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  چکیده

هـاي مهـم و مـورد توجـه محافـل علمـی و        موضوع شناخت و بررسی رفتـار قیمـت سـهام، همـواره یکـی از موضـوع      

 یسـتم س یـک بـازار سـهام را بـه عنـوان      هاي خود پژوهشدر  شگراناز پژوه یاديتعداد ز یراًاخ. گذاري بوده است سرمایه

 ارایه مدلی عصبی شبکۀ موجک و تبدیل از استفاده با است شده تلاش پژوهش، این در .انددر نظر گرفته یرخطیغ یايپو

 از مـدل ترکیبـی،   ایـن  در. باشـد  داشته بازده شاخص بورس اوراق بهادار از کمتري خطاي با و تردقیق بینی پیش که شود

 بینی شـده  پیش عصبی شبکۀ وسیله به و سپس استفاده ها داده نویز سطح کاهش براي موجک تبدیل هموارسازي خاصیت

 نـویز  کـاهش  کـه  دهـد هاي آریما، شبکه عصبی و شبکه عصـبی مـوجکی نشـان مـی    مقایسه خطاي پیش بینی مدل. است

) النـویززدایی سـیگن  (شـبکه عصـبی مـوجکی     بـه بیـان بهتـر، مـدل     .بخشـد  بهبـود مـی   بازده شاخص را بینیپیش عملکرد

کننـدگی بهتـري    بینـی  هاي شبکه عصبی قدرت پیش همچنین، مدل. هاي آریما و شبکه عصبی دارد عملکردي بهتر از مدل

  . نماید ماریانو نیز این نتایج را تایید می –مقادیر مربوط به آزمون دایبولد . دهد هاي آریما نشان می را نسبت به مدل

  .اي، شبکه عصبی، شبکه عصبی موجکی، نویززدایی نمونهآریما، پیش بینی برون : هاي کلیدي واژه

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  1393 تابستان) پنجم(شماره پیاپی ، دوم، شماره دومسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  2

 

  مقدمه

بینـی   بدون پـیش . است یمشرط تصم یشپ ینی،ب یشپ

بـه  . وجـود نخواهـد داشـت    یـز ن یعلم ـ یریتمـد  ی،علم

 یريگذاري و بـه کـارگ   سرمایه هاي یممنظور اتخاذ تصم

) گـذار  یهسـرما ( یرندهگ یمتر، تصماکار یسکر یریتمد

 یسـتم کـه تحـت س   را بـازار سـهام   ییـرات به موقع تغ یدبا

 يهــا سـان نو. کنـد  ییبـازار قـرار دارد، شناسـا    ياقتصـاد 

عرضه و تقاضا وابسته  ینبازار سهام تنها به رابطه ب یمتق

 :یــــرنظ ی،بلکــــه توســــط عوامــــل خــــارج  یســــت،ن

بـازار سـهام    هايو نوسان ها یمش ، خطها يگذار یاستس

بینـی   و پـیش  يسـاز  یهکه باعث دشوار شدن شب یخارج

ی پرسش. یردگ یشود، تحت تأثیر قرار م می یمال یگنالس

 یـد چگونـه با شود، این است کـه   ح میکه در اینجا مطر

 یکـه موضـوع مهم ـ   ی رامال يها یگنالبینی س دقت پیش

  ؟بخشیدبهبود  ،است یمال ینهدر زم

  

  بیان مسأله 

ــهام و    ــار قیمــت س موضــوع شــناخت و بررســی رفت

هاي  هاي مالی، همواره یکی از موضوع ارزشیابی دارایی

بـوده  گـذاري   مهم و مورد توجه محافل علمی و سـرمایه 

ناشناخته بودن عواملی که بر تغییرات قیمت سهام . است 

گذارنـد، دلیلـی بـراي روي آوردن بـه      تأثیر مـی ) بازده(

در  .هاســت بینــی تغییــرات قیمــت ســهام شــرکت  پــیش

ها و خطاهاي زیادي  ها با اریب بینی این پیش صورتی که 

ها نیـز شـدیداً    بینی همراه باشند، نتایج حاصل از این پیش

  .گیرند تأثیر قرار میتحت 

بینـی بـازده    متعددي درخصوص توان پیش هاي لهمقا

ــتفاده    ــا اس ــهام ب ــود دارد   س ــته وج ــات گذش . از اطلاع

پژوهشگران تعداد زیادي از متغیرهاي مالی را شناسـایی  

. کننـد  بینـی مـی   اند کـه بـازده آتـی سـهام را پـیش      کرده

درصـد تغییـرات قیمــت،   : بعضـی از ایـن متغیرهـا شــامل   

، 1ش بازار شـرکت، نسـبت سـود تقسـیمی بـه قیمـت      ارز

، نســبت قیمـت دفتــري بــه  2هـا  نسـبت قیمــت بـه عایــدي  

ها، نسبت قیمت دفتـري بـه قیمـت بـازار، نسـبت       عایدي

ارزش خالص، درصد سود پرداختی، نـرخ   قیمت بازار به

. اسـت ...  مدت، نسبت مصـرف بـه ثـروت و    بهره کوتاه

بینــی بــا  پــیشتــرین مــدل بــراي  تــرین و عمــومی اساسـی 

. هـاي رگرسـیونی اسـت    هاي فوق مـدل  از نسبت استفاده 

هـا،   هاي مدل بینی داده هاي برآورد و پیش در کنار روش

ها نیز توسـعه   بینی این روش آزمون اعتبار و قابلیت پیش

 .]2 [است  یافته

 ،شـد  یجـاد که بازار سهام در قرن نوزدهم ا یزمان از

مــدل   يرو از پژوهشــگران بــه پــژوهش بــر    یاريبســ

ــد ســهام تمرکــز کــرده یمــتبینــی ق پــیش  يهــا مــدل. ان

طـور  ه ب ـ 5وآرچ 4آریمـا ، 3آرمـا  :یـر نظ ي،بینی آمار پیش

 یجــهنت یچ کـدام امـا ه ـ  ،انـد  کـار بـرده شــده  ه گسـترده ب ـ 

در  شگراناز پژوه یاديتعداد ز یراًاخ. اند مطلوب نداشته

 یسـتم س یـک بازار سهام را بـه عنـوان    ي خودها پژوهش

 6و لوبـارون  ینکمنش ـ. انـد  در نظر گرفته یرخطیغ یايپو

 هـاي  ينظـم در سـر   یب ـ یدهپد یککه  یافتنددر) 1989(

 7پوکاتـابوچرا . بازده سهام وجـود دارد  یروزانه و هفتگ

ــا اســتفاده  ییــرتغ) 1997( ــازار را ب از شــبکه   نــرخ بهــره ب

 9یاسکاسگارل یسآلگ. بینی کرد پیش 8یمصنوع یعصب

 یمــال هــاي بینــی ســیگنال پــیش یتمالگــور یــک) 1999(

ژانـگ  . داد یشـنهاد پ ینظم را بـر اسـاس شـبکه عصـب     یب

ــانک ــو ل ی ــانو ژائ ــکاز تکن) 2002( 10یک ــگف ی  یلترین

                                                             
1. D/P 
2. P/E 
3. Autoregressive 
4. Autoregressive Integration Moving Average 
5. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
6. Schinkman and LeBaron 
7. Bouqata Bouchra 
8. Artificial Neural Network 
9. Algis Garliauskas 
10. Zhang Qian and Gao Liqun 
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ــتلال موجـــک ــات 1اخـ ــداقل مربعـ ــرا 2و روش حـ  يبـ

 .]14[استفاده کردند ینسهام در چ یمتبینی ق پیش

 مخـر قـرن بیسـت   آ دانشمندان و پژوهشگران در دهـه 

منطقـی بـودن    معتقد شدند که فـرض  این اصل  به اًعمدت

ــرمایه ــه  سـ ــذاري کـ ــاض در     گـ ــل اغمـ ــل غیرقابـ اصـ

یکـی از مفروضـات    گذاري مدرن مـالی اسـت و   سرمایه

بـا توجـه بـه     ،اصلی در بازار کارا و یا مـدل بـازار اسـت   

هسـتند،    در بازارهاي سـهام دخیـل   اي که عوامل پیچیده

بـازار  انـد کـه    ایـن نتیجـه رسـیده     آنهـا بـه  . واقعی نیسـت 

ــرمایه ــتفاده ادار سـ ــت و اسـ ــی نیسـ ــم مشخصـ از   ي نظـ

ــده در  ــیات پیچی ــتم ریاض ــا    سیس ــی و پوی ــاي غیرخط ه

هـاي گذشـته    هایی را ایجاد کند که نظریـه  تواند مدل می

هـایی   هاي اخیـر در پـی پیشـرفت    در سال. نمایدرا باطل 

کشف ، و همچنین 3که در زمینه رایانه و هوش مصنوعی

اي زمـانی غیرخطـی   ه ـ کشف روابـط آشـوبی در سـري   

بینـی قیمـت در    پـیش  هایی در جهـت  پدید آمد، فعالیت

. بورس اوراق بهادار در کشـورهاي مختلـف انجـام شـد    

هــاي  مصــنوعی کــه شــامل شــبکه هــاي هــوش تکنیــک

نتـایج   ،اسـت  و منطـق فـازي   5، الگوریتم ژنتیک4عصبی

آمیزي در زمینه حـل مسـایل پیچیـده بـه دسـت       موفقیت

  .]3[ اند آورده

از اعتبـار   6اي نمونـه  بینـی درون  ف دیگر، پـیش از طر

بینی فرآیندي آینـده   چندانی برخوردار نیست، زیرا پیش

هاي امـروز مقـادیر    نگر است؛ یعنی ما باید بتوانیم با داده

مسـلماً بــا وجــود  . بینــی کنــیم مربـوط بــه آینــده را پـیش  

بینی انتظار  از پیش اي، چیزي را که  هاي درون نمونه داده

همـان طـور کـه در بـالا     . به دست نخواهیم آورد داریم،

ــژوهش  ــد پ ــاره ش ــه    اش ــا در زمین ــددي در دنی ــاي متع ه

                                                             
1. Wavelet Noise Filtering 
2. Least Square Method 
3. Artificial Intelligence 
4. Neural Network 
5. Genetic Algorithm 
6. In-Sample 

ها  اي انجام شده که در این پژوهش نمونه بینی درون پیش

هـاي شـبکه    هاي رگرسیونی و هـم از روش  هم از روش

ي نسـبتاً کمـی   هـا  است، اما پژوهش  عصبی استفاده شده

. اسـت  انجـام شـده    7اي نمونه بینی برون در ارتباط با پیش

در ایران نیز چندین مقاله مشاهده شـده اسـت کـه بـراي     

ــیش ــی از روش پ ــبی    بین ــبکه عص ــیونی و ش ــاي رگرس ه

بینـی   اند، اما تنهـا تعـدادي از آنهـا از پـیش     استفاده کرده

  .اند اي استفاده کرده نمونه برون

  

  پژوهشادبیات 

 تجزیـه و  بـراي ریاضـی هسـتند کـه     ها توابع موجک

ــل ــري تحلیـ ــا و   سـ ــامل متغیرهـ ــه شـ ــانی کـ ــاي زمـ  هـ

هاي زمـانی و   زمان سري -مقیاس لشک ست،ها غیرثابت

بــراي  تحلیــل مــوجکی. دنــده مــی ارایــهروابــط آنهــا را 

هـاي   از فاصـله   اسـتفاده اطلاعات داراي فرکانس پـایین،  

بـراي اطلاعـات داراي فرکـانس    مـدت و   زمانی طولانی

تحلیل موجکی . دهد می هارایهاي کوتاهتر را  تناوببالا 

هـاي متفـاوت،    دادهگونـاگون  هـاي   قادر به نمایش جنبه

که ممکن است دیگر  ستها نقاط شکست و ناپیوستگی

 .]5[سیگنال آن را نشان ندهد تجزیه و تحلیلهاي  روش

,�)�تبدیل موجک پیوسته تابعی از دو متغیر  است  (�

در یـک موجــک   (�)�ریـزي تــابع   طــرح روش بـه کـه  

  :آید خاص و به وسیله معادله زیر به دست می

 

)1(  

برگردانـده و   �اصلی تابع موجـک بـه وسـیله      نسخه

در نتیجـه، ضـرایب   . اسـت  انتقـال داده شـده    �به وسیله 

موجک تابعی از این دو پارامتر؛ یعنـی مکـان و اسـکیل    

هستند، درحالی که تابع اصلی تنها تابعی از یک پـارامتر   

دهند کـه   ضرایب بزرگ موجک هنگامی روي می. بود

                                                             
7. Out-of-Sample 
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ــابع از نظــر شــکل مشــابه   (�)�,��موجــک خــاص  و ت

  .باشند

از طریـق الگـوریتم    در عمل، تبدیل موجک گسسته 

ایـن فرآینـد بـا    . ]18[شـود  سـازي مـی   هرمی مالات پیاده

ها بـا اسـتفاده    شروع می شود و سپس سري ��هاي  داده

هــاي حاصــل از  زیرنمونــه. شــوند فیلتــر مــی �ℎ و �� از  

ــر نصــف طــول اصــلی   ــن فیلت . شــان هســتند خروجــی ای

به عنـوان ضـرایب موجـک     �ℎخروجی حاصل از فیلتر 

شـود و سـپس فرآینـد فیلترینـگ بـالا بـر روي        حفظ می

نمـاد  . گـردد  تکرار مـی  ��هاي حاصل از فیلتر  خروجی

↓ هـر مقـدار دیگـري از بـردار      بدین معنی اسـت کـه    2

  .است ذف شده ورودي ح

الگوریتم آبشاري که در  تواند به وسیله  یک سیگنال می

   .است، بیشتر تجزیه شود نشان داده شده  -2معادله 

(2)�(�) = � �(�) + � �(�)                            

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

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

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

 

 
ــیل و   (�)��و  (�)�� ــرایب تفصـ ــب ضـ ــه ترتیـ بـ

  . هستند �ضرایب تقریب در سطح 

یـن  ا تبدیل موجک گسسـته  یک مشکل در رابطه با 

تبـدیل   1داراي وردایـی  تبدیل موجک گسستهاست که 

وردایی تبدیل عبارت است از عدم تطـابق تبـدیل   . است

موجک گسسته یک سطح، بـا تبـدیل موجـک گسسـته     

. ]7[با همان تغییـر در یـک تـوالی داده    یک سطح دیگر

تــوان گفـت تغییرهــاي   در رابطـه بـا وردایــی تبـدیل مـی    

هاي ورودي، به تغییرات بزرگ  کوچک در شکل موج

شـود   شود و این باعث مـی  در ضرایب موجک منجر می

انتقال گسسته موجک براي این پژوهش نامناسب باشد، 

زمـانی معـین     نقطـه توانیم این اطلاعات را به  زیرا ما نمی

                                                             
1. Invariance 

بنـابراین، مـا بـه     ].6[هاي مختلف نسبت دهـیم  در مقیاس

یک تبدیل موجک ناوردا و یا حـداقل نـاورداي زمـانی    

  ].8 [بینی نیاز داریم براي مدل پیش

 موجـک  هـاي  تبـدیل  از یکـی  ایسـتا،  موجک تبدیل

 آن زمـانی  بـودن  نـاوردا  آن خاصیت مهمترین که است

 بـا  اسـت؛   گسسته موجک تبدیل مشابه روش این. است

 ایـن  در سـیگنال  از 2گیري زیرنمونه عمل که تفاوت این

 فیلترهـــــا عـــــوض در و شــــود  نمـــــی انجــــام  روش

ي قبلـی نشـان   هـا  پژوهش. ]16[شوند می 3گیري بالانمونه

اند که وردایی تبدیل نتیجه عمـل کـاهش نمونـه در     داده

تـرین راه   بنابراین، ساده. ]8[ستا  تبدیل موجک گسسته

 اجتناب از وردایی تبـدیل حـذف کـردن عملیـات     براي

گیري است و ایـن درحقیقـت، تفـاوت اصـلی      زیر نمونه

. اسـت  تبدیل موجک گسستهو  تبدیل موجک ایستابین 

را نمـایش   تبـدیل موجـک ایسـتا   بانک فیلتر  1-2شکل 

تبـدیل  توان مشاهده کـرد کـه    در این شکل می. دهد می

سـت؛ غیـر   ا  تبدیل موجک گسستههمانند  موجک ایستا

هرگـز دچـار     سـیگنال  تبدیل موجـک ایسـتا  از اینکه در 

شود و در عوض، در هـر سـطحی از    گیري نمی زیرنمونه

. خواهـد شـد   گیـري مواجـه   با بـالا نمونـه   تجزیه سیگنال

ناوردایی تبدیل دارد و این  تبدیل موجک ایستابنابراین، 

  .خواهیم همان چیزي است که ما می دقیقاً

  

  

  

  

  

  

  
  

  

                                                             
2. Downsampling 
3. Upsampling 
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  ایستا موجک تبدیل براي فیلتر بانک )1( شکل

  

نویززدایی عبارت است از حذف نویز؛ به طوري که 

مـدل اصـلی   . تا حد امکان اطلاعـات مفیـد حفـظ شـود    

  : سیگنال نویزدار به شکل زیر است

)3(   

سیگنال اصـلی و   (�)�سیگنال مشاهده شده،  (�)�

 σ2نویز سفید گوسی با میانگین صـفر و واریـانس    (�)�

ــویز  . اســت ــن قســمت از ن ــویززدایی حــذف ای هــدف ن

  . است �و به دست آوردن  �سیگنال 

 

 بینـی  پیش پیرامون گرفته صورت هاي پژوهش

  شبکه عصبی موجکی

ــاول ــا پ ــا اســتفاد ) 2002(جتو ه ــه خــود ب از  ه در مقال

بینی نـرخ   هاي عصبی مصنوعی و موجکی به پیش شبکه

ــوتی    ــط تبــادل دلار و زل ــول لهســتان  (متوس ) واحــد پ

شبکه عصـبی مـورد اسـتفاده وي، پرسـپترون     . پردازد می

چندلایه با سه لایه و شش نـورون و یـک تـابع تـانژانتی     

بینـی   الگـوریتم پـیش    دهـد کـه   نتایج وي نشان می. است

مـدت عملکـرد خـوبی دارد، امـا      کوتـاه هـاي   براي دوره

شود، میزان خطـا   بینی بیشتر می هاي پیش زمانی که دوره

 .]10[یابد افزایش می

ها به عنوان  از موجک) 2003( همکارانشیوسفی و 

ابزاري براي بررسـی مسـأله کـارایی بـازار در بازارهـاي      

هاي  آنها قیمت نفت را در افق. آتی نفت استفاده کردند

هـاي   بینی و سپس نتایج آن را با داده تلف پیشزمانی مخ

آنها دریافتند کـه قـدرت   . بازار آتی نفت مقایسه کردند

بینی روش مبتنی بر موجک تا حد زیادي به انـدازه   پیش

یا بیشتر،  100هاي نمونه  نمونه حساس روش براي اندازه

 .]11[بهترین عملکرد را دارد

ــتفاده  ) 2004( 1واي ــی اسـ ــه بررسـ ــاي  از روش بـ هـ

: موجکی در مسائل تجزیـه و تحلیـل بـازار سـهام، ماننـد     

وي . بینی قیمت سهام می پردازد بندي سهام و پیش طبقه

ــاده ســازي شــبکه عصــبی مــوجکی دریافــت کــه    ــا پی ب

بینـی قیمـت سـهام روز بعـد داراي میـانگین نرمـال        پیش

نتـایج پـژوهش   . اسـت % 20پایین در حـد   2مربعات خطا

ــا  وي نشــان مــی از یــک اســتراتژي  اســتفاده دهــد کــه ب

معـاملاتی سـاده، شـبکه عصـبی مـوجکی ممکـن اســت       

ــداري       ــد و نگه ــر اســتراتژي خری ــث عملکــرد بهت باع

 .]12[شود

ــیش) 2010( همکــارانو  3ســیه ــراي پ ــی قیمــت  ب بین

هـاي موجـک و    سهام، یک سیستم ترکیبی شامل تبدیل

شبکه عصبی بازگشتی مبتنی بـر الگـوریتم کُلُنـی زنبـور     

ایـن   دهـد کـه    نتـایج نشـان مـی   . را به کـار بردنـد   4عسل

سیستم تا حد زیادي امید بخش بوده، می توان آن را در 

                                                             
1. Wai 
2. Normal Mean Square Error 
3. Tsieh  
4. Artificial Bee Colony 
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بینی قیمـت سـهام و    هاي تجاري واقعی براي پیش سیستم

  .]13[سازي نمود حداکثرسازي سود پیاده

بینـی قیمـت آتـی     بـه پـیش  ) 2013( 1وانگ و گوپتـا 

هـاي عصـبی و    بکهبا استفاده از ش) 500پی  اند اس(سهام 

ــد   ــدام نمودن ــک اق ــویززدایی موج ــل  . ن ــه و تحلی تجزی

هـاي   بینـی  موجک به منظور نویززدایی استفاده و با پیش

در ایـن مقالـه، بـر اسـاس     . بدون نویززدایی مقایسـه شـد  

بینی شـده و بـه منظـور محاسـبه کـارایی       هاي پیش قیمت

ــازده بــراي دوره هــاي مختلــف، یــک اســتراتژي   نــرخ ب

. وزانه براي خرید و فروش به کار گرفته شـد معاملاتی ر

متعــددي وجــود  2هــاي قابـل معاملــه در بـورس   صـندوق 

کننـد و   تبعیـت مـی   500پـی   اند دارند که از عملکرد اس

دارنـد و در   سهام را با همان نسبت در شاخص نگـه مـی  

بنـابراین، ایـن   . می نمایند ارایهنتیجه بازده مشابهی را نیز 

گـذاري در ایـن    کمک به سرمایهتواند براي  پژوهش می

نتـایج ایـن پـژوهش نشـان     . برداري شـود  ها بهره صندوق

هاي عصبی در صـورتی کـه همـراه بـا      دهد که شبکه می

تواننـد   هـاي ورودي مناسـب باشـند، مـی     آموزش و داده

هـاي قابـل    براي دستیابی به سـودآوري بـالا در صـندوق   

اده اســتف) 500پــی  انــد مبتنــی بــر اس(معاملــه در بــورس 

  .شوند

 تبـدیل  از اسـتفاده   بـا  نموده تلاش) 1387(بهرادمهر 

 بینـی  پـیش  کـه  کنـد  ارایه مدلی عصبی شبکۀ و موجک

 داشـته  خـام  نفـت  قیمـت  از کمتـري  خطـاي  با و تر دقیق

 هموارســازي خاصــیت از مــدل ترکیبــی، ایــن در. باشــد

و  استفاده ها داده نویز سطح کاهش براي موجک تبدیل

 هـاي  داده بـا  و مصـنوعی  عصـبی  شـبکۀ  وسـیله  به سپس

. اسـت  بینـی شـده    پـیش  نفـت  قیمـت  شده، هموارسازي

مقایسـۀ ریشـه میـانگین مربعـات خطـاي       از حاصل نتایج

 اشـاره، دلالـت بـر    مـورد  ترکیبی مدل با رقیب هاي مدل

                                                             
1. Wang and Gupta 
2. Exchange Traded Funds (ETF’s) 

 عملکرد ها، داده هموارسازي و نویز کاهش که دارد آن

  .]1[بخشد بهبود می را نفت قیمت بینی پیش

ــژاد و محمــدي  عباســی ــژوهش در) 1386(ن خــود  پ

 هـاي  شـبکه  قـدرت  تـا  نمایند می ارایه اي بینی پیش روش

 ایـن  در. کنـد  ترکیـب  هـم  با را موجک تبدیل و عصبی

 در شـوند،  بینـی  پـیش  بایـد  که اصلی ارز هاي نرخ روش

 مقیاسـی  هاي مؤلفه به موجک تکنیک از استفاده  با ابتدا

ــاوتی ــه متف ــی تجزی ــوند م ــه در. ش ــد مرحل ــک بع  تکنی

 هـاي  مؤلفه از کدام هر بندي مدل براي عصبی هاي شبکه

 نهایی بینی پیش و شود می گرفته به کار زمانی هاي سري

 هـا  مؤلفـه  این بینی پیش ترکیب با اصلی زمانی هاي سري

 ده و یـک  بینـی  پـیش  بـراي  روش ایـن . آید می به دست

. شود می گرفته به کار روزانه ارز هاي نرخ جلوي به گام

 در پیشـنهادي  روش این عملکرد که دهد می نشان نتایج

 ها بینی پیش در آریما مدل و عصبی شبکه مدل با مقایسه

  .]4[ است بهتر جلو به گام پنج تا گام یک از

  

  هاي پژوهش  فرضیه

  :این پژوهش به صورت زیر است هاي هفرضی

 اي بـازده  نمونـه  بینـی بـرون   مقادیر حاصل از پیش -1

به شکل ) آریما(از روش رگرسیونی  شاخص با استفاده 

ــی ــبی    معن ــادیر حاصــل از روش شــبکه عص ــا مق داري ب

 . تفاوت دارد

اي بـازده   نمونـه  بینـی بـرون   مقادیر حاصل از پیش -2

بــه شـــکل  ) آریمــا (از روش رگرســیونی   بــا اســتفاده   

ــی ــبی    معن ــادیر حاصــل از روش شــبکه عص ــا مق داري ب

 . موجکی تفاوت دارد

اي بـازده   نمونـه  بینـی بـرون   مقادیر حاصل از پیش -3

داري بـا   از روش شبکه عصبی به شـکل معنـی    با استفاده

مقادیر حاصل از روش شـبکه عصـبی مـوجکی تفـاوت     

  . دارد
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 پژوهش روش

   بینی مدل پیش

: بینـی مختلـف شـامل    در این پژوهش، سه مدل پیش

ــیش ــانی آریمــا، شــبکه عصــبی،    مــدل پ بینــی ســري زم

هاي مبتنی بر موجک و نویززدایی بسته موجـک را   مدل

  . اجرا نمودیم

  

  مدل آریما

براي تعیین و برآورد مدل آریما توجه به چنـد نکتـه   

ایــن  اولـین و مهمتــرین نکتـه توجــه بـه    : ضـروري اســت 

موضوع است که آیا سري زمانی ماناست یـا خیـر؟ مانـا    

بودن یا نبودن یک سـري زمـانی تـأثیر بسـیار مهمـی بـر       

بـه منظـور   . هاي یـک سـري زمـانی دارد    تار و ویژگیرف

ــی     ــانی م ــري زم ــودن س ــا ب ــین مان ــون   تعی ــوان از آزم ت

هــدف اصــلی ایــن آزمــون . فــولر اســتفاده نمــود دیکــی

∅ آیـا در مـدل زیـر     اسـت کـه   بررسی این فرضیه  = 1  

  خواهد بود؟

)4(   

  

  
  

. اسـت  نتایج این آزمون در جدول زیـر آورده شـده   

% 99دهد که فرضیه صفر با  نشان می مقدار آماره آزمون

شــود و ســري زمــانی مربــوط بــه بــازده  اطمینــان رد مــی

  .شاخص ماناست و ریشه واحد ندارد

  

  tآماره  آزمون نتایج )1( جدول

      tآماره   احتمال

0000/0  

769/9-  

433/3-  

863/2-  

567/2-  

  

  %1سطح 

  %5سطح 

  %10سطح 

  :آزمون دیکی فولرآماره 

  :مقادیر بحرانی آزمون

  

براي تشکیل یک مـدل آریمـا، اولـین گـام بررسـی      

تـوانیم   بدین منظور، می. نمودار همبستگی پسماندهاست

از تشـکیل   این مرحلـه  . استفاده نماییم 1نگار از همبستگی

ماهیـت  . شـود  مدل آریمـا، مرحلـه تشـخیص نامیـده مـی     

ــی و گذشــته   ــادیر فعل ــین مق ــه   همبســتگی ب پســماندها ب

تفسـیر  . نمایـد  انتخاب مشخصات مدل آریما کمک مـی  

است، هـر یـک از آنهـا ضـریب      ها ساده  خود همبستگی

سـت، امـا   هـاي آن ا  همبستگی مقادیر فعلی سري با وقفه

                                                             
1. Correlogram 

ــده  ــی پیچی ــی کم ــت  خودهمبســتگیِ بخش ــر اس ــا . ت آنه

هاي آن را پس از در نظـر   همبستگی مقادیر فعلی با وقفه

هاي کـوچکتر   بینی سري با همه وقفه گرفتن قدرت پیش

براي مثال، خودهمبستگیِ بخشـی بـراي   . گیرد اندازه می

را هنگامی که  ����بینی اضافی  وقفه ششم قدرت پیش

��, … , بینـی باشـند، محاسـبه     از قبل در مدل پیش ����

ــی ــد م ــاً   . نمای ــی دقیق ــتگیِ بخش ــت، خودهمبس در حقیق

در رگرســـیونی اســت کـــه   ����ضــریب رگرســیون   

. اسـتفاده شـده باشـند    ��بینی  تر براي پیش هاي قبل وقفه
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خواهیم به کار  اقدام بعدي تعیین نوع مدلی است که می

آرامی و بـا یـک نـرخ     اگر تابع خودهمبستگی به. ببریم

هندسی کاهش یابد و تابع خودهمبستگیِ بخشی بعـد از  

اول  اول صــفر باشــد، مــدل خــود رگرســیو مرتبــه   وقفــه 

  اگر تابع خودهمبستگی بعد از وقفـه . مناسب خواهد بود

  اول صفر باشد و تـابع خودهمبسـتگیِ بخشـی بـه شـکل     

رسـد فرآینـد میـانگین     هندسی کاهش یابد، بـه نظـر مـی   

ــ ــود   متحـ ــد بـ ــب خواهـ ــه اول مناسـ اگـــر . رك مرتبـ

هــا داراي الگــوي فصــلی باشــند، بیــانگر  خودهمبســتگی

 .]15[وجود ساختار آرماي فصلی در سري زمانی است

از  هدف تجزیه و تحلیل آریما نمایش صرفه جویانه 

هـاي   بنابراین، باید از جملـه . فرآیند کنترل پسماندهاست

هاي  تعداد وقفه(خود رگرسیو و میانگین متحرك کافی 

. هاي پسماند استفاده کنـیم  براي برازش ویژگی) مناسب

بــراي بــه  2و معیـار شــوآرتز  1معیـار اطلاعــاتی آکائیــک 

هاي مناسـب در مـدل اسـتفاده     دست آوردن میزان وقفه

هاي مربوط به بـازده شـاخص معیـار     براي داده. شوند می

 7وقفه براي فرآینـد خـود رگرسـیو و     8آکائیک تعداد 

. دهـد  فه براي فرآینـد میـانگین متحـرك پیشـنهاد مـی     وق

  : زنیممدل آریما را تخمین می 5بنابراین، ما از معادله 

  

)5(  

  
  ����.اسـت ) بازده شـاخص (هاي سري زمانی  ، داده��

ــه ــاي  وقف ــانی و  �ه ــري زم ــه ����اُم س ــاي  وقف اُم  �ه

  .عبارت اخلال است

 افــزار نــرم آریمــا ازهــاي  بینــی بــا مــدل بــه منظــور پــیش

  .شد گرفته بهره ،3ویوز اي

                                                             
1. Akaike Information Criterion 
2. Schwarz 
3. Eviews 7.1 

  

  

  مدل شبکه عصبی

هاي زمانی خام را  بینی شبکه عصبی، سري مدل پیش

بینـی   به عنوان سیگنال ورودي دریافت و آینـده را پـیش  

هـر   بـه  . سازي چنـین مـدلی آسـان اسـت     پیاده. نماید می

هـاي سـري زمـانی بـه طـور       حال، نـویز موجـود در داده  

. بینـی اثـر خواهـد گذاشـت     روي صحت پـیش جدي بر 

هـاي مبتنـی بـر نـویززدایی      براي حل ایـن مشـکل، مـدل   

بینی مبتنـی   مدل پیش -1شکل . شود موجک پیشنهاد می

ــی   ــک را نشــان م ــویززدایی موج ــر ن ــه در آن   ب ــد ک ده

هاي  از تکنیک  هاي خام سري زمانی ابتدا با استفاده داده

و سـپس بـا   شـوند   نویززدایی موجک پیش پردازش مـی 

  .پذیرد بینی انجام می از شبکه عصبی پیش استفاده 

یکــی : شــبکه عصــبی داراي دو مــدل مســتقل اســت

در ایـن سیسـتم   . بینـی  براي آموزش و دیگري براي پیش

: شـود  هاي سري زمـانی بـه سـه قسـمت تقسـیم مـی       داده

اعتبارســنجی و مجموعــه  آمــوزش، مجموعــه  مجموعــه 

  .آزمون 

(�)�با داشتن سري زمانی  = 1,2,3, … , توان می �

�)�گام جلـوتر؛ یعنـی   � + در . بینـی نمـود   را پـیش  (�

هـاي سـري زمـانی     مرحله پیش پردازش، مجموعـه داده 

بـا فرکـانس بـالا و     4براي به دست آوردن چهار تفصـیل 

از تجزیـه و    بـا فرکـانس پـایین بـا اسـتفاده      5یک تقریب

تحلیــل موجــک ایســتا از ســطح یــک تــا چهــار تجزیــه  

  .شوند می

  

  

  

                                                             
4. Detail 
5. Approximation 
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  بینی مبتنی بر نویززدایی موجک  مدل پیش )2( شکل

  

ــه    ــک بــ ــه موجــ ــایج تجزیــ ــه دوم، نتــ در مرحلــ

در این مرحله . شود کننده شبکه عصبی داده می بینی پیش

�)�بینی مقـادیر   هاي عصبی به منظور پیش شبکه + �) 

براي هرکدام از مقیاس تجزیه به طـور مجـزا و در یـک    

در مرحله سوم، بـه منظـور   . شوند زمان آموزش داده می

ــدا کــردن شــبکه  ــیش  پی ــرین پ ــراي  اي کــه بهت ــی را ب بین

یعنــی کمتــرین ریشــه (هــاي اعتبارســنجی  مجموعــه داده

هــا را  نمایــد، شــبکه فــراهم مــی) میــانگین مربعــات خطــا

ایـن مـدل از   . نماییم و آن را ذخیره میدهیم  آموزش می

هاي عصبی آموزش داده شده را بـه طـور مسـتقیم     شبکه

�)�بینـی   براي پـیش  + انتخـاب  . کنـیم اسـتفاده مـی   (�

ــه هــاي پنهــان و واحــدهاي پنهــان در بخــش بعــدي    لای

  .توضیح داده خواهد شد

اي از فرآینـد نشـان داده    نمونـه  بینـی بـرون   براي پیش

بینـی   پـیش  2شکل . نماییم استفاده می شده در شکل زیر

  . کشد را به تصویر می 1اي یک گام به جلو نمونه برون

  

  
  اي یک گام به جلو نمونه بینی برون پیش )3( شکل

  

ابزار موجک در نرم افـزار مطلـب    از جعبه  با استفاده 

ر و دابیشـز در سـطح   هـا  زمانی را با موجک سري 2010

دو تا چهار تجزیه و سپس ضرایب تفصیل و جزئیات را 

بینـی وارد شـبکه عصـبی نمـودیم و در پایـان       براي پیش

هاي حاصل از شبکه عصبی را با یکدیگر جمع  بینی پیش

از  هاي عصبی در ایـن سیسـتم بـا اسـتفاده      شبکه. کردیم

هـاي   شـبکه . زش داده شدندایجاد و آمو تابع نوشته شده 

ــتفاده    ــا اس ــبی ب ــونبرگ    عص ــارکوآرد ل ــوریتم م از الگ

آموزش داده شدند و تابع فعالیت لایـه خروجـی خطـی    

هاي ورودي قبل از وارد کردن به شبکه  همه داده. است

  .نرمال شدند )1و  -1( عصبی در محدوده
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براي تعیین معماري شبکه بایـد تصـمیم بگیـریم چـه     

انی و چه تعداد نورون در یک لایه پنهـان  تعداد لایه پنه

ــیم ــش طــرح خــود را توضــیح  . اســتفاده کن در ایــن بخ

  1. خواهیم داد

هـاي پنهـانی مسـأله بسـیار مهمـی       انتخاب تعداد لایه

هـا عملکـرد شـبکه را     است، زیرا تعـداد زیـاد ایـن لایـه    

از نظر تئوریک یک شبکه عصبی با دو . دهد کاهش می

تابع غیرخطی را با یـک درجـه    لایه پنهان قادر است هر

بنابراین، دلیلـی وجـود نـدارد    . دلخواه دقت تخمین بزند

هاي عصبی با بیش از دو لایه پنهان اسـتفاده   از شبکه که 

اسـت کـه بـراي اکثـر      از این، اثبات شده  گذشته . نماییم

اسـتفاده بیشـتر از یـک لایـه پنهـان       مشکلات عملـی بـه   

صـبی در مـدل مـا تنهـا     در نتیجه، شـبکه ع . نیازي نیست

  . یک لایه پنهان دارد

هـاي   موضوع مهم دیگر انتخاب تعداد بهینـه نـورون  

هـا   اگـر تعـداد نـورون   . هاي عصبی است پنهان در شبکه

خیلی کم باشـد، سیسـتم دچـار خطـاي بـالاي آمـوزش       

  سـازي در رابطـه بـا کـم     شود و خطاي بـالاي تعمـیم   می

ــد داد  ــی روي خواهـ ــر  . برازشـ ــل، اگـ ــداد در مقابـ تعـ

هاي پنهان خیلی زیـاد باشـد، مـدل ممکـن اسـت       نورون

خطــاي آمــوزش کمــی داشــته باشــد، ولــی خطــاي       

برازشـی خواهـد    سازي بـالایی در رابطـه بـا بـیش      تعمیم

نـورون در لایــه پنهــان   10در ایــن طـرح، مــا از  . داشـت 

  .استفاده کردیم

  

  مدل مبتنی بر نویززدایی موجک

موجک ایستا بـراي  در این مدل پیشنهادي، از تبدیل 

. نماییم تجزیه و استخراج مشخصات موجک استفاده می

علت اینکه چرا ما این کار را انجام دادیم، این است که 

یک عیب شناخته شـده بـراي تبـدیل     2وردا بودن تبدیل

                                                             
1. One-Step Ahead 
2. Shift Variant 

هـا ایـن   است؛ هرچند بعضی از پژوهش موجک گسسته 

کنـیم نشـان    بنـابراین، فکـر مـی   . مشکل را نادیده گرفتند

نـاورداي    ادن تأثیر استفاده از تبدیل موجک گسسسـته د

در ایـن  . بینـی ضـروري اسـت    تبدیل روي عملکرد پیش

ــع موجــک را    ــه موجــک و تواب ــژوهش ســطوح تجزی پ

مـا دریـافتیم کـه تجزیـه     . براساس تجربه تعیـین نمـودیم  

ــر   موجـــک در ســـطح دو بـــراي روش ــاي مبتنـــی بـ هـ

ج نــویززدایی موجــک مناســب تــر اســت و بهتــرین نتــای

ــیش ــی   پ ــراهم م ــنهادي ف ــدل پیش ــراي م ــی را ب ــد بین . کن

ر و موجک دابیشز را به عنـوان تـابع موجـک    ها موجک

بینـی را از   انتخاب نمودیم، زیـرا بهتـرین عملکـرد پـیش    

  .]9[ دهند خود نشان می

هنگامی که ما تابع موجک را بـراي مـدل مبتنـی بـر     

نویززدایی موجک و مـدل پیشـنهادي انتخـاب نمـودیم،     

هـا متناسـب بـا     بینی مـدل  شدیم که عملکرد پیش متوجه

مرتبه موجک است و موجک دابیشز بهترین عملکرد را 

ــدل . دارد ــابراین، در م ــتفاده     بن ــک اس ــن موج ــا از ای ه

دهــد کــه در  ي گذشــته نشــان مــیهــا پــژوهش. نمــودیم

هاي کم نوسان سري زمانی تفـاوت عملکـرد بـین     بخش

هر   به. ستموجک و نویززدایی موجک قابل ملاحظه نی

هـا، نـویززدایی بسـته     هـاي پرنوسـان داده   حال، در بخش

تواند اثر بهتـري از نـویززدایی    اوقات می موجک گاهی 

 .]9[ فراهم کند

  

  ها هنتایج آزمون فرضی

ــار  20هــاي فــوق  روزه، مــدل 20بینــی  بــراي پــیش ب

هــاي روز بعــد    تخمــین زده و بــا هربــار تخمــین داده   

  . است بینی شده  پیش

بررسی اختلاف میانگین بـین مقـادیر و مقـادیر    براي 

از آزمـون مقایسـه زوجـی بـین مقـادیر       بینـی شـده،    پیش

ها در جدول زیـر قابـل    نتایج این آزمون. استفاده نمودیم



  

  11/   موجک نویززدایی و عصبی شبکه آریما، هاي مدل از استفاده با سهام بازار آتی بازده بینی پیش

 

  مقـدار آمـاره آزمـون بـراي مـدل آریمـا       . اسـت  مشاهده 

 )553/0-t=(      بیانگر این است کـه بـین میـانگین مقـادیر

داري  ر واقعــی اخــتلاف معنــیبینــی شــده و مقــادی پــیش

  .شود مشاهده نمی
  

  

  

  

  آریما مدل براي زوجی هاي نمونه آزمون آماره مقدار )2( جدول

 هاي زوجی آزمون نمونه

 
 اطمینان% 95فاصله 

 داري معنی  آزادي درجه  آماره
 بالاتر پایین تر

218/0- 127/0 553/0- 19 587/0 

238/0- 076/0 076/1- 19 296/0 

178/0 072/0 889/0 19 385/0 

  

روزه با استفاده  20بینی  همانند مدل آریما براي پیش

بـار آمـوزش داده و در    20از شبکه عصبی مدل فوق را  

سپس با هرکـدام  . هر بار شبکه بهینه را به دست آوردیم

بینـی شـده    هاي بهینه مقدار بازده روز بعد پـیش  از شبکه

بینی شـبکه   نتایج آزمون مقایسه زوجی براي پیش. است 

بیانگر ایـن اسـت کـه بـین میـانگین       )=t-076/1(عصبی 

داري  شده و مقادیر واقعی اختلاف معنی بینی مقادیر پیش

  .شود مشاهده نمی

همراه سیگنال نویززدایی  سیگنال اصلی به  -3شکل 

ها را براي نویززدایی موجک بـه وسـیله    شده و باقیمانده

هـا   باقیمانده. دهد نشان می 4در سطح  40موجک دابیشز 

از سـیگنال اصـلی بـه      شـده  تفاضل سیگنال نویززداییاز 

  .آید دست می
 

  
  ها باقیمانده و شده نویززدایی سیگنال همراه  به اصلی سیگنال )4( شکل

  

 شـبکه  بینـی  پـیش  بـراي  زوجـی  مقایسه آزمون نتایج

 بـین  کـه  اسـت  ایـن  بیانگر )=t-889/0( عصبی موجکی

 اخـتلاف  واقعـی  مقادیر و شده بینی پیش مقادیر میانگین

  .شود نمی مشاهده داري معنی

  

  

  

 ها نتایج مقایسه مدل
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داري میــزان اخــتلاف بــین  بــه منظــور بررســی معنــی

هاي مختلف، از آزمون مقایسـه   بینی روش عملکرد پیش

. کنـیم  هاي مختلف استفاده مـی  زوجی بین خطاي روش

اطمینان میان % 95دهد که در سطح  آزمون زیر نشان می

ــیش روش ــاوت   هــاي پ ــی آریمــا و شــبکه عصــبی تف بین

  .)=198/1t( داري وجود ندارد معنی
  

  

  

  

  ها بینی و سایر روش داري میزان اختلاف بین عملکرد پیش بررسی معنی )3( جدول

 هاي زوجی آزمون نمونه

 
 اطمینان% 95فاصله 

 آماره
  درجه

  آزادي
 معنی داري

 بالاتر پایین تر

��������� − ������ - 028/0  103/0  198/1  19 246/0  

��������� − ������ 060/0  171/0  391/4  19 0/000 

������ − ������ 026/0  130/0  128/3  19 006/0  

  

ــان %95 ســطح در همچنــین، ــان اطمین  هــاي روش می

ــیش ــی پ ــا بین ــبکه و آریم ــبی ش ــاوت  عص ــوجکی تف  م

بینی آریما  دارد و میزان خطاهاي پیش وجود داري معنی

بینی شـبکه عصـبی    داري از خطاهاي پیش به شکل معنی

بنابراین، شـبکه عصـبی مـوجکی    . موجکی بزرگتر است

 دهد می نشان ردیف آخر. دهد می ارایهبینی بهتري  پیش

 بینــی پـیش  هـاي  روش میـان  اطمینـان  %95 سـطح  در کـه 

 داري معنی موجکی تفاوت عصبی شبکه و شبکه عصبی

صـبی بـه   بینی شبکه ع دارد و میزان خطاهاي پیش وجود

بینـی شـبکه عصـبی     داري از خطاهـاي پـیش   شکل معنی

بنابراین، شـبکه عصـبی مـوجکی    . موجکی بزرگتر است

  .دهد می ارایهبینی بهتري نسبت به شبکه عصبی  پیش

  

  بینی مقایسه صحت پیش

 –بینـی از آزمـون دایبولـد     براي مقایسه صحت پیش

بـه عنـوان    ��با در نظر گرفتن . کنیم استفاده می 1ماریانو

هاي گونـاگون   از روش توانیم با استفاده  سري زمانی می

اگر . بینی نماییم آن را پیش) آرما، شبکه عصبی و غیره(

����
����بینــی ســري زمــانی بــا روش آرمــا و  ، پــیش�

� ،

                                                             
1. Diebold-Mariano 

بینی سري زمانی با اسـتفاده از روش شـبکه عصـبی     پیش

 :آید بینی به صورت زیر به دست می باشد، خطاي پیش

  
)6(  

  

ماریـانو بـه صـورت زیـر بـه دسـت        –آماره دایبولد 

  :آید می

  

)7(  

  

ــب  �����  ــانس مجان ــین واری . اســت �√ ��، تخم

ــانو  ــد کــه تحــت   نشــان مــی) 1995(دایبولــد و ماری دهن

  :کنندگی یکسان داریم بینی فرضیه قدرت پیش

  
بینی یکسان را در سـطح   بنابراین، فرضیه قدرت پیش

  :کنیم که داشته باشیم رد میزمانی % 95

|�| > 1/96 
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هـاي   بینـی بـا روش   را براي خطاي پیش DMآزمون 

آریما، شبکه عصبی و شبکه عصبی موجکی دو به دو به 

   :کار بردیم

   :هاي آریما و شبکه عصبی آماره آزمون براي روش

3448/2-S=  

هاي آریما و شبکه عصـبی   آزمون براي روش آماره 

   :موجکی

5666/2-S=  

هاي شبکه عصبی و شـبکه   ماره آزمون براي روشآ

   :عصبی موجکی

9838/1-S=  

دهد، در سـطح   همان طور که نتایج آزمون نشان می

بینـی شـبکه عصـبی بیشـتر از      قـدرت پـیش  % 95اطمینان 

آریما و قدرت شبکه عصـبی مـوجکی بهتـر از آریمـا و     

  .شبکه عصبی است

  

   گیري نتیجه

 مسـاله  بیـان  و موضـوع  تشـریح  بـه  پیشـین  فصول در

 پـژوهش،  ادبیـات  بـر  تکیـه  بـا  سپس .پرداختیم پژوهش

ــژوهش روش ــه هــاي شــیوه و مناســب پ ــل و تجزی  تحلی

 از یـک  هـر  آزمون نتایج ادامه، در .برگزیدیم را ها داده

 .شود می آورده پژوهش هاي فرضیه

مقـادیر   اینکـه  بـر  مبنـی  حاضـر  پـژوهش  اول فرضیه 

بازده شـاخص بـورس   اي  نمونه بینی برون حاصل از پیش

ــتفاده    ــا اس ــران، ب ــادار ته ــیونی  اوراق به از روش رگرس

از روش شــبکه  داري متفــاوت  بــه شــکل معنــی) آریمــا(

از مقایسه زوجـی مـورد آزمـون     عصبی است، با استفاده 

% 95دهــد کــه در ســطح  نتــایج نشــان مــی. قــرار گرفــت

بینی آریما و شـبکه عصـبی    هاي پیش اطمینان میان روش

بـا توجـه بـه     .)=198/1t( داري وجود ندارد نیتفاوت مع

هاي حاصل  بینی تواند بین پیش همبستگی سریالی که می 

بـه علـت وجــود   (هـاي مختلـف بـه وجـود آیـد       از مـدل 

ماریـانو نیـز    –از آزمـون دایبولـد   ) هـاي همپوشـان   نمونه

استفاده شد کـه نتـایج حاصـل از آن بیـانگر بهتـر بـودن       

سبت به مـدل آریماسـت   بینی شبکه عصبی ن قدرت پیش

)3448/2-dm=(.   

. هاي فوق را براي فرضیه دوم نیز انجام دادیم آزمون

دهـد کـه در سـطح     نتایج آزمون مقایسه زوجی نشان می

بینـی آریمـا و شـبکه     هـاي پـیش   اطمینان میان روش% 95

ــی   ــاوت معنـ ــوجکی تفـ ــبی مـ ــود دارد عصـ  داري وجـ

)391/4t=(.     ماریـانو نیـز نشـان     –نتایج آزمـون دایبولـد

بینـی شـبکه عصـبی مـوجکی      دهد کـه قـدرت پـیش    می

   .)=dm-5666/2( نسبت به مدل آریما بیشتر است

مقـادیر  « اینکـه  بـر  مبنـی  حاضر پژوهش سوم فرضیه

اي بازده شـاخص بـورس    نمونه بینی برون حاصل از پیش

از روش شـبکه عصـبی بـه      اوراق بهادار تهران با استفاده

بینی با اسـتفاده   با مقادیر حاصل از پیشداري  شکل معنی

نیز آزمـون  » از روش شبکه عصبی موجکی تفاوت دارد 

دهـد کـه در    نتایج آزمون مقایسه زوجـی نشـان مـی   . شد

بینــی شــبکه  هــاي پــیش اطمینــان میــان روش% 95ســطح 

ــی   ــاوت معن داري  عصــبی و شــبکه عصــبی مــوجکی تف

اریـانو  م –نتایج آزمون دایبولـد   .)=128/3t( وجود دارد

بینـی شـبکه عصـبی     نیز بیـانگر بهتـر بـودن قـدرت پـیش     

   .)=t-9838/1( موجکی نسبت به شبکه عصبی است

. اسـت  یکسان مشابه هاي پژوهش نتایج با ها یافته این

بـراي   کـه  گرفـت  نتیجـه  چنـین  تـوان  مـی  ترتیـب،  بدین

 بینی بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران، مدل پیش

عملکـردي  ) نـویززدایی سـیگنال  (شبکه عصبی موجکی 

همچنـین،  . هاي آریما و شـبکه عصـبی دارد   بهتر از مدل

کننـدگی بهتـري    بینی هاي شبکه عصبی قدرت پیش مدل

  .دهد هاي آریما نشان می را نسبت به مدل
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  ي پژوهشپیشنهادها

بینی بازده  پیش براي حاضر پژوهش اینکه به  توجه با

تـوان   جام شـد، مـی  شاخص بورس اوراق بهادار تهران ان

هـا را بـراي    بینی مـدل  هاي دیگر قدرت پیش در پژوهش

هاي جهانی انجـام داد و   قیمت نفت، ارز و سایر شاخص

 .نتایج آن را با یکدیگر مقایسه کرد

هاي سري زمـانی بـراي    تنها از وقفه پژوهش، این در

هـاي بعـدي    توان براي پژوهش می. بینی استفاده شد پیش

ــر هــاي  از ویژگــی ــانی نظی ــانگین، : آمــاري ســري زم می

واریانس، چولگی، کشیدگی و آنتروپی شانون اسـتفاده  

  .نمود

هاي این پژهش به صورت یک گام رو بـه   بینی پیش

براي کارهاي آتـی  . است انجام شده ) کوتاه مدت(جلو 

مــدت و  هــاي میــان بینــی از پــیش  شــود کــه پیشــنهاد مــی

دلی طراحـی کـرد   مدت نیز استفاده شود تا بتـوان م ـ  بلند

مـدت و بلندمـدت    تـري در میـان   هاي دقیـق  بینی که پیش

 .نماید ارایه

ــن در ــه، ایـ ــراي    مطالعـ ــبی بـ ــبکه عصـ ــا از شـ تنهـ

بنابراین، بهتر اسـت  . هاي غیرخطی استفاده شد بینی پیش

هـا   از منطـق فـازي و سـایر الگـوریتم     در کارهاي آینـده  

 .هاي بهتر استفاده شود بینی براي پیش

 بررسی؛ مورد زمانی دوره براي آمده دست به نتایج

 لذا است، صادق 1391 تا 1381 ساله ده زمانی بازه یعنی

 همـه  براي مزبور مدل آیا که  مساله این بررسی منظور به

 هـاي  دوره تـوان  مـی  خیر، یا دارد کاربرد زمانی هاي بازه

 بـه  را تـر  جزئی هاي بندي تقسیم انجام و تر طولانی زمانی

توان دوره زمـانی ده سـاله را بـه     براي مثال، می. برد کار

ساله و یا پنج دوره دوساله تقسـیم و در هـر    دو دوره پنج

بینـی نمـود و سـپس نتـایج را مقایسـه       اقدام به پیش دوره 

  .کرد
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  چکیده

هـاي پذیرفتـه شـده در     هـاي نماینـدگی شـرکت     هزینـه بر سرمایه درگـردش  مدیریت ارزیابی تأثیر، این پژوهش هدف

 ابزارهـاي مـدیریت سـرمایه در گـردش    آیا متفـاوت بـودن   : پرسش مطرح شده این است .بورس اوراق بهادار تهران است

در  هاي سـرمایه در گـردش   هاي مدیریتابزاریک از   کدام به عبارتی ؟ها بر میزان هزینه نمایندگی آنها تأثیر دارد شرکت

هـاي رشـد    در پژوهش حاضـر هزینـه نماینـدگی تـابعی از تعامـل بـین فرصـت        اي نمایندگی مؤثر است؟ تر شدن هزینهمک

شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      127بدین منظـور اطلاعـات   . هاي نقدي آزاد تعریف شده است شرکت و جریان

هـاي پـژوهش بـا اسـتفاده از تحلیـل رگرسـیون        فرضـیه  و کار گرفتـه شـده  ه ب 1387 -1392بهادار تهران، طی دوره زمانی 

دهد رابطه مثبت و معناداري بین متوسـط دوره   هاي پژوهش نشان می یافته .استشده  بررسیو آزمون همبستگی چندگانه 

معنـاداري  نماینـدگی رابطـه    هاي دوره وصول مطالبات و هزینهگردش موجودي کالا و هزینه نمایندگی وجود داشته، بین 

 يمعکـوس و معنـادار  هـاي نماینـدگی رابطـه     و هزینـه هـا   پرداخت بـدهی بین دوره ارد، همچنین دنوجود لحاظ آماري  به 

  .وجود دارد

 .هزینه نمایندگی، سرمایه در گردش، دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بدهی: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

نظریه حاکمیت شرکت بر اسـاس نظریـه نماینـدگی    

بر اساس نظریه نمایندگی، بین منـافع  . شکل گرفته است

در . تواند تضاد وجود داشته باشد نفعان می مدیران و ذي

پـایین نظــارت و فاقـد ابزارهــاي   هــاي بـا ســطح   شـرکت 

هـاي مـدیران، مـدیران ممکـن      گیـري  مند بر تصمیم نظام

ــروژه  ــت در پ ــت     اس ــی مثب ــالص ارزش فعل ــا خ ــاي ب ه

. گــذاري کننـد کــه در جهـت منــافع آنهـا باشــد    سـرمایه 

تواننـد   مالکان به منظور کاهش دادن این تضاد منافع مـی 

ــم ــرك   از مکانیس ــارتی، مح ــاي نظ ــی و   ه ــاي انگیزش ه

ارهایی استفاده کنند تا اطمینـان یابنـد کـه مـدیران در     ابز

بنــابراین،  . جهــت منــافع مالکــان در حرکــت هســتند    

گیـري،  هاي کنترل تصمیم واحدهاي تجاري باید سیستم

سیستم نظارت مشـارکتی، هیـات مـدیره فعـال و وجـود      

اعضاي غیر موظـف در هیـات مـدیره را بـه منظـور هـم       

در صورتی که . دهندجهت شدن منافع مورد توجه قرار 

ــد،     ــعیفی باش ــارتی ض ــتم نظ ــاري داراي سیس ــد تج واح

توانـد در جهـت منـافع ذینفعـان      هاي مدیریت می تصمیم

تواننـد اعمــالی از   نباشـد و در ایـن صـورت مــدیران مـی    

جمله نگهداري بیش از حـد موجـودي کـالا، پرداخـت     

ها و غیره را انجـام   ها و دریافت دیرتر طلب زودتر بدهی

به تصعیف شدن مدیریت سرمایه در گردش و  دهند که

 .]35[هاي نمایندگی منجر شود  افزایش هزینه

مـدیریت  هـدف اصـلی ایـن پـژوهش بررسـی تـأثیر       

ــردش   ــرمایه در گ ــه س ــزان هزین ــر می ــدگی   ب ــاي نماین ه

 بورس اوراق بهـادار تهـران  هاي پذیرفته شده در  شرکت

 مهـم  وظایف از یکی گردش در سرمایه مدیریت. است

 بــه دســتیابی در مهمــی نقــش شــرکت، کــه مــالی مــدیر

 وقتـی  .دارد شـرکت  هـاي  موفقیت و ها اهداف، سیاست

 خصــوص بــه و مــالی مــدیریت زمینــه در هــایی تصــمیم

 در آن شود، سطح می اتخاذ گردش در سرمایه مدیریت

 در مـالی  مـدیر  نظـري  بررسـی  و شـود  می تعیین شرکت

 .گیـرد  مـی  انجـام  شـرکت  کلـی  ارزش افـزایش  با رابطه

براي مدیریت سرمایه در گردش کـارا و مـوثر در یـک    

بینی و تأمین وجه نقد مورد نیاز شرکت به  شرکت، پیش

به طور کلی، مـدیریت سـرمایه   . عنوان یک هدف است

ــالا،      ــودي ک ــه موج ــت ک ــی اس ــدین معن ــردش ب در گ

هاي دریافتنی و موجودي نقد در سـطحی حفـظ    حساب

هـاي   صـورت حسـاب  شوند که بتواننـد بـراي پرداخـت    

بـا  . کوتاه مدت و تعهدات جاري مناسب و کافی باشـند 

تـوان توانـایی    استفاده از سرمایه در گـردش خـالص مـی   

هـاي کوتـاه    مالی شرکت را در مقابل باز پرداخت بدهی

  .بینی نمود مدت پیش

هاي نماینـدگی از ناهمسـویی منـافع مالکـان و      هزینه

کیت و کنتـرل  ها و در نتیجه تفکیک مال مدیران شرکت

ــارت . شــوند ایجــاد مــی ســت از ا مشــکل نماینــدگی عب

 کـاهش هایی که موجب  ترغیب نماینده به اتخاذ تصمیم

گیـري رابطـه    بـا شـکل   .گـردد  می) مالکان(مالک  منافع

هزینه نمایندگی به واسـطه تضـاد منـافع بـین      ،نمایندگی

هاي نمایندگی اثر معکوسی  هزینه. شود طرفین ایجاد می

هـا بـه دنبـال     رکت دارد، از ایـن رو شـرکت  بر ارزش ش

  . ]6[ هایی هستند کنترل و کاهش چنین هزینه

  

  پیشینه پژوهش 

اي رابطــه بــین مــدیریت  در مطالعــه) 2012( 1اولینکــا

هـاي   ها را با وضعیت شرکت سرمایه در گردش شرکت

ــی  ــی م ــی را بررس ــد خصوصــی و دولت ــه. نمای ــاي  یافت ه

هاي خصوصـی داراي   دهد که شرکت پژوهش نشان می

ــدیریت ســرمایه در گــردش ضــعیف  ــه   م ــري نســبت ب ت

دهـد   همچنین نتایج نشان مـی . هاي دولتی هستند شرکت

چرخه تبدیل وجه نقد تأثیر نسبتاً قوي در سودآوري که 

                                                             
1. Olayinka 
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هـاي دولتـی    هاي خصوصـی نسـبت بـه شـرکت     شرکت

که نشان از کارآمدي مدیریت سرمایه در گـردش  . دارد

 .]29[ هاي با هزینه نمایندگی بیشتر است براي شرکت

ــابوز  ــ)2014( 1دی ــه بررس ــد ی، ب ــرما تیریم در  هیس

در حــال  يهــا در بازارهــا گــردش و عملکــرد شــرکت 

 پـــژوهش نیـ ـادر . اردن پرداخـــت کشــور ظهــور، در  

 .شـد  لی ـو تحل هی ـتجز 2008تا  2000 هاي سال يها داده

آن بــه عنــوان  ياجــزا نیو همچنــ ينقــد لیچرخــه تبــد

 .آیـد  به حساب مـی استفاده  هیسرما تیریمد يها مهارت

چرخـه   بعـد از مثبت  يمطالعه نشان داد که سودآوراین 

ســود آور  يهــا شــرکتداشــته و وجــه نقــد قرار لیتبــد

 دارنـد در گـردش   هیسـرما  تیریمـد  يبـرا  زهی ـانگ ترکم

]10[. 

ــاپو ــه) 2008( 2یماه ــارج   در مطالع ــأثیر مخ ــه ت اي ب

ــد    ســرمایه ــدیریت ســرمایه در گــردش در تایلن ــر م اي ب

نتایج نشان داد کـه نسـبت بـدهی، عملکـرد و     . پرداختند

 رشد شرکت رابطه مثبـت بـا سـرمایه در گـردش دارنـد     

]8[. 

ــدیب ــاران  3اوگان ــه) 2012(و همک ــه  در مطالع اي ب

بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گـردش بـر عملکـرد و    

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار   ارزش شرکت

در ایـن  . پرداختنـد  2009تـا   1995هـاي   نیجریه طی سال

ــدیریت ســرمایه در گــردش از    ــر م ــراي متغی ــژوهش ب پ

ده شده اسـت نتـایج مطالعـه    چرخه تبدیل وجه نقد استفا

آنان نشان داد که ارتباط منفـی و معنـاداري بـین چرخـه     

تبدیل وجه نقد و ارزش بازار و عملکرد شرکت وجـود  

 .]28[دارد 

بــه  ) 2010( 4توشــیر و ناکــامرا و ویســنت ناکــامرا   

بررسی عوامل اثر گذار بر مدیریت سـرمایه در گـردش   

                                                             
1. Abuzayed 
2. Appuhami 
3 Ogundipe 
4 Toshiro Nakamura and Nathalie Viicente Nakamura 

تـا   2001هـا  دوره پژوهش آن. در کشور برزیل پرداختند

متغیر وابسته پـژوهش مـدیریت سـرمایه در    . است 2008

ــان نقــد آزاد،   گــردش و متغیرهــاي مســتقل شــامل جری

نسبت تعداد مدیران غیر موظف در هیات مدیره، انـدازه  

نتـایج  . اسـت ) نسبت کیو تـوبین (شرکت، رشد شرکت 

پژوهش نشان داد کـه متغیرهـاي انـدازه شـرکت، رشـد      

تواند بر مـدیریت سـرمایه    د میشرکت و جریان نفد آزا

  .]35 [در گردش تأثیر بگذارد

ــولانو  ــل و س ــال) 2006( 5تروئ ــاي  در س ــا  2000ه ت

ــردش و     2005 ــرمایه در گـ ــدیریت سـ ــی مـ ــه بررسـ بـ

در ایـن  . هاي اسـپانیایی پرداختنـد   سودآوري در شرکت

هاي مـدیریت سـرمایه    پژوهش آنها دریافتند که سیاست

. در گردش هر شرکتی بستگی به مدیر آن شرکت دارد

تواننـد میـزان    هـاي مختلـف مـی    مدیران با اتخاذ سیاست

یه در گردش، نقدینگی و سودآوري را تحت تأثیر سرما

قــرار داده و در نهایــت ارزش شــرکت را تعیــین نماینــد 

]33[ .  

بـــه بررســـی فاکتورهـــاي ) 2006( 6چیـــو و چنـــگ

تأثیرگذار یر مدیریت سرمایه در گردش در دوره زمانی 

. در بورس اوراق بهادار تایوان پرداختنـد  2004تا  1996

دارد که نسبت بدهی و جریـان   نتایج پژوهش آنها اشاره

. نقدي عملیاتی بر مدیریت سرمایه در گردش تأثیر دارد

ــوع    ــه رســیدند کــه متغیرهــاي ن ــن نتیج ــه ای ــین، ب همچن

صنعت، چرخه تجاري، رشد شرکت، عملکرد شـرکت  

و اندازه شرکت بر سـرمایه در گـردش شـرکت تـأثیري     

  .]14 [ندارد

تــا  1990در دوره ) 2006(و همکــاران  7کیســچینگ

به بررسی عوامل اثرگذار بر مـدیریت سـرمایه در    2004

نتایج پژوهش . هاي آمریکا پرداختند گردش در شرکت

                                                             
5. Teruel & Solano 
6. Chiou and Cheng 
7. Kieschnick 
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آنها نشان داد که متغیرهاي نوع صنعت، اندازه شـرکت،  

رشد فروش آتی شرکت، نسبت اعضـاي هیـأت مـدیره    

غیر موظف و پاداش هیأت مدیره تـأثیر معنـاداري روي   

  .]24[دارند مدیریت سرمایه در گردش 

ــی ــه) 2003( 1ل ــین    در مطالع ــه ب ــی رابط ــه بررس اي ب

هـاي دولتـی و    مدیریت سـرمایه در گـردش در شـرکت   

هزینــه نماینــدگی کــه ازجانــب مــدیریت و ســهامداران  

هـاي   نتایج حاصل از یافتـه . پردازد شود، می پرداخت می

دهـد کـه رابطـه مثبـت بـین مـدیریت       پژوهش نشان مـی 

هـاي دولتـی و نقـدینگی     سرمایه در گردش در شـرکت 

. شود، وجود دارد زمانی که به هزینه نمایندگی منجر می

در این راستا دولت پاداش، کنترل، نظـارت سـهامداران   

هاي نمایندگی به کار بر هیأت مدیره را براي مهار هزینه

  . رود می

به بررسی عوامل تأثیرگذار بر ) 2008( 2نظیر و آزف

پـژوهش آنهـا در   . تندمدیریت سرمایه در گردش پرداخ

. انجام شده است 2006تا  1998پاکستان در دوره زمانی 

نتایج نشان داد که متغیرهاي چرخه عملیاتی، اهرم، نـرخ  

بازده دارایی و کیوتـوبین بـر روي مـدیریت سـرمایه در     

 .]26[گردش تأثیر معناداري دارد 

نشــان دادنــد کــه مــدیران ) 2008( 3مراوفــی و دیمــا 

یکرد محافظه کارانـه و غیـر ایسـتا در    ها یک رو شرکت

کنند؛ به نحوي  هاي سرمایه در گردش اتخاذ می سیاست

مـدیران  . کننـد  که با تغییـر در اقتصـاد کشـور تغییـر مـی     

هـا بالاسـت،    ها تمایل دارند در زمانی که نوسان شرکت

هـا کـم    کارانـه و زمـانی کـه نوسـان     از رویکرد محافظـه 

 .]32[نمایند  است، از رویکرد تهاجمی استفاده

ــر  ــد ناص ــدالرحمان و محم ــژوهش ) 2007( 4عب در پ

خود رابطه بین مدیریت سرمایه در گـردش و نقـدینگی   

                                                             
1. Lee 
2. NAZIR & AFZA 
3. moorthi & Dima 
4. Abdul  Rahman & Nasr 

در . ها را با سودآوري مورد بررسـی قـرار دادنـد    شرکت

این پژوهش از چرخـه تبـدیل وجـه نقـد، دوره گـردش      

ــودي ــول     موج ــتانکاران، دوره وص ــز بس ــا، دوره واری ه

خـالص عملیـاتی، انـدازه     مطالبات، نسـبت جـاري، سـود   

هاي مالی، استفاده  شرکت، نسبت بدهی و نسبت دارایی

  . ]9[شده بود 

طـرح و  کننـد کـه    بیان می) 1389(کی ایزدي نیا و تا

تواند سهم  توسعه کامل مدیریت سرمایه در گردش، می

. ها داشته باشـد  ثري در به وجود آمدن ارزش شرکتؤم

دهد چرخه تبدیل وجه نقـد بـا    نتایج رگرسیون نشان می

ها یک رابطه معکـوس و معنـی داري را بـه     بازده دارایی

اري بـالا در  وجود آورده است و همچنـین سـرمایه گـذ   

هاي دریـافتنی بـه پـایین آمـدن      موجودي کالا و حساب

  .]1[ شود سوددهی منجر می

ــه بررســی ،)1391(بهارمقــدم و همکــاران  اثــرات "ب

هـاي   مدیریت سرمایه در گردش بر سـودآوري شـرکت  

. پرداختنـد  "پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

 وچهار جزبدین منظور مدیریت سرمایه در گردش را به 

متوسط دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي، (

) متوسط دوره پرداخت بدهی و چرخه تبدیل وجـه نقـد  

و سپس اثر هر یـک از ایـن اجـزا را بـر      ندتفکیک کرد

سودآوري در حضور دو متغیر کنترل نقدینگی و انـدازه  

مبین ایـن امـر    پژوهشهاي  یافته. نددکرشرکت بررسی 

بین کارایی عملیاتی در  ؛ورد بررسیکه در نمونه م است

مدیریت سرمایه درگردش و سودآوري رابطـه مثبـت و   

ــی ــود دارد معن ــرل،   . داري وج ــاي کنت ــورد متغیره در م

داري بین  رابطه مثبت و معنی نقدینگی و اندازه شرکت،

  .]2[ این دو متغیر با سودآوري یافت شد

با توجه به مقدمه و پیشینه پژوهش در ایـن پـژوهش   

هـاي مـدیریت سـرمایه درگـردش بـا       بطه بین شاخصرا

ــه ــابیم      هزین ــرده و دری ــخص ک ــدگی را مش ــاي نماین ه
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هـاي   ها موجـب کـاهش هزینـه    کدامیک از این شاخص

ها شده که در نهایت منجر به افـزایش   نمایندگی شرکت

بنابراین در این پژوهش به دنبال . شود ارزش شرکت می

ها  مدیران شرکت یافتن روشی هستیم که با معرفی آن به

  .هاي نمایندگی یاري دهیم آنها را در کاهش هزینه

  

  پژوهش يها هیفرض

در گــردش و  هیســرما تیریمــد نیبــ: یاصــل هیفرضــ

  .رابطه وجود دارد یندگینما نهیهز

ــ ــ  هیفرضـ ــین متوســـط دوره گـــردش  : اول یفرعـ بـ

شـرکت رابطـه    ینـدگ ینما يهـا  نـه یهزموجودي کـالا و  

  .وجود دارد يمعنادار

ــی دوم  ــیه فرع ــ: فرض ــات و  نیب ــول مطالب  دوره وص

وجـود   يشـرکت رابطـه معنـادار    ینـدگ ینما يهـا  نهیهز

  .دارد

و  هـا  یدوره پرداخـت بـده   نیب ـ :سـوم  یفرع  هیفرض

وجـود   يشـرکت رابطـه معنـادار    ینـدگ ینما يهـا  نهیهز

  .دارد

  

  هزینه نمایندگی

در این پژوهش از معیارهاي زیر براي انـدازه گیـري   

نمایندگی استفاده شده است کـه ایـن تقسـیم    هاي  هزینه

  .انتخاب شده است) 2010(بندي از پژوهش هنري 

ایـن نسـبت،    ):فرصـت رشـد  (توبین  Qنسبت 

عموماً بـه عنـوان معیـاري از عملکـرد مـدیریت بـه کـار        

ــی ــعیف    . رود م ــه عملکــرد ض ــت ک ــن اس ــر ای ــاد ب اعتق

شـود کـه    هـایی مـی   مدیریت، احتمالاً باعث اخذ تصمیم

از ایـن رو،  . هاي نمایندگی را افزایش خواهـد داد  هزینه

تـوبین پـایین تـر کـه بیـانگر عملکـرد ضـعیف         Qنسبت 

مدیران است، نشان دهنده وجـود مشـکلات نماینـدگی    

در پژوهش حاضر، مطابق با دوکاس و همکـاران  . است

تـوبین   Qنسبت ) 2010(و جرکوس و همکاران ) 2000(

  :شود از فرمول زیر محاسبه می

Q-Tobin :   ــازار ــوع ارزش ب ــت از مجم ــارت اس عب

ــوع ارزش    ــر مجم ــدهی ب ــري کــل ب ــهام و ارزش دفت س

  . ها دفتري کل دارایی

هاي رشد و جریان نقدي  تعامل بین فرصت

ــه اعتقــاد جنســن  :آزاد هــاي  ترکیــب جریــان) 1998(ب

هاي نقدي آزاد با فرصت رشد پایین، باعث ایجاد هزینه

هــاي نقــد آزاد  نگهــداري جریــان. شــود نماینــدگی مــی

موجب کاهش توانـایی بـازار سـرمایه بـراي نظـارت بـر       

ــمیم ــی   تص ــدیران م ــاي م ــود ه ــزایش  . ش ــن رو، اف از ای

هاي نقد آزاد موجب کاهش توانایی بازار سرمایه  جریان

از ایـن رو،  . شـود  هاي مدیران میبراي نظارت بر تصمیم

هاي نقدي آزاد، موجب افزایش منابع در  افزایش جریان

شـود کـه در نتیجـه افـزایش      و قدرت مدیران مـی کنترل 

 .]22[هاي نمایندگی را به دنبال خواهد داشت  هزینه

Q*FCF :هـاي رشـد توسـط     فرصتQ    تـوبین قابـل

  .گیري است اندازه

FCF = (QI + D – (T + I + Div)) 
ســود ســهام : Divســود عملیــاتی،: QIدر ایــن مــدل 

ت هـاي ثاب ـ  هزینـه اسـتهلاك دارایـی   : Dمورد مصـوب، 

: TAهزینه مالی، : Iهزینه مالیات، : Tمشهود و نامشهود، 

  .هاي نقد آزاد هستند جریان: FCFها،  مجموع دارایی

  

  مدیریت سرمایه در گردش

در این پژوهش مـدیریت سـرمایه در گـردش متغیـر     

ــتقل اســت  و ) 2010(هماننــد طالــب و همکــاران   . مس

ــاران   ــدیپ و همک ــدازه گیــري   ) 2012(اوگان بــراي ان

مدیریت سرمایه در گردش از معیار چرخه تبـدیل وجـه   

چرخه تبدیل وجه نقد، مدت زمان . شود نقد استفاده می

خـام و وصـول   هاي نقدي براي خرید مواد  بین پرداخت

مربوط به فروش کالا است که به عنوان معیار جامعی از 
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. شــود مــدیریت ســرمایه در گــردش در نظــر گرفتــه مــی

چرخه تبدیل وجه نقد بزرگ تر نشان دهنده زمان بیشتر 

در . بین خروج وجه نقد از شرکت و بازیافت آن اسـت 

پژوهش حاضـر ایـن متغیـر از تفاضـل مجمـوع متوسـط       

ي کالا و دوره وصول مطالبـات بـا   وجودمدوره گردش 

آیـد   هـاي پرداختنـی بدسـت مـی     دوره پرداخت حسـاب 

]34[. 

ــالا   ــودي ک ــردش موج ــط دوره گ ــیم : متوس از تقس

موجودي کالا بر بهاي تمـام شـده کـالاي فـروش رفتـه      

  .آید بدست می 365ضربدر 

میانگین روزهـایی اسـت کـه    : دوره وصول مطالبات

 .کند ل میشرکت طلب خود را از مشتریان وصو

AR = (365*) فروش/هاي دریافتنی متوسط حساب  

 بدلیل تفکیک نبودن ایـن اطلاعـات در بـورس از    *

  .فروش کل استفاده شد

میانگین روزهایی است کـه  : ها دوره پرداخت بدهی

  .کند شرکت بدهی خود را پرداخت می

AP = (365*) خرید/پرداختیهاي  متوسط حساب 

 لاعـات در بـورس از  بدلیل تفکیک نبودن ایـن اط  *

  .خرید کل استفاده شد

  

  رشد شرکت

ــژوهش ــق پ ــانبنین   طب ــو و پ ــاي ریم و دي ) 2010(ه

رشــد شــرکت از طریــق شــاخص نســبت ) 2003(لــوف 

ــري    ــه ارزش دفت ــوق صــاحبان ســهام ب ــازار حق ارزش ب

  .[15] (Grow)شود  حقوق صاحبان سهام محاسبه می

  

  بازده شرکت

هـاي ابتـدا و انتهـاي     بازده شرکت از تفـاوت قیمـت  

هاي طـول دوره سـهام بـه دسـت      دوره به اضافه دریافتی

  .(Return)آید  می

 

   اندازه شرکت

هـاي   عبارت است از لگاریتم دارایـی  اندازه شرکت

  . (Size)شرکت

  

  جامعه آماري و نمونه آماري 

محاسـبه   بـراي هایی که اطلاعات مورد نیـاز   شرکت

ــر ــاي  متغی ــژوهشه ــرا ارا پ ــودهی ــد، ه ننم از جامعــه  ان

شرکت به عنـوان   127حذف و در نهایت  هایی پژوهش

پژوهش به روش هدفمند و حذفی بـراي  مطالعاتی  نمونه

 .انتخـاب شـدند   1387-1392ساله از سـال   6یک دوره 

 کـه اسـت   شرکت-سال 762یی نمونه نهاین حجم بنابرا

اسـتفاده   هـا  فرضـیه یقی در آزمـون  تلفهاي  داده به عنوان

  .اند شده

  

  مدل آماري پژوهش

متغیرهــاي معرفــی شــده در ایــن مطالعــه از دو جنبــه 

ایـن متغیرهـا از یـک سـو در     . شـوند  متفاوت بررسی می

هــاي مختلــف و از ســوي دیگــر در دوره  میــان شــرکت

در چنین . اند انتخاب شده 1392تا  1387هاي  زمانی سال

هاي میان گروهی و سـري زمـانی    مواردي، از تلفیق داده

مورد نظر بر اساس مجموعه  با یکدیگر و برآورد الگوي

هایی داراي دو بعـد   چنین داده. جدید تشکیل شده است

هستند که یک بعد آن مربوط به واحـدهاي مختلـف در   

هر مقطع زمانی خاص است و بعد دیگـر آن مربـوط بـه    

هـاي   داده(هـا   زمان است بنابراین، با توجـه بـه نـوع داده   

آزمـون   به منظور تعیین مدل تخمین مناسـب از ) ترکیبی

F احتمـال آمـاره   . لیمر استفاده شدF   اسـت  % 5بیشـتر از

که حاکی از ارجـح بـودن مـدل رگرسـیون ترکیبـی بـر       

بنـابراین،  . رگرسیون پانل به روش تـأثیرات ثابـت اسـت   

ــژوهش حاضــر روش   ــه کــار رفتــه در پ روش آمــاري ب

هـا   فرضیه. هاي ترکیبی است رگرسیون با استفاده از داده
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اري بـه رگرسـیون چندگانـه آزمـون     از طریق نتـایج آم ـ 

به منظور  Fگردند که در این راستا از آزمون  مربوط می

ــون    ــی مــدل رگرســیون و از آزم ــاداري کل ــین معن  tتعی

استودنت براي بررسی معناداري ضرایب رگرسـیونی در  

  .استفاده گردید% 95سطح اطمینان 

هاي خـام   داده لیتحلو  هیتجزپژوهش، براي  نیادر 

ــدو  ــه اطلاعــات   نآ لیتب ــا ب ــموردنه ــرا ازی ــون ب ي آزم

ــه روش جز ونیرگرســهــاي  از آزمــون هــا فرضــیه ــی ب ی

هـا از   آزمـون  نی ـا. حداقل مربعات اسـتفاده شـده اسـت   

هاي تابلویی اجرا  و داده SPSS16ي آمارافزار  نرم قیطر

  .اند شده

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول 

ــین در فرضــیه اول پــژوهش بیــان شــده اســت کــه   ب

ــالا   ــودي ک ــردش موج ــط دوره گ ــه متوس ــاي  و هزین ه

نتـایج حاصـل از بـرازش    . نماینـدگی رابطـه وجـود دارد   

.آمــده اســت) 1(مــدل رگرســیونی مــذکور در جــدول 

  

  نتایج تجزیه و تحلیل آماري براي آزمون فرضیه اول )1( جدول

  

دهد کـه آمـاره دوربـین واتسـون بـین       نتایج نشان می

خطاهــاي الگــوي  بــوده و بنــابراین، بــین    5/2تــا  5/1

و عـدم   رگرسیونی خود همبستگی شدیدي وجود ندارد

عنـوان یکـی از    بـین خطاهـا، بـه   خـود همبسـتگی   وجود 

هاي اساسی رگرسیون در خصـوص مـدل بـرازش     فرض

بـراي   Fسطح معنی داري آمـاره  . شود شده، پذیرفته می

 اسـت و در ) α=05/0(مدل کمتر از سطح خطاي آزمون

آماري معنی دار و  لحاظ نتیجه رگرسیون برآورد شده به

  . است، خطی پژوهشروابط بین متغیرهاي 

کـه ارتبـاط    ITDIضریب برآورد شده بـراي متغیـر   

ــه   ــا هزین ــاي  دوره متوســط گــردش موجــودي کــالا ب ه

و بـا سـطح    08/0دهـد، بـه میـزان     می نمایندگی را نشان

سـطح خطـاي   ( 05/0است که کمتر از  011/0معناداري 

ایــن یافتــه حــاکی از ارتبــاط مســتقیم و . اســت) آزمــون

معنادار بین متغیرهـاي متوسـط دوره گـردش موجـودي     

بـه عبـارت دیگـر،    . هـاي نماینـدگی اسـت    کالا با هزینه

هایی که متوسط دوره گردش موجودي کـالاي   شرکت

هاي نمایندگی بیشـتري را تحمـل    آنها بیشتر است، هزینه

توان نتیجه را بدین صورت تحلیل نمـود در   می. کنند می

AGENCY i,t=β0+β1ITDIi,t+β2Reti,t-1+β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t 
R2 آماره  آماره دوربین واتسون تعدیل شدهF  سطح معنی داري F 

54/0  95/1  376/43  000/0  

  )P-value( سطح معنی داري  tآماره   )استاندارد شده( β اندازه ضریب  متغیر

  009/0  -686/2  076/0 مقدار ثابت

ITDI ) 011/0  43/7  08/0 )کالامتوسط دوره گردش موجودي  

Ret )54/0  91/0  016/0  )بازدهی کل سهام  

)Cash 02/0  213/5  64/0  )نقدینگی  

Size )63/0  43/9  -08/0 )اندازه شرکت  

GROW )002/0  451/9  45/0  )نرخ رشد فروش  
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صورتی که واحد تجاري داراي سیستم نظارتی ضـعیفی  

توانـد در جهـت منـافع     هـاي مـدیریت مـی    باشد، تصمیم

ــی   ــن صــورت مــدیران م ــان نباشــد و در ای ــد  ذینفع توانن

ي بیش از حد موجودي کـالا را  اعمالی از جمله نگهدار

ــد  ــام دهن ــایج   . انج ــی، نت ــاي کنترل ــوص متغیره در خص

حاکی از آن است که بـین متغیرهـاي نقـدینگی و نـرخ     

هـاي نماینـدگی، ارتبـاط مسـتقیم و      رشد فروش با هزینه

وجود منابع مالی مـازاد در شـرکت   . معنادار برقرار است

طمینـان  شود، زیرا در این حالت ایـن ا  ارزشمند تلقی می

هـاي   وجود دارد کـه بـراي سـرمایه گـذاري در فرصـت     

گذاري کـه ممکـن اسـت شـرکت بـا آن روبـرو       سرمایه

ــته       ــار داش ــی در اختی ــل دسترس ــالی قاب ــابع م ــود، من ش

هـایی کـه    این امر خصوصاً در مـورد شـرکت  . ]13[باشد

از . هاي رشد زیادي دارند، بسیار با اهمیت اسـت  فرصت

هزینه نمایندگی نیازمنـد  ها کاهش  طرفی در این شرکت

براي دستیابی به منـابع مـالی   . حفظ سطح نقدینگی است

ها باید  قابل دسترس براي حفظ سطح نقدینگی، شرکت

بـا  . تري داشـته باشـند  دوره چرخه تبدیل وجه نقد کوتاه

این وجود، در صورتی که شرکت مقدار زیادي از منابع 

کنـد،   خود را به صورت وجوه نقد و شبه نقد نگهداري

این امکان وجود دارد که مدیریت وجوه نقد اضـافی را  

در کارهاي غیـر مولـد بـه کـار گیـرد و باعـث افـزایش        

هاي ارایه شده، مـدل   بر اساس یافته. هزینه نماینگی شود

  . توان موردنظر قرار داد رگرسیونی حاصله ذیل را می

 (4) AGENCYi,t=0/76 +0/08 ITDI+0/64 Cashi,t 

+ 0/45GROWi,t+€ i,t  
  

  

  شیوه آزمون فرضیه فرعی دوم

بـین  بینی شده است که  در فرضیه دوم پژوهش پیش

هــاي نماینــدگی رابطــه  دوره وصــول مطالبــات و هزینــه

  . وجود دارد

(5) AGENCY i,t=β0+β1ARi,t+β2Reti,t-1+ 

β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t  
: ARi,tهزینـه نماینـدگی،  :AGENCY i,tدر این مدل 

 :بـازدهی کـل سـهام،    Reti,t-1 :دوره وصـول مطالبـات،  

Cashi,t  ،نقـدینگی: Sizei,t   ،انـدازه شـرکت: GROWi,t 

راي آزمون این فرضیه از یک ب .نرخ رشد فروش هستند

هاي نمایندگی تابعی از  مدل رگرسیونی که در آن هزینه

دوره وصول مطالبات و متغیرهاي کنترلی است، استفاده 

حاصــل از بـرازش مـدل رگرســیونی    نتـایج . شـده اسـت  

  . آمده است)2( مذکور در جدول

  

  نتایج تجزیه و تحلیل آماري براي آزمون فرضیه دوم )2( جدول

AGENCY i,t=β0+β1ARi,t+β2Reti,t-1+β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t 
R2 آماره  آماره دوربین واتسون تعدیل شدهF   معنی داريسطح F 

292/0  812/1  392/16  000/0  

  )P-value( سطح معنی داري  tآماره   )استاندارد شده( β اندازه ضریب  متغیر

  743/0  -718/0  -046/0 مقدار ثابت

AR)(946/0  -067/0  -002/0 دوره وصول مطالبات  

Ret )728/0  348/0  012/0  )بازدهی کل سهام  

)Cash 000/0  333/5  188/0  )نقدینگی  

Size )289/0  -062/1  -037/0 )اندازه شرکت  

GROW )000/0  217/6  223/0  ) نرخ رشد فروش  
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ــار الگــوي    ــل آمــاري در خصــوص اعتب ــایج تحلی نت

. آمــده اســت  ) 2(رگرســیونی در بخــش اول جــدول   

است و حـاکی از   292/0ضریب تعیین مدل رگرسیونی 

درصـد از تغییـرات    2/29این که این مدل توانسته است 

هـاي نمونـه آمـاري را از     هـاي نماینـدگی شـرکت    هزینه

همچنـین،  . طریق متغیرهاي مستقل و کنترلی تبیین نمایـد 

تـا   5/1نتایج نشان میدهد که آماره دوربین واتسون بـین  

خطاهـاي الگـوي رگرسـیونی    بوده و بنـابراین، بـین    5/2

خود و عدم وجود  خود همبستگی شدیدي وجود ندارد

هــاي  عنــوان یکــی از فــرض بــین خطاهــا، بــههمبســتگی 

ــده،     ــرازش ش ــدل ب ــوص م ــیون در خص ــی رگرس اساس

  . شود پذیرفته می

که ارتباط دوره  ARآورد شده براي متغیر ضریب بر

دهد،  هاي نمایندگی را نشان می وصول مطالبات با هزینه

اسـت کـه    946/0و با سطح معنـاداري   -002/0به میزان 

ایـن یافتـه   . اسـت ) سطح خطـاي آزمـون  ( 05/0بالاتر از 

حاکی از این است که بر خلاف ادعاي مطرح شـده در  

تبـاط معنـاداري وجـود    فرضیه، بین متغیرهاي مـذکور ار 

در خصوص متغیرهاي کنترلـی، نتـایج حـاکی از    . ندارد

آن است که بین متغیرهاي نقدینگی و نرخ رشد فـروش  

هاي نمایندگی، ارتباط مستقیم و معنـادار برقـرار    با هزینه

ــت ــه  . اس ــر، هزین ــارت دیگ ــه عب ــدگی در   ب ــاي نماین ه

هاي با میزان نقدینگی و نرخ رشد فروش بـالاتر   شرکت

هـاي گذشـته    نتایج پژوهش. هاست یشتراز سایر شرکتب

دهد کـه واحـدهاي تجـاري کـه داراي سیسـتم       نشان می

تواننــد اعمــالی از  نظــارتی ضــعیفی هســتند، مــدیران مــی

، امـا ایـن   ]32[ها انجام دهنـد   جمله دریافت دیرتر طلب

  .هاي مورد بررسی این پژوهش تأیید نشد نتایج در نمونه

رایـه شــده، مــدل رگرســیونی  هــاي ا بـر اســاس یافتــه 

  . توان موردنظر قرار داد حاصله ذیل را می

(6) AGENCYi,t=-0.046+0.188 Cashi,t+0.223 

GROWi,t+€ i,t  
  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم 

بـین  بینی شده است که  در فرضیه سوم پژوهش پیش

ــدهیدوره  ــه پرداخــت ب ــدگی رابطــه   و هزین هــاي نماین

ــود دارد ــدل   . وج ــک م ــن فرضــیه از ی ــون ای ــراي آزم ب

هــاي نماینــدگی تــابعی از  رگرســیونی کــه در آن هزینــه

و متغیرهاي کنترلی بـوده، اسـتفاده    دوره پرداخت بدهی

نتـایج حاصــل از بـرازش مـدل رگرســیونی    . شـده اسـت  

  .آمده است) 3(مذکور در جدول 

  

  ري براي آزمون فرضیه سومنتایج تجزیه و تحلیل آما )3( جدول

AGENCY i,t=β0+β1APi,t+β2Reti,t-1+β3Cashi,t+β4Sizei,t+β5GROWi,t+€ i,t 

R2 آماره  آماره دوربین واتسون تعدیل شدهF  سطح معنی داري F 

312/0  72/1  669/26  000/0  

  )P-value( سطح معنی داري  tآماره   )استاندارد شده( β اندازه ضریب  متغیر

  004/0  -686/2  -044/0 مقدار ثابت

AP ) 023/0  12/2  -04/0 )پرداخت بدهیدوره  

Ret )757/0  31/0  011/0  )بازدهی کل سهام  

)Cash 000/0  213/5  184/0  )نقدینگی  

Size )246/0  -161/1  -041/0 )اندازه شرکت  

GROW )000/0  432/6  33/0  )نرخ رشد فروش  
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است و حاکی  312/0ضریب تعیین مدل رگرسیونی 

درصـد از تغییــرات   2/31از ایـن کـه ایـن مـدل توانسـته      

هـاي نمونـه آمـاري را از     هـاي نماینـدگی شـرکت    هزینه

همچنـین،  . طریق متغیرهاي مستقل و کنترلی تبیین نمایـد 

تـا   5/1دهد که آماره دوربین واتسون بین  نتایج نشان می

خطاهـاي الگـوي رگرسـیونی    بـین   بوده و بنـابراین،  5/2

داري  سـطح معنـی  . خود همبستگی شدیدي وجود ندارد

ــاره  ــون    Fآم ــاي آزم ــطح خط ــر از س ــدل کمت ــراي م  ب

)05/0=α (ــرآورد شــده   اســت و در نتیجــه رگرســیون ب

، پژوهشدار و روابط بین متغیرهاي  آماري معنی لحاظ به

  . استخطی 

وره که ارتباط د APضریب برآورد شده براي متغیر 

دهـد،   هاي نمایندگی را نشان می پرداخت بدهی با هزینه

بـوده کـه    023/0و بـا سـطح معنـاداري     - 04/0به میزان 

ایـن یافتـه   . اسـت ) سطح خطـاي آزمـون  ( 05/0کمتر از 

حاکی از ارتباط معکوس و معنادار بین متغیرهـاي دوره  

بـه عبـارت   . هاي نمایندگی است پرداخت بدهی با هزینه

ــا  هــ دیگــر، شــرکت ــدهی آنه ایی کــه دوره پرداخــت ب

هـاي نماینـدگی پـایین تـري را      تـر اسـت؛ هزینـه    طولانی

در خصـوص متغیرهـاي کنترلـی، نتـایج     . کنند تحمل می

حاکی از آن است که بـین متغیرهـاي نقـدینگی و نـرخ     

هـاي نماینـدگی، ارتبـاط مسـتقیم و      رشد فروش با هزینه

ــت  ــرار اس ــادار برق ــه . معن ــارت دیگــر، هزین ــه عب ــ ب اي ه

هاي با میزان نقدینگی و نرخ رشـد   نمایندگی در شرکت

بـر اسـاس   . هـا اسـت   فروش بالاتر، بیشتر از سایر شرکت

هاي ارائـه شـده، مـدل رگرسـیونی حاصـله ذیـل را        یافته

  . توان موردنظر قرار داد می

 (7) AGENCYi,t=-0.044-0.04AP+0.184 Cashi,t 

+ 0.23GROWi,t+€ i,t  

  

  

  نتیجه گیري 

هــا  از عوامــل تأثیرگــذار در موفقیــت شــرکتیکــی 

ــت   ــردش اس ــرمایه در گ ــدیریت س ــه  . م ــورتی ک در ص

واحدهاي تجاري در انجام مدیریت سرمایه در گـردش  

قصور ورزند، واحد تجـاري بـا مشـکلاتی در وصـول و     

مـدیریت  . شـوند  هـاي خـود مواجـه مـی     پرداخت بـدهی 

سرمایه در گردش براي دستیابی به سـطح بهینـه نیازمنـد    

توجه به عواملی هستند که مدیریت سـرمایه در گـردش   

هـاي   بر اساس نتایج پژوهش. دهد را تحت تأثیر قرار می

تواننـد بـا کـاهش     توان گفت که مدیران مـی  گذشته می

دوره وصول مطالبات، تا حد امکـان باعـث ایجـاد یـک     

ارزش مثبت و سودآوري براي سهامداران شوند که این 

هـاي دریــافتنی و اداره   بامـر بـا مـدیریت صــحیح حسـا    

  .ها پژوهشگر خواهد گردید مطلوب وصولی

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد 

هـاي نماینـدگی    بین دوره وصـول مطالبـات و هزینـه   که 

ها  این یافته .داردنوجود لحاظ آماري  معناداري به رابطه 

با مبانی نظري پژوهش و با ادعاي مطرح شده در فرضیه 

همچنـین، ایـن   ). رابطه وجود ندارد(ل ناسازگار است او

و نوبانی و الهاجر ) 1388(ها با نتایج پژوهش فتحی  یافته

ــت  ) 2010( ــازگار اس ــگران   ]7[ناس ــن پژوهش ــرا ای ، زی

بــا معیارهــاي  بــین دوره وصــول مطالبــاتدریافتنــد کــه 

در ایـن  . عملکردي واحدهاي انتفاعی رابطه وجود دارد

پیشـنهاد نمودنـد کـه    ) 2010(خصوص، نوبانی و الهاجر 

هـاي  ساختار مدیریت سرمایه در گردش بر منـافع گـروه  

درگیر در واحدهاي انتفاعی تأثیر گذار است و این امـر  

در مورد این . شود هاي نمایندگی می باعث تعدیل هزینه

توان این طـور اسـتدلال نمـود، از آنجـایی کـه       تیجه مین

هــاي  مالکــان نهــادي و دولتــی بیشــتر در اتخــاذ سیاســت

هاي تأمین مالی در ایران مشارکت  کلان شرکت و شیوه

کنند و تدوین استراتژي مربـوط بـه اسـتفاده بهینـه از      می
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منابع شرکت بیشتر در اختیار افراد درون سازمان اسـت،  

مالکان نهادي و دولتی نتوانند در وصـول   رسد به نظر می

مطالبات تـأثیر زیـادي در مـدیریت سـرمایه در گـردش      

 .]27 [شرکت داشته باشند

نتایج حاصل از آزمون فرضـیه سـوم پـژوهش نشـان     

هـاي   هزینـه هـا و   پرداخـت بـدهی   بـین دوره دهد که  می

ــادار نماینــدگی رابطــه  ــود داردمســتقیم و معن ــن  .وج ای

ی نظري پژوهش و با ادعاي مطرح شده در ها با مبان یافته

هاي مذکور بـا   همچنین، یافته. فرضیه سوم سازگار است

) 2010(و نوبانی و الهـاجر  ) 1388(نتایج پژوهش فتحی 

رسـد کـه مـدیران     در این راستا، به نظر مـی . مطابق است

هـا   هاي نمونـه آمـاري بـه دوره پرداخـت بـدهی      شرکت

ــه ــدی   ب ــاي م ــی از کارکرده ــوان یک ــرمایه در عن ریت س

ــان      ــنش نش ــدگان واک ــا اعتباردهن ــل ب ــردش در تعام گ

توان چنین اظهار داشت که بیشترین  در واقع می. اند داده

تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر واحدهاي انتفاعی به 

هاي مالی و افزایش دسترسـی   واسطه کاهش محدودیت

آنها به منابع مالی و بطور خلاصه انعطاف پـذیري مـالی   

کمال مطلوب در مـدیریت سـرمایه در   . ]19[ه است بود

هـا تـا حـد     گردش این است کـه دوره پرداخـت بـدهی   

توانـد بـه    این امر از دو جهت می. تر شود ممکن طولانی

. گذاران و مالکـان واحـدهاي انتفـاعی باشـد     نفع سرمایه

ــابع مــالی امکــان اســتفاده از   ــودن من اولاً، در دســترس ب

هـاي بـا خـالص ارزش     وژهگذاري در پـر  فرصت سرمایه

در نتیجـه سـرمایه در گـردش    . برد فعلی مثبت را بالا می

شرکت به نحو کارآمد اسـتفاده شـده و باعـث افـزایش     

ثانیاً، وجـود منـابع مـالی در واحـدهاي     . شود بازدهی می

. شود مالی آنها می هاي تأمین انتفاعی باعث کاهش هزینه

توانند با  ن میتوان گفت که مدیرا بر اساس این نتایج می

ها تا حد امکان باعث ایجاد  کاهش دوره پرداخت بدهی

یک ارزش مثبت و سودآوري بـراي سـهامداران شـوند    

ها و استفاده از  که این امر نیازمند اداره مطلوب پرداخت

  .شرایط اعتباري بستانکاري خواهد بود

  

  هاي آتی پیشنهادهایی براي پژوهش

ررسی ارتبـاط بـین   توان به ب هاي آتی می در پژوهش

هــــاي  ســــطح نگهداشــــت وجــــوه نقــــد و فرصــــت

هــا و  هــاي نماینـدگی شــرکت  گــذاري بـا هزینــه  سـرمایه 

گذاران به سطح نگهداشت وجـه  بررسی واکنش سرمایه

  .ها پرداخت نقد و میزان سرمایه در گردش شرکت
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  چکیده

قبیل تأمین مالی خرید اعتباري و فروش استقراضی نقش انکارناپذیري در گسترش استفاده از راهکارهاي معاملاتی از 

دلیـل  هاي اسـلامی بـه  ها در بورسگیري از کارکردهاي آن با این حال، بهره. اند بازار سرمایه در کشورهاي مختلف داشته

همـین دلیـل پژوهشـگران     بـه . تاستفاده و دخیل بودن عوامل غیرشرعی با مشکلاتی همـراه اس ـ  ساختار قراردادهاي مورد

کارهــاي معــاملاتی اســلامی، از  کــارگیري راهه انــد بــا کمــک علمــاي اســلامی و بــ مــالی در ایــن کشــورها تــلاش کــرده

یکی از راهکارهاي معاملاتی کـه کمـک چشـمگیري بـه     . کارکردهاي این ابزارها براي توسعه بازار سرمایه استفاده کنند

البته مغایرت این راهکار با برخی اصول اسلامی، پژوهشـگران  . ، فروش استقراضی استکند افزایش نقدشوندگی بازار می

در ایـن  . مالی اسلامی را بر آن داشته تا با استفاده از قراردادهاي اسلامی، سازوکار شرعی مناسبی براي آن طراحی نماینـد 

ار تبیین شده سپس، با استفاده از نظر خبرگـان و  هاي آن در بازار اوراق بهاد مقاله، ابتدا فروش استقراضی و مزایا و آسیب

و با توجه به معیارهاي اتخاذ شده قانونی، مالی و فقهی، راهکارهاي جایگزین فروش استقراضی بررسی و  TOPSIS روش

  . شودسازي آن در بازار اوراق بهادار ایران معرفی میبندي گردیده و در نهایت مناسبترین روش براي پیادهاولویت

  .TOPSISالعربون، سلم، وعد، فروش استقراضی، روش  بیع :هاي کلیدي اژهو
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  مقدمه

مسـتقیم در بازارهـاي مـالی    طور  اگر اوراق بهادار به

مانند، بلکـه   ندرت بدون استفاده می دنیا معامله نشوند، به

کنندگانی که قصد اسـتقراض ایـن اوراق را    به مشارکت

عنوان وثیقه در تـأمین مـالی    دارند، قرض داده شده یا به 

دهـی اوراق بهـادار    قـرض . شـوند  مدت استفاده می کوتاه

هاي بازارهـاي   فعالیتهاي اخیر، بخش مهمی از  در سال

  جهانی اوراق بهادار را به خود اختصاص داده است، بـه 

نحوي که حجم روزانه معاملات اوراق بهادار بـا هـدف   

تأمین مالی در مقایسه با معاملات خرید و فروش مستقیم 

دهـی اوراق بهـادار بـراي     قـرض . بسیار قابل توجه اسـت 

سـتان  در انگل 1960و  1950هـاي  نخستین بـار طـی دهـه   

ظهـــور کـــرد و بـــه ســـرعت در آمریکـــا، کشـــورهاي 

یافته و سپس کشورهاي نوظهور توسعه پیدا کرد،  توسعه

که کشورهاي آمریکا، انگلستان، کانادا، هلنـد،   طوري به

آلمان، استرالیا و ژاپن در این صنعت بـه مرحلـه بلـوغ و    

دهی اوراق بهادار جزو لاینفـک   قرض. اند تکامل رسیده

هاي عامل  شده توسط بانک ارایهخدمات افزاي  و ارزش

هـاي بازنشسـتگی،    گذاران نهادي نظیر صندوق به سرمایه

هــاي  هــا، صــندوق هــاي بیمــه، یونیــت تراســت  شــرکت

. دهــد گــذاري مشــترك و غیــره را تشــکیل مــی  ســرمایه

اگرچه درآمد حاصل از این خدمت نسبتاً اندك اسـت،  

قبـل ریسـک   یابد با ت گذار امکان می از این طریق سرمایه

محدود، درآمد خود را افزایش داده و کارمزد پرداختی 

ویـژه در مـورد    ایـن مسـأله بـه   . به بانک نیز کـاهش یابـد  

گذاري با ارزش بـالا، مصـداق بیشـتري     سبدهاي سرمایه

ـالان صــنعت   یکــی از انگیــزه . [9]یابــد   مــی هــاي فعـ

دهی اوراق بهـادار، فـروش استقراضـی اسـت کـه       قرض

مغایرت آن با برخی اصول اسلامی، متخصصان مـالی را  

ــزار      ــایگزین اب ــرعی ج ــاي ش ــافتن راهکاره ــر ی ــه فک ب

معاملاتی مزبور واداشته تا بازارهاي اسلامی را از مزایاي 

در ایـن مقالـه، راهکارهـاي اسـلامی     . مند سازندآن بهره

یگزین فروش استقراضی شناسایی و با مراجعه به نظر جا

تـرین روش   بندي شـده سـپس، مناسـب   خبرگان اولویت

سـازي در بـازار اوراق بهـادار ایـران پیشـنهاد      براي پیـاده 

  . گرددمی

  

  دهی اوراق بهادار تعریف قرض

انتقــال موقــت اوراق "دهــی اوراق بهــادار بــه  قــرض

بهادار دیگـر، معـادل   گذاري اوراق  بهادار در قبال وثیقه

ها با تعهد تحویل همان میـزان   نقدي آن یا ترکیبی از آن

ــی در آینــده    ــادار در زمــان مشخص اطــلاق  "اوراق به

ترتیــب کـه مالـک اوراق بهـادار توافــق     بـدین . شـود  مـی 

زمـان مشـخص، بـه    (این اوراق را بـراي مـدت    ،کند می

گیرنـده   در اختیار قـرض ) محض تقاضا یا زمان نامحدود

شـود در انتهـاي    گیرنـده نیـز متعهـد مـی     قرض. ر دهدقرا

ــه   دوره مــورد توافــق، معــادل اوراق بهــادار مــذکور را ب

هـاي   برخـی از ویژگـی  . ]11[ دهنده بـازپس دهـد   قرض

دهـی اوراق بهـادار بـه شـرح زیـر       هـاي قـرض   نامه توافق

  :است

اوراق بهادار قرض داده شده و به وثیقـه گذاشـته   ) 1

البتـه در بازارهـاي   . شـود  ه مـی شده، بین طـرفین معاوض ـ 

دارد   دهنده در قبال وثایق تفـاوت  مختلف، حقوق قرض

  و ممکن است شامل حقوق کامل مالکیت نباشد؛

منافع اقتصادي مالکیت نظیـر سـودهاي تقسـیمی،    ) 2

شـود،   دهنـده عـودت داده مـی    ها و غیره به قـرض  کوپن

ــا کــه قــرض  ــه معــادل   بــدین معن ــه شــرط تادی گیرنــده ب

هاي اوراق بهادار، حق اسـتفاده از منـافع اوراق    پرداخت

دهنـده بـه جـاي     در واقـع قـرض  . بهادار مـذکور را دارد 

که سودهاي تقسیمی را از ناشر اوراق دریافت کنـد،   آن
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کند کـه بـه آن    گیرنده دریافت می معادل آن را از قرض

  گویند؛  1سود جایگزین یا تصنعی

شـر اوراق  دهنده در قبال اقدامات شرکتی نا قرض) 3

شــود،  دهــی نیــز ذینفــع محســوب مــی  طــی دوره قــرض

عنوان مثال اگر ناشر اقدام به انتشار حـق تقـدم نمایـد،     به

گیرنده موظف است بر اسـاس قیمـت انتشـار حـق      قرض

دهنـده بـاز پـس     تقدم، منافع حاصـل از آن را بـه قـرض   

  دهد؛

دهـی اوراق بهـادار، تنهـا از     دهنده با قـرض  قرض) 4

دهنـده   اگـر قـرض  . کنـد  ف نظـر مـی  حق راي خود صـر 

گیرنـده   بخواهد از حق رأي استفاده کند، بایـد از قـرض  

بر اساس حقوق قراردادي تعیین شـده درخواسـت کنـد    

  اوراق بهادار معادل را به وي بازگرداند؛ 

دهـی اوراق   در بیشـتر کشـورها، معـاملات قـرض    ) 5

  .]11[شوند هاي مالیاتی می بهادار مشمول برخی معافیت

  

  کارمزد قرض

پـذیري   به انعطاف 2در مورد وابستگی کارمزد قرض

دهنده در قبال طیف اوراق بهادار غیرنقـدي مـورد    قرض

برخی معتقدند که هر . پذیرش، اختلاف نظر وجود دارد

دهنـده بیشـتر باشـد، کـارمزد      پـذیري قـرض   چه انعطـاف 

بــر اسـاس اظهــارنظر  . توانـد مطالبــه کنـد   بیشـتري را مــی 

 کـه  برخی دیگر، کارمزدها باید ثابت باشد، امـا از آنجـا  

تــر  دهنــدگان منعطــف دنبــال قــرض گیرنــدگان بــه قــرض

روند، این امر در نهایـت بـه ایجـاد تعـادل و افـزایش       می

نـرخ کـارمزدي کـه بـه     . شـود  میمنجر درآمدهاي کلی 

  :گیرد، به عوامل زیر بستگی دارد دهنده تعلق می قرض

تـري در   هر چه اوراق بهـادار کـم  : عرضه و تقاضا -

 یشتر خواهد بود؛دسترس باشد، نرخ کارمزد ب

                                                             
1. Substitute or Manufactured Payments 
2. Rental Fee 

گیرنـده   اي کـه قـرض   هزینه: پذیري وثایق انعطاف -

توانـد   شـود، مـی   وثایق مختلف، متحمل می ارایهدر قبال 

گیرنـدگان حاضـرند    از ایـن رو، قـرض  . قابل توجه باشد

تـر پرداخـت    دهندگان منعطـف  کارمزد بیشتري به قرض

 .کنند

دهنـده دریافـت    میزان سود جـایگزینی کـه قـرض    -

، در مقایسه با سود پس از کسر مالیـاتی کـه وي   کند می

ــرض  ــورت عــدم ق ــادار پرداخــت   در ص دهــی اوراق به

هـاي متفـاوتی    دهندگان مختلف، مالیـات  قرض: کرد می

در قبــال درآمــدهاي حاصــل از اوراق بهــادار پرداخــت  

ــه  . کننــد مــی هــر چــه ســود جــایگزین قابــل پرداخــت ب

ي را طلـب  ها کارمزد بیشـتر  تر باشد، آن دهنده کم قرض

 خواهند کرد؛

دهــی اوراق بهــادار  معــاملات قــرض: دوره قــرض -

تواند قابـل فراخـوانی یـا محـدود بـه دوره مشخصـی        می

که در ازاي قطعیـت   مختلفی در مورد این هاينظر. باشد

دهنده در نظر  دوره قرض، پاداش یا تخفیفی براي قرض

دهنـده یـک وام    اگـر قـرض  . گرفته شود، مطـرح اسـت  

وان را تضمین کند، در این صـورت کـارمزد   بدون فراخ

 کند؛ بیشتري را طلب می

ــت - ــت: قطعی ــاملاتی در    فرص ــراژ و مع ــاي آربیت ه

دهـــی اوراق بهـــادار وجـــود دارد کـــه  فرآینـــد قـــرض

هـاي خـاص    هـا بـه اتخـاذ برخـی تصـمیم      سودآوري آن

دهنده وقوع رخدادهاي خاصـی   اگر قرض. بستگی دارد

د بیشـتري را مطالبـه   را تضمین کند، ممکن است کـارمز 

  .]11[نماید
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و مبتنی بـر   1نقددهی وجه  بازار مبتنی بر قرض

  2اوراق بهاداردهی  قرض

دهی اوراق بهادار به مجموعـه وسـیعی    اگرچه قرض

از معــاملاتی کــه بــا هــدف انتقــال موقــت اوراق بهــادار  

شـود، دو بـازار عمـده در ایـن صـنعت قابـل        اطلاق مـی 

نقـد و  دهـی وجـه    مبتنی بـر قـرض  بازار : شناسایی هستند

  .اوراق بهاداردهی  بازار مبتنی بر قرض

در ایـن  : اوراق بهـادار دهـی   بازار مبتنی بر قـرض  -1

ها به دنبال دسترسی موقت به اوراق بهادار  بازار، شرکت

ــتند  ــی هس ــرض  . خاص ــزه ق ــولاً انگی ــدگان را  معم گیرن

  :توان در موارد زیر خلاصه کرد می

ر برخی موارد، اسـتقراض اوراق  د: الزامات ودیعه -

ــه جــاي ســپرده  ــه   بهــادار ب گــذاري وجــه نقــد، گزینــه ب

دهنــدگانی اســت کــه بایــد بــه  تــري بــراي قــرض صــرفه 

الزامات فراخوان افزایش ودیعه در معاملات خود عمـل  

 کنند؛

هـاي   نظیـر بانـک  (بازارسـازها  : معامله/ بازارسازي -

ــه -گـــذاري و کـــارگزار ســـرمایه ــامل معاملـ  گـــران شـ

ــزرگ ــزرگ)3کــارگزاران ب ــرین قــرض ، ب ــدگان  ت گیرن

گـران بیشـتر بـا هـدف      ایـن معاملـه  . اوراق بهادار هسـتند 

شــاخص، پوشــش / آربیتــراژ فیزیکـی (پوشـش ریســک  

ریسک با استفاده از حق تقدم یا قرارداد اختیـار معاملـه،   

اقدام بـه اسـتقراض اوراق بهـادار    ) ابزارهاي مشتقه دیگر

 کنند؛ می

 ضی؛ فروش استقرا -

ــهام  - ــق راي س ــتفاده از ح ــددي  : اس ــوارد متع در م

دلیـل اسـتفاده از    دهنـده بـه   مشاهده شده است که قـرض 

هـاي مـدیریتی، اوراق بهـادار     حق رأي و اعمـال کنتـرل  

 .کند موردنظر را استقراض می

                                                             
1. Cash Driven 
2. Securities Driven 
3. Prime Broker 

منظور کـاهش ریسـک     گیرنده به در این بازار قرض

 دهنــده، وثــایق نقــدي یــا غیرنقــدي نــزد اعتبــاري قــرض

ایـن بـازار بـه شـدت     . کند گذاري می دهنده سپرده قرض

عنوان منبع اصلی تقاضا وابسـته بـوده و    گران به به واسطه

هاي عامل، بـه   بانک. تر است منظوره معاملات آن خاص

گـران راهبـر بـراي     طور سنتی از نظر سهم بازار، واسـطه 

  .شوند گذاران نهادي محسوب می سرمایه

در این بـازار،  : هی وجه نقدد بازار مبتنی بر قرض -2

گذاري اوراق بهادار براي تأمین  ها به دنبال وثیقه شرکت

دهنــده وجـه نقـد، نیـازي بــه اوراق     قـرض . مـالی هسـتند  

گیرنـده وجـه    بهادار توثیق شده ندارد و معمولاً به قرض

دهد از بین گروه وثـایق کلـی موردقبـول،     نقد اجازه می

کننـدگان بـازار از    مشـارکت . به دلخـواه انتخـاب نمایـد   

گذاري اوراق بهـادار خـود،    طریق این معاملات با وثیقه

تـر از نـرخ اسـتقراض     به دنبال تـأمین مـالی بـا نـرخ کـم     

ــاه ــین  کوت ــدت ب ــانکی  م ــه در   (ب ــا وثیق ــهیلات وام ب تس

هـاي   این بازار، به نـرخ بهـره  . هستند) داري تجاري بانک

ور ط ـ کننـدگان معمـولاً بـه    مشارکت. بانکی وابسته است

ــی  ــه م ــتقیم معامل ــه آن  مس ــرایط معامل ــد و ش ــا در  کنن ه

صفحات نمـایش الکترونیکـی در دسـترس عمـوم قـرار      

  . گیرد می

در هـر دو بــازار، ارزش اسـمی وثــایق بایـد بــیش از    

ــد      ــده باش ــرض داده ش ــادار ق ــا اوراق به ــد ی ــه نق . وج

دهنده وجه  ترتیب در بازار مبتنی بر وجه نقد، قرض بدین

مانـد و در بـازار    قیمتی وثایق مصون مینقد، از حرکات 

دهنـده   دهی اوراق بهادار، ریسـک قـرض   مبتنی بر قرض

هـر  . یابـد  اوراق بهادار در ازاي عدم تحویل کاهش مـی 

ــازار مبتنــی بــر قــرض  ــر دهــی وجــه  دو ب نقــد و مبتنــی ب

اوراق بهادار، اجزاي اساسی بازارهاي محلـی  دهی  قرض

موجـب افـزایش   دهنـد کـه    المللـی را تشـکیل مـی    و بین

پــذیري بیشــتر بازارهــاي اوراق  نقدشــوندگی و انعطــاف
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دهـی اوراق بهـادار،    بازار مبتنی بر قرض. شوند بهادار می

وجـود بـازار   . کند هاي تسویه را بیشتر می کارایی سیستم

هاي مرکزي  دهی وجه نقد نیز براي بانک مبتنی بر قرض

هـاي پـولی و نیـز     به لحاظ عملیـات مربـوط بـه سیاسـت    

هاي بهـره   عنوان منبع اطلاعات در مورد انتظارات نرخ به

  .]11[تواند بسیار مفید باشد بازار می

در : ســاختار مقالــه در ادامــه بــه ایــن صــورت اســت 

هـاي آن در   بخش دوم فروش استقراضی، مزایا و آسیب

 هاي ملاحظهگردد؛ در بخش سوم  بازار سرمایه تبیین می

نظـر قـرار   اضـی مـد  قانونی، مـالی و فقهـی فـروش استقر   

گرفته و در بخش چهارم راهکارهـاي فقهـی جـایگزین    

شـوند؛ در بخـش پـنجم روش    آن معرفی و بررسـی مـی  

  .گرددمی ارایهگیري پژوهش و در بخش پایانی نتیجه

  

  فروش استقراضی

، فروش اوراق بهاداري است کـه  1فروش استقراضی

منظـور فـروش    فروشنده مالک آن نیست، بلکه آن را بـه 

معینـی مثـل     کنـد طـی دوره   گیرد و تعهـد مـی   قرض می

منظــور فــروش  کــارگزار بــه. را بــه مالــک برگردانــد آن

استقراضی، از موجودي اوراق بهادار خود، مشـتریان یـا   

استقراضـی    هاي دیگر، در اختیار فروشنده از کارگزاري

استقراضـی مبلغـی را     در مقابـل، فروشـنده  . دهد قرار می

دهـد کـه    ین نـزد کـارگزار قـرار مـی    عنوان وجه تضـم به

. دهنده و کارگزار کاهش یابد ریسک نکول براي قرض

دهنـده   عنـوان پـاداش بـه قـرض    همچنین او مبلغـی را بـه  

گیـري از   دهد؛ این پاداش در قبال ایجاد فرصت بهره می

هـا در بـازار بـا اسـتفاده از      روند احتمالی کـاهش قیمـت  

بــراي فروشــنده استقراضــی داده  2گــري اعتبــاري معاملـه 

ــه نماینــدگی از فروشــنده . شــود مــی   ســپس کــارگزار ب

فروشد و وجوه حاصـل شـده را    استقراضی، سهام را می

                                                             
1. Short Selling 
2. Margin Trading 

طــی مــدت . کنــد در حســاب وي نــزد خــود اعتبــار مــی

از   استقراضی باید با خریـد همـان سـهم     معینی، فروشنده

م اگر قیمت سـه . طریق کارگزار، موقعیت خود را ببندد

استقراضی با خرید سهام بـه    کاهش یافته باشد، فروشنده

دهنــده، از محــل  تــر و تحویــل آن بــه قــرض قیمــت کــم

اما اگـر قیمـت سـهم    . کند تفاوت قیمت کسب سود می

افزایش یابد، وي مجبور است سهام را به قیمت بیشـتري  

از آنجـا  . شـد منجر خریداري کند که به زیان او خواهد 

از قبیـل تقسـیم سـود و افـزایش      شـرکتی  هـاي  که اقـدام 

گیرنده  شود، قرض سرمایه باعث تغییر وضعیت سهام می

گردد که در زمان بازگرداندن سهم، تغییـرات   متعهد می

دهنـده جبـران کنـد     ناشی از آن اقدامات را براي قـرض 

]4[.  

  

  مزایاي فروش استقراضی 

تـوان در   مهمترین مزایـاي فـروش استقراضـی را مـی    

  :صه کردموارد زیر خلا

از آنجـا کـه   : قیمـت  حباب تشکیل از جلوگیري -1

فروشــندگان استقراضــی از کــاهش قیمــت ســهم ســود  

کنند بـا تعـدیل بـازار سـهام از طریـق       برند، تلاش می می

گونـه قیمـت جلـوگیري     عرضه و تقاضا از رشـد حبـاب  

  قیمـت  تصـحیح  بـه  استقراضـی،  بنـابراین فـروش  . نمایند

 هـاي  حبـاب  گیـري  کلش از جلوگیري و سهم در بورس

 کند؛ کمک می قیمتی

قیمـت و کمـک    در کاري دست و تقلب کشف -2

 انتقـادي  دیـد  بـه  توجـه  بـا : به کشف ارزش ذاتـی سـهم  

 گــــذاري ســــهام در ارزش استقراضــــی فروشــــندگان

 ســایر از تــر ســریع هــارســد آن بــه نظــر مــی هــا، شــرکت

 قیمـت  در کاري دست و تقلب بازار، کنندگان مشارکت

 کنند؛ می شناسایی را ها شرکت ارزش و
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در بازارهـایی کـه   : بازار در نقدشوندگی افزایش -3

ــرمایه ــد     س ــوقی مانن ــخاص حق ــزرگ آن اش ــذاران ب گ

 بـا  گـذاري  هاي سـرمایه  شرکت و شاخصی هاي صندوق

ــم ــداز چش ــدت ان ــا نگــرش     بلندم ــهم را ب ــتند و س هس

کننـــد، فـــروش  نگهـــداري بلندمـــدت خریـــداري مـــی

. کنـد  ی بازار کمک بیشتري میاستقراضی به نقدشوندگ

همچنین امکان کسب سود در زمان کاهش قیمت سهم، 

گذارانی را که معتقد بـه کـاهش قیمـت هسـتند،      سرمایه

ترغیب به فروش استقراضی و نیز افـزایش نقدشـوندگی   

 کند؛ بازار می

گـران   تحلیـل  کـه  هنگـامی : بازار کارایی افزایش -4

 کـه  شـرکتی  سهام تملک به دلیل منافع شخصی یا بازار

ــت،   ــزایش اس ــه اف ــت آن رو ب ــاي از قیم ــا افش ل و یمس

 با استقراضی فروشندگان کنند، می هاي آن امتناع ضعف

ــان ــتی بی ــرکت،  کاس ــاي ش ــش ه ــی نق ــاي  در مهم افش

 دارند؛ آن سهم واقعی قیمت اطلاعات و کشف

 فروشـندگان : بازار در بحران ایجاد از جلوگیري -5

 و بـازار  قیمـت  زیـاد بـین    فاصـله  مـانع ایجـاد   استقراضی

ــی ارزش ــی ذات ــوند ســهم م ــاي  . ش ــه افش ــل ب ــا تمای آنه

سهم دارند، لذا  قیمتاطلاعات براي جلوگیري از رشد 

ها قیمـت سـهم از ارزش ذاتـی آن فاصـله     با این کار آن

 پوشـــش بـــراي کـــه تقاضـــایی همچنـــین. گیـــرد نمـــی

 کاهش از شود، می ایجاد استقراضی فروش هاي موقعیت

  .کند می سهم در شرایط نزولی جلوگیري قیمت بیشتر

فـــروش استقراضـــی معمـــولاً روي ســـهامی انجـــام 

هـا فراتـر از ارزش   رسد قیمـت آن  شود که به نظر می می

. هـا کـاهش یابـد    رود قیمـت آن  ذاتی است و انتظار مـی 

ها بـراي   بازان عمدتاً به دنبال استفاده از این فرصت سفته

دیگــــر،   از طــــرف. فــــروش استقراضــــی هســــتند  

دهندگان ریسک نیز بـه منظـور پوشـش ریسـک      پوشش

هاي خرید خود در بازار مشتقه اقدام بـه فـروش    موقعیت

  .]9[کنند اسقراضی سهم پایه می

  

  هاي فروش استقراضی آسیب

ــتفاده   ــل سواس ــه دلی ــی ب ــروش استقراض ــی از   ف برخ

. توانـد همـراه باشـد    هـایی مـی   گذاران، با آسـیب  سرمایه

  :ها به شرح زیر است برخی از این آسیب

ــت امکــان -1 ــت ســهم در کــاري دس  از یکــی: قیم

استقراضـی،   فروش از غیراخلاقی هاي استفاده ترین رایج

 فروشندگان روش، این در. است تخریب سهام و فروش

گیري و فروش سهام، اقـدام بـه    پس از قرض استقراضی

منفــی در مــورد ســهم بــا هــدف  هاخبــار و شــایع  اشــاعه

گـاه پـس از    آن. کننـد  تخریب و کـاهش قیمـت آن مـی   

کاهش قیمـت سـهم، بـا کسـب سـود موقعیـت خـود را        

 شوند؛ بندند و از بازار خارج می می

: نزولـی  روندهاي در قیمت پیش از بیش کاهش -2

با توجه به اینکه کاهش قیمت سهم، محل کسـب سـود   

فروشــندگان استقراضــی اســت، تلاشــی بــراي ثبــات یــا 

افزایش قیمت سهم از طرف فروشندگان استقراضـی در  

فروشندگان استقراضی تمایل . شود بازار سهام انجام نمی

  .]9[به تداوم روند نزولی در بازار دارند 

  

  اهمیت فروش استقراضی در بازارهاي نوظهور 

ــه  ــراي  اهمیــت فــروش استقراضــی ب ــوان منبعــی ب عن

نقدشوندگی بازار در چندین پژوهش مورد تاکیـد قـرار   

ــازار . ]8[و  ]7[، ]6[گرفتــه اســت عــدم نقدشــوندگی ب

کم بودن تقاضـا  : شودبه علل زیر نسبت داده می معمولاً

ه هــاي معــاملات؛ بــراي اوراق بهــادار؛ بــالا بــودن هزینــ

ــودن   ــازار؛ محــدود ب ناکارآمــد بــودن ریزســاختارهاي ب

ین بودن سطح اعتماد حـاکم بـر   یعرضه اوراق بهادار؛ پا
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بازار به خاطر وضع مقـررات ضـعیف و نبـود حاکمیـت     

  .]8[شرکتی مناسب 

ــازار(فــوق  مســألهبــراي رفــع  ) عــدم نقدشــوندگی ب

هـا  یکـی از ایـن راهکار  . راهکارهایی پیشنهاد شده است

فراهم کردن زمینه براي ورود سرمایه خـارجی بـه بـازار    

است که در طول دهه گذشته توسط کشورهاي در حال 

راهکـار دوم اسـتفاده   . توسعه با جدیت دنبال شده است

از معــاملات اعتبــاري بــه صــورت فــروش استقراضــی و 

خرید اعتباري است که توسـعه بازارهـاي اوراق بهـادار    

ــوده  ــریع نم ــور را تس ــت  نوظه ــدول  .]8[اس ، )1(در ج

ــی ــاي    ویژگ ــی در بازاره ــروش استقراض ــلی ف ــاي اص ه

  .]8[ه شده است ینوظهور ارا

  

  هاي اصلی فروش استقراضی در بازارهاي نوظهور ویژگی )1( جدول

  کشور
  فروش استقراضی

  بازار اوراق مشتقه هاي ملاحظه
  شوداجرا می مجاز است

  فعال  هاي شدیدمحدودیت  خیر  بله  آرزانتین

  فعال  هاي شدیدمحدودیت بله بله  برزیل

 بله بله  شیلی
همراه با اعمال  2001معرفی شده در سال 

  هابرخی محدودیت
  در حال توسعه

 فعال   بله بله  هنگ کنگ

 فعال    خیر  خیر  چین

    شودبه ندرت اجرا می  خیر بله  کلمبیا

  در حال توسعه    بله بله  جمهوري چک

      خیر  خیر  مصر

 در حال توسعه   بله بله  تایوان

 در حال توسعه  ینیحجم پا بله بله  تایلند

      خیر  خیر  تونس

  بله بله  ترکیه
درصد حجم  4,5حجم فروش استقراضی 

  بوده است 2008کل معاملات در سال 
  در حال توسعه

      خیر بله  ونزوئلا

  

  قانونی، مالی و فقهی هاي ملاحظه

 مســایلدر ایــن بخــش، فــروش استقراضــی از منظــر 

  .گیردقانونی، مالی و فقهی مورد بررسی قرار می

  

  قانونی هاي ملاحظه

فروش استقراضی مسـتلزم وضـع قـوانین و    اثربخشی 

. مقررات قابل اتکا در رابطه با بازار و اوراق بهادار است

هـاي  ناظر نقـش  هاي مقامدر این بین، ضرورت دارد که 

گذاري خود را به درسـتی انجـام داده و   نظارتی و قانون

هاي حسـابداري و سـایر   در حفظ و روزآمد کردن داده

. عی خـود را بـه کـار بندنـد    اطلاعات مشتریان نهایت س ـ

سازي موثر فروش استقراضـی نیازمنـد   این، پیادهبرافزون

دهـی اعتبـاري و بازارهـاي پـولی     وجود تسهیلات قرض

هـاي  نـاظر بـر بـورس    هـاي  مقامهمچنین، . پیشرفته است

هـاي سـنگین و بوروکراتیـک    اوراق بهادار باید از رویـه 
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نـاب  شـود، اجت که مـانع اجـراي فـروش استقراضـی مـی     

  .]12[و  ]8[ورزند

  

  مالی هاي ملاحظه

ــی  ــه   در بررس ــالی، ب ــر م ــی از منظ ــروش استقراض ف

شـود  مرتبط با سایر ابزارهاي مالی توجه می يها موضوع

توان به کمک به نقدشوندگی بـازار،   که از آن جمله می

افزایش جذابیت بازار اوراق بهادار، تأمین نیازهاي مـالی  

بــازي، پوشــش   اشــخاص حقیقــی و حقــوقی، ســفته    

ــک ــذب     ریس ــول، ج ــازده معق ــب ب ــب، کس ــاي مترت ه

  .]8[اشاره کرد ... گذاران بیشتر و  سرمایه

  

  فقهی هاي ملاحظه

اي  اسلامی، هرگونـه عقـد و معاملـه     در بازار سرمایه

. ]10[و  ]5[باید با اصول شریعت مطابقت داشـته باشـد   

شود که در  این اصول انجام می  بررسی همه عقود بر پایه

هـا را در رابطـه بـا فـروش استقراضـی      ینجا برخی از آنا

  . کنیم بررسی می

قرض دادن یک «در قرض عبارت است از  1ربا :ربا

گیرنـده بـه شـرط     دارایی اعم از پـول یـا کـالا بـه قـرض     

دریافت مازادي بر اصل قرض داده شده از وي در زمان 

  . کند ربا عقد را باطل می. »پس گرفتن

جهل به یکی از جهـات  «عبارت است از  2غرر :غرر

آن جهـــل، بــراي هـــر یـــک از    معاملــه کـــه از ناحیــه  

موضـوع  . »گران احتمال وقوع زیان یا ضـرر باشـد   معامله

زند و عاملی منفی اسـت   غرر حول محور فریب دور می

وجـود غـرر   . شود که موجب غیرشرعی شدن معامله می

  .کند در معامله، آن را باطل می

به خطر انداختن دارایی «عبارت است از  3قمار: قمار

                                                             
1. Riba 
2. Gharar 
3. Gamble 

مورد انتظار صفر کـه موفقیـت در آن بـر      دارایی با بازده

لــذا اگــر . »بخــت، شــانس، اقبــال و تصــادف باشــد  پایــه

ــبه و نــه صــرفاً        ــر دانــش، محاس ــذیري مبتنــی ب خطرپ

شود، بلکـه از آن   آزمایی باشد، قمار محسوب نمی بخت

معاملات بر مشارکت در . شود یاد می» ریسک«با عنوان 

  .قمار ممنوع است  پایه

عبارت است از فروش یک دارایـی  : فروش مال غیر

کــه فروشــنده مالــک آن نیســت، بلکــه آن را امانــت یــا 

فروش مال غیر از نظر فقـه اسـلامی،   . قرض گرفته است

لاتبع  ": در روایت مشهور نبوي آمده است. جایز نیست

 ،ییعنـی چیـزي را کـه مالـک آن نیسـت      "مالیس عندك

گیرنده انتظار  در فروش استقراضی سهام، قرض. نفروش

حــال ممکـن اسـت تغییــر   . کـاهش قیمـت سـهم را دارد   

قیمت سهم با انتظار هر یک از طـرفین مغـایر باشـد و بـا     

یک از طرفین قصـد فریـب دیگـري     که هیچ توجه به این

را ندارد و هـر دو بـا علـم بـه ایـن ریسـک وارد معاملـه        

. شود ستقراضی شامل اصل غرر نمیاند، لذا فروش ا شده

همچنین تغییرات مزبور صرفاً مبتنی بر شانس و بخـت و  

بینی است و تغییرات قیمـت   اقبال نیست، بلکه قابل پیش

هــاي ذاتــی بـازار ســرمایه محســوب   سـهم، جــز ریسـک  

بنــابراین فــروش استقراضــی، قمــار محســوب . شــود مــی

ر سـهم  گیرنـده عـلاوه ب ـ   جا که قرض اما از آن. شود نمی

ــه قــرضاستقراضــی، مبلغــی را بــه دهنــده  عنــوان ســود ب

بنـابراین  . کند که این مبلغ اضافی ربا اسـت  پرداخت می

شود و چنانچـه در قالـب    فروش استقراضی شامل ربا می

. شــود عقــد قــرض تعریــف شــود، ربــوي محســوب مــی 

غیر اسـت   فروش استقراضی مصداق فروش مال همچنین

  .]10[و  ]5[تو لذا از نظر شرعی ممنوع اس

فـوق، بایـد راهکـاري یافـت      هاي با توجه به توضیح

شود که بازار سرمایه را به دور از مشـکلات مربـوط بـه    

ربا و فروش مال غیر، از کارکردهاي فروش استقراضـی  
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شـده،   کارهاي درنظر گرفته بنابراین در راه. مند کند بهره

ــت      ــال مالکی ــر، انتق ــارت بهت ــه عب ــروش و ب ــد و ف خری

ــایگزی ــود   ج ــرفتن اوراق ش ــرض گ ــرض دادن و ق . ن ق

سـازي   علماي اسلامی، راهکارهاي مختلفـی بـراي شـبیه   

العربـون، سـلف و وعـد    فروش استقراضی در قالـب بیـع  

در ایـن بخـش توضـیح مختصـري     . ]13[انـد   کرده ارایه

البته هدف . گردد شده، بیان می ارایهراهکارهاي   درباره

یابی بـه یـک   اصلی، شناخت ایـن راهکارهـا بـراي دسـت    

روش یا مدل جدید براي استفاده از کارکردهاي فروش 

  .استقراضی در بازار اوراق بهادار ایران است

  

سـازي فـروش    راهکارهاي شرعی بـراي شـبیه  

  استقراضی

  1العربون روش بیع

العربون، فروشنده بخشی از کل ثمن معامله را  در بیع

دریافـت و  دریافـت از خریـدار    عنـوان بیعانـه یـا پـیش    به

ــه    ــی شــدن معامل ــراي قطع ــده را ب ــی در آین ــاریخ معین ت

با این فرض کـه اگـر معاملـه از طـرف     . کند مشخص می

طور کامل انجام شد و او مابقی مبلغ خریـد را   خریدار به

عنوان بخشـی از ثمـن معاملـه در    پرداخت کرد، بیعانه به

نظر گرفته شود؛ اما اگر خریدار از انجام معامله منصرف 

عنــوان جریمــه تصــرف فروشــنده بیعانــه وي را بــه شــد،

العربـون بـراي جـایگزینی فـروش      استفاده از بیع. کند می

استقراضی در بازار سـرمایه کشـورهاي اسـلامی توسـط     

به شرح زیر مورد  2هاي پوشش ریسک اسلامی صندوق

ابتدا صندوق پوشـش ریسـک   : استفاده قرار گرفته است

عنـوان  اسلامی با پرداخت درصدي از کل مبلغ معامله به

ــه، ســهام طــرف مقابــل را خریــداري مــی  ــد بیعان در . کن

قرارداد تاریخ معینی براي پرداخـت مـابقی ثمـن معاملـه     

م اگر صندوق تا تاریخ مورد نظـر از انجـا  . شود تعیین می

                                                             
1. Arboon Sale 
2. Islamic Hedge Fund 

نظر کند، سهام را به فروشنده بازگردانده و  معامله صرف

آیـد؛ امـا    پرداخت او نیز به تصرف فروشنده درمـی  پیش

اگر تا تـاریخ پرداخـت مـابقی ثمـن معاملـه صـبر کنـد،        

صـورت سـهام بـه     موظف است مابقی بدهی خـود را بـه  

  .]16[فروشنده بازپس دهد 

  

  3روش سلف یا سلم

یـک دارایـی کـه مبلـغ       سلف عبارت است از معامله

شـود، امـا دارایـی در     آن در زمان معاملـه پرداخـت مـی   

در ایـن روش  . شـود  زمان معینـی در آینـده تحویـل مـی    

کنـد کـالاي معینــی را در آینـده بــا     فروشـنده تعهـد مــی  

دریافت مبلغ آن براساس قیمـت مـورد توافـق دو طرفـه     

البته هنگـامی کـه سـهام     .]17[براي خریدار فراهم کند 

هـاي مختلفـی    وع قرارداد سلف قرار گیرد، دیدگاهموض

سـازمان حسـابداري   . شود از باب شرعی بودن مطرح می

کارگیري سـلف   به 4و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی

شایان توجه است که . براي معامله سهم را نپذیرفته است

کالا یا سهم مورد معامله در سلف باید شرایط معینـی را  

  :د از این شروط عبارتند ازدارا باشد که سه مور

سهام کاملاً مشخص و معـین نباشـد؛ بـه عبـارت      -1

 دیگر عین معین نباشد؛ 

 رده، نوع و تعداد سهام قابل تعیین باشد؛  -2

  .]14[تاریخ تحویل سهام قابل تعیین باشد  -3

بــا  5شـوراي مشــورتی شــریعت اوراق بهــادار مــالزي 

توجه به شروط فوق، انعقاد قرارداد سلف روي سهام را 

کـرده   ارایـه جایز دانسته و دلایل خود را به صورت زیر 

  .است

باشـد، قابـل معاملـه بـا     » معین عین«چه سهم  چنان -1

بودن، » معین عین«فقها معتقدند که . قرارداد سلف نیست

                                                             
3. Salam 
4. Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Financial Institution 
5. Shariah Advisory Council 



  

  1393 تابستان) پنجم(شماره پیاپی ، دوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  40

 

شود، زیرا بـا وجـود    میمنجر به وجود غرر در معاملات 

یات متعدد در قـرارداد، فروشـنده در زمـان تحویـل     یزج

شـود؛ بـه عبـارت     کالا به خریـدار متحمـل ریسـک مـی    

ــان     ــا هم ــامبرده ب ــی ن ــد دارای ــت نتوان ــن اس دیگــر ممک

بنـابراین  . هاي معلوم را تهیه کند و تحویـل دهـد   ویژگی

معین محسـوب   باید بررسی کرد که سهام چه زمانی عین

ایـن  . شـود  کت شناخته میسهام از روي نام شر. شود می

ــام ــهام شــرکت   ن ــل جداســازي س ــه دلی ــا از  گــذاري ب ه

گیـرد و بـه معنـی تعریـف دقیـق و       یکدیگر صورت مـی 

گـذاري سـهم مـثلاً بـه عنـوان       لذا نـام . معین سهم نیست

کند، بلکه صـرفاً رده و نـوع    نمی» معین  عین«آلفا آن را 

 امـا اگـر خریـدار، سـهام شـرکت      ،نماید را تعیین می آن 

قرار دارد خواستار شود،  xآلفا را که در تملک شخص 

بنـابراین بـا   . شود آنگاه این سهم عین معین محسوب می

که سهام شـرکت آلفـا بـه راحتـی از طریـق       توجه به این

. شـود  محسـوب نمـی  » عین معـین «بازار قابل تهیه است، 

سان سهام پذیرفته شـده در بـورس قابـل معاملـه بـا       بدین

  .قرارداد سلف است

در اسلام، قرارداد سلف روي کالایی که وجـود   -2

نکتـه حـائز اهمیـت آن اسـت کـه      . ندارد صحیح نیسـت 

هنگامی سلف مشمول کـالایی اسـت کـه هنـوز وجـود      

هاي کالاي مزبـور بـه روشـنی     ندارد، لازم است ویژگی

هـا، رده،   از جملـه مهمتـرین ایـن ویژگـی    . مشخص شود

یـد تعیـین شـده    نوع، مقدار و تاریخ تحویل اسـت کـه با  

  . باشد

تاریخ تحویل در قرارداد سلف باید از قبل تعیین  -3

فقها معتقدند که کالا یا سهم موضوع سـلف  . شده باشد

باید در زمان بستن قرارداد تا زمان تحویل کالا در بـازار  

با توجه به ساختار بازار بورس، عـدم  . وجود داشته باشد

تحویـل در  نقدینگی یـا در دسـترس نبـودن سـهم بـراي      

بنــابراین  . ســاز نخواهــد شــد   قــرارداد ســلف مشــکل  

که در طول مدت قرارداد سهم در بـازار موجـود    مادامی

عنـوان کـالاي موضـوع     توانـد بـه   بوده و معامله شود، می

 .]13[قرارداد سلف منظور شود 

شـوراي مشـورتی شـریعت اوراق    با توجه بـه دلایـل   

اي فـروش  گیـري از کارکرده ـ  ، براي بهـره بهادار مالزي

تــوان از قــرارداد ســلف  استقراضــی در بــازار ســهام مــی

استفاده کرد که در این چـارچوب، روش زیـر پیشـنهاد    

  .شده است

را در نظــر  یــک صــندوق پوشــش ریســک اســلامی

اي از کالاهـاي شـرعی را شناسـایی     بگیرید که مجموعه

. ها در آینـده کـاهش یابـد    کرده و انتظار دارد قیمت آن

هـا را   کند که این دارایـی  ، صندوق تعهد میT0در زمان 

به فرد ب بفروشد، بدین شکل کـه کـل مبلـغ معاملـه را     

تحویـل   T1دریافت کند و کالاها را در آینـده در زمـان   

معمولاً قیمت کالاي مورد معامله در ایـن روش از  . دهد

در این . شود قیمت بازار آن کالا کمتر در نظر گرفته می

کند  مله را به صندوق پرداخت میحالت فرد ب ثمن معا

بــه دلیــل (قیمــت معاملــه بــا قیمــت روز التفــاوت  و از مابــه

ــده ــان . بــرد ســود مــی) تحویــل در آین ، صــندوق T1در زم

رفـت   کالاهاي تعهد شده را از بازار به قیمتی که انتظار مـی 

باشـد، خریـداري    T0تـر از قیمـت آن کـالا در زمـان      پایین

التفـاوت قیمـت    مابـه . دهـد  کرده و بـه فـرد ب تحویـل مـی    

در . ، سود صندوق خواهـد بـود  T1و  T0معامله در دو زمان 

این حالت فرد ب نیز موجودي سهام خـود را حفـظ کـرده    

  .]17[است 

در فروش استقراضی رایج، صندوق پوشش ریسک 

گــذاري  کالاهــایی را کــه بــالاتر از قیمــت ذاتــی ارزش 

روز بـه   گیـرد و در بـازار بـه قیمـت     اند، قـرض مـی   شده

رساند، با این انتظار که قیمـت آن کالاهـا در    فروش می

یعنی قیمت کـالا   ؛اگر چنین شود. یابد آینده کاهش می

کالاهـا را از بـازار     در آینده کـاهش یابـد، صـندوق آن   
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. دهــد خریـداري کــرده و بــه قــرض دهنـده بــازپس مــی  

) هـاي اسـتقراض   پس از کسر هزینـه (التفاوت قیمت  مابه

ــازده صــندو ــه صــندوق . ق را فــراهم خواهــد کــردب البت

پوشش ریسک اسلامی در این قرارداد سلف در معرض 

ریســک نیــز قــرار دارد، زیــرا چنانچــه بــرخلاف انتظــار  

 T1قیمت دارایی در بازار افزایش یابد، صندوق در زمان 

 T0  به همین دلیل، صندوق در دوره. زیان خواهد داشت

ــا افــراد دیگــر وارد قراردادهــاي ســلف مــوازي  T1تــا  ب

ها، صندوق خریدار است و فرد  در این موقعیت. شود می

بـه او   T1ها را در زمـان   ج قول داده است که آن دارایی

  . تحویل دهد

  

  یا قول 1روش وعد

وعد عقدي است که به موجب آن یک طرف تعهد 

دهـد کـه در تـاریخ معینـی در آینـده       کند یا قول مـی  می

قولی را عملی سازد؛ مثلاً پولی را پرداخت کند؛ سهمی 

ــد  ــا کــالایی را خریــداري کن وعــد . را تحویــل دهــد؛ ی

طرفه است کـه انجـام آن از نظـر اخلاقـی و      عقدي یک

ورد الـزام و پیگـرد آن از   آور است، اما در م ایمانی الزام

ــتلاف  ــانونی اخ ــاظ ق ــود دارد  لح ــر وج ــب . نظ در مکات

آور بـودن   هاي مختلفی نسـبت بـه الـزام    مختلف، نگرش

در مذاهب حنفی، شافعی، حنبلی . عقد وعد وجود دارد

و مالکی اعتقاد بر این است که هرچند عمل بـه وعـد از   

ور و آ نظر اخلاقی لازم است، اما از لحـاظ قـانونی الـزام   

قابل پیگرد نیست؛ اما برخی دیگر معتقدند که در وعد، 

الزام اخلاقی و قانونی  بادهنده براي انجام قول خود  قول

است و لذا وعد از نظر قانونی قابـل پیگـرد اسـت؛ البتـه     

چنانچه وعد در قالب عقد مرابحه باشد، از نظر اخلاقـی  

، از آور است و چنانچه دو شرط زیر را داشته باشـد  الزام

این دو شرط عبارتنـد  . لحاظ قانونی نیز قابل پیگرد است

                                                             
1. Wa’ad or Promise 

اي باشد کـه در آن   طرفه وعد مشتمل بر قول یک) 1: (از

فقط یک طرف عقد مرابحه ملـزم بـه انجـام آن باشـد و     

دهنده به طرف دیگـر   شود که قولمنجر وعد به آن ) 2(

لذا مشـخص اسـت کـه در عقـد مرابحـه،      . بدهکار شود

. الـزام و پیگـرد قـانونی خواهـد داشــت    وفـاي بـه وعـد،    

بنابراین بکارگیري دو وعد دوگانـه در ترکیـب بـا عقـد     

توانــد اســتفاده از کارکردهــاي فــروش     مرابحــه، مــی 

  .]13[پذیر کند  استقراضی را امکان

تاکنون دو مؤسسه، ساختار مبتنـی بـر وعـد را بـراي     

ــی    ــروش استقراض ــادي ف اســتفاده از کارکردهــاي اقتص

یکی شرکت امیـري کپتیـال مسـتقر در    : اند هپیشنهاد کرد

را تأسـیس   3که صندوق راهبردهـاي بـدیل سـهام    2لندن

  . کرده و دیگري بورس اوراق بهادار مالزي

ــرف دارد  ــه دو ط ــرف  : در روش اول معامل ــک ط ی

صندوق امیري کپیتال و طرف دیگر کـه هـر شخصـیتی    

در این روش هر یک از طـرفین وارد  . ممکن است باشد

شوند، بدین شـکل کـه    وعد با طرف دیگر مییک عقد 

هـا سـهم را    اگر قیمت سهم کاهش یا افزایش یافت، آن

البتـه فقـط یکـی از معـاملات وعـده      . بخرند یا بفروشـند 

شده انجام خواهـد شـد، زیـرا قیمـت سـهم یـا حرکـت        

این روش مانند خرید . صعودي و یا حرکت نزولی دارد

   .اختیار فروش و فروش اختیار خرید است

ایـن روش  . اما مکانیزم بورس مالزي متفـاوت اسـت  

ــه دارد ــن: دو نکت ــیچ  اول ای ــه ه ــرض  ک ــه ق ــی و  گون ده

شـود و فروشـنده    گیري در ایـن روش انجـام نمـی    قرض

گیرنـده   جـاي قـرض   دهنـده و خریـدار بـه    جاي قـرض  به

در واقع فروشنده سـهم خـود را بـه    . کنند ایفاي نقش می

را بـه خریـدار    نیـز آن فروخته و نهاد واسـط   4نهاد واسط

پس از مدتی، خریدار سهم را تهیـه کـرده و   . فروشد می

                                                             
2. London - based Amiri Capital  
3. Amiri Equity Alternative Strategies Fund (AEAS) 
4. Central Facilitation Agency (CFA) 
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ــز آن   ــاد واســط نی ــاد واســط و نه ــه نه ــنده  ب ــه فروش را ب

شـود   نامه وعد بدین دلیـل اسـتفاده مـی    توافق. فروشد می

که از فروش سهم توسط خریدار اولیه به نهـاد واسـط و   

ینـان  خرید سهم توسط فروشنده اولیه از نهاد واسـط اطم 

نکته دوم در مورد روش پیشنهادي بـورس  . حاصل شود

است که بورس مالزي خود نقش نهاد واسـط    مالزي آن

کنـد و در واقـع طـرف مقابـل همـه معـاملات        را ایفا می

  .]13[است

  

  روش فروش نقدي و خرید سلف

در این روش، ابتدا مالک، سـهام خـود را بـه قیمـت     

سـپس  . فروشد بازار به صورت نقدي به یک خریدار می

بنـدد کـه خریـدار آن     با همان خریدار قرارداد سلف می

. ]3[سهم را به قیمتی معین در آینده به او باز پس دهـد  

 1660سهم خود را به قیمت هـر سـهم    1000مثلاً مالک 

دهد و در عوض طـی یـک قـرارداد     ریال به خریدار می

سـهم را بـه    1000شود که این  سلف، خریدار متعهد می

ــه او  90ریــال و تحویــل  1520قیمــت هــر ســهم  روزه ب

ریال طلبکـار و   1660000بدین ترتیب مالک . برگرداند

شـود کـه ایـن دو رقـم      یریـال بـدهکار م ـ   1520000نیز 

شود  ریال به مالک پرداخت می 14000تهاتر شده، مبلغ 

بــدین . شــود و در عــوض ســهم او بــه خریــدار داده مــی

روز، مالـک مجـدداً دارایـی خـود را      90ترتیب، پس از 

ریال به او تعلق  14000کند و سودي معادل  تصاحب می

 1520از طرفی خریدار چنانچه قیمت سـهم از  . گیرد می

گیـرد و اگـر قیمـت     تر شود، در سود قـرار مـی   ریال کم

. گیـرد  ریال بیشتر شود، در زیان قـرار مـی   1520سهم از 

بینـی   در مورد سود نقدي نیز نظر بر آن اسـت کـه پـیش   

مثلاً ارزش . سلف گنجانده شود  شود و در قیمت معامله

  تـوان از مبلـغ معاملـه    فعلی سود نقـدي بـرآوردي را مـی   

ریـال سـود    100مـثلاً اگـر ایـن سـهم     . سلف کسر کـرد 

ــده تصــویب و    ــاه آین ــک م ــی ی ــدي ط ــر  6نق ــاه دیگ م

ریــال  75کنـد و ارزش فعلـی آن برابـر بـا      پرداخـت مـی  

سلف خود را برابـر    تواند مبلغ معامله شود، مالک می می

ریال قرار دهد تا ارزش فعلی سود نقدي ناشـی   1455با 

در روش کـه   چنـان . از فروش سهام را نیـز حاصـل کنـد   

سلف توضیح داده شد، درصورت تأیید قـرارداد سـلف   

البته . براي معامله سهام، انجام معامله نقد ضروري نیست

این روش با فروش استقراضی تفاوت دارد و بسـیاري از  

توانـد پیامـدي    گیرد، اما می هاي آن را در بر نمی ویژگی

مشابه، یعنی کسب سود در شرایط روند نزولـی بـازار را   

  . همراه داشته باشدبه 

  

  روش ترکیب مرابحه و وعد

مرابحه و وعد دو عقد جداگانه هستند که با ترکیب 

 توان از مزایاي فـروش استقراضـی بهـره گرفـت     آنها می

هاي معلـوم   در عقد مرابحه یک دارایی با ویژگی. ]13[

شـود، بـا    و مبلغ معلوم از فروشنده به خریدار منتقـل مـی  

لغ معامله را در تاریخ مشخصـی  این شرط که خریدار مب

ــد  ــت کن ــده پرداخ ــنده  . در آین ــه، فروش ــد مرابح در عق

دارایی خود را با قدري سود یا ربح نسبت به بهاي تمـام  

دارایـی موضـوع عقـد    . ]15[ فروشـد  شده به خریدار می

بـراي توضـیح بیشـتر    . ]13[ تواند سهم نیز باشـد  وعد می

شـرکت آلفـا    قیمت هر سهم. مثال زیر را در نظر بگیرید

سهم   ریال است، اما دارنده 6,200در بازار سهام برابر با 

سـهم خـود را    1000شرکت آلفا بر اساس عقد مرابحه، 

فروشـد و   ریـال بـه خریـدار مـی     6500به قیمت هر سهم 

 6500000روز بعـد مبلـغ    60کنـد کـه    خریدار تعهد می

ریال اختلاف قیمت بازار و  300. ریال به فروشنده بدهد

یمت معامله نیز سود مالـک اسـت کـه از عقـد مرابحـه      ق
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همانطور که قبلاً آورده شد، وعد عقدي  .کند کسب می

کند یا قـول   است که به موجب آن یک طرف تعهد می

دهد کـه در تـاریخ معینـی در آینـده قـولی را عملـی        می

سازد؛ مـثلاً پـولی را پرداخـت کنـد؛ سـهمی را تحویـل       

طی عقد وعـد،  . ]13[ کنددهد؛ یا کالایی را خریداري 

ســهم  1000روز بعــد  60دهــد کــه  فــرد الــف قــول مــی

ریال بـه فـرد ب    6200شرکت آلفا را به قیمت هر سهم 

روز بعـد   60دهـد کـه    تحویل دهد؛ فرد ب نیز قول مـی 

ریال  6200سهم شرکت آلفا را به قیمت هر سهم  1000

  . از فرد الف خریداري کند

رایط اسـتفاده از  ترکیب دو عقـد وعـد و مرابحـه ش ـ   

. ]13[کنـد  کارکردهاي فروش استقراضی را فـراهم مـی  

سهم شرکت آلفا را بـه   1000در عقد مرابحه، فروشنده 

ریال  6200قیمت بازار سهم (ریال  6500قیمت هر سهم 

بـه  ) ریال سود مرابحه دریافـت شـده اسـت    300است و 

روز  60شود کل مبلغ معاملـه   دهد و قرار می خریدار می

در عقـد  . توسط خریدار به فروشنده پرداخـت شـود  بعد 

دهد که سـهام شـرکت آلفـا را بـا      وعد، خریدار قول می

روز بعـد بـه قیمـت     60هاي هنگام خریـد،   همان ویژگی

بـه  ) قیمت بازار سـهم در روز عقـد مرابحـه   (ریال  6200

شـایان  . فروشنده تحویل داده و مبلغ آن را دریافت کنـد 

هـا بـدین    همـان ویژگـی   توجه است کـه همـان سـهم بـا    

شـرکتی تغییـري در    هـاي  معناست که اگر به دلیل اقـدام 

وضعیت سهم ایجاد شـود، بایـد همـراه آن بـه فروشـنده      

به عبـارت دیگـر، در ترکیـب مرابحـه و     . پس داده شود

وعد خریدار موظف است سهامی را به فروشنده تحویل 

لذا هرگونه سود . دهد که در روز اول وعده کرده است

ســیم شــده در ایــن مــدت کــه از درون ســهم کاســته  تق

شود یا هرگونه اقدام شرکتی که شکل سهم را تغییـر   می

. دهد، باید در زمان تعهد تحویل درنظر گرفتـه شـود   می

خریـدار متعهـد   «: توان گفـت  طور خلاصه می بنابراین به

  است که دقیقاً عین دارایی خریـداري شـده را در آینـده   

بـا انجـام الگـوي    . ]13[ »یه بفروشدمعین به فروشنده اول

ترکیب مرابحه و وعد بیان شده، کـاملاً مشـخص اسـت    

که چنانچه قیمت سهم در بازار کـاهش یابـد، در پایـان    

برد و چنانچه قیمت سـهم افـزایش    بیع، خریدار سود می

این دقیقاً همان اتفاقی اسـت  . کند یابد، خریدار زیان می

ــراي فروشــن  استقراضــی   دهکــه در فــروش استقراضــی ب

فرآیند بیان شده در بالا به صورت مستقیم قابـل  . افتد می

انجام نیست و لازم است که این فرآینـد از طریـق یـک    

  . کارگزار انجام شود

تـوان از طریـق    الگوي ترکیب مرابحه و وعـد را مـی  

در این حالت خریدار پـس  . یک شخص ثالث انجام داد

رداد وعـد بـراي   از فروش سهام با شخص ثالثی وارد قرا

شود و از  معامله همان تعداد سهم با همان مشخصات می

سوي دیگر فروشـنده نیـز بـا همـان شـخص ثالـث وارد       

  . شود قرارداد وعد می

ترکیب مرابحه و وعد به دلیـل تعهـد خریـدار بـراي     

تأمین سهام در آینده، براي اتاق پایاپاي با ریسک همراه 

طرفـه   عـد یـک  البته ریسـک ترکیـب مرابحـه و و   . است

است و او باید وجه تضمینی تحت عنوان وجـه تضـمین   

ریسک نزد کارگزار قرار دهد تـا ریسـک سـهم تحـت     

تعهد وي به دلیل تغییرات قیمت سـهم بـه اتـاق پایاپـاي     

خریــدار نــزد کــارگزار دو حســاب مجــزا . منتقــل نشــود

. حسـاب نقـدي و حسـاب وجـه تضـمین     : خواهد داشت

شـود، ابتـدا وجـه     ملـه مـی  هنگامی که خریـدار وارد معا 

دهد تا کارگزار  تضمین ریسک را نزد کارگزار قرار می

بـا انجـام عقـد    . این عقد مرابحـه را بـراي او انجـام دهـد    

شـود و بـه کـارگزار     مرابحه، خریدار صاحب سـهم مـی  

دهـد کـه سـهم مزبـور را بـراي او بـه فـروش         دستور می
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مبلغ حاصل از فـروش سـهام در حسـاب نقـدي     . برساند

تـوان آن را وجـه    مانـد کـه مـی    تري نزد کارگزار میمش

ایـن وجـه تضـمین بـه     . تضمین صرف بـه حسـاب آورد  

این حسـاب وجـه   . منظور پوشش موقعیت خریدار است

شـود و کسـورات آن نیازمنـد     روز می تضمین همواره به

چنانچـه  . تأمین و مازاد آن مجاز به استفاده خواهـد بـود  

در نظــر گرفتــه فـروش استقراضــی در قالــب یــک ســبد  

وجـه تضـمین اسـت کـه       شود، نیازمنـد سیسـتم محاسـبه   

اما به هر حـال، خریـدار،   . طلبد اي جداگانه را می مطالعه

کنترلی بر پول نقد حاصل از معامله ندارد، بلکه مبلغ آن 

. ماند نزد کارگزار به عنوان وجه تضمین صرف باقی می

ــه را    ــغ مرابح ــدا کــارگزار مبل ــل، ابت ــان تحوی ــه در زم ب

بدین ترتیـب قـرارداد مرابحـه    . کند اولیه رد می  فروشنده

شود و تعهد خریدار در قبال قـرارداد مرابحـه    تکمیل می

از طرفی کارگزار با دستور فروشـنده، از  . شود منتفی می

حساب نقدي مشتري و حساب وجه تضمین او، معادل با 

قیمت بازار و با در نظر گرفتن سـایر اقـدامات شـرکتی،    

ت کرده و سهم تحـت تعهـد وي را خریـده و بـه     برداش

خـالص  . کنـد  دهد و پول آن را دریافت می فروشنده می

ماند  ها در حساب خریدار نزد کارگزار می این جابجایی

که اگر قیمت سهم در زمان تحویـل نسـبت بـه قـرارداد     

تعهدي کاهش پیدا کرده باشد، وي سود کسب کرده و 

رفی اگر قیمـت سـهم   از ط. این سود قابل برداشت است

افزایش یافته باشـد، زیـان خریـدار بـا توجـه بـه سیسـتم        

روزسازي وجه تضـمین از حسـاب وي نـزد کـارگزار      به

  .]13[ شود کسر و به فروشنده منتقل می

  

  روش پژوهش

آوري اطلاعـات لازم  در این پژوهش به منظور جمع

، شناسـایی  پـژوهش تـدوین مبـانی نظـري و فقهـی      براي

هـــاي بنـــدي روشمناســـب بـــراي اولویـــتمعیارهــاي  

ــلامی و    ــروش استقراضــی در بازارهــاي اس جــایگزین ف

مطالعـه کـارآ و    براي پژوهشهمچنین آگاهی از پیشینه 

هـاي  ها و پایگـاه  نامه ها، مقالات، پایاناثربخش از کتاب

اطلاعاتی و براي تعیـین درجـه اهمیـت معیارهـاي رتبـه      

ایگزین فـروش  هاي ج ـبندي روش بندي و همچنین رتبه

استقراضی در بازارهاي اسلامی بر اساس این معیارها، از 

، ایـن پـژوهش   در. روش میدانی استفاده گردیـده اسـت  

هاي جایگزین فـروش استقراضـی در بـازار اوراق    روش

هـا  بهادار ایران شناسـایی و بررسـی فقهـی و شـرعی آن    

هـا بـر اسـاس معیارهـاي     انجام گرفته، سـپس ایـن روش  

صـورت  بـه   )معیارهاي قانونی، مالی و فقهی(اتخاذ شده 

و آراي خبرگان با  ها دلفی از ادبیات موضوع و پژوهش

ــتفاده از روش  ــه TOPSISاس ــن   رتب ــس از ای ــدي و پ بن

ــوان روش      ــه عن ــه ب ــالاترین رتب ــه، روش داراي ب مرحل

مـدل  . جایگزین فروش استقراضی معرفی گردیده است

. است TOPSISآماري مورد استفاده در پژوهش روش 

 1981این روش اولین بار توسط هوانگ و یون در سال 

اي اسـت   ، انتخاب گزینـه مزبور اساس روش. شدمعرفی 

آل مثبت و بیشـترین   که کمترین فاصله را از جواب ایده

گیـري در  تصـمیم  .آل منفی دارد فاصله را از جواب ایده

هاي چند معیاره بر مبناي میـزان نزدیکـی   برخی از روش

اي ارجح ها گزینهدر این روش. استآل حل ایده به راه

بعدي به  nخواهد بود که نزدیکترین فاصله را در فضاي 

مراحــل روش . ]2[و  ]1[باشــد  هآل داشــتراه حــل ایــده

TOPSIS به ترتیب زیر است:  

تبدیل ماتریس تصمیم به یک ماتریس بـی  : گام اول

ایجـاد  : گـام دوم  ؛مقیاس شده با استفاده از نرم اقلیدسی

مشخص نمودن راه : گام سوم ؛ماتریس بی مقیاس وزین

: گام چهـارم  ؛آل مثبت و راه حل ایده آل منفیحل ایده
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ــبی از    ــله نس ــبه فاص ــله   -Aو  +Aمحاس ــبه فاص و محاس

 ؛محاسـبه شـاخص نزدیکـی نسـبی    : گام پنجم ؛اقلیدسی

ها بر اساس بزرگـی شـاخص   بندي گزینهرتبه: گام ششم

  .بینزدیکی نس

 گیــري چنـد شاخصـه لزومــاً  تصـمیم  مسـأله در یـک  

بنـابراین بخـش   . ضریب اهمیت معیارهـا یکسـان نیسـت   

ســازي نــرم، بــردار هــاي مــدل در مــدلاي از دادهعمــده

روش هـاي محاسـبه بـردار    . ضرایب اهمیت معیارهاست

ــت   ــرایب اهمی ــردار (ض ــه  )wب ــیم   2ب ــی تقس ــته کل دس

  :شود می

ها به تشکیل بردار این روش: هاي کیفیروش -الف

λ  شـد  خواهـد منجر )) nλ , … ,2λ ,1λ = (λ( . مبنـاي 

 هــا روش از دســته ایــن در معیارهــا اهمیــت ضــرایب

 هـایی روش. اسـت  پژوهش حوزه خبرگان از نظرسنجی

ــل ــی1اجمــاع مث ــزي 2، دلف از انــواع ... و  3، طوفــان مغ

  .ها هستندگذاري شاخصهاي کیفی در وزن روش

ــروش -ب ــر : )ریاضــی( یهــاي کم در دســته دوم ب

و اسـتفاده از منطـق ریاضـی    ) D(اساس ماتریس تصمیم 

) w=(w1,w2,…,wn(( هـا  به ضـرایب اهمیـت شـاخص   

ــی  ــت م ــابیمدس ــرین و   در روش. ی ــی مهمت ــاي ریاض ه

بـر   .اسـت  4ترین روش، روش آنتروپی شـانون  کاربردي

شانون، هـر شاخصـی کـه اطلاعـات بیشـتري       اساس متد

مراحـل   .ز وزن بیشتري برخوردار باشدباید ا ،تولید کند

  :این روش به شرح زیر است

بر اساس نـرم سـاعتی بـه     Dتبدیل ماتریس : گام اول

ND ) ــاس شــده ــی مقی ــاتریس ب ــبه : گــام دوم ؛)م محاس

                                                             
1. Consensus 
2. Delphi 
3. Brain Storming 
4. Shanon Entropy 

محاسـبه شـاخص   : گام سـوم  ؛)Ej( ضریب عدم اطمینان

  .محاسبه وزن معیارها: گام چهارم ؛)Dj(اطمینان 

آنتروپــی شــانون، اوزان   در گــام نهــایی تکنیــک    

در  .آیـد ها بر اساس شاخص اطمینان بدست میشاخص

سازي شاخص اطمینان با اسـتفاده  مقیاساین مرحله با بی

 .]2[ ها خواهیم رسیداز نرم ساعتی به اوزان شاخص

  

  ها تجزیه وتحلیل داده

بـازار  خبرگـان   از نفر 20 هايدر این پژوهش از نظر

پاسخگویی به پرسشنامه طراحی براي  اوراق بهادار ایران

ــر اســاس روش . شــده اســتاســتفاده  TOPSIS شــده ب

قبلـی و   هـاي  پـژوهش پرسشنامه تهیه شـده بـا توجـه بـه     

زیـرا بـا مطالعـه و     اسـت؛ خبرگان داراي روایی  هاينظر

بررسی ادبیـات موضـوع و مقـالات، معیارهـاي مناسـب      

ســازي فــروش هــاي پیــادهراهکــار بنــدياولویــتبــراي 

 گردیـده شناسـایی  اسقراضی در بازار اوراق بهادار ایران 

  .است

  

ــاي      ــت معیاره ــه اهمی ــل تعیــین درج تحلی

  بندي رتبه

اهمیت معیارهاي شناسـایی شـده بـه روش دلفـی بـا      

بندي و در جـدول  استفاده از روش ریاضی شانون درجه

  .شده است ارایه) 2(
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  درجه اهمیت معیارها با استفاده از روش شانون )2( جدول
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  12694/0 12420/0 1260/0 12346/0 12525/0 1236/0 12461/0 12577/0  درجه اهمیت

  

سازي  راهکارهاي پیاده بندي اولویتنتایج 

  فروش استقراضی در بازار اوراق بهادار ایران

سـازي فـروش   هاي پیـاده راهکار بندياولویتبراي  

ها از و تحلیل دادهاستقراضی در بازار اوراق بهادار ایران 

نتـایج در جـدول    .گـردد میاستفاده  EXCELنرم افزار 

  .شده است ارایه) 1(و نمودار ) 3(

  

  TOPSISسازي فروش استقراضی بر اساس روش  هاي پیادهبندي راهکار رتبه )3( جدول

 شاخص نزدیکی نسبی  روش

 62751/0 فروش نقدي و خرید سلف

 83636/0 سلف

 08481/0 العربونبیع

 01864/0 وعد

 86685/0 ترکیب مرابحه و وعد

  

  
  TOPSISسازي فروش استقراضی بر اساس روش  بندي راهکارهاي پیادهاولویت )1( نمودار

  

  

  



  

  TOPSIS   /47 روش از استفاده با آنها بندي اولویت و ایران بهادار اوراق بازار در استقراضی فروش جایگزین اسلامی راهکارهاي شناسایی

 
  

  گیري نتیجه

کارهاي معاملاتی که کمک چشمگیري  یکی از راه

کند، فروش استقراضـی   به افزایش نقدشوندگی بازار می

البته فروش استقراضی بـه روش مرسـوم بـه دلیـل     . است

مغایرت با برخی اصـول اسـلامی، در بازارهـاي سـرمایه     

گـران   اسلامی قابل اجرا نیست؛ به همـین دلیـل پـژوهش   

ــره   ــراي به ــلامی ب ــالی اس ــد  م ــرمایه  من ــازار س ــاختن ب س

ــار    ــن راهکـ ــاي ایـ ــلامی از کارکردهـ ــورهاي اسـ کشـ

انـد سـازوکار شـرعی مناسـبی بـا       معاملاتی، تلاش کرده

در ایـن  . استفاده از قراردادهـاي اسـلامی طراحـی کننـد    

ــا و     ــی و مزای ــروش استقراض ــین ف ــر تبی ــلاوه ب ــه، ع مقال

هاي آن در بازار سرمایه، راهکارهـاي جـایگزین    آسیب

ــی و ــر    آن بررس ــان و در نظ ــتفاده از آراي خبرگ ــا اس ب

قــانونی، مــالی و فقهــی مربوطــه،   هــاي ملاحظــهگــرفتن 

روش ترکیـب مرابحـه    ترین راهکار تحت عنوانمناسب

  .پیشنهاد شدشناسایی و  و وعد
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  مقدمه

ــه    ــاگونی ک ــل گون ــه عل ــرینب ــدایی   آن مهمت ــا ج ه

هـا عـلاوه بـر وظیفـه      مالکیت از مدیریت است، شرکت

هاي اقتصادي، وظیفه پاسخگویی بـه افـراد    انجام فعالیت

بیرون از شرکت را نیـز بـر عهـده دارنـد و حفـظ منـافع       

عمـومی، رعایـت حقـوق سـهامداران، ارتقـاي شـفافیت       

ها به ایفاي مسـئولیت اجتمـاعی    اطلاعات و الزام شرکت

هـایی اســت کـه بـیش از یـک دهــه     ن آرمـان از مهمتـری 

گذشته توسط مراجع مختلـف نظـارتی و اجرایـی مـورد     

تحقق این آرمان مستلزم وجود ضوابط . توجه بوده است

ــب اســت کــه    ــی مناس ــایی اجرای اســتوار و ســاز وکاره

در ایـن بـین   . مهمترین آنها نظام سـاختار مالکیـت اسـت   

ــرل و    ــر کنت ــل اثرگــذار ب ــرین عوام اداره یکــی از مهمت

شرکت، ترکیب مالکیت و به خصوص تمرکز مالکیـت  

ــت   ــده اسـ ــهامداران عمـ ــت سـ ــهام در دسـ ــین . سـ چنـ

ها را در  سهامدارانی درصد قابل توجهی از سهام شرکت

تواننـد اداره شـرکت را   اختیار دارند که به نوبه خود می

در دست گیرند، چرا که وقتـی تمرکـز بـالاي مالکیـت     

کنتـرل بهتـر بـر عملکـرد     وجود دارد، امکـان نظـارت و   

هـا معتقدنـد    شـرکت  .گـردد مدیریت شرکت فراهم مـی 

که مجموع روابـط مناسـب بـین مـدیران، سـهامداران و      

ســـایر افـــراد ذي نفـــع، مـــدیریت و کنتـــرل اثـــربخش  

کند و از این رو قادر بـه  هاي تجاري را تسهیل می واحد

 1واگـذاري  .هسـتند نفعان  ارایه بازده بهینه براي کلیه ذي

در . تواند در ارایه این بازده داشـته باشـد  ش مهمی مینق

واقع واگذاري نقش مهمی در پرورش کارایی اقتصادي 

تواننـد از واگـذاري بـراي     هـا مـی   شـرکت . کندبازي می

هـاي اشـتباه در گذشـته    گـذاري  جبران ضررهاي سرمایه

تواننـد بــه منظــور   مثـل اکتســاب نـاموفق و همچنــین مــی  

تقاضـا   کـاهش ریشان در زمان کاهش میزان سرمایه گذا

                                                             
1. Divestiture  

بـه   هـا،  واگذاري بـه شـرکت  . از واگذاري استفاده کنند

ــا    ــان و یــا آزاد کــردن ســرمایه آنه منظــور مــدیریت زم

کند و این امر باعث افـزایش ارزش عملیـات   کمک می

العمــل بــازار بــه اعــلام  شــود، زیــرا عکــسشــرکت مــی

ها مثبـت اسـت و ایـن بـه منزلـه یـک        واگذاري شرکت

  ]. 15[مثبت از شرکت به بازار سرمایه است علامت 

شـود و  در ابتدا پژوهش به مبانی نظري پرداختـه مـی  

در ادامـه بـه   . یابـد این قسمت با پیشینه تجربی پایـان مـی  

هـاي حاصـل شـده     روش پژوهش اشـاره و سـپس یافتـه   

در نهایـــت بـــه ارایـــه . گـــرددتحلیـــل و بررســـی مـــی

  .شودپیشنهادهایی پرداخته می

  

  نظريمبانی 

  ساختار مالکیت

هاي مربـوط بـه تعریـف و    همراه با گسترش پژوهش

ماهیت شرکت، انبوهی از نظریـات مربـوط بـه ارزیـابی     

هــاي   روش. انــد هــا شــکل گرفتــه    عملکــرد شــرکت 

هـا و یـافتن راهکارهـاي     گیـري عملکـرد شـرکت    اندازه

کنترل عملکرد آنها که عموماً بـه انـواع مالکیـت سـهام     

شــود، مســأله مهمــی اســت کــه  هــا مربــوط مــی شــرکت

پرداختن به آن امکان توسعه ثروت و درآمد را افـزایش  

کسب حق مالکیت به وسیله مـدیران و نظـارت   . دهد می

وسیله سهامداران عمده بـزرگ، راهـی اسـت کـه بـه      ه ب

را کـاهش و   2تواند مشکلات نماینـدگی شکل بالقوه می

حق مالکیـت اساسـی بـه    . ارزش مؤسسه را افزایش دهد

ها را بـا منـافع سـایر سـهامداران     سیله مدیران، منافع آنو

کند؛ به طوري که مدیریت محرکـی بـراي   هم راستا می

کننـده ارزش دارد و  هـاي حـداکثر   دنبال کـردن فعالیـت  

سهامدار  هاي ههمچنین وجود سهامداران عمده با مؤسس

توانـد میـزان نظـارت را افـزایش یـا آن را بهبـود        نیز مـی 

                                                             
2. Agency Problem 
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مطابق با ]. 7[ین به عملکرد بهتر منجر شود بخشد و بنابرا

ــگ  ــن و مکلین ــر جنس ــه  ) 1976(  1نظ ــدیران ب ــل م تمای

ــی    ــه ســمت اهــداف شخص ــابع شــرکت ب تخصــیص من

 خودشان است و ایـن یعنـی بـروز مشـکلات نماینـدگی     

اما برخـی سـهامداران عمـده بـه طـور بـالقوه ایـن         ،]15[

گ توانند مزایـاي بـزر  آنها می.کنندمشکلات را حل می

را براي خودشان و سایر سهامداران از طریق آگاه شدن 

و امکان پذیري نفوذ بر نتایج شرکت بـه دسـت آورنـد؛    

در . ها یک بلوك از حق رأي را در دست دارند زیرا آن

اند که ورود هاي اخیر مطالعات تجربی تأکید کرده سال

ســهامداران بــزرگ جدیــد باعــث افــزایش قابــل توجــه  

بـراي  ]. 13[،]22[هـا شـده اسـت     قیمت سهام در شرکت

هــایی کــه چنــد  نمونــه بایــد در نظــر داشــت در شــرکت

ســهامدار عمــده وجــود دارد ایــن ســهامداران عمــده بــا 

یکدیگر تعامـل کـرده و داراي اثـر متقابـل بـر یکـدیگر       

بنابراین تنها یک سهامدار عمـده کـه شـرکت را    . هستند

. ردگی کنترل کند وجود ندارد و ائتلاف کنترل شکل می

ضمن اینکه سـایر سـهامداران انگیـزه عمـده لازم بـراي      

نظارت بر سهامدار اصـلی را دارنـد کـه ایـن امـر سـبب       

ــزایش ارزش     ــرکت و اف ــود ش ــراف در س ــاهش انح ک

ــارت دیگــر در صــورتی کــه  . شــود شــرکت مــی ــه عب ب

ــرل شــرکت را در دســت نداشــته   ســهامدار اصــلی، کنت

رجـع یـا بـا    نیازمند ائـتلاف بـا سـایر سـهامداران م     ،باشد

شود که این نوع کنترل،  تعدادي از سهامداران اقلیت می

اختیار سهامدار عمده را تعـدیل کـرده و امکـان کسـب     

و  2لـوپز  هـاي  پـژوهش . دهد منافع شخصی را کاهش می

دهد که وجود یک سـهامدار   نشان می) 2007(همکاران 

توانـد بـه    نیـز مـی  ) دومـین سـهامدار عمـده   (عمده دیگر 

عنوان یک عامل تعدیل کننده اثر بخـش در نظـارت بـر    

از یــک ســو وجــود یــک . سـهامدار اصــلی عمــل کننــد 

                                                             
1. Jensen & Meckling 
2. Lopez  

سهامدار مرجع دیگـر ممکـن اسـت سـبب ایجـاد تضـاد       

منافع میان سهامداران عمده و در نتیجه کاهش عملکـرد  

دومین (این سهامدار عمده  ،از سوي دیگر. شرکت شود

توانـد کسـب   دن منافع بـالا مـی  به علت دارا بو) سهامدار

  ].5[منافع شخصی توسط سهامدار اصلی را کنترل کند 

توانند از با این وجود، سهامداران بزرگ احتمالاً می

قدرت خود به منظور استخراج منافع شخصی، از طریـق  

ــد کنتــرل هزینــه ــت، اســتفاده کنن . هــاي ســهامداران اقلی

ــا  هــا بــه شــکل اثــر بخشــی شــرکت را  ازآنجــا کــه آن ب

کنند، اما سهامداران نگهداري بخشی از سهام کنترل می

شـرکت را   هـاي  تصـمیم بزرگ تنهـا تـا حـدي از نتـایج     

هـا بـراي    دهـد کـه آن  ایـن نشـان مـی   . سـازند درونی می

منحرف کردن منابع شـرکت بـه سـمت منـافع شخصـی      

ها تنها کسري از خودشان انگیزه دارند، در حالی که آن

با توجه بـه ملاحظـات، بـه    . کنندها را پرداخت می هزینه

ــی ــراي   نظــر م ــزرگ ب ــه حضــور ســهامداران ب رســد ک

در ) به علـت اسـتخراج منـافع شخصـی    ( سهامداران جز 

توانــد بــه علــت نظــارت بیشــتر بــر  مقایســه بــا اینکــه مــی

ها مفید باشد، بیشـتر مضـر    مدیریت براي آن هاي تصمیم

  ]. 15[است 

  

  واگذاري

کـارایی اقتصـادي   واگذاري نقش مهمی در پرورش 

توانند از واگذاري به منظـور  ها می شرکت. کندبازي می

هـاي اشـتباه در گذشـته     جبران ضررهاي سرمایه گذاري

تواننـد  ها میمثل اکتساب ناموفق استفاده کنند؛ بویژه آن

به منظور کاهش میزان سرمایه گذاریشان در زمان افـت  

کـردن   تقاضا و همچنین به منظور مدیریت زمـان و آزاد 

چـرا کـه ایـن امـر      ،سرمایشان از واگذاري سـود جوینـد  

؛ در واقــع ]15[شـود   باعـث افـزایش ارزش شـرکت مـی    

ــد ســاختار،    ــد کــه تجدی پژوهشــگران اقتصــادي معتقدن
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طبــق ]. 9[آمـادگی بـراي سـرمایه گـذاري نهـایی اسـت       

انجام شـده واگـذاري بـه دو شـکل انجـام       هاي پژوهش

) ت واگـذار شـده  شـرک (شکل اول، فروشـنده  : گیرد می

دهـد کـه در آن شـرکت    نوعی تجدید سازمان انجام می

هـاي خـود را بـه یـک شـرکت       اصلی قسمتی از دارایـی 

دهـد و در عـوض تمـامی     سهامی تازه تأسیس انتقال می

کنـد و آن  سهام این شرکت تازه تأسیس را دریافت می

سـهام غیـر نقـدي بـین سـهامداران خـود       را به عنوان سود 

گفتـه   1د که به اصطلاح به آن چرخش سهامنمای توزیع می

در شکل دوم، واگذاري یعنی شرکت دارایی خود . شود می

فروشــد و دارایــی در شــرکت  را بــه شــرکت دیگــري مــی

در این نوع واگذاري در واقع فروشنده . ماندخریدار باقی می

از جریان نقد مرتبط با دارایی در مقابل جریان نقدي کـه از  

اگـر ارزش  . کنـد صرفه نظـر مـی   کند میخریدار دریافت 

ــه بــراي فروشــنده مثبــت باشــد   خــالص فعلــی ایــن مبادل

شـود و اگـر منفـی     موجب افزایش ثروت سهامداران می

ــد؛ از طــرف  ثــروت ســهامداران کــاهش مــی  ،باشــد یاب

دیگراگر ارزش جریان نقد دریافت شده برابـر بـا ارزش   

جـاد  هیچ تغییـري در ثـروت سـهامداران ای    ،دارایی باشد

شـود کـه واگـذاري    شود و در این صورت گفته می نمی

ــر      ــدارد و اگ ــادي ن ــیچ ارزش اقتص ــنده ه ــراي فروش ب

واگذاري ارزش اقتصادي داشـته باشـد، پـس اعـلام آن     

در . کند اطلاعات قابل توجهی را به بازار مالی اعلام می

نتیجه باید یک حرکـت قابـل تـوجهی در قیمـت سـهام      

ــان اعــلا  م واگــذاري مشــاهده شــرکت فروشــنده در زم

  ].10[شود

ــژوهش ــوم  در پـ ــدیریت، مفهـ ــارت و مـ ــاي تجـ هـ

. شـود واگذاري تا حدودي متفاوت و متناقض اعمال می

ــف     ــه تعری ــت ب ــف لازم اس ــاهیم مختل ــه مف ــه ب ــا توج ب

واگذاري در چـارچوب اساسـی بـراي مشـخص کـردن      

                                                             
1. Spin Off 

در واقع واگـذاري نقطـه   . هدف واگذاري پرداخته شود

ست و این یعنی بازیابی منابع مالی گذاري ا مقابل سرمایه

بـا ایـن حـال ایـن     . که در یک دارایی گره خورده است

به طوري که اهداف  ،تعریف بیش از حد گسترده است

بالقوه واگذاري که هم شامل کالاهاي اقتصادي افراد و 

با ایـن حـال   . گیردشود را، در بر میهم کل شرکت می

ان کـرد کـه   تـوان بی ـ به صورت یک دیدگاه محدود می

ــمیم ــاي تص ــام    ه ــه انج ــورت داوطلبان ــه ص ــذاري ب واگ

گیرد و واگذاري به علـت مناقصـه خصـمانه بررسـی      می

  ].21[د شو نمی

توان ها می با توجه به تعاریف بیان شده و توضیح آن

واگـذاري بـه   : از واگـذاري ارایـه کـرد    یتعریف جـامع 

دهدکــه شــرکت عنــوان فراینــد فــروش زمــانی رخ مــی 

هــایش را بــه منظــور تــأمین نقــدینگی  رایــیبخشــی از دا

در واقع عمل واگذاري یک فعالیت سـاختاري  . بفروشد

عمده است، به طوري که در تعریف فـوق واژه دارایـی   

هم به معناي بخشـی از شـرکت و هـم بـه معنـاي بخـش       

ــت ــت کــه   . کامــل آن اس ــد در نظــر داش ــت بای در نهای

ع واگذاري رویدادي است که به طور گسترده بـه اطـلا  

هــاي مـدیریت بــراي   رسـد و یکــی از انگیـزه  عمـوم مــی 

واگـذاري افـزایش قیمـت ســهام شـرکت اسـت کـه بــه       

  ].8[ کندحمایت از اعلام بازده مثبت کمک می

  

هاي مبنی بـر ارتبـاط بـین مالکیـت و      دیدگاه

  واگذاري

اخیـر،   هـاي  پـژوهش بر خلاف دیدگاه ترویج شـده  

ها به طور کلی در دست تعـداد انـدکی    مالکیت شرکت

ــن . از بلــوك دارنــدگان ســهام متمرکــز اســت  نتــایج ای

زیـرا بلـوك    ،به شکل بالقوه معنی دار هستند ها پژوهش

 هـاي  تصـمیم دارندگان سهام براي تحت تأثیر قرار دادن 

یک دیدگاه این است کـه  . هستندشرکت داراي قدرت 
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آنها . کنند میت بهتر را ترویج میسهامداران بزرگ حاک

به دلیل درصد مالکیت قابل توجـه خـود، انگیـزه دارنـد     

تواننـد، بـر خـلاف    که بر مـدیریت تـا آنجـایی کـه مـی     

هـاي نظـارت را بازیـابی     سهامداران پراکنـده جزءهزینـه  

دهـد   این نظارت اطمینان مـی . کنند، نظارت داشته باشند

حتـی،  . شـود مـدیریت بهتـر اتخـاذ مـی     هـاي  تصـمیم که 

گـذاري بـیش از   تواننـد از سـرمایه  سهامداران بزرگ می

هاي شـرکت   حد مدیریت جلوگیري کنند و اگر دارایی

استفاده قرار نگرفـت، اظهـار نارضـایتی    به طور مؤثر مورد 

این مباحث معتقـد اسـت کـه سـهامداران بـزرگ بـا       . کنند

واگذاري بیشتر در ارتباط هستند و باید در نظر داشـت کـه   

اسـت  ل نماینـدگی  ییعنی به معنـاي ایجـاد مسـا    ؛ین ارتباطا

]15.[  

هاي دیگري معتقدند، مالکیت سـهام توسـط   دیدگاه

ــهامداران از      ــود س ــده، س ــذار ش ــرکت واگ ــدیران ش م

: واگذاري را از چندین راه تحت تأثیر قـرار خواهـد داد  

کنـد   اول، سطوح بالاتر مالکیت، مـدیران را مجبـور مـی   

افزایی منفی را متحمل شـوند؛  با هم هاي مرتبط که هزینه

هـایی کـه    هـایی را بـراي فـروش دارایـی     بنابراین مشـوق 

ارزش شرکت را کاهش و عملیات پس از آن را بهبـود  

دوم، سطوح پایین مالکیت بـراي  . کنددهد، ارایه میمی

مدیران به منظور انحـراف از اسـتراتژي حـداکثر سـازي     

رتبط یـا دارایـی   هاي غیرم ـ ارزش، شاید با کسب دارایی

ــد   ــتري دارن ــه ارزش بیش ــه    ،ک ــبت ب ــدیران نس ــراي م ب

نهایتــاً، مالکیــت بــه . تــر باشـد هزینــهسـهامداران، کــم 

ها بـر سـر قیمـت    دهد زمانی که آنمدیران انگیزه می

ــه مــذاکره مــی . زنــی بهتــري داشــته باشــند کننــد، چان

افزایـی  مثبت بـین هـم   یک رابطه رود بنابراین انتظار می

واگـذار شـده و مالکیـت سـهام توسـط مـدیران       شرکت 

  ].10[ وجود داشته باشد

  

  پژوهش پیشینه

ــوع  )1392( احمــدیان و آقــایی ــه بررســی تــأثیر ن ، ب

ــرین ســهامدار بــر سیاســت    هــاي تقســیم ســود   بزرگت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

ســاله آنهــا دریافتنــد کــه  4در یــک بررســی . پرداختنــد

هایی کـه بزرگتـرین    هاي تقسیم سود در شرکتسیاست

به صـورت مثبتـی    استسهامدار آنها داخلی و یا دولتی 

ها حاکی و همچنین یافته استمتأثر از میزان مالکیت آنه

از آن است که سهامداران داخلی سیاسـت تقسـیم سـود    

تري را اتخاذ و سود انباشـته را بـر سیاسـت تقسـیم      پایین

 خـدادادي و همکـاران  ]. 1[ نـد دهسود بیشتر ترجیح مـی 

هـاي  ، تأثیر ساختار مالکیتی بر ارتباط بین جریان)1392(

هـا را در بـازه زمـانی    نقد آزاد و استفاده بهینه از دارایـی 

 گویـاي نتـایج  . مـورد آزمـون قـرار دادنـد     1390تا 1384

هاي نقـد آزاد، مالکیـت    معنادار و مثبت بین جریان اي رابطه

ــی  ــه از دارای ــا . هاســتمــدیریتی و اســتفاده بهین ــین ب همچن

هـاي نقـد آزاد   افزایش مالکیت مدیریتی، ارتباط بین جریان

]. 4[ شـود ها منفی و معنـادارتر مـی  و استفاده بهینه از دارایی

ــاران  1شــــی ــه) 2010(و همکــ ــوص  مطالعــ اي در خصــ

در . اثر ثروت و حاکمیت شـرکتی انجـام دادنـد   واگذاري، 

 هاي تصمیمبه  واقع آنها به دنبال بررسی عکس العمل بازار

. واگذاري و تعیین تأثیر حاکمیت شرکتی بـر آن بودنـد  

. انجام گرفت 2005 – 1997این بررسی در دوره زمانی 

هـایی بـا حاکمیـت     کند کـه شـرکت   ها بیان می نتایج آن

لی زیادي دارد که واگـذاري را  شرکتی قوي احتمال خی

انجام دهند؛ مخصوصاً حقوق سـهامداران قـوي، هیـأت    

مدیره بزرگ و مالکیت مـدیریتی احتمـال واگـذاري را    

دهد؛ همچنین یک بازار رقابتی قوي احتمال  افزایش می

دهـد   دهد و این عامل نشـان مـی   واگذاري را افزایش می

اکثر که مکانیزم حاکمیتی داخلی و خـارجی بـراي حـد   

                                                             
1. Shi  
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]. 17[ کردن منـافع سـهامداران مکمـل یکـدیگر هسـتند     

ــر ــاران  و 1هیلی ــروش   ) 2009(همک ــاره ف ــی درب پژوهش

ــا بررســی شــرکت  هــاي  دارایــی و اســتراتژي شــرکت ب

 2000-1993واگذار شده در انگلـیس طـی بـازه زمـانی     

ها به علـت   ها دریافتند که فروش داراییآن. انجام دادند

هـا و تمایـل    لیاتی شرکتیک دوره کاهش در بازده عم

بــا اعــلام . اسـت هــا بـه داشــتن اهــرم مـالی بــالا    شـرکت 

ها، قیمت سهام یک واکـنش   واگذاري و فروش دارایی

دهـد و علـت ایـن واکـنش     مثبت به این اعلام نشان مـی 

. هاســت بهبــود بــازده و کــاهش اهــرم مــالی در شــرکت

هـا پاسـخ    دهند که فروش داراییهمچنین نتایج نشان می

به شـرایط مـالی ضـعیف شـرکت نشـان       يتی مؤثرعملیا

 پژوهشیدر ) 2000(و همکاران  2تامپسون]. 12[ دهدمی

 4به منظور بررسی واگـذاري و مالکیـت در یـک دوره    

شرکت بزرگ انگلیسـی نشـان دادنـد     141ساله بر روي 

ــا ســایز   کــه ارزش و وســعت فعالیــت هــاي واگــذاري ب

شرکت و تنوع در ارتباط است و همچنین در نتایج بیان 

هـاي واگـذاري بازتـابی از تمـایلات      کنند که فعالیتمی

 ،گرفتن واگـذاري نیسـت  شخصی مدیران براي به عهده 

بلکه یک پاسـخ هدفمنـد نسـبت بـه تغییـرات بیرونـی و       

ــازار  ــدگی و   اســتشــرایط ب ــا نظریــه نماین ــن امــر ب و ای

   ].18[ دیدگاه راهبردي شرکت سازگار است

  

  هاي پژوهش فرضیه

ــه هــدف پــژوهش کــه، تحلیــل دیــدگاه   بــا توجــه ب

 بـراي سهامداران بزرگ به عمل واگذاري بلوکی سـهام  

ه شرح ذیل بهاي پژوهش  ، فرضیهاستمالی بنگاه تأمین 

  :است

مجموع درصد مالکیـت دومـین و سـومین سـهامدار     

هــاي واگــذاري بــا تملــک بــزرگ بــر افــزایش فعالیــت

                                                             
1. Hillier  
2. Thompson  

هاي پذیرفته شـده در   حداقل درصد مالکیت در شرکت

  . بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

مجموع درصد مالکیـت دومـین و سـومین سـهامدار     

هـاي واگـذاري درتقابـل بــا    بـر افـزایش فعالیـت    بـزرگ 

هــاي پذیرفتــه شــده در  بزرگتــرین ســهامدار در شــرکت

  .بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

مجموع درصد مالکیت سایر سهامداران بـر افـزایش   

هـاي پذیرفتـه شـده در     هاي واگذاري در شرکتفعالیت

  . بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

  

  شروش پژوه

  آماري و نحوه گردآوري اطلاعات جامعه

هـاي پذیرفتـه    جامعه آماري پژوهش حاضر، شرکت

شـــده در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران اســـت کـــه از  

هـاي   دوره مـالی شـرکت  . هاي زیر برخوردارنـد  ویژگی

نمونه منتهی بـه پایـان اسـفند مـاه باشـد، در دوره مـورد       

 وباشند، جز بررسی تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده

هـــاي  بیمـــه، بانـــک و شـــرکت(هـــاي مـــالی  شـــرکت

هـا در   اطلاعـات مـالی شـرکت    نباشند و) گذاري سرمایه

  .دسترس باشد

هاي پژوهش براي دوره زمانی  در این پژوهش، داده

هــاي اطـلاع رســانی بــورس  از وب سـایت  1382-1391

اوراق بهــادار شــامل ســایت شــرکت مــدیریت فنــاوري  

ــورس    ــران، ب ــورس ته ــدال   ب ــران و ک ــادار ته اوراق به

نـوین اسـتفاده    آوردافزار رهگردآوري و همچنین از نرم

با توجه به دسترسی به کل جامعه نیـازي بـه   . خواهد شد

  .گیري نیست نمونه

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

، ]16[، ]12[انجـام شـده،    هـاي  پـژوهش با پیـروي از  

هاي شـرکت،  ، متغیرهاي دارایی]20[، ]19[، ]18[، ]15[
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هــا بــراي  اهــرم مــالی، ســهم بــازار و نــرخ بــازده دارایــی

شـود؛ ضـمن اینکـه    محاسبه واگذاري در نظر گرفته مـی 

در پژوهش حاضـر عـلاوه بـر متغیرهـاي فـوق، حضـور       

   .استسهام نیز مدنظر حداقل یک بلوك دارنده

)1(  ������ =  �� + ������ + ����� +

����� + ���� + � 

ــی Sizeمعــرف واگــذاري،  Divestکــه  ــاي دارای ه

هـا و  ترخ بازده دارایـی  ROAاهرم مالی،  Levشرکت، 

MS  در ادامـه  (معرف جملـه خطـا اسـت     �سهم بازار و

  ). خواهد شد ارایهنحوه محاسبه متغیرها 

 بلــوك( سـپس بـه منظــور محاسـبه تمرکــز مالکیـت    

در هـر شـرکت، بـه پیـروي از رحمـان و      ) دارنده سـهام 

) HH(هیرشمن  -از شاخص هرفیندال) 2013( رانهمکا

شاخص مزبور از مجموع مربـع درصـد   . شوداستفاده می

بـر  . آید ها به دست می سهام متعلق به سهامداران شرکت

این اسـاس طبقـه بنـدي زیـر توسـط هرفینـدال صـورت        

  :گرفته است

  ؛دهنده یک رقابت شدیددرصد نشان 1زیر 

ــر  ــان  15زی ــد نش ــک درص ــده ی ــدم  دهن ــاخص ع ش

  ؛تمرکز

ــین  ــا  15بـ ــز     25تـ ــده تمرکـ ــان دهنـ ــد نشـ درصـ

   ؛)ملایم(متوسط

درصد نشان دهنده بالاترین میـزان تمرکـز    25بالاي 

  . است

نحـوه محاسـبه تمرکــز مالکیـت بــر اسـاس شــاخص     

 :مذکور به شرح ذیل است

 )2 ( ��: ∑ ��
��

���   

Si =  درصد سهام متعلق به سهامداران شـرکتi ام از

  .ام iتعداد سهامداران شرکت =  Nنعت، بازار یا ص

ها در ارتباط با  باید توجه داشت که ممکن است شرکت

شان متفاوت باشند و این تفاوت عـاملی  ساختار مالکیت

واگـذاري   هاي تصمیمدر سرعت بخشیدن یا کاهش در 

هـاي   بنابراین در ادامه با توجـه بـه تعـداد شـرکت    . است

همسان سازي بر اساس مشخص شده با استفاده از روش 

مورد بررسی براي آزمـون   ، مدل)3معادله(نمره گرایش 

  .گرددها ارایه میفرضیه

)3(  Pscore= ψ� β� �Size +  β� ���� +

β3���+ β4MS+ε  

) بلـوك دارنـدگان سـهام   (سایر سهامداران بـزرگ   

ممکن اسـت تـأثیر مثبتـی بـر حاکمیـت شـرکت داشـته        

سـهامدار منـابع را بـه     باشند با این تضمین که بزرگتـرین 

ایــن . کنـد نفـع خـود از سـایر ســهامداران منحـرف نمـی     

نظارت بیشتر، ممکن است بـه طـور مسـتقیم کمکـی بـه      

افزایش تمایل به واگذاري نکند؛ بنـابراین بـا جلـوگیري    

از اقدام بزرگترین سهامدار بـراي منحـرف کـردن منـابع     

به سمت منافع شخصـی خـود، سـایر بلـوك دارنـدگان      

توانند شرکت را بـه تمرکـز بـر خلـق ارزش محـدود      می

هـا، از یـک متغیـر    بـراي ارزیـابی فرضـیه   بنـابراین  . کنند

شود و این متغیر استفاده می) Hi-contest(کمکی به نام 

با اسـتفاده از نمونـه    .ها است عاملی براي سنجش فرضیه

ــر      ــهام ب ــدگان س ــوك دارن ــایر بل ــأثیر س ــر، ت ــورد نظ م

 ــ  ــدل رگرس ــا م ــذاري ب ــابی   واگ ــر ارزی ــت زی یون لاجی

  :شود می

)4(  ������ =  �� + ������ + ����� +

����� + ���� + ����ℎ1 + ����������� ∗
��ℎ1 + ����������� ∗ ��ℎ1 +
����������� + �  

Lsh1 درصد مالکیت بزرگترین سهامدار است.  

یـن پـژوهش بـه    در اشـده  سنجه متغیرهـاي اسـتفاده   

  :شرح زیر است

لگـاریتم طبیعـی جمـع کـل      بر اسـاس  ):Size(اندازه

ــی ــی  دارای ــبه م ــرکت محاس ــاي ش ــوده ــالی . ش ــرم م  اه

)Leverage :(گیري اهرم مالی از نسبت کـل  براي اندازه

این مورد براي هـر  . شودبدهی به کل دارایی استفاده می
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مـالی  شرکت با توجه به اطلاعات موجود در پایان سال 

  . آیدبه دست می

بر اسـاس سـود قبـل از    ): ROA( هانرخ بازده دارایی

هـا   کسر بهره و مالیات تقسـیم بـر ارزش دفتـري دارایـی    

بـه صـورت نسـبت    ): MS(سهم بـازار . گرددمحاسبه می

. آیـد فروش شرکت به کل فروش صنعت به دسـت مـی  

بـر اسـاس درصـد    ): Lsh1(مالکیت بزرگترین سـهامدار  

مالکیــت . شــودتــرین ســهامدار ارایــه مــیمالکیــت بزرگ

بـر اسـاس مجمـوع    ): Lsh2(دومین و سـومین سـهامدار   

ــبه     ــهامدار محاس ــومین س ــین و س ــت دوم ــد مالکی درص

مجمــوع ): Blocks(ســهام دارنــدگان بلــوك. شــود مــی

ــه دســت مــی   ــت کــل ســهامداران ب ــددرصــد مالکی . آی

معرف واگذاري است؛ اگر توسط ): Divest(واگذاري 

ام شود ارزش یک و در غیر اینصورت صفر شرکت انج

ــه منظــور تعیــین شــرکت. اســت هــاي واگــذار شــده و  ب

. گیـرد مورد محاسـبه قـرار مـی   ) 3(واگذار نشده، معادله 

به این صورت که بعد از محاسبه، چنانچه نمره گـرایش  

)Pscore (    به دست آمده بـالاتر از حـد اسـتاندارد روش

حاکی از واگـذاري   ،)5/0بیشتر از ( همسان سازي باشد 

در شرکت است و همچنین نمایی از احتمـال واگـذاري   

در آینــده توســط شــرکت اســت و اگــر نمــره گــرایش  

، )5/0کمتـراز  (تـر از اسـتاندارد باشـد    حاصل شده پایین

بنـابراین  . گویاي عدم واگذاري در شرکت خواهد بـود 

تر باشد احتمال نزدیک 1هر چقدر نمره گرایش به عدد 

ر شرکت و حتی تحقـق آن در آینـده بیشـتر    واگذاري د

  .است

  

  1همسان سازي بر اساس نمره گرایش

هـاي   هاي مرسوم که معمولاً براي کنترل متغیرروش

سـازي،  همسان ؛شامل ،شودمخدوشگر به کار گرفته می

                                                             
1. Propensity Score Matching  

هــاي رگرســـیونی همگـــی ایـــن  طبقــه بنـــدي و مـــدل 

، که بـر روي تعـداد محـدودي    هستندمحدودیت را دارا 

ــی از  ــی م ــد؛  متغیرهــاي کمک ــرل انجــام دهن ــد کنت توانن

هاي همسان ساده به نظر  بنابراین اگر چه یافتن ایده نمونه

هـایی کـه روي همـه    ولـی اغلـب یـافتن نمونـه     ،رسد می

هاي مخدوشـگر مهـم، مشـابه باشـند کـار مشـکلی        متغیر

سـازي بـر اسـاس نمـره     در نتیجه، از روش همسان. است

بـه   مره گرایش براي هر عاملن. شودگرایش استفاده می

ــت اقـــدام مـــورد       ــورت احتمـــال شـــرطی دریافـ صـ

به شرط مشخص بودن عوامل پیش نیـاز  ) واگذاري(نظر

تـوان نوشـت   شـود؛ یعنـی مـی   براي آن عامل تعریف می

[e(xi)= pr (Zi=1| Xi=xi)]     بنگـاه (کـه بـر اي عامـل (

i   ام، اگر به گروه مداخله تعلق داشـته باشـد ؛zi=1  و در

 zi=0کــه در گــروه شــاهد قــرار داشــته باشــد،  صــورتی

نمـره گـرایش در عمـل مجهـول اسـت کـه       . خواهد بود

تــرین روش بــراي بــرآورد آن اســتفاده از مــدل  معمــول

در این مدل متغیر وابسته همـان  . استرگرسیون لاجیت 

و واگــذار  1=واگــذاري (عضــویت در گــروه مشــاهده 

تند کـه  هاي مستقل همـان عـواملی هس ـ   و متغیر) 0=نشده

خواهیم توزیع آنها در دو گروه مـورد مطالعـه مشـابه    می

  ].3[باشد

ســازي در پـژوهش حاضـر، بــه   نتیجـه روش همسـان  

هـایی   منظور بررسی نفوذ ساختار مالکیت، تعیین شرکت

نیــاز بــه واگــذاري در آنهــا  نظــرياسـت کــه بــه لحــاظ  

ولـی بـه منظـور تمرکـز بیشـتر بـراي        ،شـود  احساس نمی

  .رود که واگذاري ارایه گرددنتظار میافزایش ارزش، ا

  

  رگرسیون لاجیت

ها، متغیر وابسته، پیوسته نبـوده  در بسیاري از پژوهش

به عنـوان مثـال   . و ممکن است تنها دو نتیجه داشته باشد

فقـط یکـی از دو ارزش صــفر و یـا یــک را بپـذیرد کــه     
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ارزش یــک بــه معنــاي وقــوع حادثــه و ارزش صــفر بــه  

براي اینگونه مـوارد از مـدل   . استمعناي عدم وقوع آن 

در مدل رگرسـیون  . گرددرگرسیون لاجیت استفاده می

کـه در  (لاجیت به جاي حداقل کـردن مجـذور خطاهـا    

احتمالی کـه یـک   ) گیرد رگرسیون معمولی صورت می

همانطور که قبلاً ]. 6[شوددهد، حداکثر میواقعه رخ می

جیـت در  بیان شـد اسـتدلال پشـتوانه اسـتفاده از مـدل لا     

ــارگیري روش      ــه ک ــژوهش، ب ــن پ ــل ای ــه و تحلی تجزی

علاوه بر این، . سازي بر اساس نمره گرایش است همسان

با دو انتخـاب روبـرو هسـتند،     هاي تصمیمسهامداران در 

بـا توجـه بـه اینکـه در ایـن      . واگذاري و عدم واگـذاري 

ــتفاده مـــی  ــت اسـ ــیون لاجیـ ــژوهش از رگرسـ ــود پـ شـ

سـی معنـاداري کـل مـدل     ، به منظور بررLRهاي  آزمون

ــون   ــیون، آزم ــرازش   Log Likelihoodرگرس ــراي ب ب

معنـادار بـودن    یبررس ـ بـراي  Zنیکویی مـدل و آزمـون   

از بــرآورد مــدل رگرســیون اســتفاده    حاصــل  ضــرایب 

در نهایت، در این پژوهش بـا توجـه بـه حجـم     ]. 2[شود می

ها به نرم افزار اقتصاد سـنجی و   ها، براي انتقال آن وسیع داده

توصیفی کـه شـامل میـانگین، انحـراف      برآورد آمارهاي

و همچنـین بـراي بررسـی نمـره      اسـت ها  معیار و چارك

هـا و  گرایش و پارامترهاي مدل و تجزیـه و تحلیـل داده  

هــا بــا اســتفاده از روش رگرســیون چنــد آزمـون فرضــیه 

، Excel 10 ،SPSS20 افزارهـاي متغیره، به ترتیب از نرم

Matlab  وStata12 شودفاده میاست .  

  

  هاي پژوهش یافته

هـا در دو   در این بخش ابتدا آمـار توصـیفی شـرکت   

هـاي واگـذار    هاي واگذار شده و شرکت جدول شرکت

سازي بـر  شود و سپس نتایج روش همساننشده ارایه می

اساس نمره گرایش همانند قسمت قبلـی، در دو جـدول   

پرداختـه  هـا  گردد و در ادامه، به آزمـون فرضـیه  بیان می

نمایی از آمار توصیفی بـراي  ) 2( و )1(جداول . شودمی

هاي واگذار نشده را  هاي واگذار شده و شرکت شرکت

در واقـع از  . دهدبه صورت دو قسمت جداگانه نشان می

گرایش شرح داده شده در ها براي برآورد نمرهاین داده

  . شوداستفاده می) 3(معادله 

  

  هاي واگذار شده آمار توصیفی شرکت )1( جدول

 چارك سوم چارك دوم چارك اول  انحراف معیار  میانگین  متغیرها

Size 453/13  0640/1  57/0  68/0  76/0  

Lev 653/0  163/0  75/12  39/13  12/14  

ROA(%) 836/11  499/12  73/3  07/10  66/17  

MS 038/0  0499/0  01/0  02/0  05/0  

Lsh1(%) 985/46  613/24  05/31  51  98/62  

Lsh23(%) 977/21  023/15  05/10  54/20  57/35  

Block(%) 247/81  568/30  25/83  86/91  100  

  هاي پژوهش یافته: منبع
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اي بین دو جدول فرعـی  در یک نگاه کلی و مقایسه

 45/13(شـویم  هـا مـی   شرکت اندازهمتوجه اختلاف کم 

ها یک  ؛ در مقابل آن، نرخ بازده دارایی)5/13مقابل در 

هــاي واگــذار شــده و  تفــاوت قابــل توجــه بــین شــرکت

) 83/11در برابـر   82/13(دهـد  واگذار نشده را نشان می

ــتر در   و ایـــن مـــی ــودآوري بیشـ ــه معنـــاي سـ توانـــد بـ

در اهـرم مـالی و سـهم    . هاي واگذار نشده باشـد  شرکت

هـاي   در قسمت متغیـر . دبازار تفاوت چندانی وجود ندار

تــوان در سـاختار مالکیــت تفــاوت قابـل مشــاهده را مــی  

در مقابــل  98/46(درصــد مالکیــت بزرگتــري ســهامدار 

ــوك   ) 6/45 ــت بل ــد مالکی ــاوت در درص ــترین تف و بیش

هــاي  در شــرکت 24/81یعنــی  ؛دارنــدگان ســهام اســت

. هاي واگذار نشـده  شرکت 56/76واگذار شده در برابر 

. ها اختلاف چنـدانی قابـل مشـاهده نیسـت    در سایر متغیر

هـاي  ، آمار توصیفی نمونه)3(در ادامه با توجه به معادله 

سازي بر اسـاس  آمده با استفاده از روش همسانبه دست

. گـردد ارایـه مـی  ) 4(و )3(نمـره گـرایش در دو جـدول    

، نشـان دهنـده   )3( کنید، جدولهمانطور که مشاهده می

هایی است کـه نسـبت    تسازي شرکنتایج روش همسان

تـرین نمـره   هـاي واگـذار نشـده، نزدیـک     به کل شرکت

سـایز، اهـرم مـالی، نـرخ     (گرایش را در متغیرهاي مـالی  

هـاي واگـذار شـده     با شـرکت ) دارایی و سهم بازاربازده

  . هستنددارا 

تفاوت معناداري در متغیرهاي مالی بین دو گـروه از  

وان نتیجـه  ت ـشود و درصورت میها مشاهده نمی شرکت

هـاي همسـان    گرفت که تمایل به واگـذاري در شـرکت  

در مقایسه متغیرهاي سـاختار مالکیـت   . شده وجود دارد

تفاوت معنادار در متغیر درصد مالکیت دومین و سومین 

سهامدار نشان دهنده این است کـه ایـن دو سـهامدار در    

هاي واگذارشـده، بخـش نسـبتاً زیـادي از سـهام       شرکت

  . هستندشرکت را دارا 

در مقایسه متغیرهاي ساختار مالکیت تفاوت معنـادار  

در متغیر درصد مالکیت دومین و سومین سهامدار نشـان  

هـاي   دهنده این است کـه ایـن دو سـهامدار در شـرکت    

واگذارشده، بخش نسبتاً زیادي از سهام شـرکت را دارا  

دارنـدگان  معنـادار دیگـر در متغیـر بلـوك    تفـاوت  . هستند

؛ در جـدول  )42/76در برابـر   24/81(سـت  سهام شـرکت ا 

هـا  ها تأییدکننده نتایج تفـاوت در میـانگین  ، مقایسه میانه)4(

به نحوي که نتایج ارایـه شـده بیـان کننـده ایـن نکتـه       . است

شـده تمایـل بـه واگـذاري     هاي همسان است که در شرکت

  . دارد وجود

  

  هاي واگذار نشده آمار توصیفی شرکت )2( جدول

 چارك سوم چارك دوم چارك اول  انحراف معیار  میانگین  متغیرها

Size 5019/13  8331/1  52/0  65/0  77/0  

Lev 6345/0  19313/0  47/12  15/13  2250/14  

ROA(%) 8277/13  67893/13  245/5  5250/11  1325/21  

MS 0489/0  07645/0  0  02/0  06/0  

Lsh1(%) 6073/45  08769/25  43/32  43/49  49/59  

Lsh23(%) 4022/19  5842/14  33/6  37/19  36/30  

Block(%) 5684/76  69797/32  1675/75  77/87  09/99  

 هاي پژوهش یافته: منبع
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  ها و تفسیر ضرایب مدل بررسی فرضیه

با توجه به هدف اصلی این پژوهش، سه فرضیه بیان 

هـا از یـک   براي آزمون فرضـیه در مدل مطرح شده  .شد

اسـت کـه   استفاده شده  Hi Contestمتغیر کمکی به نام 

در هــر فرضــیه متغیــر فــوق، بــه صــورت جداگانــه بیــان  

دهنـده رقایــت بــین  در واقـع ایــن متغیـر نشــان  . شــود مـی 

بزرگترین سهامدار و سایر سهامداران به منظور افـزایش  

  . هاي واگذاري استفعالیت

  

  هاي همسان شده هاي واگذار شده و شرکت میانگین و تفاوت در میاتگین هاي شرکت )3( جدول

  )p-value(معناداري  تفاوت  شدههمسان  واگذارشده  متغیرها

Size 45337/13  34087/13  11/0  2271/0  

Lev 653333/0  6464/0  0069/0  6377/0  

ROA(%) 8368/11  623/11  21/0  8441/0  

MS 0388/0  03861376/0  0  8785/0  

Lsh1(%) 9858/46  65503/44  330767/2  2521/0  

Lsh23(%) 977/21  9075/19  0695/2  0897/0٭  

Block(%) 2479/81  42761/76  820253/4  0609/0٭  

Propensity score 390757/0  388876/0  001881/0  8958/0  

  . دهدرا نشان می% 1و % 5، %10به ترتیب سطح معناداري  ٭٭٭، ٭٭، ٭

 هاي پژوهش یافته: منبع

  

، در فرضیه )5(با توجه به نتایج ارایه شده در جدول 

ــومین      ــین و س ــت دوم ــت مالکی ــهام تح ــزان س اول، می

چـارك  (درصـد   7سهامدار در برابر یک سطح حـداقل  

به منظور به چـالش کشـیدن بزرگتـرین سـهامدار     ) پایین

پیشـین، سـطح    هـاي  یافتـه بـر اسـاس   . است شدهسنجش 

ــراي ت  ــت، قــدرت کــافی را ب ــأثیر حــداقل مالکی حــت ت

در نتیجـه،  . کنـد قراردادن بزرگترین سهامدار ایجـاد مـی  

ــادار    ــت و معن ــریب مثب ــدل اول ض ــی و در م متغیرکمک

بزرگترین سهامدارنمایی از قدرت کم بزرگتـرین سـهامدار   

  .و گرایش شرکت به واگذاري است

ــت دو ســهامدار در     ــیه دوم، درصــد مالکی در فرض

ه اسـت کـه   ارتباط بـا بزرگتـرین سـهامدار بررسـی شـد     

ــادار، حــاکی از    ــت و معن ــد مــدل اول ضــریب مثب همانن

هـاي  قدرت پایین بزرگترین سهامدار و کنتـرل سیاسـت  

احتمـال  . شرکت توسط دومین و سومین سهامدار اسـت 

در هر دو فرضـیه معنـادار    شده در متغیر بررسی Zآماره 

نمـایی از معنـادار   ) 0283/0و  LR )0092/0 آماره. است

ون اسـت؛ زیـرا آمـاره محاسـباتی از     بودن مـدل رگرسـی  

ــدرمطلق       ــدار قـ ــت و مقـ ــتر اسـ ــی بیشـ ــاره بحرانـ آمـ

LogLiklihood )6271/308  نمــــــایی از ) 10231/56و

بـا نتـایج    به دست آمدهنتایج . نیکویی برازش مدل است

 و تامپســون و همکــاران  ) 2013(رحمــان و همکــاران   

  .خوانی نداردهم) 2003 ،2000(
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  هاي همسان شده  هاي واگذار شده و شرکت ه هاي شرکتنمیانه و تفاوت در میا )4( جدول

  تفاوت  شدههمسان  واگذارشده  متغیرها

Size 39/13  15/13  24/0  

Lev 68/0  69/0  01/0-  

ROA(%) 075/10  97/8  105/1  

MS 02/0  023815/0  003206/0  

Lsh1(%) 51  48/48  52/2  

Lsh23(%) 54/20  88/19  66/0  

Block(%)  86/91  795/87  065/4  

Propensity score 340465/0  344063/0  0036/0-  

 هاي پژوهش یافته: منبع

  

ــه     در ــهامداران ب ــت س ــهام در دس ــوم، س ــیه س فرض

استثناي بزرگترین سهامدار تحلیل شـده و ایـن متغیـر بـا     

در ایـن  . اسـت  شـده مالکیت بزرگترین سهامدار مقایسه 

رود بخش بزرگـی از سـهام در دسـت    شرایط انتظار می

و این امر یعنی بر سـهام   تعداد زیادي از سهامداران باشد

ــه   ــر بخشــی ارای ــرل اث ــی شــرکت کنت ــی در  م ــد، ول کنن

ــت   ــرکت فرص ــه ش ــرایطی ک ــراي   ش ــدودي ب ــاي مح ه

واگذاري دارد و رقابت بین سایر سهامداران هم محدود 

است، بزرگترین سهامدار در تـلاش اسـت کـه بـا اخـذ      

هاي خود را براي بهبـود عملکـرد بـر     امتیازهایی، ترجیح

بنابراین ضـریب منفـی   . هاي شرکت تحمیل کندسیاست

کمکـی و بزرگتـرین سـهامدار گویـاي      و معنـادار متغیـر  

  . همین امر است

معنـادار بـودن متغیـر مـورد بررسـی را نشـان        Zاحتمال 

 معنـــادار بـــودن مـــدل) LR )0582/0دهـــد و آمـــاره مـــی

ضـــریب  کنـــد و در نهایـــت،رگرســـیون را بیـــان مـــی

. گویاي برازش مدل اسـت ) 89864/119( 1نمایی درست

ج رحمـان و  فرضـیه سـوم بـا نتـای     بـه دسـت آمـده   نتایج 

  .مطابقت دارد) 2013(همکاران 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. Log Likelihood 
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  هاي واگذاري رقابت سهامداران براي نفوذ بر فعالیت )5( جدول

  Hi_contestتعیین 

  
Lsh23>7  Lsh23>Lsh1  Blocks-1>Lsh1  

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول

Size)ضریب( 

 )Zاحتمال آماره (

2296591/0  
  )011/0(٭٭

0839278/0  

)664/0(  

1366254/0-  

)314/0(  

Lev 
4712272/0  

)425/0(  

497771/3  
  )038/0(٭٭

152145/1  

)21/0(  

ROA 
0062901/0  

)409/0(  

0253952/0  

)367/0(  

0066177/0  

)638/0(  

MS 
49586/1-  

)406/0(  

320458/2  

)527/0(  

973431/4  

)110/0(  

Hi_contest*Lsh1 
0447093/0  

  )002/0(٭٭٭

3782143/0  
  )017/0(٭٭

2164253/0-  
  )037/0(٭٭

Lo_contest*Lsh1 
0459124/0  

  )002/0(٭٭٭

3856008/0  
  )017/0(٭٭

2204302/0-  
  )037/0(٭٭

Lo_contest 
0869251/0-  

  )005/0(٭٭٭

2056545/0-  
  )023/0(٭٭

1125355/0  
  )037/0(٭٭

  LR(  69/18  67/15  63/13(آماره نسبت احتمال

  LR  0092/0  0283/0  0582/0 آمارهاحتمال 

Log Liklihood 6271/308-  10231/56-  89864/119-  

بالاي هر مدل از نتایج نشان داده شده   hi_contestتعریف  .دهدرا نشان می% 1و % 5، %10به ترتیب سطح معناداري  ٭٭٭، ٭٭، ٭

دارندگان به جزء بزرگترین برابر است با جمع مالکیت همه بلوك hi_contest .blocks-1منهاي  1برابر است با  lo_contest. است

  .سهامدار

 یافته هاي پژوهش: منبع

  

  گیري نتیجه

پژوهش تحلیل دیدگاه سهامداران بزرگ این هدف 

به عمل واگذاري بلوکی سهام براي تأمین مالی بنگاه در 

بـه دسـت   بر اساس نتایج . بورس اوراق بهادار تهران بود

ــین  آمــده  همــه، بایــد در نظــر داشــت، تــوازن قــدرت ب

سهامداران، عاملی براي خنثی کردن هر گونـه ممانعـت   

بنـابراین، پیوسـتن   . واگذاري است هاي تصمیماز اجراي 

سایر سهامداران به دومین سهامدار عاملی براي گـرایش  

همانگونه که پیش از این ذکـر  . بیشتر به واگذاري است

هاي رحمان و بر خلاف یافته به دست آمدهشد، شواهد 

ــارانش ــادار   ) 2013( همک ــت و معن ــأثیر مثب ــاکی از ت ح

بـر گـرایش   درصد مالکیت دومـین و سـومین سـهامدار    

در مقابـل، فرضـیه سـوم در    . شرکت به واگذاري اسـت 

بیــانگر ) 2013( هــاي رحمــان و همکــارانشتأییــد یافتــه
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هایی کـه شـرکت بـا    قدرت بزرگترین سهامدار در زمان

  .هایی محدود واگذاري روبرو است فرصت

  

  پیشنهادهاي پژوهش

  پیشنهاد کاربردي

ــی   ــدرت م ــوازن ق ــا   ت ــاهش مس ــث ک ــد باع ل یتوان

ــ ــرکت شــود    نماین ــر ش ــه کــارایی بهت . دگی و در نتیج

عملکرد بالاتر شرکت با حضور دومین سـهامدار ارزش  

ــایر      ــور وي و س ــراه دارد و حض ــه هم ــازار را ب ــتر ب بیش

سهامداران به احتمال زیاد عاملی براي خنثی کـردن هـر   

لذا بـا  . واگذاري است هاي تصمیمگونه فعالیت در برابر 

ح شـده مبنـی بـر اینکـه     هـاي مطـر  توجه به نتایج فرضـیه 

ها  مالکیت و واگذاري بر ارزش شرکتمعیارهاي ساختار 

گـذاران، تحلیلگـران و مشـاوران    تأثیرگذار اسـت، سـرمایه  

گـذاري و تجزیـه و   توانند از این تأثیر براي سـرمایه  مالی می

  .ها استفاده نمایند تحلیل وضعیت مالی شرکت

  

  هاي آتی پیشنهادهایی براي پژوهش

شـود بـا در   گـذاران پیشـنهاد مـی   مدیران و سرمایهبه 

نظر گرفتن سـاختار مالکیـت شـرکت و وضـعیت مـالی      

نسـبت  ...) از نظر دارایی، بدهی، سـهم بـازار و  ( شرکت 

  .گذاري بهینه اقدام نمایندبه سرمایه

شود معیارها و متغیرهاي دیگري را که به  پیشنهاد می

واگـذاري   يهـا  تصـمیم تـوان در  عنوان عوامل مؤثر مـی 

 .ها استفاده کرد، برگزینند شرکت

شود با اضافه کـردن  به سایر پژوهشگران پیشنهاد می

قلمرو زمانی، به بررسی و تحلیل تأثیر ساختار مالکیت و 

 .واگذاري بپردازند

  

  

  

  

  منابع

ــدعلی    ]1[ ــایی، محم ــد و آق ــدیان، وحی ). 1392( .احم

هاي  بررسی تأثیر نوع بزرگترین سهامدار بر سیاست

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      تقسیم سـود شـرکت  

ــران،   ــادار ته ــی اوراق به ــلنامه علم ــی -فص پژوهش

، 3، شـماره  1، سـال  مدیریت دارایی و تـأمین مـالی  

  .66-49صص 

ــأثیر ترکیــب هیــات  ). 1389( .اولادحســین، زهــرا ]2[ ت

مدیره و سایر عوامل منتخب بـر خـط مشـی تقسـیم     

اق هــاي پذیرفتـه شــده در بــورس اور  سـود شــرکت 

، پایــان نامـه کارشناســی ارشــد رشــته  بهـادار تهــران 

  .حسابداري، دانشگاه اصفهان

جانانی، لـیلا؛ مرادیـان، سـیامک؛ احمدیـه، حمیـد؛       ]3[

ــر،     ــه و فروزانفـ ــتان، بنفشـ ــاظم؛ گلسـ ــد، کـ محمـ

مقایســـه نتــــایج دو روش  ). 1389( .محمدحســـین 

جراحی ویترکتومی اولیه با و بدون باند دورتادوري 

بعد از عمـل آب مرواریـد بـا     در جداشدگی شبکیه

مجلـه چشـم   استفاده از تحلیل آماري نمره گرایش، 

  .107-100، صص 2، شماره16، دورهپزشکی بینا

خـدادادي، ولــی؛ رشــیدي بـاغی، محســن؛ قربــانی،    ]4[

ــریم  ــانی، م ــین و کاوی ــاختار  ). 1392( .رام ــأثیر س ت

ــان  ــین جری ــاط ب ــر ارتب ــالکیتی ب ــد آزاد و م هــاي نق

پژوهشـی  -فصلنامه علمیها، داراییاستفاده بهینه از 

، 1، شــماره1، ســالمــدیریت دارایــی و تــأمین مــالی

  .108-93صص 

تـأثیر حاکمیـت شـرکتی،    ). 1390. (مهر، نگارروان ]5[

ــر ارزش     ــد بـ ــودي نقـ ــت و موجـ ــاختار مالکیـ سـ

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شرکت

، پایان نامه کارشناسی ارشـد مـدیریت مـالی،    تهران

  .ه اصفهاندانشگا
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ــیه   ]7[ ــور، راض ــاه آور پ ــهناز و م ــایخ، ش ). 1387. (مش

ــرد    ــر عملکـ ــت بـ ــز مالکیـ بررســـی اثـــرات تمرکـ

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شرکت

، شـماره  الیمطالعـات تجربـی حسـابداري م ـ   تهران، 
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  چکیده

هـاي  اسـتراتژي . عملکرد و تنوع شرکت موضوع مهم تجربی در مدیریت مالی شده است بینهاي اخیر، ارتباط درسال

هدف این مقاله بررسی تأثیر . قرار دهند تأثیرتوانند توازن رقابتی یک صنعت را تحت ها میتنوع در کسب و کار شرکت

براي دستیابی بـه  . ر تهران استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداوکار بر عملکرد و ارزش شرکتسازي کسبتنوع

وکـار، بـراي ارزیـابی عملکـرد از شـاخص      سازي کسبگیري تنوعهریشمن براي اندازه - این هدف از شاخص هرفیندال

 125نمونه مورد بررسی شامل . کیوتوبین و براي ارزش شرکت از ارزش بازار هرسهم در پایان سال استفاده گردیده است

هاي پژوهش، از رگرسیون به منظور بررسی صحت فرضیه. است 1390-1381دوره زمانی  صنعت، در 7شرکت در غالب 

نتـایج حاصـل از   . اسـتفاده شـده اسـت    (EGLS)هاي تلفیقی به روش حداقل مربعات تعمیم یافتـه  چندمتغیره مبتنی بر داده

هـاي مـورد بررسـی در     تهریشمن و عملکرد شرک_هاي پژوهش بیانگر این است که بین شاخص هرفیندال آزمون فرضیه

متمرکز رابطه معکوس و معنادار و در صنایع متمرکز رابطـه معکـوس   صنایع رقابتی رابطه مستقیم و معنادار، در صنایع نیمه

 هاي مورد بررسی در صـنایع رقـابتی، نیمـه   هریشمن و ارزش شرکت_و بین شاخص هرفیندال. وجود دارد داريمعناغیرو 

سـازي کسـب و کـار، بـر     توان گفـت کـه تنـوع   در نتیجه می. وجود دارد داريمعناغیروس و متمرکز و متمرکز رابطه معک

 داريمعنـا غیرهاي مورد پژوهش تأثیر منفی و هاي مورد پژوهش تأثیر مثبت و معنادار و بر ارزش شرکتعملکرد شرکت

  .داشته است

  .هریشمن - شاخص هرفیندال، ارزیابی عملکرد، ارزش شرکت، کسب و کار سازيتنوع: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

کـه تغییـرات متنـوع و سـریع     در شرایط روز جهانی 

ویژگی برجسته آن است رقابت شتاب بیشتري بـه خـود   

ــه . گرفتــه اســت ــژه بنــابراین واحــدهاي اقتصــادي و ب وی

کـه بتواننـد در عرصـه بــه    واحـدهاي تولیـدي بـراي ایــن   

عنوان حیات خود ادامه دهند ضرورت دارد که بتوانند به

کـن  یک مزیت رقابتی منابع خود را به بهترین شـکل مم 

) هـدف اصـلی  (به محصولات متنوع و حـاوي نـوآوري   

هاي امروزي در  تبدیل کنند، همچنین بسیاري از سازمان

تـر شـدن و افـزایش محـیط فعالیـت      دنیا به سمت بزرگ

روند، شاید یکی از دلایل این کسب و کارشان پیش می

. امر، پاسـخگویی بـه نیازهـاي چندگانـه مشـتریان باشـد      

ــی  ــعی م ــدیران س ــد ازم ــاي   کنن ــرآوردن نیازه ــق ب طری

به . چندجانبه مشتریان، آنها را به سازمان وفادارتر سازند

همین دلیل و دلایـل فنـی دیگـر نظیـر بـرآورده سـاختن       

مـواد اولیـه و سیسـتم توزیـع پخـش محصـول نهـایی در        

ــازمان  ــیاري از س ــازمان، بس ــوع روي  درون س ــه تن ــا ب ه

پرسشـی کـه ممکـن اسـت در ذهـن مـدیران       . انـد آورده

طــرح شــود ایــن اســت کــه ایجــاد تنــوع در کســب و   م

ــه   ــرکت، چ ــاي ش ــأثیرکاره ــرد و ارزش  ت ــر عملک ي ب

هدف از انجام این پژوهش، بررسـی ایـن    .شرکت دارد

موضوع است که چه ارتباطی میان تنـوع کسـب و کـار    

هـا بـه عنـوان متغیـر مسـتقل و عملکـرد و ارزش       شرکت

  .شرکت در جایگاه متغیرهاي وابسته وجود دارد

  

  مبانی نظري

، "2واراداراجـان "و  "1رامانیوجـام "بر اساس تعریف 

طـور  ات بهمؤسسحدي که در آن : تنوع عبارت است از

                                                             
1. Ramanujam 
2. Varadarjan 

هاي کسب و کار مختلف مشغول بـه   همزمان، درفعالیت

  ).31995راگاناتان،(فعالیت هستند 

سـه  . هاسـت  نخستین نکته ماهیـت تنـوع در شـرکت   

  :سطح اصلی از تنوع وجود دارد

 -2 ؛ناشـی از ارتبـاط نزدیـک محصـولات     تنوع -1

تنـوع در محصـولات   -3 ؛تنوع بر مبناي شایستگی اصلی

  .)42006لینچ،( نامرتبط

 عملکـرد  مدیریت تر¬کلی بطور و عملکرد ارزیابی

 مفیـد  اطلاعات توان¬می آن طریق از که است فرایندي

 کارهـا  مـوثر  انجـام  چگونگی خصوص در سودمندي و

ــراي ــاي تقویــت ب ــذف و مثبــت رفتاره  رفتارهــاي ح

  .آورد بدست ضروري غیر و نامناسب

 در کــار و کســب تنــوع و تمرکــز موضــوع اهمیــت

 بازار قدرت که وسیع، رقابت داراي صنعتی هاي¬رشته

 با مقایسه در است، شده توزیع متعددي هاي¬بنگاه میان

 محصـول  بالاسـت،  هـا ¬آن تمرکـز  میـزان  کـه  صنایعی

 خــدمات و کالاهــا قیمــت و شــود¬مــی تولیــد بیشــتري

 دیگـر  عبـارت  بـه . اسـت  پـایینتر  نسبی بطور هم تولیدي

 کــار و کسـب  کـه  صـنایعی  در تولیـدي  محصـول  سـهم 

 تـر ¬پـایین  قیمـت  و بهتـر  عملکـرد  نتیجـه  دارنـد،  متنوع

  .است

  

  پیشینه پژوهش

 بـه  مربـوط  متغیرهاي سایر و سازمانی-تنوع زمینهدر 

 تــا...) و ســودآوري ریســک، عملکــرد، نظیــر( ســازمان

 از برخـی  بـه . اسـت  گرفته انجام فراوانی مطالعات کنون

 اشـاره  زیـر  جـدول  در موضـوع،  در مشـابه  هاي پژوهش

  .است شده

  

  
  

                                                             
3. Raghunathan 

4. Lynch 
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  پژوهش نهیشیپ )1( جدول

  گیرينتیجه  موضوع پژوهش  سال  نویسندگان

و  1سانتس

  همکاران
2008  

-سازي باعث نابودي ارزش میآیا تنوع

  شود؟
  .]20[بردسازي ارزش شرکت را از بین نمیتنوع

  2007  و همکاران 2لین
تأثیر استفاده از مشتقات مالی بر فزنی ارزش 

  سازيدر تنوع

کنند و کاهش هایی که از مشتقات مالی استفاده میبین شرکت

  .]16[سازي یک ارتباط وجود داردتنوع

فوکیو و 

  یوشیجیما
2007  

عملکرد و تجدید ها، بررسی تنوع شرکت

  هاي ژاپنیساختار در بزرگترین شرکت

سازي و عملکرد شرکت رابطه منفی وجود بطور متوسط بین تنوع

  .]13[دارد

  2007  ساین و همکاران
بررسی تأثیر عملکرد بر وابستگی کسب و 

  کار
  .]22[سازي و عملکرد وجود دارداي از تنوعرابطه منفی بین درجه

  2007  چانگ و وانگ
بررسی استراتژي تنوع محصول در ارتباط 

  المللی و عملکردبین تنوع بین

المللی رابطه هاي بینسازي محصول با عملکرد شرکتبین تنوع

  .]10[مثبت وجود دارد

  2010  برگر و همکاران
سازي بر عملکرد اثر تمرکز در برابر تنوع

  هابانک

سازي با کاهش بعد وام، سپرده، دارایی و جغرافیایی تنوع 4در 

  .]9[سود و افزایش هزینه روبرو است

کانگ و 

  همکاران
2011  

سازي بر عملکرد شرکت و مکمل اثر تنوع

  بین محصولات

اي از تنوع محصولات، عملکرد معکوس شکل بین درجه 3رابطه یو

  .]17[وجود دارد) تولیدات مکمل(شرکت و مکمل محصولات 

  استراتژي تنوع و عملکرد سازمانرابطه بین   2011  آنیل ویقییت
عواملی مانند شرایط کار،  تأثیررابطه بین تنوع و عملکرد، تحت  -

  .]8[بحران، عدم وجود شرایط رقابت کامل بازار قرار دارد

  2012  سو و لئون لی
سازي بر عملکرد و تنظیم بررسی تأثیر تنوع

  ریسک عملکرد

مختلف همگن ها در سطوح سازي بر عملکرد شرکتاثر تنوع

  .]18[نیست

  2012  چین و جزفیو
بررسی روابط بین مالکیت مدیریتی، تنوع و 

  عملکرد شرکت

هاي شکل بین مالکیت مدیریتی و تنوع در شرکت Uرابطه  -

  .دبزرگ وجود دار

لوکمن و 

  همکاران
2013  

تأثیر تنوع کسب و کار بر عملکرد ساخت 

  هاي آفریقاییو ساز شرکت

هاي متنوع و غیر متنوع وجود ر عملکرد شرکتتفاوت معناداري د

  .دارد

  2013  تاستان وهمکاران
رابطه بین استراتزي تنوع و عملکرد، مقایسه 

  بین بلزیک و ترکیه

محصولی، غالب و هاي تکزمانیکه در بلزیک عملکرد شرکت

  .غیر متنوع بالا است در ترکیه نیز عملکرد بالا است

حساس یگانه و 

  همکاران
1387  

گذاران نهادي و ارزش رابطه بین سرمایه

  شرکت

ارتباط معناداري بین تمرکز مالکیت نهادي و ارزش شرکت وجود 

  .]4[ندارد

معماري نژاد و 

  همکاران
1390  

ارزیابی ساختار و عملکرد بازار خودروي 

  سواري ایران
  .]5[کنددرجه تمرکز بالا در این بازار را تأیید می

یاوري و 

  همکاران
1389  

وري در صنایع سازي صادرات و بهرهمتنوع

  کشور
  .]7[وري و صادرات روند مشابهی با یکدیگر دارندبهره -

  

  

  

  
  

                                                             
1. Santos 
2. Lin 
3. U 
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  روش پژوهش

سـازي  هدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر تنـوع 

هـاي عضـو   کسب و کار بـر عملکـرد و ارزش شـرکت   

  .بورس اوراق بهادار تهران است

  

  هاي پژوهش فرضیه

دنبـال  فرضیه عبارت است از آنچه که پژوهشـگر بـه  

آن می گردد، و یا حدسی اسـت زیرکانـه و علمـی کـه     

به عبارت دیگر، پیشـنهادي  . زنیم براي نتیجه پژوهش می

 شـود  است که در محک آزمـایش علمـی سـنجیده مـی    

  ).1373نبوي، (

در زمینه رابطه بین تنـوع کسـب و کـار و عملکـرد،     

اي  عـده . انـد شگران به سه نتیجه متضاد دست یافتـه پژوه

اي به وجود رابطه منفی و سـایر  این رابطه را مثبت، عده

اي بـین ایـن دو متغیـر پیـدا      گونه رابطـه پزوهشگران هیچ

بر این اساس فرضیه اول مرتبط با ایـن پـژوهش   . نکردند

  : گرددبه شکل زیر بیان می

هاي شرکتسازي کسب و کار بر عملکرد تنوع -1

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 .معنادراي دارد

هـاي  سازي کسب و کار بـر ارزش شـرکت  تنوع -2

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 .معنادراي دارد

  

  تعریف متغیرهاي پژوهش

ــژوهش، از ســه دســته متغیرهــاي مســتقل،   در ایــن پ

  :شودنترل استفاده میوابسته و ک

  

  متغیر مستقل

سـازي کسـب و   متغیر مستقل در این پـژوهش تنـوع  

هریشـمن   -کاراست که با استفاده از شاخص هرفینـدال 

  :شودگیري می اندازه

هـاي صـنعت   این شـاخص از اطلاعـات تمـام بنگـاه    

دست آوردن این شـاخص از  نماید و براي به استفاده می

ش، نیروي کار  تولید، فرو(هاي  مجموع مربع سهم اندازه

. شود ها در صنعت یا بازار استفاده میتمام بنگاه) و غیره

در واقع این شاخص به هر بنگاه بـه انـدازه سـهم آن در    

  .دهد بازار وزن می

2
iSHHI 

 

Si2 : مربع سهم بازار از بنگاهiام  

N: هاي موجود در صنعت یا بازارتعداد بنگاه  

ــاخص  ــدالش ــه  _هرفین ــمن در ده ــط  80هریش توس

بنـدي بـازار مـورد    کمیسیون تجارت آمریکا بـراي طبقـه  

آن کمتـراز  HHIبازاري که شـکل  . استفاده قرار گرفت

شـود، لـیکن   باشد بازار رقابتی محسوب می %1000)10(

بـــازار  1800%) 18(بـــیش از  HHIبـــازار بـــا شـــاخص 

ن بـه طـوري کـه کمیسـیو    . آیـد غیررقابتی به حساب می

هاي با شـاخص  فدرال تجارت درخواست ادغام شرکت

و در مقابـل   کنـد  مـی را بررسـی   1000هرفیندال بیش از 

بـیش از   HHIهـا، در بـازاري بـا شـاخص     ادغام شرکت

  .کندمقاومت می 1800

کنـد و دامنـه   این شاخص بین صفر و یک تغییر مـی 

  .شودنوشته می H<1>0صورت نوسان آن به

  

  متغیرهاي وابسته

براي ارزیابی عملکرد شـرکت  : عملکرد شرکت -1

 .توبین استفاده شده است Qاز شاخص 

AVB

DVBSVM
Q

..

.... 
  

1در رابطه فـوق  
M.V.S     نشـانگر ارزش بـازار سـهام

2عادي، 
B.V.D 3. ها ارزش دفتري بدهی

B.V.A  ارزش

  .)1386صامتی و همکاران، (ها است دفتري دارایی

                                                             
1. Market Value of Stock 
2. Book Value of Debt 
3. Book Value of Assets 
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ارز ش بازار هرسهم  برابر است با:ارزش شرکت -2

  .شرکت در آخر هر سال

 

  متغیرهاي کنترل

عنوان عامـل  هاي پیشین، متغیرهاي زیر بهدر پژوهش

از ایـن  . اندکننده ارزش شرکت در نظر گرفته شدهتعیین

رو در این پژوهش، تأثیر این عوامـل بـر ارزش شـرکت    

  :متغیرهاي کنترل عبارتند از. شودکنترل می

بــراي اســتفاده از عامــل  :ISize1انــدازه صــنعت 

ــازار ســهام Logانــدازه از  هــاي شــرکت 2جمــع ارزش ب

 .موجود در مدیریت دارایی صنعت استفاده خواهد شد

3اهــرم مــالی
Lev:: عبــارت اســت از نســبت کــل

از ایـن نسـبت بـه    . هـا هاي شرکت به کـل دارایـی  بدهی

-عنوان شاخصی براي تعیین ریسـک مـالی اسـتفاده مـی    

  ).1384نوو، (شود

نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام    
4

BE/ME:  ایــن نســبت از حاصــل تقســیم ارزش دفتــري

رضـایی و  (آیـد  سهام بر ارزش بازاري سهام بدست مـی 

  ).1389همکاران، 

 SG5رشد فروش

از طریق فرمول زیر نرخ رشد فروش بدست خواهد  

  :آمد

1

1




it

itit

S

SS
hSalesGrowt  

  

  IO6مالکیت نهادي

براي محاسبه تمرکز مالکیت نهادیدرصـد سـهام هـر    

یک از مالکان نهادي به توان دو رسـیده و بـا هـم جمـع     

                                                             
1. Industry Size 
2. Market Equity (ME) 
3. Leverage 
4. Book Equity to Market Equity(BE/ME) 
5. Sales Growth 
6. Institional Ownership 

-نزدیک1بوده و هر چقدر به 1تا 0حاصل بین. شوندمی

رحمــانی و همکــاران، (تــر باشــد، تمرکــز بیشــتر اســت  

1380:( 

IO= ∑ (درصد مالکیت هر نهاد)2 

انـدازه شـرکت از طریـق     :FSize7اندازه شرکت 

ــان ســال    ــراي شــرکت در پای لگــاریتم طبیعــی فــروش ب

  ).1389نیکبخت و همکاران، (شود محاسبه می

: CE/Aها  اي به دارایینسبت مخارج سرمایه

اي بر اساس اضافات دارایی ثابت در طی مخارج سرمایه

نیکبخــت و (آیــد  هــا بدســت مــیســال بــه کــل دارایــی

  ).1389همکاران، 

  

  ها آزمون فرضیهمدل  

هــاي پــژوهش هــاي زیــر بــراي آزمـون فرضــیه مـدل 

  :اندتخمین زده شده

tititititi

tititititi

ACEFsizeIOSG

MEBELEVIsizeHHITobinQ

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

/

/








  

tititititi

tititititi

ACEFsizeIOSG

MEBELEVIsizeHHIValue

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

/

/









  

  :که در این روابط

HHI :؛ هریشمن -شاخص هرفیندالvalue : ارزش

MEBE؛ عملکردمالی: TobinQ؛ شرکت نسبت : /

؛ سهاماهرم مالی: LEV؛ ارزش دفتري به ارزش بازار

ACE اندازه : FSize؛ اينسبت مخارج سرمایه :/

اندازه : ISize؛ تمرکز مالکیت نهادي: IO؛ شرکت

  .رشد فروش: SG؛ صنعت

  

                                                             
7. Firm size 



  

  1393 تابستان) پنجم(شماره پیاپی ، دوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  70

 

گیـري و محـدوده    جامعه آماري، روش نمونـه 

  زمانی

با توجه به محدودیت اطلاعات، دوره مورد مطالعـه  

و جامعه آمـاري مـورد    1390تا پایان سال  1381از سال 

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق  بررسی، همه شرکت

در انتخاب نمونه، موارد زیر در نظـر  . بهادار تهران است

  :گرفته شده است

هـا   اسفند باشـد، شـرکت   29پایان سال مالی شرکت 

در طی دوره مورد نظر، سال مالی خود را تغییر نـداده و  

هـاي مـالی و    توقف فعالیت نیـز نداشـته باشـند، صـورت    

تـا   1381ها در دوره زمـانی   هاي همراه شرکتیادداشت

طور کامل در سایت بورس اوراق بهادار تهـران  به 1390

ــابی جــزو شــرکت  موجــو ــاي  د باشــد و شــرکت انتخ ه

بـا  . هـاي بیمـه نباشـد    هـا و مؤسسـه  گذاري، بانکسرمایه

هـا و پـس از غربـالگري تعـداد     توجه به این محـدودیت 

  .شرکت بررسی شدند 125

  

  ها روش گردآوري داده

اطلاعات مورد نیاز براي ادبیات موضوع و پیشـینه از  

ــه ــژوهشاي،  روش کتابخان ــه  گــردآوري شــده و پ کلی

هاي اطلاعات مورد نیاز براي انجام این پژوهش از بانک

ــرم   ــران، ن ــادار ته ــورس اوراق به ــاتی ب ــاي  اطلاع افزاره

آورد نوین و سـامانه معـاملاتی بـورس و     تدبیرپرداز و ره

  .آوري شده است اوراق بهادار تهران جمع

  

هــاي  هــا و یافتــه روش تجزیــه و تحلیــل داده

  پژوهش

هــا وانجــام آزمــون  بــه منظــور تجزیــه و تحلیــل داده

ــیه ــتگی    فرض ــل همبس ــژوهش از روش تحلی ــاي پ ــا (ه ب

لـذا بـدین   . استفاده نمودیم) استفاده از تکنینک پانل دیتا

منظور در این پژوهش پـس از اجـراي مرحلـه پـژوهش     

ــه ــات کــافی از   کتابخان ــدانی و اســتخراج اطلاع اي و می

هـر یـک از متغیرهـا، بـا     هـاي   هـا و محاسـبه ارزش   نمونه

آوري  بـه منظـور جمـع   ( Excelافزارهـاي   استفاده از نـرم 

بـه  ( Stataو ) براي آزمون پانـل دیتـا  ( Eviews، )ها داده

هــا و آزمــون  منظـور انجــام آزمـون ناهمســانی واریـانس   

ــه تحلیــل یافتــه ) همبســتگی خــود ــه تجزی هــا و آزمــون  ب

 .هاي پژوهش پرداخته شده است فرضیه

  

  تنوع و تمرکز در صنایع تحلیل شدت

دنبال تأثیر همانطور که بیان شد ما در این پژوهش به

ها هستیم، بنابراین قبـل از  سازي بر عملکرد شرکتتنوع

ــه     ــی درج ــه بررس ــیون ب ــل رگرس ــه و تحلی ــاي  تجزی ه

 هاي هبراي تفکیک درج. سازي در صنایع پرداختیم تنوع

ه هریشـمن اسـتفاده شـد   _سازي از روش هرفینـدال تنوع

 -در این بخش شاخص نسـبت تمرکـز، هرفینـدال   . است

هـاي  هریشمن به منظور تغییرات تمرکـز صـنایع در سـال   

  .محاسبه شده است 1381-1390

توسـط کمیسـیون    80هریشـمن در دهـه    - هرفیندال

. بنــدي بــازار اســتفاده شــد تجــارت آمریکــا بــراي طبقــه

باشــد  1000%)10(آن کمتــراز  HHIبـازاري کــه شــکل  

شـود، لـیکن بـازار بـا شـاخص       ابتی محسوب میبازار رق

HHI  بـازار غیررقـابتی بـه حسـاب      1800%) 18(بیش از

ــی ــدم ــارت     . آی ــدرال تج ــیون ف ــه کمیس ــوري ک ــه ط ب

هاي با شاخص هرفیندال بـیش  درخواست ادغام شرکت

هـا،  کند و در مقابل ادغام شرکت را بررسی می 1000از 

ــاخص   ــا ش ــازاري ب ــیش از  HHIدر ب ــ 1800ب ت مقاوم

  .کند می
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 1390- 1381هاي  هریشمن طی سال-نتایج شاخص هرفیندال )2( جدول

  1390  1389  1388  1387  1386  1385  1384  1383  1382  1381  صنعت

  140/0  139/0  119/0  0/132  133/0  119/0  103/0  115/0  0/116  116/0  صنایع فلزي

  229/0  329/0  302/0  0/273  276/0  257/0  265/0  269/0  0/304  306/0  خوردوسازي

  087/0  092/0  075/0  0/075  073/0  076/0  074/0  075/0  0/067  061/0  کاشی و سرامیک

  133/0  119/0  120/0  0/123  120/0  121/0  118/0  114/0  0/117  115/0  شیمیایی

  167/0  164/0  156/0  0/153  165/0  171/0  173/0  145/0  0/141  134/0  ماشین آلات و تجهیزات

  230/0  217/0  217/0  0/207  221/0  221/0  218/0  223/0  0/207  182/0  غذایی

  068/0  299/0  251/0  0/273  219/0  226/0  213/0  233/0  0/283  067/0  دارویی 

  

 _بنابراین طبـق نتـایج حاصـل از شـاخص هرفینـدال     

متمرکـز و  هریشمن، صـنایع بـه سـه دسـته رقـابتی، نیمـه      

پـژوهش   در نتیجه آزمـون فرضـیه  . متمرکز تقسیم شدند

هـاي بعـد توضـیح داده    در حالت تلفیقی که در قسـمت 

خواهد شد در سه مرحله براي سه دسته صـنایع رقـابتی،   

  .پذیردمتمرکز انجام میمتمرکز و نیمه

  

 )1(ول سازي بر اساس جدنتایج نهایی تنوع )3( جدول

HHI توضیحات  صنایع  نوع بازار  

10%HHI<  رقابتی  
صنایع کاشی و سرامیک و 

  هاي غیرفلزيسایر کانی

که  1390-1381هاي دست آمده طی سالبا توجه به مقادیر به

توان چنین بیان را اختیار نموده است، می% 10همواره رقمی زیر 

  .صنعت به شدت رقابتی اند2نمود که این 

18%<HHI<10%  
- نیمه

  متمرکز

صنایع فلزي، گروه 

محصولات شیمیایی، 

  آلات و تجهیزاتماشین

مقادیر این شاخص همواره رقمی بین  1با توجه به جدول شماره 

توان اظهار داشت که این را اختیار نموده است، می% 18و % 10

  .متمرکز بوده اندصنایع نیمه

18%>HHI متمرکز  

صنایع خودروسازي، 

یی و مجصولات غذا

  مجصولات دارویی

کنیم این شاخص همواره رقمی با توجه به مقادیري که مشاهده می

توان بیان کرد که این صنایع را داراست، در نتیجه می% 18بیش از 

  .به شدت متمرکز هستند

  

  بررسی آمار توصیفی

هاي قبلی نیز بدان اشاره شـد،   همانطور که در بخش

آمار توصیفی بخشی از تجزیه و تحلیل محقق را تشکیل 

هـا را دربـاره متغیرهـاي      ایـن آمـاره  ) 2(جـدول  . دهد می

ها و  دهد تا از آنها براي انتخاب آزمون پژوهش ارایه می

  .استفاده شود  هاي آزمون فرضیه روش
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  پژوهش يرهایمتغ یفیتوص آمار )4( جدول

  متغیرها
ارزش 

  شرکت

  تنوع

  سازي

اندازه 

  صنعت
  اهرم مالی

مالکیت 

  نهادي

نسبت ارزش 

دفتري به 

  ارزش بازار

اندازه 

  شرکت

رشد 

  فروش

نسبت مخارج 

اي به سرمایه

  هادارایی

  02765/0  24660/0  53105/5  00327/0  64193/0  34207/0  05596/0  00954/0  4/980704  میانگین

انحراف 

  معیار
92/258  03122/0  08974/0  16327/1  696/253  20356/0  61133/0  37464/1  11206/0  

  –000/0  –000/1  97600/3  –0004/0  0  –00001/0  0  0  459  مینیموم

  85100/0  3310/44  03100/8  159/6  989/0  94/2  60100/0  28400/0  296816  ماکزیمم

مقدار 

  جاك برا
5/106999  9/68320  53/7120  1283943  8099002  2948950 569/202  3831846  7/78652  

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  احتمال

تعداد 

  مشاهدها
1250  1250  1250  1250  1250  1250  1250  1250  1250  

  

از تـوان   اي که مـی  شک یکی از مهمترین استفاده بی

جدول آمار توصیفی داشت، قضاوت در مورد نرمال یـا  

آزمون جارکو برا آزمـونی  . ها است نرمال بودن داده غیر

آمـاره    .است که براي این بررسـی بیشـتر عمومیـت دارد   

دهـد کـه تمـامی متغیرهـاي پـژوهش       برا نشان مـی  جاك

داراي توزیــع نرمــال نیســتند، زیــرا بــا توجــه بــه احتمــال 

فرض صـفر آزمـون مبنـی بـر      )p-value<0.05(مربوطه 

  .ها رد شده است نرمال بودن توزیع داده

عنوان یکی از پارامترهاي مرکـزي، نشـان   میانگین به

دهنده مرکز ثقل جامعه بوده و به عبارتی مبـین ایـن امـر    

هــاي جامعــه،  اســت کــه اگــر بــه جــاي تمــامی مشــاهده

میانگین آن قرار داده شود، هـیچ تغییـري در جمـع کـل     

به طـور مثـال میـانگین    . گردد هاي جامعه ایجاد نمی هداد

هـاي  عنوان متغیر مسـتقل شـرکت  ه هریشمن ب_هرفیندال

  .بوده است 0,009546نمونه برابر با 

ماکزیمم، بیشترین عـدد متغیـر در جامعـه آمـاري را     

طبق نتـایج جـدول، بیشـترین میـزان رشـد      . دهد نشان می

  .است 44,33100مزبور  هاي فروش شرکت

مینیمم، کمترین عدد متغیر در جامعه آماري را نشان 

-هرفینـدال طبـق نتـایج جـدول کمتـرین میـزان      . دهد می

  .وده استب 0هاي نمونه  هریشمن براي شرکت
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  )یرقابت عیصنا% (95 نانیاطم سطح در پژوهش يرهایمتغ ییمانا آزمون )5( جدول

 متغیرها لیون و چوي
P(VALUE) F 

  عملکرد 5031/21  0000/0

 ارزش شرکت 38656/3 0004/0

 سازيتنوع 64627/2 9959/0

 اندازه صنعت 49601/8 0000/0

 اهرم مالی 58098/7 0000/1

 مالکیت نهادي 8334/15 0000/1

 ارزش دفتري به بازار 1931/20 0000/0

 اندازه شرکت 15853/4 0000/0

 فروشرشد  1676/70 0000/0

 اي به داراییمخارج سرمایه 5110/15 0000/0

  

  هاي پژوهش یافته

سـازي و بررسـی   تنـوع  هـاي  هپس از تشخیص درج ـ

آمــار توصــیفی بــه پایــایی متغیرهــاي پــژوهش پرداختــه  

پارامترهاي مربوط بـه متغیـر هـر مـدل، اعـم از      . شود می

ــان    ــول زم ــد در ط ــته بای ــتقل و وابس ــدل  مس ــک م در ی

رگرسیونی از نوع سري زمانی ثابت باشند و براي تعیین 

ــون لــین و چــوي"پایــایی مــدل از آزمــون  اســتفاده  "لی

شودآزمون لیون لین وچوي بـراي سـه گـروه صـنایع      می

-همانمتمرکز و متمرکز صورت پذیرفت و رقابتی، نیمه

شود، نتـایج ایـن آزمـون    طور که در جداول مشاهده می

ابتی مبین مانایی تمـامی متغیرهـاي پـژوهش    در صنایع رق

و  LEV, IOمتغیرکنتـرل  3و  HHIجزو متغیـر مسـتقل   به

FSize  ــه ــز بــ ــه متمرکــ ــنایع نیمــ ــز در ، در صــ  2جــ

و در صـنایع متمرکـز بـه جـز در      LEVو  IOمتغیرکنترل

  .است LEVو  IOمتغیر کنترل  2و  HHIمتغیر مستقل 

  

  )متمرکز مهین عیصنا% (95 نانیاطم سطح در پژوهش يرهایمتغ ییمانا آزمون )6( جدول

 متغیرها لیون و چوي
P (VALUE) F 

  عملکرد 3511/38 0000/0

 ارزش شرکت 3021/11 0000/0

 سازيتنوع 80667/0 2099/0

 اندازه صنعت 06744/4 0000/0

 اهرم مالی 86897/0 1924/0

 نهاديمالکیت  6561/31 0000/1

 ارزش دفتري به بازار 95843/8 0000/0

 اندازه شرکت 66192/0 2540/0

 رشد فروش 8933/10 0000/0

 اي به داراییمخارج سرمایه 57521/5 0000/0
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 )متمرکزصنایع % (95آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش در سطح اطمینان  )7( جدول

 متغیرها لیون و چوي
P(VALUE) F 

  عملکرد 9154/10 0000/0

 ارزش شرکت 71573/4 0000/0

 سازيتنوع 57250/5 0000/0

 اندازه صنعت -0680/13 0000/0

 اهرم مالی 6758/11 0000/1

 مالکیت نهادي 26772/1 1024/0

 ارزش دفتري به بازار 3858/21 0000/0

 اندازه شرکت 08536/7 0000/0

 رشد فروش 19087/7 0000/0

 هااي به داراییمخارج سرمایه 23245/9 0000/0

  

  ) صنایع رقابتی% (95آزمون مانایی بلندمدت فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  )8( جدول

 هافرضیه کائو
P(VALUE) F 

 فرضیه اول -149436/7 0000/0

 فرضیه دوم -065010/4 0000/0

  

 )متمرکزصنایع نیمه% (95آزمون مانایی بلندمدت فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  )9( جدول

 هافرضیه کائو
P(VALUE) F 

 فرضیه اول 796089/8 0000/0

 فرضیه دوم -539503/9 0000/0

  

  انباشتگی کائو آزمون هم

وجـود رابطـه بلندمـدت    براي بررسی وجود یا عـدم  

انباشتگی کـائو اسـتفاده   بین متغیرهاي مدل از آزمون هم

ایم، شایان ذکر است به دلیـل اینکـه آزمـون کـائو     کرده

در هـر دو فرضــیه   LEVو  HHI ،Fsize،IOبـراي متغیــر 

. گــردداســتفاده شــده، لــذا مانــایی بلندمــدت تأییــد مــی 

ت انباشـتگی بلندمـد  بخوبی وجود هم 10و  9، 8جداول 

ــی   ــه مــ ــژوهش را توجیــ ــاي پــ ــین متغیرهــ ــدبــ .کنــ
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 )متمرکزصنایع % (95آزمون مانایی بلندمدت فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  )10( جدول

 هافرضیه کائو
P(VALUE) F 

 فرضیه اول -43257/11 0000/0

 فرضیه دوم -438542/4 0000/0

  

و خودهمبستگی  ها آزمون ناهمسانی واریانس

  هاي پژوهش فرضیه

وجـود ناهمسـانی واریـانس را     13و  12، 11جداول 

هاي پژوهش و هر سـه صـنعت رقـابتی،     براي کل فرضیه

ــود مـــی تأییـــدمتمرکـــز و متمرکـــز نیمـــه کنـــد و وجـ

ــیه  ــراي فرضـ ــط بـ ــتگی را فقـ ــنعت    خودهمبسـ دوم صـ

همـانطور کـه در   . کنـد  نمـی  تأییـد  ،متمرکز پژوهش نیمه

شریح شد براي مشـکل ناهمسـانی واریـانس    فصل سوم ت

) EGLS(از روش حداقل مربعات تعمیم یافتـه تخمینـی   

ــارامتر    ــتگی ازپ ــود همبس ــکل خ ــراي مش ــا AR(1)و ب ی

AR(2) )   ــدل داراي ــاي م ــد پارامتره ــه بتوان ــدام ک هرک

  .ایم استفاده کرده) اثرات ثابت را به خوبی تخمین بزند

  

 )صنایع رقابتی(پژوهش   ها و خود همبستگی فرضیه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )11( جدول

 آزمون خودهمبستگی ها آزمون ناهمسانی واریانس ها فرضیه

F P(VALUE) F P(VALUE) 
 000/0 366/63 000/0 41/342  فرضیه اول

 000/0 113/29 000/0 48/221 فرضیه دوم

  

 )متمرکز صنایع نیمه(پژوهش   ها و خود همبستگی فرضیه ناهمسانی واریانسنتایج آزمون  )12( جدول

 آزمون خودهمبستگی ها آزمون ناهمسانی واریانس ها فرضیه

F P(VALUE) F P(VALUE) 
 0030/0 682/9 000/0 66/1926  فرضیه اول

 1730/0 908/1 000/0 90/574 فرضیه دوم

 
 )صنایع متمرکز(پژوهش   ها و خود همبستگی فرضیه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )13( جدول

 آزمون خودهمبستگی ها آزمون ناهمسانی واریانس ها فرضیه

F P(VALUE) F P(VALUE) 
 000/0 422/101 000/0 78/608  فرضیه اول

 002/0 273/16 003/0 68/488 فرضیه دوم

  

  هاي پژوهش در حالت تابلویی آزمون فرضیه

هـا در قالـب آمـار     در این بخـش بـه آزمـون فرضـیه    

همچنین . توصیفی و مدل رگرسیونی پرداخته شده است

ــین   ــراي تشــخیص انتخــاب ب ــا  POOLEDب  PANELی

لیمـــر   Fهـــاي پـــژوهش از آزمـــون    بـــودن فرضـــیه 

ایم، سپس براي تعیین و انتخاب یکی از دو  کرده استفاده
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هاسـمن   الگوي اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمـون 

استفاده شده است کـه نتـایج حاصـل از آن در جـداول     

  .قابل مشاهده است 16و  15، 14

  

 )صنایع رقابتی(هاسمن  لیمر و Fنتایج آزمون  )14( جدول

 ها فرضیه
F هاسمن لیمر 

Cross – section 
F P Chi - square P 

 FIX 0000/0 707951/72 0000/0 747132/3 فرضیه اول

 FIX 0069/0 902251/38 0200/0 837705/1 فرضیه دوم

  

 )متمرکز صنایع نیمه(هاسمن  لیمر و Fنتایج آزمون  )15( جدول

 ها فرضیه
F هاسمن  لیمر 

Cross – section 
F P Chi - square  P  

 FIX 0000/0 056799/103 0003/0  895302/1  فرضیه اول

 FIX 0000/0 958541/569 0000/0 052384/17 فرضیه دوم

 
 )صنایع متمرکز(هاسمن  لیمر و Fنتایج آزمون  )16( جدول

 ها فرضیه
F هاسمن  لیمر 

Cross – section 
F  P Chi - square  P  

 FIX 0000/0 725445/323 0000/0  244983/8  فرضیه اول

 FIX 0060/0 480992/21 0000/0 025263/15 فرضیه دوم

  

 آزمون فرضیه اول پژوهش

  :فرضیه اول پژوهش به صورت زیر بیان شده بود

هـاي  سازي کسب و کار بر عملکـرد شـرکت  تنوع"

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  ".معنادراي دارد

ــداول    ــایج ج ــه نت ــه ب ــا توج ــدل اول  11و  10، 9ب م

ــانی    ــژوهش در هــر ســه صــنعت داراي مشــکل ناهمس پ

بنـابراین بایـد از روش حـداقل مربعـات     . واریانس است

تعمـیم یافتــه تخمـین بــراي آزمـون فرضــیه اول اســتفاده    

از طرفی چون مدل اول مشـکل خـود همبسـتگی    . گردد

نتـایج حاصـل   . استفاده شـده اسـت   ARدارد، از پارامتر 

قابـل مشـاهده   19و 17،18ازآزمون مـدل اول در جـدول  

  .است

سازي کسـب و کـار کـه بـا     دهد تنوعنتایج نشان می

گیري شـده  هریشمن اندازه-استفاده از شخص هرفیندال

است، بر عملکرد صنایع رقابتی تأثیر مثبت داشته و ایـن  

  . تأثیر معنادار است
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  )صنایع رقابتی(نتایج آزمون فرضیه اول  )17( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 0081/0 68/2  01238/50  هریشمن-هرفیندال

 0001/0 -14/4 -22678/12  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 1490/0 -45/1 -131822/0  اينسبت مخارج سرمایه

 0000/0 -43/4 -565531/0  اندازه شرکت

 8113/0 24/0 018187/0  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 68/8 34757/20  اندازه صنعت

  8586/0  18/0  013313/0  اهرم مالی

  2099/0  26/1  058622/0  رشد فروش

  0001/0  17/4  410488/3  متغیر ثابت

AR(1) 599189/0  56/3  0005/0  

 82/0  ضریب تعیین

 780/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 88/1  واتسون -دوربینآماره 

 F 91587/22آماره

  F  0000/0احتمال آماره

  

کـه در صـنایع رقـابتی شـاخص     لذا بـا توجـه بـه ایـن    

هریشمن تأثیر مثبت و معناداري بـر عملکـرد    -هرفیندال

داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه اول پــژوهش در صــنایع  

  .شودرقابتی تأیید می

متمرکز حـاکی از آن اسـت کـه    صنایع نیمهنتایج در 

سازي کسب و کار در این صنایع بر عملکرد تـأثیر  تنوع

  . منفی و معناداري داشته است
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  )متمرکزصنایع نیمه(نتایج آزمون فرضیه اول  )18( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 0287/0 -19/2  -22282/10  هریشمن-هرفیندال

 3970/0 85/0 034257/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 3845/0 -87/0 -177061/0  اينسبت مخارج سرمایه

 0118/0 -53/2 472530/0  اندازه شرکت

 2256/0 21/1 157340/0  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 76/5 71886/12  اندازه صنعت

  3386/0  96/0  008848/0  اهرم مالی

  0000/0  53/4  258596/0  رشد فروش

  0006/0  44/3  443945/3  متغیر ثابت

AR(1) 295862/0  57/4  0000/0  

 67/0  ضریب تعیین

 62/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 01/2  واتسون -آماره دوربین

 F 47692/13آماره

  F  000000/0احتمال آماره

  

متمرکز شـاخص  که در صنایع نیمهبه اینلذا با توجه 

هریشمن تأثیر منفی و معنـاداري بـر عملکـرد     -هرفیندال

-داشته است، بنابراین فرضیه اول پژوهش در صنایع نیمه

  .شودمتمرکز رد می

ــوع  ــر  در صــنایع متمرکــز تن ســازي کســب و کــار ب

عملکرد تأثیر منفی گذاشته است، ولی این تأثیر معنادار 

  .نیست
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 )صنایع متمرکز(نتایج آزمون فرضیه اول  )19( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 3965/0 -85/0  -1498/1  هریشمن-هرفیندال

 0000/0 -48/5 -9352/6  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 3782/0 -88/0 -0983/0  اينسبت مخارج سرمایه

 0001/0 -92/3 -4731/0  اندازه شرکت

 0147/0 -45/2  -90/9  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 41/7 4928/5  اندازه صنعت

  0767/0  77/1  0643/0  اهرم مالی

  0030/0  98/2  0219/0  رشد فروش

  0000/0  76/5  8806/3  متغیر ثابت

AR(1) 6441/0  10/11  0000/0  

 87/0  ضریب تعیین

 85/0  شدهضریب تعیین تعدیل 

 19/2  واتسون -آماره دوربین

 F 49925/44آماره

  F  000000/0احتمال آماره

  

کـه در صـنایع متمرکـز شـاخص     لذا با توجه بـه ایـن  

ــدال ــر    -هرفین ــایی ب ــدون معن ــی و ب ــأثیر منف هریشــمن ت

عملکرد داشته اسـت، بنـابراین فرضـیه اول پـژوهش در     

  .شودرد میمتمرکز نیز صنایع 

  

  آزمون فرضیه دوم پژوهش

  : فرضیه دوم به صورت زیر بیان شده بود

هـاي  سـازي کسـب و کـار بـر ارزش شـرکت     تنوع"

مثبـت و   تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  ".معنادراي دارد

ــداول    ــایج ج ــه نت ــه ب ــا توج ــدل اول  11و  10، 9ب م

ــانی    ــژوهش در هــر ســه صــنعت داراي مشــکل ناهمس پ

بنـابراین بایـد از روش حـداقل مربعـات     . واریانس است

تعمـیم یافتــه تخمـین بــراي آزمـون فرضــیه اول اســتفاده    

از طرفی چون مدل دوم مشکل خـود همبسـتگی   . گردد

نتـایج حاصـل   . استفاده شـده اسـت   ARدارد، از پارامتر 

قابل مشاهده  21و  20، 19ازآزمون مدل دوم در جدول 

  .است
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  )صنایع رقابتی(نتایج آزمون فرضیه دوم  )20( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 0891/0 -71/1  -5346278  هریشمن-هرفیندال

 0875/0 -72/1 -391283  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 3442/0 95/0 68/12720  اينسبت مخارج سرمایه

 0000/0 -8/4 -133667  اندازه شرکت

 1712/0 -38/1  -24365  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 3/26 16888623  اندازه صنعت

  3791/0  -88/0  -5/7874  اهرم مالی

  0000/0  71/4  28333  رشد فروش

  0000/0  15738  687083  متغیر ثابت

AR(1) 592948/0  19/37  0000/0  

AR(2) 0499/0  29/1-  2000/0  

 99/0  ضریب تعیین

 99/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 17/2  واتسون -آماره دوربین

 F 0149/774آماره

  F  000000/0احتمال آماره

  

-هرفینـدال (سازي دهد که متغیر تنوعنتایج نشان می

در صنایع رقابتی تأثیر منفی بر ارزش شـرکت  ) هریشمن

  .داشته، ولی این تأثیر معنادار نیست

کـه در صـنایع رقـابتی شـاخص     لذا بـا توجـه بـه ایـن    

هریشمن تأثیر منفی و بدون معنایی بـر ارزش   -هرفیندال

داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه دوم پــژوهش در صــنایع  

  .شودرقابتی رد می

متمرکز نتایج حـاکی از آن اسـت کـه    صنایع نیمه در

سازي تأثیر منفی بر ارزش شرکت داشته، ولی ایـن  تنوع

  . تأثیر معنادار نبوده است

متمرکز شـاخص  که در صنایع نیمهلذا با توجه به این

هریشمن تأثیر منفی و بدون معنایی بـر ارزش   -هرفیندال

نایع داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه دوم پــژوهش در ص ــ

  .شودمتمرکز نیز رد مینیمه
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  )متمرکزصنایع نیمه(نتایج آزمون فرضیه دوم  )21( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 3056/0 -02/1  - 3026000  هریشمن- هرفیندال

 7898/0 27/0 903/4452  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 2727/0 098/0 50/70192  ايمخارج سرمایهنسبت 

 0008/0 38/3 8/311292  اندازه شرکت

 2136/0 24/1 57/47329  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 86/6 9518006  اندازه صنعت

  0327/0  14/2  614/9572  اهرم مالی

  2941/0  -05/1  - 15/28716  رشد فروش

  0028/0  -01/3  1450471  متغیر ثابت

 84/0  ضریب تعیین

 81/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 24/1  واتسون -آماره دوربین

 F 16838/39آماره

  F  000000/0احتمال آماره
  

ــایج حــاکی از آن اســت کــه    در صــنایع متمرکــز نت

سازي تأثیر منفی بر ارزش شرکت داشته، ولی ایـن  تنوع

  . تأثیر معنادار نبوده است

  

متمرکـز شـاخص   کـه در صـنایع   بـه ایـن  لذا با توجه 

هریشمن تأثیر منفی و بدون معنایی بـر ارزش   -هرفیندال

داشــته اســت، بنــابراین فرضــیه دوم پــژوهش در صــنایع  

  .شودمتمرکز نیز رد می

  

  )صنایع متمرکز(نتایج آزمون فرضیه دوم  )22( جدول

  متغیر
EGLS 

 tاحتمال tآماره  ضرایب

 5643/0 -58/0  - 1/401805  هریشمن- هرفیندال

 0446/0 01/2 2/837409  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 7639/0 3/0 25/20244  اينسبت مخارج سرمایه

 0006/0 46/3 227848  اندازه شرکت

 2529/0 -14/1 - 855509/2  تمرکز مالکیت نهادي

 0000/0 36/15 10854086  اندازه صنعت

  0012/0  27/3  4/164396  مالی اهرم

  6880/0  4/0  - 497/6217  رشد فروش

  0769/0  -77/1  - 2/639360  متغیر ثابت

AR(1) 418192/0  16/4  0000/0  

 91/0  ضریب تعیین

 89/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 79/1  واتسون -آماره دوربین

 F 25178/64آماره

  F  000000/0احتمال آماره
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  گیري بحث و نتیجه

ــوع  ســال در هــاي اخیــر، ارتبــاط میــان عملکــرد وتن

شرکت یک موضوع مهم تجربی در مدیریت مالی شده 

گرایــــی و موضــــوع انتخــــاب میــــان تنــــوع . اســــت

و کار شـرکت بـه    هاي کسب گرایی در فعالیت تخصص

اي در ادبیـات مـدیریت مـالی اخیـر مـورد       طور گسـترده 

تواننـد تـوازن    هاي تنـوع مـی  استراتژي. است بودهتوجه 

  .قرار دهند تأثیررقابتی یک صنعت را تحت 

ــوع  ــه تن ــه رابط ــاي  در زمین ــایر متغیره ــازمانی و س س

نظیـر عملکـرد، ارزش، سـودآوري،    (مربوط به سـازمان  

هاي فراوانی انجـام گرفتـه    پژوهش تا کنون)  ...ریسک،

هـا در بسـیاري از    اما نتایج حاصل از این پـژوهش . است

رابطه بین تنوع و عملکرد . موارد با یکدیگر تناقض دارد

هـاي  هـا در سـال   سازمانی، موضوع بسـیاري از پـژوهش  

پژوهشـگران در  ). به بعد 1971از سال (پیشن بوده است 

به سه نتیجه متضـاد دسـت   زمینه رابطه بین این دو متغیر، 

انـد،  اي این رابطـه را مثبـت ارزیـابی کـرده    عده. اندیافته

اي به وجود رابطـه منفـی بـین ایـن دو متغیـر دسـت       عده

اي بین آنها اند و سایر پژوهشگران، هیچ گونه رابطهیافته

  .پیدا نکردند

ــه بــه بررســی ایــن موضــوع   از ایــن رو، در ایــن مقال

سازي کسب و کار بر عملکـرد  پرداخته شد که آیا تنوع

ــورس اوراق  و ارزش شــرکت ــه شــده در ب ــاي پذیرفت ه

بهادار تهران تأثیر دارد؟ براي پاسخگویی به این سـؤال،  

عنــوان معیــار هریشــمن بــه _نخســت شــاخص هرفینــدال

سپس فرضیه در ارتباط . سنجش تنوع در نظر گرفته شد

تأثیر تنوع بر عملکرد و ارزش شرکت مطرح و آزمـون  

هاي پژوهش نشان داد که تنوع کسب وکار بر یافته. دش

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق عملکــرد شــرکت

متمرکـز و  بهادار تهران در سه دسته صنایع رقـابتی، نیمـه  

سـازي کسـب   رابطـه بـین تنـوع   . متمرکز متفـاوت اسـت  

دهنـده رابطــه  وکـار و عملکـرد در صـنایع رقــابتی نشـان    

نین تأثیر متغیرهـاي کنتـرل   همچ. مثبت و معناداري است

مالکیت نهادي، اهرم مالی و رشد فروش نیز مثبت بوده، 

از طرفـی متغیرهـاي   . معنا بوده استولی این تأثیرات بی

کنتــرل ارزش دفتــري بـــه ارزش بازارســهام و انـــدازه    

شرکت تأثیر منفی بر عملکرد داشته و این تأثیر معنـادار  

ز تأثیر منفی داشته، اي نیمتغیر مخارج سرمایه. بوده است

در نهایـت متغیـر کنتـرل    . ولی ایـن تـأثیر معنـادار نیسـت    

اندازه صنعت تأثیر مثبت و معناداري بر عملکـرد داشـته   

نتیجــه بــه دســت آمــده بــا نتــایج حاصــل از       . اســت

، کیــان )2002(هــاي نارســیمهان و ووك کــیم  پــژوهش

، چانـــگ و وانـــگ )2003(، ویـــد و کراویـــل )2002(

نتـایج  .سـازگاري دارد ) 2011(و ییقیـت   و آنیل) 2007(

سازي متمرکز حاکی از آن است که تنوعدر صنایع نیمه

کسب و کار در ایـن صـنایع بـر عملکـرد تـأثیر منفـی و       

در مورد متغیرهاي کنتـرل نسـبت   . معناداري داشته است

ــازار ســهام، تمرکــز مالکیــت   ــه ارزش ب ارزش دفتــري ب

انـد،  عملکرد داشته نهادي و اهرم مالی تأثیر مستقیمی بر

نتیجـه بـه دسـت آمـده بـا      . ولی این تأثیر معنـادار نیسـت  

هــاي فوکیــو و یوشــیجیما    نتــایج حاصــل از پــژوهش  

در  .سـازگاري دارد ) 2007(، ساین و همکـاران  )2007(

سازي کسب و کار بر عملکرد تأثیر صنایع متمرکز تنوع

ــادار نیســت  . منفــی گذاشــته اســت، ولــی ایــن تــأثیر معن

اي کنترل ارزش دفتـري بـه ارزش سـهام، انـدازه     متغیره

شرکت و تمرکز مالکیت نهادي تأثیر منفی و معنـاداري  

متغیر اندازه صنعت و رشد فـروش  . اندبر عملکرد داشته

همچنین متغیـر  . تأثیر مثبت و معناداري بر عملکرد دارند

اهرم مالی نیز تأثیر مثبتی داشته، ولـی ایـن تـأثیر معنـادار     

اي تـأثیر منفـی و   هایت متغیر مخارج سـرمایه در ن. نیست

نتیجه بدست آمده . بدون معنایی بر عملکرد داشته است

ــژوهش   ــل از پ ــایج حاص ــا نت ــاران    ب ــگ و همک ــا کان ه



  

  83/   ... تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ارزش و عملکرد بر کار و کسب سازي تنوع تاثیر

 

و چـین  ) 2012(لی ، چاکرابارتی، سوولی و لئون)2011(

  . سازگاري دارد) 2012(و جزفیو 

-دهـد کـه تـأثیر متغیـر تنـوع     نتایج نشان میهمچنین 

بر ارزش شرکت در صـنایع  ) هریشمن-هرفیندال(زي سا

متمرکز منفی بوده، ولی ایـن تـأثیر   رقابتی، متمرکز و نیم

نتـایج بدسـت آمـده بـا نتـایج حاصـل از       . معنادار نیسـت 

، لامونـت و پالـک   )2007(هـا لـین و همکـاران     پژوهش

  .، سازگاري دارد)2004(، فاوري و همکاران )2002(

  

 هاي پژوهش محدودیت

ــه  ــودن   ب ــترس نب ــود و در دس ــکلات موج ــل مش دلی

ها از ها، براي تجزیه و تحلیل دادهاطلاعات کلیه شرکت

  .گیري به صورت غربالگري استفاده شدنمونه

  

  ي پژوهشپیشنهادها

 پیشنهادهاي کاربردي

گردد مدیران عالی در صورت تمایل پیشنهاد می -1

 کارگیري استراتژي تنوع به صورت راهبردي عمـل به به

ضـعف و  _نموده، ابتدا موقعیت فعلی خود، نقـاط قـوت  

تهدید را بسـنجند و سـپس بـا دیـد روشـن در       _فرصت

صورتی کـه تنـوع را بـراي رسـیدن بـه مقاصـد سـازمان        

مناســب تشــخیص دادنــد، مبــادرت بــه گســترش حیطــه  

 .کسب و کار خود نمایند

عوامل سازمانی و سازوکارهاي سازمان را مـورد   -2

ــر  ــل قـ ــه و تحلیـ ــا  تجزیـ ــب بـ ــوع را مناسـ ار داده و تنـ

فرهنــگ، تعــداد پرســنل، (ســازوکارهاي داخلــی خــود 

 .انتخاب نمایند...) سرمایه، سبک مدیریت و 

-هـاي تنـوع  ممکن است نتایج هریـک از گزینـه   -3

گرایی و تمرکزگرایی یه زودي نمایان نشود، به مدیران 

گیري در مورد کـارایی و  گردد براي تصمیم پیشنهاد می

ی استراتژي انتخـابی، شـکاف زمـانی را در نظـر     اثربخش

 .گرفته و زود قضاوت ننمایند

گردد مـدیران در صـورت تمایـل بـه     پیشنهاد می -4

هاي لازم براي سـودمندي  گرایی از قبل پیش زمینهتنوع

تنوع از جمله اندازة سازمانی، توانایی ومهارت مدیریتی 

  .را فراهم نمایند .... و

 

  هاي آتی ژوهشپیشنهادهایی براي پ

توان براي ارزیابی عملکرد بجـاي اسـتفاده از    می -1

هاي ارزیـابی همچـون   شاخص کیو توبین از سایر روش

هاي فازي، کارت ارزیابی متوازن و تحلیل پوششی داده

 .استفاده نمود... 

سـازي کسـب و کـار را بـر     تـوان تـأثیر تنـوع    می -2

نرخ بـازده  ها و یا ریسک، سودآوري، نرخ بازده دارایی

  .سرمایه سنجید

  

  منابع 
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پایــان نامــه . "اقتصــادي بــر شــاخص قیمــت ســهام

دانشــگاه علامــه کارشناســی ارشــد رشــته اقتصــاد 

 .طباطبایی
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  چکیده 

بدین . شودشرکت مینگهداري وجوه نقد مازاد بر نیاز شرکت باعث سوء استفاده از وجوه و در نتیجه کاهش ارزش 

منظور باید وجوه نقد را به اندازه مورد نیاز و در حد بهینه در شرکت نگهداري کرد و از طرفی بـراي جلـوگیري از سـوء    

مقاله حاضر تأثیر کیفیت افشا بر رابطه بین وجوه نقـد آزاد  . استفاده باید نتایج حاصل از عملکرد مدیران شرکت افشا شود

شـرکت   70بـدین منظـور نمونـه آمـاري شـامل      . کند نظر گرفتن فرصت رشد شرکت بررسی می و ارزش شرکت را با در

بـراي آزمـون فرضـیه پـژوهش مـدل      . شـد بررسی  1391تا  1383هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

شـرکت بـالا باشـد و شـرکت     دارد زمانی که کیفیت افشـاي  هاي پژوهش بیان مییافته. شدرگرسیون چند متغیره استفاده 

  .تري بر ارزش شرکت دارندهاي نقد آزاد تأثیر مثبت و قوي فرصت رشد بالایی داشته باشد، جریان

  .افشا، وجه نقد آزاد، فرصت رشد، ارزش شرکت :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

هاي سهامی سرمایه گذاران بسیاري  با توسعه شرکت

به وجود آمدند که در اداره واحد اقتصـادي تأثیرگـذار   

ایـن فراینـد باعـث شـد تـا تفکیـک مالکیــت از       . نبودنـد 

ها اتفاق افتد و مشکلات جدیدي را بـه   مدیریت شرکت

این مشکلات، ایجاد تضـاد منـافع   از جمله . وجود آورد

بــین مالکیــت و مــدیریت بــود کــه باعــث ایجــاد نظریــه  

با برقراري رابطه نمایندگی هر یک از ]. 3[نمایندگی شد

طرفین رابطـه بـه دنبـال حـداکثر کـردن منـافع شخصـی        

از آنجـا کـه تـابع مطلوبیـت مـدیران بـا       . خویش هسـتند 

د مالکــان یکســان نیســت؛ بــین آنهــا تضــاد منــافع وجــو 

  ].7[دارد

اولین مشکل مربوط به نمایندگی، وجود تضاد منافع 

یعنــی ســهامدار بــه دنبــال . بــین ســهامدار و مــدیر اســت

گذاري اسـت و  رسیدن به بالاترین مرحله ارزش سرمایه

. است له اول به دنبال افزایش ثروت خودمدیر نیز در وه

بنابراین ایـن احتمـال وجـود دارد کـه مـدیر در راسـتاي       

اختلاس و فساد مالی مدیر . سهامداران عمل ننمایدمنافع 

هـاي   و خارج ساختن منافع سـهامدار از شـرکت؛ نمونـه   

  ].6[افراطی از این تضاد منافع هستند 

کنـد در  از جمله عواملی که بـه مـدیران کمـک مـی    

جهت منافع شخصی خود گام بردارند وجـوه نقـد آزاد   

هـا فرصـت رشـد بـالایی      اگر شـرکت . در شرکت است

ممکـن اسـت از وجـوه بـه صـورت بهینـه        ،داشته باشـند 

وقتـی  امـا  . استفاده کرده و به سودآوري مطلوبی برسـند 

هاي نقـد مـازاد بـر نیازهـاي مـالی و عملیـاتی در        جریان

هـاي رشـد شـرکت نیـز      شرکت موجود باشد و فرصـت 

هـاي بـا   پایین باشد؛ به احتمال زیاد این وجوه در پـروژه 

ــی منفــی ســر  شــود؛ گــذاري مــیمایهخــالص ارزش فعل

هــاي شــرکت افــزایش یافتــه و در پــی آن ارزش  هزینــه

  .یابدشرکت کاهش می

هـاي شـرکت و از   پس بایـد بـه فکـر کـاهش هزینـه     

هاي نمایندگی بـود کـه در نتیجـه آن ارزش    جمله هزینه

بـر طبـق   . شرکت براي سـهامداران افـزوده خواهـد شـد    

ــه  ــات موجــود، هزین ــا  ادبی ــدگی ب ــاي هــاي نماین معیاره

شود که از جمله ایـن معیارهـا وجـه    مختلفی سنجیده می

بـراي جلـوگیري از سـو    . نقد مازاد بر نیاز شرکت اسـت 

هاي مترتب بر وجه نقد مازد بـر نیـاز در   استفاده و هزینه

دست مدیران؛ باید نتایج عملکـرد را بـراي جامعـه افشـا     

  .کنند

زمانی که مدیران نتایج حاصل از عملکـرد شـرکت    

کنند؛ نوعی نظارت بـر آنهـا شـکل    ا به عموم منتشر میر

شوند کـه وجـوه مـازاد بـر     گیرد و بنابراین مجبور میمی

نیاز را در صورتی که شرکت فرصت رشد نداشته باشـد  

ــه   ــد و از وجــوه مــذکور ب بــین ســهامداران تقســیم نماین

در نتیجه بهبود کیفیـت افشـا   . صورت بهینه استفاده کنند

  .شودها و افزایش ارزش شرکت میباعث کاهش هزینه

بنابراین پژوهش حاضر سعی دارد نقش نظارتی افشا 

را بر رابطه بین وجـوه نقـد آزاد و ارزش شـرکت مـورد     

آزمون قرار دهد و به همین دلیل با یک پرسش اساسـی  

  :مواجه است که

آیا کیفیت افشا بر رابطه بین وجوه نقد آزاد و ارزش 

یا در نظـر گـرفتن فرصـت    شرکت تأثیرگذار است؟ و آ

  رشد شرکت بر این رابطه تأثیرگذار است؟

در زمینـه ارتبـاط    هایی در کشور ما تا کنون پژوهش

 نیا و رساییان ایزدي(بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت 

و همچنــین افشــا )) 1389(، ســینایی و همکــاران )1389(

ولی پژوهشی  ،انجام شده است) 1392(قربانی و عدیلی(

که نقش نظارتی افشا در رابطه بـین وجـوه نقـد مـازاد و     

. ارزش شرکت مورد آزمون قرار دهد؛ انجام نشده است

لذا نیاز به چنین پژوهشی در ایـران باعـث شـد تـا نقـش      

نظارتی افشا به طور خاص در رابطه بین وجوه نقـد آزاد  
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و ارزش شرکت آن هم با در نظر گرفتن فرصـت رشـد   

  .مورد آزمون قرار گیرد ها شرکت

  

  پیشینه پژوهش

هاي پیشین در خصـوص ذخـایر وجـه نقـد،     پژوهش

ــا       ــه آی ــورد اینک ــا و در م ــت افش ــد، کیفی ــت رش فرص

سهامداران باید نگران ذخایر وجه نقد باشند شواهدي را 

هـا پرداختـه   انـد کـه در زیـر بـه برخـی از آن     ارایه کرده

  .شود می

ــوي و آي ــان گورس ــد ] 8[دوگ ــه  معتقدن ــق نظری طب

هاي نقد آزاد، سیاست تقسیم سـود بیشـتر باعـث     جریان

ــابع وجــوه تحــت کنتــرل مــدیران مــی  . شــودکــاهش من

هاي رشد نیستند،  هایی که داراي فرصت بنابراین شرکت

از طریق توزیع سـود، قـادر خواهنـد بـود از هـدر رفـتن       

بنـابراین  . منابع کمیاب بنگاه اقتصـادي جلـوگیري کننـد   

رود  ادي که فرصت رشد ندارد، انتظار میدر بنگاه اقتص

  .اي مثبت باشد ارزش شرکت با تقسیم سود داراي رابطه

مستنداتی را ارایه کردند کـه  ] 15[ تیتمن و همکاران

گـذاري بـرون سـازمانی از طریـق تحصـیل سـایر       سرمایه

هـاي عمـده درون   گـذاري ها و همچنین سـرمایه  شرکت

زرگتـــرین و ســازمانی از طریـــق وجـــوه نقــد مـــازاد؛ ب  

هاي اتلاف منابع سـازمانی هسـتند کـه    ترین شکل راحت

  . شودبه کاهش ارزش شرکت منجر می

در یک پژوهش به بررسی ] 13[پینکویتس و همکاران 

توزیع وجوه نقد شـرکت، توزیـع سـود، ارزش شـرکت و     

هدایت و راهبري شـرکت پرداختنـد و در تحلیلـی بـه ایـن      

هاي نقدي نسبت ا بر دارایینتیجه رسیدند که اثر نظارتی افش

چـون اینگونــه  . تـر اسـت  هـاي غیـر نقـدي قـوي     بـه دارایـی  

هـاي  ها بیشتر در معرض تضاد منـافع و ایجـاد هزینـه    دارایی

  .نمایندگی قرار دارند

بــه بررسـی اثــر نگهــداري  ] 12[مـارتینز و همکــاران  

نتـایج آنهـا کـه    . وجه نقـد بـر ارزش شـرکت پرداختنـد    

ــورس  شــرکت صــنعتی  472شــامل  ــه شــده در ب پذیرفت

ــین ســال ــا  2001هــاي آمریکــا در ب ــود، نشــان  2007ت ب

دهد که یک سطح وجـه نقـد بهینـه وجـود دارد کـه       می

هاسـت و انحـراف از سـطح    مجمـوع دارایـی  % 14شامل 

  .شودبهینه وجه نقد باعث کاهش ارزش شرکت می

نشـان داد کـه در   ] 11[نتیجه پژوهش لوپز و ویسـنته  

اي رشد، بین تقسیم سود و ارزش ه حالت وجود فرصت

ها معتقدند بـا فـرض   آن. شرکت رابطه منفی وجود دارد

هـاي   وجود تقارن اطلاعاتی و در حالت وجـود فرصـت  

تواند باعث کـاهش  رشد، تقسیم سود توسط شرکت می

منابع داخلی، افزایش نیاز به منابع خـارجی و در نهایـت   

ی نتایج پژوهش آنهـا حـاک  . کاهش ارزش شرکت شود

هـاي رشـد، بـین     از آن است که در حالت عدم فرصـت 

  .تقسیم سود و ارزش شرکت رابطه مثبت وجود دارد

کنـد  بیان مـی ) 1986( به نقل از جنسن] 10[هیونگ 

مشکلات سهامداران در نظارت بر اعمال فرصت طلبانـه  

دهـد تـا وجـوه    مدیران این امکان بالقوه را به مدیران می

رکت را براي منافع شخصـی  نقد ایجاد شده در داخل ش

خودشان اسـتفاده کننـد و ایـن وجـوه را بـراي حـداکثر       

او در مقالـه هزینـه   . سازي ارزش شرکت بـه کـار نبرنـد   

نماینــدگی وجــوه نقــد و محافظــه کــاري مشــروط بیــان  

دارد که هزینه نمایندگی در نتیجه وجه نقد مـازاد بـر    می

 هـایی کـه   شـود و اکثـر شـرکت   ها ایجاد می نیاز شرکت

هاي نماینـدگی ناشـی از وجـوه نقـد دارنـد بجـاي       هزینه

هـایی کـه    سـوددهی زیانـده هسـتند و در مـورد شـرکت     

هزینه نمایندگی کمتري دارنـد؛ ایـن وضـعیت بـرعکس     

  .است

 1136هـــاي بــا بررســـی داده ] 9[هانــگ و ژانـــگ  

بــه بررســی تــأثیر  1987-1996شــرکت در بــازه زمــانی 
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ندگی با استفاده از هاي نمایکیفیت افشا بر کاهش هزینه

بـراي تجزیـه و تحلیـل    . معیار جریان نقد آزاد پرداختنـد 

در نهایــت . هــا نیــز از روش رگرســیون بهــره بردنــدداده

گیري کردند که اگر میزان منـابع نقـد مـازاد    چنین نتیجه

هاي نمایندگی بـه  بر نیاز در دسترس مدیران باشد؛ هزینه

بـر ایـن   . ابـد ی دلیل انحـراف منـابع سـازمان افـزایش مـی     

اساس آنها بیان داشتند؛ افزایش افشا افراد برون سازمانی 

کند، که از انحـراف منـابع سـازمانی توسـط     را وادار می

مــدیران داخلــی جلــوگیري کننــد و از ایــن رو افــزایش  

  .شودارزش براي سهامداران ایجاد می

ــووا و همکــاران  ــا انتخــاب شــرکت ] 14[پوپ ــاي  ب ه

به بررسی اثـر افشـا    2006-2010 انگلیسی در بازه زمانی

ــد   ــرکت پرداختن ــر ارزش ش ــن   آن. ب ــی ای ــا بررس ــا ب ه

دارند که بهبود افشا با ارزش شـرکت  ها بیان می شرکت

  .گرددارتباط دارد و باعث افزایش ارزش شرکت می

در ایران در رابطه بـا سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و      

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار   ارزش شرکت

هران و همچنین تأثیر کیفیت افشا بر رابطه بـین ایـن دو   ت

برخـی  . هاي چندانی صورت نگرفته استمورد پژوهش

ــا  از مهمتــرین پــژوهش هــاي داخلــی کــه تــا حــدودي ب

  :پژوهش حاضر ارتباط دارند به شرح زیر هستند

سـاله   10هـاي   با استفاده از داده] 1[ایزدي نیا و رساییان 

شـرکت بـه ایـن     129شـامل   1387تـا   1378هـاي  بین سـال 

نتیجه رسیدند که سطح نگهداشت وجه نقد رابطـه مثبـت و   

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      معناداري بـا ارزش شـرکت  

هـا در ایـن   روش مورد استفاده آن. اوراق بهادار تهران دارد

هـا رگرسـیون چنـد متغیـره بـا      پژوهش براي آزمون فرضـیه 

  .هاي ترکیبی استاستفاده از داده

دارنـد  به نقل از جنسن بیان می] 2[وي و همکاران تق

بـا توجـه بـه متفـاوت بـودن اهـداف مـدیران از اهـداف         

هـاي نقـد ایجـاد شـده در داخـل       مالکان، وجود جریـان 

هـاي  شرکت مازاد بر نقد لازم براي تـأمین مـالی پـروژه   

گـذاري  جدید با خالص ارزش فعلی مثبـت؛ بـه سـرمایه   

هـایی بـا خـالص ارزش فعلـی منفـی      این مبالغ در پـروژه 

و در نهایت موجب ایجاد پتانسیل اتلاف ایـن   شدهمنجر 

هـاي بـا رشـد     به اعتقاد جنسن شـرکت . منابع خواهد شد

سودآوري کم به احتمـال بیشـتر جریـان نقـد آزاد را در     

  .کنندگذاري میهاي غیر سودآور سرمایهپروژه

هـاي   به بررسی تـأثیر فرصـت  ] 4[سینایی و همکاران 

ــود و ارزش شــرکت       ــیم س ــین تقس ــه ب ــر رابط ــد ب رش

هاي پذیرفتـه   ها تمام شرکتجامعه آماري آن. پرداختند

شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که از بین جامعـه  

 1387تـا   1383تایی بـراي دوره زمـانی    110یک نمونه 

هـاـي  پــژوهش از طریــق دادههــاي  فرضــیه. بررســی شــدند

اـي پـژوهش آزمـون شـد    ابت فرضیهترکیبی و مدل اثرات ث . ه

یـم سـود و ارزش       نتایج پژوهش آن یـن تقس اـن داد کـه ب اـ نش ه

اـي رشـد رابطـه منفـی و      شرکت در صورت وجود فرصـت  ه

اـي   داري وجود دارد و در صورت عدم وجود فرصـت معنی ه

  .دار خواهد بودرشد رابطه مثبت و معنی

با پژوهش در مـورد نگهداشـت   ] 5[قربانی و عدیلی 

ه نقــد، ارزش شـرکت و عــدم تقـارن اطلاعــاتی بــه   وج ـ

بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقـد و ارزش شـرکت   

ــد  جامعــه . در وضــعیت عــدم تقــارن اطلاعــاتی پرداختن

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      آماري آنها تمام شـرکت 

 105اوراق بهادار تهران بود که از بین جامعه یک نمونه 

. بررسـی شـدند   1387تـا   1382تایی بـراي دوره زمـانی   

آنها از روش تجزیه و تحلیل پانلی و رگرسـیون حـداقل   

هـا و تخمـین    مربعات ادغامی بـه منظـور آزمـون فرضـیه    

نتایج پژوهش حاکی از آن بـود  . ضرایب استفاده کردند

که در وضعیت عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین نگهداشـت      

وجه نقد و ارزش شـرکت رابطـه معکـوس و معنـاداري     

  .وجود دارد
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  روش پژوهش

ــژوهش  ــوزه پـ ــژوهش در حـ ــاتی ایـــن پـ هـــاي اثبـ

با توجه به این که از اطلاعات . گیردحسابداري قرار می

ها استفاده شده است در گروه تاریخی در آزمون فرضیه

ــژوهش ــدي مــی  پ ــه بن . گــرددهــاي شــبه آزمایشــی طبق

همچنین از آنجا که هدف آن بررسـی رابطـه بـین وجـه     

أثیر کیفیـت افشـا بـر ایـن     نقد آزاد و ارزش شرکت و ت ـ

رابطه است؛ بـا توجـه بـه ماهیـت و روشـی کـه در ایـن        

 -شــود؛ نـوعی پـژوهش توصــیفی  پـژوهش اسـتفاده مـی   

این پژوهش به لحاظ معرفت . رودهمبستگی به شمار می

گرا، سامانه استدلال آن استقرایی و شناسی از نوع تجربه

آرشـیوي  ) محـیط طبیعـی  (از جهت نوع مطالعه میـدانی  

  .ستا

هـاي   فرصتاز طرفی ویژگی مشترك تجزیه و تحلیل 

بـر  (رشد، تقسیم نمونه مورد مطالعه به دو یا چند گـروه  

با توجه بـه رابطـه   . است) هاي رشد اساس ارزش فرصت

هاي رشـد و بـه منظـور     نزدیک ارزش شرکت و فرصت

هـا و   تعدیل مزایاي خصوصیات کاملا متفـاوت شـرکت  

هـا   داده هـا  همی از مشاهددادن تعداد ک در جهت از دست

هـاي بـا    شـرکت ( به چارك تقسیم شدند و از چـارك بـالا  

  .و چارك پایین استفاده شد) بیشترین فرصت رشد

علاوه بر این به لحاظ تحلیل آماري این پـژوهش از  

  .رگرسیون استفاده خواهد کرد

هـاي پذیرفتـه شـده در     براي انجام پژوهش، شـرکت 

عنـوان جامعـه آمـاري در    بورس اوراق بهادار تهـران بـه   

هاي پذیرفته شده  نمونه آماري شرکت. نظر گرفته شدند

هاي زیـر  در بورس اوراق بهادار تهران است که ویژگی

  :را دارند

اطلاعات شرکت در دسترس باشـد؛ شـرکت جـزء     

بـه علـت   (گـذاري نباشـد   هاي سرمایه ها و شرکتبانک

اسـفند  ؛ پایان سال مالی آنهـا  )جریان وجوه نقد متفاوت

ماه باشد؛ طی دوره پـژوهش شـرکت تغییـر سـال مـالی      

نداشته باشد؛ طی دوره پژوهش شرکت در بورس فعـال  

داراي قیمت سهم باشد تا بتوان ارزش شـرکت را  (باشد 

هاي مالی شرکت حسابرسی شده  ؛ صورت)بررسی کرد

  .باشند

شـرکت در   70با توجه به شرایط ذکـر شـده تعـداد    

ــانی  ــا  1383دوره زم ــاري    1391ت ــه آم ــوان نمون ــه عن ب

  .انتخاب گردید

براي تدوین مبانی نظري و مباحث نظـري پـژوهش،   

کتب و مقالات لاتین و همچنین مقالات فارسی موجود 

اطلاعات لازم بـراي آزمـون فرضـیه    . استفاده شده است

پــژوهش از اطلاعــات موجــود در ســایت بــورس اوراق 

و  www.irbourse.comبهادار تهران به نشـانی اینترنتـی   

ــی  ــایت اینترنتـ ــز   www.rids.comسـ ــه مرکـ ــق بـ متعلـ

مدیریت پـژوهش و مطالعـات اسـلامی سـازمان بـورس      

افـزاري  هـاي اطلاعـاتی نـرم    اوراق بهادار تهران و بانـک 

  .آوري گردیده استموجود همچون تدبیرپرداز جمع

  

  فرضیه پژوهش

دارنـد کـه جنسـن در    بیان مـی ] 2[تقوي و همکاران 

نمایـد کـه مـدیران    هاي نقـد آزاد بیـان مـی    ننظریه جریا

هاي نقد آزاد بین مالکان، تمایـل بـه    بجاي توزیع جریان

چـرا کـه   . سرمایه گذاري مجـدد آن در شـرکت دارنـد   

پرداخت وجه به سهامداران موجب کاهش منابع تحـت  

. گردد کنترل مدیران و در نتیجه کاهش قدرت آنان می

از بـه جـذب سـرمایه    از طرفی این امر شـاید بـه دلیـل نی ـ   

جدید توسـط شـرکت؛ موجـب افـزایش نظـارت بـازار       

هاي  به عبارت دیگر، انباشت جریان. سرمایه خواهد شد

نقد آزاد باعث کاهش توان نظارت بازار بـر تصـمیمات   

مدیران تمایل به رشد شرکت بـیش از  . شودمدیریت می

زیرا رشـد شـرکت بـا افـزایش منـابع       ،اندازه بهینه دارند
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ترل مدیران؛ افزایش قدرت و همچنین افـزایش  تحت کن

ــاداش ایشــان را در پــی خواهــد داشــت  ــه . پ ــا توجــه ب ب

متفاوت بودن اهداف مدیران از اهداف مالکـان، وجـود   

هاي نقد ایجاد شـده در داخـل شـرکت مـازاد بـر       جریان

هـاي جدیـد بـا خـالص     تأمین مالی پـروژه  براينقد لازم 

ــه ســرمایه  ــت؛ ب ــی مثب ــالغ در  گــذاريارزش فعل ــن مب ای

هایی با خالص ارزش فعلی منفی شده و در نهایت پروژه

. موجب ایجاد پتانسیل اتلاف این منابع منجر خواهد شد

هاي با رشد سـودآوري کـم بـه     به اعتقاد جنسن شرکت

هــاي غیــر  احتمــال بیشــتر جریــان نقــد آزاد را در پــروژه

  ].2[کنند گذاري میسودآور سرمایه

منظور بررسی نقش افشا بر رابطـه  بر همین اساس، به 

هـاي   بین وجـوه نقـد آزاد و ارزش شـرکت در شـرکت    

ــورس اوراق بهــادار تهــران؛ فرضــیه    ــه شــده در ب پذیرفت

  :شود پژوهش به شرح زیر بیان می

ــرکت در      ــد آزاد و ارزش ش ــوه نق ــین وج ــه ب رابط

هاي با کیفیـت افشـاي بـالا و فرصـت رشـد بـالا        شرکت

ت افشـا و فرصـت رشـد    هـاي بـا کیفی ـ   نسبت به شـرکت 

  .تر استپایین؛ قوي

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

در این بخش ابتدا مدل مورد اسـتفاده بـراي آزمـون    

شود و سپس تعریف هرکدام از متغیرهـا  فرضیه ارایه می

  .ارئه خواهد شد

)1(  ln (���,�) = � + ��
���,�

���,���
+ ������,� ∗

����,� ∗
���,�

���,���
+ ������,� ∗ ����,� ∗

���,�

���,���
+

�����,� + ��
���,�

���,�
+  �������,� + ��,� 

ارزش بازار شرکت اسـت و ارزش  �,���که در آن 

ــت      ــهام در دس ــداد س ــرب تع ــز از ض ــرکت نی ــازار ش ب

. آیـد سهامداران در ارزش بـازار هرسـهم بـه دسـت مـی     

ln (���,�)     نیز لگاریتم طبیعـی ارزش بـازار شـرکت را

کنـد و   وجـه نقـد آزاد را ارایـه مـی     �,���. دهد نشان می

بیانگر میزان وجه نقد اضـافه بـر سـطح بهینـه مـورد نیـاز       

گـذاري شــرکت  هــاي عملیـاتی و ســرمایه بـراي فعالیـت  

وجه نقد بهینه از طریق مدلی که در ادامـه مطـرح   . است

بـه ترتیـب    �,����و  �,����. آید شود به دست میمی

بیانگر کیفیت افشاي بالا و کیفیت افشـاي پـایین هسـتند    

  .پردازیمکه در ادامه به توضیح در این زمینه می

هـا از نظـر    هـاي اخیـر؛ رتبـه بنـدي شـرکت     طی سال

اطــلاع رســانی و کیفیــت افشــا، همــواره توســط بــورس 

لــذا بــراي متغیــر . اوراق بهـادار تهــران تهیــه شــده اســت 

کیفیت افشا از امتیـاز داده شـده بـه هـر شـرکت توسـط       

ــتفاده مــی     ــادار تهــران اس ــورس اوراق به ــودب لــذا . ش

ها با توجه به امتیازي که از بورس بـراي کیفیـت    شرکت

هاي قـرار   از شرکت. اند؛ چارك بندي شدندافشا گرفته

گرفته در چارك بالاي امتیاز افشاي اطلاعات بـا عنـوان   

هـاي قـرار    هاي با کیفیت افشاي بالا و از شرکت تشرک

گرفته در چارك پایین امتیاز افشاي اطلاعات بـا عنـوان   

  .شودهاي با کیفیت افشاي پایین یاد می شرکت

در مدل فوق فرصـت رشـد شـرکت را نشـان      �,���

بـــه ترتیـــب بیـــانگر     �,����و  �,����. دهنـــد مـــی

هاي با فرصت  و شرکت هاي با فرصت رشد بالا شرکت

براي محاسـبه متغیـر فرصـت رشـد از     . رشد پایین هستند

  . نسبت قیمت بازار به ارزش دفتري استفاده شده است

بیــانگر اهــرم مــالی اســت و از  �,���در مــدل قبــل؛ 

از آنجا کـه  . آیدها به دست میها به بدهیتقسیم دارایی

ــی   ــر م ــن متغی ــازمانی    ای ــرون س ــراد ب ــارت اف ــد نظ توان

را به همراه داشته باشد به عنوان متغیر کنترل ) طلبکاران(

ــت   ــده اس ــدل ش ــان    �,���. وارد م ــالص را نش ــود خ س

ــی ــد م ــت و از    �,�����. ده ــرکت اس ــدازه ش ــانگر ان بی

سـود  . آیـد بـه دسـت مـی   ) ln(s)(لگاریتم طبیعی فروش 
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منجـر  یش وجـه نقـد   تواننـد بـه افـزا   خالص و فروش می

  .اندبنابراین به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شده. شوند

(ها در مدل از نسبت گردش دارایی
���,�

���,���
براي نشـان  ) 

دادن کارایی وجه نقـد آزد کـه بـر اسـاس ارزش بـازار      

. شـود شرکت در سال قبل تراز شده است، اسـتفاده مـی  

(نسبت 
���,�

���,�
بیانگر نسبت سود آوري اسـت کـه از آن   ) 

عددي  a .شوددر مدل به عنوان متغیر کنترل استفاده می

ثابـت اسـت و عـرض از مبـدأ خـط رگرسـیون را نشـان        

ــی ــد م ــدل     �,��. ده ــه م ــت ک ــایی اس ــانگر خطاه ــز بی نی

لازم بـه ذکـر   . هـا نیسـت  رگرسیون قادر بـه توضـیح آن  

یقـی اسـتفاده   هاي تلفاست که در این مدل از روش داده

همان طور که در بـالا اشـاره شـد وجـه نقـد       .شده است

آزاد از اختلاف بین سطح بهینـه وجـه نقـد و وجـه نقـد      

براي ] 9[هانگ و ژانگ  همانند. آیدشرکت به دست می

به دست آوردن مقدار بهینه وجـه نقـد مـورد نیـاز بـراي      

هـا مـدل    گـذاري شـرکت  هاي عملیاتی و سرمایهفعالیت

  :کنیم تفاده میزیر را اس

)2(  ln �
�����,�

���,���
� = �� + �� ∗ ln����,���� +

�� �
�������,�

���,���
� + +�� �
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  :که در آن

Ln   بیانگر لگاریتم طبیعـی اسـت .�����ℎ�,�   رشـد

بیـانگر سـرمایه در    ���,����. دهـد فروش را نشان می

ــت    ــد اس ــه نق ــالص از وج ــه خ ــرکت و البت ــردش ش . گ

ــانگر مخــارج ســرمایه  ���,������ ــتبی ســایر . اي اس

  .گردندمتغیرها نیز همانند مدل قبلی تعریف می

بر طبق نظریه نمایندگی وجه نقد مـازاد در دسـترس   

 بـراي ه آنها ایـن وجـه مـازاد را    شود کمدیران باعث می

منافع شخصی استفاده کنند و ایـن وجـه نقـد بـه بهتـرین      

ــرار   نحــو در جهــت منــافع ســهامداران مــورد اســتفاده ق

رود بـا بهبـود کیفیـت افشـا و      ، انتظار مـی بنابراین. نگیرد

هــا؛ ارزش شــرکت  کــاهش وجــه نقــد آزاد در شــرکت

 .رسندافزایش یابد و سهامداران به بازده بیشتري ب

  

  هاي پژوهش یافته

هاي آمـاري،  ها و تحلیلحال پس از گردآوري داده

در مــورد معنــاداري  1نتـایج بــرازش شـده مــدل شـماره    

بـه شـرح زیـر آورده شـده      1متغیرها در جـدول شـماره   

  :است

  

  

  1ضریب همبستگی مدل شماره  )1( جدول

  FC/MV HQD*HOG*FC/MV  LQD*LOG 
FC/MV  FL  NI/TA  SIZE  

  7721/0  4084/0  0048/0  2728/0  3184/0  5342/0  همبستگی پیرسون

  0000/0  0000/0  8905/0  0000/0  0000/0  0000/0  سطح معناداري
  

  

  

  

جـز  ه دارد که بین همه متغیرها بجدول فوق بیان می

 درصـد  95اهرم مالی با ارزش شرکت در سطح اطمینان 

  .رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

خـواهیم بـه بررسـی ایـن     در آزمون ایـن فرضـیه مـی   

موضوع بپردازیم که کیفیت افشا به چه صورت بر رابطه 

ــأثیر      ــرکت ت ــد آزاد و ارزش ش ــه نق ــارایی وج ــین ک ب

دست آمده از آزمون ایـن فرضـیه در    نتایج به. گذارد می

  .ارایه شده است 2شماره  جدول
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  1آزمون فرضیه شماره  )2( جدول

  واتسون -آماره دوربین  Fمعناداري آماره   Fآماره   شده ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین  ضریب همبستگی

872/0  7604/0  7588/0  132/186  000/0  897/1  

  

شـود،   ملاحظـه مـی   2همانطور که در جدول شماره 

در مــورد ضـــریب  . اســـت 869/0ضــریب همبســتگی   

همبستگی باید گفت که ایـن ضـریب بیـانگر وجـود یـا      

عدم وجود رابطـه و جهـت رابطـه بـین متغیـر مسـتقل و       

با توجه به اینکـه علامـت آن مثبـت اسـت     . وابسته است

گفـت  تـوان   ، بنابراین می)علامت شیب خط رگرسیون(

اند و متغیر وابسته یـک   بین متغیرهایی که وارد مدل شده

همچنــین، در ایــن . رابطــه مثبــت و معنــادار وجــود دارد

از % 5/75یعنـی  . است 755/0مدل، ضریب تعیین برابر با 

تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي مســتقل قابــل  

و سطح معنـاداري مربـوط    Fمقدار آماره . توضیح است

، بیانگر این است که فرضـیه  )00/0>05/0(آماره به این 

صفر بودن (معنا بودن کل مدل صفر آماري که همان بی

شــود و مــدل رگرســیون اســت، رد مــی) تمــام ضــرایب

برآورد شده، در کل معنادار است و از توان تبیـین قابـل   

  .قبولی برخوردار است

نتایج حاصل از بررسی همبسـتگی جمـلات خطـا بـا     

کـه   واتسون نیز با توجه به ایـن  -ماره دوربیناستفاده از آ

ــه ــرار دارد،  5/2و  5/1دســت آمــده در دامنــه  آمــاره ب ق

  . بیانگر نبود خود همبستگی بین خطاهاي مدل است

ضرایب متغیرها و معنـادار بـودن    3در جدول شماره 

  .ارایه شده است tآنها با استفاده از آماره 

  

  1آزمون فرضیه شماره  )3( جدول

  a FC/MV HQD*HOGFC/MV  LQD*LOG*FC/MV  FL  NI/TA  SIZE  

  t 7188/8  3548/7  1963/3  9868/2  6728/1-  8003/11  5124/25آماره 

  0000/0  0000/0  1782/0  0068/0  0013/0  0000/0  0000/0  معناداري

  7301/0  2644/3  -5722/0  4153/0  5760/0  8188/0  0916/3  ضرایب

  

شـود؛  ملاحظـه مـی   3همانطور که در جدول شماره 

ــه  tضــریب، ســطح آمــاره  و ســطح معنــاداري مربــوط ب

متغیرهاي پژوهش بیانگر این است که بجز ضریب اهرم 

؛ بقیـه ضـرایب داراي   )هـا ها به دارایینسبت بدهی(مالی 

  . یک ارتباط معنادار با ارزش شرکت هستند

 ،مشــخص اســت 3کــه در جــدول شـماره  همـانطور  

هاي با کیفیت افشاي بالا  متغیر وجه نقد آزاد در شرکت

هـاي بـا    و در شرکت 57/0و فرصت رشد بالا با ضریب 

کیفیت افشـاي پـایین و فرصـت رشـد پـایین بـا ضـریب        

وارد مدل شده است و تأثیر مثبت و معنـاداري بـر    40/0

  .ارزش شرکت دارد

بودن تأثیر کیفیـت افشـاي   حال براي مقایسه یکسان 

بالا و کیفیت افشاي پایین بر رابطه بین کارایی فـروش و  

نمـاییم کــه  ارزش شـرکت از آزمـون والـد اســتفاده مـی    

  .آمده است 4نتایج این آزمون در جدول شماره 
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  آزمون والد )4( جدول

  نوع آماره  مقایسه کیفیت افشا
مقدار 

  آماره

درجه 

 آزادي
 b3-b4  معناداري

مقایسه ضریب متغیر کیفیت افشاي بالا و 

  متغیر کیفیت افشاي پایین

  F 23/15  )481/1(  0039/0آماره 
17/0  

  0039/0  1  23/15  آماره کاي مربع

  

هـاي   شود، معناداري آمـاره  همانطور که ملاحظه می

رد فـرض صـفر   و بیـانگر   05/0دسـت آمـده کمتـر از     به

آماري مبنی بر تساوي ضرایب متغیرهـاي مـورد بررسـی    

به بیان دیگر، بـر اسـاس نتـایج حاصـل از آزمـون      . است

والد انجام شده، تأثیر میزان کیفیت افشاي بالا و کیفیت 

ــازاد و ارزش    افشــاي پــایین بــر رابطــه بــین وجــه نقــد م

هــا؛  شــرکت بــا در نظــر گــرفتن فرصــت رشــد شــرکت 

  .متفاوت است

برابـر بـا    b3 – b4حاصل عبارت  4توجه به جدول  با

بنـابراین نتـایج آزمـون والـد     . و عددي مثبت است 17/0

هـاي نقـد    نشان دهنده آن است که تأثیرگـذاري جریـان  

هاي با کیفیـت افشـاي    آزاد بر ارزش شرکت در شرکت

هـاي بـا کیفیـت     بالا و فرصت رشد بالا نسبت به شرکت

  .ین؛ بیشتر استافشاي پایین و فرصت رشد پای

  

  گیري و پیشنهادها نتیجه

در نتیجه مطالب بالا فرضیه پژوهش مبنـی بـر اینکـه    

ــرکت در     ــد آزاد و ارزش شـ ــوه نقـ ــین وجـ ــه بـ رابطـ

هاي با کیفیـت افشـاي بـالا و فرصـت رشـد بـالا        شرکت

هایی که کیفیـت افشـا و فرصـت رشـد      نسبت به شرکت

  .شودتر است؛ پذیرفته میتري دارند قويپایین

توان نتیجه گرفت که زمانی کـه کیفیـت   بنابراین می

هـاي رشــد شـرکت نیـز بـالا باشــد؛      افشـا بـالا و فرصـت   

تـري بـر ارزش شـرکت     هاي نقد آزاد تأثیر قـوي  جریان

هاي  بدین معنی که مدیریت شرکت از این جریان. دارد

نقــد آزاد بــراي افــزایش ارزش شــرکت اســتفاده کــرده 

اي بـا کیفیـت افشـاي    ه در شرکت ،از سوي دیگر. است

ــانگر     ــایج بی ــان نت ــایین؛ همچن ــد پ ــت رش ــایین و فرص پ

هـاي نقـد آزاد بـر روي ارزش     اثرگذاري مثبـت جریـان  

به . تر استشرکت است؛ اما نسبت به حالت قبل ضعیف

دهـد  طور کلی، نتایج حاصل از آزمون فرضیه نشان مـی 

بهبود کیفیت افشـا باعـث بهبـود اسـتفاده از وجـوه نقـد       

هاي بـا خـالص ارزش   گذاري در طرحسرمایهشرکت و 

شود؛ کاهش سوء استفاده از وجوه نقد و  فعلی مثبت می

  .افزایش ارزش شرکت را در پی دارد

گورسـوي و  نتایج حاصل از آزمون فرضیه بـا نتـایج   

؛ )2004(؛ تیــــتمن و همکــــاران  )2002(دوگــــان آي

ــاران   ــویتس و همک ــاران  )2006(پینک ــارتینز و همک ؛ م

مطابقت دارد و با نتـایج  ) 2010(لوپز و ویسنته ؛ )2008(

  .متفاوت است) 1391(قربانی و عدیلی 

با توجه به مبانی نظري و نتایج پژوهش؛ پیشنهادهاي 

  :شودزیر عرضه می

هـاي خـود بـراي    ریـزي ها در برنامه مدیریت شرکت

هاي نقد به این نکته توجه کنند کـه  نگهداري موجودي

حــد بهینــه موجــب کــاهش انباشــت وجــه نقــد بــیش از 

کارایی و در نهایت کاهش ارزش شرکت بخصوص در 

همچنـین بـه   . شـود هاي با فرصت رشـد کـم مـی    شرکت

شـود تـا   سازمان بورس اوراق بهادار تهـران پیشـنهاد مـی   

ها را تشویق و ملزم به شـفافیت هرچـه بیشـتر در     شرکت

ارایه اطلاعات نماید چون باعث افزایش ارزش شـرکت  

  .شودمنتفع شدن سهامداران می و در نتیجه
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اـي غیـر قابـل     هر پژوهشی داراي یک سري محـدودیت  ه

تـند      اـکم هســ ــژوهش حــ ــر آن پـ ــه بـ ــت کـ اـب اسـ . اجتنــ

توانند ذاتی، و یا مربـوط بـه نمونـه     هاي پژوهش می محدودیت

اـي زیـر   در این پژوهش ما با محـدودیت . مورد بررسی باشند ه

  .ایممواجه بوده

عدم وجود اطلاعات مـورد نیـاز و قابـل اتکـا بـراي      

ها  اندازه گیري متغیرهاي پژوهش براي برخی از شرکت

هـاي فعـال در بـورس اوراق     و عدم سابقه زیـاد شـرکت  

. بهادار تهران، به محدودیت نمونه آماري منجـر گردیـد  

گذاري سسات سرمایهؤها و مها، بیمهبه دلیل اینکه بانک

ري خـاص داراي ماهیـت متفـاوت بـا     و موارد با حسابدا

ــرکت ــاظ      ش ــژوهش لح ــن پ ــتند در ای ــر هس ــاي دیگ ه

همچنـین بـا توجـه بـه اینکـه کشـور مـا در         .اند نگردیده

ــن    ــه ســر بــرده اســت قطعــاً تعــدیل ای شــرایط تــورمی ب

مطالعات با توجه به نرخ تورم مفید بود که ایـن کـار بـه    

هـاي موجـود واقعـی ممکـن      دلیل عدم دسترسی به تورم

  .دنش
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  چکیده

هاي مختلفی بر عملیات شرکت  تواند به گونه مدیره شرکت است که می هیأت یکی از اصول مهم حاکمیت شرکتی،

. یکی از مباحث موجود در زمینه موضوع هیأت مدیره، بر مسأله اعتبار هیأت مدیره تمرکز دارد. و نتایج آن، تأثیر بگذارد

ه غیرعـادي انباشـته در   هـاي نماینـدگی و بـازد    هدف از این پژوهش بررسی اثر اعتبار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین هزینـه      

شرکت پذیرفته شده در بورس  77آوري شده  در این پژوهش از اطلاعات جمع. گذار است هاي بیش وکم سرمایه شرکت

اي بـه عنـوان شـاخص     از نسـبت مخـارج سـرمایه   . استفاده شده اسـت  1391لغایت  1383هاي  اوراق بهادار تهران طی سال

هاي رشد با جریـان نقـدي آزاد، بـه عنـوان      از جریان نقدي آزاد و تعامل فرصت گذاري و سرمایه) کم(اندازه گیري بیش 

روش ایـن پـژوهش، روش همبسـتگی و روش تحلیـل، رگرسـیون چنـد       . هاي هزینه نمایندگی استفاده شده است شاخص

غیرعادي انباشته رابطـه  هاي نمایندگی با بازده  هاي پژوهش نشان داد که هزینه یافته. هاي تلفیقی است متغیره با الگوي داده

مدت تصدي هیأت مدیره، اسـتقلال هیـأت مـدیره، عملکـرد     ( منفی و معنادار دارد و تأثیر اعتبار هیأت مدیره و عناصرآن

  .بر این رابطه مثبت و معنادار است) هیأت مدیره

  .هاي نمایندگی انباشته، هزینهگذاري، بازده غیرعادي  گذاري، کم سرمایه اعتبار هیأت مدیره، بیش سرمایه: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

یکی از قابل تأمل ترین و چالش برانگیزترین مسایل 

اي  عصر حاضر، بحث توسعه اقتصادي اسـت؛ بـه گونـه   

ــی      ــداف اساســ ــی از اهــ ــه یکــ ــق آن بــ ــه تحقــ کــ

ــت ــذاري سیاس ــري  گ ــمیم گی ــا و تص ــادي   ه ــاي اقتص ه

از عوامل مؤثر بـر رشـد   ]. 10[کشورها تبدیل شده است 

. تگـذاري مـؤثر اس ـ   و توسعه پایدار اقتصـادي، سـرمایه  

گـذاري   بدین منظور، یک واحد اقتصادي بـراي سـرمایه  

گـذاري   هاي مختلف، باید حد یا میـزان سـرمایه   در طرح

بـا  . را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد

ــابع، عــلاوه بــر مســأله توســعه    ــه محــدودیت من توجــه ب

گـذاري نیـز از    گذاري، افـزایش کـارایی سـرمایه    سرمایه

بـه طـور مفهــومی   ]. 11[همیــت اسـت  جملـه مسـایل بـا ا   

ــانی حاصــل مــی  کــارایی ســرمایه شــود کــه  گــذاري زم

هـایی بـا ارزش فعلـی     در تمـامی طـرح   -فقـط –شرکت 

البتـه ایـن سـناریو در    . گذاري کنـد  خالص مثبت سرمایه

صورتی سازگار است که بازار کامل باشد و هـیچ یـک   

ــت و     ــزینش نادرس ــه گ ــاقص از جمل ــازار ن ــایل ب از مس

؛ علاوه ]15،30[ي نمایندگی وجود نداشته باشد ها هزینه

گذاري در حد  گذاري و یا سرمایه بر این کارایی سرمایه

بهینه، مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منـابع  

گـذاري در آن بـیش از حـد     هایی که سـرمایه  در فعالیت

مطلوب انجام شـده اسـت، جلـوگیري شـود و از سـوي      

هـایی کـه نیـاز بیشـتري بـه       دیگر، منابع به سمت فعالیـت 

سرمایه گـذاران  ]. 11[گذاري دارد، هدایت شود  سرمایه

به عنوان یکی از عوامل خارجی نظام حاکمیت شـرکتی  

نقـش مهمــی در رفـع عــدم تقـارن اطلاعــاتی و کــاهش    

سـرمایه گـذاران بـا پیـاده     . هـاي نماینـدگی دارنـد    هزینه

سازي حاکمیت شرکتی، شفافیت اطلاعـاتی را افـزایش   

هـاي نماینـدگی    اده، از عدم تقـارن اطلاعـاتی و هزینـه   د

کاهنــد و ایــن عمــل موجــب تقویــت کــارایی بــازار  مـی 

رود، نوسـان   شود؛ بـه طـوري کـه انتظـار مـی      سرمایه می

پذیري بازده سـهام کـاهش یافتـه، سـبب ایجـاد بـازاري       

. جــذاب و مطمــئن بــراي ســرمایه گــذاران جدیــد شــود 

کـی از عوامـل نظـام    موضوع سرمایه گذاران به عنـوان ی 

حاکمیت شرکتی از نظـر مفهـوم نظـارت کارآمـد قابـل      

اي کـه از منظـر نظـارت کارآمـد،      طرح است؛ بـه گونـه  

وجود سرمایه گذاران به استقرار نظام حاکمیت شرکتی 

هـاي   هزینـه . کاهـد  منجر شـده، از هزینـه نماینـدگی مـی    

نمایندگی اثر معکوسی بر ارزش شـرکت دارنـد؛ یعنـی    

هـایی را داشـته باشـد     انتظار وقوع چنین هزینـه اگر بازار 

ــت  ــد یافـ ــاهش خواهـ ــماري از . ارزش شـــرکت کـ شـ

ــه      ــد ک ــود دارن ــرکتی وج ــت ش ــازوکارهاي حاکمی س

هاي نمایندگی و اثـرات منفـی    توانند به کاهش هزینه می

اهمیــت تقویــت . آن بــر ارزش شــرکت کمــک نماینــد

هاي حاکمیت شرکتی در افزایش کیفیت اطلاعات  رویه

و حسابداري، بهبـود عملکـرد شـرکت و همچنـین      مالی

هـاي   افزایش ارزش بازار شرکت از طریق کاهش هزینه

  ].17[نمایندگی مورد پذیرش عموم قرار گرفته است 

  

  گذاري سرمایه) کم(بیش 

با توجه بـه تحـولاتی کـه در جهـان امـروز رخ داده      

است، خصوصـاً در کشـورهاي در حـال توسـعه کـه بـا       

اي روبرو هستند، این کشـورها، بـراي    تهدیدهاي عدیده

حل مشکلات اقتصادي خود نیازمند راهکارهاي مناسب 

در این راستا یکـی  . براي استفاده بهتر از امکانات هستند

گذاري اسـت   از راهکارهاي مهم، بسط و توسعه سرمایه

با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسأله توسـعه  ]. 3[

گذاري از جملـه   یی سرمایهگذاري، افزایش کارا سرمایه

گـذاري   کـارایی سـرمایه  . مسایل بسیار بـا اهمیـت اسـت   

مستلزم آن است کـه از یـک سـو، از مصـرف منـابع در      

گــذاري در آن بیشــتر از حــد  هــایی کــه ســرمایه فعالیــت
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جلـوگیري از  (مطلوب انجام شده است، ممانعـت شـود   

و از دیگـر سـو، منـابع بـه سـمت      ) گـذاري  بیش سـرمایه 

گـذاري دارد،   هایی کـه نیـاز بیشـتري بـه سـرمایه      فعالیت

]. 11) [گـذاري  جلوگیري از کـم سـرمایه  (هدایت گردد 

حــــداقل دو معیــــار نظــــري بــــراي تعیــــین کــــارایی 

اول اینکه یک شـرکت نیـاز   . گذاري وجود دارد سرمایه

گذاري،  هاي سرمایه دارد تا به منظور تأمین مالی فرصت

ــابع را جمــع ــد من ــاز. آوري کن ار کــارا، همــه در یــک ب

هاي با ارزش فعلی خالص مثبت باید تـأمین مـالی    پروژه

اي از ادبیـات موجـود در    هـر چنـد بخـش عمـده    . شوند

هـاي مـالی،    حوزه مالی نشان داده است کـه محـدودیت  

سـازد   توانایی مدیران را بـراي تـأمین مـالی محـدود مـی     

 تـوان اسـتنباط کـرد ایـن     یکی از مواردي کـه مـی  ]. 22[

در مواجهه با محدودیت تأمین مالی  ها تست که شرکا

هاي زیاد تأمین مـالی از قبـول    ممکن است به دلیل هزینه

هاي با ارزش خالص فعلی مثبت صـرفنظر   و انجام پروژه

شـود   منجـر مـی   گذاري سرمایهنمایند که این کار به کم 

علاوه اگر شرکتی تصـمیم بـه تـأمین مـالی بگیـرد بـا       ه ب

ب در جهت منافع خویش و یـا  هاي نامناس انتخاب پروژه

ي نقـد آزاد،  هـا  منابعی مثـل جریـان   حتی سوءاستفاده از

 هـاي  هبیشـتر مقال ـ . نا کـارا نمایـد   گذاري سرمایهاقدام به 

هاي ضعیف  کنند که انتخاب پروژه می بینی پیشموجود 

و تعداد اندکی از این شود  می گذاري سرمایهباعث بیش 

هـاي   کننـد کـه انتخـاب پـروژه     مـی  بینی پیشنیز  ها همقال

. ]2[شـود   گـذاري  سـرمایه توانـد سـبب کـم     ضعیف مـی 

توانـد بـه    مدیره می هیأت مهم این است که اعتبار مسأله

هــاي  بــه دلیــل انتخــاب پــروژه گــذاري ســرمایهکــارایی 

 ــ  ــد و نیزموج ــذار باش ــعیف، اثرگ ــازده   بض ــاهش ب ک

  . ازدغیرعادي انباشته و کارایی بازار سرمایه را فراهم س

  

هاي رشـد و جریـان وجـوه     تعامل بین فرصت

  نقد آزاد

هاي نماینـدگی تـابعی از تعامـل     در این گروه، هزینه

هـاي رشـد شـرکت     هاي نقـد آزاد و فرصـت   بین جریان

ــت ــان . اس ــه جری ــن در نظری ــان   جنس ــد آزاد بی ــاي نق ه

هاي نقـد آزاد   نماید که مدیران به جاي توزیع جریان می

ــه  ــل ب ــین مالکــان، تمای گــذاري مجــدد آن در  ســرمایه ب

چـرا کـه پرداخـت وجـه بـه سـهامداران       . شرکت دارنـد 

موجب کاهش منابع تحـت کنتـرل مـدیران و در نتیجـه     

از طرفی این امـر احتمـالاً   . گردد کاهش قدرت آنان می

به دلیـل نیـاز بـه جـذب سـرمایه جدیـد توسـط شـرکت         

بـه  . موجب افـزایش نظـارت بـازار سـرمایه خواهـد شـد      

هـاي نقـدي آزاد باعـث     انباشـت جریـان   ،رعبارت دیگ ـ

مــدیریت  هــاي کــاهش تــوان نظــارت بــازار بــر تصــمیم 

مدیران تمایل به رشـد شـرکت بـیش از انـدازه     . شود می

بهینه آن دارند، زیرا رشد شرکت با افزایش منابع تحـت  

کنترل مدیران، افزایش قدرت و همچنین افزایش پاداش 

بـه متفـاوت بـودن    با توجه . آنها را در پی خواهد داشت

هاي نقد  اهداف مدیران از اهداف مالکان، وجود جریان

 بـراي ایجاد شده در داخـل شـرکت مـازاد بـر نقـد لازم      

هـاي جدیـد بـا خـالص ارزش فعلـی       تأمین مـالی پـروژه  

هـایی بـا    گـذاري ایـن مبـالغ در پـروژه     مثبت، به سـرمایه 

خالص ارزش فعلی منفی منجر شده و در نتیجه موجـب  

در نتیجـه  . انسیل اتـلاف ایـن منـابع خواهـد شـد     ایجاد پت

ــرکت ــاي نقــدي آزاد بــالا و    هــاي داراي جریــان  ش ه

گــذاري کــم، داراي هزینــه  هــاي رشــد ســرمایه فرصــت

ــتند   ــالایی هسـ ــن  ]. 23[نماینـــدگی بـ ــاد جنسـ ــه اعتقـ بـ

هاي بـا رشـد سـودآوري کـم بـه احتمـال بیشـتر         شرکت

ــان نقـــد آزاد را در پـــروژه   هـــاي غیرســـودآور   جریـ

هـر چنـد در بعضـی مـوارد بـا      . کننـد  گذاري مـی  یهسرما

گــذاران  وجـود اینکــه کنتـرل و نظــارت توسـط ســرمایه   
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گیـرد، ولـی مـدیران     نهادي و نمایندگانشان صورت نمی

هـایی را کـه خـالص     ها و فعالیـت  ممکن است آن پروژه

هـا و   ارزش فعلی مثبتی دارنـد را انتخـاب، و ایـن پـروژه    

ا مزایا و پاداش به همـراه  ها ممکن است براي آنه فعالیت

تشخیص هزینه نمایندگی جریـان نقـد آزاد   . داشته باشد

هـایی بـا خـالص ارزش فعلـی      گذاري در پـروژه  سرمایه(

مدیران تمایل دارند بازده این . خیلی مشکل است) منفی

گذاري جریان نقد آزاد را مخفی نگه دارند،  نوع سرمایه

د آزاد در گـذاري جریـان نق ـ   ولی در هـر حـال، سـرمایه   

هـاي بـا خـالص ارزش منفـی در آینـده مشــخص       پـروژه 

گردیده و باعث کـاهش قیمـت سـهام شـرکت خواهـد      

شد، که ایـن نتـایج باعـث کـاهش بـازده سـهام شـده و        

سهامداران ممکن اسـت درصـدد تغییـر هیـأت مـدیره و      

ریچاردســـون در پژوهشـــی . مـــدیران اجرایـــی برآینـــد

یش از حـد بهینـه،   گذاري به میزانی ب دریافت که سرمایه

هاي داراي سـطوح بـالاي جریـان نقـد آزاد،      در شرکت

آپلــر و تیــتمن بیــان نمودنــد کــه     ]. 28[بیشــتر اســت  

هاي با فرصت رشد بالا، احتمـالاً بهتـر مـدیریت     شرکت

هاي نقد آزاد کمتري نیـز برخوردارنـد،    شده و ازجریان

هـایی بـا خـالص ارزش     زیرا وجه نقد موجـود در پـروژه  

بـراي انـدازه   ]. 27[شـود   گـذاري مـی   ت سرمایهفعلی مثب

تـوان از معیارهـاي مختلفـی     هاي رشد مـی  گیري فرصت

همچون رشـد فـروش، رشـد سـود عملیـاتی و شـاخص       

در پژوهش حاضر بـراي  . کیوتوبین و غیره استفاده نمود

ــه   ــري هزین ــدازه گی ــین     ان ــل ب ــدگی از تعام ــاي نماین ه

از . ده شـد هاي نقد آزاد استفا هاي رشد و جریان فرصت

جمله پژوهشگرانی که از این معیار بـراي انـدازه گیـري    

توان به دوکاس،  اند، می هاي نمایندگی بهره جسته هزینه

و ) 2008(، مـک نایـت و ویـر    )2000(کیم و پانتزالیس 

  .اشاره نمود) 2005(دوکاس، مک نایت و پانتزالیس 

  

 اعتبار هیأت مدیره

تأثیر ارزیـابی بـازار،   اساساً اعتبار هیأت مدیره تحت 

ــت  ــایی او اس ــد را    . از توان ــدیران توانمن ــراد، م ــه اف هم

ــی ــاي خــود و       م ــر نهاده ــدیران توانمنــد ب ــتایند و م س

آنها منـابع قابـل   . هاي خارجی نفوذ و تسلط دارند محیط

در اختیـار دارنـد و    -اعـم از مـالی و غیرمـالی    -توجهی 

. کننـد  میاین منابع را براي دستیابی به اهدافشان هدایت 

اي در پـی جلـب    علاوه بر این آنها به طور قابل ملاحظه

داخلـی و خـارجی   ) رأي دهندگان(گران  توجه گزینش

هسـتند و بــراي تقویــت و گسـترش تــأثیر آنهــا و ایجــاد   

نفوذ . کنند نتیجه و بازده با آنها، از نفوذ خود استفاده می

ــین   ــان در ب ــار و شــهرت آن مــدیران موجــب ایجــاد اعتب

یـک نظـام حاکمیـت شـرکتی بایـد      . شود ران میسهامدا

بکوشد تا سهامداران را از رفتار مغرضانه و مبتنی بر نفـع  

وجود یک هیأت مـدیره  . شخصی مدیران، مصون بدارد

تواند باعث ایجـاد ثبـات، بـاروري و کارآمـدي      توانا می

توانایی . سازمان شود و اعتماد سهامداران را جلب نماید

، انرژي اساسـی و بنیـادي بـراي راه    و اعتبار هیأت مدیره

اندازي و پیگیري فرآیند عملـی کـردن یـک خواسـته و     

هدف است؛ خصوصیتی که بدون آن مـدیران قـادر بـه    

ها اغلب در  اعتبار در شرکت. اداره شرکت نخواهند بود

نتیجه کار کـردن بـا افـراد و بـه واسـطه آنـان بـه دسـت         

خواهنـد بـود    هاي معتبر بیشتر قـادر  هیأت مدیره. آید می

که تصمیماتشان را عملـی کننـد، از ایـن رو زمـانی کـه      

کننـد، تـأثیر و نتیجـه مثبتـی      تصمیمات خوبی اتخاذ مـی 

گذارند و تصمیمات بد و نامناسب آنها عواقبی براي  می

هــا همچنــین تصــدیق  پــژوهش. شــرکت بــه همــراه دارد

کنند کـه بیشـتر احتمـال دارد کـه مـدیران توانمنـد و        می

داف و مقاصدشــان را پیگیــري کننــد و ایــن مشــهور اهــ

ها داشـته   گونه تأثیر مثبتی در عملکرد و کارایی شرکت

هاي ارتبـاطی فـردي و    این مدیران همچنین شبکه. باشند
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تواننـد   دهنـد کـه مـی    اي قدرتمندي را گسترش می حرفه

ــودمندي را در    ــاي س ــازار و قرارداده ــم ب ــات مه اطلاع

بیــان ) 1992( 1ســتینفینکــل . شــان قــرار دهنــد دســترس

کند، دانـش بـالا، تجربـه یـا دسترسـی بـه اطلاعـات         می

محرمانه درون یک شرکت و اطلاعات مربوط به محیط 

خارج از شرکت منتج به قـدرت و اعتبـار هیـأت مـدیره     

نیــروي تخصــص، یــک مــدیر اجرایــی را در  . شــود مــی

مربـوط بـه بـی     مسـایل دهد کـه بتوانـد    موقعیتی قرار می

قطعیـت را رفـع کنـد و بـه موجـب آن بـر       ثباتی و عـدم  

دانـش تخصصـی، از   . هاي شـرکت اثـر بگـذارد    انتخاب

اي در  طریــق تجربــه، تحصــیلات و ارتباطــات شــبکه    

نیـروي متخصـص در   . شـود  هاي مرتبط حاصل می زمینه

مدیران اغلـب منحصـر بـه یـک زمینـه یـا یـک صـنعت         

نفوذ و اعتبار از احساس و تلقی مثبتـی کـه   . خاص است

ن، بر مبنـاي حسـن شـهرت هیـأت مـدیره دارنـد،       دیگرا

اعتبار ممکن اسـت از سـابقه تحصـیلی،    . شود حاصل می

هـا، روابـط دولتـی، روابـط      وابستگی به نهادها یا انجمـن 

العـاده منـتج    هاي فوق شخصی با افراد برجسته یا موفقیت

با این حال، شناسایی عوامل تجربـی اعتبـار هیـأت    . شود

شـود، زیـرا ارزیـابی اعتبـار      مـی مدیره به چالش گذاشته 

هیأت مـدیره چنـد بعـدي اسـت و شـامل شایسـتگی در       

هـایی هسـتند    هستند و ویژگی... کار، توانایی، درستی و 

در ایــن ]. 24[کــه بــه صــورت کمــی قابــل بیــان هســتند 

ــدیره،       ــأت م ــار هی ــري اعتب ــدازه گی ــراي ان ــژوهش ب پ

  : گیریم هاي تجربی زیر را به کار می روش

  

  تصدي هیأت مدیره مدت  -الف

یکــی از مباحــث موجــود در زمینــه موضــوع هیــأت 

مـدت تصـدي اعضـاي هیـأت مـدیره       مسـأله مدیره، بـر  

قضاوت سرمایه گـذاران از توانـایی هیـأت    . تمرکز دارد

                                                             
1. Finkelstein 

توانـد تحـت تـأثیر روابـط بلندمـدت سـرمایه        مدیره مـی 

گذاران و اعضاء هیأت مـدیره باشـد؛ بـه عبـارت دیگـر      

 ــ ــأت مــدیره باعــث ایجــاد  دوره تصــدي طــولانی ت ر هی

هـاي بیشـتري بـراي شـرکت کننـدگان در بـازار        فرصت

. پشود تا توانایی هیأت مدیره را ارزیابی کنند سرمایه می

. سهامداران از اعضـاي هیـأت مـدیره انتظارهـایی دارنـد     

تواننـــد از طریـــق انعقـــاد  اعضـــاي هیـــأت مـــدیره مـــی

ــه   قراردادهــاي کــارا در طــی دوره تصــدي خــود و ارای

موجـب  دمات مطلوب، بیش از حد انتظار سـهامداران  خ

بـه  . تـر شـوند   ایجاد اعتبار شغلی و در نتیجه تصدي طولانی

توانـد حـاکی    عبارت دیگر، دوره تصدي طولانی تر می

ازآن باشد کـه اطمینـان بیشـتري از توانـایی تخمـین زده      

حضـور طـولانی   . آنان از سوي سـهامداران وجـود دارد  

ایجاد تمایـل در آنـان   ه موجب مدت اعضاي هیأت مدیر

تلاشـی کـه هیـأت    . شـود  براي حفظ قدرت و تصـدي مـی  

گیرنـد و   و اعتبار به کار می در جهت حفظ قدرت مدیره

یــا تــرس از احتمــال طــرح دعــاوي حقــوقی علیــه آنهــا  

ساختارهایی است کـه مـانع رفتارهـاي نامناسـب هیـأت      

سـهامداران بـا گذشـت زمـان شـناخت      . شـود  مدیره مـی 

هـاي هیـأت مـدیره بـه دسـت آورده و       از فعالیتبهتري 

کننـد و بـدین ترتیـب توانـایی      تجربه بیشتري کسب مـی 

هـاي هیـأت    آنها در مورد مناسب بودن یا نبودن فعالیـت 

بنـابراین تصـدي طـولانی مـدت     . یابـد  مدیره افزایش می

توانـد اعتبـار هیـأت مـدیره را      اعضاي هیأت مـدیره مـی  

ه مدیران جدید هر دو سـال  با توجه به اینک. بهبود بخشد

ــان   ــا رأي اکثریــت آن ــار از میــان ســهامداران و ب یــک ب

تواند گزینه ارزش  شوند، لذا هیأت مدیره می انتخاب می

خود را افزایش دهد و موجب جلب رضـایت و اعتمـاد   

هاي آتی آنـان   سهامداران شود تا سهامداران براي دوره

در  را به سمت اعضاي هیـأت مـدیره منصـوب نماینـد و    

تواند با  طی دوره تصدي طولانی مدت، هیأت مدیره می
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افزایش ارزش، شهرت و اعتبار شغلی خـود را در بـازار   

  .سرمایه ارتقا بخشد

 

 ترکیب هیأت مدیره  -ب

ــهبراســاس   ــدیران  نظری ــدگی، م ــدگان(نماین ) نماین

شرکت ممکن اسـت تـابع مطلوبیـت خـود را بـه قیمـت       

از ایـن رو  . کثر نمایندزیرپاگذاري منافع سهامداران حدا

سهامداران کنترل و نظـارت بـر مـدیریت شـرکت را بـه      

یکـی از مباحـث   ]. 18[انـد   هیأت مـدیره واگـذار نمـوده   

 مسـأله طرح شـده در زمینـه موضـوع هیـأت مـدیره، بـر       

ترکیب هیـأت مـدیره   . ترکیب هیأت مدیره تمرکز دارد

به عنوان نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره بـه کـل   

هـر چـه   . شـود  عضاي هیأت مـدیره نگریسـته مـی   تعداد ا

تري تشکیل شـده   ترکیب هیأت مدیره از اعضاي مستقل

معمـولاً  ]. 20[گردد  باشد، مشکلات نمایندگی کمتر می

ــرار دارد  هیــأت مــدیره موظــف هــم  ــراز مــدیرعامل ق . ت

مــدیرعامل بــالاترین مقــام اجرایــی شــرکت اســت و در 

از . امل دارد، قدرت ک)موظف(انتخاب مدیران اجرایی 

این رو، با توجه به ارتباط تلویحی اعضاي موظف هیأت 

مدیره با مدیرعامل، مدیران موظف شاید نتوانند وظایف 

ضـمن آن  . نظارتی خود را به نحو اثربخش انجـام دهنـد  

کـه مــدیران موظـف ممکــن اسـت از موقعیــت خــود از    

هاي حقوق ومزایـا و امنیـت شـغلی     طریق کنترل بر طرح

بر خلاف مدیران موظـف، مـدیران   . ده نمایندسوء استفا

غیرموظف از مدیریت شرکت مستقل هستند و به همـین  

. نمایـد  دلیل در ایفاي نقش نظارتی خود موثرتر عمل می

از این رو از دیدگاه نظري، هنگـامی کـه هیـأت مـدیره     

مستقل از نسـبت بـالایی از اعضـاي غیرموظـف تشـکیل      

از آنجـا  ]. 26[یابـد   شده باشد، عملکرد شرکت ارتقا می

هـا داراي   که مدیران غیرموظف اکثراً در سـایر شـرکت  

مـدیریت یـا تصـمیم گیـري هسـتند،       هاي اجرایی سمت

انگیزه بالایی براي کسب اعتبار به عنوان متخصـص امـر   

هاي شـغلی بهتـر    تصمیم گیري و برخورداري از فرصت

عـدم همسـویی مـدیران موظـف بـراي      . در آینده دارنـد 

ز ثروت مالکان براي منافع شخصی خـویش بـا   استفاده ا

انگیزه مدیران غیرموظف براي کسب اعتبار باعث بهبود 

نظـارت بـر مـدیریت شـرکت بـه دلیـل حضـور مـدیران         

غیرموظف در هیأت مـدیره و در نتیجـه بهبـود عملکـرد     

هـاي نماینـدگی را در پـی     شرکت شده و کاهش هزینـه 

امی ایـن  هـا، ح ـ  بسیاري از پـژوهش ]. 18[خواهد داشت 

ــرات   دیــدگاه هســتند کــه مــدیران غیرموظــف داراي اث

هـایی   اند که هیأت مدیره مثبتی هستند و همچنین دریافته

که تحت تسلط مـدیران غیرموظـف هسـتند بـه احتمـال      

بیشـتري در پـی کسـب بهتــرین منـافع بـراي ســهامداران      

) 2003(به طور مثال پیـزن، پـوپ و یانـگ    . خواهند بود

تی که اکثریت اعضاي هیأت مدیره نشان دادند در صور

ــا مــدیران مســتقل غیرموظــف باشــد، هیــأت مــدیره از   ب

در کشـور  . کارایی بسیار بیشتري برخوردار خواهـد بـود  

عضـو غیرموظـف    3انگلستان و استرالیا، حضور حداقل 

همچنـین قـوانین   . در ترکیب هیأت مدیره الزامـی اسـت  

کـه   انـد  هـا را ملـزم نمـوده    موجود در آمریکـا، شـرکت  

حداقل دو سوم ترکیب هیأت مدیره، متشکل از اعضاي 

ــد   ــف باشـ ــف  ]. 14[غیرموظـ ــاي غیرموظـ ــد اعضـ بایـ

، تجربیـات و جسـارت لازم بـراي بـه چـالش      هـا  مهارت

اي کـه   مسـأله . کشیدن مـدیران اجرایـی را داشـته باشـند    

بـا آن دسـت بـه گریبـان هسـتند،       هـا  بسیاري از شـرکت 

در بسـیاري  . اسـت قدرت برخی مـدیران اجرایـی    مسأله

قدرت زیادي به مدیران اجرایی واگذار شـده   ها شرکت

تواند بـراي شـرکت    اي که این قدرت می است، به گونه

براي حل این مشکل در اکثر نقاط دنیـا،  . زیان آور باشد

انـد، تعـداد مـدیران     ي مـدیره کارآمـد تـر شـده    ها هیأت

ه ب "اي واقعی مدیران حرفه"مستقل افزایش یافته است و 

 . دهند هیأت مدیره اعتبار و ارزش می
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  عملکرد هیأت مدیره -ج

اي با نفوذ و معتبـر حجـم    رود هیأت مدیره انتظار می

ــت   ــد و در فعالی ــام ده ــاملات را انج ــالایی از مع ــاي  ب ه

مخاطره آمیز مشارکت کنـد و همـواره ریسـک پـذیري     

کننـد بـازده    هـا تصـدیق مـی    پژوهش. زیادي داشته باشد

با سطح ریسک آن رابطه  گذاري سرمایهر مورد انتظار ه

بنیادي و اساسی دارد، به طوري که زمانی یک طرح بـا  

شـده آن   بینی پیشریسک بالا قابل قبول است که بازده 

بنابراین بـین ریسـک و بـازده رابطـه     . نیز، بسیار بالا باشد

هـاي   مدیران با نفوذي کـه در طـرح  . مستقیم وجود دارد

کننـد بـازده بـالایی را     مـی  اريگـذ  سـرمایه مخاطره آمیز 

) بـازده (رود عملکـرد   نماینـد و انتظـار مـی    مـی  بینی پیش

هاي رقیـب موجـود    بالاتري را نیز نسبت به سایر شرکت

لذا در این پژوهش براي بررسی . در صنعت داشته باشند

عملکرد هیأت مـدیره بـه عنـوان یکـی از عوامـل ایجـاد       

یـانگین بــازده  اعتبـار، از تفـاوت بـازده هـر شـرکت بـا م      

در . صنعت مربـوط بـه آن شـرکت اسـتفاده شـده اسـت      

ــازده   ــانگین ب ــازده شــرکت از می صــورتی کــه تفــاوت ب

صنعت مثبت باشد نشـان دهنـده عملکـرد مطلـوب و در     

ــازده   ــانگین ب ــازده شــرکت از می صــورتی کــه تفــاوت ب

 هیـأت  صنعت منفی باشد، نشان دهنده عملکرد ضـعیف 

  . مدیره است

  

  انباشتهبازده غیرعادي 

همه روزه جریان قدرتمند و مداوم اطلاعـات بسـیار   

بــه عنــوان مثــال، اطلاعــاتی . زیــاد بــه بــازار وجــود دارد

هاي بین المللی،  مربوط به شرایط عمومی اقتصاد، بحران

ها، کمبود مواد اولیه و اطلاعـاتی   شرکت گذاري سرمایه

از این دست که همه آنهـا بـر بـازده اوراق بهـادار تـأثیر      

اگر بازار کارا باشد؛ به محـض دریافـت ایـن     .گذارد می

اطلاعات، قیمت اوراق بهادار باید واکنش نشـان داده و  

تواند آنـی باشـد، ولـی     واکنش معمولاً نمی. تعدیل شود

هـا بایـد بـا     فاصله بین دریافت اطلاعات و واکنش قیمت

هــاي در دسـترس، بـراي دریافــت و    هـا و تکنیـک   روش

بعضـی از بازارهـاي   . اسـب باشـد  پردازش اطلاعـات متن 

در این بازارهـا  . سرمایه از کارایی لازم برخوردار نیستند

ــازار پخــش   ــه ســرعت در ب ــه وفــور و ب اولاً اطلاعــات ب

ثانیاً قیمت اوراق بهـادار نسـبت بـه اطلاعـات     . شوند نمی

العمـل   جدید بی تفاوت بوده و یـا ممکـن اسـت عکـس    

یـد بیشـتر از   قیمت اوراق بهادار نسبت بـه اطلاعـات جد  

بعضی از اوقات ممکن است بازار . حد مورد انتظار باشد

. واکنش کمتري نسبت به یک یا چند رویداد نشان دهد

در این گونه بازارها، تحلیل گـران قـوي وجـود ندارنـد     

ــابی کــرده و    ــت و درســت ارزی کــه اطلاعــات را دریاف

ــد  ــمیم بگیرن ــین    . تص ــتی تعی ــه درس ــت ب ــابراین، قیم بن

کند، زیـرا   این رو کسی احساس امنیت نمیشود، از  نمی

وي اطمینان ندارد؛ قیمتی را که براي یک ورقـه بهـادار   

هــدف . کنــد، عادلانــه اســت دریافــت یــا پرداخــت مــی

کسب سود و نهایتـاً بـه    گذاري سرمایهگذاران از  سرمایه

ــت   ــان اس ــاندن ثروتش ــداکثر رس ــق  . ح ــور تحق ــه منظ ب

هـایی کـه    دارایـی بخشیدن به این امر سرمایه گذاران در 

ــتند،    ــایینی هسـ ــبتاً پـ ــک نسـ ــالا و ریسـ ــازده بـ داراي بـ

ــرمایه ــذاري س ــی گ ــد م ــک   . کنن ــازده ی ــرخ ب ــه ن چنانچ

بیش از نرخ بازده مورد انتظارشـان باشـد    گذاري سرمایه

گــذار  ارزش آن دارایــی بیشــتر اســت و ثــروت ســرمایه 

در اینجـا موضـوعی کـه داراي اهمیـت     . یابد افزایش می

اسبه بازده غیرعادي سـهام اسـت کـه    است، موضوع مح

ــال،     ــازار فع ــه وجــود یــک ب ــز دیگــر ب ــیش از هــر چی ب

بازاري که معاملات سهام . پرتحرك و کارا متکی است

ــرکت ــان دارد    ش ــه در آن جری ــی وقف ــا ب ــه  ه بـت ب و نسـ

تـفاده   . دهد اطلاعات حساس است و واکنش نشان می مـدل اس

تـفاد     ــت و آن اسـ اـزار اس ــدل بـ ــژوهش، م ــن پ ــده در ای ه از ش
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اـ دقیـق    مجموعه اطلاعات ماهانه شرکت ها براي یافتن آلفا و بت

هاي نمونه و تشکیل مدل بازده مورد انتظار هـر   تر براي شرکت

اـي عضـو نمونـه اسـت     شرکت براي تک تـک شـرکت   اـ  . ه ب

بـه و        اـر ماهانـه هـر شـرکت محاس همین مدل، بازده مـورد انتظ

ادي سـپـس تفاضــل آن بـاـ بـاـزده واقعــی شــرکت بـاـزده غیرع ــ

هاي غیرعادي ماهانه  و از جمع بازده شود شرکت تلقی می

ــازده   هــر شــرکت بــازده غیرعــادي ســالانه کــه بــه آن ب

شود براي آن شرکت در سـال   غیرعادي انباشته گفته می

 ].21[آید  مالی معین بدست می

  

  پیشینه پژوهش

ــو   ــن و ژوزف ی ــین   ) 2012(چ ــه ب ــی رابط ــه بررس ب

ــرکت    ــرد ش ــدیران و عملک ــت م ــرکت  98در مالکی ش

آنهـا  . پرداختنـد  2009تـا   2001هاي  تایوانی در بین سال

ها براي ارزیابی عملکرد استفاده  از شاخص بازده دارایی

نمودند و نتیجه گرفتند که با افـزایش مالکیـت مـدیران،    

در نتیجـه بـین ایـن دو    . یابـد  عملکرد شرکت بهبـود مـی  

ــود دارد    ــاداري وج ــت و معن ــه مثب ــمید و]. 16[رابط  اش

در پژوهشی با عنوان راهبري شـرکتی  ) 2011(همکاران 

و ارزش شرکت، تأثیر ارتبـاط میـان راهبـري شـرکتی و     

در ) سال-شرکت(مشاهده  6663ها را در  ارزش شرکت

ــان  ــاخص     22می ــتفاده از ش ــا اس ــه ب ــعه یافت ــور توس کش

. انـد  بررسـی کـرده   2007-2003هـاي   کیوتوبین در سال

 هیـأت  پاسـخگویی  هاي راهبري شرکتی شامل؛ شاخص

مدیره، افشاي مالی و کنترل داخلی، حقوق سـهامداران،  

مــدیره، کنتــرل بیرونــی و  هیــأت دســتمزد مــدیرعامل و

هاي آنها رابطه مثبـت   یافته. رفتار اجتماعی شرکت است

ــین تمــامی ویژگــی  ــادار ب ــرکتی و   معن ــري ش هــاي راهب

هـا بـا ارزش شـرکت را     همچنین رفتار اجتماعی شرکت

به بررسـی رابطـه   ) 2011(جیان و لی ]. 29[هد د نشان می

ــته      ــادي انباش ــازده غیرع ــدیره و ب ــأت م ــار هی ــین اعتب ب

نتــایج آنهـا نشــان داد، بـر اســاس   . هــا پرداختنـد  شـرکت 

فرضیه کارایی قرارداد بین اعتبـار هیـأت مـدیره و بـازده     

غیرعادي انباشته رابطه مثبت و بر اساس فرضـیه منفعـت   

) 2011(رامـوس و اولالا  . دارد طلبانه رابطه منفی وجـود 

مدیره و عملکرد شـرکت   هیأت هاي ارتباط بین ویژگی

هـاي   شرکت اروپایی طـی سـال   77اي شامل  را در نمونه

نتـایج حـاکی از آن اسـت    . بررسی کردند 2001-2007

مدیره کوچکتر و تعداد اعضاي  هیأت هاي با که شرکت

رحمان و عبدال]. 19[مستقل بیشتر، عملکرد بهتري دارند 

ــاران  ــر روي  ) 2011(همک ــی ب ــرکت  298در پژوهش ش

الـی   2003هـاي   پذیرفته در بازار بورس مالزي طی سـال 

ــی  2009 ــر ویژگ ــی اث ــه بررس ــأت هــاي ب ــر  هی ــدیره ب م

معیــار . هــا پرداختنــد مــدیریت ســود و ریســک شــرکت

مـدیره در آن پـژوهش شـامل دانـش      هیأت هاي ویژگی

مـدیره، جـدایی    تهیأ مدیره، تعداد جلسات هیأت مالی

 هیـأت  مـدیره از مـدیرعامل، ترکیـب    هیأت نقش رئیس

همچنین معیار مدیریت . مدیره بود هیأت مدیره و اندازه

سود، معادل دستکاري در اقلام تعهدي اختیاري تعریف 

مدیره  هیأت هاي آنها نشان دادند که ویژگی. شده است

آنهــا . نقــش معنــاداري در کــاهش مــدیریت ســود دارد 

دریافتند متغیر دوگـانگی نقـش مـدیر عامـل از      همچنین

مدیره نسـبت بـه سـایر متغیرهـا تـأثیر       هیأت نقش رئیس

معنادارتري در کاهش مدیریت سود و کـاهش ریسـک   

) 2010(سیانسـی،کاپلان واسـتیون   ]. 13[ها دارد  شرکت

به بررسی تأثیر اعتبار هیـأت مـدیره و ارایـه دلیـل بـراي      

نتایج . یت پرداختندعملکرد آتی ضعیف شرکت و مدیر

ــر قضــاوت   توضــیح) 1آنهــا نشــان داد  هــاي مــدیریت ب

) 2سرمایه گذاران از عملکرد آینده شرکت مؤثر است؛ 

وجود اعتبار قبلی مدیریت یـک ویژگـی پایـدار اسـت،     

حتی زمانی که مدیریت توضیح غیرمحتملی ارایه دهـد؛  
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هاي قابل قبول، اعتبـار مـدیران را بهبـود     ارایه توضیح) 3

  .بخشد یم

ــه بررســی اســتقلال) 2007(لفــرت   مــدیره، هیــأت ب

با استفاده  مالکیت پرداخت و تمرکز شرکت و عملکرد

شرکت به این نتیجه رسـید   160ساله براي  4هاي  از داده

هیـأت مـدیره    که افزایش در نسبت اعضـاي غیرموظـف  

زمانی کـه نسـبت   . شود باعث افزایش ارزش شرکت می

اي به طـور جداگانـه    حرفهاعضاي غیرموظف و اعضاي 

شوند، تنها نسبت اعضاي غیرموظـف   تجزیه و تحلیل می

هیأت مدیره است که ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار 

میـزان   در پـژوهش خـود   )2006( ریچاردسـون  .دهد می

ــیش  ــرمایهب ــذاري س ــد آزاد در  گ ــوه نق ــرکت وج  را ش

وي بــا اســتفاده از چــارچوب   . اســت  کــرده بررســی 

و  گـذاري  سـرمایه انـدازه گیـري بـیش     اي بـراي  محاسبه

وجوه نقـد آزاد، دلایلـی را متناسـب بـا تغییـرات هزینـه       

 ها در شرکت گذاري سرمایهبودجه شده، حاکی از بیش 

. با بیشترین میـزان وجـوه نقـد آزاد، متـذکر شـده اسـت      

همچنــــین بــــه نظــــر وي ســــهامداران فعــــال، بــــیش 

وي وجـوه  . دهنـد  شرکت را کـاهش مـی   گذاري سرمایه

صورت جریان وجوه نقـد فراتـر از آنچـه    ه قد آزاد را بن

هـاي   ي موجود و تأمین سـرمایه ها ییکه براي حفظ دارا

شـده جدیـد ضـروري هسـتند، تعریـف کـرده        بینی پیش

، کـل  گـذاري  سـرمایه اسکات براي ارزیابی بیش . است

: را به دو جز تقسـیم کـرده اسـت    گذاري سرمایهمخارج 

ي هـا  ییبراي حفظ دارا گذاري سرمایهمخارج مورد نیاز 

وي رابطه مثبتی . گذاري سرمایهموجود و مخارج جدید 

و وجــوه نقــد آزاد بــراي  گــذاري ســرمایهرا میــان بــیش 

ي داراي جریـان وجـه نقـد مثبـت پیـدا کـرده       ها شرکت

پژوهشـی در رابطـه بـا    ) 2005( و پینـدادو  مورگاد .است

نتـایج   .اند هداد انجامآن  گذاري سرمایهارزش شرکت و 

ه هـاي پانـل ب ـ   با استفاده از روش داده پژوهشحاصل از 

دهد که سـطح مطلـوبی از    عنوان شیوه محاسبه، نشان می

یی کـه کمتـر از   هـا  شـرکت  .وجـود دارد  گذاري سرمایه

دچار مشکل کم  ،کنند می گذاري سرمایهمیزان مطلوب 

 هـا  هسـتند، ضـمن اینکـه برخـی شـرکت      گذاري سرمایه

عـلاوه  ه ب ـ. دارنـد  گذاري سرمایهکل بیش هستند که مش

ي ارزشـــمند هـــا ي برخـــوردار از فرصـــتهـــا شـــرکت

را نسـبت   گذاري سرمایهمیزان مطلوبی از  گذاري سرمایه

 گـذاري  سـرمایه ي هـا  هایی که داراي فرصـت  به شرکت

ــی  ــظ م ــتند، حف ــد نیس ــوبی از   .کنن ــطح مطل ــع س در واق

ــا  وجــود دارد کــه در آن پــروژه گــذاري ســرمایه هــاي ب

بنـابراین  . رسـند  مثبـت بـه اتمـام مـی    ارزش فعلی خالص 

را در  دکنند، خو یی که از آن میزان تجاوز میها شرکت

یابند، که ایـن فراینـد    می گذاري سرمایهیک فرایند بیش 

با دوري منـافع میـان سـهامداران و مـدیران ایجـاد شـده       

ــ واســطه وجــود اطلاعــات نامتقــارن تســهیل  ه اســت و ب

یی که به ایـن میـزان   ها ض شرکتدر عو. گردیده است

ــی ــت نمـ ــو دسـ ــد، خـ ــم   دیابنـ ــد کـ ــک فراینـ را در یـ

بینند که بـه ایـن معناسـت کـه وجـود       می گذاري سرمایه

اطلاعات نامتقارن ارزش منابع مالی خـارجی را افـزایش   

 هـاي بـا   از انجـام پـروژه   هـا  از ایـن رو شـرکت  . دهـد  می

در ایـن   .کننـد  نظر مـی  مثبت صرف ارزش فعلی خالص

واسـطه وجـود   ه نیـز ب ـ  گذاري سرمایهصورت فرایند کم 

ــی   ــهیل م ــارن تس ــات نامتق ــردد اطلاع ــه  . گ ــه اینک نتیج

ي ارزشـــمند هـــا ي برخـــوردار از فرصـــتهـــا شـــرکت

توانند تـا رسـیدن بـه سـطح مطلـوب،       می گذاري سرمایه

کـه   در حـالی . کلان تري را انجام دهنـد  گذاري سرمایه

 گـذاري  سـرمایه ند ي بـدون اطلاعـات ارزشـم   ها شرکت

هستند کـه پـایین    گذاري سرمایهداراي سطح مطلوبی از 

  ].25[ ي قبلی استها شرکت گذاري سرمایهتر از میزان 

در پژوهشـی بــه بررســی  ) 1393(رضـایی و جــانقلی  

مـدیره بـا ریسـک اطلاعـات،      هیأت رابطه مدت تصدي
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هـاي   هزینه نماینـدگی و ارزش بـازار سـهام در شـرکت    

. بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد     پذیرفته شده در

براي اندازه گیري ریسک اطلاعـات از سـه الگـوي دي    

، الگــوي ســرمایه در گــردش دي )2002(چـاو و دیچــو  

و الگــوي فرانســیس و همکــاران ) 2002(چــاو و دیچــو 

. با رویکرد مبتنی بر خطاي برآورد اسـتفاده شـد  ) 2005(

قـدي آزاد  هاي ن هاي رشد و جریان از تعامل بین فرصت

به عنوان شاخص هزینه نمایندگی و از متغیـر کیوتـوبین   

. براي اندازه گیري ارزش بـازار سـهام بهـره گرفتـه شـد     

مـدیره و   هیأت دهد که بین مدت تصدي نتایج نشان می

انحراف معیار اقلام تعهدي بـا اسـتفاده از الگوهـاي دي    

) 2005(و فرانســیس و همکــاران ) 2002(چــاو و دیچــو 

ــود دارد رابطــه من ــاداري وج ــی و معن ــدت  . ف ــین م ــا ب ام

مدیره و انحـراف معیـار اقـلام تعهـدي بـا       هیأت تصدي

استفاده از الگوي سرمایه در گـردش دي چـاو و دیچـو    

ــدارد  ) 2002( ــود ن ــاداري وج ــه معن ــا  . رابط ــین، ب همچن

مـدیره؛ هزینـه نماینـدگی و     هیأت افزایش مدت تصدي

ر و یوسـفی  دسـتگی ]. 6[یابد  عملکرد شرکت افزایش می

به بررسی ارتبـاط بـین سـود یـا زیـان شناسـایی       ) 1393(

ــان  ــورم، جری ــازده   نشــده ناشــی از ت هــاي نقــد آتــی و ب

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      غیرعـادي شـرکت  

هـاي پـژوهش آنهـا نشـان      یافتـه . بهادار تهران پرداختنـد 

دهد که افزایش سود یا زیان شناسایی نشده ناشـی از   می

هاي نقد آتی حاصـل از فـروش    ایش جریانتورم، به افز

هـاي نقـد    ها منجر شـده و باعـث کـاهش جریـان     دارایی

عملیــاتی آینــده و بــازده غیرعــادي حاصــل از ســبدهاي 

ــرمایه ــه  سـ ــذاري طبقـ ــی  گـ ــده مـ ــدي شـ ــود  بنـ ]. 7[شـ

در پژوهشـی بـه   ) 1393(حسن زاده و همکـاران   برادران

ر هـاي نماینـدگی ب ـ   هـاي مـالی و هزینـه    تأثیر محدودیت

ــد گــذاري شــرکت کــارایی ســرمایه ــا پرداختن ــایج . ه نت

پژوهش آنان نشان داد که محدودیت مالی با مدل وایت 

گـــذاري نـــدارد و  و وو تـــأثیري بـــر کـــارایی ســـرمایه

محدودیت مالی با مدل کاپلان تأثیري معنـادار و مثبـت   

هـاي نماینـدگی    گـذاري دارد و هزینـه   بر کارایی سرمایه

گـذاري دارد   بـر کـارایی سـرمایه    تأثیري منفی و معنادار

بـه بررسـی تـأثیر    ) 1391(دوسـت   رضایی و مهدوي]. 1[

ــر   شاخصــه هــاي راهبــري شــرکتی و ســاختار مالکیــت ب

در آن مطالعـه، تصـدي   . هاي نمایندگی پرداختنـد  هزینه

همزمان دو پست مـدیرعامل و عضـویت هیـأت مـدیره،     

مدت تصدي هیأت مدیره، درصـد اعضـاي غیرموظـف    

هــاي  ره و مالکــان نهــادي بــه عنــوان فرضــیههیــأت مــدی

نتایج نشان داد بین متغیرهاي نسبت . پژوهش بررسی شد

اعضاي غیرموظف هیأت مدیره و مـدت تصـدي هیـأت    

مدیره رابطه مثبت و بـین متغیـر مالکـان نهـادي و هزینـه      

نمایندگی رابطه منفی و بـین تصـدي همزمـان دو پسـت     

ــأت مــدیره رابطــه   ــاداري مــدیرعامل و عضــویت هی معن

بـه بررسـی   ) 1390(ثقفـی و صـفرزاده   ]. 8[وجود ندارد 

بیش از حد  گذاري سرمایهکیفیت اطلاعات حسابداري، 

نتــایج نشــان داد هــر چــه . و جریــان نقــد آزاد پرداختنــد

هـا بـالاتر باشـد،     کیفیت اطلاعـات حسـابداري شـرکت   

آید و  بیش از حد، کم تر به وجود می گذاري سرمایه مسأله

آزاد بـالا   هـاي نقـدي   هایی بـا جریـان   ه در شرکتاین رابط

بـیش از   گذاري سرمایهدهد و تأثیر کاهش  بیشتر رخ می

ــن     ــابداري در ای ــات حس ــت اطلاع ــق کیفی ــد از طری ح

ثقفـی و معتمـدي   ]. 4[ها به مراتـب بیشـتر اسـت     شرکت

در پژوهشی به رابطه میان کیفیـت حسابرسـی و   ) 1390(

ــات هــا گــذاري در شــرکت کــارایی ســرمایه ــا امکان ي ب

نتایج آنها نشان داد چنانچه . گذاري بالا پرداختند سرمایه

ــرکت ــرمایه    ش ــات س ــا امکان ــاي ب ــاد، از   ه ــذاري زی گ

حسابرسان با کیفیت بالاتر استفاده کنند، سطح بـالاتري  

ایـن در  . گذاري را تجربه خواهند کرد از کارایی سرمایه

حالی اسـت کـه کیفیـت حسابرسـی بـالاتر، بـر خـلاف        
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تظار، تـأثیري در کـاهش دسـتکاري در اقـلام تعهـدي      ان

ــدارد   ــاري ن ــاران  ]. 5[اختی ــدرس و همک ــه ) 1389(م ب

بررسی اثر سهامداران نهادي به عنوان یکی از معیارهاي 

ــازده ســهامداران شــرکت  هــاي  حاکمیــت شــرکتی بــر ب

. پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد    

ه میزان مالکیت نهـادي در  نتایج نشان داد با وجود آن ک

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

بسیار زیاد است؛ ولی هـیچ گونـه رابطـه معنـاداري بـین      

تهرانــی ]. 12[سـهامداران نهــادي و بــازده وجـود نــدارد   

هـاي نقـدي    به بررسـی تأثیرجریـان  ) 1388(وحصارزاده 

 گذاري سرمایهآزاد و محدودیت در تأمین مالی بر بیش 

نتایج نشان داد رابطه بـین  . پرداختند گذاري سرمایهوکم 

مسـتقیم و   گـذاري  سرمایههاي نقدي آزاد و بیش  جریان

ــم    ــالی و کـ ــأمین مـ ــین محـــدودیت در تـ ــادار و بـ معنـ

  ].2[رابطه معناداري وجود ندارد  گذاري سرمایه

  

  هاي پژوهش فرضیه

اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین       : 1فرضیه اصـلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

  .گذار مؤثر است بیش سرمایه

ــأت  : 1-1فرضــیه فرعــی مــدت تصــدي اعضــاي هی

مدیره بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     

  .گذار مؤثر است هاي بیش سرمایه انباشته شرکت

انتصـاب مسـتقل اعضـاي هیـأت     : 2-1فرضیه فرعـی 

بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     مدیره بر رابطه 

  .گذار مؤثر است هاي بیش سرمایه انباشته شرکت

عملکــرد شــرکت طــی دوره   : 3-1فرضــیه فرعــی 

تصدي هیأت مـدیره بـر رابطـه بـین هزینـه نماینـدگی و       

هاي بـیش سـرمایه گـذار     بازده غیرعادي انباشته شرکت

  .مؤثر است

بـین  اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه      : 2فرضیه اصـلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

  .گذار مؤثر است کم سرمایه

ــأت  : 1-2فرضــیه فرعــی مــدت تصــدي اعضــاي هی

مدیره بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     

  .هاي کم سرمایه گذار مؤثر است انباشته شرکت

انتصـاب مسـتقل اعضـاي هیـأت     : 2-2فرضیه فرعـی 

ه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     مدیره بر رابط

  .گذار مؤثر است هاي کم سرمایه انباشته شرکت

عملکــرد شــرکت طــی دوره   : 3-2فرضــیه فرعــی 

هزینـه نماینـدگی و   بـر رابطـه بـین     هیأت مـدیره تصدي 

گـذار   هـاي کـم سـرمایه    بازده غیرعادي انباشـته شـرکت  

  .مؤثر است

  

  پژوهشروش 

همبسـتگی و   روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع

 پژوهش نوع از هدف يمبنا به روش پس رویدادي و بر

مبانی نظري و پیشینه پژوهش، بـه روش  . ي استکاربرد

هـاي نیـز    هاي مورد نظر آزمون فرضیه اي و داده کتابخانه

هـاي مـالی موجـود در آرشـیو      گزارشبه روش میدانی از 

هاي اطلاعاتی موجـود در   بورس اوراق بهادار تهران، بانک

نوین، اطلاعات موجود در سـایت   ازار همچون ره آوردب

ــا و م کــدال و ســایر ســایت  ــع أه ــر، جم آوري  خــذ معتب

 هـاي  شرکت از کلیه این پژوهش آماري جامعه. گردید

 ابتداي از اوراق بهادار تهران که در بورس شده پذیرفته

انـد،   بـوده  فعال بورس در 1391تا پایان سال  1383 سال

معیـار   5نمونـه آمـاري، بـا توجـه بـه      . تشکیل شده است

  :گزینشی زیر و به روش غربالگري انتخاب گردید

 مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طول شرکت -1

و  بـوده  ها، تولیـدي  شرکت فعالیت نوع -2. باشند نداده

گري مـالی   و واسطه گذاري سرمایههاي  لذا جزو شرکت

طالعـه  هـاي مـورد م   مـالی شـرکت   سـال  پایان -3. نباشد
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وقفــه  -4 .اســفندماه در هــر ســال باشــد 29 منتهــی بــه

ــیش از   ــاملاتی ب ــند  6مع ــته باش ــاه نداش ــه . م  77مجموع

شرکت که حـایز شـرایط فـوق بودنـد بـه عنـوان نمونـه        

  .پژوهش انتخاب شدند

  

  نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش

  پژوهش متغیرهاي گیري اندازه نحوه )1( جدول

  روش محاسبه  نماد  عنوان متغیر  نوع

وابسته
  

بازده غیرعادي 

  انباشته
CAR 

Rit : بازده ماهانه سهام شرکتi  ام در سالt ،RM : بازده ماهانه بازار در سالt.  

����� :و در نهایت بازده غیرعادي انباشته برابر است با = (∏ (1 + ����)��
��� ) − 1 

ل
مستق

  

بیش 

  گذاري سرمایه
OVER 

برابر  CIگیرد،  بیشتر از صفر باشد ارزش یک و در غیر اینصورت ارزش صفر می CIمتغیر مجازي که اگر 

��CI :است با =
∆����� ����⁄

∑ ����
�
����� �⁄

− 1 

∆TFAit :هاي ثابت از سال  تغییرات داراییt-1  تا پایان سالt.  

TAit : کل دارایی شرکتi  در پایان سالt.  

CEit :اي شرکت  مخارج سرمایه i  در پایان سالtهاي ثابت  اي از نسبت تغییرات دارایی ، مخارج سرمایه

  .آید هاي شرکت به دست می مشهود به کل دارایی

کم 

  گذاري سرمایه
UNDER  متغیر مجازي که اگرCI گیرد کمتر از صفر باشد ارزش یک و در غیر اینصورت ارزش صفر می.  

 AGENCY  نمایندگیهزینه 

  :گیرد اگر متغیر مجازي که ارزش یک می

  .گیرد و در غیر اینصورت ارزش صفر می

جریان وجه نقد 

  آزاد
FCF 

OIit : سود عملیاتی شرکتi  در پایان سالt .Dit : هزینه استهلاك شرکتi  در پایان سالt .IPit : بهره پرداختی

 iمالیات پرداختی شرکت : t .TPitدر پایان سال  iسود سهام پرداختی شرکت : t .DPitدر پایان سال  iشرکت 

  .tدر پایان سال  iهاي شرکت  کل دارایی: t .TAitدر پایان سال 

خله
دا

م
 

گر
  

اعتبار هیأت 

  مدیره
CEOREP  

مدت تصدي هیأت مدیره، ( هاي اصلی شده به وسیله تکنیک تحلیل عاملی تأییدي به روش مؤلفه محاسبه

 ).استقلال هیأت مدیره، عملکرد هیأت مدیره

مدت تصدي 

  هیأت مدیره
TENURE 

N :هیأت مدیره در هر سال يتعداد اعضا .T : تا پایان سال  82فاصله زمانی از سالt.  

:m تا پایان سال  82دفعات عضویت هر هیأت مدیره از سالt.  

استقلال هیأت 

  مدیره
OUTSIDER Noutit : تعداد اعضاي غیرموظف شرکتi  در پایان سالt.  

TNit : مجموع تعداد اعضاي موظف و غیر موظف هیئت مدیرة شرکتi  در پایان سالt.  

عملکرد هیأت 

  مدیره
PERFORM 

Rit : بازده ماهانه سهام شرکتi ،امRIit :بازده ماهانه صنعت. 



  

  111/   گذار سرمایه) کم(بیش هاي شرکت در انباشته غیرعادي بازده و نمایندگی هاي هزینه بین رابطه بر مدیره هیأت اعتبار تأثیر

 

  پژوهش متغیرهاي گیري اندازه نحوه )1( جدولادامه 

  روش محاسبه  نماد  عنوان متغیر  نوع

ل
کنتر

  

 .tدر پایان سال  iهاي شرکت  کل دارایی: SIZE TAit  اندازه

 QTOBIN  فرصت رشد

TDit :هاي شرکت  ارزش دفتري کل بدهیi  در پایان سالt.  

MVit : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سالt  که برابر است با، ضرب تعداد سهام منتشره

 .tشرکت در آخرین قیمت معاملاتی سهام در پایان سال 

TAit :هاي شرکت  ارزش دفتري کل داراییi  در پایان سالt.  

 LEV  اهرم مالی
LTDit :هاي بلندمدت شرکت  ارزش دفتري بدهیi  در پایان سالt. 

 CAPEX  اي مخارج سرمایه
TFAit :هاي ثابت شرکت  مجموع داراییi  در پایان سالt.  

 iتعداد اقلام موجود در ترازنامه شرکت : t، nدر پایان سال  iام در ترازنامۀ شرکت  jارزش دفتري دارایی : FOCUS ُSj  ها تمرکز دارایی

  .tدر پایان سال 

 ROA  بازده دارایی
NIit : سود خالص شرکتi  در پایان سالt.  

  

  هاي پژوهش یافته

  آمار توصیفی

ــار    ــدا آم ــه و تحلیــل اطلاعــات، ابت ــه منظــور تجزی ب

هـاي بررسـی شـده، محاسـبه گردیـد و در       توصیفی داده

هــاي مرکــزي و پراکنــدگی ارایــه   شــاخص) 2(جــدول 

  .شود می

  

  آمار توصیفی کل متغیرهاي پژوهش )2( جدول

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین  نماد  نام متغیر

 CAR 008/0 405/0 759/0 986/0 960/0 - 670/0 بازده غیرعادي انباشته

 CEOREP 932/0 247/0 077/0 248/0 615/0 790/1 اعتبار هیأت مدیره

 TENURE 756/0 217/0 755/0 - 226/0 - 140/0 000/1 دوره تصدي هیأت مدیره

 OUTSIDER 675/0 156/0 181/1 - 783/0 200/0 875/0 اعضاي غیرموظف

 PERFORM 410/0 390/0 482/0 332/1 771/0 146/1 عملکرد هیأت مدیره

 SIZE 852/5 646/0 538/0 583/0 250/4 960/7 اندازه

 QTOBIN 455/1 667/0 829/1 963/4 090/1 130/5 کیوتوبین

 FCF 061/0 086/0 402/0 901/0 180/0 - 400/0 جریان وجه نقد آزاد

 LEV 075/0 089/0 038/3 947/10 001/0 600/0 اهرم مالی

 CAPEX 023/0 061/0 840/0 729/3 210/0 - 290/0 اي مخارج سرمایه

  CI 158/0 -  746/8  649/1  566/10  876/13 -  429/11   گذاري سرمایه) کم(شاخص بیش

 FOCUS 296/0 103/0  270/2 000/7 130/0 790/0 ها تمرکز دارایی

 ROA 166/0 132/0 777/0 516/0 170/0 - 610/0  بازده دارایی
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  آمار استنباطی

اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین       : 1فرضیه اصلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

  .گذار مؤثر است بیش سرمایه

در ) 1(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

نتـایج  . شـود  بـرآورد مـی  هاي بیش سرمایه گذار  شرکت

ارایـه  ) 3(برازش الگو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول     

  شده است؛

  

 (Pooled Least Squares)نتیجه آزمون فرضیه اول  )3( جدول

MODEL 1� : AGENCY MODEL 1: FCF  

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد

C 26/0  02/37 000/0 - C 08/0 65/11 000/0 - 

CEOREP 10/10  69/72 000/0 415/1 CEOREP 18/0 98/75 000/0 448/1 

AGENCY 37/0-  78/31- 000/0 623/5 FCF 69/1- 74/76- 000/0 886/5 

CEO*AGENCY 0/27  33/28 000/0 804/5 CEO*FCF 43/1 35/73 000/0 188/6 

SIZE 7/0-  63/64- 000/0 053/1 SIZE 05/0- 27/49- 000/0 046/1 

QTOBIN 03/0  00/25 000/0 845/1 QTOBIN 04/0 24/29 000/0 936/1 

LEV 04/0  96/4 000/0 277/1 LEV 12/0- 21/15- 000/0 282/1 

CAPEX 24/0  93/30 000/0 179/1 CAPEX 08/0 51/7 000/0 171/1 

FOCUS 20/0  69/38 000/0 197/1 FOCUS 18/0 40/34 000/0 197/1 

ROA 02/0-  85/2-  000/0 985/1 ROA 08/0- 06/7- 000/0 396/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 92/0 K-S  346/0  061/0  R2 97/0 K-S  955/0  321/0  

R2 92/0 تعدیل شده F 000/0  64/871  فیشر  R2 97/0 شده تعدیل F 000/0  61/600  فیشر  

D-W 18/2  F 736/0  873/0 لیمر D-W 21/2  F 741/0  870/0 لیمر 

  

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

ــأت مــدیره و شــاخص  ــار هی ــر اعتب ــه  دو متغی هــاي هزین

نمایندگی در هر دو الگو با سطح معناداري صـفر کمتـر    

ــذا دلیلــی بــراي رد ایــن فرضــیه وجــود  % 5از  اســت و ل

ــان  ــه % 99نداشــته و در ســطح اطمین ایــن فرضــیه پذیرفت

هـاي   دهد که شـاخص  ان میضرایب متغیرها نش. شود می

منفـی بـا بـازده     هـاي نماینـدگی بـه تنهـایی رابطـۀ       هزینه

اما در صورتی که اعتبـار هیـأت   . غیرعادي انباشته دارند

هـاي   گـر در شـاخص   مدیره، به عنوان یک متغیر مداخله

هزینـه نماینـدگی و    نمایندگی ضرب شود، رابطـۀ   هزینه 

دهد که،  ان میاین امر نش. شود بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی به کاهش بازده  هر چند افزایش در هزینه

شـود، اعتبـار هیـأت مـدیره بـه تغییـر        غیرعادي منجر می

  . شود رفتار بازده غیر عادي منجر می

مــدت تصــدي اعضــاي هیــأت  : 1-1فرضــیه فرعــی 

مدیره بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     

  .سرمایه گذار مؤثر استهاي بیش  انباشته شرکت

) 1-1(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

. شـود  هـاي بـیش سـرمایه گـذار بـرآورد مـی       در شرکت



  

  113/   گذار سرمایه) کم(بیش هاي شرکت در انباشته غیرعادي بازده و نمایندگی هاي هزینه بین رابطه بر مدیره هیأت اعتبار تأثیر

 

) 4(نتایج برازش الگـو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول      

  ارایه شده است؛

ــدول      ــون در ج ــایج آزم ــه نت ــه ب ــا توج ــطح 4ب ، س

 مــدت تصــدي اعضــايمعنــاداري اثــر متقابــل دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو     هاي هزینه و شاخص دیرههیأت م

اسـت و لـذا   % 5الگو با سـطح معنـاداري صـفر کمتـر از     

دلیلـی بــراي رد ایـن فرضــیه وجـود نداشــته و در ســطح    

ــان  ــی % 99اطمین ــه م ــن فرضــیه پذیرفت ضــرایب . شــود ای

هــاي  هــاي هزینــه دهــد کــه شــاخص متغیرهــا نشــان مــی

ه غیرعادي انباشته منفی با بازد نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

هیـأت   مدت تصـدي اعضـاي  اما در صورتی که  ،دارند

هـاي   گـر در شـاخص   ، به عنوان یک متغیر مداخلهمدیره

هزینـه نماینـدگی و    نمایندگی ضرب شود، رابطـۀ   هزینه 

دهد که،  این امر نشان می. شود بازده غیرعادي مثبت می

ه هاي نمایندگی به کاهش بازد هر چند افزایش در هزینه

شــود، امـا در صــورتی کــه، مــدت   غیرعـادي منجــر مــی 

بـه تغییـر رفتـار بـازده غیـر       هیأت مـدیره تصدي اعضاي 

  .شود عادي منجر می

  

  (Pooled Least Squares) 1- 1نتیجه آزمون فرضیه  )4( جدول

MODEL 1� -1: AGENCY MODEL 1-1: FCF 

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد

C 45/0 93/47 000/0 - C 26/0 93/39 000/0 - 

TENURE 04/0- 02/18- 000/0 59/1 TENURE 03/0 65/11 000/0 46/1 

AGENCY 25/0- 76/20- 000/0 86/2 FCF 01/1- 92/48- 000/0 99/1 

TEN*AGENCY 21/0 73/13 000/0 77/2 TEN*FCF 94/0 99/39 000/0 41/2 

SIZE 08/0- 93/57- 000/0 25/1 SIZE 06/0- 68/62- 000/0 24/1 

QTOBIN 02/0 45/12 000/0 84/1 QTOBIN 03/0 99/22 000/0 96/1 

LEV 07/0- 41/8- 000/0 27/1 LEV 15/0- 33/19- 000/0 27/1 

CAPEX 33/0 71/39 000/0 89/1 CAPEX 22/0 65/21 000/0 18/1 

FOCUS 22/0 15/29 000/0 20/1 FOCUS 21/0 95/52 000/0 20/1 

ROA 12/0 66/12 000/0 03/2 ROA 07/0 10/8 000/0 40/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 94/0 K-S  346/0  061/0  R2 82/0 K-S  955/0  321/0  

R2 94/0 تعدیل شده F 000/0  30/311  فیشر  R2 82/0 شده تعدیل F 000/0  10/827  فیشر  

D-W 16/2  F 86/0  78/0 لیمر D-W 22/2  F 80/0  83/0 لیمر 

  

هیـأت   انتصـاب مسـتقل اعضـاي   : 2-1فرضیه فرعی 

بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي      مدیره

  .گذار مؤثر است سرمایه  هاي بیش انباشته شرکت

) 2-1(فوق الگـوي رگرسـیونی   براي آزمون فرضیه 

. شـود  هـاي بـیش سـرمایه گـذار بـرآورد مـی       در شرکت

) 5(نتایج برازش الگـو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول      

  ارایه شده است؛
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  (Pooled Least Squares) 2- 1نتیجه آزمون فرضیه  )5( جدول

MODEL 2� -1: AGENCY MODEL 2-1: FCF 

سطح  tآماره   ضرایب  نماد

  معناداري

VIF  آماره   ضرایب  نمادt  سطح

  معناداري

VIF 

C 38/0 11/48 00/0 - C 27/0 88/24 00/0 - 

OUTSIDER 01/0 98/1 05/0 05/1 OUTSIDER 12/0 06/27 00/0 24/1 

AGENCY 11/0 - 61/25 - 00/0 17/1 FCF 36/2 - 68/54 - 00/0 82/2 

OUT*AGENCY 01/0 08/0 94/0 07/1 OUT*FCF 93/2 68/51 00/0 87/2 

SIZE 08/0 - 33/66 - 00/0 03/1 SIZE 07/0 - 15/49 - 00/0 03/1 

QTOBIN 02/0 98/14 00/0 88/1 QTOBIN 03/0 22/19 00/0 85/1 

LEV 01/0 - 02/2 - 04/0 27/1 LEV 17/0 - 91/15 - 00/0 27/1 

CAPEX 32/0 65/35 00/0 17/1 CAPEX 23/0 97/17 00/0 16/1 

FOCUS 19/0 02/29 00/0 19/1 FOCUS 24/0 31/29 00/0 18/1 

ROA 14/0 33/16 00/0 96/1 ROA 01/0 96/0 34/0 27/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 74/0 K-S  346/0  061/0  R2 53/0 K-S  955/0  321/0  

R2 74/0 تعدیل شده F 000/0  17/514  فیشر  R2 53/0 تعدیل شده F 000/0  03/986  فیشر  

D-W 19/2  F 70/0  89/0 لیمر D-W 22/2  F 83/0  81/0 لیمر 

  

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

و  هیــأت مــدیره   انتصــاب مســتقل اعضــاي  دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو الگـو بـا سـطح        هاي هزینه شاخص

اسـت و لـذا دلیلـی بـراي رد     % 5معناداري صفر کمتر از 

ایـن  % 99این فرضیه وجود نداشـته و در سـطح اطمینـان    

دهـد   ضرایب متغیرهـا نشـان مـی   . شود فرضیه پذیرفته می

منفی بـا بـازده    که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

ــادي ا ــته داردغیرع ــه  . نباش ــورتی ک ــا در ص ــاب ام انتص

ــر  هیــأت مــدیره مســتقل اعضــاي ــوان یــک متغی ــه عن ، ب

ــر ضــرب شــود، رابطــۀ  مداخلــه ــه   گــر در ایــن متغی هزین

این امر نشـان  . شود نمایندگی و بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی بـه   دهد که، هر چند افزایش در هزینه می

انتصـاب  لـیکن  شـود،   کاهش بازده غیرعادي منجـر مـی  

بـه تغییـر رفتـار بـازده غیـر       هیأت مـدیره  مستقل اعضاي

  . شود عادي منجر می

ــی   ــیه فرع ــی دوره   : 3-1فرض ــرکت ط ــرد ش عملک

بـر رابطـه بـین هزینـه نماینـدگی و       هیأت مـدیره تصدي 

گـذار   هـاي بـیش سـرمایه    بازده غیرعادي انباشته شرکت

براي آزمون فرضیه فوق الگوي رگرسـیونی   .مؤثر است

ــرکت) 1-3( ــرآورد     در ش ــذار ب ــرمایه گ ــیش س ــاي ب ه

نتـایج بــرازش الگــو بـراي آزمــون فرضــیه در   . شــود مـی 

  ارایه شده است؛) 6(جدول 

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

 هیأت مدیرهعملکرد شرکت طی دوره تصدي دو متغیر 

نمایندگی در هر دو الگو بـا سـطح    هاي هزینه  و شاخص

اسـت و لـذا دلیلـی بـراي رد     % 5ي صفر کمتر از معنادار

ایـن  % 99این فرضیه وجود نداشـته و در سـطح اطمینـان    

دهـد   ضرایب متغیرهـا نشـان مـی   . شود فرضیه پذیرفته می

منفی بـا بـازده    که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

ــته دارد ــادي انباش ــورتی کــه  . غیرع ــا در ص ــرد ام عملک

، بـه عنـوان یـک    أت مدیرههیشرکت طی دوره تصدي 

هزینـه    گر در این متغیر ضرب شود، رابطـۀ  متغیر مداخله

این امر نشـان  . شود نمایندگی و بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی بـه   دهد که، هر چند افزایش در هزینه می
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عملکـرد  شـود، لـیکن    کاهش بازده غیرعادي منجـر مـی  

رفتـار  بـه تغییـر    هیـأت مـدیره  شرکت طی دوره تصدي 

  .شود بازده غیر عادي منجر می

  

  (Pooled Least Squares) 3-1نتیجه آزمون فرضیه  )6( جدول

MODEL 3� -1: AGENCY MODEL 3-1: FCF 

 VIF  سطح معناداري tآماره   ضرایب  نماد VIF  سطح معناداري tآماره   ضرایب  نماد

C 44/0 12/60 00/0 - C 38/0 81/10 00/0 - 

OUTSIDER 11/0 05/70 00/0 27/1 OUTSIDER 16/0 94/14 00/0 52/1 

AGENCY 15/0 - 28/59 - 00/0 07/1 FCF 30/0 - 85/5 - 00/0 68/1 

OUT*AGENCY 20/0 96/33 00/0 20/1 OUT*FCF 83/0 66/8 00/0 62/1 

SIZE 08/0 - 95/63 - 00/0 05/1 SIZE 08/0 - 03/14 - 00/0 04/1 

QTOBIN 01/0 67/8 00/0 82/1 QTOBIN 04/0 91/5 00/0 86/1 

LEV 05/0 71/10 00/0 27/1 LEV 02/0 - 61/0 - 54/0 27/1 

CAPEX 19/0 26/56 00/0 16/1 CAPEX 29/0 06/6 00/0 16/1 

FOCUS 18/0 43/43 00/0 19/1 FOCUS 18/0 70/5 00/0 93/1 

ROA 04/0 71/4 00/0 93/1 ROA 13/0 - 52/3 - 00/0 37/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 41/0  K-S  346/0  061/0  R2 57/0 K-S 955/0  321/0  

R2 41/0 شده تعدیل F 000/0  28/77  فیشر  R2 57/0 شده تعدیل F 000/0  70/391  فیشر  

D-W 31/2  F 90/0  76/0 لیمر D-W 20/2  F 82/0  82/0 لیمر 

  

اعتبـار هیـأت مـدیره بـر رابطـه بـین       : 2فرضیه اصلی 

هـاي   هزینه نمایندگی و بازده غیرعـادي انباشـته شـرکت   

بـراي آزمـون فرضـیه فـوق      .گذار مؤثر است کم سرمایه

هاي کم سرمایه گذار  در شرکت) 1(الگوي رگرسیونی 

نتایج برازش الگو براي آزمـون فرضـیه   . شود برآورد می

  .شده استارایه ) 7(در جدول 
  

  (Pooled Least Squares)نتیجه آزمون فرضیه دوم  )7( جدول

MODEL 1� : AGENCY MODEL 1: FCF 

سطح  tآماره   ضرایب  نماد

  معناداري
VIF آماره   ضرایب  نمادt  سطح

  معناداري
VIF 

C 54/0 - 35/139 - 00/0 - C 55/0 - 06/106 00/0 - 

OUTSIDER 38/0 29/275 00/0 68/1 OUTSIDER 37/0 99/181 00/0 97/1 

AGENCY 23/0 - 54/95 - 00/0 36/7 FCF 90/0 - 91/38 - 00/0 25/7 

OUT*AGENCY 24/0 52/105 00/0 90/7 OUT*FCF 85/0 90/33 00/0 11/9 

SIZE 03/0 - 84/54 00/0 12/1 SIZE 03/0 - 73/48 00/0 15/1 

QTOBIN 02/0 - 06/22 - 00/0 94/1 QTOBIN 01/0 06/8 - 00/0 04/2 

LEV 23/0 - 21/41 - 00/0 27/1 LEV 25/0 - 02/39 - 00/0 27/1 

CAPEX 62/0 87/110 00/0 06/1 CAPEX 66/0 01/132 00/0 06/1 

FOCUS 10/0 14/21 00/0 26/1 FOCUS 07/0 15/12 00/0 27/1 

ROA 04/0 54/9 00/0 98/1 ROA 03/0 - 30/6 - 00/0 20/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 94/0 K-S  346/0  061/0  R2 96/0 K-S 978/0  294/0  

R2 94/0 شده تعدیل F 000/0  45/472  فیشر  R296/0 شده تعدیل F 000/0  63/684  فیشر  

D-W 26/2  F 83/0  83/0 لیمر D-W 21/2  F 81/0  85/0 لیمر 
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ــدول      ــون در ج ــایج آزم ــه نت ــه ب ــا توج ــطح 7ب ، س

معنــاداري اثــر متقابــل دو متغیــر اعتبــار هیــأت مــدیره و  

نماینـدگی در هـر دو الگـو بـا سـطح        هاي هزینه شاخص

لذا دلیلی براي رد این  ،است% 5معناداري صفر کمتر از 

این فرضیه % 99فرضیه وجود نداشته و در سطح اطمینان 

دهـد کـه    متغیرهـا نشـان مـی    ضـرایب . شـود  پذیرفته مـی 

ــه شــاخص هــاي  هــاي نماینــدگی در شــرکت  هــاي هزین

گذار رابطۀ منفـی بـا بـازده غیرعـادي انباشـته       سرمایه کم

اما در صورتی که اعتبار هیأت مدیره، بـه عنـوان    ،دارند

نماینـدگی    هـاي هزینـه   گر در شاخص یک متغیر مداخله

ادي هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرع ـ    ضرب شود، رابطۀ 

دهـد کـه، هـر چنـد در      این امر نشان مـی . شود مثبت می

هـاي   گـذار، افـزایش در هزینـه    سـرمایه  هـاي کـم   شرکت

شـود،   نمایندگی بـه کـاهش بـازده غیرعـادي منجـر مـی      

لیکن اعتبار هیأت مدیره به تغییر رفتار بازده غیـر عـادي   

  . شود منجر می

هیــأت  مــدت تصــدي اعضــاي: 1-2فرضــیه فرعــی 

ه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي     بر رابط مدیره

  .گذار مؤثر است سرمایه  هاي کم انباشته شرکت

) 1-2(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

نتـایج  . شود هاي کم سرمایه گذار برآورد می در شرکت

ارایـه  ) 8(برازش الگو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول     

، سـطح  8با توجه به نتایج آزمون در جـدول  . شده است

 مــدت تصــدي اعضــايمعنــاداري اثــر متقابــل دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو    هاي هزینه  و شاخص هیأت مدیره

اسـت و لـذا   % 5الگو با سـطح معنـاداري صـفر کمتـر از     

دلیلـی بــراي رد ایـن فرضــیه وجـود نداشــته و در ســطح    

ــان  ــی % 99اطمین ــه م ــن فرضــیه پذیرفت ضــرایب . شــود ای

هــاي  هــاي هزینــه شــاخصدهــد کــه  متغیرهــا نشــان مــی

منفی با بازده غیرعادي انباشته  نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

هیـأت   مدت تصـدي اعضـاي  اما در صورتی که ، دارند

هـاي   گـر در شـاخص   ، به عنوان یک متغیر مداخلهمدیره

هزینـه نماینـدگی و     نمایندگی ضرب شود، رابطـۀ  هزینه 

دهد که،  این امر نشان می. شود بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی به کاهش بازده  هر چند افزایش در هزینه

 مـدت تصـدي اعضـاي   شـود، لـیکن    غیرعادي منجر می

ــه تغییــر رفتــار بــازده غیــر عــادي منجــر   هیــأت مــدیره ب

  .شود می

  

  (Pooled Least Squares) 1- 2نتیجه آزمون فرضیه  )8( جدول

MODEL 1� -1: AGENCY MODEL 1-1: FCF 

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد

C 58/0 - 66/93 - 00/0 - C 54/0 - 33/197 - 00/0 - 

OUTSIDER 32/0 56/91 00/0 53/1 OUTSIDER 33/0 67/169 00/0 63/1 

AGENCY 04/0 - 39/13 - 00/0 59/5 FCF 85/0 - 86/86 - 00/0 08/7 

OUT*AGENCY 03/0 88/8 00/0 19/6 OUT*FCF 82/0 74/57 00/0 07/8 

SIZE 05/0 - 73/65 00/0 16/1 SIZE 04/0 81/97 00/0 18/1 

QTOBIN 01/0 38/12 00/0 91/1 QTOBIN 01/0 22/9 00/0 93/1 

LEV 30/0 - 59/99 - 00/0 27/1 LEV 29/0 - 75/108 - 54/0 27/1 

CAPEX 47/0 74/46 00/0 07/1 CAPEX 49/0 51/51 00/0 07/1 

FOCUS 13/0 79/16 00/0 26/1 FOCUS 10/0 92/26 00/0 27/1 

ROA 06/0 05/14 00/0 94/1 ROA 02/0 55/5 00/0 12/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 80/0 K-S  346/0  061/0  R2 87/0 K-S 978/0  294/0  

R2 80/0 تعدیل شده F 000/0  30/311  فیشر  R287/0 شده تعدیل F 000/0  10/827  فیشر  

D-W 25/2  F 92/0  76/0 لیمر D-W 24/2  F 94/0  73/0 لیمر 
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هیـأت   انتصـاب مسـتقل اعضـاي   : 2-2فرضیه فرعی 

بر رابطه بین هزینـه نماینـدگی و بـازده غیرعـادي      مدیره

  .گذار مؤثر است سرمایه کمهاي  انباشته شرکت

) 2-2(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   

نتـایج  . شود هاي کم سرمایه گذار برآورد می در شرکت

ارایـه  ) 9(برازش الگو بـراي آزمـون فرضـیه در جـدول     

  شده است؛

  

  (Pooled Least Squares) 2-2نتیجه آزمون فرضیه  )9( جدول

MODEL 2� -1: AGENCY MODEL 2-1: FCF 

 VIFسطح  tآماره   ضرایب  نماد VIFسطح   tآماره   ضرایب  نماد

C 09/0 - 38/23 - 00/0 - C 13/0 12/28 00/0 - 

OUTSIDER 05/0 - 59/28 - 00/0 09/1 OUTSIDER 24/0 - 87/171 - 00/0 63/1 

AGENCY 01/0 - 99/1 - 04/0 47/2 FCF 01/2 - 75/133 - 00/0 16/2 

OUT*AGENCY 04/0 76/8 00/0 34/2 OUT*FCF 05/3 15/131 00/0 68/3 

SIZE 01/0 07/19 00/0 08/1 SIZE 00/0 14/3 - 00/0 10/1 

QTOBIN 02/0 25/51 00/0 90/1 QTOBIN 00/0 16/5 00/0 88/1 

LEV 31/0 - 77/82 - 00/0 28/1 LEV 28/0 - 57/129 - 00/0 27/1 

CAPEX 67/0 75/103 00/0 06/1 CAPEX 64/0 70/108 00/0 06/1 

FOCUS 07/0 06/11 00/0 26/1 FOCUS 04/0 78/10 00/0 26/1 

ROA 10/0 41/41 00/0 98/1 ROA 09/0 - 84/33 00/0 13/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 82/0 K-S  346/0  061/0  R2 97/0 K-S 978/0  294/0  

R2 82/0 تعدیل شده F 000/0  17/514  فیشر  R2 97/0 تعدیل شده F 000/0  03/986  فیشر  

D-W 21/2  F 89/0  79/0 لیمر D-W 14/2  F 86/0  81/0 لیمر 

  

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداري اثـر متقابـل   

و  هیــأت مــدیره   انتصــاب مســتقل اعضــاي  دو متغیــر 

نماینـدگی در هـر دو الگـو بـا سـطح       هاي هزینه  شاخص

اسـت و لـذا دلیلـی بـراي رد     % 5معناداري صفر کمتر از 

ایـن  % 99این فرضیه وجود نداشـته و در سـطح اطمینـان    

دهـد   ضرایب متغیرهـا نشـان مـی   . شود فرضیه پذیرفته می

منفی بـا بـازده    که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطۀ 

ــادي ا ــته داردغیرع ــه  . نباش ــورتی ک ــا در ص ــاب ام انتص

ــدیره مســتقل اعضــاء ــأت م ــر  هی ــک متغی ــوان ی ــه عن ، ب

ــر ضــرب شــود، رابطــۀ  مداخلــه ــه   گــر در ایــن متغی هزین

این امر نشـان  . شود نمایندگی و بازده غیرعادي مثبت می

هاي نمایندگی بـه   دهد که، هر چند افزایش در هزینه می

انتصـاب  لـیکن  شـود،   کاهش بازده غیرعادي منجـر مـی  

بـه تغییـر رفتـار بـازده غیـر       هیأت مـدیره  مستقل اعضاي

  . شود عادي منجر می

ــی   ــیه فرع ــی دوره   : 3-2فرض ــرکت ط ــرد ش عملک

بـر رابطـه بـین هزینـه نماینـدگی و       هیأت مـدیره تصدي 

گذار مؤثر  سرمایه هاي کم بازده غیرعادي انباشته شرکت

-2(براي آزمون فرضیه فوق الگـوي رگرسـیونی   . است

. شـود  هاي کم سرمایه گـذار بـرآورد مـی    در شرکت) 3

) 10(نتایج برازش الگو براي آزمـون فرضـیه در جـدول    

ــایج آزمــون، ســطح    ــه نت ــا توجــه ب ارایــه شــده اســت؛ ب

عملکرد شرکت طی دوره معناداري اثر متقابل دو متغیر 

نماینـدگی در   هاي هزینه  و شاخص هیأت مدیرهتصدي 

است و لـذا دلیلـی   % 5تر از هر دو الگو با مقدار صفر کم

براي رد این فرضیه وجـود نداشـته و در سـطح اطمینـان     



  

  1393 تابستان) پنجم(شماره پیاپی ، دوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  118

 

ضـرایب متغیرهـا نشـان    . شود این فرضیه پذیرفته می% 99

دهد که متغیر هزینه نمایندگی به تنهایی رابطـۀ منفـی    می

ــته دارد  ــادي انباش ــازده غیرع ــا ب ــه  . ب ــا در صــورتی ک ام

بــه  ،هیــأت مــدیرهعملکـرد شــرکت طــی دوره تصــدي  

گر در این متغیـر ضـرب شـود،     عنوان یک متغیر مداخله

شـود   هزینه نمایندگی و بازده غیرعادي مثبـت مـی    رابطۀ

هـاي   دهد که، هر چند افزایش در هزینه این امر نشان می

شـود،   نمایندگی به کاهش در بازده غیرعادي منجـر مـی  

بـه   هیأت مدیرهعملکرد شرکت طی دوره تصدي لیکن 

  . شود ازده غیر عادي منجر میتغییر رفتار ب

  

  (Pooled Least Squares) 3- 2نتیجه آزمون فرضیه  )10( جدول

MODEL 3� -1: AGENCY MODEL 3-1: FCF 

 VIF  سطح معناداري tآماره   ضرایب  نماد VIF  سطح معناداري  tآماره   ضرایب  نماد

C 16/0 - 67/47 - 00/0 - C 14/0 - 20/49 - 00/0 - 

OUTSIDER 18/0 94/401 00/0 35/1 OUTSIDER 18/0 70/257 00/0 73/1 

AGENCY 02/0 - 70/29 - 00/0 07/1 FCF 17/0 - 74/44 - 00/0 37/1 

OUT*AGENCY 18/0 77/97 00/0 28/1 OUT*FCF 61/0 74/94 00/0 88/1 

SIZE 01/0 02/32 00/0 07/1 SIZE 01/0 05/35 00/0 07/1 

QTOBIN 01/0 - 36/15 - 00/0 91/1 QTOBIN 01/0 38/9 00/0 04/1 

LEV 25/0 - 53/37 - 00/0 27/1 LEV 28/0 - 88/44 - 00/0 27/1 

CAPEX 66/0 66/242 00/0 05/1 CAPEX 68/0 03/203 00/0 06/1 

FOCUS 20/0 01/57 00/0 25/1 FOCUS 11/0 08/31 00/0 28/1 

ROA 10/0 69/34 00/0 94/1 ROA 02/0 85/6 00/0 18/2 

 
  P-Value  مقدار  آزمون  مقدار   P-Value  مقدار  آزمون  مقدار

R2 74/0  K-S  346/0  061/0  R2 86/0 K-S  978/0  294/0  

R2 74/0 تعدیل شده F 000/0  28/870  فیشر  R2 86/0 تعدیل شده F 000/0  70/961  فیشر  

D-W 28/2  F 90/0  78/0 لیمر D-W 23/2  F 87/0  80/0 لیمر 

  

  نتیجه گیري

نشــان داد  2و  1نتــایج حاصــل از آزمــون فرضــیات  

هاي بیش و کم سـرمایه   هاي نمایندگی در شرکت هزینه

گذار با بازده غیرعادي انباشته رابطه منفـی دارد و تـأثیر   

دوره تصدي، انتصـاب  (اعتبار هیأت مدیره و عوامل آن 

در واقـع  . ثبـت اسـت  م) مستقل و عملکرد هیـأت مـدیره  

هاي نماینـدگی، ناشـی از عملکـرد مـدیران      وجود هزینه

بدیهی است با توجه به تضاد منافع بـین مـدیران و   . است

. هاي نمایندگی هستند مالکان آنها به دنبال کاهش هزینه

اي بـه دنبـال کسـب بـازده      از طرف دیگر مالکـان حرفـه  

ي آنهـا  غیرعادي انباشته هستند، زیرا بازده عادي تقاضـا 

هاي نمایندگی با بـازده   رابطه هزینه. کند را برآورده نمی

ــادي انباشــته شــده در شــرکت  ــم   غیرع ــیش و ک هــاي ب

هــاي  گــذار منفــی اســت؛ یعنــی هــر چــه هزینــه  ســرمایه

نماینــدگی مــدیران افــزایش یابــد، امکــان کســب بــازده 

زمـانی  . شـود  اي کمتـر مـی   غیرعادي براي مالکان حرفـه 

که، اعضاي هیـأت مـدیره شـرکت داراي اعتبـار بیشـتر      

دوره تصدي بیشتر، مستقل بودن آنها از شرکت، (باشند 

غیرعـادي   موجب کسب یـازده ) سابقه عملکردي مثبت

هـاي   شوند، هـر چنـد کـه هزینـه     انباشته براي مالکان می

هـا بیشـتر باشـد و از منـابع بـه       نمایندگی در این شـرکت 

هـا بـا    نتایج این فرضیه. صورت ناکارا استفاده شده باشد

کـه نشـان دادنـد    ) 2007(نتایج تحقیق کارلوس و مولینا 

ــرل      ــرکت و کنت ــرد ش ــر عملک ــدیره ب ــأت م ــار هی اعتب
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اي نظارت مـوثر اسـت مطابقـت دارد و بـا نتـایج      ه هزینه

که نشان دادند هیأت مدیره در ) 1387(جلیلی و مشیري 

بازار سرمایه ایران به صورت کارا به وظایف خود بـراي  

ــا   کــاهش مشــکلات نماینــدگی عمــل ننمــوده و تــأثیر ب

  .اهمیتی بر عملکرد شرکت ندارد مطابقت ندارد

  

   ي پژوهشپیشنهادها

  اربرديپیشنهادهاي ک

ــیه   ــایج فرض ــه نت ــه ب ــا توج ــه   ب ــژوهش، رابط ــاي پ ه

هاي نمایندگی با بازده غیرعادي انباشته شده منفی  هزینه

هاي نمایندگی مدیران افـزایش   است؛ یعنی هر چه هزینه

اي  یابد، امکان کسب بازده غیرعادي براي مالکان حرفه

شـود بـراي تغییـر جهـت      شود، لذا پیشـنهاد مـی   کمتر می

مدیره معتبرتـر   هیأت عوامل پیش گفته، از اعضايتأثیر 

دوره تصدي بیشتر، مستقل بودن آنها از شرکت، سابقه (

اســتفاده شــود تــا ضــمن کنتــرل     ) عملکــردي مثبــت 

یعنـی   ؛هاي نمایندگی رابطه آنها را مثبـت گردانـد   هزینه

. هم منـافع مالکـان و هـم منـافع مـدیران بـرآورده شـود       

مـدیره   هیـأت  ود اعضـاء بالطبع نظریه همگرایـی بـا وج ـ  

  .گردد نه نظریه نمایندگی معتبر محقق می

  

  هاي آتی پیشنهاد براي پژوهش

ــارایی     ــبه ناکــ ــراي محاســ ــژوهش بــ ــن پــ در ایــ

از متغیـر  ) گـذاري  بـیش و کـم سـرمایه   (گـذاري   سرمایه

بـه پژوهشـگران   . اي اسـتفاده شـده اسـت    مخارج سرمایه

هـاي رشـد شـرکت     شود از مدل فرصت آتی پیشنهاد می

. گـذاري اسـتفاده شـود    براي برآورد حد مطلوب سرمایه

مبناي نظـري ایـن مـدل بـر ایـن نکتـه اسـتوار اسـت کـه          

گـذاري جدیـد    هاي رشـد شـرکت بایـد سـرمایه     فرصت

بنــابراین در صــورتی کـــه   . شــرکت را توجیــه نمایــد   

هـا را توضـیح    گـذاري  هـاي رشـد نتوانـد سـرمایه     فرصت

گـذاري را   یهدهد، مقادیر خطاي حاصل، ناکارایی سرما

 .نشان خواهد داد

در ایـن پــژوهش بــراي انــدازه گیــري اعتبــار هیــأت  

مدیره از تحلیل عاملی متغیرهاي دوره تصدي، اسـتقلال  

بـــه . و عملکــرد هیـــأت مــدیره اســـتفاده شــده اســـت   

هاي تصمیم  شود از تکنیک پژوهشگران آتی پیشنهاد می

 .استفاده شود )MCDM(گیري چند معیاره 

براي اندازه گیـري بـازده غیرعـادي    در این پژوهش 

شـود در   انباشته از الگوي بازار استفاده شده، پیشنهاد می

هاي آتی از سایر الگوهاي انـدازه گیـري بـازده     پژوهش

ــی     ــذاري دارای ــت گ ــدل قیم ــامل م ــادي ش ــاي  غیرع ه

اي یا مدل سه عامله فاما و فرنچ یا مـدل آربیتـراژ    سرمایه

  .یق مقایسه گرددنیز استفاده و نتایج با این تحق

هاي آتی  شود در پژوهش به پژوهشگران پیشنهاد می

به بررسی تأثیر حمایت سیاسی دولـت بـر اعتبـار هیـأت     

و  هـاي نماینـدگی   مدیره و نقش آن بر رابطه بـین هزینـه  

ــازده غیرعــادي انباشــته در شــرکت  ــیش  ب ) کــم(هــاي ب

 .سرمایه گذار بپردازند
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