز

 نتایج. اند داده ارائه معاملات حجم مثبت بازخورد بر نهادي مالکیت مثبت تأثیر بر دال شواهدي

 سرمایههاي  بازار در سهام معاملات حجم میزان بر نهادي مالکیت تاثیر بر دال همگی بالا تحقیقات

              است.

  

   پژوهشهاي  فرضیه 

 بررسی  شرکتها سهام معاملات وحجم قیمت نوسانات بر دينها مالکیت تأثیر مقاله این در

 :شود فراهم زیر سوالات  براي علمی پاسخی تا است شده

  ؟ دارد رابطهها  شرکت سهام قیمت نوسانات باها  شرکت نهادي مالکیت آیا .1

 ؟ دارد رابطهها  شرکت سهام معاملات حجم باها  شرکت نهادي مالکیت آیا .2

 پژوهش فرضیات، شده بیان هاي تئوري براساس و فوق سؤالات رايب پاسخی یافتن منظور به

  :است شده تدوین زیر شرح به

  .دارد وجود يدار معنی  رابطه سهام قیمت نوسانات و نهادي مالکیت بین .1

 .دارد وجود يدار معنی  رابطه سهام معاملات حجم و نهادي مالکیت بین .2
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  گیري نمونه روش و آماري جامعۀ

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 446 شامل تحقیق این آماري جامعه

   :شدند انتخاب نمونه هاي شرکت زیر معیارهاي اساس بر آماري جامعه بین باشند. از می

 .باشد سال هر اسفند 29 به منتهی آنها مالی سال .1

 .باشند گرفته قرار معامله مورد، سال از روز 100 حداقل .2

  .باشد نداشته مالی سال تغییر 1388 تا 1383 هاي سال بین شرکت .3

 ..).وها  گزاري سرمایه، ها بانک( باشد مالی گري واسطه گروه در نبایستی شرکت .4

 .باشد دسترس در نظرآنها موردهاي  داده و مالی گزارشات .5

 را فوق شده قید معیار 5 کهها  شرکت از هریک، آماري جامعهها  شرکت بررسی با بنابراین

 در شرکت 56 نهایت در که شدند انتخاب تحقیق نمونه اعضاي از یکی عنوان به را ندبود دارا

  دهند. می تشکیل را نمونه حجم که بودند فوق معیارهاي داراي تحقیق زمانی قلمرو

  

   پژوهش روش

 براي تاریخی اطلاعات از اینکه به توجه با و است تجربی هاي پژوهش نوع از پژوهش این

 که آنجا از .گیرد می قرار آزمایشی شبه هاي پژوهش دسته در است شده ادهاستف فرضیه آزمون

 معاملات حجم و سهام قیمت نوسانات و نهادي مالکیت بین ارتباط بررسی پژوهش این هدف

 استفادهها  داده واکاوي جهت رگرسیون تحلیل از، یکدیگر به متغیر چند تاثیر بررسی یعنی، است

 افزار نرم و بورس سازمان سایت، مالی هاي صورت از مطالعه مورد شرکتهاي دادههاي. شود می

  است. شده آوري جمع نوین آورد ره

 شد استفاده اسمیرنوف-کولموگروف ناپارامتریک ازمون ازها  داده بودن نرمال سنجش براي

 لقمط قدر از بعد نبودند نرمال صورت به تحقیق متغیرهاي از تا چند هاي داده که این به توجه با

 فرضیه آزمون جهت .شدند درآورده نرمال صورت به  EXPو LN هاي تابع از استفاده با گیري

   EXCEL گستر صفحه از داده وتحلیل تجزیه وجهت استفاده رگرسیون از نیز تحقیق این هاي

  .گردید استفاده  SPSS16 افزار ونرم
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  ها فرضیه آزمون براي استفاده مورد مدل

 قیمت نوسانات با نهادي مالکیت بین ارتباط سنجش براي ترتیب به تحقیق) 2( و) 1(مدل 

 ]14[هاوسمن  تحقیق از برگرفته که هستند) دوم فرضیه( سهام معاملات حجم و) اول فرضیه(سهام 

 :    باشند زیرمی شرح به، باشند می

INSTi,t = β0  + β1  RISKi,t + β2 SIZEi,t  + β3 DEBTi,t + β4 Qi,t + εi,t    )1مدل (  

INSTi,t = β0 + β1 VOl i,t + β2 SIZEi,t  + β3 DEBTi,t + β4 Qi,t + εi,t        )2مدل (  

  :آن در که

 INSTi,t  =شرکت نهادي مالکیت میزان i ؛ � سال در  RISKi,t   =سهام قیمت نوسانات 

 اندازه=   SIZEi,t  ؛ � سال درi  شرکت سهام معاملات حجم=  VOl i,t  ؛ � سال در i شرکت

 ؛ � سال رد i شرکت عمکرد=  Qi,t   ؛ � سال در i شرکت اهرم=  DEBTi,t  ؛ 	� سال در i شرکت

 β0  =؛ مبدا از عرض   εi,t  =پسماند. جملات 

 پژوهش در شده ارائه تعریف مطابق نهادي مالکیت میزان گیري اندازه براي، پژوهش دراین

 شرکت، ها هلدینگ، ها بیمه، ها بانک اختیار در هامس مجموع ]10[وکوئتو  ]18[ روبین هاي

 سرمایه هاي صندوق و سرمایه تأمین هاي شرکت، بازنشستگی صندوقهاي، گذاري سرمایه هاي

 تقسیم شرکت منتشره سهام کل بر دولتی هاي شرکت و دولتی نهادهاي وها  سازمان، گذاري

، سهام گردش نسبت محاسبه جهت. است آمده دست به نهادي مالکیت میزان یا درصد و شده

استارك  و سیاز، گردد می تقسیم  داران سهام دست در سهام کل بر شده معامله سهام سالانه حجم

 سهام قیمت کل نوسان میزان سال هر براي هفتگی بازدهی معیار انحراف محاسبه طریق از. ]21[

 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش لگاریتم از مختلفهاي  شاخص بین از. گردد می گیري اندازه

 کل بهها  بدهی کل ارزش تقسیم از و است شده استفاده شرکت اندازه شاخص عنوان به شرکت

 از که شود می استفاده Qتوبین  نسبت از عملکرد سنجش براي. گردد می محاسبه اهرم داراییها

 دفتري ارزش افهاض به بلندمدتهاي  بدهی و نوع هر از شرکت بهادار اوراق بازار ارزش تقسیم

  .گردد می محاسبه شرکتهاي  دارائی جایگزینی ارزش بر مدت کوتاههاي  بدهی

 

  پژوهش هاي یافته وها  فرضیه آزمون

  . دهد می نشان را تحقیقهاي  متغیر به مربوط پراکندگی و مرکزيهاي  شاخص 1 نگاره  
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ها داده توصیفی آمار: 1-4نگاره  

معیار رافانح میانگین حداکثر حداقل دامنه   تعداد 

/0 92 /0 00 /0 92 /0 48 /0 نهادي مالکیت 336 21  

63/90 -/91 62/99 11/99 8/09 336 
 نوسانات

سهام قیمت  

/0 56 /0 001 /0 57 /0 06 /0 076 336 
  حجم

 معاملات

2/99 /0 03 3/01 1/10 /0  Qتوبین 336 58

 اندازه 336 1/56 13/58 18/21 10/15 8/06

/0 77 /0 18 /0 95 /0 66 /0  اهرم 336 15

 
 بیشترین که بوده 48/0 میانگین داراي نهادي مالکیت متغیر که شود می مشاهده 1 نگاره   در

 که شود می مشاهده نیز سهام قیمت نوسانات در است بوده صفر آن کمترین و92/0 متغیر این عدد

 -91/0 آن نکمتری و 99/62متغیر این مقدار بیشترین که بوده 99/11مقدار به میانگینی داراي

 این مقدار بیشترین و 06/0 میانگین داراي تحقیق این درها  شرکت سهام معاملا حجم. باشد می

 میانگین که شود می مشاهده 1-4 نگاره در چنین هم.باشد می 001/0 آن کمترین و 57/0 متغیر

 و 21/18 آن مقدار بیشترین که 58/13 مقدار به میانگینی داراي شرکت اندازه کنترلی متغیر

  .است بوده15/10 آن مقدار کمترین

 مقدار بیشترین که بوده 10/1و 66/0 مقدار به میانگینی داراي ترتیب به توبین Qو  اهرم متغیر

  .باشد می 03/0و 18/0 ترتیب به متغیرها این مقدار کمترین و 01/3و 95/0 ترتیب به متغیر این

 فرض.  شد انجام اسمیرنوف کولموگروف ونآزم از استفاده باها  داده بودن نرمال، ادامه در

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

  .باشد می نرمالها  داده توزیع :مقابل فرض.  باشد نمی نرمالها  داده توزیع :صفر فرض

  :است زیر صورت به دادهها بودن نرمال فرضیه آماري شکل
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  اسمیرنف-کلموگروف آزمون:  2 نگاره  

 اهرم  
 اندازه

 شرکت
 Q ینتوب

 حجم

معاملات 

 سهام

 قیمت نوسانات

 سهام

 مالکیت

 نهادي

 336 336 336 336 336  336  تعداد

  .48  11.99  .06  1.1  13.58  .66 میانگین

  .21  8.09  .079  .58  1.56  .15 معیار انحراف

 آزمون مقدار

 کلموگروف

 اسمیرونف

98.  2.13  1.2  4.01  1.87  1.75  

 سطح

 يدار معنی 
283.  334.  111.  279.  174.  317.  

 
 داده براي اسمیرنف کلموگروف آزمون داري معنی سطح که شود می مشاهده 2 نگاره   در

  . باشند می نرمال متغیرها این هاي داده بنابراین باشد می درصد 5 از بیشتر تحقیق متغیرهاي هاي

 نتایج تا اجرا شود رگرسیون تحلیل فرضیه پیش بایست می، پژوهشهاي  فرضیه آزمون براي

  . باشند استناد قابل رگرسیون تحلیل از حاصل

 بین تفاوت از حاصل هاي داده بایستی فرض پیش این در: ها مانده باقی بودن نرمال فرض پیش .1

  .شود می استفاده  p-p ازنمودار که باشند نرمال وابسته متغیر وپیشگویی شده مشاهده

 مشاهده بین تفاوت(خطاها  بایستی رگرسیون تحلیل رد: یکدیگر از خطاها استقلال فرض پیش .2

 کمک واتسون _دوربین آزمون از زمینه این در که باشند هم از مستقل )و پیشگویی شده

 خطا استقلال تا گیرد قرار 2.5 تا 1.5 بین آزمون این آمده دست به مقدار بایستی شود می کرفته

  .شود پذیرفته

  .و مستقل وابسته متغیر بین همبستگی وجود هاي فرضیه پیش .1

 توانایی مستقل متغیرهاي آیا که شود مشخص باید فرض پیش این در: مدل تبیین فرض پیش .2

  .دارند را وابسته متغیر) وابسته متغیر بر مستقل متغیرهاي اثر متوسط(تبیین 

 پیش این در که: وابسته ومتغیر مستقل متغیرهاي بین خطی رابطه وجود بررسی فرض پیش .3

  .شود می گرفته کمک ANOVA   آزمون از فرض
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  تحقیق اول فرضیه براي صفات بین همبستگی:  3نگاره  

نهادي مالکیت سهام قیمت نوسانات     اهرم اندازه Qتوبین 

1 -.051 .028 -.138 -.035 Pearson Correlation  

 .347 .615 .012 .517 Sig. (2-t ailed) نهادي مالکیت  

336 336 336 336 336 N  

-.051 1 .082 .095 -.105 Pearson Correlation  

.347  .135 .083 .055 Sig. (2-t ailed) سهام قیمت نوسانات  

336 336 336 336 336 N  

.028 .082 1 .028 -.451 Pearson Correlation  

.615 .135  .607 .000 Sig. (2-t ailed) توبینQ 

336 336 336 336 336 N  

-.138 .095 .028 1 .082 Pearson Correlation  

.012 .083 .607  .131 Sig. (2-t ailed) اندازه 

336 336 336 336 336 N  

-.035 -.105 -.451 .082 1 Pearson Correlation  

.517 .055 .000 .131  Sig. (2-t ailed) اهرم 

336 336 336 336 336 N  

نهادي مالکیت سهام قیمت نوسانات     اهرم اندازه Qتوبین 

1 -.051 .028 -.138 -.035 Pearson Correlation  

 .347 .615 .012 .517 Sig. (2-t ailed) نهادي مالکیت  

336 336 336 336 336 N  

-.051 1 .082 .095 -.105 Pearson Correlation  

.347  .135 .083 .055 Sig. (2-t ailed) سهام قیمت نوسانات  

336 336 336 336 336 N  

.028 .082 1 .028 -.451 Pearson Correlation  

.615 .135  .607 .000 Sig. (2-t ailed) توبینQ 

336 336 336 336 336 N  

-.138 .095 .028 1 .082 Pearson Correlation  

.012 .083 .607  .131 Sig. (2-t ailed) اندازه 

336 336 336 336 336 N  

-.035 -.105 -.451 .082 1 Pearson Correlation  

.517 .055 .000 .131  Sig. (2-t ailed) اهرم 

336 336 336 336 336 N  
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 و توبین Q، سهام قیمت نوسانات و نهادي مالکیت متغیر بین که شود می مشاهده 3نگاره   در

 متغیر بین ولی) است درصد 5 از بیشتر آنها خطاي سطح( ندارد وجود يدار معنی  رابطه اهرم

  ).درصد 5از کمتر خطا سطح(دارد وجود يدار معنی  رابطه شرکت اندازه و نهادي لکیتما

  تحقیق دوم فرضیه براي صفات بین همبستگی: 4نگاره  

  

 دارد وجود يدار معنی  رابطه شرکت اندازه با نهادي مالکیت متغیر که شود می مشاهده 4ارهنگ   در

  ).است درصد 5 از بیشتر خطا سطح(ندارد يدار معنی  رابطهها  متغیر سایر با ولی

    

نهادي مالکیت  
 معاملات حجم

 سهام
   اهرم اندازه Qتوبین

1 -.095 .028 -.138 -.035 
Pearson 

Correlation 
 

 .083 .615 .012 .517 Sig. (2-tailed) نهادي مالکیت  

336 336 336 336 336 N  

-.095 1 .114 -.009 .007 
Pearson 

Correlation 
 

.083  .037 .870 .901 Sig. (2-tailed) معاملات حجم  

336 336 336 336 336 N  

.028 .114 1 .028 -.451 
Pearson 

Correlation 
 

.615 .037  .607 .000 Sig. (2-tailed) توبینQ 

336 336 336 336 336 N  

-.138 -.009 .028 1 .082 
Pearson 

Correlation 
 

.012 .870 .607  .131 Sig. (2-tailed) اندازه 

336 336 336 336 336 N  

-.035 .007 -.451 .082 1 
Pearson 

Correlation 
 

.517 .901 .000 .131  Sig. (2-tailed) اهرم 

336 336 336 336 336 N  
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 متغیرهاي گرفتن نظر در با اصلی مستقل متغیرهاي و وابسته متغیر بین همبستگی:  5 نگاره

  کنترلی مستقل

مبستگیه  

کنترل متغیرهاي  
 مالکیت

 نهادي

 قیمت نوسانات

 سهام

 حجم

 معاملات

 سهام

  ینتوب Q، اندازه

 اهرم

نهادي مالکیت  

Correlation 1.000 -.043 -.101 
Significance 

(2-tailed) 
. .437 .067 

df 0 331 331 

 قیمت نوسانات

 سهام

Correlation -.043 1.000 -.031 
Significance 

(2-tailed) 
.437 . .570 

df 331 0 331 

 معاملات حجم

 سهام

Correlation -.101 -.031 1.000 
Significance 

(2-tailed) 
.067 .570 . 

df 331 331 0 

، سهام قیمت نوسانات و نهادي مالکیت متغیر بین خطاي سطح که شود می مشاهده 5 نگاره   در

 همبستگی بنابرین باشد می درصد 5 از بیشتر که باشد می 06/0 و 43/0 ترتیب به معاملات حجم

  .ندارد وجود کنترلی مستقل متغیرهاي به توجه با  متغیرها بین يدار معنی 

  :شود می استفاده واتسون -دوربین آزمون از یکدیگر ازها  خطا استقلال بررسی جهت

  اول فرضیه واتسون – دوربین آزمون: 6 نگاره  

  مدل

  
  تخمین معیار خطاي  شده تعدیل تعیین ضریب  تعیین ضریب  ستگیهمب ضریب

-دوربین آزمون

  واتسون

1  

  

148/0 022/0 01/0 214/0 18/2 

 
 باشد می 18/2 آمده دست به واتسون - دوربین مقدار شود می مشاهده 6 نگاره  در که همانطور

. شود می پذیرفته خطاها لاستقلا فرضیه بنابراین گیرد می قرار 5/2و 5/1 بین  مقدار این چون و

 از حاکی که باشد می 148/0 آمده دست به همبستگی ضریب شود می مشاهده این بر علاوه

 تعیین ضریب مقدار همچنین و باشد می وابسته و متغیر مستقل متغیر بین ضعیف بسیار همبستگی
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 تغییرات از ناشی وابسته متغیر در تغییر درصد 2 بنابراین  باشد. می )022/0( آمده دست به استاندارد

  . باشد می مستقل متغیرهاي در

  

  دوم فرضیه واتسون – دوربین آزمون:  7 نگاره  

  مدل

  
شده تعدیل تعیین ضریب  تعیین ضریب  همبستگی ضریب  

 معیار خطاي

  تخمین

- دوربین آزمون

 واتسون

2  

  

173/0 030/0 018/0 213/0 19/2 

 
 باشد می 19/2 آمده دست به واتسون – دوربین مقدار شود می مشاهده 7 نگاره   در که همانطور

. شود می پذیرفته خطاها استقلال فرضیه بنابراین گیرد می قرار 5/2و5/1 بین  مقدار این چون و

 همبستگی از حاکی که باشد می173/0 آمده دست به همبستگی ضریب شود می مشاهده همچنین

 دست به استاندارد تعیین ضریب مقدار و باشد یم وابسته و متغیر مستقل متغیر بین ضعیف بسیار

 مستقل متغیرهاي در تغییرات از ناشی وابسته متغیر در تغییر% 3 بنابراین  باشد می )030/0(  آمده

  . باشد می

 :باشد می ذیل بشرح وابسته و متغیر مستقل متغیرهاي بین خطی رابطه وجود بررسی فرض پیش

  اول فرضیه براي ANOVA :8 نگاره  

  F p-value  مربعات میانگین  ازادي درجه  مربعات مجموع  مدل

1 

 119/0 85/1 085/0 4 341/0  رگرسیون

  046/0 331 25/15  مانده باقی
 
  مجموع 

  
59/15 335    

 
 باشد می درصد 5 از بیشتر Fآزمون داري معنی سطح شود می دیده 8 نگاره   در که همانطور

 طبق بنابراین شود می تایید وابسته ومتغیر مستقل متغیر بین طیخ رابطه برعدم مبنی صفر فرض پس

  .شود می رد خطی رابطه وجود فرض نگاره   این
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  دوم فرضیه براي ANOVA:  9 نگاره  

  F p-value  مربعات میانگین  ازادي درجه  مربعات مجموع  مدل

2 

 039/0 559/2 117/0 4 468/0  رگرسیون

  046/0 331 12/15  مانده باقی
 
  مجموع 

  
59/15 335    

 
 بوده درصد 5 از کمتر Fآزمون داري معنی سطح شود می دیده 9 نگاره   در که همانطور

  .شود می تایید خطی رابطه وجود بنابراین

  : است ذیل بشرح وابسته متغیر بینی وپیش تبیین

  اول فرضیه رگرسیون ضرایب: 10 نگاره  

 مدل

  
استاندارد غیر ضرایب  

 
تاندارداس ضرایب   

t 

 
 معنی سطح

 داري

1 

وابسته متغیر مستقل متغیرهاي   B معیار خطاي  Beta 
 

 مالکیت

 نهادي

(Constant) 753/0 119/0  32/6  000/0 

 قیمت نوسانات

 سهام
001/0- 002/0 043/0- 77/0- 43/0 

  Q 01/0  022/0  027/0  44/0  656/0 توبین 

شرکت اندازه   018/0-  008/0  133/0-  42/2-  016/0  

  787/0  -27/0  -017/0  085/0  -023/0 اهرم 

 از کمتر مبدا از عرض آزمون) p-value(داري  معنی سطح که شود می مشاهده 10 نگاره   در

 سطح چنین هم. است تاثیرگذار وابسته متغیر بر مدل این در مبدا از عرض و) 000/0(بوده  درصد 1

 نوسانات بنابراین بوده درصد 5 از بیشتر سهام قیمت ساناتنو متغیر ضریب آزمون داري معنی

 و توبین Q کنترلی متغیرهاي بین در. کند شرکت پژوهش مدل معادله در تواند نمی سهام قیمت
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 آزمون ولی نیست گذار تاثیر وابسته متغیر بر آزمون نشدن دار معنی دلیل به نیز شرکت اهرم

  .هستند گذار تاثیر وابسته متغیر بر بنابراین بوده رصدد 5 از کمتر شرکت اندازه متغیر ضرایب

  دوم فرضیه رگرسیون ضرایب: 11 نگاره  

 مدل

 
 

 
استاندارد غیر ضرایب  

 
 ضرایب

  استاندارد
t 

 
 سطح

 معنی

 داري

1 

وابسته متغیر مستقل متغیرهاي   B معیار خطاي  Beta 
 

 مالکیت

 نهادي

(Constant) 752/0 118/0  37/6 000/0 

 معاملات حجم

 سهام

284/0- 115/0 100/0- 84/1- 067/0 

  Q 015/0  023/0  041/0  662/0  508/0 توبین 

شرکت اندازه   019/0-  007/0  139/0-  558/2-  011/0  

  936/0  -81/0  -005/0  084/0  -007/0 اهرم 

 
 از کمتر دامب از عرض آزمون) p-value(داري  معنی سطح که شود می مشاهده 11 نگاره   در

 مدل در تواند می و است تاثیرگذار وابسته متغیر بر مبدا از عرض بنابراین) 000/0(بوده  درصد 1

 از بیشتر سهام معاملات حجم متغیر ضریب آزمون داري معنی سطح چنین هم. گیرد قرار پژوهش

 کنترلی متغیرهاي نبی در. نیست تاثیرگذا وابسته متغیر بر سهام معاملات حجم بنابراین بوده درصد 5

Q ولی نیست گذار تاثیر وابسته متغیر بر آزمون نشدن دار معنی دلیل به نیز شرکت اهرم و توبین 

  .گذاراست تاثیر وابسته متغیر بر بنابراین بوده درصد 5 از کمتر شرکت اندازه متغیر ضرایب آزمون

  

  تحقیق نتایج

 :است زیر رحش به آن نتایج که شد آزمون فرضیه دو تحقیق این در

  .    دارد وجود يدار معنی  رابطهها  شرکت سهام قیمت نوسانات و نهادي مالکیت بین: اول فرضیه
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  اول فرضیه تحلیل و تجزیه نتایج:  12 نگاره

  استاندارد غیر ضرایب  متغیرها
T  يدار معنی  سطح  

  معیار خطاي B  مستقل متغیر  وابسته متغیر

  43/0  -77/0  002/0  -001/0  سهام متقی نوسانات  نهادي مالکیت

 با برابر سهام قیمت نوسانات متغیر براي شده برآورد ضریب که شود می مشاهده 12 نگاره   در

داري  معنی سطح و باشد می -77/0 با برابر ضرایب يدار معنی  آزمون براي  tآماره و  -001/0

)sig (95/0 اطمینان فاصله به توجه با که اشدب می 43/0 با برابر سهام قیمت نوسانات ضریب آزمون 

 نهادي مالکیت و سهام قیمت نوسانات بین يدار معنی  رابطه بنابراین، است 05/0 از بیشتر مقدار این

 در نتیجه این که شود می رد تحقیق اول فرضیه بنابراین. ندارد وجود درصد 5 خطاي سطح در

 را معناداري و مثبت همبستگی که زمینه این در دهش انجامهاي  پژوهش از برخیهاي  یافته با انطباق

 هاي یافته نمونه براي. نیست، اند نموده شناسایی سهام قیمت نوسانات و نهادي مالکیت بین

 که بود این از حاکی ]7[ و استربل کارول، آربل و ]8[جایانت  و جرالد، بدریناث تحقیقات

 آن افزایش با مقایسه در قیمت نوسان اهشک به منجر نهادي گذاران سرمایه معاملات در کاهش

 و بوهل، ]17[ نیجل، ]11[ فاوگروشاوکی پژوهشهاي در همچنین منفی رابطه اینگونه. گردد می

 نظریه مبناي بر دیدگاه این، براین علاوه. است گردیده مشاهده لهستان در ]9[ برژینیسکی

 منافع دلیل به مدیران با نهادي ارانگذ سرمایه که معنی بدان نیست؛ توجیه قابل منافع همگرایی

 با مطابق شد گفته که همانگونه .شوند می سهام هاي قیمت ثباتی بی باعث، شده همسو مشترك

 استراتژي از دارند تمایل و کنند می رفتار وار توده صورت به نهادي گذاران سرمایه، نظریه این

 بی و همبستگی خود به تواند می آنها ردعملک، رو این از. نمایند استفاده معامله مثبت بازخورد

 پذیري نوسان، گذاران سرمایه از نوع این وجود با که طوري به شود؛ منجر سهام قیمت ثباتی

  است. مشاهده قابل سهام بازده

  .     دارد وجود يدار معنی  رابطهها  شرکت سهام معاملات حجم و نهادي مالکیت بین: دوم فرضیه

 
  دوم فرضیه تحلیل و جزیهت نتایج: 13 نگاره  

  استاندارد غیر ضرایب  متغیرها
T  يدار معنی  سطح  

  معیار خطاي B  مستقل متغیر  وابسته متغیر

  067/0  -84/1  115/0  -284/0  سهام معاملات حجم  نهادي مالکیت
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 با برابر سهام معاملات حجم متغیر براي شده برآورد ضریب که شود می مشاهده 13 نگاره   در

داري  معنی سطح و باشد می -84/1 با برابر ضرایب يدار معنی  آزمون براي t آماره و  -284/0

)sig (اطمینان فاصله به توجه با که باشد می 067/0 با برابر سهام معاملات حجم ضریب آزمون 

 مالکیت و سهام معاملات حجم بین يدار معنی  رابطه بنابراین است 05/0 از بیشتر مقدار این 95/0

 اصلی فرضیات پذیرش بر دال شواهدي، ندارد. بنابراین وجود درصد 5 خطاي سطح در دينها

 سهام مبادلات حجم دار معنی  کاهش یا افزایش بر نهادي سهامداران میزان اینکه بر مبنی تحقیق

، ]21[ استارك و سیاز همچون محققانیهاي  یافته مخالف نتایج این. نشد یافت، دارد تاثیر

  . است  ]13[ توپوگلو و هریس، گریفین، ]16[ سیاز و نافسینگر

 و حیدرپور، نمازي توسط پذیرفته صورت پژوهش نتایج با تطابق در نتیجه این همچنین

 شرکت 86 خصوص در آمده بعمل آزمونهاي به توجه با نیز آنها که باشد می  ]6[ محمدي

 این بر دال شواهدي، 1386 الی 1382 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 و ) حقوقی( نهادي از اعم سهامداران ترکیب با آنها شوندگی نقد و سهام معاملات حجم بین که

 تأثیر حاضر له مقا در وجود این با.نکردند یافت، باشد داشته وجود اي رابطه، )حقیقی( نهادي غیر

 که است آن از ناشی مهم این. نشد تیاف مبادلات حجم با  نهادي گذاران سرمایه بین روابطی و

 خود که است تأثیرگذار متغیر این بر تري مهم عوامل سایر تهران بهادار اوراق بورس بازار در

 اوراق بورس کارآیی درجه اند تو می دلایل ازاین یکی.گیرد قرار آتی تحقیقات موضوع تواند می

  .باشد تهران بهادار

 براساس. نیست نهادي مالکان نظارتی کارکرد هاي ضیهفر با تطابق در مسئله این، بعلاوه

 شرکت در بیشتري نفوذ توانند می خود ذاتی هاي ویژگی دلیل به نهادي مالکان نظارتی فرضیه

، گذاران سرمایه منافع جهت در را مدیریت عملکرد، مقیاس از ناشی صرفه دلیل به و باشند داشته

 امر این و کاهش گذاران سرمایه این حضور با اطلاعاتی تقارن عدم جنبه، بنابراین. نمایند هدایت

 آنها نقدشوندگی نتیجه ودر سهام معاملات حجم رفتن وبالاتر اطمینان سطح افزایش موجب

  .شود می
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  پژوهش پیشنهادهاي

 تهران بهادار اوراق بورس در شرکتها سهام معاملات وضعیت بهبود جهت ذیل پیشنهادات

  :گردد می ارائه

 نشان واکنش سهام بازار در معاملات حجم نوسانات به نسبت سهامداران اینکه به توجه با .1

 با رابطه در بیشتري اطلاعاتی شفافیت تهران بهادار اوراق بورس سازمان است بهتر دهند می

 .باشد داشته اختیار در نوسانات گونه این علت

 سفته حرکات از ناشی ندتوا می تهران بورس بازار در سهام قیمت و معاملات حجم تغییرات .2

 و خرید هاي صف یکباره به تغییرات این که باشد مدت کوتاههاي  فروش و خرید و بازي

 به نسبت کاملتر مطالعات با تواند می بورس سازمان نتیجه در. کنند می ایجاد را زیادي فروش

 فروش کارمزد افزایش از استفاده با  ٦مدت کوتاه گذاري سرمایه در محدودیت برقراري

  .نماید اقدام

 سهامداران تعداد افزایش، بورسی شرکتهاي توسعه به بورس سازمان توجه افزایش به عنایت با .3

 وحذف شرکتها آزاد شناور سهام افزایش، شرکتها این معاملات وکیف کم بر نظارت و

  .نماید می ضروري تهران بورس بازار در معاملات سازي روان منظور به زیانده شرکتهاي

  

  آتیهاي  پژوهش براي شنهاداتیپی

 بر موثر عوامل شدن روشن منظور به و نهادي مالکیت زمینه در شده انجام مطالعات به توجه با

  :گردد می پیشنهاد زیر تحقیقات سرمایه بازار وها  شرکت عملکرد بر نهادي مالکیت

 اصلی رابطه گردی سمت( نهادي مالکان معاملات نحوه و میزان بر معاملات حجم تأثیر بررسی .1

 ؛) تحقیق این در

 آنها؛ سهام معاملات حجم برها  شرکت مالکیت تغییر و سازي تاثیرخصوصی بررسی .2

 رابطه دیگر سمت( نهادي مالکان معاملات نحوه و میزان بر سهام قیمت نوسانات تأثیر بررسی .3

 ؛) تحقیق این در اصلی

 توسط سهام فروش و خرید زمان بهترین و سهام قیمت نوسانات بر موثر عوامل بررسی .4

  ؛گذاران سرمایه
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 ؛ گذاران سرمایه گیري تصمیم در سهام بازده پذیري نوسان معیار تاثیر بررسی .5

 ؛ سهام بازده پذیري نوسان و اطلاعاتی افشاي کیفیت میان رابطه بررسی .6

   سهام؛ بازده پذیري نوسان بر اقتصادي کلان متغیرهاي تأثیر بررسی .7

 ؛ مختلف صنایع در آنها سهام بازده وها  شرکت مالکیت وعن بین ارتباط بررسی .8

 ؛ آنها اطلاعات افشاي وها  شرکت مالکیت نوع ارتباط بررسی .9

  

  پی نوشت
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2 Individual 
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5 Corporate Governance 
6 Short  Sale 
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بورس اوراق بهادار  درها  شرکت یمال یدرماندگ یابیارز

  یکژنت یتمالگور یلهوس بهتهران 
  یزادهمحمدحسن قل 

  یلاندانشگاه گ، یمال یریتمد یاراستاد

  * یگلشن پور یحاج یلال

  یلان دانشگاه گ الملل ینب یسپرد، یمال یشگرا -MBAکارشناس ارشد 

      چکیده
 یهدو پا، یانسان یرويبه همراه ن گذاري یهدر روند سرما یازمنابع مورد ن یناز مهمتر یکیبه عنوان  یمنابع مال

منابع منجر به  ینکارآمد ا یصتخص، یمنابع مال یت. با توجه به محدوددهند یم یلرا تشک گذاري یهماسر یاصل

اشخاص  یدبا، راستا ین. در اشود یمنابع م ینهبه یصمنجر به تخص یتاز اتلاف منابع محدود و درنها یريجلوگ

از  یکیکرد.  یعرا به صورت هدفمند توز قرار داد و منابع یبه منابع را به صورت مداوم مورد بررس یازمندن یحقوق

 توان یم، سازوکار ینا یرياست. با بکارگها  آن یمال یشاخص درماندگ یبررس، ها شرکت یابیارز يراهکارها

، بلندمدت يبالا و توسعه اقتصاد يبا هدف رشد و کارآمد یمناسب را انتخاب کرد و منابع مال يها شرکت

 ینکرد که در ا یربودن شرکت تعب ده یانبه ز توان یرا م یمال یدرماندگ، يداد. از نقطه نظر اقتصاد یصتخص

 يها نسبت ینرابطه ب یبررس یقشده است از طر یپژوهش سع ینا درشده است. موفقیتشرکت دچار عدم ، حالت

هش پژو ینکه در ا یها پرداخت. مدل آن یدرماندگ بینی یشبه پ، ها آن یمال یها و درماندگ منتخب شرکت یمال

 راست. د یمال يها بر نسبت یو داخل سازمان یخارج سازمان یرگذاراز عوامل تاث یبخش یرندهدر برگ شود یارائه م

و  یاز عوامل داخل یازمورد ن یمال يها استخراج نسبت، یو سپس عوامل داخل یعوامل خارج ییشناسا یقتحق

 بینی پیش یتتخاب روش با دقت بالاتر و در نهاان، یو شبکه عصب یکژنت یتمها در الگور نسبت ینورود ا، یخارج

صورت گرفته در  هاي یاست. طبق بررس هشپژو ینما در ا یهدف کل، با استفاده از روش منتخب یمال یدرماندگ

 یشترب یها به مراتب از روش شبکه عصب شرکت یمال یدرماندگ بینی یشدر پ یکژنت یتمدقت الگور، پژوهش ینا

  .شود یم یعنوان روش منتخب معرف % دقت به70با حدود  یکژنت میتالگور یناست. بنابرا

 يعملگرها، یکژنت یتمالگور، پرسپترون، یادگیري یتمالگور، یمصنوع یعصب يها : شبکهواژگان کلیدي

  .یمال یدرماندگ، یکژنت یتمالگور

���ا �ه ا  دا



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

294 

 

���ا �ه ا  دا

  مقدمه

 یابع پولفقدان من، اندوه، درد يبه معنا) Distress( ید درماندگدر فر هنگ لغت آکسفور

 . است ورده شدهآ زین يگرید ف مختلفیهم تعار یات مالیدر ادب. آورده شده است یوتنگدست

که شرکت قادر به  افتد یاتفاق م یزمان یمال یورشگستگ (609-1968,589)نآلتم به گفته 

 . ماند یباز م يت تجارین از ادامه فعالیبنابرا. ستیخود ن یت بدهخپردا

آن را به  یورشکستگ ن مطالعات خود در خصوصیاز اول یکی در (86-1998,80)گوردن

احتمال عدم ن عامل به اعتقاد او یا، ف کرده استیشرکت تعر يعنوان کاهش قدرت سودآور

و  یگستق ورشکیل دقیا دلای و لین دلییتع . دهد می شیرا افزا یبده و بهره اصل پرداخت ییتوانا

 یورشکستگ یل اصلیدل (41-1998,21)تیرتاسدان و براد. ستیآسان ن يکار یمشکلات مال

ن و یاعتقاد دارد اول(1998) تمنیگ ها آن برخلاف اما. دانند یم ياقتصاد و یرا مشکلات مال یمال

 (133-1999,123)تاکریو. ستا ها ت آنیریسوء مد، ها سازمان یل ورشکستگین دلیمهمتر

شرکت از مجموع  ينقد يها نایجر، رد که در آنیگ یدر نظر م یتیرا وضع یمال یدرماندگ

را  یمال یدرماندگ، ياز نقطه نظر اقتصاد. بلندمدت کمتر است یبهره مربوط به بده يها نهیهز

. ت شده استین حالت شرکت دچار عدم موفقیر کرد که در ایده بودن شرکت تعب انیتوان به ز یم

از  يگریحالت د. است هینه سرمایشرکت کمتر از نرخ هز ینرخ بازده، ن حالتیدر واقع در ا

از  يشتریا تعداد بیک یت کردن یشرکت موفق به رعادهد که  روي میکه  یزمان یمال یدرماندگ

ها  ییه به کل داراژیا نسبت ارزش وی يمانند نگهداشتن نسبت جار یمربوط به قرارداد بده يبندها

 یرماندگداز  يگرید حالات. شود می گفته یکین حالت نکول تکنیبه اکه ، شود یطبق قرارداد نم

باشد  یناکاف یبازپرداخت اصل و فرع بده يشرکت برا يانات نقدیکه جر یعبارتند از زمان یمال

ت مهم ین واقعیتوجه به ا. (1992)شود یمنف يعدد، ژه شرکتیکه ارزش و ین زمانیو همچن

 يها نقشهم  يگریبلکه عوامل د، ندارد یبستگ یشرکت تنها به عملکرد مال یاست که وضع مال

ق یره تحقیدا، دیواحد تول، یابیبازار، تیریمات مدیتصم ن عوامل عبارتند از:یا. کنند یفا میا یمهم

، هیعرضه کنندگان مواد اول، بیرق ياقدامات شرکتها، يا انهیاطلاعات را يها ستمیو توسعه و س

بوم ، یفرهنگ، یاعاجتم، ياقتصاد يها روند، ان و سهامدارانیمشتر، بستانکاران، ع کنندگانیتوز

ط یکه سازمان در قبال مح یتعهدات یحتي. و فن آور یقانون، یدولت، یاسیس، یطیمح، یشناس
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ن پژوهش یکه در ا یمدل. )318ص، 1386، دیویر گذارند(دیتاث یمال يها دارد بر نسبت یعیطب

 يها بر نسبت یو داخل سازمان یرگذار خارج سازمانیاز عوامل تاث یرنده بخشیشود در برگ یارائه م

روند  یو با بررس یمال يها ن نسبتیق مهمتریم از طریدار ین پژوهش سعیرا در ایز. است یمال

و سپس عوامل  یعوامل خارج ییشناسا. مینمائ ینیب شیها را پ سازمان یمال یدرماندگ، ها آن

ها در  ن نسبتیورود ا، یو خارج یاز از عوامل داخلیمورد ن یمال يها استخراج نسبت، یداخل

ن پژوهش یا یهدف کل، یمال یو ورشکستگ یدرماندگ ینیب شیت پیک و در نهایتم ژنتیالگور

  . است

 

  دولت  ياقتصاد ياستهایس /یعوامل خارج

دسته عوامل  3دهد به  یکشور رخ م یکه در سطح اقتصاد مل یع و حوادثیوقا، ماتیه تصمیکل

  .)21ص، 1375، یرخانیشوند (ام می میاقتصاد کلان و اقتصاد خرد تقس، اقتصاد بخش

 

  سازمان یعوامل داخل

. هستند یرندگان اصلیگ میتصم، یا امور مالی يواحد حسابدار، مزون هورنیدگاه جیاز د

در مورد  يریگ میو تصم ین مالیدرباره تأم يریگ میتصم، ها يگذار یهدر مورد سرما يریگ یمتصم

  . م سودیتقس

 ک در نظر گرفتهیتم ژنتیالگور يبه عنوان ورود یلما يها نسبت، طور که گفته شد همان

سازمان  یعوامل دروندر مورد  که )E، (984 یمسکیز ینیب شیمعروف پ يها نسبت. شود می

 :عبارتند ازشوند  مطرح می

 ییدارا / يجار یبده و=x 2 یبده کل / ییدارا و کل= x 1 خالص سود / ییدارا کل

  =x 3يجار

 :هاي مهم عبارتند از نسبت، یونریعوامل ب يها ن نسبتیب در

x 4= G/GDP  و  x 5=T/GDP    و x 6= حجم پول  /GNP 

ن یدر ا. شوند یتم درنظر گرفته میالگور يها به عنوان ورود ن نسبتیا، که بعد از نرمال کردن

 یو خارج ینفعان داخل يگروه ذ یمال یدرماندگ ینیب شیپدر  که یتیاهم به پژوهش با توجه

توان  یمک یتم ژنتیالگورله یوس ا بهیآ" م:ین سوال پاسخ دهیم که به ایارد در تلاشدوجود سازمان 
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 ین بررسی؟ و اکرد ینیب شیموجود در بورس اوراق بهادار تهران را پ يها شرکت یمال یدرماندگ

  . "چگونه است؟ یمصنوع یله شبکه عصبیوس به یمال یدرماندگ ینیب شیپ سه آن بایدر مقا

  

  
 

  یشبکه عصب

 یدرماندگ ینیب شیدر پ يناپارامتر يها از روش یکی )ANN( 1یمصنوع یعصب يها بکهش

ها است که از مغز انسان  داده یک سامانه پردازشین روش یا. است یبانک يها ان وامیمتقاض یمال

ن یا. سپارد یم يادیار زیکوچک و بس يها عهده پردازنده  ها را به  ده گرفته و پردازش دادهیا

ک یکنند تا  یگر رفتار میکدیبا  يوسته و موازیبه هم پ يا صورت شبکه کوچک به يها پردازنده

 . ندیمسئله را حل نما

  

  یعصب يها ساختار شبکه

عنصر . م دادن داردیو تعم يخاطر سپار به، يریادگی ییمانند مغز انسان توانا یشبکه عصب

هر ، دیکن یمشاهده م 1کل طور که در ش همان. شود یده مینورون نام یک شبکه عصبی یاصل

در ادامه اطلاعات ی. ات و خروجیبخش عمل، بیبخش ترک، اوزان، ها يجزء دارد: ورود 5نورون 

  .م کردین عناصر ارائه خواهیاز ا يتر قیدق
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  هاي عصبی ) ساختار شبکه1شکل (

  
  

نورون اطلاعات ها از محیط  شود. ورودي نشان داده می ��ها با نماد  الف. ورودي: ورودي

  هاي قبلی باشد.  ممکن است ورودي اولیه یا ورودي نورون  کنند. این ورودي دریافت می

شود. اوزان جهت  نمایش داده می (���…,���,���)با بردار  jب. اوزان: اوزان نورون 

  د. شون هاي نورون (متغیرهاي توضیحی) ثابت در نظر گرفته می تعیین اثرات ورودي

با سطح ، ج. اضافه کننده (بخش ترکیب): در این بخش مقادیر ورودي در اوزان ضرب

  شود.  جمع و سپس به بخش عملیات فرستاده می ��اي  آستانه

ن و با د. بخش عملیات: تابع عملیات نورون خروجی نهایی آن را در یک سطح فعالیت تعیی

اي و  تابع خطی تکه، اي فعالیت عبارتند از تابع آستانه. سه نوع اصلی تابع  دهد. می ) نشان0نماد (

  تابع سیگموئید. 

ه. خروجی: در این مرحله خروجی بخش عملیات به دنیاي خارج یا نورون دیگري منتقل 

  شود. هر نورون تنها یک خروجی دارد.  می

. دنامن یم 2را پرسپترون يا آستانه يساز ک نورون و تابع فعالیمدل شامل : پرسپترون

 یرخطیه با توابع انتقال غیچندلا يها با استفاده از شبکه یعصب يها ند که شبکها هنشان دادها  بررسی

  . کنند يبند را طبقه یرخطیر غیپذ کیتوانند عناصر تفک یم

ک ی، ها گنالیاز س يه ورودیک لایه شامل یپرسپترون چند لا: هیچند لا يها پرسپترون

پنهان  يها هیها به نام لا ن آنیها در ب ه از نورونیلا يو تعداد یجخرو يها گنالیاز س یه خروجیلا

کار رفته و  آن به ير ورودیمقاد ياست که برا یاوزان  ه پنهان شامل مجموعهیهر نورون در لا. است
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ه پنهان استفاده شده یگر در لاید يها ها در نورون ين ورودیهم ياست که برا یمتفاوت از اوزان

  . است

ط خود و یمح يریادگیها در  آن ییاز توانا یعصب يها شبکه يدار یمعني: ریدگایند یفرا

 یمختلف يندهایفرا. شود یم یها ناش افته و آستانهی  لیعملکرد توسط اوزان تعد يبراساس ارتقا

  . وجود دارد یشبکه عصب يریادگیح خطا در یتصح يریادگیمانند 

  

 کیژنت تمیالگور

 تمیالگور. است شده یبررس یمختلف يها روش با حال به تا انیرمشت یمال یدرماندگ ینیب شیپ

 استفاده انیمشتر یمال یدرماندگ ینیب شیپ جهت ییتنها به هم که است ییها روش از یکی کیژنت

 با جواب نیبهتر افتنی جهت انیمشتر یمال یدرماندگ ینیب شیپ يها روش ریسا در هم و شود یم

 يفضا در یتصادف يجستجو، کیژنت تمیالگور تیخاص نیتر مهم. دارد کاربرد خطا نیکمتر

 ها روش هیبق که یمشکل. شود افتی، يسراسر نهیبه جواب که يطور به، است ممکن يها جواب

 از کیژنت يها تمیالگور. است يسراسر نهیبه جواب يجا به یمحل نهیبه جواب افتنی بعضاً دارند

 استفاده الگو قیتطب ای ینیب شیپ جهت نهیهب فرمول افتنی يبرا نیدارو یعیطب انتخاب اصول

 تکامل از که است یسینو برنامه کیتکن کی، کیژنت تمیالگور که شود یم گفته مختصراً. کنند یم

 . کند یم استفاده مسئله حل يالگو کی عنوان به یکیژنت

 

 شینما نحوه

 مساله جواب دادن نشان يبرا یروش دیبا مسائل حل در کیژنت تمیالگور از استفاده يبرا

 و بیترک، انتخاب يبرا. میکن یم استفاده ها هیآرا ای یتیب يها رشته از مواقع شتریب در. میباش داشته

 چهار از کیژنت تمیالگور غالبا اما، دارد وجود یمختلف يعملگرها ها کروموزوم در جهش جادیا

 :  کند یم استفاده مسائل حل يبرا ریز عملگر

 )Mutation(جهش. 4 )Crossover(ادغام. 3 )Selection(نتخابا. 2) Fitnessبرازش(. 1

 نیبنابرا. دشو یم نییتع کروموزوم هر ینگیبه زانیم، عملگر نیا از استفاده با: عملگر برازش

 نیا که دهد یم نسبت را یاحتمال، کروموزوم هر به برازش عملگر که گرفت جهینت توان یم

 یهیبد. دهد یم نشان را ندهیآ يها نسل دیتول يبرا مکروموز شدن بیترک احتمال همان، احتمال
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. داشت خواهند ها کروموزوم گرید با بیترک يبرا يشتریب شانس، تر نهیبه يها کروموزوم که است

 هر ارزش دیبا برازش تابع. باشد شتریب دیبا میده یم نسبت زین ها آن به که یاحتمال نیبنابرا

 : خوب برازش تابع کی اتیخصوص. داندبرگر ما به یواقع نحو به را کروموزم

 باشد داشته يکمتر یمحل ممیماکز . 

 باشد زولهیا تیجمع هیبق از آن یکل ممیماکز . 

 عملگر، رفتیپذ انجام یفعل تیجمع يرو برازش عملگر آنکه از پس: انتخاب عملگر

 یفعل تیجمع انیم از ییها کروموزوم انتخاب عملگر نیا فهیوظ. کند یم آغاز را خود کار انتخاب

 عملگر توسط کروموزوم هر يبرا شده دیتول ریمقاد از عملگر نیا. باشد یم شدن بیترک يبرا

 شدن بیترک يبرا را ییها کروموزوم، تیجمع انیم از و کرده استفاده قبل مرحله در برازش

 هندخوا شدن انتخاب يبرا يشتریب شانس، شتریب برازش مقدار با يها کروموزوم. کند یم انتخاب

 عملگر اعمال از حاصل یانیم تیجمع، باشد کروموزوم K تیجمع تعداد که یصورت در. داشت

 در بهتر يها کروموزوم که است مفهوم بدان نیا. باشد داشته کروموزوم K دیبا زین انتخاب

، دوار گردونه انتخاب: از عبارتند مهم روش چند. شوند تکرار بار چند است ممکن یانیم تیجمع

  . ینیگز نخبه، استوار حالت انتخاب، يا رتبه انتخاب

 بروز باعث، شود یم اعمال یکروموزموم يرو بر که یهنگام جهش عملگر: جهش عملگر

 از ژن چند ای کی دادن رییتغ، جهش يبرا معمول روش. شود یم کروموزوم آن در جهش

 با را ژن چند ای دو مقدار که است زدن تاخت عمل گرید روش. است یتصادف طور  به کروموزوم

 صورت در. باشند ریمتغ ای ثابت طول يدارا توانند یم ها کروموزم که میگفت. کند یم ضیتعو هم

 انتخاب کیتمیالگور طور به اوقات یگاه ای یتصادف طور به را ژن کی توان یم ثابت طول داشتن

 اضافه ای حذف با توان یم، ها کروموزم اندازه بودن ریمتغ صورت در و داد رییتغ را آن مقدار و کرد

  . داد انجام را جهش عمل، ژن کی کردن

 

 ها شرکت یمال یدرماندگ ینیب شیپ در کیژنت تمیالگور

 محاسبه، هدف و میکن یم فیتعر ها شرکت یمال یدرماندگ ینیب شیپ جهت را ریز تابع

  . است تابع در  يپارامترها
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 به بنا یمتقاض کی تیوضع .است ام-i یمتقاض يها صهمشخ, بالا عبارت در

 اگر، دارد یخوب تیوضع یمتقاض کی میکن یم فرض نجایا در. شد خواهد نییتع تابع نیا مقدار

 تیوضع با ها شرکت دسته جزء صورت نیا ریغ در و، باشد صفر از بزرگتر او يبرا تابع مقدار

 يها توان و بیضرا افتنی، برازش تابع فیعرت در گرید يها دهیا از. ردیگ یم قرار نامناسب

 یمال یدرماندگ نادرست ینیب شیپ نرخ ای تعداد که يطور به است تابع در استفاده مورد يرهایمتغ

 در. است هیاول تیجمع دیتول به ازین، کیژنت تمیالگور با کار شروع يبرا. شود نهیکم ها شرکت

 برابر x راتییتغ بازه مثال يبرا. میریگ یم نظر در بازه کی پارامترها از کدام هر يبرا نجایا

 دیتول هیاول تیجمع دیبا بعد مرحله در. ]0,6[ بازه b يبرا و میریگ یم نظر در را] -1000,1000[

 به کی را تمیالگور نیا يعملگرها مرحله نیا از بعد و میکن لیتبد کد به را پارامترها يبرا شده

  .میده یم ریتاث کی

ی مال يها ق با مراجعه به صورتین تحقیاز در ایمورد ن يها داده: استفادهمورد  يها داده

بورس  ینترنتیت ایموجود در کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران) و با استفاده از ساها ( شرکت

ترازنامه و صورت  يها داده، یمال يها به منظور محاسبه نسبت. شده است يآور اوراق بهادار جمع

ده و در صورت لزوم از نظر افراد خبره استفاده یاستخراج گرد یمال يها صورتان از یسود و ز

  . است 1387-1385 يها شرکت در طول سال 521اطلاعات مذکور مربوط به . شده است

  

  شنهاداتیو پ يریگ جهینت

  يورود يرهایمتغ

ل حاص یمال يها ک از نسبتیتم ژنتیو الگور یشبکه عصب يساز ادهین پژوهش جهت پیدر ا

 يها نسبت. ها استفاده شده است ک از شرکتیان هر یترازنامه و صورت سود و ز يرهایاز متغ

بازده  -ه سودیحاش -یاتیه درآمد عملیحاش -ناخالص سود هیمورد استفاده عبارتند از: حاش یمال

نسبت  -ينسبت جار -یافتینسبت توان در -پوشش خالص -ییبازده دارا -حقوق صاحبان سهام

دفعات  -ییگردش دارا-DSOنسبت  -یاتیعمل يان نقدینسبت جر -ینگیت نقدنسب -یآن

بلند مدت به حقوق  ینسبت بده -ینسبت بده -یافتنیدر يها نسبت گردش حساب -گردش کالا
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 ییدارا -يجار یتوان پوشش بده -ینسبت پوشش بده -نسبت پوشش بهره -صاحبان سهام

  یی.به مجموع دارا يجار

 

  یبشبکه عص يساز ادهیپ

کند و  یم یرا ط يریادگیند یآموزش فرا يها با استفاده از داده، یمصنوع یمدل شبکه عصب

موجود  يها با توجه به داده. ردیگ یآزمون مورد سنجش قرار م يها سپس دقت آن توسط داده

ا عدم نکول شرکت به عنوان داده هدف یر نکول یمدل و متغ يورود  به عنوان داده یمال يها نسبت

 2به صورتی که در شکل  ه یلا 3با  يا از شبکه، ها با توجه به ساختار داده. شود یظر گرفته مدر ن

ه اول و یدر لا. شود یاستفاده م 1و  10، 20ب یبا ترت ییها با تعداد نورون، نمایش داده شده است

طور که  نهما. استفاده شده است یل خطیه سوم از تابع تبدید و در لایگموئیل سیدوم از تابع تبد

ند که نوع یگو یه میشبکه پرسپترون چند لا ین نوع از شبکه عصبیبه ا، در مطالب فوق اشاره شد

ر یتصو، 2. شکل شماره بالا است يها با بعد ییها در فضا برازش داده يبرا یاز شبکه عصب یجیرا

  . است Matlabافزار  شده با استفاده از نرم يساز ادهیپ یشبکه عصب

  

  لایه 3ه عصبی ) شبک2شکل (

  
  

مانده به عنوان  یدرصد باق 10آموزش و  يها ها به عنوان داده درصد از داده 90، در این بررسی

ج یآموزش داده شد و نتا یبه سخت یشبکه عصب، ن حالتیدر ا. آزمون در نظر گرفته شد يها داده

است که  4ه ن مدل از مرتبیدقت عملکرد ا. ن بودییار پایآزمون بس يها داده يدقت برا

ه یو داده اول ینیب شین اختلاف پیانگیدقت عملکرد عبارت است از مجذور م. ستیبخش ن تیرضا

قدرت ، ن بود که با آموزش شبکهین اتفاق ایا یعلت اصل. ا عدم نکول)یر پاسخ (نکول یمتغ

 يها داده ینیب شیشود و اگر بعد از چند بار تلاش در پ ینه نمیآزمون به يها داده يبرا ینیب شیپ

  . شود یند آموزش متوقف میفرا، رخ ندهد يآزمون بهبود
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  کیتم ژنتیالگور يساز ادهیپ

ذکر است  لازم به. شود یارائه م 1شماره  نگاره  ک در یتم ژنتیالگور يساز ادهیج حاصل از پینتا

  . ه حاصل شده استیاول يها داده يساز ل پس از نرمالیذ يها ب و توانیکه ضرا

  سازي الگوریتم ژنتیک نتایج پیاده )1( نگاره  

  توان  ضریب  شماره متغیر

  1 1  عرض از مبدا

1  0. 127531 2  

2  0 1  

3  0. 759795 2  

4  0 1  

5  0. 346529 2  

6  0. 073099 3  

7  0 1  

8  0. 308143 2  

9  0 1  

10  0. 494374 1  

11  0. 4734 2  

12  0. 600781 1  

13  0 1  

14  0 1  

15  0. 480902 1  

16  0. 549972 2  

17  0 1  

18  0 1  

19  0 1  

20  0. 908115 2  

21  0 1  

22  0 1  

  

ک در یتم ژنتیو الگور یسه دقت شبکه عصبیمقا، 2 نگاره  در ، با توجه به مطالب ارائه شده

  .شود یها ارائه م آن یها با توجه به اطلاعات مال شرکت یدرماندگ ینیب شیپ

  

  عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیک) مقایسه عملکرد شبکه 2( نگاره  

  دقت کل  بینی   دقت در پیش  بینی خوب به خوب دقت در پیش  نام روش

  %59  %55  %61  شبکه عصبی

  %6. 70  %68  %72  الگوریتم ژنتیک
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 یدرماندگ ینیب شیک در پیتم ژنتیدقت الگور، شود یفوق مشاهده م نگاره  طور که در  همان

  . شتر استیبه مراتب ب یها از شبکه عصب شرکت

  ر در نظر گرفته شودیموارد ز یقات آتیشود در تحق یشنهاد میپ

عنوان  ها مانند اطلاعات کیفی در کنار متغیرهاي مالی به استفاده از سایر اطلاعات شرکت .1

 ها ورودي مدل

 بندي هاي متداول در ادبیات طبقه سازي سایر روش پیاده .2

 هاي طولی لاعات و افزایش دادههاي ورودي از جمله افزایش حجم اط بهبود داده .3

  

  پی نوشت

  
1- Artificial Neural Networks 
2- Perceptron 
 

  منابع

رفته شده یپذ يمت سهام شرکتهایرات قییعلل تغ یابیو ارز یبررس ”،)1375(ي، مهدیرخانیام .1

  . ،دانشگاه تهران”در بورس اوراق بهادار

 ین ورشکستگیتخم ياستفاده از مدل فولمر برا یسنج امکان یبررس ”)،1385مان(ی، پینیام .2

ارشد رشته  یان نامه کارشناسیپا، ”رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانیپذ يها شرکت

  . ت مدرسیدانشگاه تربي، حسابدار
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  دانشگاه سیستان و بلوچستان ، کارشناسی ارشد حسابداري اندانشجوی

  

  

      چکیده

یکی از اموري است که امروزه سرمایه گذاران و اعتباردهندگان ها  پیش بینی وضعیت مالی شرکت

یري بهتر و تخصیص بهینه منابع به آن می پردازند. الگوهاي پیش بینی ورشکستگی از به منظور تصمیم گ

جمله راهکارهایی است که به این منظور بکارگرفته می شود. سیر استفاده از الگوهاي ورشکستگی روز 

 و کارآمدتر شدن پیش می رود. امروزه استفاده از شبکه هاي عصبی کاربردتر   به روز به سمت پیچیده

وسیعی در این زمینه دارد. در این تحقیق به منظور پیش بینی ورشکستگی از مدل شبکه عصبی استفاده 

  شد و نتایج آن نیز حاکی از کارآیی بالاي  این مدل می باشد. 

  

  یادگیريهاي  الگوریتم، شبکه هاي عصبی ، پیش بینی، : ورشکستگیکلیدي واژگان
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 مقدمه

. است گرفته قرار تحلیلگران نورافکنهاي زیر در 1960 ههد از که است موضوعی ورشکستگی

 از را مردم...شرکتها« اینکه بر مبنی جفرسونهاي  پیشگویی وورلدکام ناکامی و انرون اخیر سقوط

 خانه بدون شده فتح سرزمین در آنها فرزندان که طوري به کرد خواهند محروم داراییهایشان تمام

 مصرف از حمایت قانون عنوان با جدیدي قانون نتیجه در . )Chen et al., 2009 »(شد خواهند

 تصویب به آمریکا در 2005 سال در ورشکستگیهاي  استفاده سوء برابر در حمایت قانون و کننده

 صداهایی که بود زمان این در. داشت دنبال بهها  شرکت براي را زیاديهاي  محدودیت که رسید

 برابر در تا شد اعلام ورشکستگیي  هدهند هشدارهاي  یستمس در انقلابی تغیرات ایجاد بر مبنی

 ورشکستگی دقیقهاي  بینی ، پیشدلیل همین به. گیرد صورت معصونیتهایی ورشکستگیي  همسئل

  .طلبد می را گذاران قانون و پژوهشگران سوي از سریع توجه به نیاز که است موضوعی

 رسالات و مقالات در ورشکستگی بینی پیش براي سنتی مدلهاي ظهور شاهد اخیر سال 50 در

 حسابداري مبناي بر معیارهاي از آن در که کرد ارائه اي مقاله) 1966(بیور. ایم بوده افتهی انتشار

 محققان از گروهی. پرداخت ورشکستگی بینی پیش با مرتبط عوامل دادن قرار توجه مورد براي

 مالی صورتهاي از آمده بدست غیرهايمت روي بر و  مالیهاي  داده مبناي بر را خود کارهاي

 Norton and ؛Ketz, 1978؛ Bhargava et al, 1988(دادند قرار نقدي جریان و تطبیقی

Smith, 1979؛ Laitinen, 2000  .(اطلاعات از استفاده در زیادي تمایلات محققان دیگر 

 و فابلینگ و) 2003(یاسیر و بچتی مثال براي. داشتند بینی پیش مدلهاي در استفاده براي غیرمالی

 حاکمیت اهمیت بر) 2004( دونور کردند؛ تکیه کلان اقتصاد متغیرهاي روي بر) 2005(گریمس

 اطلاعات تواند می سهام قیمت نوسانات که داد نشان) 2001( آتیا که حالی در داشت تأکید شرکت

 وجود آنها بر زیادي فاسیرت و بوده ترکیبی آنها نتایج، وجود این با. آورد فراهم را مفیدي و مازاد

 در که طولانی تاریخچه دلیل به مالیهاي  نسبت: رسدکه می نظر به قطعی نکته این فقط. دارد

  .هستند جایگزینی غیرقابل، دارند ورشکستگی تحقیقات

 درباره بینی پیش الگوهاي ارائه گذاران سرمایه به کمک راههاي از یکی این بر علاوه

 مبناي بر تصمیمات، باشد نزدیکتر واقعیت بهها  بینی پیش هرچه . است شرکتها مالی وضعیت

 برآورد ابزارهاي از یکی ورشکستگی بینی پیش الگوهاي  .گرفت خواهند قرار تري صحیح
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 بینی پیش براي زیادي تمایل اعتباردهندگان و گذاران سرمایه  .است شرکتها آینده وضعیت

 خواهد تحمیل آنها بر زیادي هاي هزینه ورشکستگی صورت در زیرا، دارندها  بنگاه ورشکستگی

 گزینش). Adnan, 2002(دارند را خود خاص ضعف و قوت نقاط الگوها این از کدام هر  .شد

 پیچیده امري محیطی شرایط و آنها نیازهاي با متناسب و مالی گذاران سرمایه براي الگو یک

 .است

 علت به است داده نشان (ANN) یمصنوع عصبی هاي شبکه ي زمینه در اخیر مطالعات

 از .هستند بینی پیش و شناسایی براي قدرتمند ابزاري، آنها ناپارامتریک و خطی غیر ویژگیهاي

 بینی پیش جمله از، مالی و پولی مشکلات از برخی حل براي اقتصاددانان، ANN  مدلهاي

  .نمایند می استفاده ورشکستگی

  

  يمدلساز تکنیکهاي پیشین تحقیق ادبیات

 بینی پیش مدلهاي، )1966(بیور توسط  پیشگام مالیهاي  نسبت مدلهاي ظهور زمان از

 مدل و) 1970( پیفر و میر احتمالات مدل، )1968( آلتمن متغیره چند تکنیکهاي مانند ورشکستگی

 توسط عصبیهاي  شبکه و) 1984( زمیوسکی توسط پروبیت مدل، )1980( اولسون توسط لوژیت

 مدلها این از مختصري شرح به بخش این در. اند افتهی توسعه بسیار) 1990( شاردا و اولدوم

  .پردازیم می

  

  متغیره تک هاي مدل

 کی از وي که شد مطرح) 1966(بیور توسط اول بار براي ورشکستگی بینی پیش به گرایش

 ي هنمون رویکرد از وي استفاده. کرد استفاده شهاي  بررسی براي متغییره تک تحلیل تکنیک

 قرار محققان سایر براي الگویی ای مبنا کی مدل به بخشیدن اعتبار براي افتهی بسط نمونه و جفتی

 زیرا اند گرفته قرار استفاده مورد اي گسترده صورت به متغیره تکهاي  تحلیل. است گرفته

 نسبتاً عملکرد و ساده تشریح ای توضیح، پایینهاي  هزینه، محاسبات سادگی مانندهایی  مزیت

 توجه مورد رویکرد این در احتمالی متقابلهاي  کنش وها  مغایرت وجود این با. است بوده خوبشان
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 چند تکنیکهاي ظهور به منجر آن متعاقب به و، کند می محدود را آنها کاربرد امر این و گیرد نمی

  .است شده متغیره

  

  متغیري چند متمایزهاي  تحلیل

 صورتهاي از بیشتر متغیرهاي  با را ورشکستگی بینی شپی مدلهاي تا نمود سعی) 1968( آلتمن

 توجه مورد زمان هم صورت به مالی نسبت چندین که صورتی در حتی. دهد قرار توجه مورد مالی

 متمایز متغیري چند کننده تفکیک تحلیلهاي بوسیله تواند می متغیرها بینی پیش قدرت و گیرد قرار

  .گیرند می قرار توجه مورد ندرت به لنرما  فرضیه آماري الزامات ولی، شوند

  

  رگرسیون تابع

 به. باشد می پروبیت تابع و لوژیت تابع، خطی احتمالات ازتابع متشکل عمومی رگرسیون تابع

 قرار) 1، 0( محدوده از خارج است ممکن خط احتمال تابع بینی پیش احتمال که نقص این خاطر

 تابع معرفی در پیشرو یک) 1980(اولسون. شوند ینجانش آن با باید پروبیت و لوژیت تابع، گیرد

 توسط نیز وي بعد مطالعات و بود 1980 سال در ورشکستگی بینی پیش براي لوژیت

 استفاده مورد 1984 سال در را پروبیت تابع بار اولین براي که گرفت صورت) 1984(زمیوسکی

  .داد قرار

 هر براي رگرسیونی مدل چه که گرفت صورت موضوع این بر مبنی بحثهایی، آن از پس

، )1985( لی و هارل، )1982(فرایزر و اینگرام، )1982( گرین و کولین. باشد می مناسب شرایط

 نتایج داراي ذاتاً) 1988( زیمریسکی و مالهورتا، کاماکورا، گیسنر) 1987( همکاران و جنتري

. باشد می برتر کننده تمایزم کننده تفیک نوع به نسبت لوژیت مدل دهد می نشان که بودند مشابهی

 پروبیت و لوژیت مدل بین بسیاري تفاوت که دادند نشان) 1988( همکاران و گیسنر، این بر علاوه

 به بستگی خاص تکنیک از استفاده زمان مورد در گیري تصمیم. ندارد وجود ماهیت در

  .دارد سوال درها  داده مجموعههاي  ویژگی

 براي نرمال توزیع فرضیه که زمانی دادند نشان) 1978( ویلسون و پرس و) 1977( ایسنبیس

 بندي طبقه صحت برآورد و فرضیه آزمون معناداري سطح، شود نمی برآورده کننده تفکیک تابع

 مورد را کننده تفکیک تابع تحلیل اعتبار همچنین) 1980( اولسون. بود خواهد همراه سوگیري با
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 نقض جامعه فرض دو بین برابر کوواریانس ماتریس و النرم چند توزیع که زمانی داده قرار سوال

  .شود می

، دوستانه-کاربر عملیات و اصلی متغیرهاي انتقال براي اجبار عدم مزیت با، خطی احتمال مدل

 از خارج است ممکن آن شده بینی پیش احتمال که حالی در دهد می جلوه قبول قابل بسیار را خود

 بینی پیش احتمال همچنین و شوند نمی نرمالهاي  فرض شامل وبیتپر و لوژیت. بگیرد قرار) 1، 0(

 انتقال به نیاز خاطر به مدلها این، وجود این با. گیرد نمی قرار دوتایی محدوده از خارج آنها کننده

  .اند گرفته قرار موردانتقاد پیچیده محاسبات و اصلی متغیرهاي

  

  عصبیهاي  شبکه

 توسط 1990 سال در بار اولین براي ورشکستگی قیقتح ادبیات در عصبیهاي  شبکه ظهور

 بین خطی غیر ارتباط برگرفتن برايها  مدل این توانایی دلیل به. گرفت صورت شاردا و اولدوم

 مجموعه از اقتباس و ادگیريی براي توانایی و تابعیهاي  نرم قبل از شناخت به نیاز عدم، متغیرها

 بندي رتبه، ریسک ارزیابی مانندها  زمینه از بسیاري در عصبیهاي  شبکه از استفاده، ها داده

 این از تجربی نتایج از بسیاري اگرچه. گیرد می قرار استفاده مورد سهام قیمت بینی پیش و اعتباري

 و بندي طبقه مسائل از بسیاري دامنه حل در عصبیهاي  شبکه تابع که کند می حمایت موضوع

 بنابراین. اند کرده مطرح را استثنا ک) ی1995( کندي و بوریتز ولی باشد می مطلوب بینی پیش

 .باشد می پادزهر کی بلکه باشد نمی دردها همه درمان عصبیهاي  شبکه

 در. هستند دارا مسئلههاي  شباهت عدم براي مختلفیهاي  توپولوژي داراي عصبیهاي  شبکه

. گیرد می قرار استفاده مورد رایج صورت به که باشد می آنها ترین شناخته پروپگیشن بک، آنها بین

 بعضی در. میگیرد برها  داده مجموعه از را ورودي و خروجیهاي  داده بین نگاشت تابع شبکه این

. کرد تشریح را متغیرها بین تصادفی ارتباط توان نمی آن بودن پیچیده دلیل به را نگاشت تابع مواقع

 لایه: دهد می نشان را مختلف یهلا نوع سه است شده داده نشان کی شکل در که توپولوژي

 باشد می مستقل متغیر کی دهنده نشان ورودي لایه در گره هر. خروجی لایه و مخفی لایه، ورودي

 مخفی لایه درها  گره تابع. باشد می وابسته متغیر دهنده نشان خروجی لایه درها  گره که حالی در

  .باشد می خطی غیر تبدیل محاسبات کردن کامل براي
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 لایه در گره هر، گیرد می قرار استفاده مورد بینی پیش براي آمده بدست مدل که یزمان

 مقادیر شده موزون جمع مخفی لایه در گره هر. فرستد می مخفی لایه به را خود مقدار ورودي

 انجام خروجی ایجاد براي را سیگموید تابع خطی غیر تبدیل و کرد خواهد محاسبه را ورودي

 در گره هر و دوم مخفی لایه در گره هر سپس. باشد می بعدي مخفی لایه يورود که داد خواهد

 در گره نهایی خروجی. کرد خواهد تکرار خروجی تولید براي را مشابهی رویکرد خروجی لایه

  .بود خواهد مدل نهایی خروجی لایه

  

  تحقیق روش 

 براي. است شده استفاده عصبی هاي شبکه از شکستگی ور بینی پیش براي تحقیق این در

  :ایم رسانده انجام به را است آمده ذیل در که مراحلی مهم این به رسیدن

  .ورشکستگی بینی پیش براي مالی هاي نسبت انتخاب .1

 .گردد می استخراج آنها ازها  داده که منابعی عنوان به ورشکسته و سالم هاي شرکت انتخاب .2

 Backpropagation یادگیري الگوریتم بوسیله عصبی شبکه آموزش .3

 .  عصبی شبکه کنندگی بینی پیش قدرت آزمون .4

 بهادار اوراق بورس در حاضر هاي شرکت شامل تحقیق این در استفاده مورد آماري جامعه

 بوده ورشکستگی خصوص در تجارت 141  قانون مشمول که اند بوده 80-88 زمانی بازه در تهران

 بررسی طی. است بودهها  آن سرمایه نصف زا بیشها  شرکت این انباشته زیان دیگر بعبارت یا اند

 تعداد که دلیل این به. باشند می قانون این مشمول زمانی بازه این در شرکت 82 گرفته انجام هاي

 این در استفاده براي شرکت 81 این کلیه باشد می مهم عصبی هاي شبکه آموزش برايها  شرکت

  .اند شده انتخاب تحقیق

 نزدیکترین که سالم شرکت یک ورشکسته هاي شرکت این زا کدام هر ازاي به همچنین 

 شبکه که گرفته صورت منظور بدین کار این. شدند انتخاب نیز دارد صنعت آن در را سرمایه میزان

 هاي شرکت از هاد شرکت این بین تمییز توانایی سالم هاي شرکت از هایی داده آموزش با عصبی

 سال در که است شده انتخاب هایی شرکت از سالم هاي شرکت. باشد داشته را ورشکسته

 مشکلی البته.   است بوده موجود تهران بهادار اوراق بورس در اش ورشکسته جفت ورشکستگی
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 براي اندازه هم سالم شرکت صنایع از برخی در که بود مورد این داشت وجود زمینه این در که

 در و مشابه صنعت در سالم هاي شرکت از است شده سعی که است نداشته وجودها  شرکت برخی

 که شود انتخاب مشابه غیر صنعت یک از سرمایه همان با سالم شرکت یک وجود عدم صورت

  .  آورد حساب به تحقیق هاي محدودیت از یکی عنوان به توان می را مورد این

 می) 1968(آلتمن توسط شده استفاده هاي متغیر تحقیق این در شده استفاده مالی هاي نسبت

 بینی پیش زمینه در که مختلفی هاي تحقیق درها  نسبت این از مکرر استفاده دلیل به که باشد

 ذکر قابل. ایم نموده استفاده متغیرها این از تحقیق این براي نیز ما است گرفته صورت ورشکستگی

 هاي شرکت ورشکستگی از قبل سال دو به مربوط متغیرهاي شامل شده استفاده متغیرهاي است

 گرفته بکار روش همین نیز سالم هاي شرکت براي همچنین باشد می تجارت 141 قانون مولمش

 یادگیري الگوریتم تحقیق این در استفاده مورد یادگیري الگوریتم. است شده

Backpropagation بینی پیش منظور به زیادي تحقیقات در کنون تا الگوریتم این، است بوده 

 تحقیق برد نام توان می که مواردي از. است رفته بکار عصبی هاي شبکه از استفاده با ورشکستگی

 حاضر هاي شرکت از محدودي هاي داده از استفاده با که باشد می) 1388(تکلو سلیمی و مکیان

 بهادار اوراق بورس در ورشکستگی بینی پیش به حاضر تحقیق اما، شده استفاده کرمان شهر در

   .پردازد می متفاوت ساختار با یعصب شبکه از استفاده با و تهران

بینند که  می عصبی زمانی خوب آموزشهاي  همچنین باید عنوان کرد از آن جا که شبکه

آنها بیشتر باشد به همین منظور در این مقاله تلاش شده است که از بیشترین هاي  تعداد داده

موزش دهیم تا بهترین ممکن استفاده شود تا بتوانیم شبکه عصبی مورد نظر را خوب آهاي  داده

نتیجه را بدست آوریم. در تحقیقات مشابه جامعه اماري تحقیق بسیار محدود بوده و تنها 

مورد بررسی تنها از یک حوزه یا استان استفاده شده است. در حالی که جامعه اماري هاي  شرکت

  اند. ساله بوده9تهران در بازه زمانی  ما شرکتهاي بورس اوراق بهادار

 3، ورودي لایه 1 شامل لایه 5 عصبی شبکه شامل تحقیق این در استفاده مورد صبیع شبکه

 نرون 9-9-20 ترتیب به شبکه این مخفی هاي لایه در که(بوده خروجی لایه 1 و مخفی لایه

 تکرار 837 در که است بوده  0.01 تحقیق این در شده استفاده یادگیري نرخ. است) شده استفاده
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 در اند بوده Purelin و Tansig تحقیق این در شده استفاده تبدیل ابعتو. است آمده بدست

  . بود شده استفادهLogsig  تابع از) 1388(تکلو سلیمی و مکیان تحقیق در حالیکه

 استخراج ورشکسته و سالم هاي شرکت مالی هاي صورت از را تحقیق ورودي متغیرهاي ابتدا

 تقسیم عصبی شبکه آزمون و آموزش منظور به دسته دو به را تحقیق هاي داده سپس نمودیم

) ورشکسته 60 و سالم 60(شرکت 120 شامل آموزش براي شده گذاشته کنار هاي داده که کردیم

 به ابتدا. اند بوده)  ورشکسته 21 و سالم 21(شرکت 42 شامل آزمون براي نظر مورد هاي داده و

 شبکه آزمون منظور به سپس نمودیم بکهش وارد را اول دسته هاي داده عصبی شبکه آموزش منظور

  .  کردیم استفاده منظور این براي شده گذاشته کنار هاي داده از عصبی

  

   نتایج تحلیل و تجزیه

 شرکت 21(شرکت 42 به مربوط هاي داده از استفاده با را شده دیده آموزش عصبی شبکه

 1 شماره نگاره   در را امده تبدس نتایج و ایم داده قرار آزمون مورد) ورشکسته شرکت21و سالم

  . ایم کرده ارائه

 بینی پیش تعداد ها شرکت تعداد وضعیت

 درست هاي

 بینی پیس درصد

 صحیح

 در خطا صد در

 بینی پیش

 %23.81 %76.19 16 21 سالم هاي شرکت

 هاي شرکت

 ورشکسته

21 18 85.71% 14.29% 

 %19.1 %80.9 34 42 مجموع

  )1(نگاره  

 کارا تحقیق این در شده استفاده عصبی شبکه دهد می نشان 1 نگاره   در دهش عنوان اطلاعات

 قبل سال 2 هاي داده از استفاده با و درصد 19.1 خطاي درصد با است توانسته بطوریکه باشد می

 است این از حاکی تحقیق این نتایج بپردازدها  آن بودن ورشکسته یا سالم بینی پیش بهها  شرکت

 بینی پیش منظور به مناسبی مدل و بوده برخوردار مناسبی دقت از شده ستفادها عصبی شبکه مدل

  . باشد می ورشکستگی
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   گیري نتیجه

، دارندها  بنگاه ورشکستگی بینی پیش براي زیادي تمایل اعتباردهندگان و گذاران سرمایه 

 به شده ادهاستف الگوهاي  .شود می تحمیل آنها به زیادي هاي هزینه ورشکستگی صورت در زیرا

هاي  تحلیل، متغیره تک مدلهاي: کرد تقسیم دسته چند به توان می را ورشکستگی بینی پیش منظور

 و مزایا دارايها  الگو این از کدام هر. عصبیهاي  شبکه و رگرسیون تابع، متغیري چند متمایز

 استفاده صبیع هاي شبکه از بینی پیش منظور به تحقیق این در. باشند می خود به مخصوص معایب

  . است شده

 شرکت 81به مربوط) 1968(آلتمن متغیرهاي شامل تحقیق این در استفاده مورد هاي داده

-88 زمانی بازه در سالم شرکت 81و ورشکستگی به مربوط تجارت 141قانون مشمول ورشکسته

 این از آمده بدست نتایج. اند بوده فعالیت مشغول تهران بهادار اوراق بورس در که باشد می 80

 بوده برخوردار مناسبی دقت از تحقیق این در استفاده مورد عصبی شبکه مدل دهد می نشان تحقیق

  .باشد می ورشکستگی بینی پیش منظور به مناسب مدلی گفت توان می و
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

 ینتأمهاي  شرکت يو کارکردها یفوظا، ساختار یبررس

  یهسرما
  *یخشهناز مشا

   رشته  حسابداري، استادیار دانشگاه الزهرا

   یجانیلار زاده یاعظم ول

  يرشته حسابدار، دانشگاه الزهرا يدکتر يدانشجو

  عشري حمیده اثنی

  رشته حسابداري، دانشگاه الزهرادانشجوي دکتري 

      چکیده

 ینو متخصص اي مشاوران حرفه، یافتهتوسعه  يدر کشورها یهسرما ینتأم هايامروز شرکت یايدر دن

خود  یانمشتر یازو تبادل اطلاعات موردن آوري جمع يبرا يابزار ها و همچنینشرکت یمنابع مال یشافزا

انتشار و ، تجذب مشارک، توسعه یلاز قب یکاستراتژ تیها که در موضوعاشرکت ین. اشوند یمحسوب م

فعال  ینهاد مال ترین مهم، شوند یوارد م ياقتصاد هاي بنگاه یلتملک و تبد، انتقال، ادغام، فروش سهام

اصل  یکلهای  یاستس ياجرا يدر راستا، یز. در کشور ما نشوند یمحسوب م المللی ینب يدر بازارها

 ینا یجادبه ا یازن، یهسرما اربه باز یدنرونق بخش یزو ن سازي یخصوص میو موج عظ یقانون اساس 44

و  گیري شکل، 1384آذرماه  یکم. لذا در قانون بازار اوراق بهادار مصوب یداحساس گرد یمال ينهادها

و نقش  یفبر آن است که وظا ینوشتار سع ین. در ایدگرد بینی یشپ یهسرما ینتأم هايکارکرد شرکت

 يها بر عملکرد شرکت يشود؛ و با مرور دهدا  یحتوض یمال يدر بازارها یهسرما ینتأم يها شرکت

  گردد. یحتشر یهبازار سرما يها از حوزه یها در برخ ضرورت توسعه نقش آن، حاضر یهسرما ینتأم

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه 

خصوصی سازي هاي  توان یافت که در حال اجراي برنامه می امروزه کمترکشوري را در جهان

اقتصادي قرن هاي  توان گفت که خصوصی سازي یکی از مهمترین مولفه می به جراتنباشد و 

اقتصاد ایران شاهد توسعه مالکیت دولتی بوده که این امر ، گذشتههاي  بیست و یکم است. طی ساله

معمول شده و زمینه ساز کاهش هاي  سبب به بیرون رانده شدن بخش خصوصی از مدار فعالیت

تضعیف خلاقیتهاي تولیدي و در مجموع باعث کاهش ، فزایش هزینه مبادلاتا، کارایی و نوآوري

پذیري کشور در بازارهاي بین المللی و فرایند رشد اقتصادي گردیده است . بی تردید  توان رقابت

اجتماعی از –ها و اولویتهاي اقتصادي  پافشاري بر روي روندهاي گذشته نمی تواند به ضرورت

رشد تولید و دستیابی به صادرات انبوه کالاهاي غیر ، ایجاد اشتغال و درآمد گذاري، سرمایهدیدگاه 

هاي  نفتی و ارتقاي سطح زندگی و رفاه عمومی پاسخ مناسب دهد. در چنین شرایطی ابلاغ سیاست

قانون اساسی در راستاي ایجاد تحول و شکوفایی در اقتصاد کشور صورت گرفت  44کلی اصل 

کنند.بدین ترتیب سیاستهاي کلی  زآان به نام انقلاب اقتصادي یاد میکه صاحبنظران اقتصادي ا

گسترش مالکیت در سطح ، قانون اساسی به منظور شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی 44اصل 

اقتصادي و بهره وري منابع هاي  ارتقاي کارایی بنگاه، عموم مردم به منظور تامین عدالت اجتماعی

  جام شده است.مادي و انسانی و فناوري ان

ها  بازارهاي سرمایه نقش اقتصادي  عمده اي در موفقیت خصوصی سازي دارند. چنانچه آن

اعمال کند و چنانچه ها  دولت باید اقداماتی براي تشویق تکامل سریع آن، در مراحل ابتدایی باشند

ایه به تحرك در پیش بگیرد. بازارهاي سرمها  تدابیري براي ایجاد سریع آن، وجود نداشته باشند

به تسهیل جابه جایی سرمایه از بخشی ، فعال گذاري سرمایهبراي  گذاري سرمایهبخشیدن منابع قابل 

به بخش دیگر و هر موسسه اقتصادي دیگر با توجه به وضعیت بازار یا عملکردشان و به ایجاد 

  کنند. می خصوصاً سهام داران جدید در موردفروش سهام شان کمک گذاران سرمایهاعتماد 

امروزه متداول ترین روش براي واگذاري سهام موسسات دولتی به بخش خصوصی عرضه 

 سهام واحد مشمول واگذاري به عموم مردم از طریق بورس است  که بار عظیمی را بر دوش بورس

هاي  هاي مالی نقش غیر قابل انکاري در امر واگذاري موفقیت آمیز بنگاه گذارد.بنابراین واسطه می

به تسهیل ، به عنوان نهادهاي اجرایی بازار، مالی در بازار اوراق بهادارهاي  دارند. واسطه دولتی
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نقش مهمی را در مجموعه ، پردازند و با برخورداري از کارکردي چند منظوره می مالیهاي  فعالیت

هاي  ازاربهاي  که امروزه تقریبا تمامی فعالیتها  وظایف بازار به عهده دارند . یکی از این واسطه

تأمین سرمایه هستند. امروزه هاي  شرکت، دهد می اوراق بهادار در سراسر جهان را انجام

، تأمین سرمایه در تمامی بازارهاي مالی از جمله بازارهاي اوراق مشارکت و سهامهاي  شرکت

شارکت بازارهاي اولیه و ثانویه و به مقداري محدودتر هم در بازارهاي پول م، بازارهاي نقد و آتی

ساختار  ، تاریخچه، دارند. در این مقاله سعی بر آن است ضمن مروري اجمالی بر تعاریف

در حال حاضر ها  به تحلیل نقشی که آنها  وظایف و مسائل مربوط به این شرکت، اهداف، سازمانی

  بپردازیم.ها  در بازار سرمایه ایران بر عهده دارند و دورنماي آن

  

  رمایهتأمین سهاي  تعریف شرکت

شود .  می اطلاق گذاري سرمایههاي  تأمین سرمایه در اقتصاد غرب بانکهاي  به شرکت

، گذاري یک فعالیت غیر بانکی است که به علت نقش سنتی اش در پیدا کردن بانکداري سرمایه

 به بانکداري تشبیه ، نیازمند سرمایههاي  براي شرکت گذاران سرمایهتجهیز و جمع آوري وجوه از 

انتقال وجوه از تأمین کننده ، به عنوان واسطه در بازارهاي اولیه و ثانویه، ها ود. این بانکش می

کنند. فعالیت این  می سرمایه به سمت متقاضیان سرمایه را با حداقل هزینه و حداکثر کارایی تسهیل

  توان به دو دسته کلی تقسیم نمود: می مالی راهاي  واسطه

 الیمهاي  ارائه خدمات و مشاوره .1

 1کمک به افزایش سرمایه .2

اوراق بهادار هاي  پذیرفته شده در بورسهاي  شرکت گذاري سرمایههاي  مشتریان عمده بانک

در راستاي ها  شامل خدمات ارائه شده به شرکتها  باشند. خدمات اصلی این بانک می ها و دولت

قبیل ادغام و فروش شود از  می نامیده 2افزایش ثروت مالکان  و خدماتی که اقدامات شرکتی

هدایت صنعت ، مانند خصوصی سازيهایی  در زمینه اجراي سیاستها  بخشی از شرکت و به دولت

 می باشد.3و فروش بلوکی 

ارائه شده است که عمومی ترین آن به شرح زیر  گذاري سرمایهتعاریف متعددي از بانکداري 

  است:
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که خدمات متنوعی از جمله پذیره  عبارت است از نهاد واسطه اي گذاري سرمایهبانکداري 

 گذاران سرمایهنویسی و تعهد خرید اوراق بهادار را به عنوان واسطه میان ناشر اوراق بهادار و عامه 

و همچنین ها  همچون ادغام و تملک و نیز ساختاردهی مجدد شرکتهایی  دهد و در حوزه می ارائه

  پردازد. می کارگزاري بر مشتریان نهادي به فعالیتهاي  فعالیت

چرا گذاري،  سرمایهمالی با توجه به ماهیتشان که نه بانکی است و نه هاي  این واسطه، در ایران

پردازند و نه وجوه خود را به طور دائمی به  می ها نه به جمع آوري سپرده دیگران که آن

 میدهنا، تأمین سرمایه که واژه مناسب تري استهاي  شرکت، دهند می اختصاص گذاري سرمایه

) 1ماده، 18بر اساس قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران (بندها  شوند. این شرکت می

شرکتی است که به عنوان واسطه بین ناشر ، شوند: شرکت تأمین سرمایه می بدین گونه تعریف

، امله گريمع، کارگزاريهاي  تواند فعالیت می کند و می فعالیت گذاران سرمایهاوراق بهادارو عامه 

مشابه را با اخذ هاي  تعهد پذیره نویسی و فعالیت، نویسی پذیره، سبدگردانی، مشاوره، بازارگردانی

با اخذ مجوز آغاز فعالیت ، ذکر شده در تعریفهاي  مجوز از سازمان انجام دهد. برخی از فعالیت

رد و براي انجام برخی به عنوان شرکت تأمین سرمایه قابل انجام است و نیاز به مجوز جداگانه ندا

و بازارگردانی باید از  گذاري سرمایههاي  خدمات صندوق، کارگزاري، دیگر  مانند سبد گردانی

در قوانین پولی و بانکی کشور و نکته قابل تامل آن است که  سازمان مجوز جداگانه گرفت.

  نشده است. ئه ارا گذاري مصوبات شوراي پول و اعتبار تعریف واضح و روشنی از بانک سرمایه

  

  گذاري هاي سرمایه بانکوظایف 

رود که  هایی به کار می هاي تأمین سرمایه به طور کلی براي توصیف شرکت واژه شرکت

هاي نیازمند سرمایه است و به عبارتی اعتبارات  تأمین سرمایه براي شرکت، ها فعالیت اصلی آن

هاي تأمین  کند. فلسفه وجودي شرکت م میمدت و بلندمدت را براي متقاضیان منابع مالی فراه میان

با حداقل هزینه و ، کنندگان سرمایه به سمت متقاضیان سرمایه تسهیل انتقال وجوه از تأمین، سرمایه

گیرد. این  باشد. این انتقال وجوه در دو بازار اولیه و ثانویه صورت می حداکثر درجه کارایی می

پردازند و در بازار ثانویه به  یسی اوراق بهادار ناشران مینو ها در بازار اولیه به تعهد پذیره شرکت
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ها اساساً دو فعالیت  کنند. در واقع این واسطه عنوان کارگزار به تسهیل فرایند انتقال وجوه کمک می

  دهند: کلی را انجام می

هاي دولتی و...)  آژانس، دولت، هاي سهامی به افرادي که به منابع مالی نیاز دارند (شرکت .1

  کنند تا سرمایه مورد نظر خود را تأمین کنند. ک میکم

در خرید و فروش اوراق بهادار ، گذاري وجوه خود را دارند گذارانی که قصد سرمایه به سرمایه .2

  ).1389، پور و عباسی (اخلاقکنند  کمک می

ها و شرایط  مکان، ها مؤسسات تأمین سرمایه در طول تاریخ حیات خود در زمان، به طور کلی

اند. این وظایف از  وظایف گوناگونی را به عهده داشته و خدمات متعددي را ارائه نموده، تلفمخ

این وظایف از ، تعداد اندکی آغاز گردیده و به تدریج گسترش یافته است. به عبارت دیگر

تر به سمت عملیات پیچیده امروزي حرکت کرده و همواره رو به تکامل و  عملیات نسبتاً ساده

خدمات ارائه شده توسط مؤسسات تأمین سرمایه ، بندي وسیع و کلی اند. در یک طبقه بودهپیشرفته 

  توان به دو گروه عمده به شرح زیر تفکیک نمود: را می

  

  خدمات سنتی -الف

نویسی و تضمین فروش و توزیع  خدمات سنتی مؤسسات تأمین سرمایه در واقع همان پذیره

شود. مؤسسات تأمین سرمایه با  ضر در سطح وسیعی انجام میباشد که در حال حا اوراق بهادار می

ها را به عهده داشته و با  مدیریت توزیع اوراق بهادار شرکت، داشتن نقش کلیدي در بازار اولیه

در این .)1373، (جعفري سرشت و جهانخانی نمایند تحمل ریسک مبادرت به توزیع اوراق می

  ایه در قالب مدیریت انتشار اوراق بهادار عبارتند از:راستا برخی از خدمات مؤسسات تأمین سرم

  تهیه و ارائه برنامه انجام کار براي صدور اوراق بهادار. .1

  نویسی سهام. تهیه آگهی مربوط به اعلامیه پذیره .2

  بندي شرایط سندیکاها. نویسان و فرمول کنندگان یا پذیره انتخاب تضمین .3

  مربوط به انتشار اوراق بهادار. انجام اقدامات ضروري و انجام مراحل قانونی .4

  شرایط و زمان انتشار اوراق بهادار.، راهنمایی و مشاوره در مورد مقدار .5

  ).1389، پور و عباسی (اخلاقگذاران بالقوه  توزیع و فروش اوراق بهادار به سرمایه .6
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  خدمات نوین -ب

ع در خدمات متعددي را در سطح وسی، مؤسسات تأمین سرمایه علاوه بر خدمات سنتی

گذاري  سرمایه، دهند. این خدمات شامل معامله اوراق بهادار ها ارائه می بازارهاي مالی به شرکت

اي در زمینه ادغام و تملک  خدمات مشاوره، شرکتی و تأمین مالی، مشاوره مالی، آمیز مخاطره

  باشد. ها می شرکت

  

  هاي تأمین سرمایه  وظایف شرکت

هاي تأمین  به تعریف شرکت 1384ر آذرماه سال پس از آن که مجلس شوراي اسلامی د

سرمایه در متن قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران پرداخت؛ شوراي عالی بورس در 

خدمات و ، ها اقدام نمود. مطابق با این ضوابط به تصویب ضوابط فعالیت آن 15/05/86تاریخ 

صلی و فرعی به شرح زیر تفکیک شده است که هاي تأمین سرمایه به دو گروه ا هاي شرکت فعالیت

مدیره  هیئت 22/05/86هاي تأمین سرمایه (مصوب  این خدمات عیناً در اساسنامه نمونه شرکت

  سازمان بورس) درج گردیده است:

  

  الف) موضوع فعالیت اصلی

 هاي عرضه در بهادار اوراق خرید تعهد و نویسی پذیره تعهد، نویسی عبارت است از: پذیره 

  .مشابه نهادهاي سایر با سندیکا تشکیل طریق از یا خود مالی امکانات حد در ثانویه

  

  ب) موضوع فعالیت فرعی

انجام  ، بازاریابی و یا مدیریت فرآیند واگذاري اوراق بهادار، 4ارایه مشاوره  عبارت است از :

ارایه  ، جوز عرضه آنامور اجرایی به نمایندگی از ناشر در زمینه ثبت اوراق بهادار و دریافت م

ارایه خدمات مدیریت  ، ها خدمات مربوط به طراحی و انتشار ابزارهاي مالی براي شرکت

 و مزبور هاي صندوق گذاري و اداره هاي سرمایه ارایه خدمات مرتبط با صندوق، ها دارایی

مازاد شرکت گذاري منابع  سرمایه، بازارگردانی ، سبدگردانی، کارگزاري، ها آن در گذاري سرمایه

ها و مؤسسات مالی اعتباري معتبر و اوراق بهادار داراي  گذاري نزد بانک هاي سرمایه در سپرده

مؤسسات مالی اعتباري و نهادهاي مالی ، ها بیمه، ها جلب حمایت بانک ، ها تضمین دولت و یا بانک
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 و  مالی و اعتباريها در تأمین منابع  کمک به شرکت، نویسی اوراق بهادار براي شرکت در پذیره

  نامه. تأیید و قبول ضمانت، ها جهت صدور کمک به شرکت

  

  تأمین سرمایههاي  ضرورت شکل گیري شرکت

کشورهاي در حال توسعه از خصوصی سازي به عنوان ابزاري براي دستیابی به مقاصد ذیل 

نیاز براي  دسترسی به سرمایه مورد، دولتیهاي  کنند: بهبود بهره وري در بنگاه استفاده می

هاي  حیاتی پرهزینه و کاهش بار مالی شرکتهاي  بهبود ارائه خدمات در بخشگذاري،  سرمایه

  زیان ده.

فروش ، 5مختلفی از جمله عرضه عمومی سهام هاي  دولتی به شیوههاي  واگذاري بنگاه

ران پذیرد. در ای می صورت8فروش سهام به مدیران یا کارکنان ، 7فروش دارایی، 6خصوصی سهام

باشد. این روش در  می عرضه عمومی سهام، دولتی هاي  یکی از طرق عمده واگذاري سهام بنگاه

  گسترش مالکیت بنگاه از طریق بازار سرمایه باشد. ، گیرد که هدف مواقعی مورد استفاده قرار می

ان وجود یک بازار مالی فعال و مناسب است. به بی، بنابراین یکی از ضروریات اولیه واگذاري

و داراي تر   وسیع، تر  هر اندازه بازار مالی سازمان یافته، دیگر با فرض فراهم بودن سایر شرایط

تر   نهادهاي مالی قوي تري باشد سرعت واگذاري در این بازارها بیشتر و جریان واگذاري ساده

اري از با برخورد، به عنوان نهادهاي اجرایی و عملیاتی بازارتأمین سرمایه هاي  است. شرکت

اولیه نقش بسزایی را در تسهیل معاملات واگذاري به عهده هاي  در بازار، کارکردي چندمنظوره

با ارائه خدمات ، مشمول واگذاريهاي  علاوه بر پذیره نویسی و فروش سهام شرکتها  دارند. آن

لکیت به موجب سهولت و تسریع انتقال ما، به طور مستقیم و یا غیرمستقیم، فنی و مالی دیگر نیز

هایی  شوند.به عنوان مثال این نهادهاي مالی از طریق تعیین قیمت سهام شرکت می بخش خصوصی

ناموفق سهام و ضرر طرفین هاي  توانند مانع از عرضه می شوند می که براي اولین بار عرضه عمومی

تأمین اي ه به بازار سرمایه گردند. به طور کلی شرکت گذاران سرمایهمعامله و افزایش اعتماد 

سرمایه دو نقش اقتصادي را به عهده دارند یکی کلان و دیگري خرد.  تسهیل فرایند واگذاري 

گیرد. تسهیل فرایند تأمین مالی  می در اقتصاد کلان قرارها  خصوصی سازي در حیطه نقش آن
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یه نیز و کمک به فراهم نمودن سرمایه براي آنان و افزایش کارایی اطلاعاتی بازار سرما ها  شرکت

  باشد. می مالی در اقتصاد کلانهاي  از دیگر نقوش این واسطه

بر عهده دارند تنها محدود به ها  تأمین سرمایه و بالطبع نقشی که آنهاي  اما فعالیت شرکت

تاثیر بسزایی در ها  آن، ها بازار اولیه سهام نمی باشد. با توجه به تعریف ارائه شده از این شرکت

متنوع نمودن ابزارهاي ، و هدایت صحیح معاملات گذاران سرمایهمشاوره به ، یهپویایی بازار ثانو

بهبود مدیریت مالی و رونق ، ها در تأمین منابع مالی شرکت گذاران سرمایهمالی و افزایش مشارکت 

  بازار ادغام و تملک در کشور دارند.

شود .  می به شدت احساسمالی هاي  بالاخص در بازار سرمایه ایران نیاز به وجود چنین واسطه

، قانون بورس اوراق بهادار) 1ماده  18تأمین سرمایه (موضوع بند هاي  در ضوابط فعالیت شرکت

، تأمین سرمایه به دو دسته اصلی و فرعی تقسیم شده است. از این دیدهاي  ضرورت تشکیل شرکت

اوراق بهادار خلاصه تأمین سرمایه در پذیره نویسی و تعهد پذیره نویسی هاي  نقش اصلی شرکت

فرعی قرار هاي  که قبلا بدان اشاره گردید در حوزه فعالیتها  شده است. و سایر نقوش این شرکت

  گرفته است.

  

  تأمین سرمایههاي  نظارت بر شرکت

پذیرد یک نظارت درونی  می صورت گذاري سرمایههاي  به طور کلی دو نوع نظارت بر بانک

مدون و هاي  نماید بانک سرمایه گذار از رویه می ی ایجابو یک نظارت بیرونی. نظارت درون

و به بیانی ها  زیر مجموعه، نمایندگان، کارکنانهاي  مکتوبی به منظور نظارت بر کلیه فعالیت

استفاده نماید. نظارت بیرونی خود به دو ، تمامی افرادي که به نوعی با شرکت در ارتباطندتر   جامع

گیرد. نظارت بیرونی غیر حضوري از طریق ارسال  رت میصورت حضوري و غیر حضوري صو

که به ، گیرد . در نظارت حضوري می گزارشات ادواري به کمسیون بورس اوراق بهادار صورت

پذیرد شخصی  به عنوان نماینده  می صورت، صلاحدید بورس و در مواردي که ضروري بداند

یادداشتها و هر گونه ، ري و مراسلاتاوراق ادا، مسئول تحقیق تعیین شده و دفاتر حسابداري

دهد و در صورت  می گزارشی که از نظر وي لازم است را جمع آوري نموده و مورد بازبینی قرار

  گیرد. می شواهد و مدارك در اختیار سیستم قضایی قرار، احراز تخلف
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ابرس و بایست حس می اما فرایند نظارت در ایران به این ترتیب  است که شرکت تأمین سرمایه

بازرس معتمد بورس را تعیین و معرفی نماید. سازمان بورس اوراق بهادار هم به صورت حضوري و 

کند. نظارت غیر حضوري از  می تأمین سرمایه نظارتهاي  شرکتهاي  هم غیر حضوري بر فعالیت

شود و نظارت حضوري هم به  می طریق گزارشات ادواري با ساختار مورد تایید سازمان انجام

ورت ادواري از طریق یکی از کارکنان سازمان و با عنوان مامور تحقیق و از طریق رسیدگی به ص

گیرد. مهمترین موارد نظارتی عبارتند از : نظارت بر سیستم  می مدارك و دفاتر صورت، اسناد

نظارت بر اجراي دقیق ، موقعیت مالی، عملکرد مدیران، مدیریت ریسک، کنترل داخلی

  رزه با پولشویی و تطابق عملکرد شرکت با دستورالعمل جلوگیري از تضاد منافع.دستورالعمل مبا

  گذارد : می سازمان اقدمات نظارتی زیر را به اجرا، بسته به نوع، در صورت احراز تخلف

 اخذ توضیحات لازم و ، مذاکره با مسولان شرکت، انجام بازرسی موردي، ابلاغ موارد تخلف

 ی براي رفع موارد تخلفاجراي فوري اقدامات اصلاح

 الزام مدیران شرکت به رفع تخلفات انجام شده و بازگشت به شرایط عادي 

 فعالیت شرکتهاي  درمورد زمینههاي  اعمال برخی محدودیت 

  تذکر کتبی به مدیران شرکت حاوي ذکر تخلفات احرازي و دستور رفع موارد تخلف ظرف

 مدت معین

 و تعویض مدیران درخواست از سهامداران براي برکناري 

 پیشنهاد تعلیق یا لغو مجوز شرکت به شورا 

تواند بخشی از وظایف نظارتی خود را به بازرس  می هر چند سازمان بورس اوراق بهادار

  قانونی شرکت محول نماید.

  

  تأمین سرمایههاي  اخلاق و شرکت

ادهاي مالی و نهها  نتیجه تصمیمات غیر مسولانه دولت 2009و 2008هاي  بحران مالی سال

بیمه بود. بحران اخیر توجه بسیاري هاي  و شرکت گذاري سرمایههاي  بانک، تجاريهاي  مانند بانک

با ریسک بالاي نهادهاي هاي  گذاري سرمایهو  9ساختار سرمایه ، را به ناکافی بودن مقررات دولتی

در پیش گیري ، ي مالیمالی جلب نمود. هر چند قوانین و مقررات دولتی در مورد نهادها و بازارها
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باشد اما این مقررات نمی  می از رخداد بحران مالی دیگر و یا تقلیل آثار رخداد بحرانی مشابه موثر

را در مقابل رفتارهاي نابخردانه و ابلهانه  گذاري سرمایهتوانند به طور کامل صنعت بانکداري 

ن مقررات براي حمایت کامل از بیمه کنند.برخی از دلایل ناکافی بود 10بانکداران سرمایه گذار

  باشد: صنعت مالی به شرح زیر می

ارتقاء تکنولوژي و ، جدیدهاي  به روز رسانی قوانین و مقررات همگام با پیدایش ابزارهاي مالی .1

بسیار مشکل است. توسعه گسترده در بازار ابزارهاي مشتقه و سوآپ در بیست ها  سایر توسعه

ست. بانکداران سرمایه گذار ابزارهاي مالی را به سرعت نشانگر همین نکته ا، سال گذشته

را ها  کنند و تدوین کنندگان مقررات نمی توانند به همین سرعت آن می طراحی و بازاریایی

  تعقیب کنند.

است. تدوین کنندگان مقررات در ابتدا باید 11قوانین و مقررات یک عکس العمل تاخیري  .2

ملکردي را مقررات گذاري نمایند. سپس در مورد تصمیم بگیرند تا چه ابزار مالی یا ع

چگونگی قانون گذاري بیاندیشند و یک پیشنهاد اولیه ارائه نمایند. قبل از آنکه قانونی تصویب 

شود نیازمند طی دوره تعدیل و اصلاحات است. این قوانین ممکن است زمانی اجرایی گردد 

  جدیدي گشته اند.که بانکداران سرمایه گذار دیگر درگیر ابزار مالی 

ماند. بدین معنی که بانکداران سرمایه گذار  می قوانین و مقررات به مانند بازي موش و گربه .3

گیرند. بنابراین وکیلان خود  می گریز از قانون به خدمتهاي  وکیلانی را به منظور یافتن راه

  باشند. می یکی از دلایل عملکرد ناکاراي قوانین

شوند و  می تسخیر، ط صنعتی که قصد قانون گذاري آن را دارندقانون گذاران گاه خود توس .4

فعالان آن صنعت است. این قوانین گاهی هاي  کنند که مطابق با خواسته می قوانینی را تصویب

باشد. تسخیر قانون ، اوقات ممکن است متمایز از آنچه که در بلندمدت به نفع صنعت است

راد فعال در صنعت و قانون گذاران به به علت وجود وضعیت چرخشی بین اف12گذاري 

  دهد. می خصوص در سطوح بالا رخ

  قانون گذاران اغلب براي اعمال قانون با محدودیت منابع مواجه اند. .5
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باشد. هزینه  می مقررات راه حلی پر هزینه براي برخورد با رفتارهاي غیر مسولانه درصنعت مالی .6

هزینه بیش ، نظارت بر اجراهاي  هزینه، اه اجراي آن توسط شرکتهاي  مقررات شامل هزینه

  باشد. ، میگردد می 14که مانع از انجام اقدامات داراي ریسک بهینه تجاري13مقررات گذاري 

باشد. داشتن مقررات در  می قانون گذاري و مقررات تنها محدود به مرزهاي ملی هر کشور .7

جهانی به  گذاري رمایهسهاي  سطح جهانی تقریبا غیر ممکن است. این در حالیست که بانک

  آربتراژ مقرراتی فراوان است.هاي  باشند و فرصت می سرعت در حال گسترش

هاي  مالی با ایجاد محدودیت بر خود به طرق دیگر مانند ارزشهاي  و صنعتها  بنابراین دولت

اجتماعی درضمن صرفه جویی مالی به عملکرد بهتر هاي  قراردادي و ارزشهاي  مکانیزم، اخلاقی

  نماید. می مشابه جلوگیريهاي  هادهاي مالی کمک نموده و از وقوع بحرانن

اجازه میدهد را انجام ها  نشان داد که مردم نباید هر آنچه مقررات به آن، بحران مالی اخیر

هاي  کند اما نهادهاي مالی مانند شرکت می دهند. مقررات مرز نهایی رفتار قابل قبول را تعریف

عملی در این محدوده قابل قبول است.بانکداران ي  هبیاندیشند که هر نحو نباید گذاري سرمایه

اجازه داده بر خود محدودیت ایجاد ها  سرمایه گذار باید در انجام برخی از مواردي که قانون به آن

  نمایند و خود را از انجام موارد بحث انگیز قانون مبري سازند.

بر هایی  چه مسولیت، مالیهاي  ز وقوع بحرانیک بانک سرمایه گذار به منظور پیش گیري ا

در انجام هر معامله اي باید از خود بپرسند که  گذاري سرمایههاي  آنکه بانک،  اولعهده دارد ؟ 

منافع اجتماعی آن براي جامعه چیست و آنگاه تصمیم بگیرند که آیا باید آن را انجام داد یا خیر . 

از طریق پذیره ها  ترسی به بازارهاي سرمایه براي شرکتیکی از اصلی ترین نقوش آنها تسهیل دس

نویسی و تعهد به پذیره نویسی است. آیا باید آن را انجام داد؟ پاسخ این سوال به احتمال زیاد بله 

است چرا که آن تأمین کننده سرمایه براي تولید اقتصادي است. برخی محصولات آنها مانند اوراق 

ه نرخ بهره پایینی داشته و افراد هم استطاعت باز پرداخت آن را داشته بهادار رهنی نیز در صورتی ک

باشند نیز براي جامعه مفید است. در طرف دیگر طیف هم اوراق بهاداري وجود دارد که هدف از 

صرفا مقاصد سفته بازي بوده است. رشد فزاینده این ابزارها در سالهاي اخیر به وال ها  طراحی آن

شرط هاي  بیشتري نسبت به مطلوبیتهاي  انی براي شرط بندي داده که هزینهاستریت محبوبیت مک

هاي  بانک، علاوه بر ارزیابی منفعت اجتماعی ، دومبندي براي جامعه به همراه داشته است. 
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شوند متناسب با منافعی که به  می باید توجه کنند آیا ریسک معاملاتی که درگیر آن گذاري سرمایه

اخلاقی و قانونی من جمله هاي  شد یا خیر. اصل تناسب  در بسیاري از حوزهبا ، میهمراه دارد

بانکداران سرمایه گذار باید توجه کنند چه کسی ، سومصنعت بانکداري حائز اهمیت است . 

گردد و  می شود تحمیل می شود. آیا ریسک تنها بر فردي که در معامله وارد می ریسک را متحمل

، چهارمگیرد که خارج از معامله هستند .  می بر دوش افرادي قرار، ک یا بخش با اهمیتی از ریس

بانکداران سرمایه گذار باید در ارزیابی ریسک معامله صادق باشند.گر چه عموماً قوانین بورس 

شود که مانع از بروز این مشکل شود اما آنها نمی توانند با تمام  می اوراق بهادار به گونه اي طراحی

برخورد کنند. گاهی اوقات شخصیت بانکداران ، تواند مخفی گردد می که ریسک معاملههایی  راه

را وامی دارد بیش از آنچه قانون مقرر کرده براي طرفین ها  سرمایه گذار به گونه اي است که آن

  قانون گذاران و به طور کلی بازار دست به افشاء بزنند.، معامله

گی و اساسی دارد نگرش بانکداران سرمایه گذار در آن چه در تمامی این موارد نقش پررن

مورد درست و غلط است . مذهب و فلسفه نقش بسیار مهمی در شکل گیري این نگرش دارد. 

 کنند که داراي یک فرهنگ جمعی می بانکداران سرمایه گذار در بین افرادي زندگی، علاوه بر آن

رمایه گذار در مورد درست و غلط همگرا باشند . این فرهنگ گاهی با دیدگاه بانکداران س می

مختلف ممکن است هاي  است و گاهی هم با آن در تضاد است. هر چند مذاهب مختلف و فرهنگ

مشوق شکل گیري رفتارهاي متفاوتی شوند اما آنچه مهم است آن است که کمترمذهبی به پیروان 

ه گونه اي که موجب مصرف بی دهد تا هر گونه که قانون اجازه داده عمل کنند ب می خود اجازه

رویه و تجمل گرایانه منابع اجتماعی شود و بی آنکه به آثار اقدامات خود بردیگران بی توجه 

  باشند.

بنابراین به نظر نگارنده همانند هر حرفه دیگري وجود آیین رفتار حرفه اي و برقراري میزانی 

در بازارهاي سرمایه ها  حیح آنتأمین سرمایه به ایفاي نقش صهاي  ضوابط اخلاقی در شرکت

  نماید. می کمک شایان توجهی
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  هاي تأمین سرمایه و تضاد منافع شرکت  ماهیت

  هاي تأمین سرمایه در کاهش تضاد منافع نقش شرکت -الف

آید. در زمان تعیین ارزش  تضاد منافع معمولاً به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی به وجود می

رکت هستند به دلیل دسترسی به اطلاعات نهانی نسبت به افرادي افرادي که داخل یک ش، شرکت

هاي تأمین سرمایه  برآوردهاي بهتري خواهند داشت. نقش شرکت، که در خارج از شرکت هستند

مطالعه و تحقیق کافی در مورد شرکت و حذف این فاصله اطلاعاتی است. این امر ، در این موارد

، نمایند شدن از طریق عرضه عمومی می م به خصوصیها اقدا به خصوص در مواردي که شرکت

ها در گذشته به صورت عمومی معامله نشده  شود. با توجه به این که سهام این شرکت مطرح می

باشد. در این  مالی و عملکرد آن در دسترس عموم می  اطلاعات اندکی در مورد وضعیت، است

نویسی سهام این  ن سرمایه در مرحله پذیرههاي تأمی  گذاران باید به تلاش شرکت سرمایه، زمان

هاي تأمین سرمایه باید نهایت سعی خود را به کارگیرند تا آینده  اعتماد نمایند. شرکت، ها شرکت

ها را شناسایی نمایند  گذاران کمک کنند که کلیه ریسک بینی نموده و به سرمایه ها را پیش شرکت

(Sirri, 2004).  

ها بین ناشران و  سرمایه را میانجیگري جریان دارایی هاي تأمین وظیفه شرکتبرخی 

هاي تأمین  هدف اساسی شرکت، دانند. در روابط مالیه شرکتی یا تأمین مالی گذاران می سرمایه

ها به آن دلیل  باشد. این ناسازگاري ها در انتشار اوراق بهادار جدید می کاهش ناسازگاري، سرمایه

دانش محدودي در مورد گروه دیگر دارند و از ، صلی معاملهآید که هر دو گروه ا به وجود می

ناشران اوراق بهادار قیمت ، طرف دیگر این دو گروه با یکدیگر تضاد منافع نیز دارند. براي مثال

دهند که  گذاران ترجیح می بالاتري را براي اوراق خود در نظر گرفته است درحالی که سرمایه

هاي تأمین سرمایه  شرکت، در این موارد، خریداري نمایند. بنابراین تر اوراق بهاداري با قیمت پایین

  .(Tuch, 2006)توانند بسیار مفید باشند  می

  

  هاي سرمایه در افزایش تضاد منافع نقش شرکت -ب

نویسی  پذیره، هاي تأمین سرمایه ترین وظیفه سنتی شرکت مهم، شد  گونه که قبلاً بیان همان

ها  نویسی اوراق بدهی و سرمایه شرکت نویسی اوراق بهادار شامل پذیره اوراق بهادار است. پذیره
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، هاي مشتریان تغییرات قوانین و درخواست، المللی شدن بازارهاي سرمایه باشد. پس از بین می

ها و خدمات  وظایف سنتی خود را با فعالیت، هاي اخیر هاي تأمین سرمایه در سال بسیاري از شرکت

هاي قبلی به صورت مفصل مورد بحث قرار  اند که در بخش یگر تکمیل نمودهمالی بسیار متنوع د

هاي تأمین سرمایه  هاي تجاري اقدام به خرید شرکت بسیاري از بانک، گرفت. در طی این روند

ها در  ها و رشد سریع و قابل توجه آن نمودند که این امر منجر به ادغام و یکپارچگی این شرکت

ها موجب پذیرش خدمات متنوع شده و نتیجه  شدن این شرکت  بزرگ سطح جهان گردیده است.

هاي تأمین سرمایه افزایش یافته  این انقلاب این است که فرصت استفاده از تضاد منافع براي شرکت

اي که منافع یکی از مشتریان و یا خود را به دیگران ترجیح دهند. بسیاري از  است به گونه

ها ریسک تضاد منافع را  اند که ساختار سازمانی شرکت آن ن داشتههاي تأمین سرمایه اذعا شرکت

توان گفت که تضاد منافع نتیجه غیرقابل اجتناب مدل تجاري تلفیق  افزایش داده است. در واقع می

  هاي تأمین سرمایه و شاید جزء لاینفک آن باشد.  شرکت

اذعان داشته ، قی بزرگیکی از اقتصاددانان اخیراً درخصوص یک شرکت تأمین سرمایه تلفی

ها فعالیت  باشد و در برخی مواقع برخلاف منافع آن است که او در حال رقابت با مشتریان خود می

کند که تلاش کند آن را  در زمان حراج یک شرکت به این موضوع فکر می، کند. براي مثال می

  براي خود یا براي مشتریان خود خریداري نماید.

هاي سیاسی و قانونی  هاي تأمین سرمایه دغدغه ادهاي منافع در شرکتتلاقی و تض، به هر حال

هاي تأمین سرمایه در  هاي زیادي از شرکت هاي اخیر به وجود آورده است. مثال بسیاري را در سال

نویسی و مشاوره  ها همزمان در تلاش براي انعقاد قرارداد پذیره سراسر جهان وجود دارد که آن

ها و  هاي تأمین سرمایه معرف منبع اصلی درآمد آن خدمات سنتی شرکت، شتهاند. در گذ مالی بوده

هاي تأمین  عمده درآمدهاي شرکت، ها بوده است. در حال حاضر هاي آن انگیزه اصلی تلاش

باشند که این  باشد. بسیاري بر این اعتقاد می ها می ها و خدمات نوین آن سرمایه از محل فعالیت

  دهد. ها را افزایش می د تضاد منافع در این شرکتخدمات مالی احتمال وجو

اخیراً در سخنرانی خود بیان نموده است  15مدیر سازمان خدمات مالی امریکا انگلستان

هاي تأمین سرمایه از خرید و فروش اوراق بهادار به حساب خود نسبت به خدمات  درآمد شرکت

  .(Ertugrul, 2010)بیشتر خواهد بود  احتمال بروز تضاد منافع نیز، باشدها  سنتی آن
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مشاوره در خصوص خریدهاي ، هاي تأمین سرمایه هاي مهم شرکت یکی از نقش

هاي تأمین  هاي شرکت ها به توصیه باشد. مدیران این شرکت گونه به مشتریان خود می تصاحب

کنند.  ستفاده میها ا از آن، هاي  دیگر سرمایه اعتماد نموده و در معاملات مربوط به ادغام شرکت

نویسی اوراق بهادار منتشر شده از  هاي تأمین سرمایه ممکن است وظیفه پذیره شرکت، علاوه بر این

  الذکر) را به عهده داشته باشند. در این سوي شرکت خریدار (جهت تأمین مالی فعالیت فوق

تضاد منافع  توانند موجب اي پیدا نموده و می هاي تأمین سرمایه نقش دوگانه شرکت، صورت

 ها و مذاکرات را به نفع شرکت تامین سرمایه فراهم گردند ؛زیرا دوگانگی نقش انگیزه اتمام توصیه

، نویسی هاي تأمین سرمایه براي کسب سود بالاي فرایند پذیره شرکت، آورد. به بیان دیگر می

ی اگر این خرید دهند که خریدار ترغیب به خرید گردد حت اي انجام می گونه مشاوره خود را به

براي وي کاهش ارزش به همراه داشته باشد. شایان ذکر است که خریداران معمولاً به دلیل این که 

خدمات مربوط به مشاوره ادغام ، کنند در این موارد تري پرداخت نمایند سعی می الزحمه پایین حق

  سرمایه دریافت کنند. و تأمین مالی را از یک شرکت تأمین

هاي  ابلاغ استفاده از مکانیزم، راي رفع تضادهاي منافع مذکور پیشنهاد شده است راه حلی که ب

ها  از آن ، باشد. به عبارتی می هاي تأمین سرمایه کافی جهت رفع تضادهاي منافع  به کلیه شرکت

برخی از  ، مدیریت و افشا کنند. زیرا، کنترل، گیري خواسته شود تضادهاي منافع موجود را اندازه

رود؛ هر چند برخی دیگر  هاي داخلی و افشاگري از بین می هاي منافع با استفاده از کنترلتضاد

ها را مدیریت کرد  و تنها باید آن ها همچنان وجود دارند علیرغم استفاده از این مکانیزم

(Ertugrul, 2010) .هاي فوق  قوانین برخی از کشورها امکان انجام همه فعالیت، در همین راستا

هاي تأمین سرمایه  را  به علت پیش گیري از افزایش احتمال تضاد منافع در اختیار شرکت الذکر

  .(Tuch, 2006) دهند قرار نمی

  

  هاي مالی اخیر هاي تأمین سرمایه و بحران شرکت

کاهشی بسیاري مواجه بوده که هر کدام هاي  صنعت اوراق بهادار با چرخه، در دو دهه گذشته

لل رخداد منحصر به فرد بوده اند. روند کاهشی اخیر در صنعت اوراق از لحاظ مدت زمان و ع

و زودتر از سایر  2009قبل از رکود اقتصاد جهانی آغاز شد و در سال ، 2007بهادار در سال 
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روند صعودي به خود ، به دلیل بهبود معاملات اوراق بهادارِ با درآمد ثابت و دادوستد سهامها  بخش

  گرفت.

. وسیعی بوده اندهاي  منبع زیان، کسب و کارهاي مبتنی بر اوراق بهادار، در دوران بحران

   اند. ها در معرض ورشکستگی قرار گرفته گذاري زیادي در این دوره هاي سرمایه بانک

هاي ریسک در صنعت بانکداري  شاخص، 16از دیدگاه مؤسسه استاندارد اند پورز

گذاري  طوریکه بانکداري سرمایه دهنده است؛ به امگذاري بسیار متفاوت از نهادهاي سنتی و سرمایه

پذیري بیشتري قرار دارد. روش تأمین مالی توسط بانکداري  عموماً در معرض ریسک ونوسان

این بخش نسبت به ، شود که در دوره رکود و بحران مالی گذاري موجب می سرمایه

کن است اعتماد پذیر باشد و مم تر از نهادهاي سپرده هاي نقدینگی حساس محدودیت

هاي این صنعت در معرض  شرکت، ها از بین برود و از این رو گذاران نسبت به آن سرمایه

در ، ورشکستگی بالاتري قرار دارند. بحران مالی اخیر موجب گردیده است تا مؤسسه مذکور

گذاري  ریسک بالاتري را براي خدمات بانکداري سرمایه، گذاري هاي سرمایه بندي بانک رتبه

این ، هاي تجاري بانک  در نظر بگیرد. در مقایسه با فعالیت، هاي تجاري سبت به خدمات بانکن

هاي عملیاتی و پیچیدگی و ابهام  پذیري کمتر در هزینه انعطاف، نوسان بیشتر در درآمد، مؤسسات

ي به ا موجب اختصاص امتیاز جداگانه، بیشتري دارند. این عوامل به نظر مؤسسه استاندارد اند پورز

  .شود  ریسک این صنعت می

کنند که  ریزي بحران نقدشوندگی را به شکلی حفظ می هاي تأمین سرمایه برنامه شرکت

گویی به وقایع خطیر نقدشوندگی ارائه دهند. این برنامه چارچوبی  رهیافتی را براي تحلیل و پاسخ

  ).1385، بنیار آرام( دهد براي تخمین تأثیرات احتمالی وقایع نقدینگی بر شرکت ارائه می

  

  هاي تأمین سرمایه در ایران وضعیت کنونی شرکت

هاي تأمین سرمایه داراي مجوز فعالیت از سوي سازمان بورس و اوراق  شرکت، در حال حاضر

تأمین سرمایه بانک ملت و تأمین ، تأمین سرمایه نوین، بهادار عبارتند از: شرکت تأمین سرمایه امین

ها از بدو اخذ مجوز تا کنون به طور خلاصه ومطابق با  هاي هر کدام از آن سرمایه امید که فعالیت

باشد. شایان ذکر است که شرکت تأمین سرمایه امید در  ها به شرح زیر می سایت رسمی این شرکت
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رسد  مجوز فعالیت خود را از سازمان بورس دریافت نموده است و به نظر می 09/09/90تاریخ 

  ننموده است. خدماتی ارائه، تاکنون

  

  شرکت تأمین سرمایه امین: 

 امین و بازارگردانی اوراق مشارکت، نویسی تعهد پذیره، مشاوره عرضه ، 

 تقدم استفاده نشده ناشی از افزایش سرمایه نویسی اوراق سهام و حق تعهد پذیره 

 نویسی و بازارگردانی اوراق صکوك اجاره تعهد پذیره، مشاور عرضه، طراحی 

 هاي سهامی عام شرکت مشاوره تأسیس 

 هاي بورسی و غیربورسی مشاوره عرضه در افزایش سرمایه شرکت 

 قانون اساسی و سهام خرد یا بلوکی 44هاي مشمول اصل  گذاري شرکت ارزش 

  

  شرکت تأمین سرمایه نوین:

 افزایش سرمایه، هاي سهامی عام  مشاوره عرضه اولیه عمومی شامل عرضه سهام جدید شرکت ،

 ها در بورس و فرابورس هاي سهامی خاص به عام و پذیرش آن تبدیل شرکت

 گذاري سهام ارزش 

 نویسی و بازارگردانی اوراق مشارکت تعهد پذیره، مشاوره عرضه 

 نویسی و بازارگردانی اوراق صکوك تعهد پذیره، مشاور عرضه، طراحی 

 گذاري هاي سرمایه تأسیس صندوق 

 پذیر هاي مخاطره تأمین مالی شرکت 

 ها هاي سهامی خاص و فراهم نمودن امکانات تأمین مالی آن ذاري در شرکتگ سرمایه 

  

  تأمین سرمایه بانک ملت:

 تقدم استفاده نشده ناشی از افزایش سرمایه نویسی اوراق سهام و حق تعهد پذیره 

 نویسی و بازارگردانی اوراق صکوك اجاره تعهد پذیره، مشاور عرضه، طراحی 

 ی عامهاي سهام مشاوره تأسیس شرکت 

 هاي بورسی و غیربورسی مشاوره عرضه در افزایش سرمایه شرکت 
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 ها ارزشگذاري سهام شرکت 

ها و صنایع به سمت بازار سرمایه و به تبع آن با توجه به روند چرخش نسبی تأمین مالی شرکت

هاي تأمین انتظار بر این است که شرکت، هاي تأمین سرمایهتوسعۀ حوزة کسب و کار شرکت

گذارند به تدریج سهم هاي تأمین سرمایه جدیدي که پا به این عرصه می فعال و شرکتسرمایه 

  شان را در کسب سود و ایجاد ارزش براي سهامدارنشان ارتقا دهند. خدمات تخصصی

 (خدمات اصلی و فرعی) هاي تأمین سرمایهبررسی ترکیب درآمدهاي شرکت، در همین راستا

ها روند رو به کاهش دارد و هاي فرعی این شرکتي فعالیتفعال مؤید آن است که سهم درآمد

در چارچوب درنظر گرفته ، شان هاي اصلی فعالیت ها با شناسایی و فعال شدن در حوزهاین شرکت

-گیرند.بررسی صورت سود و زیان ترکیبی شرکتشده براي این نهادها در بازار سرمایه قرار می

هاي تأمین سرمایه از خدمات اصلی  سهم درآمدي شرکت دهدنشان می، هاي تأمین سرمایه فعال

سهم ، )1( نگاره  رشد چند برابري نسبت به سال قبل داشته است. در  1389در سال ، برشمرده شده

 1389و  1388هاي منتهی به پایان سال هر یک از خدمات مرتبط با حوزه اصلی فعالیتی براي دوره

  )1380، (رحیمیان نشان داده شده است:

  ریال) هاي تأمین سرمایه: (ارقام به میلیون ): ترکیب درآمدهاي شرکت1( نگاره  

 تغییرات روشنی را نشان، تأمین سرمایه نیزهاي  شرکتهاي  بررسی ترکیب و کیفیت دارایی

اصلی اختصاص یافته هاي  فعالیتاي به ملاحظه تا حدود قابل ها  شرکتاین هاي  دهد. دارایی می

اصلی اختصاص نیافته است نیز هاي  فعالیتکه به ها  شرکتاین هاي  ست و آن بخش از داراییا

هاي  سالمطمئن و قابل قبول شده است. هرچند انتظار بر این است که در هاي  گذاري سرمایهصرف 

، فعالیتی اصلی این نوع نهادها در بازار سرمایههاي  حوزهآتی و با توسعۀ فضاي کسب و کار در 

  شرح
  تجمیعی

1388  1389  

  135ر036  18ر052  کل درآمد ارائه خدمات:

  119ر257  500  نویسی درآمد حاصل از خدمات پذیره

  4ر597  8ر871  گذاري درآمد حاصل از ارائه خدمات مشاوره عرضه و ارزش

  9ر306  4ر133  درآمد حاصل از بازارگردانی اوراق گواهی سپرده عام و مشارکت

  1ر876  4ر548  یسایر خدمات مال
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تأمین سرمایه به وضعیت مناسب و هاي  شرکتهاي  داراییمینۀ لازم براي سوق دادن هر چه بیشتر ز

  آید. آل فراهم  ایده

  

  گیري نتیجه

هاي تأمین سرمایه با استانداردهاي جهانی در کشورمان به  رسد شرکت در پایان به نظر می

کنند.  تأسیس شده و فعالیت می کمک نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار در حیطه بازار سرمایه

هاي فرعی بوده  ها بیشتر از درآمد فعالیت لیکن تاکنون درآمد حاصل از خدمات فعالیت اصلی آن

تواند عدم آشنایی ناشران و مؤسسات تجاري با این نوع خدمات باشد. از سوي  که دلیل آن می

است که با گسترش حوزه مطالعه تحقیقات انجام شده در سایر کشورها حاکی از این ، دیگر

یابد. در ضمن آنکه نمی  احتمال بروز تضاد منافع افزایش می، هاي تأمین سرمایه خدمات شرکت

به عنوان ، توان نسبت به نقش اخلاق در این حوزه بی توجه بود. لذا ضروري است سازمان بورس

ضاد منافع احتمالی  و کنترل و مدیریت ت، ساز و کارهایی در جهت کاهش، نهاد ناظر بازار سرمایه

  تدوین آیین رفتار حرفه اي لازم و تقویت نقش اخلاق در افراد فعال در این حوزه را در نظر بگیرد.

  

  پی نوشت

  
1Capital raising  
2Corporate actions  
3Sell off  

روش و پیشنهاد ،بندي تأمین مالی  روش بهینه و زمان از جمله این خدمات می توان به 4

فرآیند ،  ادار و دریافت مجوز عرضه آنفرآیند ثبت اوراق به، بندي عرضه اوراق بهادار زمان

ها و انجام کلیه امور اجرایی  پذیرش اوراق بهادار ناشر در هریک از بورس ،واگذاري اوراق بهادار

خدمات مورد نیاز ،  گذاري امور سرمایه،   امور مدیریت ریسک،  به نمایندگی از ناشر در این زمینه

بندي و  ریزي، بودجه توسعه، تکمیل، برنامه هاي جدید، گذاري ها در موارد سرمایه شرکت

  ، اشاره نمود.گذاري اوراق بهادار قیمت

 
5Public offering of shares  
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6Private sale of shares  
7Sale of asset  
8Management /employee buy out   
9Capital structure  
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      چکیده

 اي یدهشدن پد ی. جهانباشد یم یاسلام یمال ینو تام یشدن مال یجهان یپژوهش بررس ینهدف ا

 يها و تمام عرصه کند یم یتواحد هدا یتجهان را به سمت موجود ياست که حرکت تمام کشورها

شدن باعث  یاست که جهان ین. اعتقاد بر ادهد یخود قرار م یرافراد را تحت تاث یدگگوناگون زن

کشورها  یمال یستمادغام س یمال یلشدن مسا ی. جهانشود یدر کشورها م یو مال ينهاد، یقانون ي توسعه

 یازمندن یالملل ینکشور در سطح ب یادغام بخش مال ی. به عبارتباشد یم المللی ینب يها با بازار و سازمان

 یایین خود مستلزم پویکه ا باشد یدر داخل کشور م گذاري یهسرما  یشو افزا ياقتصاد هاي یمرفع تحر

. هدف باشد یم یو مال ياقتصاد هاي یستمو توسعه س یاییپو، یمال ینکشور جهت تام یبانک هاي یستمس

 یناست. ا یبه طور جهان یسکر یمو تسه يتنوع ساز، گذاري یهسرما يگسترش مبنا، یشدن مال یجهان

  انجام شود.  یهمشابه سرما یمال ینتام یا یهاعتماد بر ابزار کاراتر سرما یقاز طر تواند یعمل م

 یتنوع بخش یقو کاهش آن از طر یسکر یمبه حداکثر تسه یابیدست یاسلام یمال ینتام هدف

وجود دارد و  یکینزد ي رابطه يداقتصا یواقع هاي یتو فعال یمال ینتام ینب یاسلام یمال یناست. در تام

 یمال تامیندر  ی. محور اصلگردد یم یینتع ياقتصاد یواقع هاي یتنرخ بازده فعال یقاز طر، نرخ بازده

را  یهسرما يبر مبنا یمال ینتام، یبده يبر مبنا یمال ینتام یتاست که همزمان با ممنوع ینا یاسلام

بر  یمال ینکه تام یدر حال دهد یرا کاهش م یسکر یمهتس یبده يبر مبنا یمال ین. تامکند یم یقتشو

  . دهد یم یشرا افزا یسکر یمتسه یهسرما يمبنا

  صکوك، یاسلام یمال ینتام، یشدن مال ی: جهانیديکل گانواژ
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  مقدمه

بر اثر ، جهانی شدن اصطلاحی براي توصیف تغییراتی است که در جوامع و اقتصاد جهانی

المللی و مبادلات فرهنگی به وجود آمده است. مساله جهانی شدن  نافزایش روز افزون تجارت بی

مالی موضوعی جدید نیست چرا که از صد سال پیش تا به امروز مطرح بوده است. اما امروزه 

تر نسبت به گذشته است چرا که رشد تکنولوژي  تر و تکامل یافته جهانی شدن مالی مفهومی وسیع

  ت مالی را فراتر از مرزهاي جغرافیایی فراهم کرده است.اطلاعات دامنه وسیعی از ارتباطا

هاي  المللی و سازمان ادغام سیستم مالی کشورها با بازارهاي مالی بین، جهانی شدن مسائل مالی

افزایش نجومی ، هاي مالی ). رشد و توسعه سیستم2004، 1المللی تعریف شده است (اسموکلر بین

افزایش تنوع در ابزارهاي مالی و ، فته در خدمات مالیاستفاده از تکنولوژي اطلاعاتی پیشر

، المللی تجارت و ایجاد محیطی امن و عادلانه ها و البته توجه به استاندارد سازي بین گذاري سرمایه

البته  کند. المللی تشویق می گذاري در بازارهاي بین هاي بیشتري را به سمت سرمایه افراد و سازمان

گذاري با هزینه سرمایه  رها به چنین بازارهایی به معناي جذب سرمایهپیوستن سیستم مالی کشو

گذاري در بازار مالی  هاي سودآور در کشورها و تسهیم ریسک سرمایه کمتر به منظور انجام پروژه

 ).2010، 2باشد (کلودیا و کریستین المللی می بین

یري مستقیم با تجارت و درگ، فیزیکی کالاستد  و داد، تامین مالی اسلامی بر تقسیم ریسک

، اجاره و قراردادهاي ساختمانی با استفاده از عقود مختلف بانکداري اسلامی استوار است، کار

معاملات مالی  همچنین تامین مالی اسلامی با مدیریت دارایی به منظور افزایش درآمد عمومی و

و مدیریت آن براي دستیابی  تقسیم ریسک. خدمات و منافع همراه است، مجاز و مبتنی بر ارائه کالا

 ها یکی از اهداف تامین مالی اسلامی است به حاکمیت مشارکت و همکاري در انجام پروژه

  .)1388، (سلیمانی

محور اصلی در تامین مالی اسلامی این است که همزمان با ممنوعیت تامین مالی بر مبناي 

الی از طریق بدهی تقسیم ریسک را شود. تامین م تامین مالی بر مبناي سرمایه تشویق می، بدهی

، دهد. هدف جهانی شدن مالی کاهش و تامین مالی بر مبناي سرمایه تقسیم ریسک را افزایش می

باشد. این عمل  تقسیم ریسک و کاهش آن از طریق تنوع بخشی میگذاري،  سرمایهگسترش مبناي 
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، مشابه با سرمایه انجام شود (میراخور تواند از طریق اعتماد بر ابزار کاراتر سرمایه یا تامین مالی می

2010.(  

کشورها خصوصا کشورهاي  ي همه ي اقتصادي دغدغه ي توسعه تامین منابع لازم براي رشد و

ترین مشکلات و  تامین این منابع به بهترین صورت ممکن و با کم در حال توسعه است. چگونگی

متعارف  مشغول ساخته است. در اقتصادهايریزان اقتصادي را به خود  اذهان برنامه عوارض همواره

موسسات غیردولتی انتشار  دولت و تدارك منابع مورد نیاز ي  بهترین راه براي تامین کسري بودجه

مناسبی که می تواند جایگزین خوبی براي اوراق  مالی اسلامی یکی از ابزارهاي ت.اوراق قرضه اس

ی است که با در گیر کردن یک دارایی است. صکوك اوراق بهادار اسلامصکوك ، قرضه باشد

مشخص فیزیکی و به میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره و مضاربه منطبق با قانون بانکداري بدون 

   .)1386، (عزیزیان ربا است

ابزار مالی اسلامی (صکوك) ، این مقاله بعد از بیان مفاهیم جهانی شدن و تامین مالی اسلامی

ي تامین مالی اسلامی و  کند و در نهایت رابطه براي اوراق قرضه معرفی میرا به عنوان جایگزینی 

  گردد. جهانی شدن بیان می

 

  جهانی شدن 

 در بسیاري تحولات و تغییر موجب حاضر عصر در آن بروز که است اي پدیده شدن جهانی

 ورهايکش و شده المللی بین عرصه در سیاسی و فرهنگی، اجتماعی، اقتصادي مختلف هاي زمینه

 اقتصاد تمایز وجه بارزترین و ترین مهم بی شک که طوري به. کشانده است چالش به را بسیاري

 و شده تجویز جهان اقتصادي هاي بیماري براي شدن جهانی. است شدن جهانی، دیروز و امروز

 و دولت دخالت بدون اطلاعات و کالا، کار نیروي، سرمایه آزاد جریان که شود؛ می ادعا چنین

  ).225، 1999، چنج(باشد  می جهانی سعادت به رسیدن راه تنها، مداخله هاي شکل یگرد

 عنوان به آن از گروهی. بیان شده است شدن جهانی واژه و مفهوم از متفاوتی تعاریف امروزه

 گذاري سرمایه، تجارت هاي زمینه در جهان بازارهاي شدن ادغام درهم یعنی عام مفهوم یک

 داري بازار سرمایه نظام چارچوب در فرهنگ و کار نیروي، سرمایه انتقال و ییجا جا به و مستقیم

به  آن از دیگري گروه. کنند می یاد بازار جهانی هاي قدرت برابر در آوردن فرود سر نهایتاً و آزاد

بی  رقابتی وجود به عنوان آن از گروهی و برند می نام جهان در داري سرمایه نظام پیروزي عنوان
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 فقیرتر را فقیر کشورهاي و ثروتمندتر را غنی کشورهاي که اي به گونه جهان سطح در شرط و قید

 ها انسان همه براي داري سرمایه عمیق تحول عصر به عنوان آن از هم گروهی.اند کرده یاد کند می

  .)2000، ریزیوي(اند  برده نام

ي  ها است. ابعاد عمده و ملتجهانی شدن یک فرایند چند بعدي از افزایش ارتباطات بین افراد 

باشد. جهانی شدن مالی به معناي حرکت برون مرزي  سیاسی و مالی می، اجتماعی، فرهنگی، آن

باشد. ترکیب جهانی شدن مالی و اقتصاد به رشد  سرمایه و یکپارچگی بازارهاي مالی می

د که این امر با کن تولید و تامین مالی کمک می، هاي تجاري و حرکت بدون مانع سرمایه جریان

عقاید و فناوري ، جریان آزاد اطلاعات، قوانین و موسسات، استاندارد کردن فرایندهاي مرتبط

حمل و نقل ، ي اطلاعات گردد. به طور کلی جهانی شدن منجر به کاهش بهاي تمام شده تسهیل می

رکت عوامل هاي سرمایه و ح کنترل، گذاري سرمایه، تامین مالی، و همچنین آزاد سازي تجارت

  ).2005a، گردد (میراخور و همکاران تولید می

هاي  ها و برداشت داراي تعریف، شدن به طور عام نیز مانند جهانی، »شدن اقتصاد جهانی«مفهوم 

شدن است که رشد مبادلات و  المللی مترادف با بین، گوناگونی است. اولین برداشت معمول

معادل آزادسازي و فرآیند حذف ، د. دومین برداشتده المللی را مدنظر قرار می تعاملات بین

. به عبارت باشد می ها بر مناسبات اقتصادي کشورها شده از طرف دولت هاي تحمیل محدودیت

المللی  است. صندوق بین ختلفادغام اقتصادي ملل م، شدن منظور از جهانی، دیگر در این برداشت

اقتصادي کشورها در سراسر جهان از طریق شدن اقتصاد را رشد وابستگی متقابل  جهانی، پول

افزایش حجم و تنوع مبادلات کالا و خدمات و جریان سرمایه در ماوراي مرزها و همچنین از 

شدن  جهانی«توان گفت  داند. به طور کلی می تر تکنولوژي می تر و سریع طریق انتشار گسترده

 عوامل تولید، ر جهانی است که در آناقتصاد: فرآیند ادغام اقتصادهاي ملی در یک اقتصاد فراگی

کنند و  آزادانه از مرزهاي جغرافیایی عبور می، آوري و اطلاعات فن، نیروي کار و سرمایه)(

در فرآیند » شود. محصولات تولیدي نیز آزادانه به بازارهاي کشورهاي مختلف وارد می

هاي  الی پروژهرقابت شدید کشورها براي جذب سرمایه به منظور تامین م، شدن جهانی

اي برخوردار  ملاحظه  از اهمیت قابل، در راستاي تحقق رشد و توسعه اقتصادي، گذاري سرمایه

  . )1386، (میر مطهري شود می
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المللی  ادغام سیستم مالی کشور با بازار بین، ) جهانی شدن مسایل مالی2004از نظر اسموکلر (

به عبارتی  باشد. هاي مالی می انعت دولت از بخشالمللی است که نیازمند رفع مم هاي بین و سازمان

  هاي اقتصادي و افزایش حرکت المللی نیازمند رفع تحریم ادغام بخش مالی کشور در سطح بین

هاي بانکی کشور جهت  باشد که این امر مستلزم پویایی سیستم گذاري در داخل کشور می سرمایه

گذاري بخش خصوصی داخلی و  هت سرمایهاعطاي اعتبار با نرخ بهره پایین ج، تامین مالی

هاي اقتصادي و مالی مرتبط با طرح و توسعه  باشد. پویایی و توسعه سیستم المللی در کشور می بین

  باشد. کشور از نظر تولید درآمد ناخالص ملی نقطه شروع جهانی شدن می

اکثر گردد که سیستم اقتصادي  تاریخچه جهانی سازي مالی به جنگ جهانی اول بر می

ها به دلیل عدم کنترل  کشورها بی ثبات و بحران زده بود. اما بعد از جنگ جهانی دوم دولت

هاي پولی آنان اثر گذار بود با روند جهانی سازي  المللی که بر سیاست هاي بین گذاري سرمایه

 حرکت  1960تا  1950المللی از سال  گذاري بین اي که جریان سرمایه مخالفت کردند به گونه

رکود جهانی سازي شدت گرفت. سیستم بریتون  3ساکنی داشت و با تسلط سیستم بریتون وودز

گذاري و  هاي سرمایه محدودیت، سیستم باثباتی بود که از نرخ بازار اوراق بهادار، وودز

هاي پولی کشورها اقتباس شده بود. به عبارتی این سیستم با ثبات نرخ بازار اوراق بهادار و  سیاست

  گذاري همراه با حفظ قدرت هاي سرمایه ها در کنترل محرك نگه داشتن دست دولتباز 

 1970شد تا آن که شوك نفتی در سال  مانع از رشد سریع جهانی سازي می، هاي پولی سیاست

سیستم بریتون وودز را شکست و طرح جدیدي از جهانی سازي آغاز شد که در آن شرایط سیستم 

). 2004، ها بود (اسموکلر گذاري از سوي دولت هاي سرمایه زایش محركبریتون وودز همراه با اف

) جهان بالاتر بود. این پیشرفت به GDPاي بود که از تولید ناخالص داخلی ( موج جدید به گونه

تر شده بود. علت این روند پر شتاب در اصلاحات پر سرعت و تقریباً  سریع 1990ویژه در سال 

با  2000و اوایل دهه  1990ها بود اما در نیمه دوم دهه  نترل سرمایههمزمان کشورها در کاهش ک

انتقادها نسبت به جهانی سازي آغاز شد ، ها و افت و خیزهاي روند جهانی شدن وقوع بحران

  ).2009، و همکاران4(موندزا 

جهان شاهد تغییرات افزایشی و سریع در ساختار بازارها و موسسات مالی بوده ، 1990از سال 

، انقلاب در تکنولوژي اطلاعات، تحولات سریع در علوم مالی، هاي مالی ست. پیشرفت تئوريا
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ماهیت روابط را تغییر داده و منجر به پیدایش ، مقررات زدایی و آزادسازي و اصلاحات سازمانی

گذاري در  بهاي تمام شده تامین مالی کاهش یافته و سرمایه، تامین مالی جدید شده است. در نتیجه

بازده متفاوتی دارند را امکان پذیر کرده است. همچنین  –بسیاري از ابزارهایی که پرتفوي ریسک 

شود. در واقع  منجر به تقسیم ریسک بیشتر در بین مشارکت کنندگان بازار در سر تا سر جهان می

ها به  جهانی شدن مالی تعداد مشارکت کنندگان در بازارهاي مالی را گسترش داده و ریسک

  ).2005، 5گردد (راجان ي بهتري تقسیم می وهشی

گذاري  افزایش بازارها و خدمات باعث افزایش پس انداز براي سرمایه، فرایندهاي توسعه مالی

ي سهام  ي سرمایه بهاي تمام شده، شود. آزادسازي بازارهاي مالی مولد و تقویت تقسیم ریسک می

گذاري و افزایش اشتغال  زایش نرخ رشد سرمایهمنجر به اف، )1999a,b، دهد (استیولز را کاهش می

تر  این اثر قوي، گردد. زمانی که توسعه بازارهاي مالی همراه با خصوصی سازي باشد و تولید می

 1995، 6باشد (پروتی و همکاران اي از تعهد کشورها به آزادسازي می خصوي سازي نشانه، شود می

  ).2001و 

اي از ابزارهاي  شود و مجموعه اي تنوع سازي میه یکپارچگی مالی باعث افزایش فرصت

یک کانال مهم ، یکپارچگی مالی، یابد. در واقع مالی در دسترس براي تقسیم ریسک گسترش می

از تقسیم ریسک جهانی است. شواهد تجربی بیانگر آن است که توسعه و یکپارچگی مالی فقر را 

  .)2010، یابد. (میراخور ش میاشتغال و درآمد کاه، گذاري از طریق افزایش سرمایه

  

  تامین مالی اسلامی

و مقدم بودن ، تامین مالی اسلامی بر ارتباط و پیوند میان بخش واقعی اقتصاد با بخش مالی

ستد  و داد، تامین مالی اسلامی بر تقسیم ریسککند.  میاولی (اقتصاد) بر دومی (مالیه) تاکید 

اجاره و قراردادهاي ساختمانی با استفاده از عقود ، اردرگیري مستقیم با تجارت و ک، فیزیکی کالا

و معاملات  همچنین تامین مالی اسلامی با مدیریت دارایی .مختلف بانکداري اسلامی استوار است

تقسیم ریسک و مدیریت آن  گردد. میافزایش درآمد عمومی باعث ، مجاز و مبتنی بر ارائه کالا

اهداف تامین مالی جمله ها از  اري در انجام پروژهبراي دستیابی به حاکمیت مشارکت و همک

  .)1383، باشد (صدیقی می اسلامی
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رشد اجتماعی در ، توزیع عادلانه امکانات اقتصاديو  گذاري در امر توسعه علاوه بر سرمایه

را در میان سایر  آن باشد که تامین مالی اسلامی میاز جمله اهداف کنار تحقق اهداف اقتصادي 

گیري  امین مالی برجسته و ممتاز ساخته است. برخی از کارشناسان معتقدند که شکلهاي ت رویه

سود  هاي اسلامی به زودي دیدگاه غالب اقتصاد غرب که مبتنی بر موسسات مالی مبتنی بر دیدگاه

 بانکی و بهره است را به چالش خواهد کشید. 

مالی و بانکی است اما رشد و هاي  اگرچه تامین مالی اسلامی پدیده نسبتا جدیدي در سیستم

توسعه آن علاقه بسیاري از کارشناسان و صاحب نظران بانکی را به خود معطوف داشته است. 

اهمیت روزافزون تامین  باعث گسترش و، مزایاي تامین مالی اسلامی در مقابل تامین مالی متعارف

که حتی  به طوري، است المللی گردیده مالی اسلامی در کشورهاي اسلامی و نیز در فضاي بین

ضمن استفاده از ، ها و موسسات مالی غربی را نیز بر آن داشته است که با انجام تحقیقات بانک

هاي رشد و گسترش آن را نیز مورد مطالعه  زمینه، خصوصیات و مزایاي برجسته تامین مالی اسلامی

  ).1388، (سلیمانی و ارزیابی قرار دهند

 در شدن سهیم با تنها مالی سرمایه. ندارد وجود اي بهره و ربا هیچ، در نظام تامین مالی اسلامی

 دنبال به اي توسعه یا تجاري مالی نهادهاي و، ها بانک همه. سودي دارد احتمالی هاي خسارت خطر

 و ریسک هاي گونه از یکی متحمل باید سرمایه کنندگان عرضه. هستند پذیر ریسک هاي سرمایه

 اساس بر را سرمایه تواند می نباشد پذیر ریسک مالی سرمایه دارنده که صورتی در .بشوند خطر

 به تجاري مالی نهادهاي البته .خسارتی نه و دارد آمدي در نه که کند پرداخت »الحسنه قرض«

 یا و تعاون طریق از اسلامی مالی نظام. ندارند تمایل وسیع مقیاس در قراردادهایی چنین انعقاد

 و زکات نظام این در .آورد می وجود به مالی تأمین نوع این براي اي هویژ نهادهاي عمومی بخش

 علاوه زکات). است سرمایه اصل از صد در 10آن  واجب مقدار حداقل که( دارد وجود صدقات

مالی  حمایت یک آمد در کم بخش براي تواند می مالی هاي سرمایه ماندن راکد از جلوگیري بر

 هاي طرح براي پذیر ریسک سرمایه شکل به عمومی استقراض، داقتصا در بهره فقدان با .باشد

 که دولتی بهادار اوراق .یابد می تحقق دولت به الحسنه قرض صورت به یا و تجاري ـ تولیدي

 منتشر تجاري ـ تولیدي هاي فعالیت با مرتبط هاي استقراض براي فقط، هستند بازدهی داراي
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باشد (فهیم  هایش هزینه از فراتر آن منافع که کند می ولپ انتشار به اقدام زمانی دولت .شوند می

 .)1377، خان

-هدف هر سیستم اقتصادي برقراري تعادل اقتصادي عنوان شده است مثلا در اقتصاد سرمایه

، اقتصاد اسلامی براي پیاده کردن عدالت .داري هدف اولیه دستیابی به حداکثر رشد اقتصادي است

ربوطه تنظیم شده است. هسته مرکزي نظام اقتصادي اسلام را دستورات و احکام و ضوابط م

دهند که بر رفتار اقتصادي و نتایج حاصل اي از قواعد و نهادهاي غیرقابل تغییر تشکیل میمجموعه

شود. این هسته غیرقابل  ها حاصل نمی گذارند و در اثر زمان و مکان تغییري در آناز آن تاثیر می

را از  یکی از اصول اساسی نظام اقتصادي اسلام که آن. ف کرده استتغییر را شرع مقدس تعری

 کند بحث عدالت اجتماعی است که بر دو رکن تکافل عمومیهاي اقتصادي دیگر متمایز می نظام

اسلام ، (کفالت متقابل) و تعادل اجتماعی استوار است. براي برآورده کردن شرط عدالت

رآفرین به طور متناسب در سود و زیان شریک باشند. براي گذار و هم کاخواهد که هم سرمایه می

سودي به دست ، بدون ریسک"یکی از شرایط پایه اقتصاد اسلامی این است: ، رسیدن به این هدف

کند تا نحوه تر ریسک کمک میاین اصل به ترغیب موسسات اقتصادي به برآورد دقیق "نمی آید.

رتري تحت نظر بگیرند. اقتصاد اسلامی باید ثبه شکل موبکارگیري سرمایه توسط وام گیرندگان را 

اش به افزایش ذاتی میزان انصاف و مشارکت در سود و زیان در کسب و کارها  آرمانی در شکل

کمک کند. تکیه بیشتر بر تامین مالی منصفانه حتی در اقتصاد متعارف نیز پشتیبانانی دارد. تمام 

قاعده انصاف و مشارکت در سود و  تواند تابعها نمی دولتیا ، ها شرکت، نیازهاي اقتصادي افراد

ولی نباید براي مصارف غیرضروري و ، زیان باشد. درنتیجه استفاده از اعتبارات ناگزیر است

سیستم مالی اسلامی اجازه ، هاي غیرمولد به کار گرفته شود. به این منظور بازيمسرفانه و سفته

دهد. در عوض ایجاد بدهی را از طریق خرید یا  ام) را نمیایجاد بدهی از طریق قرض مستقیم (و

اجاره (مانند  هاي تامین مالی اسلامی مبتنی بر خرید یا هاي واقعی با استفاده از روش اجاره دارایی

این است که با ، کند. هدفصکوك و ....) را تجویز می، عناصاست، سلف، اجاره، فروش اقساطی

فرد یا شرکت توانایی لازم را جهت ، ي بازپرداخت بدهی در آیندههاي فرد برا توجه به توانایی

بدست آورد. به عبارتی ، هاي واقعی را که اکنون به آن نیاز فوري دارد تامین خدمات و دارایی
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ست که در اقتصاد اسلامی سرمایه براي تولید و تحرك بخش واقعی اقتصاد بکار ا نکته کلیدي این

  ).1390، (وفایی شودگرفته می

 و مستقیم مالی تأمین. گردد می مشخص مالی تأمین مجاز گروه دو اسلامی تعالیم به توجه با

 قرض نظام -روش دو از یکی به مال صاحبان، مستقیم. در تامین مالی مستقیم غیر مالی تأمین

 غیر مالی تأمین براي .سازند می برآورده را مالی نیازهاي -زیان و سود در شدن سهیم نظام و الحسنه

دارد که سه گروه اصلی تامین مالی غیر مستقیم عبارت است از  وجود مجاز راه چند مستقیم

 هاي مبتنی بر خدمات. هاي مبتنی بر اجاره و روش روش، هاي مبتنی بر تجارت روش

 بدون که است این گردد مراعات باید همواره مستقیم غیر و مستقیم نظام دو هر در که اصلی

 دو تفاوت .گیرد نمی تعلق او به بازدهی، اقتصادي فعالیت ریسک در رمایهس صاحب شدن سهیم

 مالی تأمین در که است این) دارد دنبال به بازده کسب که( پذیري ریسک نظر نقطه از نظام

 است ها سرمایه از استفاده دوره تمام براي و شرکاء هاي سرمایه نسبت به دقیقا ریسک قبول، مستقیم

 متفاوت گذاري سرمایه نسبت با تواند می ریسک قبول، مستقیم غیر مالی مینتأ در که حالی در

 میزان به را پذیري ریسک مدت نیز و ریسک قبول از خود سهم توانند می گاهی شرکا. باشد

  .)1377، (فهیم خان )کنند حذف کامل طور به توانند نمی اما( دهند کاهش زیادي

  

  هاي تامین مالی اسلامی ممنوعیت

اي قوانین و مقررات تشکیل شده است که  ب زیربنایی سیستم مالی اسلامی از مجموعهچارچو

سیاسی و مذهبی جوامع ، اجتماعی، هاي اقتصادي شوند و تابع جنبه به شریعت نسبت داده می

گیرد. علاوه بر دو  باشد. شریعت از دو منبع قرآن و سنت (اهل بیت پیامبر) سرچشمه می اسلامی می

توسط محققین فقه ، اند جزئیات قواعد و قوانینی که به طور صریح مشخص نشده ،منبع مذکور

شوند. اصول زیربنایی سیستم مالی اسلامی عبارتند  اسلامی در چارچوب قرآن و سنت استخراج می

و  8حرمت قراردادها، 7پول به عنوان سرمایه بالقوه، مشارکت در ریسک، ها از: ممنوعیت

هایی که بر مبناي هر یک از موارد زیر  نمونه، . طبق اقتصاد اسلامی9یعتهاي منطبق با شر فعالیت

ابهام بیش از حد قراردادها ، باشند: بازده حاصل از قرارداد وام (ربا و بهره) ممنوع می، هستند
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هاي غیر  گذاري هاي مبتنی بر شانس و شرط بندي (قمار) و ارائه خدمات و سرمایه بازي، 10)غرار(

  ).1387، و ابراهیمی اخلاقی (هاشمی

 

  ابزارهاي مالی اسلامی

مالی موثري براي تحقق  تواند ابزار هاي خاص خود می تامین مالی اسلامی به علت ویژگی

هاي تامین مالی  اهداف اقتصادي همراه با تحقق توسعه متوازن و پایدار باشد. یکی از ویژگی

است مورد استفاده قرار   احکام اسلامی اسلامی این است که در آن ابزارهاي متنوعی که منطبق بر

هایی که مبتنی بر اخذ تسهیلات از سیستم بانکی است به نوعی مربوط به  که فعالیت گرفته به طوري

گذاري واقعی در  ها پول باید به نوعی به سرمایه این روش هاي واقعی اقتصادي باشد. در فعالیت

ال تبدیل گردد و صرفا استفاده از پول بدون آن که یا ایجاد اشتغ تولید و، هاي فعال اقتصادي بخش

غیر ممکن است. لازم به ذکر است که براي تحقق ، گذاري واقعی تحقق پیدا کرده باشد سرمایه

توان علاوه بر گسترش  اهداف اقتصادي از این طریق و به منظور استفاده بهینه از صنعت می

بکارگیري ابزارهاي مالی و نهادهاي پولی جدید  نسبت به طراحی و، بازارهاي پولی و مالی اسلامی

  . )1388، (سلیمانی نیز اقدام کرد

 هاي تلاش زمان آن در .گردد می بر 1980 دهه به اسلامیابزارهاي مالی  انتشار اولیه ایده

 جولاي در .گرفت صورت نقدینگی مساله بر غلبه جهت اسلامی هاي بانک توسط، زیادي

 خزانه اسناد یا دولتی بهادار اوراق از، زمینه این در پیشگام عنوان به مالزي مرکزي بانک1983

گواهی  نام به بهره بدون اوراق از آن جاي به و نکرد استفاده کردند می پرداخت که بهره

 بر بیشتر و کرد نمی تبعیت ثابتی رابطۀ از اوراق این سود نرخ. نمود استفاده دولتی گذاري سرمایه

 شرایط مختلفی مانند معیارهاي، بازدهی نرخ تعیین براي. شد می کیدتا طرح کیفی ملاحظات

 گرفت؛ می توجه قرار مورد مشابه بهادار اوراق سایر بازدهی نرخ و تورم نرخ، اقتصادي کلان

 این خرید به مسلمان اقدام افراد و شد می طرف بر ظاهر به سود بودن ربوي شبه ترتیب بدین

  ).10: 1386، ضوينمودند (پهلوان و ر می اوراق

دولت و تدارك منابع مورد ي  متعارف بهترین راه براي تامین کسري بودجه در اقتصادهاي

الغاي کارکرد  نظر به ممنوعیت ربا در اسلام و .موسسات غیردولتی انتشار اوراق قرضه است نیاز
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ضروري است ابزارهاي مبتنی بر بهره  آن در نظام اقتصاد اسلامی و به تبع آن حرمت بکارگیري

هاي مختلف اقتصادي  دولت و بخش خصوصی در عرصه براي تامین بخشی از منابع مالی مورد نیاز

مردم ي  اندازهاي پراکنده استفاده کرد تا هدف جذب و هدایت پس از ابزاري غیر از اوراق قرضه

 ار سرمایهاقتصادي برآورده شده و در عین حال رونق و تنوع باز ي رشد و توسعه جهت دستیابی به

 .محقق شود

جوامع اسلامی و پدید آمدن نیازهاي جدید و موفقیت  در این راستا و با توجه به پیشرفت

، اندیشمندان مسلمان به فکر طراحی ابزارهاي مالی اسلامی افتادند، اسلامی بانکداري ي نسبی ایده

انواعی از ابزارهاي  یبازارهاي مالی موجب شد در مدت زمان کوتاه ي قابلیت عقود اسلامی تجربه

لازم  معیارها و ضوابط، ابزارهاي  گرچه همه. امالی اسلامی طراحی و براي اجرا پیشنهاد شود

صورت موفق ظاهر شوند اما  اند به اقتصادي و مدیریتی را ندارند و به این جهت نتوانسته، شرعی

 جیه اقتصادي را دارندبالاي عملیاتی و تو ها در عین رعایت ضوابط شرعی قابلیت برخی از آن

 .)1386، (عزیزیان

ابزارهاي مالی اسلامی و قراردادهاي مالی اسلامی را می توان مطابق قوانین اسلامی و 

هاي مالی  و دارایی 11قراردادهاي مبادله اي، ممنوعیت ربا و بهره در سه طبقه قراردادهاي مشارکتی

  بندي کرد. تقسیم 

ریافت و پرداخت سود به جاي بهره در اقتصاد اجازه دالف) قراردادهاي مشارکتی: 

کند. در اقتصاد اسلامی دو شیوه اصلی  امکان استفاده از قراردادهاي مشارکت را فراهم می، اسلامی

، باشند از قراردادهاي مشارکت وجود دارند که در زمره قراردادهاي مشارکت در سود  می

هاي مالی  داد مشارکت که توسط مؤسسهدو شیوه اصلی قرار نام دارند. 13و مشارکت 12مضاربه

نام  15و مشارکت جزئی (مشارکت قابل بازخرید) 14مشارکت دائمی، گیرند مورد استفاده قرار می

  دارند.

باشد.  اساس هر سیستم مالی می، سرمایه در گردش مالیاي:  ب) قراردادهاي مبادله

د که منجر به کسب بهره گردد. از هاي مالی اسلامی مجاز نیستند از اعتباراتی استفاده کنن مؤسسه

هاي دیگري متوسل شد و این راهکار  این رو جهت تأمین سرمایه در گردش مورد نیاز باید به روش

اصل داد و ، اي ترین شکل قرارداد مبادله اي جستجو کرد. عمده توان در قراردادهاي مبادله را می
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باشد. قراردادهاي  می DTP(16قراردادهاي   هاي آتی یا ستد معوق (اصل داد و ستد انتقالی به دوره

DTP قرارداد فروش با ، 17به سه شکل قرارداد فروش با پرداخت وجه نقد (قیمت) در آینده

ارائه  19و قرارداد فروش با پرداخت وجه نقد (قیمت) و تحویل کالا در آینده 18کالا در آینده

  باشند. اي می اي مبادلهشوند. اجاره تعهدات و استصناع نیز جزو قرارداده می

هاي مالی اسلامی  دارایی، با توجه به مباحث قبل و انواع قراردادهاهاي مالی :  ج)دارایی

هاي مالی اسلامی را براساس قابلیت داد و ستد در  توان به چند طبقه تقسیم کرد. دارایی را می

هاي بدون بهره  نامه و گواهی 20تدهاي مالی قابل داد و س توان به دو دسته دارایی بازارهاي ثانویه می

هاي مالی قابل داد و ستد عبارت است از:  ترین دارایی بندي کرد. رایج طبقه 21غیرقابل داد و ستد

گواهی مشارکت قبل بازخرید (گواهی مشارکت تامین مالی ، گواهی مشارکت، گواهی مضاربه

هاي بدون بهره  ور. گواهی نامهگواهی اجاره با نرخ ثابت و گواهی اجاره با نرخ شنا، اي) دوره

باشند (هاشمی و  غیرقابل داد و ستد شامل گواهی استصناع (و یا مرابحه) و گواهی سلم می

  ). 1387، ابراهیمی

  

  كصکو

 در سطح و است رایج داري سرمایه مالی نظام در ثابت بهره نرخ با مالی تامین روش امروزه

 استفاده، است قرضه اوراق، آن ترین مهم که الیم تامین بدهی از ابزارهاي اي گسترده بسیار

شده است (صالح  شمرده مردود و بوده ربوي اسلامی نظام مالی در ابزار این از استفاده شود. می

  است نموده منع پرداخت ربا و دریافت از را مسلمانان، )(شریعت اسلام ). قانون3: 1384، آبادي

 متعارف مالی ابزارهاي استفاده از، هستند زیادي سلمانم جمعیت داراي که کشورهایی در بنابراین

 و اسلامی هاي شرکت و ها اساس دولت این بر ندارد. مقبولیتی و کارایی، قرضه اوراق انواع مانند

 بدهی مدیریت و مالی تامین که به دنبال اسلامی غیر کشورهاي در فعال اسلامی هاي شرکت یا

  باشند. می اصول اسلامی با مطابق اییه جایگزین یافتن نیازمند هستند خود

، مناسبی که می تواند جایگزین خوبی براي اوراق قرضه باشد مالی اسلامی یکی از ابزارهاي

است. صکوك اوراق بهادار اسلامی است که با در گیر کردن یک دارایی مشخص صکوك 

قانون بانکداري بدون ربا فیزیکی و به میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره و مضاربه منطبق با 
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گونه  صکوك را این، )AAOIFI( است. سازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی

، هایی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذیره نویسی گواهی "تعریف کرده است: 

آن مالک یک یا  ي هبیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و دارند

گذاري  منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه، ها اي از دارایی مجموعه

  .)1389، (موسوي و هاشم خانی "شود خاص می

سفته و ، نوشته بدهکار، اصطلاح صکوك در اصل برگرفته از واژه عربی صک به معناي چک

گذاري اسلامی بهترین معنا براي آن  ی گواهی سرمایهاما در یک معناي کل  یا قبض بدهی است

بردند  کار به تعهدات و حوالجات ي انواع کلیه بر را آن و دادند توسعه را واژه این اعراباست. 

 . )1389، (نادري و زارعی

 بسیار یافته شهرت  "صکوك" به  که اسلامی مالی ابزارهاي از استفاده اخیر هاي سال در

 کمبود از حاصل خلاء بتوانند مالی نوآوري این وسیله به ها تا شرکت است بوده چشمگیر

 چشمگیر بسیار (صکوك) اسلامی مالی رشد ابزارهاي اخیر هاي سال در .کنند پر را مالی ابزارهاي

 شده منتشر کل صکوك ارزش میلادي 2006 سال پایان تا، آمار اساس بر که جایی تا است بوده

 عنوان به آلمان قطر و، مالزي، بحرین کشورهاي .است شده عنوان ردلا میلیارد 50  بر بالغ

 بر مبتنی بهادار را اوراق صکوك توان می کلی حالت اند. در شده شناخته زمینه این در پیشگامان

بر اصول شریعت دانست  مبتنی و ثانویه بازار در معامله قابل، متغیر یا ثابت درآمد با، 22دارایی

  ).2007 ،23(ارسلان و همکاران

هاي  بانک توسط مالی معاملات مختلف ساختارهاي گسترش با همزمان، 1990در دهه 

 در کنار مالی متخصصان آن بدنبال .شد تشدید نیز اسلامی مالی ابزارهاي از استفاده ایده، اسلامی

 زا ). استفاده23: 1386، نمودند (پهلوان و رضوي مناسب راهکارهاي مطالعه به اقدام دینی علماي

 بانک فقهی در جلسه 2002 سال در بار نخستین براي اسلامی مالی ابزارهاي جهت صکوك لفظ

  25اسلامی مالی حسابرسی نهادهاي و حسابداري سازمان آن از بعد. شد پیشنهاد 24اسلامی توسعه

  .)16: 1386، نمود (سروش صکوك نوع 14 معرفی به اقدام
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  انواع صکوك

انواع ، خود 17هاي مالی اسلامی در استاندارد شریعت شماره سازمان حسابرسی و بازرسی نهاد

 صکوك، اجاره صکوك را معرفی کرد که عبارتند از:   26گذاري مختلفی براي صکوك سرمایه

، موجود هاي دارایی منافع مالکیت صکوك، شود می ساخته آینده در که هایی دارایی مالکیت

 صکوك، سلم (سلف) صکوك، شود می ساخته آینده در که هایی دارایی منافع مالکیت صکوك

 نماینده صکوك، مضاربه صکوك، مشارکت صکوك، مرابحه صکوك، استصناع

 الامتیاز. حق صکوك، خدمات ارائه صکوك، مساقات صکوك، مزارعه صکوك، گذاري سرمایه

 صکوك حدي تا و استصناع و سلم، اجاره صکوك از استفاده تنها الذکر فوق صکوك بین از

  .است معمول مضاربه و مرابحه، مشارکت

 یک دارایی مستقل که در ترازنامه آمده استي  ها دقیقا بر پایه این گواهی :صکوك اجاره 

اي مانند هواپیما یا  اجاره اي یا تجهیزات توانند بخشی از زمین اجاره ها می یابد. دارایی انتشار می

واند ثابت بوده یا مطابق با شرایط ناشر ت می کشتی باشد. بازدهی ناشی از اجاره دادن این اموال

گذاري است که بیانگر مالکیت  نوعی صکوك سرمایه، صکوك اجاره .به صورت شناور باشد

هستند که به یک قرارداد   هاي بادوام فیزیکی گذاري با ارزش برابر از دارایی واحدهاي سرمایه

  .دان پیوند خورده، طور که در شریعت تعریف شده است آن، اجاره

 :(سلف) فروشنده آن در که شود می اطلاق فروش از نوعی به سلم مفهوم صکوك سلم 

 کالاي که کند می تعهد مقابل در و کند می دریافت نقد صورت به پیشاپیش را کالا بهاي

 نقداً، وجه پرداخت بنابراین. دهد تحویل خریدار به آینده در معینی تاریخ در را شده مشخص

بازارهاي مالی  در افتد. می تعویق به مشخصی مدت براي کالا تحویل اما شود می انجام) آنی(

کند. در شرع اسلام پیش  می را پر» فیوچرها«اسلامی قرارداد سلف تا حد زیادي جاي خالی 

اطلاعاتی در دست نیست به دلیل آنچه  خرید جنسی که تاکنون تولید نشده و از شرایط آن

هر یک از طرفین معامله است ممنوع اعلام شده  مالی برايشده و موجد خطر  نامیده » راغر«

حل شده است و اسلام قراردادهاي آتی را تا آنجایی » فیوچرز«است اما در سلف مشکل 

 .اطلاعات شفاهی وجود داشته باشد، در مورد میزان و کیفیت داند که مشروع و آزاد می
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معامله  در بازارهاي غیراسلامی، ي آتیبازارهاي اسلامی کالاهایی که در قراردادها مروزه درا

  هستند. د از طریق سلف قابل تهیهنشو می

  :در ، استصناع قراردادي است که به موجب آن یکی از طرفین قراردادصکوك استصناع

ساخت و تحویل کالاي مشخصی را در زمان معین نسبت به طرف دیگر به ، مقابل مبلغی معین

به طور معمول کالاي مورد نظر (موضوع استصناع) موجود در این قرارداد  گیرد. عهده می

دهد. در قرارداد سفارش ساخت  نیست و تولیدکننده آن را در آینده ساخته و تحویل می

کل ، استصناع تهیه مواد اولیه و لوازم کار بر عهده تولیدکننده است و در زمان انعقاد قرارداد

شود.  پرداخت می کننده پیش کالا به تولید بلکه بخشی از قیمت آن، شود قیمت پرداخت نمی

شود. البته گاهی  جا یا تدریجی تا زمان تحویل کالا پرداخت می بقیه قیمت کالا به شکل یک

  شود.  بخشی از قیمت آن به بعد از تحویل هم منتقل می

سفارش ساخت استصناع انواع مختلفی دارد که عبارتند از: سفارش ساخت و تکمیل کالا یا 

سفارش ساخت کالا با ، کننده سفارش ساخت تعدادي از کالاي تولیدي یک تولید، نیمه تمامطرح 

هاي خاص و سفارش ساخت براي  اي با ویژگی سفارش احداث طرح و پروژه، هاي خاص ویژگی

قرارداد سفارش ساخت استصناع به دو صورت مستقیم و غیر مستقیم ، علاوه بر اینانجام معامله. 

   باشد. یم قابل انعقاد

  :و هستند یکسان ارزش داراي هاي گواهی و اسناد، مشارکت صکوكصکوك مشارکت 

 تامین یا موجود هاي طرح توسعه، جدید هاي طرح اندازي راه جهت لازم وجوه تجمیع براي

 سهم میزان به صکوك دارندگان. شود می استفاده مشارکت بر مبتنی و کارهاي  کسب مالی

 در توان می را مشارکت صکوك. شوند می آن هاي دارایی یا رحط مالک، مشارکت از خود

  .داد قرار معامله مورد ثانویه بازارهاي

 ابزار و سهام صاحبان حقوق ابزار گروه دو به را صکوك توان می دیگر بندي تقسیم یک در

 صکوك و بدهی ابزار مجموعه زیر مرابحه و استصناع، سلم، اجاره صکوك. نمود تقسیم بدهی

  .گیرند می قرار سهام صاحبان حقوق ابزار مجموعه زیر مضاربه و رکتمشا

 :بیع مرابحه است و مقصود از آن بیعی است که فروشنده ، یکی از انواع بیع صکوك مرابحه

رساند سپس تقاضاي مبلغ یا درصدي اضافی به  قیمت تمام شده کالا را به اطلاع مشتري می
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که نسیه  یا نسیه باشد و در صورتی ينقد به صورت واندت میپرداخت مبلغ کند.  عنوان سود می

 باشد نرخ سود آن بیشتر است.

بخش ، اوراق بدهی دولت ( اوراق خرید دولت)عبارتند از: ، انواع اوراق مرابحه

هاي مالی اعتباري از محل منابع خود کالاهاي مورد نیاز دولت را  ها و موسسه خصوصی یا بانک

دولت در مقابل آن؛ ، فروشد به قیمت بیشتري بصورت نسیه به دولت می ها را آن، خریداري کرده

اسناد بهاداري با مبالغ اسمی معین و با سررسیدهاي مشخص (اوراق بدهی دولت) به فروشنده 

بخش خصوصی در اقتصاد  1992در سال ، ها اوراق مرابحه بازخرید داراییدهد.  تحویل می

صورت نقد ه هاي اقتصادي را ب ها و بنگاه سازمان، اي دولته دارایی، موسسه ناشر اوراق، مالزي

ها  فروشد و در مقابل آن ها می دار به خود آن سپس با قیمتی بالاتر به صورت نسیه مدت، خریده

موسسه ، اوراق مرابحه موسسات مالیکند.  اسناد مالی با مبالغ و سررسیدهاي معین دریافت می

مرابحه؛ وجوه نقدي مازاد افراد را جمع آوري کرده به وکالت از مالی با انتشار و واگذاري اوراق 

هاي  هاي وابسته به دولت و بنگاه شرکت، هاي دولتی سازمان، کالاهاي مورد نیاز دولت، طرف آنان

صورت نقد خریده سپس با افزودن نرخ معینی ه اقتصادي بخش خصوصی و مصرف کنندگان را ب

فروشد. سود حاصل از عملیات خرید و فروش پس از  ها می بصورت نسیه به آن، به عنوان سود

صورت فصلی یا سالانه بین صاحبان ه عنوان حق الوکاله موسسه مالی (ناشر) به کسر درصدي ب

  شود. اوراق توزیع می

 :اوراق مضاربه اوراق بهاداري است که براساس قرارداد مضاربه طراحی   صکوك مضاربه

 وجوه متقاضیان اوراق را جمع آوري کرده، ا واگذاري اوراقناشر اوراق مضاربه ب، شده است

گیرد و در پایان هر دوره مالی سود  در فعالیت اقتصادي سودآور (بازرگانی) به کار می و

هایی که روي اوراق نوشته شده بین خود و صاحبان اوراق تقسیم  حاصله را براساس نسبت

(پهلوان و  نقش عامل قرارداد مضاربه را داردکند؛ دارنده اوراق نقش مالک و ناشر اوراق  می

 .)1386، رضوي

  :توان اوراق صکوك را بر حسب نوع ناشر به دو نوع تقسیم کرد از سوي دیگر می

بیش از  2006تا  2002بر اساس آمار حجم صکوك دولتی منتشره از سال  صکوك دولتی:

قطر و ، پاکستان، مالزي، بحرینهاي  میلیارد دلار بوده است. این اوراق صکوك توسط دولت 6.6
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بندي اعتباري  آلمان منتشر شده است. تمامی این اوراق صکوك دولتی توسط موسسات رتبه

بندي اولین سري اوراق صکوك منتشره خود   اند. البته دولت بحرین براي رتبه بندي شده رتبه

شوري بود که توانست زیرا عرضه اوراق در سطح داخلی انجام شد. مالزي اولین ک، اقدامی نکرد

  را طراحی و منتشر کند. » صکوك اجاره جهانی«المللی به نام  بندي بین صکوك جهانی با رتبه

بیش از  2006ها تا پایان سال  حجم اوراق صکوك منتشره توسط شرکت صکوك شرکتی:

زش عدد رسید و ار 77میلیارد دلار بوده است. در پایان همین سال تعداد صکوك منتشره به  47

میزان انتشار صکوك را به  1شماره  نگاره  میلیارد دلار رسید.  53کل صکوك منتشره به بیش از 

ها براي تامین  استقبال گسترده شرکت، نکته جالب توجه. )1389، (سروش دهد تفکیک نشان می

همواره میزان انتشار ، هاي مختلف مالی از طریق انتشار صکوك است؛ به نحوي که در سال

، (پهلوان برابر) 10تا  5شرکتی بسیار بالاتر از صکوك دولتی قرار داشته است (بین صکوك 

1389.(  

  . میزان و نوع انتشار صکوك (میلیون دلار)1شماره نگاره  

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  سال

صکوك 

  شرکتی
336.3  530  179.9  4537.06  5731.19  11358.89  24526.32  

  2271.6  706.5  1479.35  1180  800  250  0  صکوك دولتی

میزان کل انتشار 

  صکوك
336.3  780  979.9  577.06  7210.54  12065.39  26797.92  

  122.11  67.33  26.12  483.43  25.63  131.94    درصد رشد

   IFISمنبع:

  . تعدادي از صادرکنندگان دولتی اوراق صکوك2شماره  نگاره  

 اق (میلیون دلار)حجم اور سال انتشار صادرکنندگان دولتی

 600 2002 صکوك جهانی مالزي

 1000 2004 صکوك جهانی دوبی

 700 2003 دولت قطر

 600 2005 دولت پاکستان

 250 2003 دولت بحرین

 400 2003 بانک توسعه اسلامی

 100 2004 ایالت ساکسونی آلمان

IMF Working Paper.2007 
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  رکتی اوراق صکوك. تعدادي از صادرکنندگان ش3شماره  نگاره  

 حجم اوراق (میلیون دلار) سال انتشار کشور صادرکنندگان شرکتی

 100 2004 مالزي بانک استاندارد چارتر

 152 2005 بحرین صکوك دورات البحرین

 100 2005 کویت صکوك تجاري واقعی

 2029 2006 مالزي صکوك سرمایه رانتا ابانگ

 3520 2006 امارات عربی گروه ناکهیل

 3500 2006 امارات عربی رودگاه دوبیف

 1000 2007 عربستان سعودي صکوك بین المللی دار

 2530 2007 امارات عربی الدار

IMF Working Paper.2007 
 

  (میلیارد دلار)   2006تا  2000نمودار انتشار اوراق صکوك دولتی و شرکتی بین سالهاي 

  
IMF Working Paper.2007  

 

  هاي جهانوضعیت صکوك در کشور

بلکه ، ها منطبق بر فقه اسلامی هستند اوراق صکوك نه تنها ابزاري براي تامین مالی پروژه

المللی به خصوص در  گذاري به دلیل تطابق آن با استانداردهاي بین داراي قابلیت رقابت در سرمایه
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یت دارایی امکان مدیریت ریسک و مدیر، تنوع اوراق صکوك، بر این  جوامع مسلمان است. علاوه

دهد. یکی دیگر از مزایاي این اوراق قابلیت نقدشوندگی به دلیل وجود  را به فعالان بازار مالی می

  شود. هاي انتشار محسوب می باشد که عامل مهمی در جهت کاهش هزینه بازار ثانویه آن می

م یکی از شروط لاز، ها بر شریعت اسلام براي رفع مشکل فقهی صکوك و مبتنی بودن آن 

گذاري در این اوراق  مدنظر داشتن این نکته است که سود حاصل از سرمایه، براي انتشار صکوك

  .گردد هاي فیزیکی منتشر می به پشتوانه دارایی نباید مبتنی بر ربا باشد. بنابراین صکوك معمولا

باشد که بخش عمده آن در  میلیارد دلار می 1100حجم انتشار صکوك در جهان حدود 

متمرکز شده است. البته در » شوراي همکاري خلیج فارس«ی از آسیا و کشورهاي عضو های بخش

شوراي همکاري خلیج «کشورهاي خارج از محدوده آسیا و کشورهاي عضو ، هاي اخیر سال

توان به انتشار  اند و به عنوان مثال می نیز فعالیت خود را در زمینه انتشار صکوك آغاز کرده» فارس

  متحده آمریکا اشاره نمود.  انگلستان و ایالات، کشورهاي آلمانانواع صکوك در 

شود  دهد. در این نمودار مشاهده می نحوه توزیع انواع صکوك را نشان می، 1نمودار شماره 

پرکاربردترین انواع صکوك محسوب ، صکوك مشارکت و صکوك مضاربه، که صکوك اجاره

  شوند.  می

پردازد. براساس  کوك در میان کشورهاي اسلامی میبه توزیع ص، 2همچنین نمودار شماره 

پیشروترین ، متحده عربی  توان مشاهده کرد که کشورهاي مالزي و امارات می، این نمودار

  شوند.  کشورهاي اسلامی در زمینه انتشار انواع صکوك محسوب می

ررسی روند انتشار صکوك در سطح دنیا (به صورت تجمعی) ب، 3سرانجام در نمودار شماره 

توان روند رشد سریع انتشار صکوك را مشاهده نمود: مجموع ارزش  شده است. در این نمودار می

میلیارد دلار به  10برابر شده و از حدود  20تا به امروز تقریبا  2004صکوك منتشرشده از سال 

  . )1389، (موسوي و هاشم خانی میلیارد دلار رسیده است 200حدود 
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  1389، اشم خانیمنبع: موسوي و ه

  

 2011حجم انتشار صکوك اسلامی در سطح جهان در آغاز سال ، دهد ها نشان می گزارش

 .درصد رشد داشته است 300که در این مدت  میلادي شاهد رشد چشمگیري بوده بطوري

گذاري  وابسته به خانه سرمایه "مرکز تحقیقات بیتک"، به گزارش خبرگزاري تقریب(تنا)

، اهانه خود پیرامون بازار جهانی صکوك اسلامی در ماه مه گذشته اعلام کردکویت در گزارش م

 6درصد رشد داشته و در این ماه  22انتشار صکوك اسلامی در ماه مه نسبت به ماه آوریل حدود 
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افزاید حجم انتشار  این گزارش میست. میلیارد دلار صکوك اسلامی در سطح جهان منتشر شده ا

میلیارد دلار رسیده است که نسبت به مدت زمان  40جاري به بیش از صکوك اسلامی در سال 

   ).1390، ت (خبرگزاري تقریبدرصد رشد داشته اس 300مشابه در سال قبل حدود 

  

  ایران در صکوك وضعیت

تواند به عنوان روش تامین مالی مناسبی براي نهادهاي دولتی و نیز  اوراق صکوك می

رغم گسترش سریع استفاده از انواع  قرار گیرد. متاسفانه بههاي خصوصی مورد استفاده  شرکت

 این ابزار مالی تا به امروز در ایران مورد استفاده قرار نگرفته است.، صکوك در کشورهاي اسلامی

 6 مورد در فقهی بررسی، صکوك از استفاده مورد در ایران در گرفته صورت فعالیت تنها تاکنون

، اجاره صکوك. است بهادار اوراق و بورس سازمان فقهی صیتخص کمیته توسط صکوك از نوع

 و سلم، اجاره صکوك از استفاده تنها اوراق بین از جعاله؛ و مضاربه، استصناع، رهنی، مرابحه

 بندي تقسیم یک در. است معمول مضاربه و مرابحه، مشارکت صکوك حدي تا و استصناع

 صکوك. نمود تقسیم بدهی ابزار و سهام صاحبان حقوق ابزار گروه دو به را صکوك توان می

 مضاربه و مشارکت صکوك و بدهی ابزار مجموعه زیر مرابحه و استصناع، سلم، اجاره

 اوراق این انتشار که شد اعلام 1387 سال در. گیرند می قرار سهام صاحبان حقوق ابزار زیرمجموعه

 در صکوك انتشار حجم که حالی رد نشد چنین اما. شد خواهد آغاز، آن مالیاتی موانع رفع از پس

. است بوده برخوردار بسزایی رشد از عربی همجوار کشورهاي در به ویژه و اخیر هاي سال

 را نکته این باید هرچند. هستند اوراق این انتشار پیشروان از قطر و مالزي، بحرین نظیر کشورهایی

 نوسان با جهان اقتصادي ایطشر دلیل به اخیر سال چند در صکوك از استفاده رشد که کرد ذکر

 شوراي(است  بوده رشد به رو اوراق این از استفاده کلی حرکت برآیند اما، است بوده رو روبه

  .)2009، فارس خلیج همکاري
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  گیري نتیجه 

اي است  در این مقاله جهانی شدن مالی و تامین مالی اسلامی بیان گردید. جهانی شدن پدیده

هاي  کند و تمام عرصه هان را به سمت موجودیت واحد هدایت میکه حرکت تمام کشورهاي ج

دهد همچنین هدف جهانی شدن مالی کاهش  گوناگون زندگی افراد را تحت تاثیر خود قرار می

   باشد. گذاران می ریسک از طریق افزایش تعداد سرمایه

تجارت و  درگیري مستقیم با، دادوستد فیزیکی کالا، تامین مالی اسلامی بر تقسیم ریسک

، اجاره و قراردادهاي ساختمانی با استفاده از عقود مختلف بانکداري اسلامی استوار است، کار

معاملات مالی  همچنین تامین مالی اسلامی با مدیریت دارایی به منظور افزایش درآمد عمومی و

براي دستیابی خدمات و منافع همراه است. تقسیم ریسک و مدیریت آن ، مجاز و مبتنی بر ارائه کالا

 ها یکی از اهداف تامین مالی اسلامی است. به حاکمیت مشارکت و همکاري در انجام پروژه

  باشند. هاي مشابه و یکسانی می بنابراین جهانی شدن مالی و تامین مالی اسلامی داراي هدف

و اگرچه تامین مالی اسلامی پدیده نسبتا جدیدي در سیستم هاي مالی و بانکی است اما رشد 

توسعه آن علاقه بسیاري از کارشناسان و صاحب نظران بانکی را به خود معطوف داشته است. 

اهمیت روزافزون تامین  باعث گسترش و، مزایاي تامین مالی اسلامی در مقابل تامین مالی متعارف

که حتی  به طوري، المللی گردیده است مالی اسلامی در کشورهاي اسلامی و نیز در فضاي بین

ضمن استفاده از ، ها و موسسات مالی غربی را نیز بر آن داشته است که با انجام تحقیقات بانک

زمینه هاي رشد و گسترش آن را نیز مورد ، خصوصیات و مزایاي برجسته تامین مالی اسلامی

هاي ارائه دهنده خدمات مالی  تعداد موسسات مالی و بانک. همچنین مطالعه و ارزیابی قرار دهند

  گردد. انداز و آینده روشنی براي آن پیش بینی می رو به افزایش است و چشماسلامی 
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منابع و  تخصیص، یازمندتوجهن، دارد یرچشمگیريسازمان تاث يارزش وسودآور، عملکرد

پژوهش حاضر به ، فرض یشپ ینباشند.بادرنظرداشتن ا می ها سازمان یعال یریتن مدیدروزافزوتاک

،  ي) و سودآورROEق صاحبان سهام(حقو ینرخ بازده، يبازار ارزش، يفکر یهرابطه سرما یبررس

 يپرداخت.روش آمار1389 -1386هاي  سال یشده دربورس اوراق بهادارتهران ط یرفتهشرکت  پذ  69

 OLSیافته یمروش حداقل مربعات تعم، داده ها یلوتحل یهپژوهش به منظورتجز ینمورداستفاده در ا

آن  يواجزا يفکر یهوسرما يارزش بازار  ینب يررابطه معنادا، ها یهآزمون فرض یجباشد.با توجه به نتا می

ه یسرما يحقوق صاحبان سهام و اجزا یبازده ینب يلازم به ذکراست رابطه معنادار البته، یدمشاهده گرد

  .یامدبدست ن يفکر

  .سودآوري، يارزش بازار، نامشهودهاي  ییدارا، یمال بازدهی، يفکر یه:سرمایديکلواژگان 
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  مقدمه

، سازمانی مانند:دانش نامشهودهاي  رویکردي است که دارایی محور نیازمند دانش عصراقتصاد

، فرهنگ سازمانی، مشتري روابط با، نیروي انسانیهاي  نوآوري و ها شایستگی

هاوساختارسازمانی رادربرگیرد؛دراین میان نظریه سرمایه فکري توجه روزافزون پژوهشگران  نظام

وده است.ارزیابی علل افزایش فاصله بین ارزش بازاروارزش دانشگاهی ومدیران را به خود جلب نم

دهند.درواقع ازمحدودیتهاي  می اساس پژوهشهاي سرمایه فکري راتشکیل دفتري شرکتها

، عدم توانایی دربیان ارزش اقتصادي منابع مورد استفاده، صورتهاي مالی درتوضیح ارزش شرکتها

شود  می باعث، وداراییهاي نامشهود درترازنامه می باشد. عدم انعکاس کامل ارزش سرمایه فکري 

درحالی که اهمیت  سودمندي ارزش واثربخشی اطلاعات خودراازدست دهند.، که صورتهاي مالی

افزایش سهم شرکتها از بازارهاي ، کسب سودآوري پایدار، آنها درافزایش ثروت سهامداران

همواره موردتوجه بوده ، آتیهاي  بینی پیشجهانی ارزیابی عملکردفعلی واحدتجاري وهمچنین 

پژوهش ، به دلیل اهمیت روزافزون سرمایه فکري درفرآیندبرتري استراتژیک شرکتها است.

سودآوري وبازدهی حقوق ، ارزش بازاري شرکت، سرمایه فکري  میان به بررسی ارتباطحاضر

ربورس اوراق پذیرفته شده د شرکت 69صاحبان سهام به عنوان شاخصهاي ارزیابی عملکرد مالی 

پرداخته ودرصددپاسخگویی به این پرسش اساسی است که 1389-1386بهادارتهران طی سالهاي 

شاخص ارزیابی عملکردشرکتهاي موردپژوهش 3آیاارتباط معناداري میان سرمایه فکري و

ابتدادربخش ادبیات نوع ومیزان همبستگی چگونه است.، وجوددارد؟درصورت پاسخ مثبت

به تعریف  پرداختیم سپس، ویا خارج ازکشور انجام گرفته داخلکه در هایی پژوهشپژوهش 

سپس کري مورد بررسی قرارگرفتند سنجش سرمایه فهاي  اجزاي آن ومدل، سرمایه فکري 

گردد  می تشریحها  روشهاي آماري بکارگرفته شده جهت آزمون فرضیهپژوهش وهاي  فرضیه

ارائه خواهد کاربردي  نتیجه گیري وپیشنهادات  ودرپایان نیزها  درادامه نتایج حاصل از داده

 گردید.
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  بیان ضرورت تحقیق

علاقه مندي نظریه پردازان ،  90دانش محوردردهه هاي  همزمان باتوسعه ارزش بازارسازمان

ادبیات مربوط به سرمایه فکري بیانگرارزش وپژوهشگران نسبت به مقوله سرمایه فکري بیشترشد.

است.نخستین تلاشهاي مرتبط با  مفاهیم سرمایه فکري مرهون مطالعات  ماهیت نامشهوداین منابع

به  1969لحاظ تاریخی ابداع مفهوم سرمایه فکري به سال  بهمیلادي است اما1962مچلاپ در سال

شود.وي اعتقادداشت سرمایه فکري چیزي فراتراز ذهن بوده ودربرگیرنده  می نسبت دادهگالبرایس 

باتوجه به تعاریف سرمایه فکري تا امروزمی توان گفت هنوز پژوهشگران گردد. می اقدام فکري نیز

بین کلیه هایی  برسر تعریف واحدي از سرمایه فکري اتفاق نظر ندارندولی از جهات زیادي شباهت

هاي  تعاریف وجوداردوتمامی این تعاریف براین اصل استوارند که سرمایه فکري مجموع دارایی

به  درقسمتهاي بعديسرمایه انسانی که ، سرمایه ساختاري، مایه فیزیکی نامشهودسازمان اعم از سر

فکري راموردسنجش هاي  سرمایه، دلایلی که سازمانهاپردازیم.  می ح بیشتر اجزاي آن توضی

 -3بهبودگزارش دهی به خارج سازمان   - 2، بهبودمدیریت داخلی -1قرارمی دهند عبارتنداز:

درحقیقت سرمایه فکري .  ) 2004، (باس قانونی بهبودحسابداري. دلایل -4مبادلات سرمایه فکري 

توان  می آوردوبااستفاده از آن می مدل جدیدکاملی راجهت مشاهده ارزش واقعی سازمانها فراهم

ارزش آتی شرکت را نیز محاسبه کرد.به این دلیل تمایل به  سنجش ولحاظ کردن ارزش واقعی 

 گذاران سرمایهسهامداران و، بیش از پیش نزد شرکتهامشهود سرمایه فکري  ناهاي  دارایی

 کههایی  بنابراین رویکردسرمایه فکري براي سازمانوسایرگروههاي ذینفع افزایش یافته است.

  )1998، است.(واتراوستر   جامع، خواهند ازارزش عملکردشان به خوبی آگاهی داشته باشند می

مشهود که درواقع هاي  ش خالص داراییدراین میان شکاف بین ارزش بازار سازمان وارز

، (باسنماید. می را جلب گذاران سرمایهشوندروز به روز توجه بیشتر  می نامشهودتلقیهاي  ازدارایی

علائم ، متاسفانه درحسابداري فعلی به جزدربرخی از مواردمانند:مخارج تحقیق وتوسعه) 2004

زمینه مواردي که در سایر طبقه حق چاپ وحق امتیازها در ، سرقفلی، حق اختراع، تجاري

ساختارهاي تجاري ومیزان وفاداري ، اجزا ي سرمایه فکري نظیر:مهارتهاي کارکنانهاي  بندي

مشتریان به خوبی عمل نشده و عمدتاً درترازنامه شرکتها منعکس نمی شوندازجمله دلایل کوتاهی 

ه فکري نیازمند افرادمتخصص گزارش دهی  سرمای، اندازه گیري، در این امر آن است که شناسایی
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عوامل نامشهود یا باشد. می دانش و جامعه شناسی-مدیریت-اقتصادي-مالیهاي  در حوزه

فکري به عنوان اصلی ترین عنصرتوسعه در اقتصاد دانش محور توانایی لازم جهت هاي  سرمایه

  ) 2004، اختیارشرکتهاقرارمی دهند.(ماررراهبردي را در هاي  مدیریت و اجراي برنامه

  توان در دوگروه طبقه بندي کرد: می سنجش سرمایه فکري راهاي  به طورکلی مدل

  عبارت انداز:، کنند می که سرمایه فکري رابه صورت غیرپولی ارزیابیهایی  مدل

 )bscکارت امتیازدهی متوازن(-3ناملموسهاي  کنترل دارائی-2ترازنامه نامرئی(ناملموس) -1

، (ادوینسون روش جهت یابی تجاري اسکاندیا-6زارتکنولوژيکارگ-5 شاخص سرمایه فکري-4

  joiaروش-8مدل مدیریت سرمایه فکري -7) 1997

  کنند عبارت انداز: می که سرمایه فکري را به صورت پولی ومالی ارزیابیهایی  مدل

روش تشکیل سرمایه -ROA( 3نرخ بازده دارایی هاEVA    (2-)ارزش افزوده اقتصادي(-1

  tobin qروش-6روشهاي اندازه گیري مالی سرمایه فکري-5 رمایه فکري مستقیمروش س-4بازار

  )2007، (هانگ وهمکارانش

  

  مروري برمطالعات انجام شده

)درترکیه پژوهشی در بخش بانکی این کشور انجام داد وبه بررسی تاثیر 2006سامیگو( 

ازازصورتهاي مالی بانکهاي مورد نیهاي  داده، سرمایه فکري باارزش بازاري به دفتري پرداختند

به دست آمده اند نتایج این تحقیق نشان دادکه 2001تا1998موجوددربورس استانبول طی سالهاي

تونک . هیچ ارتباط عمده اي بین اجزاي سرمایه فکري وارزش بازاري به دفتري وجودندارد

فازي  AHPاز اندازه گیري سرمایه فکري را با استفادههاي  )شاخص2007بوزبوراواحمت سکبث(

نتنایج تحقیقات آن هانشان دادکه ایجادارزشهاي استراتژیک درسازمان از ، اولویت بندي کردند

)درتحقیق به بررسی 2007تان وهمکارانش( .باشد می سرمایه فکريهاي  مهمترین شاخص

پذیرفته شده در بورس سنگاپور پرداختند.نتایج حاکی از هاي  تاثیرسرمایه فکري برعملکردشرکت

بین سرمایه فکري وعملکردشرکت(رابطه) مثبت معناداري -1 این پژوهش عبارت اند از:

نرخ رشدسرمایه فکري به  -3سرمایه فکري مرتبط با عملکردآینده شرکت است. -2وجوددارد.

تاثیرسرمایه فکري برعملکرد شرکت درصنایع - 4صورت مثبتی مرتبط با عملکرد شرکت است.
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) به بررسی ارتباط بین سرمایه فکري با عملکرد(مالی 2008ان وساله(گ .باشد می متفاوت، مختلف

 بهره وري وارزش بازاري به دست، تکنولوژیک که از سه شاخص سودآوريهاي  )شرکت

پرداختند.نتایج حاکی از آن است که رابطه مثبتی بین سرمایه فکري باسودآوري وبهره ، آید می

شن تاي وتونگ . ش بازاري ارتباط معناداري وجودنداردوري وجوددارد امابین سرمایه فکري باارز

-2")مدل جدیدي رابراي ارزیابی عملکرد سرمایه فکري به وسیله ترکیب رویکرد فازي2008چن(

tuple")با روش تصمیم گیري چند متغیرهMCDMپیشرفته هاي  )ارائه کردوبراي شرکت

)به بررسی ارتباط 2009تخصصی درتایوان آن راآزمون کرد.پژوهشی دراقتصادسنتی غرب(

ازبانکهاي پذیرفته شده دربورس میلان 21کارایی اجزاي سرمایه فکري با ارزش بازاري وعملکرد

نتایج حاکی ازآن بودکه هیچ ارتباط معناداري بین متغیرهاي موردمطالعه پژوهش ، انجام گرفت

به دست ، هاوجود ندارد به جزارتباط مثبت بین سرمایه ارتباطی(مشتري)باعملکرد بانک 

شرکت(بخش 18)به بررسی ارتباط بین سرمایه فکري با عملکرد مالی 2009محمد واسماعیل(د.آم

، مورد مطالعه آنها(بخش بانکیهاي  بخش، پرداختند 2007بانکی کشور مالزي)مالزیایی در سال 

رتباط ا، آنهاهاي  پژوهشهاي  براساس یافته، بیمه)بودهاي  معاملاتی وشرکتهاي  شرکت، بانکها

وارزش بازاري )وجود داشت (ROA سودآوري، مثبت معناداري بین سرمایه فکري وعملکردمالی

فیزیکی)ایجادشده هاي  مورد مطالعه(عمدتاً)براساس سرمایه به کارگرفته شده(داراییهاي  شرکت

، )انجام گرفته بود2001-2003این دوپژوهشگربا تحقیقاتی که درطی سالهاي (هاي  بود.یافته

قت داشت به این صورت که بین عملکرد مالی بانکی کشور مالزي با سرمایه فکري ارتباط مطاب

درایران نیز پژوهشهایی مرتبط باسرمایه فکري انجام شده . ضعیفی(بسیارکمی)وجود داشت

فکري وارائه روشی چهت هاي  سرمایه") پژوهشی رابا عنوان 1388است:سرورصیادیان(

ي ایران انجام داد ونتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که دریکی ازبانکها"گزارشگري آن 

فکري مدنظرمدیران بوده هاي  درصدبیشتراز سایراجزاي سرمایه39ساختاري باامتیازهاي  سرمایه

بعدي طبقه هاي  درصددرردیف29ارتباطی باهاي  درصد وسرمایه32انسانی باامتیازهاي  وسرمایه

)درتحقیق خود به بررسی جایگاه سرمایه فکري 1387حمید سپهردوست(بندي قرارگرفته اند.

پرداخته است که جهت 1383-1385هاي  درعملکردشرکتهاي بورس اوراق بهادارتهران طی سال

ارزش افزوده شرکتها ازفرم تبدیل شده ، بررسی ارتباط سرمایه فکري با جریانهاي نقدي عملیاتی
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مده حاکی از آن است که بین جریانهاي تابع تولید کاب داگلاس استفاده کردونتایج به دست آ

                              نقدي عملیاتی وسرمایه فکري وارزش افزوده ارتباط مثبت معناداري وجود دارد.

  

  اجزاي سرمایه فکري 

سرمایه فیزیکی(به ، نوع سرمایه 3از ، جهت سنجش سرمایه فکري  1براساس مدل پولیک 

، شود می سرمایه ساختاري از اطلاعات صورتهاي مالی استفاده، نیسرمایه انسا، کارگرفته شده)

  شوند. می هریک از این اجزا به صورت زیر تعریف

  

  ارزش افزوده سرمایه فیزیکی(به کارگرفته شده)

به کارگرفته هاي  ارزش مجموع دارایی، موضوع اصلی سرمایه فیزیکی(به کارگرفته شده)

نالهاي بازاریابی وروابط با مشتریان است وعامل تعیین کننده موجوددرکا ویا دانش شده در شرکتها

. باشد می عملکردکسب وکار سازمان، اصلی در تبدیل سرمایه فکري به ارزش بازاري ودرنتیجه

                                                             )                                                                                                        1997(استوارت

  

  ارزش افزوده سرمایه انسانی 

 رهبري هاي  توانایی حل مساله وسبک، تخصص، شامل مهارت هاها  سرمایه انسانی سازمان

شود.سرمایه انسانی به عنوان مبناي سرمایه فکري منتج به بهبود عملکرد وایجاد سودبراي  می

  )2005 ,(چن وهمکارانششود. یم شرکت

  

  افزوده سرمایه ساختاري ارزش

اجرایی هاي  دستورالعمل، نمودارهاي سازمانی، سرمایه ساختاري دربرگیرنده پایگاههاي داده

روس وهمکارانش معتقدند سرمایه ساختاري اجرایی است.هاي  برنامه، استراتژي ها، فرآیندها

ماند پس از آنکه کارکنان پس از شب به خانه  یم هرآنچه که درشرکت باقی"زعبارت است ا

  ) 2009 ,.(روس و همکارانش "بازمی روند
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که به وسیله پولیک مطرح شده است به (VAIC)فکري  سرمایه مدل ضریب ارزش افزوده

 به کار گرفته خواهدشدواساس اندازهی سنجش سرمایه فکري در این پژوهش عنوان مدل اصل

کارائی سرمایه -VACE(2کارائی سرمایه فیزیکی(-1گیري آن سه متغیروابسته 

در ، )عنوان کرد1998پولیک(است.  )VASTکارائی سرمایه ساختاريVAHU(3-)انسانی(

کارایی ارزش افزوده به وسیله کل منابع شرکت بهتر است. ، بالاستVAICوضعیتی که ضریب

  باشد: می به صورت عبارت جبري زیر، VAICهاي  فرمول بندي شاخص

VAIC = VACE + VAHU + VAST 

براي تولیدمحصولات وخدمات از منابع  این است که شرکتها VAICمضمون بنیادي تکنیک 

کنند.هر چه مقدارضریب ارزش  می به طورهمزمان استفاده، موجودخودکه مشهودونامشهودهستند

بع معناست که شرکت مزبورازپتانسیل موجود درمنابدین ، باشدبیشترVAICافزوده سرمایه فکري

مورداستفاده(مشهودونامشهود)به منظورارزش آفرینی بهتراستفاده کرده است.مقداراین تکنیک 

توان آن رابه ذینفعان بیرونی گزارش داد.این  می درمیان شرکتهاقابل مقایسه بوده وبدین وسیله

، شود گذاري می سرمایهکند که به ازاي هرواحدپولی که درمنابع مادي وفکري  می ضریب مشخص

استفاده مناسب و ، شودهرچه مقداراین ضریب بیشترباشد می درارزش و منفعت جدید خلقچق

مطلوبی از منابع مادي وفکري صورت گرفته است.این مدل به دلیل مزایایی که نسبت به سایر 

که ، باشد به عنوان مدل سنجش سرمایه فکري دراین مقاله انتخاب شده است می داراها  مدل

یکی از مزایاي این مدل این است که یک مبناي استاندارد -1عبارت انداز: مهمترین مزایاي آن

کند.در واقع روشهایی که بتواند سرمایه فکري را به طور  می وسازگاري راازاندازه گیري فراهم   

ارزیابی ، این مدل مبتنی برهردوجنبه-2)2000، (سولوین باشند. می دقیق اندازه گیري کنندمحدود

(هانگ باشد. می ملموس وناملموس در یک شرکتهاي  رزش ازداراییکارایی وخلق ا

مبتنی براطلاعات استاندارد  VAICاستفاده شده در محاسبههاي  کلیه داده-3)2007,وهمکارانش 

می ، درج شده است، مالی شرکتهاي  حسابداري ومالی که به طور معمول درگزارش

  ) 1998(پولیک وباشند. می تصدیق وتائید، گیقابل رسید، باشند.بنابراین محاسبات مبتنی برهدف
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  فرضیات پژوهش

با الهام ازمطالعاتی که پیرامون ادبیات وپیشینه پژوهش وباتوجه به عمومیت هریک ازاین 

فرضیات پژوهش ، عوامل درتاثیرگذاري برسرمایه فکري هریک ازصنایع بورس اوراق بهادارتهران

  اضرداراي دوفرضیه اصلی به شرح زیر است:لذا پژوهش حبه صورت زیردرنظرگرفته شدند

  معناداري وجوددارد. ي  هي و نسبت ارزش بازاري رابطبین سرمایه فکر .1

  معناداري وجوددارد.ي  هارزش بازاري را بط سرمایه فیزیکی وي  هزش افزود: بین ار 1-1

  ارد.معناداري وجودد ي  هارزش بازاري را بطسرمایه انسانی و ي  هش افزود: بین ارز2-1

  معناداري وجوددارد. ي  هارزش بازاري رابطسرمایه ساختاري و ي  هافزود : بین ارزش3-1

  معناداري وجوددارد. ي  هشرکتها رابط و سودآوري),ROE(بین سرمایه فکري وعملکرد مالی .2

معناداري ي  هرابط و سودآوري),ROE(: بین ارزش افزوده سرمایه فیزیکی وعملکرد مالی1-2

  وجوددارد.

معناداري ي  هرابط و سودآوري),ROE(: بین ارزش افزوده سرمایه انسانی وعملکرد مالی2-2

  وجوددارد.

 ي  هرابطو سودآوري),ROE(سرمایه ساختاري و عملکرد مالی ي  ه: بین ارزش افزود3-2

  معناداري وجوددارد.

  

  جامعه و نمونه آماري، روش پژوهش 

 .هدف از اینکاربردي است، هدفهمبستگی از حیث ، وصیفیازنوع ت پژوهش حاضر

ها  وآزمون تجربی این روشها  فکري شرکتهاي  ارائه روشی مناسب براي سنجش سرمایهپژوهش 

دربورس اوراق بهادار تهران است.جهت دستیابی به اطلاعات موردنظروجهت اجرایی شدن 

مطالعه مقالات  ،پژوهش از کلیه سایتهاي مرتبط نظیربورس اوراق بهادارونرم افزارره آوردنوین

شرکت به عنوان نمونه  85وکتابهاواسنادومدارك مریوطه استفاده شده است.بدین ترتیب تعداد

آماري تعیین شدکه درهریک ازمراحل انجام پژوهش برخی شرکتهابه علت عدم دسترسی به 

ده ماه ش6بعضی ازآنهادچاروقفه معاملاتی بیش از نیزیادداشتهاي تفضیلی همراه صورتهاي مالی و

موردپژوهش انتخاب ي  هشرکت به عنوان نمون69بودندکه باعث شدآنها حذف شوند.درنهایت 
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گردآوري شده پس از حصول اطمینان از صحت و دقت آنها واردنرم افزار صفحه هاي  گردید.داده

را به ها  شده وپس از محاسبه متغیرهاي موردنیاز جهت انجام تحلیل آماري موردنیازآنExcelگستر

فکري  هاي  ارزش سرمایه، وارد نمودیم. براین اساس ابتدااز روش پولیکspssفزار نرم ا

سبه گردیده سپس درمرحله محا1389 -1386ساله4موردپژوهش را براي دوره زمانی هاي  شرکت

ت بین ارزش سرمایه فکري مثب دار معنی اصلی تحقیق که مدعی وجود رابطه  فرضیات، بعد

مالی آنها بوده است با استفاده ازآزمون آماري همبستگی  یزدهباارزش بازاري و، ها  شرکت

  موردارزیابی قرارمی گیرد.

  

  هانی سرمایه فکري درصورتهاي مالیمحاسبه ارزش پن

توان به صورت تقریبی نشان  می اگرمیانگین ارزش بازاربه دفتري شرکتهامحاسبه شودآنگاه

لی نشان داده نمی شونددرواقع ارزش رتهاي مادادکه چند درصد از ارزش بازار شرکتهادرصو

سرمایه "تحت عنوان ، پتانسیل تبدیل شدن به ارزشهاي واقعی را دارامی باشد پنهانی که

  .شود می لحاظ"فکري

  ارزش پنهانی(سرمایه فکري) )=  M/Bمیانگین -M/B )/1* میانگین 100

  سرمایه فکري (ارزش پنهانی) =2.14-1 ) 53% = 2.14/(

درصدازارش بازاري شرکتها در صورتهاي مالی نشان داده نمی 53به این معنا که 

  )2001(لیووزاروین شود.

) متوجه شد 2001-1977)با انجام تحقیقاتی دربازارسرمایه آمریکا طی سالهاي ( 2001لیو( 

  شود می ورتها و گزارشات مالی حذفدرصدارزش بازار شرکت هاازص80که تقریباً

  

  متغیرهاي پژوهش

  مستقل:ي ها الف)متغیر

متغیر مستقل وجود دارد که عبارت اند از:ضریب ارزش افزوده سرمایه  4در این پژوهش

ارزش افزوده سرمایه ، ) VACE(رمایه فیزیکی ) وارزش افزوده سVAICفکري (

  ).STVA) وارزش افزوده سرمایه ساختاري(VAHUانسانی(
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  وابسته:هاي  ب)متغیر

بازده حقوق ، ند از: ارزش بازاريرد که عبارت ادر این پژوهش سه متغیر وابسته وجود دا

  سودآوري، )ROEصاحبان سهام(

  /ارزش کل دارایی ها)سود قبل از کسر مالیات(

  باشد: می به صورت زیر tدرسالi: شرکتVAIمحاسبه ارزش افزوده  .1

VA it=Ii+DPi+Di+Ti+Wi 

Iiهزینه بهره شرکت براي سال :i  ،Wiعمومی واداري وفروشهاي  :هزینه  

Diبراي سال :سود سهام شرکتi ،Tiمالیات شرکت براي سال:i ، DDi سودانباشته شرکت:

  iبراي سال

 به صورت زیر رگرسیون چند متغیره استفاده شده به منظورآزمون فرضیات پژوهش مدل 

 باشد: می

Y it =Βo+β1VACE+β2VAHU+β3STVA+µ it 
متغیرهاي مستقل: STVA, VACE,VAHU   

        Y itغیر وابسته)  : (متM ,ROEسودآوري و

ROEقبل ازکسرمالیات به ارزش مجموعسودآوري: سود، : بازدهی حقوق صاحبان سهام 

  دمعامله در قیمت سهام بدست آمد.):ارزش بازار(از ضرب تعدادسهام مورM، دارایی ها

  (سرمایه ساختاري) SC(سرمایه انسانی)HU(سرمایه به کار گرفته شده)CEمحاسبه .2

  سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري عبارت اند از:، یه به کار گرفته شدهطبق تعریف سرما

  خالصهاي  رزش کل داراییا=سرمایه به کار گرفته شده 

  انجام شده براي کارمندانهاي  سرمایه انسانی=کلیه هزینه

  ارزش افزوده-سرمایه ساختاري= سرمایه انسانی

(ارزش افزوده سرمایه VAHU  )ده(ارزش افزوده سرمایه به کار گرفته ش  VACEمحاسبه .3

  (ارزش افزوده سرمایه ساختاري):STVA انسانی)و

VACE=VA/CV 
VAHU=VA/HU 
STVA=SC/VA 
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             VAIC=VACE+VAHU+STVA محاسبه ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري: .4

ی و البته لازم به ذکر است که تقسیم کردن منابع شرکت به سرمایه به کاررفته وسرمایه انسان 

  ساختاري با دیدگاه منبع گرا به شرکتها سنخیت دارد.

  

 آزمون فرضیات

پرداخته بدین متغیرهاي مستقل ووابسته  همبستگیابتدا به چگونگی ارتباط ومیزان 

  آورده شده است. 1شماره  نگاره  آزمون همبستگی استفاده شدکه نتایج آن درازمنظور

  غیرهاي مستقل ووابسته)نتایج آزمون همبستگی مت1شماره ( نگاره  

 MARKET  متغیرها
VALUE 

VACE  VAHU  STVA  VAIC  ROE ROA  

MARKET 
VALUE 

1              

VACE 0.000 *  1            

VAHU  0.000 *  0.771  1          

STVA  0.997  0.935  0.989  1        

VAIC  0.000 *  0.842  0.000 *  0.973  1      

ROE  0.228  0.728  0.911  0.728  0.189  1    

ROA  0.000 *  0.810  0.000 *  0.763  0.603  0.093  1  

     معنادار است.  0.05* در سطح 

ضریب توان گفت  می ضرایب همبستگی متغیرهاي پژوهش نگاره  : باتوجه به نگاره   توضیح

سودآوري ارتباطی عمده با ارزش بازاري دارند. فکري و ، انسانی، ارزش افزوده سرمایه فیزیکی

ه سرمایه فکري با ضریب ارزش افزوده سرمایه انسانی همبستگی البته بین ضریب ارزش افزود

.بنابراین وجودداردونیزضریب ارزش افزوده سرمایه انسانی ارتباطی عمده با میزان سودآوري دار

همبستگی خطی قوي بین برخی از متغیرهاي مستقل ووابسته پژوهش مشاهده گردیدکه این ارتباط 
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 ,ROEادارمیان سرمایه فکري وعملکرد مالی(باط معنتواندیکی ازدلایل عدم ارت می قوي

  باشد.  وسودآوري)

آرائه گردیده است.ارتباط بین ارزش بازاري )2(شماره نگاره  نتایج آزمون فرضیه اول در 

  بیان شد. .sigوR2یباوهریک از اجزاي ارزش افزوده سرمایه فکري باضر

  هاي فرضیه اول)نتایج آزمون رگرسیون چندگانه متغیر2شماره( نگاره  

  متغیرمستقل  فرضیه
  متغیر

  وابسته
R2 R2

a
  F  Sig.  نتیجه  

1  
VAIC 

  

 ارزش بازار

M )(  
  تایید  0.000  193.48  0.412  0.414

1-1  
VACE 

  

  ارزش بازار

M )(  
  تایید  0.000  14.34  0.045  0.049

2-1  
VAHU  ارزش بازار 

M )(  
  تایید  0.000  119.168  0.462  0.466

3-1  STVA  
 ارزش بازار

M )(  
  تایید  0.000  79.155  0.460  0.466

  معنادار است. 0.05* در سطح 

شودوباتوجه به  می %درشرکتهاي موردمطالعه تایید0.95بنابراین فرضیه اول درسطح اطمینان 

ارزش افزوده سرمایه ، سرمایه فکري، توان نتیجه گرفت متغیرهاي مستقل پژوهش می ضرایب تعیین

ارزش افزوده سرمایه ساختاري به ترتیب ، یه انسانیارزش افزوده سرما، فیزیکی 

ضعیفیتري بین  کنند وارتباط می ت ارزش بازاري را تبیین% از تغییرا0.46%و46.2%و0.40%و41.2

ضریب ارزش افزوده سرمایه ساختاري باارزش بازاري وجودداردالبته لازم به ذکراست تغییرات 

% از این 0.64ثیر رابرارزش بازاري داردبه طوریکهضریب ارزش افزوده سرمایه انسانی بیشترین تا

  باشدبنابراین بیشترین کارآیی رادرتبیین مدل دارااست. می تغییرات مرتبط با بعدسرمایه انسانی
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  ) نتایج آزمون  تحلیل رگرسیون چندگانه  فرضیه اول3شماره( نگاره  

  β Sig. t  متغیر وابسته  متغیرمستقل  فرضیه

1  VAIC ارارزش باز M )(  0.643  0.000  13.91  

1-1  VACE   ارزش بازارM )(  0.232  0.000  5.23  

2-1  VAHU  ارزش بازارM )(  0.646  0.000  14.58  

3-1  STVA   ارزش بازارM )(  0.000  0.993  0.009  

  معنادار است. 0.05* در سطح 

  ) نتایج آزمون رگرسیون چندگانه  فرضیه دوم4شماره( نگاره  

R2  R2  متغیروابسته  لمتغیرمستق  فرضیه
a

  
F  

  Sig.  نتیجه  

2   
VAIC 

ROA 
 

ROE 

0.000  

0.000  

0.003-  

0.003-  

0.058  

0.121  

0.810  

0.728  

  رد

  رد

1-2  

 
VACE  

  

ROA 
 

ROE  

0.459  

0.000  

0.457  

0.004-  

232.23  

0.013  

0.000  

0.911  

  تایید

  رد

2-2  
  

VAHU 

ROA 
 

ROE  

0.000  

0.000  

0.003-  

0.003-  

0.091  

0.122  

0.763  

0.728  

  رد

  رد

3-2   
STVA  

ROA 
 

ROE  

0.001  

0.006  

0.003-  

0.003  

0.272  

1.733  

0.603  

0.189  

  رد

  رد

  معنادار است. 0.05* در سطح 

)مشاهده گردیدکه هیچ ارتباط معناداري بین 4شماره نگاره  باتوجه به نتایج آزمون فرضیه دوم(

) وجود وسودآوري ,ROEي وهر یک از شاخصهاي عملکرد مالی(ارزش افزوده سرمایه فکر

بدست آمده رابطه اي بین سرمایه فکري وسایرمتغیرهاي مستقل با شاخصهاي  .sigندارد ؛ باتوجه به

هیچ ارتباط مثبت معناداري بین متغیرهاي مستقل سرمایه فکري ، عملکرد مالی وجود ندارد

ي تنها ضریب وبازدهی حقوق صاحبان سهام مشاهده نشد. اما ازبین متغیرهاي مستقل سرمایه فکر
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نمایدبنابراین  می % از تغییرات بازدهی دارایی هاراتبیین0.45ارزش افزوده سرمایه فیزیکی تقریباً

یافت نشدو ، دلیلی مبنی بر اینکه تغییرات دربازدهی مالی شرکتهارابتوان به سرمایه فکري نسبت داد

فکري حساسیت هاي  یهمادي بیشترازسرماهاي  رسد شرکتهاي موردپژوهش به سرمایه می به نظر

شود.البته لازم به  می فیزیکی توجه بیشتريهاي  ضح است که به کارآیی سرمایهاوپر دهند  می نشان

از حاصل تقسیم سودقبل از کسرمالیات به واقعی محاسبه شده بسیار دقیق و( سودآوري ذکراست

صورتهاي  ROAسبت انجام شده از نهاي  در کلیه پژوهش بدست آمده است اماها  مجموع دارایی

انجام گرفته هاي  مزبور با سایر پژوهش ي  هشد وبه احتمال بسیارزیاد نتیجه فرضی می مالی استفاده

  .در تناقض است

  ) نتایج آزمون تحلیل رگرسیون فرضیه اول5شماره (  نگاره  

  Β Sig.  t  متغیروابسته  متغیرمستقل  فرضیه

2   
VAIC 

ROA 
 

ROE  

0.015-  

0.021  

0.240-  

0.348  

0.810  

0.728  

1-2  
 

VACE  
  

ROA 
 

ROE  

0.677  

0.007  

0.000  

0.112  

15.23  

0.911  

2-2  
  

VAHU  

ROA 
 

ROE  

0.018-  

0.021  

0.0302  

0.352  

0.763  

0.725  

3-2   
STVA  

ROA 
 

ROE  

0.031-  

0.079-  

0.521-  

1.31-  

0.603  

0.189  

  معنادار است. 0.05* در سطح 

  

  نتیجه گیري

رهاي مستقل سرمایه فکري و بازدهی حقوق صاحبان سهام از آنجاکه ارتباطی بین  متغی 

نامشهود در صورتهاي هاي  توان عدم ارائه عملکرد دارایی می مشاهده نشد علت چنین وضعیتی را

تحقیق هاي  فیزیکی دانست. یافتههاي  مالی شرکتها و نیزعادت صاحبان سرمایه به تکیه بر دارایی

ها ازمنابع مادي وفیزیکی بر شاخص سودآوري آنها استفاده کارآومطلوب شرکت، اثبات کرد

تاثیرگذار است.کارآیی سرمایه ساختاري بر حقوق صاحبان سهام و سودآوري تاثیرمنفی 

این تحقیق با برخی از تحقیقات مشابه همخانی و سنخیت داشته و با برخی هاي  دارد.نتایج یافته
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، 2003فررو استین بنک، 2003بولکاووییدیگردرتضاداست. براي مثال برخی از محققان :ریاحی و

 فکري درتبیین سودآوري صحه هاي  برنقش سرمایه 2009گوش ومندل ، 2008کاماس

یکی ازاجزاي سرمایه فکري(سرمایه ي  هگذارندواین درحالی است که پژوهش حاضر به رابط می

دآوري را به منظور البته با توجه به  اینکه دراین  پژوهش معیار سو، فیزیکی) باسودآوري پی برد

آنکه عملکرد واقعی شرکتها صرف نظرازاهرم مالی در نظرگرفته شود براساس سودقبل از 

) بدست آمد اما با وجود نرخ 2011(مادیشینزوچاتزودها  کسرمالیات به ارزش دفتري کل دارایی

یکی از  رابایدبراساس ارزش بازاري لحاظ کرده واحتمالاًها  بالاي تورم درایران ارزش دارایی

دلایل مبنی بر عدم وجودرابطه بین سرمایه فکري و اجزاي آن با میزان سودآوري شرکتها لحاظ 

نامشهود (سرمایه هاي  تواند باشد. پس دارایی می براساس ارزش دفتريها  کردن ارزش دارایی

 فکري)درتبیین عملکرد مالی شرکتهاي موردپژوهش تقریباًمی توان گفت نقشی نداشته به  جز

توان  می %از تغییرات سودآوري را 46به طوریکه ، کارآیی سرمایه فیزیکی در میزان  سودآوري 

فیزیکی دانست بنابراین کارآیی سرمایه فیزیکی بر سودآوري تاثیر هاي  ناشی از تغییرات سرمایه

ت فکري حساسیهاي  مادي وفیزیکی بیشتر از سرمایههاي  مثبت داردوشرکتها  کما کان به سرمایه

دهند وهیچ دلیلی مبنی بر اینکه تغییرات حقوق صاحبان سهام را بتوان به عملکرد مالی  می نشان

گردد شرکتها باید براي بهبود عملکرد  مالی در جهت ارتقاي  می نسبت داد یافت نشد وپیشنهاد

ورستمی؛ پژوهش حاضردرمقایسه با نتایج تحقیقات قربانی هاي  فکري اقدام نمایند.یافتههاي  سرمایه

استفاده مطلوب و کارآشرکتها از منابع ، شرکت دارویی22تاثیرسرمایه فکري بر عملکرد مالی 

مادي وفکري برشاخص سودآوري آنهااثرمی گذارد؛مطابقت داشته وبا نتیجه کارآیی سرمایه 

در تضاد است.فرضیه دوم این پژوهش با ، ساختاري برحقوق صاحبان سهام که تاثیرمثبت دارد

یونان) هیچ  2011(مادشینزوچاتزود، 2009محمد واسماعیل، 2003تحقیقات فرروویلیامز نتایج

ها  و عملکرد مالی مشاهده نشد؛کاملاًمطابقت دارد.بادقت درپژوهشارتباطی بین سرمایه فکري 

انجام شده در خارج از کشورتاحدودبسیارزیادي شاهد تطابق نتایج بدست آمده از این پژوهش 

) مبنی بر 2009تینگ و لین(، )2008باشیم  مانند تحقیقات گان و ساله(  می ها ودیگرپژوهش

  وجودرابطه مثبت سرمایه فکري با سودآوري.
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  پیشنهادات کاربردي

و به منظور  گذاري سرمایهدرجهت اتخاذ تصمیمات ، گردد می پیشنهاد گذاران سرمایهبه  

اساسی بادقت نظربیشتري به ارزیابی وضعیت لازم علاوه بر استفاده از صورتهاي مالی هاي  بینی پیش

سرمایه فکري و سنجش آن در شرکتهاوسازمانهاي موردنظربپردازند.علی رغم اینکه شعار( 

مهمترین دارایی مادرعصرکنونی کارکنان هستند.)دراکثر شرکتها طنین انداز شده است لیکن  

 مبادرت  گذاري سرمایهها به فیزیکی درشرکتهاي  همچنان سرمایه داران صرفاً براساس دارایی

لذا لازم است  شاخصهاي سرمایه فکري در گزارشات مالی شرکتها گنجانده شده ، ورزند می

دردسترس نیازمندان این اطلاعات قرار داده ،  گذاري سرمایهوبراي تصمیم گیري درمورد 

رساند تابا  می يشود.شایان توجه است که فرآیند چنین پژوهشهایی به شرکتها درصنایع مختلف یار

اولاً کارآیی سرمایه فکري خودرامحاسبه کرده ثانیاً با کارآیی  VAICاستفاده از متدولوژي 

را جهت شفاف سازي ونیزآگاهی سهامداران و ها  سرمایه مادي مقایسه کرده ونهایتاً آن

ان شرکتها در کنار سایر صورتهاي مالی خود بگنجانند.از آنجا که این تکنیک درمی گذاران سرمایه

 توان آن را به ذینفعان شرکتها گزارش دادوسازمان بورس می بدین وسیله، قابل مقایسه بوده 

بانکها ، همچنین به شرکتهاي کارگزاري تواند براساس این شاخص شرکتهارارتبه بندي نماید.  می

ق بهادار از شود که بارده بندي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اورا می موسسات اعتباري پیشنهاد

آن سري از واحدهاي تجاري دانش مداري را که توجه ویژه اي به مقوله ، منظرسرمایه فکري 

اعتباردهی هاي  سرمایه فکري وبه کار گیري آن در فرآیندکسب و کار دارنددراولویت برنامه

  خودقراردهند.

ارائه وتحلیل دراستفاده ازاین مدل به منظور گذاري سرمایهتوان به شرکتهاي  می درنهایت

حسابداري وسهامداران نیزجهت ارزیابی واقعی سهام براساس هاي  صورتهاي مالی واقعی وسیستم

  براي کسب بازده مالی بالاتردرآینده پیشنهادکرد.، فکري شرکتهاي مختلفي  همیزان سرمای
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  آتیهاي  پیشنهادهایی براي پژوهش

وجوددارد که براي انجام  گر هنوز موضوعات مختلفی دراین زمینه پژوهش به نظر

گردد به منظورروشن شدن رابطه  می بنابراین پیشنهاد، تواند مهم باشند می در آیندههایی  پژوهش

  سرمایه فکري با هر یک ازمتغیرهاي عملکردمالی به موضوعهاي زیر توجه شود:

 ررسی تاثیرسرمایه فکري درتعیین ارزش شرکتها به کمک سایرالگوهاي تاییدشدهب .1

ي  هاهرم مالی و انداز، فکري برعملکرد مالی با تاکید برنوع صنعتهاي  ی تاثیرسرمایهبررس .2

 شرکتها

 استفاده از میانگین قیمت سهام در هرسال جهت محاسبه ارزش بازاري شرکتها. .3

، EVAمقایسه کارآیی هریک از مدلهاي سنجش سرمایه فکري مانند:ارزش افزوده اقتصادي .4

(پولیک) به منظور VAICامدل ارزش افزوده سرمایه فکريب VBMمدیریت مبتنی بر ارزش

  دستیابی به نتایج سودمندو کاربردي.

تواند مضامین قابل ملاحظه اي براي بخش  می مقایسهاي در صنایع مختلف هاي  انجام تحلیل .5

  قتصادي وبازرگانی کشورداشته باشد.ا

  

  پی نوشت

  
1 Pulic 

  

  ابعمن

دکترسپهردوست حمید،جایگاه سرمایه فکري درعملکردشرکتهاي بورس اوراق بهادار،مجله  .1

   248-236، 1389سیاسی اقتصادي 

قربانی محمدجواد،شهایی بهنام،تاثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی درصنعت داروسازي  .2

 40-27، 4-1389ایران،چشم انداز مدیریت بازرگانی 

امیري ،سنجش سرمایه فکري وبررسی رابطه آن با بازده مالی مدهوشی مهرداد،اصغرنژاد  .3

 . 116-101، 1388،57شرکتها،بررسی هاي حسابداري و حسابرسی 
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همتی حسن،معین الدین محمود،بررسی ارتباط بین سرمایه فکري و ارزش بازار وعملکرد مالی  .4

  48-1389,7,23شرکتهاي غیر مالی،فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی
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هر سهم در روز  یسود فصل یاخبار کاهش یرتأث یبررس

  یکشنبهچهارشنبه بر بازده روز

   ییرضا ینفرز

   ینقزو یدانشگاه آزاد اسلام یاراستاد

* ینیطر یمصطف
  

  (ره)ینیالملل امام خم ینکارشناس ارشد دانشگاه ب

  زهره شهسواري    

  دانشجوي کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی قزوین

      چکیده

هر سهم در روز چهارشنبه بر بازده  یسود فصل یکاهشهاي  گزارش یرتاث یبه بررس، یقتحق یندر ا

بازده سهام در طول هفته در  هاي ياز ناهنجار یکیبه عنوان  یکشنبهپرداخته شد. اثر  یکشنبهروز 

 ی. سود فصلگیرد ینشأت م هفته يچون ارائه اخبار نامطلوب در انتها ياز عوامل متعدد یهسرما يبازارها

، هر سهم در روز چهارشنبه یسود فصل یارائه اخبار کاهش ياخبار است. ادعا یناز جمله ا یزهر سهم ن

اخبار در روز  ینبازار به ا يفور هاي بودن واکنش یشترهفته و به تبع آن ب یگرد يکار ياز روزها یشترب

بازده  ینب یسهدر مقا، وجود ین. با افتقرار نگر یدیمورد تأ یگرهفتهد يکار يچهارشنبه نسبت به روزها

هر سهم در روز  یسود فصل یبعد از اخبار کاهش هاي یکشنبهبا و بدون بازده سهام  یکشنبهسهامِ روز 

 یمقدار کوچک ول یکشنبههر سهم بر اثر  یسود فصل یاخبار کاهش یرچهارشنبه مشاهده شد که تأث

  است. پوشی قابل چشم یانگیندو م یسهمقا یجتوجه به نتادرصد شد که با  295/4  انگیز شگفت

  بازار يواکنش فور، هر سهم یسود فصل، اخبار نامطلوب، یکشنبه: اثر یديکل گانواژ

���ا �ه ا  دا
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 مقدمه

مند بازده سهام در طول هفته در بورس اوراق بهادار تهران هاي نظاماثر یکشنبه از ناهنجاري

در روز ابتداي هفته  کمتر از روزهاي دیگر هفته است ، ماست و اشاره دارد به این که بازده سها

ولی با ، هاي آمریکایی استاولین روز هفته در بورس، ). این اثر معادل اثر دوشنبه1980، (فرنچ

آخرین روز کاري ، دهد. در این راستا اثر چهارشنبهیک روز تاخیر در دومین روز هفته رخ می

بازده سهام در آخرین روز کاري هفته به طور متوسط از هفته نیز مطرح است. بدین صورت که 

هاي بازده سهام در دیگر روزهاي هفته بیشتر است. پدیده اثر یکشنبه (اثر دوشنبه در بورس

، انفرادي و نهادي (لاکنُیشاك و لوي، آمریکایی) را حاصل عواملی چون ترکیب سهامداران

) نادیده گرفتن اجزاي کوچکی از بازار سرمایه 2000، لیو و شولمن، اندازه شرکت (بروسا، )1982

، شوند (کُنولیگیري در مورد قیمت سهام میهمچون فعالیت متخصصان که منجر به خطاي اندازه

) و ارائه 1986، بیشتر بودن تعداد فروشندگان در برابر خریداران سهام در اوایل هفته (هیرچ، )1989

  دانند. ، می)1982، ري آخر هفته (پاتل و ولفساناطلاعات ناخوشایند و کاهشی در روز کا

ي لازمههاي منفی فوري بازار مطرح هستند. واکنش، در ارتباط با ارائه اطلاعات نامطلوب

ارائه ، هاي منفی فوري بازاریکشنبه از طریق همین واکنش بازدهاطلاعات نامطلوب بر ي ارائهثیر تأ

با ها  چون شرکت، م نیز از جمله این اطلاعات استآنها در آخر هفته است. سود فصلی هر سه

-گیري میشان در طول هفته تصمیمدر مورد روز اعلام، افزایشی یا کاهشی، توجه به محتواي آنها

هاي کنند. با توجه به این که گزارشات مطلوب (نامطلوب) سود فصلی هر سهم منتج به واکنش

فوري هاي  توان به علت کم کردن واکنش می ا راشود. این تأخیرهفوري مثبت (منفی) بازار می

اجازه واکنش فوري و عجولانه به اخبار ، بازار دانست. از آنجایی که دو روز وقفه در انتهاي هفته

هاي درنتیجه واکنش، کندشان را از بازار منحرف مینامطلوب را از سهامداران گرفته و توجه

ارائه ، ). بنابراین2008، (دلاویگنا و پولت شودفوري ناشی از گزارشات کاهشی کمتر می

گزارشات کاهشی سود فصلی هر سهم در آخرین روز کاري هفته به علت دو روز تعطیلی بازار 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در هاي پذیرفتهتواند استراتژي مناسبی براي شرکتمی، سرمایه

این تحقیق به بررسی چگونگی اعمال این توجهی احتمالی سهامداران باشد. در بکارگیري بی

  پردازیم.یکشنبه می بازدهیر آن  بر تأثاستراتژي و 
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  پیشینه تحقیق 

هاي بورس اوراق بهادار معنادار ولی نامشابهی در روزهاي هفته در مورد شاخصهاي  تفاوت

، یکشنبه روزتهران وجود دارد. بازده مثبت و معنادار آخر هفته (چهارشنبه) و نیز بازده منفی 

 نتایج با این یافته .شده است تاییدها  شاخص اغلب مورد در، کشورها سایر در همچون تحقیقات

همخوانی و  شرقی آسیاي و اروپایی کشورهاي تهران) در بورس در شنبهیک معادل(شنبهسه اثر

 هايسورب در دوشنبه اثر خیرتأ با تاثیرگذاري، شنبهسه اثر از محققان توجیه دارد. تناسب

 نیز تهران بورس در را توجیه این توانمی است. آسیایی و اروپایی هايدر بورس، آمریکایی

  ).1385، دانست(بدري و صادقی موجه

ست که در تحقیقات پیشین ترکیب سهامداران عاملی، ثر بر اثر آخر هفتهدر مورد عوامل مؤ

امداران انفرادي در طول هفته قابل توجه بیشتر مورد بررسی قرار گرفته  است. رفتار معاملاتی سه

به ویژه بعد از ، است. در روز ابتداي هفته افراد بیشتر تمایل دارند فروشنده سهام باشند تا خریدارآن

افراد روز اول هفته را فرصتی براي ارضاي ، انتشار اخبار نامطلوب و بد در بازار. به طورکلی

، کند (آبراهام و ایکنبرين اثر دوشنبه را تشدید میدانند که همچنینیازهاي نقدینگی خود می

اند. همزمان با رفته بازارهاي سرمایه بزرگ شده و سهامداران نهادي در حال افزایش). رفته1994

نظمی بازده سهام در بی، اثر دوشنبه بتدریج رو به کاهش است. به عبارت دیگر، این افزایش

تر شدن سهامداران و بیشترشدن سهامداران نهادي ايحرفه، نکمتر شده است. بنابرای، روزهاي هفته

  ).2004، وانگ، لوونگ، کاهد(چاننسبت به سهامداران انفرادي از اثر دوشنبه می

بزرگتر کمتر هاي  اندازه شرکت بر پدیده اثر دوشنبه تاثیرگذار است. اثر دوشنبه در شرکت 

هاي  بزرگتر نسبت به شرکتهاي  ت در شرکتاست و آن را به دلیل بیشتر بودن سرعت تعدیل قیم

بزرگ هرگاه هاي  ). از آنجایی که در شرکت1988، دانند (وودروف و سنچاك می کوچکتر

بازده روز اول هفته بعد مثبت است و ، گزارشات در ساعات کاري روز انتهاي هفته ارائه شوند

ي  هبازده روز اول هفت، رائه شوندبعد از تعطیل شدن بازار در روز انتهاي هفته ا، هرگاه گزارشات

هاي با اندازه بسیار بعد منفی است. همچنین در تحقیقات پیشین ارائه شده است که در شرکت

  ).2000، لیو و شولمن، بزرگ نه تنها اثر دوشنبه ضعیف است بلکه این اثر معکوس است (بروسا
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ت براي بازارهاي مالی اطلاعاتی در مورد آینده شرک، هاي سود فصلی  هر سهماطلاعیه 

هاي مثبت (منفی) بازار از آنجایی که تغییرات مثبت (منفی) آن منتج به واکنش، کنندفراهم می

). با توجه به همین رابطه مثبت بین سود فصلی هر سهم 1977، انلیلیتزنبرگر و مک، شود (جويمی

هاي فوري بازار به دن واکنشها درتلاشند تا راهی براي کم کرشرکت، هاي فوري بازارو واکنش

توجهی و غفلت سهامداران بی، در تحقیقات اخیر اخبار نامطلوب سود فصلی هر سهم پیدا کنند.

مطرح   اخبار نامطلوب سود فصلی هر سهم هاي فوري بازار بهبه عنوان عاملی براي کاهش واکنش

توجه آنها از ، کندبازار دور می از آنجایی تعطیلات پایان هفته سهامداران را دو روز از، شده است

ولی به دلیل پی بردن به بی  شود که واکنش فوري بازار کمتر شود.بازار منحرف شده و باعث می

هاي  دهند که باعث بیشتر شدن واکنش می متاخري را از خود نشانهاي  واکنش، شانتوجهی

 بت به روزهاي دیگر هفتهباتاخیر بازار به گزارشات سود فصلی هر سهم در روز آخر هفته نس

اخیر به دلیل متعادل شدن هاي  در سال، این در حالیست که .)2008، (دلاویگنا و پولتشود می

سهامداران در مورد تاثیر دو روز ، فوري بازار به گزارشات روز کاري آخر هفتههاي  واکنش

، (زولوتوي اندیافته شان نسبت به بازار تا حدودي آگاهیتوجهیتعطیلی آخر هفته بر غفلت و بی

2008.(   

  

  تحقیقهاي  فرضیه

هاي مثبت از آنجایی که گزارشات افزایشی (کاهشی) سود فصلی هر سهم منتج به واکنش    

-گزارشات افزایشی نمی، )1987، و واتز 1980، شوند (آرونی و سوآري(منفی) فوري بازار می

 در فرضیات زیر تنها گزارشات کاهشی، نابراینتواند مبناي مناسبی براي ایجاد اثر یکشنبه باشد. ب

  شوند.مبناي طرح فرضیات را موجب می سود فصلی هر سهم

گزارشات کاهشی سود فصلی هر سهم در روز چهارشنبه از  گزارشات کاهشی اول :فرضیه 

  است. ترمنفیهر سهم در هر یک از روزهاي کاري دیگر هفته  فصلیسود 

  کنیم:فرضیه دوم را به شرح زیر ارائه می، رضیه اولبه منظور استحکام نتایجِ  ف
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سود فصلی هر سهم در روز کاهشی بازار به گزارشات  هاي فوريواکنش :دوم فرضیه     

سود فصلی هر سهم در هر یک از کاهشی بازار به گزارشات  هاي فوريچهارشنبه از واکنش

  است. ترمنفیروزهاي کاري دیگر هفته 

بدون بازده سهام ، ازده سهام در روز یکشنبه از بازده سهام در همین روزب :سوم  فرضیه    

  است. ترمنفی، هر سهم در روز چهارشنبهفصلی سود کاهشی بعد از گزارشات هاي  یکشنبه

  

    روش تحقیق 

براي آزمون فرضیات از . از انواع تحقیقات بدون مزاحمت است، تجربیِ آرشیوي، این تحقیق

تجزیه  SPSSافزار آماري آوري شده توسط نرمهاي جمعصد استفاده و دادهدر 95سطح اطمینان 

  شود.و تحلیل می

-اول و دوم به مقایسه نحوه ارائه اخبار کاهشی سود فصلی هر سهم و واکنش هايدر فرضیه

-والیس می -هاي فوري بازار به این اخبار طی روزهاي هفته بوسیله آزمون ناپارامتري کروسکال

از مهمترین محاسن این روش و ، پردازند. این آزمون به مقایسه چند میانگین با یکدیگر میپردازیم

هاي ناپارامتري دیگر این است که مستلزم فرض خاصی براي شکل توزیع جامعه نیستند. روش

  هاي زیر در این دو فرضیه قابل تعریف هستند:متغیر، همچنین

: عبارت است از اختلاف سود فصلی هر سهم  EPSt)هر سهم (فصلی درصد تغییر سود   

)EPS با سود فصلی هر سهم متناظر در سال گذشته نسبت به قدرمطلق سود فصلی هر سهم متناظر (

   گیرد.که در صورت منفی بودن کاهشی نام میدر سال گذشته. 

               )1(                               EPSt = (EPSt - EPSt-4)/ AbsEPSt-4  

نه سود انباشته شده ، سود فصلی هر سهم عبارت است از سود سه ماهه فصل، فوق تعریفدر 

از ابتداي سال تا انتهاي فصل مورد نظر. چون سودها از ابتداي سال تا انتهاي فصل مورد نظر به 

د سود فصلی سه ماهه سوم از تفاضل سود نه ماهه و سو، شوند. براي مثالصورت جمعی اعلام می

 آید.شش ماهه به دست می

تغییرات سود فصلی بالاتر ، هاي پرتشایان ذکر است که براي جلوگیري از ورود داده        

  کنیم.درصد را از نمونه حذف می 100تر از منفی درصد و پایین 100از 
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عبارت است از بازده هاي فوري در این تحقیق واکنش: RIt) بازار ( فوري واکنش   

بازده غیرعادي ، در تعریف فوق در روز اعلام و دو روز بعد از روز اعلام.ي انباشته سهام غیرعاد

از . واکنش فوري بازار گذاران بیشتر (کمتر) از ارزش خبر استالعمل سرمایهسهام حاصل عکس

  آید: بدست می )3رابطه (

               )2(                                              1 -  ))Rmt -–  ( 1+( Rit   =RIit    

  که در آن:

 RIit   بازده غیرعادي در روز =t  

 Rit  بازده واقعی شرکت در روز =t    

Rmt :بازده بازار که برابر است با =                

            )3   (     Rmt = (( TEDPIXt – TEDPIXt-1 ) / TEDPIXt-1) * 100      

      

TEDPIXt ص قیمت و بازده نقدي بازار در زمان : شاخt .  

) براي بدست آوردن واکنش فوري 2اشاره به این نکته لازم است که علت استفاده از رابطه (

ها در هریک از روزهاي اعلام و دو روز هاي معاملاتی و عدم وجود بازده سهام شرکتوقفه، بازار

ن که بازده سهام شرکتی در روز اعلام سود امکان ای، بعد از آن در برخی موارد است. براي مثال

فصلی هر سهم به دلیل وقفه معاملاتی آن شرکت در دست نباشد ولی در دو روز بعد از آن در 

  وجود دارد.، دست باشد

کنیم. در اینجا  می براي مقایسه دو میانگین استفاده ویتنی -ي منUاز آزمون سومدر فرضیه  

ها از روش ناپارامتري براي آزمون فرض استفاده ال بودن توزیع دادهنیز به دلیل عدم اطمینان از نرم

 هرفصلی گیري میزان تاثیر گزارشات کاهشی سود جهت اندازه) را 5رابطه (، کنیم. همچنینمی

  .گیریمکار میب یکشنبه سهم بر اثر

                                             )4(                                   Rdf / Rd ) (d = 1 –   

    که در آن:

 dیکشنبه  =  
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d ست که میانگین بازده روز یکشنبه را به وسیله گزارشات سود در روز چهارشنبه = درصدي

 یکشنبهدر روز چهارشنبه را بر اثر سود فصلی هر سهم دهد.( میزان سهم ارائه اخبار  می توضیح

  دهد.) می نشان

 Rdfبدون در نظر گرفتن ، موجود در نمونههاي  ز یکشنبه در تمام هفته= میانگین بازده رو

  .هاچهارشنبه هاي بعد از اخبار کاهشییکشنبه بازده

Rd  موجود در نمونه.                 هاي  در تمام هفته سهام روز یکشنبه= میانگین بازده  

  

  نمونه و دوره مورد مطالعه، جامعه آماري

است. نمونه شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهشرکتکلیه جامعه آماري تحقیق 

و شامل است که اطلاعات مورد نیاز در تحقیق را دارا هستندهایی  حاضر شامل شرکتتحقیق 

  هاي زیرخواهد بود :شرکت

 .تغییر سال مالی نداشته باشند  

 هاي معاملاتی زیادي نباشند.داراي وقفه 

-ت سود فصلی هر سهم در بعضی از فصول به بازار ارائه نمیگزارشا، هابرخی از شرکت در

سود فصل ، شود که علاوه بر در دست نبودن سود فصل مورد نظراین عدم ارائه باعث می، شوند

) را براي هر دو فصل متناظر در سال 1رابطه (، در این مورد، بعد نیز قابل محاسبه نباشد. همچنین

و در صورت کم بودن  در صورت تعدد چنین موردي شرکت، ز اینروتوانیم به کار ببریم. ابعد نمی

  کنیم. نظر میآن از سال مالی صرف

  را پوشش می دهد.  1/1/1388تا  1/1/1378قلمرو زمانی این تحقیق از  

  

  هایافته

شود و در ادامه نتایج حاصل از فرضیات در این پژوهش ابتدا آمار توصیفی متغیرها ارائه می

  کنیم.مطرح می تحقیق را
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  آمار توصیفی

به دلیل استفاده از متغیر مستقل روزهاي هفته آمار توصیفی را براي هریک از روزهاي هفته و 

، هاي مورد ارزیابیهاي معاملاتی در مورد شرکتکنیم. به علت وجود وقفهکل روزها ارائه می

کانپذیر نیست و تعداد محاسبه واکنش فوري بازار براي همه گزارشات سود فصلی هرسهم ام

هاي فوري بازار کمتر از تعداد مشاهدات گزارشات سود فصلی هر مشاهدات در مورد واکنش

آمار توصیفی را به صورت جداگانه براي متغیر تغییرات سود فصلی ، سهم خواهد بود. بنابراین

  کنیم.هرسهم و واکنش فوري بازار ارائه می

  

  یرات سود فصلی هر سهم. آمار توصیفی متغیر تغی 1نگاره 

درصد 

  گزارشات

 کاهشی 

 روزهاي هفته تعداد مشاهدات میانگین(درصد) انحراف معیار(درصد)  میانه(درصد)

 شنبه 495 -093/13 35/47 18- 62%

 یکشنبه 591 -763/10 676/48 -61/14 7/57%

 دوشنبه 594 -336/14 862/46 -585/19 6/63%

 سه شنبه 545 -507/11 905/48 -5/16 3/61%

 چهارشنبه 730 -207/11 518/47 -065/14 6/59%

 کل 2955 -118/12 838/47 -1/16 7/60%
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  . آمار توصیفی متغیر واکنش فوري بازار 2نگاره 

-درصد واکنش

  هاي

 منفی 

 روزهاي هفته تعداد مشاهدات میانگین(درصد) انحراف معیار(درصد)  میانه(درصد)

 شنبه 199 295/4 982/30 -603/0 3/59%

 یکشنبه 246 332/3 413/30 -15/0 5/56%

 دوشنبه 236 846/2 409/47 -259/0 9/61%

 سه شنبه 219 174/1 208/22 -247/0 7/60%

 چهارشنبه 307 -836/0 798/26 -298/0 7/56%

 کل 1207 944/1 533/32 -291/0 8/58%

 
) بیشتر از 1داد مشاهدات در نگاره () مشخص است که تع2) و (1هاي (با در نظر گرفتن نگاره

هاي معاملاتی ) است. همانطور که گفته شد این تفاوت به دلیل وقفه2تعداد مشاهدات نگاره (

هاي پذیزفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. چون به دست آوردن واکنش فوري شرکت

ز اعلام و دو روز بعد از آن مدنظر بازار به علت ویژگی آن که بازده غیرعادي انباشته سهام در رو

توان به بیشتر بودن تعداد مشاهدات در مقدور نیست. از نکات قابل اشاره در این دو نگاره می، است

) میانگین در تمام 1در نگاره (، روز چهارشنبه نسبت به روزهاي دیگر هفته اشاره کرد. همچنین

درصد مشاهدات را به  50سهم بیش از  روزهاي هفته منفی است و اخبار کاهشی سود فصلی هر

هاي فوري بازار به طور متوسط در روز چهارشنبه ) واکنش2دهند. در نگاره (خود اختصاص می

) در اینجا نیز از کل مشاهدات در روزهاي هفته در تمام روزها بیش 1منفی است و همانند نگاره (

ها و تفاوت محسوس میانگین، گاره بالادرصد مشاهدات منفی است. نکته قابل توجه در دو ن 50از 

استفاده از ، شدهآوريهاي جمعها است. اختلاف این دو شاخص آماري در مورد توزیع دادهمیانه

بخشد. چون همانطور که از پیش اشاره ها را منطق میهاي ناپارامتري براي آزمون دادهروش

  توزیع جامعه نیستند. هاي ناپارامتري مستلزم فرض خاصی براي شکلروش، کردیم

  



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

396 

 

���ا �ه ا  دا

  نتایج آزمون فرضیه اول

ها بیشتر تمایل دارند اخبار کاهشی سود فصلی هر دارد که شرکتفرضیه اول تحقیق بیان می

در این فرضیه به مقایسه چگونگی ارائه ، سهم را در روز چهارشنبه به بازار ارائه کنند. بدین سبب

پردازیم. نتیجه این آزمون بر وزهاي هفته میاخبار کاهشی سود فصلی هر سهم در هریک از ر

 ) منعکس شده است.3) در نگاره (1مبناي رابطه (

  

  هاي آزمون فرضیه اول. یافته 3نگاره 

 روزهاي هفته تعداد مشاهدات میانگین(درصد) انحراف معیار(درصد) میانه(درصد) میانگین رتبه

 شنبه 307 -687/43 119/26 41/59- 28/903

 یکشنبه 341 -323/45 26/635 -714/45  4/870

 دوشنبه 378 -336/43 053/26 40.238- 44/908

 سه شنبه 334 -847/43  537/25 41.327- 02/897

 چهارشنبه 435 -553/43 828/26 41.085- 59/907

  کل 1795 -921/43  25/26 -8/41 

   302/1   Chi-square 

   861/0  p-value 

  

این ، د اخبار کاهشی در روز چهارشنبه نسبت به روزهاي دیگر هفتهبا وجود بیشتر بودن تعدا

درصد در هر یک از روزهاي هفته با یکدیگر برابر هستند  5از  p-valueاخبار به دلیل بیشتر بودن 

شده در بورس اوراق بهادار از استراتژي هاي پذیرفتهشرکت، شود.. بنابراینو فرضیه اول  رد می

توجهی احتمالی سهامداران استفاده فصلی هر سهم در روز چهارشنبه و بیارائه گزارشات سود 

تواند نتیجه فرضیه سوم را تحت تاثیر قرار دهد. زیرا برخلاف ادعاي ما در کنند. این یافته مینمی

-هاي کاهشی سود فصلی هرسهم را به انتهاي هفته موکول نمیها اکثر اطلاعیهشرکت، این فرضیه
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تواند مبناي مناسبی ت همین مقدار گزارشات کاهشی در روز چهارشنبه نیز میکنند. در هرصور

  براي آزمون فرضیه سوم باشد.

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم

دراین فرضیه ادعا ، در فرضیه دوم به دنبال استحکام نتایج فرضیه اول هستیم. به عبارت دیگر

تر از نیز در روز چهارشنبه منفی هاي فوري بازارشده است که همراستا با فرضیه اول واکنش

  ) ارائه شده است.4) در نگاره (2روزهاي دیگر هفته است. نتایج این فرضیه بر مبناي رابطه (

میانگین در روز چهارشنبه از دیگر روزها کمتر ، ) مشخص است4همانطور که در نگاره (

و روز بعد از آن ( شنبه و بازده غرعادي انباشته سهام در روز اعلام و د، است. به عبارت دیگر

یکشنبه ) از بقیه روزهاي هفته کمتر است ولی معنادار نیست. شاید یکی از دلایل ایجاد این تفاوت 

را رفتار معاملاتی سهامداران انفرادي به صورت اقدام به فروش بیشتر سهام نسبت به خرید آن در 

ادعاي عدم برابري ، ار. درهرصورتبه ویژه بعد از اخبار کاهشی باز، روزهاي اول هفته دانست

شود. لازم به ذکر هم جهت با نتایج فرضیه اول رد می، هاي فوري بازار در روزهاي هفتهواکنش

  مهر تاییدي بر نتایج فرضیه دوم است.، است که نتایج این فرضیه

                                               

 مهاي آزمون فرضیه دو. یافته 4نگاره 

 روزهاي هفته تعداد مشاهدات میانگین(درصد)  انحراف معیار(درصد) میانه(درصد) میانگین رتبه

 شنبه  118  96/4 334/34  -601/0  93/353

 یکشنبه  139 612/1  292/32  -102/0  16/370

 دوشنبه  146  -378/0  342/29  -211/0  29/366

 سه شنبه  133  807/0  293/24  -333/0  03/352

 چهارشنبه  174  -435/2  648/22  -545/0  45/338

  کل  710  616/0  538/28  -324/0 

   361/2   Chi-square 

   67/0   p- value 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم

در این فرضیه آزمون تاثیر ارائه گزارشات کاهشی در روز چهارشنبه بر اثر یکشنبه مورد 

) ارائه شده 5) در نگاره (4ه به رابطه (گیرد. نتایج آزمون و اندازه این تاثیر باتوجآزمون قرار می

  است.

با وجود حذف اثر گزارشات کاهشی سود فصلی ، هاي فرضیه اول) و یافته4با توجه به نگاره (

درصد از اثر یکشنبه  295/4منفی مانده است ولی به اندازه  هر سهم باز هم بازده روز یکشنبه

ا یکدیگر تفاوت معناداري ندارند و فرضیه سوم کاسته شده است. این در حالیست که دو میانگین ب

  گیرد. مورد تایید قرار نمی

  هاي آزمون فرضیه سوم. یافته 5نگاره 

 میانه
انحراف 

 معیار
 میانگین

تعداد 

 مشاهدات

هاي کاهشی هاي بعد از اعلامیهبازده یکشنبه با و بدون یکشنبه

 روز چهارشنبه

 144/12  صفر
3655/0

- 
 با  22893

  14/12  صفر
3498/0

-  
  بدون  22803

  3495/0  p-value 

  اختلاف دو میانگین  0157/0  

 )4رابطه (   295/4  

  

  گیرينتیجه

بازده سهام در روز یکشنبه کمتر از ، مطالعات گذشته نشان داده است که به طور متوسط

ه اخبار ارائ، روزهاي کاري دیگر هفته است. یکی از دلایل این پدیده موسوم به اثر یکشنبه

نامطلوب در آخرین روز کاري هفته است. گزارشات سود فصلی هر سهم نیز از جمله این اخبار 

است و تحقیق حاضر به دنبال اندازه تاثیر این اخبار بود. ارائه گزارشات کاهشی سود فصلی هر 

ارشات تر بودن گزسهم را در هریک از روزهاي هفته با توجه به ادعاي فرضیه اول در مورد منفی

کاهشی روز چهارشنبه با یکدیگر مقایسه کردیم و فرضیه مورد تایید قرار نگرفت. براي حمایت از 
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هاي فوري به اخبار کاهشی سود فصلی هر سهم را در هریک از فرضیه اول در فرضیه دوم واکنش

صورت  روزهاي هفته باهم مقایسه کردم و نتیجه مشابه فرضیه اول مورد تایید قرار نگرفت. بدین

سهم اخبار ، هاي فوري در روزهاي هفته باهم برابر بودند. درنهایت در فرضیه آخرکه واکنش

کاهشی سود فصلی هر سهم به عنوان بخشی از اخبار نامطلوبِ ارائه شده توسط شرکت را بر اثر 

روز یکشنبه مورد ارزیابی قرار دادیم. میزان تاثیر ارائه گزارشات کاهشی سود فصلی هر سهم در 

ولی به دلیل عدم معناداري تفاوت میانگین ، درصد به دست آمد 295/4چهارشنبه بر اثر یکشنبه 

هاي بعد از گزارشات کاهشی سود هاي نمونه بدون یکشنبههاي نمونه و میانگین یکشنبهکل یکشنبه

  پوشی است.میزان تاثیر قابل چشم، فصلی هر سهم در روز چهارشنبه

  

  پیشنهادها

  توان به موارد زیر اشاره کرد:هاي تحقیق میبه یافتهبا توجه 

شود در تحقیقات آتی نحوه ارائه گزارشات کاهشی سود فصلی هر سهم با توجه به پیشنهاد می

ها و صنایع مختلف در طول روزهاي هفته و میزان تاثیر آنها بر اثر یکشنبه مورد اندازه شرکت

  بررسی قرار گیرد.

قیقات آتی عوامل موثر اثر یکشنبه در بورس اوراق بهادار تهران مورد شود در تحپیشنهاد می

 بررسی قرار گیرند و سهم هریک در ایجاد این اثر مشخص شوند.

شود در تحقیقات آتی به بررسی تاثیر دو روز تعطیلی بازار در آخر هفته در بورس پیشنهاد می

ر در مقایسه با تعطیلی بازار سرمایه بعد از هاي فوري و باتاخیر بازااوراق بهادار تهران بر واکنش

 ساعات کاري در طی هفته پرداخته شود.

هاي سود فصلی هر سهم در شود در تحقیقات آتی حجم معاملات بعد از اعلامیهپیشنهاد می

هاي سود فصلی هر سهم در هر یک از روز چهارشنبه در مقایسه با حجم معاملات بعد از اعلامیه

 ته مورد مطالعه قرار گیرد.روزهاي دیگر هف

شود در تحقیقات آتی به بررسی تاثیر سهامداران نهادي بر اثر یکشنبه و رفتار پیشنهاد می

 معاملاتی سهامداران انفرادي در ابتداي هفته پرداخته شود.
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هاي مقتضی با اعمال دستورالعمل، اندرکاران بورس اوراق بهادار تهرانشود دستپیشنهاد می

هاي بازده در روزهاي تقارن و ناهنجاريها در طول هفته از عدمنحوه ارائه اخبار شرکتدر مورد 

  هفته بکاهند.
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      چکیده
درانواع اوراق  گذاري سرمایهجهت  یجلب اعتماد عموم ياست برا یاوراق بهادار روش مطمئن

 متینسبت به روند ق یاديزهاي  یتاوراق بهادار حساسهاي  متفاوت است. در بورس يبهادار با خطرها

منظم قرار هاي  یلمورد تحل يا یدهپد ینتا تحولات مرتبط با چن، است یدهامر باعث گرد ینوجود دارد. ا

 يو منطق فاز یکژنت یتمالگور، یعصبهاي  شامل شبکه،  یهوش مصنوعهاي  . از آنجا که روش یردگ

مورد بهره  بیشتر، نرویبه دست آورده اند .از ا یچیدهپ یلحل مسا ینهدر زم یزيآم یتموفق یجنتا ، است

 یبتوان با استفاده از ترک می یاپاسخ است که آ ینبه ا یدنرس یقتحق یناز ا هدفقرار گرفته اند. يبردار

 بینی پیش یخط یرو غ یخطهاي  روش یرنمود که نسبت به سا یجادا یمدل یهوش مصنوعهاي  روش

را با )خودرو  یرانشرکت ا  -1388ا ت 1385 یدوره زمان يسهام (بورس اوراق بهادار تهران برا یمتق

شامل  یهوش مصنوعهاي  روش یبسهام از ترک یمتق بینی پیشانجام دهد. جهت  يکمتر يخطا یزانم

شبکه هاي  با روش یبیمدل ترک یناستفاده شده است و ا یکژنت یتمو الگور فازي – یعصبهاي  شبکه

 یارهايبا توجه به مع ARIMA یطو مدل خ یهوش مصنوعهاي  از مدل یگرد یکیبه عنوان  یعصب

MSE,MAPE,MAE, R2 نسبت به  یبیمدل ترک يپژوهش نشان از برتر یجنتا اند. یدهگرد یسهمقا

  دارد. یمورد بررسهاي  مدل یرسا

 الگوریتم، فازي – یعصبهاي  شبکه، یعصبهاي  شبکهبینی،  ، پیشسهام  یمت:ق واژگان کلیدي

  یکژنت

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه

در یک تصمیم ، مدیریتی استهاي  ي کلیدي براي تصمیم گیريعنصر بینی پیشاصولا ً

گیري دنباله اي از تاثیرات این تصمیم و پیشامدهایی که بعد از تصمیم گیري ممکن است رخ 

شود. قابلیت برآورد این تاثیرات کنترل ناپذیر موجب بهبود انتخاب و  می در نظر گرفته، دهد

مدیریتی براي طراحی و کنترل عملگرهاي هاي  ستمتصمیم گیري خواهد شد. به همین خاطر سی

برآورد پیشامدهاي بینی،  پیشتوان گفت که  می دارند. به طور کلی بینی پیشتشکیلاتی خود نیاز به 

معمولاً ها  بینی پیشکاهش ریسک در یک تصمیم گیري است.  بینی پیشآینده است و هدف از 

میزان با داشتن اطلاعات بیشتر در مورد سیستم  صحیح نبوده و داراي مقداري خطا هستند که این

  .]1، 1390، شاهعلی زاده [یابد می کاهش

  

  طرح مساله تحقیق 

شود.  می بی ترید امروزه بیشترین مقدار سرمایه از طریق بازارهاي بورس در تمام جهان مبادله

اق بهادار به عنوان اقتصادهاي ملی به شدت متاثر از عملکرد بازار بورس است. به علاوه بازار اور

و هم براي عموم مردم شده است.  گذاران سرمایههم براي ، در دسترس گذاري سرمایهیک ابزار 

شوند.  می بازارهاي اوراق بهادار نه تنها از پارامترهاي کلان بلکه از هزاران عامل دیگر نیز متاثر

 گذاري سرمایهان در زمینه موجب عدم اطمین، تعداد زیاد و ناشناخته بودن عوامل موثر بر بورس

ها  دارند که بواسطه آن بینی پیشدر هاي  شده است. به همین دلیل سعی در روي آوردن به روش

شبکه  بینی پیشهاي  شان به واقعیت نزدیک و خطایشان بسیار کم باشد.. در میان روشهاي  تخمین

ي استفاده شده اند و هر کدام کاربردها  منطق فازي و الگوریتم ژنتیک در بسیاري از زمینه، عصبی

از آنها داراي محاسن و معایبی هستند. این پژوهش به دنبال ترکیب تئوري استدلال فازي و 

 بینی پیشعصبی جهت بهبود دقت و سرعت همگرایی مدل هاي  الگوریتم ژنتیک با روش شبکه

  .] 12، 1390، شاهعلی زاده [است
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    چارچوب نظري و پیشینه تحقیق

  ARIMAبا مدل خطی  بینی پیش

) به طور وسیعی ARIMAمدل اتو رگرسیو میانگین با میانگین متحرك ادغام شده یا آریما (

از این رو نام این دو نفر اغلب ، بوسیله باکس و جنکینز مورد مطالعه و بررسی قرار گرفته است

ولا ً براي تجزیه و گیرد. این فرایندها معم می )مورد استفاه قرارARIMAآریما (هاي  براي نام مدل

  .]46، 1385، آذر[گیرد می و کنترل مورد استفاده قرار بینی ، پیشزمانیهاي  تحلیل سري

در صورتی سري زمانی اصلی سري زمانی خود رگرسیون میانگین متحرك انباشته 

ARIMA(p.d.q) باشد که در آن  میp عبارت از تعداد جملات خود رگرسیون ،d  نشانگر تعداد

 نیز تعداد جملات میانگین متحرك   qاضل گیري براي پایا شدن سري زمانی و دفعات تف

  .]46، 1385، آذر[باشد می

  

  عصبیهاي  مبانی نظري شبکه

این ، عصب مصنوعی مدلی است که اجزا آن شباهت مستقیمی به اجزا عصب واقعی دارند

یا ها  ه پارادایممدل را اولین بار مک کلوچ و پیتز مطرح کردند. هدف هوش مصنوعی توسع

عصبی مصنوعی به هاي  مورد استفاده انسان جهت کاربرد در ماشین است. شبکههاي  الگوریتم

هوش مصنوعی به دنبال تقلید از عملکرد مغز انسان است. وجود هاي  عنوان یکی از مهمترین روش

، به طور انبوهها  ویژه در مغز انسان از جمله قدرت دریافت اطلاعات و سیگنالهاي  بعضی ازقابلیت

شناخت تطبیق وتعمیم دهی ایده ساخت ، تصمیم گیري، یادگیري، پردازش، سنجش موازي

 .]218، 1384، و مهدوي124، 1380، راعی[مصنوعی را مطرح کرده استهاي  مدل

 توپولوژي ساختاري و روشهاي یادگیري بهانواع مختلفی تقسیمهاي  عصبی از جنبههاي  شبکه

دهند .یک شبکه عصبی  می خاصی عملکرد مناسبی از خود نشانهاي  رکاربردشوند و هریک د می

دهند  می را به هم ارتباط ها  جهت دار که گرههاي  مصنوعی از تعداد زیادي گره و پاره خط

لایه خروجی هاي  و گره 1حسیهاي  که در لایه ورودي هستند گرههایی  تشکیل شده است گره

 3پنهانهاي  ورودي و خروجی نیز نرونهاي  شوند بین نرون یم نامیده 2پاسخ دهندههاي  گره

  .]62، 1385، ومتوسلی 70، 1384، قراردارند [سینایی
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 عصبی مصنوعی که عملکرد آن را به انسان نزدیکترهاي  شبکههاي  یکی از مهمترین ویژگی

کردن مشکل نماید قدرت یادگیري است. اگر چه ارائه تعریف دقیقی از یادگیري براي فرموله  می

عصبی مصنوعی موضوع بهنگام سازي معماري شبکه هاي  است اما فرآیند یادگیري در زمینه شبکه

ارتباطی آن به نحوي است که یک شبکه بتواند یک وظیفه خاص را به صورت کارا هاي  و وزن

ار یک شبکه براي دستیابی به یک ساختهاي  بین عصبهاي  دهد. عمل تغییر و تنظیم وزن می انجام

شود. مکانیزم تبدیل سیگنالهاي  می مشخص یا خروجی مطلوب یادگیري شبکه عصبی نامیده

تواند خطی یا  می گیرد . تابع محرك می ورودي به سیگنالهاي خروجی به وسیله تابع تبدیل صورت

مدلهاي سري زمانی  بینی پیشدو نوع شناخته شده و عمومی توابع تبدیل که براي ، غیر خطی باشد

باشند.  می Sigmoid و Hyperbolic Tangent (Tanh)گیرد توابع تبدیل می استفاده قرار مورد

  .] 43، 1388، و منهاج 94، 1379، وقاسمی 138، 1380، [راعی

  

  منطق فازي

توسط  لطفی عسگري زاده مطرح شد و تا کنون  1965فازي در سال هاي  تئوري مجموعه

فازي هاي  لف علوم پیدا کرده است. نظریه مجموعهعلوم مختهاي  کاربردهاي بسیاري در حوزه

متغیرها و ، نظریه اي براي اقدام در شرایط عدم اطمینان است این نظریه قادر است بسیاري از مفاهیم

، را که نادقیق و مبهم هستند را صورت بندي ریاضی بخشد و زمینه را براي استدلالهایی  سیستم

ایط عدم اطمینان فراهم آورد این نظریه تعمیم یا گسترش کنترل و تصمیم گیري در شر، استنتاج

، باشد[جعفري می نیزها  معمولی است که موافق با زبان و فهم طبیعی انسانهاي  مجموعههاي  نظریه

1386 ،40[. 

) باشد  1و  0اکنون منطق تعمیم یافته اي را در نظر بگیرید که نه فقط شامل مقادیر قطعی( 

بین صفر و یک را نیز شامل شود به علاوه دراین منطق در بازه واقعی  بلکه مقادیر ممکن است

گفت که  توان می شود و می تعریف 4) براي هر ورودي یک مقداردرجه فازي  1و  0درمجموعه ( 

قطعی را استنتاج هاي  مقدار هر ورودي فازي است و  به منطقی که از مقادیر ورودي فازي خروجی

  .] 174، 1387، جورابیان[ویندگ می   5نماید منطق فازي



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

407 

 

  الگوریتم ژنتیک

الگوریتم ژنتیک روش جستجوي احتمالاًتی فراگیر است که از فرایند تکامل زیست شناختی 

کند و اصول تنازع بقا  می کند. الگوریتم ژنتیک بر جمعیت جوابهاي بالقوه عمل می طبیعی پیروي

. انواع ]13، 1388، البرزي[ گیرد می کار بهتر و بهتر جواب مسئله بههاي  را در تولید تقریب

  باشد : می عمگرهاي الگوریتم ژنتیک به شرح ذیل

 هدف و خواسته ما از طرح مساله است.تابع برازش براي ، :تابع هدف 7و تابع برازش 6تابع هدف

 تبدیل مقادیر تابع هدف به مقیاسی براي سازگاري و کارایی نسبی افراد به کار

  . ]62، 1389، صالحی[رود می

 عملگر انتخاب :تولید مثل (انتخاب) معمولاً اولین عملی است که بر روي جمعیت اعمال 

شود. در این روش یکسري کروموزوم از میان جمعیت به عنوان والد انتخاب شده که در  می

  .]31، 1387، علیرضا[شوند می نهایت با عمل ادغام منجر به تولید فرزندان

 تی که دو فرد از افراد یک نسل بر اساس برازندگی خود در مرحله عملگر تقاطع (ادغام):وق

اجازه تولید مثل و تولید فرزندان جدید را خواهند داشت. عمل پیوند ، گزینش شوند، انتخاب

 میان این دو فرد و تولید مثل نسل بعدي به وسیله عملگرد تقاطع یا همان پیوند صورت

  .]66، 1389، صالحی[گیرد می

 :فرایندي است که در آن یک بخش از یک ژن به صورت ، در طبیعت جهش عملگر جهش

به معناي تغییر مقدار یکی از ، جهش، کند. در نمایش دودویی رشته ها می تصادفی تغییر

  .]69، 1389، صالحی[باشد می از صفر به یک و یا از یک به صفر، رشتههاي  خانه

ارائه فرمول خاصی براي ، ی استاز آنجا که الگوریتم ژنتیک یک روش جستجوي تصادف

و  73، 1389، صالحی[توقف متداول عبارتند ازهاي  اما بعضی از شرط، پایان آن مشکل است

  :]61، 1387، علیرضا

 . بهینه ساز موضعی 5. تعداد تکرارها4. به روش آماري 3. عدم پیشرفت 2.رسیدن به جواب 1
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 فازي -عصبی هاي  شبکه

عصبی هاي  روند شبکه می نطق فازي به خوبی با هم کارعصبی مصنوعی و مهاي  شبکه

منطق فازي قادر است از پارامترهاي ، گیرند می کنند و یاد می قوانین فازي را دسته بندي، مصنوعی

آنها را ، عصبی مصنوعیهاي  عصبی استنتاج کند. توانایی یادگیري سریع شبکه هاي  نامعین شبکه

پاسخ قطعی و هوشمندانه استخراج کنند ، ازي و یا پارامترهاي فازيفهاي  سازد  تا از  داده می قادر

، و از محاسبات پیچیده و  وقت گیر اجتناب نمایند. ادغام قواعد منطق فازي در یک شبکه عصبی

موجب افزایش انعطاف پذیري کاري آنها و باعث بوجود آمدن شبکه اي بسیار نیرومند خواهد 

فازي داراي نواقصی مربوط به خود هستند وقتی هاي  و سیستمعصبی هاي  شد. هر کدام از شبکه

شوند شبکه به  صورت جعبه سیاهی است که احتیاج  می عصبی طراحیهاي  سیستمی تنها  با شبکه

شدیداً محاسباتی و سنگین است بعد ازتجربیات و  به تعریف شدن دارد این مساله یک فرایند

د نظر و الگوریتم یادگیري که باید استفاده کند و تمرینات وسیعی درمورد پیچیدگی شبکه مور

تواند به یک رضایت نسبی دست یابد .  می درجه دقتی که دراین کاربرد قابل قبول است طراح

توابع عضویت و ، فازي نیاز به فهم عمیقی از متغیرهاي فازيهاي  ازطرف دیگر در طراحی سیستم

، جورابیان[انتخاب قوانین  فازي وجود داردخروجی به علاوه تشخیص درست در –روابط ورودي 

  .]217، و همان منبع 9، 1387

  

  سوابق تحقیق 

قیمت سهام با  استفاده از رویکرد  بینی پیشعادل آذر و امیر افسر اقدام به مدل سازي 

عصبی فازي نموده و مدل طراحی شده را از لحاظ شش معیار عملکرد با روش هاي  شبکه

ARIMA عصبی فازي در تمام هاي  نتایج تحقیق بیانگر این است که شبکه، مقایسه شده است

].متوسلی و 48، 1385، برتري داشته است[آذر ARIMAشش معیار ارزیابی عملکرد بر روش 

تحلیل تکنیکی با استفاده از هاي  قیمت سهام به وسیله شاخص بینی پیشدیگران کاربرد پذیري 

هاي  از جمله شبکه عصبی و مدل بینی پیشهاي  وششبکه عصبی و مقایسه این روش با سایر ر

ARIMA خطی هاي  را مورد پژوهش قرار دادند که  مدلARIMA غیر خطی هاي  بهتر از مدل

زمانی قیمت سهام را تجزیه و تحلیل هاي  سريهاي  شبکه عصبی توانستند پیچیدگی
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 بینی پیشمصنوعی را در عصبی هاي  .تهرانی و عباسیون قابلیت شبکه]57، 1385، متوسلی[نمایند

تکنیکی مورد هاي  روند کوتاه مدت قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شاخص

علایم تغییر  بینی پیششبکه عصبی از قابلیت ، دهد می بررسی قرارداده اند. نتایج پژوهش نشان

بازار صعودي و چه در  جهت روند کوتاه مدت قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران چه در

  ].151، 1387، بازار نزولی برخوردارند[تهرانی

عصبی و الگوریتم ژنتیک براي قیمت گذاري هاي  عرب مازار و دیگران از ترکیب شبکه

هاي  دهد ترکیب شبکه می عمومی اولیه استفاده نمودند که نتایج این پژوهش نشانهاي  عرضه

را به طور محسوسی  بینی پیشقدرت ، خاب متغیرهاي بهینهعصبی با الگوریتم ژنتیک به منظور انت

 ].87، 1388، دهد[عرب مازار می افزایش

پذیري رفتار بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران  بینی پیشراعی و چاوشی در تحقیقی به 

عصبی مصنوعی اقدام نمودند. نتایج حاصله حاکی از هاي  بوسیله مدل خطی عاملی و شبکه

هاي  رفتار بازده سهام مورد نظر و همچنین برتري عملکرد شبکه بینی پیشاین دو مدل در  موفقیت

  ].97، 1382، باشد[راعی می عصبی مصنوعی بر مدل چند عاملی

عصبی فازي یک هاي  ژنتیکی و شبکه –فازي هاي  هداوندي و دیگران با ترکیب سیستم

آنها مدل ارائه شده نسبت هاي  بر اساس یافته قیمت سهام ارائه نمودند. بینی پیشسیستم خبره جهت 

. پاي ]Hadavandi] ،2010 ،800قیمت سهام دارد بینی پیشقبلی عملکرد بهتري براي هاي  به مدل

قیمت سهام  بینی پیشجهت  ARIMA) و SVMبردار پشتیبان (هاي  و لین از مدل ترکیبی ماشین

کیم  .Pai] ،2003 ،[497داشتها  به سایر مدل پرداخته اند نتایج نشان از برتري مدل ترکیبی نسبت

نتایج نشان از بهبود ، عصبی استفاده نمودندهاي  و هان از الگوریتم ژنتیک براي آموزش شبکه

.کلاپی و آرمسترونگ ]Kyoung-jae Kim ]  ،2000 ،125باشد می توسط مدل ترکیبی بینی پیش

نظرهاي متخصصان  بینی پیشرا که مبتنی بر  قانونمند ترکیبی بینی پیشهاي  امکان استفاده از روش

طی مطالعه اي به  2005ربر و همکاران در سال . ]Collopy] ،1992 ،1394است ارائه کرده اند

بازده روز اول  بینی پیشعصبی در هاي  مقایسه قدرت رگرسیون حداقل مربعات معمولی و شبکه

شبکه عصبی و ترکیب ، ز رگرسیون چندگانهبا استفاده ا، سه مدلها  اولیه پرداختند. آنهاي  عرضه

. هسو و دیگران با طراحی یک ]Reber] ،2005 ،41شبکه عصبی و الگوریتم ژنتیک ایجاد کردند
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عصبی خود سازمانده کوهنن و رگرسیون پشتیبان بردار اقدام به هاي  ساختار دو مرحله اي با شبکه

. در  ]Sheng-Hsun Hsu] ،2009 ،7947 شاخص هفت بازار بزرگ در دنیا نموده اند بینی پیش

سال  6شاخص قیمت سهام تایوان براي  بینی پیش 2010تحقیقی دیگر چنگ و دیگران در سال 

رویکرد ، مدل ترکیبی جدیدي با استفاده از ماتریس همبستگیها  مورد بررسی قرار داده اند آن

 Ching-Hsueایجاد نمودندخشن و الگوریتم ژنتیک هاي  تئوري مجموعه، توزیع احتمال انباشته

Cheng] ،2010 ،1610[بینی پیشفازي  –عصبی هاي  . بیاچگلو و دیگران با استفاده از مدل شبکه 

، [MelekAcarBoyaciogluشاخص بازده در بورساوراق بهادار استانبول را انجام داده اند 

هاي  و سريعصبی هاي  . در تحقیق دیگر کوانگ و هارنگ با بکارگیري شبکه]7908، 2010

با توجه به مدل ارائه شده ها  را افزایش دهند. آن بینی پیشزمانی فازي مدلی ارائه نمودند که دقت 

، [Tiffany Hui-Kuang Yu نمودندشاخص قیمت سهام در بورس تایوان  بینی پیشاقدام به 

 ،]2000،  [Lazoلازو، ]2001 ،901، [Leung.سایرتحقیقات مربوط به لیونگ]3366، 2010

می باشد که در تحقیقات خود به ]2002 ،191، [Andreouو اندرو ]Pacheco]  ،2000 پاچکو

  کاربرد ابزار هوش مصنوعی در حوزه مالی پرداخته اند.

  

  روش شناسی تحقیق

  روش  تحقیق 

استدلال استقرایی استفاده شده ، تحقیق کاربردي و  از جنبه استدلال، این تحقیق از نظر هدف

شود. .در این  می تحقیق حاضر به عنوان یک تحقیق علی (پس رویدادي) شناخته است و همچنین

رایانه اي مورد تجزیه و تحلیل قرار هاي  پژوهش اطلاعات گردآوري شده با استفاده از برنامه

  گرفته است. 

  

  تحقیقهاي  فرضیه

ریتم عصبی فازي و الگوهاي  روش ترکیب شبکه، هوش مصنوعیهاي  : در بین روش 1فرضیه 

  باشد. می قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بینی پیشژنتیک مدلی بهینه براي 
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عصبی فازي و الگوریتم هاي  قیمت سهام با استفاده از مدل ترکیب شبکه بینی پیش:  2فرضیه 

  خطی کاهش دهد.هاي  تواند خطاي برآورد قیمت سهام را نسبت به مدل می ژنتیک

  

  جامعه و نمونه آماري

باشند  می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي  در این پژوهش جامعه آماري شرکت

مبتنی بر هوش مصنوعی مبنی بر نیاز به مشاهدات هاي  که با توجه به معیارهایی و خصوصیات مدل

 اطلاعات روزانه سهام شرکت ایران خودرو به عنوان نمونه  از سال، بسیار زیاد جهت شناسایی الگو

  مورد استفاده قرار گرفته است.  1388تا پایان  1385

  

    متغیرهاي تحقیق 

باشند که در تعیین آخرین قیمت روز  میهایی  متغیرهاي مستقل این پژوهش شامل متغیري

، پایین ترین قیمت سهام، قیمت نفت، که این متغیرها عبارتند از : نرخ ارز، سهام نقش داشته اند

حجم مبادلات ،  P/E ،P/DPS، آخرین قیمت سهام، یانگین قیمت سهامم، بالاترین قیمت سهام

 ضریب ارزش دفتري بر ارزش بازار یا قیمت و متغیر وابسته قیمت سهام، ارزش بازار، سهام

هوش مصنوعی به کار هاي  است که جهت مدل MATLABباشد.نرم افزار اصلی این تحقیق  می

نرم افزار   ARIMAوسیعی دارد و جهت مدل گرفته شده این نرم افزار دامنه کاربردي 

EVIEWS  .مورد استفاده قرار  گرفته است  

  

  تحقیقهاي  مدل سازي و تحلیل یافته

  ARIMAقیمت سهام با استفاده از مدل خطی  بینی پیشمدل سازي و 

باشد. چراکه عدم ایستایی متغیر  می ها بررسی ایستایی داده ARIMAقدم اول در طراحی مدل 

اي آن است که متغیر تحت مدل مورد نظر قابل پیش بینی نخواهد بود و رگرسیون هاي به معن

براي ) ADF(دیکی فولرآزمون ریشه واحد  حاصل از آن نتایج کاذبی را به بار می آوردند.

پژوهشبا یکبار تفاضل گیري  تشخیص ایستایی فرآیندهاي سري زمانی استفاده شده است.در این

  .ایستا گردیدها  داده
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آزمون ها  صحت سنجی در مورد باقیماندههاي  مرحله بعدي صحت سنجی مهمترین آزمون

این ، عدم خود همبستگی جملات باقیمانده و آزمون عدم ناهمسانی واریانس است.به عبارت دیگر

آزمون با بررسی اینکه آیا واریانس هاي جملات باقی مانده در طول زمان وابسته به مقدار جملۀ 

را در طول دوره مورد بررسی آزمون می کند. با ها  همسانی واریانس، از آن دوره است باقیمانده

  تعیین گردید. بینی پیشجهت  ARIMA(1,1,1)توجه به موارد فوق مدل 

توان روند تغییر قیمت را براي هر دورة  ، میفوق ARIMAپس از اطمینان از نتایج حاصل از مدل  

کرد. نتایج حاصل از رگرسیون فوق از ابتداي دوره یعنی  بینی پیشدلخواه مورد بررسی در مدل 

از ادامۀ این دوره تا انتهاي دوره  بینی پیشبرآورد شده و دورة  23/03/1388تا تاریخ  05/01/1385

بدست  1به شکل شماره  بینی پیشدر نظر گرفته شده است. نتیجۀ حاصل از این  26/12/1388یعنی 

  آمد:

  

  

  

  

  

  

 
  قیمت سهام با استفاده از شبکۀ عصبی مصنوعی یبین پیشمدل 

 براي پیشنهادي هاي چیدمان ترین کارآمد حال عین در و ترین ساده از یکیدر این پژوهش 

 Multi layerلایه  چند پرسپترونعصبی هاي  شبکهمدل ، واقعی عصبهاي مدلسازي در استفاده

perceptron)   (اختصار به یاMLP  نوعی استفاده شده است. جهت مدل شبکه عصبی مص  
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DCLOSEF ± 2 S.E.

Forecast: DCLOSEF
Actual: DCLOSE
Forecast sample: 1388/03/23
Adjusted sample: 1388/12/26
Included observations: 74

Root Mean Squared Error 15.49201
Mean Absolute Error      9.686611
Mean Abs. Percent Error 138.0220
Theil Inequality Coefficient  0.644747
     Bias Proportion         0.007222
     Variance Proportion  0.234533
     Covariance Proportion  0.758245

. منبع :یافته هاي  ARIMAبا مدل خطی  مقایسه قیمت سهام واقعی و پیش بینی1-شکل
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براي ایستا سازي . دهیم قرار نرون، ورودي الگوي هر ابعاد تعداد به باید ورودي لایه در

تفاضل گیري شد و سپس وارد الگوریتم اصلی شدند. به این منظور ها  نیز ابتدا از دادهها  داده

روز رسیده و از  4یري به روز درنظر گرفته شده است با تفاضل گ 5هر هفته که هر هفته هاي  داده

داده  براي هر هفته  44متغیر در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته در مجموع  11آنجا که 

خواهیم داشت که به عنوان ورودي مدل شبکه عصبی مورد استفاده قرار خواهد گرفت.در 

ها را به سه دسته را وارد مدل نمی کنیم. بلکه آنها  پردازش به وسیلۀ یک شبکۀ عصبی کلیۀ داده

  آزمون و اعتبارسنجی تقسیم نمودیم.، دادة آموزشی

 به خطا و صحیحت  با معمولاً و ندارد وجود خاصی مبناي، میانی لایه هاي نرون تعداد مورد در

. در این پژوهش با آزمون و بگذارد اختیار در معقولی جواب شبکه که گردد می انتخاب نحوي

شبکه با دو ها  در هر یک آزمون MSEلایه میانی با توجه به خطاي  نرون در 10تا  2خطا نمودن 

نرون در لایه میانی انتخاب گردید . در این پژوهش از تابعتانژانت سیگموئید جهت لایه میانی 

، کند. فرم تابعی می تولید 1و  -1استفاده نموده ایم این تابع یک تابع هموار است که خروجی بین 

  است : 1فرمول شماره مذکور به صورت  تابع

  

  

  

 بسیار روشهاي،  معنادار خطاي یک به رسیدن تاها  وزن اصلاح و شبکه نظورآموزشبه م

 Error back)  خطا انتشار پس الگوریتم، ها روش این از مشهورترین یکی .دارد وجود زیادي

propagation algorithm)بایستی حالدر این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. که است 

 متفاوتی هاي روش کار این براي .بپردازیم خروجیها و وزنها، ورودیها با خطا ارتباط بررسی به

مارکواردت است. این تابع  –در این پژوهش تابع آموزش شبکه تابع لونبرگ  داردکه وجود

تابع تبدیل تانژانت  -2شکل 

 سیگموئید

 فرمول تابع تبدیل تانژانت سیگموئید -1فرمول 
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دت را در هر مارکوار –را مطابق با سیستم بهینه یابی لونبرگ ها  و بایاسها  آموزش قادر است  وزن

درنرم افزار  trainlmمرحله تغییر داده و میزان خطا را کاهش دهد.این الگوریتم با تابع آموزش 

 در که است نرون خروجی تابع نوع انتخاب، سازي شبیه در بعدي قدمشود.  می مطلب شناخته

تابع انتقال خطی خالص ، کنند می کار خطا انتشار پس الگوریتم با که MLPهاي شبکه

)Purelin.در نظر گرفته شده است(  

  

  مدل ترکیبیقیمت سهام با استفاده از  بینی پیشمدل 

هاي  در این پژوهش جهت پش بینی قیمت سهام در مدل پیشنهادي اقدام به ترکیب شبکه

ورودي در مدل  44فازي و الگوریتم ژنتیک نموده ایم. از الگوریتم ژنتیک جهت انتخاب  -عصبی

روز که با توجه به  5هفته  3مربوط به هاي  یاز داشتیم بدین ترتیب از دادهفازي ن -شبکه عصبی 

 متغیر ورودي به مدل استفاده گردیده است. 132تعداد ، متغیر مورد استفاده قرار گرفته 11اینکه 

صفر و یک تشکیل شده اند. در هاي  هستند که از دادههایی  مجموعه ژنها  دانیم که کروموزم می

  دهیم. می بی مصرف را با صفر نشانهاي  اده مورد مطلوب را با یک و دادهاین بررسی د

آید که  می جدیدي به دستهاي  جواب، بعد از اعمال عملگرهاي ژنتیک به کروموزوم ها

ممکن است در قیدهاي مساله صادق نباشند ما در این پژوهش از روش ترمیم استفاده کرده ایم. با 

، جواب ( یک) را براي ورودي شبکه عصبی فازي در نظر گرفته ایمهاي  توجه به اینکه کروموزم

 44در صورت اعمال عملگرهاي ژنتیک(شامل تقاطع و جهش) ممکن است تعداد ورودي کمتر 

صفر را به یک هاي  شود که در این صورت الگوریتم ژنتیک طراحی شده یکی از کروموزوم

  نماید. می تبدیل

با یکدیگر عمل تقاطعی انجام می دهند یا  به ها  روموزمپس از مرحله انتخاب هر یک از ک

اصطلاح مزدوج می شوند که پیامد آن یک یا چند کروموزم جدید به نام فرزند می باشد در این 

در نظر گرفته شده است.  05/0پژوهش ما از روش تقاطع چند نقطه اي بهره جسته ایم. نرخ جهش 

خوبی که در مراحل انتخاب و یا هاي  ه کروموزومتوان امید داشت ک می به کمک این عملگر

  دوباره احیا شوند. ، تکثیر حذف شده اند
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ارزیابی شده و بر اساس ارزش آنها و ارزش  والدین ، در مرحله آخر فرزندان طبق تابع ارزش

این مراحل تا  . یعنی نسل اولیه که این فرزندان را تولید کرده اند نسل جدید تولید خواهد شد

 . تکرار می شود که نسل حاضر به جواب بهینه یا یکی از زیر جواب هاي بهینه همگرا گردد جایی

هاي  نیاز به یک شاخص براي تشخیص جواب، خوب و انتخاب طبیعیهاي  براي ارزیابی جواب

تواند بر پایه یک مدل ریاضی و یا یک شبیه  می بهینه است. این شاخص یک تابع هدف است که

و یا بر اساس معیارهایی کیفی انتخاب شود که افراد بتوانند جواب بهتر را بر  سازي کامپیوتري

موجود در هاي  تشخیص دهند. در اصل شاخص برازندگی به هر یک از جوابها  اساس آن

خوب را تشخیص داد و هاي  دهد که از این طریق بتوان جواب می اختصاص جمعیت مقداري را

مقادیر بالاتري قرار داد. بر این اساس در مسئله ، لید جمعیت بعديرا براي توها  احتمال انتخاب آن

) در نظر گرفته شده MSEمقدار تابع برازندگی برابر با میزان میانگین مربعات خطا (، مورد بررسی

جواب مورد ، براي یک کروموزم با جواب کمتر باشد MSEاست. با این توضیح که هر چه میزان 

جهت ها  داده، ورودي توسط الگوریتم ژنتیکهاي  از آماده سازي داده پس است.تر   نظر برازنده

مورد بهره برداي قرار ، بوده  MATLABفازي که از ابزار نرم افزار  -عصبیهاي  استفاده در شبکه

  گرفته است. 

  

  بینی پیشهاي  مقایسه روش

نتایج 1شماره  رهنگا  بایستی شاخصی وجود داشته باشد  که در  بینی پیشها  جهت مقایسه مدل

بررسی شده در این پژوهش با توجه به معیارهاي در نظر گرفته شده هاي  هر یک از مدل بینی پیش

  ذکر گردیده است. 

  قیمت سهام بینی پیشهاي  مقایسه روش -1 نگاره

  معیار دقت برازش ARIMAمدل خطی   شبکه عصبی مصنوعی  مدل ترکیبی

33.5 55.3 240 MSE 

0.42  0.84  9.69  MAE  

6.34  20.89  138.02  MAPE  

47.39  33.91  26.73  R2 

  پژوهشگرهاي  منبع : یافته
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  نتیجه گیري  

هفتگی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  بینی پیشدر این پژوهش به مطالعه 

ش مربوط به سهام و دو متغیر اقتصاد کلان شامل قیمت نفت و نرخ ارز جهت افزایهاي  از داده

هاي  شبکه، فازي و الگوریتم ژنتیک  –عصبی هاي  به وسیله مدل ترکیبی شبکه بینی پیشصحت 

میانگین قدر مطلق خطا پرداختیم .با توجه به معیارهاي  ARIMAعصبی مصنوعی و مدل خطی 

)MAE( ،) میانگین مجموع مربعات خطاMSE( ، میانگین قدر مطلق درصد خطا)MAPE(  و

مورد بررسی در این پژوهش با یکدیگر مقایسه گردیدند که به شرح هاي  مدل ) R2ضریب تعیین(

  باشد: می ذیل

دهد که مدل ترکیبی پیشنهادي کمترین میزان خطا  می ) نشانMSEمعیار مجذور خطاها ( .1

دارد. قابل ذکر است میزان خطا در  ARIMAنسبت به مدل شبکه عصبی مصنوعی و مدل 

باشد که بدین ترتیب با توجه به این  می کمتر ARIMAشبکه عصبی مصنوعی نسبت به مدل 

هاي  توان گفت فرضیه اول و دوم مبنی بر برتري مدل ترکیبی نسبت به مدل شبکه می معیار

  گردد. می تایید ARIMAعصبی و مدل خطی 

دهد که مدل  می ) نیز مانند معیار مجذور خطاها نشانMAEمعیار میانگین قدر مطلق خطا ( .2

باشد بر اساس این معیار خطا  نیز شبکه  می ه دو مدل دیگر داراي خطاي کمتريترکیبی نسبت ب

باشد در این معیار هم فرضیه اول و دوم نیز  می کمتر ARIMAعصبی مصنوعی نسبت به مدل 

  گردد. می تایید

) مدل ترکیبی کمترین میزان خطا را نسبت به MAPEبا توجه به معیار میانگین قدر مطلق خطا ( .3

این معیار با توجه به دو معیار دیگر هاي  باشد. یافته می دارا ARIMAه عصبی و مدل مدل شبک

توان گفت مدل ترکیبی مبنی بر هوش مصنوعی بر  می انطباق داشته است. با بررسی این معیار

  برتري دارد. ARIMAمدل هوش مصنوعی شبکه عصبی و مدل خطی 

مدل ترکیبی نسبت به دو مدل دیگر است و ) نیز نشان دهنده برتري R2معیار ضریب تعیین ( .4

بهبود ARIMAدیگر مدل هوش مصنوعی نسبت به مدل خطی ، همچنین بر اساس این معیار

  نماید. می دارد که این موضوع فرضیه اول و فرضیه دوم را تایید
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خطی هاي  غیر خطی مبتنی بر هوش مصنوعی بر مدلهاي  این تحقیق در خصوص برتري مدل

)   2000) و کیم (2010هداوندي(، )1382راعی(، )1384سینایی(، )1385یقات آذر(با نتایچ تحق

باشدو همچنین نتایج  می ) در تعارض1386) و طلوعی(1385همخوانی و با تحقیقات متوسلی (

کیم ، )1388فقیه (، )1388عرب مازار (، )2010هداوندي (هاي  پژوهش حاضر با نتایج پژوهش

ترکیبی مبتنی بر هوش مصنوعی هاي  ) مبنی بر موفقیت مدل2010چگلو () و بیا2005ربر (، )2000(

  مطابقت دارد.

  

  پی نوشت

  
1.Sensory 

2.Responding 

3.Hidden 

4. Fuzziness 

5. Fuzzy Logic 
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و  گذاري یهسرماهاي  فرصت ینرابطه ب یبررس

  سهام در بورس اوراق بهادار تهران ینقدشوندگ

   یداریوش فروغ

  اري دانشکده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهاناستادیار گروه حسابد

  *منیژه رامشه

  "س "دانشگاه الزهرا يحسابدار يدکتر يدانشجو

  

      چکیده

هاي  هاي متفاوت نقدشوندگی سهام با فرصت شاخص ینپژوهش حاضر به بررسی رابطه ب

، یابی به اهداف پژوهشپردازد. در راستاي دست ) در بورس اوراق بهادار تهران میIOS( گذاري یهسرما

مورد مطالعه قرار گرفت. براي آزمون  1389لغایت  1381شرکت براي دوره زمانی  84اطلاعات 

هاي ترکیبی استفاده   و رگرسیون چندمتغیره با استفاده از داده یژهبردار و یرهاي پژوهش از مقاد  فرضیه

سهام  ینقدشوندگ يها شاخص یبرخ یانگردیده است. نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه مثبت معنادار م

 کند یفراهم م يپژوهش شواهد یندر بورس اوراق بهادار تهران است. ا گذاري یهسرماهاي  و فرصت

هاي  فرصت یشمنجر به افزا یهتمام شده سرما يکاهش بها یقاز طر، یبهبود نقدشوندگ ینکهبر ا یمبن

 یکه در پ یرانیرو مد ین. از ایافتخواهد  شیارزش شرکت افزا یبترت ینشود و به ا می رشد باارزش

و آن را  یندسهام نما ینقدشوندگ یتبه وضع یژهو یتوجه یدحداکثر کردن ثروت سهامداران هستند با

  بهبود بخشند. 

  بورس اوراق بهادار تهران.، گذاري یهسرماهاي  فرصت، سهام ی:  نقدشوندگیديکل واژگان
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  مقدمه

هاي مالی است. هر  براي اوراق بهادار معامله شده در بازار نقدشوندگی یک موضوع مهم

گذاران جذابیت کمتري  آن سهام براي سرمایه، چقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهام کمتر باشد

بهاي سرمایه شرکت را ، ). بهبود نقدشوندگی سهام1387، زاده و خرمدین خواهد داشت (یحیی

گذاري  راییهاي موجود بلکه مجموعه فرصتهاي سرمایهدهد که این امر نه تنها ارزش دا کاهش می

هاي  . برخی از پژوهش)Becker-Blease and Paul, 2006( دهد باارزش شرکت را افزایش می

گذاري و نقدشوندگی سهام پرداخته و به نتایج متفاوتی  اخیر به بررسی رابطه فرصتهاي سرمایه

یک رابطه ) Becker-Blease and Paul, 2006بلیس و پاول (اند. نتایج پژوهش بکر دست یافته

گذاري در بازارهاي بورس نیویورك را نشان  مثبت میان نقدشوندگی سهام و فرصتهاي سرمایه

 )Gregoriou and Dang Enguin, 2010(انگوین  که گرگوریو و دانگدهد. در حالی می

کنند که  نیافته و بیان می گذاري در بورس لندن اي میان نقدشوندگی سهام و فرصتهاي سرمایه رابطه

در اثر تغییرات نقدشوندگی باشد. ، علت این امر ممکن است عدم تغییرات اساسی در بهاي سرمایه

 گذاري و نقدشوندگی بر اساس ادبیات موجود در مورد ارتباط میان مجموعه فرصتهاي سرمایه

گذاري  رصتهاي سرمایهپژوهش حاضر در پی آن است که ارتباط میان نقدشوندگی سهام و ف، سهام

  در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد.  

ترتیب ادامه مقاله بدین شرح است که دربخش دوم به مروري بر ادبیات و پیشینه پژوهش 

گردد. تجزیه و تحلیل نتایج در بخش چهارم  ها تشریح می شود. در بخش سوم فرضیه پرداخته می

گیري از پژوهش و پیشنهادهاي مربوط بیان  پنجم و ششم به ترتیب نتیجه ارایه شده است. در بخش

  گردد.  می

  

  ادبیات و پیشینه پژوهش

گذاران است که بعنوان توانایی سریع  نقدشوندگی از فاکتورهاي مهم مورد توجه سرمایه

اي شود. یک سطح مطمئن از نقدشوندگی بر معامله سهام با تأثیر اندك بر روي قیمت تعریف می

گونه کاهش قیمت در حجم مورد نظر معامله شوند  موقع بدون هیچ اوراق بهادار لازم است تا به

)Chai et al, 2010نقدشوندگی یک عامل مهم تعیین کننده بازده مورد انتظار ، ). در تئوري مالی
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 گذاران در ازاي سختی مورد انتظار معامله تقاضاي پاداش دارند دارایی است زیرا سرمایه

)Becker-Blease and Paul, 2006( آمیهود و مندلسون. در این رابطه (Amihud and 

Mendelson (1986;1988))  نشان دادند که نقدشوندگی سهام با ارزش شرکت رابطه مستقیم

یابد داراییهاي موجود با نرخ  خواهد داشت زیرا هنگامی که نقدشوندگی بازار سرمایه افزایش می

هاي مورد انتظار بصورت مستقیم  شوند. آزمون این تئوري مشکل است زیرا بازده پایینتر تنزیل می

چندین محقق این مساله را مورد بررسی قرار داده و شواهدي سازگار با یستند. قابل مشاهده ن

 Easley and O Hara (2004) ,Amihud and) Mendelsonاند یافته بینیهاي تئوریک پیش

(1986;1988) , Chordia et al (2001), Brennan and Subrahmanyam (1996) 

,Haugen and (Baker (1996),) مایرز .Myers, 1977ارزش شرکت از دو  کند ) بیان می

شود. بخش اول مربوط به  گذاري باارزش تشکیل می قسمت داراییهاي موجود و فرصتهاي سرمایه

گذاري آینده است.  اي سرمایهه گذاري گذشته و بخش دوم مربوط به تصمیم هاي سرمایه تصمیم

گذاري سودآور آینده  تمایزي روشن میان رشد به مفهوم توسعه و رشد به مفهوم فرصتهاي سرمایه

هاي  گذاري دست آمده از سرمایه گذاران انتظار داشته باشند نرخ بازده به وجود دارد. اگر سرمایه

 Miller گذاري داراي ارزش هستند هاي سرمایه فرصت، آینده مازاد بر هزینه سرمایه شرکت باشد

and Modigliani, 1961) .(هاي رشد منجر به ارتقاء ارزش شرکت و افزایش  بهبود فرصت

اي از ارزش بازار سهام مربوط به  مدهدهد که سهم ع قیمت سهام خواهد شد. نتایج تجربی نشان می

 Kester ,1984; Chung and هاي انجام شده است. نتایج پژوهش گذاري سرمایههاي  فرصت

Charoenwang,1991) (نصف یا بیش از نصف ، هاي رشد دهد که ارزش فرصت نشان می

، ها است. با افزایش در نقدشوندگی سهام ارزش بازار حقوق صاحبان سهام براي بسیاري از شرکت

هاي حقوق صاحبان سهام و متعاقب آن بهاي سرمایه کاهش خواهد یافت و بدین ترتیب  بازده

گذاري  هاي سرمایه توان یک توسعه در مجموعه فرصت می، ه بر افزایش داراییهاي موجودعلاو

). این بدان دلیل است که با Gregoriou and Dang Enguin, 2010شرکت را انتظار داشت (

که قبلا ارزش فعلی خالص منفی داشتند را هایی  احتمالا مدیران پروژه، کاهش بهاي سرمایه

  ).Becker-Blease and Paul, 2006( خواهند پذیرفت

گذاري وجود دارد که عبارتند از متغیرهاي  هاي سرمایه سه نوع متغیر معرف براي فرصت

 File( گذاري و متغیرهاي مبتنی بر معیارهاي انحراف متغیرهاي مبتنی بر سرمایه، مبتنی برقیمت
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and Wikil, 2006(کالاپور و تراملی . )Kallapur and Trombley, 1999 ( دریافتند که

گذاري آتی دارند. این متغیرها  بستگی را با فرصتهاي سرمایه متغیرهاي مبتنی بر قیمت بالاترین هم

  عبارتند از:

 ها. هر چه این نسبت بالاتر باشد بدان معنی  نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري دارایی

کوچکتر و نسبت فرصت  هاي موجود به ارزش بازار یک شرکت است که نسبت ارزش دارایی

گزارش ، گذاري به ارزش بازار شرکت بزرگتر خواهد بود. از جمله ایرادهاي این معیار سرمایه

 Smith and( هاي بلندمدت به بهاي تاریخی مستهلک شده به جاي ارزش بازار است دارایی

Watts, 1992(ه ترین متغیر معرف فرصت . این نسبت پراستفاده) اي رشد استFile and 

Wikil, 2006(.  

  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام. این نسبت یکی دیگر از معیارهاي

 ;Collins and Kothari, 1989(گذاري است  هاي سرمایه مبتنی بر قیمت براي فرصت

Chung and Charoenwang,1991) کولینز و کوتاري .(Collins and Kothari, 

ان ارزش بازار و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقریباً برابر با معتقدند تفاوت می) 1989

  گذاري شرکت است.  هاي سرمایه ارزش فرصت

 نسبت سود به قیمت. چانگ و چاروانوانگ )Chung and Charoenwang,1991 ( نشان

هاي موجود نسبت به  سهم سود ایجاد شده از دارایی، دادند که هر چه این نسبت بزرگتر باشد

هاي رشد در ارزش حقوق صاحبان سهام بالاتر است. باید توجه داشت که این تجزیه و  فرصت

 ). File and Wikil, 2006( هایی با جریان سود مثبت معنی دار است تحلیل تنها براي شرکت

نقدشوندگی و ، رابطه ساختار شرکت) Hoshi et al, 1991( هاشی و همکاران

در بازار ژاپن مورد بررسی قرار دادند. بدین منظور 1982-1977گذاري را در طول دوره  سرمایه

آنها دو دسته شرکت ژاپنی را مورد مطالعه قرار دادند. گروه اول شرکتهایی بودند که ارتباط مالی 

کردند.  نزدیک با بانکهاي بزرگ ژاپنی داشته و از آنها بعنوان منبع اصلی تامین مالی استفاده می

ضعیفتري با این بانکها داشته و به احتمال بیشتر با مشکلات بزرگتري  ارتباط، دسته دوم شرکتها

شدند. نتایج پژوهش آنها نشان داد براي شرکتهاي دسته دوم نسبت  ناشی از تامین سرمایه روبرو می

دهد که  گذاري به نقدشوندگی حساستر است. نقدشوندگی بالا نشان می سرمایه، به دسته اول
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ه است و به احتمال زیاد این روند در آینده ادامه خواهد داشت. شرکت عملکرد خوبی داشت

گذاري بهتري داشته و عجیب نیست که  بنابراین شرکتهاي با نقدشوندگی بالاتر فرصتهاي سرمایه

 ,Allen and Gale(هاي بیشتر در آینده را دارند. آلن و گال  گذاري آنها قصد انجام سرمایه

ها  کننده قیمت دارایی د که نقدشوندگی یکی از عوامل تعییندر پژوهش خود نشان دادن) 2004

شود. آمیهود  است و شوکهاي کوچک در نقدشوندگی منجر به تغییرپذیري بالاتر قیمت دارایی می

نقدشوندگی ، نشان دادند که علاوه بر ریسک Amihud and Mendelson, 2006)( و مندلسون

هاي عدم  گذاران از هزینه داراییها است. سرمایهنیز از عوامل تأثیرگذار بر قیمت و بازده 

از ، پاداش زیادي دریافت دارند، نقدشوندگی گریزان بوده و انتظار دارند که در ازاي تحمل آن

-Becker( هاي دارایی تابعی صعودي از عدم نقدشوندگی است. بکربلیس و پاول اینرو بازده

Blease and Paul, 2006 (گذاري را  ندگی سهام و فرصتهاي سرمایهرابطه تجربی میان نقدشو

پیوسته بودند مورد  S&P 500بر روي شرکتهایی که به شاخص  2000-1980در طول دوره زمانی 

بررسی قرار دادند. آنها دریافتند که افزایش نقدشوندگی و کاهش هزینه سرمایه در اثر اصلاحات 

هاي  شود. یافته رکت میگذاري ش هاي سرمایه شاخص بازار موجب گسترش مجموعه فرصت

دهند با افزایش مجموعه  دهد که رویدادهایی که نقدشوندگی را افزایش می تجربی آنها نشان می

سازد. گوپالان  سهامداران را منتفع می، گذاري هاي با ارزش فعلی خالص مثبت جهت سرمایه پروژه

ندگی سهام را مورد ارتباط میان نقدشوندگی دارایی و نقدشو) Gopalan, 2010( و همکاران

وضعیت نقدشوندگی سهام را ، مطالعه قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد نقدشوندگی دارایی

تر است.  تري دارند محسوس بخشد. این امر در شرکتهایی که فرصتهاي رشد پایین می بهبود

تجربی به بررسی رابطه ) Gregoriou and Dang Enguin, 2010( انگوین گرگوریو و دانگ

پرداختند.  2007-1997گذاري و نقدشوندگی سهام در طول دوره  میان مجموعه فرصتهاي سرمایه

اي از شرکتهایی که شوك نقدشوندگی منفی در اثر حذف از شاخص  پژوهش آنها براي نمونه

انجام شد. آنها ارتباط آماري معناداري میان فرصتهاي ، را تجربه کرده بودند  FTSE 100سهام

  گذاري و نقدشوندگی سهام در این گروه از شرکتها نیافتند. هسرمای

هاي نسبت عدم نقدشوندگی و عوامل مؤثر  ) تأثیر متغیر1387یحیی زاده و خرمدین (

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و مازاد بازده بازار بر ، برنقدشوندگی شامل اندازه شرکت
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تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

داد که بین تغییرات نسبت عدم نقدشوندگی و مازاد بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد. ستایش 

) به بررسی عوامل مؤثر بر قدرت نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار 1388پور ( و جمالیان

رداختند. آنها از سه معیار نسبت گردش ریالی حجم پ 1387لغایت  1381تهران طی دوره 

نسبت گردش تعدادي حجم معاملات و میانگین تعداد دفعات معامله سهام در روزهاي ، معاملات

هاي مالی بکار رفته در آن  گیري قدرت نقدشوندگی استفاده شد. نسبت معاملاتی براي اندازه

هاي معرف مدیریت  نسبت، نقدینگی هاي نسبت، هاي معرف ارزش بازار پژوهش شامل نسبت

هاي سودآوري بود. نتایج پژوهش آنها نشان داد میان خصوصیات مالی که  دارایی و بدهی و نسبت

گیري شده بود و قدرت نقدشوندگی سهام در اکثر موارد رابطه  هاي مالی اندازه توسط نسبت

  معنادار وجود داشت. 

گذاري و بر اساس ادبیات موجود در  اي سرمایهبا توجه به اهمیت نقدشوندگی سهام و فرصته

  پردازد.  پژوهش حاضر به بررسی ارتباط این دو عامل در بورس اوراق بهادار تهران می، این زمینه

  

  پژوهش  فرضیه

  پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:   فرضیه، در راستاي دستیابی به اهداف پژوهش

  سهام ارتباط معنادار وجود دارد.گذاري و نقدشوندگی  بین فرصتهاي سرمایه

  

  متغیرهاي پژوهش

گذاري به عنوان متغیر وابسته و شاخصهاي  در این پژوهش رابطه میان فرصتهاي سرمایه

نقدشوندگی سهام به عنوان متغیر مستقل در قالب پنج مدل مستقل مورد بررسی قرار گرفته و متغیر 

 84شده است. اطلاعات بصورت سالانه براي  اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی وارد مدلها

  گردآوري شده است. 1389-1381شرکت طی دوره 

  گذاري:  مجموعه فرصتهاي سرمایه

گذاري مورد  همانگونه که پیش از این اشاره گردید سه متغیر براي مجموعه فرصتهاي سرمایه

  استفاده قرار گرفته است.
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). ارزش بازار حقوق MBVEن سهام (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبا 

صاحبان سهام برابر با حاصل ضرب تعداد سهام منتشر شده شرکت در قیمت پایان روز معامله سهام 

  است. 

). ارزش بازار شرکت از MBVAنسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري داراییها (

  آید. ها و ارزش بازار سهام بدست می مجموع ارزش بدهی

). این نسبت از تقسیم سود هر سهم به قیمت هر سهم محاسبه EPقیمت (نسبت سود به 

  شود.  می

  نقدشوندگی سهام: 

پنج شاخص نقدشوندگی به عنوان متغیرهاي معرف نقدشوندگی سهام مورد استفاده قرار 

  اند که عبارتند از: گرفته

منتشر شده  ). این معیار از نسبت تعداد سهم مبادله شده به تعداد سهمTO( 1گردش سهام

  شود. بدست می آید. گردش سهام بر اساس رابطه زیر محاسبه می

���,� = ��� �,�/�ℎ����,� 

 �منتشر شده در سال  �تعداد سهام  �,�����ℎو  �در سال  �حجم معامله سهام  �,����که 

  است. 

 Atkins and( دهد اري سهام را نشان میمعکوس گردش سهام اغلب دوره متوسط نگهد

Dyl, 1997.( تر بوده و  هر چه نرخ گردش سهام کمتر باشد دوره متوسط نگهداري طولانی

  . )Chai et al, 2010( یابد نقدشوندگی افزایش می

 ). نسبت عدم نقدشوندگی که بوسیله آمیهود������( 2) نسبت عدم نقدشوندگی2

)Amihud, 2002( بصورت قدرمطلق بازده روزانه یک سهم تقسیم بر حجم معامله ، د شدهپیشنها

 آید: آن در همان روز محاسبه می شود. نسبت عدم نقدشوندگی از رابطه زیر بدست می

���������,� =
1

��,�

����,�,��/��,�,�

�� ,�

���

 

در روز  �حجم معامله سهام  �,�,��،  �در سال  �در روز  �سهام قدرمطلق بازده  ��,�,���که 

d  دهد. اگر  را نشان می �در سال  �هاي معامله سهام  تعداد روز �به میلیون ریال و  �در سال

هاي بزرگ (کوچک) قیمت شود مقدار این نسبت  هاي کوچک (بزرگ) باعث حرکت دادوستد
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. براي اینکه این نسبت تبدیل )Amihud, 2002دم نقدشوندگی روبرو است (هام با عبالا بوده و س

 علامت آن منفی می شود. ، به یک شاخص نقدشوندگی شود

 ,Lesmond et al( ). این معیار که توسط لسموند و همکاران ����( 3) معیار بازده صفر3

  آید: از رابطه زیر بدست می، معرفی گردیده )1999

  

�����,� = ���������� �,�/�����������,� 
و  �در سال  �صفر براي سهام   هاي با بازده تعداد روز �,�����������که 

 دهد. لسموند و همکاران را نشان می �در سال  � سهامهاي معامله  تعداد روز �,�����������

)Lesmond et al, 1999 (گران  کنند که بازده صفر زمانی اتفاق می افتد که معامله بیان می

ندارند در اینحالت ، هاي معاملات جبران خواهد شد یا خیر  اطلاعات کافی در مورد اینکه آیا هزینه

وز کنند. بنابراین هیچ حرکت قیمتی از ر آنها احتمالا معاملات خود را کاهش داده و یا معامله نمی

1بصورت، قبل وجود نخواهد داشت. براي تبدیل رابطه فوق به یک شاخص نقدشوندگی −

  گیرد. مورد استفاده قرار می �,�����

 ,Liu( ). این معیار توسط لیو��( 4معامله بر اساس گردش   هاي بدون ) تعدیل تعداد روز4

  شود: پیشنهاد شده که بصورت زیر تعریف می )2006

���,� = ������ +
1/(���������,�)

480000
 

نرخ گردش  �,���������و  �در سال  �هاي بدون معامله سهام  تعداد روز �,�����که 

پیشنهاد ) Liu, 2006(در مخرج کسر توسط لیو  480000دهد. عدد  را نشان می �در سال  �سهام 

ر عبارت شده تا مقدا
�/(���������,�)

������
، بین صفر و یک قرار گیرد. این عدد در این پژوهش نیز 

آنهایی ، نقدشوندگی بالایی دارند، هایی که طبق این معیار کند. سهام هدف مورد نظر را تأمین می

هاي  هستند که بصورت متناوب معامله شده و گردش بالایی دارند. براي سازگاري شاخص

  شود. علامت این معیار منفی می، نقدشوندگی

). این معیار که از پراستفاده PBA( 5) اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسبی سهام۵

 ,Chai et alها در ادبیات نقدشوندگی داراییهاست از رابطه زیر بدست می آید ( ترین شاخص

2010:(  
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����,� =
1

��,�
�(���,� − ���,�)/(0.5���,� + 0.5���,�)

��,�

���

 

بهترین قیمت پیشنهادي  �,���، tدر روز  iبهترین قیمت پیشنهادي فروش سهام  �,���که 

است. هر چه اختلاف یا فاصله  tدر سال  iهاي معامله سهام  تعداد روز Dو  tدر روز  iخرید سهام 

خریدار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی ، شنهادي خرید و فروش سهام کمتر باشدقیمت پی

شود  یابد. این امر منجر به افزایش نقدشوندگی سهام می رسند و حجم معاملات سهام افزایش می می

هاي نقدشوندگی مختلف علامت این معیار   ). براي سازگاري شاخص1385، (احمدپور و رسائیان

  شود. منفی می

) که بصورت لگایتم طبیعی کل داراییها وارد مدل شده است به Sizeاندازه شرکت (متغیر 

  گیرد.  عنوان متغیر کنترلی مورد بررسی قرار می

  

  دوره مطالعه و نمونه آماري

در  1389تا پایان سال  1381هاي بورس تهران که از ابتداي سال   نمونه مورد بررسی از شرکت

)سال 1اعمال پنج معیار گزینشی انتخاب گردید. این معیارها عبارتند از: با ، بورس عضویت دارند

)امکان دسترسی به اطلاعات آنها وجود داشته باشد. 2مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. 

)در طول دوره پژوهش سهام آنها دچار 4گذاري نباشند.  هاي صنعت مالی و سرمایه  )جزء شرکت3

هایی که داراي  )سود آنها منفی نباشد. تعداد شرکت5ماه نشده باشد.  5ش از وقفه معاملاتی بی

  اند. مورد بوده 84باشند  شرایط مذکور در بورس اوراق بهادار تهران می

  

  پژوهش  روش آزمون فرضیه

و روش چندمتغیره آماري  6براي آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از ماتریس همبستگی

گذاري محاسبه  مناسبی به عنوان فاکتور مشترك براي فرصتهاي سرمایه معیار 7هاي اصلی مولفه

ضرایب ترکیبات ، هاي اصلی با استفاده از ماتریس همبستگی بین متغیرها شده است. در روش مولفه

باشند. اولین  شوند که این ترکیبات خطی با یکدیگر ناهمبسته می خطی از متغیرها محاسبه می

گردد. دلیل  رین مقدار ویژه است به عنوان فاکتور مشترك انتخاب میاي که داراي بیشت مولفه
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، کند (نیرومند انتخاب این مولفه اینست که بیشترین پراکندگی یا سهم واریانس جامعه را بیان می

گذاري و  ). پس از آن براي آزمون رابطه بین دو متغیر اصلی یعنی فرصتهاي سرمایه1379

  هاي ترکیبی استفاده شده است: یون خطی زیر با استفاده از دادهنقدشوندگی سهام از مدل رگرس

 ����� = �� + ������� + β������� + ��� 

مدل زیر  5فرضیه پژوهش در قالب ، شاخص براي نقدشوندگی سهام 5با توجه به استفاده از 

  گیرد: بصورت جداگانه مورد آزمون قرار می

����� = �� + ������ + β������� + ���                  )1(              

����� = �� + �����ℎ���� + β������� + ���         )2(         

����� = �� + �������� + β������� + ���                )3(  

����� = �� + ������ + β������� + ���                     )4(  

����� = �� + ������� + β������� + ���             )5(  

لیمر  Fها از روش تلفیقی یا تابلویی استفاده شود از آزمون  براي انتخاب اینکه در تخمین مدل

ه شد. در صورت انتخاب روش تابلویی آزمون هاسمن جهت انتخاب از بین روشهاي اثرات استفاد

شود. به منظور بررسی همسانی یا ناهمسانی واریانس جمله اخلال  ثابت و اثرات تصادفی انجام می

دو در سطح معنی  ها اگر احتمال آماره خی ها آزمون وایت استفاده گردید. در این آزمون مدل

شود که دلالت بر ناهمسانی  درصد باشد فرضیه صفر رد می 5رصد کوچکتر از د 95داري 

توان مشکل ناهمسانی را برطرف نمود.  می Robustدر اینحالت با استفاده از دستور ، واریانس دارد

از ، همخطی واتسن و جهت بررسی از آزمون دوربین، براي بررسی خودهمبستگی میان اجزاء خطا

درصد است. با توجه  95سطح اطمینان مورد استفاده در آزمون فرضیات د. استفاده ش VIFدستور

هاي  براي بررسی رابطه هر یک از متغیر، هاي این پژوهش چندمتغیره هستند به اینکه تمامی مدل

هاي مستقل با متغیر  استیودنت و براي بررسی رابطه کلی متغیر tاز آزمون ، مستقل با متغیر وابسته

  فیشر استفاده گردید. Fره از آما، وابسته

  

  پژوهش  آزمون فرضیه

نشاندهنده مقادیر ویژه بدست آمده از ماتریس همبستگی و درصد واریانس بیان شده  1 نگاره  

  باشد: گذاري می ها براي محاسبه فاکتور مشترك فرصتهاي سرمایه توسط هر یک از مولفه
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  گذاري اي سرمایههاي اصلی استخراج شده براي فرصته : مولفه1 نگاره  

  درصد واریانس تجمعی  درصد واریانس  مقدار ویژه  مولفه اصلی

  4525/0  ٪ 4525/0  3574/1  اول

  8501/0  ٪ 3977/0  1930/1  دوم

  0000/1  ٪ 1499/0  4496/0  سوم

  گذاري هاي اصلی استخراج شده براي فرصتهاي سرمایه : مولفه1 نگاره  

  

باشد. درصد تغییرات فرصتهاي  می 357/1لفه اصلی اول مقدار ویژه مو 1 نگاره  با توجه به 

درصد پراکندگی فرصتهاي  45گردد معادل  گذاري که توسط این مولفه تبیین می سرمایه

 14و  39هاي اصلی دوم و سوم بترتیب  باشد. مولفه گذاري شرکتهاي مورد بررسی می سرمایه

  کنند. ا بیان میگذاري شرکتهاي مذکور ر درصد پراکندگی فرصتهاي سرمایه

  

  هاي اصلی استخراج شده : ضرایب مولفه2نگاره  

  مولفه سوم  مولفه دوم  مولفه اول  نسبت

MBVA 3566/0  7649/0  5364/0  

MBVE 5211/0  6394/0-  5654/0  

EP 7755/0-  0779/0-  6266/0  

  

یه گذاري ارا هاي اصلی براي سه شاخص معرف فرصتهاي سرمایه ضرایب مولفه 2 نگاره  در 

گذاري با استفاده از مولفه اول بصورت  معادله فرصتهاي سرمایه، گردیده که بر اساس این ضرایب

  زیر بدست آمده است:

��� = 0/3566����+ 0/5211����	 − 0/7755��  
گذاري شرکتهاي نمونه بیان  حاصل معادله خطی فوق به عنوان عامل فرصتهاي سرمایه

نشان داده  3 نگاره  هاي توصیفی در  مل مشترك براي همه شرکتها آمارهشود. پس از محاسبه عا می

 شده است.
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  : آمار توصیفی3نگاره  

  کوچکترین  بزرگترین  انحراف معیار  میانگین  ها تعداد مشاهده  نام متغیر

IOS 756  4561/1  0337/1  7866/4  0925/0  

TO 756  0106/0  0241/0  2478/0  0001/0  

AMIHUD 756  1898/0-  2970/2  0000/0  0692/64-  

ZERO 756  8459/0  1910/0  0000/1  0000/0  

LM 756  8908/5-  1334/5  00001/0-  8170/20-  

PBA 756  0276/0-  0289/0  001/0-  2126/0-  

SIZE 756  1347/12  7532/0  9038/13  4860/10  

ص مختلف گذاري با پنج شاخ نتایج آزمونهاي مربوط به بررسی ارتباط میان فرصتهاي سرمایه

براي ، ارائه شده است. همانطور که پیش از این اشاره شد 8تا  4نقدشوندگی در جداول شماره 

لیمر استفاده  Fها از روش تلفیقی یا تابلویی استفاده شود از آزمون  انتخاب اینکه در تخمین مدل

هاي   داده، است درصد 5شد. با توجه به اینکه مقدار احتمال این آماره در هر پنج مدل بزرگتر از 

ها  هاي تلفیقی هستند. به منظور بررسی همسانی واریانس جمله اخلال مدل  هر پنج مدل از نوع داده

ها مقدار احتمال آماره مربوط بزرگتر از  از آزمون وایت استفاده گردید. بر اساس نتایج این آزمون

خودهمبستگی میان اجزاء  دهنده وجود همسانی واریانس است. به منظور بررسی درصد و نشان 5

تا  5/1از آزمون دوربین واتسن استفاده شد. آماره دوربین واتسن در هر پنج مدل در دامنه ، خطا

قرار گرفته که حاکی از عدم خودهمبستگی میان اجزاء خطا است. با توجه به آنکه مقادیر  5/2

VIF وجود ندارد.رفع همخطی   است نیاز به 10کمتر از ، هاي توضیحی براي متغیر  

  با استفاده از رگرسیون ترکیبی 1: خلاصه نتایج آماري آزمون مدل شماره 4نگاره  

����� = �� + ������ + �������� + ��� 

 tاحتمال آماره  tآماره   ضرایب  متغیر

  033/0  18/2  269/2 ثابت

TO 246/1  12/1  266/0  

SIZE 152/0-  95/0-  347/0  

  )9908/0( 54/0آزمون وایت:  chi2آماره   )718/0( 63/0لیمر (احتمال):  Fآماره 

  63/1آماره دوربین واتسن:   )2840/0( 28/1فیشر (احتمال):  Fآماره 

  1021/0ضریب تعیین تعدیل شده: 
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  با استفاده از رگرسیون ترکیبی 2: خلاصه نتایج آماري آزمون مدل شماره 5نگاره  

����� = �� + ���������� + �������� + ��� 

 tاحتمال آماره  tآماره   ضرایب  متغیر

  011/0  61/2  632/2 ثابت

AMIHUD 103/0  71/0  478/0  

SIZE 185/0-  16/1-  251/0  

  )9860/0( 64/0آزمون وایت:  chi2آماره   )7584/0( 56/0لیمر (احتمال):  Fآماره 

  54/1آماره دوربین واتسن:   )4105/0( 90/0فیشر (احتمال):  Fآماره 

  1247/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

  

  با استفاده از رگرسیون ترکیبی 3: خلاصه نتایج آماري آزمون مدل شماره 6نگاره  

����� = �� + �������� + �������� + ���  

 tال آماره احتم tآماره   ضرایب  متغیر

  958/0  -05/0  -0663/0 ثابت

ZERO 3797/3  19/3  002/0  

SIZE 2159/0-  44/1-  156/0  

  )4496/0( 73/4آزمون وایت:  chi2آماره   )727/0( 60/0لیمر (احتمال):  Fآماره 

  83/1آماره دوربین واتسن:   )0045/0( 82/5فیشر (احتمال):  Fآماره 

  2453/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

  

  با استفاده از رگرسیون ترکیبی 4: خلاصه نتایج آماري آزمون مدل شماره 7نگاره  

����� = �� + ������ + �������� + ��� 

 tاحتمال آماره  tآماره   ضرایب  متغیر

  002/0  27/3  0967/4 ثابت

LM 1034/0  86/2  044/0  

SIZE 3253/0-  17/2-  032/0  

  )9564/0( 07/1آزمون وایت:  chi2آماره   )7251/0( 62/0لیمر (احتمال): F آماره 

  84/1آماره دوربین واتسن:   )0406/0( 22/3فیشر (احتمال):  Fآماره 

  1825/0ضریب تعیین تعدیل شده: 
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  با استفاده از رگرسیون ترکیبی 5: خلاصه نتایج آماري آزمون مدل شماره 8 نگاره 

����� = �� + ������� + �������� + ���  

 tاحتمال آماره  tآماره   ضرایب  متغیر

  000/0  55/3  3161/2 ثابت

PBA 4283/0  25/2  029/0  

SIZE 2567/0-  95/2-  006/0  

  )5317/0( 87/3آزمون وایت:  chi2آماره   )693/0( 65/0لیمر (احتمال):  Fآماره 

  76/1آماره دوربین واتسن:   )0047/0( 74/5فیشر (احتمال):  Fآماره 

  1705/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

  

توان  بنابراین می، نیستند دار معنی  2و  1دهد که مدلهاي شماره  فیشر نشان می Fمقادیر آماره 

نتیجه گرفت میان شاخص گردش سهام و نسبت آمیهود با فرصتهاي رشد ارتباطی معنادار وجود 

گذاري و نقدشوندگی  رود که میان فرصتهاي سرمایه گفته انتظار می مباحث پیشندارد. بر اساس 

 8تا  4هاي نقدشوندگی که در جداول  اي مستقیم وجود داشته باشد. ضرایب شاخص سهام رابطه

دهد که نقدشوندگی تأثیر مثبت بر فرصتهاي  این مطلب را تایید کرده و نشان می، ارائه شده است

فرصتهاي رشد باارزش ، ن معنی است که هر چه نقدشوندگی سهام افزایش یابدرشد دارد. این بدا

نیا و رامشه  یابد. ایزدي پیش روي شرکت افزایش یافته و بدین ترتیب ارزش شرکت افزایش می

اي از  ) نشان دادند که نقدشوندگی سهام مفهومی چندبعدي بوده که شامل مجموعه1390(

بازار است. در حالیکه این ابعاد تا حدودي همپوشانی دارند هیچ  ویژگیهاي معاملات انجام شده در

کننده همه ابعاد نقدشوندگی باشد. از میان شاخصهاي  تواند به تنهایی منعکس شاخصی نمی

معیار تعدیل تعداد روزهاي بدون معامله ، براي شاخصهاي بازده صفر tنقدشوندگی احتمال آماره 

درصد است  5نهادي خرید و فروش نسبی سهام کوچکتر از بر اساس گردش و اختلاف قیمت پیش

دهد رابطه مثبت میان این شاخصهاي نقدشوندگی و فرصتهاي رشد ارتباطی معنادار  که نشان می

و ) Becker-Blease and Paul, 2006( ها مشابه نتایج پژوهش بکربلیس و پاول است. این یافته

است. ) Gregoriou and Dang Enguin, 2010( انگوین هاي گرگوریو و دانگ بر خلاف یافته

نشان دادند که با افزایش نقدشوندگی ) Becker-Blease and Paul, 2006( بکربلیس و پاول
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گذاري شرکتها  فرصتهاي سرمایه، سهام و به دنبال آن کاهش هزینه سرمایه در بورس آمریکا

 ,Gregoriou and Dang Enguin( انگوین یابد. در حالیکه گرگوریو و دانگ افزایش می

ارتباطی معنادار میان نقدشوندگی سهام و فرصتهاي رشد در بورس لندن نیافتند. نتایج ) 2010

هاي پژوهش گرگوریو  تحلیل ارتباط میان متغیر کنترلی اندازه شرکت و فرصتهاي رشد مشابه یافته

که اندازه تأثیر  دهد است و نشان می) Gregoriou and Dang Enguin, 2010( انگوین و دانگ

و  4این رابطه منفی تنها در مدلهاي شماره  tمعکوس بر فرصتهاي رشد دارد. بر اساس مقادیر آماره 

ضریب تعیین تعدیل شده مدلها نیز ارائه گردیده ، ارتباطی معنادار است. در جداول ارائه شده 5

د. بر این اساس باش درصد می 24تقریبا  3است. بزرگترین ضرایب متعلق به مدل شماره 

درصد از تغییرات فرصتهاي رشد را توضیح  24نقدشوندگی سهام و اندازه شرکت حداکثر 

  دهند. می

  

  گیري نتیجه 

گذاري در قالب  در این پژوهش رابطه پنج شاخص متفاوت نقدشوندگی با فرصتهاي سرمایه

دهد  ژوهش نشان میهاي ترکیبی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این پ  پنج مدل رگرسیون داده

هاي نقدشوندگی سهام رابطه مثبت وجود دارد که این  گذاري و همه شاخص میان فرصتهاي سرمایه

معیار تعدیل تعداد روزهاي بدون معامله بر اساس گردش و ، هاي بازده صفر رابطه براي شاخص

وجود رابطه اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش نسبی سهام معنادار است. بر اساس ادبیات م

توان اینگونه تفسیر کرد که افزایش  گذاري را می مثبت میان نقدشوندگی سهام و فرصتهاي سرمایه

بازده مورد انتظار سهام و متعاقب آن بهاي تمام شده سرمایه را کاهش داده ، در نقدشوندگی سهام

گذاري را  یههاي با ارزش فعلی خالص مثبت جهت سرما و این امر بصورت موثري مجموعه پروژه

 دهد دهد. از آنجا که فرصتهاي رشد بخش اعظم ارزش شرکتها را تشکیل می گسترش می

)Kester ,1984; Chung and Charoenwang,1991 (رود ارزش شرکتها با افزایش  انتظار می

بکربلیس و   هاي این پژوهش عموما مشابه نتایج پژوهش یابد. یافته نقدشوندگی سهام افزایش می

 Amihud and( است. آمیهود و مندلسون )Becker-Blease and Paul, 2006( پاول

Mendelson, 1988 (بهاي سرمایه شرکت را ، دهند که افزایش نقدشوندگی سهام نشان می
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یابد. بر اساس نتایج این  کاهش داده و بدین ترتیب ارزش داراییهاي موجود شرکت افزایش می

هایی که قبلا ارزش فعلی خالص منفی  احتمالا مدیران پروژهپژوهش با یک بهاي سرمایه پایینتر 

یابد  گذاري باارزش شرکت افزایش می داشتند را پذیرفته و بدین ترتیب مجموعه فرصتهاي سرمایه

که این امر منجر به افزایش ارزش شرکت خواهد شد. بر اساس نتایج این پژوهش نقدشوندگی 

دهد نقدشوندگی  ت بااهمیت است زیرا نتایج نشان میگذاران شرک سهام براي مدیران و سرمایه

گذاري شرکت تأثیرگذار است. بهبود نقدشوندگی سهام با افزایش  سهام روي تصمیمات سرمایه

سازد. از این رو  گذاران را منتفع می سرمایه، گذاري شرکت فرصتهاي رشد باارزش جهت سرمایه

مبنی ) Amihud and Mendelson, 1988ن (سونتایج این پژوهش از پیشنهادات آمیهود و مندل

، باید نقدشوندگی سهام را بهبود بخشند، بر اینکه مدیران جهت حداکثر کردن ثروت سهامداران

  کند. حمایت می

  

  هاي پژوهش محدودیت

اي  هاي مربوط به نمونه این پژوهش با استفاده از داده، گونه که پیش از این اشاره گردیدهمان

 1381در بورس اوراق بهادار تهران بدون توجه به صنعت در فاصله سال هاي  شرکت هاي حاضراز

هاي زمانی و صنایع دیگر و  در تعمیم نتایج این پژوهش به دوره، انجام شده است. بنابراین 1389تا 

  نیز به شرکت هاي غیر بورسی باید با احتیاط عمل نمود.

  

  ي پیشنهادها ارائه 

  پژوهش هاي مربوط به نتایج پیشنهاد

گذاري در شرکتهاي عضو  شود که در تصمیمات مربوط به سرمایه گذاران توصیه می یه به سرما

  بورس اوراق بهادار تهران وضعیت نقدشوندگی آنها را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند.

گردد که در راستاي تحقق  به مدیران شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

حداکثر رساندن ثروت سهامداران عامل بسیار مهم نقدشوندگی سهام را بعنوان یکی از اهداف به 

 گذاري در نظر بگیرند. عوامل تأثیرگذار بر فرصتهاي سرمایه
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  هاي آتی  پیشنهاد براي پژوهش

تر و همچنین در گروه صنایع  هاي زمانی طولانی  هاي این پژوهش براي دوره  . آزمون فرضیه1

 ورس اوراق بهادار تهران.جداگانه در ب

استفاده از سایر ، هاي نقدشوندگی . انجام پژوهش حاضر با در نظر گرفتن سایر شاخص2

  هاي تأثیرگذار بر فرصتهاي رشد. معرف فرصتهاي رشد و نیز سایر متغیر متغیرهاي

  

پی نوشت

  
1- Turnover 
2- Illiquidity Ratio 
3- Zero Return Measure 
4- Turnover-adjusted number of zero daily volumes 
5- Proportional Bid-Ask Spread 
6- Correlation Matrix 
7- Principle Components 
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      چکیده
 ینباشد. در ا می ها شرکت يو سوداور يفکر یهسرما ییکارا ینازمون رابطه ب، یقتحق ینهدف ا

) توسعه VAIC( يفکر یهافزوده سرما رزشبا استفاده از مدل اها  شرکت يفکر یهسرما ییراستا کارا

، ن سهامبازده حقوق صاحبا، (سود خالصها  شرکت يآن بر سوداور یرسپس تاث، محاسبه یکپالي  هیافت

-1386چهارساله ( اطلاعاتشد. یابیارز یتاپنل د یونو سود هر سهم) با استفاده از رگرسها  ییبازده دارا

 یمالهاي  سال) که از صورت -شرکت 348شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران ( 87) 1389

 یزیکیف یهسرماو  يساختار یهسرما، یانسان یهبدست امده بود جهت محاسبه سرماها  شده ان یحسابرس

 يرابطه مثبت با سوداور، همحاسبه شد يفکر یهدهد که سرما می مورد استفاده قرار گرفت. شواهد نشان

 یکدهد هر  می نشان یرهچند متغ یونرگرس یلو تحل یهحاصل از تجزهاي  یافته یندارد. همچنها  شرکت

 یهسرما، رند. در حالت خاصداها  شرکت يسوداور ییندر تب ينقش معنادار يفکر یهسرما ياز اجزا

 یهداشته است. سرما يبر سوداور ار یرتاث یشترینب، يفکر یهسرما یديبه عنوان بخش کل يساختار

به درك  یقتحق یجباشد.نتا می یانتخاب يرابطه مثبت با هر چهار شاخص سوداور یک يدارا یزن یزیکیف

را که بر  يفکر یهاص سرماخهاي  کمک و محركها  در خلق ارزش در شرکت يفکر یهنقش سرما

  کرده است. ییشناسا، گذارند می یرتاث يسوداور

   يسوداور، سرمایه فیزیکی، سرمایه ساختاري، سرمایه انسانی، : سرمایه فکريواژگان کلیدي

�ه ا  ���ادا
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  مقدمه

بسیاري مواجه کرده است اما در این هاي  را با چالشها  سازمان، تغییرات سریع در دنیاي امروز

هاي  از فرصت، نوینهاي  موفق هستند که به کمک ابزارهاي مدیریتی و فناوريهایی  میان سازمان

، اري که امروزه دانش در اقتصاد نوینکایجاد شده به نفع خود استفاده کنند. نقش غیر قابل ان

ها  فکري را در سازمانهاي  اهمیت روزافزون سرمایه، کند می و فرایندهاي مدیریتی ایفا، تجارت

امروزه دانش و اطلاعات بهترین ابزار علم اقتصاد و سرمایه فکري سازد. می ش آشکاربیش از پی

حسابداري و هاي  ]. با این وجود ناتوانی سیستم7[ شود می اساسی ترین دارایی یک سازمان نامیده

و در پی آن نادیده پنداشتن اهمیت ها  مدیریت مالی سنتی در اندازه گیري سرمایه فکري شرکت

از ها  اغلب این سیستم از مهمترین مشکلات سیستم حسابداري سنتی است.، این فراینددانش در 

عصر نوین غافل بوده و در هاي  نقش و اهمیت فزاینده حق مالکیت معنوي و دانش در سازمان

این در حالی است که اهمیت  .شرکت در محاسبات خود ناتوانندهاي  سنجش ارزش واقعی دارایی

از بازارهاي ها  افزایش سهم شرکت، کسب سودآوري پایدار، روت سهامداراندر افزایش ثها  آن

آتی مورد توجه بوده است هاي  بینی پیشارزیابی عملکرد فعلی واحد تجاري و هم چنین ، مالی

منابع شرکت به عنوان مهم ترین محرك رقابت و عملکرد ، ]. بر اساس دیدگاه مبتنی بر منابع11[

نامشهود ایجاد شده در داخل هاي  مشهود و همچنین داراییهاي  بع داراییشود. این منا می محسوب

اجراي راهبردهاي سوداور و رقابتی خاص  شرکت است که به گونه اي کارا و اثربخش در راستاي

، شود. عوامل نامشهود به عنوان اصلی ترین عنصر توسعه در اقتصاد دانش محور می بکار گرفته

. ]٢١[ ھدد می ي را در اختیار شرکت قرارراهبردهاي  نجام برنامهلازم براي اهاي  توانایی

ولی توسط عده قلیلی ، فکري توسط عده زیادي مورد توجه قرار گرفته و تعریف شدههاي  سرمایه

 .]27[ درك شده و عملا توسط هیچ کس رسماً ارزشگذاري نشده است

نار اختلاف در حال افزایش در کها  نامشهود به کل ارزش شرکتهاي  افزایش نسبت دارایی

دهد. از طرفی  می اهمیت توجه به سرمایه فکري را نشانها  بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت

مالی و ارزیابی هاي  با شاخصها  به صورت ارزیابی عملکرد شرکتها  در گذشته بیشتر ارزیابی

به سمت ها  تر ارزیابیگرفت اما ا مروزه بیش می مالی و ملموس یک موسسه صورتهاي  دارایی

کند  می اینگونه استدلال 1999نامشهود گرایش پیدا کرده است. ویگ در سال هاي  ارزیابی دارایی
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 متهورانه مدرن محسوبهاي  که اطلاعات و سرمایه فکري کلید مزیت رقابتی و پایه و اساس نقش

کند و معتقد است  می تلقینیز سرمایه انسانی را مهمترین دارایی سازمان  . استوارت]30[ شود می

که از سرمایه فکري و انسانی بالاتري برخوردارند عملکرد مالی انها نیز بالا خواهد هایی  شرکت

  ].27[ بود

ارتباط میان ي  هتحقیق حاضر به مطالع، مستند به بیان مسائل مذکور و با این پیش فرض ها

و ضرورت پژوهش حاضر ناشی از پردازد. اهمیت  می ها و سرمایه فکري آنها  عملکرد شرکت

و به تبع آن در ها  در ارزش واقعی شرکت، اهمیت فزاینده اي است که این مقوله کمتر شناخته شده

و پیشینه پژوهش تاریخچه در محیط رقابتی و پیچیده امروزي دارد. . ابتدا ها  موفقیت و شکست آن

تعریف سرمایه ، تحقیق ظرين چارچوبارائه به ، در بخش ادبیات تحقیقشود سپس  می بحث

پژوهش و هاي  فرضیه، بعد از آن شود. می اجزاي آن و مدل سنجش سرمایه فکري پرداخته، فکري

گردد. در ادامه نتایج حاصل  می تشریحها  فرضیه ازموناماري به کار گرفته شده جهت هاي  روش

و پیشنهادهاي تحقیق ارائه  انجام شدههاي  و در انتها نیز نتیجه گیريها  از تجزیه و تحلیل داده

 خواهند شد. 

  

  پیشینه پژوهش

آقاي جان گالبریت اولین کسی بود که از اصطلاح سرمایه فکري استفاده کرد  1969در سال 

حرکت جدي از عصر صنعت به عصر اطلاعات اغاز شد و شکاف  1980ي  هاما در اواسط ده

براي ها  اولین تلاش 1980امد. در اواخر به وجود ها  عمیق بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت

که سرمایه فکري را اندازه گیري کنند صورت گرفت و هایی  مالی حسابهاي  تدوین صورت

دانش (امیدن) تالیف شد. در اوایل هاي  از قبیل مدیریت دارایی، در باب این موضوعهایی  کتاب

ن مطرح گردید و درمجله فورچن مفهوم رویکرد ارزیابی متوازن توسط کاپلان و نورت 90ي  هده

مقالاتی در این زمینه منتشر شد. در اواسط این دهه شرکت اسکاندیا اولین گزارش سرمایه فکري 

معتبر با محوریت سرمایه فکري و نیز اولین ي  هنیز اولین مجل 2000ي  هرا منتشر نمود؛ در اوایل ده

سال گذشته بیش از  10ردید. در استانداردهاي سرمایه فکري توسط دولت دانمارك منتشر گ

علمی درباره سرمایه فکري منتشر شده است هاي  علمی معتبر در مجلات و کنفرانسي  همقال 7000
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در این میان نتایج تحقیقات ، مسئله را مورد بررسی قرار داده اند، که هریک از زاویه اي خاص

  موثر است. دهد که سرمایه فکري در افزایش عملکرد سازمان می زیادي نشان

ها  اثرات ارزش افزوده اقتصادي سرمایه فکري را بر ارزش بازار شرکت ]15[ هوانگ و وانگ

 رگرسیون چندگانه انها رابطه مثبت بین این دو متغیر را نشان ازمونمورد بررسی قرار دادند. نتایج 

ه فکري در تحقیق خود تحت عنوان مدل جدید سنجش سرمای] 25[ داد. شن تاي و تونگ چن می

یک مدل جدید براي ارزیابی عملکرد سرمایه فکري بوسیله ترکیب رویکرد  linguisticمبتنی بر 

) ارائه کرده و آن را در MCDMبا روش تکنیک تصمیم گیري چند متغیره (  tuple-2فازي 

ه قرار دادند که نتایج حاکی از ارتباط معنادار میان اجزاي سرمای ازمون تایوانی موردهاي  شرکت

بر روي ارتباط بین ] 3[ بود. مطالعات اکتشافی بونیتسها  فکري با عملکرد شرکت

دهد یک  می فکري و عملکرد تجاریش نشانهاي  شرکت بر روي سرمایههاي  گذاري سرمایه

 ]21[ ارتباط علی و مهم و معناداري بین ابعاد سرمایه فکري و عملکرد تجاري وجود دارد. ریاحی

بازرگانی چند ملیتی هاي  بررسی ارتباط میان سرمایه فکري و عملکرد شرکتدر مطالعات خود به 

چند ملیتی امریکایی هاي  امریکا پرداخته است نتایج وي حاکی از آن است که بین عملکرد شرکت

در تحقیقی  ]2[ ي وجود دارد. پلومن و هانکوكدار معنی و سرمایه فکري شرکت رابطه مثبت و 

دهد اولا  می بررسی کرده اند نتایج این تحقیق نشانها  با بازده مالی شرکت ارتباط سرمایه فکري را

رابطه مثبت معنادار وجود دارد و ثانیا تاثیر ها  بین سرمایه فکري و بازده مالی فعلی و آتی شرکت

 ]13[ باشد. گارسیا و مارتینز می در صنایع مختلف متفاوتها  سرمایه فکري در بازده مالی شرکت

تجربی به بررسی ارتباط بین اطلاعات سرمایه فکري استفاده شده در تصمیمات ي  هطالعدر یک م

در تحقیق خود تحت  ]24[ اسپانیایی پرداختند. هلناز و تانجامیهالیکهاي  در شرکت گذاري سرمایه

عنوان بررسی اثرات اجزاي سرمایه فکري بر عملکرد مالی در صنعت هتلداري پرداختند نتایج این 

داد که یک رابطه معنادار بین اجزاي سرمایه فکري با عملکرد مالی در این صنعت  می نشان تحقیق

سرمایه  ]7[ وجود دارد و سرمایه ارتباطی در این بین بیشترین تاثیر را داشته است. چن و همکارانش

سرمایه نواوري و سرمایه ساختاري مورد ، سرمایه مشتري، حوزه سرمایه انسانی 4فکري را در 

هاي  خلاقیت و مهارت، طرز تفکر، سرمایه انسانی بیانگر شایستگیها  بررسی قرار دادند از نظر آن

فرهنگ سازمانی و فرایندهاي عملیاتی و ، اطلاعاتیهاي  سرمایه ساختاري بیانگر سامانه، کارکنان
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چنین سازوکارهاي نواوري و فرهنگ نواوري است هم، نواوريهاي  سرمایه نواوري بیانگر موفقیت

 بازاریابی یک سازمان هستند. بونیتس و همکارانهاي  سرمایه مشتري بیانگر دانش موجود در کانال

تحقیقی را در صنایع خدماتی و غیر خدماتی مالزي انجام دادند نتایج نشان داد که میان اجزاي 

اثر نسبتاً  بر روي عملکرد تجاري دارايها  سرمایه فکري روابط متقابلی وجود دارد و این سرمایه

. بونیتس همچنین تحقیقی را در کشور کانادا ]4[ باشند می درصد 30تا  20متوسط و در حدود 

داد که بین اجزاي سرمایه فکري روابط متقابلی وجود دارد  می انجام داد نتایج این تحقیق نیز نشان

 ارزش ضریب تأثیر . آپوهامی]3[ اثر دارندها  اجزاي سرمایه فکري بر روي عملکرد شرکت 3و هر 

نتایج . کرد بررسی تایلند بورس ي  هسهام صنایع بانک و بیم قیمت بر را فکري افزوده سرمایه

 معناداري رابطهها  آن سهام قیمت افزایش باها  شرکت سرمایه فکري بین داد نشان تحقیق وي 

  ].2[ دارد وجود

  

  ادبیات و مبانی نظري 

 افزایشآن  که نتیجه باشد می دانش و اطلاعات از ناشی اًعمدت، امروز دنیاي در اقتصاد ارتقاي

 بهآن  کاربرد، شاغلان و محققان فکري براي سرمایه منافع از یکی. است فکري سرمایه منافع در

 که جاییان از نویسندگان برخی اعتقاد به. باشد می تجاري ارزش واحد تعیین براي ابزاري عنوان

 مدیریت لازم براي اطلاعات کردن اجرایی توانایی فاقد نیکنو مدیریت و سیستمهاي گزارشگري

 از حال در ه اي فزایند طور به لذا اطلاعات، باشند می نامشهود منابع و دانش بر مبتنی فرایندهاي

 اهمیت و نقش، محورکنونی دانش جوامع در. ]11[ بودن هستند مربوط ویژگی دادن دست

کاهش  فکري سرمایه با مقایسه پایداردر ودآوريسهاي  قابلیت تعیین مالی درهاي  سرمایه

در سهام  گذاري سرمایهدلار  100از هر  1982است. براي مثال در سال  یافته چشمگیري

شد  می مشهودهاي  صرف دارایی گذاري سرمایهدرصد از این  62، تولیدي در امریکاهاي  شرکت

 2000گرفتند اما در سال  می در بررا ها  مشهود سهم عظیمی از ارزش بازار شرکتهاي  و دارایی

فکري هاي  را سرمایهها  درصد ارزش بازار شرکت 84یعنی حدود  .درصد رسید 16این رقم به 

که از سطح بیشتري هایی  . همچنین نتایج تحقیقات نشان داده است که شرکت]9[ دادند می تشکیل

که نسبت به هایی  نسبت شرکتنامشهود خود برخوردارند به هاي  از کنترل و تمرکز روي دارایی
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داراي عملکرد و بازگشت سرمایه بهتر ، و به طور اخص به سرمایه فکري بی توجه اندها  این دارایی

 این اهمیت زمانی نمود بیشتري پیدا .]5[ کمتر بوده استها  بوده و نوسان قیمت سهام این شرکت

مبلغ اضافی  .شود می خود فروختهاي ه برابر ارزش دارایی 5یا  4کند که همواره یک شرکت به  می

ارتباطات مارك ، ساختاري، انسانیهاي  فکري مثل سرمایههاي  پرداخت شده همان ارزش سرمایه

مالی هاي  در صورتها  باشد در حالی که اکثر مواقع این دارایی می تجاري و مواردي از این قبیل

  منعکس نمی شوند.

اندازه گیري و گزارشگري سرمایه هاي  و روشماهیت ، در ادبیات پژوهش درباره مفهوم

 که دارد اعتقاد، مقالات زیادي منتشر شده است. پیتر دراکرها  فکري و رابطه آن با عملکرد شرکت

 به وجود جامعه اي او نظر مورد فرآیند. دگرگونی می سازد دستخوش را جامعه نامشهود داراییهاي

 تخصیص وسیله ي به نه ارزش، محور دانش امعهج در. است دانشآن  منبع مهمترین که وردامی

بروکینگ سرمایه فکري را  .]1[ میشود ایجاد نوآوري و وسیله ابداع به بلکه کار؛ نیروي یا سرمایه

 کند که منجر به عملکرد سازنده در شرکت می به عنوان دارایی نامشهود ترکیب شده تعریف

توانایی حل مسئله و ها  تخصص، امل مهارت هاشود او معتقد است سرمایه انسانی یک سازمان ش می

کند و  می . استوارت سرمایه انسانی را مهمترین دارایی سازمان تلقی]6[ رهبري استهاي  سبک

تواند در  می دارایی فکري و تجربه است که، اطلاعات، معتقد است سرمایه فکري شامل دانش

فرایندها و ي  هسرمایه فکري شامل هم، . از دیدگاه روس و همکاران]27[ ایجاد ثروت موثر باشد

هاي  داراییي  هدر ترازنامه نشان داده نمی شوند و همچنین شامل هم است که معمولاهایی  دارایی

 حسابداري مدرن مورد توجه قرار نمی گیرند اما ارزش ایجادهاي  ناملموسی است که در روش

دانش اعضاي یک سازمان و  د. به عبارت دیگر سرمایه فکري عبارت است از جمعنکن می

فکري معمولا به صورت داخلی در سازمان هاي  . سرمایه]22[ شود می که از این دانشهایی  استفاده

این ، به خاطر این ویژگی خاص، وتجارب کارکنان شرکت نهفته اندها  شوند و در مهارت می ایجاد

قلید نیستند و به همین دلیل براي حالت انحصاري و یگانه دارند و قابل کپی برداري و تها  دارایی

  .]29[ رقابتی براي شرکت ایجاد کنندهاي  توانند مزیت می شرکت ارزشمند هستند و

هاي  عملکرد مالی صرفا ناشی از سرمایههاي  رسد باید قبول کرد که ارزش شاخص می به نظر

ون سرمایه فکري تواند متاثر از عوامل نامشهودي همچ می مادي و فیزیکی اول دوره نیست بلکه
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اصلی ي  همسئل، مالی گنجانده نمی شوند. با استناد به ادبیات مطالعههاي  باشد که معمولا در گزارش

بورس اوراق هاي  سودآوري شرکتاین پژوهش بررسی نقش و اهمیت سرمایه فکري در تعیین 

فکري در هاي  شود که آیا سرمایه می تحقیق بدین صورت مطرح اصلیاست لذا سوال بهادار تهران 

  بورس تهران نقش دارند؟هاي  شرکت سود خالصتبیین 

  

  اجزاي سرمایه فکري

هاي  اظهارنظرها و مدل، در خصوص عناصر تشکیل دهنده سرمایه فکري و اجزاي آن

، رسد هنگام بررسی ادبیات سرمایه فکري می به نظر .متعددي توسط دانشمندان ارائه گردیده است

مشترك براي سرمایه هاي  را با یکسري ویژگیجزء  3د که عی کرده انموجود سهاي  بیشتر مدل

  فکري در نظر بگیرند:

توانایی کارمندان ، وريآقدرت نو، مهارت، سرمایه انسانی: سرمایه انسانی ترکیبی از دانش

فرهنگ و فلسفه شرکت است. سرمایه انسانی پایه و اساس ، ارزش ها، شرکت در انجام وظایفشان

  .]7[ گردد می ي و عنصر اساسی براي تحقق سرمایه فکري تعریفسرمایه فکر

پایگاه ، نرم افزار، سرمایه ساختاري: سرمایه ساختاري را ادوینسون و مالون بعنوان سخت افزار

سازمان که هاي  علائم تجاري و تمام توانایی، حقوق انحصاري سازمان، ساختار سازمانی، داده ها

کنند. سرمایه ساختاري هر چیزي است که هنگامی که  می تعریفحامی بهره وري کارکنان است 

  .]11[ ماند می روند در شرکت باقی می کارکنان به خانه

سرمایه فکري هاي  سرمایه مشتري: سرمایه مشتري به عنوان پل و کاتالیزوري در فعالیت

زش بازار و در ؛ از ملزومات اصلی و تعیین کننده تبدیل سرمایه فکري به ار]27[ شود می محسوب

نتیجه عملکرد تجاري شرکت است. سرمایه مشتري یکی از اجزاي اصلی و اساسی سرمایه فکري 

بازاریابی و ارتباطاتی که شرکت با رهبران آن صنعت و هاي  به شمار میرود که ارزش را در کانال

اطی توسعه جاي داده است. تعاریف جدید مفهوم سرمایه مشتري را به سرمایه ارتب، تجارت دارد

تامین کنندگان و ، رقبا، داده اندکه شامل دانش موجود در روابطی است که شرکت با مشتریان

  . ]3[ عوامل دولتی دارد
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  متغیرهاي تحقیق

  متغیر مستقل

باشد براي سنجش سرمایه فکري  می متغیر مستقل در این پژوهش سرمایه فکري و اجزاي آن

استفاده  ]20، 19[ ) مطرح شده توسط پولیکWAIC( از مدل ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري

شود و فرمول  می حاصلها  و دادهها  ارزش افزوده از تفاوت بین ستاده، شده است. در این مدل

  سالانه به صورت زیر خواهد بود:هاي  آن از روي گزارشي  همحاسب

VA= R+T+DIV+WS+D 

نماد  WS، نشانگر سود تقسیمی DIV، تبیانگر مالیا T، بیانگر سود انباشته Rدر فرمول بالا 

باشد از طرفی با توجه به این که مجموع سود  می نشانگر استهلاك Dحقوق دستمزد و در نهایت 

 نامند فرمول بالا به صورت زیر نوشته می )OPمالیات و سود تقسیمی را سود عملیاتی (، انباشته

  شود: می

VA= OP+WS+D 
  شود: می سه جز زیر تقسیم ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري به

ارزش افزوده ایجاد شده ي  ه) : این ضریب نشان دهندCEE(ضریب کارایی سرمایه فیزیکی 

فیزیکی مشهود است یعنی به ازاي یک ریال دارایی فیزیکی مشهود هاي  ناشی از بکارگیري دارایی

سیم ارزش افزوده شود. کارایی سرمایه بکارگرفته شده از تق می چند ریال ارزش افزوده حاصل

)VA( ) بر سرمایه بکارگرفته شدهCEگردد بدست می عملیاتی نیز اطلاقهاي  ) که به آن دارایی 

 آید. می

ارزش افزوده ایجاد شده ي  هاین ضریب نشان دهند :) HCEضریب کارایی سرمایه انسانی (

) HC( ان) به جمع حقوق دستمزد کارکنVAتوسط کارکنان است و از تقسیم ارزش افزوده (

دهد که به ازاي هر ریال خرج شده براي کارکنان چه مقدار  می آید؛ این رابطه نشان می بدست

  ارزش افزوده ایجاد شده است.

ارزش افزوده ایجاد شده ي  ه) : این ضریب نشان دهندSCEضریب کارایی سرمایه ساختاري (

ه ساختاري در ایجاد ارزش را ناشی از فرایندها و ساختارهاي موجود در شرکت است و سهم سرمای

  شوند:  می زیر محاسبههاي  و ضریب کارایی آن از رابطه )SCساختاري( دهد. سرمایه می نشان

SC= VA – HC 
SCE= SC/VA 
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آید  می ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري : این نسبت از مجموع ضرایب پیش گفته بدست

نوان ابزار اندازه گیري سرمایه فکري در باشد این ضریب به ع می و نشانگر سرمایه فکري شرکت

  رود : می مدل پالیک به کار

VAIC= HCE + SCE +CEE 

سرمایه انسانی و سرمایه ، سازد که مدل پالیک تنها سرمایه به کار گرفته شده می خاطر نشان

  گیرد و به سرمایه مشتري به گونه رسمی توجه نمی کند. می ساختاري را در نظر

  

  متغیر وابسته

 درکسب شرکت توانایی، آن مدیریت کارایی و شرکت مالی سلامت مهم ازشاخصهاي ییک

 سرمایه که است بدیهی .است آن گذاري سرمایه روي کننده راضی برگشتی یا و قبول قابل سود

 نشان ازخود، دارد ضعیفی درآمدسازي و سودآوري که درشرکتی مشارکت به تمایلی گذاران

، سودسهام درپرداخت شرکت بالقوة توانایی و سهام درقیمت ندكا ورياسود چراکه. دهند نمی

 ضعیفی موقعیت که شرکتی به وام پرداخت به راضی نیز اعتباردهندگان. دارد تاثیرمنفی

 بازپرداخت هرگز آنها طلب که دهند می را این احتمال چون، بود نخواهند دارد آوريدازنظرسو

نمی تواند متغیر مناسبی براي ارزیابی عملکرد  سود لققدرمط که شود یادآوري باید البته .نگردد

و  گذاري سرمایهیعنی میزان ، چون رقم سود بیشتر تحت تاثیر منبع ایجاد آن، یک شرکت باشد

توانند از طریق افزایش سرمایه یا  می ها شرکت، اندازه شرکت قرار خواهد گرفت. از طرف دیگر

 نند که موجب توسعه شرکت و افزایش فروش و سود آنبکهایی  گذاري سرمایهاقدام به ، استقراض

در آن ، کمتر از هزینه منابع مالی به کار رفته باشدها  گذاري سرمایهشود, ولی اگر نرخ بازده این  می

صورت سود هر سهم و در نتیجه جهت سهام کاهش خواهد یافت. لذا این مطالعه علاوه بر سود 

، سودآوريهاي  نسبت .کند می متغیر وابسته استفادهبه عنوان ، سودآوريهاي  خالص ازنسبت

این  .شوند می در نظر گرفتهها  بعنوان یکی از مهمترین معیارهاي عملکرد مالی در بیشتر پژوهش

) و سود هر سهم ROA(ها  بازده دارایی، )ROEعبارتند از بازده حقوق صاحبان سهام (ها  نسبت

)EPSسود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام بدست از تقسیم سهام صاحبان حقوق ). بازده 

توسط سهامداران چقدر سود  گذاري سرمایهدهد به ازاي هر ریال  می آید. این نسبت نشان می

است و میزان سود به ازاي هر ها  بیانگر کارایی استفاده از دارایی ROAنصیب شرکت شده است. 
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نسبت از تقسیم سود خالص بر جمع  دهد. این می در شرکت را نشان گذاري سرمایهریال وجوه 

آید. سود هر سهم نیز با تقسیم سود خالص یا زیان قابل انتساب به صاحبان  می بدستها  دارایی

شود. هدف سود هر سهم ارائه  می سهام عادي بر میانگین تعداد سهام عادي در طی دوره محاسبه

تجاري طی دوره گزارشگري  شاخصی براي اندازه گیري منافع هر سهم عادي از عملکرد واحد

  است.

  

  متغیر کنترل

احتمالا ً عوامل دیگري وجود دارند که رابطه بین سرمایه فکري و عملکرد شرکت را تحت 

در این تحقیق با توجه به مرور متن و به منظور کنترل تاثیر سایر متغیرهایی  .الشعاع قرار خواهند داد

نسبت بدهی و نسبت ، متغیرهاي اندازه شرکت ؛که به نحوي در تجزیه و تحلیل مسئله موثرند

به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده اند. اندازه شرکت به واسطه ها  گردش دارایی

آید این امر به منظور کنترل تاثیر اندازه بر روي ایجاد  می شرکت بدستهاي  لگاریتم جمع دارایی

 گیرد می انحصاري و قدرت چانه زنی انجام قدرت، به واسطه صرفه جویی ناش از مقیاس، ثروت

شود هدف از این کار  می محاسبهها  به کل داراییها  . نسبت بدهی شرکت از تقسیم بدهی]21[

نیز ها  دارایی . گردش]26، 21، 12[ و ثروت شرکت است سودآوريکنترل تاثیر پوشش بدهی بر 

 مجموع گردش که میدهد نشان سبتن این. باشد می ها شرکت بر کل دارایی درامدحاصل تقسیم 

این نسبت براي کنترل اثر جمع . است عددي چه آن دارائیهاي مجموع به نسبت موسسه درآمدهاي

  بر عملکرد مالی انتخاب شده است.ها  دارایی

  

  روش شناسی تحقیق

تاثیر این  بورس تهران و ازمونهاي  سنجش سرمایه فکري شرکت، هدف اصلی این تحقیق

باشد. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و طرح آن از نوع  می ها دآوري این شرکتمتغیر بر سو

از نرم ، جهت دستیابی به اطلاعات مورد نظر و براي اجرایی شدن پژوهش باشد. می شبه تجربی

 مرتبط با بورس اوراق بهادار استفاده شده است.هاي  سایتي  هافزارهاي رهاورد نوین و تدبیر و کلی

استفاده  Spssاز نرم افزار ، تحقیقهاي  ون معناداري ضرایب جزئی رگرسیون در فرضیهبراي ازم 

  شده است.
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  و انتخاب نمونهها  وري دادهآجمع 

مالی است هاي  باشد منبع اصلی اطلاعات صورت می مالیهاي  زمانی که مطالعه مبتنی بر داده

شده است. علاوه بر این از در نظر گرفته  1389تا  1386هاي  براي سالدر این تحقیق که 

مالی جهت محاسبه ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري استفاده هاي  همراه صورتهاي  یادداشت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان هاي  شده است. این مطالعه از اطلاعات شرکت

عه مستثنی شده اند. همچنین اطلاعات از این مطالي  هبدون ارائهاي  کند. شرکت می نمونه استفاده

ها  به علت مشخصات مالی متفاوت و استفاده اهرمها  و تامین مالی و بانک گذاري سرمایههاي  بخش

 87دارند از این مطالعه مستثنی شده اند. حجم نمونه ها  و نیز اختلاف ذاتی که با دیگر شرکت

قرار  ازمونسال مورد   -شرکت 348، نیزدر نهایت ، سال در نظر گرفته شده بود 4شرکت براي 

  گرفتند.

  

 توسعههاي  فرضیه

مدل ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري مبتنی بر این فرض است که اندازه گیري و توسعه 

این روش به طور ]. 20، 19[ ارزش افزوده شرکت ممکن است بر ارزش بازار شرکت تاثیر بگذارد

ارتباطی ، رامد و بر اساس نتایج حاصل شدهشرکت به شکل تصادفی به اجرا د 250عملی در بین 

نزدیک بین کارایی ایجاد ارزش توسط منابع (که همان ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري است) 

کارایی ایجاد ارزش در ، اثبات گردید. ضریب ارزش افزوده سرمایه فکريها  و ارزش بازار شرکت

ه سرمایه فکري بر این اصل استوار کند. روش ضریب ارزش افزود می را اندازه گیريها  شرکت

ي  هاست که ایجاد ارزش برخواسته از دو عامل اولیه با عناوین منابع سرمایه فیزیکی و منابع سرمای

همان گونه که قبلا عنوان شد تحقیقات متعددي بر نقش کارایی سرمایه ، از طرفی فکري است.

اکنون باید دنبال شواهدي بود  ند؛صحه گذاشته اها  شرکتو سودآوري بازده در افزایش فکري 

بورس تهران نیز نقش مهمی در تبیین بازده و هاي  مبنی بر اینکه سرمایه فکري در شرکت

 تحقیق به صورت زیر تدویناصلی هاي  به منظور دستیابی به اهداف فوق فرضیه .دارند سودآوري

  :شوند می

  مثبت وجود دارد. بورس تهران رابطههاي  شرکتسود خالص بین سرمایه فکري و  .1

  بورس تهران رابطه مثبت وجود دارد.هاي  شرکتدر ها  بازده داراییبین سرمایه فکري و  .2
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بورس تهران رابطه مثبت وجود هاي  شرکت بازده حقوق صاحبان سهامبین سرمایه فکري و  .3

 دارد.

  بورس تهران رابطه مثبت وجود دارد.هاي  شرکت سود هر سهم دربین سرمایه فکري و  .4

اثرات هر یک از این اجـزا  ، مطالعه همچنین جهت درك بهتر ارزش سه وجه سرمایه فکري این

رسد مدل سه وجهی قدرت تبیین بیشتري نسبت به مـدل   می کند. به نظر می را به تفکیک بررسی

  شوند: می به صورت زیر بیانتر   فرعیهاي  تک وجهی خواهد داشت. لذا فرضیه

هاي  مایه انسانی و سرمایه ساختاري با سود خالص شرکتسر، کارایی سرمایه فیزیکیبین  .5

  بورس تهران رابطه وجود دارد.

در ها  بازده دارایی سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري با، کارایی سرمایه فیزیکیبین  .6

  بورس تهران رابطه وجود دارد.هاي  شرکت

زده حقوق صاحبان سهام سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري با با، بین کارایی سرمایه فیزیکی .7

 بورس تهران رابطه وجود دارد.هاي  شرکت

هاي  در شرکت سود هرسهم سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري با، کارایی سرمایه فیزیکیبین  .8

 بورس تهران رابطه وجود دارد.

  

  مدل مفهومی تحقیق

لیل اماري تحهاي  پژوهش از روشهاي  فرضیه ازمونبراي تجزیه و تحلیل اطلاعات و 

به منظور تعیین نوع و میزان ارتباط بین متغیرها و از تحلیل رگرسیون چندگانه به منظور ، همبستگی

تعیین تاثیر متغیر مستقل بر روي متغیر وابسته استفاده شده است. روش رگرسیون به کاررفته در 

) PANELباشد. رگرسیون تحلیل داده اي ( می )GLSتحقیق حاضر حداقل مربعات تعمیم یافته (

زمانی در یک هاي  و سريها  شود و در آن سطح مقطعی داده می که مدل ضریب ثابت نیز نامیده

ثار متغیرهاي کنترل و جهت حذف همبستگی آشوند. به منظورخنثی کردن  می ستون باهم امیخته

از روش رگرسیون گام به گام استفاده شد. همچنین جهت بررسی وجود  درونی بین متغیرها

و به منظور بررسی هم خطی ، )D-Wی بین جملات پسماند از اماره دوربین واتسون (همبستگ
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استفاده شده است و در جایی که خطاها داراي توزیع نرمال   VIFشاخص متغیرهاي مستقل از 

 از لگاریتم متغیرها به جاي خود متغیرها استفاده گردیده است.، نبوده

  

 تجزیه و تحلیل داده ها

در طی  VAICبورس تهران از دیدگاه هاي  روند ارزش افرینی شرکت، کنمودار شماره ی

دهد. چنان چه  از نمودار مشخص است کارایی سرمایه فکري  می را نشان 1389تا 1386دوره 

با نرخ تقریباً یکسانی رو به کاهش  1389تا  1386هاي  بورس تهران در در طی سالهاي  شرکت

  انگیزد.  می حث و تامل جدي دست اندکاران را برجاي ب، ولیداشته است. این روند نز

  

  
  

 بینی پیشرگرسیون چندگانه تجمعی براي سنجش توانایی سرمایه فکري و اجزاي آن براي 

و گردش ، نسبت بدهی، بعد از کنترل تاثیر متغیرهاي اندازه شرکت، شرکت ها سودآوري

نظور اطمینان از عدم تخطی از مفروضات اولیه به مهاي  مورد استفاده قرار گرفت. تحلیلها  دارایی

 نگاره  در ، نخستفرضیه  ازموننتایج  ي  هخلاص انجام گردیده است.ها  ازمونرگرسیون در کلیه  

بین ، درصد 5ي دار معنی دهد که در سطح  می است نتایج بدست امده نشان نشان داده شده 1شماره 

دار وجود دارد. همچنین دو متغیر اندازه سود خالص شرکتها و سرمایه فکري رابطه مثبت معنا

ي داشته اند. بیشترین تاثیر روي دار معنی با سود خالص شرکت ارتباط ها  شرکت و نسبت بدهی

 نگاره  شرکت بوده است. طبق نتایج حاصل از ازمون پنجم که در ي  هاز جانب متغیر انداز، سود نیز

با سرمایه فیزیکی و ساختاري یک رابطه ها  شماره دو نشان داده شده است بین سود خالص شرکت

0

2

4

6

1 2 3 4

روند تغ��رات سرما�ه فکری شرکت های بورس  - 1نمودار شماره 
هران ط� سال های  89-1386ت
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ي با سود خالص نداشته دار معنی رابطه ، از نظر اماري، وجود دارد اما سرمایه انسانی دار معنی مثبت 

ي  هخلاصاست. در این مدل نیز متغیر اندازه شرکت همچنان بیشترین تاثیر را بر سود خالص دارد. 

دهد که  می نشان داده شده است نتایج بدست امده نشان 3ماره ش نگاره  در  دومفرضیه  ازمون نتایج

 باشد. با توجه به این نتایج می شرایط یک براورد مطلوب را دارا، رگرسیون برازش شدهي  همعادل

 يها  شرکت درها  بازده داراییسرمایه فکري بر ، ي پنج درصددار معنی توان گفت که در سطح  می

در سطح اطمینان  دوم نیزي دارد. بنابراین فرضیه دار معنی اثیر مثبت و بورس اوراق بهادار تهران ت

درصد از  68، گردد. متغیرهاي مورد مطالعه می مورد مطالعه تاییدهاي  درصد در شرکت 95

 61ها  بین سرمایه فکري و بازده داراییي  هکنند. همچنین رابط می را تبیین  ROAواریانس شاخص 

اولا بین بازده ، 4شماره  نگاره  با توجه به در حالت خاص؛ شود.  می درصد مثبت ارزیابی

ثانیا چون ، وجود دارد دار معنی و هر یک از اجزاي سرمایه فکري رابطه ها  شرکتهاي  دارایی

 بنابراین، باشد می رگرسیونیي  ه) در این معادل0.53سرمایه فیزیکی داراي بیشترین ضریب (

 از سایر اجزاي سرمایه فکري موثرتر، ه فیزیکی در کسب بازدهتوان نتیجه گرفت که سرمای می

  باشد. می

نمایش داده شده است. بالا بودن قدرت بازده  5شماره  نگاره  به شرح  سومفرضیه  ازموننتایج  

به طور معناداري ، درصد تغییرات این شاخص 68حکایت از آن داشت که ، حقوق صاحبان سهام

تاثیر پذیرفته است. از طرف دیگر ضرایب بتاي ها  یه فکري شرکتاز متغیرهاي کنترل و سرما

 نشان درصد 78را ها  سرمایه فکري و بازده حقوق صاحبان سهام شرکتي  هاستاندارد رابط

 21به ترتیب ها  نسبت بدهی و گردش دارایی، این ضریب براي متغیرهاي کنترلی اندازه .دنده می

دهد قدرت تبیین شاخص سرمایه  می ه است که نشاندرصد براورد شد 12درصد و  16، درصد

 و این متغیر عملکرد بیشتر وابسته به سرمایه فکري، فکري نسبت به متغیرهاي کنترل بسیار بالا بوده

کارایی سرمایه فیزیکی و سرمایه ساختاري هر دو ، 6شماره  نگاره  باشد. از طرفی با توجه به  می

باشند و میان بازده حقوق صاحبان  می بازده حقوق صاحبان سهامداراي رابطه مثبت و معناداري با 

 فرضیه ازموننتایج  7شماره  نگاره   معناداري وجود ندارد.ي  هرابطها  سهام و سرمایه انسانی شرکت

، بر سود هر سهمها  ن بود که سرمایه فکري شرکتدهد. نتایج ازمون حاکی از آ می انرا نش چهارم

درصد از واریانس این شاخص توسط سرمایه فکري  45ي داشته است. حدود تاثیر مثبت و معنادار
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است. نتایج ضرایب استاندارد شده نیز حکایت از آن دارد که قدرت تبیین  بینی پیششرکت قابل 

توسط سرمایه فکري بیشتر از اجزاي متغیرهاي کنترلی است. این رقم براي ، EPSواریانس شاخص 

درصد  9، درصد و نسبت بدهی 15، اي هر یک از متغیرهاي اندازهدرصد و بر 75سرمایه فکري 

همچنین  با سود هر سهم نیز هیچ رابطه معناداري وجود ندارد.ها  ارزیابی شد. میان گردش دارایی

بوسیله   EPSدرصد از واریانس شاخص  46دهد که  می نشان 8شماره  نگاره  مربوط به هاي  یافته

شود. ضرایب بتاي استاندارد حاکی از آن است تمامی اجزاي  ی میبین پیشاجزاي سرمایه فکري 

VAIC ، ي بر سود هر سهم دارند. بیشترین میزان رابطه نیز به کارایی سرمایه دار معنی تاثیر مثبت و

  ساختاري و انسانی در مراتب بعدي قرار دارند هاي  فیزیکی تعلق داشته و کارایی سرمایه

 درصد 5چندگانه براي ازمون فرضیه اول در سطح خطاي . نتایج رگرسیون 1 نگاره  
  NP = β0 + β1( VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4( ATO) + εi 

  βeta  β sig. VIF 

VAIC 0333 1.068 0.000 1.523 

FSIZE         .690 .830 0.000 1.290 
DEBT -.175 -.723 0.000 1.216 

ATO .055 .058 0.003 1.003 
Adjusted R-square = 0.887      Durbin-W atson= 1.952 

 

    

 درصد 5. نتایج رگرسیون چندگانه براي ازمون فرضیه فرعی اول در سطح خطاي 2 نگاره
  NP = β0 + β1( CEE) + β1( HCE) + β1( SCE)  + β2(FSIZE) + β3( DEBT) + β4(ATO) + εi 

  βeta β sig. VIF 
CEE 0.201 1.053 0.000 1.380 
HCE -0.050 -.016 0.079 3.054 
SCE 0.327 1.242 0.000 2.756 

FSIZE         0.794 .944 0.000 1.530 
DEBT -0.160 -.649 0.000 1.256 

ATO 0.005 .005 0.759 1.095 
Adjusted R-square = 0.915         Durbin-W atson= 1.889 

    

  

 درصد 5ن فرضیه دوم در سطح خطاي . نتایج رگرسیون چندگانه براي ازمو3 نگاره
   ROA = β0 + β1(VAIC) + β2( FSIZE) + β3( DEBT) + β4( ATO) + εi   

  βeta  β sig. VIF 
 

VAIC 0.610 27.468 0.000 1.480 

 FSIZE         -.140 -2.322 0.000 1.230 
 DEBT -.403 -23.174 0.000 1.223 
 ATO .090 1.33 0.004 1.008 
 Adjus ted R-square = 0.682        Durbin-W atson= 1.926 
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 درصد 5. نتایج رگرسیون چندگانه براي ازمون فرضیه فرعی دوم در سطح خطاي 4 نگاره  

  ROA = β0 + β1( CEE) + β1( HCE) + β1(SCE)  + β2( FSIZE) + β3( DEBT) + β4( ATO) + εi   
  βeta Β sig. VIF   

CEE 0.529 37.892 0.000 1.439 
 HCE 0.082 0.380 0.040 2.997 
 SCE 0.361 18.747 0.000 2.735 
 FSIZE         0.065 1.041 0.023 1.491 
 DEBT -0.306 -16.856 0.000 1.287 
 ATO -0.039 -0.548 0.117 1.491 
 Adjus ted R-square = 0.818        Durbin-W atson= 1.721 
 

 
 درصد 5سیون چندگانه براي ازمون فرضیه سوم در سطح خطاي. نتایج رگر5 نگاره  

  ROE = β0 + β1(VAIC) + β2( FSIZE) + β3( DEBT) + β4(ATO) + εi   
  βeta β sig. VIF 

 
VAIC 0.776 60.414 0.000 1.468 

 FSIZE         -.213 -6.038 0.000 1.230 
 DEBT .157 15.830 0.000 1.219 
 ATO .122 3.130 0.003 1.008 
 Adjusted R-square = 0.682        Durbin-W atson= 1.926 

   

 درصد 5. نتایج رگرسیون چندگانه براي ازمون فرضیه فرعی سوم در سطح خطاي  6نگاره  

  ROE = β0 + β1( CEE) + β1( HCE) + β1(SCE)  + β2( FSIZE) + β3( DEBT) + β4( ATO) + εi   
  βeta β sig. VIF   

CEE 0.559 71.853 0.000 1.426 
 HCE 0.025 0.211 0.655 3.004 
 SCE 0.593 55.196 0.000 2.728 
 FSIZE         0.013 0.383 0.737 1.491 
 DEBT 0.264 26.651 0.000 1.277 
 ATO -0.030 -0.756 0.387 1.115 
 Adjus ted R-square = 0.644        Durbin-W atson= 1.793  

  
    

 درصد 5. نتایج رگرسیون چندگانه براي ازمون فرضیه چهارم در سطح خطاي 7 ارهنگ

  EPS = β0 + β1(VAIC) + β2( FSIZE) + β3( DEBT) + β4(ATO) + εi   
  βeta β sig. VIF 

 
VAIC 0.746 2403.862 0.000 1.450 

 FSIZE         -.155 -181.2340 0.001 1.235 
 DEBT .063 255 .651 0.163 1.201 
 ATO .009 9.651 0.822 1.009 
 Adjusted R-square = 0.453     Durbin-W atson= 1.954 

   
  

  

 درصد 5 . نتایج رگرسیون چندگانه براي ازمون فرضیه فرعی چهارم در سطح خطاي8 نگاره  

  EPS = β0 + β1( CEE) + β1( HCE) + β1(SCE)  + β2( FSIZE) + β3( DEBT) + β4(ATO) + εi   
  βeta β sig. VIF   

CEE 0.429 2177.287 0.000 1.395 
 HCE 0.237 79.468 0.001 2.981 
 SCE 0.358 1312.011 0.000 2.752 
 FSIZE         -0.019 -21.834 0.692 1.477 
 DEBT 0.166 649 .349 0.000 1.248 
 ATO -0.073 -71.622 0.088 1.107 
 Adjusted R-square = 0.465     Durbin-W atson= 1.848 
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  نتیجه گیري و پیشنهاد

اخیر با تغییر پارادایم حاکم اقتصادي از صنعتی به هاي  همان طور که قبلا عنوان شد در سال

در شرایطی قرار گرفته اند که تنها توجه صرف به منابع فیزیکی و ها  سازمان، اقتصاد دانش محور

استفاده همزمان از ، مقابل رقبایشان تضمین کند و تنها راهرا در ها  مالی نمی تواند بقاي سازمان

هزاره سوم مزیت رقابتی هاي  تواند براي سازمان می مالی و فکري است که، فیزیکیهاي  سرمایه

را فراهم اورد. این پژوهش در راستاي بررسی ارتباط بین ها  موجبات بقاي آن، پایدار ایجاد کرده

بورس تهران انجام شد. ابتدا اجزاي هاي  شرکت سودآوريهاي  شاخصاز سرمایه فکري و برخی 

معرفی شدند؛ ها  جهت مشاهده ارزش واقعی سازمان، سرمایه فکري و سپس مدل مناسب سنجش

با استفاده از مدل پولیک براي یک دوره چهار ها  ارزش سرمایه فکري شرکتي  هپس از محاسب

هاي  بررسی گردید. تجزیه و تحلیل یافتهها  رکتسودآوري شمیان سرمایه فکري و ي  هرابط، ساله

هاي  سود خالص و نسبترگرسیون چندگانه نشان داد که سرمایه فکري یک همبستگی مثبت با 

توان  می داشته است. در تبیین این روابط مثبت ؛متغیر وابسته این تحقیق بوده اندسودآوري که 

هاي  در شرکتسودآوري و بازده مالی سبب افزایش ، گفت که توجه به کارایی سرمایه فکري

هریک از اجزاي سرمایه فکري با ي  هبعد رابطي  هشود. در مرحل می بورس اوراق بهادار تهران

سرمایه فیزیکی و دهد  می نتایج رگرسیون چندگانه نشان ؛متغیرهاي وابسته اندازه گیري شد

سرمایه انسانی هیچ رابطه  با رقم سود خالص دارند اما، ساختاري رابطه اي مثبت اما ضعیف

کرده بودیم این  بینی پیشي با سود خالص نداشته است. همچنین طبق آنچه که ما از قبل دار معنی 

هریک ي  هبعد رابطي  هدر مرحلشرکت قرار گرفته است. ي  هبیشتر از همه تحت تاثیر انداز، متغیر

همچنین نتایج رگرسیون چندگانه از اجزاي سرمایه فکري با متغیرهاي وابسته اندازه گیري شد 

 ها شرکتهاي  مثبت با بازده داراییي  هدهد که سه جز سرمایه فکري داراي یک رابط می نشان

آن هاي  بازده دارایی ، باشند یعنی با افزایش مقدار هر یک از این سه جز براي یک شرکت می

  .شرکت نیز افزایش یافته است

ی سرمایه فیزیکی و ساختاري داراي یک رابطه مثبت با تحقیق اثبات کردکه کارایهاي  یافته

اما رابطه کارایی سرمایه انسانی و بازده حقوق صاحبان سهام ، بازده حقوق صاحبان سهام بوده

تاثیر بیشتر سرمایه ساختاري نسبت به کارایی سرمایه ، جالب این روابطي  هنیست. نکت دار معنی 
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ضمن تبدیل ، ساختاريهاي  فیزیکی و مالی به داراییهاي  اییتبدیل دار، باشد؛ در واقع می فیزیکی

 بورس تهرانهاي  منجر به بهبود بازده حقوق صاحبان سهام شرکت، شدن به ارزش افزوده

با  دار معنی شد؛ این متغیر نیز یک رابطه مثبت و  ازمونگردد. سود هر سهم متغیر بعدي بودکه  می

ن اجزا توانستند اکثر تغییرات سود هرسهم در چهار سال هر سه جز سرمایه فکري داشته است. ای

  .کنند بینی پیشمورد بررسی را 

از تا حدود بسیار زیادي شاهد تطابق نتایج بدست امده ، مشابههاي  با دقت در سایر پژوهش

باشیم به نحوي که این تحقیق همراستا با برخی از محققان که  می ها پژوهش حاضر و دیگر پژوهش

ي  هبه رابط، گذارند می صحهها  شرکت سودآوريثبت سرمایه فکري در عملکرد و بر نقش م

]. همچنین رابطه مثبت بین اندازه شرکت و 28، 21، 18، 16، 15، 8، 4، 2مذکور پی برده است[

بزرگ هاي  ] که معتقد است چون شرکت21[ عملکرد در تحقیق حاضر با نظریه ریاحی بلکویی

رفه جویی ناشی از مقیاس هستند عملکرد بهتري خواهند داشتر مقایسه داراي قدرت چانه زنی و ص

بزرگ ریسک کمتر و در نتیجه بازده کمتري هاي  ) که معتقد است شرکت2001با نظریه هاگن (

  سازگارتر است.، دارند

، مسئولان، کاربردي این پژوهش مضامین مهم و قابل توجهی براي دست اندرکارانهاي  بینش

مادي هاي  محققان و حرفه حسابداري به همراه دارد. در این اقتصاد دارایی، گذاران یهسرما، مدیران

دهند و ثروت واقعی در  می تنها بخش کوچکی از منابع یک سازمان را تشکیل، مانند ماشین الات

، فرهنگ سازمانی، دانش و مهارت افراد، جذب و بهره برداري از منابع انسانی متخصص و برتر

فکري سازمان است. از انجا که هاي  می و خوشنامی نزد مشتریان و دریک کلام سرمایهروابط عمو

، نامشهود سازمانی اغلب در ترازنامه انعکاس نیافته و در عین حال بر عملکردهاي  این گونه سرمایه

تخصیص منابع و تاکید ، سازمان تاثیر چشمگیري دارند؛ نیازمند توجه سودآوريارزش و 

شود که با انجام  می هستند. به واحدهاي تجاري پیشنهادها  ریت عالی سازمانروزافزون مدی

زمینه را ، فکري سازمان و اعمال مدیریت کارامد انهاي  مناسب در سرمایههاي  گذاري سرمایه

، کارگزاريهاي  و ثروت واحد تجاري فراهم نمایند. همچنین به شرکت سودآوريبراي افزایش 

پذیرفته شده در بورس هاي  شود که با رده بندي شرکت می اري پیشنهادو موسسات اعتبها  بانک

آن سري از واحدهاي تجاري دانش مداري را که توجه ویژه ، از منظر سرمایه فکري، اوراق بهادار
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هاي  سرمایه فکري و بکارگیري آن در فرایند کسب و کار دارند در اولویت برنامهي  هاي به مقول

شود در راستاي ارزیابی  می بالقوه و بالفعل پیشنهاد گذاران سرمایهد. به اعتباري خود قرار دهن

، لازم جهت اخذ تصمیمات مناسب و منطقیهاي  بینی پیشبررسی نحوه عملکرد و ، وضعیت مالی

با دقت بیشتري به ارزیابی وضعیت سازمان در زمینه مدیریت ، مالیهاي  علاوه بر استفاده از صورت

حسابداري باید عوامل و ي  هفکري بپردازند. از انجایی که حرفهاي  و بکارگیري سرمایه

، شوندها  را اندازه گیري و مورد رسیدگی قرار دهد که باعث بالا رفتن ارزش شرکتهایی  فرصت

را براي این حرفه ایجاد خواهد کرد ارزیابی سرمایه فکري نیازمند هایی  لذا سرمایه فکري درگیري

باشد از طرفی ارزیابی نکردن آن منجر  می دقیقی در مقابل روش تاریخیسریع و غیر هاي  شاخص

شود. به علاوه سرمایه فکري به  می به از دست رفتن ویژگی مربوط بودن اطلاعات حسابداري

 شامل فرایند جدید حسابرسی و اندازه گیري مطمئن و درست، مقدار زیاد نیازمند یکسان سازي

توانند سرمایه فکري را به نحو  می ها آن، اوره اي به شرکت هاخدمات مشي  هباشد. با ارائ می

مطلوب اندازه گیري کنند؛ اگر حسابدارن در این کار دچار شکست شوند مشاوران مدیریت و 

  دیگر ارائه کنندگان خدمات حرفه اي این شکاف را برطرف خواهند کرد.

دیگر سرمایه فکري را بررسی ي ها شود ابعاد مختلف و جنبه می براي پژوهشگران آتی پیشنهاد

مناسب هاي  ارزیابی و سنجش سرمایه فکري به منظور یافتن روشهاي  کنند همچنین بررسی روش

تواند باشد. به علاوه بررسی و تحقیق در مورد  می اتیهاي  عنوان مناسبی براي پژوهش، و مطلوب

از آن در جهت ارتقاي  و بهره گیريها  ارتقاي نرخ رشد سرمایه فکري در سازمانهاي  روش

 مضامین قابل ملاحظه اي را در اقتصاد و بازرگانی کشور خواهد داشت.، عملکرد صنایع
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  اند ی که وارد بورس نشدهیها ارزش گذاري سهام شرکت

  

  * میرحسین موسوي 

  شکده علوم اجتماعی و اقتصاددان، (س)استادیار دانشگاه الزهراء

  

      چکیده

مکانی است که ، بازار ینبازار سرمایه در روند توسعه اقتصادي نقش مهم و موثري را ایفا می کند.ا

و با عملکرد مطلوب خود منابع مالی مورد نیاز واحدهاي تولیدي ، تواند زمینه تشکیل سرمایه راایجاد می

  فراهم کند.  اگذاري ر هاي سرمایه انداز مردم به فرصت سانتقال وجوه پ يو امکانات لازم برا

مقاله سعی بر این است که با توجه به اهمیت نهاد بورس اوراق بهادار در جذب پس  ینا در

از لحاظ ، اندازهاي راکد و از بین بردن کنز پول و به جریان انداختن آن روش هاي تعیین قیمت سهام 

اشاره  رانبه روش تعیین قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار ته و یردمبانی نظري مورد بحث قرار گ

  پرداخته شود.، به روش تعیین قیمت سهام شرکت هایی که وارد بورس نشده اند یتو در نها

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه

نماید و مکانی است که  بازار سرمایه در روند توسعه اقتصادي نقش مهم و موثري را ایفا می

رمایه را ایجاد نماید و با عملکرد مطلوب خود سبب فراهم آوردن منابع تواند زمینه تشکیل س می

انداز مردم را به  مالی مورد نیاز واحدهاي تولیدي گردیده و امکانات لازم بر انتقال وجوه پس

، گذاري فراهم آورد. با توجه به شرایط ویژه دوران توسعه اقتصادي کشور هاي سرمایه فرصت

گذاري در تولید ناخالص ملی امري ضروري و اجتناب ناپذیر  سرمایهرسیدن به حد مطلوب سهم 

ها و بازار اوراق  باشد. در یک دسته بندي کلی ارکان بازار سرمایه به دو بخش اصلی بانک می

بازار سرمایه ایران از ، هاي ساختار بازار سرمایه در کشور شود. با توجه به ویژگی بهادار تقسیم می

باشد. اگر چه در اکثر  ی و رسمی منحصر به بورس اوراق بهادار تهران میلحاظ شناسائی قانون

گردد لیکن در شرایط کنونی  گذاري عرضه می هاي دنیا اوراق بهادار متنوعی براي سرمایه بورس

حق تقدم خرید سهام عادي و اوراق مشارکت که اخیراً ، در بورس اوراق بهادار تهران سهام عادي

  )74ص، 1382، (جهان خانیشود. ادله میارائه گردیده است مب

، بورس اوراق بهادار مکانی است که در آن انواع مختلف اوراق بهادار مانند سهام عادي

“ Future Contract ”  و قراردادهاي آینده  “Option“ اختیار معامله اوراق بهادار، (اوراق قرضه

هادار ایجاد بازار کارا و مستمر براي گیرد. مهمترین وظیفه بورس اوراق ب مورد دادوستد قرار می

ا ي که هر لحظه بتوان اوراق بهادار را به قیمت عادلانه و نزدیک به  اوراق بهادار است به گونه

قیمت معامله قبلی مورد معامله قرار داد. بنابراین بورس باید بتواند نقدینگی کافی را براي 

گذاران خواهند توانست که اوراق بهادار خود  یهسرما، گذاران ایجاد کند. در چنین بازاري سرمایه

گذاري در اوراق بهادار نمایند.  را سریعاً به نقد تبدیل و یا دارائیهاي نقدي خود را صرف سرمایه

تعیین قیمت اوراق بهادار است. قیمت در این بازار بر اساس عرضه و ، وظیفه مهم دیگر بورس

د و با توجه به مقدار عرضه و تقاضا قیمت تعیین گیر تقاضاي سهام (اوراق بهادار) صورت می

  شود .  می

»قیمت پایه« هدف از این بررسی چگونگی تعیین ارزش 
1
هائی که وارد بورس  سهام شرکت 

هاي پذیرفته  باشد. در این راستا ابتدا به بررسی چگونگی تعیین قیمت پایه سهام شرکت نشده می

شود.  گی کنترل قیمت سهام توسط بورس پرداخته میشده در بورس اوراق بهادار تهران و چگون
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هایی که قصد فروش سهام به عموم را دارند براي عرضه سهام به  شرکت، در کشورهاي دیگر

گذاري هاي سرمایه عموم و تعیین ارزش سهام از خدمات مؤسسات تهیه سرمایه و یا بانک
2
استفاده  

ها هستند با توجه  تعیین ارزش سهام شرکت کنند این مؤسسات که داراي تجربیات طولانی در می

ها و  به اوضاع عمومی بازار سرمایه و تجزیه و تحلیل وضعیت مالی و دور نماي سودآوري شرکت

کنند. این مؤسسات علاوه بر تعیین  اقدام به تعیین قیمت سهام می، هاي مشابه همچنین قیمت شرکت

هائی که سهام  هده دارند. قیمت سهام شرکتقیمت سهام مسئولیت فروش و عرضه سهام را نیز برع

شود به دلیل بالا بودن ریسک و نگرانی مربوط به عدم سابقه  آنها براي اولین بار به عموم عرضه می

هاي مشابهی  کمتر از قیمت سهام شرکت  قیمت معاملاتی و نامشخص بودن قابلیت نقدینگی معمولاً

شود. در ایران به علت نوپا بودن  در نظر گرفته می که داراي سابقه طولانی معاملات سهام هستند

گذاري کالا مسئولیت تهیه قیمت پایه بر عهده سازمان بورس  هاي سرمایه بازار سرمایه ونبود بانک

گذاري سهام و اعمال نظر  اوراق بهادار است. متأسفانه عدم رعایت کامل مبانی علمی در قیمت

ارتباط نزدیک و ، گردیده که قیمت تعیین شده براي سهامنهادهاي دولتی عرضه کننده سهام باعث 

  سیستماتیکی با ارزش اینگونه سهام نداشته باشد. 

هائی که در این  گردد لذا شرکت بیان شد قیمت سهام در بازار بورس تنظیم می ههمان طور ک

ه یک باشد در این مطالعه هدف این است ک اند داراي قیمت سهام مشخص نمی بازار وارد نشده

باشند و در بورس فعالیت  هایی که مربوط به یک صنعت می تابلوي بورسی از طریق شرکت

هاي وارد نشده در بورس و  کنند و داراي قیمت سهام تعیین شده در بورس هستند براي شرکت می

ها را طوري تنظیم نمود که در  مربوط به صنعت مذکور تهیه گردد تا از این طریق بتوان این شرکت

رت وارد شدن به بازار سرمایه داراي یک قیمت تنظیم شده از طریق مکانسیم بازار باشند. براي صو

هاي تعیین  رسیدن به هدف فوق در این مقاله ابتدا به مبانی نظري تعیین ارزش سهام عادي و مدل

شود. سپس به روش چگونگی تعیین قیمت در بورس اوراق بهادار تهران  ارزش سهام پرداخته می

هاي وارد نشده در بورس ارائه  در آخر روش پیشنهادي تعیین قیمت سهام شرکت، رداختهپ

  گردد. می
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  مبانی نظري تعیین ارزش سهام 

سهام عادي ورقه بهاداري است که نشان دهنده حق مالکیت صاحبان سهم در شرکت است 

  باشد : گیرد به صورت زیر می حقوقی که به یک ورقه سهم تعلق می

 ت در سود شرکت حق مشارک  

  حق مشارکت در ارزش خالص دارائیهاي شرکت در زمان انحلال  

  حق رأي در مجامع عمومی شرکت  

  حق تقدم در خرید سهام عادي  

ها معمولاَ ارزش سهام را براساس  با توجه به فرض تداوم فعالیت و بعید بودن انحلال شرکت

  شود.  دهی تعیین میریسک سودهاي آینده و میزان باز، زمان دریافت، میزان

  

  هاي تعیین ارزش سهام  مدل 1ـ1

  هاي مالی براي تعیین ارزش اوراق بهادار دو مکتب فکري وجود دارد.  در تئوري

مدل ، 4مدل والتر، 3باشد: نظریه سنتی الف ـ مکتب بازار ناقص که داراي چهاردیدگاه می

نظریه رادیکال، 5گوردن
6

تقسیم سود شرکت بر ارزش   دکترین این مکتب معتقدند که سیاست 

گذارد. میان دیدگاههاي مختلف این مکتب با توجه به اینکه ارزش سهام از خط  سهام آن تأثیر می

پذیرد تفاوت آشکاري وجود دارد این مکتب برخلاف مکتب بازار  مشی تقسیم سود تأثیر می

  کند.  هاي ارزش گذاري وارد می نقایص دنیاي واقعی را در مدل  7کامل

باشد که به مودیلیانی و میلر متعلق است و به مکتب  ـ مکتب دوم مکتب بازار کامل می ب

M.M پذیرد.  معروف است . براساس این دیدگاه قیمت سهام از سیاست تقسیم سود تأثیري نمی

  باشد: مفروضات اساسی این دیدگاه به صورت زیر می

  باشند.  مستقل میگذاري و تأمین مالی از یکدیگر  الف ـ تصمیمات سرمایه

  هاي تأمین مالی داخلی و خارجی یکسان هستند.  ب ـ هزینه

  گیرد . شکل می  8ها براساس انتظارات عقلانی گذاران و شرکت ج ـ تصمیمات سرمایه

ابتدا به دیدگاههاي موجود در مکتب بازار ناقص و سپس درباره مکتب بازار کامل پرداخته 

  شود.  می
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  نظریه سنتی : -1 -1-1

بازار سهام براي سود تقسیمی در ، آن را مطرح نمودند9بر طبق نظریه سنتی که گراهام و داد

بازار سهام قویاً «... کنند که شود آنان چنین اظهار می مقایسه با سود انباشته وزن بیشتري قائل می

اري در و نظریه خود را به لحاظ مقد» دهد... تقسیم سود بیشتر را بر تقسیم سود کمتر ترجیح می

  گذاري بصورت زیر خلاصه نمودند.  مدل ارزش

)1                                   (                 
)

3
(

3

)3( EDm
EDm

P 



 

Pقیمت بازاري هر سهم = ،Dسود تضمین به ازاي هر سهم = ،Eسود هر سهم = ،m یک =

  باشد.  ضریب محاسباتی می

وزن سود تقسیمی چهار برابر وزن سود انباشته شده ، براي ارزشگزاري سهام، بر طبق این مدل

(که بیانگر سود تقسیمی و سود  Rو  Dتوان با جایگزین کردن  هر سهم است. این موضوع را می

  ) را به صورت زیر نوشت:1توان معادله ( می  Eانباشته شده) است به جاي

)2                                      (              33

4
)

3
(

mRD
m

RD
DmP 




  

3در معادله فوق

4m

3و  

m

به ترتیب وزنهاي داده شده به سودهاي تقسیمی و سودهاي انباشته  

هاي ذهنی گراهام وداد مبتنی است طرفداران این نظریه  باشد. که این وزنها بر قضاوت شده می

E«بالاي سود پرداختی به سود هرسهم  هاي آوردند که نسبت دلیل می همواره

D

منجر به افزایش » 

  شود و بر عکس یعنی : سهام به سود هر سهم می  نسبت قیمت

Eداراي رودند صعوي است 

P

   بالا باشدE

D

  if 

Eرودند نزولی است  داراي

P

   پائین باشدE

D

  if  

این روش ارزش گذاري سهام داراي ایراداتی است: یکی اینکه براساس قضاوتهاي ذهنی 

که سیاست پرداخت سود همواره شود. و دیگري این وزنها به سود تقسیمی و انباشته شده داده می
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این کاهش داراي ، یابد داراي اثر مثبت بر قیمت سهام است.  زمانیکه سود هر سهم موقتاً کاهش می

  باشد.  دو اثر کاملاً آشکار می

، کاهش یابد  (E)یابد زیرا به طور معمول وقتی سود هر سهم  نسبت سود پرداختی افزایش می .1

کنند یا فقط اندکی از آنرا کاهش  مانند گذشته حفظ میمیزان سود تقسیمی را ها  شرکت

  دهند.  می

یابد . زیرا کاهش موقتی در سود هر سهم اثر معنی  نسبت قیمت به سود هر سهم افزایش می .2

  داري بر قیمت بازار نخواهد گذاشت . 

گیري کند که نسبت بالاي سود  ممکن است شخص نتیجه، با توجه به این دو اثر مستقل

)(ی منجر به افزایش نسبت قیمت به سود هر سهم پرداخت
E

P  شود ولی چنین استنباطی  می

باشد. نقص دیگر روش فوق این است که اگر ریسک فعالیت شرکتی زیاد  داراي اعتبار علمی نمی

دهد چون وجود ریسک باعث  باشد نسبت سود پرداختی آن تمایل به پائین بودن را نشان می

سود کمتري پرداخت ، ود که مدیریت شرکت محافظه کار شده و براساس همین ویژگیش می

E«منجر به کاهش ، کند. علاوه بر این عملیات ریسک آور

P

شود زیرا عموماً سرمایه گذار از  می»

E«است. پس پائین بودن  10ریسک گریزان

D

E«و » 

P

تواند از ریسکی بودن فعالیت باشد ولی  می» 

E«ممکن است یک نفر به اشتباه پائین بودن 

P

E«را به » 

D

  نسبت دهد. » 

  

  مدل والتر  -1-1-2

جیمز والتر مدلی را براي ارزشگذاري سهام پیشنهاد کرده است که براساس آن سیاست تقسیم 

  مدل والتر بر مفروضات کلیدي زیر مبتنی است : ، رزش سهام تأثیر داردسود بر ا

  آیند.  تنها منبع تأمین مالی به شمار می، سودهاي انباشته .1

  ماند.  بازده روي سرمایه گذاریهاي شرکت ثابت باقی می .2

  ماند.  هزینه سرمایه شرکت همواره ثابت باقی می .3

  شرکت داراي عمر نامحدود است .  .4

  اس فروض چهارگانه فوق ارزشگذاري سهام را به صورت زیر ارائه کرده است: والتر براس
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)3                                           (K

KrDED
P

)/)(( 


  

P قیمت بازاري هر سهم = ،Dسود تقسیمی هر سهم = ،Eسود هرسهم = ،(E-D) سود انباشته=

  زینه سرمایه. = نرخ هk= نرخ بازده داخلی و r، شده هر سهم

  شود قیمت هر سهم از دو جزء تشکیل یافته است .  مشخص می، )3با ساده سازي معادله (

)4                                                      (K

k

r
DE

K

D
P

)).(( 


  

باشد و جزء دوم بیانگر  جزء اول معرف ارزش فعلی جریانهاي نامحدود سود تقسیمی می

باشد. با  گذاري سودهاي انباشته شده می ی جریانهاي نامحدود بازده حاصل از سرمایهارزش فعل

  توان بیان کرد : بررسی مدل والتر می

در این صورت به  (r>k)ـ وقتی که نرخ بازده داخلی بزرگتر از نرخ هزینه سرمایه باشد 1

Eمحض کاهش نسبت سود پرداختی (

D

  یابد.  افزایش میقیمت هر سهم ، )

قیمت هر سهم متأثر از  (r = k)اي  ـ وقتی که نرخ بازده داخلی برابر با نرخ هزینه سرمایه2

  تغییرات نسبت سود پرداختی نیست . 

در این صورت به محض    (r < k) ـ وقتی که نرخ بازده داخلی کمتر از هزینه سرمایه باشد3

E«افزایش 

D

  یابد .  قیمت هر سهم کاهش می، ود پرداختینسبت س  »

  بنابراین مدل والتر بیان کننده این است که:

0 =E (r>k) ـنسبت بهینه سود سهام براي یک شرکت روبه رشد 1

D

  باشد.  صفر می 

  اهمیتی ندارد.  (r = k)ـ نسبت سود پرداختی براي یک شرکت معمولی 2

  برابر یک است .  (r < k)  براي یک شرکت تحلیل رفته ـ نسبت سود پرداختی 3
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  مدل گوردن  -1-1-3

دهیم در  قبل از اینکه مدل گوردن را بیان کنیم ابتدا مقوله مدلهاي بدون رشد را ارائه می

آید به  ارزش اوراق بهادار ازطریق محاسبه ارزش فعلی عایدات آنها به دست می، هاي مالی تئوري

ابتدا باید میزان عایدات (جریان نقدي) ناشی از ، تعیین ارزش اوراق بهادار براي، عبارت دیگر

اوراق بهادار را همراه با زمان دریافت آنها تعیین نمود و سپس با توجه به نرخ تنزیلی که با میزان 

ارزش فعلی آنها را محاسبه کرد. چون نرخ تنزیل یا ، ریسک اینگونه اوراق بهادار متناسب باشد

زده مورد توقع سرمایه گذاران تابعی از میزان ریسک یا عدم اطمینان نسبت عایدات آینده نرخ با

لذا نرخ تنزیل مورد استفاده باید با ریسک عایدات آینده آنها متناسب باشد. بنابراین براي ، است

 ) زمان2) میزان عایدات آینده 1تعیین ارزش سهام عادي ابتدا باید سه عنصر اصلی تعیین ارزش:

مشخص گردد. با توجه به اینکه ، ) میزان عدم اطمینان نسبت به تحقق عایدات3دریافت عایدات 

گیرد تابعی از میزان سود خالص شرکت است و میران سود  میزان عایدي که به هر سهم تعلق می

هاي ثابت و متغیر عملیاتی و غیرعملیاتی  حجم هزینه، خالص شرکت نیز تابعی از میزان فروش

، است. لذا با توجه به متغیر بودن این عوامل و نوسان پذیري آنها از یک سال به سال بعدشرکت 

توان کسب سود  پذیر نیست. البته می امکان تخمین دقیق سود شرکت براي سالهاي آینده امکان

شرکت تعیین نمود. اگر درآمد متعلق به هر سهم را   11شرکت را با توجه به عوامل درونی و بیرونی

نشان دهیم و اگر شرکت صددرصد سود خود  Kو نرخ بازده مورد توقع سهامداران را با   EPSبا 

  را تقسیم نماید ارزش هر سهم به طریق زیر قابل محاسبه است. 
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گذاري شرکت در هر سال فقط به میزان استهلاك دارائیها پیش فرض شود  اگر میزان سرمایه

نشان  EPSتوان آن را با  ماند که می این صورت ظرفیت تولیدي و کسب سود شرکت ثابت می در

  آید: داد. در این صورت ارزش هر سهم به صورت زیر در می

                                         

.....)
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Kبرابر با ، عبارت داخل پرانتز با توجه به قضیه حد مجموع

1

باشد. به عبارت دیگر براي  می 

تعیین ارزش هر سهم کافی است درآمد متعلق به هر سهم را به نرخ بازده مورد توقع سهامداران 

  تقسیم کنیم.

                                )6(                                   
K

EPS
P 
0

  

  

  وردن)مدل با رشد (مدل گ -1-1-4

دهد.  گذاري جدیدي انجام نمی در مدل قبل فرض بر این بود که شرکت هیچ گونه سرمایه

، اگر شرکت به منظور توسعه فعالیت خود به سرمایه گذاري تمام یا قسمتی از سود خود اقدام کند

سودهاي آینده آن رشد خواهد کرد. نرخ رشد سودهاي آینده به ، قدرت کسب سود افزایش یافته

گذاري بستگی دارد. اگر درصد سود سرمایه  گذاري و نرخ بازدهی این سرمایه ن سرمایهمیزا

نشان  gو نرخ رشد سودهاي آینده را با  rو نرخ بازدهی سرمایه گذاري را با  bگذاري شده را با 

  نرخ رشد برابر خواهد بود با  :، دهیم

                         )7(                       

g =b.r  زان سود نقدي و می(D) : پرداختی به سهامداران برابر خواهد بود با  

                                 )8 (D=(1-b) EPS                                                               

  ) ارزش هر واحد سهم برابر است با 8) و (7با توجه به روابط (

       )9(             
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                             ه به اینکه :  با توج
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n brEPSgEPSEPS    
  : ) خواهیم داشت9با جایگزین نمودن معادلات فوق در رابطه (
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بازده مورد توقع سهامداران بزرگتر از میزان رشد سودهاي آینده اگر نرخ تنزیل یا نرخ 

  در این صورت خواهیم داشت:  (K>br)باشد

     )10(                      

  gk

D

brk

EPSh
P







 11

0

)1(

  
، (EPSشود که ارزش یک سهم تابعی از درآمد متعلق به هر سهم  در این رابطه مشاهده می

و نرخ بازده مورد توقع   (r)گذاري رخ بازدهی سرمایهن، (b)گذاري شده  درصد سود سرمایه

) در دو حالت برابر با ارزش 10باشد ارزش تعیین شده براي هر سهم طبق رابطه ( می (k)سهامداران 

  باشد .  ) می6تعیین شده هر سهم طبق رابطه (

. در و تمام آن را تقسیم کند (b=0)گذاري ننموده  ـ موقعی که شرکت سود خود را سرمایه1

          آید.  ) به صورت زیر درمی10این صورت رابطه (

      k

EPS

k

EPS
P 11

0
0

)01(
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گذاري شرکت با نرخ بازده مورد توقع سهامداران برابر است  ـ موقعی که نرخ بازدهی سرمایه2

(r =k) :در این حالت خواهیم داشت  

  K
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شان با نرخ بازده  گذاري هائی که نرخ بازده سرمایه به عبارت دیگر براي آن دسته از شرکت

) براي تعیین ارزش هر سهم استفاده کرد. با توجه 6توان از رابطه ( انتظاري سهامداران برابر است می

گذاري مشابه  هاي سرمایه به اینکه نرخ بازده مورد توقع سهامداران تابعی از نرخ بازده سایر فرصت

وجبات افزایش ارزش سهام را فراهم نمایند م، توانند با سرمایه گذاري مجدد سود است شرکتها می

گذاري سایر شرکتها مشابه  گذاریشان بیشتر از نرخ بازده سرمایه مشروط بر اینکه نرخ بازده سرمایه

  باشد. 
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  مدل رشد فوق العاده  -1-1-5

سال در نظر بگیریم و بعد  Tهاي سودآور سرمایه گذاري را  اگر دوره برخورداري از فرصت

گذاري را برابر با نرخ بازده مورد توقع فرض کنیم در این صورت مدل  خ بازده سرمایهنر، سال Tاز 

  آید: تعیین ارزش سهام به صورت زیر می

     )11               (              

)
)(
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kk

rk
TEPSb
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این رابطه از دو قست تشکیل شده است قست اول مربوط به ارزش سهم با فرض عدم وجود 

سال از طریق  Tزش اضافی است که شرکت به مدت رشد است. قسمت دوم نشان دهنده ار

  آورند.  گذاري در طرحهایی که نرخ بازدهی فوق العاده دارند به دست می سرمایه

  

  قضیه میلر و مودیلیانی: -1-2

ارزش سهام یک شرکت فقط به ، اي را بوجود آوردند که براساس آن میلرو مودیلیانی نظریه

ظر آنان ارزش سهام شرکت مطلقاً به سیاست تقسیم سود قدرت سودآوري آن وابسته است. به ن

مطرح شد به تئوري  1961سهام بستگی ندارد. برهمین اساس این نظریه که براي اولین بار در سال 

نامربوط بودن سود تقسیمی میلر و مودیلیانی در مالیه عمومی معروف شده است. مفروضات تئوري 

  د : باش میلر و مودیلیانی به صورت زیر می

گذاران منطقی  گذاران نیز از نوع سرمایه از نوع بازارهاي کامل و سرمایه، ـ بازارهاي سرمایه1

  معاملات بصورت آنی و بدون هزینه، هستند. ویژگی بازار کامل عبارت است از: شفافیت اطلاعات

هاي  ند بر قیمتتوان هیچ یک از سرمایه گذاران نمی، اوراق بهادار قابل تقسیم هستند، شود انجام می

  بازار تاثیر بگذارند. 

  پذیرد.  ـ انتشار اوراق بهادار بدون تحمل هزینه صورت می2

  ـ مالیات وجود ندارد.3

  گذاري و نیز مبلغ سودهاي آینده شناخته شده است.  هاي سرمایه ـ فرصت4

یع منطق میلر و مودیلیانی این است که چنانچه شرکتی سودهاي بدست آمده را به جاي توز

آنگاه سهامداران از افزایش سرمایه به میزان مبلغ ، بین سهامداران در شرکت نگهداري کند
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شوند. از طرف دیگر چنانچه شرکت سودهاي به دست آمده  مند می سودهاي نگهداشته شده بهره

آنگاه سهامداران از دریافت ، را به جاي آن که نگه دارد از طریق پرداخت سود سهام توزیع نماید

شوند که ممکن بود از محل افزایش سرمایه در  مند می داشته شده همان قدر بهره  دهاي نگهسو

مند شوند. لذا آنها نتیجه گرفتند که تقسیم سود تاثیر برروي قیمت  صورت عدم تقسیم سود بهره

ح سهام ندارند. میلر و  مودیلیانی براي اثبات نظریه خود ابتدا مدل ساده ارزش گذاري زیر را مطر

  نمودند :

)12(              
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1
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r
P 


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P0 قیمت هر سهم سود در زمان صفر = ،D1 سود هر سهم در زمان یک = ،P1  قیمت هر =

= نرخ تنزیل به آن طبقه از ریسک که شرکت به آن تعلق دارد. (نرخ تنزیل  R، سهم در زمان یک

  در صنعت)

ذاري سهام در زمان صفر به صورت زیر عمل توان براي قیمت گ ) می12با توجه به رابطه (

  نمود. 
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n  اند نویسی و منتشر شده، = تعداد سهامی که در زمان صفر پذیر ،np0  ارزش کل سهم در =

= m، به سهامداران سهام موجود در سال صفر = کل سود سهام نقدي قابل پرداختD1، زمان صفر

اند  (قیمت بازار سهام در زمان یک) منتشر شده P1به قیمت   (t1)تعداد سهامی که در زمان یک 

= MP1، (t1)= ارزش کل سهام در بازار در زمان یک P1(n+m)، نویسی نشده است ولی پذیره

  = نرخ تنزیل R، (t1)یک   ارزش سهام منتشره در زمان یک در بازار و در همان زمان

شود این است که مبلغ کل سهام انتشار یافته در زمان یک با  سؤالی که در مدل فوق مطرح می

توان به آن اشاره کرد این است که این مبلغ برابر  چه مبلغی برابر است ؟ چیزي که در این مورد می

) پس از کسر  t1گذاري در  (کل سرمایه t1با کل افزایش در خالص دارائیهاي شرکت در زمان 

    توان نوشت  مبلغ سودهاي انباشته شده از عملکرد همان سال است. با توجه به مطلب فوق می
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                                                )( 11 nDxImp   
I کل سرمایه گذاري انجام شده در زمان یک =  

x  کل سود خالص شرکت =  

  ) رابطه زیر را بدست آوردند:12با جایگزینی رابطه فوق در معامله ( میلر و مودیلیانی
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اند که ارزش سهام  حذف شده است لذا به این نتیجه رسیده D1با توجه به اینکه در رابطه فوق 

 ،شرکت به سیاست تقسیم سود بستگی ندارد. در اینجا لازم است به دو نکته خیلی مهم اشاره شود

نخست اینکه تئوري میلر و مودیلیانی براساس تئوري نامربوط بودن ساختار سرمایه شکل گرفته 

است.  از آنجا که براساس تئوري مذکور هزینه واقعی بدهی و هزینه حقوق سهامداران یکسان 

چنانچه شرکت نیاز مالی خود را از طریق صدور اسناد بدهی یا ترکیبی از اسناد بدهی و ، است

تأمین کند بازهم منطق حاکم در تحلیل فوق پابرجا خواهد بود و رد نخواهد شد. ثانیاً براي سهام 

ارزش گذاري سهام هیچ اختلافی بین روش تنزیل سود سهام نقدي آینده و قضیه نامربوط بودن 

  سود سهام نقدي میلر و مودیلیانی وجود ندارد. 

تقسیمی به لحاظ مواردي چون عدم قطعیت مخالفان تئوري میلر و مودیلیانی معتقدند که سود 

سرمایه  ، هزینه معاملات، انتشار سهام  هزینه، وجود مالیاتها، نقایص موجود در بازار سرمایه، آینده

حائز اهمیت است و در تعیین قیمت سهام نقش ، گذاري بندي سرمایه جیره، گذاریهاي غیرعقلانی

  کند.  مؤثري را ایفا می

  

  ال نظریه رادیک -1-1-6

گذاران بین یک ریال تقسیم سود و یک ریال  اند که سرمایه میلر و مودیلیانی فرض کرده

تفاوت هستند. این فرضیه زمانی صحت دارد که نرخ مالیات مختص به سودهاي  افزایش سرمایه بی

یشتر در ب  اي (اندوخته و سودهاي انباشته) برابر باشد. عملاً جاري با نرخ مالیات بر سودهاي سرمایه

اي از نرخ مالیات سودهاي جاري کمتر است و با توجه به این  کشورها نرخ مالیات سودهاي سرمایه

  دهند.  اي را نسبت به سودهاي جاري ترجیح می گذاران سودهاي سرمایه سرمایه
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اي بلند مدت مطلوبتر از تقسیم  سودهاي سرمایه، همانطوریکه در بالا بیان شد از نظر مالیاتی

شود. نظریه رادیکال نیز براساس این مهم شکل گرفته است. در بیشتر کشورها  می سود تلقی

اي بیشتر از معافیت سودهاي تقسیم شده است لذا با این شرایط  معافیت مالیاتی سودهاي سرمایه

کند و یا سهامی را که  گذاران سهامی را که افزایش سرمایه بیشتري فراهم می رود سرمایه انتظار می

دهند. به عبارت دیگر به دنبال سهامی هستند که  سیمی کمتري به همراه دارد ترجیح میسود تق

، داراي نرخ اندوخته کردن سود بالا و نرخ پرداخت سود سهام پائین باشند. براساس همین استدلال

برنان و بسیاري دیگر از طرفداران نظریه رادیکال معتقدند که سیاست نسبت سود پرداختی پائین 

). در ایران از زمان تشکیل 15-23صفحه، 1971، شود (برنان افزایش ثروت سهامداران می باعث

هاي مالیاتی مشوق توزیع سود نقدي بوده  سازمان بورس اوراق بهادار تهران چون همواره سیاست

  باشد .  است عکس این قضایا صادق می

  

  گذاري  تجزیه و تحلیل اساسی در ارزیابی سهام براي ارزش

از اینکه به بررسی چگونگی تعیین ارزش سهام در بازار بورس تهران پرداخته شود لازم قبل 

است به این نکته اشاره شود که در تعیین قیمت سهام قبل از اینکه ارزش سهام مشخص شود 

بایستی یک تجزیه و تحلیل اساسی در مورد سهام صورت گیرد که در این تجزیه و تحلیل باید به 

تجزیه و تحلیل صنعتی که شرکت در آن  ، جزیه و تحلیل اوضاع اقتصادي کشوربررسی مراحل ت

تجزیه و تحلیل وضعیت شرکت و تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی شرکت پرداخته  ، کند فعالیت می

  شود.

همانگونه که قبلاً اشاره شد ارزش سهام براساس میزان سودهاي آینده و در وجه اطمینان 

آینده تاثیر مهمی بر   گردد. باتوجه به اینکه اوضاع اقتصادي کشور در یین مینسبت به تحقق آنها تع

میزان سودآوري شرکتها خواهد داشت. لذا ضروري است که ابتدا اوضاع اقتصادي در حال حاضر 

و روند تغییرات آن در آینده مورد تجزیه و تحیل قرار گیرد. این تجزیه و تحلیل شامل بررسی 

، تورم، از قبیل نرخ رشد تولید ناخالص ملی و اجزاي تشکیل دهنده آنهاي اقتصادي  شاخص

نرخ ، هاي کشور(تراز تجاري و ورود خروج سرمایه) تراز پرداخت، نرخ ارز، نرخ بهره، عرضه پول
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سیاستهاي پولی و مالی و دولت و... است. هدف از این بررسی ، کسري بودجه دولت، بیکاري

  روند رشد فعالیتهاي اقتصادي در کشور است.  پیش بینی، قتصادعلاوه بر تعیین وضعیت فعلی ا

مرحله دوم تجزیه و تحلیل بررسی وضعیت صنعتی است که شرکت درآن فعالیت می کند. 

هدف از این بررسی تعیین موقعیت فعلی صنعت و روند رشد آینده آن است سهامداران اصولاً به 

شوند. عوامل موثر بر فعالیت یک  شتري قائل میباشند ارزش بی سهام صنایعی که داراي رشد می

  صنعت در تجزیه و تحلیل اساسی عبارت است از :

  ـ تقاضاي روبه رشد براي محصولات صنعت 1

  ـ برخورداري از مزیت نسبت در محصولات تولیدي 2

  ـ محدود بودن کالاي جانشین براي محصولات صنعت 3

  قیمت و چگونگی توزیع محصولات صنایع   هاي دولتی در تعیین ـ وابستگی محدود ارگان4

کنند اصولاً بیشتر از  هاي صنایعی که کالاي مصرفی تولید می ـ دخالت محدود ارگان5

  کنند.  اي تولید می اي و سرمایه صنایعی است که کالاهاي واسطه

  ـ استراتژیک بودن محصولات صنعت 7

. بعد از اینکه سهامدار صنعت باشند  مرحله سوم تجزیه و تحلیل بررسی فعالیت شرکت می

مودرنظر خود را مشخص نمود باید به سراغ شرکتی برود که داراي بهترین عملکرد در بین رشته 

اند از:  فعالیتهاي دیگر صنعت مربوطه است. عواملی که در انتخابات یک شرکت موثر است عبارت

اختار مالی (بدهیهاي جاري و تجزیه و تحلیل س، کارائی عملیات، کیفیت مدیریت، موقعیت رقابتی

  قابلیت سوددهی .، بلند مدت)

  

  گذاري سهام در بازار بورس تهران.  نحوه ارزش

کمیته قیمت گذاري مسئولیت تعیین قیمت پایه را براي سهامی که در بورس ، در بورس تهران

باشد  ت زیر میشوند را برعهده دارد فرمول مورد استفاده براي تعیین قیمت پایه به صور پذیرفته می

 .  

K

EPS
1

 سهامدارانتوقع  موردبازده نرخ 

 بعد سالدر سهم هر  آمددر  بینی پیش
سهم هر  ارزش 
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گیرند و سپس  براي سه سال ماقبل آخر را در نظر می EPSابتدا میانگین  EPS1براي محاسبه 

  نمایند.  میانگین نرخ رشد را محاسبه کرده و به صورت زیر عمل می EPS1براساس نرخ رشد 

3
21 





 t

g
t

gtg
g

  

3
21 





 t

EPS
t

EPStEPS
EPS

  
)1(1 gEPSEPS   

K

EPS
1

  = قیمت پایه 

گردد کمیته قیمت گذاري در تعیین قیمت پایه به عامل رشد  همانگونه که ملاحظه می

کند که فرض  ولی در تعیین ارزش سهم از مدلی استفاده می، سودهاي آینده توجه نموده است

سهام بیان شد  کرده سودهاي آینده رشدي ندارند همان طور که در بخش مبانی نظري تعیین ارزش

  سهامی که سود آنها رشدي ندارند براساس فرمول زیر قابل محاسبه است . 

K

EPS
1سهم هر  ارزش

  
رود سودشان  انتظار می، گذاریهاي آینده در مورد آن دسته از سهامی که به خاطر سرمایه

  باشد. افزایش یابد فرمول تعیین ارزش آنها به صورت زیر می

gk

DPS


 سهم هر  ارزش1

  
 (DPS1)از سود تقسیمی مورد  انتظار هر سهم ، (EPS)در اینجا به جاي درآمد مورد انتظار 

استفاده شده و در مخرج کسر نرخ رشد از بازده مورد توقع سهامداران کسر شده است. ایراد وارده 

اساسی در عدم توجه به ویژگی شرکتها و عدم استفاده از تجزیه و تحلیل ، بر تعیین قیمت پایه سهام

گذاري در سهام است. با توجه به متفاوت بودن  تعیین قدرت کسب سود شرکت و ریسک سرمایه

درجه ریسک و خطر ، وابستگی آنها به ارز، مزایاي رقابت، مدیریت، شرکتها از نظر ساختار مالی

انه گذاري آنها متفاوت خواهد بود و لذا داراي نرخ بازده متفاوت خواهند بود. متأسف سرمایه
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تابعی از فاکتورهاي اساسی باشد بیشتر تابعی از قدرت  Kمشاهده گردیده که به جاي اینکه 

  زنی نهاد و یا سازمان فروشنده سهام بوده است .  چانه

  

روش پیشنهادي براي ارزش گذاري سهام شرکتهائی که در بورس وارد 

  اند  نشده

که در آن حالت عدم اطمینان وجود دارد با توجه به اینکه بازار بورس یکی از بازارهائی است 

هاي انتظاري هستند یعنی با یک سود انتظاري روبرو  هائی که در بازار وجود دارد قیمت لذا قیمت

هستیم.  براي به حداکثر رسانیدن سود بایستی قیمت انتظاري برابر با هزینه نهایی باشد. یعنی در 

  ن از سود قطعی استفاده نمود. توا بازاري که در آن عدم قطعیت حاکم است نمی

                                                                                             )(. qCqp   
هزینه تولید آن است . در  Cباشد و  قیمت واقعی آن می  p(مقدار محصول) و  qکه در آن 

ت وجود دارد یا مقدار محصول داراي حالت نامطمئن است و بازاري مواجه با ریسک است دو حال

باشد. چون در بازار سهام با نا اطمینانی در مورد  یا اینکه قیمت محصول داراي حالت نامطمئنی می

 قیمت سهام روبرو هستیم در نتیجه خواهیم داشت :

                                                                           
)]([1)( qcq
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C(q)  وq .یک مقدار واقعی است لذا داریم  
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آید. این روش بیشتر براي بازار  یعنی قیمت از برقراري قیمت انتظاري و هزینه نهائی بدست می

توان با یک سري تبدیلاتی این حالت را در بازار سرمایه به کار برد.  باشد ولی می محصولات می

کند که رشته  خواهیم قیمت سهام یک شرکتی را که در یک صعنتی فعالیت می حال ما می

تا شرکت در یک صنعت  nهاي دیگر آن صنعت در بازار بورس وارد شدند یعنی اگر  فعالیت

خواهیم براي شرکتی که در بورس  تاي آنها در بازار بورس وارد شود می (n-1)فعالیت کنند و 

  هاي موجود در بورس یک تابلو بورس ایجاد نمائیم.  وارد نشده با توجه به رشته فعالیت

هاي موجودي در صنعت داراي یک وضعیت یکسانی نیستند لذا  با توجه به اینکه رشته فعالیت

کنیم . شاخصی را  ها در اطراف میانگین صنعت تعریف می شرکتشاخصی را براي همسان نمودن 

که براي این منظور در نظر گرفتیم میزان سرمایه گذاري در سهام هر شرکت نسبت به کل سهام 

را کل سرمایه گذاري صورت گرفته در سهام صنعت مربوطه در نظر  Wباشد. یعنی اگر  صنعت می

  باشد.  ام می iذاري در سهام رشته فعالیتمیزان سرمایه گ Wiبگیریم در این صورت 

                                                                                    
W

iW

n
i iW

IW
Index 

 



1  
شود  ها و بازدهی که دارند تعیین می با توجه به اینکه قیمت سهام با توجه به سودآوري شرکت

قیمت مورد انتظاري که براساس میزان سرمایه گذاري در سهم شرکت لذا براي هر شرکتی بایستی 

سهم هر شرکت از کل ، تعیین کرد یعنی براي نرمال شدن قیمت متوسط صنعت، گیرد صورت می

  شود.  گذاري در سهام صنعت در قیمت آنها ضرب می سرمایه
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در  EPSهاي مالی تعیین قیمت براساس  گیریم. براي اینکه در تئوري نشده در بورس در نظر می

Eشود به همین خاطر از معیار  نظر گرفته می

P

  کنیم.  ام استفاده می nبراي برآورد شرکت  
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
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



 شرکتسهام تعداد

 مالیاتکسر از  قبل سود

  
  ام که در بورس وارد نشده است به صورت زیر تعیین می شود:  nقیمت سهام شرکت 

                                                                                        nEPS
EPS

P
nP )).((  

  

  نتیجه گیري

گذاري سهام بررسی شد. این  لف درباره چگونگی ارزشدر این مقاله چندین دیدگاه مخت

مکتب بازار کامل بود. ، دیدگاهها به دو مکتب فکري فراگیر تقسیم شدند. یکی از این مکاتب

باشد که تصمیمات  براساس این دیدگاه تعیین قیمت سهام از سیاست تقسیم سود نامربوط می

هاي تامین مالی مشابهند و  هزینه، اشندب گذاري و تامین مالی از یکدیگر مستقل می سرمایه

باشد  کنند. مکتب دیگر مکتب بازار ناقص می گذاران و شرکتها به صورت عقلایی رفتار می سرمایه

نماید. این  که براساس آن در ارزش گذاري سهام سیاست تقسیم سود نقش موثري را ایفا می

را که در واقعیت وجود دارند در  مکتب برخلاف مکتب اول (تئوري میلر و مودیلیانی) نقایصی

کنند نقایصی چون برتر بودن سود جاري از نظر  گذاري سهام وارد می مدلهاي ارزش

موجودیت ، گذاري داخل شرکت ارتباط بین تصمیمات تقسیم سود و سرمایه، گذاران سرمایه

، گذاران سرمایهها و  رفتار غیرعقلایی شرکت، هاي معاملاتی و انتشار سهام غیرقابل انکار هزینه

اي و انتشار و عرضه سهام جدید به  اختلاف بین نرخهاي مالیاتی سود تقسیمی و سودهاي سرمایه

قیمتی زیر قیمت جاري بازار. با توجه به مکاتب اشاره شده و پایه تئوریکی موجود براي بهتر 

ورود شرکتها  فعالیت نمودن شرکتهایی که در بورس وارد نشده اند و تسهیل قیمت گذاري هنگام
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به بورس و فعالیت این شرکتها بطور همزمان روش تعیین قیمت براي شرکتهاي  وارد نشده در 

بورس پیشنهاد شده است. که با توجه به نرمال نمودن قیمتهاي موجود در بازار از طریق شاخص 

ی معرفی شده قیمت به دست آمده از روش اشاره شده از انحراف کمتري نسبت به قیمت واقع

  برخوردار است.

  

  پی نوشت

  

  Base Price ـ 1
2 Investment Banking Firm 
3 Traditional Theorm 
4 Walter Theorm 
5 Gordon Theorm 
6 Radical Theorm 
7 Perfect market school  
8 Rational Expectation 
9
 Graham & Dadd 

10
 Risk Averse 

11
 Internal  and  enternal Factors  
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

 یعنفت برشاخص سهام صنا یمتنامتقارن ق هاي آثار تکانه یبررس

  مختلف

  * یشستا ینمحمد حس 

  یراز دانشگاه ش يحسابدار یاراستاد

  )دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه شیراز (مهدي رضایی

  )دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه شیراز (احجت پارس

      چکیده

مختلف بورس و  یعنفت خام در صنا یمتق یمثبت و منف هاي  اثرات تکانه یابیمقاله به ارز ینا

شد.سپس   یینفت با مدل گارچ شناسا یمتق یمثبت و منف هاي  پردازد.ابتدا تکانه می اوراق بهادار تهران

بهادار  وراقصنعت بورس و ا20ماهانه شاخص  یانگینم ينفت رو یمتق یمنف مثبت و هاي  تکانه یناثر ا

 هاي  دهد که تکانه می نشان یجقرارگرفت.نتا یمورد بررس  ARDLیکو شاخص کل با استفاده از تکن

در ها  تکانه یابی.اما در ارزیستکل بازار بورس و اوراق بهادار(شاخص کل)موثر ن ينفت رو یمتق

قرار  ینفت هاي  نهتکا یرتحت تاث یع% از صنا25 یعنی یصنعت مورد بررس20عت از صن 5مختلف  یعصنا

با  یببه ترت یوفلزات اساس یانهرا، يمثل داروساز یعینفت  بر صنا یمتمثبت ق هاي  اند. تکانه گرفته

ته داش یاثر منف یماننفت بر صنعت س یمتمثبت ق هاي طور تکانه یندارند.هم یمتفاوت اثر منف هاي وقفه

 یصنعت حمل ونقل با دو وقفه اثر منف رنفت ب یمتق یدهندکه تکانه منف یبرآوردها نشان م ینو همچن

از  ها در سطح خطاي تکانه ي اثر همه ياثر مثبت دارند.معنادار یانهداشته و بر صنعت را %مورد 5کمتر 

 ینوقفه است که ا یکشاخص با  یبضر یقتحق ینا یگرجالب توجه د نتیجهقرار گرفته است. یابیارز

 دهد  که می و شاخص کل رابطه مثبت و معنادار را نشان یصنعت مورد بررس 20هر   يبرا یبضر

  سهام باشد.  یمتاطلاعات در ق یجیتواند نشان از انعکاس تدر می

مدل ، بورس و اوراق بهادار تهران یع صنا، نفت یمتق ی:تکانه مثبت و منفیديکل واژگان

 گسترده هاي  با وقفه یعخود توز یکنتک، شاخص صنعت، گارچ
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  مقدمه

در اقتصاد جهان تاثیري بسیار چشم گیر دارد به گونه اي که امروزه کمتر کشوري است  نفت

درآمدهاي حاصل از ، از نوسانات قیمت نفت تاثیر نپذیرد.چرا که درکشورهاي تولید کننده نفت

کشورهاي صنعتی نیز نفت خام به عنوان  فروش نفت به عنوان عاملی تاثیر گذار مطرح است.براي

نفت خام  مواد اولیه مهم مطرح است و بنابراین نوسانات آن تاثیر مهم در اقتصاد این کشورها دارد.

را تشکیل داده 1درصد شاخص کالاي گلدمن سکس75به عنوان مهمترین کالا حدود  2008از سال

 الا را تشکیلک هاي  درصد کل شاخص55است.نفت خام به طور کلی حدود 

)بنابراین تعجبی نیست که تغییرات قیمت نفت به عنوان عاملی مهم در 2009دهد(سرنس می

تغییرات و نوسانات اقتصادي باشد.در حقیقت نوسانات اقتصادي امریکا به شدت از شرایط و 

 پذیرد.براي مثال طی سالهاي می رویدادهاي خاورمیانه به عنوان تولید کننده بزرگ نفت تاثیر

در کشورهاي وارد کننده نفت هم تورم و هم بیکاري ، که قیمت نفت دو برابر شد 1975تا 1973

)طی وقوع انقلاب جمهوري اسلامی ایران و همچنین جنگ ایران و 2009افزایش یافت.(سرنس

عراق نیز قیمت نفت افزایش یافت.همچنین در شرایطی که عرضه نفت به دلایلی افزایش یافته مثلا 

قیمت نفت به شدت کاهش یافت و به دنبال آن تورم و  1986تا 1985پک طی سالهاي سقوط او

کاهش یافت.از این رو قیمت نفت و نوسانات این کالاي ، بیکاري در کشورهاي وارد کننده نفت

مهم در اقتصاد ایران نیز به عنوان صادر کننده برزگ نفت در جهان و در صنایع مختلف حائز 

  اهمیت است.

کنداما به هر حال  می قیمت نفت را نیروي عرضه و تقاضا در یک بازار آزاد تعییناگر چه 

تغییرات ناگهانی قیمت این کالاي اساسی تاثیرات بااهمیتی در اقتصاد جهانی و خصوصا بازار سهام 

دارد.در سطح خرد تغییرات قیمت نفت به عنوان یک عامل کلیدي تولید بر عملکرد مالی و 

سود انباشته و ارزش حقوق صاحبان سهام ، کتها اثر دارد و نهایتا بر سود تقسیمی جریانات نقد شر

)شواهدي وجود دارد که اثرات قیمت نفت بسیار عمیق 21996اثر گذار است.(هیونگ

دیویس و ، 31995)و این اثرات در صنایع مختلف متفاوت است.(لی2003و1983است(همیلتون

این مقاله بررسی اهمیت اثر نوسانات قیمت نفت در  ).هدف2002 5لی و نی، 42001هلتوینگر

  صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران است.
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  اهمیت موضوع

، گذارند  می درك این موضوع که عوامل کلان مانند قیمت نفت چطور در صنایع مختلف اثر

اي در شود.نخست کسترش جهانی شدن همبستگی بین بورسه می اهمیت دارد و چندین دلیل ناشی

بین المللی چندان  گذاري سرمایهسطح جهانی را افزایش داده است و بنابراین متنوع سازي از طریق 

یابند سایر  می فایده اي ندارد.وقتی به دلایلی مثلا بورس ایالات متحده امریکا افزایش یا کاهش

راتژي کنند.بنابراین است می بورسهاي کشورهاي توسعه یافته نیز چنین روندي را دنبال

در صنایع مختلف بهتر از متنوع سازي در سطح بین المللی مثمر ثمر خواهد  گذاري سرمایه

تواند به عنوان یک ریسک سیستماتیک در  می دوم اینکه آیا تغییرات قیمت نفت ).62000بود(بکا

و تصمیم گیري مدیریتی شرکت  گذاري سرمایه هاي  صنعت خاص مد نظر قرار گیرد در تصمیم

توانند جهت مصون سازي و سایر تصمیم گیریهاي مرتبط با  می گذاران سرمایهبسزایی دارد.اهمیت 

از این اطلاعات استفاده نمایند.به عنوان مثال اگر افزایش قیمت نفت منجر به ، مدیریت ریسک 

از این اطلاعات جهت  گذاران سرمایه، شود می کاهش بازدهی سهام در صنعت مواد شیمیایی

سوم به دلیل وابستگی )2011 یانیاسیال(کنند. می هاي خود استفادهگذاری سرمایه مدیریت بهتر

متفاوت صنایع مختلف به نفت اثر افزایش یا کاهش قیمت نفت در صنایع مختلف متفاوت خواهد 

بود در برخی صنایع اثر منفی و در برخی صنایع اثر مثبت و در برخی صنایع ممکن اثر قابل توجه و 

د.بنابراین شناسایی اثر نوسانات قیمت نفت در صنایع مختلف از اهمیت قابل توجه اي معنادار نباش

  برخوردار است.

  

  ادبیات تحقیق

مطالعات کمی اثرات تغییر قیمت نفت در صنایع را بررسی کرده اند و مطالعاتی نیز که انجام 

 هاي  که تکانه)گزارش کرد 2004شده عموما در کشورهاي وارده کننده نفت بوده است.جونز (

نفتی اثر زیادي بر درآمد خالص داخلی دارد.بانک جهانی نیز بر این نکته تاکید دارد که افزایش 

دلاري قیمت نفت 5دریافت که افزایش  7قیمت نفت بر اقتصاد جهانی تاثیر دارد به طور مثال ماسا

 ستدرصدي تولیدات جهانی طی چهار سال نخ25/0به ازائ هر بشکه منجر به کاهش 

)مطرح شده است که افزایش 2004(8شود.دیدگاه مشابهی نیز از طرف سازمان انرژي بین الملل می
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شود.دلیل این  می درصدي درآمد خالص داخلی5/0دلاري قیمت نفت حداقل منجر به کاهش10

موضوع به نقش کمرنگ تر اوپک و دیگر کشورهاي صادر کننده نفت در مقایسه با کشورهاي 

)طبیعی است که بین رشد 92008ت در اقتصاد جهانی است(نندها و ففوارده کننده نف

اقتصادي(همچنین قیمت نفت)و بازارهاي مالی رابطه وجود دارد که ادبیات موضوع نشان دهنده 

 این موضوع است.

نفتی در بازار سهام بعضا متناقض است.نتایج  هاي  مرتبط با اثر تکانه هاي  پژوهش هاي  یافته

)در ژاپن نشان داد که ریسک نوسان قیمت نفت در بازار 1988(11امریکا و هموا )در1986(10چن 

کند که بین  می )بیان1999(13)و سدرسکاي1995(12امریکا و ژاپن اثري ندارد.در مقابل کنکو و لی

کند که  می )بیان1999نوسانات قیمت نفت و بازدهی بازار سهام رابطه وجود دارد.سدرسکاي(

در مقایسه با نرخ بهره بخش بیشتري از نوسانات بازدهی سهام را  نوسانات قیمت نفت حتی

نفتی در  هاي  )به بررسی اثر تکانه1996( 14کند.در یک مطالعه جامع تر جونز و کول بینی می پیش

منجر به تغییرات ها  بازار بین المللی سهام پرداختند و این موضوع را بررسی کردند که آیا این تکانه

شود.آنها دریافتند که تغییرات در بازدهی نفت بر بازدهی سهام در بازار  می رکتهاجریان نقد آتی ش

در بازار امریکا و کانادا ها  این واکنش، ژاپن و انگلستان اثر دارد ، کانادا، ایالات متحده امریکا

 نفتی در بازار ژاپن و انگلستان اغراق آمیز بوده هاي  منطقی است و حال آنکه واکنش به تکانه

  است.

به بررسی رابطه بازده روزانه نفت و بازده سهام 16VAR)با استفاده از 1996(15هونگ

پرداخت.آنها دریافتند که بازدهی آتی نفت با شرکهاي نفتی و صنایع نفت رابطه مثبت دارد اما اثر 

)حساسیت صنایع 1999(17زیادي روي دیگر صنایع و یا شاخص کل بازار ندارد.فف و بریسفرد

دهد که نفت به عنوان  می به تغییرات قیمت نفت را مورد بررسی قرار داد.نتایج آنها نشان استرالیا

)به بررسی اثر بلند مدت 2002( 18یک عامل مهم در بازدهی سهام باید مدنظر قرار گیرد.لی و نی

صنعت مختلف پرداختند.آنها به این نتیجه رسیدند که براي  14عرضه و تقاضاي نفت در هاي  تکانه

 هاي  صنایع شیمیایی اثر تکانه، نایعی که نسبت به تغییرات نفت حساس هستند مانند پالایشگاهها ص

نفتی روي  هاي  نفتی بر طرف عرضه آنهاست در حالی که در صنایع دیگر مانند خودرو اثر تکانه

)به تجزیه و تحلیل عوامل موثر بر بازدهی سهام 2007(19باشد.بویر و فلون می طرف تقاضا



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

489 

 

عامل 5تهاي نفت و گاز کانادا پرداخت.آنها به حساسیت بازدهی شرکتهاي نفت و گاز به شرک

قیمت نفت و گاز در کانادا پرداختند.آنها دریافتند که ، نرخ ارز، نرخ بهره، شامل باردهی بازار

بازدهی شرکتهاي نفت و گاز با بازدهی کل بازار و قیمت نفت و گاز رابطه مثبت دارد و همچنین 

حجم تولید و کاهش نرخ ارز بر بازدهی این سهام تاثیر منفی ، ایش نرخ بهرهافز

)دریافت که افزایش قیمت نفت بازدهی آتی سهام در سطح جهانی را 2008(20دارد.درسپرنگ

دهد.آنها از لگاریتم تغییرات قیمت نفت و بازدهی سهام به این منظور استفاده  می کاهش

نسبت به این اطلاعات با تاخیر  گذاران سرمایهاد که واکنش کردند.نتایج آنها همچنین نشان د

 هاي  )به بررسی اثر قیمت نفت با دیگر متغیر2008(21گیرد.مک سوینی و ورثنگتون می صورت

در صنایع مختلف استرلیا  2006تا آگوست 1980کلان اقتصادي به صورت ماهانه از ژانویه 

خرده فروشی و حمل نقل اثر ، بر بازدهی بانکها پرداختند.آنها دریافتند که افزایش قیمت نفت 

  بیمه و فلزات بدون تاثیر است.، منفی دارد و بر بخشهاي انرژي اثر مثبت و بر بخشهاي مالی 

تواند بازدهی  می )بررسی کردند که آیا تغییرات ماهانه قیمت نفت2008(22جکبسن و مت 

کشور در حال توسعه را به عنوان نمونه 30کشور توسعه یافته و 18بازار سهام را توجیه کند.آنها 

کشور توسعه یافته تایید کردند و در  18کشور از  12را در  بینی پیشانتخاب کردند.آنها معناداري 

 هاي  کشورهاي در حال توسعه نیز نتایج با سطح معناداري کمتري تایید شد.این نتایج مشابه یافته

تواند بازدهی اضافی  می د انتظار در قیمت نفت)است.او دریافت که تغییرات مور2005( 23پلت

)به 2007( 24کند.هنگ و تروس بینی پیشماهانه در سطح کل بازار و در سطح صنایع مختلف را 

رابطه منفی بین لگاریتم بازدهی صنایع نفت و بازدهی بازار سهام در امریکا دست 

الات متحده طی سالهاي صنعت ای 35)به بررسی اثرات قیمت نفت در 2008(نندهاوففیافتند.

، صنایع به جزء صنعت معدن ي  هپرداختند.آنها دریافتند که افزایش قیمت نفت در هم2005تا 1983

کنند که جهت مصون سازي ریسک تغییرات قیمت نفت  می نفت و گاز اثر منفی دارد.آنها توصیه

درصد از  22د نفتی حدو هاي  )دریافتند که تکانه2009(25در نظر گرفته شود.کلین و پارك

نفتی ناشی از عرضه و  هاي  کند و همچنین تکانه می نوسانات بازدهی سهام در امریکا را توجیه

به بررسی اثرات قیمت نفت با استفاده از 26کنند.هموده می تقاضا کاملا به صورت متفاوت عمل

چنین روش گارچ پرداخت.آنها دریافتند که نوسانات قیمت نفت بر صنعت استخراج نفت و هم
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)به بررسی اثرات تغییر 2010صنایع مرتبط با پالایش نفت در بازار ملی و بین المللی اثر دارد.هموده(

و متغیرهاي مربوط به هر صنعت شامل نسبت قیمت 27نرخ وجوه دولتی، قیمت نفت، بازدهی سهام

تحده صنعت از شرکتهاي ایالات م 27حجم معامله سهام به بازدهی سهام در ، به ارزش دفتري 

امریکا پرداخت.آنها دریافتند که افزایش قیمت نفت در بیشتر صنایع مرتبط با نفت بازدهی را 

)از مدل گارچ جهت بررسی نوسانات چهار کالاي اساسی 2010و هموده(28دهد.چو می کاهش

احتمال استثناءطلا بهنقره و نفت در بازار سهام امریکا پرداخت.آنها دریافتند که ، طلا، شامل مس

کالاهاي فوق و بازار سهام بیشتر است.همچنین اثرات نوسانات کم ي  هروز نوسانات کم براي همب

این کالا در مقایسه با نوسانات زیاد  اثرات ماندگارتري در بازار سهام دارد.همچنین رابطه بین 

  و بازدهی نفت منفی بوده است. S&P500بازدهی شاخص

صنعت مختلف در 61نه نفت به بررسی اثرات آن در )با استفاده از قیمت روزا2010( 29گجننی

بود بازدهی کل بازار سهام با قیمت نفت 1996تا 1986ایالات متحده امریکا پرداخت.طی سالهاي 

واحدي شاخص به 9درصد قیمت نفت منجر به کاهش  5رابطه منفی داشته به طوري که افزایش 

ییرات قیمت نفت بر کل بازار سهام تغ2007تا 1996طور متوسط شده است.همچنین طی سالهاي 

بدون تاثیر بوده است.ادبیات تحقیق سه دلیل را براي عدم واکنش بازار نسبت به تغییر قیمت نفت 

در بازارهاي ها  تقاضا براي همه کالا هاي  )تکانه2عرضه نفت خام هاي  )تکانه1شمرد: می بر

)بیان میکند 2008(30شود.کلین می ربوطکه منحصرا به بازار جهانی نفت خام مهایی  )تکانه3جهانی

عرضه نفت باعث تغییر قیمت نفت بود در سالهاي  هاي  میلادي که تکانه80و 70که برخلاف دهه 

توان گفت تغییرات قیمت نفت  می اخیر افزایش تقاضا منجر به تغییر قیمت نفت بوده است.بنابراین

این تغییرات از خود مقاومت نشان داده است و  ناشی از عرضه نبوده و بنابراین بازار امریکا نسبت به

بعلاوه در اغلب روزهاي مورد بررسی تغییرات قیمت نفت بسیار اندك بوده است.نتایج تحقیق 

دهد که افزایش قیمت نفت در صنایعی مانند استخراج نفت اثر  می گجننی در سطح صنایع نشان

منفی به همراه دارد و حتی در صنایعی که به  مثبت داشته و در صنایع حمل و نقل و صنایع مشابه اثر

مواد غذایی نیز نسبت به تغییرات قیمت ، تامین مالی ، ظاهر ارتباطی با نفت ندارند مانند صنایع بیمه 

نفت واکنش نشان داده اند.در برخی صنایع آثار تغییر قیمت نفت روي طرف هزینه شرکت نمود 

ا تغییرات قیمت نفت روي طرف درآمد نمود بیشتري کند و در برخی از شرکته می بیشتري پیدا
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کند و از این رو اثرات نوسانات قیمت نفت در صنایع مختلف متفاوت خواهد بود.براي  می پیدا

 درصدي در بازدهی صنعت حمل و نقل 62/0درصد قیمت نفت منجر به کاهش 5مثال افزایش 

درصدي در بازدهی صنعت 16/0درصدي قیمت نفت منجر به کاهش 5شود.همچنین افزایش  می

لگاریتم تغییرات روزانه قیمت نفت و  بینی پیشبیمه شده است.آنها همچنین به بررسی قدرت 

دهد که بازار سهام نسبت به این تغییرات به صورت اغراق  می بازدهی سهام پرداختند. نتایج نشان

  دهد. می آمیز یا کمتر از واقع واکنش نشان

صنعت در امریکا  13)به بررسی اثرات تغییر قیمت نفت در 2011و همکاران ( 31الیاسینی

صنعت بین بازدهی آتی نفت و بازدهی سهام رابطه  13صنعت از  9پرداختند.آنها دریافتند که در 

معنادار وجود دارد.آنها همچنین دریافتند که صنایع مصرف کننده نفت در مقایسه با صنایعی که 

پذیرند.آنها نوسانات قیمت نفت  می نات قیمت نفت تاثیر بیشترينفت منبع درآمد آنهاست از نوسا

  را به عنوان عامل ریسک سیستماتیک در سطح صنعت مطرح کردند.

در کشورهاي صادر کننده نفت و از جمله ایران پژوهشی که به رابطه نوسانات قیمت نفت در 

سانات نفت را مد نظر قرار وجود دارد که نوهایی  صنایع مختلف بپردازد وجود ندارد اما پژوهش

)به بررسی تاثیر نوسانات قیمت نفت بر عملکرد اقتصاد کلان ایران 1385داده است.هادیان و پارسا(

دهد که  می بوده است.نتایج حاصل از بررسی نشان1384تا  1340پرداختند.دوره زمانی تحقیق 

قیمتی نفت است.بیست  هاي  انهیکی از منابع اصلی نوسان در متغیرهاي کلان اقتصادي در ایران تک

سی درصد از نوسان میزان بیکاري و شصت درصد از ، درصد از نوسانات تولید ناخالص داخلی 

دهد  می ناشی از نوسانات قیمت نفت است.علاوه بر این نتایج نشانها  نوسان سطح عمومی قیمت

 تحت تاثیر منفی قرار اقتصادي را هاي  وارد بر قیمت نفت ثبات فضاي فعالیت هاي  که تکانه

  دهد. می

 داخلی ناخالص برتولید نفت قیمت ثباتی بی اثرات) به بررسی 1388بهبودي و همکاران(

، آنی العمل عکس توابع براساسدهد  می نتایج نشان.پرداختند1384تا 1367طی سالهاي  درایران

 ترازسطح راپایین آن سیبرر مورد ي دوره کل در و داشته تولید بر منفی تأثیر نفت قیمت ي تکانه

 زمانی ي دوره طی شده برآورد بلندمدت ي رابطه به باتوجه همچنین.  دهد قرارمی خود دائمی
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 تأثیر،  صادرات وخالص گذاري سرمایه، خصوصی بخش مصرفی مخارج متغیرهاي، مطالعه مورد

  .اند داشته داخلی ناخالص تولید بر داري ومعنی مثبت

ه بررسی رابطه متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص بازده نقدي )ب1389سجادي و همکاران (

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.در این تحقیق با هدف تعیین رابطه بلند مدت بین نرخ رشد 

نرخ رشد ، شاخص بازده نقدي سهام و مجموعه اي از متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم 

تحقیق به صورت فصلی از سال  هاي  ی انجام شده است.دادهنرخ ارز و درآمد نفت، نقدینگی

دهد که رابطه بلند مدت بین نرخ رشد شاخص بازده نقدي  می بوده است.نتایج نشان1386تا 1377

مثبت است.معناداري ضریب نرخ رشد ي  هرابط، و درآمد نفتی و نرخ ارز منفی و با نرخ تورم

  نقدینگی معنادار نبوده است.

)به بررسی میزان اثر پذیري شاخص قیمت سهام 1386یگر صمدي و همکاران (در پژوهشی د

طی دوره ، تحقیق به صورت ماهانه  هاي  بورس از قیمت جهانی نفت و طلا پرداخته اند.داده

استفاده کرده اند.نتایج ها  بوده است آنها از مدل گارچ جهت تجزیه و تحلیل داده2006تا 1997

انات قیمت جهانی طلا در مقایسه با نفت در شاخص بورس تهران نمود دهد که نوس می آنها نشان

  بیشتري داشته است.

 قیمت شاخص با اقتصادي کلان متغیرهاي مدت وکوتاه مدت بلند ي ابطه ( 1385 ) صمدي

، داخلی ناخالص تولید متغیرهاي از تحقیق دراین .کرد بررسی را ایران بهادار اوراق بورس سهام

 خود الگوي و نفت صادرات از حاصل درآمد و ارز نرخ، کننده مصرف قیمت شاخص، پول حجم

 ي دهنده نشان قیتحق جینتااستفاده شده است. 1383تا 1369) طی دوره VAR( برداري ونیرگرس

 نیا. است بوده سهام متیق باشاخص کلان اقتصاد رهايیمتغ اکثر نیب دار یمعن ارتباط وجود

 درآمدهاي و ارز نرخ با و یمنف، پول باحجم،  مثبت،  یداخل ناخالص دیتول با،  بلندمدت در ارتباط

 مثبت ارتباط داراي،  خود قبل ي دوره ریمقاد با سهام متیق شاخص. است بوده مثبت زین ینفت

 سهام متیق شاخص روي رهایمتغ مدت کوتاه هاي انحراف ریتاث، نیهمچن. است بوده دار یمعن

  .است نبوده توجه قابل
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  قیقروش تح

  و دوره زمانی تحقیقها  داده 

دادهاي تحقیق شامل شاخص بیست صنعت مختلف از شرکتهاي پذیرفته شده و شاخص کل 

تا آذر ماه  1384به طور روزانه از فروردین ماه ها  بورس اوراق بهادار تهران است.این شاخص

ل میانگین ماهانه شاخص از نرم افزار تدبیر پرداز استخراج شده اند و سپس در نرم افزار اکس1390

داده براي هر صنعت و همچنین شاخص  81براي هر صنعت محاسبه گردید به این ترتیب تعداد 

مربوط به قیمت نفت از وب سایت اوپک استخراج شده است به  هاي  کل آماده تحلیل شد.داده

یک داده در  81این ترتیب که متوسط سبد نفتی ایران طی همین دوره مد نظر قرار گرفت و تعداد 

  مورد استفاده قرار گرفت.ها  تحلیل

  

 قیمتی نفت هاي  محاسبه تکانه 

ثباتی و نوسانات معیارهاي بی 33GARCH(p,q)و  32ARCH(p)هاي با استفاده از شاخص

هاي مختلفی براي این منظور گران از روشکنیم.پژوهشهاي نفت را اندازه گیري میقیمت

) معتقد است که شاخص متداول مورد استفاده در مطالعات 1994( 34اند اما کوتهاستفاده نموده

GARCH(1,1)هاي فوق باشد. در واقع هیچ مبناي تئوریکی مبنی بر ارجحیت یکی از شاخصمی

-هاي فوق میبر دیگري وجود ندارد .لذا با توجه به معنی دار بودن پارامترها در هریک از شاخص

  کنیم:رد. براي این منظور ابتدا مدل زیر را برآورد میتوان مدل مناسب را انتخاب ک
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که  2
t شرطیواریانس ،

2

it )و1جملات اخلال رابطه ( i ها عواملی هستند که

به طوري که مقادیر ، بصورت زیر برآورد خواهد شد GARCH(p,q)بایستی برآورد شود. مدل 

pوq  بر اساس معیار شوارتز تعیین خواهد شد.  

  

هست که در بیشتر  GARCH(1,1) به صورت GARCH(p,q) ساده ترین شکل مدل

کند. واریانس خطاهاي شرطی بایستی ها را ارائه میمطالعات برآورد وتوصیف مناسبی از داده

پارامترهاي  0 ، غیر منفی داشته و در بسیاري ازکاربردها تجربی تخمین 1و 1 ˆˆ
11



توان نتایج مدل را براي باشد. در یک چنین موردي می می نزدیک به یک GARCH(1,1) در

  . 35نوسانات کوتاه مدت مورد استفاده قرار داد

قیمتی نفت به صورت تقسیم اجزاء خطا مدل برآورد شده فوق بر انحراف  هاي  تکانهشاخص 

̂معیار واریانس شرطی  2
t و به صورت


ˆ

2

t

tsho 

ها  تکانهشود و و با تفکیک تعریف می 

مثبت ومنفی به عنوان یک متغیر توضیحی پس از بررسی ایستایی آن در  هاي  تکانهبه دو دسته 

  گیرد. مدلی که برآورد خواهد شد مورد استفاده قرار می

روش لی  مثبت و منفی از هاي  تکانهدو دسته  نفتی به هاي  تکانهجهت تفکیک 

  کنیم:کنیم و به صورت زیر عمل میاستفاده می 36)1995ودیگران(
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بررسی ایستایی آنها در کنار سایر  تکانه مثبت ومنفی قیمت نفت وپس از محاسبه متغیرهاي 

  . گیردمورد استفاده قرار می ARDLمدل در الگوي متغیرهاي 

  

  ساختار الگو تحقیق  

از آنجا که پس از آزمون ایستایی متغیرها مشخص شد همه متغیرها ایستا نیستند لذا بهترین   

زمانی که ، )نشان دادند1974گرنجر و نیوبالد( باشد.میARDLروش تخمین از این نظر الگوي 

استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی ممکن است به رگرسیون کاذب ایستا نیستند ها  متغیر

گیرند. از آنجا که  می منتهی شود. به همین منظور ابتدا متغیرها به لحاظ ایستایی مورد آزمون قرار

در سطح ایستا وبرخی دیگر با یک ها  نشان داد برخی از متغیر 37آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

 خواهد بود.   ARDLالگوي ، شوند بهترین مدل براي تخمین پارامترها می تفاضل ایستا

) نشان دادند که بکارگیري روش حداقل مربعات معمولی 1974(38گرنجر ونیوبالد

)OLS بین متغیرهاي غیر ایستا نتایج گمراه کننده اي به همراه خواهد داشت و آزمون هاي(t وF  از

بکارگیري روش حداقل مربعات  (ARDL)ا الهام از الگوهاي اعتبار لازم بر خوردار نیستند. آنها ب

را پیشنهاد می کنند . تاکنون دررابطه با تشخیص  بین تفاضل مرتبه اول یا بیشتر متغیرهاي غیر ایستا

و تحلیل الگوهاي چند متغیره با وجود سري هاي زمانی غیر ایستا پیشرفتهاي مهمی صورت گرفته 

  است.

گري  رآورد پارامترهاي بلند مدت در نمونه هاي کوچک برآوردگرنجر براي ب-روش انگل

تواند موجب خطا در استنباط پارامترهاي برآورد گردد. پسران و شین اریب ارائه می کند که می

ثابت کردند که اگر بردار همتجمعی از بکارگیري روش حداقل مربعات بر یک رابطه  39)1995(

بدست ، آن به خوبی تصریح شده باشد که وقفه هاي(ARDL)توزیعی  خود بر گشت با وقفه هاي

علاوه بر اینکه برآوردگرحداقل مربعات توزیع نرمال داشته در نمونه هاي کوچک نیز از ، آید

 اریب کمتر وکارایی بیشتري بر خوردار خواهد بود.

ه می به صورت زیر در نظر گرفت (ARDL)یک الگوي خود برگشت با وقفه هاي توزیعی 

  شود:

  که
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می باشد ومتغیرهاي بکار رفته به شکل زیر تعریف  i=1,2,3,…kبراي متغیر هاي توضیحی 

  می شوند.

L عملگر وقفه تأخیر زمانی مرتبه اول بطوریکه :XLX tt 1


 

Yt:  در مدلمتغیر وابسته موجود  

X it: بردار متغیر هاي توضیحی بکار گرفته شده در مدل  

qqq
i

,...,
  تعداد وقفه هاي بهینه مربوط به هر یک از متغیر هاي توضیحی21

:P  تعداد وقفه بهینه مربوط به متغیر وابسته مدل  

Wمتغیر هاي ، متغیر روند، : برداري از متغیرهاي قطعی (غیر تصادفی) نظیر عرض از مبدأ

امکان برآورد این الگو را  Microfit(4)با وقفه هاي ثابت.  نرم افزار  برونزامجازي ومتغیر هاي 

براي کلیه ترکیبات ممکن  OLS)  با استفاده از روش 1فراهم کرده. دراین برنامه ابتدا رابطه(

)1(یعنی   p=0,1,2,…,m ،q=0,1,2,…m ،i=1,2,…kمقادیر  1 m K
بار برآورد می 

توسط محقق تعیین می شود وبرآورد در محدودة زمانی  mشود. حدآکثر تعدادوقفه هاي

t=m+1,m+2,…,n  1(صورت می گیرد. سپس محقق بایستی از بین( 1 m K
رگرسیون 

-حنان(SBC)شوارتز بیزین ، (AIC)برآورد شده یکی را با توجه به معیارهاي آکائیک

Rو یا(HQC)کوئین
2

انتخاب می کند. پسران وشین در مورد تصریح وقفه هاي الگو بکارگیري 

پایین ها  را پیشنهاد می کنند چرا که این ضابطه در تعداد وقفه (SBC)معیار اطلاعاتی شوارتز بیزین

رد میکنیم یی که ما برآودهیم. در الگوترین را انتخاب کرده وکمترین درجه آزادي را از دست می

 هاي  تکانهشاخص سهام گروههاي مختلف صنعت ومتغیرهاي توضیحی متغیرهاي وابسته تحقیق 

 مثبت ومنفی قیمت نفت هستند.

  

LLqL q
i

i

iqiii
   ....

2

21
1),(



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م

    

 

497 

 

  پژوهش هاي  یافته

 صنعت مورد بررسی نشان20را براي شاخص کل و  ARDLنتایج الگوي  2جدول شماره 

مثبت و منفی نفت بر شاخص کل و همچنین در  هاي  هدهد.این نتایج گویاي این است که تکان می

صنعت مورد بررسی تنها 20مثبت یا منفی قیمت نفت از  هاي  اکثر صنایع معنادار نبوده است.تکانه

رایانه و فلزات اساسی  با سطح خطاي ، سیمان، حمل و نقل ، صنعت شامل صنایع دارو سازي  5در 

مثبت قیمت نفت با وقفه یک ماهه بر صنعت دارو  هاي  نهدرصد معنادار بوده اند. تکا 5کمتر از 

منفی قیمت نفت با وقفه دو ماهه بر صنعت حمل و نقل اثر  هاي  سازي اثر منفی داشته است.تکانه

مثبت قیمت نفت با وقفه یک ماهه بر صنعت سیمان اثر مثبت داشته  هاي  منفی داشته است.تکانه

قفه یک ماهه بر صنعت رایانه اثر مثبت داشته اند و همچنین منفی قیمت نفت با و هاي  است.تکانه

مثبت نفت هم با وفقه  هاي  مثبت با یک وقفه بر این صنعت اثر منفی داشته اند.تکانه هاي  تکانه

  یک ماهه و هم با وقفه دو ماهه بر صنعت فلزات اساسی تاثیر منفی داشته است.

اخص با وقفه یک ماهه براي هر دهد که ضریب ش می همچنین نشان 2جدول شماره 

درصد رابطه مثبت و معناداري را  1صنعت و همچنین شاخص کل در سطح خطاي کمتر از 20

صنعت و شاخص کلدر سطح خطاي کمتر  15دهد و همچنین شاخص با وقفه دو ماهه در  می نشان

 دهد . می درصد رابطه منفی و معناداري را نشان 1از 

 

  بحث و نتیجه گیري

مثبت و منفی قیمت نفت بر  هاي  دهد اثر تکانه می پژوهش نشان هاي  ور که یافتههمان ط

صنعت مورد بررسی معنادار 20صنعت از  15شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران و همچنین 

معنادار بوده است یعنی از نظر ها  صنعت و آن هم به طور محدود اثر تکانه5نبوده است و تنها در 

نفتی قرار گرفته اند.در تحقیق  هاي  درصد از صنایع مورد بررسی تحت تاثیر تکانه 25تعدادي تنها 

صنعت مورد بررسی یعنی  13صنعت از  9)در بازار امریکا نشان داد که 2011الیاسینی و همکاران (

بینیم در بورس  می درصد از صنایع از نوسانات قیمت نفت تاثیر پذیرفته اند.همان طور که 70حدود 

وراق بهادار تهران تاثیر پذیري کمی نسبت به نوسانات قیمت نفت از خود نشان داده و ا

شود چرا که درآمدهاي نفتی  می است.بخشی از دلایل این امر به ساختار اقتصاد دولتی ایران مربوط

 به خزانه دولت واریز و سپس از محل آن بر اساس قوانین و مقررات به اهداف خاص اختصاص
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ه نظر به ایجاد صندوق ذخیره ارزي اثر این  نوسانات بر خود درآمدهاي دولت نیز کم ک، یابند می

مثبت و منفی  هاي  رنگ تر شده است.بنابراین افزایش یا کاهش درآمدهاي نفتی و به عبارتی تکانه

قیمت نفت بر اکثر شرکتها و صنایع به طور مستقیم اثري ندارد.از سوي دیگر قیمت بیشتر 

نفت سفید و...) به صورت دستوري ، گازئیل ، نفتی و مواد اولیه ناشی از نفت(بنزین   هاي فرآورده

شود و بنابراین به طور مستقیم تابع  می از سوي دولت و با تصویب مجلس شوراي اسلامی تعیین

مثبت و منفی قیمت نفت تنها به صورت  هاي  قیمتها و نوسانات قیمت نفت خام نیست.بنابراین تکانه

کالاها و ، مستقیم از طریق تغییر در آمدهاي دولتی و از طریق اثر گذاري بر قیمت مواد غیر 

قطعات وارداتی بر شرکتها و صنایع اثر گذار است.از آنجا که اثرات نوسان قیمت نفت غیر مستقیم 

است بنابراین تحلیل آنها و نحوي اثر گذاري عوامل در صنایعی که به گونه اي این نوسانات اثر 

شود و روشن شدن  می به شکلی احتمالی بیانها  دشوار است و از این رو تحلیل، گذار بوده است

  طلبد. می جداگانه دیگري را هاي  دقیق موضوع تحقیق
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مثبت نفت با وقفه یک ماهه بر صنعت دارو سازي اثر منفی  هاي  در صنعت دارو سازي تکانه

باشد که مواد اولیه و تجهیزات مورد استفاده در صنایع داشته است.این موضوع احتمالا به این دلیل 

شود و لذا افزایش قیمت نفت منجر به افزایش قیمت مواد  می دارو سازي از خارج از کشور تامین

بنابراین جریانات نقد مورد انتظار ، شود می اولیه و تجهیزات وارداتی شرکتهاي دارو سازي

گیرد و شاخص این صنایع با وقفه اي یک ماهه  می قرارسهامداران به گونه اي منفی تحت تاثیر 
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منفی قیمت نفت با وقفه دو ماهه بر صنعت حمل و نقل اثر منفی  هاي  شود.تکانه می منفی

دارد.تحلیل راجع به این تغییر دشوار بوده است و ما براي براي تحلیل آن علت روشنی پیدا نکرده 

یک ماهه بر صنعت سیمان اثر مثبت دارد.علت این امر  ي همثبت قیمت نفت با وقف هاي  ایم.تکانه

ممکن است ناشی از افزایش درآمدهاي دولتی و در نتیجه رونق یافتن طرحهاي عمرانی دولت 

چرا که با افزایش درآمدهاي دولتی احتمال اجرا کردن طرحهاي عمرانی و در نتیجه افزایش ، باشد

مر بر جریانات نقدي مورد انتظار سهامداران اثر گذار تقاضا براي سیمان امکان پذیر است که این ا

است.تنها صنعتی که هم تکانه مثبت و هم تکانه منفی بر آن موثر بوده صنعت رایانه است.تکانه 

مثبت قیمت نفت بر این  هاي  منفی با وقفه یک ماهه بر صنعت رایانه اثر مثبت دارد و همچنین تکانه

تجهیزات  و تکنولوژي ، ند ناشی از وارداتی بودن اکثر قطعاتتوا می صنعت اثر منفی دارد.علت

قیمت مواد اولیه و تجهیزات وارداتی براي ، تولید رایانه در ایران است چرا که با افزایش قیمت نفت

یابد و این موضوع انتظارات سهامداران از جریانات نقدي این شرکتها را به  می این شرکتها افزایش

دهد و همچنین زمانی در صورت ایجاد تکانه منفی قیمت مواد  می اثیر قرارگونه اي منفی تحت ت

یابد و در نتیجه بازده مورد انتظار سهامداران این  می اولیه وارداتی توسط این شرکتها کاهش

مثبت با وفقه یک ماهه و دو ماهه در  هاي  یابد. تکانه می شرکتها و در نتیجه صنعت رایانه افزایش

ساسی تاثیري منفی بر شاخص داشته اند .این موضوع احتمالا ناشی از تاثیر پذیري صنعت فلزات ا

قیمت فلزات اساسی از قیمتهاي جهانی است چرا که با افزایش قیمت نفت در بازار کشورهاي 

شود و در نتیجه قیمت فلزات اساسی نیز در بازارهاي  می توسعه یافته و وارد کننده نفت رکود ایجاد

شود و در ایران نیز این فلزات با تاثیر پذیري از قیمتهاي  می لت کاهش تقاضا کمجهانی به ع

  گردد. می دهند و منجر به کاهش شاخص این صنعت می جهانی کاهش قیمت

نکته جالب توجه دیگر اثر خود شاخص هر کدام از صنایع و شاخص کل در مدل بوده 

ضریب شاخص با وقفه ، ی و شاخص کل صنعت مورد بررس 20 ي  هاست.به این ترتیب که در هم

درصد رابطه اي مثبت و معنادار داشته است.یعنی اگر در ماه  1یک ماهه با سطح خطاي کمتر از 

قبل شاخص روندي صعودي داشته در ماه جاري نیز صعودي بوده است و اگر در ماه قبل شاخص 

 15کته جالب دیگر اینکه در منفی بوده در ماه جاري نیز به روند منفی خود ادامه داده است.ن

صنعت مورد بررسی و همچنین در مورد شاخص کل ضریب شاخص با وقفه دو ماهه 20صنعت از 
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دهد.بدین معنا  می درصد یک رابطه منفی و معناداري را در مدل نشان 1در سطح خطاي کمتر از 

و ماهبعد این که اگر شاخص این صنایع و شاخص کل در ماه جاري روند صعودي داشته اند در د

روند نزولی شده است و اگر این صنایع و شاخص کل در ماه جاري روندي نزولی داشته اند در دو 

توان از دو نگاه مورد بررسی قرار  می ماه بعد روند صعودي به خود گرفته اند.این تغییرات را

جاري در حال در ماه  هاي  بدین ترتیب که در زمانی شاخص، از نگاه تحلیل تکنیکی، داد.نخست

سهامداران در ماه آینده نیز انتظارات افزایشی در این صنعت دارند و از این رو تقاضا ، افزایش اند 

گردد از سوي دیگر  می یابد و در نتیجه روند شاخص افزایشی می براي سهام این صنایع افزایش

آینده نیز کاهشی  انتظارات سهامداران در ماه، زمانی نیز که شاخص در ماه جاري کاهشی است 

 خواهد بود و در نتیجه تقاضا براي سهام این صنایع کمتر و در نتیجه شاخص روندي نزولی طی

صنعت مورد 20صنعت  از  15کند.اما با در نظر وقفه دو ماهه انتظارات سهامداران در مورد  می

داز گیرن می کند و شاخصها روندي معکوس به خود می بررسی و همچنین شاخص کل تغییر

کنند که سهام این صنایع به کف یا سقف قیمتی خود  می دیدگاه تکنیکی سهامداران چنین احساس

سهامداران چنین ، رسیده اند.به این ترتیب صنایعی را که در دو ماه قبل روندي افزایشی داشته اند 

 این شرکتها کنند که قیمت این سهام به سقف خود رسیده و بنابراین اقدام به فروش سهام می تحلیل

شود و در  می گیرد روند شاخص کاهشی می کنند و از این رو عرضه این سهام بر تقاضا پیشی می

کنندکه سهام  می سهامداران چنین تحلیل، صنایعی که در دو ماه قبل سهام کاهشی بوده است 

 ه پیشیمربوط به این صنایع به کف قیمت رسیده اند و از این رو تقاضا براي این سهام بر عرض

  گردد. می گردد و قیمت این سهام و در نتیجه شاخص این صنایع افزایشی می

توان به این نتایج پرداخت.به منظور تغییر قیمت سهام شرکتها در  می از نگاه کارایی بازار، دوم

بازار بورس و اوراق بهادار تهران مکانیزمهاي کنترلی چون محدوده سقف معاملات و همچنین 

افزایش و کاهش در قیمت سهام در نظر گرفته شده است که این امر منجر به  محدوده درصد

 انعکاس تدریجی اخبار و اطلاعات در قیمت سهام و در نتیجه شاخص سهام صنایع مختلف

شود.از این رو اطلاعات مرتبط با شرکت و خصوصا متغیرهاي کلان اقتصادي از آنجا که با باز  می

 این شرکتها همراه نیست با سرعت کمی در قیمت سهام منعکسو بسته شدن نماد معاملاتی 

صنعت مورد بررسی و همچنین شاخص کل طی دو ماه 20شود و بدین جهت است که در هر  می



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

502 

 

���ا �ه ا  دا

در بورس ایران نمی توانند از الگوي ها  قیمتها  روندي مشابه داشته اند و با وجود این محدودیت

ایی در بازار ایران نیازمند تعریفی جدید و همچنین گشت تصادفی تبعیت نمایند و بنابراین کار

  باشد که این محدودیتها رادر الگو لحاظ نماید. می الگویی جدید

  

  پیشنهادهاي بر گرفته از تحقیق 

  گردد: می زیر ارائه هاي  انجام گرفته پیشنهاد هاي  نظر به نتایج و تحلیل

رایانه و فلزات اساسی از ، نقل سیمانحمل و ، از میان صنایع مورد بررسی صنایع دارو سازي .1

در این  گذاري سرمایهدر زمان  گذاران سرمایهپذیرند از این رو  می نوسانات قیمت نفت تاثیر

 صنایع باید ریسک نوسانات قیمت نفت را در نظر بگیرند.

بیشتري در مورد روند شاخص کل و صنایع مختلف انجام شود تا دلایل همبستگی  هاي  تحقیق .2

 قبل مورد بررسی قرار گیرد. هاي  با دورهشاخص 

تورم و ... روي شاخص ، طلا، آتی اثر سایر متغیرهاي کلان مانند نرخ ارز  هاي  در تحقیق .3

صنایع مختلف مورد ارزیابی قرار گیرد تا راجع به اثر گذاري متغیرهاي کلان در صنایع 

و سایر نهادها و  گذاران مایهسرمختلف بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات جامعی در اختیار 

 ارگانهاي ذي ربط قرار گیرد.

اثر ، مثبت و منفی نفت به طور مستقیم بر درآمدهاي دولت موثر است  هاي  تکانهآنجا که  .4

قیمت نفت بر روي تصمیمات دولت  و صنایع تحت کنترل دولت مورد بررسی قرار  هاي  تکانه

 گیرد.

دات در سطح کلان و صنایع مختلف بورس اوراق بهادار نفت بر صادرات و وار هاي  اثر تکانه .5

 تهران مورد بررسی قرار گیرد.

 

  تحقیق هاي  محدودیت 

تکانه  هاي  تحلیل ARDLاین تحقیق با فرض کارایی بازار انجام شده است هر چند الگوي  .1

اما به  دهد می با یک وقفه و با دو قفه مورد آزمون قرار، قیمت نفت را در سه دوره بدون وقفه 

تواند بر نتیجه تحقیق  می هر حال رعایت محدوده تعداد و درصدي براي ثبت تغییر قیمت سهام

 اثر گذار باشد.
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مثبت و  هاي  از شاخص صنایع مختلف و شاخص کل به عنوان معیاري جهت سنجش اثر تکانه .2

ت به منفی قیمت نفت استفاده شده است .استفاده از این متغیر  به علت وزن دهی متفاو

شرکتهاي موجود در صنعت و همچنین وجود شرکتها  و گروهاي مختلف با ویژگیهاي 

 متفاوت خالی از اشکال نیست.

در سالهاي اخیر شرکتهاي جدیدي و همچنین صنایع جدیدي در بورس اوراق بهادار تهران  .3

وجود ایجاد شده اند.اما به علت اینکه اطلاعات شاخص براي این صنایع براي دوره محدودي 

این صنایع مورد بررسی قرار نگرفته اند و بررسی این صنایع ممکن ها  داشته است در تحلیل

 است نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد.

داده بوده 81و براي هر صنعت تنها 1390تا آذر ماه 1384دوره زمانی تحقیق از فروردین ماه  .4

ن است نتایج متفاوتی را به دنبال داشته ممکها  است.افزایش دوره زمانی تحقیق و تعداد داده

 باشد.

مثبت نفت را معادل با افزایش قیمت کالاهاي  هاي  قیمت نفت و تکانه افزایشها  در تحلیل

وارداتی به کشور در نظر گرفته ایم حال آنکه اعداد و ارقامی در خصوص واردات این صنایع و 

  نحوي اثر پذیري آنها در دست نداشته ایم.
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

هاي مدیریت کیفیت مبتنی بر  ارزیابی تأثیر سیستم

  هاي بورس بر عملکرد مالی شرکت 9000ایزو

  یرضا تهران

  دانشگاه تهران  ،یریتمد یاردانش

  محسن صیقلی ، *هاشمی نژاد سیدمحمد

  هراندانشگاه ت، یمال یریتمد يدکتر انیدانشجو

  بابک ابراهیمی سید  

    صنعت ایران دانشگاه علم و، دانشجوي دکتري مهندسی صنایع

      چکیده

تولیدي  هاياز شرکت یاريکنترل کیفیت در کشور و علاقمندي بس هاي گوناگون رگیري سیستمبکا

الابردن هاي معتبر کیفی جهت ب ها و دریافت گواهینامه و خدماتی در زمینه برقراري این گونه سیستم

ار سطح کیفی محصولات و دریافت سهم بیشتري از بازار این موضوع در کشورمان مورد توجه ویژه قر

بیشترین کاربرد را به ، 9000المللی ایزو  بین سیستم تضمین کیفیت استاندارد بین ینگرفته است. در ا

 يها را در شرکت المللی یناستاندارد ب یناستقرار ا یمقاله اثربخش خود اختصاص داده است. در این

 یندارنده ا يها منظور شرکت ینقرار گرفته است. بد یابیشده در بورس اوراق بهادار مورد ارز یرفتهپذ

 یرانتخاب کرده و تأث یسهمقا خوان براي هم یشرکت یکهر ياستاندارد را مشخص نموده و برا ینامهگواه

.  یمنمود یسود و سود هر سهم بررس یهحاش ،را در سه شاخص رشد فروش یریتیمد یستمس یناستقرار ا

فقط توانسته است بر  9000یزوا ینامهنشان داد که اخذ گواه یاطلاعات بدست آمده از مشاهدات زوج

نداشته  يمعنادار یرسود و سود هر سهم تاث یهحاش هاي داشته باشد و بر شاخص یرمقدار رشد فروش تأث

  است.

  ISO9001، یعملکردمال، یفیتک یریتمد یستمس، : بورسيکلید واژگان

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه

المللی پیدا اهمیتی حیاتی در اقتصاد بین، امروزه کسب اطمینان از کیفیت محصول و خدمات

ها در بازارهاي ملی و جهانی به میزان درجه  نموده است. به عبارتی ثبات و رشد شرکت

دارد. در این راستا  هاي محصول (کیفیت) از دیدگاه مشتري بستگی سازي نیازمندي برآورده

یکی از ابزارهاي مناسبی است که براي فراهم آوردن مداوم و ، هاي مدیریت کیفیت سیستم

  تکرارپذیر سطح کیفیت موردانتظار وارد عرصه شده است.

و بهبود  1تواند به عنوان یک ابزار بهبود فرایند کسب و کار می 9000ایزوبا توجه به این که 

ها بخشی از  براي بسیاري از شرکت 9000ایزواخذ گواهینامه ، رار گیردعملکرد مورد استفاده ق

، گردد(ناصر و همکاران ریزي استراتژیک و در راستاي اهداف بلندمدت محسوب می برنامه

2004 .(  

باشند  9000ایزوها در پی اخذ گواهینامه  شود شرکت اي که باعث میعمدتا دو عامل اصلی

  عبارتند از :

  )1995، (پتسون 2یریت کیفیت جامعاجراي مد -الف

  )1998، (جوابرت 3ها از مزایاي رقابتی استفاده شرکت -ب

، در این راستا با توجه به اهمیت مفهوم کیفیت و با در نظرگرفتن رشد فزاینده نگرش کیفی

موسسه استاندارد جهانی اقدام به تدوین استانداردهایی درجهت برقراري سیستم مدیریت کیفیت و 

نمود. اولین نسخه سري استاندارد  9000کیفیت تحت عنوان استانداردهاي سري ایزو  تضمین

در سال ، باشد هاي مدیریت کیفیت می کننده الگوهاي اجرایی سیستمکه ارائه 9000المللی ایزو بین

تدوین گردید است. نسخه دوم استاندارد مذکور به علت پذیرش روبه افزایش آن در دنیا  1987

ناپذیر در تجارت بطور ضمنی تبدیل به یک الزام غیررسمی اجتناب، د سال اخیر)(در طی چن

به ویژه صادرات با کشورهاي اروپایی و آمریکایی شده است. همچنین این مهم به ، المللی بین

هاي صنعتی و خدماتی در ایران و برخی کشورهاي جهان  عنوان یک عامل بحرانی براي شرکت

  مطرح گردیده است. 
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  رسی ادبیات موضوعبر

ها بیشتر به و عملکرد مالی شرکت 9000سازي ایزومطالعات اولیه در حوزه ارتباط بین پیاده

محدودیت عمده تحقیقات گذشته  اي کههاي شخصی پرداخته است به گونه طرز تلقیاستنباط و 

رت نپذیرفته و عملکرد مالی صو 9000ایزواین بود که هیچ آزمون تجربی براي توضیح ارتباط بین 

کورکویک و ، )1997رائو و همکاران( توان به مطالعات است. از جمله این تحقیقات می

) 1998کولهان و همکاران(، )1999بیتی و سوهال(، )1998چیلتندن و همکاران(، )1998هاندفیلد(

  اشاره کرد.

لذا وارد جزئیات ، ستحاضر یک رویکرد آماري ا که رویکرد پژوهش اینبا توجه به 

و بیشتر مطالعات صورت گرفته با رویکرد آماري مورد بررسی قرار  شویم الذکر نمیتحقیقات فوق

ست که حضور هاي مالی مطالعاتی انجام شده ا با استفاده از داده، هاي اخیردر سالخواهد گرفت. 

  .در قضاوت بسیار کمرنگ است، ها و نظرات شخصی بینش

هاي مالی براي مطالعه دلیل این که یک شرکت چرا در  از داده، )1999و همکاران( 4اندرسون

استفاده نمود. در واقع مطالعه او به جاي بررسی تأثیر ، است 9000ایزوجستجوي اخذ گواهینامه 

ها براي گیري شرکت بر روي تأثیر عملکرد مالی بر تصمیم، بر عمکرد مالی 9000ایزوگواهینامه 

هاي با عملکرد مالی بهتر بیشتر به دنبال ه عمدتا شرکتمتمرکز بود و نشان داد ک 9000ایزواخذ 

  باشند. می کسب استاندارد کیفیت ایزو

 63ها . آندادندو عملکرد مالی را مدنظر قرار  9000ایزوبین  ارتباط، )1999( 5سیمون و وایت

نتخاب را در صنعت الکترونیک امریکا ا 9000ایزوفاقد  شرکت 63و  9000ایزوداراي  شرکت

شاخص  شاخص عملکرد مالی یعنی؛ 3که آیا  در واقع به بررسی این موضوع پرداختند ه ونمود

نسبت فروش به بازدهی شاخص ، شرکتسودآوري  بررسی براي، )ROA( 6بازگشت سرمایه

 63فروش خارجی؛ به طور معناداري بین  شرکت و شاخصعملکرد عملیاتی بررسی براي ، 7سهام

متفاوت هستند یا خیر ؟ سیمون و وایت در  9000ایزوکت فاقد شر 63و  9000ایزوشرکت داراي 

هاي فاقد آن  نسبت به شرکت 9000ایزوهاي داراي به این نتیجه رسیدند که شرکتاین پژوهش 

توجه له قابل مسا عملکرد عملیاتی و فروش خارجی بهتري ندارند. هسنند ولی لزوما سودآورتر

و اثر  (فقط یک سال) استفاده نموده 8اي مقطع زمانیه از داده تحقیق آنها این بود که صرفا



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

       

512 

 

���ا �ه ا  دا

متمایز  ایزوهاي الذکر اثر سایر نسخه همچنین در مقاله فوق، را در نظر نگرفتند 9000ایزودرازمدت 

  .شود نمی

که استانداردهاي کیفیت مانند  پردازده این نتیجه میدر مقاله خود ب، )2000( 9هاورسجو

دهند.  ها را بهبود می شرکتاخلی و خارجی و در نتیجه سودآوري کیفیت د 9000ایزوگواهینامه 

و فاقد  9000ایزوهاي دانمارکی داراي  را بین شرکت )ROR( 10وي تفاوت نرخ بازگشت سرمایه

شرکت نشان داد که بطور معناداري  644 وي با جامعه مورد مطالعه متشکل از .آن را بررسی نمود

-هاي هم(شرکت خود سرمایه بالاتري نسبت به همتایان نرخ بازگشت، ایزوهاي داراي  شرکت

  .دارند ایزواندازه) فاقد 

ها شرکتو سودآوري  12را روي رشد مالی 9000 ایزوثیر تا، )2002(11وایهان و همکاران

هاي  متوسط که در سال-شرکت کوچک 48ها محدود به . مطالعه آنمورد آزمون قرار دادند

بود. نتایج  ایزومشابه فاقد  شرکت 48را اخذ کرده بودند و  9000ایزو) گواهینامه 1993-1994(

شود  نشان داد هنگامی که سود ناخالص به عنوان شاخص عملکرد مالی در نظر گرفته می بررسی

  دارد. ROAتأثیر مثبتی در افزایش  9000ایزوشود اما  باعث بهبود این شاخص نمی 9000ایزو

. ایشان با سپانیا را مورد بررسی قرار دادندکشور ا هاي شرکت، )2002(13دیک و هراس

هاي  شرکت، ساله 4شان دادند که در یک پریود ) ن14(یک تست یک متغیره ROAاستفاده از 

  .ها دارند شرکتبالاتري نسبت به سایر  ROAدرصد  45تا  24، 9000ایزوداراي 

هیچ تاثیري بر  ) نتیجه گرفتند که دریافت گواهی2003( 15مارتینز کوستا و مارتینز لورنت

  هاي اسپانیایی ندارد. قیمت سهام شرکت

، ها ي دارایی ) با بررسی ارتباط معیارهاي عملکرد مالی مانند بازده2005( همکارانمختار و 

جریان ، سرمایه در گردش، ي اقتصادي ارزش افزوده، بازدهی فروش، ي حقوق صاحبان سهام بازده

به این نتیجه رسیدند  9000صنعت با دریافت گواهی ایزو بندي  و گروه Qنسبت توبین ، نقدي آزاد

  که بین دریافت گواهی ایزو و معیارهاي مزبور ارتباط مثبت معناداري وجود دارد.

بررسی کردند  9000) واکنش قیمت سهام را نسبت به گواهی ایزو 2005( 16همکارانفریرا و 

در سال ، درصد15 گواهیپس از دریافت ي غیرعادي در سال اول  و به این نتیجه رسیدند که بازده

   یابد. درصد افزایش می 45درصد و در سال سوم  34دوم 
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هاي تولیدي آمریکایی به این نتیجه رسیدند که  ) با بررسی شرکت2005( 17ترلاك و کینگ

دریافت گواهی موجود ایجاد مزیت رقابتی (رشد تولید پس از دریافت گواهی نسبت به قبل ایزو) 

  شود. می

بر معیارهاي عملکرد  9000) با بررسی تاثیر اجراي استانداردهاي ایزو 2005اوه و مارکوس (ن

هاي آمریکایی به این نتیجه رسیدند که اجراي این استانداردها منجر به بهبود  عملیاتی شرکت

شرکت آمریکایی  126) با بررسی عملکرد 1999عملکرد عملیاتی شده است. سیمونز و وایت (

هاي بدون  هاي داراي گواهی نسبت به شرکت هی و بدون گواهی دریافتند که شرکتداراي گوا

  در مورد عملکرد عملیاتی و صادرات وضعیت بهتري نداشتند.، گواهی سودآورتر هستند. اما

) در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که قیمت سهام ارتباط 2006( 18همکاراناندرسون و 

  واهی ایزو دارد.داري با دریافت گ مثبت معنی

شرکت کوچک و متوسط داراي گواهی و بدون  106با بررسی عملکرد ، )2007( 19کوك

ي بهتر از ا هاي داراي گواهی به طور عمده کتگواهی به این نتیجه رسید که عملکرد شر

 20همکاران) و لیاتو و 1995ي اسکرابس ( هاي بدون گواهی است. این نتیجه در مطالعه شرکت

  تأیید شده بود.) نیز 2004(

  

 پژوهشهاي  فرضیه هاي تئوریک و طرحپایه

کنند که در آنها دلایل کسب گواهینامه  اي را بیان می ادبیات موضوع دو تئوري اساسی و پایه

توانند منافع مالی پس از دریافت  که می شود. این دو تئوري ها توجیه می شرکتتوسط  9000ایزو

و تئوري  21درون سازمانیعبارتند از : تئوري بهبود ، نمایندت گواهی ایزو را به صورت مستند ثاب

کنند که عملکرد  هر دو تئوري با استدلال توجیه می). 2005، (دایوش 22بهبود برون سازمانی

باید نسبت به دوره قبل از آن بهبود یابد. این دو  9000ایزوها در دوره بعد از دریافت  شرکت

با تکیه بر مطالب پیش بنابراین  این مقاله آورده شده است.) 2-3) و (1-3( هايتئوري در بخش

 23اثر بخشی مالی به دنبال پاسخگویی به سه سوال اساسی است. اول این که آیامقاله این ، گفته

شود؟ بیشتر میایزو هاي فاقد  شرکتیابد و از بهبود می 9000ایزوبا اخذ  شرکت) 24(حاشیه سود

بهبود  9000ایزوبا اخذ  شرکت 25فروشل تعریف نمود که آیا توان به این شکسوال دوم را می
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 26عملکرد مالی کلیشود؟ و سوال سوم است از این که میبیشتر ایزو هاي فاقد  شرکتیابد و از  می
27 (EPS) در ذیل بیشتر است؟  ایزو هاي فاقد  شرکتو از  بهبود یافته 9000ایزوبا اخذ  شرکت

   .پردازیم ها می ک از این تئوريهریبطور خلاصه به توضیح در مورد 

  

  تئوري بهبود درون سازمانی 

تئوري بهبود داخلی مبتنی بر این منطق است که گواهی ایزو منافعی را از طریق آگاهی بیشتر 

دهد. کارکنانی  وري را افزایش می آورد و کارایی و بهره کارکنان در مورد کیفیت به بوجود می

و قادر به انجام عملیات  دانند یت تولید محصول با کیفیت بالا را میاهم، که از کیفیت آگاهی دارند

ي سیستم کیفیت و  هاي توسعه با اهداف موردنظر هستند. ایزو اهداف مزبور را با ارائه راهنمایی

کند.  تامین می، نماید فرآیند کسب گواهی که سطح مشخصی از انضباط را در سازمان مستقر می

هاي فاقد ارزش افزوده  کند که بسیاري از فعالیت یزو شرایطی را فراهم میگواهی ا، افزون بر این

در واقع تئوري بهبود داخلی براساس  هاي داراي ارزش افزوده نیز کارآمدتر شوند. حذف و فعالیت

بین کارکنان موجب  28از طریق یک بیداري کیفیتی 9000ایزو این واقعیت است که گواهینامه

گواهینامه ، به عبارت دیگر. )1999، 30(ایستون و جرالشود  می 29بخشیوري و اثر افزایش بهره

، هایی که در پی بهبود کیفیت فرآیند داخلی کسب و کار خود هستند براي شرکت، 9000ایزو

اي براي نیل به کیفیت جامع  به عنوان پایه 9000ایزواغلب  اي کهرسد به گونه بسیار مفید به نظر می

فرآیند کسب گواهینامه  .)2002، 31شود(کوازي و همکاران ظر گرفته میها در ن ه سازماندر هم

 در نتیجه کند  می عریفسازمان ت ايها را بر یک سطح خاصی از نظم و انضباط و رویه 9000ایزو

 تجربه نشان داده است که این). 1997، 32نماید(کر و همکاراننیل به اهداف کیفیتی را تسهیل می

-ند و در نتیجه انگیزه و رضایتهاي کار مواجه هسترویهکمتري در  گونه کارکنان با مشکلات

  .یابدافزایش می، خواهد کردنمود پیدا ، در عملکرد مالی بهترمندي آنها که 

وري و اثربخشی هنگامی که کارکنان نسبت به اهداف کیفیتی  هاي بهره شاخصهمچنین 

توانند بالاتر از  یعنی کالاها و خدمات مییابد.  افزایش می، و با انگیزه کار کنندآگاهی داشته 

وري را ازطریق  تواند بهره می 9000ایزو .مندي مشتریان به آنان ارائه شوندحداقل سطح رضایت

، بطور خلاصه .مشتریان افزایش دهد 33کاهش ضایعات و کاهش ادعاهاي، هاکاري کاهش دوباره
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تواند فرآیند داخلی کسب و کار را  می 9000ایزوکند که  بیان میرون سازمانی تئوري بهبود د

  .تولید با هزینه کمتري انجام گیردبهبود دهد به طوري که 

  

  برون سازمانیتئوري بهبود  

ها و  خواسته، توانند از نیازها ها نمی اما شرکت، اگرچه بهبود کیفیت داخلی ضروري است

افزایش سود است و بقاي حفظ و  شرکتهر نهایی هدف  .پوشی کنندهاي بازار چشم العمل سعک

(کر و هاي مشتریان و داشتن یک مزیت رقابتی پایدار است آن مشروط به توانایی ارضاي نیازمندي

قابل مشاهده باشد  شرکتاز داخل  بهبود شرکت نباید صرفا، ). به عبارت دیگر1997، همکاران

  .شخیص دهندد تغییرات و کیفیت را تهم باید بتوانن شرکتبلکه تمام ذینفعان خارجی 

، دهد دهد آنچه که سازمان را براي رعایت کیفیت تحت فشار قرار می تحقیقات نشان می

هایی که داراي نشان  شرکت ).1995، و همکاران 34(برونمشتري است هاي انتظارات و خواسته

بخشند.  باعث افزایش اعتماد مشتریان شده و فرآیند عرضه محصول را سرعت میکیفیت باشند 

کنند. بنابراین طبیعی است که بهبود  حصولاتی با کیفیت بالاتر از انتظار مشتریان تولید میم، زیرا

ها و افزایش کیفیت کالا و خدمات و بهبود برون سازمانی و افزایش سهم بازار  داخلی فرآیند

، در یک نماي کلی هاي اقتصادي خواهد شد. آوري مستمر بنگاه شرکت منجر به افزایش سود

خارجی و یا هر دو ، تواند منافع داخلی ها میتوسط شرکت 9000ایزوراي اخذ گواهینامه انگیزه ب

  شود.شرکت توانند منجر به بهبود عملکرد مالی باشد چراکه می

در ادامه و در راستاي پاسخگویی به سه سوال مطرح شده در این پژوهش سه فرضیه زیر 

م به دو سوال، درون سازمانیبا اثربخشی  9000ایزوبه رابطه  سوال اول پژوهش. گرددمطرح می

هاي  و هزینه 9000ایزوبیانگر این باور است که مزایاي اخذ گواهینامه  سوال سوم واثرات خارجی 

زیر تعریف و در بنابراین فرضیات  شود. می شرکت ناشی از آن منجر به افزایش عملکرد مالی کلی

  ادامه این پژوهش مدنظر قرار خواهد گرفت.

 تاثیر معناداراي بر میزان حاشیه سود 9000ایزو هاي کیفیت مبتنی بر استقرار سیستمیه اول: فرض

  اقتصادي ندارد. شرکت خالص
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فروش رشد تاثیر معناداري بر میزان  9000ایزوهاي کیفیت مبتنی بر  فرضیه دوم: استقرار سیستم

  اقتصادي ندارد. شرکت

تاثیر معناداراي بر میزان سود هر  9000ایزوبر هاي کیفیت مبتنی فرضیه سوم: استقرار سیستم

  اقتصادي ندارد. شرکتسهم 

در این مقاله از حاشیه سود خالص به عنوان یک شاخص مالی براي اثربخشی درون سازمانی 

شناخت عمیقی از کارآیی مدیریت در اختیار ، حاشیه سود خالص  استفاده شده است چراکه نسبت

چه میزان از ، شرکتبه جاي در نظر گرفتن این که مدیریت   این نسبت دهد.گذاران قرار می سرمایه

از  شرکتمقدار پولی را که ، به دست آورده شرکتهاي را در  گذاري سهام و سرمایه، ها دارایی

، ها به دست خواهد آورد گذاري ها و سرمایه دارایی، تمام درآمدهاي حاصل از فروش محصولات

-شرکتسازد که سوددهی  گذاران را قادر می چنین این درصد سرمایهدهد. هم مورد توجه قرار می

دهنده این است که  نشان، ها را به مقایسه بگذارند. زمانی که یک شرکت حاشیه سود بالایی دارد

هایی که از  شرکتتر نسبت به سایرین برخوردار است.  در عرصه رقابت از نقاط قوتی برجسته

هاي سخت دارند و  دارند امنیت بیشتري در مواجهه با موقعیتحاشیه سود خالص بالاتري برخور

وضعیت سختی را پشت سر خواهند ، در دوران افول بازار، هاي با حاشیه سود پایین شرکت

شود. رشد فروش یکی از  گذاشت. همچنین از رشد فروش براي درك اثرات خارجی استفاده می

 شرکترشد مستمر درآمد فروش و سود باشد. چراکه می شرکتهاي ارزیابی فعالیت شاخص

) EPSشود که بازار ریسک کمتري را براي شرکت در نظر بگیرد. سود هر سهم (منجر به آن می

سود هر بکار گرفته شده است.  9000ایزوبراي درك بهبود کلی در عملکرد مالی ناشی از اخذ نیز 

از سود خالص پس از اشد که بمی شرکتیک از شاخصهاي مهم براي ارزیابی عملکرد مالی سهم 

سود هر سهم ممکن است  .آیدبه دست می تقسیم بر تعداد سهام آن شرکت، کسر مالیات شرکت

که  گذاري شود و یا اینداران پرداخت شود یا تمام آن مجددا سرمایهصورت سود سهام به سهامه ب

توزیع شود. این اطلاعات  دارانگذاري و قسمتی دیگر بعنوان سود بین سهامقسمتی از آن سرمایه

لازم  باشد.منظور اعطاي اعتبار مفید میه گذاري و بررسی پتانسیل شرکت ببراي تصمیمات سرمایه

در تعیین ارزش یک شرکت فقط کمیت سود مهم نیست بلکه باید به کیفیت آن نیز به ذکر است 
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و هزینه سرمایه چقدر  گذاري حاصل شده استکه سود با چه میزان سرمایه یعنی این، توجه شود

  بوده است. 

  

  روش تحقیق

هاي پذیرفته شده در بورس که اي از شرکت نمونه، روي عملکرد مالی ایزوبراي بررسی اثر 

، ایزوهاي فاقد  شرکتدهیم. براي انتخاب  هستند را مورد استفاده قرار می ایزوو فاقد  ایزوداراي 

خوانی از نظر که هم دهیم. علت این دنظر قرار میفاکتور دارایی را م، خوانهم شرکتعنوان ه ب

شدن در ها براي وارد ایی و قابلیت شرکتگیرد این است که توان دارایی مورد بررسی قرار می

بازار و ، هاي بزرگ معمولا به دلیل دسترسی به منابع شرکتفرآیند اخذ گواهینامه لحاظ شود. 

نحوه تعیین  تی را روي فرآیند کیفیت انجام دهند.گذاري بلندمد سرمایه بیشتر قادرند تا سرمایه

  خوان در ادامه آورده شده است.نمونه کنترلی هم

  

  35خواننمونه کنترلی هم 

 ایزویعنی سال اخذ گواهینامه  )t=0براي آزمون تفاوت در اندازه کل دارایی در سال صفر( 

کنیم. در صورتی که  فاده میو فاقد آن از آزمون مشاهدات زوجی است ایزوهاي داراي  شرکتبین 

ها به طور  شرکتبدین معنی است که ، درصد معنادار نباشد 95این تفاوت در سطح تشخیص 

اند. این آزمون فرض وقتی مطرح  ها به درستی انتخاب شدهخوانی دارند و شرکتمناسبی هم

ی یکسان و هر زوج مشاهده تحت شرایط تجربمشاهدات به صورت زوجی تهیه شوند شود که  می

  به طوري که شرایط از یک زوج به زوج دیگر تغییر کند.، انجام شود

اي در زمینه مقایسه خوردگی لوله با دو نوع پوشش را در نظر بگیرید.  تجربهبه عنوان مثال 

طول مدت ، خوردگی تأثیر بگذارند : نوع خاك توانند بر میزان عوامل بسیاري علاوه بر پوشش می

-و به مدتکرده با هر نوع پوشش نمونه برداري ، اگر تعدادي لوله را غیره حالزاویه دفن و ، دفن

ت . اگر تجربه به دقتحلیل ممکن گمراه کننده باشد، هاي مختلف در انواع خاك دفن کنیم

که یک  ممکن است یک نوع پوشش مربوط به یک نوع خاك معین باشد یا این، طراحی نشود

کن است ها مم و تفاوت آشکار پوشش ها در زمین بماندششاز سایر پو نوع پوشش مدتی بیشتر
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. به منظور ممانعت از ایجاد یک چنین اریبی دو را ه وجود دارد که متأثر از عامل دیگري باشد

با انجام مشاهدات به صورت زوجی ، ل و دیگري تصادفی نمودن تجربه است. کنترلیکی کنتر

شود و لذا  ها هر یک از دو نوع پوشش تشکیل میهود ؛ به طوري که هر زوج از نمونش اعمال می

توان به مدت پنج سال در خاك رس و زوج دیگر را پنج سال در ماسه  ها را می یک زوج از نمونه

  دفن کرد و الی آخر .

غیره ممکن جهت و ، عواملی از قبیل اندازه لوله، استکنترل تمام متغیرها عملا غیرممکن 

. این عوامل باید تصادفی باشند یعنی بوسیله ی از عوامل اصلی نیستندول، است اهمیتی داشته باشد

اعداد تصادفی به نمونه برداري نسبت داده شوند. اگر جدول ابزار تصادفی از قبیل پرتاب سکه یا 

خواهد بود و تأثیر  ها ناشی از تفاوت در پوشش هاي موجود بین نمونه این کار انجام گیرد تفاوت

  .افزایش خطاي تجربی کمک خواهد کردبه  شدهعوامل تصادفی

به عنوان مثال فرض کنید؛ ، تفاوت بین هر زوج از مشاهدات مربوط استشیوه آزمون به 

)X1,Y1) و (X2,Y2) ... و (Xn,Ynاي از ) مجموعهn معرف ، زوج متغیر تصادفی باشد که به ترتیب

موجود بین هر زوج مشاهده را به هاي  هستند. تفاوتn,…,1,2هاي مقادیر بدست آمده از آزمایش

. فرض کنید آوریمبه دست می Dn = Xn - Ynو ...  و  D2 =X2 – Y2و  D1=X1 – Y1صورت 

هر یک با میانگین مشترك و ، نرمالداراي توزیع ، ها متغیرهاي تصادفی مستقلکه این تفاوت

تفاوت تأثیر دو  ، است. در مثال خوردگی و انحراف معیار مشترك و مجهول مجهول

هاي حتی اگرمیانگین، از زوجی به زوج دیگر یکسان باشد ممکن است . نوع پوشش است

 σ. انحراف معیار جی به زوج دیگر متفاوت باشداز زو به دلیل تغییر شرایط تجربه واقعی

عملا مساوي ، مستقل باشند Yو  Xاگر بستگی دارد ( و  گرچه مجهول است اما به 

  یز لزوما با هم مساوي باشند.ن    ,بدون اینکه ، است)   

انحراف معیار مشاهدات مربوط به یک نوع پوشش ممکن است از انحراف ، به این ترتیب 

از  معیار مشاهدات مربوط به نوع دیگر پوشش متفاوت و هر دو مجهول باشند ؛ اما باید این مقادیر

هاي رابري میانگینآزمون بآشکار است که ، ها. با داشتن این فرضزوجی به زوج دیگر ثابت بماند

ابراین آماره مورد . بنمجهول باشد، ، وقتی که انحراف معیار، است 0 =معادل آزمون فرض 

  است: )1استفاده بصورت معادله(
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)1(     

  که در آن؛

)2(     

  و

)3(  
   

  

با فاصله  [، یوه دوطرفه به ازاي اندازه نمونهاحیه پذیرش براي شن باشد.می

درجه آزادي  n-1در آن سطح معناداربودن و  αکه ، شود ] مشخص می

این فرض را که میانگین توزیع نرمال ، اشدب  اگر، در نتیجه است. tتوزیع 

  کنیم.رون این محدوده باشد آن را رد میپذیریم و اگر بی مساوي صفر است را می 

  

  و چارچوب مفهومی پژوهش طرح آزمون 

روي  9000ایزوبراي ارزیابی اثر  36شدهدر این مقاله از یک برآوردگر عملکرد تعدیل

) نشان داده 1(شده در شکلعملکرد استفاده شده است. نحوه محاسبه برآوردگر عملکرد تعدیل

با مقایسه عملکرد مالی براي هر ، )X(37ایزوشده پیش از یک مقدار تعدیل، شده است. نخست

براي سه سال پیش از دریافت  ایزوخوان فاقد هاي هم با شرکت ایزوهاي داراي  از شرکت

ایسه با مق، )Y(38ایزوشده پس از یک مقدار تعدیل، گواهینامه محاسبه نموده و به طور مشابه

سال  3براي  ایزوخوان فاقد هاي همبا شرکت ایزو هاي داراي عملکرد مالی براي هر یک از شرکت

را همانگونه که در  ما به تفاوت بین، کنیم. ثانیااستخراج می ایزوپس از دریافت گواهینامه 

را تعیین کنیم.  ایزوشی از ) نشان داده شده است مورد ارزیابی قرار داده تا میزان بهبود نا1شکل(

مربوط به  ایزواي پیش و پس از  کند که تفاوت در عملکرد مالی بین دوره این طرح تضمین می

  ).2005، 39(دیوش است 9000ایزو
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. رویکرد یري عملکرد شرکت استفاده شده استگهاي مالی براي اندازهاز نسبتهمچنین 

ییرات براي آزمون تغ ایزوسابداري قبل و بعد از اخذ هاي ح از دادهبکارگیري بدین صورت بود که 

سه سال قبل و سه سال بعد از دریافت ، ها براي هر شرکت. نسبتدر عملکرد شرکت استفاده شد

حاشیه سود خالص به عنوان یک از  در این مقالهشده . سه نسبت استفاده شوند محاسبه می ایزو

سود فروش براي درك اثرات برون سازمانی و از  درشاز ، درون سازمانیبهبود شاخص مالی براي 

استفاده شده  9000ایزو) براي درك بهبود کلی در عملکرد مالی ناشی از اخذ EPSهر سهم (

-یک رویداد ارزش ایزودهد که دریافت گواهینامه  هاي عملکرد نشان می همه این شاخصاست. 

درآمد و ، ست. تمرکز روي اثربخشیهاي اقتصادي واقعی مرتبط ا فعتباشد که به من می 40افزا

و عملکرد مالی سازگار  ایزوسودآوري با تمام مطالعات و تحقیقات پیشین و ارتباط تئوریک بین 

. شود طرفه انجام میهاي بهبود عملکرد بر اساس آزمون یک تست پژوهش نیز تمامدر این  .است

بهبود عملکرد را آزمون  میزان) 6) و (5) و (4هاي(معادله، چارچوب مفهومی پژوهشبا توجه به 

  است. X,Yشده بین کننده تفاوت مشخصمنعکس  ∆SALES∆ ،EPS∆ ،PM کنند و می

)4(  ∆SALES = (SALESISOP OST - SALESNISOPOST) – (SALESISOP RE - 
SALESNISOPRE )  

)5(  ∆EPS = (EPSISOP OST - EPSNISOPOST) – (EPSISOP RE - EPSNISOPRE )  

)6(  ∆PM = (PMISOP OST - PMNISOPOST) – (PMISOP RE - PMNISOPRE )  

  

ISOPOST در دوره پس از دریافت  ایزوهاي داراي : معرف شاخص عملکرد براي شرکت

  باشد. می ایزوگواهینامه 
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ISOPRE ت در دوره قبل  از دریاف ایزوهاي داراي : معرف شاخص عملکرد براي شرکت

  باشد. می ایزوگواهینامه 

NISOPOST در دوره پس از  )ایزوهاي کنترلی(فاقد : معرف شاخص عملکرد براي شرکت

  باشد. می ایزودریافت گواهینامه 

NISOPRE  در دوره قبل  از ایزو:  معرف شاخص عملکرد براي شرکتهاي کنترلی(فاقد (

  باشد . می ایزودریافت گواهینامه 

SALES ایزو  سه سال بعد از دریافت سه سال قبل و ش خالص در: بیانگر فرو  

EPS شده به ازاي هر سهمبینی: سود پیش  

PM خالص ود: بیانگر حاشیه س  

و از  بوده ایزوکه فاقد هستند هایی شرکت، هاي کنترلی منظور از شرکتلازم به ذکر است 

  خوانی دارند.نظر دارایی هم

  

  هاتجزیه و تحلیل داده 

در نظر بر عملکرد مالی  9000ایزو درك تاثیرگذاريزمان کافی براي  هاي پیشینپژوهش در

ایزو هاي حداقل سه سال بعد از اخذ گواهینامه از دادهاین مقاله  گرفته نشده است به همین دلیل در

گواهینامه را  1383پس از هایی که شرکتاز  در این راستا. شده استبراي درك این اثر استفاده 

 در این مقاله 1380هاي ثبت شده پس از سال کنیم. همچنین شرکت نظر میصرف، اندودهاخذ نم

هستند هم جزء  9000ایزوهایی که در حال اخذ گواهینامه شرکت شوند.در نظر گرفته نمی

هاي پذیرفته شده کلیه شرکت، در این تحقیقهمچنین  .شوند منظور می 9000ایزوهاي فاقد شرکت

اطلاعات مربوط  جامعه آماري در نظر گرفته شده وعنوان ه ب 1383بهادار تا سال در بورس اوراق 

هایی که اطلاعات مربوط . شرکته استها گردآوردي گردیداین شرکت 9000به وضعیت ایزو 

داراي  براي هر شرکت آنها در دسترس نبود از لیست نمونه حذف گردیدند. سپس 9000به ایزو 

در همان صنعت و به تناسب دارایی  9000ایزوشد که یک شرکت بدون  در ابتدا سعی، 9000ایزو

 ایزوشرکت فاقد  31و  ایزو شرکت داراي 31خوان انتخاب شود. سرانجام عنوان شرکت همه ب
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از آزمون مقایسات ، هاي زوجی براي اطمینان از صحت انتخاب گروه و براي بررسی انتخاب شدند

  ها مطمئن شویم. تفاوت معنادار بین گروهزوجی استفاده شد تا از عدم وجود 

  

  بر شاخص حاشیه سود 9000بررسی تاثیر ایزو  

 ایزوهاي انتخاب شده براساس سال پایه (سالی که گروه آزمایش  شرکتبراي هر کدام از 

اطلاعات مربوط به حاشیه سود از ، است) براي سه سال قبل و سه سال بعد از آن  اخذ نموده

و میانگین اعداد بدست آمده در سه سال قبل از  ورس اوراق بهادار استخراج شدگزارشات سالانه ب

  گردید.و سه سال بعد از آن محاسبه  9000اخذ ایزو 

        

  

  هاي داراي ایزو و فاقد ایزو میانگین حاشیه سود شرکت): 1نمودار(

پس از  دهد که نشان می، سال مورد بررسی 7ها در طی  بررسی شهودي روند تغییرات شرکت

هاي میانگین حاشیه سود شرکت، تغییرات نامنظم میانگین حاشیه سود در دوره قبل از ایزو

باشد. براي رسم  تر از گروه کنترل می اخذکننده ایزو در دوره بعد از اخذ ایزو به مراتب پایین

آن نیز به  هاي قبل از اخذ ایزو و بعد ازنشان داده شده است و سال t=0نمودار سال پایه با نماد 

-هاي مربوطه محاسبه میاند. سپس میانگین حاشیه سود در سال گذاري شدهنام 3تا  -3ترتیب از 

و  ایزوشود. پس از محاسبه مقادیر تعدیل شده آزمون مقایسات زوجی را براي دوره قبل و بعد از 

  باشد. ) می2) و (1مقادیر تعدیل شده انجام داده که نتایج آن به شرح جداول(
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میانگین خطاي 

  استاندارد
  انحراف معیار

تعداد 

  نمونه
    میانگین

6.675 37.166 31  -4.84 X  
Pair(1) 

24.283 135.203 31  -20.32 Y  
4.747 26.428 31  16.65 Post-ISO  

Pair(2) 
23.490 130.787 31  37.10 

Control 
Frim  

4.817 26.817 31  14.03 Pre-ISO  
Pair(3) 

3.784 21.066 31  18.94 
Control 

Frim  

 شده براي حاشیه سودهاي گرفتههاي آماري نمونه) : ویژگی1جدول(

 

 
 

Paired Differences 
95% Confidence Int erval of the Difference 

  

Sig.  df  آمارهt حدپایین  حدبالا  
میانگین خطاي 

  استاندارد

انحراف 

  معیار
  میانگین

.538 30  .623 66.256 -35.288  24 .861 138 .417 15 .484 X-Y  Pair(1) 

.406 30  -.842 29.128 -70.032  24 .277 135 .168 -20.452 
Post-ISO and 
Control Firm  

Pair(2) 

.468 30  -.735 8.716 -18.522  6.669 37.129 -4.903 
Pre-ISO and 
Control Firm  

Pair(3) 

  لص) : نتایج آزمون مقایسات زوجی براي شاخص حاشیه سود خا2جدول(

 

و همچنین سه سال بعد از اخذ  نتیجه آزمون مشاهدات زوجی براي سه سال قبل از اخذ ایزو

هایی که اقدام به اخذ ایزو خواهند  شرکت خالص  دهد که بین میانگین حاشیه سود نشان می ایزو

هایی که اقدام به اخذ ایزو نخواهند کرد (گروه کنترل) در سطح  شرکتکرد (گروه آزمایش) و 

باشد که میزان حاشیه سود  درصد اختلاف معناداري وجود ندارد که این بدین معنا می 5یص تشخ

   باشد. بطور معناداري برابر می 9000هر دو گروه قبل از اخذ ایزو 

دهد که میانگین حاشیه  شده نشان میمشاهدات زوجی براي مقادیر تعدیل نتایج آزمون نهایتا

درصد داراي اختلاف  5یزو و بعد از آن در سطح تشخیص ها براي دوره قبل از ا شرکتسود 

باشد و به عبارت دیگر میزان حاشیه سود قبل از ایزو و بعد از آن تغییري نخواهد  معناداري نمی
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بر میزان حاشیه سود  9000بیان دیگر ایزو به تحقیق را رد نمود و  اول توان فرضیه بنابراین نمی کرد.

  باشد. داراي تاثیر معناداري نمیدرصد  5در سطح تشخیص  شرکت

  

  فروش رشد بر شاخص 9000بررسی تاثیر ایزو  

اخذ  ایزوهاي انتخاب شده براساس سال پایه (سالی که گروه کنترل  شرکتبراي هر کدام از 

اطلاعات مربوط به فروش خالص از ، است) براي سه سال قبل و سه سال بعد از آن  نموده

و میانگین اعداد بدست آمده در سه سال قبل  هبهادار استخراج شد گزارشات سالانه بورس اوراق

  گردید.و سه سال بعد از آن محاسبه  9000از اخذ ایزو 

  
  هاي داراي ایزو و فاقد ایزو ) : میانگین فروش خالص شرکت2نمودار(

  

 و ایزوپس از محاسبه مقادیر تعدیل شده آزمون مقایسات زوجی را براي دوره قبل و بعد از 

  باشد. می) 4) و (3(مقادیر تعدیل شده انجام داده که نتایج آن به شرح جدول 

میانگین خطاي 

  استاندارد
  انحراف معیار

تعداد 

  نمونه
  میانگین

  

14246.410 79320.652 31  6725.48 X  
Pair(1) 

37095.751 206540.400 31  70209.48 Y  
46078.432 256553.850 31  238192.87 Post-ISO  

Pair(2) 
20683.803 115162.541 31  167983.45 

Control 
Frim  

22957.618 127822.607 31  119765.42 Pre-ISO  
Pair(3) 

18813.110 104746.962 31  113040.10 
Control 
Frim  

 شده براي رشد فروشهاي گرفتههاي آماري نمونه) : ویژگی3جدول(
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Paired Differences 
95% Confidence Interval of the Difference 

  

Sig.  df  آمارهt حدپایین  حدبالا  

میانگین 

خطاي 

  استاندارد

انحراف 

  معیار
  میانگین

.048 30 -2.06  -517.517 
-

126450.48 
30831.57 171662.96 -63484.0 X-Y  Pair(1) 

.068 30 1.893 145969.07 -5550.23 37095.76 206540.47 70209.4 

Post -ISO 
and 
Control 
Firm  

Pair(2) 

.640 30 .472 35820.37 -22369.72 14246.41 79320.65 6725.3 

Pre-ISO 
and 
Control 
Firm  

Pair(3) 

  ) : نتایج آزمون مقایسات زوجی براي شاخص رشد فروش4جدول(

دهد که بین میانگین  نتیجه آزمون مشاهدات زوجی براي سه سال قبل از اخذ ایزو نشان می

هایی که اقدام به  شرکته اقدام به اخذ ایزو خواهند کرد (گروه آزمایش) و هایی ک شرکتفروش 

درصد اختلاف معناداري وجود ندارد که 5ند. (گروه کنترل) در سطح تشخیص اخذ ایزو نکرده ا

بطور معناداري برابر  900باشد که میزان فروش هر دو گروه قبل از اخذ ایزو  این بدین معنا می

  باشد. می

دهد که میانگین فروش  ون مشاهدات زوجی براي سه سال بعد از اخذ ایزو نشان مینتایج آزم

هایی که اقدام به اخذ ایزو  شرکتاند (گروه آزمایش) و  هایی که اقدام به اخذ ایزو نموده شرکت

باشد و به  درصد نیز داراي اختلاف معناداري نمی 5اند(گروه کنترل) در سطح تشخیص  ننموده

  باشد. نیز بطور معناداري برابر می 9000زان فروش هر دو گروه بعد از اخذ ایزو عبارت دیگر می

دهد که میانگین فروش  نتایج آزمون مشاهدات زوجی براي مقادیر تعدیل شده نشان می نهایتا

درصد داراي اختلاف معناداري  5ها براي دوره قبل از ایزو و بعد از آن در سطح تشخیص  شرکت

رت دیگر میزان فروش قبل از ایزو و بعد از آن تغییر خواهد کرد. میزان تغییر باشد و به عبا می

  آید. فروش به صورت زیر بدست می

∆SALES = (238193 – 167983) – (119765.49 - 113040) = 63484.04 

رشد بر میزان  9000بیان دیگر ایزو  به را پذیرفت و دوم پژوهشتوان فرضیه  بنابراین نمی

  باشد. درصد داراي تاثیر معناداري می 5ر سطح تشخیص د شرکتفروش 
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  بر شاخص سود هر سهم 9000بررسی تاثیر ایزو 

دهد که پس از  نشان می، سال مورد بررسی 7ها در طی  شرکتبررسی شهودي روند تغییرات 

هاي میانگین سود هر سهم شرکت، تغییرات نامنظم میانگین سود هر سهم در دوره قبل از ایزو

باشد. براي  ننده ایزو در دوره بعد از اخذ ایزو داراي جایگاه بالاتري نسبت به گروه کنترل میکاخذ

هاي قبل از اخذ ایزو و بعد از آن نیز نشان داده شده است و سال t=0رسم نمودار سال پایه با نماد 

بوطه محاسبه هاي مراند. سپس میانگین سود هر سهم در سال گذاري شدهنام 3تا   -3به ترتیب از 

  شود.می

 

 
  )EPS( مقادیر میانگین سود هرسهم) : 3نمودار(

و  ایزوشده آزمون مقایسات زوجی را براي دوره قبل و بعد از پس از محاسبه مقادیر تعدیل

  ) آورده شده است.6) و (5داده که نتایج آن به شرح جداول( شده انجاممقادیر تعدیل

  
میانگین خطاي 

  استاندارد
  معیارانحراف 

تعداد 

  نمونه
  میانگین

  

395.874 2204.135 31  168.23 X  
Pair(1) 

283.535 1578.657 31  161.52 Y  
297.210 1654.794 31  861.87 Post-ISO  

Pair(2) 
242.303 1349.087 31  700.35 

Control 
Frim  

412.657 2297.577 31  1222.68 Pre-ISO  
Pair(3) 

192.019 1069.115 31  1054.52 
Control 
Frim  

  شده براي سود هر سهمهاي گرفتههاي آماري نمونه) : ویژگی5جدول(

 

0.00

500.00

1000.00

1500.00

-3 -2 -1 0 1 2 3

ISO

Non-ISO
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Paired Differences 
95% Confidence Interval of the Difference 

  

Sig.  df  آمارهt حدپایین  حدبالا  

میانگین 

خطاي 

  استاندارد

انحراف 

  معیار
  میانگین

.989 30 .014 992.623 -979.204 482.753 2687.856 6.710 X-Y  Pair(1) 

.573 30 .570 740.595 -417.563 283.546 1578.719 161.516 

Post -ISO 
and 
Control 
Firm  

Pair(2) 

.674 30 .425 976.657 -640.334 395.880 2204.168 168.161 

Pre-ISO 
and 
Control 
Firm  

Pair(3) 

  ود هر سهم) : نتایج آزمون مقایسات زوجی براي شاخص س6جدول(

دهد که بین میانگین  نتیجه آزمون مشاهدات زوجی براي سه سال قبل از اخذ ایزو نشان می

هایی که  شرکتهایی که اقدام به اخذ ایزو خواهند کرد (گروه آزمایش) و  شرکتسود هر سهم 

درصد اختلاف معناداري وجود  5اقدام به اخذ ایزو نخواهند کرد (گروه کنترل) در سطح تشخیص 

بطور  900هر دو گروه قبل از اخذ ایزو ، باشد که میزان سود هر سهم ندارد که این بدین معنا می

  باشد. معناداري برابر می

دهد که میانگین سود هر  نتایج آزمون مشاهدات زوجی براي سه سال بعد از اخذ ایزو نشان می

هایی که اقدام به اخذ  شرکتاند (گروه آزمایش) و  هایی که اقدام به اخذ ایزو نموده شرکتسهم 

باشد و به  درصد نیز داراي اختلاف معناداري نمی 5اند(گروه کنترل) در سطح تشخیص  ایزو ننموده

نیز بطور معناداري برابر  9000هر دو گروه بعد از اخذ ایزو ، عبارت دیگر میزان سود هر سهم

  باشد. می

دهد که میانگین سود هر  ل شده نشان مینتایج آزمون مشاهدات زوجی براي مقادیر تعدی نهایتا

درصد داراي اختلاف  5ها براي دوره قبل از ایزو و بعد از آن در سطح تشخیص  شرکتسهم 

قبل از ایزو و بعد از آن تغییري نخواهد ، باشد و به عبارت دیگر میزان سود هر سهم معناداري نمی

  کرد.

بر میزان سود هر سهم  9000بیان دیگر ایزو  توان فرضیه سوم تحقیق را رد نمود و بنابراین نمی

  باشد. درصد داراي تاثیر معناداري نمی 5در سطح تشخیص  شرکت
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  گیرينتیجه

هاي مستقر در  هاي مالی شرکت بر شاخص 9000ایزوکه تاثیر اخذ  پژوهش سعی شد ایندر 

اطلاعات ، ها بررسی گردد و براي این منظور ابتدا بر اساس لیست شرکتاوراق بهادار  بورس

آنها استخراج گردید و سپس با توجه به اطلاعات در دسترس براي هر  ایزومربوط به وضعیت 

یکسان در سال  (داري دارایی تقریباشرکتی که موفق به اخذ گواهینامه شده بود یک شرکت دیگر 

رل کنت شرکت و موردنظر شرکتپایه) انتخاب گردید و بر اساس اطلاعات مالی موجود عملکرد 

بدست آمده نتایج آوري گردید.  و سه سال بعد از آن جمع ایزوبراي سه سال قبل از اخذ آن 

فقط توانسته است بر مقدار خالص فروش تاثیر  ایزوآزمون مشاهدات زوجی نشان داد که اخذ 

سهم  هر هاي مالی حاشیه سود و سود ) داشته باشد و شاخص0.05معناداري (در سطح تشخیص 

ند حاشیه اها نتوانستهکه شرکت است بدین معنینتایج حاصل باشند.  معناداري نمی داراي تفاوت

  .سود و سود هر سهم خود را با استقرار سیستم مدیریت کیفیت ارتقاء دهند

  

  پی نوشت

  
1 - Business Process 
2 - Total Quality Management (TQM) 
3 - Competitive Advantages 
4  - Anderson et al 
5 - Simmon & white 
6 - Return On Asset 
7 - Equity 
8- Cross Section 
9-Haversjo 
10- Rate Of Return 
11 - Wayhan et al 
12 - Financial growth 
13-  Dick & Heras 
14 - an variant  test 
15 - Martinez Lorent & Martinez Costa 
16 - Ferreira et al 
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17 - King & Terlaak  
18 - Anderson et al 
19 - Koc 
20 - Liao et al 
21 - Internal Improvement Theory 
22 - External Improvement Theory 
23 - Financial  Efficiency 
24 - Profit  Margin 
25 - Sales 
26 - Overall Financial Performance 
27 - Earning  Per Share 
28 - Quality Awareness 
29 - Productivity and Efficiency 
30  - Eeaston G.S and S.L.Jerral 
31  - Quazi, et al 
32  - Carr, et al 
33 - Claim 
34  -  Brown, et al 
35 - Matched Control Sample 
36 - Adjusted Performance Measure 
37 - Pre-ISO adjusted value 
38 - Post-ISO adjusted value 
39  -  Divesh 
40 - value – increasing 
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  يسهام عاد یسکبر صرف ر یسکعوامل راثر  یبررس

 * زاد کاردانبه 

   یاه فردوسگدانش يو اقتصاد يدانشکده علوم ادار یاراستاد

  یمحمدجواد ساع

 مشهد یدانشگاه فردوس يگروه حسابدار یاراستاد

 سمیه خلیلیان موحد

  کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه فردوسی مشهد

      چکیده

 گذاري یهبازده سرما، دهد یقرار م یررا تحت تأث گذاري یهسرما یماتکه تصم یاز عوامل مهم یکی

ها  گذاري یهسرما یابیو ارز یهسرما ینههز یینتع يبرا یسکاثر عوامل ر یشناسائ ،یگر. از طرف دباشد یم

 یمال یتوضع هاي جنبه تمامکه  یمجموعه کامل یبررس ین. بنابراباشند یبرخوردار م اي یژهو یتاز اهم

موجب رونق بازار  یجهو در نت گذاران یهعمده سرما یازهايسبب رفع ن، را پوشش دهد يواحد تجار یک

و  یهچندگانه به روش ورود مورد تجز یخط یونبا استفاده از رگرس یقتحق هاي داده. گردد یم یهسرما

 745مشتمل بر  یاست و نمونه مورد بررس 1388تا  1380هاي  سال یقتحق یقرار گرفت. دوره زمان یلتحل

از    .باشد یده در بورس اوراق بهادار تهران مش یرفتهشرکت پذ 84شرکت سال 

و  يسهام عاد یسکصرف ر ینب داري ی% رابطه معن95 داري یپژوهش نشان داد در سطح معن یجنتا 

 یسکر، یاهرم مال، نوسان نرخ بهره یسکر، يتجار یسکر، (نوسان سود یسکاز عوامل ر یبرخ

ها وجود سهام) در سطح کل  شرکتبه ارزش بازار حقوق صاحبان  يو نسبت ارزش دفتر یورشکستگ

سهام  یسکمختلف نشان داد که در هر صنعت صرف ر یعدر سطح صنا یقتحق یجنتا دارد. همچنین

( به  یقتحق یندر ا یمورد بررس هاي شاخص یه. ارتباط کلگیرد یعوامل قرار م یناز ا یبرخ یرتحت تأث

  گرفت. قرار ییدمورد تأ يسهام عاد یسک) با صرف ريجزء رشد سودآور

  یسکعوامل ر، يسهام عاد یسک: صرف رواژگان کلیدي

���ا �ه ا  دا
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  بیان مسئله 

ها در اوراق گذاريریسک بیشتري نسبت به سایر سرمایه، گذاري در سهامجا که سرمایهاز آن

هاي شرکت در زمان ورشکستگی تا تسویه نهایی داران اولویتی بر داراییسهامو ، بهادار دارد

باشد. ها بیشتر میگذاريگذاري نسبت به سایر سرمایهظار بازده در این سرمایهاز این رو انت، ندارند

انتظار خود را گذار نیز نرخ بازده موردسرمایه، یابدگذاري افزایش که ریسک سرمایه درصورتی

نامند. با توجه به رو به رشد بودن بورس دهد که این افزایش را صرف ریسک سهام میافزایش می

اهمیت این تحقیق ، ادار و تلاش در جهت هدایت آن به سمت کارایی هر چه بیشتراوراق به

هاي شود منابع مالی جامعه به سمت فعالیتگردد. کارایی بورس اوراق بهادار سبب میتر میروشن

هدایت شود. در صورتی که بورس اوراق بهادار ، هستند اقتصادي که از توجیه اقتصادي برخوردار

ها در این شرایط سهام شرکت، ها نداشته باشدجهت تعیین هزینه سرمایه شرکت معیاري مناسب

). 1388،  و همکاران نژادشود (یعقوبگذاري میهمواره کمتر یا بیشتر از ارزش واقعی خود قیمت

، پرداختیسهامستفاده از قیمت بازار سهام و سوداز طرف دیگر محاسبه نرخ بازده سهام عادي با ا

سازمانی و درونکنندگان هاي بهتر در اخذ تصمیمات بهینه توسط استفادهیجاد مدلدر جهت ا

ارزیابی توان ، کمک به کارکرد کارائی بازار سرمایه، سازمانی از جمله ارزیابی سهامبرون

رود. در کشور ما هاي حسابداري توسط مدیریت به کار میارزیابی نحوه انتخاب روش، پرداخت

تحقیقات کمی در زمینه برآورد هزینه سرمایه صورت گرفته ، بودن بازار سرمایهبه علت نو ظهور 

جا که هدف ناپذیر دارد. از آناجتناب است. در نتیجه انجام این تحقیق اهمیت و ضرورتی

حداکثر نمودن ارزش حقوق صاحبان سهام و به عبارت دیگر ، هاهاي سهامی و مدیران آنشرکت

باشد و حداکثر نمودن ارزش شرکت مستلزم به و سهام آن می حداکثر نمودن ارزش شرکت

-در این چارچوب مدیران می، باشدمی کارگیري بهینه منابع مالی و کسب بازده با حداقل ریسک 

یکی از طریق افزایش بازده شرکت و دیگري از ، توانند از دو راه ارزش شرکت را حداکثر نمایند

هزینه سرمایه از نظر  ).1374، ریسک شرکت (جهانخانی طریق حداقل نمودن هزینه سرمایه و

شود. در صورتی که اگر بازده مورد انتظار از می تباط با بازده مورد انتظار تعریفمفهومی در ار

هزینه سرمایه کمتر باشد ارزش واحد تجاري کاهش خواهد یافت. در صورتی که مدیریت موفق 

هاي سودآور که رد انتظار مازاد ناشی از اجراي پروژهبازده مو، شود هزینه سرمایه را کاهش دهد
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بر ارزش واحد اقتصادي ، براي واحدهاي تجاري دیگر با هزینه سرمایه بالاتر مقرون به صرفه نیست

خواهد افزود. باید توجه داشت که شرکت براي کاهش هزینه سرمایه خود و افزایش ثروت 

شوند که داران مالکان شرکت تلقی میدهد. سهام گذاري را کاهشداران باید ریسک سرمایه سهام

گذاري نمایند. بنابراین انتظار هایی که بازده بالاتري دارند سرمایهدهند در شرکتمی ترجیح 

هایی که هزینه سرمایه بالاتري دارند ریسک بالاتري نیز داشته باشند. در نتیجه شرکترود  می

گذار موضوع قابل ها و هم براي افراد سرمایهمبحث هزینه سرمایه و ریسک هم براي شرکت

  باشد.توجهی می

  

  مروري بر پیشینه تحقیق و چارچوب نظري

، انجام گرفته است ریسک متغیرهاي کلان اقتصادي بررسیدر زمینه  یی کههاتحقیق جملهاز 

ر ها در تحقیق خود فرض کردند که تغییرات ناگهانی د) است. آن1986تحقیق چن و همکاران (

و ، کنندایفا می ايغییرات قیمت سهام نقش قابل ملاحظهمتغیرهاي کلان اقتصادي براي توضیح ت

صنعتی و تغییرات ناگهانی در صرف ریسک و تورم  اتنرخ رشد ماهانه تولید متغیرهایی چون

) 1992فاما و فرنچ ( از جمله عواملی هستند که قدرت توصیفی قابل توجهی دارند.، بینی نشدهپیش

اهرم مالی و نسبت ، نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار، به آزمون تجربی متغیرهاي اندازه شرکت

کنند با بازده موردانتظار سهام  می سود به قیمت که در تبیین اختلاف بازده سهام نقش مؤثري ایفا

-به، عنوان شاخص ریسک سیستماتیک در بازار سرمایه آمریکا پرداخته و گزارش کردند بتا به

مورد  های که آنتنهایی قدرت تبیین رابطه بین ریسک و بازده سهام را ندارد. از بین متغیرهای

دو متغیر اندازه شرکت و ارزش دفتري به قیمت بازار بهتر قادر بودند اختلاف ، قرار دادند بررسی

ددي مبادرت به پژوهشگران متع، هاي فاما و فرنچبازده سهام را تشریح کنند. با توجه به اهمیت یافته

اند. با این وجود برخی یافته و درحال توسعه کردهفاما و فرنچ در بازارهاي توسعههاي  آزمون یافته

  اند.مطالعات نتایج متناقضی را گزارش کرده

) با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ رابطه میان بازده سهام و متغیرهایی 2002کیت لام (

نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار و نسبت سود به درآمد را در بازار هنگ ، اهرم مالی، مانند بتا

، بررسی نمود. نتایج تحقیق وي نشان دادکه سه عامل اندازه بازار 1984-1997کنگ براي دوره 
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ها در گذاري داراییارزش دفتري به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت براي توضیح رفتار قیمت

توان بعنوان باشند و چنین بیان کرد که این سه عامل را میتر میمناسببازار سهام هنگ کنگ 

-) جهت برآورد هزینه سرمایه از نرخ بازده مورد2004معیاري براي ریسک به کار برد. استون (

 سهام انتظار کوتاه مدت استفاده نمود و سپس رابطه صرف ریسکانتظار و نرخ رشد سود مورد

نسبت ارزش دفتري به ، مالی اهرم، اندازه شرکت، ریسک بتاي بازارمحاسبه شده را با عوامل 

  بررسی نمود. ، نسبت سود به قیمت و بازده روزانه سال قبل، قیمت بازار

، گذاري بر مبناي هدف) هزینه سرمایه شرکت را با چهار روش قیمت2005بوتوسان و پلامل (

و سپس صرف ریسک محاسبه شده را با ) محاسبه نمودند 2004مدل استون ( و رشد افقی، صنعت

نسبت ارزش ، اندازه شرکت، ریسک اطلاعات، مالی اهرم، عاديغیرشامل بتاي ، عوامل ریسک

بررسی کردند. نتایج نشان داد که محاسبه صرف  سودآوري رشدنرخ دفتري به قیمت بازار و 

بهتري را با عوامل  دارریسک بر مبناي دو روش قیمت گذاري هدف و مدل استون ارتباط معنی

  دهد.ریسک نشان می

هاي زمانی جهت برآورد هزینه سرمایه شرکت استفاده نمود. وي ) از سري2008دیتریچ آل (

) جهت 2004محاسبه نمود و از مدل استون ( 1981-2005هاي ها را طی سالهزینه سرمایه شرکت

فاما و ، CAPM ا استفاده از مدلبرآورد هزینه سرمایه استفاده کرد. او همچنین صرف ریسک را ب

) محاسبه نموده و سپس براي تأیید 2007، فرنچ و صرف ریسک تحقق یافته (برمبناي روش بیور

متغیره و ها را با عوامل ریسک مختلف در سطح یکارتباط آن، اعتبار صرف ریسک محاسبه شده

رف ریسک محاسبه شده با ارتباط میان ص، متغیره بررسی نمود. نتایج تحقیق وي نشان دادچند

باشد. میمتغیره مطابق با تئوري متغیره و چندهاي زمانی سود و عوامل ریسک در سطح تکسري

ریسک ، ریسک اطلاعات، اهرم مالی، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

شرکت با رشد و نوسان سود با صرف ریسک رابطه مثبت و ریسک تجاري و اندازه ، ورشکستگی

  صرف ریسک سهام رابطه منفی داشتند.

نسبت ارزش دفتري به قیمت ، ) طی تحقیقی به بررسی رابطه بین اندازه شرکت1384باقرزاده (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بازار سهام و نسبت درآمد به قیمت بر بازده سهام شرکت

ایجی متضاد با روابط مستند شده در ادبیات پرداخت و به نت 1376-1383تهران در قلمرو زمانی 
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طوري که بین اندازه شرکت با بازده سهام رابطه منفی و بین نسبت ارزش دفتري مالی دست یافت به

به قیمت بازار سهام و نسبت درآمد به قیمت با بازده سهام رابطه مثبت به دست آمد. قائمی و 

نسبت ارزش دفتري به ارزش ، اندازه شرکت، ) در تحقیق خود تأثیر متغیرهاي بتا1385طوسی (

نسبت قیمت به درآمد هر سهم و حجم مبادلات سهام بر بازده ماهانه سهام در بورس اوراق ، بازار

دار و مثبت بین بازده ها نشان داد رابطه معنیبررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنبهادار تهران را مورد

  ازه شرکت و نسبت قیمت به درآمد وجود دارد. اند، سهام با شاخص ریسک سیستماتیک

به کارگیري مدل چند عاملی ") در تحقیقی تحت عنوان 1386نمازي و محمد تبار کاسگري (

به بررسی و تعیین  "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبراي توضیح بازده سهام شرکت

هاي پذیرفته شده در بازار بورس شرکت برخی از متغیرهاي اقتصادي تأثیرگذار بر بازده سهام

نرخ دلار و شاخص قیمت سهام ، قیمت سکه طلا، اوراق بهادار تهران پرداختند که تأثیر رشد پول

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله بورس تهران بر بازده سهام شرکت

یک از ها نشان داد که هیچه آنمطالعه قرار گرفت. نتایج مطالع مورد 1379-1383هاي  سال

  کنند.مطالعه تغییرات بازده سهام را توصیف نمیمتغیرهاي مورد

  

  پرسش و فرضیه تحقیق

اي نمونه  براي، عوامل ریسکبه بررسی رابطه میان صرف ریسک سهام عادي و ، این پژوهش

گروه  هفتو  هاشده در بورس اوراق بهادار تهران در سطح کل شرکتپذیرفتههاي از شرکت

  پردازد تا به سؤال زیر پاسخ دهد:صنعت مختلف می

  دار وجود دارد و آیا رابطه ارتباط معنی عوامل ریسکآیا بین صرف ریسک سهام عادي و

 باشد؟دار میمذکور در صنایع مختلف نیز معنی

عوامل صرف ریسک سهام عادي با  "بنابراین فرضیه تحقیق به این صورت طرح گردید: 

  "دار دارد.ارتباط معنی کریس
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  روش تحقیق

             روش تحقیق ، گرددها استفاده میاز آن جا که در این تحقیق از اطلاعات تاریخی شرکت

دار بودن ارتباط متغیرهاي مستقل آزمون معنی، توجه به فرضیه تحقیقبا باشد.شبه آزمایشی می

اساس مدل بر، متغیريریسک) در سطح چند با متغیر وابسته (صرف عوامل مختلف ریسکشامل 

گیرد. زمانی که دو یا چند متغیر تأثیر عمده روي متغیر رگرسیون چندگانه به روش ورود انجام می

-بینی متغیر وابسته استفاده  میدر این حالت از رگرسیون خطی چندگانه جهت پیش، وابسته دارند

  شود. 

  

  تعریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق

  تغیر وابسته : صرف ریسک سهام عاديم -الف

حداقل بازده مورد انتظار است که شامل دو جزء سود دریافتی  (k):نرخ بازده سهام عادي

و تغییرات قیمت است. براي محاسبه نرخ بازده سهام عادي در این تحقیق از فرمول زیر استفاده 

  : شده است

K   = 
0

01

P

PSRSDDPSP      

k : ام عادي نرخ بازده سه  

1Pارزش بازار سهام عادي در پایان دوره :  

SD جایزه سهمی یا سهام: مزایاي ناشی از سود ١  

SR تقدم خرید سهاممزایاي ناشی از حق :٢  

0Pارزش بازار سهام عادي در ابتداي دوره :  

DPS  پرداختی : سود سهام نقدي  

  

3( صرف ریسک
PREMr :(بعد از محاسبه نرخ بازده سهام عادي با استفاده از فرمول بالا ،

         گردد.                     می) از آن کسر 4frنرخ بازده بدون ریسک(، براي محاسبه صرف ریسک سهام عادي

       fPREM rKr 
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شده توسط بانک ) : از نرخ سود اوراق مشارکت اعلامfr(نرخ بازده بدون ریسک

  استفاده شده است.، باشد% می16عنوان نرخ بازده بدون ریسک که برابر با  به، مرکزي

  متغیرهاي مستقل:  -ب

5( ریسک نوسان نرخ بهره -1
IRV(:   

گذاران و در نتیجه کاهش قیمت ه مورد انتظار سرمایهافزایش نرخ بهره باعث افزایش نرخ بازد

رابطه گوردون نرخ  براساس .گرددباعث کاهش نرخ بازده سهام می، نهایت شود که درسهام می

هاي بهره بالا باعث کاهش ارزش حال جریان نقدي آتی شده و باعث کاهش جذابیت فرصت

  گذاري خواهد شد.سرمایه

  

   :INFL) 6(ریسک تورم  -2

یا ، ریسک قدرت خرید به آندهد و تمامی اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار میمعمولاً تورم 

سود اسمی ، . در شرایط تورمیگردداطلاق میگذاري شده کاهش قدرت خرید وجوه سرمایه

رو بین افزایش یابد. از اینافزایش می، ها پس از مدت زمانی به دلیل کاهش ارزش پولشرکت

گیري این ریسک از انتظار است. براي اندازهبازده نقدي سهام یک رابطه مثبت مورد نرخ تورم و

  اعلام شده توسط بانک مرکزي استفاده گردیده است.، شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی

  

7( ریسک نرخ ارز -3
EX: (   

ي خارجی اثر گذارد و هاپرداخت وامتواند بر توانایی شرکت جهت بازاین ریسک می

خرید کالاها از بازارهاي خارجی همچنین باعث گردد سازمان نتواند به تعهدات خود نسبت به پیش

ناپذیر است. نیافته انکاربه خصوص در کشورهاي توسعه، هاي اقتصاديعمل کند. نقش ارز در نظام

یازمند ارز بیشتري هستند. اگر زیرا این کشورها به کشورهاي صنعتی وابسته هستند و براي واردات ن

هاي بنگاه، نرخ ارز افزایش یابد، گذاردر اثر تغییر و تحولات اقتصادي و عوامل متعدد دیگر تأثیر

سو باعث افزایش شوند در نتیجه از یکمی رداخت مبالغ بیشتري بابت وارداتاقتصادي مجبور به پ

لیدات و خدمات ارائه شده توسط این شده توتمامو از سوي دیگر موجب افزایش بهاي، بدهی

گیري این متغیر از سود و بازده نقدي سهام دارد. براي اندازهگردد و اثر منفی بر توزیعها میشرکت
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هاي اخیر دلار شروع به از نرخ یورو اعلام شده توسط بانک مرکزي استفاده شده است. در سال

دیگر مانند گذشته بر اقتصاد ت متحده آمریکا زیرا ایالا، خود کرده استدست دادن جایگاه ویژه 

قطبی شدن رسد که نظام پولی جهان نیز این تغییرات و چندمی جهان سلطه ندارد و به نظر معقول

المللی نیز جا باز کند. با توجه هاي معتبر بیندلار باید براي دیگر پول، اقتصاد جهانی را دنبال کند

گیري در این تحقیق از یورو براي اندازه، و به جاي دلاربه مصوبه دولت براي جایگزینی یور

  ریسک نرخ ارز استفاده گردیده است.

  

  ) :DM8( مالی اهرم -4

صاحبان بازار حقوق مدت تقسیم بر ارزشهاي بلندارزش دفتري بدهیاهرم مالی عبارتست از 

کند آثار را تعیین میسهام آن صاحبان ها و حقوق سهام. ساختار مالی شرکت که ترکیب بدهی

اي و ریسکی بر عملکرد شرکت دارد. براي مثال هرچه میزان بدهی در ترکیب تأمین مالی هزینه

خطر ناتوانی شرکت بیشتر خواهد شد. ساختارهاي مختلف تأمین مالی و اثر آن ، شرکت بیشتر باشد

مودیگلیانی و هاي مختلف اقتصادي تفاوت خواهد داشت. در موقعیت، هاي مختلفبر شرکت

اثر مستقیمی بر میانگین موزون هزینه ، هاي بازار) نشان دادند که تغییرات اهرم با ارزش1958( 9میلر

) 1992یابد. فاما و فرنچ (نهایت ریسک شرکت و بازده مورد انتظار آن افزایش میسرمایه و در

  مثبت میان اهرم و بازده را گزارش کردند.  رابطهیک 

  

  : )10σ earn(  نوسان سود -5

 5مترقبه) طی داران عادي قبل از اقلام غیرسود موجود براي سهاماز انحراف معیار سودها ( 

تواند به ارزیابی گیري این متغیر استفاده شده است. نوسانات زیاد در سود میسال قبل براي اندازه

-شود. تغییرریسک زیاد منجر و سبب افت قیمت سهام و افزایش نرخ استقراض توسط شرکت 

ریسک بازار مانند بتا و انحراف معیار بازده مرتبط است ( لو و  هايپذیري سود با شاخص

  ).1974، 11کانیتزکی
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  : )12Lmkvl( اندازه شرکت -6

رود. یکی از عوامل شمار میها بهاندازه شرکت یکی از عوامل مؤثر در سودآوري شرکت 

باشد. در ها تأثیر دارد اندازه شرکت میودآوري آنها که بر بازده و سساختاري و درونی شرکت

هاي محققین تر داراي سودآوري بیشتري هستند بین یافتهتر یا کوچکهاي بزرگشرکت   این که 

تر به دلایل زیر داراي هاي بزرگشرکت اند که. برخی از محققین دریافتهتفاوت وجود دارد

تصاحب سهم بیشتر ، برخورداري از تنوع محصول هاي بزرگ باسودآوري بیشتري هستند : شرکت

ریسک تجاري ، هاي تجاري خودبخشی به فعالیتجویی در مقیاس و امکان تنوعصرفه، از بازار

هاي چنین شرکت). هم1384، دهند (باقرزادهخود را کاهش داده و سودآوري خود را افزایش می

ریسک قدرت ، بودن سهام شناور آزاد بیشتررادلیل برخورداري از تعداد سهام بیشتر و دابزرگ به

از لگاریتم ارزش ، در این تحقیق .دهندگذاران کاهش میشوندگی سهام خود را براي سرمایهنقد

  ها جهت محاسبه اندازه شرکت استفاده شده است.بازار  دارایی

  

  :)D١٣( ورشکستگی -7

. یک رابطه منفی احتمال ورشکستگی یک شاخص طبیعی براي درماندگی شرکت است 

شود. براي محاسبه این متغیر از مدل می بینی پیشمیان شاخص ورشکستگی و صرف ریسک 

 گردد :) استفاده می1388، ورشکستگی زیر (سعیدي و آقایی بینی پیشرگرسیونی 

4X 958/8 - 3X 597/25 - 2X 643/5  + 1X 483/8  +956/4- = Y 

 

1X :شرکت سالم                                            هاهاي جاري به کل داراییداراییY > 0 

2X :شرکت ورشکسته                            هاها به کل داراییکل بدهیY < 0    

3X :هاسود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  

4X :هاهاي آنی به کل داراییدارایی  

 
  : )POS earn١٤(ریسک تجاري  -8
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در صورتی که شرکت سه سال متوالی قبل از ، باشدریسک تجاري یک  متغیر کیفی می

ود سود مثبت داشته باشد عدد یک و در غیر این شزمانی که نرخ بازده سهام عادي محاسبه  می

) بیان کردند مدیران خواهان 2005( 15شود. گراهام و همکارانمی صورت عدد صفر به آن داده

گذاران در صورتی که ها معتقدند سرمایهزیرا آن، باشندمیسازي سود افزایش سود و هموار

کنند. مراجعه به مطلوبیت مطالبه می صرف ریسک کمتري، ی داشته باشندهاي سود مناسبشاخص

هایی براي اجتناب از زیان دهنده این است که انگیزههاي سالانه نشانثبات سودآوري در گزارش

  ).1997 16، ( بارگستاهلر و دیچو وجود دارد

  

  : ) 17ExGrw( سودآوري رشد -9

رشد همین که  هايناشی از فرصت عادي) بیان کردند سودهاي غیر1970(18بیور و همکاران  

هاي رشد نسبت گذارند. در نتیجه سود ناشی از فرصتشود رو به زوال میوارد بازار  می، رقابت

بنابراین یک رابطه مثبت میان رشد سودآوري و صرف ، باشدبه سودهاي عادي پرخطرتر می

 ر استفادهانتظار از فرمول زیشود. در این تحقیق جهت محاسبه رشد سود موردمی بینی ریسک پیش

) نیز از این روش براي محاسبه نرخ رشد سودآوري استفاده 2005( 19شود که بوتوسان و پلامل می

  نمودند:

  1

12



 

t

tt

EPS

EPSEPS
  =                         ExGrw  

EPSt+1ي مالی بعد: سود هر سهم یک دوره  

EPSt+2ي مالی بعد: سود هر سهم دو دوره  

از مدل ، عوامل مختلف ریسکبررسی ارتباط بین صرف ریسک و براي آزمون فرضیه و 

  رگرسیونی زیر استفاده گردیده است:

BPDMLMkVLDExGrw

POSearnINFr earnEXIRVPREM

109876

543210








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  جامعه آماري و نمونه تحقیق

شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ و  هاي پذیرفته ي هدف شامل تمامی شرکت جامعه

شده در بورس هاي پذیرفته  ي تمامی شرکت یرندهدربرگ، ي آماري در دسترس این تحقیق جامعه

، ي زمانی انجام تحقیق در دوره، ها ي آن ا دوره هاي مالی میان اوراق بهادار تهران است که صورت

  دسترس باشند.در

است  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهدر این تحقیق جامعه آماري کلیه شرکت

  : باشندمییر هاي زویژگیکه داراي 

 بررسی توقف عملیات و تغییر فعالیت و تغییر سال مالی نداشته باشند .هاي مورددر سال .1

بانک و ، هلدینگ، گذاريسرمایه، گري مالیهاي واسطهجزء شرکت، شرکت انتخابی .2

عوامل ریسکی که با آن مواجه ، هااین شرکت لیزینگ نباشد. با توجه به ماهیت متفاوت فعالیت

در نتیجه از جامعه آماري تحقیق حذف ، باشدها بسیار متفاوت میسایر شرکت نسبت بهند هست

 گردیدند.

هاي انتخابی باید قبل از شرکت، هاي مورد بررسیبه منظور همگن شدن نمونه آماري در سال 

 ها طی دوره تحقیقاي آندورههاي مالی میانو صورت، در بورس پذیرفته شده باشند 1380سال 

شرکت براي آزمون فرضیه انتخاب  84شرکت سال از  745دسترس باشند. در نهایت تعداد در

  گردید.

  

 13 .  دارویی5 15 ساخت قطعات، .  خودرو1

 13 کاشی و سرامیک، . سیمان6 10 آلات و لوازم برقی. ماشین2

 5 هاي غذایی و آشامیدنی.  فرآورده7 17 فلزي و غیرفلزي هاي.  کانی3

  84  مجموع 11 مواد و محصولات شیمیایی. 4

  هاي تحقیق به تفکیک صنعتتعداد شرکت :1نگاره  
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  هاي تحقیقیافته

  باشد:می 2 نگاره  آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق به شرح 

  ي تحقیق: آمار توصیفی متغیرها 2نگاره  

  

  )ANOVA( : تحلیل واریانس 3 نگاره  

  نتایج آزمون فرضیه

  هاآزمون هم خطی داده

 نگاره  شود. براساس نتایج خطی بین متغیرهاي مستقل انجام میاین آزمون براي بررسی هم

زیرا با توجه به آماره ، خطی ندارندهم، همه متغیرهاي مستقل به جزء نرخ ارز و نرخ تورم، ضرایب

گردد که آماره باشد مشاهده می 10و در مقایسه با مقدار بحرانی که باید کمتر از  (VIF)آزمون 

گیرد. به همین دلیل در رگرسیون خطی چند متغیره همزمان ) در ناحیه رد قرار می154آزمون (

  
 میانگین متغیر

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

-Rpremium 046/0 صرف ریسک سهام عادي   277/0  737/0-  777/0  

σ earn 056/0 نوسان سود  038/0  0 29/0  

 POS - - 0 1 ریسک تجاري

ExGrw 332/0 رشد  802/1  90/11-  46/11  

σ IRV 971/0 ریسک نرخ بهره  054/0  91/0  04/1  

INFL 023/0 ریسک تورم  004/0  02/0  03/0  

 Distress - - 0 1 ورشکستگی

Size 759/2 اندازه شرکت  591/0  318/1  302/4  

مالیاهرم   DM   184/0  361/0  0 164/7  

BP 616/0 ارزش دفتري به ارزش بازار  433/0  325/0-  550/2  

  مدل
ضریب 

 همبستگی
 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
  Fي  آماره

سطح 

 داري معنی

آماره دوربین 

 واتسن

1 314/0  099/0  088/0  768/8  000/0  955/1  
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توان هر دو متغیر را وارد مدل نمود. در نتیجه رگرسیون در دو مرحله اجرا گردید. در نمی

متغیر نرخ ارز وارد مدل ، متغیر نرخ ارز کنارگذاشته شد. سپس در رگرسیون دوم ،رگرسیون اول

  گردید و متغیر نرخ تورم از مدل خارج گردید.

  

  آزمون اول

ابتدا متغیر نرخ ارز کنار گذاشته ، خطی بین متغیر نرخ ارز و نرخ تورمرابطه هموجود بدلیل 

نرخ رشد ، ریسک تجاري، نوسان سود، تورم نرخ، شد و آزمون براي متغیرهاي مستقل نرخ بهره

اهرم مالی و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق ، اندازه شرکت، ورشکستگی، سودآوري

  باشد: می 4 نگاره  صاحبان سهام انجام شد. نتایج به شرح 

  تحقیقي متغیرها : ضرایب 4 نگاره  

ریسک ورشکستگی و نسبت ، ریسک تجاري، نوسان سود ریسک، از بین متغیرهاي تحقیق

و متغیر ریسک نوسان و د، باشنددار می% معنی95ارزش دفتري به ارزش بازار در سطح اطمینان 

و اندازه ، دار با صرف ریسک سهام دارند% رابطه معنی90نرخ بهره و اهرم مالی در سطح اطمینان 

  داري با صرف ریسک سهام عادي ندارند.رابطه معنی، رشد سودآوري و ریسک تورم، شرکت

 داري سطح معنی tآماره  ضریب مدل
 خطی هاي هم آماره

Tolerance VIF 
(Constant)  525/1-  128/0    

σ earn 168/0-  223/4-  0 788/0  270/1  

POS 073/0  014/2  044/0  949/0  054/1  

ExGrw 035/0-  969/0-  333/0  986/0  014/1  

σ IRV 068/0  505/1  09/0  620/0  612/1  

INFL 015/0  327/0  744/0  570/0  755/1  

DISTRESS 143/0-  334/3-  001/0  676/0  474/1  

Size 033/0  856/0  392/0  849/0  177/1  

DM   061/0-  643/1-  10/0  903/0  107/1  

BP 198/0-  687/4-  0 705/0  419/1  
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که با  دهدنشان می، )earnσ(براي متغیر ریسک نوسان سود  -168/0ضریب منفی برابر با 

از آن جا که نوسانات زیاد در ، یابدصرف ریسک سهام کاهش می، افزایش میزان نوسان در سود

توان نتیجه می، ریسک منجر گردد و سبب کاهش قیمت سهام شود بیشتر تواند به ارزیابیسود می

ن که شود. با توجه به ایانجام ، ها مدیریت سودگرفت این احتمال وجود دارد که در این شرکت

-بینی سرمایهتمایل مدیران واحد تجاري براي افزایش قدرت پیش، یکی از اهداف مدیریت سود

توان چنین استنباط می )1976، 20رونن و سادان، گذاران و کاهش ریسک شرکت است ( برنی

توان این طور معکوس بر قیمت سهام تأثیر گذارد مینمود که در صورتی که نوسانات سود به

، 21پذیري سود و هموارسازي سود وجود دارد (موسزمطرح کرد که رابطه مثبت بین تغییرفرضیه را 

1987 .(  

هاي براي ریسک تجاري بیانگر این است که با افزایش جریان 073/0دار مثبت ضریب معنی

که این برخلاف نتایج حاصل از تحقیقات ، یابدصرف ریسک سهام عادي افزایش می، سود مثبت

گذاران هاي منفی سود سبب ارزیابی بیشتر ریسک توسط سرمایهشد. زیرا تداوم جریانباپیشین می

ها نیز افزایش خواهد یافت (کولین و گردیده و در نتیجه میزان صرف ریسک مورد مطالبه آن

  ).2005، 23و گراهام و همکاران 1991، 22همکاران

% 90داري در سطح معنی 068/0از ضریب مثبت ، مطابق با انتظارات اولیه و تحقیقات پیشین

انتظار میزان بازده مورد، شود که با افزایش میزان نرخ بهرهبراي ریسک نرخ بهره مشخص می

  نتیجه سبب افزایش صرف ریسک سهام خواهد گردید. در، گذاران نیز افزایش خواهد یافتسرمایه

براي ریسک  -143/0دار منفی ضریب معنی، )2008مطابق با نتایج تحقیق دیتریچ آل (

داران و دهد که با افزایش احتمال ورشکستگی شرکت از سوي سهامورشکستگی نشان می

  یابد. ها نیز کاهش میمطالبه توسط آنمیزان صرف ریسک مورد، گذارانسرمایه

% بیانگر این است که با افزایش 90داري براي اهرم مالی در سطح معنی -061/0ضریب منفی 

صرف ریسک سهام ، ی بلندمدت نسبت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامارزش دفتري بده

هاي این نتیجه برخلاف نتایج تحقیقات پیشین است. زیرا افزایش بدهی، یابدعادي کاهش می

گذاران و در نتیجه مطالبه صرف ریسک بیشتر بلندمدت سبب ارزیابی ریسک بیشتر توسط سرمایه

براي نسبت ارزش  -198/0دار ضریب منفی معنی، نتظار اولیهگردد. بر خلاف ااز سوي آنان می
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دهد در صورت افزایش ارزش دفتري حقوق دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نشان می

  یابد.صرف ریسک سهام عادي کاهش می، صاحبان سهام نسبت به ارزش بازار آن

  

  آزمون فرضیه در سطح صنعت

صنعت (  5داري در سطح آزمون معنی، spss ی نرم افزارطبق نتایج به دست آمده از خروج

در ادامه به ، آلات و لوازم برقی) برقرار بودمواد و محصولات شیمیایی و ماشین به جز صنعت

  شود.تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه در سطح این صنایع پرداخته می

که بر صرف  ریسکی عواملرود در هر صنعت انتظار می، با توجه به ماهیت متفاوت عملیات

نیز متفاوت باشند. در نتیجه رابطه میان صرف ریسک سهام عادي و ، گذارندریسک سهام اثر می

نتایج به دست آمده در ، بررسی قرار گرفت. در ادامهدر سطح صنعت نیز مورد عوامل ریسک

  گردد.تشریح می، سطح هر صنعت

دار مثبت و نسبت ارزش دفتري یریسک تورم رابطه معن، در صنعت خودرو و ساخت قطعات

با صرف ریسک سهام عادي داشتند. در  دار منفیبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام رابطه معنی

بین دو عامل ریسک نوسان سود و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق ، صنعت دارویی

-سک تورم رابطه معنیو ری، دار برقرار بودرابطه منفی معنی، صاحبان سهام با صرف ریسک سهام

ریسک ، ریسک نوسان سود، دار مثبت با صرف ریسک سهام عادي داشت. در صنعت فلزي

و ریسک اندازه شرکت رابطه ، رابطه منفی، ورشکستگی و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

ریسک تورم در ، کاشی و سرامیک، با صرف ریسک سهام عادي داشتند. در صنعت سیمان، مثبت

% نسبت ارزش دفتري به 95دار مثبت و در سطح اطمینان % داراي رابطه معنی90ینان سطح اطم

دار منفی با بازده سهام عادي را نشان دادند. در ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط معنی

دار مثبت و نسبت ارزش ریسک تورم داراي رابطه معنی، هاي غذایی و آشامیدنیصنعت فرآورده

% ریسک ورشکستگی داراي رابطه 90ش بازار داراي رابطه منفی و در سطح اطمینان دفتري به ارز

هاي آماري صورت گرفته دار منفی با صرف ریسک سهام عادي بودند. با توجه به آزمونمعنی

در نظر گرفته شده در این تحقیق (به جز متغیر رشد  عوامل ریسککلیه ، گیري نمودتوان نتیجهمی
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% با صرف ریسک سهام عادي تأیید 90%  و95ها در سطح اطمینان داري آنمعنیسودآوري) رابطه 

  گردید. 

  

  آزمون دوم

در این مرحله رگرسیون با متغیر نرخ ، خطی میان متغیر نرخ ارز و تورمبدلیل وجود رابطه هم

ها دقیقاً مشابه با نتایج حاصل از اجراي ارز اجرا گردید. نتایج حاصل در سطح کل شرکت

رسیون با متغیر نرخ تورم بود. در سطح صنایع مختلف نیز نتایج براي سایر متغیرها مشابه با رگ

ضرایب متغیر نرخ ارز نشان داد که در دو صنعت خودرو و موادغذایی در سطح آزمون اول بود و 

دار مثبت با صرف ریسک % یک رابطه معنی90% و در صنعت سیمان در سطح اطمینان 95اطمینان 

  .دارد سهام 

 

  گیرينتیجه

که در ادبیات مالی ذکر  عوامل ریسککه کدام یک از  هدف این پژوهش تعیین این است

گذار است و بر صرف ریسک سهام مورد مطالبه سهامداران گردیده است بر بازده سهام عادي اثر

ده سهام و باز عواملشود که در سطح صنایع مختلف بین این گذارد. همچنین بررسی  میتأثیر می

  داري وجود دارد یا خیر؟ عادي رابطه معنی

هاي پذیرفته اي شرکتدورههاي مالی میاناز صورت، هاي گردآوري شده در این تحقیقداده

هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. جامعه آماري تحقیق تمامی شرکت

-دورههاي مالی میانامکان دسترسی به صورت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که

، گري مالیواسطه، گذاريهاي سرمایهپذیر باشد. شرکتها در طی دوره تحقیق امکاناي آن

هایشان از جامعه آماري کنار مؤسسات اعتباري و خدماتی به دلیل ماهیت خاص فعالیت، بانکداري

  اند. گذاشته شده

هاي نمونه انتخاب گردید. اطلاعات مورد نیاز ن شرکتشرکت به عنوا 84در نهایت تعداد 

هاي اي شرکتدورههاي مالی میانجهت محاسبه متغیرهاي تحقیق و آزمون فرضیه از صورت

آورد نوین و تدبیرپرداز پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از نرم افزارهاي ره

، SPSSافزار آماري جام آزمون فرضیه  با استفاده از نرماستخراج گردید. در این پژوهش جهت ان
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 1380آوري شده طی دوره ي جمعهاچندگانه به روش ورود بر روي دادهخطی یک رگرسیون 

  اجرا گردید. 1388لغایت 

داري بین صرف ریسک % رابطه معنی90% و 95داري نتایج پژوهش نشان داد در سطح معنی

اهرم ، ریسک نوسان نرخ بهره، ریسک تجاري، (نوسان سود ریسکعوامل سهام عادي و برخی از 

ریسک ورشکستگی و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام) در سطح ، مالی

ها وجود دارد. همچنین نتایج تحقیق در سطح صنایع مختلف نشان داد که در هر کل شرکت

عوامل گیرد. ارتباط کلیه می ها قرارأثیر برخی از این شاخصصنعت صرف ریسک سهام تحت ت

متغیر رشد سودآوري) با صرف ریسک سهام عادي  مورد بررسی در این تحقیق ( به جز ریسک

   .مورد تأیید قرار گرفت

  

  پیشنهادهاي تحقیق

هاي گیريتصمیم گردد هنگامگذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پیشنهاد میبه سرمایه .1

 ي تأثیرگذار بر ریسک و بازده توجه کنند.خود به متغیرها

دار معنی در این تحقیق رابطه بین ریسک تورم و نرخ ارز و نرخ بهره با صرف ریسک سهام  .2

هاي مربوط به گیريگذاران هنگام خرید سهام و تصمیمشود سرمایهبنابراین توصیه می، بود

و این که شاخص قیمت ، ه نمایندکلان اقتصادي توج هاي خود به این متغیرهايگذاريسرمایه

 را فقط ملاك ارزیابی سودآوري سهام یا انتخاب سهام قرار ندهند.

ریسک ورشکستگی و نسبت ارزش ، ریسک تجاري، نوسان سود، هاي تحقیقبراساس یافته .3

-گیريتصمیم  در نتیجه هنگام ، باشندبر صرف ریسک سهام مؤثر می، دفتري به ارزش بازار

 نظر گرفته شوند.باید در عواملاین ، خرید و فروش سهامهاي مربوط به 

عوامل رابطه بین صرف ریسک سهام و ، با توجه به این که پژوهش در سطح صنعت نیز .4

 این بررسی قرار داد و در هر صنعت صرف ریسک سهام فقط با برخی ازرا مورد ریسک

، اذ تصمیمات مربوط به سهامگردد در هنگام اتخدر نتیجه توصیه می، دار بودها معنیشاخص

 نظر گرفته شود.عامل صنعت در
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آن بر حد  یرو تاث یمال يبازارها یفیتک يشاخص ها

  یهبازار سرما یو نقدشوندگ یمتنوسان ق

  حسن قالیباف اصل

  د دانشگاه الزهرا (س)استادیار دانشکده علوم اجتماعی و اقتصا

  *زهرا طاهري

  کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی گرایش مالی دانشگاه الزهرا(س)

      چکیده

در بازارهایی که هزینه ي دستکاري بواسطه عدم سلامت محیط پایین باشد؛ احتمال دستکاري و 

لذا می توان سلامت بازار متعاقبا استفاده از مکانیزم هاي کنترلی چون حد نوسان قیمت افزایش می یابد. 

 را یکی از عوامل دخیل در بکارگیري قوانین حد نوسان قیمت دانست.

از مهم ترین شاخص هایی که هر ساله به منظور ارزیابی سلامت محیط از سوي سازمانهاي بین 

المللی گزارش می شود؛ می توان به شاخص فساد، حمایت از سرمایه گذاران و آزادي اقتصادي اشاره 

رد. در این تحقیق رابطه ي میان شاخص هاي فوق با حد نوسان قیمت و نقدشوندگی بازار در نمونه اي ک

بررسی شد. نتایج تحقیق نشان می دهد  2010تا  2006بازار سرمایه در سطح جهان طی سال هاي  41از 

ا که هر چقدر سطح بین سطح فساد و استفاده از حد نوسان قیمت ارتباط معناداري وجود دارد. به این معن

فساد بالا باشد؛ احتمال استفاده از قوانین حد نوسان افزایش می یابد. همچنین یافته ها حاکی از آن است 

که هیچ ارتباط معناداري میان کیفیت حمایت از سرمایه گذاران و آزادي اقتصادي با حد نوسان قیمت 

نشان می دهد بین شاخص هاي فساد و  نمی توان یافت. نتایج بدست آمده در مورد نقدشوندگی نیز

  .آزادي اقتصادي با نقدشوندگی ارتباط معناداري وجود دارد

حد نوسان قیمت، شاخص فساد، شاخص حمایت از سرمایه گذاران، شاخص  کلمات کلیدي:

  آزادي اقتصادي و نقدشوندگی بازار سرمایه.

���ا �ه ا  دا
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  بیان مسئله

ازار براي کنترل حرکتهاي قیمتی روزانه حد نوسان قیمت محدودیتی است که توسط ناظران ب

شود. حد نوسان قیمت روزانه زمانی اعمال می شود که قیمت اوراق بهادار بیشتر یا کمتر  وضع می

) در مطالعه ي خود نشان دادند 2008( 1از ارزش از پیش تعیین شده حرکت می کند. کیم و پارك

زه با دستکاري قیمت است . براساس یافته مهم ترین دلیل وجودي حد نوسان قیمتی در بازار مبار

تر بوده و احتمال  هاي آنها هر چقدر عدم تقارن اطلاعاتی در بازار بیشتر باشد بازار غیرشفاف

یابد در نتیجه ناظران بازار نیز به منظور کنترل قیمت مکانیزم حد نوسان  دستکاري قیمت افزایش می

  کنند. قیمت را استفاده می

مت محیط بازار سرمایه یکی از پارامترهاي تاثیرگذار بر احتمال دستکاري به این ترتیب سلا

در آن می باشد. متعاقبا هر چقدر احتمال دستکاري در بازار افزایش یابد؛ احتمال بکارگیري قوانین 

  حد نوسان در بازار افزایش خواهد یافت.

افشاي ضعیف  واسطه يبنابراین عدم سلامت محیطی که بازار سرمایه را احاطه کرده است ب

کسب و کار، فساد بیشتر و کمبود زیر ساختارها و حمایت هاي قانونی، احتمال استفاده از روش 

در واقع این ناکارآیی ها  هاي مقابله با دستکاري چون حد نوسان قیمت را افزایش می دهد.

و جلوگیري مت بازار مسئولان بورس اوراق بهادار را به استفاده از مکانیزم هایی بمنظور حفظ سلا

 تشویق می کند.از خروج سرمایه گذاران 

یکی از اهداف اصلی تحقیق درك رابطه ي میان شاخص هاي حمایت از به این ترتیب 

سرمایه گذاران، فساد وآزادي اقتصادي با بکارگیري قوانین حد نوسان قیمت در بورس اوراق 

زارها یکی از مهم ترین عوامل تاثیرگذار بر بهادار می باشد. همچنین از آنجائیکه نقدشوندگی با

رفتار سرمایه گذاران خصوصا سرمایه گذاران خارجی است؛ در تحقیق پیش رو تلاش شده است 

  تا تاثیر شاخص هاي فوق بر نقدشوندگی بازارها نیز بررسی شود.

  

  پیشینه تحقیق

اي سلامت بازار حد نوسان قیمت انجام گرفته و همچنین شاخص ه مورد در زیادي مطالعات

 مفهوم دو این حوزه ارتباط در ولی . است گرفته جداگانه مورد مطالعه قرار صورت به هم

  . است شده انجاممطالعات محدودي 
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کشورهاي با استانداردهاي پایین افشاي اطلاعات بیشتر ) بیان کردند؛2002( 2فان و وانگ

. از آنجائیکه بازارهاي با سطح عدم تقارن محتمل است که عدم تقارن اطلاعاتی بالایی داشته باشند

در نتیجه بیشتر احتمال دارد که این بازارها براي مقابله با بالاتر تغییرپذیري بیشتري دارند؛  اطلاعاتی

  تغییرپذیري غیرمعمول سیستم حد نوسان قیمتی را پیاده کنند.

بکارگیري داده هاي  عملکرد توقف معاملات و حد نوسان را با)  2003( 3کیم، یاگو و یانگ

بازار اسپانیا ( چرا که هر دو مکانیزم در آنجا اعمال می شود) در مقایسه کردند. آنها در پژوهش 

خود کارآیی حد نوسان قیمت و توقف معاملات را آزمون نکردند بلکه بر تفاوت هاي دو مکانیزم 

  تمرکز کردند.از نظر فعالیت معاملات، نقدشوندگی، نوسان پذیري و سرعت کشف قیمت 

هم راستا بود؛ از این قرار که بنظر  1995بطور کلی نتایج آنها با پژوهش سابراهمانیام در سال 

می آید توقف معاملات بهتر از حد نوسان قیمت در دستیابی به اهداف در نظر گرفته شده، کاهش 

ازار می توانند عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش نقدشوندگی بازار، عمل کند. چرا که مسئولان ب

اطلاعات مرتبط را در تصمیم هاي توقف معاملات خود دخیل کنند و همچنین می توانند از 

  شرکتها بخواهند اطلاعات موردنیاز را در اختیار بازار قرار دهند.

کشور انجام شد نشان داد که بین  43ي  بر روي بازار سرمایه)  2008(  4ي کیم و پارك مطالعه

ي این مطالعه هر چقدر بازار از  حد نوسان قیمت ارتباط وجود دارد. بر پایهمحیط دستکاري و 

یابد و ناظران بازار سیستم حد  شفافیت کمتري برخوردار باشد احتمال دستکاري قیمت افزایش می

کنند. این مطالعه نشان داد که کشورهاي با توزیع  نوسان قیمت را بمنظور کنترل بازار پیاده می

  ي قیمتی محدودتري دارند. عات و سطح بالاي فساد دامنهنامناسب اطلا

خواهند دستکاري بازار سهام را محدود کنند. زیرا اگر  آنها ناظران بازار میبه عقیده ي 

شود نقدینگی  کنند که باعث می گذاران بازار را ترك می بازاري از نظر قیمتی کارآ نباشد سرمایه

گیرند تا  ها حد نوسان قیمت روزانه را بکار می ي قیمت بورسکاهش یابد. بمنظور مقابله با دستکار

شمار در یک روز بر حذر دارند. لذا حد نوسان قیمت  دستکاران را از بدست آوردن مجدد سود بی

یک ابزار مناسب براي باز داشتن دستکاران قیمت است. آنها حد نوسان را تابعی از سه عامل زیر 

  عریف کردند:رابطه ي زیر تدانسته و بصورت 

 ( فساد، عدم تقارن اطلاعاتی ، قوانین عمومی) = حد نوسان قیمت
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با بکارگیري مدل تئوریکی بازي و مطالعه  ) در پژوهش خود  2010( 5ماریستی، کالو و دب

درصد بازار سهام دنیا به این نتیجه رسیدند که اگر هزینه ي نظارت بر بازار بالا باشد  80ي بیش از 

  نین حد نوسان قیمت سودمند خواهد بود.بکارگیري قوا

قاره  5بازار سرمایه از میان  43آزمون کاربردي آنها بر پایه ي یک تحقیق مقایسه اي میان 

انجام شد. براساس یافته هاي آنها احتمال وجود قوانین حد نوسان قیمت در بازارهایی بیشتر است 

و کارآیی کمتر در محیط هاي که بواسطه ي افشاي ضعیف تر کسب و کار، فساد بیشتر 

  تکنولوژیکی و قانونی، هزینه هاي نظارتی بالاتري را متحمل می شوند.

به عقیده ي آنها با توجه به هزینه هاي بالاي نظارت مداوم بر بازار، بکارگیري مکانیزم حد 

 نوسان قیمت بواسطه ي سطح بلوغ بازار سهام و کارآیی سیستماتیک در محیط قانونی مشخص می

شود. هزینه هاي نظارتی علاوه بر زیرساختها و نیروي انسانی ، تلاش ها افشاي کسب و کار و 

  محیط قانونی بازار را هم در بر می گیرد.

  

  فرضیه هاي پژوهش

  فروض مربوط به حد نوسان به شرح زیر است:

 ي معناداري وجود دارد.  ي نوسان قیمت رابطه )   بین سطح فساد و دامنه1

ي معناداري وجود  ي نوسان قیمت رابطه رتبه ي حمایت از سرمایه گذاران و دامنه )   بین2

 دارد.

 ي معناداري دارد. ي نوسان قیمت رابطه )  آزادي اقتصادي با دامنه3

  فروض مربوط به نقدشوندگی بازار به شرح زیر است: 

 ي معناداري وجود دارد.  بین سطح فساد و نقدشوندگی بازار رابطه )1

 ي معناداري وجود دارد. به ي حمایت از سرمایه گذاران و نقدشوندگی بازار رابطهبین رت )2

  ي معناداري وجود دارد. بین آزادي اقتصادي و نقدشوندگی بازار رابطه )3
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  متغییرهاي تحقیق

 حد نوسان قیمت

 در معامله انجام که شکلی به است روز یک در مجاز سهام قیمت تغییر حداقل یا حداکثر

  باشد. روز غیرممکن هر در شده تعیین دامنه زا خارج

حداکثر نوسان مثبت = 
ت	روز ت	ابتدا�بیشترین	قیم 	قیم

ت	ابتدا 	قیم
  

حداکثر نوسان منفی = 
ت	روز ت	ابتدا�کمترین	قیم 	قیم

ت	ابتدا 	قیم
  

  

 شاخص فساد یا عدم شفافیت

فیت ارائه می تا کنون توسط سازمان بین المللی شفا 1995که از سال فساد ادراك شاخص

 6جهانی موسسات سازمان و توسط منتشرشده شاخص هاي دیگر از ترکیبی شاخص یک شود؛

(کمترین سطح فساد) امتیاز به کشورها داده  10(بیشترین سطح فساد) تا  1در این شاخص از  . است

  . شود می

  

 شاخص آزادي اقتصادي بنیاد هریتج

 براي ساله هر بعد به 1984 سال از که تاس شاخصی هریتیج بنیاد اقتصادي آزادي شاخص

 به کشورها این تمامی براي آن مقادیر و می شود محاسبه هریتیج بنیاد توسط دنیا اکثر کشورهاي

 زیر ده از ساده میانگینی شاخص این .می باشد موجود کنون تا 1984 سال از صورت سالیانه

 از آزادي پولی، آزادي خارجی، تجارت آزادي کار، و کسب آزادي :از که عبارتند است بخش

 فساد، از آزادي مالی، آزادي سرمایه گذاري، آزادي حقوق مالکیت، مالیات، از آزادي دولت،

 به شاخص بیشتر مقادیر  .می شود صد اندازه گیري تا صفر مقیاس در شاخص کار. این آزادي

  .است بیشتر اقتصادي آزادي درجه معنی
  

  شاخص حمایت از سرمایه گذاران

شاخص حمایت از سرمایه گذاران که هر ساله توسط گروه فضاي کسب و کار بانک جهانی 

اعلام می شود؛ میانگین ساده ي رتبه هاي سه شاخص افشا (شفافیت معاملات)، استعداد براي 

  معامله ي شخصی و توان سهامدار براي پیگیري قانونی سو رفتار مدیران بر حسب درصد است.
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  نقدشوندگی بازار

 نقدشوندگی معاملاتی شاخص عنوان به معاملات حجم گردش نسبت معیار از مطالعه این رد

نسبت گردش معاملات سهام که به آن سرعت گردش معاملات سهام هم  .شود می استفاده سهام

  گفته می شود بصورت زیر تعریف می گردد:

TOR =
TV

S
 

TV : معاملات حجم 

S : منتشره سهام تعداد  

TOR  :معاملات حجم ردشگ نسبت  

بورس  سهام دوره طی معاملات حجم معاملات، حجم گردش نسبت آوردن دست به براي

 بورس، هر سهام تعداد بر دوره طی معاملات حجم تقسیم با و سپس آمده دست به هاي مختلف

  .گردد می محاسبه معاملات حجم گردش نرخ

  

  روش تحقیق

دو مدل مورد بررسی قرار می گیرند. ابتدا  سه فرضیه ي اول مربوط به حد نوسان قیمت تحت

در مدل اول تاثیر شاخص هاي محیط بر بکارگیري حد نوسان مورد بررسی قرار می گیرد. در این 

مدل با استفاده از رگرسیون لوجیت وجود حد نوسان در کشورهاي با سطح فساد بالا و حمایت از 

شود. متغییر وابسته در مدل رگرسیون برابر سرمایه گذاران و آزادي اقتصادي پایین ارزیابی می 

یک فرض می شود؛ اگر کشوري حد نوسان قیمت را در بازار سرمایه ي خود اعمال کند و اگر 

حد نوسان را بکار نبرد عدد صفر به آن نسبت داده می شود. متغییرهاي مستقل نیز سطح فساد، 

  آزادي اقتصادي و حمایت از سرمایه گذاران می باشند.

س در مدل دوم اثر شاخص هاي فوق بر گستره ي حد نوسان آزمون می شود. در این مدل سپ 

تلاش شده است تا توسعه یافته ي فرضیه هاي حد نوسان هم لحاظ شود. مبنی بر اینکه آیا می توان 

ادعا کرد کشورهاي با سطح فساد بالا و آزادي اقتصادي و حمایت از سرمایه گذاران پایین، دامنه 

  ودتري را براي نوسان قیمتی خواهند داشت یا خیر.ي محد
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براي آزمون فرضیه هاي توسعه یافته ي حد نوسان از رگرسیون حداقل مربعات استفاده شده 

است؛ به این ترتیب که معکوس دامنه ي نوسان کشورها بعنوان متغییر وابسته در نظر گرفته شده 

ا بکار گیرد متغییر وابسته اش یک تقسیم بر است. اگر کشوري دامنه ي نوسان بزرگتر از صفر ر

حد نوسان خواهد شد و اگر حد نوسانی اعمال نکند متغییر وابسته اش صفر در نظر گرفته شده 

است. به این ترتیب هر چقدر مقدار متغییر وابسته بزرگتر باشد بیانگر دامنه ي نوسان محدودتر 

لوجیت سطح فساد، آزادي اقتصادي و حمایت خواهد بود. متغییرهاي مستقل نیز مشابه رگرسیون 

  از سرمایه گذاران می باشند. 

همانطور که گفته شد در این مطالعه از روش رگرسیون حداقل مربعات و لوجیت استفاده شده 

رگرسیون در آمار یک میانگین شرطی است که به بررسی ارتباط میان دو متغییر، چند متغییر است. 

  متغییر با چند متغییر می پردازد.با یک متغییر و یا چند 

 حداقل روش به را خط بهترین متغیر، دو میان پراکنش نمودار رسم از پس چنانچه اگر

 برازنده خط از عمودي انحرافات دوم توانهاي مجموع که نحوي کنیم به برازش دوم توانهاي

 خط عادلهم ریاضی، زبان به .می گویند خط رگرسیون خطی، چنین به آنگاه شود؛ حداقل

  :نمود تعریف زیر شکل به توان می را رگرسیون

�� = 	�	 + 	��  
a عرض از مبدأ وb  شیب خط رگرسیون یا همان میزان تغییراتy بر حسب متغییرx  .است

و برآورد آن به وسیله  (y)مقادیر و طوري تعیین می شوند که مجموع انحرافات بین کل مشاهدات 

�)∑یعنی  (��)ي خط رگرسیون  −  کمینه شود.(��

 از روابط زیر استفاده می شود: bو  aبراي برآورد مقادیر 

� =
���

��
� =

���(��)

��
�  

��� = �(� � − �̅) � = �� �
� − ��̅ �

�

���

 

��
� = �(� � − �̅) � = �� �

� − ��̅ �
�

���

 

� = �	� − 	��� 
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 به را وابسته متغیر یک تغییرات یعنی .است متغیره دو ساده رابطه یک فوق رگرسیون رابطه

 مالی هاي ایده و ها نظریه از بسیاري اما. داد نسبت توان می مستقل متغیر توضیحی یک تغییرات

 از بیش وجود دارد. قرار مستقل متغیر یک از بیش تحت تاثیر وابسته متغیر که هستند آن مبین

 به توضیحی متغیرهاي این تمامی و بررسی رگرسیون معادله در زمان یک در توضیحی متغیر یک

  ).1383 آذر، شود (عادل می آن بیشتر اعتبار موجب وابسته متغیر روي بر همزمان طور

 مدل رگرسیون چند متغییره، تعمیم یافته ي مدل ساده ي بالا و بصورت زیر بیان می شود:

�	 = 	�	+ 	���� 	+ 	����	+ ⋯	+	���� +	ɛ�   ; n=1,2,…,t 
 ضروري ها آن وجود مدل این از استفاده براي که است مفروضاتی داراي خطی رگرسیون

  .پردازیم می ها آن هاي آزمون و مفروضات این به معرفی ادامه باشد. در می

 بین کواریانس بودن صفر خطی رگرسیون مدل یکی از فروضآزمون خود همبستگی:  -

 دیگر عبارت به. باشد ها) می داده براي انواع مقطعی صورت به زمان (یا طول در خطا اجزاي

 آزمون نیازمند مزبور فرض بنابراین .نیستند وابسته یکدیگر به خطاها که است این مبین فوق فرض

 .است واتسون – ربیندو آزمون پسماندها، خودهمبستگی آزمون ترین ساده .است

 بودن ثابت رگرسیون معادله مفروضات از دیگر یکی: ها واریانس همسانی آزمون -

 که صورتی در. شود می ها شناخته واریانس همسانی فرض عنوان به که باشد می خطاها واریانس

 نآزمو .وجود دارد واریانس ناهمسانی که شود می گفته باشند، نداشته ثابتی واریانس خطاها،

 روش ها دارد. یکی از رایج ترین وجود واریانس ناهمسانی زمینه در متعددي رسمی آماري هاي

 بودن لحاظ اندك به آزمون این .است واریانس ناهمسانی زمینه در وایت عمومی آزمون

  ).1389باشد (بروکز، می مفید آن مفروضات

 پارامترهاي مورد در توأم یا تک هاي فرضیه اجراي منظور به: پسماندها بودن نرمال آزمون -

 نرمال آزمون براي مختلفی هاي آزمون .مطرح می شود مدل پسماندهاي بودن نرمال فرض مدل،

 – ریان و دارلینگ – آندرسون برا، – جاك آزمون. گیرد می قرار استفاده مورد متغیرها بودن

  .هستند جمله آن از جوینر

حداقل مربعات ارتباط میان یک متغییر  رگرسیون مشابه رگرسیون: این رگرسیون لوجیت

وابسته و یک یا چند متغییر مستقل را مورد بررسی قرار می دهد. یکی از تفاوت هاي کاربردي 

میان این دو رگرسیون آن است که تکنیک هاي رگرسیون لوجیت در مورد متغییرهاي وابسته ي 
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متغییرهاي وابسته ي پیوسته را طبقه بندي شده (قیاسی) کاربرد دارد حال آنکه رگرسیون خطی 

  بکار می برد.

رگرسیون لوجیت سه پروسه بمنظور بررسی ارتباط میان یک  یا چند متغییر پیش بین و یک 

متغییر وابسته ي قیاسی را پیش رو قرار می دهد. این سه پروسه براساس نوع متغییر وابسته به 

این سه پروسه در جدول ذیل قابل  دودویی، ترتیبی و اسمی طبقه بندي می شوند. شرح کامل

  مشاهده است.

  مثال  صفت ممیزه  تعداد طبقات  نوع متغییر

  موفقیت، شکست  دو سطح  دو  دو دویی

  خوب، متوسط، بد  سطوح ترتیب ذاتی دارند.  سه یا بیشتر  ترتیبی

  ضعیف، معتدل، قوي

  آبی، مشکی، قرمز، زرد  سطوح ترتیب ذاتی ندارند  سه یا بیشتر  اسمی

  ، بارانی، ابريآفتابی

 انواع پروسه هاي رگرسیون لوجیت )1(  جدول

  

هر دو روش رگرسیون حداقل مربعات و لوجیت به برآورد پارامترها در مدل می پردازند و از 

نظر نیکویی برازش مدل بهینه هستند. رگرسیون حداقل مربعات بمنظور برآورد پارامترها، مجموع 

ر حالی که رگرسیون لوجیت محتمل ترین برآورد پارامترها را مربعات خطاها را کمینه می کند؛ د

  بدست می آورد. 7از طریق الگوریتم حداقل مربعات توزین شده

  

  جامعه و نمونه آماري تحقیق

جامعه ي آماري مطالعه ي حاضر کلیه ي بورس هاي عضو فدراسیون جهانی بورس ها از 

  می باشند. 2010تا انتهاي سال  2006آغاز سال 

ونه ي مورد بررسی چهل و یک بورس عضو فدراسیون جهانی بورس ها از جمله بورس نم

اوراق بهادار تهران می باشد که داده هاي کاملی را در بازه ي مورد بررسی داشته باشند. براي 

  انتخاب بورس هاي نمونه از روش نمونه برداري در دسترس استفاده شده است.
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  نحوه ي جمع آوري داده ها

 هاي سایت چون معتبري منابع از نیاز مورد هاي داده تحقیق، هاي متغیر ماهیت به هتوج با

اطلاع رسانی جمع آوري شد. اطلاعات مربوط به حد نوسان قیمت از طریق سایت هاي بورس ها 

و یا مکاتبه ي الکترونیکی با مسئولان بورس ها و با کمک مدیریت تحقیق و توسعه ي شرکت 

تهران گردآوري شدند. اطلاعات مربوط به نسبت گردش معاملات سهام از بورس اوراق بهادار 

  گردآوري شدند. 8طریق پایگاه داده هاي بانک جهانی

، داده هاي شاخص 9داده هاي مربوط به شاخص فساد از سایت گروه بین المللی شفافیت 

شاخص حمایت از  و نهایتا داده هاي 11و موسسه فریزر 10آزادي اقتصادي از دو سایت بنیاد هریتج

براي تجزیه  جمع آوري شدند. 12سرمایه گذاران از سایت گروه فضاي کسب و کار بانک جهانی

  استفاده شد.  Minitab و Excel  ،Eviewsو تحلیل داده ها از نرم افزارهاي

  

  یافته هاي تحقیق

براي رگرسیون  Eviewsخروجی نرم افزار نتایج تحقیق در مورد اعمال حد نوسان: 

یت مبنی بر بررسی  صحت فرضیه ي تعیین کننده بودن شاخص هاي فساد، حمایت از سرمایه لوج

  ) آمده است.2گذاران و آزادي اقتصادي در استفاده از حد نوسان قیمت در جدول (

 در حدود معادله شده تعدیل تعیین ضریب. شود نمی رد کلی صورت به رگرسیون معادله

درصد معنادار می  5در سطح  CPIتنها متغییر  zال آماره ي . با توجه به احتمدرصد است 36.3

بین سطح فساد کشورها و  معناداري رابطه وجود تحقیق بر مبنیباشد. در نتیجه اولین فرضیه 

  بکارگیري حد نوسان قیمت رد نمی شود.

براي دو متغییر آزادي اقتصادي هریتج و سطح حمایت از   Zاز آنجایی که احتمال آماره ي 

بین بکارگیري حد  معنادار رابطه وجودایه گذاران معنادار نبود؛ فرضیه ي دوم و سوم مبنی بر سرم

  نوسان و متغییرهاي فوق پذیرفته نمی شود.
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Dependent Variable: SCORE   
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing) 
Convergence achieved after 5 iterations  
Covariance matrix computed us ing second derivatives 

     
     

Variable 
Coefficie

nt Std. Error z-Statistic Prob.   
     

     BIP -0.429695 0.309025 -1.390483 0.1644 
CPI -0.695561 0.361737 -1.922837 0.0545 

EFWH 0.021311 0.093347 0.228297 0.8194 
C 6.180075 4.491429 1.375971 0.1688 
     
     McFadden R-squared 0.363749    Mean dependent var 0.658537 

S.D. dependent var 0.480091    S.E. of regression 0.356159 
Akaike info criterion 1.012070    Sum squared res id 4.693427 
Schwarz criterion 1.179248    Log likelihood -16.74743 
Hannan-Quinn criter. 1.072947    Deviance 33.49487 
Restr. deviance 52.64411    Restr. log likelihood -26.32206 
LR statistic 19.14925    Avg. log likelihood -0.408474 
Prob(LR statistic) 0.000255    

     
     Obs with Dep=0 14     Total obs 41 

Obs with Dep=1 27    
     
     

  نتایج رگرسیون لوجیت براي بررسی سه فرضیه ي حد نوسان) 3جدول (

  

 اشاره که گونه همان نتایج تحقیق در مورد توسعه یافته ي فرضیه هاي حد نوسان:

 توزیع نرمال داراي گرسیونر پسماندهاي توزیع باید جامعه به رگرسیون نتایج تعمیم منظور به شد

 سازي نرمال به اقدام پسماندها، توزیع شدن نرمال احتمال بردن بالا براي دلیل به همین باشد. 

 از معکوس حد نوسان یعنی وابسته متغیر توزیع سازي نرمال براي دلیل به این. شد وابسته متغیر

 )1(شکل  در متغیر این تبدیل براي Minitabافزار  نرم خروجی .گردید استفاده جانسون تبدیل

 این توزیع باشد. همچنین میSB نوع   از متغیر این هاي داده این براي مناسب تبدیل است. آمده

  شود. می مشاهده افزار نرم خروجی در نیز جانسون تبدیل از بعد و قبل متغیر
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Johnson Transformation for (1/price limits)

 
 Minitabافزار  س حد نوسان با استفاده از نرموابسته معکو متغیر جانسون ) تبدیل1شکل (

  

از مقادیر تبدیل شده ي   13 (I P L)مقادیر معکوس حد نوسان از استفاده جاي به بنابراین

  برازش شود: باید زیر رگرسیون فرضیه این بررسی منظور به استفاده شده است.  (T I P L)آن

����� = 	� �� +	����	�����+ 	����	����� + 	����	����� 
مبنی بر اینکه آیا می در مورد فرضیه هاي گستره ي حد نوسان،   Eviewsنرم افزار  نتایج

توان ادعا کرد کشورهاي با سطح فساد بالا و آزادي اقتصادي و حمایت از سرمایه گذاران پایین، 

  ) قابل مشاهده است.5متی خواهند داشت یا خیر؛ در جدول (نوسان قی دامنه ي محدودتري را براي

 فرض عنوان به که باشد می خطاها واریانس بودن ثابت رگرسیون معادله مفروضات از یکی

فرضیه  رگرسیون معادله براي وایت آزمون نتایج )4(جدول  .شود می شناخته ها همسانی واریانس

 فرض نتایج به توجه بانشان می دهد.  Eviewsنرم افزار ي توسعه یافته حد نوسان را با استفاده از 

نمی شود. بهمین دلیل براي حذف اثر ناهمسانی واریانس ها بر  رد  ها واریانس ناهمسانی وجود

  استفاده شده است. Eviewsنرم افزار ضرایب از تعدیل وایت در 
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Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 4.224265     Prob. F(3,36) 0.0117 

Obs*R-squared 10.41468     Prob. Chi-Square(3) 0.0154 
Scaled explained SS 9.949513     Prob. Chi-Square(3) 0.0190 

     
     

  توسعه یافته حد نوسان فرضیه رگرسیون معادله براي وایت آزمون ) نتایج4جدول (

  

 
Dependent Variable: T1_P   
Method: Least Squares   

  
  

  
White heteroskedasticity-consis tent standard errors  & covariance 

     
     

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statis tic Prob.   
     
     BIP -0.033914 0.084561 -0.401064 0.6907 

CPI -0.173636 0.065422 -2.654096 0.0118 
EFWH -0.014606 0.019927 -0.733015 0.4683 

C 1.868695 1.085583 1.721375 0.0938 
     
     R-squared 0.407279    Mean dependent var -0.288060 

Adjusted R-squared 0.357885    S.D. dependent var 0.938367 
S.E. of regression 0.751932    Akaike info criterion 2.362299 
Sum squared res id 20.35449    Schwarz criterion 2.531187 
Log likelihood -43.24598    Hannan-Quinn criter. 2.423364 
F-statistic 8.245602    Durbin-Watson stat 1.979923 
Prob(F-statistic) 0.000264    

     
     

  دیل یافته معادله ي رگرسیون براي فرضیه ي توسعه یافته حد نوسان) نتایج  تع5جدول (

  

درصد  40.7معادله ي رگرسیون بطور کلی رد نمی شود. ضریب تعیین تعدیل شده در حدود 

را نشان می دهد که نشان از عدم وجود خود همبستگی  1.97است. آماره ي دوربین واتسن مقدار 

انی واریانس ها رد نمی شود بهمین دلیل از تعدیل وایت است. براساس آزمون وایت وجود ناهمس

  استفاده شد. Eviewsدر نرم افزار 
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درصد معنادار است. به این معنا که  5در سطح  CPIتنها متغییر  tبا توجه به احتمال آماره ي 

در نتیجه اولین  14ارتباط معکوسی میان امتیاز شاخص فساد و دامنه ي نوسان قیمت وجود دارد.

  یه مبنی بر وجود ارتباط معنادار میان سطح فساد بالاتر و دامنه ي نوسان محدودتر رد نمی شود.فرض

 بودن نرمال فرض مدل، پارامترهاي مورد در توأم یا تک هاي فرضیه اجراي منظور به

 رگرسیون معادله پسماندهاي بودن نرمال آزمون )2(مطرح می شود. شکل  مدل پسماندهاي

. بدلیل آن که دهد می نشان را Eviewsافزار  نرم از استفاده با ه حد نوسانتوسعه یافت فرضیه

 نرمال را پسماندها توزیع توان می بنابرایندرصد است؛  5برا بیشتر از  –احتمال آماره ي جارك 

  کرد. فرض

 
  Eviewsافزار   نرم از استفاده با پسماندها بودن نرمال آزمون) 2شکل (

  

 منظور به شد اشاره که گونه همان: فرضیه هاي نقدشوندگی نتایج تحقیق در مورد

به  باشد.  توزیع نرمال داراي رگرسیون پسماندهاي توزیع باید جامعه به رگرسیون نتایج تعمیم

 وابسته متغیر سازي نرمال به اقدام پسماندها، توزیع شدن نرمال احتمال بردن بالا براي دلیل همین

 از معاملات حجم گردش نسبت یعنی وابسته متغیر توزیع سازي نرمال براي دلیل به این. شد

  .گردید استفاده لگاریتم آن

همانطور که در فصل پیش گفته شد دامنه ي سه شاخص فساد، حمایت از  از طرفی دیگر

 نسبت سرمایه گذاران و آزادي اقتصادي در دامنه ي صفر تا ده متغییر هستند؛ در حالیکه معیار
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عموما مقادیر بالایی را به خود اختصاص داده است. به همین دلیل براي  معاملات حجم گردش

 پسماندها، از لگاریتم نسبت توزیع شدن نرمال احتمال بردن بالا کاهش فاصله ي میان متغییرها و

متغییرهاي مستقل نیز مشابه  معاملات بعنوان متغییر وابسته استفاده شده است. حجم گردش

  د، آزادي اقتصادي و حمایت از سرمایه گذاران می باشند.رگرسیون پیشین سطح فسا

معاملات، مقادیر لگاریتمی آن بکار  حجم گردش نسبت بنابراین به جاي استفاده از مقادیر

  گرفته خواهد شد.

  برازش شود: باید زیر رگرسیون فرضیه این بررسی منظور بهبه این ترتیب 

��	���������� = 	� �� + 	����	����� + 	����	����� +	����	����� 
براي رگرسیون برازش شده ي حداقل مربعات براي سه   Eviewsنتایج و خروجی نرم افزار

)  قابل مشاهده است. معادله ي رگرسیون بطور کلی رد نمی 6فرضیه ي نقدشوندگی در جدول (

درصد است. با توجه به این که آماره ي دوربین  27.1شده در حدود  شود. ضریب تعیین تعدیل

 کنند، نمی رد را واریانس ناهمسانی وجود عدمواتسن عدم وجود خود همبستگی و آزمون وایت 

 ناهمسانینتایج آزمون  استفاده شد. Eviewsدر نرم افزار  Newey-Westبهمین دلیل از تعدیل 

  است.) قابل مشاهده 7وایت در جدول (

درصد معنادار است. در نتیجه اولین  5در سطح  CPIمتغییر  tبا توجه به احتمال آماره ي 

بالاتر  معاملات حجم گردش نسبت فرضیه مبنی بر وجود ارتباط معنادار میان سطح فساد کمتر و

درصد معنادار است.  10در سطح  EFWنقدشوندگی بهتر رد نمی شود. همچنین متغییر   به معناي

 نسبت نتیجه سومین فرضیه مبنی بر وجود ارتباط معنادار میان آزادي اقتصادي بالاتر هریتج ودر 

نقدشوندگی بهتر رد نمی شود. همچنین با توجه به احتمال   بالاتر به معناي معاملات حجم گردش

یه دومین فرضیه مبنی بر وجود ارتباط معنادار میان حمایت بهتر از سرما  BIPمتغییر  tآماره ي 

  نقدشوندگی بهتر پذیرفته نمی شود.  بالاتر به معناي معاملات حجم گردش نسبت گذاران و
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Dependent Variable: LNTURNOVER  
Method: Least Squares   

  
  

  
HAC standard errors  & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 5.0000)   

     
     

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statis tic Prob.   
     

     BIP 0.054762 0.050791 1.078178 0.2824 
CPI 0.274204 0.073612 3.724995 0.0003 

EFWH -0.030152 0.017780 1.695851 0.0916 
C 4.328928 0.758012 5.710896 0.0000 

     
     R-squared 0.271042    Mean dependent var 4.210563 

Adjusted R-squared 0.259285    S.D. dependent var 0.898487 
S.E. of regression 0.773281    Akaike info criterion 2.344479 
Sum squared res id 111.2212    Schwarz criterion 2.412838 
Log likelihood -218.7255    Hannan-Quinn criter. 2.372170 
F-statistic 23.05297    Durbin-Watson stat 1.564867 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

  Eviews )  نتایج  معادله ي رگرسیون براي فرضیه ي نقدشوندگی با استفاده از نرم افزار6جدول (

  

  

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 9.432301     Prob. F(3,186) 0.0000 

Obs*R-squared 25.08861     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 
Scaled explained SS 25.46881     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

     
     

  Eviews نقدشوندگی با استفاده از فرضیه رگرسیون معادله براي وایت آزمون نتایج) 7جدول (

  

، آزمون نرمال بودن رگرسیون معادله پسماندهاي بودن نرمالدر نهایت با توجه به فرض 

بدلیل آن که احتمال  ) مشاهده می کنید.3جملات پسماند نیز انجام شد؛ که نتایج آن را در شکل (

 رضف نرمال را پسماندها توزیع توان می بنابرایندرصد است؛  5برا بیشتر از  –آماره ي جارك 

  کرد.
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  افزار نرم از استفاده با پسماندها رگرسیون فرضیه نقدشوندگی بودن نرمال آزمون) 3شکل (

Eviews  
  

  نتیجه گیري و پیشنهادات

یکی از این روش هاي مختلفی براي مقابله با دستکاري قیمت در بازارهاي مالی وجود دارد. 

زارهاي سرمایه در سراسر دنیا برخوردار مکانیزم هاي اجرایی که از محبوبیت بالایی در میان با

است بکارگیري قوانین حد نوسان قیمت روزانه در بازار می باشد. چرا که چنین بازارهایی معتقدند 

 دلایل به سهام قیمت نوسانقیمت سهام منعکس کننده ي رفتار سرمایه گذار است. بهمین دلیل 

  نیست. آن با متناسب و واقعی اطلاعات به پاسخ در همواره مختلف،

احتمال بکارگیري حد نوسان قیمت روزانه در بازار سرمایه با سلامت محیطی که دستکاري 

در آن رخ می دهد؛ ارتباط معناداري دارد. پژوهش هاي اخیر هم شاهد این مدعاست که محیط 

هاي با افشاي ضعیف کسب و کار، فساد رو به رشد، کارآیی ضعیف بازار سرمایه و  بخش هاي 

نونی و تکنولوژي ضعیف هزینه هاي نظارتی بالاتري را نسبت به سایرین متحمل می شوند. قا

براساس این یافته ها احتمال بکارگیري قوانین حد نوسان در بازارهاي با محیط ناسالم افزایش می 

  یابد.

براي ارزیابی سلامت از سوي سازمان هاي بین الملی  هر سالهیی که از مهم ترین شاخص ها

می توان به شاخص کیفیت حمایت از سرمایه، شاخص گزارش می شوند؛  یط بازارهاي مالیمح
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اشاره کرد. در پژوهش پیش رو تلاش شد تا تاثیر این سه شاخص،  فساد، شاخص آزادي اقتصادي

  بعنوان پارامترهاي سلامت محیط، بر اعمال قوانین حد نوسان قیمت سنجیده شود.

بین سطح فساد کشورها و بکارگیري  که وجود رابطه ي معنادار نتایج تحقیق حاکی از آن بود

به این ترتیب نتایج حاصل از پژوهش فوق مشابه مطالعه ي کیم و  حد نوسان قیمت رد نمی شود.

بوده است. به این معنا که هر چقدر بازاري از شفافیت کمتري برخوردار   2008پارك در سال 

یافته و سیستم حد نوسان قیمت بعنوان یک مکانیزم مقابله باشد؛ احتمال دستکاري قیمت افزایش 

به نتیجه اي مشابه دست  2010اي مورد استفاده قرار می گیرد. ماریستی، کالو و دب نیز در سال 

یافتند. براساس یافته هاي آنها احتمال وجود قوانین حد نوسان در بازارهاي با افشاي ضعیف کسب 

ر خواهد بود؛ چرا که به عقیده ي آنها چنین بازارهایی هزینه هاي و کار و سطح فساد بالاتر بیشت

  نظارتی بالاتري را متقبل می شوند.

نشان   مشابه مطالعه ي کیم و پارك همچنین نتایج تحقیق در مورد گستره ي حد نوسان قیمت

براساس  وجود ارتباط معنادار میان سطح فساد بالاتر و دامنه ي نوسان محدودتر رد نمی شود. داد

 وجود ارتباط معنادار میان سطح فساد کمتر ونتایج تحقیق در مورد فرضیه هاي نقدشوندگی نیز 

نقدشوندگی بهتر رد نمی شود. به این معنا که بین   بالاتر به معناي معاملات حجم گردش نسبت

   شفافیت بازار و نقدشوندگی آن ارتباط معناداري وجود دارد.

شاخص تکنولوژي دیوان ا استفاده از شاخص هاي دیگري چون تحقیق حاضر را می توان ب

گسترش داد. همچنین می  بانک جهانی 17و کیفیت نظارت 16و شاخص  قوانین 15اقتصاد جهانی

زیرشاخص مجوز ساخت بر صنایع چون تاثیر سایر زیر شاخص هاي گروه کسب و کار توان 

  را بررسی کرد. سیمان صنعت اي چون مربوطه

  

  پی نوشت ها:

  
1 Kim & Park 
2 Fan and Wang 
3 Kim, Yague and Yang 
4 Kim and Park 
5
 Marisetty, Kalev & Deb 

 



  

  مالیه و بازار سرمایه): 7جموعه مقالات (م
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6

مدیریت  توسعه براي بین المللی ، مؤسسه(FH)آزادي  ، خانه(EIU)اقتصادي  اطلاعات جهانی، واحد بانک 

(IMD)بین المللی  تجار ، گروه(MIG)سیاسی و دياقتصا ریسک مشاوره ، مرکز(PERC)اقتصادي ، کمیسیون 

 ، بنیاد(GI) "جهان به نگاهی "، مرکز(WEF)جهانی  اقتصادي ، همایش(UNECA)آفریقا براي متحد ملل سازمان

  (BTI)برتسمن 
7 iterative-reweighted leas t squares algorithm 
8 www. databankworldbank.org 
9 www.transparency.org 
10 www.heritage.org 
11 www.freetheworld.com 
12  www.doingbus iness.org 
13

 inverse of pri ce limits 

 
14

(کمترین سطح فساد) امتیاز به کشورها داده  10(بیشترین سطح فساد) تا  1در شاخص ادراك فساد  از  
15 Technology Index 
16 Rule of Law 
17 Regularity Quality  
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