


 

  

  

 

  

  

  

  ) ۱(��ی �ماره - �۱ماره – ۱سال         

   ���۱۳۹۲تان  

  

  �و��ی - ع��ی ج�ه � 



ــه  ــالی  مجلــ ــامین مــ ــی و تــ ــدیریت دارایــ ــماره    مــ ــه شــ ــاس ابلاغیــ ــر اســ بــ

ــورخ 35993/18/3 ــی وزارت  یکم 13/3/1392مـــ ــریات علمـــ ــی نشـــ ــیون بررســـ ســـ

ــه     ــات و فنـــاوري داراي درجـ ــوم تحقیقـ ــی علـ ــی –علمـ ــی پژوهشـ  .باشـــد مـ

تــــا پایــــان  13/3/1392مــــورخ  35993ي  ي شــــماره بــــر اســــاس نامــــه همچنــــین

  .داراي اعتبار می باشد 1393ماه  اردیبهشت

هــاي   نامــه بــین دانشــگاه اصــفهان و دانشــگاه     مجــوز فــوق بــر اســاس عقــد تفــاهم     

علامــــه و دانشــــگاه  الزهــــراء، شــــهید بهشــــتی، )ع(امــــام صــــادق ، شــــیراز، یــــزد

  .صادر گردیده است طباطبایی
  

  

  .شود هاي اطلاع رسانی زیر نمایه می گاهدر پای متن کامل مجله
  

 http://www.magiran.com  بانک اطلاعات نشریات کشور

 SID(  http://www.SID.ir( جهاد دانشگاهی سایت

 ISC(  http://www.ISC.gov.ir( علوم استنادي جهان اسلامپایگاه 

 http://uijs.ui.ac.ir/amf  یمدیریت دارایی وتامین مالسامانه مجله 

  

  

  

  

  انتشارات دانشگاه اصفهان: چاپ و لیتوگرافی

  انــفهـگاه اصــدانش: ناشر

  نسخه 300: تیراژ

  

  

  



  

    
  مجـلــــــــه 

  مدیریت دارایی وتامین مالی

  دانشگاه اصفهان و فناوري پژوهشمعاونت : امتیاز صاحب
 1392 تابستان - )1(پیاپی شمـاره  –1  شماره – 1سـال 

  پژوهشی –علمی 

  
 

  حسین رضایی دولت آبادي: مدیر مسؤول  

  اصفهان دانشگاه مدیریتگروه  استادیار

Email: ho. rezaie @gmail.com  

 

   رضوان حجازي: سردبیر

   ءالزهرادانشگاه  –استاد
E-mail: hejazi33@yahoo.com  

 

  محمود بت شکن): تخصصی -علمی (ویراستار انگلیسی   

   دانشگاه فو امستردام از مالیدکتري 

mabotshekan@yahoo.com mail:-E 

  ی نیابهزاد حکیم: ویراستار ادبی

E-mail: hakiminya@gmail.com 

   بلوچیان زادهاللهروح ا: مدیر اجرایی  

  کارشناس ارشد مدیریت

E-mail: balochianzadeh@yahoo.com 
  0311- 6699514: تلفن

  می نیابهزاد حکی: راییصفحه آ

E-mail: hakiminya@gmail.com 
 

  

  اعضاي هیأت تحریریه
  

  
  دانشگاه اصفهان  استاد مهدي ابزري

  دانشگاه تربیت مدرس  استاد رستمی علی اصغر انواري

  دانشگاه تربیت مدرس  دانشیار  حسین اعتمادي

  ءدانشگاه الزهرا  استاد  رضوان حجازي

  دانشگاه علامه طباطبایی دانشیار محسن خوش طینت

  دانشگاه اصفهان  استادیار حسین رضائی دولت آبادي

  دانشگاه یزد دانشیار اردکانی اسعید سعید

  دانشگاه اصفهان  دانشیار سعید فتحی

  دانشگاه شهید بهشتی دانشیار محمد اسماعیل فدایی نژاد

  )ع(م صادق دانشگاه اما دانشیار گودرزي غلامرضا

  دانشگاه شیراز دانشیار علی نقی مصلح شیرازي

  

  .باشد ل آراء و نظرات مندرج در مقالات نمیؤومس مجلهاین *

  .و نویسنده بلامانع است مجلهنقل مطالب با ذکر نام 

  اپ، انتشارات و مجلاتچاداره -طبقه دوم-و فناوريپژوهش معاونت  –مان مرکزي زسا –دانشگاه اصفهان  –اصفهان  :مجله پستی نشانی

  مدیریت دارایی و تامین مالیدفتر مجله 

  81746-73441: کدپستی

  0311-7932177: تلفکس                            0311-6699514: تلفن

  amf@res.ui.ac.ir: پست الکترونیکینشانی 

  www.uijs.ui.ac.ir/amf: نشانی سایت مجله

  

  



  

  

  )2139 تابستان، )1(پیاپی شماره  ،1شماره  ،1سال ( این شمارههمکاران علمی 

  

این که در داوري و ارزیابی مقالات  کشور آموزشی و پژوهشیها و مؤسسات  اعضاي محترم هیأت علمی دانشگاه

ات علمی آنها تقدیر شده و از خدممعرفی  اند، ، همکاري داشتهتامین مالی مدیریت دارایی ومجله  با شماره

 .گردد می

  

 
  دانشگاه اصفهان  استادیار  مجید اسماعیلیان

  دانشگاه شهید بهشتی  دانشیار  احمد بدري

  دانشگاه تهران  دانشیار  رضا تهرانی

  دانشگاه اصفهان  استادیار  هادي تیموري

  دانشگاه الزهراء  استاد  رضوان حجازي

  دانشگاه تهران  استاد  رضا راعی

  دانشگاه الزهراء  استادیار  تمیمحمد رضا رس

  دانشگاه اصفهان  استادیار  حسین رضایی دولت آبادي

  دانشگاه شهید بهشتی  دانشجوي دکتري  عبدامجید عبدالباقی

  دانشگاه اصفهان  دانشجوي دکتري  باقر عسگر نژاد

  دانشگاه اصفهان  دانشیار  سعید فتحی

  دانشگاه اصفهان  استادیار  داریوش فروغی

  دانشگاه اصفهان  دانشیار  یعباس هاشم

  دانشگاه هنر اصفهان  استادیار  رضا نصر اصفهانی

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  راهنماي تنظیم و نگارش مقاله

  .براي جلوگیري از تأخیر در داوري و انتشار به موقع مجله، لطفاً به نکات زیر توجه فرمایید

  

بهینـه سـازي سـبد سـرمایه گـذاري، بازارهـا و       ) داریی ها و تامین مـالی  مباحث مدیریت  موضوع مقاله در ارتباط با پژوهش در زمینه -1

 ارزیابی عملکرد مالی، تحلیل بنیادي و تکنیکال، بودجه بندي سرمایه اي، مدیریت سرمایه نهادهاي مالی، مهندسی مالی و مدیریت ریسک،

تـامین مـالی بـین المللـی، تـامین مـالی پـروژه اي،         سلامی،در گردش، مدیریت سرمایه گذاري در دارایی هاي ثابت و نامشهود، تامین مالی ا

  .باشد...) شرکتها، ابزارهاي تامین مالی و  ساختار سرمایه، ارزش گذارس اوراق و

چاپ نشده ) ها همایش یا مجموعه مقالات(ها  ارسال یا در هیچ یک از نشریه) داخلی یا خارجی(ها  نشریه مقاله قبلاً براي هیچ یک از -2

  .باشد

. تایـپ شـود  ) 2/5و چـپ و پـائین    3ها از بالا و راسـت   حاشیه( A4 بر روي کاغذ و بالاتر word2007 افزار مقاله با استفاده از نرم -3

  .استفاده شود 12 و فونت Times New Roman و براي متن انگلیسی از قلم 13با فونت  B zar فارسی از قلم براي متن

  :رد زیر استچارچوب مقاله به صورت استاندا -4

مکاتبـات بـا علامـت سـتاره مشـخص       دار عهده  نام نویسنده(عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان : مقاله شامل جلد  صفحه -1-4

و  ابرنشانی پسـتی، شـماره تلفـن، نم ـ   : دار مکاتبات شامل عهده  اشتغال، نشانی کامل نویسنده محل  علمی و نام دانشگاه یا مؤسسه  ، مرتبه)شود

   .پست الکترونیک

گیـري   موضوع مقالـه، روش تحقیـق، طـرح بحـث و نتیجـه     : مشتمل بر مقاله به زبان فارسی  اول مقاله شامل عنوان و چکیده  صفحه -2-4

  ).واژه 5حداکثر (واژگان کلیدي  و) کلمه 175مجموعاً (

 تحقیق و  همیت آن و هدف پژوهش، تاریخچه، مروري بر پیشینهبیان مسأله، ا: شامل(ه مقدم: تا انتهاي مقاله مشتمل بر دوم  صفحه -3-4

گـردآوري اطلاعـات، فنـون تجزیـه و تحلیـل       روش پژوهش، ابزار: شامل(؛ روش تحقیق )هاي پژوهش ها و فرضیه چارچوب نظري، پرسش

 :شامل(هاي پژوهش  ؛ یافته)گیري نهعملیاتی آنها، جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمو اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و تعریف

خلاصـه مسـأله و هـدف پـژوهش، ارائـه      : شامل(گیري  ؛ نتیجه)ها نظریه ها با ها و انطباق یافته هاي سایر پژوهش ها، مقایسه آن با یافته یافته  ارایه

  . ؛ فهرست منابع)گیري کلی و ارائه پیشنهادها نتیجه خلاصه نتایج و

و نـام   نـام نویسـنده یـا نویسـندگان، مرتبـه علمـی      : اي جداگانـه، شـامل   زبان انگلیسی بر روي صفحه دي بههاي کلی چکیده و واژه -4-4

  .دانشگاه یا مؤسسه محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود

 .آورده شود[ ] اي و در داخل  مقاله به صورت شماره ارجاعات در متن -5

بر اساس شـماره   و) بخش فارسی و لاتین مجزا(قاله، به ترتیب حروف الفبایی تنظیم شود استفاده در متن م در پایان مقاله، منابع مورد -6

 .شود نوشته[ ] ایجاد شده، در بخش منابع شماره در متن مقاله داخل 

  .ها ، شماره صفحه)جلد(، دوره )حروف کج( نام نشریه. عنوان مقاله). سال انتشار. (نام خانوادگی، نام: مقاله -1-6

  .نام ناشر: محل انتشار. )حروف کج( نام کتاب). انتشار سال. (نام خانوادگی، نام: بکتا -2-6

محل . نام و نام خانوادگی مترجم. )حروف کج( نام کتاب به فارسی). سال تألیف. (نام نویسنده نام خانوادگی،: شده کتاب ترجمه  -3-6

  .نام ناشر :نشر

  .شود عات کافی و کامل ارائهها و سایر منابع نیز اطلا در مورد گزارش -6-4



در متن مقالـه بـه   . سیاه و سفید، دقیق، روشن و اصل باشند ها و نمودارها ها، شکل منحنی. ها نزدیک به متن مربوط آورده شود جدول -7

ین اعـداد اعشـاري   ب ـ اعداد داخل جداول فارسی باشند و از گذاشـتن نقطـه و کامـا بـه جـاي ممیـز در      . شود  اشاره ها و نمودارها جدول شماره

  .جلوگیري نمایید

  .گیرد نشده باشد، در هیأت تحریریه مورد بررسی قرار نمی هایی که بر اساس این راهنما تنظیم مقاله -8

   .ارسال گردد www.uijs.ui.ac.ir/amf صفحه به نشانی 20مقاله حداکثر در  -9

  .طریق فایلهاي ضمیمه ارسال نمایید ري ارسال نگردیده ازنامه اي مبنی بر اینکه این مقاله تا بحال براي نشریه دیگ -10

 
اداره چـاپ، انتشـارات و مجـلات، دفتـر مجلـه      طبقـه دوم،   ،مرکزي سازماناصفهان، خیابان هزار جریب، دانشگاه اصفهان،  :مجله نشانی

   0311-7932177: تلفکس، 0311-6699514: تلفن  81746 – 73441: ، کدپستیمدیریت دارایی وتامین مالی

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   مدیریت دارایی و تامین مالیله ــــــمج

  1392 تابستان  - )1( پیاپی شمـاره  –1  شماره – 1 سـال

  

  فهرست مطالب
 

 تهراناوراق بهادار اي در بورس  بندي سرمایه هاي بودجه عوامل موثر بر انتخاب روش  

   نوربخش عسگرو  عسگري غلامرضا ،راعی رضا

  

12 – 1  

 هاي مالی تأثیر کیفیت افشا بر رابطه ارزشی اقلام صورت  

  حجازي رضوان و مجتهدزاده ویدا ،لاریجانی زاده ولی اعظم

  

26 – 13  

 بینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از انفیس پیش  

  فرازمند سجادو  اسداالله کردنائیج، اصغر مشبکی

  

44 – 27  

 گذاران بورس اوراق بهادار  نی بر صرف ارزش و رفتار ریسک گریزانه سرمایهبرتري تصادفی مبت

  تهران

  عبدالباقی عبدالمجید و حمیدیزاده محمدرضا، عرب مازار محمد، بدري احمد

  

62 – 45  

 بررسی اثر نقدشوندگی بازار ثانویه بر قیمت عرضه اولیه بورس اوراق بهادار تهران  

 باطنی لیلاو  پورزمانیزهرا ، فریدون رهنماي رودپشتی

  

74 – 63  

 هاي همبستگی  هاي مبتنی بر روش شده براساس مدل المللی بهینه هاي بین مقایسه رفتارسبد دارایی

  ثابت و شرطی پویا 

   میرسعید محمدي و حمزه دیدارر، غلامرضا منصورف

  

92 – 75  

 ها  ده بهینه از داراییهاي نقد آزاد و استفا تاثیر ساختار مالکیت بر ارتباط بین جریان  

  کاویانی مریمو  قربانی رامین، رشیدي باغی محسن ،خدادادي ولی

  

108 – 93  

 گذاري واقعی در بورس اوراق بهادار تهران ن مالی، زمانبندي بازار و سرمایهآزمون تصمیمات تامی  

  حسینی میرهاديو  افشاري حمیده، خانی عبداالله

  

122 – 109  

  

  

  



 



 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

  مالي تامين و دارايي مديريتپژوهشي  -فصلنامه علمي
  1392 تابستان) 1(شماره پياپي ، اول، شماره اولسال 

 11/8/92: تاريخ پذيرش                     2/6/92: تاريخ دريافت

  1 – 12: صص

 

  as_noorbakhsh@ut.ac.ir                                                                                                  نويسنده مسؤول                                                 *

     بورس شركتهاي پذيرفته شده دراي در بندي سرمايه هاي بودجه عوامل موثر بر انتخاب روش
  اوراق بهادار تهران

  
  *3، عسگر نوربخش2غلامرضا عسگري، 1رضا راعي

  
  دانشگاه تهران استاد -1

raei@ut.ac.ir 
  استاديار دانشگاه صنعتي مالك اشتر -2

as_noorbakhsh@ut.ac.ir 
  دانشجوي دوره دكتري مديريت مالي، دانشگاه تهران -3

ghrasgari@yahoo.com 
  چكيده

ي هـا  شـركت گـذاري در ميـان    هـاي سـرمايه   هاي مورد اسـتفاده در ارزيـابي پـروژه    شناسايي روش پژوهشهدف اين 
بدين منظور بـا اسـتفاده از   . استه گذار بر انتخاب اين روش تاثيرشده در بورس اوراق بهادار تهران و تعيين عوامل  پذيرفته

هران انتخاب شده و يرسشنامه محقـق سـاخته   اوراق بهادارت شركت فعال در بورس 100 بندي شده  گيري طبقه روش نمونه
گذاري  هاي سرمايه براي ارزيابي پروژه ها شركتدرصد  94پژوهش نشان داد كه نتايج . براي مديران مالي آنها ارسال شد

هاي غيرتنزيلي  درصد از روش 39هاي تنزيلي و  درصد از روش 61از اين ميان . كنند بندي استفاده مي هاي بودجه از روش
كننـد كـه دوره    اسـتفاده مـي   ها از بـيش از يـك تكنيـك    در ارزيابي پروژه ها شركتدرصد  78همچنين . كنند استفاده مي

درصـد قـرار    36و  37به ترتيب با  IRRو  NPVهاي بعدي  در رتبه. درصد، بيشترين فراواني را دارد 60برگشت سرمايه با 
هـاي بـازده    ي ايراني براي محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام خود به طـور يكسـان از روش  ها شركتهمچنين . گيرند مي

هـا نيـز،    گـذار بـر انتخـاب روش    در خصـوص عوامـل تـاثير   . كننـد  استفاده مي CAPMهام و حسابداري حقوق صاحبان س
ي هـا  تكنيكگذاري در انتخاب نوع  نشان داد كه پيشينه تحصيلي مديران مالي و حجم سرمايه پژوهشهاي  بررسي فرضيه

هـاي   ي بـر اسـتفاده از روش  لـيكن انـدازه شـركت و قـدمت آن در بـورس، تـاثير      . گذار است اي تاثير بندي سرمايه بودجه
  .اي ندارد بندي سرمايه بودجه
هـاي   هـاي تنزيلـي، روش   اي، روش هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   اي، مـدل قيمـت   بندي سرمايه بودجه :هاي كليدي واژه

  .ها غيرتنزيلي، ارزيابي پروژه
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  مقدمه 
ــروژه   ــابي پ ــراي ارزي ــالي ب ــديران م ــاي ســرمايه  م ه

ــر ( گــذاري عمومــاً از دو دســته فنــون؛ تنزيلــي  مبتنــي ب
گفتنـي  . كنند و غيرتنزيلي استفاده مي) هاي نقدي جريان

و نرخ بازده داخلي  (NPV)است كه ارزش فعلي خالص
(IRR) شـوند و فنـون دوره    از فنون تنزيلي محسوب مي

 (ARR)و نـرخ بـازده حسـابداري     (RI)برگشت سرمايه
  ]. 2[گيرند ها قرار مي در گروه غير تنزيلي

در اين راسـتا، مسـأله ايـن پـژوهش شناسـايي فنـون       
گـذاري در ميـان    هـاي سـرمايه   غالب در ارزيـابي پـروژه  

. ن اسـت ي فعال در بورس اوراق بهـادار تهـرا  ها شركت
يافتـه و   دهد كه در كشورهاي توسـعه  ها نشان مي بررسي

هـــاي  هـــا، غالبـــاً از روش بـــه منظـــور ارزيـــابي پـــروژه
لــيكن در خصــوص . شــود اســتفاده مــي) DCF(تنزيلــي
يران شواهد معدودي وجود هاي مورد استفاده در ا روش
دف اين پژوهش شناسـايي فنـون بكـار    اين رو هاز. دارد

اي و در گام بعدي شناسايي  سرمايهبندي  بودجهرفته در 
هـاي   گذار بر انتخاب ايـن فنـون در شـركت    عوامل تاثير

  .شده در بورس تهران است  پذيرفته
اي، بـه معنـاي    بنـدي سـرمايه   گفتني است كه بودجه

گـذاري يـك شـركت     هـاي سـرمايه   ارزيابي مالي پروژه
جايگزيني تجهيزات، نوسازي يـا توسـعه كارخانـه     نظير
دنبـال پاسـخ بـه    ه اي ب ـ بندي سرمايه اقع بودجهدرو  .است

هاي نقدي آتـي ناشـي از    اين سئوال است كه آيا جريان
گـذاري   هـاي سـرمايه   كننده هزينـه  گذاري توجيه سرمايه
  ].1[يا خير هست

  
  پيشينه پژوهش

ــورهادر  ــر كشـ ــاي  در خصـــوص فعاليـــت ديگـ هـ
متعـددي صـورت    هـاي  پـژوهش اي  بندي سرمايه بودجه

، ]24[تـوان بـه مـائو     ه از ميـان آنهـا مـي   ك ـ. گرفته اسـت 
، پتــي، اســكات، و بيــرد ]11[، فــرمگن ]20] [19[كلامــر

، اســــكال، ســــاندم، و ]13[، گيــــتمن و فارســــتر ]32[
هـاي   پـژوهش در ايـن راسـتا   . اشاره كرد] 34[گيجبيك 

درصـد   19فقط  1959نشان داد كه در سال ] 19[كلامر 
ــركت ــروژه    ش ــابي پ ــراي ارزي ــايي ب ــاي آمريك ــاي  ه ه
ــرمايه ــود از روش  س ــذاري خ ــتفاده    گ ــي اس ــاي تنزيل ه

 38بـه   1964كردند در حالي كـه ايـن رقـم در سـال      مي
. درصد افزايش يافته است 57به  1970درصد و در سال 

دهـد كـه در    نشـان مـي  ] 15[همچنين بررسي هنـدريكز  
هاي آمريكـايي در   درصد شركت 76بيش از  1981سال

هـاي تنزيلـي    گذاري از روش هاي سرمايه ارزيابي پروژه
  .اند استفاده كرده

نيز مويد آن اسـت  ] 19[بيرمن  پژوهشعلاوه بر اين 
شــركت  100شــركت از  99تعــداد  1992كــه در ســال 

ــزرگ فورچــون  ــه  NPVو  IRRهــاي  ، از روش500ب ب
. انـد  عنوان اولين يا دومين معيار ارزيـابي اسـتفاده كـرده   

هاي تنزيلي  رد روشنيز نشان داد كه كارب] 9[مطالعه چن
او همچنـين  . هاي غيرتنزيلـي اسـت   خيلي بيشتر از روش

هـاي تنزيلـي در خصـوص     دريافت كه اسـتفاده از روش 
ــروژه ــروژه   پ ــر از پ ــعه، بهت ــاي توس ــايگزيني   ه ــاي ج ه

هاي انجـام   به طور كلي بررسي. تجهيزات جوابگو است
هـاي   دهـد كـه روش   شده در ايـالات متحـده نشـان مـي    

تر  گذاري به مرور زمان پيچيده اي سرمايهه هتحليل پروژ
يعنـي ارزش فعلـي خـالص،     ؛هـاي تنزيلـي   و روش  شده

ترخ بازده داخلي و شاخص سـودآوري، كـه مبتنـي بـر     
هاي نقدي هستند و ارزش زماني پـول را در نظـر    جريان
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هـا تبـديل    گيرند، به روش غالب براي ارزيابي پروژه مي
 .اند شده

هـايي در   ي نيز پژوهشدر حوزه آسياي جنوب شرق
گـذاري   هاي سـرمايه  هاي ارزيابي پروژه خصوص روش

هـاي لـي و ايـپ     بر اساس پژوهش. صورت گرفته است
كنگ بيشتر از روش  هاي موجود در هنگ ، شركت]21[

. كننـد  اسـتفاده مـي   NPVدوره برگشت سرمايه و روش 
ــگ    ــارائر، و لئون ــگ، ف ــركت] 38[وون ــايي را در  ش ه

و ســنگاپور مــورد بررســي قــرار كنــگ،  مــالزي، هنــگ
آنها به اين نتيجـه رسـيدند كـه متـداولترين روش     . دادند

. ارزيابي در مالزي، روش دوره برگشـت سـرمايه اسـت   
كنگ نيز، روش دوره برگشت سـرمايه و نـرخ    در هنگ

امـــا در . بـــازده حســـابداري متـــداولترين روش بودنـــد
بـه   NPVو  هاي دوره برگشـت سـرمايه   اپور، روشسنگ

آنهـــا در . شـــوند مـــينســـبت مســـاوي اســـتفاده يـــك 
ــع ــدي جم ــه      بن ــيدند ك ــه رس ــن نتيج ــه اي ــود ب ــاي خ ه
كنگـي و سـنگاپوري بيشـتر     هاي مالزيايي، هنگ شركت

اسـتفاده   وتمايل دارنـد بـيش از يـك روش ارزيـابي را     
  .كنند

هاي  در پژوهشي كه روي شركت] 14[هان   همچنين
روش دوره  مالزيايي انجام داد بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه     

هـاي   برگشت سـرمايه، روش غالـب در ارزيـابي پـروژه    
هــاي  نتــايج حاصــل از پــژوهش. گــذاري اســت ســرمايه

روي ] 6[فيســــت، كســــتر و اســــكولي آرســــيرافونگ
هـاي فعـال در بـورس تايلنـد نيـز نشـان داد كـه         شـركت 

گذاري به  هاي سرمايه هاي ارزيابي پروژه مهمترين روش
 NPVشـت سـرمايه و   ، دوره برگIRRهاي  ترتيب روش

  .هستند

] 10[هــابس  هــاي فــريمن و در اســتراليا نيــز پــژوهش
 52هـاي تنزيلـي از    دهـد كـه اسـتفاده از روش    نشان مـي 

ــال   ــد در س ــه  1979درص ــال   75ب ــد در س  1989درص
نيز نشان داد ] 15[هاي كليبارا  بررسي. افزايش يافته است

ــه  ــركت  75ك ــه   درصــد از ش ــژوهش، ب ــدگان در پ كنن
و روش ) درصد IRR )63و  NPVهاي  ز روشترتيب، ا

. كننـد  اسـتفاده مـي  ) درصـد  61(دوره برگشت سـرمايه  
هـــاي تنزيلـــي در اســـتراليا  همچنـــين اســـتفاده از روش

دهنـدگان   در ايـن پـژوهش، همـه پاسـخ    . عموميت دارد
ــيش از يــك روش    ــد كــه از ب خــاطر نشــان كــرده بودن

انـگ،  هـاي تر  اخيـراً، پـژوهش  . كنند ارزيابي استفاده مي
ــه طــور  ] 36[پــارتينگتن و پيــت  نشــان داده اســت كــه ب

درصـد از   NPV ،91درصد نمونه از روش  94همزمان، 
 IRRدرصد از روش  80روش دوره برگشت سرمايه، و 

  .كنند استفاده مي
ــون  ــژوهش] 30[پاترســ ــا در پــ ــه روي يهــ ي كــ

شده در بـورس نيوزيلنـد انجـام داد     هاي پذيرفته شركت
ــزان اسـ ـ   ــه مي ــت ك ــت درياف تفاده از روش دوره برگش

ــازده حســابداري بيشــتر از روش  ــرخ ب هــاي  ســرمايه و ن
NPV  وIRR درصــــد از  75بــــا اينحــــال،  . اســــت

كننــدگان در ايــن پــژوهش حــداقل از يكــي از  شــركت
توسط  ARRروش . كردند هاي تنزيلي استفاده مي روش

ــط    53 ــرمايه توس  42درصــد و روش دوره برگشــت س
ه عنوان اولين روش ارزيابي كنندگان ب درصد از شركت

كمتـر از يـك سـوم نيـز     . گرفـت  مورد استفاده قرار مـي 
بــه عنــوان اولــين روش    IRRاظهــار كردنــد از روش  

  .كنند ارزيابي استفاده مي
در پژوهش خود به بررسي ايـن  ] 37[فرانك وربيتن 

ه بـا عـدم   ه ـهـا در مواج  مساله پرداخت كه آيـا شـركت  
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ــرمايه  ــان در تصــميمات س ــاي  اري از روشگــذ اطمين ه
كنند؟ او براي  اي استفاده مي بندي سرمايه پيچيده بودجه
هـاي   له به مطالعـه رابطـه بـين نااطمينـاني    أبررسي اين مس
اي در  بنـدي سـرمايه   هاي پيچيـده بودجـه   خاص و روش

نتايج حاصـله نشـان داد كـه    . سازمان هلند پرداخت 189
ابزارها  بندي پيشرفته مستلزم استفاده از هاي بودجه روش

 سازي مونـت كـارلو   مانند شبيه(و يا فرايندهاي چندگانه 
اطمينـان مـالي    افـزايش در عـدم  . اسـت ) ها و نظريه بازي

اي  بنــدي ســرمايه هــاي بودجــه مســتلزم اســتفاده از روش
در اين ميان اندازه و نوع صنعت نيـز بـر   . تر است پيچيده

  .گذار است اي تاثير بندي سرمايه انتخاب روش بودجه
بنـدي مـورد    ي بودجهها تكنيك] 25[معروف حسن 

هــاي توليــدي كوچــك اســتراليا را  اســتفاده در شــركت
نتايج پژوهش او نشان داد كه اگر چه ايـن  . كردبررسي 
ــركت ــتر از روش  ش ــا بيش ــه  ه ــاي بودج ــدي  ه دوره ،بن

ــان   ــل جري ــرمايه و روش تنزي ــت س ــدي   برگش ــاي نق ه
(DCF)   بنــدي  جـه كننــد، امـا در فراينــد بود  اسـتفاده مـي
ها به عامل تحليل ريسك و استفاده از علم  اي آن سرمايه

شـود، كـه ايـن مطلـب بايـد       مديريت توجه چنداني نمي
  .باشدتوجه مورد 

محـدودي در خصـوص    هـاي  پـژوهش در ايران نيـز  
بنـدي   گذار در انتخاب نوع تكنيـك بودجـه   عوامل تاثير

پژوهش نيكخواه آزاد و . اي صورت گرفته است سرمايه
هاي ايراني بـراي   حاكي است كه سازمان] 3[صوميان مع

ــابي تصــميمات ســرمايه  گــذاري فقــط از دو روش  ارزي
ــود    ــاخص س ــالص و ش ــي خ ــتفاده  ارزش فعل آوري اس

هـاي فعـال در بـورس     همچنين مديران شركت. كنند مي
هـاي خـالص ارزش    هـا از روش  تهران در ارزيابي پروژه

و نـرخ  فعلي، شـاخص سـودآوري، نـرخ بـازده داخلـي      

هــا  كننــد، و ســاير روش بــازده حســابداري اســتفاده مــي
هـاي   همچنـين از نظـر مـديران، روش   . دشو استفاده نمي

ــي     ــر ارزش واقع ــي ب ــر روش مبتن ــورم؛ نظي ــر ت ــي ب مبتن
نقـدي بـه    هاي نقدي و روش مبتني بر جريان هاي جريان

 هـاي  نرخ جاري، بيشـترين اثربخشـي در اتخـاذ تصـميم    
نشـان   پـژوهش هـاي   ساير يافتـه . دگذاري را دارن رمايهس

هــاي پيشــرفته  داد كــه مهمتــرين موانــع اســتفاده از روش
اي به ترتيب عدم بكارگيري نيـروي   سرمايهبندي  بودجه

زبده از نظر تجربي و علمي و غيـر قابـل اتكـا و ناكـافي     
هـا و متغيرهـاي موجـود در كشـور بـراي       بودن شـاخص 

  .انجام محاسبات مورد نياز است
  

  پژوهشاي ه فرضيه
رسد يكـي از عوامـل مـوثر بـر اسـتفاده از       به نظر مي

اي تحصـيلات مـديران    سـرمايه بنـدي   بودجـه هاي  روش
به منظور بررسي اين ادعا، معاونين . است ها شركتمالي 

ي مـورد بررسـي بـه دو گـروه     ها شركتو مديران مالي 
فاقــــد تحصــــيلات دانشــــگاهي و داراي تحصــــيلات 

 پـژوهش از اينرو فرضيه اول . شوند دانشگاهي تقسيم مي
  . به صورت زير تدوين گرديد

مـــديران بـــا تحصـــيلات دانشـــگاهي از : 1فرضـــيه 
  . هاي تنزيلي استفاده كنند روش

رود رابطــه مثبتــي ميــان انــدازه  همچنــين انتظــار مــي
هــاي تنزيلــي وجــود داشــته  و اســتفاده از روششــركت 
ــد ــه     . باش ــتوار اســت ك ــرض اس ــن ف ــر اي ــار ب ــن انتظ اي

داري بهــره  هــاي بــزرگ از مــديران صــلاحيت شــركت
ي پيشـرفته مـديريتي اسـتفاده    ها تكنيكگيرند كه از  مي
ي مـورد بررسـي بـر    هـا  شـركت در ايـن راسـتا   . كنند مي

ط، و هاي كل به سه دسته كوچك، متوس ـ اساس دارايي
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 پـژوهش براين اساس فرضيه دوم  ،اند بزرگ تقسيم شده
  . شود به صورت زير تدوين مي

هاي تنزيلي  انتخاب روش اندازه شركت بر: 2فرضيه 
  . تاثير دارد

گـذاري از طريـق افـزايش سـالانه در      حجم سـرمايه 
انتظـار بـر   . شود گيري مي هاي ثابت اندازه خالص دارايي

ــركت   ــه ش ــت ك ــن اس ــه ح  اي ــايي ك ــالايي از  ه ــم ب ج
هاي ثابت دارنـد، در   گذاري را در خالص دارايي سرمايه

گــذاري  هــايي كــه از حجــم ســرمايه مقايســه بــا شــركت
بنــدي  هــاي بودجــه انــدكي برخــوردار هســتند، از روش

از اينـرو فرضـيه   . كنند تري استفاده مي اي پيشرفته سرمايه
  .به صورت زير تدوين شده است پژوهشسوم 

گــذاري عامــل اســتفاده از  مايهحجــم ســر: 3فرضــيه 
  .اي است بندي سرمايه ي بودجهها تكنيك

تاثير مدت پذيرش در بورس اوراق بهادار  ،همچنين
ي تنزيلي در فرضـيه  ها تكنيكتهران بر ميزان استفاده از 

اين پـيش   بااين آزمون . شود بررسي مي پژوهشچهارم 
هاي فعال در بورس، تحـت   فرض مطرح شد كه شركت

هـا بـه    همچنين عملكرد اين شركت. ازار هستندنظارت ب
گـران مـورد    گذاران و تحليـل  طور مرتب توسط سرمايه
رسد آن دسـته   به نظر مي. گيرد تحليل و بررسي قرار مي

هايي كه مدت زمان زيادي از پذيرش آنها در  از شركت
هـايي   بورس اوراق بهادار گذشته است نسبت به شركت

. بايد بيشتر تحت نظارت باشند اند كه اخيراً پذيرفته شده
بنابراين، منطقـي اسـت فـرض كنـيم مـدت پـذيرش در       

تواند رابطـه مثبتـي بـا اسـتفاده از      بورس اوراق بهادار مي
  . ي تنزيلي داشته باشدها تكنيك

ميان زمان پذيرش در بـورس و اسـتفاده از   : 4فرضيه 
  .هاي تنزيلي رابطه وجود دارد تكتنيك

  
  پژوهش  روش

به آنها  پژوهشي كه در پيشينه يها ژوهشدر عمده پ
اشاره شده است از مديران مالي يا مديران ارشـد سـئوال   

شـد كـه اولـين و دومـين روشـي كـه بـراي ارزيـابي          مي
كننـد، كـدامين    گـذاري اسـتفاده مـي    هاي سـرمايه  پروژه

ي اين روش ايـن بـود كـه    ها ضعفيكي از . روش است
اطلاعاتي را در خصوص اهميت يا وزني كه مديران در 

دهنـد،   هاي ارزيابي مي تصميم نهايي رد يا قبول به روش
كســتر و  پــژوهشايــن ضــعف، در . داد بــه دســت نمــي

اخيـر، عـلاوه بـر     پـژوهش در . مرتفع شد] 17[همكاران 
ــتفاده از روش  ــديران  پرســش در خصــوص اس ــا، از م ه

شد هر روش را در طيف ليكرت از عـدد صـفر   خواسته 
خيلـي   =5مهـم نيسـت،    =1عدم اسـتفاده،  = صفر( 5تا 

ايـن رويكـرد اهميـت نسـبي هـر      . بندي كننـد  رتبه) مهم
  . كند گيري را نيز مشخص مي روش در تصميم

كسـتر و   پـژوهش با عنايت به نتايج مثبت حاصـل از  
آوري اطلاعات  ان، در پژوهش حاضر براي جمعهمكار

اي طراحـي گرديـد كـه در آن     صـفحه  3يك پرسشنامه 
فنون مربوط به ارزيابي ريسك، تعيين نرخ تنزيل، نحـوه  

گذاري، و سـطح   تخمين هزينه سرمايه، هدف از سرمايه
از سوي ديگر . تحصيلات مديران مالي مورد سئوال شد

هـاي شـركت، ميـزان     اطلاعات مربوط به ميـزان دارايـي  
ها و درآمـد آنهـا از    هاي ثابت، بدهي افزايش در دارايي

  .آوري شد جمع سايت اينترنتي كدالطريق مراجعه به 
شركتي كـه تـا ابتـداي     340گفتني است كه از ميان 

عضـو بـورس اوراق بهـادار     1390سه ماهه چهارم سـال  
 100هـا، تعـداد    بودند بـا در نظـر گـرفتن معيـار صـنعت     

انتخـاب  بندي شده   گيري طبقه به صورت نمونهشركت 
گرديدند كه با توجه به پرسشنامه توزيع شده و پيگيـري  

ايـن  . هـا را عـودت دادنـد    شـركت پرسشـنامه   93تلفني، 
شركت پذيرفتـه شـده در    340درصد از  27تعداد شامل 

اطلاعــات مربــوط بــه . بــورس اوراق بهــادار تهــران بــود
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  .استگــزارش شــده  1 دهنــده در جــدول هــاي پاســخ شــركت
  پژوهشدهنده به پرسشنامه  هاي پاسخ توصيف شركت: 1جدول 

 تعداد عنوان تعداد عنوان تعداد عنوان تعداد عنوان تعداد عنوان موضوع

 19 200كمتر از  )ميليارد ريال(دارايي 
 تا200

599 
 12 999تا  600 31

تا  1،000
4،999 

19 
و  5،000
 بيشتر

12 

 17 70كمتر از  )ميليارد ريال(فروش 
تا70

199 
 15 999تا  600 27 599تا  200 19

و  1،000
 بيشتر

15 

  عمر شركت
 )سال(

 18 20كمتر از 
تا20

29 
 15 و بيشتر 50 25 49تا  40 18 39تا  30 17

زمان پذيرش در 
 )سال(بورس

 21 و بيشتر 20 27 19تا  15 15 14تا  10 26 9تا  5 4 5كمتر از 

 11 معاون مالي شغل پاسخ دهندگان
مدير
 مالي

32 
كارشناس
 ارشد مالي

26 
كارشناس 

 مالي
24 

سابقه كار پاسخ 
 دهندگان

كمتر از 
 سال يک

12 
5تا1

 سال
38 

5بيشتر از
 سال

43 

  
دهد نزديـك بـه    همان گونه كه اين جدول نشان مي

ن و مـديران  ارا معاون) درصد46(دهندگان  نيمي از پاسخ
توان گفـت كـه ايـن     مي رو اين از. دهند مالي تشكيل مي

ــه بودجــه  ــا تصــميمات مربــوط ب بنــدي  افــراد مســتقيماً ب
ــرمايه ــتند ســ ــر هســ ــي از . اي درگيــ ــين، نيمــ همچنــ

اي بـا بـيش    دهندگان در سمت فعلي خود از سابقه پاسخ
بـــر اســـاس اطلاعـــات . ســـال برخـــوردار بودنـــد 5از 

درصـــد از  92هـــا  آوري شـــده از پرسشـــنامه  جمـــع
  .دهندگان داراي مدارك دانشگاهي بودند پاسخ

  
  
  

  هاي پژوهش يافته
ي هـا  شـركت درصـد   94دهد كـه   ها نشان مي تحليل

هــاي  هــاي خــود از روش  مــورد بررســي در ارزيــابي  
درصـد از   61در اين راستا . كنند بندي استفاده مي بودجه
درصــد از  39و ) PIو  NPV ،IRR(هــاي تنزيلــي  روش
. كننـد  اسـتفاده مـي  )  ARRو  RI(هاي غيرتنزيلي  روش

هـا   درصد پاسخ دادند در ارزيابي پروژه 78علاوه براين 
در ايـن راسـتا   . كننـد  از بيش از يك تكنيك استفاده مي

 60دهد كه دوره برگشـت سـرمايه بـا     نشان مي 2جدول 
يرانـي  هـاي ا  درصد، بيشترين استفاده را در بـين شـركت  

و  37به ترتيب با  IRRو  NPVهاي بعدي  در رتبه. دارد
  . درصد قرار دارند 36

  گذاري هاي سرمايه هاي مورد استفاده براي ارزيابي پروژه روش: 2جدول 
 (%)*درصد  )N(تعداد)تكنيك(روش

 3437(NPV)ارزش فعلي خالص
 3336(IRR)نرخ بازده داخلي

 5660دوره برگشت سرمايه
 2325(PI)آوريشاخص سود

 1819(ARR)نرخ بازده حسابداري
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 .پاسخ چندگانه، جمع كل درصد ارائه نشده استخاطربه*

  

دهنــدگاني كــه اعــلام كــرده بودنــد از       از پاســخ
به عنوان اولـين اولويـت بـراي     IRRيا  NPVهاي  روش

كنند، سئوال شد كه شركت  ها استفاده مي ارزيابي پروژه

هـاي نقـدي    آنها نرخ تنزيل مورد نياز براي تنزيل جريان
 3كنـد؟ نتـايج حاصـله در جـدول      را چگونه تعيـين مـي  
  .نشان داده شده است

  

هاي  هايي كه از روش يين نرخ تنزيل توسط آن دسته از شركتهاي مورد استفاده براي تع روش: 3جدول 
  .كردند تنزيلي به عنوان اولين روش ارزيابي استفاده مي

 (%)درصد  )N(تعداد  نرخ تنزيل
 34 5/51(WACC)ميانگين موزون هزينه سرمايه

WACC 1/12 8شده براي ريسك محصولات جديدتعديل 
 3/27 18هزينه سرمايه بخشي

 1/9 6موارد ساير
 100 66 جمع

  

ترين بخش از ميانگين موزون هزينـه سـرمايه    چالشي
(WACC) ها، حـداقل نـرخ بـازده مـورد انتظـار       شركت

در . اسـت ) يعنـي هزينـه سـهام   (هـا   سهام عادي شـركت 
كتب مالي براي تخمين هزينه حقـوق صـاحبان سـهام از    

گــذاري  مــدل قيمــت ) 1: (شــود ســه روش يــاد مــي  
اي ق ـ، كـه مبتنـي بـر ب   (CAPM)اي  هـاي سـرمايه   دارايي

د بازده سود سهام به اضـافه نـرخ رش ـ  ) 2(شركت است، 

هزينه بدهي بـه  (روش صرف ريسك ) 3(مورد انتظار و 
دهندگان سئوال شد كـه   از پاسخ). اضافه صرف ريسك

نتايج حاصله در جـدول  . كنند از كدام روش استفاده مي
دهـد   نتايج اين جدول نشان مـي . نشان داده شده است 4

 (CAPM)اي  هاي سـرمايه  گذاري دارايي كه مدل قيمت
ل نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـهام      عموماً به عنوان حـداق 

  .عادي به كار گرفته مي شود
  

  روش محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام: 4جدول 
 (%)درصد  )N(تعداد  روش

 9/26 25 هزينه بدهي به اضافه صرف ريسك

 28 1/30 (CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

 6/8 8 اضافه نرخ رشد مورد انتظار بازده سود سهام به

 1/30 28 بازده حسابداري حقوق صاحبان سهام 

 3/4 4 ساير موارد
  
  

ه دهنـدگان ب ـ  يكي ديگـر از سـئوالاتي كـه از پاسـخ    
عمل آمد در خصوص درك آنها از اهداف كلي فرايند 

نتايج حاصل از اين بخـش  . اي است بندي سرمايه بودجه
بـا توجـه بـه ايـن جـدول، سـه       . آمده اسـت  5در جدول 

، بـه ترتيـب،    گـذاري  هـا از سـرمايه   هدف مهـم شـركت  
و  »رشد سهم بازار«، »هاي نقدي آتي افزايش در جريان«
رسـد   بـه نظـر مـي   . اسـت » مـدت  رشد در عايدات بلنـد «

  . اهداف ديگر، چندان اهميت نداشته باشند
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  گذاري اهداف سرمايه: 5جدول 

 اهداف
)1(  

(%)فاقد اهميت 
)2(  

(%)كم اهميت 
)3(  
 (%) مهم

)4(  
 (%)خيلي مهم 

)5(  
 (%)بيش از اندازه مهم 

نمره 
ميانگين

 18/4 1/56 5/18 7/14 1/7 6/3هاي نقدي آتي افزايش در جريان

 76/3 5/42 23 3/15 7/7 5/11 رشد سهم بازار

 71/3 6/28 8/42 19 6/9 0 مدت رشد در عايدات بلند

 63/2 2/18 9 2/18 3/27 3/27 رشد قيمت سهام

 14/2 0 3/14 3/14 8/42 6/28 افزايش در عايدات جاري

  
گـذار   هدف ديگر اين پژوهش شناسايي عوامل تاثير

هـاي   اي در شركت بندي سرمايه بر انتخاب روش بودجه
 پژوهشبدين منظور با استفاده از پرسشنامه . ايراني است

ه پرداخت ـ پـژوهش هـاي   و سايت كدال به بررسي فرضيه
از  پـژوهش هـاي   گفتني است براي بررسـي فرضـيه  . شد

. اسـتفاده شـده اسـت   ) لالآزمون اسـتق (آزمون كاي دو 

ارائـه   6كه در جـدول   پژوهشهاي  نتايج بررسي فرضيه
 95دهــد كــه در ســطح اطمينــان  نشــان مــي ،شــده اســت

هـاي   درصد ميزان تحصـيلات مـديران و ميـزان دارايـي    
ــر انتخــاب   هــا شــركت ــاثير گــذار ب ــرين عوامــل ت مهمت
  . اي هستند بندي سرمايه هاي بودجه روش

  

  پژوهشهاي  آزمون فرضيه: 6جدول 
 نتيجه آزمون )رابطه بررسي شده( پژوهشهاي  فرضيه فرضيه

 تاييد كاي دو هاي تنزيلي  رابطه سطح تحصيلات مديران و استفاده از روش 1

 عدم تاييد كاي دو تاثير اندازه شركت بر انتخاب نوع تكنيك ارزيابي 2

 تاييد كاي دو اي بندي سرمايه ي بودجهها تكنيكو استفاده از  ها داراييرابطه ميان  3

 عدم تاييد كاي دو هاي تنزيلي  رابطه ميان مدت فعاليت در بورس و استفاده از تكتنيك 4

  
  بحث و نتيجه گيري

بنـدي   هـاي بودجـه   مطالعاتي كه در خصوص فعاليت
ــه 93اي  ســرمايه ــورس اوراق  شــركت پذيرفت شــده در ب

ها  بهادار تهران صورت گرفت، نشان داد كه اين شركت
ي هـا  تكنيـك گـذاري از   سـرمايه  هـاي  در ارزيابي پروژه

درايـن راسـتا   . كننـد  اي اسـتفاده مـي   بندي سرمايه بودجه
، كه مبتني بـر  PI، و NPV ،IRRهاي تنزيلي مانند  روش
هاي نقدي بـوده و ارزش زمـاني پـول را در نظـر      انجري
هـاي   گيرنـد، بـه عنـوان اولـين روش ارزيـابي پـروژه       مي

. گيرد گذاري مورد استفاده مديران مالي قرار مي سرمايه

اي،  بنــدي ســرمايه مهمتــرين هــدف از بودجــه ،همچنــين
هاي نقدي آتـي و سـپس رشـد سـهم      افزايش در جريان

مدت است اگر چـه تحقـق    دبازار و رشد در عايدات بلن
هدف اول، تا حد زيـادي بـه تحقـق اهـداف بعـدي نيـز       

  .شود منجر مي
دهــد كــه پيشــينه  نتــايج نشــان مــي ،از ســوي ديگــر

افـزايش  (گـذاري   تحصيلي مديران مالي و حجم سرمايه
در انتخــاب نــوع روش ) هــاي ثابــت در خــالص دارايــي

، سـاير عوامـل  . گـذار اسـت   اي تـاثير  بندي سرمايه بودجه
مانند اندازه شـركت و مـدت زمـان پـذيرش در بـورس      
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ــا انتخــاب روش رابطــه ــا غيرتنزيلــي   اي ب هــاي تنزيلــي ي
علاوه بـراين بـا توجـه بـه     . اي ندارند بندي سرمايه بودجه

به همراه روش  CAPMنتيجه حاصل از پژوهش، روش 
بازده حسابداري حقوق صاحبان سهام بيشـترين اسـتفاده   

شـده در بـورس    رانـي پذيرفتـه  هـاي اي  را در بين شـركت 
  . اوراق بهادار دارد

ــه  ــه يافت ــي اســت ك ــژوهش حاضــر در   گفتن ــاي پ ه
ــتفاده از روش  ــژوهش CAPMخصــوص اس ــا پ ــاي  ب ه

 وي پـژوهش در . همسو اسـت ] 16[كستر و همكارانش 
 17هـاي سـنگاپوري    درصـد شـركت   6مشخص شد كه 
هــاي  كتدرصــد شــر 24هــاي فليپينــي  درصــد شــركت

ــگ ــي  هن ــ 27كنگ ــركتدرص ــاي د و ش ــتراليايي  ه   اس
همچنـين  . كننـد  استفاده مـي  CAPMدرصد از روش 73

درصـد   15، ]22[مطابق مطالعات فرح لئون، و همكاران 
اســـتفاده  CAPMهـــاي انـــدونزيايي از روش  شـــركت

كه اين نسبت در ايران نزديك بـه   در حالي .اند كرده مي
  . درصد است 30

همكاران  لاني و هاي مك همچنين بر اساس پژوهش
ميزان ] 8[و پژوهش برونن، د جونگ، و كوئديگ ] 27[

در كشورهاي انگليس، هلنـد،   CAPMاستفاده از روش 
% 27، و %18، %31، %31آلمان، و فرانسه به ترتيب برابـر  

كـه بـه ايـن ترتيـب ميـزان اسـتفاده از روش       . بوده است
CAPM  در ايران تقريباً به اندازه كشورهاي توسعه يافته

  . ايي استاروپ
 78دهـد كـه    نشـان مـي   پژوهشنتايج اين  ،همچنين

هـاي   ي مورد بررسي در ارزيابي پروژهها شركتدرصد 
كننـد   گذاري از بيش از يك تكنيك استفاده مي سرمايه

همسـو اسـت كـه    ] 16[هـاي كليبـارا    كه اين يافته با يافته
از بـيش از يـك    هـا  شركتدرصد  66درآن عنوان شده 
  . كنند يتكنيك استفاده م

تـوان پيشـنهاد كـرد از     با تكيه بر نتايج پـژوهش مـي  
هــاي تنزيلــي در  هــا عمــدتاً از روش آنجــا كــه شــركت

كنند، بنـابراين پيشـينه    استفاده مي اي  بندي سرمايه بودجه
تحصيلي مديران مالي، همانطور كه نتايج پژوهش نشـان  

ها قـرار گرفتـه و از    دهد، بايد مد نظر مديران شركت مي
هـاي پـژوهش، در انتخـاب     ديگر با توجه به يافتـه  طرف

اي بايــد عوامــل ســاختاري  بنــدي ســرمايه روش بودجــه
ــركت  ــل(ش ــرمايه   از قبي ــم س ــذاري حج ــر ) گ را در نظ
  . بگيرند
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اطلاعات حسابداري با كيفيت، شرط لازم براي كاركرد سالم بازارهاي سرمايه و به طور كلي اقتصاد اسـت و اهميـت   
با توجه به ايـن موضـوع، در ايـن    . كنندگان استانداردهاي حسابداري دارد ها و تدوين گذاران، شركت هزيادي براي سرماي

بـه ايـن منظـور ابتـدا رابطـه ارزشـي       . هاي مالي بررسي شده است پژوهش، تأثير كيفيت افشا بر رابطه ارزشي اقلام صورت
سپس، تأثير كيفيت افشا بـر  . زده آتي سهام آزمون شدهاي كيفيت افشا با با هاي مالي و رابطه ارزشي ويژگي اقلام صورت

هـاي پذيرفتـه شـده در     جامعه آماري اين پژوهش شركت .هاي مالي با بازده آتي سهام بررسي شد رابطه بين اقلام صورت
هـاي تركيبـي    در روش پـژوهش از تحليـل رگرسـيون داده   . اسـت  1391تا  1383هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سال

نتـايج پـژوهش حـاكي از وجـود     . و نيز از آزمون والد استفاده شـد ) اثرات ثابت زماني و مدل اثرات تصادفي زمانيمدل (
هاي قابليت اتكـا و بـه موقـع     و ويژگي) به استثناي سود عملياتي و نسبت بدهي(هاي مالي  دار بين اقلام صورت رابطه معني

رسـاني بـر رابطـه     دهد كه امتياز كيفيت افشا و اطلاع ن، نتايج نشان ميهمچني. بودن اطلاعات مالي با بازده آتي سهام است
  .داري ندارد هاي مالي با بازده آتي سهام تأثير معني ارزشي اقلام صورت

  .هاي مالي بازار سرمايه، كيفيت افشا، صورت: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
  از بازار يبرخوردار يازمندن ي،رشد و توسعه اقتصاد

 سـازوكاري  يه،سـرما  بازار. گسترده و كارا است سرمايه
انـدك بـه    يها انداز پس تبديلامكان  كه كند ميفراهم 
 يصبراسـاس تخص ـ  يكلان اقتصـاد  هاي گذاري يهسرما
 بهـادار،  اوراق هـاي  بـورس  در. منـابع فـراهم شـود    ينهبه

 بهينـه  هـاي  گزينـه  در خصـوص  گيري تصميم و انتخاب
 بزرگـي  معضـل  بـه  گـذاران  سرمايه براي گذاري سرمايه
شــخص  ،1تصــميم نظريــه براســاس. اســت شــده تبــديل
 يننــامطمئن قــرار داد و از بــ يطدر شــرا گيرنــده يمتصــم
. كنـد  يرا انتخـاب م ـ  ين گزينـه بهتر رو،  يشپ هاي ينهگز

ــتاي در ].21[ ــاهش راس ــن ك ــدم اي ــان، ع ــا آن اطمين  ه
 بايد كه دارند قرار متفاوتي اطلاعات معرض در همواره

 توجـه  اطلاعات اين به خود هاي گيري تصميم فرايند در
جديد،  اطلاعات كسب با همواره گذاران سرمايه. نمايند

و در جهت حداكثر كردن  يلخود را تعد يانتظارات قبل
  ].5[ كنند يخود تلاش م يتمطلوب
 معيـار  كـه  اسـت  ايـن  مطرح هاي پرسش از يكي اما
 سـهام  انتخاب زمان در گذاران سرمايه ارزيابي و انتخاب
 تفكيـك  مبحـث  گيـري  شـكل  بـا  چيسـت؟  هـا  شركت

 و مالكـان  بـين  منافع تضاد ايجاد و مديريت از مالكيت
 از هـا  آن مـديران  و ها شركت عملكرد ارزيابي مديران،

 ماننـد  مختلـف  قشـرهاي  توجـه  مـورد  هـاي  موضـوع 

 شـده  مـديران  حتـي  و دولـت  مالكـان،  اعتباردهندگان،
 از چه ثروت افزايش يزانم گذاران، يهاز نظر سرما .است

 طريـق  از چـه  و شـركت  ارزش و قيمت افزايش طريق

 معيار سهام بازده بنابراين،. است اهميت حائز نقدي سود
 بـه  گـذاران  سـرمايه  مالي هاي گيري تصميم در با اهميتي

  .رود مي شمار

                                                            
1 Decision Theory 

ــود      ــرمايه، وج ــاي س ــالم بازاره ــاركرد س ــراي ك ب
اطلاعات . اطلاعات حسابداري با كيفيت ضروري است

شـود كـه بتوانـد بـه      حسابداري زماني مربوط تلقـي مـي  
 ].18[كننـدگان پاسـخ دهـد     سرعت به نيازهاي اسـتفاده 

هــاي اصــلي كيفيــت   از مشخصــهرابطــه ارزشــي يكــي  
كـه بـه صـورت دقيـق بـه      ] 10[هاي مالي اسـت   صورت

هـاي بـازار    معني رابطه بـين مقـادير حسـابداري و ارزش   
هاي مالي  رابطه ارزشي صورت. سهام تعريف شده است

ــدرج در      ــالي من ــات م ــايي اطلاع ــزان توان ــي مي ــه معن ب
هـاي بـازار سـهام     هـاي مـالي در توضـيح ارزش    صورت

هـاي   بنابراين، زماني كـه اطلاعـات صـورت    ].24[است 
گذاران مربوط تلقـي شـود، بـين     مالي از ديدگاه سرمايه

هاي سهام رابطه  ها يا بازده اطلاعات حسابداري و ارزش
  ].23[گردد  آماري با اهميت مشاهده مي

ــو از ــرد يسـ ــم يگـ ــري يمتصـ ــرا گيـ  يدرســـت بـ
 يصو تخص ياقتصاد يها در سطح بنگاه گذاري يهسرما
در جامعـه، مسـتلزم وجـود اطلاعـات      يابمنابع كم ينهبه
 از كننـدگان  اسـتفاده . اسـت  يسـه شفاف و قابـل مقا  يمال

 يبـــرا گـــذاران، يهســـرما بـــالاخص مـــالي، اطلاعـــات
 يو فروش سهام، سودآور يدخر ينهدر زم گيري يمتصم

 .هسـتند  شفاف مالي اطلاعات نيازمندشركت  يو بازده
قابـل اتكـا و    يـد با شـركت  يافشا شده از سـو  اطلاعات

كننـدگان را در اتخـاذ    كه استفاده يمربوط باشد به شكل
ــم ــؤثر،  يماتتص ــاريم ــد ي ــنا. كن ــات با ي ــداطلاع  ي

را قـادر بـه درك    گـذاران  يهباشـد كـه سـرما    يا گونـه  به
 يـات عمل يجو نتـا  يمـال  يتوضع ييراتتغ ي،مال يتوضع

 بـالا  كيفيـت  بـا  حسابداري اطلاعات ].15[شركت كند 
 مجموعـاً  و سـرمايه  بازارهـاي  خـوب  كـاركرد  نياز پيش

ــاد ــت اقتص ــه و اس ــين ب ــل هم ــورد دلي ــه م ــژه توج  وي
اســت  اســتانداردگذاران و هــا شــركت گــذاران، ســرمايه
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از معيارهاي مهـم كيفيـت افشـا بـه موقـع بـودن و        ].14[
  ].20[قابليت اتكاي اطلاعات است 

بررسـي تـأثير كيفيـت افشـا بـر       ،اين پـژوهش  هدف
هـاي مـالي و بـازده آتـي سـهام       ه بين اقلام صـورت رابط
هـاي   به اين منظور، ابتدا رابطه بين اقـلام صـورت  . است

مالي با بازده سهام و رابطه بين كيفيت افشا و بازده سهام 
سپس تأثير كيفيـت افشـا بـر رابطـه ارزشـي      . آزمون شد

  .هاي مالي مورد بررسي قرار گرفت اقلام صورت
ــژوهش حــداقل از د  ــن پ ــوآوري اي ــه داراي ن و جنب

هاي مـالي   اول، در بررسي رابطه بين اقلام صورت. است
هـاي   و بازده سهام، سعي شده اسـت كـه اقـلام صـورت    

ترازنامه، صورت (هاي مالي اساسي  مالي از همه صورت
انتخاب شوند؛ ) سود و زيان و صورت جريان وجوه نقد

هاي پيشين مصداق  در حالي كه اين موضوع در پژوهش
هاي تجربي گذشـته،   دوم، در بسياري از پژوهش. اردند

رابطه بـين كيفيـت افشـا و قيمـت سـهام يـا بـازده سـهام         
آزمون شده اما تاكنون تأثير كيفيت افشـا بـر رابطـه بـين     

  .هاي مالي و بازده سهام بررسي نشده است اقلام صورت
  

  پژوهش هاي ادبيات و فرضيه
در  گيرنـده  يمشـخص تصـم   يم،تصـم  يهنظر براساس

 هـاي  ينـه گز يناز ب تواند ينامطمئن قرار دارد و م يطشرا
 يو ينهمچن ـ. مختلف، بهترين گزينـه را انتخـاب نمايـد   

 يشـتر با كسب اطلاعات ب گيري، يمپس از تصم تواند يم
كــرده و انتخــاب خــود را  يــدنظرخــود تجد يــدگاهدر د
 ي،مـال  يهـا  و صـورت  ياطلاعات حسـابدار . دهد ييرتغ

سـودمند   هـا  گيـري  يمتصـم  يكه بـرا  يا اطلاعات اضافه
 گيـري  يمتصـم  يهبه نظر رو ينرا فراهم كرده و از ا است

 يهـا  با استفاده از صورت گذاران يهسرما. هستندمربوط 
بـرآورد   ينـده بـد را در آ  يـا استمرار اخبار خـوب   ي،مال

خـود را   گذاري يهسرما يبازده آت يق،طر يننموده و از ا
  ].21[ كنند يم بيني يشپ

ــأت ــتانداردهاي هي ــابداري اس ــين حس ــي ب در  1الملل
هـــدف از  ،2يمـــال يگزارشـــگر يچـــارچوب مفهـــوم

را فـراهم كـردن    يبـا اهـداف عمـوم    يمـال  يگزارشگر
نموده است؛  ياندرباره واحد گزارشگر ب ياطلاعات مال

 يردهندگان و سـا  وام گذاران، يهسرما يكه برا يا گونه به
 گيـري  يمزمـان تصـم   اعتباردهندگان بالفعل و بـالقوه در 
واحـد گزارشـگر،    يدرخصوص فراهم كردن منابع بـرا 

 يـا فـروش و   يد،شامل خر ها يمتصم ينا. واقع شود يدمف
واحـد گزارشـگر و    يبده يامالكانه  يابزارها ينگهدار

  ].16[ استاشكال اعتبار به آن  يرسا ياپرداخت وام 
 بــه بتواننــد كــه نيســتند مــوقعيتي در گــذاران ســرمايه

 كـه  يابنـد،  اطـلاع  شـركتي  عملكـرد  از مستقيم صورت
 اغلب رو، اين از. كنند گذاري سرمايه آن در هستند مايل
 مديريت توسط شده تهيه مالي هاي صورت از استفاده به

 بـين  در منطقـي  گـذاران  سـرمايه . كننـد  مي اكتفا شركت
ــه عمــوم، دســترس در اطلاعــات همــه ــا گــزارش ب  و ه

 شـركت  ارزش و ريسـك  ارزيـابي  بـراي  مالي افشاهاي
  ].18[ كنند مي اتكا

 نشـان  اخير هاي سال در بسياري هاي تجربي پژوهش
 تجـاري  واحـدهاي  مـالي  هـاي  صورت اقلام كه اند داده
 سـهام  بـازار  هـاي  ارزش گيـري  شكل در با اهميتي نقش
بــه  هــاي پــژوهشاز  يراســتا، برخــ يــندر ا ].11[ دارنــد

اكـنش بـازار   اشاره كرده و و يميسود تقس يرابطه ارزش
 ينهمچن ـ ].8[انـد   را نشـان داده  يميبه اعـلام سـود تقس ـ  

 يها بازده سهام و اقلام صورت ينبه رابطه ب يگرد يبرخ
ــال ــد ارزش دفتــر  يم ــيدارا يمانن  ].26، 11، 18[هــا  ي
 ياتي،نقد عمل هاي يانخالص، جر سود ينقد هاي يانجر

                                                            
1 International Accounting Standards Board (IASB) 
2 The Conceptual Framework for Financial Reporting 
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 3[ي و اقلام تعهد] 13[ياتيسود عمل ،]18[بدهي نسبت 
  . اند اشاره كرده ]

پژوهش با توجـه بـه    هاي فرضيه اول گروه رو، اين از
ادبيــات پــژوهش و تكــرار متغيرهــاي مــورد اســتفاده در 

  :شده است مطرح زير شرح به هاي گذشته پژوهش
 رابطـه  شـركت،  سـهام  آتـي  بازده با خالص سود -1
 .دارد دار معني

 رابطـه  شـركت،  سهام آتي بازده با عملياتي سود -2
 .دارد دار معني

 آتـي  بـازده  بـا  خـالص  عمليـاتي  نقـد  هاي جريان -3
 .دارد دار معني رابطه شركت، سهام

 شـركت،  سـهام  آتـي  بازده با تعهدي اقلام ميزان -4
 .دارد دار معني رابطه

 رابطـه  شـركت،  سهام آتي بازده با تقسيمي سود -5
 .دارد دار معني

 رابطـه  شـركت،  سـهام  آتي بازده با  بدهي نسبت -6
 .دارد دار معني

شـركت و   يرانمـد  ينب ـ ينـدگي، نما يـه نظر براساس
از  يوجود دارد كه تـا حـدود   يمالكان آن، تضاد منافع

حـداقل كـردن   . يابد يكاهش م يمال يگزارشگر يقطر
 يبـرا  ياقتصـاد  اي يـزه انگ يندگي،مخارج نظارت بر نما

قابل اتكـا   يرا به شكل يحسابدار يجاست؛ تا نتا يرانمد
 ياز آنجــا ناشــ يــزهانگ يــنا. مالكــان گــزارش كننــدبــه 
 ينكـه ا يبـر مبنـا   يحداقل تا حدود يران،كه مد شود يم

هـا تـا چـه حـد منصـفانه و سـالم        توسط آن يگزارشگر
منصـفانه   يگزارشگر. شوند يم يقاست، قضاوت و تشو

 يـن كـه ا  دهد، يم يشرا افزا يرو سالم، حسن شهرت مد
 رو، يـن از ا. شـود  يمنجـر م ـ  يشترب يها امر خود به پاداش

ــهنظر ــدگي،نما ي ــارچوب ين ــرا يچ ــهتجز يب ــلو تحل ي  ي
و مالكــان  يرانمــد ينبــ يمــال يگزارشــگر هــاي يــزهانگ

  ].25[كند  يفراهم م

 اسـت  داده نشان افشا، خصوص در تجربي مطالعات
ــه ــزايش ك ــات اف ــومي، اطلاع ــركت ارزش عم  از را ش

ــق ــاهش طري ــه ك ــرمايه هزين ــركت س ــا و ش ــزايش ي  اف
 افـزايش  دو، هر يا و سهامداران به متعلق نقد هاي جريان

 يزن) ياجبار يافشا يا يارياخت يافشا(افشا  نوع. دهد مي
 يتاهم با ،سهام شركت هاي يلو تحل يهدر تجز تواند يم

  ].6[شود  يتلق
 يتافشا به موقع بودن و قابل يفيتمهم ك يارهايمع از
 يمهم برا ياز ابزارها يكي ].20[است اطلاعات  ياتكا

هـا   آن يبنـد  هـا، رتبـه   شـركت  يافشا يفيتنشان دادن ك
 تواند يرتبه شركت م ،در واقع. است افشا يازبراساس امت

 ينباتوجه به ا. باشد  اعتبار و قدرت آن يزاندهنده م نشان
 بنــدي  رتبــه بــه  اقــدام كشــورها از  يموضــوع، برخـ ـ

ــركت ــاي ش ــود ه ــورس در موج ــادار اوراق ب ــود به  خ
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،     يـز ن يـران در ا .اند كرده

شـده در بـورس اوراق بهـادار را از نظـر      يرفتهناشران پذ
 يازامت. نموده است يبند رتبه يرسان افشا و اطلاع يفيتك

ها  آن يرسان اطلاع يتناشران براساس وضع يرسان اطلاع
موقـع بـودن ارسـال اطلاعـات،      اتكـا و بـه   يتاز نظر قابل

موقـع بـودن بـر اسـاس زمـان       بـه  يـار مع. ستا شده  يينتع
 در شـده  تعيين مقاطع در شركت توسطارسال اطلاعات 

 هــاي شــركت اطلاعــات افشــاي اجرايــيدســتورالعمل "
 لحـاظ  بـا  و) 1387 سالمصوب ( "سازمان نزد شده ثبت

 شـده  محاسـبه  اطلاعـات،  ارسـال  در تاخير ميزان نمودن
 هــاي بينــي پــيش در تغييــرات و هــا نوســان ميــزان. اســت
 و شده بيني پيش مبالغ بين هاي تفاوت همچنين و ارسالي
 در اتكـا  قابليـت  معيـار  شـده،  حسابرسي واقعي عملكرد

  ].1[ است محاسبات اين
 شـرح  پـژوهش بـه   هـاي  فرضيه دومگروه  رو، ينا از
  :شده است مطرح زير
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 آتـي  بـازده  بـا  اطلاعـات  اتكـاي  قابليـت  ويژگي -1
 .دارد دار معني رابطه شركت، سهام

 سهام آتي بازده با اطلاعات بودن موقع به ويژگي -2
 .دارد دار معني رابطه شركت،

هـا بـه منظـور     دهـي، شـركت   براساس نظريه علامـت 
. دستيابي به منابع محدود سرمايه با هم در رقابت هسـتند 

اگر شركت به لحاظ گزارشگري مالي خوشـنام باشـد و   
خود جلـب كنـد، در جـذب    گذاران را به  اعتماد سرمايه
هاي قابل اتكـا و بـه    گزارش. تر خواهد بود سرمايه موفق

ــي  ــع باعــث م ــتي    موق ــه درس ــد ب ــراد بتوانن ــه اف ــود ك ش
ايـن امـر   . اندازهاي آتي شركت را ارزيابي نماينـد  چشم

گـذاري و همچنـين نـرخ     باعث كاهش ريسـك سـرمايه  
 رو، كاهش هزينه سرمايه بازده مورد انتظار شده و از اين

افشـاي داوطلبانـه اطلاعـات    . را به دنبال خواهـد داشـت  
شود عدم تقارن اطلاعات بين شـركت و بـازار    باعث مي

هام شـركت  كاهش يابد و در نتيجه تعداد بيشـتري از س ـ 
بنابراين، با افزايش تقاضا، قيمت  .مورد معامله قرار گيرد

  ].7[يابد  سهام و ارزش بازار شركت افزايش مي
بـا توجـه بـه واكـنش      گـذاران  يهاسـرم  ي،به طور كل

 ناآگـاه كامل و به موقع به اطلاعات، به دو گروه آگاه و 
ــ ــ يمتقسـ ــوند  يمـ ــه آن ].19[شـ ــان   چنانچـ ــا در زمـ هـ
اطلاعـــات و  گـــذاري، يهســـرما هـــاي گيـــري يمتصـــم

 يـت اهم را بـا   بـون آن  موقـع  اتكا و به يتقابل هاي يژگيو
وجــود دارد كــه در   يشــترياحتمــال ب ينــد،نما يتلقــ
 تـر  يخود از احسـاس بـه دور و منطق ـ   هاي گيري يمتصم
 ، مربـوط )2005( 1براساس ديدگاه هلستورن ].17[باشند
 اطلاعـات  كليـدي  هـاي  ويژگـي  بودن اتكا قابل و بودن
. اسـت  گـذاري  ارزش تصـميمات  در استفاده مورد مالي

 بــه كمــك بــا كــه اســت اطلاعــاتي مربــوط، اطلاعــات
ــدگ اســتفاده ــابي در انكنن ــايع ارزي  و حــال گذشــته، وق

                                                            
1 Hellstron 

 تأثيرگـذار  هـا  آن اقتصـادي  هاي گيري تصميم در آينده،
ــدگاه از. اســت ــوط اطلاعــات گــذاران، ســرمايه دي  مرب

 گـذاري  سرمايه هاي گيري تصميم در كه است اطلاعاتي
  . رساند مي ياري ها آن به

 شـرح  پـژوهش بـه   هاي فرضيه سوم گروه رو، اين از
  :استشده  مطرح زير

 رساني بر رابطه سود ويژگي كيفيت افشا و اطلاع -1
 .دارد دار معني تأثير شركت، سهام آتي بازده با خالص

 رساني بر رابطه سود ويژگي كيفيت افشا و اطلاع -2
 .دارد دار شركت، تأثير معني سهام آتي بازده با عملياتي

رسـاني بـر رابطـه     ويژگي كيفيـت افشـا و اطـلاع    -3
 سـهام  آتـي  بـازده  بـا  خـالص  عمليـاتي  نقـد  هـاي  جريان

 .دارد دار معني تأثير شركت،

رسـاني بـر رابطـه     ويژگي كيفيـت افشـا و اطـلاع    -4
 تـأثير  شـركت،  سـهام  آتـي  بـازده  بـا  تعهدي اقلام ميزان
 .دارد دار معني

 رساني بر رابطه سود ويژگي كيفيت افشا و اطلاع -5
 .دارد دار معني تأثير شركت، سهام آتي بازده با تقسيمي

رسـاني بـر رابطـه     ويژگي كيفيـت افشـا و اطـلاع    -6
 دار معنـي  تـأثير  شـركت،  سهام آتي بازده با  بدهي نسبت
 .دارد

 
  پژوهش پيشينه

 بيان كردنـد كـه   ،)2012( 2و راجاپاكس كاروناراتن
ــان در نفــع ذي هــاي گــروه ســاير و گــذاران ســرمايه  زم
 و مـالي  هاي صورت از گذاري سرمايه هاي گيري تصميم
 ارزش و ريسـك  ارزيـابي  جهت در مالي افشاهاي ساير

 اطلاعـات  بـودن  مربـوط  ها آن. كنند مي استفاده شركت
 از غيرمســـتقيم يـــا مســـتقيم صـــورت بـــه كـــه -مـــالي
 مربوط ويژه به و -است شده استخراج مالي هاي صورت

                                                            
2 Karunarathne and Rajapakse 
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 ها آن ارزشيرابطه ( نقد هاي جريان و خالص سود بودن
 انتخـابي  نمونـه . كردنـد  بررسـي  را) سـهام  هـاي  قيمت با
 اوراق بــورس در شــده پذيرفتــه شــركت يكصــد هــا آن

. بـوده اسـت   2008تا  2004 يها سال يط 1كلمبو بهادار
سـود هـر    يـر ها نشان داد كـه متغ  آن يقتحق يتجرب يجنتا

 ينو دوم ـ اسـت  يمـال  يها قلم صورت ينتر سهم مربوط
 گـذاري  يهرمانقد حاصل از س ـ هاي يانمربوط، جر يرمتغ

  .است
 اختيـاري  افشـاي  افزايش اثر، )2012( 2يو عل الاكرا

 راهبـري  سـاختار  تغييـر  و سـازي  خصوصـي  از ناشي كه
 در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت ارزش بر را است شركتي
 2004 تا 1996 هاي سال طي ،3اردن بهادار اوراق بورس
 اختيـاري  افشاي افزايش كه دادند نشان و كردند بررسي
  .شود مي  شركت ارزش افزايش موجب

ــدزاده ــدرت مجتهـ ــا، )1391( يو قـ ــر بررســـي بـ  اثـ
 در سـهام  گـذاري  قيمـت  بـر  تعهـدي  اقـلام   قاعـدگي  بي

 به 1388 تا 1383 هاي سال در تهران بهادار اوراق بورس
 و سهام بازده بر سود تعهدي اقلام كه رسيدند نتيجه اين
 رابطـه  همچنين. است اثرگذار ها شركت قيمت نتيجه در

 وجـود  سـهام  بـازده  و تعهدي اقلام بين داري معني منفي
 بـا  نتـايج  ايـن  كـه  كردند بيان ها آن اين، بر علاوه. دارد

 بازار، ريسك صرف مانند تأثيرگذار عوامل ساير كنترل
 شــركت بــازار ارزش بــه دفتــري ارزش نســبت و انــدازه
  .ماند مي ثابت همچنان

بـه مطالعـه رابطـه بـين      ،)1390( علـوي  و كردستاني
شفافيت سود حسابداري بر هزينـه سـرمايه سـهام عـادي     

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     براي شركت
فرضـيه  . پرداختنـد  1387تـا   1383هـاي   تهران طي سـال 

هاي مقطعي و تركيبـي   پژوهش به دو روش آماري داده

                                                            
1 Colombo 
2 Al-Akra and Ali 
3 Jordan 

دهـــد  هـــاي پــژوهش نشــان مــي    يافتــه . آزمــون شــد  
شـفافيت سـود بـالاتري دارنـد هزينـه       هـايي كـه   شركت

  .كنند سرمايه سهام عادي كمتري را تجربه مي
  

  پژوهش روش
  جامعه آماري و نمونه پژوهش

شده  هاي پذيرفته جامعه آماري تحقيق شامل شركت
در بـورس اوراق بهــادار تهــران اســت، كــه اطلاعاتشــان  

از   انتخاب نمونـه . بررسي شد 1391تا  1383براي دوره 
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شركتبين 

  :تهران با استفاده از معيارهاي زير انجام پذيرفت
در فهرست بورس  1382نام شركت تا پايان سال  -1

 .درج شده باشد

هاي مـالي فعاليـت    گري شركت در بخش واسطه -2
 4.نداشته باشد

پايان سال مالي شركت منتهي به پايـان اسـفندماه    -3
 .باشد

شركت در دوره مورد مطالعـه تغييـر سـال مـالي      -4
 .نداده باشد

ده و  شـــركت طـــي دوره مـــورد مطالعـــه زيـــان -5
اصلاحيه قانون تجـارت   141همچنين مشمول مفاد ماده 

 .نشده باشد

هاي مورد مطالعه  نماد معاملاتي شركت طي سال -6
 .فعال و حداقل يك بار در سال معامله شده باشد

ــابلوي غيررســمي  نمــاد معــاملاتي  -7 ــه ت شــركت ب
بورس منتقل نشده باشد و يـا شـركت از بـورس اخـراج     

 .نشده باشد

اطلاعــات شــركت در دوره مــورد مطالعــه در     -8
 .دسترس باشد

                                                            
ــدينگ باشــد، از     4 ــاري، شــركت هل ــه آم در صــورتي كــه شــركت عضــو نمون

  .شود تفاده ميهاي مالي شركت اصلي آن اس صورت
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شـركت بـه عنـوان     86به توجه بـه شـرايط فـوق، تعـداد     
  . نمونه آماري انتخاب و بررسي شدند

  
  هاي آماري پژوهش مدل

پژوهش همبستگي و  طرح ازبا استفاده اين پژوهش 
هاي  و نيز استفاده از داده Eviewsافزار  به كارگيري نرم
ابتــدا بــه منظــور  پــژوهش ، ايــن در. شــد تركيبــي اجــرا

ــيه  ــون فرض ــه  آزم ــروه اول و دوم، رابط ــاي گ ــل ه  عام
 سهام آتي بازده با افشا كيفيت عامل و مالي هاي صورت

ــه ــه  صــورت ب ــه روش رگرســيون چندگان ــه و ب  جداگان
هاي گـروه سـوم،    براي بررسي فرضيه سپس. شد مونآز

 هـاي  صـورت  عامل بين رابطه بر افشا كيفيت عامل تأثير
همچنين بـراي تعيـين   . بررسي گرديد سهام بازده با مالي

اثرگذاري كيفيت افشا و مقايسه ضرايب مختلـف مـدل   
  .از آزمون والد استفاده گرديد

و  يمـال  يهـا  اقـلام صـورت   ينرابطه ب ـ يبررس يبرا
عمليـاتي   ، سـود ]18[ سود خالص يارهايبازده سهام، مع

ــانخــالص جر، ]13، 18[ ــد عمل هــاي ي ــاتي،نق نســبت  ي
اقــلام ، ] 26، 11[هــا  يــيدارا يارزش دفتــر، ]18[ يبــده
در نظـر گرفتـه و مـدل    ] 8[ يميو سود تقس ] 3[ي تعهد

   .]14، 9، 18[شد آزمون  1شماره 
(1) 

RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + 
α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + 

α6LEVit+ α7SIZEit+ εit 
RETit :  بازده سهام تعديل شده نسبت به بازده بـازار

 سهام قيمت تفاوت صورت به سهام شركت بازده. است
 تـاريخ از ( سـاليانه  عـادي  عمـومي  مجمـع  تاريخ دو بين
01/05/xt13 01/05 تاريختا/xt+113( ،سـاير  عـلاوه  به 

 حـق  از ناشـي  مزايـاي  ماننـد  سـهام  خريد از ناشي عوايد
 قيمـت  بـر  تقسيم سهام، نقدي سود و جايزه سهام تقدم،
  ).وابسته يرمتغ( شود مي محاسبه دوره اول در سهام

Pit :پايان در شركت هاي فعاليت كل از حاصل سود 
  .)متغير مستقل(است  مالي سال

OPit :شـركت  عمليـاتي  هـاي  فعاليت از حاصل سود 
  )متغير مستقل(است  مالي سال پايان در

OCFit :هـاي  فعاليت از ناشي نقد هاي جريان خالص 
ــاتي ــركت عملي ــان در ش ــال پاي ــالي س ــر (اســت  م متغي
  .)مستقل

DIVit :عـادي  عمـومي  مجمع مصوب تقسيمي سود 
  ).متغير مستقل(است  شركت سهام صاحبان ساليانه

ACCit :متفـاوت  موجـب  كـه  شركت تعهدي اقلام 
 اقـلام . شـود  مي عملياتي نقد وجوه از خالص سود شدن

ــاوت از تعهــدي، ــل ســود تف ــلام از قب ــر اق ــه غي  و مترقب
 دسـت  در پايـان سـال مـالي بـه     عمليـاتي  نقد هاي جريان

  ).متغير مستقل(آيد  مي
LEVit : ــدهي ــبت ب ــيم ارزش    نس ــه از تقس ــت ك اس

يـان سـال   ها در پا ها به ارزش دفتري دارايي دفتري بدهي
  ).متغير مستقل(شود  مالي حاصل مي

Ait :ها در پايان سال مالي است  ارزش دفتري دارايي
  ).متغير مستقل(

SIZEit :صـورت  به كه شركت بازار لگاريتم ارزش 
 قيمـت  در شـركت  شـده  منتشر سهام تعداد حاصلضرب

 )يكنترل يرمتغ( شود مي محاسبه مالي  سال پايان در سهام
]8[.  

 آتـي سـهام،  افشا و بازده  يفيترابطه ك يبررس يبرا
بــه  يــازاطلاعــات و امت ياتكــا يــتقابل يــازامت يارهــايمع

 2بــودن اطلاعــات در نظــر گرفتــه و مــدل شــماره  موقــع
  .]12، 20، 4[شد آزمون 

(2) 

RETit+1 = α0 + α1RSit + α2TSit + α3ASIZEit + α4 
LEVit + α5Git + εit 

RSit :كــه اســت اطلاعــات اتكــاي قابليــت ويژگــي 
ــاز ــط آن امتي ــازمان توس ــورس س ــادار اوراق و ب ــه به  ب
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 جـامع  سـامانه  طريـق  از و شـده  محاسـبه  سـالانه  صورت
 اختيـار  در بهـادار  اوراق و بـورس  ناشـران  رسـاني  اطلاع
 اتكـاي  قابليـت  امتيـاز  محاسبه معيار. گيرد مي قرار عموم

 هـاي  بينـي  پـيش  در تغييرات و ها نوسان ميزان اطلاعات،
 مبالغ بين هاي تفاوت همچنين و شركت سهم هر درآمد
 آن شـده  حسابرسـي  واقعـي  عملكـرد  و شـده  بينـي  پيش
  .]1[) متغير مستقل( است

TSit :امتيـاز  كه است اطلاعات بودن موقع به ويژگي 
 صــورت بــه بهــادار اوراق و بــورس ســازمان توســط آن

 رساني اطلاع جامع سامانه طريق از و شده محاسبه سالانه
ــورس ناشــران ــار در بهــادار اوراق و ب ــرار عمــوم اختي  ق

 زمـان  براسـاس  اطلاعـات  بـودن  موقع به امتياز. گيرد مي
ــ( اطلاعــات ارســال درآمــد هــر ســهم،  هــاي بينــي يشپ
 صورت نشده، يحسابرس اي دوره يانم يمال يها صورت
 پيش به نسبت حسابرس اظهارنظرهاي پرتفوي، وضعيت

 هـاي  صـورت  و ماهـه  شـش  و اوليـه  سهم هر درآمد بيني
ــالي ــان م ــش اي دوره مي ــه، ش ــورت ماه ــاي ص ــالي ه  م

 برنامــه و مــالي دوره پايــان شــده و نشــده حسابرســي
 در شـركت  توسـط ) سهامداران سود پرداخت زمانبندي 

ــاطع ــين مق ــده تعي ــتورالعمل " در ش ــيدس ــاي اجراي  افش
 و) 1387( "سـازمان  نزد شده ثبت هاي شركت اطلاعات

 محاسبه اطلاعات، ارسال در تاخير ميزان نمودن لحاظ با
  .]1[) متغير مستقل(است  شده

ASIZEit :ارزش به ها دارايي دفتري ارزش تقسيم از 
 حاصـل  مالي، سال پايان در سهام صاحبان حقوق دفتري

  .] 13[)يكنترل يرمتغ( شود مي
Git :بــه ســود  يســال جــار يــاتيســود عمل يماز تقســ

 [)يكنترل ـ يـر متغ( شـود  يسال گذشته حاصل م ـ ياتيعمل
13 [. 

ــراي ــأثير بررســي ب ــر افشــا كيفيــت ت  اقــلام رابطــه ب
كيفيت  امتياز معيار سهام، آتي بازده و مالي هاي صورت

 قابليــت امتيــاز از تــابعي خــود رســاني كــه افشــا و اطــلاع
 اسـت ،  اطلاعات بودن موقع به امتياز و اطلاعات اتكاي

  . آزمون شد 3در نظر گرفته و مدل شماره 
(3) 

RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + 
α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + 

α6LEVit+ α7DSit + α8Pit/Ait* DSit + α9OPit/Ait* 
DSit + α10OCFit/Ait* DSit + α11DIVit/Ait * DSit 

+ α12ACCit/Ait* DSit + α13LEVit * DSit + 
α14SIZEit+ εit 

DSit : رساني اسـت كـه    اطلاعويژگي كيفيت افشا و
ــه     ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــط س ــاز آن توس امتي
صورت سـالانه محاسـبه شـده و از طريـق سـامانه جـامع       

رسـاني ناشـران بـورس و اوراق بهـادار در اختيـار       اطلاع
 رسـاني  اطـلاع  و افشـا  كيفيت امتياز .گيرد عموم قرار مي

 موقـع  بـه  امتيـاز  و اطلاعات اتكاي قابليت امتياز براساس
در ايـن تحقيـق،   . ]1[شـود   مـي  محاسـبه  اطلاعـات  بودن

رسـاني،   براي استانداردسازي امتياز كيفيت افشا و اطلاع
امتيــازات منتشــر شــده از ســوي ســازمان بــورس واوراق 
بهادار بر روي يك طيف از كوچك بـه بـزرگ مرتـب    

سپس براي هـر يـك   . شده و به چهار طبقه تقسيم شدند
  .در نظر گرفته شد 4تا  1هاي  از طبقات مذكور، رتبه

  
   ها تجزيه و تحليل داده

، رابطــه ارزشــي اقــلام 1بــا اســتفاده از مــدل شــماره 
هاي مالي با بازده آتي سهام به روش رگرسـيون   صورت

بررسي شـد   1هاي تركيبي با مدل اثرات ثابت زماني داده
. شــود مشــاهده مــي 1كــه نتــايج آن در جــدول شــماره 

 Fشـود بـا توجـه بـه آمـاره       ه مـي گونه كـه ملاحظ ـ  همان
)001/0(pvalue<دار  توان ادعا كرد كه مدل معنـي  ، مي

همچنين مقدار ضريب تعيـين تعـديل شـده نشـان     . است
درصد از بـازده آتـي سـهام بـه وسـيله       3/26دهد كه  مي

از سـوي ديگـر،   . متغيرهاي مستقل مدل قابل تبيين است
                                                            
1 Time-Fixed Effect Model 
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نشـان  ) 5/2تـا   5/1بـين  (مقدار آمـاره دوربـين واتسـون    
دهد كه بين خطاهـاي مـدل، اسـتقلال نسـبي وجـود       مي
هـاي نقـد    علاوه بر اين، بين سود خـالص، جريـان  . دارد

عملياتي، سود تقسيمي و اقلام تعهدي با بازده آتي سهام 
) درصـد  5داري  در سـطح معنـي  (دار  رابطه مثبـت معنـي  

همچنين، بين سود عملياتي و نسـبت بـدهي   . وجود دارد

در ســطح (داري  ي ســهام رابطــه معنــي  بــا بــازده آتـ ـ 
به عبـارت ديگـر، بـه    . وجود ندارد) درصد 5داري  معني

گذاران در زمـان خريـد و فـروش و     رسد سرمايه نظر مي
گذاري سهام به اطلاعات مربوط به سود عمليـاتي   قيمت

و اهــرم مــالي شــركت بــه صــورت بــا اهميــت تــوجهي  
  .ندارند

  

  هاي گروه اول نتايج آزمون فرضيه: 1شماره جدول 
RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + 

α6LEVit+ α7SIZEit+ εit 
 tآماره  مقدار  داري سطح معني ضريب متغير
P/A566/0 *000/0 013/6 

OP/A060/0 658/0  443/0 
OCF/A178/0 *017/0 389/2 
DIV/A272/0 *000/0 389/5 
ACC/A154/0 *002/0 121/3 

LEV 012/0- 893/0  134/0-  
SIZE019/0- *021/0 318/2- 

  F 099/36آماره
  F 000/0داري آمار معني

  263/0 ضريب تعيين تعديل شده
  968/1 آماره دوربين واتسون

  درصد 5دار در سطح خطاي  معني*: 
  

ــماره   ــدل شـ ــتفاده از مـ ــا اسـ ــي 2بـ ــه ارزشـ ، رابطـ
امتياز قابليت اتكـا و امتيـاز بـه    (هاي كيفيت افشا  ويژگي
، بــا بــازده آتــي ســهام بــه روش رگرســيون )بــودن موقــع
بررسـي   1هاي تركيبي با مدل اثرات تصادفي زمـاني  داده

 .شـود  مشـاهده مـي   2شد كه نتايج آن در جدول شماره 
 Fمطابق با اطلاعات مندرج در جدول، با توجه به آماره 

)001/0(pvalue<دار  توان ادعا كرد كه مدل معنـي  ، مي
همچنين مقدار ضريب تعيـين تعـديل شـده نشـان     . است
درصــد از بــازده آتــي ســهام بوســيله  9/6دهــد كــه  مــي

                                                            
1 Time-Random Effect Model  

از سـوي ديگـر،   . مدل قابل تبيين استمتغيرهاي مستقل 
نشـان  ) 5/2تـا   5/1بـين  (مقدار آمـاره دوربـين واتسـون    

دهد كه بين خطاهـاي مـدل، اسـتقلال نسـبي وجـود       مي
مطابق با نتايج آزمـون، بـين امتيـاز قابليـت اتكـا و      . دارد

موقع بودن اطلاعات مالي شركت با بـازده آتـي    امتياز به
 5داري  در سـطح معنـي  ( دار سهام آن رابطه مثبت معنـي 

توان گفت كه به نظـر   رو، مي از اين. وجود دارد) درصد
هاي قابليـت   گذاران نسبت به ويژگي رسد كه سرمايه مي

  .دهند مي  بودن واكنش مثبت نشان اتكا و به موقع
  



  
  1392 تابستان) 1(شماره پياپي ، اول، شماره اولسال ، مالي تامين و دارايي مديريت/  22
 

  هاي گروه دوم نتايج آزمون فرضيه: 2جدول شماره 
RETit+1 = α0 + α1RSit + α2TSit + α3ASIZEit + α4 LEVit + α5Git + εit 

 tمقدار آماره   داري معنيسطح ضريب متغير

RS 001/0 *045/0  007/2  
TS 002/0 *011/0 534/2 

ASIZE 009/0 591/0 538/0 

LEV 274/0- 111/0 596/1- 

G 002/0- 679/0 414/0- 

  F 087/8آماره
  F 000/0داري آمار معني
  069/0 تعيين تعديل شدهضريب 

  888/1 آماره دوربين واتسون
  درصد 5دار در سطح خطاي  معني*: 

 
، تأثير امتياز كيفيت افشا و 3با استفاده از مدل شماره 

هاي مـالي بـه    رساني بر رابطه ارزشي اقلام صورت اطلاع
هاي تركيبي بـا مـدل اثـرات ثابـت      روش رگرسيون داده

 3اني بررســي شــد كــه نتــايج آن در جــدول شــماره زمــ
  .شود مشاهده مي

 
  بخش الف -هاي گروه سوم نتايج آزمون فرضيه: 3جدول شماره 

RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + α6LEVit+ α7DSit + 
α8Pit/Ait* DSit + α9OPit/Ait* DSit + α10OCFit/Ait* DSit + α11DIVit/Ait * DSit + α12ACCit/Ait* DSit + α13LEVit 

* DSit + α14SIZEit+ εit 
  داري سطح معني  ضريب  شرح داريسطح معني ضريب  متغير

P  504/0 **067/0 PDS 207/0  *001/0  
OP 180/0- 616/0 OPDS 029/0- 758/0 

OCF 140/0 152/0 OCFDS 044/0 *028/0 

DIV  145/0 *000/0 DIVDS  002/0 904/0 

ACC 120/0- 367/0 ACCDS 096/0 165/0 

LEV 207/0- 112/0 LEVDS 106/0- 694/0 

DS 021/0 *049/0 SIZE 025/0- *001/0 

  F  282/39آماره 
  F 000/0داري آمار  معني

  496/0 ضريب تعيين تعديل شده
  631/1 آماره دوربين واتسون

  درصد 10درصد و  5دار به ترتيب در سطح خطاي  معني**: و *
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مطابق با اطلاعـات منـدرج در جـدول، بـا توجـه بـه       
توان ادعا كرد كه مـدل   ، مي>F )001/0 (pvalueآماره 
همچنين مقدار ضريب تعيين تعديل شده . دار است معني

بـازده آتـي سـهام بـه     درصـد از   6/49دهد كـه   نشان مي
از سـوي  . وسيله متغيرهاي مستقل مدل قابل تبيـين اسـت  

) 5/2تـا   5/1بـين  (ديگر، مقدار آماره دوربـين واتسـون   
دهـد كـه بـين خطاهـاي مـدل، اسـتقلال نسـبي         نشان مي

هـاي گـروه    عليرغم اين كه آزمـون فرضـيه  . وجود دارد
ــي   ــه معنـ ــود رابطـ ــاكي از وجـ ــطح (دار  دوم حـ در سـ

بين سود تقسـيمي و اقـلام تعهـدي    ) درصد 5داري  معني
با بازده آتي سهام بود، در حضور امتيـاز كيفيـت افشـا و    

رساني، بين متغيرهاي مذكور و بازده سـهام رابطـه    اطلاع
در (داري  ليكن با توجـه بـه معنـي   . دار وجود ندارد معني

متغيرهـاي سـود خـالص و    ) درصـد  5داري  سطح معنـي 
حضور امتياز كيفيت افشـا و  هاي نقد عملياتي در  جريان
، ميزان تـأثير  OCFDS)و  PDSمتغيرهاي (رساني  اطلاع

. كيفيت افشا بر ضرايب متغيرهـاي مـذكور بررسـي شـد    
دهد كـه   نشان مي 4در جدول شماره  1نتايج آزمون والد

رساني، رابطه بين سود خالص  امتياز كيفيت افشا و اطلاع
داري  معنــيهــاي نقــد عمليــاتي را بــه صــورت  و جريــان

  .دهد تحت تأثير قرار نمي

 
  )آزمون والد(بخش ب  -هاي گروه سوم نتايج آزمون فرضيه: 4جدول شماره 
  OCFDSبا ضريب  OCFمقايسه ضريب  PDSبا ضريبPمقايسه ضريب

  داري ضريب معني Fارزش آماره  داريضريب معني Fارزش آماره 
975/0  378/0 346/0  557/0  

  
  1گيري نتيجه

هـاي   هاي مالي اساسـي بـه همـراه يادداشـت     صورت
گـذاران و   همراه آن، مجموعه اطلاعاتي را براي سرمايه

كنـد كـه بـه وسـيله آن اقـدام بـه        سهامداران فـراهم مـي  
يكــي از اهــداف . كننــد هــاي مــالي مــي گيــري تصــميم

 ه اطلاعـات بـراي فـراهم   گزارشگري مالي تهيـه و اراي ـ 

 گذاران سرمايه گيري منطقي تصميم براي مبنايي كردن

 بايـد  اطلاعـات  راسـتا  ايـن  در. اسـت  اعتباردهندگان و

 هاي گيري برتصميم توان اثرگذاري بوده، مربوط و مفيد

 گيـري  تصميم بهترين به و باشد داشته را افراد اقتصادي

 شـدن  واقـع  مفيـد  بـراي  ديگـر،  از سـوي  .شـود  منجـر 

 مزبـور،  هـاي  گـروه  گيـري  تصـميم  در مـالي  اطلاعـات 

 ايجـاب  مـالي  گزارشـگري  و هـاي حسـابداري   هـدف 

 و افشـا  مناسب اي گونه به مربوط اطلاعات كه كند مي
                                                            
1 Wald Test 

از  .باشـد  ممكـن  همگان براي اطلاعات اين دسترسي به
رو، در ايـــن مقالـــه، ابتـــدا رابطـــه ارزشـــي اقـــلام  ايـــن

هاي مالي شـامل سـود خـالص، سـود عمليـاتي،       صورت
هاي نقد عملياتي، سود تقسيمي، اقـلام تعهـدي و    جريان

نتايج حاكي . نسبت بدهي با بازده آتي سهام بررسي شد
از آن است كه به غير از سود عمليـاتي و نسـبت بـدهي،    

ي مالي با بـازده آتـي سـهام رابطـه     ها ساير اقلام صورت
همچنين رابطه ارزشي معيارهاي كيفيـت  . دار دارند معني
بـا بـازده آتـي سـهام     ) بـودن  موقـع  قابليت اتكا و به(افشا 

نتايج حاكي از آن است كه بـين معيارهـاي   . بررسي شد
در . دار وجود دارد مذكور و بازده آتي سهام رابطه معني

رگذاري معيارهاي كيفيـت افشـا   پايان، به منظور تعيين اث
هـاي   گذاران نسبت بـه اقـلام صـورت    بر واكنش سرمايه

رسـاني بـر رابطـه     مالي، تأثير امتياز كيفيت افشا و اطـلاع 
براسـاس  . هـاي مـالي آزمـون شـد     ارزشي اقلام صـورت 
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رسـد كـه بـه طـور كلـي       نتايج به دست آمده، به نظر مي
هـاي   ورتامتياز كيفيت افشا بر رابطـه ارزشـي اقـلام ص ـ   

گـذاران در هنگـام    دار نـدارد و سـرمايه   مالي تأثير معنـي 
هـاي   گيري هاي مالي در تصميم واكنش به اقلام صورت

خود به امتياز كيفيت افشاي منتشر شده از سوي سازمان 
  . بورس و اوراق بهادار توجهي ندارند

شـود سـازمان    با توجـه بـه نتـايج فـوق، پيشـنهاد مـي      
قداماتي را در راستاي تجديدنظر بورس و اوراق بهادار ا

رسـاني   نسبت به نحوه محاسبه امتياز كيفيت افشا و اطلاع
اي كـه عـلاوه بـر در نظـر      گونـه  ها انجام دهد؛ به شركت

هاي قابليت اتكا و به موقع بـودن، مـوارد    گرفتن ويژگي
هاي مالي، ساختار  ديگري از جمله كيفيت اقلام صورت

اد و غيره را مـورد توجـه   مالكيت، ميزان سهام شناور آز
هاي آتي پيشنهاد  همچنين براي انجام پژوهش. قرار دهد

شود كه اين پژوهش با در نظر گـرفتن معيـار افشـاي     مي
 .اختياري به عنوان معيار كيفيت افشا مجددا انجام شود
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‌چکیده

( تردپیس  )پذیری شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهرران  بینیهدف اصلی این پژوهش بررسی پیش

بدین منظور، نخست سه متغیر کرنن اقتصرادی بره    . بینی این شاخص استمناسب برای پیشبه کمک انفی  و یافتن مدل 

ی مدل انتخاب شردند  سر   سراختارهای گونراگون انفری  و شر سه       ها یورودهمراه مقادیر تاریخی تدپیس  به عنوان 

شرایان ککرر اسرت    . یرد پذیری و شناسایی مدل مناسب انتخاب گردبینیانتشار خطا برای بررسی پیشعص ی مصنوعی پ 

افرزار  نترای  بدسرت آمرده از نرر     . انرد ها از طریق معیار غیرآماری نرخ برخورد، از نظر اقتصادی نیز بررسی شرده  ینیبپیش

MATLAB (2012)  ،و بره کمرک معیارهرای خطرای آمراری، غیرر آمراری و        1931 مهر تا 1923 در بازه زمانی آکرماه ،

در پریش بینری شراخص، دارای دقرت و عملسررد بیشرتر        ترر  سراده های مدل: دهد یمدرصد نشان  88ضریب تعیین بیش از 

برر ایرن اسراس، انفری      . تر هستندانتشار خطا دقیقهای عص ی مصنوعی پ های انفی  نس ت به ش سه ینیبهستند  و پیش 

 . تهران استبورس اوراق بهادار بازده کل تسنیسی امیدوار کننده برای سرمایه گذاران در پیش بینی شاخص 

‌.بینی، بورس، تدپیس پیش انفی ،:‌کلیدی‌های‌واژه
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‌مقدمه

 هرای  سررمایه  آوریجمر   در سررمایه  بازارهای تأثیر

 برزر  و  هرای  سررمایه  بره  هرا  آن ت دیل فردی، کوچک

 اهمیرت  تولیردی،  های فعالیت سمت به ها آن دهیجهت

در واقر  برازار    .اسرت  افزوده پیش از بیش بازارها را این

افرراد ققیقری    سرمایه روش تسهیل سرمایه گذاری برای

هرای   ها نفر با انگیرزه  روزانه میلیون[. 18] و ققوقی است

گوناگون، هزاران سرها  را در بازارهرای برورس م ادلره     

بسیار پیچیرده    ها به یک بازارز این رو، بورسا .کنند می

در ایررن گونرره  .انرردو غیرقابررل پرریش بینرری ت رردیل شررده 

مناسب برای مقابله با پیچیدکی،  های شرایط، یسی از راه

 نظیررر سررنتی هررای ترراکنون روش [.18] بینرری اسررت پرریش

بره   همرراه بودنرد، ولری    نسر ی  های موفقیت رگرسیون با

 های بورس، شاخص گونهبآشو و غیرخطی دلیل رفتار

تررأمین  را پژوهشررگران نتوانسررتند نیازهررای هرراآن نتررای 

ل پیش بینری مربروب بره    یاز این رو امروزه در مسا. نماید

هرای   نظیرر شر سه   های محاس اتی نرر  بازار سها  از مدل

های ترکی ی نظیر انفی  به طرور   عص ی مصنوعی و مدل

هرا، ابزارهرایی   زیرا ایرن مردل  شوند  گسترده استفاده می

خطرری و ارا رره  ر گیررری رفتارهررای غیرر دقیررق برررای ره 

ی هرا  شر سه  [.2]د بینی در فضراهای مغتشرش هسرتن    پیش

کره   هسرتند عص ی مصنوعی دارای این ویژگی برجسرته  

رفتار متغیرهرا را تشرخیص دهنرد و خرود را برا       توانند یم

  همچنرررین [11]ی محیطرری تط یرررق دهنررد   هرررا ییایرر پو

تخمررین زننررده »ی خاصرریت هررای عصرر ی مصررنوع شرر سه

داردنرد و در نتیهره در انتخراب متغیرر هردف      « 1عمومی

. [19]د محردودیتی وجرود نردار   ( هرا  شررکت نوع سها  )

ی هرا  مردل سراخت   بررای قرا ز اهمیرت    مسرایل یسی از 

شرر سه عصرر ی و عصرر ی فررازی، چگررونگی انتخرراب      

مدل پیش  1این موضوع ساختار. متغیرهای ورودی است

                                                            
1 Universal approximator 

2 Structure  

رو در ایرن پرژوهش نحروه    از ایرن . کندبینی را تعیین می

انتخاب متغیرهای ورودی هم از بعد نظری و هم از بعرد  

نظر به اهمیرت موضروع، هردف     .شودتهربی بررسی می

بینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران با این مقاله پیش

 این روش، دانرش . استفاده از روش پیشرفته انفی  است

 و اسرتنتا   برای ار های نوین هوشمند تخصص و انسانی

بر این اسراس، هردف ایرن    . گیرد می بسار گیری تصمیم

مقالره بررسرری و بررآورد شرراخص برورس بررا اسررتفاده از    

برردین . روش شرر سه عصرر ی مصررنوعی و انفرری  اسررت 

پر  از  . منظور مقاله در شش بخرش تنظریم شرده اسرت    

. شرود  مقدمه ادبیات موضوع در بخش دو  بررسری مری  

و در بخش چهرار  روش    ش    پژوهدر بخش سو  پیشینه 

در بخرش پرنهم نترای     . ارا ه شده است      پژوهششناسی 

بخرش  . کمی قاصل از برآورد مدل بررسی خواهد شد

 .ششم به نتیهه گیری مقاله اختصاص داده شده است

‌

‌پژوهشادبیات‌ ‌ ‌ ‌ ‌‌

هررای  بینرری تخمررین برخرری جن رره ایررده اصررلی پرریش

هرا، بره صرورت     عرد  قطعیرت  . غیرقطعی در آینده است

تحررت تررأثیر بسرریاری از عوامررل مرررت ط قرررار     مسررتمر

گیرند و مقداری نویز در طول فرآیند پریش بینری بره     می

هردف اغلرب   . شرود  مری منهرر  آید که به خطا  وجود می

هرای   نظریه. ها و مطالعات قداقل کردن خطا است نظریه

بره  . های مختلف قابل ط قه بندی است این قوزه از جن ه

ها از نظر زمرانی، بره کوتراه مردت،      طور کلی، پیش بینی

ی پیش ها روش. گردند میان مدت و بلندمدت تقسیم می

 . شوند یمبینی از نظر ماهیت نیز، به کمی و کیفی تقسیم 

اگر اطنعات مورد نیاز برای تحلیرل وجرود نداشرته    

در روش کیفی از . شود یمکیفی استفاده   روشباشد، از 

، پررژوهش بررازار، آنررالوهی چرخرره عمررر  9دلفرری: فنررون

                                                            
3 Delphi Method 



 

 13/   انفی  از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس شاخص بینی پیش

 

 1بینرری شررهودی و آنررالوهی ترراریخی  ، پرریش1محصررول

ی کمری نیازمنرد   ها روشدر قالی که، . شود یماستفاده 

ف رابطه علرت و معلرولی بررای    ی تاریخی و کشها داده

: فنررون اصررلی کمرری شررامل. اسررته شرراخصی نرریب شیپرر

ی سری زمانی، میرانگین متحرر ، هموارسرازی    نیب شیپ

ی بررراک  جنسینرررز،  هرررا روشهالرررت،  نمرررایی، روش

ی اقتصراد سرنهی و   هرا  مردل ی م تنی برر رونرد،   ها روش

واملی بنیرادین نظیرر عرد     عر . ستاده است-ی دادهها مدل

س، وجررود عوامررل ناشررناخته و عررد  قطعیررت کاترری بررور

گرذار برر    ریترأث  یرهرا یمتغامسان کمی سازی برخری از  

در این قوزه بره   ها ینیبپیش ا بورس، باعث شده است ت

هرای  در ایرن شررایط روش  . صورت تقری ی ارا ه شروند 

 [.3] ندارنرد سنتی پیش بینی، عملسردی نس ی قابل ق ول 

 دهررد یمررتهربرری نیررز نشرران  هررای پررژوهشنتررای  اغلررب 

عملسردی بهترر  ( 9فنون محاس اتی نر )ن های مدر روش

، 14، 11]هرای سرنتی دارنرد    و قابل ق ول نس ت به روش

هررای نرروین در نتیهرره امررروزه اغلررب از مرردل[. 91و  19

در این پرژوهش از   ،از این رو. شودبینی استفاده میپیش

ی مرردرن غیرخطرری فررازی، شرر سه عصرر ی و    هررا روش

ده شده است  در ادامه م انی نظرری  ترکی ی انفی  استفا

 .شود یمها بررسی این روش

 

‌نظریه‌مجموعه‌فازی

ای و  در این نظریه، ارزیابی عناصر به صورت مرقله

شود و تمرکرز آن برر اسرتدتل تقری ری      پیوسته انها  می

های  شود از ورودی در استدتل تقری ی تنش می. است

ن روش بره  نتای  ایر . خروجی قطعی بدست آورد م هم،

در  انتخرراب قرروانین فررازی و توابرر  فررازی بسررتگی دارد 

های کنسیک، فقط دو نوع عضویت بین عضو  مهموعه

                                                            
1 Product Life-Cycle Analogy 

2 Historical Analogy 

4 Soft computing techniques. 

ع رارت   بره . تعلرق و عرد  تعلرق   : و مهموعه وجود دارد

از . دیگررر ایررن رابطرره، برراینری یررا صررفر یررا یررک اسررت 

تروان بره    و کنسیک می های فازی های مهموعه تفاوت

هرای فرازی    مهموعره  4برودن  کهنی بودن و غیرر رنردمی  

برررای تعریررف مشخصرره    ترراب  عضررویت. اشرراره کرررد

بره کمرک ایرن توابر      . شرود  مهموعه فازی استفاده مری 

هرای فرازی را بره صرورت کمری بیران        توان مهموعه می

پایگرراه دانررش فررازی شررامل تمررا  اطنعررات و    . کرررد

در سیسرتم   .اسرت         پرژوهش های مرت ط با موضوع  دانش

استنتا  فازی دو مدل اصلی ممردانی و سروگنو اسرتفاده    

شرهودی اسرت  قابلیرت            کرامن  روش ممردانی  . شود می

ی انسانی بسریار مناسرب   ها یورودگسترش دارد و برای 

مدل فازی سوگنو که توسط تاکراگی، سروگنو و   . است

تواند مقادیر قطعی را بره صرورت    کانگ معرفی شد، می

مزیت مدل فرازی سروگنو   . ی ارا ه کندا تواب  چند جمله

ی و تط یقری بهترر   سازی بهینه ها کیتسنبا این است که 

  پیوسررتگی فضررای خروجرری را تضررمین کنررد یمررعمررل 

 .کند یم

 

‌شبکه‌عصبی‌مصنوعی

-اساس پیشنهاد مرک  های عص ی مصنوعی، بر ش سه

های مصرنوعی   ، تعداد زیادی نرون1349کاتچ در سال 

عملسررد شر سه عصر ی ط یعری را      گیرد ترا  را به کار می

ی عصر ی  هرا  شر سه راینرد کامرل آمروزش    ف. تقلید کنرد 

. یرادگیری و برازخوانی  : مصنوعی شامل دو مرقله است

با تغذیه اطنعات صحیحی که بررای یرادگیری    ها ش سه

  سرر   شرروند یمررنیرراز دارنررد، آمرروزش داده  هررا آنبرره 

چگررونگی محاسرر ه نتررای  دلخررواه را بررر اسرراس فراینررد  

الگروی یرادگیری   . آموزنرد  یمگیری م تنی بر تسرار یاد

اولیه و ورودی ش سه بره عنروان تنظیمرات اولیره توسرط      

                                                            
4 Subjectivity and nonrandomness 

5 Membership function (MF) 
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و برای محاسر ه خروجری مطلروب     شود یممحقق تعیین 

سر   مقردار خطرا از تفراوت     . شرود  یمر مرت ط استفاده 

مقدار خروجی محاس ه شده و خروجری هردف بدسرت    

ی مردل از طریرق ارسرال مهردد مقرادیر      ها وزن. دیآ یم

و این فرایند ترا زمرانی کره     ندیآ یمخطا به ش سه بدست 

خروجی مطلوب و هدف به مقدار کافی به هم نزدیرک  

 . ابدی یمشوند، ادامه 

 

‌سیستم‌استنتاج‌فازی‌مبتنی‌بر‌شبکه‌تطبیقی‌

سیسررتم اسررتنتا  فررازی م تنرری بررر شرر سه تط یقرری     

. معرفرری شررد 1339 در سررال 1توسررط جانررگ( 1انفرری )

چارچوب اصلی انفی  بر اساس مفهو  سیستم اسرتنتا   

این مدل قابلیرت خودسرازماندهی را   . فازی استوار است

. های عص ی مصنوعی است، داراست که مشخصه ش سه

در سیستم استنتا  فازی دانش یرا تهربره انسران و رویره     

 آنگاه فازی به طور کیفری  -استنتا  از طریق قوانین اگر

ولری قابلیرت اجررای     ،شروند  ل توصیف و تحلیل مری قاب

هرای عصر ی مصرنوعی     ش سه. تحلیل کمی وجود ندارد

قابلیررت یررادگیری، سررازماندهی و تط یررق خودکررار را    

د ولی کیفی نیستند و فرایند استنتا  قابرل مقایسره   ،دارن

هرای   جانگ مزایای سیستم استنتا  فازی و ش سه. نیست

روش جدیرد انفری    عص ی مصنوعی را ترکیب کرد و 

در نتیهه انفری  هرر دو قابلیرت سراختار     . را معرفی کرد

. سررازماندهی و کیفرری بررودن را همزمرران داراسررت خررود

توان به صورت زیر  مزایای مدل انفی  را به اختصار می

دنیرای  د ی عملسرر هرا  دادهترکیرب قروانین و   . ارا ه نمود

واقعی  انتخاب قوانین و متغیرهای ورودی و خروجری و  

در طررول دوره آمرروزش  تقلیررد از   هررا آنهینرره کررردن ب

فرآیند تصمیم گیری انسانی و محاس ه سری  برا اسرتفاده   

 [. 11]از عملیات فازی

                                                            
1 Adaptive Neuro Fuzzy Inference System (ANFIS). 

2 Jang 

 

‌مبانی‌نظری‌انتخاب‌متغیر

 برای بررسی و انتخاب متغیرهای مستقل ابتردا رابطره  

 برورس،  بازارهای رقیب اقتصادی و کنن متغیرهای بین

 در .شرود  مری  بررسری  نقردی  برازده  و قیمرت  شراخص  با

 یسری  تواند می نفتی تحوتت نفت، به متسی اقتصادهای

 اقتصراد  مختلرف  هرای  بخش بر مهم تأثیرگذار عوامل از

 بررسری  لزو  بنابراین،. شود محسوب سرمایه بازار مانند

 تلقی مهم سها  بازار شاخص بر نفت بازار تأثیر تغییرات

 گیررریشررسل موجررب نفررت، قیمررت افررزایش. شررود مرری

 هرای  فعالیرت  برخی مورد رونق در بینانه خوش انتظارات

... پتروشررریمی، پاتیشرررگاه و  صرررنای  ماننرررد اقتصرررادی

ماننرد   هرا  شررکت  یرا  هرا  بخش برخی مقابل، در شود، می

 قیمت افزایش از تهارت قابل کاتهای تولید های بخش

 . شوند می متضرر نفت

 شراخص  برر  جن ره  دو از توانرد  ارز مری  نرخ تغییرات

 هرای  شررکت  نخسرت درآمرد  : بگذارد تأثیر سها  قیمت

 ارز نررخ  برا  مسرتقیم  ارت راب  کننرده،  صادر و واردکننده

 فعراتن  پرتفروی  در ارز موجرود  دو  آنسه قیمرت  .دارد

 سرها   فرروش  و درباره خریرد  ها آن های تصمیم بر مالی

 ارز نررخ  تغییرات نیافته توسعه کشورهای در .است موثر

 به شود، می ها نیز شرکت سود بر تأثیرگذاری موجب نیز

بررای  . دارنرد  زیرادی  ارزی بدهی که هایی ویژه شرکت

اساس نظریره   بر. شود مقابله از نظریه پرتفوی استفاده می

 طن یا زمین مانند دارایی یک بازده در افزایش پرتفوی،

 تعرادل  در موجرب اخرتنل   هرا  دارایری  سایر با مقایسه در

. شرود  مری  دیگرر  های دارایی کردن نجایگزی و پرتفوی

 س د از نیمه یک در نوسان بروز با صورت این در [.14]

بنرابراین    [14] نمایرد  را ج رران  آن دیگرر  نیمره  بسرا  چه

بررسی متغیرهای اساسی بازارهای موازی قرا ز اهمیرت   

از اینرو در این پژوهش قیمت سسه طن . رسد به نظر می
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پرررژوهش را تشرررسیل نیررز یسررری از متغیرهرررای ورودی  

روش سری زمانی تراثیر   های بر اساس مفروض. دهد می

های تاریخی وجود دارند  در نتیهه سایر متغیرها در داده

با در نظر گرفتن مقادیر تاریخی متغیرها به عنوان وروی 

تروان امسران دسرتیابی بره مردل مناسرب را رد       مدل، مری 

 .نسرد

 

‌پیشینه‌پژوهش

بررا اسرررتفاده از  ( 1883)آتسررالیسی  و واتوانررری   

های محاس اتی نرر  بره گرردآوری و ط قره بنردی       روش

این بررسی نشان . هایی در قوزه مالی پرداختند پژوهش

تهربری پریش بینری     های پژوهشدهد موضوع اصلی  می

بازده شاخص بورس در کشرورهای گونراگون اسرت و    

ها فنون محاسر اتی   های مورد استفاده در آن اغلب روش

تروان در سره گرروه     را میها  پژوهشاین . تنر  بوده اس

اسرت   هرایی  پرژوهش ط قه اول، شرامل  . ط قه بندی کرد

های مربروب بره کشرورهای توسرعه یافتره ماننرد        که داده

ط قرره دو ، . گیرنررد را برره کررار مرری... اروپررا، آمریسررا و 

بینی شراخص بازارهرای    که بر پیش هستند هایی پژوهش

ط قه . متمرکزند...  ول وقال ظهور مانند یونان، استان در

هسرتند کره برر بورسری خراص       هرایی  پرژوهش سو  نیز، 

هرای مسرتقل را    هرا یرا پرتفروی    اما سرهم  ،متمرکز نیستند

بر ایرن اسراس    ها پژوهشمرور  [.8] دهند هدف قرار می

تررین   برخری از مهرم   1در جدول . شود در ادامه ارا ه می

 .استدر شاخص بازارهای بورس ارا ه شده  ها پژوهش

 

‌تجربی‌بورس‌در‌کشورهای‌گوناگون‌های‌پژوهشخلاصه‌‌-1جدول‌

‌نتایج‌اهداف‌مقاله‌بورس

بورس 

 استان ول

  188)یوملو، گارجن و آکی 

 (1884و 
 ها روشپیش بینی تغییرات و مقایسه 

 RNNو  MLPگارچ نس ت به مدل ای

 .عملسرد بهتری دارد

بورس 

 اندونزی
 هایی با صحت بیشتر ینیبدستیابی به پیش  پیش بینی قیمت سها  (1889)سیتانگسر و سریا 

 بورس آتن
 آتسالیسی  و واتوانی 

(1881) 

مشخص کردن بهتری مدل پیش بینی 

 روند سها 

سیستم پیشنهادی نروفازی بهترین عملسرد 

 .را در بورس دارد

بورس 

 تهران

جعفری، ایزدی نیا و پیروتی 

(1938) 

های مقیاسی شاخص  یژگیوبررسی 

 کل بورس اوراق بهادار تهران

ها در بورس اوراق بهادار تهران  یمتق

 .اند قافظهدارای هم ستگی و 

 (1931)محمدی و ط سی 
بررسی تغییرات ناهموار بورس اوراق 

 بهادار تهران

مدل کاسپ نس ت به مدل جایگزین 

 .قابلیت توضیح دهندگی بیشتری دارد

 (1931)نژاد و نادری ع اسی 
پیش بینی بازدهی شاخص قیمت و 

 بازده نقدی

م تنی بر  ANFISو  MFNNبرتری مدل 

داده تهزیه شده به کمک تهزیه موجک 

 ها دادهیری سطح کارگ بهدر برابر 

 (1931)ابونوری و همساران 
بررسی رابطه نرخ تور  و شاخص 

 بازدهی بورس

ی وجود ارت اب نامتقارن میان متغیرها

 پژوهش

بورس 

 ترکیه
 یافتن بهترین مدل پیش بینی نوسان (1814)کلیک و اگرین 

ی پیش بینی م تنی بر ها مدلبرتری 

 GARCHی ها مدلفرکان  بات نس ت به 

 HAR-RV-CJو  MIDASو 

 ش سه عص ی مصنوعی دبرتری بینی در تخمین ی پیشها روشمقایسه  (1889) ماسمن و اولسن بورس
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 ها شرکتنقطه و ط قه بندی  تورنتو

 بورس

 توکیو

 ( 188)هانگ و همساران 
بررسی پیش بینی پذیری جهت قرکت 

 ها یمتق
 ی ترکی یها مدلو  SVMبرتری 

جاروسزویچ و منزیو  

(1884) 
 %8212رسیدن به درصد خطای  پیش بینی قیمت گشایش روز بعد

بورس 

 تایوان

 پیش بینی روند قیمت سها  (1819)وی 

 محققانبرتری مدل انفی  پیشنهادی 

 و یو چن، ی پیشنهادیها مدلنس ت به 

 چنگ

 بینیهای پیشارتقا عملسرد مدل (1814)چنگ و وی 

نس ت به  EMDهای م تنی بر  SVRمدل 

عملسرد بهتری  SVRو  ARی ها مدل

 .دارد

 بورس

 ق رس
 خطی بودنرد فرض  تحلیل پیش بینی بورس ق رس (1881)کانستنتو و همساران 

 بورس

 نیویور 

 

 ارا ه مدل جدید پیش بینی (1884)آرمانو و همساران 

وجود قابلیت پیش بینی با رویسرد 

پیشنهادی و برتری آن نس ت به استراتژی 

 خرید و نگهداری

 کمینه کردن خطای پیش بینی انفی  (1811)ملین و همساران 
دستیابی به مدل انفی  با خطای کمتر 

 ی ش سه عص ی مصنوعیها مدلنس ت به 

 

 هرای  پرژوهش کاررفتره در   تعداد و نوع متغیرهای بره 

تررین متغیرهرایی کره     مرسرو  . فوق گوناگون بوده است

 هرا  پرژوهش بینری در ایرن    هرای پریش   برای ورودی مردل 

مقرردار گشررایش، مقرردار : ع ارتنررد از ،انررد اسررتفاده شررده

ایررن [. 8]هررای ترراریخی پایررانی، مقرردار قررداقلی و داده 

هررای  شرروند روش                                        متغیرهررای سرراده عمومررا  موجررب مرری 

                                                            محاس اتی نر  با هزینه زمانی و محاسر اتی نسر تا  کرم بره     

برا وجرود ایرن در    . هرای مناسرب دسرت یابنرد     پیش بینی

یرر  های بورس یرک کشرور متغ   که شاخص های پژوهش

هدف بوده است، به متغیرهای کرنن نظیرر قیمرت دتر،    

، 8، 2، 4]قیمت یورو و قیمت طن نیز توجه شرده اسرت   

 [.18و  12،  1

قرول   ها پژوهشی در این نیب شیپبه طور کلی فنون 

. ی عصرر ی مصررنوعی متمرکزنررد هررا شرر سهی هررا روش

تهربری   هرای  پرژوهش معیارهای به کار گرفتره شرده در   

ی پریش بینری بره دو ط قره     ها مدللسرد برای ارزیابی عم

( معیارهرای آمراری  ب  ( الرف : شوند یمزیر ط قه بندی 

معیارهرای آمراری شرامل ریشره     . یآمرار  ریر غمعیارهای 

ا و میانگین مهذور خطر ( RMSE)میانگین مهذور خطا 

(MSE)،  خطررا  قرردر مطلررقمیررانگین(MAE )شررود یمرر .

هررا  اکثررر پررژوهش در 1غیرآمرراری نرررخ برخررورد اریررمع

گیرری وجره    من  اصرلی تصرمیم گیرری بررای انردازه     

همچنرین در  . بینری اسرت   هرای پریش   اقتصادی نتای  مدل

پارامترهررا بررر  ریتررأثهررای مررورد بررسرری  اغلررب پررژوهش

بنابراین به نظرر  . کمتر بررسی شده است ها مدلعملسرد 

های محاسر اتی نرر ، ممسرن     رسد با استفاده از روش می

هایی قابل ق رول از شراخص    بینی است بتوان به ارا ه پیش

بورس بازارهای گوناگون از جمله بورس نوظهور تهران 

 .امیدوار بود

                                                            
1 Hit Rate 
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 روش‌پژوهش
های شر سه  در این بخش ساختارهای گوناگون مدل

نوعی پ  انتشار خطا و مدل انفی  به منظور عص ی مص

بره  . شروند  ترر بررسری مری   شناسایی ساختارهای مناسرب 

ها، عنوه برر معیارهرای   بینیمنظور بررسی عملسرد پیش

 .آماری نیز اسرتفاده شرده اسرت    آماری از معیارهای غیر

 خطرای  شرود  یمر  کره  شرود  یم متوقف هنگامی آموزش

 . ثابت بماند یابد یا ارزیابی افزایش یها داده

 

نقتدی‌بتورس‌اوراق‌‌‌‌بتازده‌شاخص‌قیمت ‌و‌‌

‌(1تدپیکس)بهادار‌تهران‌

سرها ، ایهراد    قیمرت  هرای  محاس ه شاخص از هدف

 بررا شرراخص پرتفرروی قررال زمرران امسرران مقایسرره ارزش

 .اسررت پایرره یررک زمرران  در شرراخص پرتفرروی ارزش

شاخص تدپیس  نیز بر همین اساس محاسر ه و اسرتفاده   

نقدی یا همران شراخص    بازدهشاخص قیمت و . شود می

در  1922از فررروردین  TEDPIXدرآمررد کررل بررا نمرراد  

و منتشرر شرده    محاسر ه بورس تهران به صرورت روزانره   

کرل برورس    برازده تغییرات این شراخص نشرانگر   . است

پرداختری، مترأثر    نقدی بازدهاست و از تغییرات قیمت و 

های پذیرفته شرده در   این شاخص کلیه شرکت. شود می

روش محاس ه شاخص قیمرت و  . گیرد یبرمبورس را در 

 .ارا ه شده است 1نقدی بورس تهران در رابطه  بازده

(1) 

1001 



t

n

i

itit

t
RD

qp

TEDPIX

 

      
  

در  ا  iبیانگر قیمت شرکت  Pit: به طوری که در آن

در  ا  iبیرانگر تعرداد سرها  منتشرره شررکت       t ،qitزمان 

نشانگر پایه شاخص قیمرت و برازده نقردی     t ،RDtزمان 

                                                            
1 TEDPIX 

بروده   ∑pit.qitمقدار برابر  زمان م دأاست، در   tدر زمان

برازده  تز  به ککرر اسرت ایرن شراخص در برابرر      . است

و مرواردی همچرون افرزایش     هرا  ی پرداختی شرکتنقد

 . شود ل میه نقدی تعدیآوردسرمایه از محل 

 

‌شبکه‌عصبی‌مصنوعی‌پس‌انتشار‌خطا

ش سه پ  انتشرار خطرا توسرط رانمرنرت، هینرتن و      

انتشررار مرردل پرر  در. معرفرری شررد 1381کلنررد در مررک

هرای ورودی و خروجری انهرا      آموزش بره وسریله داده  

از آنها که هدف اصلی آموزش نظرارت شرده   . شود می

 کمینه کردن خطرا اسرت، روش کمتررین شریب نزولری     

هرا برر اسراس     گیررد و وزن                             معموت  مورد استفاده قرار می

 .شوند شود تعدیل می خطایی که از تیه ق ل منتقل می

‌

‌سیستم‌استنتاج‌فازی‌مبتنی‌بتر‌شتبکه‌تطبیقتی‌‌‌

 (انفیس)

ی هررا شرر سهدر معمرراری انفرری  از منطررق فررازی و  

ی هرا  دادهانفری  از  . عص ی مصنوعی استفاده شده است

آنگررراه فرررازی و  -خروجررری، قررروانین اگرررر  –ورودی

ی عصر ی مصرنوعی   هرا  شر سه  1ی یرادگیری ها تمیالگور

ی سراز  سراده بررای  [. 18] دکنر  یمبرای آموزش استفاده 

 اسرتنتا  سیسرتم   شرود  یمر توصیف ساختار انفی  فرض 

و یک خروجی اسرت و  ( X,Y) فازی دارای دو ورودی

 :شوند یمدر قالت کلی به صورت زیر بیان 

 باشرد، آنگراه    B1 برابرر برا   Yباشد و  A1برابر Xاگر 

  p, q, r   بررره طررروری کررره           

این معمراری برا پرن     . پارامترهای خطی خروجی هستند

در  1 نمرودار بره صرورت    آنگراه   -تیه و نه قرانون اگرر  

 . آید می

                                                            
2 Learning algorithms 
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‌انفیس‌ساختار‌-‌1نمودار

‌

و همراه  1از نوع مربعی 1در این تیه هر گره :1لایه‌

ورودی گرره   yو  xبا یک تاب  گره است  به طوری که 

i و ا  Ai وBi   هستند ها یورودبرچسب زبانی .O1,i     تراب

 توابعی µBi(y)و  µAi(x)       معموت . هستند Biو  Aiعضویت 

ی بررا قررداکثر یررک و قررداقل صررفر انتخرراب   ا زنگولرره

 پارامترهررامهموعرره   Ciو  Aiایررن روابررط در . شرروند یمرر

 . نامند یماین پارامترها را پارامترهای مفروض نیز . هستند

(1) 

‌
. اسرت  9یا رهیداهر گره در این تیه، از نوع  :2ه‌یلا

ی ورودی را در یسرردیگر ضرررب هررا گنالیسررایررن گررره 

 .دشو یمنمایش داده  ∏د و با نما کند یم

(9) 

 
ی ا رهیدای موجود در این تیه از نوع ها گره :3ه‌یلا

  نس ت ا iگره . شوند یمنمایش داده  Nهستند و با نماد 

                                                            
1 Node 

2 Square 

3 Circle node 

  را به مهموع قدرت عمرل تمرا    ا iقانون  4قدرت عمل

 .دده یمقوانین نشان 

(4) 

 
ی موجود در این تیه از نروع مربعری   ها گره :4ه‌یلا

   .اند هستند و با یک تاب  گره همراه شده

( ) 

 
 Wi ی سرو  و   هیتدهنده خروجی نشان{pi, qi, ri} 

پارامترهرررای ایرررن تیررره . مهموعررره پارامترهرررا هسرررتند

 . پارامترهایی ثابت خواهند بود

ی ا رهیر دادر این تیه تنها یک گرره از نروع    :‌‌5هیلا

وجود دارد که خروجی کلی را به صورت مهموع تما  

 ∑و برا عنمرت    کنرد  یمر ی ورودی محاسر ه  ها گنالیس

 .شود نمایش داده می

(1) 

  
‌ی‌ارزیابی‌پیش‌بینیها‌روش

                                                            
4 Firing strength  

http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6V03-5017HGC-2&_mathId=mml4&_pii=S0957417410003453&_rdoc=1&_ArticleListID=1769331845&_issn=09574174&_acct=C000052576&_version=1&_userid=1399990&md5=fd5299fd0181f793360acdb831ba580f
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6V03-5017HGC-2&_mathId=mml7&_pii=S0957417410003453&_rdoc=1&_ArticleListID=1769331845&_issn=09574174&_acct=C000052576&_version=1&_userid=1399990&md5=70915d32797b35f8a97267aae71749ee
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عوامرررل بسررریاری ممسرررن باعرررث ایهررراد خطرررا در 

 هرا شروند  لرذا عملسررد     ها یا تفسیر نتای  مردل  بینی پیش

همان طرور کره در   . بررسی شود بینی باید پیش های مدل

برا                            هرای محاسر اتی عمومرا     تسنیک فصل دو  اشاره شد،

ارزیرابی   عملسررد  ارزیرابی  معیارهرای  برخری  استفاده از

دسته آمراری و   این معیارها به طور کلی به دو. شوند می

نترای   . شروند  غیر آماری به شرر  زیرر دسرته بنردی مری     

به کمک تعدادی معیارهرای هرر         پژوهشقاصل از این 

 . شوند دسته، بررسی می

 (R2)ن ضریب تعیی( الف

 

 

 

(2) 

 
 (MSE) میانگین مهذور خطا( ب

(8) 

 
 (RMSE)ریشه میانگین مهذور خطا (  

(3) 

 
 (MAPE) امیانگین مطلق درصد خط( د

(18) 

 
 

 بینی‌قضاوت‌در‌مورد‌صح ‌پیش‌-2جدول

MAPE ینیب‌شیپقضاوت‌در‌مورد‌عملکرد‌‌

 دقت زیاد‌درصد 18کمتر از 

 ی خوبنیب شیپ‌در صد 18تا  11بین 

 ی قابل دفاعنیب شیپ درصد 8 تا  11بین 

 ی غیر دقیقنیب شیپ‌درصد 1 بیشتر از 

 

 معیار نرخ برخورد به عنوان یسری از معیارهرای غیرر   

برای محاسر ه نررخ   . هاست آماری ارزیابی عملسرد مدل

 : شود یماستفاده  18برخورد از رابطه 

(11) 

          
 

 
 

ی صحیح ها ینیب شیپنشانگر تعداد  hفوق،   در رابطه

 . است ها شیآزماتعداد  nو 

 معیرار  سره  فروق  عملسررد  ارزیرابی  معیار پن  بین در

MSE، RMSE و MAPE خطررای میررانگین برره مربرروب 

باشررد،  کمتررر هررا آن مقرردار چرره هررر و اسررت اسررتاندارد

 نتیهره  در اسرت   داده انهرا   کمترری  خطای با بینی پیش

( R2) تعیین ضریب معیار. بود خواهد بیشتر مدل کارایی

 را شررده بینرری پرریش و واقعرری هررای داده بررین هم سررتگی

 مقردار  .است یک و صفر بین R2مقدار . کند می بررسی

نترای  قاصرل از مردل و     کامرل  تطرابق  کننرده  بیان یک

 یرک  بره  R2مقردار   چره  هر نتیهه در نتای  واقعی است 

معیرار نررخ    .برود  خواهرد  ترر  مطلروب  باشرد،  ترر  نزدیک

هرای درسرت مردل     برخورد نیز بیانگر تعرداد پریش بینری   

بینری   است  لذا هر چه مقدار این متغیر بیشتر باشد، پریش 

 .بهتر انها  شده است
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برر   به ایرن صرورت اسرت کره     پژوهشمراقل کلی 
هررا  م نررای م ررانی نظررری و پیشررینه پررژوهش، ورودی    

 بر اساس متغیرهای. اندمشخص شده( متغیرهای مستقل)
 بدست آمده، مدل ریاضی تحقیرق تردوین شرده اسرت     

ترا پایران    1923های مورد نظر از ابتدای سرال  س   داده
سازی با کمک س   مدل. آوری شده استجم  1931
آزمررایش . هررای مرررت ط بررا متغیرهررای انهررا  شررد   داده

در نهایت ارزیابی نترای  قاصرل از    ها وپارامترهای مدل
 . ها استخرا  شد آن
 

‌کلی‌مدل‌‌تصریح
 بر اساس مطالعات یوملو، گرارجن و آکری  چنرگ،   

[ 3 و 11، 18] واتوانرری  و و آتسررالیسی  لررین  و چررن
 :شود تصریح می 11در رابطه       پژوهشمدل ریاضی 

(11) 
                                    

 
 برین  ت عری  رابطره  نشرانگر    :این رابطه نمادهرای  در

بیرانگر مقردار شراخص قیمرت و           مدل  متغیرهای
بیرانگر قیمرت دتر       روز بعرد،  بازده نقدی مورد نظر

بیرانگر قیمرت      بیانگر قیمت سرسه طرن،      امریسا، 
انگر مقررررادیر   نشرررر                نفررررت و 

شاخص قیمت و بازده نقدی طی چهار روز ق ل هسرتند،  
ل دینامیک یرا پویرا و   یک مد      پژوهشبنابراین مدل این 

 .تاخیری است
قیمرت و برازده نقردی     شاخص( هدف)متغیر وابسته 

 روزانه صورت نقدی نیز به بازده و قیمت شاخص .است
 اسرتفاده  یریترأخ پژوهش و به صرورت   زمانی بازه در و

  شامل 1931تا مهر  1923ازه زمانی آکرماه ب. است شده
گونراگونی ماننرد   داده به صورت روزانه از منراب    1288

، بانررک مرکررزی  1سررایت بررورس اوراق بهررادار تهررران  
جمهرروری اسررنمی ایررران، مرکررز آمررار ایررران، بانررک   

                                                            
1 WWW.TSE.IR 

جهررانی، مهمرر  جهررانی اقتصرراد، و برره خصرروص نررر     
مورد استفاده ... های بورسی و  افزارهای گردآوری داده

هرا در منراب     به دلیرل ناهمسرانی زمرانی داده   . قرار گرفت
هرا   آورد نوین برای گردآوری دادهزار رهمتفاوت، نر  اف

 ارزیرابی  و سرازی مردل  بررای . مورد استفاده قرار گرفت
 آموزشری،  هرای  داده گرروه  سره  بره  هرا  داده هرا نیرز،   مدل
. شرد  بندی تقسیم آزمایشی های داده و ارزیابی های داده

برررای جلرروگیری از تررأثیر نررامطلوب مقیرراس متفرراوت    
ها از طریرق پریش    ها، ضروری است داده متغیرها بر مدل

در ایرن راه، هرر مقردار ورودی    . پردازش تصحیح شوند
باید در دامنه تراب  فعرال سرازی مرورد اسرتفاده تصرحیح       

تاب  عضویت سیگموید بره        پژوهشدر این . مقیاس شود
ها به برازه   فاده شد و تما  دادهعنوان تاب  فعال سازی است

هرا   سازی داده برای نرمال 11رابطه . نگاشته شدند 1تا  8
 .استفاده شده است

(19) 

 
، داده      ،نشرانگر مقردار داده       به طوری که

داده نرمررال             ، داده قررداکثر و    قررداقل، 
 . است   متناظر با 

 

‌ها‌نتایج‌کمی‌حاصل‌از‌مدلتجزیه‌و‌تحلیل‌
. شرود  در این بخش مدل به دو روش تخمین زده می

ابتدا روش ش سه عص ی مصنوعی پ  انتشار خطا ارا ره  
 .شود می

 

ی‌شبکه‌عصتبی‌مصتنوعی‌‌‌ساز‌مدلنتایج‌کمی‌

 پس‌انتشار‌خطا

برای ایهاد ش سه  1لبتمدر این پژوهش از نر  افزار 

تغییررات شراخص   ی سراز مدلعص ی پ  انتشار خطا و 

 تعرداد  برودن  زیراد  بره  نظرر . تدپیس  استفاده شده است

                                                            
2 MATLAB 7.14.0.739 
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برررای %  1برررای آمرروزش، % 88داده،  1288از  ،هررا داده

برای آزمرایش مردل اسرتفاده شرده      ها داده%  ارزیابی و 

مرن  مرورد اسرتفاده بررای انتخراب مردل برترر         .است

ی هرا  دادهمربروب بره   ( RMSE) میرانگین مهرذور خطرا   

برررای بدسررت آوردن بهترررین مقررادیر  . اسررت شیآزمررا

 . ی زیر اجرا شده استها گا  ها، مدلپارامترهای 

ی آموزش بره  ها دورهابتدا نرخ یادگیری و تعداد  -1

ر مقررادی ریتررأثسرر   . تعیررین شررد 888 و . 829ترتیررب 

 مختلف عناصر پردازشی در تیه پنهان تحلیل شد  

کره از  مقادیر عناصر پرردازش مناسرب    بر اساس -1

ی هررا یریادگنرررخ یرر ریتررأث، دیررآ یمررگررا  یررک بدسررت 

   شود یمدر گا  دو  بررسی  ها مدلمتفاوت بر نتای  

تیره پنهران    1و  1در گا  سرو ، دو آزمرایش برا     -9

ی پنهران  هرا  هیر تتا در مورد بهترین تعداد  شود یمانها  

 .نتیهه گیری شود

 ی برات طری  ها گا در انتها، مدل انتخاب شده در  -4

تا اقتمرال   شود یمدوره آموزشی، آموزش داده  18888

 .قرار گرفتن در نقاب قداقل محلی کاهش یابد

، تعررداد 829ابترردا شررش مرردل بررا نرررخ یررادگیری     

و شش مقدار متفاوت عناصرر   888 های آموزشی  دوره

ارا ره   9نتای  قاصل در جدول . شود پردازشی ایهاد می

 .شده است

 

‌آزمایش‌تعداد‌عناصر‌پردازشی‌شبکه‌عصبی‌مصنوعی‌‌-3جدول

 1=‌،‌تعداد‌لایه‌پنهان‌5555=‌های‌آموزشی‌‌دوره

‌MSE‌RMSE Rمجموعه‌داده‌عناصر‌پردازشی‌آزمایش
2 

1 1 
 %81٫12 11813 441118841 آموزش

 %8 89٫ 83 12٬ 1311 2111 آزمایش

1 1 
 %33٫24 92 1 1911913 آموزش

 %89٫81 33 1 1881  1 آزمایش

9 9 
 %33٫8 14 1 21 1911 آموزش

 %22٫41 3 9 118881 آزمایش

4 4 
 %82٫41 18418 23814 183 آموزش

 %83٫18 3899 31182883 آزمایش

    
 %38٫91 488 1 192481414 آموزش

 %38٫84   118  221981 1 آزمایش

1 1 
 %21٫8 9 4 1 183  1428 آموزش

 %٫14 2 919 191213 آزمایش

 پژوهشنتای   :ماخذ

 

 RMSEشرود کمتررین    همان طور کره منقظره مری   

که با تعداد عناصرر پردازشری سره رخ     3 9برابر است با 

آزمرایش سرایر پارامترهرا از سره      بنرابراین در . داده است

 .عنصر پردازشی استفاده شود
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در گا  دو ، هفت مردل برا سره عنصرر پردازشری و      

مقرادیری  . هفت مقدار متفاوت نرخ یادگیری ایهاد شرد 

، 8281: که برای آزمایش در نظر گرفته شدند ع ارتند از

 . 823و  822،  82، 829، 821،  828

‌
 آزمایش‌نرخ‌یادگیری‌شبکه‌عصبی‌مصنوعی‌-4جدول‌

 3=‌،‌تعداد‌عناصر‌پردازشی1=‌،‌تعداد‌لایه‌پنهان‌5555=‌آموزشی‌های‌‌دوره

‌MSE‌RMSE Rمجموعه‌داده‌نرخ‌یادگیری آزمایش
2 

1 8281 
 %33٫41 1142 843883  آموزش

 % 23٫1 1112 883 413 آزمایش

1 8٫8  
 %33٫24 92 1 1911913 آموزش

 %89٫81 33 1 1881  1 آزمایش

9 8٫1 
 %33٫19 1813 141 994 آموزش

 %٫14 2   19  4181   آزمایش

4 8٫9 
 %33٫8 1882 13 1181 آموزش

 %22٫41 1328 8818388 آزمایش

  8٫  
 %89٫31  1 11  11 182 1 آموزش

 %21٫8  911  1881211 آزمایش

1 8٫2 
 %33٫11 1384 111 911 آموزش

 %18٫13 332  314883 9 آزمایش

2 8٫3 
 %8٫11  11899 441982883 آموزش

 % 9٫8  18148 84 811 18 آزمایش

 پژوهشنتای  : ماخذ

 

دهررد کمترررین  نشرران مرری 4طررور کرره جرردول  همرران

RMSE   828نررخ یرادگیری    اسرت در  33 1که برابرر  

بنررابراین در گررا  بعررد سرره عنصررر . بدسررت آمررده اسررت

در گرا   . اسرتفاده شرد    828پردازشی و نررخ یرادگیری   

نهررایی، ابترردا دو مرردل بررا سرره عنصررر پردازشرری، نرررخ    

تنظرریم شررد   888 هررای آموزشرری  ، دوره822یررادگیری 

س   عملسرد دو مدل با یک و دو تیره پنهران بررسری    

 . شد

 

‌های‌پنهان‌شبکه‌عصبی‌مصنوعیآزمایش‌تعداد‌لایه‌-4جدول‌

 5055=‌،‌نرخ‌یادگیری4=‌،‌تعداد‌عناصر‌پردازشی5555=‌های‌آموزشی‌‌دوره

 MSE RMSE R2 مهموعه داده های پنهان تعداد تیه‌آزمایش

1 1 
 %33٫24 92 1٬ 1٬911٬311 آموزش

 %89٫81 33 1 1128  1 آزمایش

1 1 
 %33٫81 1882 8991991 آموزش

 88٫41% 1114 1881321 آزمایش

 پژوهشنتای  :ماخذ
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دهررد، کمترررین  نشرران مرری 4طررور کرره جرردول  همران 

RMSE  یک تیره  است، در مدل با 3 3823 1که برابر 

 .دهد پنهان رخ می

 

‌ی‌شبکه‌عصبی‌ها‌مدلنتایج‌حاصل‌از‌بررسی‌

بهترررین مرردل شرر سه عصرر ی مصررنوعی بررر م نررای    

 1288=هرا  دادهتعرداد  : شرود  پارامترهای زیر سراخته مری  

ی هررررا دادهداده   1118= ی آموزشرررریهررررا دادهداده  

داده  تاب    19= ی آزمایشیها دادهداده    48= ارزیابی

  نرررخ 9= سرریگموید  تعررداد عناصررر پردازشرری= انتقررال

ی هرا  دوره  1= ی پنهران هرا  هیر تاد   تعد 828= یادگیری

نتررای  مرردل شرر سه   نمررودار یررک. 18888= آموزشرری 

کره برا    عص ی پ  انتشار خطا دارای بهترین عملسررد را 

 .دهد پارامترهای فوق قاصل شده را نشان می

‌
 واقعیمقایسه‌عملکرد‌شبکه‌عصبی‌مصنوعی‌نهایی‌در‌مقایسه‌با‌مقادیر‌‌-1نمودار‌

‌

 ی‌انفیسساز‌مدلنتایج‌کمی‌

تعرداد   829ابتدا چهار مدل انفی  برا نررخ یرادگیری    

مدل  ، تواب  عضویت گوسی و1888های آموزشی  دوره

TSK س   تأثیر تعداد تواب  عضویت با . شود ایهاد می

آزمایش چهرار مقردار متفراوت تراب  عضرویت، در هرر       

 . گردد ورودی بررسی می

 

‌آزمایش‌تعداد‌تابع‌عضوی ‌انفیس‌-5جدول‌

‌1555=‌،‌دوره‌آموزشی503=‌نرخ‌یادگیری

‌MSE RMSE Rمجموعه‌داده‌تعداد‌توابع‌عضوی  آزمایش
2‌

1‌1 
 %81 488 189883841 آموزش

 %28 8 184 121931 آزمایش

 %21 414 1889383221 آموزش ‌

 %11 48121 32944 آزمایش 2‌9

3‌4 
 % 8 911 11 384  3 آموزش

 %41 11  1  4181 91 آزمایش

4‌  
 %1   184 1491811314 آموزش

 %18 3 82  189883841 آزمایش

 پژوهشنتای   :ماخذ
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مقدار  دهد، کمترین نشان می  طور که جدول  همان

RMSE  است و با دو تراب  عضرویت بررای      1848برابر

در گرا  دو ، پرن  مردل    . هر ورودی بدست آمده است

، 829، 821،  828با سه مقردار نررخ یرادگیری کره برابرر      

 . وجود دارد 823و 822،  82

 

‌آزمایش‌نرخ‌یادگیری‌انفیس‌-6جدول‌

‌2=‌،‌تعداد‌توابع‌عضوی 1555=‌،‌دوره‌آموزشی503=‌یادگیرینرخ‌

‌MSE RMSE Rمجموعه‌داده‌نرخ‌یادگیری‌آزمایش
2 

1 828  
  33٫1%  48  11481 آموزش

 81٫19% 1342 8184883 آزمایش

1 8٫1 
 33٫11% 481 118881 آموزش

 88٫29% 1888 8134488 آزمایش

9 8٫  
 33٫11% 411 128884 آموزش

 2٫81 %  411  1813811 آزمایش

4 8٫2 
 33٫11% 411 128884 آموزش

 89٫89% 1281 2911491 آزمایش

  8٫3 
 33٫11% 413 184841 آموزش

 23 1% 9891 14214831 آزمایش

 پژوهشنتای  : ماخذ
 

دهررد، کمترررین  نشرران مرری 1طررور کرره جرردول  همران 

RMSE  822است که در نرخ یادگیری  1،281که برابر 

در گررا  نهررایی، پررن  مرردل بررا    . بدسررت آمررده اسررت  

 . شدی متفاوت تاب  عضویت بررسی ها بیترک
‌

‌آزمایش‌نوع‌توابع‌عضوی ‌انفیس‌‌-7جدول‌

‌‌،‌تعداد‌توابع‌عضوی 1555=‌،‌دوره‌آموزشی503=‌نرخ‌یادگیری

‌MSE RMSE Rداده‌مجموعه‌نوع‌تابع‌عضوی ‌آزمایش
2 

 مثلثی 1
 - 211 9 1123188888 آموزش

 - 33411 3881888888 آزمایش

 ایکوزنقه 1
 %33٫19 413 8   12 آموزش

 - 1398 181118888 آزمایش

 گوسی 9
 %2 33٫ 443 181288 آموزش

 %89٫84 1141 1322188 آزمایش

 ای تعمیم یافتهزنگوله 4
 %33٫11 411 128918 آموزش

 %89٫89 1281 2914188 آزمایش

 ترکی ی گوسی  
 %1 33٫ 1 4 28 182 آموزش

 %83٫13 8 11 4119188 آزمایش

 پژوهشنتای  : ماخذ
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 کمترررین دهررد، مرری نشرران 2 جرردول کرره طررور همران 

RMSE از توابر    اسرتفاده کره برا    اسرت  8 11 برابرر  که

 .است آمده بدست عضویت گوسی ترکی ی

 

‌نتایج‌بررسی‌مدل‌انفیس‌نهایی

ساختار نهایی مدل انفی  دارای هفت ورودی با دو 

بنابراین به طرور  . تاب  عضویت به ازای هر ورودی است

. قرانون فرازی بررای مردل نهرایی وجرود دارد       118کلی 

مقایسرره مقررادیر مطلرروب و خروجرری را نشرران  4نمررودار 

پارامترهای مدل انفی  نهایی بره صرورت زیرر    . دهد یم

 یهرررا داده داده  تعرررداد 1288=هرررا داده تعرررداد: اسرررت

  48= ارزیررابی یهررا داده داده  تعررداد 1118= آموزشرری

= انتقرال    تاب داده  19 =آزمایشی یها داده داده  تعداد

 گوسری ترکی ری  تعرداد   = سیگموید  نوع تاب  عضویت 

  822= یررادگیری نرررخ  1= توابرر  عضررویت هررر ورودی

نترای    نمرودار دو . 18888= هرای آموزشری   تعداد دوره

که برا پارامترهرای    مدل انفی  دارای بهترین عملسرد را

 .دهد فوق قاصل شده را نشان می

 

 
‌مقایسه‌نتایج‌مدل‌انفیس‌نهایی‌در‌مقایسه‌با‌مقادیر‌واقعی‌-2نمودار‌

 

‌نتیجه‌گیری

از دیدگاه نظری، مدل ترکی ری انفری  کره مزایرای     

های عصر ی مصرنوعی    های فازی و ش سه نظریه مهموعه

هرای گونراگون علمری بره      کند، در قروزه  را ترکیب می

در ایرن   لرذا  عنوان یک مدل برترر شرناخته شرده اسرت     

خص بینی شا پژوهش سعی شد برای آزمون تهربی پیش

قیمت و بازده نقدی برورس اوراق بهرادار تهرران از ایرن     

مدل استفاده شود و از مدل ش سه عص ی مصنوعی برای 

پ  از بررسی پارامترهای . مقایسه عملسرد استفاده شود

گوناگون بهترین عملسرد ش سه عصر ی مصرنوعی پر     

 بررسری، در  نترای  . انتشار خطا و مدل انفی  قاصل شد

روزانره   صورت به 1931 مهر تا 1923 آکرماه زمانی بازه

ترر شر سه عصر ی    دهرد کره سراختارهای سراده     نشان مری 

. مصررنوعی و انفرری  عملسرررد و دقررت بیشررتری هسررتند 

 همچنین مدل انفی  نس ت بره شر سه عصر ی مصرنوعی    

عملسرد بهتری در پریش بینری شراخص     پ  انتشار خطا

مدل انفی  در تمرا  معیارهرای ارزیرابی    . تدپیس  دارد

برترری   پ  انتشار خطا، به ش سه عص ی مصنوعی نس ت
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نتای  شاخص نرخ برخورد نیز نشانگر بیشتر برودن  . دارد

 اقتمال موفقیت مدل در عمل نسر ت بره شران  ط یعری    

در مردل   MAPEنظر به این کره شراخص   . است%( 8 )

 212 و در مدل انفری  نهرایی    214 ش سه عص ی نهایی 

در  1اس جردول  بینری برر اسر    های پیش است، دقت مدل

و  MSEبه عرنوه، بررآورد معیارهرای    . سطح زیاد است

RMSE دهد، مدل انفی  نهایی نس ت به مردل   نشان می

ش سه عص ی مصنوعی پ  انتشار خطا نهرایی، میرانگین   

از طرف دیگر، ضریب تعیین بیشتر . خطای کمتری دارد

مدل انفی  نسر ت بره شر سه عصر ی مصرنوعی نشرانگر       

 83به طوری که نزدیک بره  . تر بودتوضیح دهندگی بیش

درصد تغییرات شاخص تردپیس  توسرط مردل انفری      

 MLP ،89کره در شر سه    قابل توضریح اسرت در قرالی   

های غیرخطری شر سه عصر ی     بنابراین مدل. درصد است

و مرردل انفرری  بررا سرراختار  پرر  انتشررار خطررا مصررنوعی

 بره  مختلرف  افرراد  .ترنرد  تر برای پیش بینی مناسرب  ساده

پرژوهش بره    ایرن  هرای  مدل از توانند می نیازشان فراخور

شاخص تردپیس    بینی پیش برای های مورد همراه داده

بررا ایررن وجررود . کننررد اسررتفاده و فهررم رفتررار ایررن متغیررر

 .رسد کارگیری پیشنهادات کیل مفید به نظر می به

سازی، در صرورت عرد     قوزه مدل پژوهشگران -1

هرا،  ناسرب مردل  وجود ساختار اولیه، برای ساختاردهی م

تواننررد از نتررای  ایررن پررژوهش اسررتفاده نماینررد و از  مرری

 .تر مدل انفی  استفاده نمایندساختارهای ساده

سررررمایه گرررذاران اعرررم از ققیقررری و ققررروقی   -1

تواننررد از نتررای  ایررن پررژوهش برررای رسرریدن برره      مرری

 .تصمیمات قابل اتسا استفاده نمایند

های  م گیریتوانند در تصمی مدیران اقتصادی می -9

م تنرری بررر متغیرهررای کررنن اقتصررادی کرره تنهررا کانررال   

دسترسری برره اطنعررات، سرری زمررانی متغیرهررا اسررت از   

 .های این پژوهش استفاده نمایند مدل
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  چکیده

کـه شـرایط    طـوري پـردازد، بـه  هـاي خـاص مـی   افـراد در موقعیـت   هاي ترجیحبندي  برتري تصادفی به بررسی اولویت

در ایـن پـژوهش بـا اسـتفاده از اطلاعـات مـالی        ،بر این اساس. گذارد گذاران تأثیر میموقعیتی بر نوع رفتار منطقی سرمایه

ارزشی،  -و تشکیل پرتفوهاي رشدي 1391تا  1385هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت

هاي ارزشی نسبت به رشـدي در چـارچوب برتـري تصـادفی      يگذاران در انتخاب پرتفو سرمایه هاي ترجیحرفتار مبتنی بر 

گذاران سرمایه هاي ترجیحدهد که با توجه به  هاي پژوهش نشان می یافته. ل تا سوم مورد آزمون قرار گرفته استمراتب او

گـردد، در  هیچگونه برتري تصادفی مراتب اول تا سوم سهام ارزشی بر رشدي و سـهام رشـدي بـر ارزشـی مشـاهده نمـی      

برتري تصادفی سهام ارزشی بر رشـدي در تمـامی سـطوح     1391و  1390، 1387هاي هاي سالیانه در سالکه در بازه حالی

 . گردد بازده مشاهده می

 .سهام ارزشی، سهام رشدي ،بودن مطلوببرتري تصادفی، نظریه چشم انداز، تابع : هاي کلیدي واژه
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 مقدمه

گیري مبتنی بر عملکـرد مـورد انتظـار     اهمیت تصمیم

مهـم   هـاي  متغیرهاي مالی و اقتصادي، یکـی از موضـوع  

نظریـه   ،در این رابطـه . علمی است هاي هبسیاري از مناقش

ــریح و   ــدد تشـ ــمیم درصـ ــیتصـ ــد   عملـ ــردن فراینـ کـ

موجود در شرایط عدم هاي گیري در میان گزینه تصمیم

ــه طــوري ؛اطمینــان اســت کــه فراینــد تصــمیم گیــري   ب

هاي منطقی و عقلایـی نبـوده و    همواره مبتنی بر استدلال

رفتـاري   هـاي  تـرجیح هاي غیرعقلایی و  مبتنی بر انتخاب

به دنبال تشـریح   1تصافی برتريافراد است بر این اساس 

 يهـا  تـرجیح هـاي رفتـاري بـر مبنـاي      این قبیل از تورش

  ].7[ گذارن در شرایط تصمیم گیري است سرمایه

دســت آوردن شـکل صــریحی از  از آنجـایی کــه بـه  

گذار دشـوار اسـت، بـه عنـوان      سرمایه بودن مطلوبتابع 

ــ راه ــی  یحل ــایگزین، م ــري  ج ــوان از برت ــه   ت ــادفی ب تص

ــت ــرمایه  اولوی ــدي س ــرمایه  بن ــذار در س ــذاري گ ــاي  گ ه

اده از برتـري  در واقع مزیت اصلی اسـتف . ریسکی پی برد

ــی     ــت کــه م ــادفی ایــن اس ــکلی از تــابع    تص توانــد ش

بندي اولویـت   گذاران بر اساس رده سرمایه بودن مطلوب

تصـادفی   علاوه براین برتري. دهد ارایهسهام مختلف را 

هاي غیر پارامتریک داراي جـذابیت   يگیر به دلیل جهت

واریانس که فقط بـراي  -بر خلاف تحلیل میانگین. است

درجه دوم یا توزیـع بـازدهی نرمـال     بودن لوبتوابع مط

هـاي   معتبر اسـت، قواعـد برتـري تصـادفی بـراي توزیـع      

 هـاي  شود و نیاز به حـداقل مفـروض   خاصی محدود نمی

در ایـن  ]. 14[بندي سـرمایه گـذاران دارد  درباره اولویت

مـورد انتظـار    بـودن  مطلـوب مفـاهیم   ارایـه مقاله، ابتدا به 

ثروت و انتخاب تحـت شـرایط ریسـکی پرداختـه شـده      

سپس برتري تصادفی و قوانین آن تحـت شـرایط   . است

 و بررسـی شـده  پـذیري بحـث    گریزي و ریسک ریسک

                                                             
1. Stochastic Dominance 

ــت ــداول   . اس ــی مت ــه معرف ــز ب ــه نی ــاي مقال ــرین  در انته ت

هــاي برتــري تصــادفی و بررســی وجــود برتــري  آزمــون

رشـدي بـر ارزشـی    تصادفی سهام ارزشی بر رشـدي یـا   

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

  .پرداخته شده است

  

  مفاهیم نظري

 برتري تصادفی 

هـاي   نظریه برتري تصادفی به عنـوان یکـی از نظریـه   

مطرح در حوزه اقتصاد مالی، اخیراً توجه بسـیاري را در  

در . حوزه مطالعات تجربی بـه خـود جلـب کـرده اسـت     

بنـدي تصـادفی    تصـادفی شـکلی از اولویـت   واقع برتري 

گیـري مـورد اسـتفاده قـرار      است کـه در نظریـه تصـمیم   

هـایی اشـاره دارد کـه بـر اسـاس آن       گرفته و به موقعیت

بـا یـک توزیـع احتمـال نتـایج      (گذاري  یک سبد سرمایه

گـذاري دیگـر بـر     تواند بر سـبد سـرمایه   می) ورد انتظارم

. رتـري داشـته باشـد   مربوط به نتـایج، ب  يها یحمبناي ترج

در اغلب منابع و کتب مربوط به اقتصاد مالی بـه مفهـوم   

برتري تصادفی از منظـر یـک نظریـه رفتـاري در حـوزه      

در همین حال مطالعات تجربی . مالی پرداخته شده است

اندکی در زمینه کارکردهاي این نظریـه در حـوزه مـالی    

در حــوزه مــالی کلاســیک غالبــاً بــه . انجـام شــده اســت 

گـذاري پرداختـه    بخشی در سبدهاي سـرمایه  وم تنوعمفه

که بـر مبنـاي نظریـه برتـري تصـادفی بـه        شده، در حالی

ــرمایه    ــبد س ــازده دو س ــع ب ــار توزی ــه رفت ــذاري  مقایس گ

شود که یـک   عموماً زمانی گفته می. پرداخته شده است

در هـر  دارایی بر دارایی دیگر برتري تصـادفی دارد کـه   

بـراي دارنـده خـود بـه     یشتري را عایدي ب بازار،   موقعیت

  . باشد همراه داشته

نظریه برتـري تصـادفی یـک چـارچوب کلـی بـراي       

ــیبنــدي آ رتبــه ــه   ت ــر ریســک، بــر اســاس نظری مبتنــی ب
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از آنجـایی کـه بـه دسـت     . کنـد  فراهم مـی  بودن مطلوب

ــابع    ــریحی از ت ــکل ص ــوبآوردن ش ــودن مطل یــک  ب

توان از برتري  می ،گذار همیشه کار آسانی نیست سرمایه

ــت  ــه اولویــ ــادفی بــ ــدي تصــ ــرمایه  بنــ ــذار در  ســ گــ

در واقـع مزیـت   . هـاي ریسـکی پـی بـرد     گـذاري  سرمایه

توانـد   اصلی استفاده از برتري تصادفی این است که مـی 

 بـــودن مطلــوب مــا را بــه پـــی بــردن شــکلی از تـــابع     

بندي سـبدهاي مختلـف    گذاران بر اساس اولویت سرمایه

وه بر این برتري تصـادفی بـه دلیـل    علا. سهام قادر سازد

 در حـالی  هاي غیرپارامتریک جذاب اسـت  يگیر جهت

واریـــانس فقـــط بـــراي توابـــع -تحلیـــل میـــانگین کـــه

درجه دوم یا توزیـع بـازدهی نرمـال معتبـر      بودن مطلوب

 1روسـل -هـادار  مطالعـاتی توسـط   ،بـر ایـن اسـاس    .است

ــاچ]16[] 1969[ ــوي-و هون ــدو ]17[] 1969[2ل -روزچیل

به منظـور   ]28[] 1970[4و ویتمور]25[] 1970[3استیگلیتز

گـذاري بـر مبنـاي برتـري      سـرمایه  بـودن  مطلوببررسی 

در واقع بر مبناي نظریه برتري . تصادفی انجام شده است

گــذار اقــدام بــه    کــه یــک ســرمایه   تصــادفی زمــانی 

عـلاوه بـر متغیرهـاي مـؤثر بـر       ،نمایـد  گذاري می سرمایه

ز قبیل عوامل بنیادي، تکنیکال، ریسک و گیري ا تصمیم

ــر انتخــاب و    ــازار ب ــانی و شــرایط ب ــت زم ــازده، موقعی ب

اصـــولی در  بنـــابراین .وي مـــؤثر اســـت يهـــا حتـــرجی

شود کـه بـر مبنـاي آن بـه      می ارایهچارچوب این نظریه 

  . شود گذاري پرداخته می بررسی این نوع از رفتار سرمایه

  

: ربرتــــري تصــــادفی مرتبــــه اول و بــــالات

  گریزي ریسک

متغیرهــاي  Yو  Xاگــر  :برتــري تصــادفی مرتبــه اول

هاي توزیـع  تصادفی دو دارایی ریسکی، به ترتیب با تابع

                                                             
1 Hadar and Russel 
2 Hanoch and  Levy 
3 Rothschild  and Stiglitz 
4 Whitmore 

گذار باشـد  سرمایه بودن مطلوبتابع  U و Gو Fتجمعی 

یعنـی بـراي   (گذاران سـیري ناپـذیر باشـند   و تمام سرمایه

U´(x)ها، �تمام  ≥   :، اگر)0

)1 (�(�)  ≤  �(�) ∀�  

گریــز، گــذاران ریســکگــاه بــراي تمــام ســرمایهآن

برتري  G، بر دارایی با تابع توزیع Fدارایی با تابع توزیع 

برتـري تصـادفی مرتبـه     Xعبارت دیگـر دارایـی   به. دارد

  ]13.[دارد Yاول بر دارایی 

متغیرهــاي  Yو  Xاگــر  :برتــري تصــادفی مرتبــه دوم

تصادفی، دو دارایی ریسـکی بـه ترتیـب بـا تـابع توزیـع       

ــی  ــازه  ��،��تجمعـ ــام   [a,b]در بـ ــراي تمـ ــند، بـ باشـ

وقتی  ،�بودن مطلوبگریز با تابع گذاران ریسک سرمایه

(�)´´� ،هـا xبراي تمام  ≤ 0 , �´(x) ≥ باشـد، اگـر    0

برتـري تصـادفی    ��شـود  برقرار باشد، گفته می 2رابطه 

  دارد،  ��ه دوم نسبت بهمرتب

)2 (∫ [��(�) − ��(�)]�� ≥ 0 , ∀�
�

��
 

برتـري تصـادفی مرتبـه    : برتري تصادفی مرتبـه سـوم  

سوم، فرض برتري همراه با چـولگی توزیـع بـازده را بـه     

توزیع احتمال  ��و��اگر . کندپذیري اضافه میریسک

باشـد،   [a,b]گـذاري در بـازه   تجمعی بـازده دو سـرمایه  

گریــز بــا تــابع    گــذاران ریســک  ي همــه ســرمایه بــرا

(�)´´´�وقتـــــی �بـــــودن مطلـــــوب ≥ 0 , �´´(�) ≥

0 , �´(x)≥0،  بیشتر از بازده  ��اگر بازده مورد انتظار

�μیعنی(باشد  ��مورد انتظار > μ� (  برقـرار   3و رابطه

 ��داراي برتري تصادفی مرتبه سوم نسـبت بـه   ��باشد،

  ]. 13[است

)3 (∫ ∫ [��(�) − ��(�)]�� �� ≥
�

��

�

��

0 , ∀�,�  
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 :برتــــري تصــــادفی مرتبــــه اول و بــــالاتر

  پذیري ریسک

، قــوانین برتــري تصــادفی را از ]19[ 1و لــی وونــگ

پـذیر مـورد    گـذاران ریسـک   بنـدي سـرمایه   منظر اولویت

یـک چنـد    Λبطـور خـاص، فـرض    . بررسی قرار دادنـد 

ــد     ــان ده ــدب را نش ــرایب تح ــایی از ض ــابع  ( ت ــرا ت زی

 ).پذیر محدب است افراد ریسک بودن مطلوب

)4 (Λ = { (�1, �2, … , ��): �� ≥ 0 ��� � =

1, … , � , ∑ �� = 1�
���  

محـدب و   بودن مطلوبآن گاه اگر و فقط اگر تابع 

پـذیر در   گـذاران ریسـک  برقـرار باشـد، سـرمایه    5رابطه 

  .دهندترجیح می Gرا به  Fمرتبه اول، 

)5 (∑ λ�
�
��� F(x�) ≥ ∑ G(x�)

�
���  

ــراي ســرمایه  ــه دوم ب ــادفی مرتب گــذاران برتــري تص

پــذیر بــا تــابع   گــذار ریســک ســرمایه: پــذیرریســک

ــوب (�)´� بـــودن مطلـ ≥ (�)´´�و  0 ≥ در نظـــر  0

 ��بر  ��برقرار باشد،  6حال اگر رابطه . شودگرفته می

  . برتري مرتبه دوم دارد

)6 (∫ [��(�) − ��(t)]�� ≤ 0 , ∀�
�

��
  

گــذاران ســوم بــراي ســرمایهبرتــري تصــادفی مرتبــه 

پـذیر بـا   گـذاران ریسـک  براي تمام سرمایه: پذیرریسک

ــابع  ــوبت ــودن مطل ــی  �ب (�)´´´�وقت ≥ 0 , �´´(�) ≥

0 , �´(x)≥0  برقـرار باشـد و    7ها و رابطـه  �براي تمام

 باشد ��بیشتر از بازده مورد انتظار ��بازده مورد انتظار 

�μیعنی( < μ رتـري مرتبـه سـوم    ب ��بر  ��گاه آن).  �

  ].13[دارد

)7 (∫ ∫ [��(�) − ��(�)]���� ≤ 0 , ∀�, �
�

��

�

��
  

  

  

  

                                                             
1 Wong and Li 

   2برتري تصادفی مارکویتز

ــابع   Yو  Xاگــر  ــا ت ــه ترتیــب ب ــر تصــادفی ب دو متغی

گاه برتري تصـادفی  باشند، آن Gو  Fهاي احتمال توزیع

صـورت زیـر تعریـف    مارکویتز، بـراي ایـن دو متغیـر بـه    

  :شود می

(�−)�هـا،  �اگـر بـراي تمـام    ) الف ≤ و  (�−)�

�(�) ≥ ــد، آن (�)� ــع  باش ــابع توزی ــاه ت ــري  Fگ برت

 Gتصادفی مرتبـه اول مـارکویتز نسـبت بـه تـابع توزیـع       

  .دارد

ــر) ب ــام اگـــ ــراي تمـــ ــا �بـــ ∫، هـــ �F(�) −
�

��

G���≤0  گاه تـابع توزیـع   آن ،0≤����−���0وF 

برتري تصادفی مرتبه دوم مارکویتز نسبت به تابع توزیـع  

G دارد.  

ــراي )ج ∫هـــــا،�تمـــــاماگربـــ ∫ �F(�) −
�

��

�

��

G��� ��≤00�0و�F�−G��� ��≥0 گـاه تـابع   آن

برتري تصادفی مرتبه سوم مـارکویتز نسـبت بـه     Fتوزیع 

  ].29[دارد Gتابع توزیع 

تنی بـر  ی که مارکویتز براي رفتار مببودن مطلوبتابع 

حاکی ) 1شکل(گذاران پیشنهاد داده بود ریسک سرمایه

گذاران، در دامنه مثبـت ابتـدا    بر این است که که سرمایه

در . گریزنـد پذیر و در دامنه منفـی ابتـدا ریسـک   ریسک

ــازده  واقــع ســرمایه گــذاران در دامنــه مثبــت، ســهام بــا ب

کننـد و در دامنـه منفـی سـهام بـا      تر را انتخاب مـی  پایین

گذارانی که  براي سرمایه. کنندبازده بالاتر را انتخاب می

صـورت تـابع   هـا بـه  گذاري آنسرمایه بودن مطلوبتابع 

ی باشد که مـارکویتز پیشـنهاد کـرده اسـت،     بودن مطلوب

سهامی که تـابع توزیـع آن در ناحیـه مثبـت بـالاتر و در      

تر اسـت برتـري خواهـد    ناحیه منفی تابع توزیع آن پایین

  ]29.[داشت

                                                             
2 Markowitz  Stochastik Dominance 
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   1برتري تصادفی آتی

 Fدو متغیر تصادفی با تابع توزیع احتمال  Yو  Xاگر 

گاه برتـري تصـادفی آتـی، بـراي ایـن دو      باشند آن Gو 

  :شودمتغیر بصورت زیر تعریف می

(�−)�هـا،  �اگـر بـراي تمـام    ) الف ≥ و  (�−)�

�(�) ≤ داراي برتري  Fگاه تابع توزیع باشد آن (�)�

  .است Gتصادفی مرتبه اول آتی نسبت به تابع توزیع 

ــام  ) ب ــراي تمـــ ــر بـــ ــا�اگـــ ∫،هـــ �F(�) −
�

��

G���≥0  گاه تـابع توزیـع   آن ،0≥����−���0وF 

 Gبرتري تصادفی مرتبه دوم آتی نسبت بـه تـابع توزیـع    

  .دارد

ــا،�تمــــــاماگربــــــراي)ج ∫هــــ ∫ �F(�) −
�

��

�

��

G��� ��≥00�0و�F�−G��� ��≤0گاه تـابع  ، آن

برتري تصادفی مرتبه سوم آتی نسـبت بـه تـابع     Fتوزیع 

  ].29[دارد Gتوزیع 

ی که کانمن و تورسکی براي رفتار بودن مطلوبتابع 

گـذاران پیشـنهاد داده بـود بـه     مبتنی بـر ریسـک سـرمایه   

) 2(طور که در شکلهمان. بوده است) 2(صورت شکل

ــی  ــاهده م ــودمش ــرمایه ،ش ــذاران س ــت  گ ــه مثب در دامن

در واقـع  . پذیرنـد  گریز و در دامنه منفـی ریسـک   ریسک

گذاران در دامنه مثبت، سهام با بازده بـالاتر و در   سرمایه

. کننـد تـر را انتخـاب مـی   دامنه منفی سهام با بازده پـایین 

ــرمایه  ــراي سـ ــابع  بـ ــه تـ ــذارانی کـ ــوبگـ ــودن مطلـ  بـ

 ی باشـد بودن مطلوبها به صورت تابع گذاري آن سرمایه

اند، سهامی که تـابع  که کانمن و تورسکی پیشنهاد کرده

تر و در ناحیه منفـی تـابع   توزیع آن در ناحیه مثبت پایین

 ]29.[توزیع آن بالاتر است، برتري خواهد داشت

  

  

                                                             
1 Prospect Stochastic Dominance 

  مورد انتظار ثروت  بودن مطلوب

ــراي    ــراي نشــان دادن مــدلی ب یــک روش مرســوم ب

، که با است بودن مطلوبگذار تابع بندي سرمایهاولویت

U(w w)شــود کــه بــر حســب ثــروت نشــان داده مــی ( ) 

از آنجایی کـه افـراد دارایـی بیشـتر را بـه دارایـی       . است

 ،Uفـرض صـعودي بـودن تـابع      ،دهنـد کمتر ترجیح مـی 

 Uفرضیه قابل قبول دیگر این است کـه  . قابل قبول است

  :یعنی ؛استتابعی مقعر 

)8 (�(�� + (1 − �)�) ≥ λ�(�) +

(1 − �)�(�) 0 < � < 1  
-گیري اولویـت راهی براي اندازه بودن مطلوبتوابع 

-گذار براي ثروت و مقدار ریسکی که آنبندي سرمایه

خواهند به امید رسیدن به ثروت بیشتر تقبـل کننـد   ها می

  ]3.[دهدرا نشان می

مــورد انتظــار، بــراي تجزیــه و  بــودن مطلــوبنظریــه 

گیــري تحــت شــرایط ریســکی بــه کــار  تحلیــل تصــمیم

طور کلی در گذشته، بعنوان یک مـدل پایـه   هرود و ب می

گذاران پذیرفته شده بود و بـر ایـن فـرض    در بین سرمایه

گـذاران منطقـی از   استوار بـوده اسـت کـه تمـام سـرمایه     

سه نظریـه مهـم   . کنند اصول بدیهی این نظریه پیروي می

، ]23[ان نظریـه پرتفـوي مـارکویتز   وعن بابازارهاي مالی، 

اي شـارپ و   دارایـی سـرمایه   هـاي  گـذاري  نظریـه قیمـت  

گذاري اوراق اختیار معامله بلک و ، نظریه قیمت]8[لینتر

فرض اساسی تمامی آنها، کـارایی بـازار   . است] 8[شولز

نظریه اقتصادي مالی کلاسیک بر این پیش فرض . است

استوار است که فعالان بازار بـه صـورت عقلایـی عمـل     

  :شوداین عقلانیت اینگونه تفسیر می. کنندمی

مـورد   بـودن  مطلـوب افراد در بازار بر اساس نظریه « 

ها را در رابطه با بینیکنند و پیشگیري میانتظار تصمیم

  ]13[».دهند آینده انجام می

کـه  مـورد انتظـار بـه علـت ایـن      بـودن  مطلـوب  نظریه

ــار و تصــمیم  ــونگی رفت ــت چگ ــی از  نتوانس ــري برخ گی
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د قـرار گرفـت و   گذاران را توجیه کند مورد انتقاسرمایه

 ارایـه هـاي جـایگزین متعـددي بـراي     دنبـال آن نظریـه  به

 -بندي ریسـک توسـط فریـدمن   تر از بیان اولویت واقعی

] 18[تورســکی  -و کـانمن ] 22[مــارکویتز  ،]14[سـویچ  

  ]13.[پیشنهاد شد

,��) برتري آتی ��; … ; ��, مبـین ایـن مفهـوم     (��

∑(درخ ده ـ ��با احتمال  ��است که بازده  ��
�
��� = 1 

,�)کـه بطــور ســاده بصـورت  )  شــود  نشــان داده مــی (�

1 بـا احتمـال   ،0و �بـا احتمـال    �بازده ( − کـاربرد  ). �

مورد انتظار براي انتخاب آتی، روي  بودن مطلوبنظریه 

  :گذاري شده استسه اصل زیر پایه

تابع  ،(�)�مورد انتظار، اگر  بودن مطلوبدر نظریه 

گـذاري باشـد و شخصـی بـا     یـک سـرمایه   بودن مطلوب

 ��گـذاري شـود کـه بـا احتمـال       وارد سـرمایه  �دارایی

�براي  ��بازدهی  = 1,2, … , گاه سه داشته باشد، آن �

  :مفهوم زیر قابل بیان است

  :)مقدار مورد انتظار(امید ) 1

)9 (�(�(�)) =  ���(��) + ⋯ + � ��(��)  

ــی ) 2 ــارچگی دارایــــ ــی   :یکپــــ ــخص آتــــ شــــ

(��, ��, … , ��,   پذیرد، اگر و فقط اگر را می (��

)10 (U(� + � �, ��; … ;  � + ��, ��) > �(�) 

عبارت دیگر انتخاب آتی در صـورتی قابـل قبـول    به

ناشی از مجموع دارایـی و   بودن مطلوباست، که نتایج 

هـا کسـب شـده    گذاري با آن دارایی بازده که از سرمایه

  ].18[از خود دارایی باشد بودن مطلوباست، بیش از 

گریز اسـت کـه   شخصی ریسک: گریزيریسک) 3

را به هـر موقعیـت    xیک وضعیت مشخص آتی با پیامد 

فریـدمن   .]18[ترجیح دهـد  ،�آتی با ارزش مورد انتظار 

گـذران   اشـاره کردنـد کـه سـرمایه      و سویچ به این نکتـه 

. گریـز باشـد  پذیر و هم ریسـک  ممکن است هم ریسک

صوص افرادي هستند که در عین حـال کـه از   در این خ

همچنـین ممکـن اسـت     ،کننداي استفاده می پوشش بیمه

هـا  در واقـع آن . در یک بازي ریسکی هم شرکت کنند

نامه  با بخش مقعر براي خرید بیمه بودن مطلوبیک تابع 

ایـن  . دادند ارایهگذاري  و بخش محدب را براي سرمایه

شــاره دارد کـه فقــط  بـه ایــن اصـل ا   بــودن مطلـوب تـابع  

ــد،    ــطی برخوردارنــ ــروت متوســ ــه از ثــ ــرادي کــ افــ

هـاي   بعـدها مـارکویتز تحلیـل   . کننـد  گـذاري مـی   سرمایه

نامـه   فریدمن و سویچ را توسعه داد تا موضوع خرید بیمه

بندي را براي همه مردم اعم از غنی و فقیر تطبیق  و شرط

در ارتبـاط بـا    بودن مطلوباو پیشنهاد کرد که تابع . دهد

بـه عنـوان    اسـت چیـزي کـه معمـولاً     "1ثروت متـداول "

�شود و در اینجا با  جریان ثروت تفسیر می نشان داده  �

در  بـودن  مطلـوب شـود کـه ایـن تـابع      فرض می. شود می

�ناحیه  − � � > ابتدا محـدب  )) 1(بر اساس شکل ( 0

شود و دلالت بر این دارد کـه شـخص    و سپس مقعر می

ریسـکی اسـت و امیـد بـه     گـذاري   ابتدا خواهان سـرمایه 

بهبود جریـان ثـروتش دارد و سـپس بـراي بـالاتر بـردن       

در . شـود  گریز مـی سطح دارایی به دست آورده ریسک

�مقابل در ناحیه  − � � < شـود کـه تـابع    ، فرض می0

بنابراین . شودابتدا مقعر و سپس محدب می بودن مطلوب

امـا   ،گریـز هـاي کوچـک ریسـک    شخص پیش از زیـان 

در شـکل  . شود پذیر می هاي بزرگ ریسک پیش از زیان

مارکویتز به تصـویر کشـیده شـده     بودن مطلوبتابع ) 1(

  ].18[است

  

                                                             
1 Customary wealth 
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  ]18[مارکویتز بودن مطلوبتابع  -)1(شکل 

  

در همسـایگی   بـودن  مطلـوب تابع ) 1(بر اساس شکل

�نقطه ، و روي هـم رفتـه بـه    Sتصویري عکس شکل  �

بـر ایـن اسـاس    . اسـت ، در هر یک از دو ناحیـه  Sشکل 

. تأکید بر تغییرات ثروت به جـاي سـطوح ثـروت اسـت    

هـاي   کانمن و تورسکی بر اساس یک سري از آزمایش

گـذارن در حـوزه سـود    تصادفی، نشان دادند که سرمایه

واقـع   در. پذیرنـد گریز و در حوزه زیان ریسـک ریسک

بندي بین انتظارات منفی دقیقاً اولویت ها دریافتند کهآن

بنـابراین  . بندي بین انتظارات مثبت اسـت  عکس اولویت

از ) 2شـکل (انتظارات اطراف صفر، یک تصویر عکس 

   .دهد خود نشان می

  
  ]13[ اندازبر اساس نظریه چشم بودن مطلوبتابع  -)2(شکل 

  

پـذیري   گریزي و ریسک از میان نظریاتی که ریسک

به عنوان جایگزینی،  اندازرا ترکیب کردند، نظریه چشم

مـورد انتظـار در تشـریح نحـوه      بودن مطلوببراي نظریه 

  ]. 13[ گیري افراد تحت ریسک، پذیرفته شدتصمیم

  

  پژوهشپیشینه 

ــین   ــگ و ل ــگ، وون ــی   ،]12[)2003( 1فون ــه بررس ب

هاي معاملاتی مبتنی بـر اثـر مومنتـوم بـر مبنـاي       استراتژي

اثـر مومنتـوم بـه عنـوان     . نظریه برتري تصادفی پرداختند

                                                             
1. Fong, Wong & Lean 

هـایی اسـت کـه مفـاهیم مبتنـی بـر        گـی   قاعده یکی از بی

در ایـن زمینـه سـؤالی    . ریسک را به چالش کشیده است

که همیشه مطـرح اسـت ایـن اسـت کـه آیـا وجـود اثـر         

هاي  واقعی است یا در اثر تصریح نادرست مدلمومنتوم 

ــت ــی  قیم ــذاري دارای ــت گ ــه از  . هاس ــن مطالع  24در ای

المللی به منظور تکمیل پرتفوهاي مومنتومی  شاخص بین

حاکی از این واقعیت  پژوهشنتایج این . استفاده کردند

ــوم بــود کــه اثــر  . در مقیــاس جهــانی وجــود داردمومنت

هـاي منطقـی    ن داد که مدلهمچنین نتایج این مطالعه نشا

ناپذیري  ها که مبتنی بر فرض سیري گذاري دارایی قیمت
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گذاران است قـادر بـه توضـیح     و ریسک گریزي سرمایه

 . بازار نیستمومنتومی رفتار 

بـه بررسـی بـازده     ]13[)2008(فونگ، لین و وونگ 

و  90هـاي اینترنتـی در اواخـر دهـه      بالاي سهام شـرکت 

از منظـر   21زیان بالاي ایـن نـوع سـهام در ابتـداي قـرن      

نتـایج مطالعـات آنهـا    . نظریه برتـري تصـادفی پرداختنـد   

گــذاران در  سـرمایه  هــاي تـرجیح حـاکی از آن بـود کــه   

این تغییـرات مبتنـی   . دوره مورد مطالعه تغییر کرده است

هـاي   یافتـه . و مـالی رفتـاري بـود    بودن مطلوببر تئوري 

ــا   ــات آنهـ ــان دادمطالعـ ــک  نشـ ــه ریسـ ــزي و  کـ گریـ

گذاران تفاوت قابل توجهی را در  پذیري سرمایه ریسک

هـاي   آنها بـه منظـور انتخـاب سـهام شـرکت      هاي ترجیح

ایـن  . کنـد  اینترنتی در مقایسـه بـا سـایر سـهام ایجـاد مـی      

) 2000تـا   1998(بـازار   هاي رشدتفاوت در خلال دوره

اي که سهام اینترنتی بر سایر سهام برتـري  یعنی در دوره

، )پـذیر گـذاران ریسـک  از منظر سـرمایه ( تصادفی دارند

  ]13.[تر است مشهود

در مطالعات متعدد انجام شده توسط روزبرگ، رِید 

ــتین ــان،، ]24[) 1985(1و لانس ــیاك  چ ــائو و لاکنش  2هام

ــا]6][5[)1993،1991( ــرنچ  ، فام  ]10[ )1993، 1992(و ف

ــی  ]11[ ــلیفر و ویشــ ــیاك، شــ  ،]19[)1994( 3لاکونشــ

پیرامون سهام ارزشی، شـواهد تجربـی مبنـی بـر صـرف      

ارزش یا برتري بازده چنـین سـهامی نسـبت بـه سـهام بـا       

بــه عبــارتی ایــن نتــایج مبــین ایــن  .رشــدي، وجــود دارد

واقعیــت اســت کــه در شــرایط بــد بــازار ســهام ارزشــی  

در واقع بـر مبنـاي ایـن    . از سهام رشدي است تر ریسکی

دیدگاه بازده پایین سهام ارزشی نسبت به سـهام رشـدي   

ــه    ــار ریســک گریزان ــل رفت ــه دلی ــازار ب ــد ب در شــرایط ب

 4آبهایــــانکر، یوهــــو و ژاو. گــــذاران اســـت  ســـرمایه 

                                                             
1. Rosenberg, Reid and Lanstein 
2. Chan, Hamao, and Lakonishok 
3. Lakonishok, Shleifer, and Vishny 
4. Abhyankar, Yu Ho & Zhao 

-گذاري رشدي به بررسی استراتژي سرمایه ،]1[)2006(

 پـژوهش نتایج . دارزشی از منظر برتري تصادفی پرداختن

ایــن واقعیــت بــود کــه ســهام ارزشــی داراي  مبــینآنهــا 

هاي مرتبه اول، دوم و سـوم بـر سـهام رشـدي در      برتري

هاي رکـود   هاي رونق بازار بود، اما در دوره تمامی دوره

داري بین سهام رشـدي و   هیچگونه برتري تصادفی معنی

ایـن نتـایج مؤیـد مطالعـات     . ارزشی وجود نداشته اسـت 

دال بر صرف  ،]18[)1994(شفیلر و ویشی  نشیاك،لاکو

ارزش در شرایط خوب بازار و صرف رشـد در شـرایط   

گـذاران   گریزانـه سـرمایه   بد بازار بر مبناي رفتار ریسـک 

 . بود

ــگ  ــه ،]27[)2009(فون ــار   در مطالع ــون رفت اي پیرام

و سـهام   Aبازانه، به بررسی برتري نسبی سهام نـوع   سفته

در بازار مالی چین بر مبناي نظریه برتري تصادفی  Bنوع 

بررسی این مفهوم بود کـه   پژوهشهدف این . پرداخت

آیـا تفـاوت توزیـع بـازده ایــن دو نـوع سـهم منطبـق بــر        

نتـایج مطالعـه وي حـاکی از برتـري     . کارایی بازار است

طـی   Bبـر سـهام نـوع    Aتصادفی مرتبـه دوم سـهام نـوع    

 پـژوهش مچنـین نتـایج   ه. بـود  2006تـا   1996هاي  سال

 Aحاکی از این واقعیت بود که عملکرد برتر سهام نـوع  

بلکـه دلیـل    ،توان به عوامل ریسک منتسـب کـرد   را نمی

 . استگذاران  بازانه سرمایه اصلی آن رفتار سفته

بـه بررسـی اثـر     ،]29[)2006( 5چو، لینتـون و وانـگ  

هـاي مختلـف سـهام بـر مبنـاي       دوشنبه بر روي شـاخص 

نتـایج ایـن پـژوهش    . تري تصـادفی پرداختنـد  رهیافت بر

وجـود اثـر دوشـنبه در برخـی از مواقـع بـا        نشـان دهنـده  

اما با وجود انطباق نتایج این . استفاده از این رهیافت بود

قبلی مبنی بر وجود اثر بیشـتر در   هاي پژوهشبا  پژوهش

نیمه دوم ماه و روزهاي دوشنبه پـس از روزهـاي جمعـه    

                                                             
5. Cho, Linton and Whang 
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ایـن اثـر در مـورد شـاخص سـهام       با بازدهی منفـی، امـا  

 1987هاي پـس از   هاي بزرگ امریکایی در سال شرکت

نشـان دهنـده    پـژوهش نتیجه کلی ایـن  . شد معکوس می

  . شواهد ضعیف وجود اثر دوشنبه بود

ــو و المــو  ــی  در مطالعــه) 2013( گونزال ــه بررس اي ب

ــارایی      ــی ک ــور بررس ــه منظ ــرطی ب ــادفی ش ــري تص برت

هـاي امریکـایی در بـین    کتهاي مربوط بـه شـر  پرتفوي

نتـایج پـژوهش آنهـا نشـان داد     . صنایع مختلف پرداختند

گـذاران، صـنایع   گریـزي سـرمایه  که با توجه به ریسـک 

مریکـایی  آارتباطات از نظر عملکرد مالی بر سایر صنایع 

  . ]15[ برتري تصادفی دارد

  

  پژوهشروش 

  ارزشی-رشديسهام تشکیل پرتفوي 

به منظور تشکیل پرتفـوي سـهام رشـدي و ارزشـی،     

سـود خـالص هـر سـهم بـه قیمـت       ( E/Pپنج نسـبت ابتدا 

ــازار ــه( D/P نســبت؛ )ب ــازار  ســود تقســیمی ب ؛ )قیمــت ب

 CF/Pنسـبت ) قیمـت بـازار    میزان فروش بـه (  S/Pنسبت

ارزش ( B/Pنسـبت و ) قیمت بـازار   نقدي به هاي جریان(

هرچقـدر  . اسـت  محاسـبه شـده  ) قیمـت بـازار    دفتري بـه 

بـودن   دهندة رشدينشان هاي مذکور کمتر باشد،نسبت

، بیشتر باشد، بیـانگر  هان نسبتایهرچقدر مقدار  و سهام

سـپس سـهام بـر اسـاس     ]. 10[ سهام اسـت بودن ارزشی 

بندي و سهام موجود در  هاي مزبور دهک متوسط نسبت

دهک پـایین بـه عنـوان پرتفـوي سـهام رشـدي و سـهام        

موجود در دهک بالا بـه عنـوان پرتفـوي سـهام ارزشـی      

هـا از روش  در تشـکیل پرتفـوي  . انتخاب گردیده اسـت 

  . استفاده شده است 1وزنی

  

  محاسبه بازده 

 از قیمتیها در قالب دوره بازده  کتشرروزانه بازده 

تا از در محاسبه شده ماه پس از پایان سال مالی  4انتهاي 

اطمینـان   هـا  شرکت مالیبنیادي دسترس بودن اطلاعات  

هـا بـراي    سـال  -شـرکت آتـی  توزیع بازده . حاصل شود

در غالب بازده روزانه مورد اسـتفاده قـرار   سال بعد  یک

 میانـه از طریق کسر کردن  ها همچنین بازده. گرفته است

، تعدیل شده اسـت بـه ایـن صـورت     چندك پنجمبازده 

ها بـه پـنج طبقـه تقسـیم شـده و       شرکت روزانهکه بازده 

مـورد نظـر    مپـنج  میانـه هـا در آن دوره از   بازده شرکت

  . کسر شده تا بازده تعدیل شده بدست آید

  
 �������� و iبـازده روزانـه سـهام     ��� آن در کـه 

 ������اسـت و   tبازده میانه چنـدك پـنجم راي دوره   

  . بازده تعدیل شده است

  
رشدي  و وزنی پرتفوي سهام ارزشی روزانه سپس بازده

  . با وزن ارزش بازار محاسبه گردیده است

 ��� = ∑ � �� ∗ ���
�
 سهام ارزشی بازده: ���

:  بازده سهام رشدي] 4[ ��� = ∑ � �� ∗ ���
�
�=1  

  

  ها داده

هـــاي شـــامل داده پـــژوهشهـــاي مـــورد نیـــاز داده

هــاي  ســالانه شــرکت هــاي گــزارشهــاي مــالی  صـورت 

اســـت کـــه از 1391تـــا ســـال  1384بورســـی از ســـال 

هاي اطلاعـاتی بـورس   رسانی و پایگاههاي اطلاع سیستم

(RDIS)اوراق بهادار تهران 
و گزارش مجمع عمـومی   2

                                                             
1. Value Waithed 
2. Reserch Development Islamic Studies 
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هاي قیمـت مـورد   است و داده شدهها، استخراج شرکت

هـا بـا   استفاده براي محاسبه بـازده سـالانه سـهام شـرکت    

استفاده از نرم افزار جامع بورس اوراق بهادار، استخراج 

 350ایـن اطلاعـات شـامل ترازنامـه حـدود      . اسـت  شده

ها در بورس خریـد و فـروش   شرکتی است که سهام آن

  .شود می

  

  آمار توصیفی . 1جدول 

  آمار سهام ارزشی  

  متغیر
  بازده

  )روزانه(

لگاریتم 

  ها دارایی

لگاریتم 

  فروش
EPS DPS  E/P  D/P  S/P  CF/P  B/P  

متوسط 

  ها نسبت

  2/2  3/1  9/0  3/8  3/0  3/0  4/1037  5/1037  7/12  4/12  0002/0  میانگین

  8/1  2/1  8/0  2/6  1/0  3/0  200  1/493  6/12  5/12  0000  میانه

  5/0  -1/4  -4/5  01/0  0  -1/3  0  -9/3  8/4  8/4  0000  مد

  1/7  6/0  6/4  2/7  6/9  5/6  9/9  8/8  -9/0  -8/0  4/0  چولگی

  5/59  1/6  7/38  4/61  7/92  58  7/98  84  8/4  8/4  4/30  کشیدگی

  3/1  7/0  3/0  3/3  0  1/0  0  8/152  7/11  6/11  -003/0  اول چارك

  4/2  7/1  2/1  4/8  3/0  5/0  600  1027  7/13  2/13  006/0  چارك آخر

  آمار سهام رشدي

  متغیر
  بازده

  )روزانه(

لگاریتم 

  ها دارایی

لگاریتم 

  فروش
EPS DPS  E/P  D/P  S/P  CF/P  B/P  

متوسط 

  ها نسبت

  -1/0  1/1  4/0  9/0  3/0  -4/0  5/259  6/93  10  3/12  0007/0  میانگین

  1/0  2/0  03/0  2/0  0  0  0  0  6/11  4/12  00000  میانه

  -1/6  -3/4  0  0  0  -5/9  0  -6/4  0  2/5  00000  مد

  -9/5  -3/7  5/1  1/6  9/3  -8/4  8/4  8/0  -2/2  -1/1  007/0  چولگی

  9/42  4/62  6/15  8/44  4/22  30  1/30  3/8  5/5  5/3  4/23  کشیدگی

  001/0  -5/0  -02/0  02/0  0  -3/0  0  6/675  4/10  4/11  -008/0  چارك اول

  14/0  3/0  1/0  6/0  5/0  1/0  219  9/431  6/12  5/13  01/0  چارك آخر

  

هـاي کـافی   هـایی کـه فاقـد داده   در این بین شـرکت 

ــوده حــذف شــده   ــراي انجــام محاســبات ب ــدب ضــمناً . ان

گــري مــالی و هــاي مربــوط بــه صــنعت واســطهشــرکت

گذاري بـه علـت سـاختار متفـاوت مـالی حـذف        سرمایه

ــد و در نهایــت از دو ســري شــده اي ســهام داده 1910ان

ــل داده   ــه و تحلی ــه منظــور تجزی ــا  ارزشــی و رشــدي ب ه

استفاده شده که آمار توصیفی مربوط به این دو گروه از 

  . شده است ارایه 1سهام در جدول 

  

  هاي اقتصاد سنجی هاي آماري و آزمون روش

هاي متعدد اقتصادسنجی بـراي آزمـون برتـري    روش

تـرین   سـاده یکی از . گیرد تصادفی مورد استفاده قرار می

هــاي برتــري تصــادفی توســط دیویدســون و      آزمــون

  .شده است ارایهآ ،]DD(1 ]9(داکلوس

                                                             
1 Davidson and Duclos 
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ــراي  ,{�G}اگــر ب i = 1,2, … , T ــه ــازده نمون اي از ب

,�]، در بــازه �Fبــا تــابع توزیــع تجمعــی  Aســهام  و  [�

{V�}, � = 1,2, … , بـا تـابع    Bاي از بازده سـهام  نمونه �

-تصادفی باشد، آن ، مرتبه برتريs، و �Fتوزیع تجمعی 

  :توان بیان کردگاه تعاریف زیر را می

�D) الف
� (�): D�

�  �Fتابعی است کـه انتگـرال    (�)

�را تا مرتبه  −   .کندصورت زیر محاسبه میبه 1

)11( D�
� (�) =  F� (�)  

)12 (D�
� (�) =  ∫ F� (u)du =  ∫ D�

� (u)du 
�

�

�

�
  

)13( D�
� (�) =  ∫ ∫ F� (ν)dνdu =

�

�

�

�

 axDG2udu  

�D) ب
� (x): D�

� (x)   تابعی است که انتگـرالF�  را

�تا مرتبه  −   .کندصورت زیر محاسبه میبه 1

)14 (D�
� (�) =  F� (�)  

)15 (D�
� (�) = ∫ F� (u)du =  ∫ D�

� (u)du 
�

�

�

�
  

 D�
� (�) =  ∫ ∫ F� (ν)dνdu =  ∫ D�

��

�
(u)du 

�

�

�

�
 

)16(   

  هاي صفر و جایگزین  فرضیه

1. �� : ��
�  (��) =  ��

�(��) ∀ ��  , � = 1, … � 

2. ��: ��
� (��)  ≠  ��

�(��) ,   براي بعضی از ��ها 

3. ���
: ��

�(��) ≤ ��
�(��) ∀ �� , �

= 1, … � , ��
�(��)

<  � �
�(��)   براي بعضی از ��ها 

4. ���
: ��

�(��) ≥ ��
�(��) ∀ �� , � =

1, … � ,  ��
�(��) >  ��

�(��)   براي بعضی از ��ها 

ــه   ــایی ک ��از آنج
�Dو �

ــع   � ــابع توزی ــب ت ــه ترتی ، ب

��دهنـد،  را نشان مـی  Bو Aتجمعی سهام 
��و �

سـطح   �

را نشــان  Bو Aزیـر نمــودار تــابع توزیـع تجمعــی ســهام   

��دهند و  می
��و �

حجـم زیـر نمـودار توزیـع تجمعـی      �

ــدرا نشــان مــی Bو Aســهام  ــري  . دهن ــابر تعریــف برت بن

ــرض  ــه اول و دوم و ســوم، اگــر ف رد   ��تصــادفی مرتب

برتـري   Aبـر   Bو نـه سـهام    Bبر  Aد، یعنی نه سهامنشو

، برقــرار باشــد، یعنــی همــه     ���اگــر فــرض . دارنــد

 .دهنـد ترجیح مـی  Bرا به سهام  Aگریزان سهام  ریسک

اســـت، یعنــی اگـــر    ���عکـــس فــرض  ، ���فــرض 

را  Bگریـزان، سـهام  برقرار باشد همه ریسک  ���فرض

  ] 13.[ترجیح خواهند داد Aبه سهام 

از آنجایی که همیشه اسـتفاده از توابـع توزیـع بـراي     

تعیین برتـري تصـادفی کـار آسـانی نیسـت، تخمینـی از       

آید و به جاي استفاده از روابط اصـلی   روابط بدست می

،  ��براي آزمـون فـرض  . شود از تخمین آن استفاده می

  .شود از آماره زیر استفاده می

)17 (T�(x) = �D��
� (�) − D��

� (�)�/√V��(�)  

   :زمانیکه

)18 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (� − ��)�

����
���  

)19 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (� − ��)�

����
���  

 
��و  ، واریانسی از انتگرال توابع توزیع تجمعی، (�)�

  .صورت زیر محاسبه شده استبه

)20 (V��(�) =  V��
�(�) + V��

�(�) − 2 V��,�
� (�)  

  :که زمانی

)21 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (� −�
���

��+2�−1− D���2 ]  

)22 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (� −�
���

V�+2�−1− D���2 ]  

)23 (V��,�
� (�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (� −�
���

��+�−1 �−��+�−1− DG�� D��(�) ]  
 

دهـد کـه   نشـان مـی   T�(x)دار مثبت و معنـی  1آماره

ــز ســهامگــذاران ریســکســرمایه ــه ســهام  Bگری  Aرا ب

، مقـدار  T�(x)در آمـاره  . دهنـد و بـرعکس  ترجیح مـی 

مخرج رادیکال است که مقداري مثبت است و صورت 

��Dاین کسر دو مقدار 
� ��Dو  (�)

� هسـتند کـه جمـع     (�)

مقادیر مثبت و یا صفراند، پس مقدار هر کدام غیر منفی 

مخرج مثبت است و در صورتی مثبت خواهد بود . است

                                                             
1 Statistic 



  

  1392 تابستان) 1(شماره پیاپی ، اول، شماره اولسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  56

 

��Dکه تفاضل 
� ��Dو  (�)

� و  (�)�Dچون . مثبت باشد (�)

D��
� �Dبه ترتیب تخمینـی از   (�)

� �Dو (�)
� . اسـت  (��)

ــاره   ــت آم ــدار مثب ــی T�(x)مق >یعن D �
� (�) D�

� (��) 

 Aرا بـه سـهام    Bگریـز سـهام    یعنی افراد ریسـک  ؛واین

هـاي  پـذیر، فـرض  بـراي افـراد ریسـک   . دهند ترجیح می

ه در بـالا بیـان شـد    صفر و جایگزین، همانند آن چـه ک ـ 

گیـري از تـابع    بـا انتگـرال   DDکنند، اما آمـاره  عمل می

ــه توزیــع تجمعــی، در جهــت معکــوس  ــر ب صــورت زی

  .شودمحاسبه می

)24 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (�� − �)�

����
���  

)25 (D��
� (�) =

�

�(���)!
 ∑ (�� − �)�

����
��� 

)26 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (�� −�
���

�+2�−1− DG ��2 ]  

)27 (V��
�(�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (�� −�
���

�+2�−1− D���2 ]  

)28 (V��,�
� (�) =

�

�
 [

�

�((���)!))�  ∑ (�� −�
���

��+�−1 ��−��+�−1− DG�� D��(�) ]  

ــذاران    ــرمایه گـ ــراي سـ ــه بـ ــی کـ ــان دلایلـ ــا همـ بـ

 T�(x)دار گریز بیان شد، یک آماره مثبت معنی ریسک

را  Aپـذیر سـهام  گذاران ریسک دهد که سرمایهنشان می

بندي این اولویت. دهند و بالعکسترجیح می Bبه سهام 

  ]13.[گریز استگذاران ریسکمخالف سرمایه

  

  آزمون فرضیه

  :گریزگذاران ریسکبراي سرمایه

ــه   -1 ــراي همـ ــر بـ �اگـ = 1,2, … , �|T�(x�)| <

M�,�.��
��  ,  .شود رد نمی  ��آن گاه فرض  ،

�اگــــــــر بــــــــراي همـــــــــه    -2 = 1,2, … , � 

T�(x�) < M �,�.��
�� ــی از   ,  ــراي بعضـــــ ــا  �بـــــ هـــــ

−T�(x�) > M�,�.��
ــه  ���، آن گــاه فــرض �� ، پذیرفت

 .شودمی

ــه   -3 ــراي همــــ ــر بــــ � ,اگــــ = 1,2, … , � 

– T�(x�) < M �,�.��
ــا  �و بــــــراي بعضــــــی از  �� هــــ

T�(x�) > M�,�.��
ــرض  ،�� ــاه فـ ــه  ، ���آن گـ پذیرفتـ

 .شود می

T�(x�)هـــا  �و بـــراي بعضـــی از  -4 > M�,�.��
و  ��

ــی از   ــراي بعض ــا  �ب T�(x�)−ه > M�,�.��
ــاه  ،�� آن گ

  .شودپذیرفته می ��فرض 

  :پذیرگذاران ریسکبراي سرمایه

ــه   -1 ــراي همـ ــر بـ �اگـ = 1,2, … , �|T�(x�)| <

M�,�.��
��  ,   .شودپذیرفته می  ��آن گاه فرض  ،

�اگــــــــر بــــــــراي همـــــــــه    -2 = 1,2, … , � 

– T�(x�) < M �,�.��
�� ــی از   ,  ــراي بعضـــ ــا  �و بـــ هـــ

T�(x�) > M�,�.��
ــرض  ، آن�� ــاه فـ ــه  ���گـ ، پذیرفتـ

 .شود می

ــه   -3 ــراي همــــ ــر بــــ � ,اگــــ = 1,2, … , � 

T�(x�) < M �,�.��
ــا  �و بـــــــراي بعضـــــــی از  �� هـــــ

−T�(x�) > M�,�.��
پذیرفتــه   ، ���گــاه فــرض آن ،��

 .شودمی

T�(x�)هـــا  �و بـــراي بعضـــی از  -4 > M�,�.��
و  ��

ــی از   ــراي بعض ــا  �ب T�(x�)−ه > M�,�.��
ــاه  ،�� آن گ

  ]20.[شودپذیرفته می ��فرض 

  

  بررسی روابط برتري تصادفی

براي بررسی برتري تصادفی مرتبه اول نیاز بـه رسـم   

توان با برنامه که این کار را می استتابع توزیع تجمعی 

MATLAB اما بـراي برتـري تصـادفی مرتبـه     . انجام داد

هـاي گفتـه شـده در بـالا اسـتفاده      دوم و سوم از تخمـین 

. اسـت  ��شود که براي این کار نیاز به تعیـین نقـاط   می

نشان دادند کـه  ] 26[ 4و زانگ 3و تز] 2[2و دونال 1بارت

                                                             
1 Barrett 
2 Donald 
3 Tse 
4 Zhang 
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بـه   k=10، براي DD، آزمون 500براي مشاهدات بالاي 

دو  ،���تا  ��براي پیدا کردن نقاط . کندخوبی کار می

سري بازده سهام رشدي و ارزشـی دوم در غالـب یـک    

ــه صــور  ســپس . شــوندت صــعودي مرتــب مــی ســري ب

کـافی  ،��دست آمـدن نقـاط  بندي شده و براي به دهک

میانـه طبقـه   ].20[،]13[است میانه هر طبقه محاسـبه شـود  

، میانــه طبقــه دهــم برابــر ...،��، میانــه طبقــه دوم ��اول 

ــازدهی ســهام رشــدي،   {��}. اســت، ���  {��}ســري ب

دسـت  بـه هـا   ��سري بازدهی سـهام ارزشـی و همچنـین   

بـا قـرار دادن   . هم مرتبه برتري تصـادفی اسـت   sآمدند، 

بعد . آیدها در روابط فوق، مقادیر لازم به دست میداده

داري از به دست آمدن مقادیر لازم است احتمـال معنـی  

مقادیر بررسی شود کـه ایـن کـار توسـط آمـاره توزیـع       

SMM   ــه آزادي ــا درج ــی  k= 10و  ∞ب ــام م ــود انج  ش

)254/3��.��,��,�=.(  

  

  ها و نتایج برتري تصادفی یافته

ــري     ــادفی دو س ــري تص ــط برت ــش رواب ــن بخ در ای

بررسـی   ،ارزشی و رشدي که در بخش قبل محاسبه شد

براي بررسی برتري تصادفی مرتبه اول باید تابع . شودمی

 3(هـاي  شـکل . توزیع تجمعی این دو سـري رسـم شـود   

را در  تـابع توزیـع تجمعـی ایـن دو سـري     ) و 3(تا ) الف

و هر سال به طور جداگانه، با هم نشان  91-85هاي سال

هـاي  ، تابع توزیـع تجمعـی سـهام شـرکت    Gدهد که می

هــاي ، تــابع توزیــع تجمعــی ســهام شــرکتVرشــدي و 

  .دهدارزشی را نشان می

در ) ط 3الــف تــا 3(هــاي طــور کــه در شــکلهمــان

ها تابع توزیع سهام ارزشـی بـالاتر اسـت و    بعضی از بازه

ها سهام رشدي بالاتر است و این یعنـی  ر بعضی از بازهد

توان بـه برتـري ایـن دو    از برتري تصادفی مرتبه اول نمی

هـاي آزمـون،    سهام پی برد در نتیجه با استفاده از آمـاره 

. شـود  مـی روابط برتري تصادفی مراتـب بـالاتر بررسـی    

نتایج مربوط بـه آزمـون برتـري تصـادفی مراتـب بـالاتر       

هـاي   و بـراي دوره )  91-85هـاي   سـال (ره براي کـل دو 

طور جداگانه بدست آمده است که در جدول سالیانه به

همـان مقـدار    (��)�Tنکتـه  (نشان داده شـده اسـت   ) 2(

  ).است) 14(محاسبه شده در رابطه 

  

نمودار تابع توزیع تجمعی بازده سهام  :)الف 3(شکل 

  91-85از سال  ارزشی و رشدي

تابع توزیع تجمعی بازده سهام ارزشی ): ب 3(شکل

  85و رشدي در سال 
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سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): ج 3(شکل

  86رشدي در سال 

سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): د 3(شکل

  87رشدي در سال 

    
سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازده تابع): ه 3(شکل

  88رشدي در سال 

سهام ارزشی و  تجمعی بازدهتابع توزیع :)و 3(شکل

  89رشدي در سال 

  
سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): ح 3(شکل

 90رشدي در سال 

سهام ارزشی و  توزیع تجمعی بازدهتابع ): ط 3(شکل

 91رشدي در سال 
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مرتبه  :در محور عمودي ها��ها در محور افقی و ��

  )گریزي ریسک(دوم و سوم 

در محور عمودي، مرتبه  ها��ها در محور افقی و ��

  )پذیري ریسک(دوم وسوم 
  

  هاي مختلفxداکلوس به ازاي -هاي دیویدسون آماره :4شکل 

  

دســت آمـــده، در مـــورد  توجـــه بــه نتـــایج بـــه بــا  

ــرمایه ــک  س ــذاران ریس ــال  گ ــز در س ــاهده 85گری ، مش

تــا  (��)�Tهــاي محاســبه شــده از  شــود کــه آمــاره مــی

T�(��) وT�(���)   کــوچکتر  254/3همگـی از آمــاره

–و  (��)�T−است و T�(��) اسـت بزرگتر  254/3از ،

شـود  ، پذیرفته می ���که این یعنی در مرتبه دوم فرض

گریـز،  گذاران ریسک، براي سرمایه85این یعنی سال و 

سهام رشدي برتري مرتبه دوم نسـبت بـه سـهام ارزشـی     

  .دارد

دسـت آمـده در سـمت    همچنین با توجه به نتـایج بـه  

گریـز در  گـذاران ریسـک  بـراي سـرمایه  ) 4(چپ جدول

–شود که اعـداد از  مشاهده می 90، 87سال T�(��)   تـا

– T�(���)  کوچکتر است و  254/3همگی ازT�(��) 

، کــه ایــن یعنــی در اســتبزرگتــر  254/3از  (��)�Tو 

شود و این یعنی سـال  ، پذیرفته می ���مرتبه دوم فرض

گریـز، سـهام ارزشـی    گـذاران ریسـک  براي سـرمایه  87

با توجه به . برتري مرتبه دوم نسبت به سهام رشدي دارد

بـراي  ) 4(دسـت آمـده در سـمت چـپ جـدول     نتایج بـه 

شود کـه اعـداد   پذیر، مشاهده میگذاران ریسکسرمایه

–از  T�(��)  تا– T�(���)  کـوچکتر   254/3همگی از

، کـه  استبزرگتر  254/3از  (��)�Tو  (��)�Tاست و

شـود و  ، پذیرفتـه مـی   ���این یعنی در مرتبه دوم فرض

پـذیر،  گـذاران ریسـک  بـراي سـرمایه   87این یعنی سـال  

مرتبه دوم نسـبت بـه سـهام ارزشـی     سهام رشدي برتري 

 254/3ها قـدر مطلـق کلیـه اعـداد از     در سایر سال. دارد

در نتیجه براي بررسـی برتـري تصـادفی    . کوچکتر است

یعنـی نـه سـهام رشـدي بـر      . شود، پذیرفته می ��فرض 

  .ارزشی و نه سهام ارزشی بر رشدي برتري دارند

  

  

  

  

  

 مرتبه دوم

 سوم مرتبه

 مرتبه دوم

 سوم مرتبه
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  پذیر گذاران ریسک تایج برتري تصادفی مرتبه دوم و سوم براي سرمایهن): 2(جدول

  ریسک پذیري  گریزي ریسک  ریسک پذیري  گریزي ریسک  

  
برتري مرتبه 

  سوم

برتري 

  مرتبه دوم

برتري 

  مرتبه سوم

برتري 

  مرتبه دوم

برتري 

  مرتبه سوم

برتري 

  مرتبه دوم

برتري 

  مرتبه سوم

برتري 

  مرتبه دوم

  )85(  )85(  )85(  )85(سال   )91- 85(  )91- 85(  )91- 85(  )91-85( سال  

(�

1  5122/0-  6622/0-  9945/0-  6695/0  5702/2  9790/0-  7753/1-  4116/2-  

2  3838/0-  5553/0  8543/0- 6218/0  9293/2-  6179/2-  4848/2-  1331/3-  

3  6347/0-  4845/0  8133/0-  7637/0  9069/2-  9564/2-  6085/2-  9354/2-  

4  4538/0-  7812/0  2310/0-  8251/0  8874/2-  1214/3-  6353/2-  9513/2-  

5  7820/0-  8231/0  9876/0-  6720/0  8850/2-  1290/3-  6378/2-  9447/2-  

6  5232/0-  8519/0  7618/0-  4724/0  8840/2-  1359/3-  6389/2-  9445/2-  

7  5459/0-  7916/0  7270/0-  9518/0  8733/2-  1835/3-  6490/2-  9236/2-  

8  4935/0-  6788/0  7654/0-  7522/0  8338/2-  2975/3-  6759/2-  8222/2-  

9  7544/0-  5143/0  6114/0-  5790/0  6983/2-  4280/3-  7082/2-  4645/2-  

10  9622/0-  4239/0-  4167/0-  1909/0-  0454/2-  6312/2-  4296/2-  9889/0-  

  )87(  )87(  )87(  )87(سال   )86(  )86(  )86(  )86(سال �)

1  7233/1- 4608/1- 4271/2- 8010/1- 1381/3 6205/2 5461/2 0836/3 

2  8496/1- 2143/1- 0108/2- 9561/0- 0735/3 1761/2 4408/2 9292/2 

3  8573/1- 1911/1- 9964/1- 9199/0- 0637/3 0306/4 7769/2 8092/3 

4  8655/1- 1578/1- 9802/1- 8719/0- 0480/3 1184/4 7907/2 8532/3 

5  8697/1- 1558/1- 9747/1- 8650/0- 0441/3 1264/4 7940/2 8511/3 

6  8715/1- 1548/1- 9716/1- 8612/0- 0430/3 1240/4 7949/2 8460/3 

7  8766/1- 1556/1- 9632/1- 8545/0- 0406/3 1141/4 7969/2 8302/3 

8  8837/1- 1766/1- 9513/1- 8634/0- 0135/3 9782/3 8180/2 6253/3 

9  9219/1- 2700/1- 8904/1- 8887/0- 9219/1- 8688/3 8361/2 4463/3 

10  1002/2- 0822/2- 5892/1- 9783/0- 9865/2 2482/3 8440/2 2189/2 

 )89( )89( )89( )89(سال  )88( )88( )88( )88(سال �)

1  6632/1 4232/1 3930/1 9003/1 2928/2 6188/1 8882/1 5248/2 

2  6494/1 8555/1 469/1 1920/2 2743/2 6870/2 1684/2 9683/2 

3  6422/1 9331/1 4825/1 2223/2 2427/2 7496/2 2186/2 8562/2 

4  6357/1 9913/1 4946/1 2392/2 2182/2 7893/2 2485/2 7857/2 

5  6315/1 0130/2 5018/1 2353/2 2122/2 7993/2 2551/2 7706/2 

6  6308/1 0134/2 5031/1 2311/2 2090/2 8029/2 2584/2 7574/2 

7  6290/1 0091/2 5060/1 2143/2 1949/2 8193/2 2720/2 7018/2 

8  6240/1 0196/2 5140/1 1959/2 1700/2 8347/2 2924/2 5990/2 

9  6133/1 0378/2 5298/1 1565/2 1158/2 9195/2 3238/2 4624/2 

10  5638/1 7882/1 5848/1 6651/1 8964/1 4543/2 2975/2 4881/1 

 )91( )91( )91( )91(سال  )90( )90( )90( )90(سال �)

1 3524/4 6205/3 4345/2- 8953/4- 0637/1 3098/1  7623/2  9724/1  

2 4987/3 1761/4 1432/3- 1987/5- 0480/2 4678/1  1632/2  9789/1  

3 1381/3 1306/4 6523/3- 0306/4- 6441/2 5343/1  5415/3  9667/1  

4 2234/3 2384/4 6678/2- 1184/4- 8937/3 5745/1  5669/3  9686/0  

5 0741/3 1264/4 9447/2- 1264/4- 2480/2 6231/1  5004/3  9579/0  

6 1430/4 1350/5 4409/2- 1240/4- 0441/2 6345/1  4022/4  9523/2  

7 3555/4 2241/4 8700/2- 1141/4- 0637/3 7881/1  2921/4  9754/2  

8 115/4 5652/3 6222/2- 9564/3- 1445/3 7605/1  0746/4  9734/1  

9 7654/3 7688/3 4098/2- 8688/3- 3490/3 8603/1  3887/3  9226/1  

10 8855/3 8482/3 9889/2- 2897/3- 3420/3 3833/1  7635/3  9680/1  
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  گیري نتیجه

بررســی ســودمندي اســتراتژي  پــژوهشهــدف ایــن 

معاملاتی مبتنی برخریـد سـهام ارزشـی و فـروش سـهام      

رشــدي بــر مبنــاي نظریــه برتــري تصــادفی بــا توجــه بــه  

گریزي به منظـور کسـب بـازده    پذیري و ریسکریسک

  .بیشتر است

طـور کـه در مطالـب بـالا دیـده شـد در طــول       همـان 

گـذاران  چه براي سـرمایه  ،91تا  85سال، یعنی از سال 5

پذیر، در گذاران ریسکگریز و چه براي سرمایهریسک

هاي اول، دوم و سوم نه سـهام ارزشـی بـر رشـدي     مرتبه

در . اي را نشـان نـداد  ونه سهام رشدي بر ارزشی برتـري 

هاي مثبت و منفی، انتخـاب سـهام   واقع در دامنه بازدهی

ــرمایه    ــدي بـــراي سـ ــی و رشـ ــذاران صـــرفاً  ارزشـ گـ

پـذیر، بـازدهی مثبتـی بـه همـراه      گریز یا ریسـک  ریسک

  .نخواهد داشت

گـذاران  براي سـرمایه  85نتایج نشان داد که در سال 

گریــز، ســهام رشــدي داراي برتــري مرتبــه دوم ریســک

بـه همـین ترتیـب در سـال     . نسبت به سهام ارزشی اسـت 

گریـز سـهام ارزشـی    گـذاران ریسـک  ، براي سـرمایه 87

اشـته اسـت و   برتري مرتبه دوم نسبت به سـهام رشـدي د  

پـذیر سـهام رشـدي برتـري     گذاران ریسکبراي سرمایه

مرتبه دوم نسبت به سهام ارزشی داشته است و این یعنی 

گریزانه از گذارانی که رفتار ریسک، سرمایه87در سال 

خود نشان دادند با خرید سهام ارزشـی قـادر بـه کسـب     

، 87همچنـین در سـال   . اند و بـرعکس  سود بیشتري بوده

پـذیر از خـود نشـان    گـذارانی کـه رفتـار ریسـک    سرمایه

توانسـتند سـود بیشـتري    دادند با خرید سهام رشـدي مـی  

ــه ســال. کســب کننــد و بــرعکس ــراي  ،هــادر بقی چــه ب

گـذاران  گریز و چه براي سـرمایه گذاران ریسکسرمایه

هـاي اول، دوم و سـوم نـه سـهام     پذیر، در مرتبـه ریسک

اي ارزشـی برتـري  ارزشی بر رشدي ونه سهام رشدي بر 

سـهام ارزشـی داراي    1390در سال . را نشان نداده است

 ،برتري تصادفی مرتبه دوم و سوم بر سهام رشدي اسـت 

عبــارتی از دیــدگاه ســرمایه گــذاران ریســک گریــز  ه بــ

انتخاب سهام ارزشی بر سهام رشدي رجحان داده شـده  

در همین حال از دیدگاه سرمایه گذاران ریسـک  . است

شرایط رشـد  (هاي مثبت بازده  در بازه 91ال گریز، در س

  . سهام ارزشی داراي برتري بر سهام رشدي است) بازار

  

  پیشنهادها

کــه در ایــن پــژوهش بــه بررســی برتــري  از آنجــایی

ــاي       ــر مبن ــدي ب ــهام رش ــر س ــی ب ــهام ارزش ــوي س پرتف

گذاران پرداخته شده ریسک گریزانه سرمایه هاي ترجیح

تـوان بـه   هـا مشـابه مـی    است، به منظور پیشـبرد پـژوهش  

هاي مزبور در بررسی رفتار مومنتومی آتی بازده پرتفوي

هفتگــی وحتــی  ،مــدت ماهیانــههـاي زمــانی کوتــاه دوره

ــه و دوره ــري    روزان ــارچوب برت ــدت در چ ــاي بلندم ه

شـود بـر اسـاس    همچنین پیشنهاد مـی . تصادفی پرداخت

ــی      ــه بررس ــازار ب ــول ب ــه اف ــد و رو ب ــه رش ــرایط رو ب ش

ــرجیح ــا تـ ــه   يهـ ــه و ریســـک پذیرانـ ریســـک گریزانـ

آنهــا  بــودن گــذاران بــا توجــه بــه تــابع مطلــوب  ســرمایه

  . پرداخت
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  چکیده

هـا در بـدو ورود بـه     اهمیت بررسـی نحـوه قیمـت گـذاري شـرکت     باتوجه به روند افزایش فعالیت بازار سرمایه ایران، 

 از طرف دیگر، نقد شوندگی به مثابه شریان حیـاتی بازارهـاي مـالی بـه شـمار     . بورس اوراق بهادار از کسی پوشیده نیست

هـا، توزیـع ریسـک مـالی و      یـی نقش نقدشوندگی در کشـف قیمـت دارا   آید، لذا پژوهش حاضر سعی دارد با توجه به می

پس . هش هزینه مبادلات به بررسی تاثیر این شاخص و عوامل مربوط به آن بر قیمت گذاري سهام عرضه اولیه بپردازدکا

دهد که نقدشوندگی بازار ثانویـه در تعیـین قیمـت عرضـه اولیـه مـوثر اسـت و         هاي پژوهش نشان می از تحلیل نتایج، یافته

عرضه اولیه، اندازه عرضه اولیه تاثیر منفی و متعلق بودن بـه صـنایع پـر    هاي مرتبط با قیمت گذاري  نتیجه دیگر اینکه متغیر

  .ریسک در تعیین قیمت عرضه تاثیر مثبت دارد

 .عرضه عمومی اولیه، نقدشونگی بازار، هزینه مبادلات :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

بازارهاي سرمایه در اقتصاد از اهمیت قابـل تـوجهی   

ــت  ــق فعالی ــذاري و    در رون ــرمایه گ ــادي، س ــاي اقتص ه

ــت   ــرمایه برخورداراسـ ــه سـ ــیص بهینـ ــاله . تخصـ هرسـ

هـاي متعـددي در مسـیر چرخـه اقتصـادي یـا در        شرکت

هاي دولتی، نخسـتین بـار    شرکتسازي  فرایند خصوصی

قدم به بازار سرمایه نهاده و مبـادرت بـه عرضـه عمـومی     

نمایند، فـارغ   اولیه سهام خود در بورس اوراق بهادار می

از مسـاله خصوصــی ســازي، وقتـی یــک شــرکت رشــد   

سیاسـت  . کند، نیازمند نقـدینگی بـراي توسـعه اسـت     می

قـانون   44هاي جدید دولـت در خصـوص اصـل    گذاري

ی کـه بـه آزاد سـازي اقتصـاد از طریـق واگـذاري       اساس

 صنایع مادر نظیر صنایع نفت و پتروشیمی، صنایع هوایی

... هـا و  و دریـایی، صـنایع مـدنی و کـانی، بیمـه و بانـک      

حجم معاملات در بـورس اوراق بهـادار   . گردد منجر می

در . را به یکباره در طی چند سال اخیـر بـالا بـرده اسـت    

هـاي کـلان    ي دولتـی باسـرمایه  هـا  ها، شـرکت  واگذاري

براي اولین بار از طریق مزایده یا بورس به عموم عرضـه  

هاي دولتی که ازطریق بورس عرضـه   شرکت. گردند می

ــ مــی وســیله عرضــه و تقاضــا، کشــف قیمــت  ه شــوند، ب

ســهام % 50کشــف قیمــت از طریــق حــداقل . شــوند مــی

گیـرد و بـر    هـا در بازارهـا صـورت مـی     اینگونه شـرکت 

قیمت، مابقی سهام قابل واگذاري، در بورس  اساس این

ــی  ــه م ــادار فروخت ــود اوراق به ــت،  . ش ــلم اس ــه مس آنچ

شـدید قیمـت سـهام عرضـه اولیـه، موجبـات        هاي ساننو

ورشکستگی و عدم اعتماد بسیاري از سرمایه گـذاران و  

کاهش سـرمایه گـذاري عمـوم در بازارهـاي سـرمایه را      

صوصی سازي را نماید و نهایتاً کاهش روند خ فراهم می

  .در پی خواهد داشت

عرضه اوراق بهاداربه سرمایه گذاران درسطح وسیع 

عرضه اولیه و بـه اولـین انتشـار عمـومی اوراق بهـادار       را

گفتـه   )IPO( 1توسط یک شرکت عرضه عمـومی اولیـه  

عرضه عمـومی اوراق بهـادار مزایـاي متعـددي     . شود می

تـوان بـه    مـی جملـه   از. آورد براي ناشران به ارمغـان مـی  

 :اشاره کرد زیر موارد

  ؛دستیابی به سرمایه براي رشد و گسترش فعالیت -1

افزایش نقدشوندگی ازطریق تقویت تقاضا براي  -2

  ؛سهام شرکت در بازار

تحلیـل   دستیابی به اطلاعات مفیـد بـا اسـتفاده از    -3

  ؛گران متخصص

  ؛افزایش کارایی شرکت -4

ــدگان منـ ـ    -5 ــامین کنن ــتر ت ــاد بیش ــالی و اعتم ابع م

  .گذاران سرمایه

 پژوهشگراندر مطالعات انجام شده از نقدشوندگی، 

ــی   ــادي از ویژگ ــدادي زی ــر    تع ــوندگی را ب ــاي نقدش ه

؛ 2008، 2000، 1987امیهــود و مندلســون (شــمارند  مــی

؛ 1991؛ کیــــل و ویــــلا 1998؛ مــــاگ 2009فانــــگ 

ــاران    ــامبرس و همک ــرول؛ گ ــتروم و تی ، )2003(هولمس

؛ 2002؛ پــالمیتر 2009مــاتی و پفلیــدر ؛ اد2009ادمـانس  

ــا و ســونتی   2002؛ ســاب رحمانیــام و تیتمــان 2004خان

که مهمترین این ) 1998، ماگ 1993، بهاد 1991کوفی 

. ویژگی، کم بودن هزینه معاملات این نوع سـهام اسـت  

بیــان ) 1997، 2008(در ایــن رابطــه امیهــود و مندلســون 

هام کـه توسـط   هـاي مبادلـه س ـ   داشتند که تمـامی هزینـه  

ــی   ــت م ــنده پرداخ ــدار و فروش ــه   خری ــزو هزین ــود ج ش

نقدشوندگی است که در نبـود نقدشـوندگی کامـل رخ    

به علاوه ویژگی نقدشوندگی در سهام موجـب  . دهد می

شود مظنه قیمتـی بـراي پیشـنهاد خریـد و فـروش بـه        می

ــلاش    ــدار و فروشــنده ت ــک شــده و خری یکــدیگر نزدی

راي انجـام معاملـه، لازم   کمتري براي رسیدن به توافق ب ـ

درك اهمیـت  ). 2006امیهـود و مندلسـون   (داشته باشند 
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هـاي مـالی،    نقدشوندگی در توسـعه مشـارکت در بـازار   

هاي دنیا را بـه سـمت پـیش بینـی سـاز وکارهـاي        بورس

ها سـوق   لازم براي رفع مشکل نقدشوندگی در این بازار

فتـار  ، لذا به منظور آگاهی از ارتباط بـین ر [4]داده است

نقد شوندگی سهام و تعیین قیمت عرضه اولیـه در بـازار   

 آزمـون نو ظهور ایران این پژوهش درصدد اسـت تـا بـا    

تجربی و باز آزمونی مدلهاي بکار رفته قبلی، ارتباط بین 

نقدشــوندگی و تعیــین قیمــت عرضــه اولیــه، و همچنــین 

جهت و میزان تاثیر نقدشوندگی بر قیمـت عرضـه اولیـه    

ر فته شده در بازار سهام ایـران را مـورد   هاي پذی شرکت

  .سنجش قرار دهد

 

  مروري بر ادبیات علمی و پیشینه پژوهش

هاي  پدیده قیمت گذاري کمتر از واقع سهام عرضه 

اولیه براي نخستین بار در بازار سرمایه آمریکـا و توسـط   

سـهم   120ایبوتسـون بـا مطالعـه    . ایبوتسون شناسایی شد

عرضه شده عمومی اولیه در بورس نیویورك در فاصـله  

، پــی بردکــه ایــن ســهام از 1969-1965هــاي  بــین ســال

ــان او  ــاریخ عرضــه تاپای ــه  ت ــاه داد و ســتد خــود ب ــین م ل

طبـق  . اند بازده اولیه مثبت ایجادکرده% 4/11طورمتوسط

نظر ایبوتسون و جف قیمت گذاري کمتر از واقع سـهام  

هاي اولیه یک پدیده ادواري است، به ایـن معنـی    عرضه

هاي عمـومی اولیـه در    هایی که تعدادعرضه که در دوره

ري کمتـر از  قیمت گذا 1)هاي داغ دوره(بازار زیاداست 

هـاي اولیـه    هایی که تعدادعرضـه  واقع بیشتر بوده و دوره

میزان قیمت گذاري  2)هاي سرد دوره(در بازارکم است 

پدیده بـازده کوتـاه مـدت    . یابد کمتر از واقع کاهش می

 هاي اولیه تنهـا بـه بـازار سـرمایه کشـور      غیرعادي عرضه

 شود، این پدیده در سـایر بازارهـاي   نمی آمریکا منحصر

سرمایه توسـعه یافتـه و در حـال توسـعه نیـز شناسـایی و       
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مستند گردیده است، پژوهش جامع لوفران و همکـاران  

پدیـده بـازده کوتــاه مـدت یـا بــه عبـارت دیگـر قیمــت       

کشـور   25گذاري کمتر از واقع سـهام عرضـه اولیـه در    

توسعه یافتـه و درحـال توسـعه را مـورد تأییـد قـرارداده       

دي را بـراي قیمـت گـذاري    محققان دلایـل متعـد  . است

ــرده   ــه ک ــع ارای ــر از واق ــد کمت ــب  . ان ــل درقال ــن دلای ای

هـاي   هاي سنتی مانندعدم تقارن اطلاعات تانظریـه  نظریه

هـاي رفتـاري شـکل گرفتـه و ارائـه       نوین همچون نظریه

نظریه : ترین این نظریه عبارتند از که شاخص. شده است

ز کـه سـطوح مختلفـی ا    3مبنـی برعـدم تقـارن اطلاعـات    

دهـد،   هاي مختلف شـرح مـی   اطلاعات را در میان گروه

نظریه مبتنـی بـر ملاحظـات کنتـرل و سـاختار مالکیـت،       

ــه ــه   نظری ــادي و نظری ــل نه ــی برعل ــاي مبتن ــالی  ه ــاي م ه

 ].1[ورفتاري

پیرامــون موضــوع بــازده کوتــاه مــدت )1986(راك 

غیرعادي، در پـژوهش خودبـه دوگـروه سـرمایه گـذار      

نتیجـه  . کند در بازار اشاره می) هناآگا(مطلع و غیر مطلع 

این پژوهش نشان داد که میانگین بازده سرمایه گـذاران  

خریدار سهام در عرضه اولیه آنها بیشـتر از بـازده عـادي    

نظریــه حاکمیــت ) 1989(بــارون . ]2[بــازار بــوده اســت 

شرکتی را در تشریح بازده کوتاه مدت غیرعـادي را بـه   

هــاي  بــین شــرکت عنـوان نتیجــه عــدم تقــارن اطلاعــات 

هـاي سـرمایه گـذاري بـه کـاربرده       منتشرکننده و بانـک 

است و به این نتیجه رسید، قیمت گذاري کمتر از واقـع  

همانند هزینه نمایندگی براي اطلاعات ارایه شده توسط 

. شـود  هاي سرمایه گذاري به شـرکت تحمیـل مـی    بانک

) 1989(ماسکارلاوسـپین   ؛هاي دیگـري هماننـد   پژوهش

نتیجـــه . قــرار دادنــد   ونآزمـــ رون را مــورد نظریــه بــا  

در . کـرد  هاي آنها فرضـیه بـارون را تأییـد نمـی     پژوهش

ماسکار لاوسپین در پـژوهش خـود بـر روي     1989سال 
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شـرکت عـدم تقـارن اطلاعــات بـین شـرکت منتشــر       74

ــد    ــذاران را آزمودن ــرمایه گ ــده و س ــه  . کنن ــا متوج آنه

بـه   شدندکه قیمت گذاري کمتر از واقع در عرضـه دوم 

نتیجه پـژوهش  . عموم کمتر از عرضه اول به عموم است

در . منتشر شـد  1آنها به عنوان فرضیه نظریه علامت دهی

این نظریـه بـین شـرکت عرضـه کننـده سـهم و سـرمایه        

. گذاران بالقوه در بازار عدم تقارن اطلاعات وجود دارد

علامـت  (هـاي مختلفـی در زمینـه اطـلاع رسـانی       فرضیه

و  2نظیر تاثیر فروشندگان داخلـی . استارائه شده ) دهی

  .فرضیه بازخور بازار

نسبت سهامداران داخلـی را بـه   ) 1977(لیلان و پایل 

عنوان یک پارامتر علامت دهی به منظور تخمین وجـوه  

بـر  . مـورد اسـتفاده قـرار دادنـد     نقد مورد انتظار شـرکت 

اساس این نظریه هر چه میزان نسبت سـهامداران داخلـی   

تر بوده و در نتیجـه   ، عملکرد شرکت مطلوببیشتر باشد

دراین مـدل قیمـت   . این علامتی براي سهام خوب است

گذاري کمتر از واقع سهام عرضه اولیـه بـا ارزش ذاتـی    

اینگونـه  ) 1989(ولـج  . شرکت رابطه مثبـت وجـود دارد  

کند که شرکت ناشر سهام، اطلاعات بیشـتري   مطرح می

ترتیب هرچه شرکت در زمینه ارزش خود دارد و به این 

تر باشد، از ارزش گذاري زیـر قیمـت بـه     مزبور با ارزش

گـرین بـلات و   . نماید عنوان علامتی به بازار استفاده می

کننـد ارزش ذاتـی شـرکت     مطـرح مـی  ) 1989(هوانگ 

ارتباط مسـتقیم بـا میـزان قیمـت گـذاري کمتـر از واقـع        

چنین ) 1993(چمانر . سهام عرضه اولیه آن شرکت دارد

گـذاري کمتـر از واقـع هزینـه      کند کـه قیمـت   ان میعنو

هرچـه  . دهد کسب اطلاعات در بازار ثانیه را پوشش می

هزینه کسب اطلاعات بالاتر باشد، قیمت گذاري کمتـر  

آمیهود و مندلسون بـه بررسـی   . از واقع بیشتر خواهد بود

ــا  اثـــر نقـــد شـــوندگی در قیمـــت گـــذاري دارایـــی  هـ
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ن بـازده سـهام و تفـاوت    آنهـا ارتبـاط بـی   . ]13[پرداختند

عرضه و تقاضـا را تحلیـل کردنـد و شـواهدي مبنـی بـر       

وجود صرف نقد شوندگی یافتند و آمیهـود و مندلسـون   

به این نتیجه رسیدند که بابت تغییر در تفـاوت عرضـه و   

اي  آنها در مقاله. تقاضا صرف نقد شوندگی وجود دارد

فاوت اي و ت هاي سرمایه قیمت گذاري دارایی"با عنوان 

از دید . به بررسی نقدشوندگی پرداختند"عرضه و تقاضا

آنها تفاوت عرضه و تقاضا نماینده خوبی براي سـنجش  

فانگ و همکاران به بررسی . آید نقدینگی به حساب می

ــوندگی و ارزش شــرکت در     ــین نقدش ــاط ب  2642ارتب

سـال   6شرکت عضو بازار آمکس و نزدیـک بـه مـدت    

را با اثرنقد شوندگی بر نسبت  آنها این ارتباط. پرداختند

قیمت بـه سـود، معکـوس اهـرم مـالی و بـازده عملیـاتی        

بطورکلی، نتـایج پـژوهش آنهانشـان داد    . تشریح کردند

بین نقدشوندگی سهام با نسبت سود عملیاتی بـر دارایـی   

هـاي باسـطح    و میزان حقوق صاحبان سـهام در شـرکت  

ارتبـاط  نقدشوندگی بالاتر رابطه مثبت وجود دارد، ولی 

بـین نقدشـوندگی و نسـبت قیمـت بـر سـود عملیـاتی بـا         

سطوح نقد شوندگی متفـاوت داراي تفـاوت معنـاداري    

در پژوهشی بـا عنـوان حاکمیـت    ) 2010(چانگ  .نیست

شــرکتی و نقدشــوندگی بــه صــورتی تجربــی رابطــه      

حاکمیت شرکتی و نقد شوندگی را بررسی نموده است 

الاي مثبتـی بـین   در مطالعات خود نشان داد همبستگی ب ـ

هـا   حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در همه زمـان 

ــت ــرار اس ــگ و همکــاران  . برق ــی ) 2012(هــوي وان ط

هـاي مـالی و تعیـین     اي رابطه میان شهرت واسـطه  مطالعه

قیمــت کمتــر از واقــع عرضــه اولیــه را در چــین بررســی 

هـاي مـالی و بـازده     کردند و رابطـه مثبـت میـان واسـطه    

در ) 2010(آنتیونیو گلدسون و همکـاران  . ها یافتند دوره

هـا را بـر    پژوهشی اثـرات تعیـین قیمـت در عرضـه اولیـه     

نقدشوندگی بلندمـدت بررسـی کردنـد و دریافتنـد کـه      
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فیتریا فـاوزي  . رابطه مثبتی میان این دو متغیر وجود دارد

اثر بحران جهانی را بر قیمت عرضه ) 2012(و همکاران 

ار نیوزیلنـد بررسـی کـرده و    اولیه در بـورس اوراق بهـاد  

هـا در   شواهدي مبنی بر عملکـرد کوتـاه مـدت شـرکت    

طول بحـران جهـانی فـراهم نمودنـد و نشـان دادنـد کـه        

  .بحران مالی جهانی بر قیمت عرضه اولیه موثر است

ــژوهش  ــرین پ ــوزه   از مهمت ــی درح ــاي داخل  IPOه

توان به اولـین پـژوهش دربـاره عرضـه اولیـه درسـال        می

ــهام    1374 ــذاري سـ ــت گـ ــکلات قیمـ ــوان مشـ ــا عنـ بـ

هاي مشمول خصوصـی سـازي و پیشـنهاد روش     شرکت

مناسب براي قیمت گـذاري مناسـب بـراي آنهـا توسـط      

ایشان در صـدد تأییـد یـا    . نیا اشاره نمود قدرت اله طالب

هــاي  شـرکت  رد ارتبـاط بـین اولـین معاملــه انجـام شـده     

ــق     ــذاري طب ــت گ ــازي و قیم ــی س ــمول خصوص  مش

هاي علمی برآمد و نهایتاً فرضیه اصلی پژوهش رد  نظریه

پـژوهش دیگــري بـا عنــوان    1389-1388در ســال . شـد 

) IPO(بررسی نحوه قیمت گذاري سهام درعرضه اولیـه  

توسط زهرا مرادي انجام شده کـه در ایـن پـژوهش نیـز     

 لیه سهام دربـورس اوراق فرضیاتی در رابطه با عرضه او

مطـرح شـد، ایـن     1387-1380هاي  بهادار تهران درسال

ــس  ــداد   فرضــیات شــامل عک ــرمایه گــذار، تع العمــل س

رسـد و   روزهایی که قیمت سـهام جدیـد بـه تثبیـت مـی     

کشد تا به تثبیت برسد و  ابتداي انتشار چند روز طول می

و چنـد   EPS,P/Eهمچنین متغیرهـاي حسـابداري شـامل   

عــی دیگــر کــه نتیجــه پــژوهش حــاکی ازآن  فرضــیه فر

بودکه تعداد روزهاي به تثبیت رسیدن قیمت در بـورس  

هـاي   اوراق بهادار تهران به طور میـانگین در طـول سـال   

روز است و همچنین درمیان  19در حدود  1380-1387

برعملکرد کوتـاه   P/Eمتغیرهاي مورد بررسی تنها متغیر 

ــدت  ــرادي، (تاثیرگــذاربود  IPOم پــژوهش ). 1388م

ــال    ــین س ــري در هم ــام  ) 1389-1388(دیگ ــط اله توس

نیا انجام گرفت که در این پژوهش تاثیر عوامـل   تاجیک

مالی و غیرمالی بـر عملکـرد کوتـاه مـدت عرضـه اولیـه       

هـاي   سهام در بورس اوراق بهادار تهـران در طـول سـال   

ــن    1383-1387 ــه در ای ــت ک ــرار گرف ــی ق ــورد بررس م

اثیر حجـم انتشـار و نــوع   پـژوهش فرضـیاتی در مـورد ت ـ   

موسســه حسابرســی کننــده و نــوع مالکیــت شــرکت بــر 

هـاي تـازه پذیرفتـه     اختلاف بازده کوتاه مـدت شـرکت  

. شده در بورس اوراق بهادار تهران مطرح گردیده است

دهدکه حجـم انتشـار و نـوع     نتایج این پژوهش نشان می

مالکیــت شــرکت بــر اخــتلاف بــازده کوتــاه مــدت       

ه شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   هاي پذیرفت شرکت

بی تاثیر است، ولـی نـوع موسسـه حسابرسـی کننـده بـر       

  ].1[اختلاف بازده تاثیردارد 

 

  و روش پژوهش ها هفرضی

پیمایشــی از نــوع –روش پــژوهش حاضــر توصــیفی 

همبستگی و از نظر هدف پژوهشی کاربردي اسـت کـه   

مبتنی بر تحلیل رگرسـیون زمـانی مقطعـی اسـت کـه از      

بــراورد رگرســیون ســاده چنــد متغیــره بــا روش حــداقل 

  . مربعات معمولی استفاده شده است

هـاي   پژوهش حاضر، بر اساس اطلاعاتی از صـورت 

تـا انتهـاي   1385هـایی کـه از ابتـداي سـال      مالی شـرکت 

اند  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1390سال

و براي اولین بـار سـهام آنهـا بـه عمـوم عرضـه گردیـده        

هـایی   ، بدین ترتیب این نمونه شامل شرکتاستاست، 

  :است که مجموعه شرایط ذیل را داشته یاشد

عرضــه  1385هــایی کـه از ابتــداي سـال    شـرکت  -1

ــام داده ــه انج ــد،  اولی ــول   شــرکت -2ان ــه در ط ــایی ک ه

معاملاتشـان در بـورس، بـیش از     1385-1390هـاي   سال

پایـان سـال مـالی ایـن      -3سه ماه دچار وقفه نشده باشد، 

ها پایان اسفند مـاه هـر سـال بـوده و شـرکت در       شرکت

تغییر سال مالی نداده باشد،  1385-1390هاي فاصله سال
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ــالی و یادداشــت دسترســی بــه صــورت -4 هــاي  هــاي م

 .ضیحی همراه آنها وجود داشته باشدتو

 35با لحاظ کردن شرایط فوق، حجم نمونه بـالغ بـر   

ــد ــه  . شــرکت گردی ــات لازم ب ــراي گــردآوري اطلاع ب

هـاي   منظور انجام ایـن پـژوهش از اطلاعـات و صـورت    

شــود، بــدین  هــاي همــراه اســتفاده مــی مـاي و یادداشــت 

آورد و همچنــین ســایت رســمی  افــزار ره منظــور از نــرم

ــورس اوراق بهــادار تهــران و ســایت رســمی  شــر کت ب

بــراي . ســازمان خصوصــی ســازي کشــور اســتفاده شــد 

 SPSS,EVIEWSپـــردازش اطلاعـــات از نـــرم افـــزار 

این پژوهش در صدد است بـا توجـه   . استفاده شده است

هاي ارائه شـده در ادبیـات پـژوهش و همچنـین      به نظریه

ــدل ــه     م ــر ب ــورهاي دیگ ــده در کش ــه ش ــاي بکارگرفت ه

هــا در بــازار نوظهــور  هــا و مــدل زآزمونی ایــن نظریــهبــا

بـراي ایـن امـر فرضـیه زیـر ارایـه       . سرمایه ایران بپـردازد 

نقدشوندگی بـازار ثانویـه در قیمـت عرضـه      ": گردد می

  ".اولیه موثر است

  

  مدل پژوهش

براي آزمون فرضـیه فـوق از مـدل رگرسـیونی فـوق      

 :شود استفاده شده است که در زیر تشریح می

IPO Price=C0+C1 Liquidity+C2IPO Size+C3Firm 
Size+C4Age+C5Reputation+C6High risk +ε 

: IPO Price  از طریق قیمت پایانی سهام در روز عرضه

 .آید اولیه به دست می

: Liquidity     هوبــل -توسـط نسـبت نقدشـوندگی هـوي

)Hui&Heubel (شود سنجیده می.  

: IPO Size       اندازه عرضه اولیـه بـه حجـم انتشـار سـهام

  .دارد درروز عرضه اولیه اشاره

: Firm Size هـاي کـل بدسـت     طریق لگاریتم دارایی از

 .آید می

: Age شرکت عمر  

: Reputation  عنــوان میــزان  بــاشــهرت پــذیره نــویس

 از تعریــف شــده و   اعتبارپــذیره نــویس اوراق بهــادار  

پـذیره نویسـی تحـت    هـاي   ایران شرکت که در آنجایی

 بـوده و  اوراق بهـادار  نظارت مسـتقیم سـازمان بـورس و   

قــوانین آن توســط ســازمان بــورس اوراق بهــادار تعــین  

  .یکسانی برخوردارند درجه اعتبار شود، همه آنها از می

: High risk   ــر ــنایع پ ــوژیکی ص ــنایع تکنول ــر  ص خط

یـک اسـتفاده    و از متغیـر اسـمی صـفر    محسوب شـده و 

  .گردد می

  

  غیرهاي پژوهش و روش محاسبه آنهامت

  متغیر مستقل 

اسـت کـه     اي دربازارهاي مالی، نقدشوندگی درجـه 

توانند در یک مدت زمانی  معاملات در حجم زیادي می

کوتاه انجام شوند و کمترین تاثیر را روي قیمـت داشـته   

آل بـراي نقدشــوندگی بایــد   یــک شـاخص ایــده . باشـند 

و هزینـه معـاملات    شامل فاکتورهاي نظیر حجـم، زمـان  

هــایی نظیــر حجــم معــاملات و یــا نــرخ   شــاخص. باشــد

گردش، اگـر چـه بـه سـهولت در دسـترس هسـتند، امـا        

هاي معـاملاتی را مـنعکس نماینـد و در     توانند هزینه نمی

ــدازه ضــمن تفــاوت ــن دو   هــاي ان ــز در ای هــاي ســهام نی

تـوان گفـت    در مجمـوع مـی  . شـوند  شاخص لحاظ نمـی 

اخص دقیـق وجـود نـدارد و    براي نقدشوندگی یـک ش ـ 

شـود تنهـا بـراي پـیش بینـی و       معیارهایی که استفاده می

  .تخمین نقد شوندگی است

  

  معیارهاي نقد شوندگی

دسته تقسیم  4توانیم به  هاي نقدشوندگی را می معیار

  ]3:[کنیم

  هاي مبتنی بر هزینه مبادله؛ معیار-1

  هاي مبتنی بر حجم معاملات؛ معیار-2
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  مبتنی بر بازار؛معیارهاي -3

  .هاي مبتنی بر قیمت تعادلی معیار-4

  

  هاي مبتنی بر هزینه مبادله معیار

ــه  ــار هزین ــن معی ــی  ای ــه دارای ــاي مبادل ــالی   ه ــاي م ه

. دهـد  دربازارهاي ثانویـه را اسـاس کـار خـود قـرار مـی      

 شکاف قیمت بین خریـد و فـروش ممکـن اسـت تقریبـاً     

هاي قیمت  ها را پوشش دهد، این شکاف تمام این هزینه

ــه      ــوندگی در نظرگرفت ــار نقدش ــوان معی ــه عن ــولاً ب معم

هـاي   شـکاف قیمتـی بـه عنـوان یکـی از معیـار      . شـود  می

نقدشوندگی به صورت اختلاف قیمت مطلق بین خریـد  

و فروش و یا به عنوان درصدي از شـکاف قیمـت قابـل    

  .اندازه گیري است

Sa=Pa-Pb  

Pa : قیمت پیشنهادي فروشpb : قیمت پیشنهادي خرید  

  

  هاي مبتنی بر حجم معاملات معیار 

در این معیاربازارهاي نقدشـونده را از طریـق حجـم    

کننـد   مبادلات درمقایسه با تغییرات قیمت شناسـایی مـی  

کــه ایــن معیارهــا بــراي ســنجش ابعــاد وســعت و عمــق  

ــی  ــار مـ ــاي . رونـــد نقدشـــوندگی بکـ ــی از معیارهـ یکـ

-بت نقد شـوندگی هـوي  نقدشوندگی در این دسته، نس

این نسبت که بـه اختصـار   . است) Hui&Heubel(هوبل 

  :شود مطابق تساوي زیر است داده می نمایش Lhhبا

LRhh=
  (���������)

 �/�×�
  

PMAX  5بالاترین قیمت روز سهام در طول یک دوره 

  روزه 

PMIN  5ترین قیمت روز سهام در طول یک دوره  پایین 

   روزه

V  روزه 5کل حجم مبادلات در طول یک دوره   

S تعداد سهام منتشره  

P متوسط اخرین قیمت روز  

در این مدل اساساً سعی دراندازه گیري بعد وسـعت  

بازار دارد که حجم مبادلات را با اثر قیمتی آنها مـرتبط  

ــی ــازد م ــایین    . س ــبت پ ــن نس ــدر ای ــر چق ــد،   ه ــر باش ت

سـعت بیشـتري   نقدشوندگی دارایی بیشتر است، داراي و

  .است

  

  معیارهاي مبتنی بر بازار 

در این معیار سعی شده است تا بـا ایجـاد تمـایز بـین     

ــه علــت درجــه نقدشــوندگی و ســایر   تغییــرات قیمــت ب

عوامل مانند شرایط عمومی و یا ورود اطلاعات جدیـد،  

. بعد قابلیت ارتجاع، کشف قیمت را اندازه گیري نمـود 

شـود حتـی    منتشر مـی  هنگامی که خبر جدیدي در بازار

توانـد بـا نوسـانات شـدید      حجم مبادلات اندك نیـز مـی  

هـوي و هوبـل بـا اسـتفاده از روش     . قیمت همـراه باشـد  

CAPM     ریسک نقدشوندگی را بـر اسـاس بـازار اوراق

 ]12[ .بهادار محاسبه نمودند

Ri=�+�Rm+ui  
Ri  بازده روزانه سهامiام  

Rm بازده روزانه بازار  

Ui  رگرسیون پسماند) شرکت(ریسک مخصوص سهم  

معیار نقدشوندگی تعدیل شـده بـر اسـاس بـازار، بـا      

و بیــرون کشــیدن آن از   CAPMاســتفاده از در مــدل  

ریسک سیستماتیک سهمی در تعیین نقدشوندگی ذاتـی  

  ]7.[یک دارایی مالی دارد

 

  هاي مبتنی بر قیمت تعادلی معیار

حرکـات مـنظم بـه    این معیار به دنبال انـدازه گیـري   

سمت قیمت تعادلی است تا عمدتاً بعد قابلیت ارتجاع را 

  .اندازه گیري نماید
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  متغیر وابسته

قیمت عرضه اولیه از طریـق قیمـت پایـانی سـهام در     

  .آید روز عرضه اولیه به دست می

  

 یمتغیر کنترل

متغیرهاي کنترلی با توجه به مدل فانگ و همکـاران  

که با شرایط ایـران سـازگار    و مرور متون دیگر) 2009(

هــاي کنترلــی ایــن پــژوهش  متغیــر. باشــد تعیــین گردیــد

  :عبارتند از

اندازه عرضه اولیه به حجـم انتشـار سـهام درروز     -1

عرضه اولیه اشاره داشته واز طریق اطلاعـات ثبـت شـده    

 .آید به دست می درسازمان بورس اوراق بهادار

بارپـذیره  عنوان میـزان اعت  باشهرت پذیره نویس  -2

 کــه در آنجــایی از نــویس اوراق بهــادارتعریف شــده و

هاي پذیره نویسـی تحـت نظـارت مسـتقیم      ایران شرکت

قـوانین آن توسـط    بوده و اوراق بهادار سازمان بورس و

 شود، همـه آنهـا از   ین مییسازمان بورس اوراق بهادار تع

 .درجه اعتباریکسانی برخوردارند

هـاي   ریتم دارایـی اندازه شرکت که ازطریق لگـا  -3

 .آید کل بدست می

صنایع تکنولوژیکی صنایع پرخطر محسوب شده  -4

  .گردد یک استفاده می و از متغیر اسمی صفر و

  

  هاي پژوهش یافته

در ایــن پــژوهش از رگرســـیون حــداقل مربعـــات    

اســتفاده شــده اســت بــراي اجــراي ایــن   OLSمعمــولی 

تـا   اسـت آزمون وجود چند پیش فرض لازم و ضروري 

 .برآورد صحیحی از رگرسیون انجام شده، حاصـل آیـد  

هـا را آزمـون    بنابراین قبل از انجام برآورد، پـیش فـرض  

  .پردازیم نموده و بعد به اجراي رگرسیون می

ــرض ــیش فـ ــراي   پـ ــراي اجـ ــاي لازم بـ هـ

1رگرسیون
OLS  

با انجام آزمون فرض میانگین صفر پیش فرض لازم 

مربــوط بــه صــفربودن میــانگین اجــزاي باقیمانــده انجــام 

مبنـی بـر    H0گیرد که با توجه به آماره آزمون فرض  می

و  شـود  صفر بودن میانگین اجـزاي آزمـون پذیرفتـه مـی    

ــون     ــانس از آزم ــانی واری ــون همس ــراي آزم ــین ب همچن

ا توجه به آماره احتمال این ایم که ب استفاده نموده 2وایت

ــالاتر از   ــه ب ــون ک ــیه  % 5آزم ــت فرض ــر   H0اس ــی ب مبتن

  .شود همسانی واریانس پذیرفته می

  

  ها آزمون پیش فرض:1جدول 

 آزمون نتیجه tو F آماره احتمال ها فرض پیش آزمون

 شود می تایید  58/0 صفر میانگین آزمون

 شود می تایید  72/0 وایت آزمون

هاي مورد  حاوي آمار توصیفی داده 2جدول شماره 

بـا توجـه   . مطالعه براي استفاده در رگرسیون خطی است

ــه اینکــه اطلاعــات و داده  ــا اســتفاده از   ب هــاي آمــاري ب

ــاي  داده ــورس اوراق    36ه ــده در ب ــه ش ــرکت پذیرفت ش

اسـتخراج   1385-1390هـاي   بهادار تهران در طول سـال 

مشاهده داشـته   36تواند  شده است، بنابراین هر متغیر می

هاي توصـیفی محاسـبه شـده شـامل حـداقل،       آماره.باشد

  .حداکثر، میانگین و انحراف معیار است
1٢ 

  

                                                             
1 Ordinary Least Squares 
2 White Heteroskedasticity Test 
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  هاي پژوهش آمارتوصیفی متغیر: 2جدول 

  انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل  تعداد  متغیر آماره

  1643,72  19/439  7616,599  0  36  نقد شونگی بازار ثانویه

  58/6052/  58/4967  27147  1001  36  قیمت عرضه اولیه

  79/1  88/15  82/19  82/11  36  اندازه شرکت

  78/0 04/3 82/4 36/1  36  عمر شرکت

  02/414  75/223  2230  66/0  36  اندازه عرضه اولیه

  

مشـخص اسـت اخـتلاف     2همانطور که از جـدول   

ها بیانگر دامنه مناسب بـراي   میان حداقل و حداکثر داده

نتــــایج بدســــت آمــــده از . اســــتفاده از متغیرهاســــت

هــاي  هـاي گـرایش مرکـزي و پراکنـدگی داده     شـاخص 

مشاهده شده نشان داده است که نسـبت نقدشـوندگی و   

یه بـالاترین انحـراف معیـار را دارد کـه     قیمت عرضه اول

خبــر از پراکنــدگی بیشــتر و کــاهش انســجام در جامعــه 

کـه بـراي جلـوگیري از کوچـک      را داردمورد بررسـی  

قیمـت عرضـه   . انـد  شدن نمونه، مشاهدات حـذف نشـده  

ــانگین   ــا می ــه ب ــار   36/439اولی ــراف معی  72/1643و انح

 هــاي مختلــف داراي میـزان پراکنــدگی بــالا در شـرکت  

اســت و  88/15میـانگین انـدازه شـرکت، معـادل     . اسـت 

دهد  را نشان می 79/1شاخص پراکندگی انحراف معیار 

هـاي مختلـف    که میزان پراکندگی این متغیر در شرکت

   .پایین است

  

  آزمون فرضیه

مشــهود اســت، احتمــال  3همــانطور کــه در جــدول 

تـوان گفـت کـل     لذا می ،است 0,001کل مدل Fآماره 

در عـین  . اطمینـان معتبـر اسـت   % 99رگرسیون در سطح 

حال باید دانست که این واقعیت در نمونه انتخاب شـده  

هـاي دیگـر ایـن     رخ داده است و ممکن است در نمونـه 

  .شدت همبستگی کم و زیاد شود

  

  نتایج آزمون :3جدول 

 tاحتمال آماره tآماره  ضریب  متغیرهاي مستقل و کنترل

  0,000  4,685  0,626  نقدشوندگی

 0.01  121/0  -263/0  اندازه عرضه اولیه

 0.27  157/0  -241/0  اندازه شرکت

 0.48  749/0  -055/0  عمرشرکت

 0.87  0  0  شهرت پذیره نویس

 0.01  878/0  026/0  پرریسک

  F 0,001احتمال آماره  F 21,948آماره

  0.374  تعدیل شده R2ضریب   R2 0,392ضریب

 قیمت عرضه اولیه: متغیر وابسته
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 685/4بــا مقــدار  tبراســاس نتــایج بــه دســت آمــاره 

اســت کــه  05/0داراي ســطح معنــی داري کــوچکتر از 

دهد شیب نقدشـوندگی و قیمـت عرضـه اولیـه      نشان می

به بیـان دیگـر باتوجـه بـه اینکـه      . مستقیم و معنادار است

 96/1محاسبه شده به صـورت مثبـت بزرگتـر از     tآماره 

رد و %95است، بنابراین فرضیه صـفر در سـطح اطمینـان    

لف مبنی بر وجود تاثیر مثبـت پذیرفتـه شـده    فرضیه مخا

توان پذیرفت کـه در جامعـه آمـاري     در نتیجه می. است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

قیمت عرضه اولیـه آنهـا رابطـه     بین میزان نقدشوندگی و

بنـابراین نقدشـوندگی بـازار    .مثبت ومسـتقیم وجـوددارد  

اي مسـتقیم   ضه اولیه و رابطهثانویه اثر مثبت بر قیمت عر

یعنی اگر نقدشوندگی بـازار ثانویـه افـزایش    . با آن دارد

ایـن بـدان   .یابـد  یابد، قیمت عرضه اولیه نیـز افـزایش مـی   

رسـد سـرمایه گـذاران درسـهام      معناست که به نظـر مـی  

هاي تـازه پذیرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار       شرکت

ــرند ام مبلــغ بیشــتري بــراي بدســت آوردن ســه     حاض

، قابلیت معامله بـالاتري برخوردارنـد   هایی که از شرکت

ضریب تشخیص این مدل بیانگر این اسـت کـه   .بپردازند

 تغییرات قیمت عرضه اولیه درقبال یـک واحـد   از392/0

انحــراف اســتاندارد تغییــرات میــزان نقدشــوندگی قابــل  

ــه     ــرازش معادل ــویی ب ــراي نیک ــاري ب ــت ومعی ــین اس تبی

ر این است که با افزایش یک رگرسیون است، که نشانگ

ــادل     ــی مع ــه افزایش ــازار ثانوی ــوندگی ب ــد در نقدش واح

همچنــین بــا . دهــد در قیمــت عرضــه اولیــه رخ مــی40/0

مـدل رگرسـیون بـرازش شـده معنـادار       F توجه به آماره

است و متغیر نقدشوندگی بازار ثانویه تاثیر معناداري بـر  

ات قیمت به عبارت دیگر، تغییر. قیمت عرضه اولیه دارد

عرضه اولیه با تغییرات نقدشوندگی بـازار ثانویـه همسـو    

  .است

  

  تاثیر متغیرهاي کنترلی

این پژوهش رابطه منفی را بین اندازه عرضه اولیـه و  

دهد و  اطمینان نشان می% 95قیمت عرضه اولیه در سطح 

بـین انـدازه شـرکت و     0,27همچنین با توجـه بـه آمـاره    

. شـود  بین این دو متغیر رد میقیمت عرضه اولیه، ارتباط 

ها و شـهرت   نتایج حاصل از آزمون ارتباط عمر شرکت

ــی   ــه رد م ــه اولی ــت عرض ــا قیم ــویس را ب ــذیره ن ــد پ . کن

همینطور ارتباط مثبت میان تعلق به صنایع پـر ریسـک و   

  .شود قیمت عرضه اولیه تأیید می

 

  نتیجه گیريبحث و 

رابطـه بـین قیمـت عرضـه اولیـه و       ،در ایـن پـژوهش  

نقدشوندگی بازار ثانویه در بـورس اوراق بهـادار تهـران    

نتـایج حاصـل   . بررسی شـد  1390تا  1385هاي  طی سال

دهد بین نقدشـوندگی بـازار ثانویـه و     از آزمون نشان می

قیمت عرضه اولیه رابطه مثبت و معنـاداري وجـود دارد؛   

تـر باشـد،    دهتوان گفت هـر چـه سـهم نقدشـون     یعنی می

تـر بـودن    قیمت گذاري بالاتر است، زیرا بـا نقـد شـونده   

سهم، ریسک عدم فروش آن کاهش یافتـه در واقـع آن   

سهم در نزد مردم جـذاب شـده و گـردش آن در بـازار     

ــی  ــتر م ــی آورد   بیش ــت در م ــه حرک ــازار را ب ــود و ب . ش

همانطور که پیشتر اشاره شد نقد شوندگی بالا و امکـان  

در قیمـت سـهم، موجـب جـذاب شـدن      تغییرات سـریع  

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    سهام شرکت

هـا همچنـین اثـر     یافتـه . شـود  را براي سرمایه گذاران مـی 

هـاي کنترلـی؛ همچـون انـدازه عرضـه اولیـه،        سایر متغیر

اندازه شرکت، عمـر شـرکت، شـهرت پـذیره نـویس و      

اسـت  تعلق به صنایع پرریسک مورد بررسی قرار گرفتـه  

هـاي فانـگ و    که نتایج این پژوهش منطبق بـر پـژوهش  

ــاران  ــون(، )2009(همکــ ــود و مندلســ و ) 1986(آمیهــ

و خانـا و  ) 2009(ادمـانس ) 2003(گامبرس و همکـاران  



  

  73/   تهران بهادار اوراق بورس اولیه عرضه قیمت بر ثانویه بازار نقدشوندگی اثر بررسی

 

. اسـت ) 2002(و ساب رحمانیام و تیتمان )2004(سونتی 

تـوان مـوارد ذیـل را     با توجه به مطالب عنـوان شـده مـی   

  .سایر متخصصان قرار دادپیشنهاد نمود و فرا روي 

  

  پیشنهادهاي مبتنی بر نتایج پژوهش

با توجه به اینکه مشخص گردیـد قیمـت عرضـه     -1

اولیه کاملاً همسو با نقـد شـوندگی بـازار ثانویـه اسـت،      

شـود اسـتفاده کننـدگان از بـازار سـرمایه در       پیشنهاد می

خرید سهام عرضه اولیه با توجه به قیمت، نقدشـوندگی  

ه را در نظر گرفته و صرفاً به دلیل پایین بـودن  بازار ثانوی

  .قیمت عرضه اولیه اقدام به خرید آن سهام نکنند

  

  آتی هاي پژوهشپیشنهادهایی براي 

شــود پــژوهش حاضــر بــه تفکیــک  پیشــنهاد مــی -1

 .صنایع مختلف انجام شود

ــی  -2 ــنهاد م ــه     پیش ــه اولی ــان عرض ــه زم ــود رابط ش

رضه اولیه بررسی و قیمت ع) دوران رکود یا رونق(سهام

 .گردد

هاي مرتبط بـا   شود تاثیر انواع ریسک پیشنهاد می -3

 .شرکت بر قیمت عرضه اولیه بررسی گردد

  

 منابع

ــام   .1 ــک نیــا، اله ــل مــالی   ")1389(تاجی ــین عوام تبی

وغیرمالی برعملکردکوتاه مدت عرضه اولیـه سـهام   

پایان نامه کارشناسـی  ."دربورس اوراق بهادارتهران

ــگاه   ــد، دانشـ ــوم و  ارشـ ــد علـ ــلامی واحـ آزاد اسـ

  .تحقیقات

بررســی کــارایی نســبی ")1385(خانجمــالی، حســن .2

قیمــت گــذاري ســهام درصــنایع منتخــب بااســتفاده  

ــا ازمـــدل تحلیـــل پوششـــی داده  ــه "هـ ــان نامـ ، پایـ

کارشناسی ارشد، دانشـگاه شهیدبهشـتی، دانشـکده    

 .مدیریت وحسابداري

ــر .3 ــی و")1390(رودگــر، زهی ــت   بررس ــه قابلی مقایس

ــون ــادارتهران   نقدش ــورس اوراق به ــهام درب دگی س

، پایـان نامـه کارشناسـی ارشـد،     "درمقاطع مختلـف 

 .دانشگاه آزاد اسلامی واحدعلوم و تحقیقات

ــد  .4 ــتحریجی، مجی ــل  ")1381(زارع اس ــی عوام بررس

موثر بر قابلیت نقدشوندگی سـهام در بـورس اوراق   

مـدیریت،   پایان نامه کارشناسی ارشـد "بهادار تهران

 )ع(صادق دانشگاه امام

 هـاي  روش مشـکلات ")1372(الـه  نیا، قدرت طالب .5

 مشمول واگـذاري  يها شرکت سهام گذاري قیمت

ــورس در ــان بهــادار اوراق ب ــران، پای ــه ته  رســاله نام

  .تهران دکتري، دانشگاه

 سـهام  گـذاري  قیمـت  بررسی")1388(مرادي، زهرا .6

، "بهـادارتهران  اوراق ، دربـورس )IPO(اولیه عرضه

دکتــري، دانشــگاه آزاد اســلامی  رســاله نامــه پایــان

 .و تحقیقات علوم واحد

 مـــوثربر عوامـــل بررســـی")1377(یـــاوري، ســـعید .7

 ، ، پایــان"بتــا سیســتماتیک ومقدارریســک محاســبه

 واحـد  آزاداسـلامی  کارشناسی ارشد، دانشـگاه  نامه
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  چکیده

کـه مـارکویتز از    درحالی. بوده استگذاران هاي ذهنی سرمایهانتخاب سبد دارایی بهینه همواره یکی از دغدغه مسأله

برد، مطالعات اخیر از ثابت نبودن همبسـتگی بـین متغیرهـا در طـول زمـان حکایـت       همبستگی ثابت در مدل خود بهره می

هـاي همبسـتگی بـین بـازدهی بـازار مـالی       برهمین اساس، پـژوهش حاضـر ابتـدا در پـی بررسـی همسـانی مـاتریس       . دارند

یافته بوده و سپس با سیا، کشورهاي در حال توسعه منطقه خاورمیانه و کشورهاي توسعهکشورهاي نوظهور جنوب شرق آ

همبسـتگی  "و  "همبسـتگی پویـا  "هاي بهینه شده مبتنی بر دو مـدل   توسعه مدل مارکویتز سعی در مقایسه رفتار سبد دارایی

حاضــر حکایــت از نــابرابر بــودن  هــاي پــژوهشیافتــه. توســط الگــوریتم توابــع بــرازش چندگانــه ژنتیکــی را دارد "ایســتا

المللی بهینـه شـده مبتنـی بـر     هاي بین همچنین رفتار سبد دارایی. هاي همبستگی بازدهی در طول دوره مطالعه دارد ماتریس

این درحالی است که در هر سه گـروه از کشـورهاي مـورد مطالعـه،     . مدل پویا و مدل ایستا تفاوت معنی داري با هم دارد

  .دهدگذار پیشنهاد میتري از ریسک را براي سرمایهبازده بالاتري را ارایه داده و بازده گستردهمدل پویا سطوح 

همبسـتگی شـرطی    -) MFFGA( الگوریتم توابع بـرازش چندگانـه ژنتیکـی    -سازي سبد داراییبهینه :هاي کلیدي واژه

  .رفتار سبد دارایی -)DCC(پویا
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  مقدمه

توان به معنی مالی سبد دارایی را می هاي در موضوع

ــه  ــا مجموعــ ــورد اي از دارايترکیــــب و یــ ــاي مــ هــ

دانست که بـه وسـیله یـک موسسـه و یـا       گذاري سرمایه

انتخاب بهینه سـبد دارایـی   . شوند یک فرد نگهداري می

به منظور حداکثرسـازي سـود، بـا درنظـر گـرفتن سـطح       

ریسک، ویا کاهش ریسک در سطح معینی از بـازدهی،  

گذاران محسوب هاي سرمایه ترین دغدغهیکی از اصلی

فـزون اسـتفاده از ســبد   درقیـاس بــا رشـد روزا  . شـود  مـی 

ها و وجود ادبیـات و پیشـینه غنـی در ایـن زمینـه       دارایی

پاسخ فراوانی در ایـن خصـوص   هاي بی همچنان پرسش

  .وجود دارد

سازي، تعیین میزان تخصیص وجـه بـه   هدف از بهینه

اي است که بـازده مجموعـه دارایـی،    هر دارایی به گونه

ــه در ایــن ز. حــداکثر و ریســک آن، حــداقل گــردد  مین

هاي موجـود بـراي انتخـاب سـبد دارایـی بهینـه از       روش

کارایی کافی برخـوردار نبـوده و لـذا بـراي ایـن هـدف       

هـاي فراابتکـاري مـورد توجـه قـرار      استفاده از الگوریتم

ــه اســت  ــه  ]. 7[گرفت ــد گان ــرازش چن ــع ب الگــوریتم تواب

MFFGA(ژنتیکــی  
هـــاي نیـــز یکـــی از الگـــوریتم )1

ها  بهینه سازي سبد دارایی برايفراابتکاري مورد استفاده 

  ].25[رود به شمار می

همچنین، یکی از مباحث مورد توجه، بحث مربـوط  

هـاي بسـیاري از    پژوهش. به همبستگی بین متغیرها است

و شپارد و انگل ] 35[، تسه ]24[جمله لانگین و سولنیک

ها ثابت نبوده نشان دادند که همبستگی بین بازدهی] 12[

به همین منظـور، یکـی از   . کندتغییر می و در طول زمان

هاي مورد استفاده براي اعمال تاثیر گذشت زمـان  روش

در همبستگی بین متغیرها روش همبسـتگی شـرطی پویـا    

)DCC
این روش مزایـاي عملـی مناسـبی دارد؛    . است) 2

                                                             
1 Multiple Fitness Function Genetic Algorithm 
2 Dynamic Conditional Correlation 

ــودن وابســتگی مــاتریس همبســتگی   بطوریکــه، مثبــت ب

همچنـین  . کنـد شرطی را در هر نقطه از زمان تضمین می

در ایــن روش پارامترهــا بصــورت خطــی رشــد کــرده و 

جو بحساب شود که این روش یک مدل صرفهباعث می

  ].11[آید 

  

  مسألهطرح 

 از یکـی  همـواره  بهینـه  سـبد دارایـی   انتخاب مسأله

 در .اسـت  سرمایه بوده بازار ي مورد پرسش درها نظریه

 میـزان  گـذاري، سـرمایه  گیري بهینه بـراي تصمیم واقع،

 افــق طــی( را گــذارمــورد انتظــار ســرمایه مطلوبیــت

 سـرمایه  هـر  مطلوبیت تابع. سازدمی بیشینه )ریزي برنامه

 کـه  شـود مـی  تعیین شخص ترجیحات به توجه گذار با

این  در. بود نخواهد یکسان گذارانسرمایه سایر با لزوماً

 میزان که هستند معیارهایی بازدهی و ریسک خصوص،

دارایـی   مجموعـه  انتخـاب  از را گـذار سـرمایه  مطلوبیت

  .کنندمی مشخص گذاريمورد سرمایه

 انتخاب سـبد دارایـی   براي زیادي هايمدل تاکنون

 و بـه شـرایط   باتوجـه  هریـک  که است شده ارایه بهینه

 از هـا مـدل  ایـن  اگرچـه  .اندشده طرح هاییمحدودیت

 حل ریاضی قابل ریزي برنامه هايشور با نظري لحاظ

  .دارد وجود زمینه این در مشکلاتی عمل در اما هستند،

تـوان بـه نظریـه سـبد دارایـی      ها میاز جمله این مدل

توسط مـارکویتز   بار این تئوري اولین. مدرن اشاره کرد

 بـه  کـه  تئـوري  ایـن  اهمیـت  .شد معرفی 1952در سال 

 M-V مدل
به حدي بـود کـه جـایزه     ،است نیز معروف3

ــراي   ــاد را ب ــل اقتص ــت و   نوب ــراه داش ــه هم ــارکویتز ب م

 زمینه در را خود جایگاه ها،همچنان بعد از گذشت سال

-M مـدل  .است کرده حفظ سبد دارایی انتخاب لیمسا

V پردازد،می بهادار اوراق مطلوب ترکیب به مارکویتز 

                                                             
3 Mean- Variance 
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 بـازده  ازاي در آن سـبد دارایـی   ریسـک  کـه  نحوي به

معین،  رسیده و یا بازده در ازاي ریسک حداقل به معین

  .بیشترین مقدار ممکن را داشته باشد

پس از مارکویتز، منافع تشکیل و بهینـه سـازي سـبد    

تجربـی و نظـري   هـاي   پـژوهش دارایی بطور وسیعی در 

در این خصوص از جمله موضوعاتی . بررسی شده است

بسـیاري را بـه خـود     محققـان گذاران و که توجه سرمایه

  .المللی استجلب کرده است تشکیل سبد دارایی بین

طبق نظریه سـولنیک، تنـوع سـازي سـبد دارایـی بـه       

شکل بین المللی که از سهام کشورهاي مختلف تشکیل 

یابد، منـافع بیشـتري در مقابـل تنـوع سـازي در بـازار       می

اي این برتري به دلیل وجـود طیـف گسـترده   . بومی دارد

هاي قیمـت   از سهام و همبستگی پایین بین بازده شاخص

بـر اسـاس ایـن نظریـه،     . ]26[ اسـت ین المللی بازارهاي ب

ــافع     ــف من ــورهاي مختل ــازار کش ــذاري در ب ــرمایه گ س

متعــددي از جملــه افــزایش بــازده و کــاهش ریســک را 

بـر اسـاس همـین    . براي سـرمایه گـذاران بـه دنبـال دارد    

منافع، سرمایه گذاران مایل بـه بـین المللـی کـردن سـبد      

واهد تجربـی  ش ـبـا ایـن وجـود،     .]8[دارایی خود هستند 

ــالی     ــازار م ــین ب ــالا ب ــتگی ب ــده وجــود همبس نشــان دهن

کـه ایـن خـود بیـانگر      ]9[کشورهاي توسعه یافته اسـت  

گذاران در ایـن  سازي براي سرمایهوجود منافع کم تنوع

  .بازارهاست

المللی بیشتر به گذاران بیندر این میان، توجه سرمایه

از آنجـا  . سمت کشورهاي نوظهور معطوف شـده اسـت  

که کشورهاي نوظهور داراي نرخ رشد اقتصـادي بـالاتر   

ــتند    ــانی هس ــانگین جه ــازده   ]35[از می ــافع ب ــلما من ، مس

. گذاران فـراهم خواهنـد سـاخت   بالاتري را براي سرمایه

از سوي دیگر طبق مطالعات تجربی، بازارهاي نو ظهـور  

داراي همبستگی و همگرایی پایینی با بازارهـاي توسـعه   

نتیجه کـاهش ریسـک بیشـتري را بـراي     یافته بوده و در 

سرمایه گذارانی که از سهام این بازارها در سبد دارایـی  

از سهام  کنند نسبت به کسانی که صرفاً خود استفاده می

کننـد حاصـل خواهـد     بازارهاي توسعه یافته استفاده مـی 

ــزایش  . ]28[، ]19[ نمــود ــل اصــلی اف همــین عوامــل دلی

به بازارهـاي نوظهـور    گذاري سبد داراییجریان سرمایه

میلیـارد دلار در سـال    73به  2001میلیارد دلار سال  6از 

  ].18[ باشد2012

ــزان     و ــه بررســی می ــرا ب ــر اکث ــات اخی ــیکن، مطالع ل

بازارهاي نوظهور بـا بازارهـاي بـین المللـی      "همگرایی"

سـازي  تنوع "چگونگی"پرداخته و توجه کمی پیرامون 

همچنـین،  . ]26[انـد  کردهبهینه  "انتخاب سبد دارایی"و 

انجام گرفته پیرامون موضـوع  هاي  پژوهشاز بین معدود 

بهینه سازي سبد دارایی نیز غالب آنها از چارچوب مدل 

  .اندکلاسیک مارکویتز استفاده کرده

ــه M-Vعلیــرغم اســتفاده گســترده از مــدل  -در بهین

ــه  ــی کـ ــبد دارایـ ــازي سـ ــوم و روش  سـ در آن از مفهـ

 ــ ــین ب ــت ب شــود، ازده ســهام اســتفاده مــیهمبســتگی ثاب

انـد  نشـان داده ... تسـه، انگـل و   سولنیک، محققانی چون

بلکـه در   ،که همبستگی بین متغیرها نه تنهـا ثابـت نبـوده   

کـه مـارکویتز در    در حالی. کندطول زمان تغییر پیدا می

ــانگین ــدل میـ ــوم و روش   -مـ ــود از مفهـ ــانس خـ واریـ

  .ستهمبستگی ثابت بین بازده سهام بهره جسته ا

با توجه بـه مطالـب ذکـر شـده، پـژوهش حاضـر بـا        

هاي همبستگی بازدهی بـین  پذیري ماتریسبررسی تغییر

هـاي قیمـت بازارهـاي مـورد مطالعـه، سـعی در       شاخص

ها در همبستگی بین بازدهی ارزیابی و اثبات ثابت نبودن

ــان را دارد  ــول زم ــدل    . ط ــعه م ــا توس ــین ب  M-Vهمچن

ــی مــدل   ــی مقایســه M-VDCCمــارکویتز و معرف ، در پ

المللی بهینه شـده مبتنـی بـر دو    هاي بین رفتار سبد دارایی

مدل کلاسیک و توسعه یافته مارکویتز توسط الگـوریتم  

MFFGA ــت ــخ  .اس ــرهمین اســاس پاس ــه دو ب گــویی ب



  

  1392 تابستان) 1(شماره پیاپی ، اول، شماره اولسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  78

 

پرسش زیر جزو اهداف اصلی پژوهش حاضر بـه شـمار   

  :رودمی

ــازدهی    -1 ــین ب ــا مــاتریس ضــرایب همبســتگی ب آی

  ؟استیمت،در طول زمان ثابت هاي قشاخص

المللـی ایجـاد   هاي بهینه بین آیا رفتار سبد دارایی -2

و مـدل توسـعه    )M-V(شده با مدل کلاسیک مارکویتز 

داري بـاهم  تفـاوت معنـی  ) M-VDCC(یافتـه مـارکویتز   

  دارند؟

  

  ادبیات پژوهش

 سبد دارایـی نظریه مدرن ] 16[براي اولین بار گروبل 

را براي بررسـی مزایـاي بـالقوه و بلنـد مـدت نگهـداري       

نتایج مطالعـه وي  . المللی بکار برده استهاي بین دارایی

گـذاران آمریکـایی بخشـی    دهد که اگر سرمایهنشان می

ــه بازارهــاي ســرمایه خــارجی    از ســرمایه خودشــان را ب

ــد، مــی تواننــد شــاهد کــاهش چشــمگیر  تخصــیص دهن

  .باشند سبد داراییازده هاي بریسک و افزایش فرصت

سـبد  المللـی  سـازي بـین  به دنبال گروبل منـافع تنـوع  

] 23[و لسارد ] 32[، سولنیک ]30[توسط سرنات  دارایی

سـولنیک متوجـه شـد     ،براي مثال. است شدهنیز بررسی 

با استفاده از سـهام   سبد داراییالمللی سازي بینکه تنوع

ــبد    ــک س ــوئیس ریس ــان و س ــا، آلم ــورهاي آمریک  کش

از سـهام   المللی سهام را نسبت بـه سـبدي کـه صـرفاً     بین

تا نصـف کـاهش    تقریباً ،بازار آمریکا تشکیل شده باشد

  .دهدمی

المللـی  هاي زیادي که در زمینه بـین  درکنار پژوهش

کردن سبد دارایی در میان کشورهاي توسعه یافته انجام 

یافته در میان کشورهاي نوظهور نیز توجه خاصی به این 

تـوان بـه مـوارد    در این خصوص می. وع شده استموض

  .زیر اشاره کرد

هاي انجام گرفتـه در منطقـه خاورمیانـه     از جمله پژوهش

  :توان موارد زیر را برشمردمی

-Mبا اسـتفاده از چـارچوب   ] 6[آبراهام و همکاران 

V    سـازي سـبد دارایـی    مارکویتز به بررسـی منـافع تنـوع

نوظهور حوزه خلیج فـارس  المللی در بین کشورهاي  بین

هـاي ایشـان نشـان داد کـه ایـن       نتایج پژوهش. پرداختند

المللـی  کشورها داراي همبستگی پایینی با بازارهاي بـین 

المللـی  گذاران بینبوده و شرایط مناسبی را براي سرمایه

  .کندفراهم می

در پژوهشــی بــه بررســی ]26[منصــورفر و همکــاران 

سازي سبد دارایی تنوعهمبستگی درون گروهی و منافع 

المللــی در بــین کشــورهاي همکــاري خلــیج فــارس بــین

)GCC (ایشـان نشـان داد    هـاي  پـژوهش نتایج . پرداختند

که هیچ گونه همبستگی درون گروهی بین این کشورها 

ــراي    ــافع متعـــددي بـ ــه، منـ ــته و در نتیجـ ــود نداشـ وجـ

 .کنندتوانند فراهم المللی میگذاران بین سرمایه

هاي صورت گرفتـه در منطقـه    ژوهشدر خصوص پ

-زیر صـورت گرفتـه  هاي  پژوهشجنوب شرق آسیا نیز 

  :اند

به بررسی رابطه بلند مدت ] 34[همچنین تااو و دالی 

بازارهاي جنوب شرق آسـیا بـا یکـدیگر پرداختـه نشـان      

دادند که کشورهاي اندونزي، مالزي، تایلند، سـنگاپور،  

جمعـی بـوده و    هـم ویتنام و فیلیپین در بلند مـدت داراي  

ــرمایه ــراي س ــامین   ب ــدانی را ت ــافع چن ــی من ــذارن محل گ

  .کند نمی

-در پژوهشی به بررسی منـافع متنـوع  ] 25[منصورفر 

گذاران جنـوب  المللی سرمایههاي بین سازي سبد دارایی

شـرق آســیا در کشــورهاي نوظهــور خاورمیانــه بــا بهــره  

ــتفاده از  M-LPMو  M-Vگیـــري از چـــارچوب  و اسـ

. پرداخـت ) MFFGA(توابع برازش چند گانـه  الگوریتم

نتایج پژوهش وي نشـان دادنـد کـه متنـوع سـازي سـبد       
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گذاران جنوب شرق آسـیا در منطقـه   هاي سرمایه دارایی

خاورمیانـه در کوتـاه مـدت منـافع بیشـتري را نسـبت بــه       

  .کندسازي در بلند مدت فراهم میمتنوع

اي در ارتباط با کشورهاي نوظهور اروپایی و امریک ـ

  :هاي زیر قابل ذکر هستند لاتین پژوهش

و کـــایس و همکـــاران ] 15[گیلمـــور و همکـــاران 

اي به بررسـی رابطـه بـین    هاي جدا گانه در پژوهش]13[

کشورهاي نوظهور اروپاي مرکزي با کشورهاي توسـعه  

 هاي آزمونبا استفاده از  پژوهشگراناین . یافته پرداختند

کشـورهاي نوظهـور   جمعی به این نتیجه رسیدند کـه   هم

مورد مطالعه با کشورهاي توسعه یافتـه همجمـع نبـوده و    

المللـی داراي منـافع متعـددي    گـذاران بـین  براي سـرمایه 

  .هستند

المللـی سـبد   سـازي بـین  به بررسـی تنـوع  ] 22[لسارد 

. دارایــی در بــین کشــورهاي آمریکــاي لاتــین پرداخــت

پژوهش او در مورد چهار کشورهاي آرژانتـین، برزیـل،   

ــورهاي داراي     ــن کش ــه ای ــان داد ک ــا نش ــیلی و کلمبی ش

سـازي سـبد   لـذا تنـوع   ،همبستگی پایینی با یکدیگر بوده

دارایی با استفاده از این کشورها توام با منـافع مـرتبط بـا    

  .گذاري خواهد بودکاهش ریسک سرمایه

هـاي صـورت گرفتـه در مـورد      در ارتباط با پژوهش

پویا براي مباحث هاي همبستگی شرطی بکارگیري مدل

تـوان بـه مـوارد زیـر اشـاره      مربوط به سبد دارایی نیز می

  .کرد

ــاران   ــااویی و همک ــی  ] 27[ن ــه بررس ــی ب در پژوهش

-جمعی مالی در طی بحران مـالی ناشـی از وام   پدیده هم

 DCCهـاي  هاي بدون پشتوانه آمریکا با استفاده از مدل

ور کش 5جامعه آماري این پژوهش متشکل از . پرداختند

نتـایج پـژوهش   . کشور نوظهـور اسـت   10توسعه یافته و 

 بــراي DCCهـاي   ایشـان نشـان داد کـه اسـتفاده از مـدل     

بررسی روابط بین بازارهاي مالی بسیار سـودمند بـوده و   

متغیر بودن همبستگی بین شاخص قیمت ایـن بازارهـا را   

المللـی بایـد مـدنظر    هـاي بـین   سازي سبد داراییدر تنوع

  .قرار داد

ــه بررســی همبســتگی شــرطی ] 29[و دنــگ  پنــگ ب

آنهـا  . کنگ و ژاپن پرداختنـد پویاي بین بازارهاي هنگ

چند متغیره بـه   DCC- GARCHهاي با استفاده از مدل

این نتیجه رسیدند کـه همبسـتگی بـین ایـن دو بـازار بـر       

همچنـین  . کنـد اساس زمان و نوسانات هر بازار تغییر می

بدست آمده از بازار دو  هاي تجربیتجزیه و تحلیل داده

ــاي    ــین بازاره ــزایش همبســتگی ب ــت از اف کشــور حکای

  .هاي اخیر دارندکنگ و ژاپن در طی سالهنگ

سـازي  بهبود بهینـه "عنوان  با پژوهشیدر ] 37[یلماز 

DECO- GARCHو  DCCســبد دارایــی بوســیله    
1 :

به مقایسه سبد دارایـی بهینـه    "شواهدي از بازار استانبول

. انـد هـا پرداختـه  با سایر روش DECOو  DCCبا روش 

هـاي بهینـه    نتایج این پژوهش نشان داد که سـبد دارایـی  

داراي کــارایی بیشــتري  DECOو  DCCشــده بوســیله 

این نتایج نشان دهنـده تـاثیر   . هاستنسبت به سایر روش

همبســتگی پویــا در بهینــه ســازي ســبد دارایــی در بــازار 

  .ترکیه است

ــان   ــروري و نگیـ ــی  در پ] 7[عـ ــه بررسـ ــی بـ ژوهشـ

هاي زمانی مختلف همجمعی بازار اوراق بهـادار   ویژگی

در داخــل منطقــه خلــیج فــارس و بــین بازارهــاي خلــیج  

هـاي روزانـه   آنهـا از داده . فارس و بازار جهان پرداختند

اســـتفاده کـــرده و از روش  2008-2005در طـــی دوره 

DCC  بــراي ارزیــابی همبســتگی آنهــا اســتفاده کردنــد .

نتیجه بدست آمده نشان داد که همبستگی بین بازارهاي 

. خلیج فارس و بازارهـاي جهـان بسـیار کوچـک اسـت     

ــت    ــاع از فرص ــان انتف ــابراین امک ــوع بن ــاي تن ــازي ه س

  .المللی در این منطقه وجود دارد بین

                                                             
1 Dynamic Equicorrelation Conditional Correlation 
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 ايبـر از همبستگی پویا ] 14[گارسیا و لوگر در سال 

بــرآورد ریســک و مــدیریت ســبد دارایــی در حــین      

آنهــا از چهـار مــدل  . هــاي مـالی اســتفاده کردنـد   بحـران 

CCC
1 ،DCC ،TVC

ــدل  2 ــی   DECOو م ــراي بررس ب

ــی بهینــه بهــره بردنــد  مســأله ــایج . انتخــاب ســبد دارای نت

پژوهش آنها حاکی از آن است کـه هرچنـد همبسـتگی    

کنـد  ز تغییر میالمللی در طول بحران مالی روز به روبین

ــان امـــا و ــین   هـــاي نوسـ ــتگی بـ چشـــمگیري در همبسـ

کشورهاي نوظهور و توسعه یافته مـورد مطالعـه در ایـن    

  .خوردبرهه به چشم نمی

بـه بررســی   DCCبــا اسـتفاده از مــدل  ] 17[هوانـگ  

ارتباط بین بازارهاي منطقه آسیا و ارتباط بین کشورهاي 

ــین   ــا در دوره ب ــازار آمریک ــا  2000آســیایی و ب  2010ت

نتایج پژوهش از وجود همبستگی بالا در بین . پردازد می

حکایـت   2008بازارهاي مالی در طی بحران مالی سـال  

سـازي  در نتیجه، هـیچ گونـه منـافع ناشـی از تنـوع     . دارد

همچنـین  . هـا وجـود نـدارد   المللی در طـی ایـن سـال   بین

ثیر أکنــد کــه بــازار مــالی آمریکــا تــهوانــگ اشــاره مــی

  .بر روي بازارهاي آسیایی داردچشمگیري 

هـاي   دهـد پـژوهش  بررسی پیشینه پژوهش نشان مـی 

المللـی  اي در زمینه تنوع سازي سبد دارایی بـین گسترده

در بین کشورهاي توسعه یافته و نوظهور صورت گرفتـه  

انجام گرفته به بررسی  هاي پژوهشهمچنین، اکثر . است

شی از آن امکان تنوع سازي سبد دارایی و سودآوري نا

و توجه کمـی   هاي همجمعی پرداختهبا استفاده از روش

هـاي  پیرامون موضوع نحوه انتخاب سبد دارایی و روش

  .بهینه کردن آن شده است

هاي صـورت گرفتـه    از سوي دیگر، معدود پژوهش

المللـی نیـز از   سازي سـبد دارایـی بـین   در خصوص بهینه

یـز  انـد کـه ایـن چـارچوب ن     بهره جسته M-Vچارچوب 

                                                             
1 Constant Conditional Correlation 
2 Time-Varying Correlation 

با توجه به مطالب فوق و بررسی . داراي مشکلاتی است

سـازي  ادبیات موجود، انجام پژوهش در خصوص بهینـه 

ــین  ــی ب ــایی   ســبد دارای ــه پوی ــاص ب ــا توجــه خ ــی ب الملل

ناپـذیر  هـا امـري ضـروري و اجتنـاب    همبستگی بـازدهی 

بدین منظور پژوهش حاضـر بـا وارد کـردن مـدل     . است

و تعریـف مــدل   M-Vهمبسـتگی شـرطی پویـا در مـدل     

و استفاده از روش فـرا ابتکـاري    M-VDCCیافته توسعه

ها به بررسی پویایی همبستگی بازده MFFGAالگوریتم 

المللـــی و اهمیـــت آن در تشـــکیل ســـبد دارایـــی بـــین

  .پردازد می

  

  روش پژوهش

هـا بـراي انتخـاب سـبد     یکی از پرکـاربردترین مـدل  

-Mاین مدل که به مـدل  . استدارایی، مدل مارکوویتز 

V هاي موجـود   مشهور است همبستگی بین بازده دارایی

  .کنددر سبد دارایی را ثابت فرض می

نیـز همچـون تسـه شـپارد     ] 3[زاده و عشقی عبدالعلی

به بیان مشـکلات   پژوهشگرانوانگل و بسیاري دیگر از 

دارنـد کـه   و به طور خاص بیان مـی  پرداخته M-Vمدل 

براي نشـان دادن همبسـتگی بـین متغیرهـا از      در این مدل

شود که در طـول زمـان   کوواریانس بین آنها استفاده می

در حالی کـه مطالعـات تجربـی از     استمقدار آن ثابت 

ــر      ــان خب ــیر زم ــا در س ــتگی متغیره ــودن همبس ــت نب ثاب

  .دهند می

ــی    ــس از بررس ــر پ ــژوهش حاض ــاس، پ ــرهمین اس ب

در طـول دوره   هـا آماري پویایی همبستگی بین بـازدهی 

مورد مطالعه با ترکیب مـدل همبسـتگی شـرطی پویـا بـا      

سازي سبد دارایی را براساس بهینه مسألهمدل مارکویتز، 

سازي نمـوده و بـا   مدل M-VDCCرویکرد توسعه یافته 

هـاي   رفتـار سـبد دارایـی    MFFGAاستفاده از الگوریتم 
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 M-VDCCو  M-Vهـاي  المللی مبتنی بـر مـدل  بهینه بین

  .دهدرد مقایسه قرار میرا مو

هـاي  براي بررسی پرسـش اول کـه برابـري مـاتریس    

هـاي قیمـت بازارهـاي مـورد     همبستگی بازدهی شاخص

هاي قیمت بازارهـاي  کند، شاخصمطالعه را ارزیابی می

ــا  مــذکور جمــع ــه بــین آنه ــازدهی ماهان آوري شــده و ب

هـاي همبسـتگی   سپس برابري مـاتریس . شودمحاسبه می

 ــ  ــده ب ــکیل ش ــون  تش ــتفاده از آزم ــورد  Jennrichا اس م

  .گیرندبررسی قرار می

-براي ارزیابی برابري ماتریس 1970جنریچ در سال 

ــاتریس  ــانس و م ــون  هــاي کوواری هــاي همبســتگی آزم

Jennrich  مقایسـه   بـراي  آزمـون از ایـن  . را مطرح کـرد

هـاي مسـتقل از دو جامعـه     هاي همبستگی نمونهماتریس

دو  –از آمـاره خـی    آزمـون ایـن  . شودنرمال استفاده می

با درجه آزادي 
�(���)

�
نشـان دهنـده    Kبرد که بهره می 

  .ستتعداد متغیرها

ــون    ــاس آزم ــرهمین اس ــورت زیــر   Jennrichب بص

  :شودتعریف می

J = (
1

2
) × tr(z�) 

 
Subject to 

 

Z=√c R���(R� − R�) 

R� ≡ �r̅��� =
n �R� + n �R�

n � + n �
 

R��� = �r̅��� × tr(0) 

C=
� �� �

� ��� �
 

  :داریمدر مدل بالا 

  ماتریس همبستگی ��=

  تعداد نمونه ��=

r��� =  درایه ماتریسR  

ــاتریس      ــوق، برابــري م ــاس آزمــون ف ــر اس هــاي ب

ــرار   ــابی ق همبســتگی در طــول دوره مطالعــه مــورد ارزی

  .شودگرفته و فرضیه اول پژوهش بررسی می

گیـري از الگـوریتم   براي بررسی فرضیه دوم، با بهره

MFFGA براساس  هاي بهینه خطوط کاراي سبد دارایی

ترسـیم و رفتـار سـبد     M-Vو مدل  M-VDCCدو مدل 

  .گیردهاي بهینه مورد مقایسه قرار می دارایی

انتخاب سـبد دارایـی    مسألههمانگونه که اشاره شد، 

گذاران و هاي ذهنی سرمایهبهینه همواره یکی از دغدغه

 زیادي هايمدل ونتاکن. فعالان بازار سرمایه بوده است

 شـده  ارایـه  بهینـه  انتخاب سـبد دارایـی   مسألهبراي حل 

 هـایی محـدودیت  و بـه شـرایط   باتوجه هریک که است

 M-Vهـا، مـدل  از جمله مشهورترین مـدل . اندشده طرح

 مســألهحــل  بــراي 1952کــه در ســال  اســتمــارکویتز 

  .انتخاب سبد دارایی بهینه مطرح شد

  :شودبصورت زیر بیان می M-Vمدل 





N

i
iiP xrMaxR

1

 


 


N

i

N

j
ijjiP xxMin

1 1

cov  

 
Subject to 

� x� = 1

�

���

 

�� ≥ 0  i=1,2,3,…,N 
  

  :که در مدل فوق داریم

=RP  ــازده ــبدداراییب ــان    س ــد بی ــورت درص ــه ص ــه ب ک

  .شود می

xi =   ــی ــد دارای ــهم(درص ــبدداراییام در i) س اوراق  س

  .بهادار

ri =  سهم(بازدهی دارایی (iام  

N = تعداد سهام موجود در بازار  

σP =  سبددارایی) ریسک(انحراف معیار  

covij =هاي  هاي بازده شرکت کوواریانس بین نرخi  وj 

  .است σiσj covij = rijکه در آن، 



  

  1392 تابستان) 1(شماره پیاپی ، اول، شماره اولسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  82

 

هـاي سـولنیک و لانگـین،     در همین ارتباط، پژوهش

تسـه و انگـل و شــپارد نشـان دادنـد کــه همبسـتگی بــین      

مقدار ثابتی نبـوده و متغیـر اسـت،    متغیرها در طول زمان 

لذا استفاده از کوواریانس بین متغیرها در مـدل ریسـک   

ــر    ــاثیر گذشــت زمــان ب صــحیح نبــوده و لــزوم اعمــال ت

ناپـذیر بـه نظـر    هـا امـري اجتنـاب   همبستگی بین بـازدهی 

بر همین اساس، پژوهش حاضر با توسـعه دادن  . رسد می

-Mیافتـه  مارکویتز، رویکرد جدید و توسعه  M-Vمدل 

VDCC کندرا معرفی می.  

  

  :شوداین مدل به صورت زیر بیان می

��� �� =  � ���

�

���

�� 

Min σ � = �� � x�x�cov��,�

�

���

�

���

 

Subject to 

cov��,� = ρ��,��var�,�var�,� 

� �� = 1

�

���

 

x� ≥ 0  i=1,2,3,…,N 

  

RP = ــازده ــبدداراییب ــان    س ــد بی ــورت درص ــه ص ــه ب ک

  .شود می

xi =   ــی ــد دارای ــهم(درص ــبدداراییام در i) س اوراق  س

  بهادار

r�� =  بازده سهمi  در زمانt  

N = تعداد سهام موجود در بازار  

σP = سبددارایی) ریسک(انحراف معیار  

  tدر زمان  jو iکوواریانس بین سهم  = �,�����

ρ��,� =  همبستگی بین سهمi  وj  در زمانt  

اعمــال تــاثیر  بــرايبــا توجــه بــه مطالــب ذکــر شــده 

از روش هــا، گذشـت زمـان بـر همبســتگی بـین بـازدهی     

توسـط انگـل    2002همبستگی شرطی پویا کـه در سـال   

هـاي  اغلـب همبسـتگی  . مطرح شـد اسـتفاده شـده اسـت    

 GARCHهـاي چنـد متغیـره    متغیر زمـانی، توسـط مـدل   

ها خطی نبوده و اغلب بـا  این مدل. شوندتخمین زده می

اي کـه مبتنـی بـر    دو مرحلـه  اي یاهاي تک مرحلهروش

همچنـین، ایـن   . شـوند تابع راستنمایی هستند برآورد مـی 

سـازي  ها همبستگی شرطی را بطور مسـتقیم پـارامتر  مدل

کرده و زمانی که تعداد متغیرها در سیستم زیاد باشد بـر  

هـاي چنـد متغیـره غلبـه     هاي محاسباتی مـدل محدودیت

ــی ــدم ــه روش  . کن ــن رو نســبت ب ــاي از ای دیگــر از ه

ــت ــت   مزی ــوردار اس ــر برخ ــاي زی ــدل : ه -DCCاولاً م

GARCH  هــاي اســتاندارد ضـریب همبســتگی باقیمانــده

زند در نتیجه ناهمسانی بطـور مسـتقیم   شده را تخمین می

ــی ــاً، مــدل اجــازه اضــافه نمــودن  . گــرددمحاســبه م ثانی

ــه    ــانگین ب ــه می متغیرهــاي توضــیحی اضــافی را در معادل

توان ثالثاً، می. دهدمشترك می گیري عامل منظور اندازه

بــراي بررســی بــازدهی  GARCHاز مــدل چنــد متغیــره 

چندگانه دارایی بدون اضافه کردن تعداد زیادي پـارامتر  

  .استفاده نمود

  :گیردبدین منظور، تخمین در دو مرحله انجام می

چنـــد متغیــره بـــراي   GARCHتخمــین ســري    -1

ی اجـزا  تخمـین همبسـتگی شـرط    -2هرکدام از متغیرها 

  .اخلال استاندارد بدست آمده از مرحله اول

و  �rبرهیمن اساس همبستگی بین دو متغیر تصادفی 

صورت زیر تعریف ه ب ،که هردو میانگین صفر دارند ��

  :شود می

���=
�(����)

�����
������

��
 

مشابه بـا آن، همبسـتگی شـرطی پویـا بصـورت زیـر       

  :گرددتعریف می

����=
����(��,���,�)

��������,�
� ��(��,�

� )
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هاي همبسـتگی شـرطی پویـا    پس از تشکیل ماتریس

ــوریتم  بهینــه ســازي و ترســیم    بــراي MFFGAاز الگ

همانگونـه کـه در   . شـود خطوط کاراي بهبنه استفاده می

سـازي بـا جسـتجوي     سازي بیان شـد، بهینـه  تعریف بهینه

ور هاي ممکن به منظ اي از انتخاب ها در مجموعه حل راه

. مشخص سر و کار دارد) ضابطه(بهینه کردن یک معیار 

سـازي   بهینه مسألهاگر تنها یک معیار وجود داشته باشد، 

سـال گذشـته بطـور     50آیـد کـه در    یک هدفه پیش می

بـاوجود بـیش از   . جامع مورد مطالعه قـرار گرفتـه اسـت   

 مسـأله یک معیار کـه بطـور همزمـان بایـد بهینـه شـوند،       

سـازي   مسـائل بهینـه  . آیـد  دفه پیش میسازي چند ه بهینه

اي توسـط  بطـور فزاینـده   1960چند هدفه از اوایل دهـه  

تعـدادي از  . مختلف مورد مطالعه قرار گرفته اند محققان

اند که در بین داشته مسألهاي در این نقش عمده محققان

ترین پیشـگامان ایـن   شدهآنها شاید پارتو یکی از شناخته

  .زمینه باشد

جســتجو در فضــاي هــدف بــا اســتفاده از  بــه منظــور

بردارهاي جستجو، در فرآینـد بهینـه سـازي چنـد هدفـه      

در . معمولاً از رویکـرد یـک سـویه اسـتفاده مـی گـردد      

دهـی اسـتفاده   رویکرد یک سویه تنها از یک بردار وزن

می شود، به عبارت دیگر تنها یک ضریب ثابت و معین 

. گردد مال میبه عنوان ضریب وزنی بر هر تابع هدف اع

کــه در رویکــرد مــورد اســتفاده در الگــوریتم  در حــالی

MFFGA      که رویکردي چنـد سـویه اسـت، بردارهـاي

وزن دهی متعدد به منظـور تعیـین ضـرایب وزنـی توابـع      

ــین و    ــت بجــاي تعی ــد و در حقیق ــی رون ــار م هــدف بک

تعریف یک بردار وزن دهی و یک ضریب وزنی بـراي  

هر تابع هدف، چندین بردار وزن دهـی تعریـف شـده و    

ضرایب وزنـی متفـاوت و متعـدد بـر هـر یـک از توابـع        

اگرچـه سـرعت محاسـبات در    . ف اعمال می گردندهد

جستجوي یک سویه بیشتر است، در ایـن رویکـرد تنهـا    

هاي غیر مغلـوب واقـع در    تعداد بسیار اندکی از راه حل

کـه در   مرز بهینه پارتو قابل دسـتیابی اسـت در صـورتی   

هاي غیـر   جستجوي چند سویه امکان دستیابی به راه حل

از جسـتجوي یـک سـویه     مغلوب و بهینـه متعـدد بیشـتر   

  ].31[است 

ــه منظــور اینکــه  MFFGAهمچنــین در الگــوریتم  ب

سرتاسر مرز بهینه پارتو مورد شناسایی قرار گیرد، روش 

  .طراحی یکنواخت بکار رفته است

المللـی  هاي بـین  در پژوهش حاضر رفتار سبد دارایی

ــرازش      ــع ب ــوریتم تواب ــط الگ ــده توس ــکیل ش ــه تش بهین

-Mو مـــدل M-Vدو مـــدل  چندگانـــه ژنتیکـــی بـــراي

VDCC ــون ــورد  Mann Whitney U، توســط آزم م

  .گیرندمقایسه قرار می

بــراي  1945در ســال  Mann Whitney Uآزمــون 

ــد  ــه گردی . بررســی دو گــروه از مشــاهدات مســتقل ارای

فرض صفر در این آزمون براین اساس قرار دارد کـه دو  

  .استگروه از مشاهدات داراي میانگین یکسان 

آزمون بر پایه مقایسه تک تک مشاهدات گروه این 

بـر ایـن   . اول با تک تک مشاهدات گروه دوم قرار دارد

. هــا بایــد بصـورت صــعودي مرتــب شــوند -اسـاس داده 

سپس هر داده از گروه اول با داده متقابل در گـروه دوم  

بیشـترین  . گیـرد بصورت جداگانه مورد مقایسه قرار مـی 

nابر است با هاي مورد مقایسه برتعداد زوج � × n  که �

n برابـر   ��برابر است با تعداد مشاهدات گـروه اول و   �

  .است با تعداد مشاهدات گروه دوم

ها براي هر یک از گروه Mann whitney Uآزمون 

این آماره براي هـر یـک از   . کندرا محاسبه می Uآماره 

  :شودها بصورت زیر تعریف میگروه

U� = n �n � +
n �(n � + 1)

2
− R� 

U� = n �n � +
n �(n � + 1)

2
− R� 
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بعد از محاسبه این اماره براي هر گـروه بـراي سـطح    

اطمینان مورد نظر و با توجه به انـدازه نمونـه بـه جـدول     

نگـاه کـرده و مقـدار مـورد نظـر را       Uمربوط بـه آمـاره   

بدسـت   Uچنانچـه یکـی از مقـادیر    . نمـاییم مشخص می

آمده از دو فرمول بالا کمتر از مقدار مشـخص شـده در   

اشد فرض صفر مبنی بر برابر بودن دو گـروه رد  جدول ب

  .شودمی

  

  هاي پژوهش پرسش

  :باشندهاي پژوهش حاضر به شرح زیر میپرسش

آیا ماتریس ضـرایب همبسـتگی بـین    : پرسش اول

  ؟استهاي قیمت، در طول زمان ثابت بازدهی شاخص

هــاي بهینــه  آیــا رفتــار ســبد دارایــی: پرســش دوم

و ) ایسـتا (مـارکویتز   M-Vالمللی ایجاد شده با مـدل   بین

  داري باهم دارند؟تفاوت معنی) پویا( M-VDCC مدل

  

  نمونه و جامعه آماري

ــروه از      ــه گ ــر از س ــژوهش حاض ــاري پ ــه آم جامع

  :شودکشورهاي جهان تشکیل می

کشــورهاي نوظهــور جنــوب شــرق آســیا شــامل   -1

ی، چـین،  مالزي، اندونزي، تایلند، کره جنوب: کشورهاي

  هنگ کنگ، تایوان و سنگاپور

: کشورهاي نوظهور خاورمیانه شـامل کشـورهاي   -2

ــعودي،      ــتان ص ــی، عربس ــده عرب ــارات متح ــت، ام کوی

  بحرین، ایران، قطر

: کشـــورهاي توســـعه یافتـــه شـــامل کشـــورهاي -3

آمریکا، انگلیس،آلمان، ژاپن، کانادا، فرانسه، اسـترالیا و  

  .هلند

فـوق بـراي بررسـی     علت انتخاب سه گروه مختلـف 

هاي مزبور این است که کشورهاي جنوب شرق  پرسش

آسیا داراي همبستگی پـایین بـا بازارهـاي جهـانی بـوده      

ولی در بـین خـود داراي همجمعـی بـالایی هسـتند      ] 10[

همچنین کشورهاي خاورمیانه نیز همبستگی پـایینی  ] 34[

و داراي همجمعـی کـم   ] 7[المللی داشته با بازارهاي بین

و گــروه ســوم کشــورها نیــز ] 26[بــین خــود هســتند در 

داراي همبستگی بالا و همجمعی بالا با بازارهاي جهانی 

  ].9[و خود هستند 

آوري اطلاعات از بانـک  در این پژوهش براي جمع

هــاي برخــی از ســایت بــورس ،Datastreamاطلاعــاتی 

هـاي  کشورها و سایت بورس اوراق بهادار تهران و داده

  .استمیلادي استفاده شده 2012تا  2007ل ماهانه از سا

  

  هاي پژوهشیافته

ــیه اول ــاتریس: فرض ــین   م ــتگی ب ــرایب همبس ض

  .هاي قیمت، در طول زمان ثابت نیستندبازدهی شاخص

هـاي قیمـت   در ارتباط با فرضـیه اول، ابتـدا شـاخص   

 2012تـا   2007هـاي  بازارهاي مورد مطالعـه بـراي سـال   

بازدهی ماهانه آنها با استفاده آوري شده و میلادي جمع

سـپس، بـراي هرســال   . محاسـبه شـد   Excelافـزار  از نـرم 

گیـري از  هـا بـا بهـره   ماتریس ضرایب همبستگی بازدهی

تشـکیل شـده و بـا اسـتفاده از آزمـون       Eviewsافزار نرم

Jennrich افزار و نرمStatistica   هـاي  همسـانی مـاتریس

ایج آزمون فوق در فوق مورد ارزیابی قرار گرفتند که نت

  .نشان داده شده است 1جدول شماره 
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  براي سه گروه از کشورهاي مورد مطالعه Jennrichنتایج آزمون : 1جدول 

  دوره زمانی  2007- 2008  2008- 2009  2009- 2010  2010- 2011  2011- 2012

سطح 

  دارمعنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی

سطح 

  دار معنی

آماره 

  دو- خی
  

  خاورمیانه  704/144  0001/0  421/92  0001/0  79/124  0001/0  252/54  0001/0  79/109  0001/0

  جنوب شرق آسیا  979/393  0001/0  939/274  0001/0  473/304  0001/0  15/233  0001/0  653/216  0001/0

  توسعه یافته  654/310  0001/0  208/278  0001/0  416/237  0001/0  01/282  0001/0  433/284  0001/0

  

دو و  –با توجه به جدول مزبور و مقادیر آماره خـی  

دار براي هر سه گروه از کشورها، و توجـه  سطوح معنی

ــی      ــطوح معن ــامی س ــه تم ــه ک ــن نکت ــه ای  05/0دار از ب

هــاي ضــرایب ، نــابرابر بــودن مــاتریسهســتندکــوچکتر 

-هاي قیمت پذیرفتـه مـی  همبستگی بین بازدهی شاخص

  .شود

به عبارت دیگر، ماتریس ضرایب همبستگی بازدهی 

هاي قیمـت کـه بـراي سـه گـروه از کشـورهاي       شاخص

مورد مطالعه تعریف شده بود، در طول زمان ثابت نبوده 

ها قابل مشـاهده  و پویایی بین ضرایب همبستگی بازدهی

بر همـین اسـاس، اسـتفاده از ضـرایب همبسـتگی      . است

امري نادرست بوده و نتایج غیرقابل  M-Vثابت در مدل 

دهد، لـذا لـزوم   گذار قرار میاتکایی را دراختیار سرمایه

پـذیري ضـرایب همبسـتگی در طـول     لحاظ کردن تغییـر 

  .رسدناپذیر به نظر میامري اجتناب M-Vزمان در مدل 

المللـی  هاي بهینه بین رفتار سبد دارایی :ضیه دومفر

-Mو مـدل  ) ایسـتا (مـارکویتز   M-Vایجاد شده با مـدل  

VDCC )داري باهم دارندتفاوت معنی) پویا.  

همانند فرضیه اول پژوهش، این فرضیه نیز در ارتباط 

. گیـرد با سه گروه از کشورها مـورد آزمـایش قـرار مـی    

هـاي همبسـتگی شـرطی    براي این منظور، ابتـدا مـاتریس  

تشکیل شده ) DCC(توسط روش همبستگی شرطی پویا

ــتفاده از الگــوریتم   ــا اس ــرم MFFGAســپس ب ــزار و ن اف

Matlabسازي سبد دارایی بهینه مسألههاي ریاضی ، مدل

که مبتنی بـر دو رویکـرد ایسـتا و پویاسـت حـل شـده و       

هاي بهینه هسـتند،   خطوط کارایی که حاوي سبد دارایی

هـاي   بـه دنبـال آن رفتـار سـبد دارایـی     . ردیدنـد ترسیم گ

مذکور مورد تحلیل قـرار گرفتـه و یکسـان بـودن رفتـار      

هاي بهینـه تشـکیل یافتـه بـر اسـاس دو مـدل        سبد دارایی

ــون    ــط آزم ــا توس ــتا و پوی و  Mann Whitney Uایس

  .شوند میبررسی  SPSSافزار  نرم

نشان دهنده خطوط کـاراي سـبد    3تا شکل  1شکل 

 MFFGAاي بهینه ایجاد شده توسط الگـوریتم  ه دارایی

بــراي ســه  M-VDCCو  M-Vهــاي بــراي اســاس مــدل

  .هاي ماهانه استگروه از کشورها با استفاده از داده
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  براي کشورهاي منطقه خاورمیانه MFFGAهاي بهینه شده توسط الگوریتم  خطوط کاراي سبد دارایی: 1شکل 
  

 M-VDCCشـود، مـدل   همانگونه کـه مشـاهده مـی   

بـراي   M-Vخطوط کاراي متفـاوتی را نسـبت بـه مـدل     

مـدل  . دهـد کشورهاي نوظهور منطقه خاورمیانه ارایه می

M-VDCC    در مقایسه بـا مـدلM-V    در سـطوح پـایین

گـذارنی کـه   ریسک، بازده بالاتري را در اختیار سـرمایه 

گذاري در بازارهـاي ایـن منطقـه دارنـد،     سرمایهمایل به 

دهدکــه ایــن خــود امــري مطلــوب بــراي      قــرار مــی 

گذاران ریسک گریز که همواره به دنبال سطوح  سرمایه

با توجه به شکل . آیدپایین ریسک هستند، به حساب می

 M-VDCCتوان نتیجه گرفت که مدل بالا، همچنین می

در  M-Vبه مدل  تري از ریسک را نسبتي گستردهبازه

گـذاران،  گذارد تا بـا توجـه بـه رفتـار سـرمایه     اختیار می

هـاي   سـبد دارایـی  ) ریسک گریزي یـا ریسـک پـذیري   (

بهینــه مــورد نظــر بــا ســطوح مشــخص ریســک و بــازده  

بطـور کلـی، بـه سـرمایه گـذاران ریسـک       . انتخاب شود

هــاي  ســازي ســبد دارایــیگریــزي کــه تمایــل بــه تنــوع 

فاده از سهام موجـود در بازارهـاي   المللی خود و است بین

در مـدل   M-VDCCاین منطقه دارند، اسـتفاده از مـدل   

 MFFGAگیـري از الگـوریتم   سـازي خـود و بهـره   بهینه

  .گرددپیشنهاد می

  
براي کشورهاي نوظهور جنوب  MFFGAهاي بهینه شده توسط الگوریتم  خطوط کاراي سبد دارایی: 2شکل

  شرق آسیا
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هـاي   متفاوت بودن رفتار سبد دارایی 2شکل شماره 

بـراي   M-VDCCو  M-Vبهینه شده براسـاس دو مـدل   

کشورهاي نوظهور منطقه جنوب شرق آسیا را به خـوبی  

توان نتیجـه  با توجه به شکل بالا می. گذاردبه نمایش می

در کشورهاي نوظهـور منطقـه جنـوب شـرق     گرفت که 

در سـطوح یکسـان    M-VDCCآسیا، خط کاراي مـدل  

 M-Vتري نسبت به مـدل  ریسک، بازده بالاتر و مطلوب

دهنده برتري مـدل فـوق   دهد که این خود نشانارایه می

توجه به نقاط شـروع خطـوط کـارا    . است M-Vبر مدل 

ــدل   ــت از آن دارد کــه م ــطوح  M-VDCCحکای در س

گـذار قـرار   ن ریسک نیز بـازدهی در اختیـار سـرمایه   پایی

صرفاً از سـطوح ریسـک    M-Vدهد در حالیکه مدل می

گـذارانی کـه   سرمایه. نمایدبالاتري شروع به بازدهی می

به دنبال سطوح پـایین ریسـک هسـتند تـا در ازاي      صرفاً

تواننـد بـا لحـاظ کـردن     آن بازدهی بدست آورنـد، مـی  

سازي سبد ها در مدل بهینههیپویایی همبستگی بین بازد

از ایــن فرصــت  M-VDCCدارایــی و اســتفاده از مــدل 

  .مناسب بهره ببرند

  

  
  براي کشورهاي توسعه یافته MFFGAهاي بهینه شده توسط الگوریتم  خطوط کاراي سبد دارایی: 3شکل

  

توسعه یافته نیز شکل شـماره  در ارتباط با کشورهاي 

هــاي بهینــه  نشــان دهنــده تفــاوت رفتــار ســبد دارایــی  3

. اسـت  M-Vو  M-VDCCالمللی بر اساس دو مدل  بین

توان دریافت که در سطوح یکسـان  با توجه به شکل می

سطوح بالاتري از بـازدهی را   M-VDCCریسک، مدل 

گـذارد  به نمایش مـی  M-Vدر مقایسه با مدل کلاسیک 

تــري از تــر و متنــوعچنـین ایــن مــدل بــازه گســترده و هم

در اختیـــــار  M-Vریســــک را نســـــبت بــــه مـــــدل   

ــازه    ســرمایه ــوع بیشــتري در ب ــه دنبــال تن گــذارانی کــه ب

-Mاز ســوي دیگــر، مــدل . گــذاردریســک هســتند مــی

VDCC   هـایی بـا    در سطوح پایین ریسک، سـبد دارایـی

دهـد  گـذار پیشـنهاد مـی   بازده منفی کمتري را به سرمایه

-Mکه این خود مطلوبیت روش فوق را نسبت بـه مـدل   

V علاوه بر مطالب فوق، در کشورهاي . دهدافزایش می

توسعه یافته به دلیل اینکه همبستگی بین این بازارها بـالا  

بوده و لذا امکان برخورداري از منافع متنوع سازي سـبد  

گــذاران دارایــی در ایــن منــاطق وجــود نــدارد، ســرمایه 

 M-VDCCد علاوه بر اسـتفاده از برتـري مـدل    توانن می

ــدل    ــبت بــه م ــوع M-Vنس ســازي ســبد  ، از منــافع متن
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ــی ــین  دارای ــیط ب ــاي خــود در مح ــاي  ه ــی و بازاره الملل

  .مند گردندنوظهور بهره

و  Zو مقــادیر آمــاره  4بــا توجــه بــه جــدول شــماره 

دار و توجه به این نکته کـه تمـامی سـطوح    سطوح معنی

دار بــودن کــوچکتر هســتند، معنــی α=05/0دار از معنــی

المللی بهینه ایجاد شده هاي بین تفاوت رفتار سبد دارایی

. شـود پذیرفتـه مـی   M-VDCCو مـدل   M-Vبراي مدل 

المللـی بهینـه کـه    هـاي بـین   به عبارت دیگر، سبد دارایی

اند، براي هر سه تشکیل شده MFFGAتوسط الگوریتم 

تفاوتی را در دو گروه از کشورهاي مورد مطالعه رفتار م

دهنـد کـه ایـن    نشان مـی  M-Vو مدل  M-VDCCمدل 

دار بـودن  امر باعث اثبات فرضیه دوم پژوهش، که معنی

المللی بهینه را مورد  هاي بین تفاوت در رفتار سبد دارایی

  .داد، استارزیابی قرار می

  

  در مورد سه گروه از کشورهاي مورد مطالعه Mann Whitney Uنتایج آزمون : 4جدول

  برابري بازده  برابري ریسک
  کشورها

  Zآماره   سطح معنی دار  Zآماره   سطح معنی دار

  خاورمیانه  -628/2  009/0  -173/3  002/0

  جنوب شرق آسیا  -345/2  019/0  -681/5  0001/0

  توسعه یافته  -082/3  002/0  -412/2  016/0

  

  نتایج پژوهش

پژوهش حاضر در پی این بود تا با مقایسـه مـاتریس   

هـــاي قیمـــت، پویـــایی ضـــرایب همبســـتگی شـــاخص

ها را در طول زمان به اثبات رسانده و همبستگی بازدهی

المللـی بهینـه، رفتـار سـبد     هاي بـین  با تشکیل سبد دارایی

مـدل توسـعه    و M-Vهایی که با مدل کلاسـیک   دارایی

هـا در آن لحـاظ   ایی که پویایی همبسـتگی بـازدهی  یافته

  .شده بود را مورد ارزیابی قرار دهد

هــاي قیمـت سـه گــروه از   بـرهمین اسـاس، شـاخص   

کشورهاي مورد مطالعه شامل کشورهاي در حال توسعه 

خاورمیانــه، کشــورهاي نوظهــور جنــوب شــرق آســیا و  

 2012تـا   2007هـاي  کشورهاي توسعه یافتـه بـراي سـال   

آوري شده و بازدهی ماهانـه آنهـا محاسـبه    میلادي جمع

ســـپس مـــاتریس ضـــرایب همبســـتگی بـــازدهی . شـــد

هاي قیمت براي سه گـروه از کشـورها تشـکیل     شاخص

شده و فرضیه اول پـژوهش کـه در پـی بررسـی برابـري      

. هـاي مـذبور بـود، مـورد ارزیـابی قـرار گرفـت       ماتریس

هـاي  اي مقایسـه مـاتریس  کـه بـر   Jennrichنتایج آزمون 

همبســتگی مــورد اســتفاده قــرار گرفــت، نشــان داد کــه  

هـاي  هاي ضرایب همبسـتگی بـازدهی شـاخص   ماتریس

ــال  ــت س ــاي قیم ــا  2007ه ــروه از   2012ت ــه گ ــراي س ب

ــا کشــورهاي مــورد مطالعــه داراي تفــاوت معنــی داري ب

در . یکدیگر بوده و لذا فرضیه اول پژوهش پذیرفته شـد 

هـا در طـول   ضرایب همبستگی بـازدهی  واقع ثابت بودن

زمان رد شده و پویایی موجود در ضرایب مزبـور مـورد   

بر همـین اسـاس، اسـتفاده از ضـرایب     . تایید قرار گرفتند

امـري نادرسـت بـوده و     M-Vهمبستگی ثابت در مـدل  

گــذار قــرار نتــایج غیرقابــل اتکــایی را دراختیــار ســرمایه

ذیري ضـرایب  پ ـدهد، لـذا لـزوم لحـاظ کـردن تغییـر      می

امـــري   M-Vهمبســـتگی در طـــول زمـــان در مـــدل    

  .رسدناپذیر به نظر می اجتناب

لحـاظ نمـودن پویـایی     برايبا توجه به مطالب فوق، 

ــازدهی  ــتگی ب ــدل  ضــرایب همبس ــا در م ــدل M-Vه ، م

. در پژوهش حاضر تعریف شـد  M-VDCCیافته توسعه
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نـه  المللـی بهی هاي بین به منظور ارزیابی رفتار سبد دارایی

ــدل    ــاس دو م ــده براس ــاد ش از  M-VDCCو  M-Vایج

 Matlabافـزار  که با استفاده از نـرم  MFFGAالگوریتم 

هاي بهینه مزبور  تشکیل سبد دارایی برايارایه شده بود، 

المللـی  هاي بین مقایسه رفتار سبد دارایی. بهره گرفته شد

افزار و نرم Mann Whitney Uبهینه شده توسط آزمون 

SPSS ــان ــار ســبد        نش ــه رفت ــود ک ــن امــر ب ــده ای دهن

-Mالمللــی بهینــه شــده براســاس مــدل هــاي بــین دارایــی

VDCC المللی هاي بین داري با سبد داراییتفاوت معنی

ــدل    ــاس م ــده براس ــه ش ــروه از   M-Vبهین ــه گ ــراي س ب

  .کشورهاي مورد مطالعه داشتند

تجزیه و تحلیل نتـایج آزمـون فرضـیه دوم پـژوهش     

در حـل   M-VDCCفاده از مـدل  دهد کـه اسـت  نشان می

سازي سبد دارایی، خطوط کاراي متفاوتی را بهینه مسأله

-گـذار قـرار مـی   در اختیار سـرمایه  M-Vنسبت به مدل 

-ایی خطوط کارا میبا توجه به نمودراهاي مقایسه. دهد

عـلاوه بـر ایـن کـه      M-VDCCتوان دریافت کـه مـدل   

-رار مـی گذار ق ـتري را دراختیار سرمایهبازدهی مطلوب

گـذار  تري از ریسک را بـراي سـرمایه  دهد، بازه گسترده

گذار با توجه بـه ریسـک گریـز    کند تا سرمایهفراهم می

بودن یا ریسک پـذیر بـودن سـبد دارایـی بهینـه خـود را       

  .انتخاب کند

برهمین اساس نتایج پژوهش حاضر علاوه بر اثبـات  

نــــابرابري مــــاتریس ضــــرایب همبســــتگی بــــازدهی  

دار بودن قیمت در طول دوره مطالعه، معنیهاي  شاخص

المللـی بهینـه شـده    هـاي بـین   تفاوت رفتـار سـبد دارایـی   

  .را نشان داد M-Vو  M-VDCCبراساس دو مدل 

گذاران کشورهاي مـورد  از لحاظ کاربردي، سرمایه

سـازي  مندي از منافع متعـدد متنـوع  مطالعه علاوه بر بهره

نند با اسـتفاده از نتـایج   تواالمللی، میهاي بین سبد دارایی

ــدل   ــر، از م ــژوهش حاض ــل  M-VDCCپ ــألهدر ح  مس

المللی خود بهره جسته و هاي بین سازي سبد داراییبهینه

ــه  ــراي بهین ــی  ب ــبد دارای ــازي س ــود از روش   س ــاي خ ه

بهره گیرند تا علاوه بـر   MFGGAفراابتکاري الگوریتم 

تري از ریسک، از سطوح بالاتري از بـازده  بازه گسترده

ــد مــدت برخــوردار    ــاه مــدت و هــم در بلن هــم در کوت

  .گردند
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  چكيده
. كنـد نمايندگي، ساختار مالكيتي نقش با اهميتي را در راهبري رفتارهاي فرصت طلبانه مديران ايفا مي نظريهبر اساس 

در اين پژوهش اشكال مختلف ساختار مالكيتي شامل مالكيت مديريتي و نهـادي و چگـونگي تـاثير آنهـا بـر ارتبـاط بـين        
هـاي پذيرفتـه    هاي مربوط به شركتداده ،به همين منظور .شود ميها بررسي آزاد و استفاده بهينه از داراييهاي نقد جريان

هـاي تركيبـي   اسـتخراج و از الگـوي رگرسـيوني داده    1390تا  1384شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 
هاي نقـد آزاد، مالكيـت مـديريتي و اسـتفاده     د كه بين جرياندهنتايج پژوهش نشان مي. ها استفاده شدبراي آزمون فرضيه

هـا تاييـد   داري وجود دارد، اما ارتباط بين مالكيت نهـادي و اسـتفاده بهينـه از دارايـي    ها رابطه مثبت و معنيبهينه از دارايي
قد آزاد و استفاده بهينه از هاي نهمچنين، نتايج حاكي از اين است كه با افزايش مالكيت مديريتي، ارتباط بين جريان. نشد

هاي با منفعـت شخصـي   هاي نقد آزاد در پروژهگذاري جريانمديران مايل به سرمايه. شوددارتر ميها منفي و معنيدارايي
برخي از . كنندپوشي ميبيني شده پيروي نكرده و حتي از خالص ارزش فعلي منفي پروژه چشمهاي پيشهستند و از رويه

كمتـر از هزينـه سـرمايه     هولـي ايـن بـازد    ،مثبت داشته باشـند  هگذاري در مجموع ممكن است كه بازدسرمايههاي فعاليت
  .است
  ها، مالكيت مديريتي، مالكيت نهاديجريان نقد آزاد، استفاده بهينه از دارايي: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
هـا  ها معياري براي توانـايي دارايـي  استفاده از دارايي

در .]8[ اسـت توانند توليد كنند، در توليد و آنچه كه مي
هـاي  هـا بيـانگر زيـان   مقابل، استفاده نادرست از دارايـي 

 هگذاري است كـه ممكـن اسـت نتيج ـ   سرمايهمربوط به 
اسـتفاده نادرسـت از    .ها باشداستفاده غير كارا از دارايي

زيـرا   ،دهدهاي نمايندگي را افزايش ميها، هزينهدارايي
مديران در راستاي حداكثر سـازي منـافع مالكـان عمـل     

ــدنمــي ــراي  .]10[كنن ــان نقــد آزاد عــاملي ب وجــود جري
رود زيـرا، بـه   ها به شـمار مـي  استفاده نادرست از دارايي

هـايي  دهد كه منابع مالي را در فعاليـت مديران اجازه مي
به مصرف برسانند كه ارزش سهامداران را كـاهش داده  

  .دهدهاي نمايندگي را افزايش ميو متقابلاً هزينه
در غياب راهبري اثربخش، مديران ممكن اسـت بـه   

گـذاري  مايهمنظور دريافت پاداش يا رانت، اقدام به سـر 
مطالعـات قبلـي   . هاي با ارزش فعلي منفي كننددر پروژه
طلبانــه دهــد كــه برخــي از رفتارهــاي فرصــتنشــان مــي

مديران، بـه منظـور اطمينـان نسـبت بـه اسـتفاده كـارا از        
ــي ــزايش ارزش بــراي     داراي ــت ايجــاد و اف هــا در جه

نتـايج  . ]28,10,1[ سهامداران، توسط آنهـا كنتـرل شـود   
ست كه ساختار مالكيتي از جمله مالكيت حاكي از آن ا

و مالكيت نهادي،  ]28,2[ ، مالكيت مديريتي]9,1[دولتي
ممكن است راهبـري مناسـبي را در بكـارگيري درسـت     

بـا ايـن وجـود، درمطالعـات     . آورنـد ها فراهم ميدارايي
هاي نقد آزاد بر اين رابطه مـورد  قبلي تاثير وجود جريان
  .بررسي قرار نگرفته است

هاي نقد ف از اين مقاله بررسي ارتباط بين جريانهد
هــا و تحــت تــاثير قــرار آزاد و اســتفاده بهينــه از دارايــي

گــرفتن ايــن ارتبــاط بــا توجــه بــه ســاختارهاي متفــاوت 
در اين پژوهش فرض بـر ايـن اسـت كـه     . استمالكيتي 

ساختارهاي متفـاوت مـالكيتي عـاملي بـراي ممانعـت از      

ران براي استفاده نادرست از طلبانه مديرفتارهاي فرصت
انتظار بر . استها به هنگام وجود وجوه نقد مازاد دارايي

هـاي نقـد   اين است كه مالكيت، اثرات نامسـاعد جريـان  
  .ها،كاهش دهدآزاد را براي بهبود استفاده از دارايي
توان عنـوان كـرد كـه    با بررسي مطالعات گذشته مي

تي و نهــادي مــديران زمــاني كــه ميــزان مالكيــت مــديري
طلبانـه  محدود باشد، متمايل به سمت رفتارهـاي فرصـت  

ــه نظــر مــي . هســتند ــاثير   ب ــي ت رســد كــه مالكيــت دولت
هـا، در تمـامي   داري بر اسـتفاده درسـت از دارايـي    معني

بـه عبـارتي،   . هاي نقد آزاد، نداشـته باشـد  سطوح جريان
مالكيت مديريتي و نهادي بر مديريت منابع نقـدي تـاثير   

  .]7[تري دارد  ردا معني
  

  مباني نظري
  هاي نقد آزادجريان

 كـه  دهـد مـي  نشـان  را نقـدي  وجـه  آزاد نقد جريان
 يـا  نگهـداري  بـراي  لازم مخـارج  انجـام  از پس شركت
هنگـامي كـه مـديران    . دارد اختيـار  در ها،دارايي توسعه

شوند، در هاي نقد آزاد مواجه ميواحد تجاري با جريان
كه آنان بتوانند وجوه مذكور را وهله اول مهم اين است 

گذاري كـرده تـا   هاي مناسب و پربازده سرمايهدر پروژه
  .از اين طريق براي مالكان خود ايجاد ارزش نمايند

تنهـا بـه توانـايي آن    در واقع، ارزش هـر شـركتي نـه   
بـه ميـزان قابـل    شركت در ايجاد جريان نقد آزاد بلكـه،  
-بـه . تگي داردتوجهي به شيوه بكارگيري اين وجوه بس ـ

اي كه استفاده مناسـب از جريـان نقـد آزاد توسـط     گونه
ــديران يــك شــركت كــه داراي فرصــت   ــاي رشــد م ه

شود كه بازار بـه  گذاري مناسبي هستند باعث ميسرمايه
دهـد در  اين گونه جريان نقد آزاد واكنش مثبـت نشـان   

از سـوي ديگـر،   . ]15[نتيجه قيمـت سـهام افـزايش يابـد    
تضــاد منــافع اســتدلال  نظريــهبــا توجــه بــه  ]19[جنســن 
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هايي كه جريان نقـد آزاد بـالا و   كند مديران شركت مي
گذاري هاي رشد كمي دارند، گرايش به سرمايهفرصت

هايي با خالص ارزش فعلي صفر و يـا  نابخردانه در پروژه
مـدت بتواننـد برخـي از منـافع     منفي داشـته تـا در كوتـاه   

را ) منافع سهامداران اسـت كه در تضاد با ( شخصي خود
موارد گفته شده فوق بيانگر اين است كـه  . تأمين نمايند

توانـد  گذاري جريان نقد آزاد يـك شـركت مـي   ارزش
هاي رشد آتي آن شركت قرار بگيرد تحت تاثير فرصت

هايي اي كه بازار سرمايه جريان نقد آزاد شركتبه گونه
ذاري گــتــر ارزشهــاي رشــد بــالاتر را بــيشبــا فرصــت

  .]25,15[ كند مي
  

ــان ــه از    جري ــتفاده بهين ــد آزاد و اس ــاي نق ه
  ها دارايي

افـزايش   ههاي نقد آزاد ممكن است كه نتيج ـجريان
يا كاهش ارزش شركت با توجـه بـه كـاربرد آن باشـند     

هـا باعـث افـزايش ارزش    استفاده كـارا از دارايـي  . ]24[
ــي ــارا از   شــركت م ــر ك ــتفاده غي ــل، اس ــود و در مقاب ش

-جريـان . شودها باعث كاهش ارزش شركت ميييدارا

هاي نقد آزاد باعث تحريك مديريت در جهت استفاده 
شـود  هاي مختلفي ميو مصرف منابع موجود در فعاليت

كــه ممكــن اســت ارزش شــركت را افــزايش داده و يــا 
  .]19[تغييري در ارزش شركت ايجاد نكند 

اد هـاي نقـد آز  گذاري جريانمديران مايل به سرمايه
هـاي  هاي با منفعت شخصـي هسـتند و از رويـه   در پروژه

بيني شده پيـروي نكـرده و حتـي از خـالص ارزش     پيش
برخـي از  . ]6[كننـد  پوشـي مـي  فعلي منفي پـروژه چشـم  

گذاري در مجموع ممكن اسـت كـه   هاي سرمايهفعاليت
ولـي ايـن بـازدهي كمتـر از      ،مثبت داشته باشـند  هيبازد

هـاي نقـد آزاد   متعاقباً، جريـان . ]19[هزينه سرمايه است 
دهـد  هـا را افـزايش مـي   بالا، استفاده نادرست از دارايـي 

هايي غير سودآوري زيرا، مديران وجوه نقد را در پروژه
كنند كه متناسـب بـا علايـق شخصـي     گذاري ميسرمايه

هـاي نقـد آزاد،   بر اساس فرضيه جريـان . ]19[آنها باشد 
راي وجـوه نقـد   هـاي دا شـود كـه شـركت   بيني مـي پيش

ــتفاده از     ــاراي اس ــطوح ك ــاهش در س ــاهد ك ــازاد، ش م
هـاي  طلبانه مديران شركترفتار فرصت. ها باشنددارايي

هـاي نقـد   داراي وجوه نقد مازاد به وسيله فرضيه جريـان 
هــاي مــديران شــركت. ]19[شــودآزاد توضــيح داده مــي

ــان ــا     داراي جري ــه تنه ــت ن ــن اس ــد آزاد ممك ــاي نق ه
از  ؛ بلكـه تر از حد مطلوب داشته باشـند عملكردي پايين

هاي نقد آزاد موجود نيز استفاده درست را نكنند جريان
هـاي  هـاي نقـد آزاد، جريـان   بر مبناي فرضيه جريان. ]2[

-نقد آزاد بالا ممكن است مديران را تحريك به سرمايه

هاي غير سودآوري كنـد كـه كـارايي    گذاري در پروژه
يران مايـل بـه اسـتفاده از    مـد . ها را كـاهش دهـد  دارايي
هاي نقد آزاد براي كسب منـافع شخصـي هسـتند    جريان

]19[.  
هاي نقد آزاد بـالاتر باعـث ايجـاد مشـكلات     جريان

شوند زيرا، مديران مايل به استفاده از ايـن  نمايندگي مي
هايي هسـتند كـه بـراي شـركت ارزش     وجوه در فعاليت

زينـه  بـا ايـن وجـود، شناسـايي ه    . كنـد كمـي ايجـاد مـي   
.  ]10[هاي نقد آزاد بسيار دشوار است نمايندگي جريان

هـا را بـراي   گـذاري مديران وجوه نقـد ناشـي از سـرمايه   
نماينـدگي   هـاي  نظريـه . كننـد گـذاران افشـا نمـي   سرمايه

ــي ــوان م ــان عن ــد كــه جري ــه علــت  كن هــاي نقــد آزاد ب
ــين ســهامداران و   فرصــت ــافع ب طلبــي مــدير و تضــاد من

بلنـد مـدت ارزش شـركت بـه كـار       مديران، براي بهبود
مـديران بـه منظـور تـامين منـافع      . ]20[شـوند   گرفته نمي

ها را به نحو نامناسـبي بـه كـار    كوتاه مدت خود، دارايي
هـاي نقـد آزاد   افزون بر ايـن، آنهـا از جريـان   . گيرندمي

وجــود . ]4,13[كننــد بــراي ايجــاد پــاداش اســتفاده مــي 



  
  1392 تابستان) 1(شماره پياپي ، اول، شماره اولسال ، مالي تامين و دارايي مديريت/  96
 

اكثرسـازي منـافع   هاي نقـد آزاد بـا توجـه بـه حد    جريان
  .شودها ميمديران، باعث بكارگيري نادرست دارايي

هاي نقد آزاد ممكن است كه مـديران  وجود جريان
را تحريك كند كه وجوه نقد را در شـركت نگهـداري   

مـديران  . ]19[كرده و آن را به عنوان سود تقسيم نكننـد  
هايي بـا  هاي نقد آزاد و خريد داراييبا استفاده از جريان

ــافع شخصــي،م ــركت   ن ــي خــود را در ش ــدرت كنترل ق
اين رويه مطابق اين فرضيه اسـت  . ]19[دهند افزايش مي
گذاري هاي سرمايههاي نقد آزاد براي فعاليتكه جريان

هـاي اصـلي شـركت    رود كه با فعاليـت مازادي بكار مي
هــا مــرتبط نيســت و باعــث اســتفاده نادرســت از دارايــي

هاي نقد آزاد رود كه جريانميبنابراين، انتظار . شود مي
  .ها مرتبط باشدبا استفاده غيركارا از دارايي

  
  اثر تعديلي ساختارهاي مالكيتي 

ــاختار     ــه س ــت ك ــاكي از آن اس ــي ح ــات قبل مطالع
ــه مــديران را محــدود مــالكيتي رفتارهــاي فرصــت طلبان

انواع ساختارهاي مالكيتي شامل مالكيـت  . ]18[سازد  مي
مالكان انگيزه و قـدرت  . استمديريتي، دولتي و نهادي 

هـا را دارنـد   لازم براي كنترل استفاده درست از دارايـي 
هاي نقد مالكيت سرمايه با تعديل ارتباط بين جريان. ]2[

هــا، امكــان كنتــرل رفتارهــاي آزاد و اســتفاده از دارايــي
افزون بر اين، بـا  . سازدران را فراهم ميطلبانه مديفرصت

هــاي توجــه بــه وظيفــه راهبــري حقــوق مالكانــه، هزينــه 
نماينــدگي ناشــي از عــدم تقــارن اطلاعــاتي و تفكيــك  

ــي  ــديريت كــاهش م ــت از م ــد  مالكي ــري . ]32[ياب راهب
سهامداران با توجـه بـه توانـايي آنهـا در كـاهش هزينـه       

هـاي  ريانهاي كه به علت وجود جسرمايه براي شركت
نقد آزاد با مشكلات نمايندگي مواجه هسـتند، بـه طـور    

  .]5[داري بيشتر است معني
  

  مالكيت نهادي
مالكيت نهادي به عنوان درصد سهام آورده شده بـه  

شود كـه نقـش   گذاران حقوقي تعريف ميوسيله سرمايه
كنـد  هاي مديران ايفا مـي بااهميتي را در راهبري فعاليت

كنند كه وجـود مالكـان نهـادي باعـث     آنها بيان مي. ]7[
تكميــل وظيفــه راهبــري در شــركت شــده و تصــميمات 

ــي  ــارا از داراي ــتفاده غيرك ــديريتي را در اس ــي  م ــا خنث ه
ــي ــد م ــازو  . كن ــادي در كشــورهاي داراي س مالكــان نه

كارهاي حـاكميتي و قـانوني مسـتحكم توانـايي كنتـرل      
  .]3[ها دارند بالاتري نسبت به مديران شركت

انتظار بر اين است كـه مالكيـت نهـادي ميـزان عـدم      
ــدگي را    ــكلات نماين ــرو، مش ــاتي و از اين ــارن اطلاع تق

تواند به نحو زيرا، مالكيت نهادي مي]34,7[كاهش دهد 
ها هاي مديريت را برايدستكاري حساباثربخشي تلاش

مالكان نهـادي تمـام تـلاش    . ]34[راهبري و كنترل كند 
يف خود را به بهترين نحو ممكن كنند تا وظاخود را مي

انجــام داده و اطمينــان منطقــي را نســبت بــه كيفيــت      
ــهامداران و     ــافع س ــت از من ــالي، محافظ ــگري م گزارش

-گــذاري را در ســرمايهافــزايش منــافع ناشــي از ســرمايه

ــد    ــاد كنن ــذاران ايج ــوع   . ]34[گ ــال وق ــابراين، احتم بن
طلبانــه از جملــه اســتفاده نادرســت از رفتارهــاي فرصــت

هـايي كـه سـهام آنهـا توسـط      هـا، بـراي شـركت   دارايي
بـا  . يابـد شـود، كـاهش مـي   مالكان نهادي نگهداري مـي 

افزايش مالكيت نهادي، تصميمات مديريتي شـركت بـه   
نحو مناسبي راهبـري شـده و اقـداماتي در جهـت ايجـاد      

-اطمينان نسبت به كارايي و اثربخشي استفاده از جريـان 

  .دپذيرهاي نقد آزاد صورت مي
مالكان نهادي با استفاده از تخصـص و دانـش خـود    

هــا بــراي هــاي توليــدي بــه شــركتآوريدر زمينــه فــن
. ]17[كننـد  يابي بـه حـداكثر كـارايي كمـك مـي     دست

مالكان نهادي كه درصد بالاتري از مالكيـت شـركت را   
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در اختيار دارند، انگيزه بيشتري بـراي راهبـري و كنتـرل    
دارنـد، بـه نحـوي كـه بـا افـزايش       هاي مـديريتي  فعاليت

هاي نقد آزاد و درصد مالكان نهادي، ارتباط بين جريان
  .]26,9,1[شوددارتر ميها معنياستفاده از دارايي

  
  مالكيت مديريتي

مالكيت مديريتي به عنـوان درصـد سـهام در اختيـار     
سـطح مالكيـت   . شودمديران داخلي شركت تعريف مي

توانـد  اوت سـطح مـي  ايـن تف ـ . مديريتي متفـاوت اسـت  
گيري تضاد منافع بين مدير و مالـك  معياري براي اندازه

بــا افــزايش ســطح مالكيــت . ]2,18[مــدنظر قــرار گيــرد 
هــاي نماينــدگي مــديران داخلــي، احتمــال وقــوع هزينــه

ها با مالكيت مـديريتي  شركت. ]28[كند كاهش پيدا مي
بالاتر بـه منظـور حـداكثر سـازي ارزش سـهامداران، از      

. كننـد هاي خـود بـه نحـو كـاراتري اسـتفاده مـي      راييدا
مالكيت مـديريتي باعـث كـاهش انگيـزه مـديران بـراي       

پوشــي از منــافع افــزايش منــافع شخصــي خــود و چشــم 
شوند زيرا، اين مديران تحريك مي. شودسهامداران، مي

تر و كارآتر عمل كرده و در نتيجه با اسـتفاده  كه سخت
ــي ــرهصــحيح از داراي ــا، به ــز  وه ــوط ني ــافع مرب ري و من

  .يابدافزايش مي
مالكيت مديريتي باعث مشـاركت فعـال مـديران در    

هاي نقـد آزاد شـركت بـراي اطمينـان از     راهبري جريان
ــرمايه ــرح س ــذاري در ط ــزوده،  گ ــاي داراي ارزش اف ه

مالكيـت مـديريتي نقـش بـااهميتي را در     . ]31[شـود   مي
هاي نقـد  جرياندهي نسبت به استفاده درست از اطمينان

هاي سـودآور بلندمـدت و حداكثرسـازي    آزاد در طرح
ــي   ــا م ــهامداران، ايف ــافع س ــدمن ــاس  . كن ــر اس ــهب  نظري

نمايندگي، مالكيت مـديريتي بـه تـامين منـافع هـر دوي      
  .]2[كند مديران و مالكان كمك مي

مديراني كه سهام شـركت را نيـز در اختيـار دارنـد،     
 راســتايركت در توانــايي تاثيرگــذاري بــر تصــميات شــ

هـاي بـا ارزش   هاي نقد در پـروژه گذاري جريانسرمايه
هاي نقـد آزاد را  اين مديران جريان. فعلي مثبت را دارند

تــامين منــافع ســهامداران بــه اجــرا در   راســتايفقــط در 
به عبارتي، هدف مـديران حداكثرسـازي   . ]31[آورد  مي

اي ه ـبازده سهامداران از طريق استفاده صحيح از جريان
تـوان گفـت كـه مالكيـت مـديريتي      مـي . استنقد آزاد 

هــاي نقــد آزاد را محــدود اســتفاده نادرســت از جريــان
  .شودها ميساخته و باعث بكارگيري مناسب دارايي

  
  پژوهشپيشينه 

ــين  پژوهشــدر  ]19[جنســن  ــاط ب ــه بررســي ارتب ي ب
گـذاري  هاي نقـد آزاد، سـود تقسـيمي و سـرمايه    جريان

نتيجـه مطالعـه وي نشـان    . پرداخـت ها اضافي در شركت
داري وجـود  داد بين اين متغيرهـا ارتبـاط مسـتقيم معنـي    

هــايي كــه جريــان نقــد آزاد دارد بطــوري كــه، شــركت
هايي كـه خـالص   بالاتري دارند بطور اساسي در فرصت

كننـد و از  گـذاري مـي  ارزرش فعلي مثبت دارند سرمايه
 . برنداين طريق ارزش شركت را بالا مي

گذاري در نشان دادند كه سرمايه]23[ و ويسنته لوپز
هـايي بـا خـالص ارزش فعلـي منفـي بـراي يـازده        پروژه

-ولي از فرصت ،شركت كه جريان نقد آزاد زياد داشته

ــوده   ــوردار نب ــوبي برخ ــد مطل ــاي رش ــه  ه ــر ب ــد، منج ان
  .ها شده استورشكستگي اين شركت

خـود بـه ايـن نتيجـه رسـيد       پژوهشدر ]16[هارفورد
هاي نقـدي غنـي هسـتند،    هايي كه از نظر جريانشركت

هاي رشد چنداني ندارند، تمايـل بيشـتري بـه    اما فرصت
هــاي گــذاري در پــروژههــا يــا ســرمايهتحصــيل دارايــي

هـاي  نامطلوب دارند كه به دنبال آن كـاهش در فعاليـت  
 .كنندعملياتي را تجربه مي
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هـاي بـا   دهـد كـه شـركت   مطالعات قبلـي نشـان مـي   
هاي با هاي نقد آزاد بالاتر نسبت به ديگر شركتجريان

هـاي بـا سـودآوري    تـر، در طـرح  جريان نقد آزاد پـايين 
  .]27,11[كنند گذاري ميتر سرمايهپايين

به اين  ]6[و چانگ و همكاران  ]2[انگ و همكاران 
هـاي   نتيجه رسيدند كه مديران مايل به استفاده از جريان

ــافع شخصـ ـ    ــب من ــراي كس ــد آزاد ب ــه  نق ــه هزين ي و ب
 .هستندسهامداران، 

در پــژوهش خــود بــه ايــن نتيجــه  ]33[ينــگ و فــن 
هـاي رشـد و عملكـرد    رسيدند كه ارتبـاط بـين فرصـت   

هايي با عدم استفاده بهينه مديريت از شركت در شركت
هـاي  تـر از ارتبـاط بـين فرصـت    جريان نقد آزاد ضعيف

  .هاسترشد و عملكرد شركت در ساير شركت
هاي داراي نشان دادند كه شركت ]1[ انگ و دينگ

مالكيــت نهــادي بــالاتر، حاكميــت شــركتي و ارزش     
ــه ديگــر شــركت  ــالاتري نســبت ب ــدب ــا دارن فنــگ و . ه

نشان دادند كـه انتشـار سـهام و خصوصـي      ]9[همكاران 
با ايـن  . ها تاثير مثبتي بر عملكرد آنها داردسازي شركت

نهـادي  وجود، شواهدي مبني بر مزاياي كمتـر مالكيـت   
  .نسبت به غير دولتي پيدا نكردند

خـــود عملكـــرد   پـــژوهشدر  ]30[وگـــت و وو 
تــرين جريــان نقــد آزاد را دارا هــايي كــه بــيش شــركت

آنــان نشــان داد  پــژوهشنتــايج . بودنــد، تحليــل كردنــد
هـايي كـه وجـه نقـد زيـادي را بـين سـهامداران        شركت

انـد، درصـورت كنتـرل سـاير متغيرهـا، در      توزيع كـرده 
 .شوندبلندمدت با افزايش قيمت مواجه مي

ــاي  ــال و تس ــژوهشدر ]14[گ ــواهدي از   پ ــود ش خ
طلبي مديران بـراي اسـتفاده از جريـان نقـد آزاد     فرصت

آنان بـا اسـتفاده از نتـايج بدسـت آمـده      . بدست آوردند
هـايي كـه جريـان نقـد     استدلال كردند مـديران شـركت  

نـد،  گـذاري كمـي دار  هـاي سـرمايه  آزاد بالا و فرصـت 

هاي نامطلوب هاي شده در پروژهگذاريمخارج سرمايه
 .كنندرا با دستكاري در سود پنهان مي

ــازار پژوهشــدر  ]35[زرنــي و همكــاران  ي كــه در ب
گــذاري مثبــت ســوئد انجــام دادنــد، شــواهدي از ارزش

هـايي كـه هيـأت مـديره     جريان نقد آزاد بـراي شـركت  
هـاي  فرصـت  ريزي بهتري بـراي تري داشته و برنامهقوي

  . اند، بدست آوردندرو داشتهگذاري پيشسرمايه
 

  هاي پژوهشفرضيه
، بررسـي تـاثير   پـژوهش با توجه به اينكه هدف ايـن  

هـاي نقـد آزاد و   ساختار مالكيتي بر ارتباط بـين جريـان  
بـه   پـژوهش هـاي  ها است، فرضيهاستفاده بهينه از دارايي

  :صورت زير تدوين شده است
هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده    جريـان بين : اول هفرضي

  .داري داردمعني هها رابطبهينه از دارايي
بين مالكيت نهادي و استفاده بهينـه از  : فرضيه دوم

  .داري داردمعني هها رابطدارايي
بين مالكيت مديريتي و استفاده بهينـه  : فرضيه سوم

  .داري داردمعني هها رابطاز دارايي
هــاي نقــد آزاد بــر تــاثير جريــان: فرضــيه چهــارم
هـاي بـا مالكيـت    هـا، در شـركت  استفاده بهينه از دارايي

  .دارتر استها معنينهادي بالاتر نسبت به ديگر شركت
هاي نقد آزاد بر اسـتفاده  تاثير جريان: فرضيه پنجم

هاي بـا مالكيـت مـديريتي    ها، در شركتبهينه از دارايي
  .دارتر استها معنيبالاتر نسبت به ديگر شركت

  
  پژوهشروش 

حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفي و بر  پژوهش
بـا توجـه   . اساس ماهيت و روش از نوع همبستگي است

گيـري  تواند در فرآينـد تصـميم  مي پژوهشاين  به اينكه
 پـژوهش گذاران مورد استفاده قـرار گيـرد، نـوع    سرمايه
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 پـژوهش در اجـراي طـرح   . شـود كاربردي محسوب مي
كنـد يـا   متغيرهـا را دسـتكاري نمـي    پژوهشگرتوصيفي، 

بـر  . آوردبراي وقوع رويدادها شرايطي را به وجود نمـي 
ــه دليــل اســاس ايــن طبقــه هــيچ يــك از  نكــهيابنــدي ب

انـد و بـه توصـيف    دسـتكاري نشـده   پـژوهش متغيرهاي 
 پژوهششود، روش اطلاعات گردآوري شده بسنده مي

ــيفي اســـت ــژوهش. توصـ ــاي پـ ــامل  هـ ــتگي شـ همبسـ
بـين   هشود رابطها سعي مياست كه در آن هايي پژوهش

ــا اســتفاده از ضــريب همبســتگي،    متغيرهــاي مختلــف ب
همبسـتگي، هـدف    پـژوهش در . كشف يـا تعيـين شـود   

بين دو يا چند متغير، انـدازه   هاصلي مشخص كردن رابط
  .و مقدار آن رابطه است

  
  ها و اطلاعات روش گردآوري داده

 اطلاعات، و هادادهي آوري گردبرا پژوهش نيا در
روش  در. اسـت  شـده  استفادهي اكتابخانه روش از ابتدا

 مجـلات و  ازكتـب ، پـژوهش ي نظـر ي مبان ،ياكتابخانه
سـپس،  . شـود ي مـي گـردآور  نيلات وي فارسي تخصص

هـاي  هاي پـژوهش حاضـر از لـوح   براي گردآوري داده
فشرده آرشيو تصويري و آماري سـازمان بـورس اوراق   

رسمي شركت بورس اوراق بهـادار  بهادار تهران، سايت 
 اطلاعـات هـاي اينترنتـي مـرتبط،    تهران و ديگـر پايگـاه  

ي اطلاعـات  منـابع  گريد وي بورسي ها شركتي حسابدار
  .ده شده استاستفا

  
  متغيرهاي پژوهش

متغيرهاي ايـن پـژوهش شـامل سـه دسـته متغيرهـاي       
  :استوابسته، مستقل و كنترل به شرح زير 

  
 متغير وابسته

  )ASSET(ها  ذاري در داراييگ سرمايه
گــذاري در متغيــر وابســته ســرمايه پــژوهشدر ايــن 

، از طريـق نسـبت كـل    پژوهشدر اين  هاست كهدارايي
اين . شودگيري ميهاي ثابت اندازهفروش به كل دارايي

انتخـاب   ]2[انـگ و همكـاران    پـژوهش معيار بر اسـاس  
كننـد كـه ايـن نسـبت بيـانگر درآمـد       شده كه عنوان مي

كـه ممكـن    اسـت گذاري شـده  ناشي از هر دلار سرمايه
  .ها باشداست عاملي براي استفاده كارا از دارايي

  
  متغيرهاي مستقل

متغيرهــاي مســتقل، بــه شــرح زيــر  پــژوهشدر ايــن 
  :هستند

  
  )FCF(جريان نقد آزاد 

براي تعيين  ]22[، از مدل لن و پلسن پژوهشدر اين 
واحـد تجـاري    )پـژوهش  متغير مستقل(جريان نقد آزاد 

بـراين اسـاس، جريـان نقـد آزاد از     . استفاده شـده اسـت  
  :طريق فرمول زير محاسبه شده است

FCFit =INCit - TAXit - INTEPit- PSDIVit - CSDIVit 
INCit : سود عملياتي قبل از استهلاك شركتi در سال 

t ،TAXit :    ــركت ــي ش ــات پرداخت ــل مالي ــال  iك در س
t،INTEPit: :پرداختـي شـركت   هبهـر  ههزينi   در سـالt ،

PSDIV it :داران ممتاز پرداختي شـركت سود سهامi  در
ــال  ــهام : t ،CSDIVitس ــود س ــي  س ــادي پرداخت داران ع

  .tدر سال  iشركت 
  

  )INST(مالكيت نهادي 
ميزان مالكيـت نهـادي، از مجمـوع سـهام در اختيـار      

-هـاي سـرمايه  هـا، شـركت  هـا، هلـدينگ  ها و بيمهبانك

 هـاي بازنشسـتگي، نهادهـاي دولتـي و    صندوق گذاري،
هاي دولتي بر كل سهام منتشره شـركت بدسـت   شركت

  .آيدمي
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  )MGT(مالكيت مديريتي 
مالكيت مديريت كه از تقسيم سهام نگهداري شـده  
توسط هيات مديره بر كـل سـهام شـركت در هـر دوره     

  .آيدبدست مي
  

  متغيرهاي كنترل
  :ه شرح زير استمتغيرهاي كنترل ب پژوهشدر اين 

هاي شـركت بـه   نسبت بدهي): LEV(اهرم مالي 
  .هاي آن استدارايي

لگـاريتم طبيعـي ارزش   ): SIZE(شركت  هانداز
  .بازار حقوق صاحبان سهام شركت تعريف شده است

برابـر بـا جريـان    ): OCF(جريان نقد عمليـاتي  
هــاي نقــدي عمليــاتي اســت و از صــورت جريــان هــاي 

براي سهولت كار اين عدد بـه   .نقدي استخراج مي شود
جمع دارايي هاي اول دوره بـه شـرح زيـر تقسـيم شـده      

  :است

  
برابر با جمع كل دارايي هاي TAitدر معادله مزبور 

هاي نقدي جريانCashFlowitو tدر سال  iشركت 
  .است tدر سال  iعملياتي شركت 

  
  پژوهشمدل 

به دنبال بررسي تاثير ساختار مالكيتي بر  پژوهشاين 
گـذاري در  هـاي نقـد آزاد و سـرمايه   ارتباط بين جريـان 

بدين منظور از الگوي زير بـراي بررسـي   . استهادارايي
 :ها و به شرح زير استفاده شده استفرضيه

  
  : در مدل مزبور
ASSET هـا؛  گذاري در داراييمعيار سرمايهINST 

ــادي؛   ــت نهـ ــد مالكيـ ــت   MGTدرصـ ــد مالكيـ درصـ

هـاي  جريـان  OCFهاي نقـد آزاد؛  جريانFCFمديريتي؛
شـركت   هانـداز  SIZE اهـرم مـالي،   LEVنقد عملياتي؛ 
نمـاد سـال    tو  مـوردنظر نماد شـركت   i .صاحبكار است
  .مورد نظر است

  
  ها انتخاب شركت هآماري و نحو هجامع

ــ ــه پــژوهشآمــاري مــورد مطالعــه ايــن   هجامع ، كلي
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي شركت

، پـژوهش در ايـن  . اسـت  1390تـا   1384هـاي  بين سـال 
هاي در دسترس استفاده براي انتخاب نمونه، از كل داده

توانستند در هايي كه مينخست تمام شركت. شده است
سـپس، از بـين   . گيري شركت كنند، انتخاب شدندنمونه
يي كـه واجـد هـر    هـا هاي موجود، شـركت شركت هكلي

انـد، حـذف شـده و در نهايـت     يك از شرايط زير نبوده
هــاي بــاقي مانــده بــراي انجــام آزمــون انتخــاب شــركت

  :اند شده
هـاي  آماري در سال هبه منظور همگن شدن نمون -1

ــال    ــيش از س ــي، پ ــورد بررس ــورس اوراق  1384م در ب
 .بهادار تهران پذيرفته شده باشند

ــه لحــاظ افــزايش قابليــت   -2 مــالي  همقايســه، دورب
 .ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدشركت

گـري  هـاي واسـطه  نمونه آمـاري شـامل شـركت    -3
هـاي  هـا و شـركت  گذاري، ليزينگ، بانكمالي، سرمايه

 .شودبيمه نمي

تغييـر   پـژوهش ها طي قلمرو زمـاني ايـن   شركت -4
 .مالي نداده باشند هفعاليت يا دور

 .ها در دسترس باشدتهاي مورد نظر شرك داده -5

هــاي مــورد بررســي در ايــن    در نهايــت شــركت 
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس      120، شـامل  پژوهش

  .اوراق بهادار تهران بوده است
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي
يــك نمــاي كلــي از خصوصــيات مهــم  هبــراي ارايــ

متغيرهاي محاسبه شده، در جدول زير برخي از مفـاهيم  

ــن  ــار توصــيفي اي ــه،    آم ــانگين، ميان ــامل مي ــا، ش متغيره
انحــراف معيــار، حــداقل و اكثــر مشــاهدات ارائــه شــده 

  .است

  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش): 1(شماره  جدول

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار ميانه ميانگين  متغيرها
  0408/0  8784/50  4101/4 6617/2 8482/3 هااستفاده بهينه از دارايي
  0100/0  9900/0  2684/0 8199/0 7217/0 مالكيت نهادي
  0100/0  9900/0  1960/0 7019/0 6753/0 مالكيت مديريتي
  4623/1  1559/7  7578/0 4896/4 4895/4 جريان نقد آزاد

  0254/0  2881/6  3764/1 5746/3 2929/3 مالكيت نهادي* جريان نقد آزاد 
  0446/0  6344/5  9960/0 1370/3 0221/3 مديريتيمالكيت* جريان نقد آزاد 

  0964/0  9713/0  1757/0 6629/0 6537/0 ياهرممال
  2464/4  9567/7  6011/0 6808/5 7338/5 اندازه شركت

  -4083/10  0224/160  5803/6 0659/0 9420/0 جريان نقد عملياتي
  

 است 84/3ها برابر با ميانگين استفاده بهينه از دارايي
برابـر مجمـوع    84/3اين است كه فروش  هدهندكه نشان
بــراي  49/4فــوق بيــانگر ارزش  جــدول. ســتهادارايــي

سـاختار مـالكيتي   . اسـت هـاي نقـد آزاد   ميانگين جريـان 
ــادي،  72/0شــركت شــامل  ــت نه ــت  67/0مالكي مالكي

، 65/0ارزش ميانگين بـراي اهـرم مـالي    . استمديريتي، 
 73/5و بـراي انـدازه شـركت     94/0د عملياتي جريان نق

  .است
ــاره ــار، ضــريب كشــيدگي و   آم ــاي انحــراف معي ه

هـا  چولگي نيز به منظور بررسي نرمال بـودن توزيـع داده  
با بررسي معيارهـاي مـذكور   . ]21[شوند بكار گرفته مي

هاي مربـوط بـه متغيرهـاي    توان اظهار داشت كه دادهمي
 ، زيـرا مال برخـوردار هسـتند  مستقل و وابسته از توزيع نر

متغيرها داراي حداقل فاصله از ارزش ارايـه شـده بـراي    
كند كـه زمـاني   عنوان مي ]29[واوس . هستندكشيدگي 

معيـاري تقريبـي   (باشد  100تر از كه اندازه نمونه بزرگ
هـا افـزايش   احتمال نرمال بـودن داده ) براي توزيع نرمال

  .يابدمي
  

  آمار استنباطي
ليمر بـه   Fقبل از برازش الگوها لازم است تا آزمون 

ــا منظــور بررســي اســتفاده از روش داده ــابلويي ب هــاي ت
ــراي اثــرات ثابــت در مقابــل روش داده هــاي تركيبــي ب

ليمـر   Fنتـايج حاصـل از آزمـون    . الگوي بالا انجام شود
نشـان داده  ) 3(شـماره   جـدول در  پـژوهش براي الگوي 
  .شده است
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  ليمر براي الگوهاي پژوهش Fنتايج آزمون ): 3(شماره  جدول
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره

  الگوي اثرات ثابت 000/0 30/14
  

ليمر و رد  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون  
ــراي الگــوي   H0 هفرضــي ــژوهشب ــراي ، لازم اســت پ ب

هاي تابلويي با اثرات ثابت يـا  انتخاب از بين الگوي داده

هاي تابلويي با اثرات تصادفي، آزمـون هاسـمن نيـز    داده
 جدولنتايج مربوط به آزمون هاسمن نيز در . انجام شود

  .نشان داده شده است) 4(شماره
  

  گوهاي پژوهشنتايج آزمون هاسمن براي ال): 4(شماره  جدول
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره

  الگوي اثرات ثابت 000/0 60/45
  

قابــل مشــاهده ) 4(شــماره جــدولهمــانطور كــه در 
بـراي الگـوي    H0 هاست، نتايج حاكي از رد شدن فرضي

هــاي تــابلويي بــا بــوده، در نتيجــه الگــوي داده پــژوهش
بنابراين، براي تخمـين الگـوي   . است اثرات ثابت ارجح

ــژوهش ــت    از روش داده پ ــرات ثاب ــا اث ــابلويي ب ــاي ت ه
  . استفاده شده است

 برايواتسون -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربين
اگـر  . تشخيص خود همبستگي مدل استفاده شـده اسـت  

باشـد،   2واتسون نزديك بـه عـدد    -دوربين همقدار آمار
علاوه . تواند پذيرفته شودخطاي مدل مي هاستقلال جمل

بررسي معناداري كـل مـدل    برايبر اين، از آزمون فيشر 
نتـايج حاصـل از   ) 5( هشـمار  جـدول . استفاده شده است

  .دهد را نشان مي پژوهشبرآورد مدل 
  

  نتايج حاصل از برآورد مدل پژوهش): ۵(شماره  جدول
  سطح خطا tآماره  ضريب متغير

  0014/0  2173/3 7099/2 عرض از مبدا
  2202/0  -2273/1 -2572/1مالكيت نهادي
 0306/0  1665/2 8684/2مالكيت مديريتي
 0016/0 1785/3 5172/0جريان نقد آزاد

 2269/0 2095/1 2520/0 مالكيت نهادي* جريان نقد آزاد 
  0079/0  -6649/2 -7023/0 مالكيت مديريتي* جريان نقد آزاد 
  0000/0  -744/9 -6994/1يمال اهرم

  2830/0 0744/1 0332/0اندازه شركت
  2830/0 -3829/0 -0011/0 جريان نقد عملياتي
  5321/0 ضريب تعيين

  4867/0ضريب تعيين تعديل شده
  672/1 واتسون-آماره دوربين
  F6500/39آماره 

  F000/0احتمال آماره
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تـوان نتيجـه گرفـت    اساس نتايج تخمين مدل، ميبر 
معنادار است؛ زيرا مقدار سطح خطـاي   پژوهشكه مدل 

 5برابر صفر اسـت و كمتـر از    F هاحتمال مربوط به آمار
ــان  . درصــد اســت  99در نتيجــه، حتــي در ســطح اطمين

همچنـين،  . شوددرصد نيز معنادار بودن مدل پذيرفته مي
واتسـون مـدل كـه در     -يندورب ـ هبا توجه به مقدار آمـار 

تـوان نتيجـه   عنـوان شـده اسـت، مـي    ) 5( هشـمار  جدول
. گرفت كه مدل پژوهش مشكل خود همبسـتگي نـدارد  

 48/0مـدل برابـر بـا     همقدار ضـريب تعيـين تعـديل شـد    
ايـن موضـوع اسـت كـه      هاين آمـاره نشـان دهنـد   . است

درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهـاي   48حدود 
بــا توجــه بــه تاييــد شــدن . صــيف اســتمســتقل قابــل تو

  .شودبررسي مي پژوهشهاي هاي مدل، فرضيه آماره
  

  پژوهشهاي  نتايج آزمون فرضيه
  اول هآزمون فرضي

  :به شكل زير تدوين شده است پژوهشاول ه فرضي
هـا  هاي نقد آزاد و استفاده بهينه از داراييبين جريان

  .داري داردمعني هرابط
؛ )5( هشـمار  جـدول با توجه به نتـايج ارائـه شـده در    

احتمــال مربــوط بــه فــرض صــفر، مبنــي بــر ارتبــاط بــين 
هـا، برابـر   هاي نقد آزاد و استفاده بهينه از دارايـي جريان
ــابراين  05/0اســت كــه كــوچكتر از   0016/0 اســت، بن

در . شـود درصـد رد نمـي   5فرض صفر در سطح خطاي 
ــان  ــين جري ــه از هــاي نقــد آنتيجــه، ب زاد و اســتفاده بهين

  .داري وجود داردها رابطه مستقيم و معنيدارايي
  

  دوم هآزمون فرضي
  :فرضيه دوم پژوهش به شكل زير تدوين شده است

ها رابطه بين مالكيت نهادي و استفاده بهينه از دارايي
  .داري داردمعني

ــين   هبــراي آزمــون فرضــي فرعــي اول نيــز، ارتبــاط ب
ها مورد بررسـي  فاده بهينه از داراييمالكيت نهادي و است

 هشمار جدولبا توجه به نتايج ارائه شده در . قرار گرفت
است كـه   22/0؛ احتمال مربوط به فرض صفر، برابر )5(

است، بنابراين فـرض صـفر در سـطح     05/0تر از بزرگ
  . شوددرصد تاييد نمي 5خطاي 

  
  سوم هآزمون فرضي

  :تدوين شده استفرضيه سوم پژوهش به شكل زير 
هـا  بين مالكيت مـديريتي و اسـتفاده بهينـه از دارايـي    

  .داري داردرابطه معني
فرضيه فرعي دوم پژوهش، احتمال مربوط بـه متغيـر   

 دهد كـه ايـن متغيـر   مستقل مالكيت مديريتي را نشان مي
-درصد تاثير معني 5بر عملكرد رقابتي در سطح خطاي 

ــانگر. دار و معكوســي دارد ــايج بي ــا   نت ايــن اســت كــه ب
ــه از     ــتفاده بهين ــديريتي، اس ــت م ــزايش درصــد مالكي اف

نتـايج مربـوط بـه    . يابـد هاي شركت كـاهش مـي  دارايي
آورده شده ) 5( هشمار جدولدوم كه در  هآزمون فرضي

براي فرضيه مذكور  0079/0است، بيانگر آماره احتمال 
  .است

  
  چهارم هآزمون فرضي

وين شـده  بـه شـكل زيـر تـد     پـژوهش چهارم  هفرضي
  :است

هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده بهينـه از     رابطه بين جريـان 
هاي با مالكيت نهادي بالاتر نسـبت  ها، در شركتدارايي

  .دارتر استها معنيبه ديگر شركت
؛ )5( هشـمار  جـدول با توجه به نتـايج ارائـه شـده در    

دارتـر بـودن   احتمال مربوط به فرض صفر، مبني بر معني
ــان  ــين جري ــه ب ــه از  رابط ــتفاده بهين ــد آزاد و اس ــاي نق ه

هاي با مالكيت نهادي بالاتر نسـبت  ها، در شركتدارايي
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تـر از  است كه بـزرگ  2279/0ها، برابر به ديگر شركت
 5اســت، بنــابراين فــرض صــفر در ســطح خطــاي   05/0

  . شود درصد تاييد نمي
  

  پنجم هآزمون فرضي
بـه شـكل زيـر تـدوين شـده       پـژوهش پـنجم   هفرضي

  :است
هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده بهينـه از     رابطه بين جريـان 

هـاي بـا مالكيـت مـديريتي بـالاتر      ها، در شـركت دارايي
  .دارتر استها معنينسبت به ديگر شركت

؛ )5( هشـمار  جـدول با توجه به نتـايج ارائـه شـده در    
دارتـر بـودن   احتمال مربوط به فرض صفر، مبني بر معني

ــان  ــين جري ــه ب ــد آزادرابط ــاي نق ــه از  ه ــتفاده بهين و اس
هـاي بـا مالكيـت مـديريتي بـالاتر      ها، در شـركت دارايي

اســت كــه  0079/0هــا، برابــر نســبت بــه ديگــر شــركت
است، بنابراين فـرض صـفر در سـطح     05/0كوچكتر از 

متغيـر   همچنين،ضـريب . شـود درصـد رد نمـي   5خطاي 
رســيده اســت كــه  -70/0بــه  51/0جريــان نقــد آزاد از 

تر بـودن ايـن ارتبـاط بـا توجـه بـه سـطح        داربيانگر معني
  .مالكيت مديريتي شده است

  
  گيري نتيجه

، تاثير ساختار مالكيتي بر ارتباط بـين  پژوهشدر اين 
هـا، مـورد   هاي نقد آزاد و استفاده بهينه از داراييجريان

مبني بر  پژوهشفرضيه اول اين . مطالعه قرار گرفته است
آزاد و استفاده بهينـه   معنادار بين جريان نقد هوجود رابط
بـر اسـاس نتـايج بـه دسـت      . ها رد نشده اسـت از دارايي

هـاي نقـد آزاد، ميـزان اسـتفاده     آمده، با افزايش جريـان 
نتـايج حاصـل از   . يابـد ها نيز افزايش مـي بهينه از دارايي
دار بين دوم بيانگرعدم وجود ارتباط معني هآزمون فرضي

شـايد  . سـت هاارايـي مالكيت نهادي و استفاده بهينـه از د 

بتوان دليل رد را اينگونه بيـان كردكـه در ايـران مالكـان     
نهادي به دليل نداشـتن تخصـص كـافي آن طـوري كـه      

. كننـد ، وظايف كنترلي و نظارتي خود را ايفـا نمـي  بايد
بنابراين، در كشور ما بين مالكيت نهادي و استفاده بهينه 

در فرضـيه  . ها ارتبـاط معنـاداري وجـود نـدارد    از دارايي
سوم به بررسي ارتباط بين مالكيـت مـديريتي و اسـتفاده    

نتـايج بيـانگر ايـن    . ها پرداخته شده اسـت بهينه از دارايي
است كه با افزايش مالكيت مـديريتي، اسـتفاده بهينـه از    

با افـزايش سـطح مالكيـت    . يابدها نيز افزايش ميدارايي
 هــاي نماينــدگيمــديران داخلــي، احتمــال وقــوع هزينــه

ها با مالكيت مـديريتي  شركت. ]28[كند كاهش پيدا مي
بالاتر بـه منظـور حـداكثر سـازي ارزش سـهامداران، از      

در . كننـد هاي خود به نحو كاراتري اسـتفاده مـي  دارايي
هاي نقد آزاد و اسـتفاده  فرضيه چهارم، رابطه بين جريان

هـاي بـا مالكيـت نهـادي     هـا، در شـركت  بهينه از دارايي
هــا مــورد بررســي قــرار بت بــه ديگــر شــركتبــالاتر نســ
بـا توجـه بـه تاييـد نشـدن فرضـيه دوم مبنـي بـر         . گرفت

ارتباط معنـادار بـين مالكيـت نهـادي و اسـتفاده بهينـه از       
در فرضيه پـنجم  . ها، اين فرضيه نيز تاييد نگرديددارايي
هـاي نقـد آزاد و اسـتفاده بهينـه از     بـين جريـان   هنيز رابط
هـاي بـا مالكيـت مـديريتي بـالاتر      ها، در شـركت دارايي

نتـايج حـاكي از   . شـد ها بررسـي  نسبت به ديگر شركت
مديران مايل بـه  . استدار بودن اين فرضيه منفي و معني

هـاي بـا   هـاي نقـد آزاد در پـروژه   گذاري جريـان سرمايه
بينـي شـده   هـاي پـيش  منفعت شخصي هستند و از رويـه 

ي پـروژه  پيروي نكرده و حتي از خالص ارزش فعلي منف
هــاي برخــي از فعاليــت . ]6[كننــد پوشــي مــي چشــم
گذاري در مجموع ممكن است كه بـازده مثبـت    سرمايه

كمتر از هزينه سرمايه اسـت   هولي اين بازد ،داشته باشند
هاي نقد آزاد بالا، استفاده نادرسـت  متعاقباً، جريان. ]19[

زيرا مديران وجـوه نقـد    ،دهدها را افزايش مياز دارايي
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كنند گذاري ميهايي غير سودآوري سرمايهدر پروژه را
بـر اسـاس   . ]19[كه متناسب با علايق شخصي آنها باشد 

شـود كـه   بينـي مـي  هـاي نقـد آزاد، پـيش   فرضيه جريـان 
هاي داراي وجوه نقـد مـازاد، شـاهد كـاهش در     شركت

-رفتار فرصت. ها باشندسطوح كاراي استفاده از دارايي

ي داراي وجـوه نقـد مـازاد بـه     هـا طلبانه مديران شـركت 
شـود  هاي نقد آزاد توضيح داده ميوسيله فرضيه جريان

هـاي نقـد آزاد   هاي داراي جريـان مديران شركت. ]19[
تـر از حـد مطلـوب    ممكن است نه تنها عملكردي پـايين 

هـاي نقـد آزاد موجـود نيـز     بلكه از جريـان  ؛داشته باشند
هاي ضيه جريانبر مبناي فر. ]2[استفاده درست را نكنند 

هاي نقد آزاد بالا ممكن اسـت مـديران   نقد آزاد، جريان
ــرمايه  ــه س ــك ب ــروژه را تحري ــذاري در پ ــر  گ ــاي غي ه

. هـا را كـاهش دهـد   سودآوري كند كه كارايي دارايـي 
هـاي نقـد آزاد بـراي    مديران مايل به اسـتفاده از جريـان  

  .]19[كسب منافع شخصي هستند 
  

  پژوهشپيشنهادهاي 
شــود نتــايج بدســت آمــده توصــيه مــي بــا توجــه بــه

بلكـه   ؛تنها بـه ميـزان جريـان نقـد آزاد    گذاران نه سرمايه
استفاده از جريـان نقـد آزاد    هبه عوامل موثر بر نحو بايد

هـايي كـه از جانـب    گيـري زيرا، تصـميم . نيز توجه شود
توانـد  شود، ميمديريت در قبال چنين وجوهي اتخاذ مي

ت را در استفاده بهينه از اين تا حد زيادي كارايي مديري
. گذاري مناسب تعيـين كنـد  هاي سرمايهمنابع در فرصت

با توجه به نتايج بدسـت آمـده مشـخص گرديـد كـه در      
تـر، توجـه بـه    هاي داراي جريان نقـد آزاد بـيش  شركت
تواند باعـث افـزايش   هاي پيش روي شركت ميفرصت

  .ارزش شركت شود
د كــه دهــنشــان مــي  پــژوهشهمچنــين، نتــايج   

هـايي را كـه جريـان نقـد آزاد     گـذاران، شـركت   سرمايه

كنند و اين قضيه گذاري ميتر قيمتتري دارند،كم بيش
بنــابراين، بــه . اســتبــه معنــي عــدم مــديريت وجــه نقــد 

شـود  هاي داراي جريان نقد آزاد بالا توصيه مـي شركت
هـاي بـا ارزش فعلـي مثبـت     كه وجه مـازاد را در پـروژه  

نـد، تـا بتواننـد ديـدگاه سـهامداران و      گذاري كنسرمايه
  .گذاران را نسبت به خود تغيير دهندسرمايه

با توجه به نتايج و فرضيات پژوهش مشخص گرديد 
هـايي كـه   هاي نقد آزاد در شركتكه با افزايش جريان

مالكيــت مــديريتي آنهــا بــالاتر اســت، اســتفاده بهينــه از 
ن وجـوه  يابـد زيـرا، مـديران از اي ـ   ها كاهش مـي دارايي

بنـابراين  . كننـد مازاد در جهت منافع شخصي استفاده مي
هــاي كنترلــي بــراي مقابلــه بــا لازم اســت كــه، مكــانيزم

استفاده نادرست از اين وجوه مدنظر قـرار گيـرد كـه از    
جمله آن حسابرسي عملياتي به منظـور بررسـي اسـتفاده    

  .استكارآ و اثربخش از منابع مازاد توسط مديريت 
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  چکیده

در ادبیات مالی، دو نظریه زمانبندي بازار و سرمایه گذاري واقعی در ارتباط با رابطه بین تامین مالی بـرون سـازمانی بـا    

هر دو نظریه رابطه منفی بـین تـامین مـالی بـرون سـازمانی و بـازده سـهام را پـیش بینـی          . بازده غیر عادي سهام وجود دارد

بهره گیري از قیمت گـذاري اشـتباه سـهام و نظریـه دوم براسـاس پاسـخ        برايمدیر اما نظریه اول براساس رفتار . نمایند می

شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      78با استفاده از اطلاعات مالی . هاي بازار به تغییر در ریسک است کارآمد قیمت

و تجزیه و تحلیل رگرسیون ) 1993(و فاما و فرنچ  CAPMو با استفاده از مدل  1389-1385بهادار تهران طی دوره زمانی 

نتایج بیانگر رابطه مثبت تامین مالی برون سازمانی، در دو حالت ترکیبی و خـالص، بـا   . ها آزمون شده است ترکیبی، نظریه

مـذکور بـا بـازده غیـر عـادي       فی تامین مالی برون سازمانی در دو حالتو رابطه من CAPMبازده غیر عادي سهام در مدل 

همچنین رابطه میان خالص تامین مالی و ترکیب تامین مالی به صورت همزمـان، بـا بـازده    . و فرنچ است سهام در مدل فاما

  .غیر عادي سهام معنادار است

تامین مالی برون سازمانی، نظریه زمانبندي بازار، نظریه سرمایه گذاري واقعی، مدل قیمت گذاري  :هاي کلیدي واژه

  .فرنچاي، مدل فاما و  هاي سرمایه دارایی
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  مقدمه

ــعه روز   ــاد و توس ــاه ایج ــزون بنگ ــادي   اف ــاي اقتص ه

نیازمند تامین مالی قابل ملاحظه است که اغلب از عهده 

ایـن   هـا  شرکتسسان خارج است، بازار سرمایه براي ؤم

آورد که منابع مالی مورد نیاز خود را  امکان را فراهم می

ــد   ــامین نماین ــدهی ت ــق عرضــه ســهام و انتشــار ب . از طری

آمده براي بقا و رشد مدیران با استفاده از منابع به دست 

در یک بازار کارا، رشـد و  . کنند سازمان خود تلاش می

ــروت     ــزایش ثـ ــت افـ ــرکت و در نهایـ ــودآوري شـ سـ

سهامداران زمانی محقق خواهد شد که بازدهی ناشی از 

بکــارگیري منــابع مــالی ناشــی از انتشــار ســهام بــیش از  

اي مـورد   هـاي سـرمایه   هاي فرصت ناشی از پـروژه  هزینه

هاي تـامین مـالی بـه همـراه      از آنجا که روش. داجرا باش

هاي تقسیم سود بـر   تصمیمات سرمایه گذاري و سیاست

ارزش و در نهایـت بــر ثــروت ســهامداران مــوثر اســت،  

ــدل   ــایی الگوهــا و م ــه تصــمیم گیــري     شناس هــایی ک

کنند، از اهمیت بـه   و مدیران از آن تبعیت می ها شرکت

وتی پیرامــون هـاي متفـا   نظریــه. سـزایی برخـوردار اسـت   

اثرات متفاوت تامین مالی و تصمیمات سـرمایه گـذاري   

ها،  اما باور حاکم در پژوهش. بر بازده سهام وجود دارد

وجــود رابطــه منفــی تــامین مــالی و تصــمیمات ســرمایه  

دو نظریه زمانبنـدي بـازار و   . گذاري با بازده سهام است

لی سرمایه گذاري واقعی در ارتباط با رابطه بین تامین ما

. برون سـازمانی بـا بـازده غیـر عـادي سـهام وجـود دارد       

نظریه زمانبندي بازار این رابطه را در قالـب تـامین مـالی    

ترکیبی و نظریه سرمایه گـذاري واقعـی در قالـب تـامین     

در پژوهش حاضر براي اولین . کنند مالی خالص بیان می

بار، تلاش شده است تـا ایـن موضـوع در بـورس اوراق     

آیا تامین مـالی خـارجی   «ن بررسی گردد که بهادار تهرا

بـا بـازده سـهام ارتبـاط      1در دو حالت خالص و ترکیبـی 

  »منفی دارند یا خیر؟

ساختار بقیه مقاله به این صورت است که در بخش 1

در . شـود  دوم، بیان مسأله مرتبط بـا موضـوع مطـرح مـی    

ــژوهش  ــه   بخــش ســوم، پ ــه در زمین هــاي صــورت گرفت

در بخـش چهـارم، روش   . پژوهش معرفـی خواهـد شـد   

هـاي   هـا، متغیـر   هـا، نمونـه، مـدل    پژوهش شـامل فرضـیه  

در بخـش  . شـود  ارائـه مـی   پژوهش و نحوه سنجش آنها

هاي تجربی پـژوهش ارایـه خواهـد شـد، در      پنجم، یافته

ها و منابع  گیري، پیشنهادات و محدودیت پایان نیز نتیجه

  .گردد پژوهش مطرح می

  

  بیان مسأله

تصــمیم گیــري مــدیران پیرامــون  ،ينظــرازدیــدگاه 

ــاگون     ــل گون ــاثیر عوام ــت ت ــالی، تح ــامین م ــب ت ترکی

همچون عوامل سیاسی، اقتصادي و مقررات قانونی قرار 

لذا تعیین استراتژي ترکیب تامین مـالی عـلاوه بـر     ،دارد

آنکه متاثر از برخی متغیرهاي کـلان اقتصـادي همچـون    

ر نظـام  هاي اعطاي تسـهیلات د  تورم، نرخ بهره، سیاست

بانکی و مالیات است، تحت تاثیر عـواملی چـون هزینـه    

، ترکیـب  هـا  شـرکت تامین مالی، ریسک مالی و تجاري 

هـاي قـراردادي در جـذب     ها همراه با محدودیت دارایی

منابع از طریق ایجاد بدهی و بازنگري در قـوانین بـورس   

ــرار دارد ازآنجــا کــه یکــی از وظــایف  . اوراق بهــادار ق

حداکثر کردن ثروت سـهامداران اسـت،   اصلی مدیران، 

ها و تعیین ترکیب تامین مالی و نحوه مصرف  تاثیر روش

ها بر بازده آتـی سـهام، بـراي     عواید حاصل از این روش

  .]2[آنان از اهمیت بسزایی برخوردار است 

در ادبیات مـالی، در رابطـه تـاثیر تـامین مـالی بـرون       

عـادي   بـر بـازده غیـر   ) بـدهی و صـدور سـهام   (سازمانی 

                                                             
1. Level&composition 
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سهام، دو فرضیه زمانبندي بازار و سرمایه گذاري مطرح 

این فرضیات در مـورد تـاثیر اجـزاي تـامین مـالی      . است

  .هاي متمایزي دارند برون سازمانی، پیش بینی

  

  فرضیه زمانبندي بازار

این فرضیه، تامین مالی از طریق انتشار سهام را برتـر   

به عبـارت دیگـر،   . داند از تامین مالی از طریق بدهی می

براساس فرضیه زمانبندي بازار، رابطه بین انتشار سـهام و  

تـر از رابطـه بـین بـدهی و بـازده سـهام        بازده سهام، قوي

است، زیـرا قیمـت سـهام نسـبت بـه تغییـرات در ارزش       

عـلاوه بـر ایـن، بـین مبـادلات      . ساستر اسـت شرکت، ح

. تامین مالی مجدد و بازده سهام، رابطه منفی وجود دارد

همچنــین، هــر یــک از اجــزاي بــدهی نیــز داراي رابطــه  

هـا نشـان دهنـده     پـژوهش . متمایزي با بازده سهام هستند

ــت   ــت کــه فعالی ــت اس ــأمین  ایــن واقعی ــاي ت ــالی در ه م

به عنوان . بازار است برگیرنده علامت یا خبر منفی براي

و  ]11[ 2، پونیــف و ودگیــت]8[ 1نمونــه، دنیــل و تیــتمن

نشان دادند که سطح  ]6[ 3برادشو، ریچاردسون و اسلوان

بالاي از تامین مالی با سطح پایین تر از بازده آتی همراه 

اگر بین تامین مالی برون سازمانی و بـازده سـهام،   . است

این معنا خواهد بود که رابطه منفی وجود داشته باشد، به 

با افزایش تامین مالی برون سازمانی، بازده سهام کـاهش  

توانـد   ، مدیر می4براساس نظریه زمان بندي بازار. یابد می

 ).تامین مـالی ترکیبـی  (از بدهی و سرمایه استفاده نماید 

، 5مدیر، زمانی کـه مشـاهده نمایـد سـهام، بـالاي قیمـت      

ور سـهام، اقـدام   قیمت گذاري شده است، از طریق صد

                                                             
1. Daniel & Titman 
2. Pontiff&Woodgate 
3. Bradshaw, Richardson& Sloan 

4. market timing theory 
5. overvalue 

، 6به تامین مالی نمـوده و زمـانی کـه سـهام، زیـر قیمـت      

قیمت گذاري شده باشد از طریـق ایجـاد بـدهی، تـامین     

مالی خواهد نمود تا از آن طریق، اقدام به بازخرید سهام 

حـال، اگـر بـازار بتوانـد ایـن رفتـار مـدیر را        . ]14[نماید 

لی بـرون  بینی نماید در اینصورت، افزایش تامین مـا  پیش

تواند همراه با کاهش بازده سـهام باشـد، بـه     سازمانی می

عبارت دیگر، رابطه تامین مالی برون سـازمانی و بـازده،   

زیـرا از یـک طـرف، سـهام بـیش از      . منفی خواهـد بـود  

ارزش ذاتی آن ارزش گذاري شده، در نتیجه بـا اطـلاع   

بازار، ارزش آن کاهش خواهد یافت و از طـرف دیگـر   

تامین مالی، سرمایه گذاري در پروژهاي بـا   نیز هدف از

خالص ارزش فعلی مثبت و درنتیجه، افزایش سودآوري 

  .شرکت نبوده است

  

 نظریه سرمایه گذاري

توانـد رابطـه    نیـز مـی   7براساس نظریه سرمایه گذاري

منفی بین تامین مالی برون سازمانی و بازده سهام وجـود  

براساس این فرضـیه، بـین مبـادلات خـالص     . داشته باشد

ــدهی     ــهام و ب ــق س ــازمانی از طری ــرون س ــالی ب ــامین م ت

ــرکت ــا شـ ــالص  ( هـ ــالی خـ ــامین مـ ــمیمات ) تـ و تصـ

رابطــه مســتقیمی وجــود دارد،  گــذاري مــدیران، سـرمایه 

بیشـتر   هـا  شـرکت یزان تامین مالی از سوي یعنی هر چه م

باشد، سرمایه گذاري آنها بیشتر خواهد بـود، بـه نحـوي    

که در برخی از اوقات، ایـن پدیـده بـه سـرمایه گـذاري      

حال، زمانی که عواید . گردیدمنجر بیش از حد خواهد 

 ،حاصل از تامین مالی صرف سرمایه گذاري اضافه شود

بـازده سـهام رابطـه    و ی بین خالص افزایش در تامین مـال 

                                                             
6. undervalue 
7. investment theory 
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منفی وجود خواهد داشت و زمانی این رابطه به بیشترین 

ــوراً       ــد ف ــن عوای ــه ای ــید ک ــد رس ــود خواه ــد خ در  ح

نظریـه  . ]10[هاي عملیاتی، سرمایه گـذاري شـود    فعالیت

گذاري بیش از اندازه براساس تضاد میان مدیران  سرمایه

نـدازه  مدیران تمایل دارند ا. گیرد و سهامداران شکل می

هاي  شرکت را بزرگ نمایند، گرچه مجبور باشند پروژه

. ضعیف را پذیرفته و ثروت سهامداران را کاهش دهنـد 

هاي نقـدي مـازاد در دسـت نباشـد، توانـایی       اگر جریان

مدیران در رسیدن به این هدف محدود شده، ولـی ایـن   

توانـد بـا تـامین مـالی از طریـق بـدهی و        محدودیت مـی 

متعاقب آن، مدیر باید اصل و بهره . سرمایه برطرف شود

ــازده    ایـــن بـــدهی ــل از بـ ــد حاصـ ــه نقـ ــا وجـ ــا را بـ هـ

در . هاي ضعیف پرداخت نماید گذاري در پروژه سرمایه

. این صورت، مدیر با کسري وجه نقد روبرو خواهد شد

نتیجه، ارتباط منفـی بـین تـامین مـالی از طریـق بـدهی و       

تامین مـالی   از این رو،. بازده سهام وجود خواهد داشت

تواند به عنوان اهرم مکانیسـمی بـراي    از طریق بدهی می

غلبه بر مساله سـرمایه گـذاري بـیش از انـدازه بـه شـمار       

این نظریه ارتباط منفی میان اهرم و سرمایه گذاري . رود

هـاي رشـد    کند که فرصت یی توجیه میها شرکترا در 

  . کمتري دارند

ایه بهینـه  هـاي سـاختار سـرم    به طور خلاصـه، نظریـه  

کنند که در  هاي نمایندگی، چنین بیان می براساس هزینه

برخی موارد، اثر معکوس اهرم بر رشد، ارزش شـرکت  

هـاي ضـعیف    را از طریق ممانعت از مدیر در تقبل پروژه

بنابراین، ارتباط منفی بین اهرم و رشـد  . دهند افزایش می

ممکن است بدین دلیل باشـد کـه مـانعی در برابـر مـدیر      

هایی کـه نبایـد در    نماید تا وي نتواند در پروژه یجاد میا

  .]4[آن سرمایه گذاري کند، دست به چنین کاري بزند 

  مروري بر پیشینه پژوهش

هـاي مـرتبط بـا موضـوع پـژوهش کـه        اهم پـژوهش 

 2اسـتیاوان ، ]13[ 1هاي ستیاوان وفرنسیدي شامل پژوهش

ــائو ژانــگ یانــگ]5[ 3، بــاتلر وهمکــاران]12[ ، ]15[ 4، ب

، ]3[، کردســـتانی و پیـــرداوري  ]7[ 5ژانـــگ و کـــاي 

کردستانی و نجفـی عمـران، زنجیـردار و ابراهیمـی راد،     

) 1(اسـت، در جـدول    ]1[رودپشتی و همکاران  رهنماي

  .ارائه شده است

  

  هاي پژوهش فرضیه

تاثیرخالص تأمین مـالی بـر بـازده سـهام     : فرضیه اول

  .منفی است

سـرمایه در  (مـالی  تـاثیر ترکیـب تـأمین    : فرضیه دوم

  .بر بازده سهام منفی است) مقابل بدهی

بـین تـامین مـالی در حالـت ترکیبـی و      : فرضیه سـوم 

و بازده سهام رابطـه وجـود   ) به صورت همزمان(خالص 

  .دارد

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

                                                             
1. Setyawan & Frensidy 
2.Setyawan 
3. Butler et al 
4.Yang 
5. Cai& Zhang 
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  نتایج دیگر پژوهشگران و ها هفرضی): 1(جدول 

  نتایج  و مدل مورد بررسی هاي هفرضی  پژوهشگران

استیاوان وفرنسیدي 

)2013(  
  آزمون نظریه زمانبندي بازار بر ساختار سرمایه -

تامین مالی از طریق صدور سهام در زمان قیمت 

  گذاري بالاي سهام 

  آزمون نظریه زمانبندي بازار بر ساختار سرمایه -  )2012( استیاوان
بازار تاثیر منفی نسبت ارزش دفتري به ارزش 

  سهام بر اهرم بازار

  کسب بازده منفی با انتشار سهام  بررسی ساختار سرمایه و زمانبندي بازار -  )2011(بائو ژانگ یانگ 

 
  )2011(باتلر وهمکاران 

بررسی تصمیمات تامین مالی، زمانبندي بازار و  -

  سرمایه گذاري واقعی، مدل فاما و فرنچ 

سازمانی و بازده رابطه منفی بین تامین مالی برون 

  سهام

  )2005(ژانگ و کاي 
بررسی پویایی ساختار سرمایه و بازده سهام با  -

  استفاده از تجزیه و تحلیل مقطعی

ارتباط منفی بین تغییرات اهرم مالی و بازده 

  سهام

کردستانی و پیرداوري 

)1391(  

با  بررسی ساختار سرمایه، نظریه زمانبندي بازار -

  چند متغیرهروش تحلیل رگرسیون 

هاي گذشته بازار با  رابطه معنادار بین ارزش

  ساختار سرمایه و تغییرات ساختار سرمایه

کردستانی و نجفی 

  )1389(عمران 

هاي تأمین مالی بر بازده سهام  بررسی تأثیر روش -

  هاي ترکیبی و مقطعی با روش داده

مالی با بازده غیر رابطه مثبت بین تغییر در تأمین 

  سهام  شتهعادي انبا

زنجیردار و ابراهیمی راد 

)1388(  

هاي تأمین مالی و بازده  بررسی رابطه بین روش -

  سهام با روش همبستگی

رابطه مثبت بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام 

  بدهی با بازده سهام و

رهنماي رود پشتی و 

  )1388(همکاران 

هاي تأمین مالی و بازده  بررسی رابطه بین فعالیت -

  سهام با روش تجزیه و تحلیل رگرسیون

هاي  داري بین فعالیت عدم وجود رابطه معنی

  تأمین مالی با بازده سهام

  

  روش پژوهش

ــژوهش حاضــر  ــر  پ ــی ب ــوع پــس رویــداري مبتن از ن

 هــاي عینــی و در عــین حــال مطالعــه پرتفــوي      داده

(portfolio study) ها و  داده براي تجزیه و تحلیل. ستا

و  Exel اســتخراج نتــایج پــژوهش، از نــرم افزارهــاي    

Eviews7    روش گـردآوري  . به کار گرفتـه شـده اسـت

ــت و داده   داده ــاوي اس ــناد ک ــا، اس ــاز و   ه ــاي موردنی ه

هـاي مـالی    اطلاعات مالی، از طریق مراجعه بـه صـورت  

ي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار و  هــا شــرکت

... تدبیرپرداز، ره آورد نـوین و هاي اطلاعاتی نظیر  بانک

پـژوهش  در . انـد  جمع آوري و مورد بررسی قرارگرفتـه 

ي نمونـه  هـا  شـرکت ، ابتـدا  ها حاضر براي آزمون فرضیه

، نحــوه محاســبه متغیرهــاي ســپس. انــد پرتفوبنــدي شــده

ــژوهش و در نهایــت مــدل  ــراي   پ هــاي مــورد اســتفاده ب

  .آزمون فرضیه بیان شده است

 

  نحوه تشکیل پرتفوي

در این پـژوهش بـراي آزمـون فرضـیه اول براسـاس      

ي نمونه براسـاس متغیـر   ها شرکت، تمامی  CAPMمدل

انـد   به سه طبقه دسته بندي شده )NF(خالص تامین مالی 

ــازده ــد    و ســپس ب ــا محاســبه گردی ــه آنه ــوزون ماهان  .م

همچنین براي آزمـون فرضـیه اول براسـاس مـدل فامـا و      

ي نمونـه براسـاس متغیـر خـالص     ها شرکتفرنچ، تمامی 

در هـر  . اند به سه طبقه دسته بندي شده) (NFتامین مالی 

) Size(ي نمونه بـر اسـاس متغیـر انـدازه     ها شرکتطبقه، 

که همان ارزش بازار در پایان هر سال است، از بـزرگ  

درصد  50اند، سپس به دو دسته،  به کوچک مرتب شده
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ــایین،  ــرکتپـ ــا شـ ــک، هـ ــالا،  50ي کوچـ ــد بـ  درصـ

در مرحلـه بعـد،    .انـد  ي بـزرگ، تقسـیم شـده   هـا  شرکت

ي نمونه، به طور مستقل از پرتفوبندي براساس ها شرکت

، براسـاس نسـبت ارزش دفتـري بـه     )مرحلـه قبـل  (اندازه 

در پایـان هـر سـال مرتـب      هـا  شرکت) B/M(بازار سهم 

ي موجـود در هـر طبقـه بـه سـه طبقـه       ها شرکتشده، و  

 30، بــه ترتیــب B/M دیگــر و ایــن بــار براســاس نســبت

ــا نســبت   ــالا، بــه عنــوان پورتفــوي ب ــالا  B/Mدرصــد ب ب

ــرکت( ــا ش ــیه ــوان    40، )ي ارزش ــه عن ــانی ب ــد می درص

و ) ي متوسطها شرکت(متوسط  B/Mپورتفوي با نسبت 

پـایین   B/Mدرصد پایین به عنوان پورتفوي با نسبت  30

سپس و بـراي  اند،  بندي شده ، طبقه)ي رشديها شرکت(

محاسـبه   مـوزون ماهانـه آنهـا     تفوهـا بـازده  هر یک از پر

  .گردید

، CAPMبــراي آزمــون فرضــیه دوم براســاس مــدل  

ي نمونـه مربـوط بـه آزمـون فرضـیه اول کـه       هـا  شرکت

بـه سـه طبقـه    ) NF(براساس متغیـر خـالص تـامین مـالی     

بندي شده بودند، در سه طبقه دیگر براساس متغیـر   دسته

 9در مجمـوع   .انـد  دسته بندي شـده ) ER(نسبت سرمایه 

ــا   ــه آنه ــازده مــوزون ماهان پرتفــوي تشــکیل گردیــد و ب

همچنین براي آزمون فرضـیه دوم براسـاس   . محاسبه شد

ي نمونـه مربـوط بـه آزمـون     ها شرکتمدل فاما و فرنچ، 

) NF(فرضیه اول که براساس متغیر خـالص تـامین مـالی    

به سه طبقه دسته بندي شده بودند، براساس متغیر نسـبت  

در  .انـد  به سه طبقه دیگر دسته بندي شـده ) ER(سرمایه 

پرتفوي حاصـل گردیـد و بـازده ماهانـه آنهـا       9مجموع 

ي موجـود بـر   هـا  شـرکت در هـر پرتفـوي،   .محاسبه شـد 

که همان ارزش بازار در پایان )Size(اساس متغیر اندازه 

 انـد،  هر سال است، از بـزرگ بـه کوچـک مرتـب شـده     

ــته،   ــه دو دس ــایین، 50ســپس، ب ــردرصــد پ ــا کتش ي ه

ي بزرگ،تقسـیم  هـا  شـرکت درصـد بـالا،    50کوچک، 

ي موجـود در هـر   هـا  شـرکت در مرحلـه بعـد،    .انـد  شده

پرتفــو، بــه طــور مســتقل از پرتفوبنــدي براســاس انــدازه  

در پایـان   هـا  شرکت B/M، بر اساس نسبت )مرحله قبل(

ي موجود در هـر طبقـه   ها شرکتشده، و  هر سال مرتب 

، بـه  B/Mبه سه طبقه دیگر و این بـار بـر اسـاس نسـبت     

 B/Mدرصد بالا، به عنوان پورتفوي با نسبت  30ترتیب 

درصـد میـانی بـه عنـوان      40، )ي ارزشـی ها شرکت(بالا 

و ) ي متوسطها شرکت(متوسط  B/Mپورتفوي با نسبت 

پـایین   B/Mدرصد پایین به عنوان پورتفوي با نسبت  30

بنـابراین، از  .انـد  بنـدي شـده   ، طبقـه )ي رشديها شرکت(

تقابل دو حالت مختلف مـذکور بـراي دو عامـل در هـر     

براي هر یـک  . پرتفوي جدید تشکیل گردید 6پرتفوي، 

موزون ماهانه آن براسـاس مـدل فامـا و      از پرتفوها بازده

  .فرنچ محاسبه گردید

  

  نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش

  :تغیر وابستهنحوه محاسبه م -الف 

  بازده سهام) 1-الف

شـود کـه عبارتسـت از     حساب مـی  1ابتدا بازده سهام

نسبت کل عایـدي حاصـل از سـرمایه گـذاري در یـک      

آن دوره  دوره معین نسبت به سـرمایه گـذاري کـه طـی    

تـوان   به طور کلی بازده سهام را مـی . مصرف شده است

  :به صورت زیر نوشت

  

��  )1(رابطه  =
(�������)�����

��
  

؛tبازده سهام عادي در دوره  :Rt 

؛tقیمت سهام عادي در زمان  :Pt 

؛t+1قیمت سهام عادي در زمان  :Pt 1+  

:Dpst سود نقدي سهام عادي طی دورهt؛  

  

                                                             
1.Stock Return 
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  :نحوه محاسبه متغیرهاي مستقل -ب

آزمــون  معیــاري بــراي( 1خــالص تــامین مــالی)1-ب

  :)سرمایه گذاري

���) 2(رابطه  =
(��� ����������� �����)

���������
 

:NFt؛هاي تامین مالی خالص وجه نقد حاصل از فعالیت  

:NetEquityt؛خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام 

:NetDebtt؛خالص وجه نقد حاصل از استقراض 

  

ــرمایه )2-ب ــبت سـ ــراي( 2نسـ ــاري بـ ــون  معیـ آزمـ

  :)زمانبندي بازار

��� )3(رابطه  =
(��� �������)

(��� ����������� �����)
 

:ERt؛سرمایه نسبت  

:NetEquityt ؛خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام  

:NetDebtt؛خالص وجه نقد حاصل از استقراض  

  :نحوه محاسبه متغیر مصنوعی -ج

ــه ازاي : POSNF )1-ج ــا NF<0متغیــر دامــی ب ،ب

  .با مقدار صفرNF<0مقدار یک و براي 

  :نحوه محاسبه متغیرهاي کنترلی -د

ــازار پرتفــوي   : log (MV)) 1-د لگــاریتم ارزش ب

  :tدرپایان سال 

��,�log�MV) 4(رابطه  = log(∑ P�Q�
�
��� ) 

Qi : تعداد سهام شرکتi؛  

Pi : ارزش هر سهم شرکتi  در پایان سالt؛  

لگاریتم نسـبت ارزش دفتـري بـه    : B/M(log(i,t)2-د

  :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام پرتفوي در پایان سال

log) 5(رابطه  �
B

�
�

�,�
 = log �∑ �

��,�

��,�
��

��� � 

Bi,t : ارزش دفتري سهام شرکتi  در پایان سالt ؛  

Mi,t : ارزش بازار سهام شرکتi  در پایان سالt ؛  

                                                             
1.net financing 
2.equity ratio 

متوسط روند حرکت قیمـت پرتفـوي   : MOM) 3-د

  :tدر سال 

MOM) 6(رابطه  =  ∑ R�
�
��� 

Ri : عامل روند حرکت قیمت سهام شرکتi  درپایان

؛ که به صورت مجموع بازده شش ماه tشهریورماه سال 

تا  tهاي شهریور ماه سال  ماه ، یعنیiگذشته شرکت 

  .آید به دست می t-1اسفند ماه سال 

هـا کـه برابـر اسـت      رشد داراییGROWTH:  )4-د

  .t-1و  tهاي سال  با تفاوت کل دارایی

نسبت سـود خـالص قبـل از مالیـات بـه      : ROA)5-د

  .tهاي سال  دارایی

هاي اول ودوم و  پژوهش براي آزمون فرضیهدر این 

هـاي زیـر اسـتفاده شـده      ها، از مـدل  تجزیه و تحلیل داده

بـه عنـوان بـازده    ) α(عرض از مبدا بـرآورده شـده  .است

شود  تعدیل شده از لحاظ ریسک روي پرتفو شناخته می

و آلفا نشانگر عملکرد متغیرهـاي مسـتقل در پـیش بینـی     

  .ستا) بازده سهام(متغیر وابسته 

�,�CAPM: r�,��r) 7(رابطه  = a� + b�MKT� + e�,� 

�,�r�,��r :��3) 8(رابطه  = a� + b�MKT� +

s�SMB� + h�HML� + e�,� 
:ri - rF   صرف ریسک پرتفوي است که از طریق کسـر

بازده بدون ریسک از میانگین موزون بازده پرتفـوي بـه   

میانگین بـازده مـوزون پرتفـوي از طریـق     . آید دست می

  :محاسبه شده است) 3(رابطه

��) 9(رابطه  = ∑ (W� X�)
�
��� 

Xi :؛بازده پرتفوي  

:Wi  وزن پرتفويi محاسبه گردید) 4(که از رابطه:  

��) 10(رابطه  =
��

∑ ��
�
���

 

Pi :ارزش بازار کل سهام منتشر شده دربورس پرتفويi؛  

rf :   در ایـن پـژوهش از   . نرخ بازده بـدون ریسـک اسـت

نرخ سود اوراق مشارکت دولتـی بـه عنـوان نـرخ بـازده      
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  :است) 1(این نرخ به صورت جدول  89-85در بـازه زمـانی   . شـود  بدون ریسک اسـتفاده مـی  

  

  89-85نرخ سود اوراق مشارکت در بازه زمانی ): 2(جدول 

  89  88  87  86  85  سال

  i)(  15,5%  15,5%  18%  17%  17%نرخ

  بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران: منبع

  

rf) –rm(MKT :     مازاد بـازدهی ماهیانـه پرتفـوي پـس از

ایـن متغیـر صـرف    . کسر نرخ بازده بدون ریسک اسـت 

بـازده ماهانـه بـازار از    rm. شـود  ریسک بـازار نامیـده مـی   

  :محاسبه شد) 5(رابطه 

��) 11(رابطه  =
(�������)

����
 

I�:  شاخص کل قیمت در پایان دورهt؛  

I��� : شاخص کل قیمت در پایان دورهt+1؛  

:SMB  بـازده ماهانـه    -گ ي بـزر ها شرکتبازده ماهانه

  :)ارزش بازار(ي کوچک از نظر اندازهها شرکت

= SMB) 12(رابطه 
�/� ��/���/�

�
−

�/� ��/���/�

�
  

:HML یی با ها شرکتبازده ماهانهB/M  بـازده   -ر بـالات

  :پایین تر B/Mیی باها شرکت

= HML) 13(رابطه 
�/� ��/�

�
−

�/� ��/�

�
 

سوم از مـدل زیـر اسـتفاده شـده     براي آزمون فرضیه 

  :است

  )14(رابطه 

  
  :که در رابطه فوق

Ri,t+1 : بازده سهام شرکتi  در زمانt+1؛  

ERi,t :نسبت سرمایه در زمانt؛  

NFi,t :خالص تامین مالی در زمانt؛  

Xi,t :    متغیرهـاي کنترلـی در زمـانt  شـامل Log(MV), 

Log(B/M), MOM, GROWTH, ROA  
POSNF :؛متغیر مصنوعی  

ei,t :؛باقیمانده  

  

  جامعه آماري ونمونه گیري

ــه   ــژوهش، کلی ــن پ ــاري ای ــا شــرکتجامعــه آم ي ه

روش . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

نمونه برداري در این پژوهش روش حذف سیستماتیک 

یی که حایز شـرایط  ها شرکتیا روش هدفمند بوده، لذا 

در ایـن پـژوهش،    .اند باشند به عنوان نمونه انتخاب شده

ها و شـرایط ذیـل    ي نمونه باید از کلیه ویژگیها شرکت

  :برخوردار باشند

به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مـالی   -1

 ؛اسفند ماه باشد 29شرکت منتهی به 

بانکهـا،  (ي واسـطه گـري مـالی    هـا  شـرکت  وجز -2

  ؛نباشد) ها و لیزینگ سرمایه گذاري

از پـــژوهش بـــراي کلیـــه اطلاعـــات مـــورد نیـــ -3

 ؛ي مورد بررسی موجود باشدها شرکت

ي مـورد بررسـی داراي ارزش   هـا  شرکتتمامی  -4

 .دفتري مثبت باشند

 78با در نظر گرفتن شـرایط بیـان شـده، در مجمـوع     

  .شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید
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  هاي پژوهش یافته

 CAPMنتایج آزمون فرضیه اول براساس مدل ): 3(جدول 

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )1(مدل 

  

  ضرایب

 
p-value  

151/2  

036/0  

109./ 

055/0  

817/3  

045/0  

  

207/2  

198/2  

001/0  

893./  

041/0  

601/1  

441/0  

 
958/1 

113/3  

003/0  

016/1  

088/0 

041/1  

038/0 

 
876/1  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع

  

هدف از آزمون فرضیه اول پـژوهش، بررسـی تـاثیر    

خالص تامین مالی برون سازمانی بر بـازده ماهانـه سـهام    

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   ها شرکت

 هـا  شـرکت نتایج نشان مـی دهـد در صـورتی کـه     . است

براساس خالص تامین مالی از کوچک به بزرگ مرتـب  

و  198/2بـه   151/2از مقـدار   CAPMشوند آلفاي مدل 

یابد، که بیانگر ایـن خواهـد    افزایش می 113/3سپس به 

بود که بین متغیر خـالص تـامین مـالی بـرون سـازمانی و      

بازده ماهانه سهام، رابطه معنی دار ومثبت وجـود دارد و  

این بدین معنی اسـت کـه در   . شود یید نمیأت فرضیه اول

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شرکت

. خالص تامین مالی، بر بازده سهام آنها، تاثیر مثبت دارد

 مـدل  )F )05/0< p- valueآمـاره  مقـدار  بـه  توجـه  بـا 

آمـاره دوربـین   . اسـت  معنـادار  شـده،  برازش رگرسیون

خـود همبسـتگی بـین اجـزاي      ،واتسون نیـز بیـانگر نبـود   

  ).3جدول( خطاست

  

  نتایج آزمون فرضیه اول براساس مدل فاما و فرنچ): 4(جدول

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )2(مدل 

  ضرایب

p-value  

199/4  

000/0  

132/2-  

050/0  

120/1-  

248/0  

152/0  

063/0  

855/4  

000/0  
812/1  

299/3  

000/0  

229/0-  

832/0  

105/0  

128/0  

088/0  

148/0  

397/2  

067/0  
905/1  

886/0  

129/0  

352/0-  

717/0  

128/0  

087/0  

330/0  

000/0  

290/6  

000/0  
003/2  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع
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آزمـون فرضـیه اول پـژوهش، براسـاس مـدل فامــا و      

ي نمونـه  هـا  شـرکت فرنچ نشان می دهد در صورتی کـه  

براساس خالص تامین مـالی بـرون سـازمانی از کوچـک     

به بزرگ مرتب شود آلفاي این مـدل بـه مـرور کـاهش     

یابد، که بیانگر این است که بین متغیر خـالص تـامین    می

مالی برون سازمانی و بازده ماهانه سهام، رابطه معنی دار 

این بدین . و منفی وجود دارد و فرضیه اول رد نمی شود

ي پذیرفتـه شـده در بـورس    ها شرکتاست که در معنی 

اوراق بهادار تهران، در صورت کنترل اندازه شـرکت و  

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، خـالص تـامین   

. مالی برون سازمانی، بر بازده سهام آنهـا تـاثیرمنفی دارد  

 مـدل  )F )05/0< p- valueآمـاره  مقـدار  بـه  توجـه  بـا 

آمـاره دوربـین   . اسـت  دارمعنـا  شـده،  برازش رگرسیون

واتســون نیــز بیــانگر نبــود خــود همبســتگی بــین اجــزاي 

  ).4جدول(خطاست 

  

  CAPMنتایج آزمون فرضیه دوم براساس مدل  ):5(جدول 

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )2(مدل 

  ضرایب

p-value  

803/2  

014/0  

247/1-  

050/0  

194/1  

660/0  
153/2  

305/2  

021/0  

820/2  

042/0  

640/1  

0426/0  
261/2  

457/2  

001/0  

466/1-  

049/0  

.69/2  

079/0  
170/2  

107/2  

050/0  

717/2  

038/0  

299/1  

586/0  
834/1  

053/5  

003/0  

439/4  

133/0  

319/2  

033/0  
156/2  

245/3  

022/0  

026/2  

039/0  

114/1  

735/0  
671/1  

152/0  

041/0  

158/0  

003/0  

344/6  

003/0  
167/2  

944/6  

044/0  

405/3-  

064/0  

210/2  

648/0  
300/1  

851/3  

000/0  

380/2-  

036/0  

551/1  

460/0  
055/2  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع
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هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسـی تـاثیر   

سـرمایه در مقابـل   (ترکیب تـامین مـالی بـرون سـازمانی     

ي پذیرفته شده در ها شرکتبر بازده ماهانه سهام ) بدهی

نتـایج براسـاس مـدل    . بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت   

CAPM     ي هــا شـرکت کـه   نشـان مـی دهـد در صـورتی

لی بـرون سـازمانی،   نمونه ابتدا براساس خالص تـامین مـا  

سپس، براسـاس نسـبت سـرمایه از کوچـک بـه بـزرگ       

بـه مـرور افـزایش     CAPMپرتفوبندي شود آلفاي مـدل  

یابد که بیانگر این است که بین متغیـر خـالص تـامین     می

مالی برون سازمانی و بازده ماهانه سهام، رابطه معنی دار 

این بدین . و مثبت وجود دارد و فرضیه دوم رد می شود

ي پذیرفتـه شـده در بـورس    ها شرکتنی است که در مع

اوراق بهادار تهران، خالص تامین مالی، بـر بـازده سـهام    

 >F)05/0آمـاره   مقـدار  به توجه با. آنها تاثیرمثبت دارد

p- value( اسـت  معنـادار  شده، برازش رگرسیون مدل .

آماره دوربین واتسون نیز بیانگر نبود خود همبستگی بین 

 ).5جدول(اجزاي خطاست 

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم براساس مدل فاما و فرنچ): 6(جدول

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )2(مدل 

  ضرایب

p-value  

076/3  

001/0  

708/5  

03/0  

316/0-  

000/0  

041/0  

601/0  

423/4  

000/0  
199/2  

195/3  

000/0  

453/4  

02/0  

123/0-  

073/0  

113/0  

022/0  

732/1  

009/0  
876/1  

338/2  

007/0  

171/0-  

864/0  

365/0  

000/0  

049/0  

196/0  

626/4  

000/0  
286/2  

841/0  

003/0  

847/1  

370/0  

197/0-  

002/0  

062/0  

326/0  

823/2  

004/0  
754/1  

816/2  

000/0  

225/0-  

660/0  

037/0  

545/0  

125/0-  

009/0  

069/1  

045/0  
021/2  

961/1  

002/0  

965/1-  

412/0  

235/0  

033/0  

301/0  

000/0  

995/2  

000/0  
42/20  

827/2  

000/0  

223/0-  

796/0  

112/0  

220/0  

256/0  

000/0  

866/2  

000/0  
105/2  

805/0  

046/0  

466/1  

184/0  

294/0-  

000/0  

232/0-  

003/0  

612/2  

008/0  
052/2  

399/1  

033/0  

102/2-  

454/0  

141/0  

048/0  

217/0  

000/0  

303/4  

000/0  
207/2  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع
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آزمون فرضـیه دوم پـژوهش، براسـاس مـدل فامـا و      

را ابتدا  ها شرکتفرنچ نیز نشان می دهد در صورتی که 

براســاس خــالص تــامین مــالی بــرون ســازمانی و ســپس  

براساس نسبت سرمایه از کوچک به بزرگ پرتفوبنـدي  

که بیـانگر  . یابد کنیم آلفاي این مدل به مرور کاهش می

این است که بین متغیر خالص تامین مالی و بازده ماهانـه  

سهام، رابطه معنی دار و منفی وجود دارد و فرضـیه دوم  

در اینجـا نیـز مجـددا بـا کنتـرل متغیرهـاي       . شـود  رد نمی

ــهام در    ــه ارزش سـ ــري بـ ــبت ارزش دفتـ ــدازه و نسـ انـ

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شرکت

 با. خالص تامین مالی، بر بازده سهام آنها تاثیرمنفی دارد

 مـدل  )F )05/0< p- value آمـاره  مقـدار  بـه  توجـه 

آمـاره دوربـین   . اسـت  معنـادار  شـده،  برازش رگرسیون

واتســون نیــز بیــانگر نبــود خــود همبســتگی بــین اجــزاي 

 ).6جدول(خطاست 

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم): 7(جدول

R�,��� = a� + b�ER�,�+ b�POSNF ∗ ER�,� + b�NF�,� + b�POSNF ∗ NF�,�+ b�POSNF + γX�,�

+ e�,��� 

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره  b1  b2  b3  b4  b5  )3(مدل

  ضرایب

  

p-value  

170/0-  

029/0  

839/1  

045/0  

010/0  

048/0  

045/0  

036/0  

231/1-  

485/0  
522/20  

000/0  
241/2  

414/0-  

845/0  

079/0  

000/0  

173/0  

432/0  

134/0  

368/0  

014/0  

976/0  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع

  

ــی    ــژوهش، بررس ــوم پ ــیه س ــون فرض هــدف از آزم

تاثیرهمزمان ترکیب و خالص تامین مالی برون سـازمانی  

ي پذیرفته شده در بورس ها شرکتبر بازده ماهانه سهام 

دهد که ضریب  نتایج نشان می. اوراق بهادار تهران است

بـا   و منفی اسـت در نتیجـه   -170/0برابر ERمتغیر اصلی 

ایـن   p-valueیابـد و   افزایش آن، بازده سهام کاهش می

در صد  05/0است که در سطح معناداري  029/0متغیر، 

و 010/0برابـر  NFضـریب متغیـر اصـلی    . معنی دار است

مثبت است در نتیجه با افزایش آن، بازده سـهام افـزایش   

است کـه   048/0براي متغیر مذکور،  p-value یابد و می

آمـاره  . در صد معنی دار اسـت  05/0اري در سطح معناد

دوربـین واتسـون نیـز بیـانگر نبـود خـود همبسـتگی بــین        

  ).7جدول(اجزاي خطاست 

  نتیجه گیري 

ــه     ــازار و نظری ــدي ب ــه زمانبن ــژوهش نظری ــن پ در ای

سرمایه گذاري واقعی در ارتباط با رابطه بین تامین مالی 

 برون سـازمانی از طریـق بـدهی و سـرمایه بـا بـازده غیـر       

هر دو نظریـه رابطـه منفـی بـین     . عادي سهام بررسی شد

تامین مالی برون سـازمانی و بـازده غیـر عـادي سـهام را      

هـاي   نتایج حاصل از آزمون فرضـیه . نمایند پیش بینی می

پژوهش در مدل فاما و فرنچ نشـان دهنـده ایـن واقعیـت     

در دو حالـت   بـرون سـازمانی   است که بین تـأمین مـالی  

هـاي بــورس   خـالص و ترکیبـی بـا بـازده سـهام شـرکت      

تبیـین و پـیش    اوراق رابطه معنی دار منفی برقراراست و

هاي  بینی بازده سهام از طریق اطلاعات مربوط به فعالیت

در ایـن  . اسـت هـاي مـالی امکانپـذیر     مذکور در صورت
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مورد باید گفت نظریه حاکم در ادبیات پژوهش مبنی بر 

 بـرون سـازمانی   هاي مختلف تأمین مـالی  فی روشاثر من

ایـن  . بر بازده سهام، در بازار سرمایه ایران مصـداق دارد 

 هـاي بـاتلر و   نتیجه با نتـایج بـه دسـت آمـده از پـژوهش     

 ]15[، بائو ژانگ یانـگ  ]7[، ژانگ و کاي ]5[ همکاران

ــژوهش   ــایج پ ــا نت ــت و ب ــردار و   ســازگار اس ــاي زنجی ه

مبنی بر  ]4[تانی و نجفی عمران ، کردس]2[ابراهیمی راد 

و بـازده و   بـرون سـازمانی   رابطه مثبت میان تـأمین مـالی  

پشـــتی و  رود هـــاي رهنمــاي  همچنــین نتـــایج پــژوهش  

مبنـی برعـدم    ]3[، کردسـتانی و پیـرداوري   ]1[همکاران 

و بـازده،   بـرون سـازمانی   وجود رابطه میان تـأمین مـالی  

لیل عدم به د CAPMدر حالی که مدل . ناسازگار است

کنترل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 

براي پیش بینی بازده مناسب نیست و قـادر بـه نشـان     ]9[

  .دادن این واقعیت نبود

  

 هاپیشنهاد

  براساس نتایج پژوهش هاپیشنهاد

دوره زمــانی مــورد بررســی در ایــن پــژوهش      -1

هـاي مـورد نیـاز پـژوهش، انجـام       براساس دسترسی داده

ــت ــه اس ــژوهش . گرفت ــان، پ ــا گذشــت زم ــی  ب هــاي آت

ــی ــانی     م ــژوهش را در دوره زم ــن پ ــوع ای ــد موض توانن

  .طولانی تري مورد بررسی قرار دهند

براسـاس   هـا  شـرکت شود با تفکیـک   پیشنهاد می -2

صنعت، موضوع پـژوهش مـورد بررسـی و تحلیـل قـرار      

  .گیرد و با نتایج این پژوهش مقایسه گردد

  

  آتی هاي وهشپژبراي  پیشنهادها

بـرون  هـاي تـامین مـالی     با توجـه بـه آنکـه روش    -1

نتوانسته ) استقراض شامل انتشار سهام جدید و( سازمانی

اســت بــازده لازم را بــراي ســهامداران واحــد اقتصــادي 

عـلاوه بـر تـامین     ها شرکتایجاد کند، لذا بهتراست که 

هـاي تـامین مـالی داخلـی      ، از روشبرون سـازمانی مالی 

ــین، ــرمایه    وهمچن ــاختار س ــرات در س ــایر تغیی ــود (س س

را در تـامین  ) سهمی و افزایش سرمایه از محل مطالبـات 

  .وجوه مورد نیاز خود مد نظر قرار دهند

هاي  با توجه به تغییر عوامل تأثیرگذار در فرصت -2

اجتماعی، -رشد و بازده، مانند شرایط اقتصادي، سیاسی

زمانی آتـی،  هاي  تواند در دوره موضوع این پژوهش می

ــانی      ــایج دوره زم ــا نت ــه و ب ــگران مطالع ــط پژوهش توس

  .پژوهش حاضر مقایسه شود

  

  منابع 

و .. طالـب نیا،قـدرت ا  . رهنماي رود پشتی، فریـدون -1

ــین ). 1388. (ســلیمانی فــر... روح ا بررســی رابطــه ب

هاي تـأمین مـالی و بـازده     وجوه نقد ناشی از فعالیت

فصـلنامه بـورس    .سهام در شرکتهاي بورس تهـران  

  .65-89، صص 8ش . داراوراق بها

ــی راد  -2 ــجاد ابراهیم ــد و س ــردار، مجی ). 1388. (زنجی

و ) منـابع خـارجی  (هاي تـأمین مـالی    رابطه بین شیوه

ــازده ســهام ، صــص 2، ش مجلــه مطالعــات مــالی. ب
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Abstract: 

There are two theories, market timing theory (composition financing) and real investment-based 
theory (net financing), about relation between corporate financing decisions and subsequent stock 
returns. Both theories predict a negative relationship, but with different explanation. Using CAMP 
and Fama and French (1993) models and a sample contains 78 active companies listed on Tehran 
Stock Exchange (TSE), we examine these two theories. The results indicate that, - using the CAPM 
model, there is a significantly positive relation between net and composition financing and stock 
returns. However, using the Fama and French model, there is a significantly negative relation 
between net and composition financing and stock returns. Also, when we use net and composition 
financing together, there is a significant relation between the net and composition financing and the 
stock returns. 
 
Keywords: External Financing, Market Timing Theory, Real Investment-Based Theory, CAPM 
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Abstract: 
According to the agency theory, ownership structure plays an important role in leading opportunistic 
behavior by managers. In this study, we examine various forms of ownership structure including 
managerial and institutional ownership structure and their effect on the relationship between free cash 
flow and efficient usage of assets. We use data for to the companies listed in Tehran Stock Exchange 
during the period 1384 to 1390 and the combination regression model to test the hypothesis. The 
results show that there is a significant positive relationship between free cash flow, managerial 
ownership and efficient usage of assets. However, the relationship between institutional ownership 
and asset utilization was not confirmed. Also, the results show that when managerial ownership 
increases, the relationship between free cash flow and efficient usage of assets becomes more negative 
and meaningful. Managers are willing to invest free cash flows in projects with personal gain and did 
not follow the foreseen procedures and even ignore negative net present value projects. Some of 
investment activities may have a positive ROI, but this ROI is less than the cost of capital. 
 
Keywords: Free Cash Flow, Optimal Use of the Asset, Managerial Ownership, Institutional  
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Abstract: 
The issue of the optimal portfolio selection has always been one of the essential concerns of the 
investors. One of the famous models for this purpose is the Mean-Variance model of Markowitz. 
While Markowitz uses static correlation in his model, the recent studies have shown that correlation 
between the assets change over time. Accordingly, this research first investigates the consistency of 
the correlation matrices of return among the selected financial markets. In addition, developing the 
Markowitz’s Mean-Variance model and using the Multiple Fitness Functions Genetic Algorithm, it 
tries to compare the behavior of the optimal portfolios based on two models of “Dynamic Conditional 
Correlation” and “Static Correlation”. Hence, market price index of three groups of the Middle 
Eastern developing, South East Emerging and some of the developing countries have been collected. 
The findings confirm inequality of the correlation matrices of return during the period of study and 
also show that there is a significant difference between the behavior of international optimal portfolios 
based on the static and dynamic models. 
 
Keywords: Optimizing Portfolios, Multiple Fitness Functions Genetic Algorithm, Dynamic 
Conditional Correlation, Behavior Of Portfolio. 
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Abstract: 
This study investigates the relationship between after-market liquidity and the initial public offering 
(IPO) price. We also examine effects of other factors such as firm size, belonging to a high-risk 
industry, IPO size, underwriter reputation and firm age on the IPO price. The sample consists of all 
IPOs issued in Tehran Stock Exchange during 2006-2012. The actual data cover the period from 
September 2006 to March2012.Our findings indicate that the IPO price is positively related to after-
market liquidity and there is no relationship between the IPO price and other factors such as firm size, 
belonging to a high-risk industry, IPO size, underwriter reputation and firm age. 
 
Keywords: Initial Public Offering (IPO), After-Market Liquidity, 
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Abstract: 
In this paper we study the common rules of stochastic dominance (first order stochastic dominance, 
second and third) and the concept of stochastic dominance are discussed in the context of real 
behavior of investors. Base on this, we examine the Investor’s behavior toward growth-value stocks 
based on rules of stochastic dominance for the listed companies in TSE. The results don’t show first, 
second and third order of stochastic dominance of growth stocks over value stocks and value stocks 
over growth stocks. 
 
Keywords: Stochastic Dominance, Prospective Theory, Utility Function, Value Stock. Growth 
Stock 
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Abstract: 
This paper investigates the predictability of stock market index using an Adaptive Network-Based 
Fuzzy Inference System (ANFIS). The goal is to determine whether an ANFIS algorithm is capable to 
predict stock market return and trying to find the best architecture. We attempt to model and predict 
the return on stock price index of the Tehran Stock Exchange (TEDPIX) with ANFIS. We use six 
macroeconomic variables as input variables. The experimental results reveal that the model 
successfully forecasts the daily return on TEDPIX Index. ANFIS can be a useful tool for economists 
and practitioners dealing with the forecasting of the stock price index return. 
 
Keywords: Prediction, Stock Market, TEDPIX, ANFIS, ANN, Hit Rate. 
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Abstract: 

High quality accounting information is a necessary condition for well-functioning capital markets and 
health of overall economy as a whole. It is also very important for investors, companies, and standard 
setters. Considering this fact, this study examines the effect of disclosure quality on the value 
relevance of financial statements items. For this purpose, first of all the value relevance of financial 
statements items and the value relevance of disclosure quality characteristic with future stock return 
are tested. Then, the effect of disclosure quality on the relationship between financial statements 
items and future stock return is examined.The statistical population is the listed companies in Tehran 
Stock Exchange during 1383 to 1391. Panel data regression analysis (Time-Fixed Effect Model and 
Time-Random Effect Model) and Wald Test are used as the research methods. The results indicate 
that financial statements items (except operating profit and debt ratio) and financial information 
reliability and timeliness characteristics have significant relationships with future stock return. Also, 
the results show that disclosure quality and communication score has no significant effect on the 
value relevance of financial statements items with future stock return. 
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Abstract: 
This paper examines the results of a survey of executives of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange regarding their companies’ capital budgeting practices and the major factors influencing 
these practices. The results show that the majority of responding companies use formal techniques to 
evaluate proposed capital investments. Among these companies, the majority use discounted cash 
flow techniques as the primary measure for evaluating capital investment proposals. Sensitivity 
analysis and decision tree analysis are the most commonly used risk assessment techniques. 
Accounting return on equity and the CAPM are the most popular used techniques in calculating the 
cost of equity in Iran. Increasing future cash flow and growth in market shares followed by growth in 
long term earnings are the most important objectives in capital budgeting for the responding 
companies. The results also show that chief financial officer’s educational background and the size of 
annual capital investment (the increase in net fixed assets) influence the adoption of capital budgeting 
analysis technique. 
 
Keywords: Capital Budgeting, Capital Investment Analysis, Risk Analysis, WACC, Capital Cost 
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