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  چکیده

نقـدي ناشـی از عملیـات،     هـاي  جریانگذاري عقلایی  ، به بررسی قیمت)2001( ن مقاله با استفاده از رویکرد ژيدر ای

سـهام، بـرآورد      اقلام تعهدي عادي و اقلام تعهدي غیرعادي برآوردي، توسط بازار پرداختیم تا مشخص شـود آیـا قیمـت   

پـس از انجـام برآوردهـا مشـخص     . دهـد یـا خیـر    گانه به درستی نشان می سه يسال بعد را با توجه به این اجزا هاي يعاید

هــاي عملیــاتی را کــم بــرآورد کــرده و بنــابراین آن را پــایین   نقــدي ناشــی از فعالیــت هــاي  گردیــد، بــازار تــداوم جریــان

برعکس، بازار تداوم اقلام تعهدي عادي و غیرعادي را بـالا بـرآورد کـرده و بنـابراین آنهـا را بـالا       . کند گذاري می قیمت

بـیش از اقـلام تعهـدي عـادي، بـالا      رسـد بـازار، اقـلام تعهـدي غیرعـادي را       اگرچـه بـه نظـر مـی    . کنـد  گـذاري مـی   قیمت

  . کند گذاري می قیمت

  .نقدي هاي جریانحسابداري، اقلام تعهدي، اقلام تعهدي غیرعادي،  هاي عایدي :يکلید يها واژه

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  1393 پاییز) ششم(شماره پیاپی ، سوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  2

 

  مقدمه

حسابداري در تعیین قیمت  هاي عایديبررسی نقش 

حسـابداري و مـالی    هـاي پژوهشبهادار، در صدر  اوراق

 ی با کارهـاي بـال و بـراون   هایپژوهشچنین . جاي دارد

شــروع شــد و طــی چهــار دهــۀ  ) 1968( و بیــور) 1968(

هـاي   حسـابداري بـه طـرح موضـوع     هـاي پژوهشاخیر، 

زیادي از مباحث نظري و کارهاي تجربی در خصـوص  

ــین  حســابداري و ارزش شــرکت  هــاي عایــديروابــط ب

 ].10[ شده استمنجر 

ها و  بهادار، مدیران شرکت گران اوراق امروزه تحلیل

 هــاي عایــديگــذاران، همگــی بــه گــزارش     ســرمایه

دارد  بیان می اخباري که. کنندها، بسیار توجه می شرکت

شرکت کمتر از میـزان مـورد انتظـار اسـت،      هاي عایدي

از . شـود منجر تواند به سرعت به کاهش قیمت سهام  می

را  هاي عایديهایی که انتظارات از  سوي دیگر، شرکت

  ].5[گیرند سازند، از سوي بازار پاداش می برآورده می

حسـابداري متشـکل از اقـلام تعهـدي و      هاي عایدي

نقــدي اســت و بــه عنــوان مهمتــرین اقــلام   يهــا جریــان

ــاتی  ــهاطلاع ــورت  ارای ــده در ص ــی    ش ــالی تلق ــاي م ه

 1هیـأت تـدوین اسـتانداردهاي حسـابداري     ].13[شود می

معتقد است که تمرکـز اصـلی گزارشـگري مـالی، بایـد      

 هـاي  جریـان حسابداري باشد، نه  هاي عایديمعطوف بر 

ــات «نقـــدي؛  ــرا اطلاعـ ــهزیـ شـــده در خصـــوص  ارایـ

شرکت که بر مبناي حسابداري تعهدي تهیه  هاي يعاید

شــده اســت، در مقایســه بــا اطلاعــات محــدود شــده بــه  

ــه ــت  جنب ــاي مــالی دریاف ــت ه ــا و پرداخ ــدي،  ه هــاي نق

اطلاعات بهتري را در رابطه با وضعیت موجود شـرکت  

نقدي مطلوب، فـراهم    هاي جریانو توانایی تداوم تولید 

ابر اعتقاد برخـی از  هرچند بن). FASB, 1987( آورد می

ــابداران،  ــانحس ــاي جری ــلی  ه ــدي، اص ــرین منبــع   نق ت

                                                             
1. FASB 

. گذار بر قیمت بـازار اوراق بهـادار اسـت   تأثیراطلاعاتی 

گــذاران از طریــق تجزیــه و  تقاضــاي اطلاعــاتی ســرمایه

شـود؛ زیـرا    نقـدي بهتـر بـرآورده مـی     هاي جریانتحلیل 

بینی سود نقدي  که پیشنقدي، مضاف بر این هاي جریان

ها را تسـهیل   ی و پرداخت اقساط وام و سایر پرداختآت

کند، از توانایی شرکت بـراي ادامـۀ حیـات و تـدوام      می

 مسـایل  تأثیر دهد و تحت می ارایهفعالیت، تصویر بهتري 

  ].12[گیرد گیري قرار نمی اندازه

قبلـی در خصـوص محتـواي     هـاي پژوهشهاي  یافته

زیـر   هـاي  هاطلاعاتی حسـابداري، اساسـاً پشـتوانۀ فرضـی    

نقـدي و هـم اقـلام تعهـدي،      هـاي  جریانهم  -1: هستند

داراي محتواي اطلاعاتی مازاد در ارتباط با بـازده سـهام   

حسـابداري،   هـاي  عایديقدرت توضیحی  -2هستند، و 

]. 16[ اسـت  بیشـتر نقدي، بسـیار   هاي جریاندر مقایسه با 

بهـادار تهـران،    هـایی بـه بـورس اوراق    تعمیم چنین یافتـه 

تجربــی اســت، هرچنــد  هــايپــژوهشوعی بــراي موضــ

یافتــه،  هـاي توسـعه   بهـادار تهـران و بــورس   بـورس اوراق 

گزارشگري یکسانی ندارنـد و اغلـب    هاي قوانین و الزام

اي به لحاظ ساختار مالکیت در  هاي قابل ملاحظه تفاوت

هاي توسعه یافتـه کـه    برخلاف بورس. ها وجود داردآن

اي هســتند، در بــورس هداراي ســاختار مالکیــت گســترد

ــادار تهـــران، اغلـــب ســـاختار مالکیـــت در      اوراق بهـ

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس، بســیار متمرکــز  شــرکت

هـاي  توانـد بـه لحـاظ فعالیـت     چنـین محیطـی مـی   . است

، ریسک بسیار ها يسهامداران عمده براي مدیریت عاید

چنـین وضـعیتی بـه کـاهش کیفیـت      . بالایی داشته باشـد 

تر آن  داري و در نتیجه، ارتباط ضعیفحساب هاي عایدي

  .شود میمنجر با بازده سهام در همان زمان 

ــان    ــاوت می ــانگر تف ــدي، بی ــلام تعه ــدياق ــاي عای  ه

. نقـدي مربوطـه اسـت    هـاي  جریـان حسابداري شرکت و 

اقلام تعهدي مثبـت و بـزرگ، حکایـت از آن دارد کـه     
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ــدي ــاي عای ــرکت،     ه ــط ش ــده توس ــاد ش ــترایج از  بیش

کـارگیري  این تفاوت ناشی از به. دي استنق هاي جریان

 بنـدي و میـزان   هاي حسابداري در خصوص زمـان  روش

اصـل  «بـه اصـطلاح،   (ها است شناسایی درآمدها و هزینه

  ].5[)»اصل تطابق«و » شناسایی درآمد

ــدازه     ــلی ان ــتۀ اص ــدي، هس ــابداريِ تعه ــري حس گی

منطـق اصـلی در   . و گزارشگري مالی اسـت  هاي عایدي

 هـاي  عایديکه، دي، عبارت است از اینحسابداري تعه

نقدي ناشی از عملیات، بـه عـلاوة    هاي جریانحاصل از 

نقـدي جـاري و    هـاي  جریـان اقلام تعهدي، در مقایسه با 

  ].4[کندگذشته، به تنهایی، شاخص بهتري فراهم می

اي چـون   تر در بازارهـاي پیشـرفته  مطالعاتی که پیش

ته، ایـن موضـوع را   متحده و بریتانیا، صورت گرف ایالات

تعهـدي، بـه    مورد بررسی قرار داده اسـت کـه آیـا اقـلام    

ــان ــت   هــاي جری ــاتی،  نقــدي حاصــل از فعالی هــاي عملی

کنند که بـه موجـب آن، توانـایی     اطلاعاتی را اضافه می

حسـابداري در تبیـین بـازده سـهام افـزایش       هـاي  عایدي

، دریافتنـد کـه محتـواي    )2001(بارتو و همکارانش. یابد

ــبی   اطلا ــازاد و نس ــاتی م ــديع ــاي عای ــابداري و  ه حس

متحده،  نقدي، در ارزشیابی سهام، در ایالات هاي جریان

، قـــدرت )1داراي قـــانون غیرمــدون ( بریتانیــا و کانــادا  

داراي قـانون  (توضیحی بالاتري نسب بـه آلمـان و ژاپـن   

شواهدي دال  گونهبه هیچ) 2003(مارتینز. دارند) 2مدون

نقـدي در فرانسـه     هاي جریانبر محتواي اطلاعاتی مازاد 

ــت  ــت نیاف ــارانش . دس ــو و همک ــواي  )2001( کی محت

حســابداري،   هــاي  عایــدياطلاعــاتی مــازاد و نســبی   

هاي عملیاتی و اقـلام   نقدي حاصل از فعالیت هاي جریان

تعهدي در بازار سرمایۀ چین را مورد آزمون قرار داده و 

حسابداري، هم داراي محتـواي   هاي عایديه دریافتند ک

هـاي   جریـان اطلاعات مـازاد و هـم نسـبی در مقایسـه بـا      

                                                             
1. Common Law 
2. Code Law 

هادسـون و  . هاي عملیـاتی اسـت   نقدي حاصل از فعالیت 

به شواهد مسـتدلی مبنـی بـر مربـوط     ) 2000( استیونسون

ــا   ــهام بـ ــودن ارزش سـ ــاي عایـــديبـ ــابداري و  هـ حسـ

  ].10[نقدي در استرالیا دست یافتند هاي جریان

هاي خود دریافـت کـه    در بررسی) 1996( سابرامنیام

 بــازار، اقــلام تعهــدي غیرعــادي مــدل بــرآوردي جــونز 

کند و این اقلام رابطۀ مثبتی  گذاري می را قیمت) 1991(

البته، مشـاهدات  . با توانایی سودآوري آتی شرکت دارد

کــه اقــلام تعهــدي در خصــوص ایــن) 1996(ســابرامنیام

بـت بـا سـودآوري آتـی در ارتبـاط      غیرعادي به طـور مث 

است، الزاماً بدین معنی نیست که بازار به طور عقلایـی،  

ها با سودآوري این اقلام تعهدي را با توجه به ارتباط آن

  ].18[ کند گذاري می ، قیمت)مثلاً عایدات( آتی

، بـه بررسـی ایـن    )2009( چـان و همکـارانش   سی ال

موضـــوع پرداختنـــد کـــه چگونـــه کیفیـــت اطلاعـــات 

قاعـدگی اقـلام تعهـدي     حسابداري، بر مستند کردن بـی 

هــاي خــود شــرکت هـاي پــژوهشهــا در آن. دارد تـأثیر 

بریتانیایی با کیفیت پایین اطلاعات حسـابداري را مـورد   

ــتاندارد      ــی اسـ ــس از معرفـ ــد و پـ ــرار دادنـ ــه قـ مطالعـ

داري را در  ، کــاهش معنــی3شــمارة گزارشــگري مــالی 

بینــی بــازده منفــی ناشــی از اقــلام تعهــدي  قابلیــت پــیش

هـا نشـان داد کـه    آن هايپژوهشنتایج . گزارش کردند

تغییـــر قـــوانین بـــه منظـــور بهبـــود کیفیـــت اطلاعـــات  

بهادار  گذاري نادرست اوراق تواند قیمت حسابداري، می

  ].6[در بازار سرمایه را کاهش دهد

نیز نقش کیفیت افشـا،  ) 2009( همکارانشدریک و 

هــاي  جریـان گـذاري صـحیح اقـلام تعهـدي و      در ارزش

هــا بـه بررسـی ایـن مســأله    آن. نقـدي را بررسـی کردنـد    

هـایی بـا کیفیـت     پرداختند که آیا قیمـت سـهام شـرکت   

نقدي و اقـلام تعهـدي را،    هاي  جریانبالاي افشا، تداوم 

آنهـا   هايژوهشپکند یا خیر؟ نتایج  درست منعکس می
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ــر       ــی ب ــر کاهش ــا، اث ــالاتر افش ــت ب ــه کیفی ــان داد ک نش

نقدي  هاي  جریانگذاري نادرست اقلام تعهدي و  قیمت

  ].8[دارد

به منظور بـرآورد اقـلام   ) 2012(چنگ و همکارانش

تعهدي غیرعادي، عملکرد سه مدل را مورد بررسی قرار 

شـده بـا    شدة جونز، مدل جونز تعـدیل  مدل تعدیل: دادند

شـده بـا    نقدي عملیاتی و مـدل جـونز تعـدیل    هاي  ریانج

هـــا، در قالـــب دو رویکـــرد بـــرآوردي  بـــازده دارایـــی

. هـاي صـنعت   هاي خاص شرکت و رگرسیون رگرسیون

گـذاري   ها، از آزمون قیمت ها به منظور ارزیابی مدلآن

ــان دادنــد کــه مــدل        ــت اســتفاده کردنــد و نش نادرس

لیاتی، عملکرد بهتري نقدي عم هاي  جریانیافته با  تعدیل

آنها به نتایجی مبنی بر عملکرد برتـر مـدل خـاص    . دارد

  ].7[شرکت نسبت به مدل صنعت دست نیافتند

ــلام تعهــدي   قیمــت) 1996(اســلوان گــذاري کــل اق

او دریافـت کـه بـازار، در    . توسط بازار را بررسـی کـرد  

تعیین ارزش بخش تعهدي عایـداتی کـه کمتـر اسـتمرار     

کند و در نتیجه، اقلام تعهدي را بـیش   داشتند، اشتباه می

ــت  ــدازه قیمـ ــی  از انـ ــذاري مـ ــد گـ ــگ و ]. 17[کنـ چنـ

هـاي   جریـان  هاي هدریافتند چنانچه مشاهد) 2003(یانگ

هـاي   جریانها دائمی باشد،  نقدي نشأت گرفته از دهک 

ــود    ــد ب ــازاد خواه ــاتی م ــواي اطلاع . نقــدي، داراي محت

چنـگ و   ، با بسـط مـدل  )2001(چاریتو، کلاب و اندرو

یکـی ایـن کـه در بریتانیـا،     : یانگ، به دو نکته پی بردنـد 

غیرمستمر باشـند، بـا دخالـت رشـد و      هاي عایديهرگاه 

نقـدي، محتـواي اطلاعـاتی    هـاي   جریـان اندازة شرکت، 

هـا حکایـت از    مازاد خواهند داشت؛ علاوه بر این، یافته

نقـدي   هـاي  جریـان و هـم   هاي عایديآن داشت که هم 

ــاد   شـــرکت بـــر ارزشـــیابی  تـــأثیرهـــایی بـــا رشـــد زیـ

  ].10[گذارد می

ــی  پــیش در خصــوصِ، )1391(ثقفــی و محمــدي بین

محتواي اطلاعاتی اقلام تعهـدي   ،نقدي آتی  هايجریان

نشـان   هـا آن پژوهشنتایج . اند کردهبررسی را غیرعادي 

هـاي   اقـلام تعهـدي غیرعـادي و جریـان     بین که دهد می

اما ایـن   ؛مثبت و معناداري وجود دارد ۀرابط ،آتی ينقد

یابـد   کاهش می ،با بالارفتن ریسک ورشکستگی ،رابطه

توانـد   میاین نکته . دهد و معناداري خود را از دست می

ایـن باشـد کـه اقـلام تعهـدي غیرعـادي در        ةدهنـد  نشان

ــای شـــرکت ــک   یهـ ــا ریسـ ــب و بـ ــعیت مناسـ ــا وضـ بـ

و  ورشکســتگی پــایین، ناشــی از خطــاي بــرآورد نبــوده 

اطلاعـات سـودمندي در رابطـه بـا عملکـرد       دربردارندة

  ].1[ها استاین شرکتآتی 

، در پژوهشـی دیگـر،   )1392(مهرانی و زارع زادگان

ها، به بررسی رابطۀ  با در نظر گرفتن شرایط مالی شرکت

هــاي نقــدي عملیــاتی آتــی  بــین کیفیــت ســود و جریــان

، از گیـري کیفیـت سـود    هـا بـراي انـدازه   آن. اندپرداخته

اقلام تعهدي غیرعـادي، بـه عنـوان متغیـر توضـیحی، در      

اند و شـرایط  هاي رگرسیونی پژوهش استفاده کرده مدل

کننده بـا   منزلۀ متغیر تعدیل ها را، یک بار به مالی شرکت

استفاده از مدل احتمال ورشکستگی چاریتو، و بار دیگر 

هـاي عضـو نمونـۀ آمـاري بـه       از طریق تفکیک شـرکت 

غیر ورشکسته، بـا اسـتفاده از مـدل سیسـتم     ورشکسته و 

هاي آماري منظور نمودنـد و   کلونی مورچگان، در مدل

هاي نقدي عملیاتی را به عنـوان متغیـر وابسـته در     جریان

دهد که بـین   نتایج این پژوهش نیز نشان می. نظر گرفتند

هاي نقـدي عملیـاتی آتـی، رابطـۀ      کیفیت سود و جریان

شـرایط   تـأثیر رابطـه، تحـت    معناداري وجود دارد و این

  ].3[ستها مالی شرکت

ــژاد  ــدائی ن ــایخی و ف ــه  )1388(مش ــی، ب ، در پژوهش

دهندگی اقلام تعهـدي غیرعـادي   بررسی قدرت توضیح

شواهد پـژوهش،  . در رابطه با رفتار بازده سهام پرداختند
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ــن  ــاکی از ای ــت  ح ــبت  اس ــه نس ــانک ــاي  جری ــدي ه نق

دهنـدگی   قدرت توضیح،   (OCF/P)به قیمت ،عملیاتی

شـود و  مـی را شـامل  هـاي آتـی   اقلام تعهدي براي بازده

بـه   احتمـالاً  ،هنجاري اقلام تعهديهگیرد که نابنتیجه می

ایـن  در . شـود  نمـی منجـر  گـذاري نادرسـت سـود    قیمت

هاي با بازده) غیرعادي(بین اقلام تعهدي ۀپژوهش، رابط

 هاي زمانی اعلان سودهايها در بازهآتی و بازده ۀسالان

ــی ــی  ،آتــ ــوي    وبررســ ــل پرتفولیــ ــین تحلیــ همچنــ

 ].2[مورد آزمون قرار گرفته استگذاري صفر  سرمایه

به طـور تجربـی، بـه آزمـون محتـواي      ) 2008(حبیب

نقـدي   هـاي  جریـان و  هـا  ياطلاعاتی نسبی و مازاد عاید

پرداخت و نقش برخی از عوامل خـاص شـرکت را، در   

نتـایج  . تعدیل محتواي اطلاعاتی در بورس بررسی کـرد 

هرچنـــد تفـــاوت  -الـــف: او نشـــان داد کـــه پـــژوهش

نقــدي، بــه لحــاظ آمــاري هــاي  جریــانبــا  هــاي عایــدي

دار نیست، قدرت توضیحی بـالاتري در مقایسـه بـا     معنی

ــم  -ب. آن دارد ــديهـ ــاي عایـ ــابد هـ ــم حسـ اري و هـ

نقـدي، در ارتبـاط بـا بـازده سـهام، محتـواي        هاي  جریان

  ].10[اطلاعاتی مازاد دارند

ــکین    ــون میش ــه از آزم ــن مقال   و روش) 1983(در ای

شود تـا ایـن مسـأله     مصون شده، استفاده می سبدآزمون 

اقلام تعهـدي غیرعـادي     بررسی شود که آیا بازار قیمت

تی، به طور عقلایـی  را با توجه به برآورد عایدات سال آ

) 1983(کنــد یـــا خیــر؟ آزمــون میشـــکین    تعیــین مــی  

ــه  ــدة مقایس ــان  دربرگیرن ــت می ــاري اس ــار )1: اي آم معی

بـه  ( گـذاري بـازار بـراي اقـلام تعهـدي غیرعـادي       قیمت

بازار براي اقـلام تعهـدي    گذاري ضریب ارزشعبارتی، 

معیار توانایی اقلام تعهـدي غیرعـادي در   )2و ) غیرعادي

بـه عبـارتی، ضـریب    (ایدات یـک سـال بعـد   بینی ع پیش

ــیش ــن اقـــلام تعهـــدي  پـ ــریب ). بینـــی ایـ ــه ضـ چنانچـ

ــلام تعهــدي، بــه طــرز        ارزش ــذاري بــازار بــراي اق گ

بینــی ایــن اقــلام  تــر از ضــریب پــیش داري بــزرگ معنــی

تعهــدي بــراي عایــدات یــک ســال بعــد باشــد، آزمــون  

نشان خواهد داد که بازار، اقلام تعهدي ) 1983(میشکین

ــاد ــت غیرع ــدازه قیم ــیش از ان ــی ي را ب ــد گــذاري م . کن

گــذاري بــه طـــرز    بــرعکس، چنانچــه ضـــریب ارزش  

بینی باشد، ایـن آزمـون    داري کمتر از ضریب پیش معنی

بیانگر این خواهد بود که بازار اقلام تعهدي غیرعادي را 

ازآنجـا کـه ضـریب     ]. 18[کنـد  مـی  1گذاري پایین قیمت

تعهـدي غیرعـادي   بینی، معیاري براي تـداوم اقـلام    پیش

؛ 1982مـن و همکـاران،    بـر طبـق مطالعـات فـري    ( است

گـذاري   ، در ایـن مقالـه، هرگونـه قیمـت    )1996اسلوان، 

نادرست اقلام تعهدي غیرعادي، توسط بازار، به حساب 

قصور بازار در ارزیابی صحیح تداوم این اقلام تعهـدي،  

  .گذاشته خواهد شد

ر حسـب  مصون شده، در واقع ب سبدهمچنین آزمون 

اقلام تعهدي غیرعادي جاري، در موقعیت خریـد سـهام   

ــرین دهــک، و فــروش ســهام   هــایی در منفــی شــرکت ت

ي را شــکل ســبدتــرین دهــک،  هــایی در مثبــت شــرکت

 ســبدکــه وجــود شــواهدي در خصــوص ایــن. دهــد مــی

هـاي   هاي غیرعادي مثبـت را در سـال   مصون شده، بازده

هد بود کـه  آتی به همراه خواهد داشت، بدین معنی خوا

گیـري   بازار، اقلام تعهدي غیرعـادي را، در سـال شـکل   

   .کند گذاري می بالا، قیمت سبد

گـذاري بـالاي اقـلام     خصـوص قیمـت   این مقاله در 

تعهدي غیرعادي توسـط بـازار، شـواهدي فـراهم کـرده      

دهد که بازار  هاي این مقاله نشان می است و در کل یافته

اطلاعـات حسـابداري افشــا شـده بــه شـکل عمــومی را،     

بیـان   پـژوهش نتایج ایـن  . کند کاملاً درك و تفسیر نمی

ا، به این دلیل، دارد که بازار اقلام تعهدي غیرعادي ر می

گـذاران،   کند که سرمایه گذاري می بیش از اندازه قیمت

                                                             
1. Underpriced 



  

  1393 پاییز) ششم(شماره پیاپی ، سوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  6

 

ــرآورد      ــد ب ــیش از ح ــدي را ب ــلام تعه ــن اق ــتمرار ای اس

  ].18[کنند می

  

  پژوهشهاي  فرضیه

بـه   پـژوهش هاي این  با توجه به مطالب فوق، فرضیه

  :این شرح است

��
نقـدي،   هـاي   جریـان (بازار هر سه جزء عایـدات : �

را به طـور  ) عادي و اقلام تعهدي غیرعادياقلام تعهدي 

  .کند گذاري می عقلایی قیمت

  
��

هـاي   نقدي ناشی از فعالیـت  بازار توانایی جریان: �

بینــی عایــدات ســال بعــد، درســت   عملیــاتی را در پــیش

  .کند گذاري می قیمت

  
��

گذاري  بازار اقلام تعهدي عادي را درست قیمت :�

  .کند می

  
  

��
بازار اقلام تعهدي غیرعادي را درست  :�

  .کند گذاري می قیمت

  
  

در بخـش  : ساختار مقاله در ادامه به شرح زیـر اسـت  

ــدازه  ــاري و ان ــۀ آم ــیف   دوم، نمون ــا توص ــري متغیره گی

ــی ــود مـ ــر   . شـ ــواهدي دال بـ ــه شـ ــوم، بـ ــش سـ در بخـ

گذاري نادرست اقـلام تعهـدي غیرعـادي توسـط      قیمت

گیري مقالـه   چهارم نتیجهشود و در بخش   بازار اشاره می

  .گردد می ارایه

  

  

  پژوهشروش 

  انتخاب نمونه

ــن   ــاري ای ــژوهشجامعــۀ آم ــه شــرکتپ ــاي  ، کلی ه

در این مقالـه،  . بهادار است پذیرفته شده در بورس اوراق

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      هاي تمـامی شـرکت   داده

هـاي فعـال در بخـش     بهادار تهران، به جز شـرکت  اوراق

هـــا،  گـــري و خـــدمات مـــالی از قبیـــل بانـــک واســـطه

هــاي تخصصــی و   هــاي لیزینــگ، هلــدینگ   شــرکت

ــرکت ــرمایه  شـ ــاي سـ ــذاري هـ ــال گـ ــا  1381، از سـ تـ

آوري، و  به عنوان نمونه جمع) ساله 9دورة زمانی (1389

همچنین بـازدهی سـالانۀ   . مورد استفاده قرار گرفته است

نیــز بــا اســتفاده از  1389و  1381هــا طــی ســال  شــرکت

بهادار تهـران،   اطلاعات تاریخی موجود در بورس اوراق

د در مــور. محاســبه و مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت

هاي بازدهی  مصون شده، ازآنجا که به داده سبدآزمون 

ها  سهام تا سه سال بعد از دورة نمونه نیاز بوده و این داده

 1389بـه مــدت ســه ســال بـه طــور کامــل پــس از ســال   

اند، بنابراین تنها در این مـورد، دورة نمونـه    موجود نبوده

/ در ضمن، مشاهدات سـال . سال کاهش یافته است 6تا 

گردنـد، از   هایی که در ادامه بیـان مـی   ا ویژگیشرکت ب

ــده   ــارج شـ ــه خـ ــاهدات نمونـ ــد مشـ ــاهدات )1: انـ مشـ

هـاي کـافی بـراي محاسـبۀ اقـلام       شـرکتی کـه داده  /سال

شرکتی که به دلیل /مشاهدات سال)2اند؛  تعهدي نداشته

متوقف بودن نماد معاملاتی، امکان محاسبۀ بازده سالانه 

هـر متغیـري در مـدل     )3ها وجود نداشته است؛ براي آن

ــار، از  جــونز، کــه مقــدار آن بیشــتر از ســه انحــراف   معی

 241 نمونۀ نهـایی شـامل  . میانگین آن فاصله داشته است

شرکت، طـی بـازة زمـانی    /مشاهدة سال 1256شرکت و 

  . است 1389تا  1381

  

  



  

  7/   ... هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در غیرعادي تعهدي اقلام نادرست گذاري قیمت آزمون و بررسی

 

  تجزیه و تحلیل اطلاعات

ــابرامنیام   ــف س ــه از تعری ــن مقال ــراي ) 1996(در ای ب

نقـد ناشـی از عملیـات     اقـلام تعهـدي و وجـه   ، ها ي عاید

، در واقـع سـود   )EARNt( ها ي عاید. استفاده شده است

نقد ناشی از عملیـات   قبل از اقلام غیرمترقبه است و وجه

)CFOt(ــان ــت  ، جری ــاي  نقــدي خــالص ناشــی از فعالی ه

نقـدي    عملیاتی است که مطـابق صـورت تطبیـق جریـان    

به روش زیر  CFOt. ناشی از عملیات محاسبه شده است

  :گردد برآورد می

  
EBITt  :سود قبل از کسر بهره و مالیات؛ Dt :  هزینـه

ــر در دارایـــی:  ΔCAt اســـتهلاك؛ ــاري؛ تغییـ  هـــاي جـ

ΔCASHt  :هــاي  گــذاري نقــد و ســرمایه تغییــر در وجــه

ــاه ؛ هــاي جــاري  تغییــر در بــدهی :  ΔCLt مــدت؛ کوت

ΔSTDEBTt  :حصـه  ( مـدت  هاي کوتـاه  تغییر در بدهی

  ).هاي بلندمدت جاري بدهی

، از طریـق تفـاوت   )ACCRt( رقم کل اقلام تعهـدي 

هـاي   نقدي ناشی از فعالیـت  هاي و جریان ها يمیان عاید

  :آید؛ به عبارتی عملیاتی به دست می

  
  

هـاي ابتـداي    تمامی متغیرها با استفاده از کل دارایـی 

در ایـن مقالـه از مـدل    . گردند مقیاس می هم )TAt-1(سال

به منظور برآورد اقلام تعهدي عـادي و غیرعـادي    جونز

  :شود استفاده می

  

 )1( 
����� 

�����
= �� + �

�

�����
� + �� �

∆����

�����
� +

�� �
����

�����
� + e�, 

REVtΔ،  تغییـــر در درآمـــدهاي فـــروش ســـالt  و

PPEt، آلات و تجهیزات در سـال   خالص اموال، ماشینt 

، در ایـن مقالـه نیـز    )2001(ژي پـژوهش مطابق بـا  . است

شـود و مقـدار    مدل جونز به صورت مقطعی برآورد مـی 

شـده از مـدل جـونز، بـه عنـوان اقـلام تعهـدي         بینی پیش

، و جـزء اخـلال مـدل، بـه عنـوان اقـلام       )NACt( عـادي 

 .شوند ، در نظر گرفته می)ABNACt(تعهدي غیرعادي

ــه منظــور در نظــر گــرفتن الزامــات   ــه، ب در ایــن مقال

، 1سـالانۀ خریـد و نگهـداري     گزارشگري مالی، از بازده

طی یک دورة یک ساله، که چهار ماه پس از پایان سال 

مشـابه  . گـردد  یابـد، اسـتفاده مـی    مالی شرکت خاتمه می

ــازده غیرعــادي تعــدیل)1996(اســلوان ــه ازاي  ، ب شــده ب

گیـرد کـه    مـورد اسـتفاده قـرار مـی    ) SIZEAJRt(اندازه 

زده خریــد و نگهــداري ســالانۀ حاصــل تفــاوت میــان بــا

دهکی برحسـب انـدازة بـازار طـی      سبدشرکت و بازده 

در . همان سالی است که هـر شـرکت بـه آن تعلـق دارد    

ها، بر اسـاس ارزش بـازار سـهام خـود، در      واقع شرکت

  .شوند بندي می  انتهاي هر سال تقویمی، دهک

. دهد می ارایههاي توصیفی نمونه را  ، آماره1جدول 

شود، متوسط اقلام تعهدي کل  ر که ملاحظه میهمانطو

منفی است و متوسط ) -026/0(منفی و میانۀ آن ) 28/0(

اقلام تعهـدي غیرعـادي، قابـل توجـه بـوده و بـرخلاف       

  . رود کوچک و نزدیک به صفر نیست آنچه انتظار می

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. Buy-and-hold 
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  هاي توصیفی آماره )1( جدول

  مشاهدات %مثبت  حداکثر  حداقل  میانه  معیار انحراف  میانگین  متغیرها

 1256  3/77 618/2 -962/0 143/0 218/0 188/0 ها عایدي

 1256 6/40 817/1 -286/0 160/0 217/0 178/0  نقدي هاي  جریان

 1256 6/88 631/2 -469/1 -026/0 226/0 -280/0  کل اقلام تعهدي

 1256 1/19 164/3 -070/6 216/0 511/0 -143/0  اقلام تعهدي غیر عادي

 1256 0/93 024/6 -503/1 -256/0 452/0 -137/0  اقلام تعهدي عادي

 1256 0/64 330/2 -716/0 81/12 518/0 189/24  بازدهی

 1256 4/35 981/0 -997/0 -92/16 355/0 -316/15 شده بازدهی تعدیل

ها در ابتداي دوره  ، با استفاده از رقم کل دارایی)تعدیل شده به ازاي اندازه(تمامی متغیرها، به استثناي بازده و بازده غیرعادي*

  . اند مقیاس شده هم

  

، میانگین ضریب همبستگی پیرسون خـاص  2جدول 

ــی   ــان م ــابی را نش ــاي انتخ ــان متغیره ــد شــرکت، می . ده

گـردد، ضـریب    ملاحظـه مـی   2که در جدول  طور همان

نقـدي، منفـی    هاي  همبستگی میان اقلام تعهدي و جریان

ضریب همبستگی بین کل اقـلام تعهـدي و اقـلام    . است

و همبسـتگی   استتعهدي عادي، در مقالۀ حاضر، پایین 

میان اقلام تعهـدي کـل و اقـلام تعهـدي غیرعـادي نیـز،       

و ایـن  ) 47/0= ضـریب همبسـتگی   ( نسبتاً انـدك اسـت  

تر اقلام تعهدي کـل را شـامل    اقلام، تقریباً بخش بزرگ

تــر و  اقــلام تعهــدي غیرعــادي، نســبتاً بــزرگ. شــود مــی

کـه  متغیرترین بخش اقلام تعهـدي کـل اسـت، درحـالی    

تـر اقـلام   تر و بخش ثابـت  اقلام تعهدي عادي، کوچک

  .استتعهدي کل 

  

  ضرایب همبستگی پیرسون )2( جدول

  کل اقلام تعهدي  اقلام تعهدي عادي  اقلام تعهدي غیرعادي
هاي  جریان

  نقدي 
  ها عایدي

 ها عایدي 00/1 06/0 09/0 -11/0 13/0

  نقدي هاي  جریان 06/0 00/1 -57/0 07/0 -31/0

  کل اقلام تعهدي 09/0 -57/0 00/1 -03/0 47/0

  اقلام تعهدي عادي -11/0 07/0 -03/0 00/1 -90/0

  اقلام تعهدي غیرعادي 13/0 -31/0 47/0 -90/0 00/1

  

  

  

  

  

  

  



  

  9/   ... هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در غیرعادي تعهدي اقلام نادرست گذاري قیمت آزمون و بررسی

 

  گذاري اقلام تعهدي غیرعادي آزمون قیمت

  آزمون میشکین

ــارات  )1983( میشــکین ــون فرضــیۀ انتظ ــراي آزم ، ب

ــی ــارچوبی    1عقلای ــلان، چ ــاد ک ــهدر اقتص ــرده  ارای ک

نکتـه   که در این مقاله از آن براي آزمون ایـن ] 18[است

شود که آیا بازار اقـلام تعهـدي غیرعـادي را    استفاده می

با توجه به برآورد عایدات سـال آتـی بـه طـور عقلایـی      

کند یا خیر؟ در واقـع رگرسـیون زیـر،     گذاري می قیمت

بـه   2یافته مکـرر  به شکل حداقل مربعات غیرخطی تعمیم

هـاي تجمعـی    بر روي داده 3اقل مربعات وزنیشکل حد

)Pooled data (گردد برآورد می:  

  

  
)2(  

  

  
)3(  

   

متغیرهــاي رگرســیون بــه همــان ترتیــب هســتند کــه  

اسـت   بینـی  پـیش ، معادلۀ )2(معادلۀ . تر تعریف شدپیش

اقـلام تعهـدي غیرعـادي و    ) هـا γ(بینی  که ضرایب پیش

. کنـد  بـرآورد مـی  سایر اجزاي عایدات یک سال بعد را 

است که ضرایب ارزشـیابی   ارزشیابی ، معادلۀ)3(معادلۀ 

)γ*بازار براي اقلام تعهدي غیرعادي و سایر اجـزاي  ) ها

هماننــــد آزمــــون . کنــــد عایــــدات را بــــرآورد مــــی

ــۀ ) 2(، معادلــۀ )1983(میشــکین ــا ) 3(و معادل ــا هــم و ب ب

استفاده از رویکـرد بـرآورد حـداقل مربعـات غیرخطـی      

فته مکرر به شکل حـداقل مربعـات وزنـی در دو    یا تعمیم

  .شود مرحله برآورد می

به طور مشترك و ) 3(و ) 2(در مرحلۀ اول، معادلات

هـا بـرآورد    *γهـا و  γبدون اعمال هـیچ محـدودیتی بـر    

                                                             
1. The Rational Expectations Hypothesis 
2. Iterative Generalized Nonlinear Least Squares 
3. Weighted Least Squares 

که آیا ضـرایب ارزشـیابی   به منظور آزمون این. شوند می

)γ*بینـی   داري متفاوت از ضـرایب پـیش   به طرز معنی) ها

)γبه دست آمـده از مرحلـه اول هسـتند یـا خیـر، در      ) ها

به طور مشترك، پس از ) 3(و ) 2(معادلات  مرحلۀ دوم،

ــدودیت ــال محـ ــت اعمـ ــاي قیمـ ــی،  هـ ــذاري عقلایـ  گـ

��
∗ = ــا  3( �� ــی ) q=  1، 2و ،/ یـ ــرآورد مـ ــوند بـ . شـ

، x2(q) 4نمـایی  درستمیشکین نشان داد که آمارة نسبت 

 شـود کـه بـازار    وزیـع مـی  مجانبا تحت این فرضیه صفر ت

را بـا   هـا  يیـا تعـداد بیشـتري از اجـزاي عایـد      ویک جز

سـال بعـد بـه طـور      هـاي  يها در عایـد توجه به نقش آن

امـا ازآنجاکـه در   ]. 18[ کنـد  گـذاري مـی   عقلایی قیمت

تـوان از   مقالۀ حاضر آماره به شدت بـزرگ اسـت، نمـی   

ــتنســبت  ــایی درس ــد   نم ــرد و در ضــمن بای اســتفاده ک

هـاي غیرخطـی از    توان براي مدل کرد که نمی یادآوري

استفاده کرد، مگـر در مـواردي کـه     نمایی درستنسبت 

در این مقاله . معادله بر حسب رگرسور نوشته شده باشد

شود کـه   شود و یادآوري می استفاده می 5از آزمون والد

ــارة   در مــدل ــر دو  Fهــاي غیرخطــی، آم و کــاي دو، ه

  .هاي جانبی هستند آزمون

کـافی    این مقاله، چنانچـه آمـارة والـد بـه انـدازه     در 

ــا تعــداد   بــزرگ باشــد، قیمــت گــذاري عقلایــیِ یــک ی

��بـه عبـارتی،  (ها  يبیشتري از اجزاي عاید
∗ = ��  ،3 

  .شد ، رد خواهد )q=  1، 2و ،/یا

، ضــرایب بــرآوردي بــراي   2پانــل الــف جــدول   

ــۀ اول را ) 3(و ) 2(معــادلات  ــهدر مرحل ــد مــی ارای  6.کن

نقــدي ناشــی از  جریــان) *1γ= 05/1(یب ارزشــیابی ضــر

بینــی  هــاي عملیــاتی، کــوچکتر از ضــریب پــیش فعالیـت 

)09/2 =1γ (کند بازار توانـایی جریـان  است، که بیان می 

                                                             
4. Likelihood Ratio Statistic 
5. Wald 

 در نقشـی  ضـرایب  ایـن  زیـرا  اند، نشده گزارش 0γ و α ،βضرایب برآوردي  .6

  .ندارند عایدات اجزاي بازار گذاري قیمت
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بینــی  هــاي عملیــاتی را در پــیش نقــدي ناشــی از فعالیــت 

بـه  . کنـد  گـذاري مـی   سـال بعـد، پـایین قیمـت     ها يعاید

گذاري تا چه حد، به  این قیمتکه آیا منظور آزمون این

 بـه ) 3(و ) 2(دار اسـت، معـادلات    لحاظ آمـاري، معنـی  

طور مشترك، در مرحلۀ دوم، پس از اعمال محدودیت 

ــارتی (گــذاري عقلایــی قیمــت ــه عب ــرآورد )*1γ =1γب ، ب

گـزارش شـده در پانـل     79/358آمارة والـد  . اند گردیده

ان دار است، که نش معنی 0000/0، در سطح 2ب جدول 

نقدي ناشی از  تر از حد جریان گذاري کم دهد قیمت می

  .دار است ، به لحاظ آماري معنی)*1γ <1γ(عملیات 

دهد ضرایب ارزشـیابی   ، نشان می2پانل الف جدول 

و اقـلام تعهـدي   ) *2γ(که بازار بـه اقـلام تعهـدي عـادي    

. هسـتند  07/1و  96/0دهد، به ترتیـب   می) *3γ(غیرعادي

تـر   بینی همتاي خود بـزرگ  ب پیشاز ضرای این ضرایب

ــا  *3γویــژه  بــه). 2γ=  93/0و  3γ=  92/0(هســتند  13تقریب

، گـزارش  2پانل ب جدول . است 3γتر از  درصد بزرگ

هـاي صـفر    هـاي آزمـون والـد، فرضـیه     دهد که آماره می

) p > 0008/0(گذاري عقلایی اقلام تعهدي عادي قیمت

کنـد؛   رد می را) p > 0000/0( و اقلام تعهدي غیرعادي

داري هــم اقــلام تعهــدي  بنــابراین، بــازار بــه طــرز معنــی

ــادي ــادي ) *2γ >2γ(عـ ــم غیرعـ ــالا ) *3γ >3γ(و هـ را بـ

گـذاري بـالا در خصـوص     قیمـت . کند گذاري می قیمت

ــارة    ــرا آم ــت، زی ــادي شــدیدتر اس ــلام تعهــدي غیرع اق

ــد ــان   )86/358(وال ــه بی ــفر ک ــاص فرضــیۀ ص ــورد خ ، م

عادي و غیرعادي را به یـک   دارد بازار اقلام تعهدي می

، رد )*3γ =3γو  *2γ =2γ(کنـد  گذاري می میزان بالا قیمت

، فرضـیۀ  19/375سرانجام، آمـارة آزمـون والـد    . کند می

را  هـا  يعاید وداشت بازار هر سه جز صفري که بیان می

ــه طــور عقلایــی قیمــت    کنــد نیــز، رد   گــذاري مــی  ب

  ).p >0000/0(کند می

دهدکه بازار تـداوم  می در کل آزمون میشکین نشان

هـاي عملیـاتی را کـم     نقدي ناشی از فعالیـت  هاي  جریان

ــت   ــایین قیم ــابراین آن را پ ــرده و بن ــرآورد ک ــذاري  ب گ

رسـد بـازار اقـلام تعهـدي      اگرچـه بـه نظـر مـی    . کنـد  می

ــالا    ــادي، بـ ــدي عـ ــلام تعهـ ــتر از اقـ ــادي را بیشـ غیرعـ

کند، ایـن نکتـه قابـل توجـه اسـت کـه        گذاري می قیمت

تداوم اقلام تعهدي عادي و غیرعادي را نسـبتاً بـالا    بازار

ــالا      ــا را بـ ــر دوي آنهـ ــابراین هـ ــرده و بنـ ــرآورد کـ بـ

به عبارتی، بـا توجـه بـه ضـرایب،     . کند گذاري می قیمت

ــالا   نمــی تــوان گفــت کــه لزومــاً اقــلام تعهــدي عــادي ب

 ، بـا نتـایج ژي  پـژوهش نتایج ایـن  . اند گذاري شده قیمت

  .سازگار است) 2001(
  

نقد ناشی از  گذاري وجه قیمت) آزمون میشکین(برآورد حداقل مربعات غیرخطی تعمیم یافته  )3( جدول

  یک سال بعد  هاي يعملیات، اقلام تعهدي عادي و اقلام تعهدي غیرعادي، توسط بازار، با توجه به عاید

 :یک سال بعد هاي يبازار با توجه به عاید، توسط ها يگذاري اجزاي عاید قیمت: پانل الف

)2(   ������� = �� + γ
�

���� + γ
�

���� + ��ABNAC� + v���,  

)3(  ���������� =  � + �(������� − �� − ��
∗���� − ��

∗���� − ��
∗������) + ����,  

 ضرایب ارزش گذاري ضرایب پیش بینی

 خطاي استاندارد مجانبی تخمین پارامتر استاندارد مجانبیخطاي  تخمین پارامتر

 035/0 05/1  �� نقدي هاي  جریان 033/0 09/2  �� نقدي هاي  جریان

 018/0 96/0 �� قلام تعهدي عادي 034/0 92/0  �� اقلام تعهدي عادي

 031/0 93/0 ��  اقلام تعهدي غیر عادي
 اقلام تعهدي غیر عادي

��  
07/1 020/0 
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  : ها گذاري عقلایی اجزاي عایدي ي قیمتها آزمون: پانل ب

  

  )3( جدول ادامه

 فرضیه صفر
آماره آزمون 

 والد

داري  سطح معنی

 اي حاشیه

γ: نقدي هاي جریان
�

= ��
∗  79/358 000/0 

γ: اقلام تعهدي عادي 
�

= ��
∗  32/11 0008/0 

γ: اقلام تعهدي غیرعادي 
�

= ��
∗  23/24 000/0 

γ : اقلام تعهدي عادي، اقلام تعهدي غیرعادي
�

= ��
γو ∗

�
= ��

∗  86/358  000/0 

γ: اقلام تعهدي عادي، اقلام تعهدي غیرعادي
�

= ��
∗   ،  γ

�
= ��

γو   ∗
�

= ��
∗  19/375 000/0 

  

  1مصون شده سبدآزمون 

اي  دارد کـه بـازار بـه گونـه     آزمون میشکین بیان مـی 

تـري   که گـویی ضـریب ارزشـیابی بـزرگ     کند عمل می

بینـی بـه اقـلام تعهـدي غیرعـادي       نسبت به ضریب پـیش 

هـایی بـا اقـلام     دهد؛ در نتیجه، قیمـت سـهام شـرکت    می

 2تـر از ارزش ذاتـی   تعهدي غیرعادي منفـی، بایـد پـایین   

هایی با اقـلام   ها و از سوي دیگر قیمت سهام شرکتآن

ها آن 3ارزش ذاتیتعهدي غیرعادي مثبت، باید بالاتر از 

چنانچه استراتژي معاملاتی داشته باشیم کـه نشـان   . باشد

تـرین دهـک بـه لحـاظ      هـایی در منفـی   دهد اگر شرکت

تـر   هـایی کـه از همـه پـایین    اقلام تعهدي غیرعـادي، آن 

ــده و شــرکت  گــذاري شــده ارزش ــد را خری هــایی در  ان

تـرین دهـک بـه لحـاظ اقـلام تعهـدي غیرعــادي،        مثبـت 

ــالاتر ارزشآنهــایی کــه ا ــه ب ــد را  گــذاري شــده ز هم ان

هــاي بعــد بــازده غیرعــادي مثبــت  انــد، در ســالفروختــه

هـاي صـورت گرفتـه از     خواهیم داشت؛ بنابراین استنباط

طریق آزمون میشکین مبنی بر این که بازار اقلام تعهدي 

گـذاري   بالا را قیمت سبدگیري  غیرعادي در سال شکل

  ].18[ستندکند، بیشتر قابل پشتیبانی ه می

                                                             
1. The Hedge-Portfolio Test 
2. Undervalued 
3. Overvalued 

ها در هر سال، بر اساس رتبۀ  به همین منظور، شرکت

دهکـی تقسـیم    سبدهاياقلام تعهدي غیرعادي خود، به 

شود اي شکل داده می مصون شده سبدشوند و سپس  می

تـرین دهـک اقـلام تعهـدي      هاي منفـی  که سهام شرکت

هـاي   کنـد و سـهام شـرکت   غیرعادي را، خریـداري مـی  

. فروشـد  ترین دهک اقلام تعهدي غیرعادي را، می مثبت

هـاي غیرعـادي    ساله بازده 9، متوسط 4پانل الف جدول 

سالانۀ تعدیل شده بـر اسـاس انـدازه، بـراي هـر یـک از       

 1389تـا   1381هـاي   هاي اقلام تعهدي، طی سـال  دهک

مصـون   سبدهاي غیرعادي  دورة نمونه، و همچنین بازده

 tهـاي   اعـداد داخـل پرانتـز آمـاره    . دهد شده را نشان می

 9هـاي زمـانی    براساس میانگین و خطاي استاندارد سري

هاي غیرعادي سالانۀ تعـدیل شـده بـر     بازده. ساله هستند

تــرین دهــک اقــلام تعهــدي  اســاس انــدازه، بــراي منفــی

ــاي  غیرعــادي، در ســال  t+1 )4891/0=t ،9/23( ،t+2ه

)1287/0=t ،7/4 ( وt+3 )036/0=t ،02/12 ( ــه طــرزي ب

هـاي غیرعـادي    بـرعکس، بـازده  . معنی مثبـت هسـتند  بی

تـرین   سالانۀ تعدیل شده بـر اسـاس انـدازه، بـراي مثبـت     

 t+1هـــاي  دهــک اقـــلام تعهــدي غیرعـــادي در ســال   

)1412/0- =t ،6/27-( ،t+2 )0806/0- =t ،7/15- (

t+3 )073/0- =t ،2/14- (معنی منفـی انـد  به طرزي بی .
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هـاي غیرعـادي سـالانۀ     شـده، بـازده   مصـون  سبدنابراین ب

درصـد   51تعدیل شده را بـه ترتیـب، بـر اسـاس انـدازة      

)3096/0 =t( ،20  ــد ــد  26و ) t=1164/0(درصــ درصــ

)075/0=t (هاي  در سالt+1 ،t+2  وt+3 کنـد  ایجاد می .

شـده در   مصـون  سـبد دار  هاي غیرعادي مثبت معنی بازده

، با این مفهوم که بازار اقـلام  t+3و  t+2و  t+1هاي  سال

، بـالا  )tسـال  (سـبد تعهدي غیرعادي را در سال تشـکیل  

  . کند، سازگار است گذاري می قیمت

شده را بر اساس اقـلام تعهـدي    مصون سبدکه  زمانی

هــاي غیرعــادي  دهــیم، متوسـط بــازده  عـادي شــکل مــی 

تـرین   ، بـراي منفـی  t+3و  t+1 ،t+2هـاي   سالانه در سال

تـرین دهـک اقـلام تعهـدي      بـراي مثبـت  دهک منفـی و  

هاي  متوسط بازده. معنی مثبت هستندعادي، به شکلی بی

مصـون شـده، بـه ترتیـب در      سـبد غیرعادي سالانه براي 

ــال ــاي  س ــد،  -t+3 ،31/18و  t+1 ،t+2ه  -02/16درص

ایـن  ). 4پانـل ب جـدول   (درصد بوده است -6درصد و 

رمبناي شده ب مصون سبدهاي غیرعادي  حقیقت که بازده

معنـی،  اقلام تعهدي عادي براي دهک اول به طرزي بـی 

دهد که بازار اقـلام تعهـدي عـادي    منفی است، نشان می

ــال  ــت tرا در س ــت قیم ــت  ، نادرس ــرده اس ــذاري نک . گ

ــون    ــایج آزم ــل، نت ــبددرک ــر روي    س ــده، ب ــون ش مص

درصـد از   20به عبـارتی  ( ترین دهک ترین و منفی مثبت

دهد کـه بـازار اقـلام     معنا، نشان نمی، به شکلی بی)نمونه

این درحـالی  . کند گذاري می تعهدي عادي را بالا قیمت

است کـه آزمـون میشـکین کـه بـراي کـل نمونـه اجـرا         

دهد که بازار اقـلام تعهـدي عـادي را     شود، نشان می می

  .کند گذاري می بالا قیمت

  هـایی بـا سـال    نمونۀ مقالۀ حاضر هـم شـامل شـرکت   

هایی با سال مـالی   اسفند و هم شرکت 29مالی منتهی به 

اطلاعات حسابداري بـراي  . هاي دیگر است منتهی به ماه

هـاي تقـویمی متفـاوت     هر سال مالی مفروض، در تاریخ

یابـد، در   از ماهی که سال مالی شرکت در آن پایان مـی 

گـذار   بنابراین، سـرمایه . اختیار بازار قرار خواهند گرفت

شده  ارایهاستراتژي معاملاتی  تواند مستقیماً در عمل نمی

هـاي   بـازده . را اجـرا کنـد   4شـده جـدول   مصـون  سبددر 

توان، متوسـط   را می 4غیرعادي گزارش شده در جدول 

هـاي   شده، در سال هاي غیرعادي پرتفوهاي مصون بازده

  .هاي متفاوت دانست مالی منتهی به ماه

 سـبد کـه آزمـون   تـوان گفـت    به طـور خلاصـه مـی   

هــاي آزمــون میشــکین را کــه بیــان   مصــون شــده، یافتــه

ــی ــالا     مـ ــادي را بـ ــدي غیرعـ ــلام تعهـ ــازار اقـ ــرد بـ کـ

گـذاري   نماید؛ اما قیمـت  کند، تأیید می گذاري می قیمت

بالاي اقـلام تعهـدي عـادي تأییـد شـده توسـط آزمـون        

توان نتیجه گرفت  در کل، می. کند میشکین را تأیید نمی

گـذاري   م تعهدي غیرعـادي را بـالا قیمـت   که بازار، اقلا

ــی ــت     م ــادي را نادس ــدي ع ــلام تعه ــاً اق ــا لزوم ــد؛ ام کن

در ایـن  ) 1996(کنـد و یافتـۀ اسـلوان    گذاري نمـی  قیمت

گذاري  خصوص که بازار کل اقلام تعهدي را بالا قیمت

.ه دلیـل اقـلام تعهـدي غیرعـادي اسـت     کند، عمدتاً ب می
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در  سبدشده به ازاي اندازه براي هر  هاي غیرعادي سالانه تعدیل بازده میانگین سري زمانی )4( جدول

  )ارقام به درصد(گیري سه سال پس از شکل

 

 اقلام تعهدي عادي)پانل ب  اقلام تعهدي غیرعادي)پانل الف

t+1سال t+2سال t+3سال t+1سال t+2سال t+3سال 

 (-) ترین پایین
961/23  777/4  024/12  679/13-  920/9-  251/0-  

)4891/0(  )1278/0(  )0367/0(  )0664/0(  )1522/0(  )3835/0(  

2 
692/74  248/87  229/113  799/6-  731/1  601/3  

)0311/0(  )0440/0(  )0706/0(  )0317/0-(  )0880/0(  )1143/0(  

3 
312/36  398/5  209/18-  209/33-  714/3  086/8-  

)0730/0(  )0063/0-(  )0669/0-(  )0669/0(  )0135/0(  )0913/0-(  

4 
933/25  101/35  529/40  465/1  933/1  886/1-  

)0077/0(  )0474/0(  )0709/0(  )1313/0(  )1335/0(  )1158/0(  

5 
235/0-  183/3  735/0  207/1-  74/4  179/2  

)0370/0-(  )0224/0-(  )0329/0-(  )0809/0(  )1756/0(  )1348/0(  

6 
404/4  129/18  308/16  879/2  548/3  809/0-  

)0003/0-(  )0504/0(  )0436/0( )0119/0-(  )0093/0-(  )0265/0-(  

7 
561/3  891/10  356/8  293/4-  522/5  225/13  

)1419/0-(  )0613/0-(  )0892/0-(  )1445/0-(  )1168/0-( )0952/0-(  

8 
63/0-  805/2  482/11  563/52  542/67  17/134  

)0235/0-(  )0051/0(  )0771/0(  )2835/0(  )3249/0(  )5089/0(  

9 
611/3-  445/1  758/1-  741/40-  468/33-  738/30-  

)1674/0-(  )0770/0-(  )1343/0-(  )1285/0-(  )1211/0-(  )1183/0-(  

 (+) بالاترین
674/27-  777/15-  294/14-  631/4  107/6  22/6  

)1412/0-(  )0806/0-(  )0730/0-(  )0575/0(  )0740/0(  )0752/0(  

  شده مصون
635/51  554/20  913/26  31/18-  027/16-  005/6-  

)3096/0(  )1164/0(  )0750/0(  )0237/0(  )0002/0(  )1053/0(  

 577 813 1038 557 813 1038 تعداد

و ) ترین دهک منفی(دهک اول سبدشده، هم براي اقلام تعهدي عادي و هم غیرعادي، با اتخاذ موقعیت خرید در  مصون سبد*

  .شود ، تشکیل می)ترین دهک مثبت(دهک آخر سبداتخاذ موقعیت فروش در 
  .هستند tهاي  ارقام داخل پرانتز آماره **

  

  گیري  نتیجه

در این مقاله، به بررسی این پرسش پرداختیم که آیا 

بازار، اقلام تعهـدي غیرعـاديِ بـرآورد شـده طبـق مـدل       

کنـد یـا خیـر؟     گذاري می طور عقلایی قیمت  جونز را به

نتـایج آزمــون میشــکین نشــان داد کــه بــازار، هــم اقــلام  

تعهدي عادي و هـم غیرعـادي را بـیش از حـد ارزیـابی      

اگـر  . کند گذاري می ها را بالا قیمتکند و بنابراین آن می

گذاري بالا براي اقلام تعهدي غیرعـادي شـدیدتر    قیمت
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گـذاري   مصـون شـده، قیمـت    سـبد است، نتایج آزمـون  

کنــد، امــا  بــالاي اقــلام تعهــدي غیرعــادي را تأییــد مــی 

ــت ــد      قیم ــادي را تأیی ــدي ع ــلام تعه ــالاي اق ــذاري ب گ

د که بازار، ده در کل، نتایج این مقاله نشان می. کند نمی

کنـد؛   گـذاري مـی   اقلام تعهدي غیرعادي را بـالا قیمـت  

گـذاري بـالاي اقـلام     که شواهد مربوط به قیمتدرحالی

هـاي   مقالـۀ حاضـر، یافتـه   . تعهدي عادي، ضعیف هستند

را مبنی بر این که بـازار اقـلام تعهـدي    ) 1996(سابرامنیام

شواهد  ارایهکند، از طریق  گذاري می غیرعادي را قیمت

گذاري بالاي اقلام تعهدي غیرعادي،  مستقیمی از قیمت

. دهـد  یک سال بعد آن، بسـط مـی   ها يدر رابطه با عاید

این مطلـب کـه فقـدان     یههمچنین این مقاله، از طریق ارا

گذاري بالاي اقلام تعهدي، هـر   و قیمت ها يتداوم عاید

هــاي  دو، نتیجــۀ اقــلام تعهــدي غیرعــادي هســتند، یافتــه 

هـاي   همچنـین یافتـه  . دهـد  را نیز بسط می) 1996(اسلوان

ــه   ــا یافتـ ــه بـ ــن مقالـ ــاي ژي ایـ ــگ و ) 2001( هـ و چنـ

بـا   پـژوهش نتایج این . سازگار است) 2012(همکارانش

ت چـرا  هماهنگ اس ـ) 2008(نتایج دریک و همکارانش

ــی  کـــه آن ــا نیـــز از آزمـــون میشـــکین بـــراي بررسـ هـ

گذاري نادرست اقـلام تعهـدي اسـتفاده کردنـد و      قیمت

نشان دادند که هرچه کیفیت افشا بالاتر بـرود، از میـزان   

از سـوي دیگـر،   . شـود  گذاري نادرست کاسته میقیمت

ــن  ــایج ایـ ــا پـــژوهشنتـ ــان و  ال پـــژوهش، بـ ســـی چـ

ــارانش ــار) 2009(همکـ ــی ن هدربـ ــت بررسـ ــش کیفیـ قـ

گذاري نادرسـت   اطلاعات حسابداري در کاهش قیمت

البته لازم به ذکر اسـت  . اقلام تعهدي، هم سازگار است

) 1388(نـژاد  هاي مشـایخی و فـدایی   که این نتایج با یافته

  .سازگاري چندانی ندارد

 هـاي  پـژوهش این مطالعه، چندین موضـوع را بـراي   

ورد اقـلام  اول ایـن کـه مـدل بـرآ    . کنـد  آتی پیشنهاد می

تعهدي غیرعـادي جـونز، اثـر اختیـارات مـدیریت را بـه       

تواننـد   بعدي مـی  هاي پژوهش. گیرد درستی در نظر نمی

طور سیستماتیک، توانـایی پسـماندهاي    عواملی را که به 

را بـراي درنظرگـرفتن اثـرِ اختیـارات     ) 1991(مدل جونز

دوم . دهند، شناسـایی کننـد   تأثیر قرار می مدیریت، تحت

که مقالۀ حاضر به بررسی ایـن نکتـه پرداختـه اسـت      این

کـه آیـا بـازار، اقــلام تعهـدي غیرعـادي را در رابطـه بــا       

کند یا خیر؟  گذاري می عایدات سال بعد به اشتباه قیمت

گـذاريِ اشـتباه توسـط     این عامل تنها یکی از ابعاد قیمت

تواننـد سـایر ابعـاد یـا      آتـی مـی   هاي پژوهش. بازار است

  . گذاريِ اشتباه توسط بازار را ارزیابی کنند اشکال قیمت

  

  منابع 

هاي  جریان). 1391( .و امیر محمدي علی ،ثقفی ]1[

نقدي آتی، اقلام تعهدي غیرعادي و ریسک 

، هاي حسابداري مالی پژوهشدر . ورشکستگی

 .12-1، صص )3( 4دانشگاه اصفهان، 

ه کلاله راحلنژاد و بیتا؛ اسماعیل فدائی مشایخی، ]2[

دهندگی اقلام  قدرت توضیح). 1388. (رحمانی

: در رابطه با رفتار بازده سهام) غیر عادي(تعهدي

. هاسود و ریسک سیستماتیک شرکت تأثیربررسی 

 .183-164، صص )4( 1، تحقیقات حسابداريدر 
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  چکیده

. شـده اسـت   هـاي عـاملی اسـتفاده    بینی بازده سهام، از مدل پیش هاي مربوط به اخیر، در بسیاري از پژوهشهاي  در سال

ایـن  . شـده، بـا بـازده سـهام اسـت       هی ـهدف اصلی پژوهش حاضر، مقایسۀ توان توضیح دهنـدگی دو مـدل چنـدعاملیِ ارا   

دهنـدگی ایـن مـدل    بررسی توان توضیح. منتوممدل فاما، فرنچ و مو: پژوهش بر مبناي یک مدل چهار عاملی بنا شده است

در . به آن توجه شده است پژوهش، چیزي است که در این 1390تا  1386هاي  در بازار اوراق بهادار تهران در خلال سال

دهـد   ها استفاده شده است؛ نتایج پژوهش نشان مـی  و تحلیل داده این پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره، براي تجزیه 

همچنـین  . تـر اسـت   اي، مناسـب هاي سـرمایه  گذاري دارایی هاي چندعاملی از مدل تک عاملی قیمت مدل که به کارگیري

زیـرا   ،ست که مدل چهار عاملی کارهارت مزیتی نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ نـدارد نتایج پژوهش حاکی از این ا

، تنهـا دو  )مومنتـوم ( از بین چهار متغیر صرف ریسک بازار، عامل اندازه، عامل ارزش و عامل تمایـل بـه عملکـرد گذشـته    

  .گذارد متغیر صرف ریسک و اندازه، بر بازده سهام تأثیر می

، اندازة شرکت، بازده اضافی سهام، صرف ریسک بازار، نسبت )مومنتوم( تمایل به عملکرد گذشته :کلیدي هاي هواژ

  .ارزش دفتري به ارزش بازار
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  مقدمه

بــراي پـیش بینــی بـازده ســهام،   ) 1993(فامـا و فـرنچ  

مدلی را به کار گرفتند که به مـدل سـه عـاملی معـروف     

ها بـازده سـهام متـأثر از سـه عامـل       در مدل آن. ]13[شد

 ارزش بـه  دفتري ارزش اندازة شرکت و نسبت بتا،: بود

هاي زیادي، تحت  پژوهشدر دو دهۀ گذشته، در . بازار

هاي عاملی بـراي بررسـی    تأثیر مدل فاما و فرنچ، از مدل

ایــن . هــا اســتفاده شــده اســت تـوان تبیــین بــازده دارایــی 

دسـتۀ اول  : توان به دو دسته تقسیم کرد ها را میپژوهش

هایی هسـتند کـه بـه آزمـون مـدل اولیـۀ فامـا و         پژوهش

ار در بازارهـــاي مختلـــف اوراق بهــــاد  ) 1993(فـــرنچ 

هـاي اولیـۀ مـورد     اند و در نوع انتخاب مجموعـه  پرداخته

ــرده   ــال کـ ــی اعمـ ــون تغییراتـ ــتۀ دوم   آزمـ ــد و دسـ انـ

تـر بـا    هایی هستند که با هدف ارائۀ مدلی جـامع  پژوهش

ــه    ــام گرفت ــازده، انج ــالاتري از ب ــین ب ــوان تبی ــن   ت ــد ای ان

ــرنچ پــژوهش  هــا تغییراتــی در متغیرهــاي اولیــۀ فامــا و ف

انـد و یـا متغیرهـاي جدیـدي بـه آن      دهایجاد کر) 1993(

  . اندافزوده

بینـی  هدف این پژوهش مقایسۀ نتایج حاصل از پیش

مدل سه عاملی فامـا و فـرنچ و مـدل دیگـري اسـت کـه       

عامل چهارمی به نام مومنتوم را اضافه نموده اسـت و بـه   

در ایـن مقالـه، مبـانی    . ]9[معروف است 1مدل کارهارت

پژوهش،  شیوة تجزیـه و   نظري پژوهش، پیشینه و روش

ر هاي پژوهش ارائه شده و د تحلیل نتایج و گزارش یافته

  .به نتیجۀ پژوهش پرداخته شده است پایان

  

  مبانی نظري پژوهش

هاي فعالان  از آنجا که تعیین بازده سهام، در تصمیم

ــاي       ــر مبن ــازده ب ــرآورد ب ــدي دارد، ب ــی کلی ــازار نقش ب

ت، بـه موضـوعی   ها سـاده اس ـ  متغیرهایی که برآورد آن

                                                             
1. Carhart 

ارائــۀ اولــین . جــذاب بــراي پــژوهش بــدل گشــته اســت

گـردد؛   میلادي بر مـی  60هاي برآورد بازده به دهۀ  مدل

،  )1952(2زمانی که نظریۀ نـوین اوراق بهـادار مـارکویتز   

اولـین   ]. 25[نظر پژوهشگران را به خود جلب کرده بود

هــاي  گــذاري دارایــیمـدل بــرآورد بــازده، مــدل قیمــت 

بود که ) 1960(ه شده توسط ویلیام شارپیاي اراسرمایه

بازده یـک دارایـی را، تـابعی خطـی از صـرف ریسـک       

تردیدي وجود ندارد که از نظر منطقی، . دانست بازار می

بازده یک دارایی با میزان ریسک آن نسبت به بـازار در  

ارتباط است، ولی این موضوع کـه آیـا صـرف ریسـک     

بــازده اســت یــا عوامــل بــازار تنهــا عامــل تعیــین کننــدة 

دیگري نیز در آن دخیل هستند، موضوعی بحث برانگیز 

هـایی بـود    فرضمشکل دیگر این مدل، پیش. بوده است

از آن زمـان تـا کنـون    . که در دنیاي واقعی ملموس نبود

هاي  گذاري داراییهاي زیادي روي مدل قیمت پژوهش

اي در رابطـه بـا بـازده سـهام انجـام شـده کـه بـه         سرمایه

  . توسعۀ مدل مذکور انجامیده است

هـاي چنـدعاملی در تبیـین     به تدریج استفاده از مـدل 

گـذاري  بازده سهام، جایگزین مدل تـک عـاملی قیمـت   

مدل قیمت گـذاري آربیتـراژ   . اي شدهاي سرمایه دارایی

معرفـی  ) 1976(3مـیلادي توسـط رأس   70در اواخر دهۀ 

ي هـا  گـذاري دارایـی  گردید که نسـبت بـه مـدل قیمـت    

هـاي   اول آن که محدودیت: اي دو مزیت داشتسرمایه

هاي آن وجود داشت و دوم ایـن   کمتري در پیش فرض

توان مدل را به صورت تجربی مورد آزمون قـرار   که می

بیـان  ) 2011( و همکارانش 4گونه که آرتمنآن]. 7[داد

مـیلادي بـراي یـافتن     80کننـد، پژوهشـگران از دهـۀ     می

غیر از بتا با بازده سـهام، تـلاش    رابطۀ متغیرهاي دیگري

انـد؛ از  هایی نیز رسـیده اند و در این راه به موفقیتکرده

                                                             
2. Markovitz  
3. Ross 
4. Arttman  
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توان به متغیرهاي نسبت درآمد هر سهم بـه   آن جمله می

ــت آن ــو(قیم ــرکت )1977 1باس ــدازة ش ــر ان ــز(، متغی  2بن

ــازار   )1981 ــه ارزش بـــ ــري بـــ ــر ارزش دفتـــ ، متغیـــ

ــهام ــرگ(س ــازده گ)1985و همکــاران  3روزنب ــتۀ ، ب ذش

، )1988 5بهانداري(، اهرم)1985 4دي بونت و تالر(سهام

 ].8[اشـاره نمـود  ... و) 1996 6هـاگن و بیکـر  (سودآوري

هـاي چنـد عـاملی،     هـاي مـدل   ترین ویژگـی  یکی از مهم

هاي قبلی و یا حتـی   سهولت افزودن متغیر جدید به مدل

تغییر متغیرهاي قبلـی اسـت و ایـن ویژگـی سـبب تنـوع       

  . ة تبیین بازده سهام بوده استها در حوز پژوهش

هـاي فامـا و    هاي دو دانشمند با نـام  بی شک پژوهش

هـاي عـاملی را    در این حـوزه، مطالعـه روي مـدل    7فرنچ

میلادي تا  90فاما و فرنچ از دهۀ . دگرگون ساخته است

، 1997، 1996، 1993(کنــون چنـــدین مقالـــۀ مشـــترك 

ســهام در رابطــه بــا بــازده ) 2012و  2010، 2008، 2006

جایگـاه  ) 1993(هـا  اند که اولین پژوهش آن منتشر کرده

هاي مربوط به تبیین بـازده سـهام    اي در بین پژوهشویژه

به بررسی رابطـۀ بـین   ) 1993(فاما و فرنچ]. 22-13[دارد

بازده سهام با سه متغیر بتا، اندازة شرکت و نسبت ارزش 

ش ها در اولین پـژوه  آن. دفتري به ارزش بازار پرداختند

هـا را بـر    هایی تشکیل دادند و آن، مجموعه)1993(خود

بنـدي کردنـد و بـه آزمـون     اساس ارزش و وزنشان رتبـه 

گـذاري  مدل سه عاملی خود در مقایسـه بـا مـدل قیمـت    

هـا   نتـایج پـژوهش آن  . اي پرداختنـد هاي سـرمایه  دارایی

-هـا، از مـدل قیمـت    نشان داد که قدرت تبیـین مـدل آن  

آن دو در . اي بهتــر اســتســرمایههــاي  گــذاري دارایــی

، مــدل خــود را بــا اســتفاده از )1996(پــژوهش دومشــان

                                                             
1. Basu 
2. Banz 
3. Rosenberg 
4. DeBondt and Thaler 
5. Bhandari 
6. Haugen and Baker 
7. Fama and French 

یکسـان مـورد آزمـون قـرار دادنـد        هایی با وزنمجموعه

ها، وجود رابطۀ انـدازة   که این بار نیز  نتایج پژوهش آن

شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را با بـازده  

پـژوهش دوم قـدرت   البتـه نتـایج   . ] 4[سهام تأییـد کـرد  

دهندگی بالاتري را نسبت به آزمون قبلـی نشـان   توضیح

بازده سـهام  % 70تواند  ها، بتا تنها می به اعتقاد آن. دادمی

یک پورتفوي متنوع را توجیه کند، در صورتی که مدل 

در  ]. 32[درصدي دارد 95ها قدرت تبیین  سه عاملی آن

ــال  ــارت، عامـ ـ   1997س ــام کاره ــا ن ــگري  ب ل ، پژوهش

ــه مــدل ســه عــاملی اضــافه نمــود و آن را    چهــارمی را ب

ــوم ــه عملکــرد گذشــته (مومنت ــل ب ــد) تمای ــوم . نامی مومنت

داد بازار تمایـل دارد نسـبت بـه    متغیري بود که نشان می

هـاي کوتـاه مـدت     هاي موفـق در دوره  عملکرد شرکت

پـس از موفقیــت، واکــنش مثبــت و نســبت بــه عملکــرد  

ــاموفق در دوره شــرکت ــاي ن ــت،  هــاي ه ــس از شکس پ

در واقع این عامـل بیـانگر ایـن    . واکنش منفی نشان دهد

ماند تا  گرا باقی میموضوع بود که نگرش بازار، گذشته

وي از وقفـۀ یکسـاله بـراي    . در نهایت تغییر جهت دهـد 

سنجش این عامل استفاده کرد و پژوهش وي نشـان داد  

گذاري موفق را هاي سرمایه که کسانی که سهام شرکت

هـاي نـاموفق را    خرند و سـهام شـرکت   پایان سال میدر 

ایـن   ]. 9[آورنـد  بـازده بـه دسـت مـی    % 8فروشند، تا  می

ــکل   ــأ شـ ــت منشـ ــدل آن توانسـ ــژوهش و مـ ــري پـ گیـ

بینـی بـازده سـهام    هـاي زیـادي در حـوزة پـیش     پژوهش

، )2008( و همکـاران  8هـاي کمبـل  پژوهش: باشد، مانند

و ) 2011(، آرتمـن و همکـاران  )2011(9سهگال و جـین 

   ]. 8و10،28[دیگران

در پژوهش حاضر، نتایج دو مدل فاما و فرنچ و مدل 

  . شود کارهارت، در بازار سهام ایران، با هم مقایسه می

  

                                                             
8. Campbell 
9. Sehgal and Jain 
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  هاي پیشین مروري بر پژوهش

میلادي تا  80تر بیان شد، از دهۀ گونه که پیشهمان

ــه کــارگیري   کنــون، پــژوهش هــاي بســیاري در زمینــۀ ب

هاي اوراق بهادار سراسر دنیا در بورس هاي عاملی، مدل

هـاي عـاملی، در    به سبب ماهیت مدل. انجام گرفته است

هـاي انجـام شـده در ایـن زمینـه، از روش       اکثر پـژوهش 

پژوهش همبستگی و از نوع تحلیـل رگرسـیون اسـتفاده    

هاي رگرسیون خطی چندگانه طراحی  شده است و مدل

رگرسـیون   هـاي  شده و از طریق تخمین ضرایب در مدل

خطی چندگانـه، نتـایج از نظـر آمـاري تجزیـه و تحلیـل       

هاي بررسی همبسـتگی   نکتۀ مهم در پژوهش. شده است

ــایج  متقابــل، متغیرهــاي مســتقل اســت کــه مــی  توانــد نت

در . ] 31و3[پـژوهش را تحـت الشـعاع خـود قـرار دهـد      

هاي خارجی و سپس بـه   ادامه، ابتدا به برخی از پژوهش

در این زمینه انجام شـده اسـت،    هاي داخلی که پژوهش

  .شود اشاره می

به مقایسۀ مدل فاما و فـرنچ و مـدل   ) 2013(1فان و یو

اقتصـاد بـزرگ    12در ) 2011(و همکـاران  2عاملی چـن 

مدل چن و همکـاران دربردارنـدة عوامـل    . دنیا پرداختند

هـا اسـت کـه از     بازار، سـرمایه گـذاري و بـازده دارایـی    

نتایج نشان داد مدل چـن  . ستالهام گرفته ا 3تئوري کیو

و همکاران از قـدرت تبیـین بـالاتري برخـوردار اسـت؛      

همچنــین بــا وجــود ایــن کــه در مــدل چــن و همکــاران 

ضریب آلفا همچنان معنادار است ولی مقـدار آن کمتـر   

  ]. 23و11[از مدل فاما و فرنچ بوده است

انــدازه، «اي بــا عنــوان در مقالــه) 2012(فامــا و فــرنچ

در بازارهـاي مـالی    4تمایل به عملکـرد گذشـته  ارزش و 

گانـۀ فامـا و   ، بـه بررسـی رابطـۀ عوامـل سـه     »بین المللـی 

و ) 1997(، مــدل چهــار عــاملی کارهــارت)1993(فــرنچ

                                                             
1. Fan & Yu 
2. Chen 
3. Q-Theory 
4. Momentum 

اي، بـا  هاي سرمایه گذاري داراییمدل تک عاملی قیمت

بازده سهام در چهار منطقۀ جغرافیـایی شـامل آمریکـاي    

. قی و ژاپـن پرداختنـد  شمالی، اروپا، آسیاي جنـوب شـر  

دهنـدگی بـالاي مـدل    نتایج پژوهش مبین تـوان توضـیح  

نسـبت بـه سـایر    ) به جز ژاپـن (چهار عاملی در سه منطقه

-هاي سرمایه گذاري داراییها، از جمله مدل قیمت مدل

  .]22[اي و مدل فاما و فرنچ بود

بـه بررسـی عوامـل تعیـین     ) 2011(وانگ و همکاران

هـاي   سـقوط بـازار سـهام در سـال    کنندة بازده سهام، در 

ــد2008و  1987 ــا، پرداختنـــ ــا از  آن. ، در آمریکـــ هـــ

، 5بینـی ورشکسـتگی السـون   متغیرهایی نظیـر نمـرة پـیش   

ها، نسبت جـاري،   هاي نقدي به کل دارایی نسبت دارایی

هـا،  ها، بـازده روي دارایـی   ها به کل دارایی نسبت بدهی

سـهام   متغیرهاي فامـا و فـرنچ و نسـبت غیرنقدشـوندگی    

هـا حـاکی از آن بـود     نتایج پـژوهش آن . استفاده کردند

ــه ســهام  ــدازة شــرکت و      ک ــر بتــا، ان ــایی کــه از نظ ه

اند در جریان سقوط سـهام،   تر بوده پذیري، بزرگ نوسان

همچنــین نســبت . انــد بیشــترین کــاهش قیمــت را داشــته

ارزش بازار به ارزش دفتري و ریسـک عـدم نقـدینگی،    

 2008رزش ســهام در ســال اي در ســقوط انقــش عمــده

 1987انـد، ولـی در سـقوط ارزش سـهام در سـال       داشته

  .]30[اند تأثیري نداشته

پیرامــون عوامــل تعیــین ) 2011(آرتمــن و همکــاران

کنندة بازده سهام در آلمان، به آزمون مـدل سـه عـاملی    

ــارت   ــاملی کاره ــار ع ــدل چه ــرنچ و م ــا و ف ) 1996(فام

هاي بـورس آلمـان،    هها بر اساس داد نتایج آن. پرداختند

، نشــان داد کــه مــدل فامــا و فــرنچ، از 2006تـا   1963از 

ــهام      ــازده س ــانگین ب ــین می ــی در تعی ــین کم ــت تبی قابلی

برخوردار است و مدل کارهارت قدرت تبیـین بـالاتري   

ها به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه اگـر در       دارد؛ همچنین آن

                                                             
5. Ohlson bankruptcy prediction score 
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مدل کارهارت به جـاي عامـل انـدازه، از عامـل درآمـد      

به قیمت آن استفاده کننـد، قـدرت تبیـین مـدل دو      سهم

  .]8[گردد چندان می

بــه بررســی عوامــل مشـــترك    ) 1996( کارهــارت 

اي، در هـاي سـرمایه   تأثیرگذار در بـازده سـهام و هزینـه   

وي . گـذاري پرداخـت  هـاي سـرمایه   اي از صندوقنمونه

گانـۀ فامـا و فـرنچ، عامـل چهـارمی بـا نـام        به عوامل سه

 ــ ــه عملک ــل ب ــر اســاس   تمای رد گذشــته اضــافه کــرد و ب

 10گذاري، هاي سرمایه هاي گزارش شدة صندوق بازده

هـاي مسـاوي تشـکیل داد و سـپس      مجموعۀ اولیه با وزن

ــه   پورتفولیوهــاي دهــک ــایی را ب ــدایی و انته  3هــاي ابت

مجموعــۀ دیگــر تقســیم کــرد تــا تــأثیر عامــل تمایــل بــه 

اسـتناد بـه   وي بـا  . گیـري کنـد  عملکرد گذشته را اندازه

نتایج پژوهش خود گفت که توان پـیش بینـی مـدل وي    

. در تبیین بازده، بهتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ است

این مدل نیز مانند مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ، مـورد       

اقبال پژوهشگران قرار گرفت بـه طـوري کـه اغلـب در     

کـار  هاي عـاملی، بـه   مطالعات مربوط به تبیین بازده مدل

  .]9[شود ته میگرف

بــه بررســی رابطــۀ بــین ) 1993(1جگــادیش و تیــتمن

استراتژي تمایل به عملکرد گذشته و کسب بازده سـهام  

منظور از تمایـل بـه عملکـرد گذشـته، تمایـل      . پرداختند

هـاي آتـی    سهم بـه پیـروي از سـابقۀ قیمتـی آن در دوره    

هــایی کــه در گذشــته بــازده خــوبی اســت؛ یعنــی ســهام

هـا افـزایش    ینـدة نزدیـک هـم قیمـت آن    اند، در آ داشته

هـا در دورة   هـایی کـه قیمـت آن   یابد و برعکی سهام می

گذشته افول کرده باشد، در آیندة نزدیـک نیـز میـل بـه     

ــد ــه در   . افــول دارن ــژوهش، ســبب شــد ک ــن پ ــایج ای نت

هاي عاملی مربوط به بازده سـهام، عامـل تمایـل بـه      مدل

  .]24[عملکرد گذشته نیز مد نظر قرار گیرد

                                                             
1. Jegadeesh and Titman 

 تـوان  بـر  مومنتـوم را  عامـل  اثـر ) 1392(ري رادگعس

 اوراق فرنچ در بورس و فاما عاملی سه الگوي توضیحی

 پـژوهش وي،  اصـلی  هـدف . تهران بررسی کـرد  بهادار

 نوســان حـد  میــزان تغییـر « اطلاعــاتی محتـواي  شناسـایی 

 بـازده « و »معـاملات  حجـم « بـر  آن تأثیر و »سهام قیمت

 داد کـه  نشـان  نتـایج پـژوهش وي   .بود هاشرکت »سهام

 تـاریخ  در سـهام،  قیمـت  نوسـان  حد درصدي 3 کاهش

 بــازده و معــاملات حجــم افــزایش باعـث  ،21/08/1384

 حـد  درصـدي  5/3 افزایش و است شده هاشرکت سهام

ــان ــت نوس ــهام، قیم ــاریخ در س ــايت  و 12/09/1384 ه

 امـا  ،داده کاهش را ها شرکت سهام بازده ،16/08/1388

  .است نداشته ها شرکت معاملات برحجم تأثیري

در بــورس اوراق بهــادار ) 1392(معــز و همکــارانش

، به مقایسۀ قـدرت تبیـین   1387تا  1378تهران، در دورة 

بــازده ســهام در مــدل ســه عــاملی فامــا و فــرنچ و مــدل  

ــوپر   ــط ک ــده توس ــه ش ــاملی ارائ ــارانش 2چهارع  و همک

مــدل . ، پرداختنــد)2011(و همکــارانش 3و یــائو) 2008(

گانۀ مدل فاما چهارعاملی مذکور، دربردارندة عوامل سه

نتـایج، حـاکی از   . هـا اسـت  و فرنچ و عامل رشد دارایی

برتري نسبی مـدل چهـار عـاملی در دورة مـذکور بـود،       

علاوه بر این نتایج نشان داد که قدرت تبیین ایـن مـدل،   

تر از مدل فامـا   در توضیح پراکندگی بازده سهام، بزرگ

  .]29و 12، 26[ بوده است و فرنچ

ــراهیم زاده  ــانی و اب ــازده و   ) 1390(خ ــین ب ــۀ ب رابط

متغیرهاي  بتا، انـدازة شـرکت، نسـبت ارزش دفتـري بـه      

ــازار و متغیرهــاي اهرمــی را در ســه موقعیــت      ارزش ب

نتایج . مختلف بورس اوراق بهادار تهران، بررسی کردند

زار، ها نشان داد که بازده در شرایط نزولی با پژوهش آن

با متغیرهاي بتـا، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و      

اندازة شرکت، مرتبط است، در شرایط تعـادل بـازار، بـا    

                                                             
2. Cooper 
3. Yao 
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متغیرهاي بتا و اندازة شرکت و در شـرایط صـعودي، بـا    

ــازار و   ــه ارزش ب ــري ب ــا، نســبت ارزش دفت متغیرهــاي بت

  .]2[اندازة شرکت و اهرم بازار، رابطه دارد

ــگرينمــازي و محمــدتبار ک ــی ) 1386(اس ــه بررس ب

رابطۀ بین بازده سهام مجموعه با متغیرهـاي حجـم پـول،    

نرخ دلار، قیمت سـکه و شـاخص قیمـت بـورس اوراق     

هـا تعیـین متغیرهـاي     هـدف آن . بهادار تهـران پرداختنـد  

ها این متغیرها را با توجـه  آن. اثرگذار بر بازده سهام بود

عـاتی  هـاي اطلا  به شرایط اقتصادي ایـران و محـدودیت  

موجود، برگزیدند که همگـی از نـوع متغیرهـاي کـلان     

نتایج این پـژوهش  نشـان داد کـه هـیچ     . اقتصادي بودند

یک از متغیرهاي مورد بررسی، رابطۀ معناداري با بـازده  

  .]6[ندارد

بـه بررسـی رابطـۀ بـین     ) 1384(مجتهد زاده و طارمی

بازده سهام با متغیرهاي مدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ بـا      

همانند . هایی از بورس اوراق بهادار تهران پرداختند ادهد

مجموعۀ مختلف که بر اساس  16پژوهش  فاما و فرنچ، 

متغیرهاي مورد آزمون طبقـه بنـدي شـده بودنـد، ایجـاد      

ــایج    ــرآورد شــد؛ نت ــد و رگرســیون خطــی مــدل ب کردن

ها، رابطۀ بـین بـازده سـهام و متغیرهـاي بتـا،       پژوهش آن

ارزش دفتـري بـه بـازار را تأئیـد      اندازة شرکت و نسـبت 

  ]. 4[نمود

، بـه مقایسـۀ   )1387(اي جهرمی و نشـوانیان اشراق نی

هـاي   گذاري دارایـی دهندگی مدل قیمتقدرت توضیح

اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق سرمایه

هـا حـاکی از    نتـایج پـژوهش آن  . بهادار تهران پرداختند

فرنچ نسبت به مـدل قیمـت   برتري مدل سه عاملی فاما و 

  .]1[اي بودهاي سرمایه گذاري دارایی

هـاي متعـدد در زمینـۀ تبیـین      با وجود انجام پـژوهش 

بازده سهام، پژوهش در این حـوزه تـا زمـان رسـیدن بـه      

از ایـن رو، در ایـن   . یک مدل بهینه ادامه خواهد داشـت 

پژوهش نیز به مقایسۀ مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل 

  .املی کارهارت پرداخته شده استچهار ع

  

  روش پژوهش

هاي ایـن پـژوهش    از آنجایی که براي آزمون فرضیه

از اطلاعات گذشته استفاده شده است، ایـن پـژوهش از   

از سـوي دیگـر   . هاي پس رویـدادي اسـت  نوع پژوهش

همبسـتگی بـه    -هاي تحلیلیاین پژوهش از نوع پژوهش

یرهاي پژوهش رود که میزان همبستگی بین متغشمار می

را بررسی و میزان تأثیر متغیرهاي توضـیحی را بـر متغیـر    

  . کند گیري میاندازه  وابسته،

سـه عـاملی     قلمرو موضوعی پژوهش، مقایسـۀ مـدل  

قلمـرو  . فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی کارهارت اسـت 

مکــانی پــژوهش، بــورس اوراق بهــادار تهــران و قلمــرو 

  .است 1390تا  1386هاي  زمانی آن، سال

با توجه به این کـه در ایـن مطالعـه بـه منظـور انجـام       

هـا اسـتفاده شـده     پژوهش، از اطلاعـات ماهانـۀ شـرکت   

به عنوان نمونـۀ  ) سال( ماه -شرکت 12729است، تعداد 

  . آماري مورد مطالعه، انتخاب شد

ــر   ــژوهش بــه صــورت زی در ایــن مطالعــه، فرضــیۀ پ

  :تدوین شد

ه از مدل سه عاملی فاما در تبیین بازده سهام با استفاد

-و فرنچ و مدل چهار عـاملی کارهـارت، تفـاوت معنـی    

  .داري وجود ندارد

  

  ها متغیرهاي پژوهش و نحوة محاسبۀ آن

به عنوان ) ER(در این پژوهش، از بازده اضافی سهام

متغیر وابستۀ پژوهش استفاده شده اسـت کـه بـه کمـک     

  .شود محاسبه می 1رابطۀ 

)1(  ER=Ri- Rf 
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به ترتیب، بیـانگر بـازده     Rfو  ER ،Ri: در این رابطه

و  هـا  شـرکت اضافی سهام، میانگین بـازده ماهانـۀ سـهام    

شایان ذکر است کـه در  . نرخ بازده بدون ریسک هستند

این پژوهش، از نرخ سود سپردة بانکی، به عنـوان معیـار   

همچنـین بـه   . نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است

، از فرمـول  هـا  شـرکت رخ بـازده سـهام   منظور محاسبۀ ن ـ

ترکیبـی از تغییـرات قیمـت سـهام و     (مبناي بـازده سـهام  

بـه بیـان دیگـر،    . اسـتفاده شـده اسـت   ) عایدات دریـافتی 

بـازده سـهام بـر اسـاس فرمـول اولیـۀ بـازده سـهام یعنـی          

حاصــل جمــع تغییــرات قیمــت ســهام و ســود تقســیمی،  

در . ستتقسیم بر قیمت اول دورة سهام، به دست آمده ا

ــل       ــرمایه از مح ــزایش س ــرکت، اف ــه در ش ــورتی ک ص

مطالبات، آوردة نقدي یا سود انباشته وجود داشـت، در  

  .محاسبۀ بازده لحاظ شد

. ۀ متغیرهاي مستقل پژوهش، سـه مرحلـه دارد  محاسب

ۀ اول بایـد چهـار متغیـر انـدازه، ارزش، صـرف      مرحلدر 

ریسک و عامل تمایل به عملکرد گذشتۀ قیمت سهام به 

  :رح زیر محاسبه شوندش

عبارت است از لگـاریتم طبیعـی جمـع    ) Size(اندازه

  هاي شرکت؛  ییدارا

عبارت است از نسبت ارزش دفتـري  ) Value(ارزش

  به ارزش بازار سهام شرکت؛ 

عبـارت اسـت از   ) Risk Premium(صرف ریسـک 

ــازار و نــرخ   ــازده ب ــانگین نــرخ ب ة بــدون بهــرتفاضــل می

  . ریسک

ر ایـن پـژوهش از شـاخص    شایان ذکـر اسـت کـه د   

ۀ نرخ بـازده بـازار اسـتفاده    محاسبها براي  یمتقعمومی 

شده است و نرخ بازده بـازار، عبـارت اسـت از حاصـل     

تقســیم تفاضــل شــاخص قیمــت پایــان دوره و شــاخص  

همچنـین  . قیمت اول دوره، بر شاخص قیمـت اول دوره 

، از تفاضــل )Momentum(تمایــل بــه عملکــرد گذشــته 

و ) مـاه گذشـته  (هام در  یـک دورة قبـل  بازده تجمعی س

بـه  ) نـه مـاه گذشـته   (بازده تجمعی سهام در نُه دورة قبـل 

  .آیددست می

در مرحلۀ دوم باید متغیرهاي اندازه، ارزش و تمایـل  

، از مقــادیر کوچــک بــه )مومنتــوم(بــه عملکــرد گذشــته

بر اساس متغیر انـدازه بـه    ها شرکت. بزرگ مرتب شوند

و بـر اسـاس عامـل    ) B(بـزرگ و ) S(دو گروه کوچک

درصــد  30. شــوند یمــبنــدي ارزش بــه ســه گــروه طبقــه

ــوان    ــه عن ــالاي آن، ب ــادیر ب ــرکتمق ــا ش ــا ارزش ه ي ب

ي بـا  هـا  شـرکت درصد وسط آن، به عنوان  H( ،40(بالا

ــه   30و ) M(ارزش متوســط درصــد مقــادیر پــایین آن، ب

.  شـوند  یم ـتعریـف  ) L(ي با ارزش کـم ها شرکتعنوان 

ســـاس عامـــل تمایـــل بـــه عملکـــرد  بـــر ا هـــا شـــرکت

 30(ي برنـده هـا  شـرکت ، به سـه گـروه   )مومنتوم(گذشته

درصـد   30(ي بازنـده ها شرکت، ))W(درصد مقادیر بالا

درصـد   40(ي بـی تفـاوت  ها شرکتو )) L(مقادیر پایین

  .شوند یمتقسیم )) N(مقادیر وسط

در مرحلۀ سوم، متغیرهاي پژوهش بـه صـورت زیـر    

  :شود یممحاسبه 

 عبـارت اسـت از   ):SMB(انـدازه   عامـل ) الف

ي هـا  شـرکت  سـهام  مجموعـۀ   بازده میانگین بین تفاوت

کـه بـا    بـزرگ  يهـا  شـرکت  مجموعۀ سهام و کوچک

SMB1 نشان داده شده است.  
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�که در آن، 

�
 نظـر  از که هایی است ، بیانگر شرکت 

 ارزش بـه  دفتري ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه

�.  است پایین ها آن بازار

�
 یی اسـت هـا  شرکت، بیانگر  

 دفتري ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که

ــه ــازار ارزش ب ــا متوســطآن ب  .اســت ه
�

�
ــانگر  ، بی

                                                             
1. Small Minus Big (SMB) 
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 و هسـتند  کوچـک  اندازه نظر از که یی استها شرکت

و  .است بالا ها آن بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
�

�
 ،

 هستند بزرگ اندازه نظر از که یی استها شرکتبیانگر 

 .اسـت  پایین ها آن بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و
�

�
 بـزرگ  انـدازه  نظر از که یی استها شرکت،  بیانگر 

 هـا  آن بـازار  ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  و هسـتند 

� .است متوسط

�
 نظـر  از که یی استها شرکت، بیانگر  

 ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  و هستند بزرگ اندازه

  .است بالا ها آن بازار

ــل ارزش) ب ــت از   ):HML(عامـ ــارت اسـ عبـ

 ســهام مجموعــۀ هــاي بــازده میــانگین بــین تفــاوت

 و بالا بازار به ارزش دفتري ارزش نسبت با هایی شرکت

 بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  با هایی شرکت سهام مجموعۀ

  .نشان داده شده است  HML1پایین که با  بازار ارزش

  

)3(  HML = �
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  .تعریف شده است 2که متغیرهاي آن در رابطۀ 

  

 ):WML(عامل تمایل به عملکرد گذشـته ) ج

هـاي مجموعـۀ    بازده میانگین بین تفاوتعبارت است از 

هـایی بـا تمایـل بـه      شـرکت (برنـده  هـاي  شـرکت  سـهام 

هـاي   شـرکت  سـهام  مجموعـۀ  و ) عملکرد گذشـتۀ بـالا  

) تمایل به عملکـرد گذشـتۀ پـایین    هایی با شرکت(بازنده

  .نشان داده شده است WML2که با 

  

)4(  WML = �
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 که در آن 
�

�
 نظـر  از که یی استها شرکت، بیانگر 

و مقدار تمایل به عملکرد گذشتۀ  هستند کوچک اندازه

                                                             
1. High Book to Market Minus Low Book to Market 
(HML) 
2. Winners Minus Losers (WML) 

� .بالااست ها آن

�
 نظر از که یی استها شرکت، بیانگر 

مقدار تمایل به عملکـرد گذشـتۀ    و هستند بزرگ اندازه

 .بالا است ها آن
�

�
 نظر از که یی استها شرکتبیانگر  ، 

و مقدار تمایل به عملکرد گذشتۀ  هستند کوچک اندازه

است و  پایین ها آن
�

�
 از کـه  یی اسـت ها شرکت، بیانگر 

ومقـدار تمایـل بـه عملکـرد      هسـتند  بـزرگ  انـدازه  نظـر 

   .است پایین ها آنگذشتۀ 

عبـارت   :)E(RM)-RF(صرف ریسـک بـازار  ) د

است از تفاضل میانگین نرخ بازده مجموعۀ بازار و نـرخ  

  .بهرة بدون ریسک

  

  روش آزمون فرضیۀ پژوهش

در تبیین بازده سهام با : فرضیۀ پژوهش این است که

استفاده از مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ و مـدل چهـار        

  . جود نداردداري وعاملی کارهارت، تفاوت معنی

به منظور آزمون این فرضیه، از دو مـدل رگرسـیونی   

  .استفاده شده است

ــی  ــدل رگرســیونی اول، معن ــا و در م ــدل فام داري م

مدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ در     .  شود فرنچ آزمون می

  .نشان داده شده است) مدل فاما و فرنچ( 5رابطۀ 

 )5(  �� − �� = ��. ( �(��) − �� ) + 

��. �(���) + ℎ�. �(���) 

ــه در آن  ��)کـــــــــ − ��) ،( �(��) − ��) ،

به ترتیب بـازده اضـافی سـهام،     (���)�و  (���)�

صرف ریسک بـازار، میـانگین عامـل انـدازه و میـانگین      

ضرایب شیب مـدل   �ℎو  ��، ��و   عامل ارزش شرکت

 .هستند

داري مدل کارهارت در مدل رگرسیونی دوم، معنی

مدل چهار عاملی کارهارت به صورت .  ودش آزمون می

  .است) مدل کارهارت( 6رابطۀ 
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)6(  �� − �� = ��. ( �(��) − ��) +

��. � (���) + ℎ�. �(���) + ��. �(���) 

  

ــه   E(WML)کــه در آن ــل ب ــانگین عامــل تمای ، می

، ضریب عامل تمایـل بـه عملکـرد    wiعملکرد گذشته و 

  .اند تعریف شده 5رابطۀ گذشته است و سایر متغیرها در 

بنابراین، چنانچـه ضـریب عامـل تمایـل بـه عملکـرد       

باشـد و ضـریب تعیـین    دار گذشته از لحاظ آماري معنی

مدل کارهارت بیش از ضریب تعیین مـدل فامـا و فـرنچ    

توان استدلال کرد که عامل تمایل به عملکـرد   باشد، می

گذشته، داراي محتواي اطلاعاتی فزاینـده اسـت و مـدل    

ــرجیح داده     ــرنچ ت ــا و ف ــدل فام ــه م ــبت ب ــارت نس کاره

شود و در غیر این صورت مدل کارهارت نسـبت بـه    می

 .مدل فاما و فرنچ برتري ندارد

  

  هاي پژوهش یافته

هـاي آمـاري، از    در این پژوهش، براي انجام آزمون

ابتـدا بـه   . استفاده شـده اسـت   STATAنرم افزار آماري 

یرهاي پژوهش و آزمـون  منظور تعیین نوع رابطه بین متغ

ــین آن  معنــی هــا، ضــریب   داري ضــریب همبســتگی ب

همبستگی پیرسـون بـه کـار بـرده شـد کـه نتـایج آن در        

  .خلاصه شده است 1جدول 

  

 ضریب همبستگی بین متغیرهاي پژوهش )1( جدول

  عامل جنبش آنی قیمت

)���( 

  عامل ارزش

)���( 

  عامل اندازه

)���( 

  صرف ریسک بازار

)�(��) − ��( 

  بازده اضافی

)�(��) − ��(  

 

 00/1  

 00/1 *42/0- 

 00/1 02/0 *40/0- SMB 

 00/1 *04/0 03/0 08/0- HML 

00/1 18/0- 12/0- 11/0- 06/0 

دار، از لحاظ هاي ستاره شود و ضریب همبستگی میدرصد فرضیه صفر رد  99بدین معنی است که در سطح اطمینان : * نکته

  .دار هستندآماري، معنی

شـود کـه از بـین     مشـاهده مـی   1با توجـه بـه جـدول    

ــه     ــل ب ــل تمای ــا عام ــژوهش، تنه ــیحی پ ــاي توض متغیره

اي مسـتقیم  عملکرد گذشته با بازده اضافی سـهام رابطـه  

اي معکـوس  ضـافی، رابطـه  دارد و سایر متغیرها با بازده ا

دهــد کــه ضــریب  نشــان مــی 1همچنــین جــدول . دارنــد

همبستگی بین بازده اضافی و عامل صرف ریسک بازار، 

ضریب همبسـتگی بـین بـازده اضـافی و عامـل انـدازه و       

ضریب همبستگی بـین عامـل انـدازه و عامـل ارزش، از     

دار هستند؛ اما به منظور تعیـین میـزان   لحاظ آماري معنی

متغیرهاي توضیحی بر متغیر وابسته لازم اسـت کـه    تأثیر

 6و  5هــاي  هــاي رگرســیونی ارائـه شــده در رابطــه  مـدل 

خلاصــه  3و  2آزمـون شـوند کــه نتـایج آن در جـداول     

  .شده است
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  )5مدل (نتایج آزمون مدل فاما و فرنچ  )2( جدول

  انحراف معیار tسطح معناداري آزمون  tآزمون   ضرایب  نام متغیر

  HML(  086/0  77/0  446/0  112/0(عامل ارزش 

  SMB(  412/0-  51/2-  016/0  164/0(عامل اندازه 

  RP(  813/1-  62/2-  012/0  690/0(عامل صرف ریسک 

  386/1  001/0  37/3  678/4  عرض از مبدأ

  F =001/0مقدار احتمال آزمون 

  23/0= ضریب تعیین تعدیل شده مدل

  

شـود کـه سـطح     ملاحظـه مـی   2با مراجعه به جدول 

از ایـن  . اسـت  01/0، کمتر از Fمعناداري آمارة  آزمون 

فــرض (درصــد، فرضــیۀ صــفر 99رو در ســطح اطمینــان 

شود و حداقل یکی از  رد می) صفر بودن تمامی ضرایب

. گذارد متغیرهاي مستقل پژوهش بر بازده سهام تأثیر می

مربـوط بـه ضـرایب     tبا مشاهدة سطح معناداري آزمـون  

، تنهـا  شود که از بین متغیرهاي مورد مطالعـه  ملاحظه می

. گــذارد متغیــر عامــل ارزش بــر بــازده ســهام تــأثیر نمــی 

دهد که ضریب تعیین تعدیل  نشان می 2همچنین جدول 

درصـد تغییـرات بـازده     23است و تنهـا   23/0شدة مدل 

سهام توسط متغیرهـاي مـدل فامـا و فـرنچ توضـیح داده      

شود؛ اما به منظور تعیین تأثیر عامل تمایل به عملکرد  می

از مـدل کارهـارت اسـتفاده شـده کـه      ) توممومن(گذشته

  .خلاصه شده است 3نتایج آن در جدول 

  

  )6مدل (نتایج آزمون مدل کارهارت  )3( جدول

آزمون   ضرایب  نام متغیر

t 

مقدار احتمال 

 tآزمون 
  انحراف معیار

  HML(  0859/0  75/0  457/0  114/0(عامل ارزش 

  SMB(  411/0-  48/2-  017/0  166/0(عامل اندازه 

  RP(  813/1-  58/2-  013/0  701/0(عامل صرف ریسک 

  WML(  0007/0-  00/0-  996/0  165/0(عامل تمایل به عملکرد گذشته 

  416/1  002/0  30/3  678/4  عرض از مبدأ

  F =003/0مقدار احتمال آزمون 

  21/0= ضریب تعیین تعدیل شده مدل
  

 Fو سـطح معنـاداري آزمـون     3با مراجعه به جـدول  

شود که فرضیۀ صـفر بـودن تمـامی ضـرایب      مشاهده می

شود و حداقل یکی از متغیرهاي پـژوهش   متغیرها رد می

بــا مراجعـه بـه ســطح   . گـذارد  بـر بـازده سـهام تــأثیر مـی    

شود که دو عامل اندازه و  مشاهده می tمعناداري آزمون 

گذارد و دو  ه سهام تأثیر میصرف ریسک بازار، بر بازد

، بـر  )مومنتـوم (عامل ارزش و تمایل به عملکـرد گذشـته  

همچنـین از آن جـا کـه    . گـذارد  بازده سـهام تـأثیر نمـی   

ضریب عامل تمایل به عملکرد گذشته از لحاظ آمـاري  

دار نیست و ضریب تعیین مدل کارهارت کمتـر از  معنی

شـود   ضریب تعیین مدل فاما و فرنچ اسـت، اسـتنباط مـی   



  

  27/   ... بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام بازده تبیین در کارهارت عاملی چهار اصلی مدل با فرنچ و فاما عاملی سه اصلی مدل مقایسه

 

که بر اساس نتایج این پژوهش، مدل فاما و فرنچ بر مدل 

  .کارهارت برتري دارد

  

  گیري بحث و نتیجه

ــر تصــمیم   ــازده ســهام ب ــأثیر ب ــه ت ــا توجــه ب ــري ب گی

سهامداران بالقوه و بالفعـل لازم اسـت کـه پژوهشـگران     

در ایـن  . عوامل تأثیرگذار بر بازده سهام را بررسی کنند

ــا  ــأثیر متغیرهـ ــژوهش، تـ ــرکت، ارزش  پـ ــدازة شـ ي انـ

، صـرف  )نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    (شرکت

، )مومنتــوم(ریسـک بـازار و تمایـل بـه عملکـرد گذشـته      

دهـد   نتایج پـژوهش نشـان مـی   . مورد مطالعه قرار گرفت

که متغیرهاي اندازة شرکت و صـرف ریسـک بـازار بـر     

گونه که انتظار گذارد؛ بنابراین همان بازده سهام تأثیر می

تـر از مـدل   هاي عاملی مناسـب  رود به کارگیري مدل می

اي اسـت،  هـاي سـرمایه   گذاري داراییتک عاملی قیمت

زیرا صرف ریسک بازار تنها عامـل تبیـین کننـدة بـازده     

ــت ــهام نیس ــان   . ]8[س ــژوهش نش ــن پ ــایج ای ــین نت همچن

دهد کـه تنهـا دو متغیـر انـدازه و صـرف ریسـک بـر         می

ر با نتایج پژوهش خانی و گذارند و این ام بازده تأثیر می

  . سازگار است) 1390(ابراهیم زاده

 

 پیشنهادهاي پژوهش

تـر و سـازگارتر بـا    به منظور دستیابی به مـدلی جـامع  

ــگران      ــه پژوهش ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ــرایط ب ش

هـاي ایـن    شود که افزون بـر متغیرهـاي مـدل    پیشنهاد می

  .کنندپژوهش، از متغیرهاي کلان اقتصادي نیز استفاده 
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  چکیده

و  بهتـر ها اطلاعـات مـالی   شرکت که دشوموجب می ،کیفیت بالاي حسابرسیبا  کارآمدنظام حاکمیت شرکتی یک 

تأثیرگذاري گذاران و در نتیجه ریسک اطلاعاتی اعتباردهندگان و سرمایه کاهش کنند و این خود باعث تري ارائهشفاف

تـأثیر حاکمیـت شـرکتی و کیفیـت     بررسـی  حاضـر،   پژوهشهدف اصلی در این رابطه، . شود شرکت می ۀسرمای ۀهزینبر 

 840 شاملاي بدین منظور، نمونه. استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت ۀسرمای ۀحسابرسی بر هزین

، پـژوهش تر موضوع براي بررسی دقیق. شدانتخاب  پژوهشهاي براي آزمون فرضیه ،1390-1385هاي طی سال ،شرکت

سسـات  ؤهاي مورد رسیدگی توسط سازمان حسابرسـی و سـایر م  شرکت :تقسیم شد هاي فرعینمونه این ی بهانتخاب ۀنمون

. هاي هموارساز و غیرهموارساز سـود  هاي بزرگ و کوچک و شرکتحسابداران رسمی، شرکت ۀحسابرسی عضو جامع

حـاکی از آن اسـت کـه بـین      ،آماري ۀهاي عضو نمونبر روي کل شرکت پژوهشبرآورد الگوي دست آمده از ه نتایج ب

نتـایج   ،عـلاوه بـر ایـن   . داري وجود نداردمعنی ۀرابط ،سرمایه ۀبا هزین ،هاي حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسیمکانیزم

تواند موجب کاهش  ت مدیره و وجود سهامداران کنترلی میأبزرگ هی ةهاي بزرگ، اندازنشان داده است که در شرکت

  .شودشرکت  ۀسرمای ۀهزین

  .سرمایه ۀحاکمیت شرکتی،کیفیت حسابرسی، میانگین موزون هزین: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

بازرگــانی هــاي تجــاري و رشـد روز افــزون فعالیــت 

ها در بازار سرمایه واحدهاي اقتصادي و حضور فعال آن

ــی شــدن ادار  ــرف و تخصص ــک ط ــرکت ةاز ی ــا و ش ه

افزایش تعداد سهامداران از طرف دیگر، باعث شد کـه  

هـا  شـرکت  ةادار و قـادر بـه کنتـرل    مانند گذشته مالکان

افـزایش تعـداد   هـا و  تر شدن اندازة بنگـاه بزرگ .نباشند

 گذاريها از سرمایهها، که هدف آنکتسهامداران شر

-اي، انتخاب مدیران حرفـه است شخصیافزایش ثروت 

بـراي   را اقتصـادي و مـالی   ةو آگاه بـه مسـائل پیچیـد   تر 

ایـن امـر   . کـرده اسـت  ، امـري ضـروري   هاشرکت ةادار

جـدایی مـدیریت از مالکیـت     بروز پدیدة منجر به خود،

 مالکـان  ةماینـد با انتخاب مدیران بـه عنـوان ن  . شده است

نماینــدگی  ۀهــا، رابطــشــرکت ةبــراي ادار) ســهامداران(

نوعی قرارداد است  ،نمایندگی ۀرابط. شکل گرفته است

که بر طبق آن یک یا چند نفر مالک، نماینده یا مدیر را 

 ۀگیـري رابط ـ شـکل . کننـد مأمور به اجراي عملیاتی مـی 

که در نتیجـه   را به همراه دارد نمایندگی، منافع متضادي

جدایی مالکیـت از مـدیریت، اهـداف متفـاوت و     باعث 

خواهـد  عدم تقارن اطلاعاتی بین مـدیران و سـهامداران   

طبق تئوري نماینـدگی، بـراي کـاهش مشـکلات و      .شد

هاي کنترلی مناسـبی در  هاي نمایندگی، باید روشهزینه

از ایــن رو، نظــام حاکمیــت . گــردد اتخــاذ هــا شــرکت

ن راه حلـی بـراي کـاهش مشـکلات و     به عنـوا  1شرکتی

مـورد   ،گیري روابط نماینـدگی هاي ناشی از شکلهزینه

 ۀحاکمیت شرکتی بـه مجموع ـ  .]19[گیردتوجه قرار می

ت مـدیره، سـهامداران و سـایر    أروابط بین مدیریت، هی ـ

شـود و سـاختاري را   نفعان در یک شرکت گفته میذي

 ینکند که از طریـق آن اهـداف شـرکت تـدو    فراهم می

نظـارت   ةو ابزار دستیابی به این اهـداف و نحـو   شودمی

                                                             
1. Corporate Governance 

تعاریفی کـه  ]. 26[گرددمشخص می ،بر عملکرد مدیران

در یک طیف وسـیع   ،از حاکمیت شرکتی موجود است

هاي محدود آن در یک سو و گیرند که دیدگاهقرار می

. هاي گسترده در سوي دیگـر طیـف قـرار دارنـد    دیدگاه

بـین   ۀحاکمیت شرکتی به رابط ـهاي محدود، در دیدگاه

شرکت و سهامداران محدود شده کـه در قالـب تئـوري    

در آن سـوي طیـف، حاکمیـت    . شودنمایندگی بیان می

اي از روابط در نظـر  توان به صورت شبکهشرکتی را می

ها، بلکه گرفت که نه تنها میان شرکت و سهامداران آن

ــادي از ذي   ــداد زی ــرکت و تع ــان ش ــه  می ــان از جمل  نفع

ــدگان اوراق     ــندگان و دارن ــتریان، فروش ــان، مش کارکن

ــود دارد ــب  . قرضــه وج ــدگاهی در قال ــین دی ــهچن  نظری

  .]9[شودنفعان مطرح می ذي

ــهگــزارش حسابرســی و کیفیــت ارا هــاي صــورت ی

]. 3[اسـت مهمی از سلامت عملکرد شرکت  ۀنشان ،مالی

محصول نهایی حسابرسی یک واحد تجاري، گزارشـی  

ــان   ــه حسابرس ــت ک ــورت اس ــه ص ــبت ب ــالی  نس ــاي م ه

ــی کن   ــه م ــاحبکار ارائ ــص ــی ]. 8[دن ــزارش حسابرس  ،گ

نظـر خـود را   از طریق آن،  ،اي است که حسابرس وسیله

-بـه اسـتفاده   ،هـاي مـالی  در باب قابلیت اعتماد صـورت 

ــی  ــل م ــدگان منتق ــدکنن ــس]. 11[کن ــریع  عک ــل س العم

نتــایج  نســبت بــه هــاي مــالیکننــدگان صــورتاســتفاده

صـحیح در   گیـري تصمیم ، برايرسیهاي حسابگزارش

مانند  ،گذار و نظارتینهادهاي قانونتوجه  ،بازار سرمایه

ــه را بــیش) SEC(2کمیســیون بــورس اوراق بهــادار تــر ب

هــاي مــالی معطــوف موضــوع کیفیــت گــزارشســمت 

  .ساخت

 مـورد نقـدینگی و منـابع مـالی     تأمینها براي شرکت

تباردهنـدگان  کننده یعنـی اع به دو گروه تأمین خود، نیاز

اعتباردهنـدگان بـه   . دکنن ـگذاران مراجعـه مـی  و سرمایه

                                                             
2. Security Exchange Commission 
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هــــاي اعطــــایی خــــود و وام ةدنبــــال اصــــل و بهــــر

گـذاران بـه دنبـال کسـب بـازده مـورد انتظــار از        سـرمایه 

هــا بــراي آن. هســتندهــا هــاي عملیــاتی شــرکتفعالیــت

هـا، بـه یکـی از    پرداخت منابع مالی مـورد نیـاز شـرکت   

هـا،  هاي مالی شـرکت مندرج در صورتمهمترین اقلام 

چنانچـه سـود   . کننـد مـی توجـه   ،یعنی سـود حسـابداري  

کیفیـت   ،هاي مـالی حسابداري گزارش شده در صورت

ــفافیت  ــته و شـ ــد، نداشـ ــث باشـ ــان  باعـ ــدم اطمینـ عـ

ایـن عـدم   . خواهد شداعتباردهندگان و سرمایه گذاران 

اطمینان از یـک سـو و عـدم تقـارن اطلاعـاتی از سـوي       

به ایجاد ریسک اطلاعاتی براي اعتباردهندگان و  دیگر،

 ،در نتیجـه اعتباردهنـدگان  . شودمیمنجر گذاران سرمایه

نرخ بـازده بـالاتر را از    ،گذارانبالاتر و سرمایه ةنرخ بهر

  . طلب خواهند کردها مدیران شرکت

اعتباردهنـدگان بـراي    ةکـه نـرخ بهـر   با توجه به ایـن 

و نـرخ   ،هاتأمین مالی از محل بدهی ۀشرکت، نرخ هزین

گـذاران بـراي شـرکت، نـرخ     بازده مورد انتظـار سـرمایه  

ــ ــهام      ۀهزین ــاحبان س ــوق ص ــل حق ــالی از مح ــأمین م ت

شود، میانگین مـوزون ایـن دو نـرخ هزینـه،     محسوب می

 ــ ــوزون هزین ــانگین م ــرمای ۀمی ــرکت را ) WACC(ۀس ش

 ،در نهایت، افزایش ریسـک اطلاعـاتی  . دهدتشکیل می

. سرمایه خواهد شد ۀاعث افزایش میانگین موزون هزینب

سرمایه، حداقل نرخ بازدهی است  ۀمیانگین موزون هزین

دسـت آورد تـا بـازده مـورد انتظـار      ه که شرکت بایـد ب ـ 

  ].4[گذاران و اعتباردهندگان را تأمین کندسرمایه

مبتنی بـر ایـن فـرض اسـت      ،سرمایه هم ۀمفهوم هزین

که هدف شرکت، به حداکثر رساندن ثروت سهامداران 

سرمایه و یا همان  ۀهزین ،در نتیجه اگر شرکت]. 6[است

 ،گــذاران را بــرآورده نســازدنــرخ مــورد انتظــار ســرمایه

بنـابراین  ]. 2[ارزش سهام شرکت کاهش خواهـد یافـت  

مـــدیریت در تـــلاش اســـت تـــا بـــازده مـــورد انتظـــار  

سرمایه نزدیـک   ۀگذاران را حداقل به سطح هزین سرمایه

ارزش واحـد تجـاري را محفـوظ     ،کند، تا از این طریـق 

هـا، بـراي رسـیدن بـه حـداقل      مدیران شرکت. نگه دارد

کـه مـورد    ثابـت سرمایه و همچنین تحقق سـودي   ۀهزین

 ۀمیانگین مـوزون هزین ـ کنترل پذیرش سهامداران باشد، 

  .اندادهرا مد نظر قرار د )WACC(سرمایه

بنابراین کیفیت حسابرسی، که به صورت مستقیم بـا  

حاکمیت شرکتی و ساز و کارهـاي نظـارتی در ارتبـاط    

، بــه صــورت همزمــان بــا حاکمیــت شــرکتی ]24[اســت

توانـد بـر کیفیـت    هـا مـی  نیرومند و مستحکم در شرکت

در کنار هـم  این دو همچنین،  .گزارشگري مالی بیفزاید

کلات ناشـی از عـدم تقـارن    توانند باعث کاهش مش ـمی

اطلاعـاتی بــین مــدیران و مالکـان شــده و در نهایــت بــه   

  .بیانجامندها سرمایه در شرکت ۀکاهش هزین

 پـژوهش با توجه به مبانی نظري فوق، هـدف اصـلی   

 ــ ،حاضــر ــن مس ــی ای ــهأبررس ــاي مکــانیزم :له اســت ک ه

 ،حاکمیت شرکتی وکیفیت خدمات حسابرسـان مسـتقل  

 ۀســرمای ۀگین مــوزون هزینــچــه نقشــی در کــاهش میــان

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شرکت

شـود  پرسش دیگري مطرح می ،بطهدر این رانیز دارند؟ 

آیا بین ساز و کارهاي حاکمیت شـرکتی و کیفیـت   : که

داري معنـی  ۀرابط ـ ،هاشرکت ۀسرمای ۀحسابرسی با هزین

  وجود دارد؟

  

  پژوهشادبیات 

ــباق ــاران 1اش ــه] 12[ و همک ــور  در مطالع ــه منظ اي ب

ــی ــرکتی  بررس ــت ش ــأثیر حاکمی  ــ ،ت ــر هزین ــرمای ۀب  ۀس

که وجود اقلام تعهدي غیرعادي  ، نتیجه گرفتندشرکت

افـزایش   ،بزرگ، سبب کاهش شفافیت سود و در نتیجه

ی هـای همچنـین شـرکت  . گرددشرکت می ۀسرمای ۀهزین

                                                             
1. Ashbaugh  
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گـذاران نهـادي،   سـرمایه  مثل دارند، ساختار مالکیتیکه 

ــ ــرمای ۀهزین ــایین ۀس ــرکت  پ ــر و ش ــایت ــه یه ــوك  ک بل

خواهنـد  بالاتري  ۀسرمای ۀ، هزیني دارندسهامداران زیاد

نشان داد کـه یـک   ها ي آنها ، یافتهعلاوه بر این. داشت

استقلال هیأت مدیره  و همعکوس بین هزینۀ سرمای ۀرابط

هسـتند و نیـز    دارو درصدي از هیـأت مـدیره کـه سـهام    

ــۀ حس  ــتقلال کمیت ــیاس ــود داردابرس ــت. ، وج  ،در نهای

ــد کــه شــرکت  ــان کردن ــا حاکمیــت  یهــایمحققــان بی ب

بــراي  يتــرتــر، ریســک نماینــدگی پــایینشـرکتی قــوي 

کــه بـه کــاهش هزینــۀ ســرمایۀ   دارنــدسـهامداران خــود  

  .شودمیمنجر شرکت 

ــی ــت حاکمیــت     ] 28[1رمل ــأثیر کیفی ــی ت ــه بررس ب

هـاي لیسـت شـده در    بر هزینۀ سـرمایۀ شـرکت   ،شرکتی

نتایج نشـان داد کـه   . بورس اوراق بهادار مالزي پرداخت

-حاکمیت شرکتی باعث کاهش هزینۀ سـرمایۀ شـرکت  

بـه   ،]29[ 2رگـالی و سـوانا  . شـود هاي مورد مطالعـه مـی  

بـین کیفیـت حاکمیـت شـرکتی و هزینـۀ       ۀبررسی رابط ـ

نتـایج  . هـاي مـالی آمریکـا پرداختنـد    در شرکت هسرمای

شـرکتی و هزینـۀ    نشان داد کـه بـین شـاخص حاکمیـت    

ــرمای ــ هس ــی  ۀرابط ــی و معن ــود داردمنف امــا  ؛داري وج

مثبـت   ۀرابطبا هم  هگذاران نهادي و هزینۀ سرمایسرمایه

  .داشتندداري و معنی

ــین ثیر أخــود، تـ ـ  پــژوهشدر ] 23[ و همکــاران  3ل

هـا  اسـتقراض آن  ۀها را بر هزین ـساختار مالکیت شرکت

محققـان،   اینهاي بررسی یجۀنت. مورد مطالعه قرار دادند

ــانگر رابطــ ــین وجــود ســهامداران عمــده در   ۀبی منفــی ب

ها آن. بود نانبدهی آ ۀها و هزینساختار مالکیت شرکت

حقـوق کنترلـی مـازاد سـهامداران عمـده،      دریافتنـد کـه   

، هـا را بـراي آن اخلاقـی  غیر هاي تخلف و فعالیتانجام 

                                                             
1. Ramly 
2. Regalli and Soana 
3. Lin  

ــه فعالیــت ایــن. کنــدتســهیل مــی هــا ســبب افــزایش  گون

هـا در معـاملات بـا ایـن     هاي نظارتی شده و بانـک  ههزین

هــا بــا ریســک اعتبــاري بــالاتري مواجــه  گونــه شــرکت

 ــ   ــال آن هزین ــه دنب ــد و ب ــد ش ــراي   ۀخواهن ــتقراض ب اس

  .گیرندگان افزایش خواهد یافتگونه وام این

ی رابطـۀ بـین معیارهـاي    پژوهش، در ]10[ 4راد افخمی

هـاي  حاکمیت شـرکتی و هزینـۀ سـرمایه را در شـرکت    

بزرگ لیسـت شـده در بـورس اوراق بهـادار نیوزیلنـد و      

، نشان داد پژوهشنتایج . سنگاپور مورد آزمون قرار داد

ــۀ    ــانگین مــوزون هزین ــین حاکمیــت شــرکتی و می کــه ب

ــی  ــی و معنـ ــۀ منفـ ــرمایه، رابطـ ــود دارد و سـ داري وجـ

هـا  حاکمیت شرکتی در کنتـرل هزینـۀ سـرمایۀ شـرکت    

  .نقش بسزایی دارد

ــدیمعــین ــأثیر مکــانیزم]25[ ن و همکــارانال هــاي ، ت

هـاي مـالی، و هزینـۀ    گیـري حاکمیت شرکتی بر تصمیم

هـاي  شرکت ایرانی را در سـال  94حقوق صاحبان سهام 

 پـژوهش نتـایج  . مورد بررسـی قـرار دادنـد    2011-2007

هـا حــاکی از آن بــود کـه بــین حاکمیــت شــرکتی و   آن

حاکمیـت  دار و بـین  سیاست تقسیم، رابطۀ مثبت و معنی

هـا،  هاي بلندمدت به کـل دارایـی  شرکتی و نسبت بدهی

همچنــین نتــایج . داري وجــود داردرابطــۀ منفــی و معنــی

داري بـین حاکمیـت   نشان داد کـه رابطـۀ منفـی و معنـی    

شرکتی، هزینۀ بـدهی، هزینـۀ حقـوق صـاحبان سـهام و      

علاوه بر این، . میانگین موزون هزینۀ سرمایه وجود دارد

نشان داد که مهمترین عامل در سیستم  هشپژوهاي یافته

  .حاکمیت شرکتی، نفوذ مدیر عامل است

تـأثیر کیفیـت   ی پژوهش ـنیز در ] 15[ چن و همکاران

هـاي  حسابرسی بر مدیریت سود و هزینۀ سرمایۀ شرکت

. دولتی و خصوصـی چـین را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد      

نشـان داده اسـت کـه بـین کیفیـت       ،دست آمـده هنتایج ب

                                                             
4. Afkhami Rad 
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 ،حسابرسـان مسـتقل   ةرسی و اظهارنظر تعدیل شـد حساب

گـذاران نهـادي و   دار، و بین سـرمایه مثبت و معنی ۀرابط

منفــی و   ۀرابطـ ـ ،حسابرســان  ةاظهــارنظر تعــدیل شــد   

، نتــایج حــاکی از آن همچنــین. داري وجــود دارد معنــی

 ۀرابط ـ ،است که بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سـود 

ــین ســرمایه  نیســت،داري معنــی ــا ب ــادي و ام گــذاران نه

  . منفی و معنی داري وجود دارد ۀرابط ،مدیریت سود

ــژوهشدر ] 22[1کارجــالینن ــت   پ ــأثیر کیفی خــود، ت

هـاي فنلانـدي   بدهی شرکت ۀحسابرسی را بر روي هزین

محقــق بــراي ســنجش کیفیــت . مــورد مطالعــه قــرار داد

انجـام حسابرسـی    : از سـه معیـارِ   ،هـا  حسابرسی شـرکت 

حسابرسـی، حسابرسـی توسـط     بـزرگ  ۀسسؤم 4توسط 

حسابرسان خبره و حضور بیش از یک حسابدار رسـمی  

نتایج . حسابرسی، استفاده کرده است ۀسسؤدر ساختار م

بیـانگر آن بـود کـه بـین نـرخ       ،ها حاصل از بررسی داده

هـا و معیارهـاي اول و دوم کیفیـت    بـدهی شـرکت   ةبهر

 امـا . داري وجود داردمعکوس و معنی ۀحسابرسی، رابط

کیفیــت حسابرســی و نــرخ اســتقراض،  بـین معیــار ســومِ 

  .داري مشاهده نشدمعنی ۀرابط

ــونیر  ــوت و میس ــت   ،]27[2پی ــر حاکمی ــأثیر دو متغی ت

هاي بدهی شرکتی و کیفیت حسابرسی را بر روي هزینه

هاي لیست شده در بورس اوراق بهـادار فرانسـه،   شرکت

ان ، درصد مدیرپژوهشدر این . مورد آزمون قرار دادند

 ۀگذاران نهادي و کمیت ـغیرموظف هیأت مدیره، سرمایه

ــی، مکــانیزم   ــدیران غیراجرای ــاداش متشــکل از م ــاي پ ه

هـا نشـان داد   یافتـه . دهندحاکمیت شرکتی را تشکیل می

ــر    ــت شــرکتی، اث ــاي حاکمی ــت ســاز و کاره کــه کیفی

هـاي  هـاي بـدهی شـرکت   کاهشی قابل توجهی بر هزینه

داري بـین  معنـی  ۀهیچ رابطمورد مطالعه داشته است، اما 

                                                             
1. Karjalainen 
2. Piot and Missonier 

هـاي مربـوط بـه تـأمین مـالی      کیفیت حسابرسی و هزینـه 

  .ها، مشاهده نشد شرکت

ثیر أی، تـــپژوهشـــطـــی ] 1[احمـــدپور و همکـــاران

مین أت ـ ۀحاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسـی بـر هزین ـ  

پذیرفتـه   شـرکت  119در میـان   ،مالی از طریق بـدهی را 

بررسـی قـرار   مـورد   شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

نتایج نشان داده اسـت کـه بـین اسـتقلال اعضـاي      . دادند

و  دارمثبـت و معنـی   ۀرابط ـ ،بـدهی  ۀهیأت مدیره و هزین

 ،اسـتقراض شـرکت   ۀبین دوگـانگی مـدیرعامل و هزین ـ  

همچنـین وجـود   . داري وجـود دارد منفـی و معنـی   ۀرابط

سهامداران نهادي عمده در ترکیب سهامداران و نظارت 

بـدهی   ینـۀ داري بـر هز ثیر کاهشـی معنـی  أت هاکاراي آن

در حـالی کــه کیفیــت   ،هــاي عضـو نمونــه دارد شـرکت 

  .ندارد يثیرأت چنینحسابرسی 

ــدي  ــوروش و مجی ــراي ،]7[ن  ــ ب ــی رابط ــین  ۀبررس ب

هـاي پذیرفتـه   در شـرکت  هکیفیت سود و هزینـۀ سـرمای  

 ةاز مدل تعدیل شـد  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران

نتیجـه   و کیفیت سود استفاده کردند ۀجونز براي محاسب

 ۀرابطــ هکــه بــین کیفیــت ســود و هزینــۀ ســرمای گرفتنــد

  .داري وجود داردمعکوس و معنی

بین کیفیت  ۀرابطدر بررسی  ،]21[حاجیها و سبحانی

شـرکت پذیرفتـه    91 میـان  در هحسابرسی و هزینۀ سرمای

از نسـبت سـود بـه     ،شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

بـه عنـوان شاخصـی بـراي      ،صـنعت  ةل شـد قیمت تعـدی 

حسابرسـی،   ۀسس ـؤم ةو از معیارهاي انـداز  ههزینۀ سرمای

تصدي حسـابرس بـه    ةتخصص صنعت حسابرس و دور

کردند و نتیجه عنوان شاخص کیفیت حسابرسی استفاده 

حسابرسـی، تخصـص صـنعت     ۀسسؤم ةکه انداز گرفتند

به مدت چهار سال،  ،تصدي حسابرس ةحسابرس و دور

  .دهدرا کاهش می هنۀ سرمایهزی
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  پژوهشهاي  فرضیه

به منظور بررسی تأثیر حاکمیـت شـرکتی و کیفیـت    

هاي بر میانگین موزون هزینۀ سرمایۀ شرکت ،حسابرسی

بـا توجـه بـه     ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هـاي  هـاي قبـل، فرضـیه   مبانی نظري بیان شده در قسمت

  :شودگرفته میدر نظر زیر براي آزمون 

 ه،هیأت مدیره و هزینۀ سـرمای  ةبین انداز: اول ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط

بــین اســتقلال اعضــاي هیــأت مــدیره و : دوم ۀفرضــی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،هزینۀ سرمای

بـین دوگـانگی مسـئولیت مـدیرعامل و     : سوم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،هزینۀ سرمای

بین درصد مالکیت سهامداران نهادي : چهارم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،و هزینۀ سرمای

بین تعداد بلـوك سـهامداران عمـده و    : پنجم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط ه،هزینۀ سرمای

بین وجود سهامداران کنترلـی و هزینـۀ   : ششم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط هسرمای

 ه،بین کیفیت حسابرسی و هزینۀ سـرمای : هفتم ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط

ــ، عــلاوه برکــل شــرکتهــاایــن فرضــیه  ۀهــاي نمون

آزمون خواهند  زیر نیزهاي فرعی بر روي نمونه ،آماري

  :شد

سسـات حسابرسـی بـا    ؤتوسـط م  ی کههایشرکت. 1

، سسات حسابرسی بـا کیفیـت پـایین   ؤمنیز کیفیت بالا و 

  گیرند؛سیدگی قرار میمورد ر

  ؛هاي بزرگ و کوچکشرکت. 2

  .هاي هموارساز و غیرهموارساز سودشرکت. 3

  

  پژوهشروش 

 ـ گیـري و   آمـاري، روش نمونـه   ۀجامعه و نمون

  پژوهشهاي فرعی نمونه

 پــژوهش ۀکــه نمونــحاضــر، بــراي ایــن پــژوهشدر 

از  آماري مـورد نظـر باشـد،    ۀمناسب از جامع اينماینده

ــالگريروش  ــذفی(غرب ــده ) ح ــتفاده ش ــن   و اس ــراي ای ب

یک اگر که  ه استدر نظر گرفته شد ییمعیارها ،منظور

ۀ جامعــدر  ،را احــراز کــرده باشــد هــاآن همــۀشــرکت 

  :از این قرار استمعیارها این . شودمی آماري وارد

در بـورس پذیرفتـه شـده و تـا      1385قبل از سـال  . 1

  .در بورس فعال باشند 1390پایان سال 

هـا  به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، شـرکت . 2

مالی نداده باشـند   ةتغییر دور ،مورد مطالعه ةدر طی دور

  .اسفند باشد 29ها و پایان سال مالی آن

-شـرکت  وبه منظور همگن بودن اطلاعـات، جـز  . 3

هاي مالی شـامل بیمـه   گريگذاري یا واسطههاي سرمایه

  .و بانک نباشند

فتن معیارهاي بـالا و طـی مراحـل    پس از در نظر گر

 پـژوهش آمـاري   ۀجامعبه عنوان  ،شرکت 221 ،مذکور

ــده  ــدندبرگزیـ ــول   . شـ ــتفاده از فرمـ ــا اسـ ــه بـ در ادامـ

 ۀشد که نتیج ـ تعییننمونه حجم حداکثر ، ]16[1کوکران

   :چنین استآن 

  
  :در فرمول فوق

n  =  بـا  حجم نمونه، که بعد از انجام محاسبات برابـر

  .است 140

N  =است 221 با آماري، برابر ۀجامع ةانداز.  

                                                             
1. Cochran 
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متغیــر اســتاندارد توزیــع نرمــال، کــه در ســطح  = 

  .است 96/1 با برابر ،95/0اطمینان 

p  = در نظر گرفته شده  5/0نسبت موفقیت، که برابر

  .است

q  =   ــر ــه براب ــت، ک ــدم موفقی ــر  5/0نســبت ع در نظ

  .گرفته شده است

 ε = 5 بـا  کـه برابـر   حداکثر اشتباه یا خطاي بـرآورد 

  .است درصد

آمـاري   ۀهـاي عضـو جامع ـ  بنابراین، از بـین شـرکت  

 1390-1385هـاي  در سال ،شرکت 140، تعداد پژوهش

لازم بـه ذکـر   . شـده اسـت  به صورت تصـادفی انتخـاب   

علاوه بر بررسی موضوع بر روي  ،حاضر پژوهشاست، 

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     اي کلی از شـرکت نمونه

 نیـز  هاي فرعـی تهران، آن را بر روي نمونه اوراق بهادار

  :دهدمورد آزمون قرار می ،به شرح زیر

هایی به شرکت ،هاي مورد مطالعهتقسیم شرکت -1

سسـات حسابرسـی   ؤها توسط مهاي مالی آنکه صورت

سسات حسابرسی ؤو م) سازمان حسابرسی(با کیفیت بالا

 ۀسسات حسابرسـی عضـو جامع ـ  ؤسایر م(با کیفیت پایین

: گیرنـد مورد رسیدگی قرار می) سابداران رسمی ایرانح

تـر  سسـات حسابرسـی بـزرگ   ؤبر این است کـه م  فرض

هـاي  سسات حسابرسی کوچک، حسابرسـی ؤنسبت به م

ــت ــا کیفی ــري انجــام مــی ب ــدت ــین م. دهن سســات ؤهمچن

سســات حسابرســی ؤحسابرســی بــزرگ در مقایســه بــا م

ي تري را بر فرآیند گزارشگرکوچک، نظارت اثربخش

ــدمــالی انجــام مــی ــه همــین منظــور]. 17[دهن ــن  ،ب در ای

کارکنـان زیـاد و    خـاطر به  ،، سازمان حسابرسیپژوهش

حسابرسـی بـزرگ و بـا     ۀسس ـؤتر به عنوان مقدمت بیش

سســات حسابرســی ؤو ســایر م ،کیفیــت حسابرســی بــالا

سسات ؤبه عنوان م ،حسابداران رسمی ایران ۀعضو جامع

در نظـر گرفتـه    ،پـایین حسابرسی کوچک و بـا کیفیـت   

 189شـود،  مشـخص مـی  ) 1(جدول ۀبا ملاحظ. شوندمی

ــال ــرکت-س ــد 5/22(ش ــورت) درص ــالی  از ص ــاي م ه

سسـات حسابرسـی   ؤتوسـط م  ،هاي مورد مطالعهشرکت

مــورد بررســی قــرار ) ســازمان حسابرســی ایــران(بـزرگ 

توسـط   ،هاي مالیاز صورت درصد 5/77گرفته است و 

ــات حسابرســـی کوچـــک  ؤم سســـات ؤمســـایر (سسـ

  .مورد رسیدگی قرار گرفته است) حسابرسی

  

  حسابرس مستقل ةها برحسب کیفیت و اندازتوزیع فراوانی شرکت )1( جدول

  درصد  تعداد  وضعیت

  5/22  189  )بزرگ(کیفیت بالا 

  5/77  651  )کوچک(کیفیت پایین 

  

هاي مورد مطالعه به شرکتهاي تفکیک شرکت -2

-تر ظرفیت بـیش هاي بزرگشرکت: بزرگ و کوچک

-و مـی  دارندبراي تأمین مالی منابع مورد نیاز خود  يتر

 این قضیه بـراي . به دست آورندرا  تريبیش توانند سود

تعـداد سـهامداران بیشـتري     کـه تـر  هـاي بـزرگ  شرکت

 دارند نیز صادق اسـت؛ تر هاي کوچکنسبت به شرکت

هــاي براین ایــن احتمــال وجـود دارد کــه در شــرکت بنـا 

بزرگتر بـه علـت تنـوع سـهامداران، کنتـرل کمتـري بـر        

-از ایـن رو مـدیران مـی   . مدیریت شرکت اعمال گـردد 

تـا ارزش   نندزدست باي توانند به اقدامات فرصت طلبانه

در ایـن  . شرکت را در بازار به نحو مطلوب نشـان دهنـد  

مـورد مطالعـه بـه     هـاي براي تفکیـک شـرکت   ،پژوهش

 هاي بزرگ و کوچک، از میانگین کـل دارایـی  شرکت

ــر صــنعت در دور شــرکت ــاي موجــود در ه ــانی  ةه زم
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 نشـان ) 2(همانطور کـه جـدول  . شوداستفاده می پژوهش

شـرکت   35هاي بزرگ برابـر بـا   تعداد شرکت، ددهیم

هاي مورد مطالعه را تشـکیل  شرکت درصد 25که  است

  .دهدمی

  

  آنها ةدازـها برحسب انتوزیع فراوانی شرکت )2( جدول

  درصد  تعداد  وضعیت

  25  35  بزرگ

  75  105  کوچک

  

هاي هاي مورد مطالعه به شرکتتفکیک شرکت -3

ــود  ــاز سـ ــود و غیرهموارسـ ــاز سـ ــرومن و : هموارسـ تیـ

خـود دریافتنـد کـه مـدیران از      پـژوهش در ] 30[1تیتمان

تواننـد از طریـق سـودهاي    مـی  ،طریق هموارسازي سـود 

هـا تـأثیر   بـر تعیـین ارزش بـازار شـرکت     ،موقت و گذرا

بــراي تفکیــک   پــژوهش بنــابراین در ایــن  . بگذارنــد

 ،ها به دو گروه هموارساز و غیرهموارسـاز سـود  شرکت

بـه   این شـاخص . شوداستفاده می] 20[2از شاخص ایکل

  :شودرت زیر محاسبه میصو

  
  :که در این مدل

در  iبراي شرکت  ،شاخص هموارسازي سود=  �� 

و بیانگر نسبت ضریب تغییر تغییرات  پژوهشزمانی  ةباز

  ؛استسود به ضریب تغییر تغییرات فروش 

تغییرات سود که برابر است با سود سال جاري = �∆

  منهاي سود سال قبل؛

برابر است بـا فـروش سـال    تغییرات فروش که = �∆

  .جاري منهاي فروش سال قبل

��اگـر   < باشـد، شــرکت سـود خـود را همــوار     1

��کرده و اگر  ≥ باشد، شرکت سود خود را هموار  1

  .نکرده است

                                                             
1. Trueman and Titman 
2. Eckel 

کـه ممکـن اسـت مـدیران در سـطوح      با توجه به این

ــن     ــابراین در ای ــد، بن ــوار نماین ــود آن را هم ــف س مختل

نظیـر   ،مختلـف سـود  ، شاخص ایکل در سطوح پژوهش

تعیین شـده   ،سود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص

ها در یکی از این سـه سـطح، سـود را    و چنانچه شرکت

هاي هموارسـاز در  به عنوان شرکت ،هموار نموده باشند

  .شوندنظر گرفته می

، شـود از شاخص ایکل اسـتفاده مـی   پژوهشاین در 

  :چون

اطلاعـات  شاخص ایکـل بـه جـاي اسـتفاده از     . الف

زمانی چنـد   ةاز اطلاعات مربوط به یک دور ،یک سال

  .کندساله استفاده می

کـه تـأثیر هـر متغیـر     شاخص ایکل به جـاي ایـن  . ب

هموار کننده را جداگانه در نظر بگیرد، تأثیر چند متغیـر  

  ].14[گیردرا به صورت همزمان در نظر می

هـاي همـوار   تعـداد و درصـد شـرکت   ) 3(در جدول

در سـطوح مختلـف سـود بـه      ،هموارساز سودساز و غیر

شـود  همانطور که ملاحظه می. تصویر کشیده شده است

 درصـد  6/63شرکت یا به عبارتی  89تعداد  ،در مجموع

حداقل در یکی از سطوح، سـود را همـوار    هااز شرکت

ــر ــل،  دهک ــد و در مقاب ــرکت 51ان ــد 4/36(ش در ) درص

  .اندهیچکدام از طبقات، سود را دستکاري نکرده
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  به تفکیک طبقات سود ،هاي هموارساز و غیرهموارساز ها برحسب شرکت توزیع فراوانی شرکت )3( جدول

  طبقات سود
تعداد شرکت هاي 

  مورد بررسی

  درصد  تعداد

  غیرهموارساز  هموارساز  غیرهموارساز  هموارساز

  4/61  6/38  86  54  140  سود ناخالص

  9/57  1/42  81  59  140  عملیاتیسود 

  3/49  7/50  69  71  140  سود خالص

  4/36  6/63  51  89  140  کل

  

ها و آزمون هاي تجزیه و تحلیل دادهروش

  هافرضیه

ــژوهش ــاربردي و  از لحــاظ ،حاضــر پ از هــدف، ک

. همبستگی است-ماهیت و روش، از نوع توصیفی لحاظ

ــن     ــتفاده در ای ــورد اس ــاري م ــدل آم ــژوهشم ــدل  ،پ م

هـاي  به منظور تخمین مدل. استرگرسیونی چند متغیره 

در . هاي تلفیقی استفاده شده استاز روش داده ،تحقیق

ــانی و مقطعــی ایــن روش، داده ــم  ،هــاي ســري زم ــا ه ب

تـوان  ي که نمـی براي موارداین روش . شوندترکیب می

 ،مسائل را به صورت سري زمانی یا مقطعی بررسی کرد

هاي استفاده از تکنیک داده. گیردقرار میاستفاده مورد 

 ،هـاي زمـانی  هاي مقطعی و سـري تلفیقی نسبت به روش

که به محقـق ایـن امکـان    این یکی: دو مزیت عمده دارد

در دهد تا ارتباط بـین متغیرهـا و حتـی واحـدها را     را می

. هـا بپـردازد  طول زمان در نظـر بگیـرد و بـه بررسـی آن    

رات یثتـأ منـدي از  بهره ،مزیت و توانایی دیگر این روش

گیـري  انفرادي واحدها است که قابـل مشـاهده و انـدازه   

   ].13[نیستند

با استفاده  ،براي تخمین کاراي یک مدل رگرسیونی

هایی آزمون کاربردهاي تلفیقی، لازم است که با از داده

هاي اثرات مشترك، اثرات ثابت و مناسب، یکی از مدل

بـه همـین منظـور، ابتـدا     . دکراثرات تصادفی را انتخاب 

اثـرات مشـترك و اثـرات     دو مدل یکی ازبراي انتخاب 

در صـورت  . شـود لیمـر اسـتفاده مـی    Fاز آزمون  ،ثابت

 دو مـدل انتخاب از بـین   برايانتخاب مدل اثرات ثابت، 

-آزمون هاسمن انجام می ،اثرات تصادفیاثرات ثابت و 

لیمر، استفاده از روش اثـرات  F اگر نتایج آزمون . دگیر

د، دیگـر نیـازي بـه آزمـون هاسـمن      کنمشترك را تأیید 

و مدل با استفاده از روش اثرات مشترك تخمـین   نیست

  .شودزده می

  

  آنها ۀمحاسب ةو نحو پژوهشمتغیرهاي  

  متغیر وابسته

ۀ سـرمای  ۀهزین ـ: ههزینۀ سـرمای میانگین موزون 

حقـوق   ۀبـدهی و هزین ـ  ۀهزین ـ: دارددو جزء  ،هاشرکت

، هزینـۀ  پـژوهش در ایـن  . صاحبان سهام عـادي شـرکت  

از میـانگین   ،کار گرفتـه شـده توسـط شـرکت    هسرمایۀ ب

فرمـول محاسـباتی   . آیـد دست میهموزون این دو جزء ب

 ایـن شـکل  بـه  ) WACC(همیانگین موزون هزینۀ سـرمای 

  :  است

  eedd KWtKWWACC  1  

  :که در آن

WACC  =؛هنرخ میانگین موزون هزینۀ سرمای  

wd  = دار در کـل  هـاي بهـره  درصد مشارکت بـدهی

  سرمایه؛

we  =   درصد مشارکت حقوق صاحبان سـهام عـادي

  در کل سرمایه؛
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kd  =بـردار قبـل از کسـر    هـاي بهـره  بدهی ۀنرخ هزین

  مالیات؛

ke  =و نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام عادي  

t  =است نرخ مالیات شرکت.  

هـر یـک از    ۀنرخ واقعی مالیات سالان ۀجهت محاسب

از نسبت مالیات پرداختـی   ،)t(هاي مورد بررسیشرکت

  .به سود قبل از مالیات استفاده شده است

  
دار قبـل  هـاي بهـره  بدهی ۀنرخ هزین ۀبراي محاسبنیز 

هـاي تـأمین مـالی    از نسـبت هزینـه   ،)kd( از کسر مالیـات 

دار سال هاي بهرهها به مجموع بدهیمربوط به این بدهی

) هـاي بلندمـدت  بدهی+  دارهاي جاري بهرهبدهی(قبل 

  .شداستفاده 

  
  

حقـوق صـاحبان    ۀگیـري نـرخ هزین ـ  به منظور اندازه

از مـدل رشـد گـوردون اسـتفاده شـده       ،)ke(سهام عادي

  :است

 
  :که در آن

 D0  =سود نقدي هر سهم در سال گذشته،  

P0  =و قیمت بازار هر سهم در ابتداي سال  

 g = که با فرض  استنرخ رشد سود تقسیمی سالانه

پایدار بودن نسبی نسبت انباشت سود و بازده ارزش 

، به صورت زیر )بازده حقوق صاحبان سهام(ویژه

  :شودمحاسبه می

  

 ۀبـدهی و هزین ـ  ۀهزین ـ(درصد مشارکت هر یک از اجزا

بـه   ،در کـل منـابع سـرمایه   ) حقوق صاحبان سهام عادي

  :شودصورت زیر محاسبه می

ــدهی  ــري ب ــره ارزش دفت ــاي به ــازار + داره ارزش ب

  جمع منابع= حقوق صاحبان سهام عادي

= تعـداد سـهام عـادي منتشـره    × قیمت بازار هر سهم 

  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادي

= هـاي بلندمـدت  بـدیهی + رداهاي جاري بهـره بدهی

  دارهاي بهرهارزش دفتري بدهی

 

  
  

  متغیرهاي مستقل

ساز و کارهاي حاکمیـت   ،پژوهشمتغیرهاي مستقل 

 زیـر بـه صـورت    هستند کهشرکتی و کیفیت حسابرسی 

  :شوندتعریف و محاسبه می

به عنوان تعـداد اعضـاي    :هیأت مدیره ةانداز. 1

  .شودشرکت تعریف می ةموجود در هیأت مدیر

مــدیران  :اســتقلال اعضــاي هیــأت مــدیره. 2

عضـو پـاره وقـت هیـأت مـدیره       ،غیرموظف در شرکت

در . نیسـتند هستند و در شرکت داراي مسئولیت اجرایی 

از نسبت اعضاي غیرموظف هیـأت مـدیره    ،پژوهشاین 

به عنـوان اسـتقلال اعضـاي     ،به کل اعضاي هیأت مدیره

  .شودهیأت مدیره استفاده می

ــانگی مســئولیت مــدیرعامل  . 3 اگــر  :دوگ

مدیرعامل، رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره نیـز باشـد،   

-مدیرعامل گفتـه مـی   ۀدوگانگی وظیف ،به این وضعیت

تـري  شـود و در ایـن حالـت مـدیرعامل اختیـارات بـیش      

-در بسیاري از شرکت ،که در ایرانبا توجه به این. دارد
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مدیره فعالیت ها مدیرعامل در سمت نایب رئیس هیأت 

هـایی اغلـب رئـیس هیـأت     کند و در چنـین شـرکت  می

 ایـن کـه   ،پـژوهش ، لـذا در ایـن   استمدیره غیرموظف 

هـم باشـد    رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره ،مدیرعامل

یک متغیر مستقل در نظـر گرفتـه شـده     یا خیر، به عنوان

بنابراین، در صورتی کـه در شـرکتی مـدیرعامل،    . است

 ــ ــا نایــب رئ ــیس ی ــأت مــدیره باشــد رئ ــر  ،یس هی از متغی

صورت از متغیـر مصـنوعی    مصنوعی یک و در غیر این

  .شودصفر استفاده می

-سرمایه :درصد مالکیت سهامداران نهادي. 4

با توجه به مالکیت بخش قابـل تـوجهی    ،گذاران نهادي

-اي در شرکتها، از نفوذ قابل ملاحظهاز سهام شرکت

تأثیرگـذاري   ةتوان بالقوپذیر برخوردارند و هاي سرمایه

ــر فعالیــت ــن . دارنــدهــاي مــدیران هــا و سیاســتب در ای

مـورخ   ۀبـا توجـه بـه مصـوب     ،سهامدارن نهـادي  پژوهش

ســـازمان بـــورس و اوراق  ةت مـــدیرأهیـــ 28/06/1386

ــف ســرمایه   ،گــذاران نهــاديبهــادار در خصــوص تعری

  :است این شرحشود که تعریف آن به گیري میاندازه

مــادة یــک  27موضــوع بنــد  ،نهــادي گــذارســرمایه«

ــران    ــلامی ای ــوري اس ــادار جمه ــازار اوراق به ــانون ب  ،ق

  :عبارتند از

  ها؛ها و بیمهبانک. 1

  گذاري، صندوقهاي سرمایهها، شرکتهلدینگ. 2

ــندوق   ــرمایه و ص ــأمین س ــرکت ت ــتگی، ش ــاي بازنشس ه

گذاري ثبـت شـده نـزد سـازمان بـورس و اوراق      سرمایه

  بهادار؛

درصد  5حقیقی یا حقوقی که بیش از  هر شخص. 3

 اوراق بهـادارِ  میلیارد ریـال از ارزش اسـمیِ   5یا بیش از 

  ناشر را خریداري کند؛ در دست انتشارِ

  ها و نهادهاي دولتی و عمومی؛سازمان. 4

   و هاي دولتیشرکت. 5

اعضاي هیأت مدیره و مدیران ناشر یـا اشخاصـی   . 6

  .]5[»دارند  که کارکرد مشابه

مهمتـرین   :تعداد بلوك سهامداران عمـده . 5

هــا، ترکیــب شــرکت ةعامــل اثرگــذار بــر کنتــرل و ادار

مالکیــت و بــه خصــوص میــزان تمرکــز مالکیــت ســهام  

بنـابراین در  . استها در دست سهامداران عمده شرکت

درصـد یـا    5، تعداد سهامدارانی که بیش از پژوهشاین 

 ةمنتشـر  کـل سـهام   میلیارد ریال ارزش اسـمیِ  5بیش از 

 ۀبه عنوان تعداد بلوک ـ ،شرکت را در اختیار داشته باشند

  .شوندسهامداران عمده یا تمرکز مالکیت محسوب می

ســهامدار  :وجــود ســهامداران کنترلــی  . 6

 50شخص یا شرکتی است که مالکیت بیش از  ،کنترلی

. درصد سهام داراي حق رأي شرکت را در اختیـار دارد 

توجــه بــه در اختیــار داشــتن توانــد بـا  ایـن ســهامدار مــی 

مالکیت بیش از نیمی از شرکت، به طور قابل توجهی بر 

توانـد بـر شـرکت    شرکت نظارت داشـته و در واقـع مـی   

ــد  ــدیریت نمای ــال م ــا  . اعم ــابراین، چنانچــه شــخص ی بن

داراي حـق   درصـد سـهامِ   50شرکتی، مالکیت بـیش از  

از متغیـر  براي آن رأي شرکت را در اختیار داشته باشد، 

صورت از متغیـر مصـنوعی    مصنوعی یک و در غیر این

  .شودصفر استفاده می

کیفیــت   ،دي آنجلــو  :کیفیــت حسابرســی . 7

احتمـال کشـف و   : کنـد حسابرسی را چنین تعریـف مـی  

همچنـین  . هـاي مـالی  در صورت مهم گزارش تحریفات

او معتقد است که مؤسسات حسابرسی بزرگ، خدمات 

همچنـین،  . دن ـکنارائه می يحسابرسی را با کیفیت بالاتر

ــژوهشاو در  ــت کــه    پ ــن نتیجــه دســت یاف ــه ای خــود ب

تـري بـراي   بـیش  ةانگیـز ، تـر مؤسسات حسابرسی بزرگ

-گزارش صادقانه دارند و خدمات حسابرسی با کیفیـت 

شـهرت  به مندند که هها علاقکنند، زیرا آنتري ارائه می

ــیش ــازار کــار دســت  ب ــري در ب ــدت ــه  یابن و از آنجــا ک
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هـا  نگـران از دسـت دادن آن   دارند، يران زیادصاحبکا

ــتند ــن  ]. 18[نیسـ ــن رو در ایـ ــژوهشاز ایـ ــازمان پـ ، سـ

داشــتن کارکنــان زیــاد و قــدمت  خــاطربــه  ،حسابرســی

حسابرسی بزرگ و بـا کیفیـت    ۀبه عنوان مؤسس ،تربیش

و سـایر مؤسسـات   ) متغیر مصنوعی یـک ( حسابرسی بالا

بــه  ،نحسـابداران رســمی ایــرا  ۀحسابرسـی عضــو جامع ــ

بـه عنـوان    ،داشتن کارکنان کمتر و قـدمت کمتـر   خاطر

مؤسسات حسابرسـی کوچـک و بـا کیفیـت حسابرسـی      

  .شونددر نظر گرفته می) متغیر مصنوعی صفر(پایین

  

  متغیرهاي کنترلی 

تعریـف و   زیـر به صورت  پژوهشمتغیرهاي کنترلی 

  :شوندمحاسبه می

بـا اسـتفاده از لگـاریتم طبیعـی      :شرکت ةانداز. 1

  .شودهاي شرکت محاسبه میکل دارایی

ها بـه  با استفاده از نسبت کل بدهی :اهرم مالی. 2

  .شودها محاسبه میکل دارایی

با استفاده از نسبت ارزش  :شاخص سودآوري. 3

دفتــري حقــوق صــاحبان ســهام بــه ارزش بــازار حقــوق  

  .شودمحاسبه می ،صاحبان سهام

از تقســیم مجمــوع  :رشــد شــرکت شــاخص. 4

ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام و ارزش دفتـري کـل    

ــر ارزش دفتــري کــل دارایــی بــدهی هــاي شــرکت هــا ب

  .شودمی سنجیده

با استفاده از نسبت سود  :هانرخ بازده دارایی. 5

  .شودمی گرفته ها اندازهخالص شرکت به کل دارایی

بـه  هـاي جـاري   نسـبت دارایـی   :نسبت جـاري . 6

  .استهاي جاري بدهی

از تقسیم سود قبل  :بهره ۀنسبت پوشش هزین. 7

) بهره(هاي مالیبر هزینه) سود عملیاتی(از بهره و مالیات

  .شودحاصل می

از تقسـیم ارزش   :هاي ثابت مشـهود  دارایی. 8

ــل       ــر ک ــزات ب ــین آلات و تجهی ــوال، ماش ــالص ام ناخ

  .شودهاي شرکت محاسبه می دارایی

  

هاي  استفاده براي آزمون فرضیهمدل مورد 

  تحقیق

ــیه  ــون فرضـ ــراي آزمـ ــاي بـ ــژوهشهـ ــدل  ،پـ از مـ

ایـن مـدل،   . ه اسـت رگرسیونی چند متغیره اسـتفاده شـد  

  :بدین صورت است

  
  :در این مدل

WACCit  =  میانگین موزون هزینۀ سرمایۀ شـرکتi 

  ؛tدر سال 

BRDSIZEit  =شرکت  ةتعداد اعضاي هیأت مدیرi 

  ؛tدر سال 

BRDINDit  =    نسبت اعضـاي غیرموظـف در هیـأت

  ؛tدر سال  iشرکت  ةمدیر

DUALit  =مدیرعامل شرکت  ۀدوگانگی وظیفi  در

  ؛tسال 

OWNERit  =   ــادي ــهامداران نه ــت س ــد مالکی درص

  ؛tدر سال  iشرکت 

BLOCKit  =شرکت  ةتعداد بلوك سهامداران عمد

i  در سالt؛  

CONTROLit  =     وجود یـا عـدم وجـود سـهامداران

  ؛tدر سال  iی براي شرکت کنترل

AUDit  = متغیر کیفیت حسابرسی شرکتi   در سـال

t؛  

SIZEit  =شرکت  ةاندازi  در سالt؛  

LEVit  = اهرم مالی شرکتi  در سالt؛  
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BTMit  =  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقـوق

  ؛tدر سال  iصاحبان سهام شرکت 

GROWTHit  = شاخص رشد شرکتi  در سالt؛  

ROAit  =هاي شرکت نرخ بازده داراییi  در سالt؛  

CURRENTit  = نسبت جاري شرکتi  در سالt؛  

INTCOVit  =شرکت  ةبهر ۀنسبت پوشش هزینi  در

  ؛tسال 

PPEit  =  ــین آلات و ــوال، ماشـ ارزش ناخـــالص امـ

  ؛tدر سال  iشرکت ) هاي ثابت مشهوددارایی(تجهیزات

  ؛tدر سال  iجزء خطاي مدل براي شرکت = ��� 

=  ���تــا ��و) عــرض از مبــدأ(ضــریب ثابــت= ��

  .هستند ضرایب متغیرهاي مستقل و کنترلی

  

   پژوهشهاي  یافته

  هاي آماري آزمون

که آیـا در بـرآورد مـدل از    در ابتدا براي بررسی این

روش اثرات مشترك استفاده شـود یـا اثـرات ثابـت، از     

لیمـر بـراي    Fنتـایج آزمـون   . شـد لیمر استفاده  Fآزمون 

) 4(کـه در جـدول  ) کل و فرعـی (هاي آمارينمونه ۀهم

ارائه شده است، روش اثرات ثابت را در سـطح خطـاي   

 بنابراین، براي بررسـی ایـن  . کردتأیید  درصد 1کمتر از 

که آیا تخمین مدل با اثرات ثابت مناسب است یا مسأله 

بـا توجـه   . شداثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده 

هـا  نمونـه  ۀهاسـمن در هم ـ  ةکه سطح خطاي آمارنبه ای

تــرین روش بــراي مناســب اســت، درصــد 5تــر از بــیش

ــادفی   ــرات تص تخمــین مــدل رگرســیونی دوم، روش اث

  .است

  

  هاي فرعیآماري و نمونه ۀبراي کل نمون پژوهشهاي آماري مدل رگرسیونی آزمون )4( جدول

نوع   هانمونه

  آزمون

سطح   آزادي ۀدرج  آزمونةآمار

  داري معنی

  نتیجۀ آزمون

  روش اثرات ثابت  0000/0  685/139  1654/2  لیمر F  آماري ۀکل نمون

  روش اثرات تصادفی  2409/0  15  4260/18  هاسمن

کیفیت (سازمان حسابرسی

  )بالا

F روش اثرات ثابت  0004/0  51/34  8204/2  لیمر  

  اثرات تصادفی روش  1211/0  14  2938/20  هاسمن

سایر مؤسسات حسابرسی 

  )کیفیت پایین(

F روش اثرات ثابت  0000/0  521/115  0967/2  لیمر  

  روش اثرات تصادفی  5983/0  14  1002/12  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0000/0  160/34  8391/3  لیمر F  هاي بزرگشرکت

  روش اثرات تصادفی  9348/0  15  5218/8  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0000/0  510/104  9002/1  لیمر F  هاي کوچکشرکت

  روش اثرات تصادفی  9543/0  15  1181/7  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0000/0  430/88  1684/2  لیمر F  هاي هموارسازشرکت

  روش اثرات تصادفی  3201/0  15  9801/16  هاسمن

  روش اثرات ثابت  0001/0  240/50  1446/2  لیمر F  هاي غیرهموارسازشرکت

  روش اثرات تصادفی  4262/0  15  3543/15  هاسمن
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  پژوهشهاي نتایج آزمون فرضیه

کـه بـا اسـتفاده از     پـژوهش هاي نتایج آزمون فرضیه

 پژوهشهاي آماري روش اثرات تصادفی بر روي نمونه

 ،در ادامـه . ارائـه شـده اسـت   ) 5(در جـدول  ،انجام شـده 

با توجـه بـه    پژوهشهاي نتایج آزمون هر یک از فرضیه

  .شودها ارائه میبندي نمونهتقسیم

 یهه هیأت مدیره و هزینـۀ سـرما  ةبین اندا: اول ۀفرضی

  .داري وجود داردمعنی ۀرابط

اول نشـان داده اسـت کـه بـین      ۀنتایج آزمـون فرضـی  

هـاي فرعـی   در نمونه ههیأت مدیره و هزینۀ سرمای ةانداز

ــازم ــی،   سـ ــات حسابرسـ ــایر مؤسسـ ــی، سـ ان حسابرسـ

هاي غیرهموارساز سود، به هاي بزرگ و شرکت شرکت

درصـد،   10، درصد 5 از ترتیب در سطوح خطاي کمتر

ــد و  10 ــد 10درصـ ــ ،درصـ ــی ۀرابطـ ، -00883/0(منفـ

داري وجود و معنی 1)-0320/0و   -0663/0، -0306/0

درصـد در   10اما بـه دلیـل سـطح خطـاي بـیش از      . دارد

ــه  ــایر نمون ــاري  س ــاي آم ــژوهشه ــرکت (پ ــل ش ــا، ک ه

 ۀ، رابط ـ)هاي هموارسـاز هاي کوچک و شرکت شرکت

 ةداري بین تعداد اعضـاي موجـود در هیـأت مـدیر    معنی

تأمین مالی از طریـق بـدهی و حقـوق     ۀها و هزینشرکت

اول  ۀبنـابراین فرضـی  . مشاهده نشده است ،صاحبان سهام

  .استتأیید  هاي فرعی بالا موردفقط براي نمونه

بــین اســتقلال اعضــاي هیــأت مــدیره و : دوم ۀفرضــی

  .داري وجود داردنیمع ۀرابط یه،هزینۀ سرما

دوم بیـانگر آن اسـت    ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی

داري بین استقلال اعضاي معنی ۀرابط ،که از نظر آماري

در همـۀ   ههیأت مدیره و میـانگین مـوزون هزینـۀ سـرمای    

                                                             
  .اعداد داخل پرانتز، ضرایب متغیر مستقل مربوطه هستند. 1

ایـن   ،در نتیجـه . وجود نـدارد  هشپژوهاي آماري نمونه

  .شودتأیید نمی هفرضی

بـین دوگـانگی مسـئولیت مـدیرعامل و     : سوم ۀفرضی

  .داري وجود داردرابطۀ معنی یههزینۀ سرما

حاکی از  ،سوم ۀدست آمده از آزمون فرضیهنتایج ب

پسـت مـدیرعاملی و رئـیس یـا      تصديکه بین  استآن 

بـه عنـوان    ،نائب رئیس هیـأت مـدیره توسـط یـک نفـر     

تأمین مالی از طریق بـدهی   ۀدوگانگی مدیرعامل و هزین

ــه  ــهام در همــۀ نمون ــاري و حقــوق صــاحبان س هــاي آم

ــژوهش ــیپ ــۀ معن ــدارد، رابط ــه، . داري وجــود ن در نتیج

  .شودسوم هم رد می ۀفرضی

بین درصد مالکیت سهامداران نهادي : چهارم ۀفرضی

  .داري وجود داردیرابطۀ معن هو هزینۀ سرمای

چهـارم، فقـط بـراي     ۀنتایج حاصل از آزمـون فرضـی  

حـاکی از آن اسـت    ،هـاي بـزرگ  آماري شرکت ۀنمون

گـذاران نهـادي و هزینـۀ    که بین درصد مالکیت سـرمایه 

ــرمای ــر از    هس ــاي کمت ــطح خط ــد 1در س ــۀ  ،درص رابط

اما براي سـایر  . داري وجود داردو معنی) 2515/0(مثبت

ــه ســی، ســایر هــا، ســازمان حسابرکــل شــرکت(هــانمون

-هاي کوچـک و شـرکت  مؤسسات حسابرسی، شرکت

ــهام  )هــاي هموارســاز و غیرهموارســاز  ــین درصــد س ، ب

-هاي بازنشستگی، بانـک نگهداري شده توسط صندوق

-هاي بیمه، سازمان تأمین اجتماعی، شـرکت ها، شرکت

گذاري و بنیادها و نهادهاي انقلاب اسلامی هاي سرمایه

ي و میانگین مـوزون هزینـۀ   گذاران نهادبه عنوان سرمایه

درصد، رابطۀ  10تر از به دلیل سطح خطاي بیش هسرمای

ــی ــدارد معن ــود ن ــی . داري وج ــه، فرض ــارم  ۀدر نتیج چه

  .استهاي بزرگ مورد تأیید فقط براي شرکت پژوهش
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بین تعداد بلـوك سـهامداران عمـده و    : پنجم ۀفرضی

  .داري وجود داردیرابطۀ معن ه،هزینۀ سرمای

هایی کـه  فرضیه، فقط براي شرکتاین نتایج آزمون 

توســط ســایر مؤسســات حسابرســی مــورد رســیدگی و   

اند، نشـان داده اسـت کـه بـین تعـداد      بررسی قرار گرفته

در سطح خطاي  هبلوك سهامداران عمده و هزینۀ سرمای

داري و معنـی ) -0038/0(درصد رابطۀ منفی 10کمتر از 

یـن فرضــیه بـراي ســایر   امــا نتـایج آزمــون ا . وجـود دارد 

هـا، سـازمان حسابرسـی،    کل شرکت(پژوهشهاي نمونه

هاي هموارساز هاي بزرگ و کوچک و شرکتشرکت

نشـــان داده اســـت کـــه بـــین تعـــداد ) و غیرهموارســـاز

میلیـارد   5درصـد یـا بـیش از     5سهامدارانی که بـیش از  

شرکت را در اختیار  ةریال ارزش اسمی کل سهام منتشر

تــأمین مــالی از طریــق اعتباردهنــدگان و  ۀدارنـد و هزین ــ

بنـابراین،  . داري وجود نداردگذاران، رابطۀ معنیسرمایه

توسـط سـایر   کـه   یهـای پنجم فقط براي شـرکت  ۀفرضی

گیرنـد،  مـورد رسـیدگی قـرار مـی    مؤسسات حسابرسـی  

  .شودمیتأیید 

بین وجود سهامداران کنترلـی و هزینـۀ   : ششم ۀفرضی

  .وجود داردداري رابطۀ معنیه، سرمای

حـاکی از آن اسـت کـه     ،ششـم  ۀنتایج آزمون فرضی

-در نمونـه ه بین وجود سهامداران کنترلی و هزینۀ سرمای

هاي بزرگ، در سـطح  هاي سازمان حسابرسی و شرکت

ــر از   ــاي کمت ــی   1خط ــۀ منف ــد، رابط و  -0808/0(درص

اما بـه دلیـل سـطح    . داري وجود داردو معنی) -2153/0

هـاي آمـاري   ر سـایر نمونـه  درصـد د  10خطاي بـیش از  

هـا، سـایر مؤسسـات حسابرسـی،     کـل شـرکت  (پژوهش

ــرکت ــرکت  ش ــک و ش ــاي کوچ ــاز و  ه ــاي هموارس ه

داري بـین مالکیـت بـیش از    ، رابطۀ معنـی )غیرهموارساز

داراي حق رأي شرکت توسط شـخص   درصد سهامِ 50

تأمین مالی از طریـق بـدهی و حقـوق     ۀیا شرکتی و هزین

 ۀبنــابراین فرضــی. مشــاهده نشــده اســت ،صــاحبان ســهام

ــم ــه  ،شش ــراي نمون ــط ب ــی و  فق ــازمان حسابرس ــاي س ه

  .شودهاي بزرگ تأیید میشرکت

 ه،بین کیفیت حسابرسی و هزینۀ سـرمای : هفتم ۀفرضی

  .داري وجود داردرابطۀ معنی

کـه بـین کیفیـت     دهـد نشان مـی هفتم  ۀآزمون فرضی

تأمین مالی از طریق اعتباردهندگان و  ۀنحسابرسی و هزی

کـل  (پـژوهش هاي آماري در همۀ نمونه ،گذارانسرمایه

هاي هاي بزرگ و کوچک و شرکتها، شرکتشرکت

داري وجــود ، رابطــۀ معنــی)هموارســاز و غیرهموارســاز

.شـــودرد مـــیهـــم هفـــتم  ۀدر نتیجـــه، فرضـــی. نـــدارد
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  آماري ۀبر روي کل نمون پژوهشهاي  نتایج آزمون فرضیه )5( جدول

  
 10معنی داري در سطح خطاي کمتر از * درصد و  5داري در سطح خطاي کمتر از معنی**  درصد، 1داري در سطح خطاي کمتر از معنی*** 

  .دهددرصد را نشان می

  

، مقـدار  شودمشاهده می) 5(جدول درطور که همان

داري آن برابـر بـا   و سطح معنی 7903/2برابر با  F ةآمار

دار کمتر از سطح از آنجا که سطح معنی. است 0003/0

ــاي  ــدل      1خط ــی م ــت کل ــانگر کفای ــت، بی ــد اس درص

 بـا  ضـریب تعیـین تعـدیل شـده برابـر     . اسـت رگرسیونی 

 و بـرازش مناسـبی   نیستاست که مقدار خوبی  0310/0

ــرمای  را ــۀ س ــر هزین ــرات متغی ــاي توســ هاز تغیی ط متغیره

واتسـون  -دوربـین  ةآمـار ادیر مق. کندتوضیحی ارائه نمی

توان بنابراین، می .قراردارند 2,5و  1,5بین محاسبه شده 

مــورد ة نتیجــه گرفــت کــه اجــزاي اخــلال مــدل در دور

به عبارت دیگر، مقـادیر اجـزاي   . مستقل هستند ،بررسی

اخــــلال مــــدل، تصــــادفی بــــوده و فــــرض وجــــود  

  .شودغیرها رد میخودهمبستگی بین مت

هایی که توسط ضریب تعیین تعدیل شده در شرکت

 45/13(گیرندسازمان حسابرسی مورد رسیدگی قرار می

-شرکت ةتر از ضریب تعیین تعدیل شدبزرگ ،)درصد

هایی است که توسط سایر مؤسسـات حسابرسـی عضـو    

 71/3(گیرنـد حسابداران مورد رسیدگی قرار مـی  ۀجامع

تعیـــین تعـــدیل شـــده در  ضـــریب؛ همچنـــین )درصـــد

تـر از ضـریب   بـیش ) درصـد  98/42(هاي بزرگ شرکت

 09/6(هـاي کوچـک اسـت   شـرکت  ةتعیین تعـدیل شـد  

هـاي  ضـریب تعیـین تعـدیل شـده در شـرکت     و  )درصد

تر از ضـریب  بزرگ ،)درصد 26/15(غیرهموارساز سود

هــاي هموارســاز ســود   شــرکت  ةتعیــین تعــدیل شــد  

 دهـد نشـان مـی  که این موضوع  )درصد -0039/0(است

هایی که توسط سازمان حسابرسـی مـورد   که در شرکت

و هـاي بـزرگ   در شرکتو نیز  گیرندرسیدگی قرار می
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ــت شــرکتی و   ،غیرهموارســاز ســود ــین حاکمی رابطــۀ ب

  . تر استقوي هکیفیت حسابرسی با هزینۀ سرمای

  

  گیري نتیجه

بـین مـدیریت،    روابـط  ۀمجموع ـ ،حاکمیت شـرکتی 

ــهامد  ــدیره، س ــأت م ــک اران و ســایر ذيهی ــان در ی نفع

از طریـق   تاکند ساختاري را فراهم می که استشرکت 

اهداف شرکت تدوین و ابزارهاي دسـتیابی بـه ایـن     ،آن

نظـارت بــر عملکـرد مــدیران    ةاهـداف و همچنـین نحــو  

ــخص  ــودمش ــتقل   . ش ــان مس ــر، حسابرس ــرف دیگ از ط

توانند با اطمینان دادن به سهامداران در مورد کیفیـت   می

هـاي نماینـدگی را   هاي مـالی تهیـه شـده، هزینـه    صورت

کاهش داده و به سهامداران این امکان را بدهند کـه بـر   

قراردادهـایی   ،هاي مـالی حسابرسـی شـده   مبناي صورت

بنـابراین،  . دقیق، روشن و کارا بـا مـدیران تنظـیم نماینـد    

قوي و کیفیت بـالاي حسابرسـی    نظام حاکمیت شرکتیِ

ها اطلاعات مالی با کیفیت و کتشوند تا شرموجب می

ــفاف ــک     ش ــق آن ریس ــه از طری ــد ک ــه نماین ــري ارائ ت

گذاران کاهش یافتـه  اطلاعاتی اعتباردهندگان و سرمایه

و در نتیجه هزینـۀ سـرمایۀ شـرکت را تحـت تـأثیر قـرار       

حاضـر، بررسـی تـأثیر     پـژوهش هـدف اصـلی   . دهند می

حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر هزینـۀ سـرمایۀ   

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   رکتش

 ،بــدین منظــور، بــا اســتفاده از فرمــول کــوکران اســت و

ــه ــزان نمون ــه می  -1385هــاي شــرکت در ســال 140اي ب

ــاب  1390 ــدانتخ ــق . ش ــی دقی ــراي بررس ــوع  ب ــر موض ت

هـاي  هاي فرعی شرکتانتخابی به نمونه ۀ، نمونپژوهش

ــازمان حسابرسـ ـ   ــط س ــیدگی توس ــورد رس ــایر م ی و س

حسـابداران رسـمی،    ۀمؤسسات حسابرسی عضـو جامع ـ 

هـاي  هاي بزرگ و کوچک و در نهایت شرکتشرکت

 ةاز انـداز . هموارساز و غیرهموارساز سود تقسیم گردید

هیأت مدیره، استقلال اعضاي هیأت مـدیره، دوگـانگی   

مدیرعامل، درصـد مالکیـت سـهامداران نهـادي، تعـداد      

ــده و وجـ ـ   ــهامداران عم ــوك س ــود   بل ــدم وج ــا ع ود ی

هـاي حاکمیـت   بـه عنـوان مکـانیزم    ،سهامداران کنترلـی 

حسابرس به عنوان کیفیت حسابرسی  ةشرکتی و از انداز

. و همچنین به عنوان متغیرهاي مستقل استفاده شده است

 Fهـاي آمـاري   حاضر، با استفاده از آزمـون  پژوهشدر 

لیمر و هاسمن، روش اثرات تصادفی براي برازش مـدل  

  .رگرسیونی انتخاب گردید

هـاي  دست آمده از آزمون فرضیههبا توجه به نتایج ب

تـوان بیـان کـرد کـه حاکمیـت شـرکتی و       مـی  ،پژوهش

داري بر هزینۀ سرمایۀ کل تأثیر معنی ،کیفیت حسابرسی

وان ت ـبنابراین می. آماري ندارند ۀهاي عضو نمونشرکت

ثر هیـــأت مـــدیره و ؤکـــه نظـــارت مـــ نتیجـــه گرفـــت

گذاران کنترلی، نهادي و عمده و همچنین انجـام   سرمایه

تـأمین مـالی از طریـق     ۀبر هزین ،حسابرسی با کیفیت بالا

بدهی و حقوق صاحبان سـهام تـأثیري نـدارد و موجـب     

دست آمده با هنتایج ب. شودتأمین مالی نمی ۀکاهش هزین

با نتایج مطابق و ] 27[یوت و میسونیرپ هايپژوهشنتایج 

ــژوهش ــايپـ ــاران  هـ ــباق و همکـ ــالی و ]12[اشـ ، رگـ

و ] 15[، چن و همکـاران ]23[، لین و همکاران]29[سوانا

  .مخالف است] 21[حاجیها و سبحانی

هـاي  بر روي نمونه پژوهشهاي نتایج آزمون فرضیه

مـورد حسابرسـی قــرار   حـاکی از آن اسـت کــه    ی،فرع ـ

وســط ســازمان حسابرســی و ســایر ت هــاشــرکتگــرفتن 

ــی و  ــات حسابرسـ ــ مؤسسـ ــدیره در   یبزرگـ ــأت مـ هیـ

هاي بزرگ و غیرهموارساز سود، باعث کـاهش   شرکت

ها خواهد براي این شرکت همیانگین موزون هزینۀ سرمای

درصد سـهام   5بیش از  یهمچنین وجود سهامداران. شد

 ی کــههــایدر شــرکترا در اختیــار دارنــد، هــا شــرکت

تـأمین   ۀ، باعـث کـاهش هزین ـ  دارنـد  حسابرس کوچک
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وجـود سـهامداران کنترلـی در    همچنـین   ؛شـود مالی می

باعـث   دارنـد،  حسابرس بـزرگ  کههاي بزرگ شرکت

تــأمین مــالی از طریــق اعتباردهنــدگان و  ۀکــاهش هزینــ

اما درصد بالاي مالکیت نهـادي   ،شودگذاران میسرمایه

هـا را افـزایش   نهاي بزرگ، هزینۀ سـرمایۀ آ در شرکت

  . دهدمی

نتایج آزمون متغیرهاي کنترلی نشـان داده اسـت کـه    

آمــاري، بــین بــازده  ۀهــاي عضــو نمونــدر کــل شــرکت

امـا  و  دار، رابطۀ مثبت و معنـی  هها و هزینۀ سرمایدارایی

بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت جاري با 

. دارد داري وجــودرابطــۀ منفــی و معنــی ه،هزینـۀ ســرمای 

ــر روي     ــی ب ــاي کنترل ــون متغیره ــل از آزم ــایج حاص نت

کـه نسـبت بـالاي بـدهی      دهـد نشان میهاي فرعی  نمونه

ــرکت  ــراي ش ــازمان   ب ــط س ــیدگی توس ــورد رس ــاي م ه

اما . ها تأثیر افزایشی داردبر هزینۀ سرمایۀ آن ،حسابرسی

هاي مورد رسیدگی توسط سایر مؤسسات، براي شرکت

نسبت . ها نداردینۀ سرمایۀ آنتأثیري بر هز ،نسبت بدهی

هـاي بـزرگ باعـث کـاهش     بالاي بدهی بـراي شـرکت  

هــاي امـا بــراي شـرکت   ؛شــودهــا مـی هزینـۀ سـرمایۀ آن  

هـا خواهـد   منجر به افزایش هزینـۀ سـرمایۀ آن   ،کوچک

ــازده  در شــرکت. شــد هــاي غیرهموارســاز ســود، بــین ب

داري رابطــۀ مثبـت و معنــی  ه،هـا و هزینــۀ سـرمای  دارایـی 

هـاي هموارسـاز سـود، ایـن     امـا در شـرکت  . دارد وجود

 در پــژوهش نتــایج ۀ خلاصــ. دار نیســترابطــه معنــی 

  :شده است ارائه )6(جدول

  

  پژوهشهاي  نتایج حاصل از آزمون فرضیه ۀخلاص )6( جدول
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  چکیده

در . ان دربارة این که توقف معاملات سـهام، چـه آثـاري بـر کیفیـت بـورس دارد، نظریـات متفـاوتی دارنـد         پژوهشگر

هدف  .ی که تا کنون انجام شده، آثار مثبت یا منفیِ توقف نماد یک سهم، به طور قطعی به اثبات نرسیده استهای پژوهش

این پژوهش، بررسی تأثیر توقف نماد معاملاتی، بر کیفیت بورس اوراق بهادار تهران است، که طـی یـک دورة زمـانی از    

فعالیـت  : بدین منظور براي سنجش کیفیت بورس اوراق بهـادار، سـه متغیـر   . ، مورد بررسی قرار گرفته است1390تا  1386

، توقـف  پـژوهش لازم به ذکر است منظور از توقف در این . شودفته میمعامله، نقدینگی و نوسان قیمت سهام، در نظر گر

از . آمـاري اسـتفاده شـده اسـت     نرم افزارهاي ها، ازدر این پژوهش براي بررسی فرضیه. به دلیل مجمع عادي سالیانه است

آزمـون  (کهـاي ناپارامتری ـ هـاي کیفیـت نرمـال نبودنـد از روش    ، مؤلفـه »کولمـوگرف اسـمیرنف  «آنجا کـه طبـق آزمـون    

نتایج آماري به دست آمده نشان می دهد که به طور کلی توقف نماد معاملاتی، فعالیـت  . استفاده شده است) ویلکاکسون

  .داري بر نوسان قیمت ندارددهد ولی تأثیر معنیمعامله را کاهش و نقدینگی را افزایش می

  .معامله، نقدینگی، نوسان قیمتتوقف نماد معاملاتی، کیفیت بازار، فعالیت : يکلید يها واژه
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  مقدمه

هدف بازارهاي سـرمایه، انتقـال کـاراي وجـوه بـین      

در . 3کننـدگان اسـت  کننـدگان منـابع و اسـتفاده   مینأت

قیمـت دارایـی، تمـامی اطلاعـات      ،1بازارهاي نیمه کـارا 

ها تنهـا  د و قیمتکنموجود را در نظر عموم منعکس می

 .16کننـد مـی بر اساس اطلاعات موجود منتشـره تغییـر   

بـر  ر کمـی  ثیأمصـنوعی، ت ـ  هـاي  ایجـاد اخـتلال   ،بنابراین

هـاي سـازمان   بـورس  ،وجوداین با . قیمت داردات تغییر

در را هـاي خاصـی   قـوانین و رویـه   ،طور معموله یافته ب

 که منجر بـه تغییـرات شـگرف   این قبیل مسائل ارتباط با 

در . 32انـد کـرده اتخـاذ   ،شـود هـا مـی  در قیمت دارایی

بازارهاي ملی سازمان یافته، براي مقابله با تغییـرات غیـر   

هایی در نظر گرفته شده رویه اًمنطقی قیمت سهام، عموم

به اجرا  ،وز تغییرات شدید قیمت سهامکه در صورت بر

صـورت خودکـار جریـان معـاملات را      آیند و بـه در می

هـاي  کننـده متوقـف «هـا   ایـن رویـه   ؛ بـه کننـد متوقف می

 ،هـاي خودکــار کننــدهمتوقـف . گوینــدمـی   »2خودکـار 

اران در مقابـل  ذگ ـبه منظور محافظـت از سـرمایه   عموماً

ــادار   ــت اوراق به ــانی قیم ــرات ناگه ــرایط  ،تغیی و در ش

-دو نـوع از معـروف  . ندشـو اضطراري به کار گرفته می

و  »3حد نوسان قیمـت « ،هاي خودکارکنندهترین متوقف

ــاملات« ــتند »4توقـــف معـ ــراد. 23هسـ ــزارش بـ  5يگـ

هـاي  کنندهند که مکانیسم متوقفک، پیشنهاد می)1988(

چون توقف نماد و حدود قیمت، باید براي هم ،خودکار

لازم بـه ذکـر   . 9م بـازار تحمیـل شـود   حمایت از سیست

 در اســترالیا، ،هــاي آمریکـا اسـت کـه عــلاوه بـر بـورس    

انگلستان نیز توقف نماد معاملاتی و  کنگ گهن کانادا،

 فرانسـه،  بلژیـک،  کشـورهاي اتـریش،  انـد و  را برگزیده

                                                             
.Semi.strong efficient market 1. 

2. Circuit breakers 
3. Price limits 
4. Trading halts 
5. Brady Commission 

و ترکیـه در اروپـا و    سوئیس اسپانیا، هلند، ایتالیا، یونان،

 ،و تایلنــد در آســیا تــایوان مــالزي، کــره، ژاپــن، چــین،

ــم  ــت را   مکانیسـ ــان قیمـ ــدودیت نوسـ ــه کـــار  محـ بـ

توقف نماد بـه طـور گسـترده، بـه عنـوان      . 32اند گرفته

مکانیسمی براي انتشار اطلاعات جدید در بـازار سـرمایه   

مؤثر بودن توقف نماد منوط به مباحـث   .شوداستفاده می

 .7اسـت اران، فعالان بازار و دانشگاهیان ذگمیان قانون

ــی   ــداران ادعــا م ــف نمــاد   طرف بــراي ، کننــد کــه توق

کند تا اطلاعات جدید را فراهم میفرصتی گذار  سرمایه

هـا  پردازش کند، بازار منظم را ترویج دهد، ثبات قیمت

. 19برساندحداقل به معاملات را  ۀرا حفظ کند و هزین

بـر لـزوم اسـتفاده از     هـا  پـژوهش از در حالی که بعضـی  

کید دارنـد و بـه آثـار مثبـت آن     أمعاملاتی ت توقف نماد

آن بـه آثـار منفـی     ،دیگـر  هـاي  پژوهش، کننداشاره می

 اسـت کـه توقـف نمـاد،     اینها استدلال آن. اشاره دارند

فرصـت  ۀ اندازد، هزینخیر میأتعدیل قیمت سهام را به ت

دهد و نوسان معاملات را بعـد از  معاملات را افزایش می

و همچنـین باعـث تجمـع     21دهـد توقف افـزایش مـی  

موافقـان  . 26گـردد اطلاعات در یک زمان خاص مـی 

کننـد کـه وجـود چنـین     توقف نماد معاملاتی، ادعـا مـی  

گـذاران  شود تا سرمایهمکانیزمی، از یک سو موجب می

زمان بیشـتري را بـراي ارزیـابی اطلاعـات جدیـد منتشـر       

شده داشته باشند و از سوي دیگر موجب کارایی بیشـتر  

دهد، در نتیجه، قیمت شده و عدم اطمینان را کاهش می

پـذیري کـاهش   کشف قیمت بهتر انجـام شـده و نوسـان   

در مقابل، منتقدان توقف نماد، عقیده دارند کـه  . یابدمی

توقف معاملات موجب به تأخیر انداختن فرایند کشـف  

قیمت شده و در نهایت موجـب کـاهش جـذابیت بـازار     

لازم بـه ذکـر اسـت کـه     . د شدگذاران خواهنزد سرمایه

هاي تجربی، حکایـت از آن دارد کـه غالبـاً توقـف     یافته

از . تـر بـازار شـده اسـت    معاملات، باعـث کـارایی بـیش   



  

  51/   تهران بهادار اوراق بورس کیفیت بر معاملاتی، نماد توقف تأثیر تحلیل

 

بازارهـاي   وآنجایی که بورس اوراق بهادار تهـران، جـز  

شـود و از کـارایی لازم و تعریـف    نوظهور محسوب مـی 

 ، ممکـن 6برخـوردار نیسـت  ) 1989(1شده توسـط فامـا  

ــس  ــت عک ــه   اس ــبت ب ــادار، نس ــت اوراق به ــل قیم العم

. تر یا کمتر از حد مورد انتظار باشداطلاعات جدید بیش

گـذاران  مسألۀ کلیدي در ایجاد بـازده، واکـنش سـرمایه   

تـر باشـد، میـزان    است؛ هر چه میزان ایـن واکـنش بـیش   

ــت    ــتر اس ــادي بیش ــازده غیرع ــی  . 13ب ــنش افراط واک

دهـد،  هام را افـزایش مـی  گذاران نوسان قیمت سسرمایه

ــی   ــین مـ ــت را از بـ ــبی قیمـ ــات نسـ ــت  ثبـ ــرد و امنیـ بـ

دهد و در مـواردي  گذاري در بازار را کاهش می سرمایه

. 4گذاران از بازار شودتواند موجب خروج سرمایه می

، سرعت )2011(2ترنس. کیفیت بازار ابعاد مختلفی دارد

ــر     ــازار را دو عنص ــیون ب ــر اتوماس ــت و تغیی ــف قیم کش

، کیفیـت  )2013(3تومـاس . ]28[دانـد کلیدي کیفیت مـی 

بـازار را بــا ابعــادي چــون نقــدینگی، هزینــۀ معــاملات و  

، 4می .]29[اختلاف قیمت خرید و فروش سنجیده است

، شفافیت بازار را از ابعاد کیفیت شـمرد و  2013در سال 

گفت که شفافیت بازار با اختلاف قیمت خرید و فروش 

ــاهش پ  ــت، کـ ــان قیمـ ــی و نوسـ ــدا مـ ــدیـ در . ]22[کنـ

 :دیگر، ابعاد کیفیت عبارت است از هاي پژوهش

بازاري که نقدینگی بالایی داشته باشـد،  : نقدینگی -

توانایی انجام سریع معاملات در حجم بالا و هزینـۀ کـم   

 .را دارد

 .انجام معاملات بدون واسطه: سرعت معاملات -

به این معنی که بـراي یـک سـهم    : هزینۀ معاملات -

 .شودهاي متفاوتی پیشنهاد میص قیمتخا

 .گردددر واقع به عمق بازار برمی: اندازة بازار -

                                                             
1. Fama  
2. Terrence Hendershott 
3. Thomas 
4. Mei.Chu Ke 

تعداد دفعاتی که یک دارایـی دادوسـتد   : فرکانس -

 .شودمی

به اشتراك گذاشتن اطلاعـات  : شفافیت اطلاعات -

 .ضروري، جهت شکل گیري قیمت

گران به نوسـان قیمـت بسـیار    معامله: نوسان قیمت -

. دارند زیرا تأثیر قابل توجهی در ارزش بازار داردتوجه 

امـا ریسـک    ،توانـد منبـع سـود باشـد    علاوه بر ایـن، مـی  

 .بالایی به همراه دارد

معاملـه یـک بـازي بـا جمـع صـفر       : سود معاملات -

آورند و دست میگران بهاست که در واقع برخی معامله

  .]15[،]25[دهندبرخی دیگر از دست می

طه با توقف نماد معاملاتی و آثار آن در راب پژوهش 

توانـد بـراي مسـئولان بـورس اوراق     بر کیفیت بازار، می

گیـري  گذاران، در تصمیمبهادار و همچنین براي سرمایه

بـه  . گـذاري مفیـد باشـد   هـاي سـرمایه  و تدوین سیاسـت 

هـاي گذشـته معیارهـاي انتخـاب     خصوص کـه در سـال  

ــه   ــی و بســته ب ــه صــورت کیف ــاملات، ب نظــر  توقــف مع

  .مسئولان بورس انجام شده است

  

  پژوهشمبانی نظري 

  تعریف توقف نماد معاملاتی

حـوادث   وهاي معـاملاتی از نظـر تعریـف، جـز    وقفه

آیند که تقریبـاً بـه طـور دائـم داراي     مخربی به شمار می

هـاي حـاد و   تبدیل شـدن بـه حرکـت    برايپتانسیل لازم 

باعث کـاهش  توقف نماد معاملاتی، . 8ناگهانی هستند

گـذاران فرصـت   عدم تقارن اطلاعات شده و به سـرمایه 

ــی ــدود،     م ــان مح ــدار زم ــن مق ــد در ای ــه بتوانن ــد ک ده

خرید و فروش خود را بر اساس اطلاعـات   هاي سفارش

هر نماد معاملاتی، بـه دلایـل   . 26جدید بازنگري کنند

توقــف ناشــی از . مختلفــی ممکــن اســت متوقــف شــود 

هــایی ایه از جملــه توقــفتعــدیل ســود و افــزایش ســرم
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از آنجـا کـه   . هستند که اثر روانی بـر سـهامداران دارنـد   

تعدیل سود به این معناست که درآمد هر سـهم افـزایش   

و یا کاهش پیدا کند، تعدیل منفی سود درآمد هر سـهم  

کاهش می یابد، بنابراین سهامدار به طـور منطقـی نبایـد    

وانـی بـازار و   سهام خود را بفروشد، اما به دلیـل تـأثیر ر  

. فروشـد تـر، سـهام خـود را مـی    براي فرار از زیـان بـیش  

. دهـد عکس این مطلب نیز در تعدیل مثبت سود رخ می

تواننـد نتـایج آزمـون را    هـا مـی  بنابراین این گونه توقـف 

ضمناً روند بازار پس از بازگشایی . دچار انحراف سازند

ۀ توقف ناشی از تعدیل سود و افزایش سرمایه، به واسـط 

کنـد و تغییـر حجـم معـاملات،     این تغییـرات، تغییـر مـی   

تـر تـأثیر افـزایش    نقدینگی و نوسان قیمـت سـهام، بـیش   

بنـابراین ایــن  . دهـد سـرمایه و تعـدیل سـود را نشــان مـی    

پژوهش تنها توقف مجمع عادي سالیانه را در نظر گرفته 

 .است تا بتواند تأثیر خالص توقف را بسنجد

  

سـهام و توقـف نمـاد    تفاوت حد نوسان قیمت 

  معاملات

اگرچه توقف نمـاد و حـدود قیمـت نوسـان، هـر دو      

هـاي خودکـار هسـتند، امـا از چنـد      کننـده متوقـف  وجـز 

  :جهت با هم تفاوت دارند

بنا به تعریف، توقف نمـاد، بیـانگر جلـوگیري از     -1

در یـک زمـان    1منفـرد ) سـهم (انجام معادلۀ یک دارایـی 

ــت  ــخص اس ــان    . مش ــد نوس ــه ح ــالی ک قیمــت، در ح

محدودیتی است که نوسانات روزانۀ قیمت یک دارایی 

کند تـا  اي از قبل تعیین شده، محصور میرا در محدوده

بنـابراین توقـف نمـاد،    . نوسان شدید قیمت کاهش یابـد 

توقف کامل فعالیت تجاري را نشان می دهـد، درحـالی   

که حدود قیمت، تا زمـانی کـه معاملـه در آن محـدوده     

 .مجاز است تعیین شده باشد،

                                                             
1. Indivisual asset 

توقف معـاملات در یـک محـدودة زمـانی و بـه       -2

کند و پـس از ایـن کـه توقـف     صورت مقطعی عمل می

یابـد، قیمـت سـهام صـرفاً بـه      معاملۀ یک سهم پایان مـی 

شـود؛ امـا در روش حـد نوسـان     وسیلۀ بـازار تعیـین مـی   

قیمت، انجام معاملات با شرط نوسان در محدودة از قبل 

ــذی   ــان پ ــده امک ــین ش ــتتعی ــاهده و  . ر اس ــابراین مش بن

بینـی حـد نوسـان قیمـت، بـه خـاطر یکسـان بـودن          پیش

استفاده از آن در مورد کل سهام پذیرفته شده در بورس 

تر اسـت و ابهـام   گذاران سادهاوراق بهادار، براي سرمایه

  .کمتري در مورد استفاده از آن وجود دارد

شـود  توقف معاملات در شرایط خاصی اجرا می -3

خیص ایـن شـرایط هـم بـه عهـدة مسـئولان بـورس        و تش

 هـاي  است؛ یعنـی اسـتفاده از ایـن ابـزار در اختیـار مقـام      

شود، اما استفاده از حـد مجـاز   مسئول بورس گذاشته می

. گیـرد نوسان قیمت به شکل خودکار و شرطی انجام می

بدین معنی که براي همه سـهام بـه یـک شـکل بـه کـار       

فعالان بازار براي یـک  رود و ممکن است قیمتی که  می

اند، خود به خود در همان حد تعیین کرده) سهم(دارایی

ــین     ــرد کــه در چن ــرار گی ــان قیمــت ســهام ق مجــازِ نوس

شــرایطی حــد مجــاز نوســان قیمــت، بــه شــکلی طبیعــی  

  .شودتأثیر می بی

با وجود تفاوت میان توقف نماد و حدود قیمت، هر 

بــه اهــداف دو، بـراي دســتیابی مســتقیم یــا غیـر مســتقیم   

هـا جلـوگیري از   کننـد کـه هـدف آن   یکسان تلاش مـی 

. هاي مالی استایجاد تغییرات ناگهانی در قیمت دارایی

کننـد کـه زمـان    هـاي خودکـار تـلاش مـی    کنندهمتوقف

گذاران فراهم آورند تا اطلاعات بیشتري را براي سرمایه

جدید را ارزیابی کرده و تصمیمات منطقی بگیرند؛ چرا 

تواند به مشکلاتی جدي از قارن اطلاعات، میکه عدم ت
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ــه ــان در   : جمل ــیش از حــد قیمــت، عــدم اطمین نوســان ب

2 .منجر شود و ریسک معاملاتی 1معاملات
32.  

  

  پژوهشپیشینۀ 

ــاي مـــالی  ــور کلـــی در بازارهـ ــان و  ،بـــه طـ طراحـ

ذاران همواره سعی دارند تا موانع موجود بر سـر  گ قانون

زیرا به ایـن  سازند، عدم تقابل عرضه و تقاضا را برطرف 

ــه ارزش ذاتــی آنهــا  وســیله قیمــت دارایــی هــاي مــالی ب

نقـــد شـــوندگی یکـــی از . 2شـــودتـــر مـــینزدیـــک

ــه  کــه هــاي مطلــوب بازارهــاي رقــابتی اســت  یویژگــ ب

و کـم   ۀزین ـسرعت، هبا  ،صورت امکان انجام معاملات

 بدون تحت تأثیر قرار دادن شـدید قیمـت تعریـف شـده    

بـه  حیات بازارها  ۀاصلی امکان ادام ةو تعیین کنند است

هاي معـاملاتی از نظـر تعریـف،    وقفه. 30رودشمار می

آیند که تقریباً به طـور  حوادث مخرب به شمار می وجز

هـاي  تبدیل شـدن بـه حرکـت    برايدائم پتانسیل لازم را 

توقف نمـاد معـاملاتی، باعـث    . 8و ناگهانی دارندحاد 

گـذاران  کاهش عدم تقارن اطلاعات شده و بـه سـرمایه  

دهد تا بتوانند در ایـن مقـدار زمـان محـدود،     فرصت می

خرید و فروش خود را بر اساس اطلاعـات   هاي سفارش

مطالعات تجربی، تغییراتـی را  . 26جدید بازنگري کنند

، و هـا  تجدید نظر در سـفارش  در حجم معاملات، لغو یا

ــاد      ــف نم ــس از توق ــان پ ــري را در نوس ــرات دیگ تغیی

  .11، 14اندگزارش کرده

اي در توانــد وقفــهحــدود قیمـت مــی  توقـف نمــاد و 

 ،گران بـراي ورود بـه بـازار   سفارش ایجاد کند تا معامله

، 12نماینـد و نقـدینگی را فـراهم   کـرده  ذاري گارزش

31 . ــ  ــف نمــ ــلی توقــ ــدف اصــ ــت از هــ اد، حمایــ

طرفی و یکپارچگی بازار گذاران و اطمینان از بی سرمایه

                                                             
1. Unwarranted trading 
2. Transactional Risk 

ــت ــی  . 27 اس ــیم و ره ــر ک ــق نظ ــۀ )1997( 3طب ، وقف

گـذاران فـراهم   تواند زمانی را براي سـرمایه معاملات می

آورد تا اطلاعات جدید را بدست آورند و قیمت بـازار  

را دوباره بسنجند و از واکـنش بـیش از انـدازه اجتنـاب     

ــدک ــون . 21 نن ــروین و لیپس ــه  ) 2000( 4ک ــد ک معتقدن

العمـل  گذاران فرصتی براي عکستوقف نماد به سرمایه

دهـد و پیـدایش   مناسب نسبت بـه اطلاعـات جدیـد مـی    

همچنـین آنـان   . کنـد تعادل قیمت جدیـد را تسـهیل مـی   

 هـاي  دارانی که قادر به لغـو سـفارش  معتقدند که سرمایه

ــرکت،      ــه ش ــانی ک ــتند، زم ــود هس ــروش خ ــد و ف خری

کنـد، شـک و   اطلاعاتی جدید و غیرمنتظـره منتشـر مـی   

تردید کمتري بـراي شـرکت در یـک معاملـه، بـر یـک       

مبناي منظم خواهند داشت؛ بنـابراین نقـدینگی در طـول    

یابــد، همچنـین بســیاري  شـرایط عــادي بـازار بهبــود مـی   

کـاهش  معتقدند که توقف نماد، ممکـن اسـت موجـب    

توانـد از  هـا مـی  نوسان قیمت سهام گردد، زیرا این وقفه

مـــوقتی و ناخواســـتۀ قیمـــت جلـــوگیري  هـــاي نوســـان

ــد ــرگ . 26کنـ ــۀ   )2013(فـ ــر وقفـ ــی اثـ ــا بررسـ ، بـ

بـر بـازده سـهام و نوسـان     ) حد نوسـان قیمـت  (معاملاتی

قیمــت بــر بــازار مبــادلات ســهام مصــر، تــایوان و کــره، 

شـود کـه   باعـث مـی  استدلال کرد که بسته شدن قیمـت  

اطلاعات رسیده به بازار، بـه طـور کامـل انعکـاس پیـدا      

شود و در نکند؛ بنابراین مکانیزم کشف قیمت مختل می

 .17گذاردنهایت بر نوسان و کارایی بازار تأثیر می
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  :انجام شده در داخل و خارج هاي پژوهشاي از  خلاصه

  

  انجام شده در داخل هاي پژوهشاي از  خلاصه )1( جدول

  پژوهش نتیجۀ  انپژوهشگر  ردیف

با بررسی بورس اوراق بهادار تهران، معتقد است که حجم معاملات و نوسان   )1384(حمید جلال دوست آستانه   1

 .1یابدپذیري بازده سهام، با اعمال توقف نماد، افزایش می

  

  انجام شده در خارج هاي پژوهشاي از خلاصه )2( جدول

  پژوهش نتیجۀ  انپژوهشگر  ردیف

  )2000(لیپسون و کروین  1

دهد کـه حجـم معاملـه در روزهـایی کـه در معـاملات       هاي آنان نشان مییافته

تــر از مقــدار آن در روزهــاي وقفــه وجــود داشــته، بــه طــور چشــمگیري بــیش

  .12معمولی است

  )2006(جیف مدورا و همکاران   2

  :دهد کهها نشان میدر مورد وقفه پژوهشمعتقدند که به طور کلی، 

 یابد؛پذیري، بعد از توقف نماد معاملاتی، افزایش میحجم معاملات و نوسان 

 کنند؛ها، معاملاتشان را متوقف میگران، در طول وقفهمعامله 

 ؛)بورس سهام نیویورك( گذاري دوباره باز شدهشاخص قیمت 

 کند؛را کم می ها تر ، نوسانطولانیهاي توقف دوره 

  .20هاي آینده هستندهاي مجدداً باز شده، شاخص خوبی از قیمتقیمت 

  )2008(یانگ هی کیم و همکاران  3
با بررسی بورس سهام اسپانیا، دریافتند که حجم معاملات پس از توقـف نمـاد   

  .33اما نوسان قیمت تغییر چندانی ندارد ،یابدمعاملاتی افزایش می

  )2009(کریستین و همکاران  4

انجام دادند، به این نتیجـه رسـیدند    NYSEی که بر روي بورس سهام پژوهشبا 

که تعداد معاملات، حجم معاملات، اختلاف قیمـت نسـبی خریـد و فـروش و     

همچنین اثر نقدینگی توقـف  . یابدقیمت سهام، پس از دورة توقف افزایش می

  .10کندمتوقف شده، افزایش پیدا می با افزایش تعداد سهام

  )2011(الکس فرینو و همکاران  5

با بررسی بازار سهام استرالیا دریافتند که توقف نماد، حجم معاملات و نوسـان  

دهـد و موجـب افـزایش اخـتلاف قیمـت خریـد و       قیمت سهام را افـزایش مـی  

  .7شودفروش سهام می

  )2014(هاي چان و همکاران  6

سهم از بازار سهام شانگهاي، استدلال کردند که بـازده مطلـق،    203با بررسی 

حجــم معــاملات و اخــتلاف قیمــت خریــد و فــروش، بعــد از توقــف افــزایش  

  .18یابد می
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  پژوهش فرضیۀ

اینجاسـت کـه آیـا اعمـال توقـف نمـاد       سؤال اصلی 

ــران  ــادار ته ــورس اوراق به ــاملاتی در ب ــر  ،مع ــأثیري ب ت

  کیفیت بازار داشته است؟

بـر   »توقـف نمـاد معـاملاتی   «: فرضیۀ اصلی

ــ ــت ب ــران،کیفی ــادار ته ــأثیر  ورس اوراق به ت

  .معناداري دارد

توقـف نمـاد معـاملاتی، بـر فعالیـت      : 1فرضیۀ فرعـی 

تـأثیر معنـاداري   معاملۀ سهام بورس اوراق بهادار تهران، 

  .دارد

توقف نمـاد معـاملاتی، بـر نقـدینگی     : 2فرضیۀ فرعی

  .تأثیر معناداري داردسهام بورس اوراق بهادار تهران 

توقــف نمــاد معــاملاتی، بــر نوســان : 3فرضــیۀ فرعــی

تـأثیر معنـاداري    قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران،

  .دارد

  

  ها آوري دادهروش پژوهش و جمع

ــژوهش از ن ــن پ حیــث کــاربردي و از  ظــر هــدفای

اطلاعات مورد نیـاز از  . استتحلیلی  -ماهیت، توصیفی

هـاي منتشـر شـده در سـایت اینترنتـی بـورس       طریق داده

اوراق بهـادار تهـران، سـایت اینترنتـی شـرکت خـدمات       

ــرداز    ــدبیر پ ــزار ت ــرم اف ــادار تهــران و ن ــورس اوراق به ب

 .آوري شده است جمع

هاي پذیرفته شده در شرکت ،پژوهشآماري  ۀجامع

 1390 -1386اوراق بهادار تهران، در بازة  زمانی  بورس

است، و مجمـع عـادي سـالیانه در بـازة فـوق بـه عنـوان        

هـدف ایـن مطالعـه،    . شـده اسـت   توقف در نظـر گرفتـه  

بررسی تأثیر کلـی توقـف نمـاد معـاملاتی در بازارهـاي      

مند است، به همین منظور از متغیرهـاي مختلفـی در    نظام

ــا توقــف اســتفاده  ــاط ب ــت ارتب ــا . شــده اس در تناســب ب

قبلی که ذکر شد، متغیرهاي فعالیت معامله،  هاي پژوهش

هـاي تجـاري    نقدینگی و نوسان قیمت سهام که از وقفـه 

بـراي سـنجش ایـن    . انـد پذیرنـد، بررسـی شـده    تأثیر مـی 

هـا اثبـات شـود،    ، ابتدا بایستی نرمال بـودن داده ها هفرضی

ن و یـا  سپس از طریـق آزمـون ناپارامتریـک ویلکاکسـو    

هــا  هــاي پارامتریــک بــراي مقایســۀ زوجــی دادهآزمــون

در این پژوهش روز توقف نماد معاملاتی، . استفاده شود

با صفر نشان داده شده است و روزهاي قبل از توقف بـا  

، نشـان  +10+...1و روزهاي بعـد از توقـف بـا     -10... -1

+ 1یـک روز قبـل از توقـف، و     -1داده شده است کـه  

  . دهدز توقف را نشان مییک روز بعد ا

  

  آزمون فرضیۀ فعالیت معامله

براي اثبـات فرضـیۀ فـوق، ابتـدا نرمـال بـودن تعـداد        

سهام، تعداد معـاملات و حجـم ریـالی معاملـه، بررسـی      

ــت  ــده اس ــوگرف   . ش ــون کولم ــق آزم ــه طب ــا ک از آنج

هـاي فعالیـت معاملـه نرمـال     مؤلفـه ) 3جدول ( اسمیرنف

  .شودیک استفاده میهاي ناپارامترنبودند، از روش
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  هاي ناپارامتریکآزمون کولموگرف اسمیرنف براي داده )3( جدول

حجم ریالی قبل از 

 توقف

حجم ریالی بعد از 

 توقف
 فرکانس قبل از توقف

فرکانس بعد از 

 توقف
 حجم قبل از توقف

حجم بعد از 

 توقف
 

 تعداد 459 459 459 459 459 459

620/678677  620/678677  900/5466600  900/5466600  620/678677  294/393929  294/393929   پارامترهاي 

a,b  7274/5231690نرمال   7274/5231690  4214/97327358  4214/97327358  7274/5231690  8818/1666013  8818/1666013  

448/0  448/0  516/0  516/0  448/0  407/0  407/0  
اختلاف با 

  اهمیت
390/0  390/0  516/0  516/0  390/0  356/0  356/0  

448/0 -  448/0 -  478/0 -  478/0 -  448/0 -  407/0 -  407/0 -  

805/8  261/9  170/11  052/11  607/9  710/8   مقدار آماري کولموگرف 

000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0   سطح معنی داري 

a .آزمون نرمال بودن پراکندگی     b  . محاسبه شدهداده هاي 

  

با توجه به عدم استقلال بین متغیرها در قبل و بعد از 

  .توقف، از آزمون ویلکاکسون استفاده شده است

  :صورت بندي فرضیۀ فرعی اول چنین است

تأثیر توقف نماد معاملاتی، بر فعالیت معامله، : فرضیه

  .دمعناداري دار

  

  دار ویلکاکسون اي علامت آزمون رتبه )4( جدول

 مجموع میانگین تعداد  

حجم  -حجم بعداز توقف

  قبل از توقف

 204a 72/221 00/45230  تفاوت منفی

 255b 63/236 00/60340 تفاوت مثبت

   0c رتبههم

   459  مجموع

 -فرکانس بعد از توقف

  توقففرکانس قبل از 

 193d 37/222 00/42918 تفاوت منفی

 262e 15/232 00/60822 تفاوت مثبت

   4f رتبههم

   459 مجموع

حجم ریالی بعد از 

حجم ریالی قبل  -توقف

  از توقف

 183g 71/208 00/38194 تفاوت منفی

 273h 77/241 00/66002 تفاوت مثبت

   3i رتبههم

   459  مجموع

a.  حجم بعد از توقف حجم قبل از توقف  

b.  حجم بعد از توقف حجم قبل از توقف 

c. حجم قبل از توقف = حجم بعد از توقف 

d.  فرکانس بعد از توقف فرکانس قبل از توقف 

e.  فرکانس بعد از توقف فرکانس قبل از توقف 

f.  فرکانس بعد از توقف فرکانس قبل از توقف 

g.  حجم ریالی بعد از توقف حجم ریالی قبل از توقف 

h.  حجم ریالی بعد از توقف حجم ریالی قبل از توقف 

i.  حجم ریالی بعد از توقف حجم ریالی قبل از توقف  
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  aآمارة آزمون )5( جدول

 – حجم قبل از توقف

 حجم بعد از توقف

 – فرکانس قبل از توقف

 فرکانس بعد از توقغف

 – حجم ریالی قبل از توقف

 وقفحجم ریالی بعد از ت
 

657/2- 190/3-b 938/4-b آماره آزمون 

 سطح معنی داري 000/0 001/0 008/0

a .آزمون رتبه اي علامت دار ویلکاکسون 

b .برمبناي تفاوت هاي منفی. 
  

ــدول   ــق جــ ــی 5طبــ ــطح معنــ  05/0داري، از ، ســ

توان گفت بـین میـانگین فعالیـت    تر است و می  کوچک

در قبل و بعـد از توقـف نمـاد معـاملاتی، تفـاوت      معامله 

، حجم 4معناداري وجود دارد و با توجه به نتایج جدول 

ــالی معــاملات در بعــد از   معاملــه، فرکــانس و حجــم ری

بنـابراین در  . توقف نمـاد معـاملاتی کـاهش یافتـه اسـت     

حالت کلی، فعالیت معامله بعد از توقف نماد معاملاتی، 

  .یابد کاهش می

  

  فرضیۀ نقدینگیآزمون 

مفهوم نقـدینگی، بـه وسـیلۀ متغیرهـایی چـون عمـق       

اختلاف قیمـت خریـد و   . شود بازار و اسپرد سنجیده می

در ایــن . فـروش، در واقـع هزینــۀ معـاملاتی بــازار اسـت    

، و اخــتلاف مظنــۀ )QS(راسـتا دو متغیــر اخــتلاف مظنـه  

  :را محاسبه کردیم )RQS(نسبی

QSit= Ait - Bit 

RQSit=(Ait – Bit)/Mit 
Ait : بهترین قیمت فروش در زمانt؛  

Bit  : بهترین قیمت خرید در زمانt؛ 

Mit : میانگین قیمت خرید و فروش در زمانt؛ 

و اختلاف قیمـت  ) ES(همچنین اختلاف قیمت کارا

  :را تخمین زدیم) RES( کاراي نسبی

ESit= 2|Pit – Mit| 
RESit=2|Pit – Mit| / Mit 

Pit : قیمت معامله سهامi  در زمانt؛  

هاي معامله شده در نهایت عمق بازار، از تعداد سهام

  .آیددر قیمت پایانی به دست می

ــع  ــس از جم ــون آوري دادهپ ــام آزم ــا و انج ــاي ه ه

هـاي  ها نرمال نیستند، از آزمونآماري که نشان داد داده

  :ناپارامتریک استفاده شده است

ر تــأثی توقــف نمــاد معــاملاتی بــر نقــدینگی،: فرضــیه

  .معناداري دارد

سنجش فرضـیۀ فـوق، از آزمـون ویلکاکسـون      براي

، RESو  RQSنتـایج نشـان داد کـه    . استفاده شده است

همزمان بعد از توقف، کاهش یافته و عمق بازار افزایش 

یافته اسـت، یعنـی در حالـت کلـی بعـد از توقـف نمـاد        

  .یابدمعاملاتی، نقدینگی افزایش می

 

  آزمون فرضیۀ نوسان

سنجش نوسان، سه مؤلفه به شرح زیـر در نظـر    براي

  :گرفته شده است

Pn  : قیمت در روزn  

Pn-1  : قیمت در روزn-1  

PH  :بالاترین قیمت در روز  

PL  :پایین ترین قیمت در روز  

SDMP  :انحراف معیار قیمت  

ها از جهـت  ها و آزمودن آنآوري دادهپس از جمع

هـا نرمـال نیسـتند،    ها نشان داد کـه داده بودن، یافتهنرمال 

  :هاي ناپارامتریک را به کار بردیمبنابراین آزمون

ــر نوســان،   : فرضــیه ــاد معــاملاتی، ب ــف نم ــأثیر توق ت

  .معناداري دارد
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  دار ویلکاکسوناي علامتآزمون رتبه )6( جدول

 مجموع میانگین تعداد  

توقف قبل از DV – بعد از  

 DVتوقف 

219a 92/227  تفاوت منفی  00/49914  

240b 90/231 تفاوت مثبت  00/55656  

   0c هم رتبه

   459  مجموع

– HLقبل از توقف  بعد از  

 HLتوقف 

234d 62/231 تفاوت منفی  00/54200  

217e 94/219 تفاوت مثبت  00/47726  

   8f هم رتبه

   459 مجموع

معیار قبل از انحراف 

انحراف معیار بعد  -توقف

 از توقف

219g 20/211 تفاوت منفی  00/46252  

239h 27/246 تفاوت مثبت  00/58859  

   1i هم رتبه

   459 مجموع

       

a. DV بعد از توقف    DVقبل از توقف  

b. DV بعد از توقف   DV قبل از توقف 

c. DV بعد از توقف  DV قبل از توقف 

d. HL  بعد از توقف HL قبل از توقف 

e. HL  بعد از توقف HL قبل از توقف 

f. HL  بعد از توقف HL  قبل از توقف 

g. انحراف معیار بعد از توقف   انحراف معیار قبل از توقف 

h. انحراف معیار بعد از توقف   انحراف معیار قبل از توقف 

i. انحراف معیار بعد از توقف   انحراف معیار قبل از توقف  

  

 

 aآمارة آزمون)7( جدول

 – DVقبل از توقف 

 DVبعد از توقف 

 – HLقبل از توقف 

 HLبعد از توقف 

  - انحراف معیار قبل از توقف

 انحراف معیار بعد از توقف

 

010/1- b 169/1- c 224/2- b آزمون آمارة  

313/0  242/0  026/0 داريسطح معنی   

a دار ویلکاکسوناي علامتآزمون رتبه      b هاي منفیبرمبناي تفاوت.    c هاي مثبتبرمبناي تفاوت. 
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  DVدهـد کـه    نشـان مـی   6با وجود این که جـدول  

بعـد از توقـف نمـاد،     HL بعد از توقف، کاهش یافتـه و 

افزایش پیدا کرده است، اما در واقع، اختلاف معناداري 

توقـف نمـاد معـاملاتی،    در قبـل و بعـد از    DV, HLبین 

دهـد کـه سـطح    نشـان مـی    7وجود ندارد؛ زیرا جـدول  

امـا بـا توجـه    . است 05/0تر از بیش HL ,DVداريمعنی

 05/0داري انحـراف معیـار کـه کمتـر از     به سـطح معنـی  

،  بــه ایــن نتیجــه 6اسـت و بــا اســتناد بــه جــدول شــماره  

رسیم که انحراف معیار بعد از توقـف، کـاهش یافتـه     می

  .است

  

  گیري بحث و نتیجه

بررسی کیفیت بازار، در تحلیل روز بـه روز، کـه در   

کنـد،  واقع بر روي روزهاي اطـراف توقـف تمرکـز مـی    

تأثیر توقف نماد معاملاتی را بر فعالیت معامله، نقدینگی 

در جواب این که چرا انتظـار  . سازدو نوسان، روشن می

بگذارنـد؟  ها بر روي حجم معـاملات تـأثیر    رود وقفهمی

  :توان ذکر کرددو دلیل می

انتشار اطلاعات جدید، ممکـن اسـت بـه وجـود      -1

کنندگان بـازاري، در جهـت تعـدیل موقعیـت      مشارکت

 .ها در بازار سهام، نیازمند باشدآن

توان در خلال در صورتی که تصور شود که می -2

ــورت        ــه ص ــاري ب ــور تج ــع ام ــه توزی ــبت ب ــان، نس زم

توان انتظار داشت که پـس از   مییکنواخت، اقدام کرد، 

آن که روال معامله در پـی دوران وقفـه، دوبـاره شـروع     

شود، حجم معاملاتی، بـه منظـور جبـران زمـان توقـف،      

 .افزایش یابد

نکتۀ مؤکد آن است که هر چه دورة وقفۀ معاملاتی 

. تـر خواهـد بـود   بیشتر باشد، تأثیر آن از نظر حجم، بیش

اد معــــاملاتی، همچنـــین از آنجــــا کــــه توقـــف نمــ ــ 

گذاران را براي مدت زمانی از فعالیت معامله بـاز   سرمایه

رود که بعد از توقف نماد معـاملاتی،   دارد، انتظار میمی

امـا در ایـن   . فعالیت معامله به طور معناداري افزایش یابد

، علیرغم انتظار، توقـف نمـاد معـاملاتی، باعـث     پژوهش

  .یران نشدافزایش فعالیت معامله در بازار بورس ا

 نقدشـوندگی،  بـودن  چنـد بعـدي   خاصـیت  دلیل به

 مشـکل  یـک معیـار   در آن هـاي مشخصـه  همۀ انعکاس

 کـامرتن  و آیـتکن  توسـط  بنـدي دسـته  در یـک . اسـت 

1فورد
24 .دو بـه  نقدشوندگی، گیرياندازه معیارهاي 

 معاملات بر مبتنی و هاسفارش بر مبتنی دستۀ معیارهاي

 معـاملات، بـه جـاي    بـر  مبتنی معیارهاي. اندتقسیم شده

 بنابراین لزوماً و هستند گذشته معطوف به بودن، پیشرو

 معاملات سریع انجام براي گذارانسرمایه توانایی میزان

 ظهـور  امـا . دهنـد آن را نشان نمی با هاي مرتبطهزینه و

هـاي   داده بـه  دستیابی معاملات، الکترونیکی هايسیستم

 بـا  نقدشـوندگی  جدیـد  تر و در نتیجه معیارهـاي  ییجز

 همـراه  را، بـه  بـازار  در موجـود  هـاي  سـفارش  به توجه

 سـریع  انجـام  توانایی بیشتري دقت با این معیارها. آورد

. دکنن ـ مـی  بررسی را مرتبط با آن هايهزینه و معاملات

پیشـنهادي،   قیمت شکاف معیارها این مهمترین جمله از

در ایـن  . 5اسـت  بـازار  عمـق  و بـین خریـد، فـروش   

نیـز مفهـوم نقـدینگی توسـط متغیرهـایی چـون        پژوهش

ــه      ــد ک ــان داده ش ــنجیده و نش ــپرد س ــازار و اس ــق ب عم

. یابـد نقدینگی بعد از توقف نماد معاملاتی، افزایش مـی 

ها در مورد افزایش نقدینگی بعد از توقف، با برخی یافته

از اطلاعات جاري تناقض دارد، به عنوان مثال کـوروین  

در سال  2و کریست و همکاران 2000در سال  و لیپسون

دریافتنـد   NYSEهـاي نـزدك و   با بررسی بورس 2002

یـک  . کنـد که نقدینگی بعد از توقف، کاهش پیـدا مـی  

دلیل ممکن براي این نتایج متناقض این است که در این 

                                                             
1. Aitken M, Comerton Forde C. 
2. Christie, W.G. ,Corwein, S.A., Harris,J.H. 
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، تحلیل روزانه اجرا شـده اسـت، در حـالی کـه     پژوهش

نتـایج  . ها بر مبناي تحلیـل در طـی روز بـود   مطالعات آن

در سـال   1هـاي اسـپیگل و همکـاران   بـا آزمـون   پژوهش

. سـازگار اسـت   2008  در سال 2و یانگ هی کیم 2000

تــوان نوشــت کــه توقــف نمــاد در رابطــه بــا نوســان مــی

معاملاتی، تأثیري بر نوسان پذیري قیمـت سـهام نداشـته    

ــت ــن  . اس ــایج ای ــژوهشنت ــه  پ ــا یافت ــرت و  ب ــاي روب ه

 .مشابه است) 2008( کیم و یانگ هی) 1989(3همکاران

در رابطه با توقف نمـاد معـاملاتی و آثـار     پژوهشانجام 

ــی ــادار و   آن، م ــورس اوراق به ــراي مســئولان ب ــد ب توان

گیري و تـدوین  گذاران در تصمیمهمچنین براي سرمایه

به خصـوص کـه   . گذاري مفید باشدهاي سرمایهسیاست

ت هاي گذشته، معیارهاي انتخاب توقف معـاملا در سال

به صورت کیفی و بسته بـه نظـر مسـئولان بـورس انجـام      

شـود کـه تـأثیر انـواع     در نهایت پیشنهاد مـی . شده است

دیگــر توقــف نمــاد معــاملاتی از نــوع برگــزاري مجمــع 

العاده، بر بورس اوراق بهادار تهران بررسی  عمومی فوق 

  .گردد
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  چکیده

هـاي  بر خلاف پـژوهش . اي است که تحت تأثیر عوامل بسیاري قرار داردگذاري شرکتی، فرایند پیچیدهرفتار سرمایه 

گـذاري  استفاده از روش فراتلفیـق، ابتـدا عوامـل اثرگـذار بـر سـرمایه       قبلی، پژوهش حاضر رویکردي جامع نگر دارد و با

سـازي علـی،   سپس، با اسـتفاده از روش مـدل  . ها را به عوامل مالی و بنیادي تفکیک کرده استشرکتی را شناسایی و آن

. مـون شـده اسـت   گذاري شرکتی، استخراج و در نهایت، مدل به وسیلۀ شبکۀ عصبی آزسرمایه روابط میان متغیرهاي مدل

، 1390اسـفند   29سالۀ منتهی بـه   8هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در دورة هاي شرکتدر این پژوهش از داده

سال پایـانی بـراي آزمـون مـدل، مـورد       3سال ابتدایی براي تأیید و یادگیري و  5هاي استفاده شده است به نحوي که داده

هـا در  گـذاري شـرکت  بینـی رفتـار سـرمایه    درصد مدل، در پـیش  62مؤید توانایی بیش از  نتایج،. استفاده قرار گرفته است

  .بورس اوراق بهادار تهران است

  .گذاري شرکتی، فراتلفیق، شبکۀ عصبیرفتار سرمایه :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه 

تفاوتی مودیلیانی و میلـر، در بـازار   بر اساس مدل بی

 گذاريکامل، تصمیمات تأمین مالی از تصمیمات سرمایه

 گـذاري بـا  هـاي سـرمایه  جدا است و بـا وجـود فرصـت   

خالص ارزش فعلی مثبت، مهم نیست که منابع مـالی آن  

کـه  شـود؛ امـا زمـانی   از کجا و به چه صورت تأمین مـی 

وجــود دارد، در حقیقــت، جهــانی  بازارهـاي غیرکامــل 

ــی  ــان ب ــود  خــارج از جه ــر وج ــانی و میل تفــاوت مودیلی

  ].3[دارد

گـذاري  ها، رفتار سـرمایه هاي خاص شرکتویژگی

تــر شــرایط مختلــف پیچیــده اهــا را در رویــارویی بــآن

کننـدة دیگـري را وراي مبـانی    سازد و عوامـل تعیـین   می

. کنـد نئوکلاسیک مورد نظر مودیلیانی و میلر معرفی می

هـا را  گذاري شـرکت توان رفتار سرمایهبا این وجود می

هـا تـا   هـاي سـاختاري و محـدودیت   با توجه بـه ویژگـی  

گـذاران  سرمایهبینی به این پیش. بینی کردحدودي پیش

کنـــد تـــا در گـــذاران کـــلان کمـــک مـــیو سیاســـت

هاي هدف را شناسـایی کـرده   خود، شرکت هاي تصمیم

عـلاوه بـر   . بهینه بگیرنـد  هایی تصمیمو در شرایط مختلف 

گـذاري کـه بـه توجیــه    مباحـث بنیـادي مربـوط بـه ســرمایه    

پـردازد، در ایـن حـوزه    آن مـی  پـذیري اقتصادي و امکان

ــو  ــث مرب ــد مباح ــالش  بای ــالی و چ ــأمین م ــه ت ــاي ط ب ه

  .شودگذاران نیز ارزیابی و بررسی روي سرمایه پیش

ــال شناســایی، گــروه   ــه دنب ــژوهش، ب ــن پ ــدي و ای بن

گذاري شـرکتی و  بندي عوامل اثرگذار بر سرمایهالویت

در نهایت ارائۀ یک مدل عملیاتی است که اثر هر کدام 

گذاري هاز این عوامل را بر یکدیگر و همچنین بر سرمای

  .شرکتی بررسی کند

  

  

  

  گذاريعوامل بنیادي تأثیرگذار بر سرمایه

کند، گذاري را تحریک میدر اقتصاد، آنچه سرمایه

  تقاضاي بالا، به جریان نقـد بـالاتر و ظرفیـت   . تقاضاست

بــراي پاســخگویی بــه تقاضــاي ایجــاد شــده و در  بیشــتر

بینـی شـدة بـالاتر منجـر      اي پـیش  نهایت مخـارج سـرمایه  

  ].46[شود می

ــت  ــر فرصـ ــلاوه بـ ــراي  عـ ــد بـ ــب رشـ ــاي مناسـ هـ

گذاري، عوامل دیگري از جمله نوع روابط میـان   سرمایه

هاي شخصیتی مـدیران  نفعان، ویژگی مدیران و سایر ذي

تواننـــد رد کــه مـــی بازارهــا وجـــود دا  هـــاي نوســان و 

گذاري شرکتی را از نظر بنیادي تحت تأثیر قـرار   سرمایه

  . دهند

  

  حاکمیت شرکتی

هـا و   معتقدند که بین انگیـزه ] 39[لاپورتا و همکاران

بسـتان وجـود   -توانـد بـده  رانت سهامداري متمرکـز مـی  

از یـک طـرف سـهامداران بلـوکی بـزرگ      . داشته باشد

ممکن است از قدرتشـان سـوء اسـتفاده کننـد و پـاداش      

کنترل خود را به هزینۀ سایر سهامداران خارج کنند و از 

حـق جریـان نقـد در دسـتان      بیشـتر طرف دیگر، تمرکـز  

هــاي آنــان را بــراي  ســهامداران بلــوکی بــزرگ، انگیــزه

  ].22[دهد غیرزیان آور سود تقسیمی افزایش می توزیع

هــاي خصوصــی شــده در بررســی عملکــرد شــرکت

اثــر منفــی  ]22[روسـیه، توســط فیلاتوتچــف وهمکــاران 

در . دهـد گـذاري را نشـان مـی   تمرکز مالکیت بر سرمایه

در انگلستان، نشان ] 25[مقابل، نتایج گؤرگن و رننبوگ

لکیــت هــایی بــا ســطوح پــایین ما دهــد کــه شــرکتمــی

ــد نیســتند، گــذاري کــافی بهــره  مــدیریتی، از ســرمایه من

هـایی کـه مـدیران سـهم نسـبتاً       اي کـه در شـرکت   مسأله

  .بالایی دارند، وجود ندارد
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ــائل   ــیاي شـــرقی، ماهیـــت مسـ در اقتصـــادهاي آسـ

نمایندگی، به جاي تضاد بین مـدیران و سـهامداران، بـه    

ــین مالکــان کنتــرل  ــافع ب کننــده یــا ســهامداران تضــاد من

و سـهامداران  ) موارد مدیران هستند بیشترکه در (بزرگ

زمــانی کــه ســطح بــالایی از  . شــوداقلیــت، مربــوط مــی

ــد    ــان نق ــی و حقــوق جری ــان حقــوق کنترل ــی می واگرای

گـذاري بـیش از    سهامداران بزرگ وجود دارد، سـرمایه 

هـا بـا سـهامداران    یابد؛ زیـرا منـافع آن  اندازه افزایش می

  .یت، هماهنگی کمتري دارداقل

بـــا اســـتفاده از ] 64[نتـــایج پـــژوهش وي و ژانـــگ

) بازارهاي نوظهـور (هاي هشت کشور آسیاي شرقی داده

،  شواهدي براي اثر مثبت حقوق جریان 1996–1993از 

تـرین سـهامدار بـر    نقد و اثر منفیِ حقوق کنترلی بزرگ

نتایج آنها، . آورد گذاري شرکتی فراهم می سرمایهروي 

و ] 44[لینــز، ]14[مکمــل نتــایج کلاایســنس و همکــاران 

  .است] 33[جو

  

  دخالت دولت 

گــذاري را منحــرف  دخالــت دولــت، رفتــار ســرمایه

. رسـاند  گـذاري آسـیب مـی   کند و به کارایی سرمایه می

ــی   ــان م ــواهد نش ــورها     ش ــیاري از کش ــه در بس ــد ک ده

ه تـأمین  ي ب ـبیشـتر ها با روابط سیاسی، دسترسی  شرکت

هاي  یافته]. 43، 20، 37، 54[ها دارندمالی از طریق بانک

دهد که دخالت دولت از  نشان می] 13[چن و همکاران 

طریق مالکیت دولتی اکثریت یا بـه کارگمـاري مـدیران    

ــا  گــذاري شــرکت مــرتبط در چــین، رفتــار ســرمایه هــا ب

گـذاري   مالکیت دولتی را تخریب و بـه کـارایی سـرمایه   

  . رساند آسیب می

  

  

  

  رفتاري  اثر

ــا بررســی روانپژوهشــگر ــالی  ان ب ــأمین م شناســانۀ ت

اند که مدیران به عنوان گروهـی ویـژه،   شرکتی، دریافته

ي نسبت به افراد عادي بیشتربینی  ، خوشبیشتربه احتمال 

بینـی از سـه جهـت     ایـن خـوش   .]40، 16[دهنـد  نشان می

مدیران بـاور  که به طور کلی قابل بررسی است؛ اول این

هاسـت،  دارند که نتـایج عملکردشـان تحـت کنتـرل آن    

کـه مایلنـد در   که تعهد بالایی دارند و سوم ایـن دوم این

هـاي   هاي خود نسـبت بـه متوسـط توانـایی    مورد مهارت

  .دیگران اغراق کنند

هـایی کـه از لحـاظ    بینـی مـدیران در شـرکت    خوش

ین توانـد حساسـیت ب ـ  تأمین مالی در مضیقه هسـتند، مـی  

گذاري و جریان نقد  را افـزایش دهـد؛ چـرا کـه     سرمایه

بـین نسـبت بـه مـدیران بـدبین، بـه هنگـام         مدیران خوش

ــود     ــه هنگــام کمب ــیش از حــد و ب ــدینگی، ب ــی نق فراوان

 کننـد   گـذاري مـی  نقدینگی، کمتـر از حـد لازم سـرمایه   

  ].44)[افراط و تفریط(

بینـی مـدیران    ، خـوش ]26[هاي هیتـون بر اساس یافته

. گذاري کم یـا زیـاد منجـر شـود    کن است به سرمایهمم

بـرآورد سیسـتماتیک،   بین، به خـاطر بـیش   مدیران خوش

ــودي نقــد داخلــی کــافی، در        ــن اســت بــا موج ممک

ملمنـدیر  . گذاري کننـد  منفی سرمایه NPVهایی با  پروژه

بــا اســتفاده از پرتفــوي مــدیرعاملان حــاوي ] 47[و تـات 

ی، دریافتنـد کـه   هـاي امریکـای  ها و سـهام شـرکت  آپشن

ــر حساســیت    ــیش از حــد مــدیران، ب ــه نفــس ب اعتمــاد ب

هـاي   یافته. گذاري به جریان نقد  تأثیرگذار استسرمایه

بینی سود شـرکت  با استفاده از پیش] 44[لین و همکاران

نشان داد که مدیران بینی  به عنوان معیار جایگزین خوش

بـین نیسـتند، در   بین نسبت به مـدیرانی کـه خـوش    خوش

هایی که از لحاظ تأمین مـالی داراي محـدودیت    شرکت
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گذاري به جریـان نقـد   ي هستند، حساسیت سرمایهبیشتر

  .آورند ي را به وجود میبیشتر

  

  گذاري هاي سرمایه مجموعۀ فرصت

ــت  ــۀ فرص ــاي    مجموع ــامل اختیاره ــد، ش ــاي رش ه

گذاري است کـه ممکـن اسـت توسـط شـرکت       سرمایه

  . اعمال شوند یا نشوند

ضمن تأییـد وجـود رابطـۀ     ]57[هاي شین و کیمیافته

گـذاري، نشـان   هاي رشد و سرمایهدار میان فرصتمعنی

ــی ــیت ســرمایه م ــه حساس ــد ک ــه   ده ــرکت ب ــذاري ش گ

هاي رشد، پـس از تعـدیل از نظـر انـدازه، بـراي       فرصت

دارنـد، از  هـایی کـه وجـه نقـد بـالایی نگـه مـی        شـرکت 

بـه  . اسـت هایی که وجه نقد پایینی دارند، کمتـر   شرکت

از  بیشـتر هایی که وجه نقد بالایی دارنـد،   علاوه شرکت

ــی   شــرکت ــایینی نگــه م ــه نقــد پ ــه وج ــایی ک ــد، ه دارن

هـا معتقدنـد کـه بـه احتمـال      آن. کنند گذاري می سرمایه

دارنـد،  هایی که وجه نقد بـالایی نگـه مـی    زیاد، شرکت

هـایی بـا وجـه نقـد پـایین، تصـمیمات        نسبت به شـرکت 

  .گیرند ناکاراتري میگذاري  سرمایه

  

  متغیرهاي تأثیرگذار هاي نوسان

ــق مـــی  ــر روي  عـــدم اطمینـــان از دو طریـ توانـــد بـ

ــرمایه ــذارد   س ــر بگ ــرکتی اث ــذاري ش ــان  : گ ــدم اطمین ع

توانـد نـرخ تنزیـل یـک شـرکت را افـزایش        فزاینده، می

همچنـین،  . دهد و هزینۀ سرمایه را تحت تأثیر قرار دهـد 

قــد مــورد انتظــار، هــاي ن شــرکتی کــه نســبت بــه جریــان

گذاري را تا زمـان  تر است، ممکن است سرمایهنامطمئن

ــه تــأخیر انــدازد  در هــر دو . رســیدن اطلاعــات جدیــد ب

ــی  ــک شــرکت م ــورد، ی ــد ســرمایه م ــاي  گــذاري توان ه

ــرمایه ــده،     س ــانِ فزاین ــدم اطمین ــۀ ع ــود را در نتیج اي خ

  ].66[کاهش دهد

ــا    شــرکت ــد، ب ــري دارن ــه محــدودیت کمت ــایی ک ه

رو هسـتند؛ در  کمتري بـراي تـأمین وجـوه روبـه    ریسک 

رو شـوند،  نتیجه، زمانی که با عدم اطمینان فزاینده روبـه 

هــاي  گــذاري ي وجــود دارد کــه ســرمایهبیشــتراحتمــال 

   .جاري خود را کاهش دهند

هــایی کــه از لحــاظ مــالی  از طــرف دیگــر، شــرکت

ــازار  در معــرض اصــطکاك بیشــترمحدودترنــد،  هــاي ب

که امکان تأمین در واقع، ترس از این. رندسرمایه قرار دا

مالی مطلوب پروژه، در آینـده، بـراي آنهـا پـیش نیایـد،      

ــویق      ــروژه تشـ ــام پـ ــام زود هنگـ ــه انجـ ــرکت را بـ شـ

  ].66[کند می

بـا  ] 27[و هللنـد و همکـاران  ] 12[کاباللرو و پیندیک

هـاي ایـالات متحـده در سـطح صــنعت،      اسـتفاده از داده 

کـرد  این نکتـه را تأییـد مـی   شواهدي فراهم آوردند که 

ــان   ــدم اطمین ــه ع ــترک ــرمایه بیش ــانع س ــذاري ، م ــاي  گ ه

، ]42[لهی و وایتددر سطح شرکتی نیز، . اي است سرمایه

شواهدي فراهم آوردند ] 10[و کامیس بوندو ] 11[بولان

  گـذاري  هاي فوق الذکر در مورد سـرمایه  بینی که با پیش

  . هماهنگی دارد

  

  گذاريبر سرمایهعوامل مالی تأثیرگذار 

ــل  قضـــیۀ بـــی ــانی و میلـــر بـــه دلیـ تفـــاوتی مودیلیـ

توانـد در عمـل صـحیح    گفته، نمـی هاي پیشمحدودیت

و میلر  مودیلیانیهاي اقتصادي که مفروضات  جنبه. باشد

ــر نمــی ــه   را ب ــاتی، هزین ــه ســاختارهاي مالی ــد ب ــاي  تابن ه

هـاي   گیـري متفـاوت، هزینـه    هـاي وام  ورشکستگی، نرخ

ها و عدم تقارن  به حداقل رساندن ریسک نظارتی براي 

ــی  ــوط م ــاتی، مرب ــوند اطلاع ــل  ]. 33[ش ــه، عوام در نتیج

گـذاري را  هـا نیـز سـرمایه   اثرگذار بر تأمین مالی شرکت

  . دهدتحت تأثیر قرار می
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  رابطۀ اهرم و سرمایه گذاري

، معتقـــد اســـت کـــه افـــزایش بـــدهی، ]48[مـــایرز 

گـذاري  بـراي سـرمایه  را ) مدیران(هاي سهامداران انگیزه

گـذاري بـا خـالص ارزش فعلـی     هاي سـرمایه در فرصت

یـا  (دهـد؛ زیـرا منـافع بـه دسـت آمـده      مثبت، کاهش می

ــی از آن  ــداقل بخش ــه)ح ــه    ، ب ــاملاً ب ــه ک ــن ک ــاي ای ج

  . شودسهامداران تعلق گیرد، از آنِ بستانکاران می

ــاس  ــر اسـ ــهبـ ــرمایه« نظریـ ــذاريسـ ــر گـ ، »1کمتـ

ی بزرگـی دارنـد، کمتـر    هایی که تعهـدات بـده   شرکت

هـاي  ، اگر فرصـت نظریهدر این . کنندگذاري می سرمایه

رشد آتی به شکل مناسب و سریع شناسایی شـوند، ایـن   

ــرم آن،     ــاهش اه ــرکت و ک ــلاحی ش ــل اص ــا عم ــر ب اث

بنابراین یک رابطۀ تجربی منفی بین . تواند رقیق شود می

هـایی کـه   اهرم و رشد، ممکن است حتی در رگرسـیون 

   .شوند، به وجود آیدهاي رشد کنترل میرصتبراي ف

تضاد میان سهامداران و مـدیریت، ممکـن اسـت در    

گـذاري بـیش از   نمایندگی باعـث بـروز مشـکل سـرمایه    

اعتقاد بر آن است که مدیران مایلند مقیـاس  . اندازه شود

هـاي ضـعیف   شرکت را گسترش دهند، حتی اگر پروژه

شرکت، مدیران را به تعهدات قبلی . را در اختیار بگیرند

انجام این تعهدات با وجوهی که در غیر این صورت بـه  

یافـت،  گذاري ضعیف اختصـاص مـی  هاي سرمایهپروژه

ــی ــور م ــدمجب ــایر    ].3[کن ــک و س ــه دیگــر ســخن، بان ب

  ].23[دارند  طلبکاران نقش تنظیم کننده

ــايپـــژوهش ــگ هـ ــگ]31[جیانـــگ و زنـ و  ، لانـ

و  آهـــن و ] 3[و همکـــاران  ایوزیـــان ، ]41[همکـــاران

ــاران ــین   ]1[همکـ ــی بـ ــۀ منفـ ــانگر رابطـ ــی، نشـ ، همگـ

ــرمایه ــت   س ــرم، اس ــذاري و اه ــه در   . گ ــن رابط ــه ای البت

ایـن شـواهد بـا    . تر استهایی با رشد پایین، قوي شرکت

  .گذاري بیش از اندازه مطابقت دارد سرمایه نظریه

                                                             
1 underinvestment 

در اقتصادهاي در حال گذار، که بازارهـاي سـهام و   

گیـري بـانکی متکـی     بـه وام  هـا  بدهی نوظهور و شرکت

 بیشـتر بـه عـلاوه،   . تواند متفاوت باشدهستند، شرایط می

هـاي آنهـا   هـا در تملـک دولـت هسـتند و تصـمیم      بانک

. کندشدة دولت را منعکس میهاي دیکته اغلب سیاست

ها روي اي که بانککنندهدر این موارد، فشارهاي تنظیم

با عملکـرد  هایی  کنند، براي شرکتها اعمال می شرکت

ده، به دلیل تعهـدي کـه بانـک نسـبت بـه       ضعیف و زیان

  ]. 19، 17[شودها دارد، مصالحه میحمایت از آن

، در مـورد  ]23[تجزیه و تحلیل  فـرث و همکـارانش  

هاي بـورس چـین، بـه سـه نتیجـۀ مهـم       هاي شرکتداده

اي منفـی   که  به طـور کلـی، رابطـه   اول این: رسیده است

کـه بـر   ذاري وجـود دارد؛ دوم ایـن  گ اهرم و سرمایه بین

خلاف شواهد ایالات متحده، رابطۀ منفـی میـان اهـرم و    

هاي رشد پایین  هایی با فرصت شرکتگذاري در  سرمایه

هایی با  تر از شرکتضعیف، ضعیف و عملکرد عملیاتی

. هاي رشد بالا و عملکرد عملیاتی مناسـب اسـت   فرصت

نتـایج  رسـد کـه   البته ذکر این نکته ضروري به نظـر مـی  

، بــا مطالعــات موجــود در ایــالات ]31[جیانـگ و زنــگ 

تـر بـودن   اما سومین نتیجه از ضعیف .متحده مطابق است

هایی با  گذاري در شرکت رابطۀ منفی بین اهرم و سرمایه

هـایی بـا    سطح بالاتر سهامداري دولتی، نسبت به شرکت

نتایج، بـا  . تر سهامداري دولتی، حکایت داردسطح پایین

هاي دولتی چـین، بـر    این فرضیه مطابقت دارد که بانک

هایی بـا مالکیـت دولتـیِ     اي شرکتروي مخارج سرمایه

هـاي   و رشد پایین و عملکرد ضـعیف، محـدودیت   بیشتر

  .کنند کمتري اعمال می

ــا اســتفاده از داده] 32[جیمینــگ و همکــاران هــاي ب

در بورس چین، رابطۀ تأمین مالی  2008-2006هاي سال

هاي شرکتی را مورد بررسی قرار گذاريسرمایهی و بده

ــد ــژوهش آن. دادن ــه   پ ــان داد ک ــا نش ــه در  ه ــن رابط ای
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هـاي غیردولتـی،   هاي دولتی، بر خلاف شـرکت  شرکت

  .مثبت است

  

  گذاري بدهی بر سرمایه  1اثر ساختار سررسید

هـایی کـه بـدهی    تقد است که شـرکت مع] 48[مایرز

هـایی بـا بـدهی    شـرکت بلندمدت دارنـد، در مقایسـه بـا    

هـاي   مدت، تمایل کمتـري بـه اسـتفاده از فرصـت    کوتاه

  .طلایی رشد دارند

دهـد کـه   نشـان مـی  ] 2[هاي ایوزیان و همکارانیافته

هـایی بـا فرصـت    ضریب سررسید بـدهی بـراي شـرکت   

دار و منفـی اسـت در حـالی کـه بـراي      رشد بـالا، معنـی  

ایـن  . معنـی اسـت  هایی با فرصت رشد پایین، بیشرکت

کـه سررسـید   را مبنـی بـر ایـن   ] 48[مایرزبینی نتایج، پیش

ــد     ــار رشـ ــاي اختیـ ــس از انقضـ ــدهی پـ ــب ، 2بـ موجـ

هـا  شـرکت . کنـد شود، تأیید میگذاري کمتر می سرمایه

بینـی شـده، سررسـید    هاي رشد پیشدر پاسخ به فرصت

ــی  ــاهش مـ ــدهی را کـ ــدبـ ــت . دهنـ ــر فرصـ ــاي اگـ هـ

ند، هرچــه بینــی نشــده باشــگــذاري کــاملاً پــیش ســرمایه

ــدت  ــدهیِ بلندم ــر باشــدسررســید ب ــر   ،ت ــري ب ــر مهمت اث

گذاري خواهد داشت؛ زیرا در این صورت زمینۀ  سرمایه

کمتري براي کوتاه کردن ساختار سررسید بدهی وجود 

  .دارد

 

  گذاريهاي نقد بر سرمایه اثر جریان

گـذاري نسـبت بـه جریـان نقـد در       حساسیت سرمایه

بـین هزینـۀ تـأمین مـالی     ) 1: شود که صورتی مشاهده می

ــته باشـــد؛   ــارجی، شـــکاف وجـــود داشـ داخلـــی و خـ

گیري براي مصرف یک واحد نهایی از وجوه تصمیم)2

داخلی، با به حداکثر رساندن مطلوبیت مـدیریت ارشـد،   

، )2(و ) 1(در صـــورت تــأمین شـــرایط  . مطــابق باشــد  

                                                             
1. Maturity Structure 
2. Growth Option 

توانـد یـا بـه مشـکلات عـدم       حساسیت مشاهده شده می

هـاي نماینـدگی    و یا بـه هزینـه  ] 49 ،59[تقارن اطلاعاتی

به طور کلی برخـی از  . مربوط شود] 29[جریان نقد آزاد

کـه باعـث   (ها، بـه علـت عـدم تقـارن اطلاعـاتی      شرکت

ــرمایه ــر مــــی ســ ــودگــــذاري کمتــ ــیت )شــ ، حساســ

ایـن  . دهنـد  جریان نقد بالایی نشـان مـی   –گذاري سرمایه

ها ممکـن اسـت گرفتـار     در حالی است که سایر شرکت

اي باشند کـه قابـل انتسـاب    گذاري بیش از اندازه هسرمای

  .هاي نمایندگی جریان نقد آزاد است به هزینه

گذاري، کـه بـه   رابطۀ مثبت بین جریان نقد و سرمایه

خاطر عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد شده باشـد، بـا سـقوط    

زمـانی کـه   . سطح مالکیت داخلی، کاهش خواهد یافت

یریت تنهـا مالـک   در شـرکتی بـا مالکیـت گسـترده، مـد     

هـایی بـا    بخش کوچکی باشـد، ممکـن اسـت در پـروژه    

گذاري کند و ریسک  منفی، سرمایه خالص ارزش فعلی

  .این کار را بپذیرد

معتقدند که نهاد مالی سـهامدار  ] 36[و وینتون کاهن

بلوکی بزرگ، عدم تقارن اطلاعاتی بین نهاد و شـرکت  

] 59[ویشنیباتوجه به نتایج شلایفر و . دهد را کاهش می

رود ســهامداري بلــوکی بــه وســیلۀ نهادهــاي  انتظــار مــی

مالی،که در کار خبره هستند و در بازار سـرمایه فعالانـه   

اطلاعـاتی بـین شـرکت و      عـدم تقـارن   مشارکت دارند،

  . بازار سرمایه را، کاهش دهد

گذاري کمتـر  نقدینگی، سرمایه  به هنگام محدودیت

ــراي شــرکت ــالاتر،   ب ــا رشــد ب ــیشهــایی ب ــل پ ــی قاب بین

  ].49[است

یک تفسیر جایگزین، تفـاوت بـین وجـوه داخلـی و     

از نظر مدیران، وجوه خـارجی در مقابـل   . خارجی است

بـر ایـن اسـاس، علـت     . وجوه داخلی خیلی ارزان هستند

ــرمایه  ــیت س ــر حساس ــذاري دیگ ــان–گ ــاد  جری ــد تض نق

و  8، 29، 30[نمایندگی بین سهامداران و مدیریت اسـت 
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زمانی که جریان نقدي از بودجـۀ مـورد نیـاز بـراي     . ]60

باشـد، ایـن    بیشـتر هـاي سـودآور    تأمین مالی همۀ پـروژه 

انگیزه براي مدیرانی که خود مالک شـرکت نیسـتند بـه    

هـاي غیـر سـودآور سـرمایه      آید، که در پروژهوجود می

گذاري کنند؛ بنابراین ممکن اسـت ایـن مـدیران، منـافع     

گــذاري بــیش از انــدازه بــه  هشخصـی خــود را از ســرمای 

بــه ایــن ترتیــب منــافع مــدیران شــرکت، . دســت آورنــد

تواند به طور کامل، بـا منـافع سـهامداران هماهنـگ      نمی

  . شود

افزایش مالکیت مدیریتی، باعث همسو شـدن منـافع   

توانـد از هـدر   شـود و ایـن مـی    مدیران و سهامداران مـی 

گیري هاي غیرسـودآور، جلـو   رفتن جریان نقد در پروژه

سرمایه گـذاري را کـاهش   -کند و حساسیت جریان نقد

  .دهد

در سطوح بالاتر مالکیت مدیریتی، ممکن است نوع 

دومی از مسألۀ نمایندگی پیش بیاید؛ مدیران تثبیت شده 

و  ]35[تواننـد حقــوق سـهامداران اقلیـت را مصــادره    مـی 

گـذاري بسـیار تهـاجمی را دنبـال      یک سیاسـت سـرمایه  

ند براي سطوح متوسط به بالاي مالکیت توا میاین . کنند

جریان نقد –گذاري مدیریتی، به افزایش حساسیت سرمایه

  ].50[بیانجامد

  

  درماندگی مالی و حساسیت جریان نقد

انـد، بـرخلاف   هایی که از نظر مالی درمانـده  شرکت

انـد،  هایی که از لحاظ مـالی محـدود شـده    شرکت بیشتر

نقـد آزاد و سـود    جریـان . کننـد  گذاري می کمتر سرمایه

تـر و نـرخ    تـر، اهـرم بـزرگ   حاصل از عملیات کوچک

   .رشد فروش کمتري دارند

امـا   ،هایی کـه بـه درمانـدگی مـالی دچارنـد      شرکت

سلامت اقتصادي خوبی دارنـد، بـراي کنتـرل موقعیـت،     

هـا را   دهند، دارایی را کاهش میاي خود  مخارج سرمایه

گذاري  ي سرمایهها فروشند و پروژه هاي نازل میبه قیمت

کـه بـه وضـعیت مـالی     و زمـانی  ]5[پذیرندپرخطر را نمی

 دهنـد  گذاري را افـزایش مـی   بهتري دست یابند، سرمایه

]34.[   

، بـراي زیرنمونـۀ   ]15[و دیگران کلري براساس مدل

 گـذاري  مشاهدات جریان نقد منفـی، حساسـیت سـرمایه   

جریـان   هـاي  هنقد منفی و براي زیرنمونـۀ مشـاهد  جریان 

آللایـانیس و  . قد مثبـت، حساسـیت مثبـت وجـود دارد    ن

هـایی کـه    شـرکت  بیشتردهند که  نشان می] 4[موزامدار 

حساسیت جریان نقد منفی دارند، احتمـالاً از نظـر مـالی    

  .درمانده هستند

هــاي درمانــده را بــر  ، شــرکت]9[بهاگــات و همکــاران

یـک  : مبناي عملکرد عملیاتی، به دو گـروه تقسـیم کردنـد   

 ــ ــروه ش ــر     رکتگ ــروه دیگ ــاتی و گ ــود عملی ــا س ــایی ب ه

هاي درمانده با سود  شرکت .هایی با زیان عملیاتی شرکت

هـاي ســالم مــالی، حساســیت   عملیـاتی، هماننــد شــرکت 

هاي درمانده با زیان  جریان نقد مثبت داشتند، اما شرکت

بـه  . دادنـد  عملیاتی، حساسیت جریان نقد منفی نشان مـی 

گـذاري سـودده   مایههـاي سـر  دیگر سخن وقتی فرصـت 

هـایی کـه از    گـذاري شـرکت  پیش بیاید، رفتـار سـرمایه  

ــده   ــالی درمان ــاظ م ــرمایه  لح ــار س ــا رفت ــد، ب ــذاري ان گ

. متفاوت است ،هایی که از نظر مالی سالم هستند شرکت

انـد،  هایی که از نظر مالی درمانـده  ها معتقدند شرکتآن

گذاري، با ادعاهاي مالکانـه، تـأمین    براي افزایش سرمایه

  .  شوند مالی می

  

  روابط بانکی

ــانکی، دو رویکــرد وجــود دارد  ــط ب . در مــورد رواب

ــراي    ــد کـــه بـ ــانکی معتقدنـ پشـــتیبانان رابطـــۀ تـــک بـ

و توسـعه هسـتند بـه     پـژوهش هـایی کـه درگیـر     شرکت

خصوص براي خالقـان تکنولـوژي بـالا، محرمانـه بـودن      
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همچنین یک رابطۀ منحصر بـه فـرد   ]. 18[ارزشمند است

تواند مسؤولیت اخلاقی بانک را بـراي نجـات    بانکی می

  .شرکت به هنگام درماندگی، تقویت کند

، بیشترمنطق دیگر آن است که اتکا به روابط بانکیِ 

اگـر اطلاعـات   . توانـد تحمیـل کنـد    ي را میبیشترهزینۀ 

پرداخت اعتبـار   آوري شده توسط بانک اصلی، به جمع

هـا هزینـۀ جسـتجوي     نشود، رویکرد به سایر بانکمنجر 

در تأیید این مفهوم از رابطـۀ  . دهد شرکت را افزایش می

کننـد   ، تأکیـد مـی  ]63[تک بانکی، وان رینبابن و راکـز  

هـاي   که رابطۀ بانکی چند جانبه، نـه تنهـا مسـتلزم هزینـه    

تـري را   یهاي بهرة رقـابت  مبادلات بالاتر است، بلکه نرخ

  .به همراه دارد

] 55[مخالفان رابطۀ بانکی انحصاري، از جمله شارپ

اي که یک ، معتقدند که اطلاعات محرمانه]51[و راجان

آورد،  بـه دسـت مـی     گیرنـده بانک انحصاري دربارة وام

گیرنده را چون گروگـانی در دسـت بانـک    تواند وام می

تـأمین  دلیـل دیگـر بـراي تـرجیح     ] 61[تـاکور . اسیر کند

مالی از طریق چند بانک را، کاهش ریسک عـدم تأییـد   

  .داند اعتبار می

یابـد، ابتــدا   هـا افـزایش مـی   زمـانی کـه تعـداد بانـک    

شود و پس از رسیدن به حـداقل،   گذاري کم می سرمایه

  ].56[یابد افزایش می

بـا احتسـاب روابـط بـانکی بـه      ] 28[هوستون و جیمز

رن اطلاعـاتی،  ساده براي عـدم تقـا  پروکسی عنوان یک 

هایی کـه بـا عـدم تقـارن اطلاعـاتی      معتقدند که شرکت

رو هسـتند، از ایجـاد روابـط بـانکی بسـته و      بزرگی روبه

ها به تأمین مـالی  به علاوه بانک. برندمنحصر منفعت می

منــد نیســتند و  ايِ نســبتاً بــزرگ، علاقــهمخــارج ســرمایه

هـاي وابســتۀ بـانکی، بــراي تـأمین ایــن    بنـابراین شــرکت 

بر وجـوه تـأمین شـدة داخلـی متکـی       بیشترمخارج، باید 

هاي آنها حاکی از آن اسـت کـه حساسـیت    یافته. باشند

هـایی کـه بـه    گذاري، بـراي شـرکت   سرمایه-جریان نقد

هـایی کـه   یک بانـک متکـی هسـتند نسـبت بـه شـرکت      

داري روابط وام دهی چندگانه دارند، به صـورت معنـی  

  .است بیشتر

  

  هاي نقدینهداراییگذاري در سرمایه

هاي نقدینـه، رقیـب جـدي    گذاري در داراییسرمایه

. اي اسـت هـاي سـرمایه  گـذاري در دارایـی  براي سـرمایه 

گـذاري آتـی    هاي سرمایه بینی فرصت ها در پیش شرکت

] 38[کیم و همکـاران . کنند سودآور، نقدینگی ایجاد می

در مقایسـه بـا    هـاي کوچـک   دهند که شـرکت  مینشان 

گیـري   وام هاي احتمالاً با محدودیتبزرگ هاي  شرکت

، فـاززاري،  ]65[، وایتـد ]24[گرتلر، هابارد. روبرو هستند

معتقدنـد کـه هزینـۀ     ،]6[، بارکلی و اسـمیت ]21[پیترسن

تـر کمتـر    هاي بـزرگ  تأمین مالی خارجی، براي شرکت

جـویی بـه مقیـاس حاصـل از      و این به دلیل صرفه.  است

براین بـین انـدازة شـرکت و    بنا. هزینۀ انتشار بدهی است

هاي نقدینه، رابطۀ منفی وجـود  گذاري در دارایی سرمایه

 .دارد

  

  پژوهشروش 

ــژوهشروش  ــوع و    پ ــاظ ن ــه لح ــژوهش ب ــن پ در ای

ها، آمیخته متوالی اکتشافی است  آوري داده ترتیب جمع

ــی و     ــۀ اول آن کیف ــوالی دارد، مرحل ــۀ مت ــه دو مرحل ک

بـراي شناسـایی    در مرحلـۀ اول، . مرحلۀ دوم کمی است

هـا، از  گـذاري شـرکت  عوامل اثرگذار بر رفتـار سـرمایه  

   .استفاده شده است» فراتلفیق کیفی«روش 

بـازنگري  لازم است کـه  ، »فراتلفیق کیفی«در روش 

 هـاي پـژوهش هـاي  دقیق و عمیقی صورت گیرد و یافتـه 

هاي بررسی یافتهبه واسطۀ . کیفی مرتبط با هم تلفیق شود

را آشکار  هاییان واژهپژوهشگر، پژوهشاصلی  هاي همقال
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 مـورد پدیـدة  تـري از  کنند که نمایش جـامع و ایجاد می

، اسـتفاده از  منـد مشابه نگرش نظام. دهد بررسی نشان می

تـر  کند که بزرگاي را حاصل میفراتلفیق کیفی، نتیجه

بــه منظــور تحقــق ایــن  .هــایش اســتاز مجمــوع بخــش

سندلوســــکی و  ايهــــدف، از روش هفــــت مرحلــــه

ــو ــۀ آن در   ] 53، 52[باروس ــه خلاص ــردیم ک ــتفاده ک اس

  .نشان داده شده است 1شکل 

شـرکتی یـک   گـذاري  از آنجایی که مفهوم سـرمایه 

ه شـده در ایـن   ئ ـنسبتاً گسترده است و مقـالات ارا  حوزة

حوزه پراکنـده و غیـر متمرکـز هسـتند، ضـروري اسـت       

بـه  مدلی مفهـومی اسـتخراج شـود تـا تمـامی عوامـل را       

بنابراین، در ایـن پـژوهش،   . صورت یکپارچه دربر گیرد

دسـتیابی بـه    برايبه عنوان یک روش مناسب » فراتلفیق«

گـذاري، بـه   ترکیب جامعی از عوامل اثرگذار بر سرمایه

-پس از شناسـایی عوامـل و مـدل   . کار گرفته شده است

سازي علّـی، در مرحلـۀ دوم،   سازي بر اساس روش مدل

ایـن روش از نظـر نـوع    . گیردرار میمدل مورد آزمون ق

ها، کمی؛ از نظر هـدف، کـاربردي و از نظـر روش    داده

تحلیلـــی و از شـــاخۀ  -هـــا، توصـــیفیوري دادهآگـــرد

  .همبستگی چند  متغیره است

  

  
 

  هاي فراتلفیق کیفی گام )1(شکل 
  

هـاي عصـبی اسـتفاده شـده     از شـبکه  ،در این مرحله

هاي عصبی مصنوعی، بـه  هاي اخیر، شبکهدر سال .است

، کارایی فوق العاده از خـود  1عنوان ابزارهاي رگرسیون

مخصوصــاً در کارهـایی چــون شناســایی  . انــدنشـان داده 

ها قادرند روابط پیچیدة این شبکه. 3و تقریب توابع 2الگو

                                                             
1. Regression tools 
2. Pattern recognition  
3. Function estimation  

ر یـک  غیرخطی بین متغیرهـاي ورودي و خروجـی را د  

سیستم یاد بگیرند، بدون این که دانشی قبلـی نسـبت بـه    

از  ،در ایـن پـژوهش  . آن پدیده یا سیسـتم داشـته باشـند   

مدل شبکۀ عصبی پیشرو با سه لایۀ فعال بـه شـکل زیـر،    

مدل مـورد اسـتفادة مـا از یـک لایـۀ      . استفاده شده است

 10ورودي، یـک لایـۀ خروجــی و یـک لایــۀ پنهـان بــا     

  .ه استنورون، تشکیل شد
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  شبکۀ پیشرو با سه لایۀ فعال )2( شکل

  

ــین ــوع تخمـ ــوزش(نـ ــا،  ) آمـ ــبی مـ ــبکۀ عصـ در شـ

هاي متغیر هدف کـه  ارزش. است» یادگیرنده با نظارت«

هاي متغیرهـاي ورودي، آنهـا   شبکه باید بر اساس ارزش

ــد، مشــخص اســت  ــد کن ــا   .را بازتولی در نتیجــه شــبکه ب

هـاي واقعـی،   محاسبۀ اختلاف خروجی شـبکه بـا ارزش  

کـه بــا اسـتفاده از الگــوریتم پــس انتشـار خطــا صــورت    

کند و خطاي پـیش  متغیرها را اصلاح می گیرد، وزن می

بینی داخل نمونه را بـا بـه کـم کـردن مجمـوع مربعـات       

آمـوزش  «بـه ایـن فرآینـد،    . رساندها، به حداقل میخطا

مدل تابع مورد استفاده در لایـۀ پنهـان   . گویندمی »شبکه

ــوع  ــبکه، از نـ ــابع  شـ ــت، تـ ــی اسـ ــیگموئید دو قطبـ سـ

ــداول  ــیگموئید، مت ــال   س ــابع فع ــرم ت ــرین ف ــازي در ت س

این تـابع کـه بـه تـابع     . هاي عصبی مصنوعی است شبکه

یکنواخت افزایشی نیز موسوم اسـت، نمـایش جـالبی از    

توازن بین رفتار خطی و غیرخطی از خود نشان می دهد 

ــه  بــوده] -1, 1[و بــازة خروجــی آن بــین  و رابطــۀ آن ب

  :صورت زیر است

  
  

  جامعه و نمونه

هـاي  پـژوهش  همـه در این پژوهش، در مرحلۀ اول، 

هــاي گذشـته کـه بــه نحـوي بــا    نجـام گرفتـه طــی سـال   ا

در . موضوع پژوهش در ارتبـاط بودنـد، انتخـاب شـدند    

ــه،  735فرآینــد ارزیــابی، از میــان  ــراي  194مقال ــه ب مقال

در مرحلـۀ دوم  . تجزیه و تحلیل اطلاعـات انتخـاب شـد   

هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران تمامی شرکت

ــه   8در دوره  ــی ب ــالۀ منته ــاه   29س ــفند م ــه 1390اس ، ک

  :شرایط زیر را داشتند، مورد بررسی قرار گرفت

در نتیجه . هاي غیرمالی باشندها باید شرکتشرکت - 1

ها و ها، لیزینگگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت

 .، از جامعۀ آماري حذف شدند...ها وبیمه

ها در هاي مالی حسابرسی شدة این شرکتصورت - 2

 .در دسترس باشنددورة زمانی پژوهش باید 

روز در  20ها نباید از تعداد روزهاي معاملاتی آن - 3

 .سال کمتر باشد

شرکت شرایط فوق را داشتند که  112در مجموع 

  .مورد آزمون قرار گرفتند

  

  تعریف عملیاتی متغیرها

 تقـارن  عدم سنجش براي: عدم تقارن اطلاعاتی) 1(

 دامنـۀ  گـذاران و در جهـت تعیـین   سرمایه بین اطلاعاتی

 ونکاتش مدل سهام، از فروش و خرید پیشنهادي قیمت

 بـه  شـده  یـاد  مـدل . استفاده شده اسـت   ]62[چیانگ و

  :است زیر شرح

] SPREADit = [(AP – BP) × 100]/[ (AP + BP)÷2  

SPREAD :و خریـد  پیشنهادي قیمت تفاوت دامنۀ 

  ؛سهام فروش
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: t سال مورد بررسی؛  

: i شرکت مورد بررسی؛  

 : APشرکت  سهام فروش پیشنهادي قیمت میانگین

i  در دورهt؛ 

: BP شرکت  سهام خرید پیشنهادي قیمت میانگینi 

 .tدر دوره 

 پیشنهادي قیمت تفاوت دامنۀ چه هر بالا، مدل طبق

 نشان دهندة باشد، تريعدد بزرگ سهام فروش و خرید

 قدر ها،آزمون در .است تريبیش اطلاعاتی عدم تقارن

 قـرار  اسـتفاده  مـورد  مـدل  ایـن  از حاصـل  مطلـق عـدد  

  .گیرد می

تعداد بـانکی اسـت کـه شـرکت در     : روابط بانکی ) 2(

 . رابطۀ تسهیلاتی دارد) ها(یک سال مشخص با آن بانک

ــزرگ    ) 3( ــوکی ب ــالی ســهامدار بل ــاد م تعــداد : نه

 5نهادهـاي مـالی ســهامدار شـرکت، کــه مالکیـت آنهــا     

  .باشد بیشتردرصد و 

درصـــد ســـهامداري : داخلـــیســطح مالکیـــت  ) 4(

مـد  ) سهامدار با بالاترین درصد مالکیت( سهامدار عمده

  .نظر است

رتبــۀ نقدشــوندگی ســهام : نقـد شــوندگی ســهام ) 5(

  .شرکت در بورس است

ــد ) 6( ــان نق ــا    : جری ــالص ب ــود خ ــع س ــل جم حاص

ــر    ــیم بــ ــا تقســ ــه بــ ــت کــ ــالیانه اســ ــتهلاك ســ اســ

 ابتــداي دوره) هـاي ثابـت   دارایــی( هـاي  گـذاري  سـرمایه 

  .یابد قابلیت مقایسه می

ثابـت   هـاي بـه تغییـرات دارایـی   : گـذاري سرمایه )7(

گـردد کـه بـراي    شرکت طی یک سال مالی اطلاق مـی 

هاي ابتداي دوره  تقسیم گذاريمقایسه، بر سرمایهقابلیت 

  .شودمی

در ایـن پـژوهش از تفـاوت    : بینی مـدیران خوش )8(

. شـود  می بینی شده با سود محقق شده استفادهسود پیش

بینی شدة ابتداي دوره، بیش از در صورتی که سود پیش

  .بین استسود تحقق یافته باشد، مدیر خوش

حقـوق کنترلـی و حقـوق    ) واگرایـی ( همگرایی )9(

ایــن متغیــر جــایگزینی بــراي تضــاد منــافع  : جریــان نقــد

مــدیران و ســهامداران اســت و از تفــاوت میــان حقــوق  

ــزرگ  ــان نقــد ب ــوق جری ــی و حق ــرین ســهامدار کنترل ت

تعریف حقوق کنترلی و حقوق جریـان  . شودحاصل می

برگرفتـه  ] 14[ کلاایسـنس و همکـاران   هـاي  هنقد از مقال

  .شده است

درماندگی مالی با اسـتفاده از مـدل   : درماندگی مالی

z-score آلتمن محاسبه شده است .Z   آلتمن به صـورت

 :زیر به دست آمده است

  
  :که در آن

:   ها؛نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ��

:   ها؛نسبت سود انباشته به کل دارایی ��

:   ها؛سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی  ��

:   ها؛ارزش بازار سرمایۀ مالکانه به کل بدهی ��

:   .هافروش به کل دارایی ��

داشـته   1کمتر از  z-scoreشرکتی درمانده است که 

  . باشد

هاي مالی معمولاً در پژوهش: هاي رشدرصتف) 10(

هـاي رشـد   توبین به عنوان متغیر جایگزین فرصـت  Qاز 

  :گونه استنحوة محاسبۀ این متغیر این. شوداستفاده می

+ ارزش بــازار شــرکت [( /هــاارزش دفتــري دارایــی

 )] ها ارزش دفتري بدهی

ساختار سررسید بـدهی از  : ساختار سررسید بدهی )11(

هـاي شـرکت بـه    هاي بلندمدت به کـل بـدهی  بدهیتقسیم 

  .آیددست می

ــالی  )12( ــرم م ــیم    : اه ــرکت از تقس ــالی ش ــرم م اه

  .شودهاي شرکت حاصل میها به دارایی بدهی
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شرکتی خصوصـی  : خصوصی-مالکیت دولتی )13(

درصد از سـهام آن در   50شود که بیش از  محسوب می

  .اختیار بخش خصوصی باشد و بالعکس

ــازاد  : ســرمایۀ در گــردش )14( ســرمایۀ در گــردش، م

هاي جاري است که در اینجا جاري از بدهیهاي دارایی

  .شودها تقسیم میبراي قابلیت مقایسه به کل دارایی

انحراف معیار بازده روزانـۀ  : عدم اطمینان بازده )15(

  .تواند میزان عدم اطمینان بازده را نشان دهدسهام می

ــدودیت )16( ــايمح ــاه ــایگزین  : لیم ــاي ج متغیره

هاي مـالی تعریـف شـده اسـت     مختلفی براي محدودیت

که در این پـژوهش از سـه متغیـر سـن شـرکت، نسـبت       

  :پوشش و اندازه استفاده شده است

سن شـرکت، بـه مـدت زمـان سـپري شـده از زمـان        

  .گردد تأسیس شرکت اطلاق می

هـاي مـالی   نسبت پوشش، به دفعـات پوشـش هزینـه   

ایـن  . گـردد الص آن اطـلاق مـی  شرکت توسط سود خ ـ

  : شودنسبت به صورت زیر محاسبه می

  )سود خالص+ هاي مالیهزینه/(هاي مالیهزینه

ــازار    ــی ارزش ب ــا اســتفاده از لگــاریتم طبیع ــدازه ب ان

  .شرکت محاسبه شده است

مبلـغ فـروش کـالا یـا خـدمات سـالانۀ       : فروش )17(

  .استشرکت 

سـالانۀ فـروش   رشد از محاسبۀ تغییـرات  : رشد )18(

 .آیدبه دست می

در مواردي که متغیر بر روابط بین سایر متغیرهـا اثـر   

 تعــدیل کننــده دارد، بــراي ســنجش اثــر آن، از حاصــل 

ضرب متغیر تعدیل کننده در متغیر مستقل اسـتفاده شـده   

  .است

  

  هاي پژوهشیافته

بینـــی رفتـــار  در ایـــن بخـــش چگـــونگی پـــیش   

اوراق بهـادار تهـران   ها در بورس گذاري شرکت سرمایه

دهنــدة نشــان 4و 3هــاي شــکل. شــرح داده خواهــد شــد

ترکیـب   متغیرها و روابـط بـه دسـت آمـده از روش فـرا     

گونـه کـه   همـان . سـازي علـّی اسـت    کیفی و روش مدل

عوامـل   4عوامل مالی و شکل  3کنید، شکل مشاهده می

  . کشندگذاري را به تصویر میبنیادي اثرگذار بر سرمایه

  

  
  ها گذاري شرکت عوامل مالی اثرگذار بر رفتار سرمایه )3( شکل
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  ها گذاري شرکت عوامل بنیادي اثرگذار بر رفتار سرمایه )4(شکل 

  

هـا در  گـذاري شـرکت  بینی رفتار سـرمایه براي پیش

روابـط موجـود در   بورس اوراق بهادار تهران، متغیرها و 

را بــا اسـتفاده از شـبکۀ عصــبی    4و  3هـاي  قالـب شـکل  

بـراي   1387تـا   1383هـاي  بدین منظـور سـال  . آزمودیم

بـراي   1390تا  1387هاي مدل، و سال) برآورد(آموزش

ــیش    ــدل در پ ــار م ــارایی و اعتب ــنجش ک ــار  س ــی رفت بین

  . گذاري، مورد استفاده قرار گرفته است سرمایه

ایـن   .دهـد آمـوزش را نشـان مـی    نتایج کلی 5شکل 

هـاي مربـوط بـه    شکل، آزمون مدل را با استفاده از داده

  . کندپنج سال ابتدایی تبیین می

  

  
  

  مدل شبکۀ عصبی یادگیرنده )5(شکل 

  

شود، مدل داراي اعتبـاري  گونه که مشاهده میهمان

بـراي تأییـد مجـدد،    . باشددرصد می 64 با ضریب تعیین

کنیـد، خـود مـدل    مشاهده می 6گونه که در شکل همان

هـا بـا آزمـون مجـدد و     مجدداً بـا اسـتفاده از همـان داده   

  .پردازددرصد به تأیید خود می 63ضریب تعیین 
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  آزمون اعتبار مدل) 6(شکل 

  

سـال   3هـاي  ، آزمون مدل با اسـتفاده از داده 7شکل 

طور که در همان. آخر دورة مورد بررسی پژوهش است

شکل نیز نشان داده شده است، این مدل با ضریب تعیین 

  8در شـکل   .درصد، در سه سال بعد نیز اعتبـار دارد  62

سـاله مـورد    8هـاي  نیز که مدل با استفاده از تمـامی داده 

درصـدي   63آزمون قـرار گرفتـه اسـت، ضـریب تعیـین      

هاي عملیاتی، ایـن  از آزمون مدل. مؤید این اعتبار است

هاي رشد و نکته روشن شد که به جز رابطه میان فرصت

فروش در مـدل مربـوط بـه عوامـل بنیـادي اثرگـذار بـر        

گذاري ها نیز در رفتار سرمایهگذاري، سایر متغیرسرمایه

هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهـران تـأثیر   شرکت

 .داشتند

 

 
  آزمون مدل) 7(شکل 
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  آزمون مدل) 8(شکل 

  

  نتیجه گیري

هاي موجـود در بـورس   گذاري شرکترفتار سرمایه

هـاي  هاي موجود در سایر بـورس تهران، همانند شرکت

مدل فراتلفیق و  .است متأثر از عوامل بنیادي و مالیدنیا، 

سازي علّی به ما کمک کرد تا این روابط به شکلی مدل

بـا اسـتفاده از یـک مـدل جـامع      . سازي شوندجامع مدل

هـا را در حضـور عوامـل مختلـف      توان رفتار شرکتمی

هـاي انجـام گرفتــه   در پـژوهش . مـورد آزمـون قـرار داد   

اســتفاده محــدود هســتند و  از  معمــولاً متغیرهــاي مــورد

ــیون ــايرگرسـ ــی  هـ ــتفاده مـ ــی اسـ ــه  خطـ ــود کـ شـ

رفتـــار  . هـــاي خـــاص خـــود را دارنـــد    محـــدودیت

هـاي  گیـري ها از رفتـار و تصـمیم  گذاري شرکت سرمایه

تر از نگاه علـت و  گیرد که پیچیدهها سرچشمه میانسان

ــط خطــی مشــاهده   معلــول ســاده ــه در رواب ــت ک اي اس

، عواملی کـه در آزمـون مـورد    در این پژوهش. شود می

ــار      ــاق، رفتـ ــه اتفـ ــب بـ ــد، قریـ ــرار گرفتنـ ــتفاده قـ اسـ

. دادنـد ها را تحت تأثیر قـرار مـی  گذاري شرکت سرمایه

هـاي عصـبی   در نتیجه بـا اسـتفاده از ایـن مـدل و شـبکه     

هـاي موجـود در   گـذاري شـرکت  توان رفتار سـرمایه  می

 60 بورس اوراق بهادار تهران را با ضریب تعیین بیش از

  .بینی کرد درصد پیش
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  چکیده

دیدگاه اول تمرکز مشتري را عامل فشـار بـر   : تأثیر تمرکز مشتري بر عملکرد شرکت، از دو دیدگاه قابل بررسی است

هـا و تسـهیم    مـدیریت موجـودي  گیرد و دیـدگاه دوم آن را عـاملی بـراي افـزایش همـاهنگی تولیـد،        فروشنده در نظر می

هـاي فـروش و بهبـود عملکـرد      افزایش تمرکز مشتري، موجب کاهش هزینه. د آوراطلاعات در زنجیرة تأمین به شمار می

براي . براي بررسی اثر تمرکز مشتري بر بهبود عملکرد مالی شرکت طراحی شده است پژوهشاین . شود مالی شرکت می

شـرکت   79هـاي مـوردنظر از    داده. هاي ترکیبی برآورد شده اسـت  ند متغیره، براي دادههاي رگرسیون چ این منظور، مدل

ها  یافته. آوري شده است ، جمـع1390-1381پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورة ) مشاهده 539(تولیديِ

بنـابراین افـزایش تمرکـز    . معنـادار اسـت   دهد، تمرکز مشتري، با عملکرد مالی رابطۀ مثبتی دارد که از نظر آماري نشان می

هـاي برخـوردار از تمرکـز مشـتري بـالا، مـدیریت        همچنـین شـرکت  . بخشـد  ها را بهبود مـی  مشتري، عملکرد مالی شرکت

  . کند ، از اهمیت وجود مشتریان عمده در بازار حمایت می پژوهشهاي این  یافته. کنند تري را تجربه می موجودي بهینه

  .تمرکز مشتري، زنجیرة تأمین، عملکرد مالی، مدیریت موجودي :کلیديهاي  واژه
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  مقدمه 

ــروزه  ــب و کــار محــیطدر ام ــب ،کس رضــایت  جل

مهم و  به اهدافشان، نقشیها سازمان دستیابی در ،مشتري

اند که مشتریان، مهمترین ها دریافتهسازمان. اساسی دارد

شـوند و بنـابراین ارتبـاط بـا     هـا محسـوب مـی   دارایی آن

از ]. 16[آورنـد مشتریان را تعاملی سودمند بـه شـمار مـی   

بـه یـک    ،مشـتریان  ۀهمکه توان گفت نمی ،سوي دیگر

اي کـه در  نکتـه . اندازه در موفقیت سازمان نقـش دارنـد  

ــات  ــا مشــتري، مطالع ــاط ب ــدیریت ارتب ــر آن ت م ــدأب  کی

ــی ــت   ۀلأمســ ،شــود م ــدي اس ــر مشــتریان کلی ــز ب  .تمرک

تشـخیص   بـراي هـا را  مدیریت ارتباط با مشتري، سازمان

ها براي مبادلات مشتریان کلیدي و با اهمیت و حفظ آن

دهد که تمرکز بر مشتریان آتی ترغیب کرده و نشان می

هاي جلب مشتري جدید و هش هزینـهکلیدي، باعث کا

همچنین افزایش درآمـدهاي سازمان از جانـب مشـتریان   

پارتو نیز همـین مطلـب    20-80قانون ]. 3[شودوفادار می

مشـتریان  % 20 سود سازمان از% 80 کند؛ یعنیرا بیان می

  .شودتأمین می

طور کلّی تأثیر تمرکـز مشـتري یـا داشـتن مشـتري      به

تـوان از دو دیـدگاه   کت را مـی عمده، بـر عملکـرد شـر   

 : مورد بررسی قرار داد

از یک دیدگاه، داشتن مشـتري عمـده و تمرکـز     -1

مشتري بالاتر، به عنـوان عـاملی بـراي تحـت فشـار قـرار       

ایـن دیـدگاه،   . شـود دادن شرکت فروشنده، مطـرح مـی  

اي است که در محیط اولیه يها پژوهشنشأت گرفته از 

دهـد کـه مشـتریان    ان مـی شـود و نش ـ اقتصادي انجام می

ــر شــرکت فروشــنده    ــراي عملکــرد بهت ــانعی ب عمــده، م

کننـد کـه مشـتریان    این پژوهشگران استدلال می. هستند

عمده، با تحت فشار قـرار دادن فروشنــدگان وابسـته بـه     

کنند؛ خود، آنان را مجبور به فراهم کردن امتیـازاتی می

ــد   امتیــازاتی از قبیــل کــاهش قیمــت محصــولات، تمدی

هــاي اعتبــاري بلندمــدت و   اعتبــار تجــاري و فــروش  

در ]. 18، 19، 9[نگهــداري موجــودي کــالاي اضـــافی   

کـه در زمینـۀ مـدیریت عملیـات و      ییها پژوهشمقابل، 

بازاریابی انجام شده اسـت، دیـدگاه دیگـري را آشـکار     

  .سازدمی

در این دیدگاه، داشتن مشـتري عمـده و تمرکـز     -2

زایش همـاهنگی تولیـد و   مشتري بالاتر، عاملی بـراي اف ـ 

بـر ایـن اسـاس،    . رودها به شـمار مـی  مدیریت موجودي

فروشــندگانی کــه مشــتریان متمرکــز دارنــد، بــه منــافعی 

هاي مشـترك بازاریـابی   یابند که حاصل تلاشدست می

و تبلیغات است و در نهایـت بـه صـورت کـاهش مـؤثر      

طیفـی  ]. 12، 7، 11[کنـد هاي فروش نمود پیدا میهزینـه

دهـد کـه   مرتبط با این دیدگاه، نشان می يها ژوهشپاز 

روابط مؤثر مشتریان عمده با فروشندگان خـود، تسـهیم   

دهـد و بـه   اطلاعات در طول زنجیرة تـأمین را ارتقـا مـی   

فروشـنده، در تولیـد سـاده و    / کننـده هاي تـأمین شرکت

مؤثر و نیز افزایش مدیریت سرمایۀ در گـردش، کمـک   

  ]. 13، 15، 12[کندمی

در رابطـه بـا    ،یک از دو دیـدگاه فـوق  کدامین که ا

با شواهد تجربی بیشتري همـراه  در عمل  ،تمرکز مشتري

درصدد یافتن  پژوهشدارد و این   پژوهشاست، نیاز به 

ایـن مقالـه در ادامـه، بـه     . جوابی براي ایـن سـؤال اسـت   

ها، روش ، فرضیه پژوهشبررسی مبانی نظري و ادبیات 

پردازد و در پایـان، نتـایج را مـورد    ها میو یافته پژوهش

  . دهدبحث قرار می

  

  تمرکز مشتري و عملکرد مالی

ها تحت تأثیر عوامـل مختلفـی   عملکرد مالی شرکت

همــاهنگی و همکــاري عوامــل تولیــد، : اسـت، از جملــه 

هـا، مــدیریت سـرمایۀ در گــردش و   مـدیریت موجــودي 

 تمامی موارد ذکـر . هاي بازاریابی و فروشکاهش هزینه
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از . شـود شده، به بهبود عملکرد مالی شرکت منجـر مـی  

طرفی تمرکز مشتري بر ایـن عوامـل، تـأثیر مثبـت دارد؛     

هایی که از تمرکز مشتري برخـوردار هسـتند، بـا    شرکت

ــد، مشــارکت دادن مشــتریان عمــده، مــی  تواننــد در تولی

همـاهنگی ایجــاد کننــد و تولیــد ســاده و مــؤثري داشــته  

شـتریان عمــده و در نظــر گـرفتن     تعامل با م]. 17[باشند

هـاي تولیـد بسـیار مفیـد     هـا، براي هماهنگیتقاضـاي آن

همکــاري مشــتري در طراحــی محصــول، عامــل  . اســت

کلیدي در دستیابی به عملکـرد باکیفیـت اسـت و تـأثیر     

البتـه تـأثیر تمرکـز     .مستقیمی بـر عملکـرد شـرکت دارد   

شـواهد  . مشتري بر عملکرد شرکت، کمی پیچیده است

دهــد کــه تمرکــز مشــتري، کــارایی عملیــاتی  نشــان مــی

ولـی نتـایج آن    ،بخشدهاي سودآور را بهبود میشرکت

تمرکــز . تــر، متفــاوت اســتهــاي جــوانبــراي شــرکت

ــرکت   ــالی ش ــدگی م ــک درمان ــتري، ریس ــا  مش ــایی ب ه

بنـابراین ارتبـاط   . دهـد سودآوري کمتـر را افـزایش مـی   

ۀ تمرکز مشتري و عملکـرد شـرکت تحـت تـأثیر چرخ ـ    

هاي تولیـد و  همچنیـن هماهنگی]. 10[گیردعمر قرار می

تسهیم اطلاعات، در زنجیرة تأمین، سبب بهبود مدیریت 

هاي عمدة نگهداري جویی در هزینهها و صرفهموجودي

هــا شــده و عملکــرد مــالی شــرکت را بهبــود  موجــودي

  ]. 20[ بخشد می

هایی که تمرکز مشتري بالا دارند، به واسطۀ شرکت

هــاي فــروش و مشــتریان عمـده و وفــادار، هزینـه   وجـود 

هنگامی که شرکت . شوندتبلیغات اندکی را متحمل می

با چند مشتري عمده در ارتبـاط باشـد، دیگـر نیـازي بـه      

در . هاي هنگفت تبلیغات و بازاریابی نـدارد تحمل هزینه

واقع وجود مشتریان عمدة نامـدار، در لیسـت خریـداران    

یغ بزرگی است کـه بـدون   محصولات شرکت، خود تبل

ــد و      ــتریان جدی ــذب مش ــه ج ــر ب ــه، منج ــت وج پرداخ

. اعتباربخشــی بــه محصــولات شــرکت خواهــد شـــد     

گونه مشتریان عمده که داراي حسـن  از این] 11[جکسن

 هـاي ویترینـی  شهرت بـالایی هسـتند بـه عنـوان حسـاب     

بنابراین بـا داشـتن مشـتریان عمـده،     . کندشرکت یاد می

ازاریابی و فروش را تا حدود زیادي هاي بتوان هزینهمی

هایی که رود، شرکتدر نتیجه انتظار می]. 7[کاهش داد

داراي تمرکز مشـتري بـالایی هسـتند، از عملکـرد مـالی      

  . بهتري برخوردار باشند

  

  تمرکز مشتري و سطح موجودي کالا

هـاي جـاري   موجودي مواد و کالا، یکـی از دارایـی  

اي را هـاي عمـده  هاست که نگهداري آن هزینـه شرکت

ــایعات، هزینـــه. بـــه همـــراه دارد ــارداري، ضـ هـــاي انبـ

ــا اجــاره، هزینــه  هزینــه هــاي هــایی از قبیــل اســتهلاك ی

ــه  ــنلی، هزین ـــله    پرس ــه، از جم ــارگردانی و بیم ــاي انب ه

هـا  هاي نگهـداري موجـودي است که این هزینـه هزینـه

هــــا را درصـــــد ارزش کـــــل موجـــــودي 40تــــا  20

جــویی حاصــل از   بنــابراین صــرفه  ].6[گیــرد  دربرمــی

نگهــداري موجــودي کمتــر، بــراي توســعۀ شـــرکت      

از سـوي دیگـر،   . آوردبه وجود می هاي دیگري فرصت

دلیل کمبـود  چنانچه پاسخگویی به تقاضاي مشتریان، به 

موجودي، بـا مشـکل مواجـه شـود و شـرکت نتوانـد در       

زمان تقاضاي مشتري، موجودي مـورد نیـازش را تـأمین    

ر از دســت دادن مشــتري شــرکت را تهدیــد  کنــد، خطــ

هـاي سـنتی   این یکی از دلایلی است که سیستم. کند می

ذخیره کردن بیش از حد موجـودي، بـه آن    برايتولید، 

  ]. 2[آوردند روي می

هـا دو گزینـه پـیش روي    در چنین شرایطی، شرکت

که جهت پاسـخگویی بـه شـرایط عـدم     دارند، یکی این

ــاي    ــی و تقاض ــان محیط ــد   اطمین ــیش از ح ــتریان، ب مش

هاي نگهداري موجـودي  موجـودي ذخیره کنند و هزینه

کـه موجـودي را در سـطح پـایین     را تحمل کنند، یا ایـن 
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 بـه . نگه داشته و خطر از دست دادن مشـتري را بپذیرنـد  

حل عنوان شـده، بـراي    یک از دو راهرسد هیـچنظر می

روسـت،  حـل بهتـري کـه پـیش    راه. شرکت مفید نیسـت 

چنانچه فروشنده با مشتریان خود . ل با مشتریان استتعام

هـا مطلـع باشـد،    در ارتبـاط بـوده و از تقاضـاي آتـی آن    

هـاي تقاضـاي مشـتري    تواند تولید را بر اساس برنامـه  می

ــد ـــم نمای ــن. تنظی ــم صــرفه در ای ــورت، ه ــویی در ص ج

یابـد و هـم   هاي نگهــداري موجـودي تحقــق مـی     هزینه

ــی  ــظ م ــتریان حف ــوندمش ــاد    اهر. ش ــه ایج ــوم، ب ــل س ح

ریـزي   هاي تولید بهنگام و مباحثی همچون برنامـه  سیستم

منجـر  مشارکتی، مشارکت تقاضا و مشارکت موجـودي  

اما ایـن تعامـل و همـاهنگی بـا مشـتریان،      ]. 5[شده است

ــم       ــتریان ک ــداد مش ــه تع ــد ک ــد ش ــر خواه ــانی میس زم

؛ چرا که در صـورت وجـود مشـتریان خـرد و     ]17[باشد

هـا بسـیار   نگ شدن با تقاضاهاي مختلـف آن زیاد، هماه

هـاي تولیـدي کـه انـواع     در شـرکت . مشکل خواهد بود

ــی موجــودي ــا را نگــه م ــالا  ه ــد، تمرکــز مشــتري ب دارن

هاي نگهداري را بـه میـزان قابـل تـوجهی     تواند هزینه می

هـایی کـه تمرکـز مشـتري بـالایی      شـرکت . کاهش دهد

دارنـد و  دارند، در هر زمان، موجودي کمتري نگـه مـی  

بـدین  ]. 14[تمایلی به نگهداري موجودي اضافی ندارنـد 

توان دریافـت کـه سـطح تمرکـز مشـتري، بـا        ترتیب می

  .سطح موجودي کالا در ارتباط است

 

  پژوهشپیشینۀ 

خاستگاه دیدگاه اول را کـه در آن داشـتن مشـتریان    

عمـده و برخـورداري از تمرکـز مشــتري بـالا بـه عنــوان      

هاي فروشنـده مطـرح شـده   شرکتمانعی براي عملکرد 

] 9[هـاي جـان کنـت گالبرایـث    تـوان بـه ایـده   است، می

ــه  ـــدرت چان ــارة ق ــط داددرب ــی رب ــث. زن در ] 9[گالبرای

ــه ــااي مطالع ــوان  ب ــرمایه«عن ــاییس ــوم : داري امریک مفه

هــاي مهــم در اعمــال یکــی از روش» قــدرت همســنگ

قدرت بر فروشنده را، نگهـداري فروشـنده در وضـعیت    

کنـد و آن را یکـی از مقاصـد    طمینـان معرفـی مـی   عدم ا

در چنـین فضـایی، مشـتریان    . شـمرد مشتري عمده برمـی 

. عمده نسبت به فروشندگان برتري نسبی خواهند داشت

کننده، رفتار مصرف«اي با عنوان نیز در مقالـه] 18[پورتر

فروش و عملکرد بازار در صنایع کالاهـاي  قدرت خرده

ــی »مصــرفی ــان م ــد کــ، نش ــدرت  ده ــه ق ــایی ک ه در ج

فروش بالاست، نرخ بازده تولیدکننده، بـه واسـطۀ    خرده

 . زنی پایین، کم خواهد بودقدرت چانه

اي متشـکل  با بررسی نمونـه ] 12[کالونی و ناریاندس

تولیدکننـــده، کــه داراي روابــط بلنـــدمدت بــا      76از 

ــده  ـــریان عم ــن     مشت ــه ای ــد ک ــان دادن ــد، نش ــان بودن ش

گـذاري بـالاتري را تجربـه    ه سرمایـهتولیدکننـدگان بازد

آنهــا بیـــان کردنــد کــه تولیدکنندگـــانی کــه . کننــدمــی

شـان هسـتند،   داراي روابط بلنـدمدت با مشتـریان عمـده 

هـــاي اداري، عمـــومی و توزیـــع و تواننـــد هزینـــهمـــی

 پژوهشـگر ایـن دو   پژوهش. شان را کاهش دهند فروش

هـاي  دانسـت کـه زمینـه    ییهـا  پـژوهش توان جـزو  را می

ــود   ــراهم نم ــدگاه دوم را ف ــور دی ــدگاه دوم، . ظه در دی

داشـتن مشــتریان عمـده، مزایــاي قابـل تــوجهی را بــراي    

کنـد، مزایـایی از   هاي برخوردار از آن فراهم می شرکت

قبیل افزایش همـاهنگی و مشـارکت در تولیـد، افـزایش     

ــرة تــأمین، افــزایش       ــهیم اطلاعــات در طــول زنجی تس

ــودي  ــدیریت موج ــاهش م ــا، ک ــه ه ــاي اداري و هزین ه

هـاي معمـول   عمومی و توزیع و فروش، کاهش تحریف

که این مزایـا نهایتـاً بـه عملکـرد برتـر      ... زنجیرة تأمین و

ــد، منجــر   شــرکت ــالا دارن ــایی کــه تمرکــز مشــتري ب ه

  ].17[شود می

ــامع ــرین ج ــی ت ــدگاه دوم   پژوهش ــد دی ــه در تأیی ک

ــه،  ــژوهشصــورت پذیرفت ــوان ] 17[پاتاتوکــاس پ ــا عن ب

ــتري تم« ــز مش ــرکت و   : رک ــرد ش ــراي عملک ــومی ب مفه
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2او در این پژوهش، مقیاس. است» بازارهاي سرمایه
CC 

نتـایج  . گیري تمرکز مشتري معرفی نمودرا جهت اندازه

، بیانگر آن است که رابطـۀ مثبتـی بـین تمرکـز      پژوهش

مشتري و معیارهاي ارزیابی عملکرد مالی از قبیـل بـازده   

حبان سـهام، تعـداد دفعـات    ها، بازده حقـوق صـا  دارایی

گردش دارایی، حاشیهۀ سود ویژه، حاشیۀ سود عملیاتی 

دهـد  نشان مـی  پژوهشاز طرفی، نتـایج . وجود دارد... و

کـه افـزایش تمرکـز مشـتري بـا کـاهش قابـل توجــه در        

  .هاي اداري، عمومی و توزیع و فروش همراه استهزینه

 داخلی که به بررسی رابطۀ بـین  يها پژوهشهرچند 

ــند،     ــه باش ــرکت پرداخت ــرد ش ــتري و عملک ــز مش تمرک

ي محـدودي در رابطـه بـا    هـا  پژوهشمشاهده نشد، ولی 

هـاي مختلـف صـنایع و    برآورد درجۀ تمرکـز در بخـش  

رضـایی و  . ارتباط آن با بازده سهام صورت گرفته است

به بررسی نقشِ متغیرِ درجۀ تمرکز بازار، ] 4[همکارانش

آنهـا بـا اسـتفاده از    . ختنـد بینی بـازده سـهام پردا  در پیش

ــدازة    ــدال، ان ــاي شــاخص تمرکــز صــنعتی هرفین متغیره

، نسبت ارزش دفتري به بـازار  )ارزش بازار سهام(صنعت

ــاي پرتفــوي صــنعت، ســعی در   ســهام، اهــرم مــالی و بت

، پـژوهش نتـایج  . بینی بازده سهام سال آتی داشـتند  پیش

ــین متغیرهــاي مســتقل درجــۀ   حــاکی از آن اســت کــه ب

صـنعتی و انـدازة صـنعت، بـا بـازده سـهام آتـی،        تمرکز 

  . داري وجود دارد رابطۀ معنی

  

   پژوهشهاي فرضیه

تـوان دریافـت کـه    ، مـی پژوهشبا نگاهی به پیشینـۀ 

موضوع تمرکز و به خصوص تمرکز مشتري، آن هم در 

 يهـا  پـژوهش رنگـی را در  ها، جایگاه کمسطح شرکت

حسابداري و مدیریت داخلـی بـه خـود اختصـاص داده     

کـه تـا کنـون حـول موضـوع       ییها پژوهشبیشتر . است

تمرکز، جریان داشته، در سطح صنایع بوده و به موضوع 

این . ها توجه نشده استتمرکز مشتري در سطح شرکت

با عنایت به موضـوع تمرکـز مشـتري در سـطح      پژوهش

نطقـی بـین روابـط    دنبـال برقـراري ارتبـاط م   شرکت، بـه 

براي . هاي مالی استموجود در زنجیرة تأمین و گزارش

شـرح زیـر تـدوین    بـه  پـژوهش هـاي  این منظـور فرضیــه  

  : اندشده

ــالی  : فرضــیۀ اول ــین تمرکــز مشــتري و عملکــرد م ب

  .شرکت، ارتباط مثبتی وجود دارد

هـا و بـازده   عملکرد مالی بـا دو متغیـرِ بـازده دارایـی    

شود و فرضـیۀ اول شـامل   جیده میسهامداران عادي، سن

  : دو فرضیۀ فرعی است

بـــین تمرکـــز مشـــتري و بـــازده : الـــف -1فرضـــیۀ 

  . ها، ارتباط مثبتی وجود دارد دارایی

بین تمرکز مشتري و بازده سهامداران : ب -1فرضیۀ 

  . عادي، ارتباط مثبتی وجود دارد

فرضیۀ دوم بیانگر ارتباط بین تمرکز مشتري و سطح 

رود با افزایش انتظـار می. ي شرکت استموجودي کالا

تمرکز مشتري سطح موجودي کالاي شـرکت، کـاهش   

  . یابد

بین تمرکـز مشـتري و سـطح موجـودي     : فرضیۀ دوم

  .کالاي شرکت، ارتباط منفی وجود دارد

  

  پژوهشروش 

از لحــاظ هــدف، کــاربردي و از نظــر  پــژوهشایــن 

ــت  ـــی اسـ ــوع همبستگـ ــت، از نـ ــون . ماهیـ ــراي آزمـ بـ

هاي رگرسیون چند متغیره، بـر  مدل پژوهشهاي  فرضیـه

جامعــۀ . هــاي ترکیبــی بــرآورد شــده اســت  اســاس داده

هـاي پذیرفتـه شـده دربـورس     ، شـرکت  پژوهشآماري 

 شـرکت  79شـامل    پـژوهش اوراق بهادار تهران و نمونۀ 

بــراي . اســت 1390تــا  1381طــی دورة ) مشــاهده 539(

م تشــخیص نــوع مــدل، آزمــون چــاو و در صــورت لــزو
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، پــژوهشایــن . آزمــون هاســمن انجــام شــده اســت    

گیــرد کــه اطلاعــات مربــوط بــه  مشــاهداتی را در برمــی

هــــاي توضــــیحی مشـــتریان عمــــده را در یادداشــــت 

. افشـا کـرده باشـد   ) یادداشـت فـروش  (هاي مالی صورت

ــازار    ــري و ب ــه ارزش دفت ــوط ب ــین اطلاعـــات مرب همچن

هـاي بـازده   شرکت، تغییـرات سـالانه در فـروش و نـرخ  

در انتخـاب نمونـه، شـرایط    . حسابداري، مورد نیاز است

  : ذیل نیز در نظر گرفته شده است

گـري مـالی،   گذاري، واسـطه هاي سرمایهشرکت) 1

از نمونۀ مورد آزمون کنـار  هاي بیمه، ها و شرکتبانک

 . گذاشته شدند

  .حذف شدند ده از نمونههاي زیانشرکت) 2

دفتـري حقـوق صـاحبان     هایی کـه ارزش شرکت) 3

  . ها منفی بود، از نمونه حذف شدندسهام آن

بــرآورد شــده ) 1(بــراي آزمــون فرضــیۀ اول، مــدل  

  : است

)1(  Performanceit = at + β1tRank(CCit) + 

β2tMVit + β3tAgeit + β4tSGit + β5tFLEVit 

، عملکــرد مــالی شــرکت )1(متغیـر وابســته در مــدل  

هـا و بـازده   از بازده دارایـی  فروشنده است که با استفاده

) CC(تمرکز مشـتري . شودسهامداران عادي سنجیده می

اسـت کـه از    tدر سـال   iمتغیرِ توضیحیِ اصلیِ شـرکت  

بـه جـاي   . آیدطریق مشتریان عمدة شرکت به دست می

بندي همگن شده در رگرسیون، از رتبه CCمقادیر اولیۀ 

طـور  ههـا، ب ـ استفـاده شده است کـه در آن، بـه شـرکت   

. شـود اي تخصـیص داده مـی  رتبـه  CCسالانه و براساس 

ــا قـــرار  CC بزرگتــرین مقــدار  ــه عنــوان مبن در ســال، ب

شـود  ها بر آن تقسیـم مـی سایـر شرکتCC گیـرد و  می

ــا  ــفر  Rank(CC)ت ــدد ص ــین ع ــایین(ب ــه پ ــرین رتب و ) ت

این تبدیل باعث کـاهش  . قرار گیرد) بالاترین رتبه(یک

ــدا  ــالقوة ان ــاي ب ــري شــده و تفســیر ضــریب  زهخطاه گی

ــهیل    ـــري را تســ ــز مشتــ ــر تمرکــ ـــونی متغیــ رگرسیــ

ــی ــد م ــازارِ   ]. 17[نمای ــتقل، ارزش ب ــاي مس ــایر متغیره س

ــان دوره، ســن شــرکت و درصــد رشــد    شــرکت در پای

براي کنترل تأثیر ساختار سرمایه بـر  . سالانۀ فروش است

عملکرد شرکت، از متغیـر کنترلـی اهـرم مـالی اسـتفاده      

 .شده است

  :شودبرآورد می) 2(براي آزمون فرضیۀ دوم، مدل 

)2(  IHLD it = at + β1t Rank (CC it) + β2t MV it + 

β3t Age it + β4t SG it + β5t FLEV it 

در جــایگزینی ســطح ) 1(بــا مـدل  ) 2(تفـاوت مــدل  

  . موجودي کالا، به عنوان متغیر وابسته است

  

  پژوهشتعریف عملیاتی متغیرهاي 

CCit : تمرکز مشتري شرکتi  در سال t است که بر

اده از رابطۀ زیر بـه  اساس مشتریان عمدة شرکت، با استف

  :آیددست می

)3(  

 
  

Salesijt : فروش شرکتi  به مشتري عمدةj   در سال

t .  

Salesit : فروش کل شرکتi  در سالt .  

تمرکز مشـتري شـرکت    ةنمایندCC  ،فوق ۀدر رابط

استاندارد یا الـزام   ،در ایران .کننده استمینأت /فروشنده

 ولی بـر  ،خاصی براي افشاي مشتریان عمده وجود ندارد

استانداردهاي حسابداري هیأت تدوین  131 بیانیۀاساس 

که درآمد حاصـل از فـروش بـه یـک     مالی، در صورتی

درصـد کـل درآمـد     10تر از درصد یا بیش 10مشتري، 

ــین م   ــد، افشــاي چن ــتریانی در شــرکت را تشــکیل ده ش

رو  پـیش   پـژوهش در . ]8[هاي مالی الزامی اسـت صورت

استفاده شده این استاندارد از  ،براي تعیین مشتریان عمده

ــت ــاخص     .اس ــومی از ش ــتري، مفه ــز مش ــاس تمرک مقی

اســت کــه دو عامـــل را در نظــر  3هیرشــمن -هرفینـــدال
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گیرد؛ یکی تعداد مشتریان عمـده کـه بـا شـرکت در      می

تعامـل هســتند و دیگـري اهمیــت نسـبی هــر مشــتري در    

قـرار دارد و   1و  0بین CC دامنۀ . درآمد سالانۀ شرکت

  . دهندة تمرکز مشتري کمتر استمقادیر کمتر نشان

ضـرب  از حاصل: ارزش بازار شرکت در پایان دوره

دسـت   دوره، بـه  تعداد سـهام در قیمـت سـهم در پایـان    

 . آید می

ــا ســال  : ســن شــرکت ــاریخ تأســیس شــرکت ت از ت

  . موردنظر درنظر گرفته شده است

از فـروش خـالص سـال جـاري     : رشد سالانۀ فـروش 

منهاي فروش خالـص سال قبل، تقسـیم بـر فـروش سـال     

 . آیدقبـل به دست می

ــداي دوره  ــالی در ابت ــري : اهــرم م نســبت ارزش دفت

ــی ــا در امجمــوع دارای ــري  ه ــه ارزش دفت ــداي دوره ب بت

  . حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره است

نسبت سود قبل از اقلام غیرعـادي و  : هابازده دارایی

. ها در ابتداي دوره استمالیات، به ارزش دفتري دارایی

هـاي مختلـف   که نرخ مالیـات در شـرکت  با توجه به این

ایـن  متفاوت است، از سود قبل از مالیات بـراي محاسـبۀ   

 . نسبت استفاده شده است

نسـبت سـود قبـل از اقـلام     : بازده سـهامداران عـادي  

غیرعادي و مالیـات، بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان      

کـه نـرخ   بـا توجـه بـه ایـن    . سهام در ابتـداي دوره اسـت  

هـاي مختلـف متفـاوت اسـت، بـراي      مالیات، در شرکت

ه محاسبۀ این نسبت نیز از سود قبل از مالیات استفاده شد

 . است

نسـبت موجـودي بـه دارایـی     : سطح موجـودي کـالا  

اسـت کــه از تقســیم موجـودي مــواد و کــالا، بــه ارزش   

  . آیدها، به دست میدفتري مجموع دارایی

  

  

  هاي پژوهش یافته

هاي چـاو و  در این بخـش، ابتدا با استفاده از آزمون

هاسمـن به تشخیـص نـوع مـدل رگرسـیونی و تابلــویی     

د و سپس نتایج بـرازش مـدل و تأییـد یـا     شوپرداخته می

  . گیردها، مورد بررسی قرار میعدم تأیید فرضیه

  

  تشخیص مدل

هـاي  در صورتی که شـرایط تأثیرگـذار بـر شـرکت    

ها تقریباً یکسان باشد و عرض مورد بررسی در تمام سال

طور معناداري با یکدیگر متفـاوت  ها بهاز مبدأ تمام سال

ها، فقط یک عرض از تمام آن سالتوان براي نباشد، می

هــا  بــه عبـارت دیگــر، مـدل داده  . مبـدأ در نظـــر گرفـت  

کـه شـرایط تأثیرگـذار بـر     است، ولی در حالتی 4تلفیقی

هــاي مــورد بررســی در هــر ســال، بــه صــورت  شــرکت

ها باشد، قاعدتاً عـرض از  معناداري، متفاوت از بقیۀ سال

بقیــۀ  مبـدأ آن سـال، بـه صــورت معنـاداري، متفـاوت از     

هـا،  در چنـین شـرایطی، مـدل داده   . هـا خواهـد بـود   سال

از آزمــون چــاو بــراي انتخــاب نــوع ]. 1[اســت 5تــابلویی

فـرض صـفر   . شـود اسـتفاده مـی  ) تلفیقی یا تابلویی(مدل

ــت و در     ــدل اس ــودن م ــی ب ــانگر تلفیق ــاو، بی ــون چ آزم

نـام آزمـون   صورت رد فرض صفر، آزمون دیگـري بـه   

اثـرات  (هاي تابلوییدل دادههاسمـن براي انتخاب نوع م

آزمـون هاسـمن، بـه    . شـود انجـام مـی  ) ثابت یا تصـادفی 

دنبال پاسخگویی به این سؤال است که آیا بایـد عـرض   

از مبــدأها را جملاتــی ثابــت فــرض کــرد یــا تصــادفی؟  

هـاي چـاو و هاسـمن را بـراي     ، نتایج آزمـون )1(جدول 

گونـه کـه در   همـان . دهـد نشان مـی  پژوهشهاي فرضیه

آمده است، نوع مدل فرضـیۀ اول تـابلویی از   ) 1(ول جد

نوع مدل اثرات ثابـت اسـت، ولـی بـراي فرضـیۀ دوم از      

که فرض صفر آزمون چاو مبنی بر تلفیقی بـودن  آنجایی

  . مدل، رد نشده، نوع مدل تلفیقی است
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  پژوهشهاي تشخیص نوع مدل فرضیه )1( جدول

آزمون آمارة   فرضیه

  چاو

انتخاب نوع 

  مدل

  انتخاب نوع مدل تابلویی  آمارة آزمون هاسمن

  اثرات مثبت   *155/37  تابلویی  *284/4  الف  اول

  اثرات مثبت  *998/47  تابلویی  *476/5  ب

  .چون نوع مدل تلفیقی است، نیازي به این آزمون نیست  تلفیقی  237/1  دوم

  .درصد 1معناداري در سطح خطاي *

  

  آزمون فرضیۀ اول 

، دو بـار بـرازش   )1(براي آزمون فرضـیۀ اول، مـدل   

بار بـا  ها و یکبار با متغیر وابستـۀ بازده داراییشد؛ یک 

، بـا در  )1(نتـایج بـرآورد مـدل    . بازده سهامداران عادي

عنـوان متغیـر وابسـته، در    ها، بـه  نظر گرفتن بازده دارایی

  .آمده است )2(جدول 

  

  ها تأثیر تمرکز مشتري بر بازده دارایی: الف - 1نتایج آزمون فرضیۀ  )2( جدول

�� ��������� +:    )الف - 1(مدل  + �������(����) + ������� + �������� + �������= �����  

  سطح معناداري tآمارة   ضرایب برآورد شده  نماد ضرایب  نماد  متغیرها

  000/0  -317/9  -189/1    عرض از مبدأ

  Rank(CC)  032/0  544/2  011/0  بندي تمرکز مشتريرتبه

  LogMW 122/0  853/11  000/0  لگاریتم ارزش بازار

  Log(Age) 035/0  249/1  212/0  لگاریتم سن شرکت

  SG 107/0  552/5  000/0  رشد سالانۀ فروش

  FLEV 016/0-  779/4-  000/0  اهرم مالی

  F F 445/18  000/0آمارة 

  331/0  ضریب تعیین

  312/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  880/1  آمارة دوربین واتسون

در ســطح  Fدهــد کــه آمــارة نشــان مــی) 2(جــدول 

درصـد، معنـادار اسـت و خطـی بـودن رابطـۀ        1خطـاي 

همچنـین وجـود ارتبـاط بـین     . کنـد متغیرها را تأییـد مـی  

ها، در سطح خطـاي  سطح تمرکز مشتري و بازده دارایی

متغیر توضـیحی اصـلی،    tآمارة . شوددرصد، تأیید می 5

از طرفـی  . است 011/0و سطح اهمیـت آن  544/2برابر 

=  0,032(مـت ضـریب بـه دسـت آمــده    با عنایت به علا

β1 (توان گفـت کـه رابطــۀ تمرکـز مشـتري و بـازده       می

هایی که بدین معنـی که شرکت. ها، مثبت استدارایـی

هـاي  از تمرکز مشتري بالایی برخوردارند، بازده دارایـی 

  .بالاتري را دارند
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دهندة میزانـی از تغییـرات متغیـر    ضریب تعیین، نشان

. شـود توسط متغیرهاي مستقل تبیین مـی وابسته است که 

ــین تعدیـــل شــده بــدین     )2(در جــدول  ، ضــریب تعی

درصـد تغییــرات    31معنـاست که متغیرهـاي توضـیحی  

استقلال خطاها نیـز در  . دهندمتغیر وابسته را توضیـح می

 -مدل وجود دارد؛ زیرا عدد مربـوط بـه آمـارة دوربـین    

ضـرایب بـه    بـا توجـه بـه   . اسـت  5/2تـا   5/1واتسون بین 

ـــرهاي   دســت آمــده و ســطح معنــاداري آن، بــراي متغی

ــی  ــی م ــرکت  کنترل ــت، ش ــوان گف ــدازة   ت ــه ان ــایی ک ه

تــر و اهـرم مـالی کمتــري     تر، رشد فروش بـیش  بزرگ

  . کنندهاي بالاتري را تجربه میدارند، بـازده دارایی

جـاي متغیــر  ، بـه  )ب -1(منظــور آزمـون فرضـیۀ    بـه 

ا، از متغیر بازده سهـامداران عادي هوابستـۀ بازده دارایی

. گـردد بار دیگر برازش مـی ) 1(شود و مدل استفـاده می

) ب -1(با فرض مدل اثرات ثابت، نتایج آزمون فرضـیۀ  

برابـر   Fآمـارة  ) 3(در جدول . آمده است) 3(در جدول 

درصـد معنـادار اسـت کـه      1و در سطح خطاي  136/17

نتـایج بـه   . سـت بیانگر معناداري کلـی مـدل رگرسـیون ا   

دست آمده، بیانگر وجـود رابطـۀ معنـاداري بـین سـطح      

 tآمـارة  . تمرکز مشتري و بازده سهامدارن عـادي اسـت  

بنـابراین  . اسـت  041/0و سـطح اهمیـت آن    045/2برابر 

. شوددرصد تأیید می 5در سطح خطاي ) ب -1(فرضیۀ 

ــه علامــت مثبــت ضــریب تمرکــز    ــا توجــه ب ــین ب همچن

هرچــه تمرکــز مشــتري افــزایش ) β1=  0,022(مشــتري، 

  . یابدیابد، عملکرد شرکت نیز به تبع آن افزایش می

  

  تأثیر تمرکز مشتري بر بازده سهامداران عادي: ب - 1نتایج آزمون فرضیۀ  )3( جدول

�� ��������� +):    ب - 1(مدل  + �������(����) + ������� + �������� + �������= �����  

  سطح معناداري tآمارة   ضرایب برآورد شده  نماد ضرایب  نماد  متغیرها

  000/0  -829/7  -932/4    عرض از مبدأ

  Rank(CC)  022/0  045/2  041/0  بندي تمرکز مشتريرتبه

  LogMV 422/0  316/8  000/0  لگاریتم ارزش بازار

  Log(Age) 208/0  511/1  131/0  لگاریتم سن شرکت

  SG 502/0  290/5  000/0  رشد سالانۀ فروش

  FLEV 141/0  813/8  000/0  اهرم مالی

  F F 136/17  000/0آمارة 

  314/0  ضریب تعیین

  295/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  797/1  آمارة دوربین واتسون

  

 30ضریب تعیین تعدیل شده، بیـانگر تـوان توضـیح    

 -آمــارة دوربــین. درصــدي متغیرهــاي توضــیحی اســت

. دهـد واتسون نیز استقلال خطاها از یکدیگر را نشان می

تر و رشد فـروش بیشـتري   هایی که اندازة بزرگشرکت

. کننددارند، بازده سهامدارن عادي بالاتري را تجربه می

، رابطۀ اهرم مالی و بـازده  )الف -1(اما بر خلاف فرضیۀ 

یعنـی بـا افزایــش    . سهامداران عادي، مثبت شـده اسـت  

  .یابداهرم مالی، بازده سهامـداران عادي افزایـش می
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  آزمون فرضیۀ دوم 

. آمده اسـت ) 4(نتایج آزمون فرضیۀ دوم در جدول 

درصد معنادار  1و در سطح خطاي  391/5برابر F آمارة 

ــا و    ــین متغیره اســت کــه بیــانگر وجــود رابطــۀ خطــی ب

ــر  tآمــارة . معنــاداري کــل مــدل رگرســیونی اســت  براب

است و نشان از  025/0و سطح اهمیت آن برابر  -243/2

ــا . درصــد دارد 5تأییــد فرضــیۀ دوم در ســطح خطــاي   ب

 توجـــه بـــه علامـــت منفـــی ضـــریب متغیـــر توضـــیحی

توان گفت که رابطۀ بین تمرکـز مشـتري   ، می)β1(اصلی

و ســطح موجــودي، معکــوس اســت؛ یعنــی بــا افــزایش  

. یابـد تمرکز مشتري، سطح موجـودي کـالا کـاهش مـی    

واتسـون ،حکایـت از مسـتقل     -توجه بـه آمـارة دوربـین   

معنـاداري ضـریب متغیـر    . بودن خطاها از یکـدیگر دارد 

هاي ست که شرکتکنترلیِ اندازة شرکت، بیانگـر آن ا

ـــودي    ــب موجـ ـــري را در قالـ ـــی کمتـ بـــزرگ، دارایـ

  . کنندنگهـداري می

  

  تأثیر تمرکز مشتري بر سطح موجودي: نتایج آزمون فرضیۀ دوم )4( جدول

�� ��������� +):    2(مدل  + �������(����) + ������� + �������� + �������= ������  

  سطح معناداري tآمارة   ضرایب برآورد شده  نماد ضرایب  نماد  متغیرها

  000/0  66/6  668/0    عرض از مبدأ

  Rank(CC)  018/0-  243/2-  025/0  بندي تمرکز مشتريرتبه

  LogMV 039/0-  791/4-  000/0  لگاریتم ارزش بازار

  Log(Age) 015/0  678/0  497/0  لگاریتم سن شرکت

  SG 502/0  475/0  634/0  رشد سالانۀ فروش

  FLEV 0007/0  276/0  782/0  اهرم مالی

  F F 391/5  000/0آمارة 

  048/0  ضریب تعیین

  039/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  753/1  آمارة دوربین واتسون

  

  گیري  بحث و نتیجه

ــین تمرکــز   هــدف ایــن پــژوهش، بررســی ارتبــاط ب

براي ایـن منظـور   . مشتري و عملکرد مالی شرکت است

گیــري تمرکـز مشــتري شــرکت  بــراي انـدازه  CCمتغیـر  

ــژوهش نشــان داد کــه تمرکــز  . معرفــی گردیــد نتــایج پ

هـا  مشتري بر روي عملکرد مالی که شامل بازده دارایـی 

در . تأثیر مثبتی داردو بازده حقوق صاحبان سهام است، 

ــالا،  واقــع شــرکت هــاي برخــوردار از تمرکــز مشــتري ب

همچنـین نتـایج   . کننـد عملکرد مالی بهتري را تجربه مـی 

پژوهش بیانگر آن بود که سطح تمرکز مشتري و سـطح  

موجودي کـالا، بـا یکـدیگر ارتبـاط منفــی دارنـد و بـا        

ــالاي      ــودي ک ـــح موج ــتري، سط ـــرکز مش ــزایش تم اف

، مشــابه  پــژوهشنتــایج ایـن  . یابــدمـی شـرکت کـــاهش  

هاي پاتاتوکاس، بیـانگر  یافته. هاي پاتاتوکاس است یافته

ــتري و       ــز مش ــین تمرک ــت ب ــادار مثب ــۀ معن ــود رابط وج

هـا،  معیارهاي ارزیابی عملکرد مالی از قبیل بازده دارایی
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ــازده حقــوق صــاحبان ســهام، تعــداد دفعــات گــردش   ب

... عملیــاتی و دارایـی، حاشـیۀ سـود ویــژه، حاشـیۀ سـود     

  ]. 17[است

وجود رابطه بـین تمرکـز مشـتري و عملکـرد مـالی،      

ــأثیر      ــت ت ــرکت تح ــرد ش ــه عملک ــت ک ــانگر آن اس بی

هاي نامشهودي همچون مشتریان عمده است کـه   دارایی

ــه آن  گـــذاران، ســرمایه. ســازدرا ضــروري مــیتوجــه ب

ــدگان، هــا و ســایر تصــمیماعتباردهنــدگان، بانــک گیرن

هـا و  هـاي مـالی شـرکت   مراجعه به صـورت توانند با  می

مشاهدة مشتریان عمده در لیست خریداران محصـولات  

 هـاي  تري کسب نمـوده و تصـمیم  شرکت، اطمینان بیش

ــد  ــري بگیرن ــن. بهت ــده در   از ای ــتریان عم ــاي مش رو افش

برخـورداري  . رسدنظر می هاي مالی ضروري بهصورت

و استقرار ها از مشتریان عمده، براي مدیریـت موجـودي

  . هایی مانند سیستم تولید بهنگام، مفید استسیستم

ــی    ـــاد م ــژوهش، پیشنه ــایج پ ــه نت ــه ب ــا توج ــود، ب ش

هاي خود کنندگان از اطلاعات مالی، در ارزیابی استفاده

ها، علاوه بر در نظر گرفتن معیارهاي از عملکرد شرکت

مالی، به عوامل غیرمالی مانند تمرکز مشـتري نیـز توجـه    

کننـــدگان از از طرفـــی لازمـــۀ توجـــه اســـتفاده .کننـــد

هاي مالی به اطلاعاتی همچون تمرکز مشتــري،   صورت

در . هاستافشاي مناسـب این اطلاعات از سوي شرکت

استانداردهاي گزارشگري مالی ملی، اسـتاندارد خاصـی   

افشـاي  . در رابطه با افشاي مشتریـان عمده وجـود نـدارد  

هـا مـی توانـد فرآینـد     چنین اطلاعـاتی از طرف  شرکت

ــمیم ــريتصـ ــرمایه گیـ ــد سـ ــود بخشـ ــذاران را  بهبـ . گـ

هــاي داراي گــذاران، مایلنــد کــه ســهام شــرکت  ســرمایه

گـذاري کننـد، اگرچـه    تـر قیمـت  تمرکز مشتري را بیش

ها و منافعِ داشتن مشـتريِ  کنند بین هزینهها تلاش میآن

افشاي این اطلاعـات یکـی از   . عمده، توازن برقرار کنند

شـود کـه   گذاران محسوب مینیازهاي اطلاعاتی سرمایه

توانند مندان میعلاقه.  تواند اختیاري یا اجباري باشدمی

آینــده، تــأثیر تمرکــز مشــتري بــر      يهــا  پــژوهشدر 

ها را با توجه به چرخۀ عمر شـرکت،  سودآوري شرکت

مورد مطالعه قرار دهند یا واکنش بازار بـه اعـلان سـود،    

هـایی بـا درجـۀ متفـاوت تمرکـز      کتدر دو گروه از شر

  .مشتري را مقایسه کنند

  

  منابع 

 کـاربرد . )1389(. باس و لیلی نیکبختع ،یافلاطون ]1[

ــاتیتحق دری اقتصادســنج ــد. يحســابدار ق  تیریم

  .ترمه: تهران. ياقتصاد علوم وی مال

 .)1385( .حسـینی محمدعلی شاه حمد وجعفرنژاد، ا ]2[

اسـتفاده از  مین شـرکت ایسـاکو بـا    أت ـ ةبهبود زنجیر
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  چکیده

 سیاسـی  هاينظام با یافته توسعه و توسعه حال در کشورهاي از بسیاري توسط سازيخصوصی برنامۀ اخیر هايدهه در

هاي سازي به عنوان یکی از ملاكها بعد از خصوصیشرکت) کارایی(عملکرد مالی و اقتصادي. است شده دنبال مختلف

. هاي اقتصادي کشورهاي در حال توسعه بـوده اسـت  ارزیابی سیاست مذکور، همواره یکی از مسائل محوري در پژوهش

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     کارایی فنی شـرکت ، ابتدا )SFA(در این پژوهش با استفاده از روش تحلیل مرزي تصادفی

شود و سپس با استفاده از روش پانل دیتا، تأثیر عملکـرد مـالی   اوراق بهادار تهران قبل و بعد از ورود به بورس برآورد می

هـاي  شرکت واگذار شده طی سال 29هاي پانل هاي مورد بررسی دادهنمونه. برکارایی، مورد سنجش قرار خواهد گرفت

دهـد و نیـز تـأثیر    شرکت را بعد از ورود به بـورس نشـان مـی    28نتایج پژوهش، کاهش کارایی فنی . است 1388تا  1381

 .کندها تبیین میهاي نقدینگی و بازده حقوق صاحبان سهام را بر جزء ناکارایی فنی شرکتمنفی و معنادارِ نسبت

  .تحلیل مرزي تصادفیسازي، عملکرد مالی،کارایی فنی، خصوصی: يکلید يها واژه

  

  

  

  

  

    



  

  1393 پاییز) ششم(شماره پیاپی ، سوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  94

 

  مقدمه

ــال در ــايس ــر در ه ــل اخی ــی محاف  و علم

 آن نقش و1 سازي خصوصی اهمیت بر گذاري، سیاست

 رشـد  افـزایش  و نیـز  ایـران  اقتصـاد  سـاختار  اصلاح در

 .بسیار تأکید شده اسـت  مختلف هايدر بخش اقتصادي

 را یافـت  کشـوري  تـوان  می دشواري به امروزه واقع در

 از بخشـی  یـا  تمـام  واگـذاري  بـراي  هـایی را که برنامـه 

 کـردن  و سـهیم  خصوصی بخش به دولتی هايشرکت

 این مالی امور و مالکیت مدیریت، در خصوصی بخش

 خصوصـی  ضـرورت  .باشد نگرفته پیش در ها،شرکت

 هاياست، چراکه شرکت رسیده اثبات به کاملاً سازي

 در نیسـتند و  برخـوردار  مناسـبی  از عملکـرد  دولتـی 

ناکارآمـدي بـه شـمار     و دهزیـان  واحـدهاي  مجمـوع 

 از بعضی تولیدي خدمات و کالا که طوري روند؛ به می

 خـوبی  کیفیـت  زیـاد،  هـاي هزینه وجود صرف با هاآن

 حفظ یا و ایجاد براي از آنجا که دولت همچنین .ندارد

 هـاي دولتـی بـه معضـل    شرکت  کند،اشتغال تلاش می

از ایـن گذشـته    .انـد گرفتـار شـده   اضـافی  نیـروي کـار  

 غیـر  فضـاي  در کـردن  کار دلیل به دولتی هايشرکت

 بـر  خـود  محصـولات  بـراي  هـاي پـایینی  قیمـت  رقابتی

 مـالی  هنگفـت  هـاي زیـان  باعـث  ایـن  و گزیننـد  مـی 

  .]14[شود می

قانون اساسی، توسـط   44اصل  اجراي فرمان ابلاغ با

ــري و  ــم رهبـ ــام معظـ ــز مقـ ــویب نیـ ــۀ  تصـ لایحـ

اجرایی کشور  هايدستگاه ف کلیهد سازي، خصوصی

 خصوصـی، (غیردولتـی  بخـش  نقـش  افـزایش  بـر  مبنـی 

. شد تعیین ایران اقتصاد در )غیردولتی و عمومی تعاونی

 بخـش  بـه  اقتصـادي  هـاي فعالیـت  واگـذاري  از این رو

 هاي اقتصاديفعالیت از دولت گیريکناره و خصوصی

 رفـع  بـراي  تصـور  قابـل  هـاي حـل  راه از یکی عنوان به

                                                             
1. Privatization. 

 ایـران،  رشد اقتصادي در افزایش و اقتصادي مشکلات

 جهـت  در واقـع  در کـه  جریـان  ایـن . است شده عنوان

 صـورت  خصوصـی  به بخـش  دولتی هايفعالیت انتقال

 ماهیت و نحوه در بنیادین تحولاتی تواندمی پذیرد،می

ارزیـابی هـر     .]7[آورد بـه وجـود   هاي اقتصاديحرکت

هـاي  سیاست یا مجموعۀ رفتاري، تنهـا در غالـب هـدف   

یابـد؛ از ایـن رو   تعیین شده براي آن، معنی و مفهوم مـی 

سازي هاي خصوصینخستین پرسشی که در مورد برنامه

هاي توان مطرح کرد این است که واگذاري شرکتمی

گیـرد؟ بـه ایـن ترتیـب     دولتی با چه اهدافی صورت مـی 

سـازي را بـه سـه دسـتۀ کلـی      توان اهداف خصوصیمی

 -3اهـداف مـالی؛    -2اهداف اقتصادي؛  -1: تقسیم کرد

  .و سیاسی اهداف اجتماعی

ــره    ــزایش به ــد از اف ــادي عبارتن ــداف اقتص وري، اه

تقویـت اقتصـاد بـازار، تقویـت و توسـعۀ بـازار ســرمایه،       

از ... . افزایش درآمدهاي ارزي، ایجاد تعادل اقتصادي و

تـوان بــه  ســازي نیـز مـی  جملـه اهـداف مـالی خصوصـی    

سودآوري شرکت، افزایش ثـروت سـهامداران، کسـب    

ــالی     ــار م ــاهش ب ــد، ک ــت ودرآم ــرد ... دول ــاره ک . اش

هاي اجتماعی و سیاسی نیز شـامل تقسـیم سـرمایه     هدف

ــۀ ثــروت و   بــین مــردم، افــزایش اشــتغال، توزیــع عادلان

درآمد، گسترش مالکیت صنعتی، افزایش رفاه اجتماعی 

  .]14[است... و

بـه ایــن ترتیــب ارزیـابی عملکــرد مــالی و اقتصــادي   

ار، از هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـاد     شرکت

، و )فنـی، مـدیریتی، مقیـاس   (هاي مختلـف کـارایی  جنبه

توانـد در پیشـبرد سیاسـت    هـا، مـی  بررسی علل ناکارایی

 2عوامـل زیـادي درکـارایی فنـی    . مذکور راهگشـا باشـد  

ــرکت ــت ش ــؤثر اس ــا م ــالی و   . ه ــرد م ــر عملک ــلاوه ب ع

هاي حاکم بر محـیط اقتصـاد کـلان و    اقتصادي، ویژگی

                                                             
2. Technical Efficiency. 



  

  95/   بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي¬شرکت فنی کارایی بر سازي خصوصی و مالی عملکرد تأثیر ارزیابی

 

. ین کارایی تأثیرگـذار اسـت  عوامل نهادي مختلف، بر ا

ــأثیر     ــی ت ــر، بررس ــۀ حاض ــلی مطالع ــدف اص ــابراین ه بن

هـاي پذیرفتـه شـده     عملکرد مالی بر کارایی فنی شرکت

در بخــش دوم، . اســت 1در بــورس اوراق بهــادار تهــران

مفاهیم مورد استفاده در ایـن مطالعـه و سـپس مطالعـات     

تجربی انجام گرفتـه در ایـن زمینـه، مـورد بررسـی قـرار       

در بخـش سـوم، تصـریح مـدل؛ در بخـش      . گرفته است

هاي مورد استفاده در مـدل   چهارم، توابع، متغیرها و داده

ــایج     ــت نت ــدل و در نهای ــرآورد م ــنجم، ب ــش پ و در بخ

  .تخمین بیان شده است

 

  ادبیات و چهارچوب نظري

 سازي و عملکرد مالیخصوصی -

 براي اولین بار 1983در سال » سازيخصوصی«واژة 

2»وبسـتر «فرهنـگ لغـات دانشـگاهی    در 
بـدین صـورت    

سـازي عبـارت اسـت از    خصوصـی : تعریف شـده اسـت  

تغییــر کنتــرل یــا مالکیــت از سیســتم دولتــی بــه سیســتم «

 .»خصوصی

 دو بـر  سـازي خصوصـی  مربوط بـه  نظري هايبحث

 سـازي خصوصـی  با اینکه اول :پیش فرض بنا شده است

 چـارچوب  در کـه  زمـانی  بـه  نسـبت  آن عملکرد بنگاه،

 ایـن  دوم. کنـد می پیدا ارتقا شد،می اداره عمومی بخش

 کـاهش  دولـت  مـالی  تعهـدات  سـازي، خصوصـی  با که

 دولـت  مالی سلامتی بودجه، کسري کاهش با و یابد می

 .کندمی پیدا بهبود

بـه چنـد    اقتصـاد،  در خصوصـی  بخش سهم افزایش

 خـرد،  اقتصـاد  بعد از کهاول این: انجامداتفاق عمده می

 یـک  قالـب  در غالبـاً  کـه  عمـومی  بنگـاه  مـدیریت  وقتی

 خصوصـی  مدیریت با آید،می کار روي سیاسی انتخاب

 شوند، جایگزین شود،می انتخاب کارآمدي برمبناي که

                                                             
1. Tehran Stock Exchange. 
2.Webster.  

 فـراهم  بنگـاه  کـارایی  يارتقـا  بـراي  زمینـه  به خود خود

 بایـد  واگـذاري  از قبـل  عمـومی  بنگاه مدیریت. شود می

 چـــارچوب در همـــواره را بنگـــاه هـــايبرنامـــه بتوانـــد

 تـا  کنـد  تنظیم دولت اجتماعی-سیاسی هايگیري جهت

 آنجا کـه  از ولی. باشد برخوردار دولت مالی حمایت از

 تضـاد  در بنگـاه  کـارایی  با هاگیريجهت این از بسیاري

 طـرف  از. شودمی فراهم بنگاه کارایی افت زمینۀ است،

 گـردد، می واگذار خصوصی بخش به بنگاه وقتی دیگر

ــدیریت ــش م ــی بخ ــه خصوص ــهامداران طــرف از ک  س

 کـه  کنـد می درك به خوبی شود، می انتخاب خصوصی

ــداوم صــورتی در او مــدیریت ــدمــی ت  عملکــرد کــه یاب

 خصوصـی  سـهامدران . باشـد  مناسـب  نظر هر از شرکت

 مـدیریت  انتخـاب  عـدم  که هستند واقف کاملاً نیز بنگاه

 خـروج  بـه  منجـر  نهایـت  در بنگـاه  براي کارآمد و قوي

  .شد خواهد آن ورشکستگی حتی یا و صنعت از بنگاه

طـور  ه سازي از بعد اقتصاد کلان را بآثار خصوصی

توان در قالب کاهش مشـکلات مـالی دولـت    اجمال می

ها از یک هاي دولتی و یارانهمثل کسري بودجه و بدهی

طـرف، توسـعه بازارهــاي مـالی و همچنـین تغییــرات در     

مدت و مدت و جبران آن در میاندر کوتاهمیزان اشتغال 

  .]11[بلندمدت ذکر نمود

عملکرد، حاصل و نتیجۀ کار یا میزان کار است؛ نیز 

هـا و  گیري تصـمیم توان نتیجۀ قابل اندازهعملکرد را می

سازمان دانست که نشان دهندة میزان موفقیت  هاي اقدام

. ســازمان و مجموعــه دســتاوردهاي کســب شــده اســت 

مالی چگونگی دستیابی شرکت به اهداف مـالی  دیدگاه 

دهد و بنابراین، بیانگر ایـن  خود را مورد بررسی قرار می

خواهـد در نظـر سـهامداران خـود،     است که شرکت می

چگونه دیده شود؟ معیارهاي اساسی دیدگاه مالی شامل 

درآمد عملیاتی، بازگشت سرمایه، بازگشت  و گـردش  

هـاي شـناخت وضـعیت    یکـی از راه . ]14[اسـت  دارایی 
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هاي مـالی اسـت کـه    مالی یک شرکت استفاده از نسبت

هـاي فعالیـت،   هـاي نقـدینگی، نسـبت   نسـبت : عبارتند از

هـاي  هاي سـودآوري؛ نسـبت  هاي اهرمی و نسبتنسبت

نقـدینگی، توانـایی شـرکت در انجـام تعهـدات مــالی را      

دهد و توانـایی شـرکت در پرداخـت تعهـدات     نشان می

هـاي فعالیـت،   نسـبت . کنـد را بیان مـی  مالی کوتاه مدت

ها بیانگر میزان کارایی مدیریت شرکت نسبت به دارایی

هـاي اهرمـی توانـایی شـرکت در پرداخـت      نسبت. است

هــاي گیــرد و نســبتمــیتعهــدات بلنــد مــدت را انــدازه

. کنـد سودآوري، عملکرد کلی شـرکت را ارزیـابی مـی   

ی و هاي جاري، نسـبت بـده  در پژوهش حاضر از نسبت

نسبت بازده حقوق صاحبان سهام که به ترتیب جزئی از 

هـاي نقـدینگی، اهرمـی و سـودآوري هسـتند، بـه       نسبت

عنـوان عوامـل محیطـی مــؤثر بـر کـارایی اسـتفاده شــده       

  .]6[است

 

 کارایی-

 قابـل  آن مقدار که است فعالیت هنگامی کارا یک

 کـاهش  هـا فعالیت سایر تولید کهنباشد مگراین افزایش

 شـکل  سـه  را بـه  اقتصـادي، کـارایی   ادبیـات  در. یابـد 

  :کرد تعریف توان می

 یـک  توانـایی  میـزان  دهنـدة  نشـان : فنـی  کارایی) 1

 عوامـل تولیـد   به توجه با تولید، حداکثرسازي در بنگاه

است؛ به عبـارت دیگـر کـارایی فنـی، قابلیـت       مشخص

یک شرکت براي به دست آوردن حداکثر محصـول از  

 .ها استاي از نهادهمجموعه

 بنگـاه  توانـایی  دهنـدة  نشان :1تخصیصی کارایی) 2

بـه   توجـه  بـا  تولیـد  عوامل بهینۀ ترکیب از استفاده براي

 .است هاآن قیمت

                                                             
1. Allocative Efficiency. 

 و فنـی  ازکـارایی  ترکیبـی  :2اقتصـادي  کـارایی ) 3

 تخصـیص  و تولید نحوة در و کارایی .است تخصیصی

 گیـري انـدازه  بـراي  .دهـد را نشـان مـی   تولیـد  عوامـل 

موجـود   پارامتریک و ناپارامتریک رویکرد دو کارایی،

 :است

 مـرزي  روش تـابع  ایـن  در :ناپارامتریـک  روش-

 تحمیل بدون و خطی ریزي از برنامه استفاده با موردنظر،

. شـود  مـی  تعیـین  حـدي،  نقاط اتصال با خاص تبعی فرم

 شـود کـه  مـی  فـرض  خطـی،  ریـزي  برنامـه  طبـق روش 

 اسـت  ناچیز متغیرها تمام درمورد گیرياندازه خطاهاي

 ناشـی  صرفاً مختلف هايبنگاه تولید در میزان تفاوت و

 درحـال  روش ایـن  .اسـت  هـا آن کـارایی  در تفاوت از

 معـروف  DEA(3(هـا  داده تحلیل پوششـی  نام به حاضر

 .است

 پارامتریـک  هـاي  روش در :پارامتریک هاي روش-

جزء  براي احتمال توزیع تابع، یک کارایی تخمین براي

 مـرزي  هـاي مـدل  .شـود مـی  درنظرگرفتـه  ناکـارایی 

 یـا  معـین  مـرزي  هايمدل دسته دو به خود پارامتریک،

SFA(5(تصـادفی  مـرزي  هـاي تحلیـل  مـدل  و 4قطعـی 
 

  .]12[شوندمی تفکیک

  

  تابع تولید مرزي تصادفی-

 ایـن  مورد نظر موضوع که تصادفی مرزي هايمدل

 لاول ایگنر، توسط 1977بار در سال  اولین است، مقاله

7و همچنین مـوس و وان دن بـروك   6اشمیت و
 معرفـی  

، کـه  )DEA(هاروش تحلیل پوششی داده برخلاف .شد

شـود،  مـی  داده نسـبت  کارایی به صرفاً هابنگاه عملکرد

                                                             
2. Economic Efficiency. 
3. Data Envelopment Analysis. 
4. Deteministic. 
5. Stochastic Frontier Analyses.  
6. Aigner, Lovell and Schmidt. 
7. Meeusen, Van Den Broeck. 
8. Half.normal. 



  

  97/   بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي¬شرکت فنی کارایی بر سازي خصوصی و مالی عملکرد تأثیر ارزیابی

 

، تــأثیر عوامــل )SFA(در روش تحلیــل مــرزي تصــادفی

 الگوهـاي  در .اسـت  جـدا  کـارایی  اثـرات  از تصـادفی 

 تولیـد  و واقعـی  تولیـد  بـین  تفاوت علت تصادفی مرزي

 بیـان  تصـادفی  عامـل  و فنـی  ناکارایی با زمان هم ،مرزي

 از کمتـر ي عملکـرد  بنگاهی اگر که معنا بدین .شودیم

 ناکـارایی  دلیل به آن از بخشی ،باشد داشته مرزي تولید

 و بـود  خواهـد  تصادف عامل دلیل به دیگر بخش و فنی

 دلیلـی  ،کنـد  عمل مرزي تولید تابع از بالاتر بنگاهی اگر

  .]3[داشت نخواهد تصادف عامل وجود جز

 دو خطـاي  جملـۀ  ارائـۀ  در مدل، این ویژگی اصلی

 وجـز  و اثرهاي تصادفی آن وجز یک که است ییجز

  .است کارایی عدم دیگر

  

)1(  Y = X í β + Vi - Ui 

)2(  V~N(0,σ2
v ) 

)3(  U~N(0,σ2
u) 

  

اثــرات عــدم U ، جــزء اخــلال تصــادفی، Vعبــارت

بـردار   βهـا و  بردار نهـاده  x بردار محصول،Y کارایی، 

ة دهنــد حیتوضــ Vعبــارت . پارامترهــاي مجهــول اســت

ــدهیتول ةحــوز از خــارج عوامــل  رهــايیمتغ. اســت دکنن

. نهفته هسـتند  Vاند، درشده حذفکه از مدل  اهمیتی بی

. اسـت  U از مسـتقل  و نرمـال  توزیـع  داراي Vجملـۀ  

در نظر گرفتـه  1 که عموماً با توزیع نیمه نرمال Uعبارت 

تواند باشد و بایـد مقـادیر   تر از یک نمیشود، بزرگمی

بـه درسـتی    Uاگـر نـوع توزیـع    . طرفه را شامل شودیک

توان به روش حـداکثر درسـت   انتخاب شود، مدل را می

نمـایی  روش حـداکثر درسـت  . تخمـین زد  ML(2(نمایی

، حد ارائـه  βهاي کارآمد،  براي ضرایب پارامتر تخمین

Xتـابع  . کنـد مـی  í β f(x) =      را معمـولا بـه شـکل تـابع

                                                             
1. Normal 
2. Maximum Likelihood.  

ــاب ــلوگ در نظـــر     -کـ ــابع ترانسـ ــا تـ ــلاس و یـ داگـ

  .]3[گیرند می

  

  مطالعات تجربی

، در اوکراین، با استفاده )2007(3گریگورنکو و لاتز

گیري عملکـرد فـروش،   سنجی به اندازهاستفاده از روش

شـرکت صـنعتی طـی دوره     466سـودآوريِ وري و  بهره

دهـد کـه   نتایج تحقیق نشان مـی . پرداختند 1997-1999

ــر فــروش، بهــره  خصوصــی ــر مثبــت ب وري و ســازي، اث

. یابـد اما این اثر طی زمان کـاهش مـی   ،سودآوري دارد

ــا کمــک تحلیــل )2011(4هانــدونو و پرابــو و کابانــدا ، ب

ــی  ) SFA(مــرزي تصــادفی ــابی کــارایی فن ــه ارزی  121ب

ــی دورة     ــدونزي، ط ــورس ان ــرکت از ب  2005-2000ش

هـا شـامل سـن،    رهاي مـورد بررسـی آن  متغی. اندپرداخته

بنـدي صـنعت مـورد نظـر در     اندازه، سهم بـازار و دسـته  

ــرکت ــایج بــه دســت آمــده      . ســتها ش بــر اســاس نت

هاي مدیریتی تأثیر قابل توجهی بر عملکرد گیري تصمیم

دازة شـرکت بـر   ها دارد و پارامترهـاي سـن و ان ـ  شرکت

کارایی تأثیر مثبت دارند و هر چه سهم بازار بیشتري در 

. اختیار شرکت مورد نظـر باشـد، کـارایی بـالاتري دارد    

، بــا اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل 5)2011(یــات و چــارلز

هـاي نـامتوازن   بینـی داده بـه پـیش  ) SFA(مرزي تصادفی

هـاي  شـرکت تایلنـدي بـین سـال     178پانل کارایی فنـی  

دهـد   هاي تجربی نشـان مـی  پرداختند، یافته 2000-2008

کـه مالکیــت مـدیریتی، کنتــرل مالکیـت، نــوع مالکیــت    

شرکت، پـاداش اجرایـی و انـدازة شـرکت، همبسـتگی      

 .مثبتی با کارایی فنی شرکت دارد

ــل )1388( جهانشــاد و دیگــران ــا اســتفاده از تحلی ، ب

هـاي   میزان کارایی نسبی شرکت) DEA(هاپوششی داده

                                                             
3. Grygorenko, Lutz. 
4. Handono Prabowo and ,Cabanda. 
5. Yot and Charles. 
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صنعت سیمان و معـدن حاضـر در بـورس اوراق بهـادار     

، مورد بررسی قرار 1386-1382هاي تهران را، طی سال

دهد که بین کارایی فنی و بـازده  اند، نتایج نشان میداده

ســعیدي و قــزل . ســهام ســالیانه، ارتبــاطی وجــود نــدارد

 بازده هاينسبت سازي برخصوصی ، تأثیر)1387(سفلو

و  (ROE)سـهام  صـاحبان  حقـوق  ه، بازد(ROA)دارایی

 بخـش  بـه  شده واگذار هايشرك (ROS)بازده فروش

تهـران را   بهـادار  اوراق بـورس  بـازار  در دولتـی،  غیـر 

در  هـا فرضـیه  آزمـون  از نتایج حاصـل  .اندبررسی کرده

 ،ROAدهـد کـه   ، درصـد نشـان مـی   95 اطمینـان  سطح

ROE  و ROS  افـزایش  واگـذاري  از بعـد  هـا شـرکت 

 اي بـا ، طی مطالعه)1389(ابریشمی و نیاکان .است نیافته

 کـارایی  (SFA)تصادفی تحلیل مرزي روش از استفاده

 حرارتـی  نیروگـاه  40 براي را آن بر مؤثر عوامل و فنی

 .بررسی کردنـد  1385-1382هاي براي سال ایران، برق

 فنـی  کـارایی  میـانگین  کـه  آن اسـت  از نتـایج حـاکی  

 و افـزایش  اسـت  % 93 کشـور،  حرارتـی  هـاي نیروگاه

 سـوخت  نـوع  تغییـر  و نیروگـاهی  شـدة  نصـب  ظرفیت

 طور به طبیعی، به گاز کوره نفت و گازوئیل از مصرفی

. افزایـد مـی  را هـا نیروگـاه  فنـی  کـارایی  داري،معنـی 

 یکـی  تأثیر پژوهشی، ، در)1390( زاده و شاعري عیسی

 کارایی بر بازار ساختار یعنی نهادي عوامل مهمترین از

 طی در آفریقا شمال و خاورمیانه کشورهاي بانکی نظام

این . اندقرار داده بررسی را مورد 2008-1995هاي سال

 بـا  را کشـورها  بـانکی  نظـام  کـارایی  بررسی ابتدا میزان

 دسـت  بـه  )SFA(تصـادفی  مرزي تابع روش از استفاده

 میـزان  دیتـا  پانـل  روش از بـا اسـتفاده   سپس و آوردمی

 قـرار  سـنجش  مـورد  کـارایی  بـر  ار بـازار  ساختار تأثیر

 تمرکز دارمعنی و منفی تأثیر دهندة نتایج نشان. دهد می

 ایـن  در موجـود  بـانکی  سیسـتم  کارایی میزان بر بازار، 

  .کشورهاست

همواره یافتن روشی مناسب براي ارزیـابی عملکـرد   

هاي پذیرفته شده در بورس، بـه  مالی و اقتصادي شرکت

اعتبار بخشـیدن و نزدیـک    طوري که این روش بتواند با

هـاي اقتصـادي بـه دنیـاي واقعـی، نقـش       کردن پـژوهش 

گـذاري اقتصـادي بـازي    بینـی و سیاسـت  مهمی در پیش

هاي اصـلی پژوهشـگران اقتصـادي    کند، یکی از دغدغه

هـایی کـه در گذشـته بـراي بررسـی و      مـدل . بوده اسـت 

اند، اغلـب  سازي، استفاده شدهخصوصی تحلیل سیاست

هــاي آمـاري و بــا  مــذکور را توسـط روش اثـر سیاسـت   

ــانگین ــاخص  می ــاده از ش ــري س ــد از   گی ــل و بع ــا، قب ه

از آنجـا کـه   . اند سازي، و مقایسۀ آنها سنجیدهخصوصی

دیگر تردیـدي در رابطـه بـا وابسـتگی و ارتبـاط عوامـل       

هــاي اقتصــادي، وجــود مختلـف اثــر گــذار بــر شـاخص  

نظـر  ندارد، پژوهشگران اقتصـادي، بـه تـدریج بـراي در     

وري گرفتن تأثیر این عوامـل و ارزیـابی کـارایی و بهـره    

هاي اقتصاد هاي دیگر همچون روشها از روششرکت

هـاي  و روش) SFA(سنجی مانند تحلیل مرزي تصـادفی 

) DEA(هـا ریزي خطی مانند تحلیـل پوششـی داده  برنامه

 امکانـات  مجموعـۀ  اقتصـاد،  علـم  در. اسـتفاده کردنـد  

 ستاده اطلاق و داده ترکیبات از ايمجموعه به تولیدي،

 دسترسـی  قابـل  موجـود  فنـاوري  سـطح  در که شودمی

 تـوان می را ستاده و داده روابط بین این میان، در .باشد

 تعریـف،  بـه  بنـا  .کـرد  بیـان  تولید تابع معرفی کمک به

 سطح با ترکیب در استحصال قابل ستاده بالاترین سطح

 از یکی .شودنامیده می مرزي تولید تابع نهاده، از معینی

 روش حصـول،  قابل ستاندة سطح سنجش هايتکنیک

در ایــران . ]10[اســت )SFA(تصــادفی مــرزي تحلیــل

سـازي، از روش تحلیـل   پژوهشی که در زمینۀ خصوصی

اي استفاده کرده باشـد، یافـت   مرزي تصادفی دو مرحله

  .نشد
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 هاي پژوهش پرسش

 در این پژوهش این پرسـش مـد نظـر اسـت،که آیـا     

ــادي ــی (عملکــرد اقتص ــارایی فن ــرکت) ک ــد از  ش ــا بع ه

افزایش یافته اسـت؟ و  ) ورود به بورس(سازيخصوصی

در صورت افزایش ناکـارایی آیـا بهبـود عملکـرد مـالی      

  تواند ناکارایی فنی را تحت تأثیر قرار دهد یا خیر؟می

  

 پژوهش روش

  مدل نیمه نرمال

هــاي ، تخمــین زننــده)1977(ایگنــر، لاول و اشــمیت

ML دست آوردندرا تحت مفروضات زیر به.  

)5(  Vi ~ iid.N(0, σ2
v ) 

 
)6(  Ui ~ iid.N  * (0, σ2

u ) 

هـاي تصـادفی بـا    هـا متغیـر   Viگوید که می 5فرض 

ــفر و     ــانگین ص ــا می ــاوي، ب ــتقل و مس ــال مس ــع نرم توزی

σ2واریانس 
v گوید که تـابع چگـالی   می 6فرض . هستند

ها ویـرایش نـاقص از یـک متغیـر      Uiاحتمال هر یک از 

σ2تصادفی نرمال بـا میـانگین صـفر و واریـانس     
u  اسـت .

-تـابع لگـاریتمی درسـت   ) 1977(ایگنر، لاول و اشـمیت 

σ2 =نرمـال بـر حسـب     نمایی را براي مدل نیمه
v + σ2

u  

2σ  0 ≤و = σ2
u / σ

2
v  2λ  اگر. اندتعیین پارامتر کرده� 

باشد، آثار عدم کارایی فنی وجود نداشـته و تمـام     0 =

  .انحرافات از مرز ناشی از اختلال است

  

)7(  Ln L (y∣β,,) = – ½ ln (eσ2/2) + ⅀I
i=1 lnΦ (-

εiλ∕σ) – 1/2σ2 ⅀I
i=1 ε

2
i 

 

ــه،   ــن رابط ــولات؛   yدر ای ــردار محص ــه iε، ب ، جمل

در مورد متغیـر   2تابع توزیع تجمعی، Φو 1خطاي ترکیبی

                                                             
1. Error Component. 
2. The cumulative distribution function. 

 3)1977(بـاتیس و کـورا  . تصادفی نرمال استاندارد اسـت 

نمایی دریافتند که پارامتري کردن تابع لگاریتمی درست

σ2 = بـر حسـب؛              
v + σ2

u  2σ  وσ2
u / σ2 γ = 

بین صفر و یک قرار دارد، اگر  γپارامتر . تر استراحت

γ = 0      باشد، انحراف از مـرز ناشـی از اخـتلال اسـت، و

ناکـارایی فنـی   باشد تمام انحرافـات ناشـی از    γ = 1اگر 

  .]12[است

 

  هاي پانل  مدل داده

هاي پانل در مورد مدل ایگنـر، لاول و  ویرایش داده

  :توان به شکل عمومی زیر نوشت را می) 1977(اشمیت

)8(  Ln qit = X´
it β + (Vit - Uit) 

  4هاي ناکارایی ثابت نسبت به زمانمدل-

)9(  i = 1,2,...,I   ,  t =1,2,...,T 

Uit = Ui 
یا بـه عنـوان پـارامتر ثابـت و یـا بـه         Uiدر رابطۀ بالا 

مـدل آثـار ثابـت    . گـردد عنوان متغیر تصادفی تلقـی مـی  

تواند در چارچوب رگرسیون استاندارد با اسـتفاده از  می

مدل آثار تصادفی . متغیرهاي ساختگی تخمین زده شود

هاي حـداقل مجـذورات یـا حـداکثر     تواند با تکنیکمی

  .نمایی تخمین زده شوددرست

  5هاي ناکارایی متغیر نسبت به زمانمدل-

هایی که امکان عدم کارایی فنـی متغیـر   یکی از مدل

کنـد، مـدل بـاتیس و کـوئلی     نسبت به زمان را لحاظ می

)1992(6
  .است  

)10(  Uit = f(t).Ui  

کنـد  تابعی است کـه تعیـین مـی    f(t) در رابطۀ فوق،

. کنـد عدم کارایی فنی در طول زمـان تغییـر مـی   چگونه 

این مدل را در چارچوب آثار تصادفی بـا فـرض توزیـع    

                                                             
3. Battese,Corra. 
4. Time.invariant inefficiency models. 
5. Time.varying inefficiency models. 
6. Battese and Coelii. 
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یا نیمه نرمال و با استفاده از روش حـداکثر   1نرمال ناقص

  .]12[توان تخمین زدنمایی میدرست

)11(  f(t) = exp[-η(t-T)] 

 

)12(  Ui ~iid.N⁺(µ,σ2
u) 

  .آثار کارایی نسبت به زمان ثابت  H0: η = 0  اگر

آثار عـدم کـارایی نیمـه نرمـال در       H0: µ = 0  اگر

  .Tدوره زمانی 

  

 متغیرهاي محیطی غیر تصادفی

و رفشنایدر  2)1992(کامباکر، گوش و مک گوکین

مدل توابع مرزي با جملۀ ناکـارایی   3)1991(و استیونسن

)Ui ( متغیرهــاي را بــه صــورت تــابع مشخصــی از بــردار

بـاتیس  .  مشخص و جزء خطاي تصادفی پیشنهاد کردند

ه ی ـنیز مدلی را معادل مدل ذکر شده ارا) 1995(و کوئلی

هـاي  کردند، بـا ایـن تفـاوت کـه در آن اسـتفاده از داده     

ــد   ــاز شـ ــی مجـ ــاتیس و   . تلفیقـ ــدل بـ ــیات مـ خصوصـ

  :به شرح زیر است) 1995(کوئلی

)13(  Ln qit = X´
it β + (Vit - Uit) 

i= 1,2,..., I   , t =1,2,...,T 

 

Ln qit:  لگاریتم تولید بنگاهi در زمانt  ؛X ít:   بـردار

k  ــاده ــتونی از نه ــاه  س ــاي بنگ ــان  iه ــردار : β؛ tدر زم ب

متغیرهـاي  : Vitهایی کـه بایـد تخمـین زده شـود؛     پارامتر

ــع ــا توزی ــر: Uit؛  N(0, σ2v) .iidتصــادفی ب هــاي متغیی

تصادفی غیر منفی که بیانگر ناکارایی فنی در تولید بوده 

  .و فرض بر این است که توزیع نرمال ناقص دارند

)14(  Iid. N (Mit,σ
2
u). 

Mit = Zitδ 

                                                             
1. Truncated normal. 
2. Kumbhaker Ghosh and Mcgukin. 
3. Reifshneider and Stevenson. 

Zit : بردارP  ستونی متغیرهایی که کارایی یک بنگاه

ــی   ــرار م ــأثیر ق ــت ت ــد و را تح ــردار δده ــطري   Pب س

  .د تخمین زده شوندپارامترهایی است که بای

 سـه  بـه  مـدل،  ایـن  در توضـیحی  متغیـر  کردن وارد

 توضـیحی مسـتقیماً   متغیر اگر .است پذیرامکان صورت

تولید  تابع توضیحی متغیرهاي جزء بگذارد، اثر تولید بر

 را امـا تولیـد   نباشـد  عوامـل تولیـد   مجموعۀ وجز اگر و

 و در صـورتی کـه   ناکارایی جزء دهد، قرار تأثیر تحت

کـاهش   سـبب  هـم  و بگـذارد  اثـر  تولیـد  میـزان  بـر  هـم 

 خواهـد  مـدل  وارد موقعیـت  دو هر در گردد، ناکارایی

  .شد

  

  ها انتخاب توابع، متغیرها و داده

 پـژوهش  ایـن  در شـده  استفاده اقتصادسنجی روش

 محاسبۀ منظور به که است نماییدرست حداکثر روش

 هاي داده با تصادفی مرزي تخمین قالب فنی در کارایی

 ایـن  نمایی بهدرست حداکثر روش .رودمی کاربه پانل

 پارامترهـاي  از کـارا  تخمینـی  اسـت کـه   ارجـح  دلیـل 

 حـداکثر  روش همچنـین،  .دهـد مـی  ارائـه  مدل مجهول

 سهم که دهدمی اجازه کارا به مشاهدات نماییدرست

 از منظور بدین .باشند داشته تولید مرز شکل در بیشتري

 اســتفاده Frontier Version 4.1 برنامــۀ کــامپیوتري

 کـارایی  گیرياندازه منظور به پژوهش این در .شود می

و  1992(کـوئلی  بـاتیس و  الگـوي  دو از هـا شرکت فنی

اسـتفاده   تصـادفی  مـرزي  تـابع تولیـد   شـکل  بـه  )1995

  .شود می

  :تابع تولید از نوع ترانسلوگ-

)15(  Ln(Yit) = β0 + β1ln(Kit) + β2ln(Lit) + β3ln 

(Fit) + β4ln(Kit)² + β5ln(Lit)² + β6ln(Fit)² + 
β7ln(Kit) × ln(Lit) + β8ln(Kit) × ln(Fit) + β9ln(Lit) 
× ln(Fit) + Vit - Uit 

  :داگلاس-تابع تولید از نوع کاب-
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)16(  Ln(Yit) = β0 + β1ln(Kit) + β2ln(Lit) + β3ln 

(Fit) + Vit - Uit 

Yit :   درآمد حاصل از فـروش شـرکتi   در زمـانt  ؛

Kit : ــرمایه شـــرکت ــان  iسـ ــه: Lit؛ tدر زمـ ــاي هزینـ هـ

هاي توزیع هزینه-هزینه هاي عمومی و اداري( کارکنان

هـاي  دارایـی خـالص  : Fit؛ tدر زمان  iشرکت ) و فروش

) امـوال، تجهیـزات و زمـین دفتـري و اداري    (ثابت تولید

ــرکت  ــان  iشـ ــا   : Vit؛ tدر زمـ ــادفی بـ ــاي تصـ متغیرهـ

N(0,σ2توزیــع 
v).iid  ؛Uit : هــاي تصــادفی غیـــر   متغیــر

iid.N(Mit,σبا توزیع) ناکارایی فنی(منفی
2
u) .  

  :مدل اثرات ناکارایی-

)17(  Uit = δ0 + δ1LEVit + δ2LIQit  + δ3ROEit  + 

δ4AGEit + Wit 
LEVit :  اهرم شـرکتi   در زمـانt    کـه بـه صـورت ،

: LIQitشـود؛  نسبت بدهی کل به دارایی کل تعریف می

، کـه بـه صـورت نسـبت     tدر زمـان   iنقـدینگی شـرکت   

: ROEitشـود؛  دارایی جاري به بدهی جاري تعریف می

، کـه بـه   tدر زمـان   iبازده حقوق صاحبان سهام شرکت 

صورت نسبت سـود خـالص بـه حقـوق صـاحبان سـهام       

، که به tدر زمان  iسن شرکت : AGEitشود؛ تعریف می

ــال  ــداد س ــورت تع ــرکت  ص ــاتی ش ــاي عملی ــف ه تعری

  .شود می

شـرکت از   29هاي پانل جامعۀ آماري پژوهش، داده

-گیرد که طـی سـال  هاي دولتی را در بر میبین شرکت

. انــدوارد بــورس اوراق بهــادار شــده 1388-1381هــاي 

هاي آمـاري  هایی است که دادهملاك انتخاب، شرکت

ــا مطــابق مــدل انتخــاب شــده، در دســترس باشــد  آن . ه

مدل از اطلاعات مالی و اقتصادي سه بنابراین در تخمین 

ها به بورس اوراق بهادار سال قبل و بعد از ورود شرکت

اطلاعات مورد نیاز از طریق سـازمان  . استفاده شده است

هـا، نـرم   هاي مالی شـرکت بورس اوراق بهادار، صورت

ــزار ره ســازي، و ســازمان خصوصــی  3آورد نــوین  اف

 .آوري شده است جمع

  

 پژوهشهاي  یافته

ــی شــرکت   ــن بخــش، کــارایی فن ــورد در ای ــايِ م ه

 بـراي  محقـق  کـه  مـدلی . بررسی، ارزیـابی شـده اسـت   

 و بـاتیس  الگـوي  قالب دو در فنی کارایی گیرياندازه

 تولیـد  تـابع  در نظر گرفته است،) 1995 و1992(کوئلی

 و ریاضی فرم که است پانل هايداده با تصادفی مرزي

 تخمین. تعریف شده است )15( رابطۀ در متغیرهاي آن

 و اسـت  نسبت به زمان) ثابت(مدل ناکارایی متغیر اولیه

 درخصـوص  مناسـب  هـاي فرضـیه  آزمون انجام پس از

حضـور   و )داگـلاس -کـاب  یـا  ترانسـلوگ ( تابع شکل

 شده حاصل نتیجۀ مدل، در منتخب توضیحی متغیرهاي

 همچنـین، براسـاس  . در مدل ارجح برآورد شـده اسـت  

 بـاتیس  دوم الگوي در ارجح مدل از شده حاصل نتایج

 متغیرهاي آیا بین که شود، مشخص می)1995(کوئلی و

 رابطـۀ  ها،شرکت کارایی و) 17( رابطۀ در شده معرفی

  خیر؟ یا دارد وجود معناداري

  

  برآورد مدل کارایی متغیر نسبت به زمان

 شـکل  انتخـاب  بـه  مربوط هايفرضیه آزمون از پس

 مـدل  سـازي، قبل و بعـد از خصوصـی   دیتول تابع مناسب

 و سیتابـــ اول يالگـــو قالـــب دري مـــرز تـــابع ارجـــح

 بـا   داگـلاس -کـاب  یتصادف يمرز تابع ،)1992(یکوئل

یـع  توز بـا  و زمـان ثابـت نسـبت بـه     ییناکارا جزء فرض

 در کـه  هـایی فرضـیه  آزمـون . شـد  نرمال ناقص انتخـاب 

 مـدل  نمـایی درسـت  حـداکثر  هـاي تخمـین  خصـوص 

 در انجام، صـورت گرفتـه،   نسبت به زمان کارایی متغیر

 چنـین  اول صـفر  فرضـیۀ  .است شده ارائه ،2و  1جدول

 هسـتند  صفر جملات این تمام ضرایب که کندمی بیان
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 تواند الگويمی داگلاس-کاب مرزي تابع و از این رو

دوم بیانگر آثـار عـدم    فرضیۀ. تخمین باشد براي مناسبی

این فرض رد شـده و  کارایی نیمه نرمال طی زمان است؛ 

. شـود آثار عدم کارایی بـا مـرز نرمـال نـاقص تأییـد مـی      

آثار کارایی نسبت به زمـان   که کندفرضیۀ سوم بیان می

 یینمـــادرســت  حــداکثر  يهـــانیتخمـ ـ. ثابــت اســت  

 در داگلاس-ی کابتصادف يمرز دیتول تابع يپارامترها

ــ اول يالگــو  4و  3 جــدول در) 1992(یکــوئل و سیتاب

 وجـود  با برآورد از حاصل نتایج .شده استشرح داده 

 هـاي کارکنـان و  سـرمایه، هزینـه   نهـادة تولیـد، یعنـی    3

 نهـادة  ضـریب  کـه  اسـت  آن بیـانگر  هاي ثابت،دارایی

 معنـادار  آمـاري  نظر از سازي،سرمایه قبل از خصوصی

ــت ــهام    . نیس ــروش س ــد و ف ــدم خری ــل ع ــه دلی ــن ب و ای

ها قبل از ورود به بورس است؛ چرا کـه پـارامتر    شرکت

سرمایه به عنوان بخشی از حقوق صاحبان سهام و آوردة 

اما سایر ضرایب، . استسهامداران از طریق خرید سهام 

،  γپـارامتر  . رابطۀ مثبت و معناداري با متغیر وابسته دارند

کنـد  سهم تغییرات ناکارایی از کل واریانس را بیان مـی 

سـازي  هم در تخمـین تـابع قبـل از خصوصـی    که این س ـ

است که از لحاظ آماري معنادار نیست، امـا  % 20حدود 

انحرافــــات معنــــادار از مــــرز، در تــــابع بعــــد از % 78

سازي، ناشی از ناکارایی فنی بـوده اسـت کـه     خصوصی

این خود بیان کنندة افزایش سهم ناکـارایی فنـی بعـد از    

  .ورود به بورس است

، کـارایی  )1992(اتیس و کـوئلی برآورد مدل اول ب ـ

. کنـد بنـدي مـی  ها را از صـفر تـا یـک رتبـه    فنی شرکت

هاي منتخب را بعد ، کاهش کارایی فنی شرکت1نمودار

. دهـد سازي، نسبت به قبل از آن، نشان مـی از خصوصی

شـود تنهـا کـارایی فنـی یـک      طور که مشاهده مـی همان

ــران     ــادار ته ــورس اوراق به ــه ب ــد از ورود ب ــرکت بع ش

هـا از  و میانگین کارایی فنی شـرکت . افزایش یافته است

سازي، قبل از خصوصی) درصد ناکارایی 46(درصد 54

بعـــــد از ) درصــــد ناکـــــارایی  65(درصـــــد 35بــــه  

بــدین معنــا کــه . ســازي کــاهش یافتــه اســت خصوصــی

درصد  46هاي منتخب قبل از ورود به بورس، با شرکت

د از هـاي منتخـب بع ـ  ها و شـرکت کاهش مصرف نهاده

هـا  درصد کـاهش مصـرف نهـاده    65ورود به بورس، با 

توانند همان مقدار درآمد حاصل از فروش را کسـب  می

  .کنند

  

  سازي نمایی تابع ترانسلوگ قبل از خصوصی هاي تخمین حداکثر درست آزمون فرضیه )1( جدول

  فرضیه صفر  مقدار آماره  مقادیر بحرانی  تصمیم

 H�: β4 = β5 = ⋯ = β9 = 0 65/10  59/12  پذیرش

  H�: μ = 0 887/1  645/1  رد

  H�: � = 0  371/1 645/1  پذیرش

  

  سازي نمایی تابع ترانسلوگ بعد از خصوصی هاي تخمین حداکثر درست آزمون فرضیه )2( جدول

  فرضیه صفر  مقدار آماره  بحرانیمقادیر   تصمیم

 H�: β4 = β5 = ⋯ = β9 = 0 03/11  59/12  پذیرش

  H�: μ = 0 059/2  645/1  رد

  H�: � = 0  417/1 645/1  پذیرش
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  سازي داگلاس، قبل از خصوصی–نمایی تابع تولید مرزي تصادفی کاب برآورد حداکثر درست )3( جدول

  متغیرها  پارامترها  )ضرایب(برآوردها  انحراف معیار tي آماره

12/5  

55/1  

23/6  

35/3  

728/0 

028/0 

097/0 

079/0  

733/3  

044/0 

606/0 

267/0 

β0  

β1  
β2  

β3  

  مقدار ثابت

  سرمایه

  هاي کارکنانهزینه

  هاي ثابتدارایی

79/3  

08/1  

131/0  

185/0  

497/0  

202/0  
σ2  
γ 

= σ2
v + σ2

u  2σ  
γ = σ2

u / σ
2  

91/90- Log likelihood function  

  

  سازي داگلاس، بعد از خصوصی–نمایی تابع تولید مرزي تصادفی کاب برآورد حداکثر درست )4( جدول

  متغیرها  پارامترها  )ضرایب(برآوردها  انحراف معیار tي آماره

01/3  

88/2  

77/7  

12/4  

789/0 

086/0 

067/0 

074/0  

377/2  

250/0 

527/0 

308/0 

β0  

β1  
β2  

β3  

  مقدار ثابت

  سرمایه

  هاي کارکنانهزینه

  هاي ثابتدارایی

43/2  

35/14  

173/0  

054/0  

422/0  

783/0  
σ2  
γ 

= σ2
v + σ2

u  2σ  
γ = σ2

u / σ
2  

52/55- Log likelihood function  

  

  
  سازيقبل و بعد از خصوصیها کارایی فنی شرکت :)1( نمودار

  

  

  

  

  

  

 برآورد مدل اثرات ناکارایی بـاتیس و کـوئلی  

)1995(  

ي برا مربوط به متغیرهاي انتخاب شده یۀفرض آزمون

ــر ــارانا حیتش ــ ییک ــو در ی،فن ــ يالگ ــوئل و سیتاب  یک

ــانب، )1995( ــی ی ــه م ــد ک ــ کن ــا ۀمجموع ــمتغ نی ــاری  ه

؛ باشـند  نظر مورد ییکارانا مدل ةکنند حیتشر توانند ینم

ــذکور را رد     ــیۀ م ــون، فرض ــۀ آزم ــب نتیج ــن ترتی ــه ای ب

  .کند می
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 یـد تول تـابع  يپارامترها یینمادرست حداکثر نیتخم

 بعد از ورود به بـورس،  داگلاس،-ی کابتصادف يمرز

 ، در)1995(یکــوئل و سیتابــ مــدل اثــرات ناکــارایی در

 جـدول  مثل β بیضرا .نشان داده شده است) 6( جدول

مربـوط بـه متغیرهـاي     δشـوند و ضـرایب   تفسیر مـی ) 4(

. هـا اسـت  محیطی اثرگذار بر جزء ناکارایی فنی شرکت

مربوط است، نوع  δکه به ضرایب   tمعنادار بودن آمارة 

رابطۀ موجود بین جزء ناکارایی و متغیرهـاي محیطـی را   

پـارامتر اهـرم بـدهی شـرکت، معنـادار      . کندمشخص می

نسبت بـدهی بـه   (توجه به این که اهرم شرکت نیست؛ با

توانایی شرکت در پرداخت دیـون بلندمـدت را   ) دارایی

هـاي  رود با افزایش تعـداد سـال  دهد، انتظار مینشان می

ــود   ــل شـ ــاداري حاصـ ــۀ معنـ ــرآورد، نتیجـ ــارامتر . بـ پـ

نشان دهندة توانایی شـرکت در  ) نسبت جاري(نقدینگی

بطـۀ منفـی و   مـدت اسـت، کـه را   پرداخت دیـون کوتـاه  

معناداري با ناکـارایی دارد، یعنـی بـا فـرض ثبـات سـایر       

افزایش دارایـی جـاري یـا    (شرایط، افزایش نسبت جاري

ــدهی جــاري ــی  ) کــاهش ب باعــث کــاهش ناکــارایی فن

ــی ــی از   . شــود م ــه یک ــهام ک ــوق صــاحبان س ــازده حق ب

هـا اسـت و میـزان    هاي ارزیابی سودآوري شرکت نسبت

بل هر یـک ریـال حقـوق    سود خالص ایجاد شده در مقا

دهد، رابطۀ منفـی و معنـاداري   صاحبان سهام را نشان می

با ناکارایی فنی دارد؛ یعنی با فرض ثبات سـایر شـرایط،   

افــزایش بــازده حقــوق صــاحبان ســهام، باعــث کــاهش  

هرچه سودآوري شرکت بیشـتر،  ( شودناکارایی فنی می

دهـد کـه   نتـایج بـرآورد نشـان مـی    ). کارایی فنـی بیشـتر  

چه سن عملیاتی شرکت بیشـتر باشـد، ناکـارایی فنـی     هر

هـایی بـا عمـر عملیـاتی     چرا که شـرکت . آن کمتر است

 امکانـات،  از بهینـه  بالاتر، توانـایی بیشـتري در اسـتفادة   

. انسـانی خواهنـد داشـت    منـابع  و تکنولـوژي  تجهیزات،

درصـد سـهم ناکـارایی از کــل     59نیـز بیـانگر    γپـارامتر  

شود که پارامترهاي توضـیح  مشاهده می. واریانس است

ــد ســهم ناکــارایی را از دهنــدة ناکــارایی، توانســته  78ان

  .درصد کاهش دهند 59به )) 4(جدول (درصد

  

  )1995(ئلینمایی باتیس و کوآزمون فرضیۀ تخمین حداکثر درست )5( جدول

  فرضیه صفر  مقدار آماره  مقادیر بحرانی  تصمیم

 H0: δ1= δ2 = δ3 = δ4= 0 -04/10  49/9  رد

  

  )1995(نمایی مدل اثرات ناکارایی باتیس و کوئلیبرآورد حداکثر درست )6( جدول

  متغیرها  پارامترها  )ضرایب(برآوردها  انحراف معیار t آماره

52/0  

03/5  

27/7  

45/4  

459/0  

081/0  

065/0  

076/0  

238/0  

408/0  

472/0  

340/0 

β0 
β1  
β2  
β3  

  مقدار ثابت

  سرمایه

  هاي کارکنانهزینه

  هاي ثابتدارایی

73/4  

31/1 -  

41/2 -  

05/5 -  

16/4 -  

661/0  

597/0  

234/0  

004/0  

012/0  

132/3  

784/0 - 

564/0 -  

019/0 -  

050/0 -  

δ0  
δ1  
δ2  
δ3  
δ4 

  مقدار ثابت

  اهرم بدهی

  نقدینگی

  بازده حقوق صاحبان سهام

 سن

69/4  

65/2  

065/0  

223/0  

305/0  

591/0  
σ2  
Γ 

= σ2
v + σ2

u  2σ  
γ = σ2

u / σ
2  

95/59 -  Log likelihood function  
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  گیري نتیجه

 فنـی کـارایی   گیـري انـدازه  در ایـن پـژوهش بـراي   

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،شرکت

، بــا )1995و  1992(کــوئلی و بــاتیس الگــوي دو از

پـس  . شد ، استفادهFrontier 4.1گیري از نرم افزار  بهره

 و آزمـون  )1992(از برآورد مدل اول بـاتیس و کـوئلی  

-کـاب  یتصـادف  يمـرز  تولیـد  تـابع  مربوط، هايفرضیه

 و زمـان ثابت نسبت به  ییناکارا جزء فرض با ،داگلاس

نیـز بـراي ارزیـابی    . شـد  یع نرمال نـاقص، انتخـاب  توز با

ها، عوامل محیطی اثرگذار بر جزء ناکارایی فنی شرکت

) 1995(در ایــن پــژوهش از مــدل دوم بــاتیس و کــوئلی

  .استفاده شد

بــا در نظــر گــرفتن دو الگــوي مــذکور، تــابع تولیــد  

سـازي،  خصوصی داگلاس بعد از-مرزي تصادفی کاب

تخمـین زده شـد و   ) ML(نماییبا روش حداکثر درست

ها ارزیابی تأثیر عوامل اثر گذار بر ناکارایی فنی شرکت

هـا قبـل و   بر اساس ارزیابی کارایی فنی شـرکت . گردید

ها از بعد از ورود به بورس، میانگین کارایی فنی شرکت

سازي،  قبل از خصوصی) درصد ناکارایی 46(درصد 54

-بعـد از خصوصـی  ) درصـد ناکـارایی   65(درصـد  35ه ب

توانسـتند بـا   هـا مـی  سازي کاهش یافته اسـت و شـرکت  

ها به اندازة میـانگین ناکـارایی، بـه    کاهش مصرف نهاده

  .همان میزان تولید داشته باشند

طبق نتایج حاصل از برآورد مدل دوم، مبنـی بـر اثـر    

ــارامتر      ــی، پ ــر ناکــارایی فن ــی ب ــاي محیط هــاي متغیره

و ســن ) ROE(نقـدینگی، بـازده حقــوق صـاحبان سـهام    

ها، ارتباط منفی و معناداري با جزء ناکارایی فنی شرکت

که براي متغیـر اهـرم بـدهی، ایـن رابطـه      در حالی. دارند

  .منفی، اما از نظر آماري معنادار نبود

توانــد نســبت نقــدینگی    دولــت از دو طریــق مــی   

هیل در تأمین یکی تس. ها را تحت تأثیر قرار دهدشرکت

گــذاري نقــدینگی و ایجــاد بســتر مناســب بــراي ســرمایه

مدت در جهت افزایش دارایـی جـاري و دیگـري    کوتاه

مـدت و کـاهش نـرخ    کاهش بهرة تسهیلات مالی کوتاه

ــاري     ــدهی ج ــاهش ب ــت ک ــد، در جه ــر درآم ــات ب مالی

دهـد هرچـه نسـبت    نتایج پـژوهش نشـان مـی   . هاشرکت

ــزای     ــهام اف ــاحبان س ــوق ص ــازده حق ــد، میــزان  ب ش یاب

سودآوري سهامداران افزایش خواهد یافت و در نتیجـه  

از طرفـی در صـورتی کـه    . ناکارایی فنی کم خواهد شد

تـر از نـرخ بهـرة بـدهی     ، بـیش )ROI(نرخ بازده دارایـی 

باشد، مـازاد نـرخ بـازده، نسـبت بـه نـرخ هزینـۀ وام، بـه         

یابد و سبب افزایش نرخ بـازده  سهامداران تخصیص می

شــود و در نهایــت افــزایش صــاحبان ســهام مــیحقــوق 

ارزش شرکت و کاهش ناکارایی فنی را به دنبال خواهد 

از طریـق  ( داشت؛ در نتیجه افـزایش نـرخ بـازده دارایـی    

توانـد  می) هاي تولیدهاي مالیاتی یا کاهش هزینهمعافیت

ــد   ــی باش ــارایی فن ــزایش ک ــاي اف در . یکــی از راهکاره

ها، عملکرد مالی شرکت توان گفت که بهبودنهایت می

سـازي، بـه هرچـه بهتـر     با کمک متولیان امـر خصوصـی  

  .عملی شدن این سیاست منجر خواهد شد

 

  منابع

). 1389. (ابریشــــمی، حمیــــد و لیلــــی نیاکــــان     

 یحرارتــ هــايروگــاهین یفنــ ییکــارا ريیــگ انــدازه

 و   (SFA)یتصـادف  مـرزي  لی ـتحلش رو بـه  کشور

.  توسعه حال در منتخب کشورهاي با یقیتطب ۀسیمقا

. ، صـص 26. ، شفصل نامۀ مطالعات اقتصاد انـرژي 

 .153تا 175

ــان    ــادر مهرگ ــا و ن ــرف زاده حمیدرض ). 1389. (اش

ۀ پژوهشـات تعـاون   مؤسس ـ. اقتصاد سنجی پانل دیتـا 

 .دانشگاه تهران
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 ريی ـگانـدازه  اصـول  .) 1379( . یعل ـ، بديیم یامام 

ــره و ییکــارا ــران .وريبه ــ :ته ــاتۀ مؤسس  و مطالع

 .یبازرگان هايپژوهش

 يسـاز یخصوص ـ یرتـأث  یبررس ).1381. (ی، مالماس 

شـده در بـازار    یرفتهپذ يهاشرکت یبر عملکرد مال

 یکارشناس ـ ۀنام ـ یـان پا .بورس اوراق بهـادار تهـران  

 .یرازش ي، دانشگاهارشد حسابدار

ــران   ــم و دیگ ــو، قاس ــیمقا )1392. (بول ــازده ۀس  یب

-شرکت یۀاول یعموم هايعرضه بلندمدت و کوتاه

 قـانون  44 اصل هاياستیواگذاري س مشمول هاي

 یبـازده  و هی ـاول یعمـوم  هايعرضه ریسا با یاساس

 و دارایـی  مدیریت پژوهشی -علمی فصلناةه. بازار

 .102تا  87. ،صص2 .ش ،مالی تأمین

نگـاه  : تهـران . مدیریت مـالی ). 1390. (تهرانی، رضا 

 .دانش

بررسی کـارایی   ).1388. (جهانشاد، آزیتا و دیگران 

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     شرکت

هـا و ارتبـاط   تهران با استفاده از تحلیل پوششی داده

نامـۀ حسـابداري مـالی و    پـژوهش . سهام آن با بازده

  128-109. ، صص)4(1، حسابرسی

ــلی    ــدي توس ــاد و مه ــی، فره ). 1391. (خدادادکاش
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