
Arc
hive

 of
 S

ID

 

732 
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 چكيده

اند، شامل های استرس مالی که مطابق با ادبیات پژوهش شناسایی شدهدر این پژوهش به بررسی مشخصه

گذاران به تمایل سرمایهتقارن اطلاعاتی، عدمهای مالی، عدمارزش بنیادین دارایی گذاران بهاطمینان سرمایهعدم

فرضیه،  4های غیرنقد، در قالب گذاران به نگهداری داراییتمایل سرمایههای ریسکی و عدمنگهداری دارایی

 مستقل متغیر میان رابطه بررسی برای و است همبستگی و توصیفی از نوع تحقیق حاضر روش پرداخته شده است.

های پژوهش با در ادامه به منظور آزمون فرضیه .شد استفاده متغیره چند آماری رگرسیون روش از وابسته و

گیری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از طریق روش نمونهاستفاده از اطلاعات مربوط به شرکت

ه( به عنوان نمونه نهایی انتخاب شدند. در نهایت نتایج ما -مشاهده شرکت 9055شرکت )در قالب  59حذفی، 
های استرس مالی دهند، متغیرهای فوق الذکر به عنوان مشخصهها نشان میپژوهش حاضر با تایید کلیه فرضیه

 .باشنددر بازار سرمایه ایران می
 

 .اطلاعاتیتقارن نقدشوندگی، عدماطمینان، عدممالی، ریسک، عدماسترس هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
های ایجاد شده در دنیا بعد از ترین بحرانبحران مالی اخیر که به عقیده بسیاری از کارشناسان، یکی از بزرگ

تنها اقتصاد آمریکا بلکه اقتصاد بسیاری از کشورها را تحت تاثیر خود قرار داد. از باشد، نهمی 2595بحران دهه 

رفته با گسترش دامنه خود به اند که از آمریکا شروع شد و رفتهعظیمی تشبیه کردهاین رو آن را به سونامی 

کشورهای اروپایی و سپس سایر نقاط دنیا سرایت کرد و در این میان، حتی اقتصاد کشورهای کوچک را نیز تحت 

 (.4524تاثیر قرار داد )پارک و مرکادو، 

ها توسط دولت یا های مالی مختلف و خرید آنموسسهدر پی این بحران اقتصاد شاهد اعلام ورشکتگی 

های بزرگ و کوچک دنیا با کاهش قابل توجه روبرو شد. قدرت های رقیب بود. شاخص قیمت در بورسشرکت

مالی به شدت کاهش یافت. همچنین در ادامه با سرایت بحران به بخش دهی و نقدینگی در اختیار موسساتوام

 (. 4529دی کاهش و نرخ بیکاری در دنیا افزایش یافت )سویک و همکاران، واقعی اقتصاد رشد اقتصا

های مالی در بازارهای نوظهور، به شکل های اخیر، اثرات مخرب و با تناوب رو به تزاید بحراندر سال

 ها کهگونه بحرانگذاران سراسر دنیا قرار گرفته است، تا از وقوع مجدد اینچشمگیری در دستور کار سیاست

های اقتصادی را به همراه دارد، منجر به ناتوانی بازار مالی در انجام وظایفش شده و کاهش شدید فعالیت
 (.4555جلوگیری نمایند )میشکین، 

استرس مالی عبارت است از شرایطی که در آن بازارهای مالی و اقتصاد به احتمال زیاد با آشفتگی مالی 

باشد. لذا ها و ساختار مالی آسیب پذیر می. استرس مالی ناشی از شوک(4559باشند )ایلینگ و لیو، مواجه می

ها به هر چه شکنندگی مالی )ضعف در شرایط و ساختار مالی( بیشتر باشد نه تنها خود بلکه با تاثیر ورود شوک

و عدم  بازار و تکثیر و تقویت آن از طریق افزایش زیان مالی، ریسک )افزایش در احتمال زیان مورد انتظار(

؛ نلسن و 4559اطمینان )کاهش اطمینان به احتمال زیان( در بازار، موجب افزایش استرس شده )ایلینگ و لیو، 

گذاران موجب ایجاد اطمینان در موسسات مالی و سرمایه( و با افزایش هزینه اعتبار و ایجاد عدم4559پرلی، 

 (.  4555اکیو و کیتن، ؛ ه4529شود )سویک و همکاران، روند نزولی در اقتصاد می

های اقتصادی را به همراه داشته باشد. اول آن تواند کاهش فعالیتمالی، به سه شکل میافزایش در استرس

ها تواند منجر به افزایش نوسان در قیمت داراییهای مالی میاطمینان در خصوص قیمت داراییکه افزایش عدم

ها، منجر به تاخیر ت قیمتی ضمن محتاط کردن بیشتر بنگاهدهند، نوساناشود. مطالعات تجربی نشان می

شود گذاری و یا استخدام نیروی کاری تا زمان رفع عدم اطمینان میانداختن تصمیمات مهم در مورد سرمایه

 (. 4555)هاکیو و کیتن، 
آنها منجر به ها، ممکن است از طریق کاهش مخارج های بنگاهدیگر آن که استرس مالی با افزایش در هزینه 

-تقارن اطلاعاتی، میهای ریسکی و افزایش عدمتمایل به نگهداری داراییهای اقتصادی شود. عدمکاهش فعالیت

های بیشتری را از طریق تواند هزینهعلاوه استرس مالی میها شود. بهتواند منجر به افزایش هزینه استقراض بنگاه

گذاران باعث کاهش ارزش ید. همچنین تغییر ناگهانی در انتظارات سرمایههاتحمیل نماانتشار اوراق جدید بر بنگاه

های تامین ها شده و به تبع آن با کاهش غیرمنتظره در ثروت آنها منجر به افزایش شدیدتر هزینهخالص شرکت
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ها شود، بنگاههای تامین مالی باعث می(. بنابراین افزایش هزینه4525گردد )دوینگ و هاکیو، ها میمالی بنگاه

 شود.های اقتصادی میمخارج خود را کاهش داده و این امر موجب رکود بیشتر فعالیت

ها شده و از این طریق گیرانه توسط بانکمالی موجب اتخاذ استانداردهای اعتباری سختکه، استرسآخر آن

رخواست بازده بیشتری روی گذاران دگردد. یکی از دلایلی که سرمایههای اقتصادی میموجب کاهش فعالیت
ها تمایل کمتری به قرض دادن دارند کنند، این است که بانکبدهی یا سهام )در دوران بحران مالی( میاوراق

دهی به دو ها اقدام به کاهش وام(. در چنین شرایطی بانک4555؛ هاکیو و کیتن، 4529)سویک و همکاران، 

-گیرندگان کاهش میهای جدید، جذابیت آن را برای قرضبهره وامکه با افزایش نرخ کنند، اول آنصورت می

کنندگان را (. دیگر آن که با افزایش حداقل استانداردهای اعتباردهی، استقراض4525دهند )دوینگ و هاکیو، 

-های اتخاذ شده از سوی بانک(. بنابراین سیاست4559کنند )لن و مورگان، تر واجد شرایط دریافت وام میسخت

های ها، با تاثیر بر مخارج آنها موجبات کاهش فعالیتهای تامین مالی بنگاهتواند ضمن افزایش هزینها میه

 مالی را فراهم آورد.اقتصادی و تشدید اثرات مخرب استرس

های ناشی از آن قرار بگیرد وجود ، بیم این که ایران نیز در معرض آسیبکننده بحرانبا توجه به اثرات نگران

مستقیم و جهانی، اثراتشت. اگرچه به دلیل عدم ارتباط بازارمالی ایران و درآمیختگی اندک آن با بازارهایدا

فوری این بحران در بخش پولی و مالی کشور، همانند کشورهای اروپایی و آسیای شرقی قابل توجه نبود، اما 

واقعی اقتصاد به ویژه با توجه به وابستگی  مالی و همچنین بخشاثرات غیرمستقیم و بلندمدت بحران در بازارهای

تواند متغیرهای کلان اقتصادی را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین این اقتصاد ایران به درآمدهای صادراتی، می

نگرانی وجود داشت، پیامدهای بحران از طریق تاثیرگذاری بر فضای کسب و کار، محدودکردن منابع مالی در 
های پذیرفته شده در بازار سرمایه، به بورس ایران کشیده شود و با متضرر سود شرکت اختیار و همچنین حاشیه

 اثر بگذارد. 44های کلی اصل کردن سهامدارن، بر توسعه بازار سرمایه و اجرای سیاست

های بدهی، بانکی و بازار ارز و تشخیص که ادبیات فراوانی در خصوص بررسی وقوع بحرانرغم آنعلی

اند )پارک و آن وجود دارد، اما اکثر آنها در تعیین زمان و شدت بحران با شکست مواجه شدههای مشخصه

رسد، شناخت منابع اصلی ایجادکننده استرس مالی و اثرات آن به (. بر این اساس به نظر می4524مرکادو، 

-شرح ذیل بیان می های تحقیق بهشوند. لذا فرضیههای مهم در مباحث مالی محسوب میعنوان یکی از حوزه

 شوند:

های مالی در بازار سرمایه ایران به عنوان یکی از بنیادین داراییگذاران به ارزشعدم اطمینان سرمایه (2

 شود.های استرس مالی محسوب میمشخصه

 شود.مالی محسوب میهای استرسایران به عنوان یکی از مشخصهاطلاعاتی در بازار سرمایه تقارن  عدم (4

-ایران به عنوان یکی از مشخصهریسکی در بازار سرمایههایگذاران به نگهداری دارایییل سرمایهتماعدم (9

 شود.مالی محسوب میهای استرس

-ایران به عنوان یکی از مشخصهغیرنقد در بازار سرمایههایگذاران به نگهداری داراییتمایل سرمایهعدم (4

 شود.مالی محسوب میهای استرس
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 پيشينه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

 استرس مالی

توان اختلال در عملکرد نرمال بازار مالی تعریف کرد )ایلینگ و لیو، مالی را میدر یک مفهوم کلی، استرس

اطمینان و تغییر شود که در نتیجه عدم(. به بیان دیگر استرس مالی به عنوان شرایطی شناخته می4559

گذارد )ات و ان بازارها و موسسات مالی ایجاد شده و بر متغیرهای اقتصادی تاثیر میانتظارات نسبت به زی

 (. 4559، 4559؛ ایلینگ و لیو، 4522همکاران، 

دادن توانایی مالی شرایطی است که منجر به ناتوانی موسسات مالی در انجام تعهداتشان و از دستاسترس

ثباتی (. همچنین استرس مالی منجر به گسترش بی4555ان، شود )کاردارلی و همکارمالی میتخصیص منابع

رساند )دوکا و پلتنن، مالی، به رشداقتصادی و رفاه اجتماعی آسیب میمالی شده و با اختلال در عملکرد سیستم
های تعادلمالی نوعاً از طریق افزایش عدمهایکه گسترش استرس(. با توجه به آن4559؛ نلسن و پرلی، 4522

(، لذا چنانچه بیش از حد طولانی شوند، 4554باشند )بریو و لاو، ناشی از اختلال در شرایط اقتصاد می مالی

 (.4559مالی را به حالت عادی، با مشکل مواجه خواهد ساخت )ایلینگ و لیو، برگشت اقتصاد و بازارهای

ها، کاهش یادین داراییاطمینان در خصوص ارزش بنهایی از قبیل عدممطابق با ادبیات پژوهش مشخصه

تقارن های غیرنقد و افزایش عدمهای ریسکی، کاهش تمایل به نگهداری داراییتمایل به نگهداری دارایی

 (. 4555شوند )هاکیو و کیتن، مالی محسوب میهای استرساطلاعاتی به عنوان مشخصه

 

 هاگذاران به ارزش بنيادین داراییاطمينان سرمایهعدم
گذاران در خصوص ارزش بنیادین اطمینان در میان سرمایهمالی، افزایش عدممعمول استرسیک مشخصه 

اطمینان بیشتر در مورد دهنده عدمها نشانبنیادی داراییاطمینان در مورد ارزشباشد. عدمهای مالی میدارایی

اطمینان در مورد شرایط یش عدمدر نتیجه، افزا باشد.های خاص آن میانداز آتی اقتصاد و یا برخی از بخشچشم

های های فعلی این جریانگذاران نسبت به ارزشدهندگان و سرمایهتواند باعث کاهش اطمینان واماقتصادی می

 نقدی گردد.

دهندگان و مالی، اختصاص دادن احتمالات به پیامدهای مختلف را برای وامکه ابتکاراتهمچنین زمانی

تواند افزایش یابد. این های مالی میبنیادی داراییهایاطمینان در مورد ارزشسازد، عدمگذاران دشوار میسرمایه

-گیری بودن نگریسته میبودن و یا غیر قابل اندازهنوع عدم اطمینان به عنوان شکلی از ریسک ناشی از ناشناخته

مورد  در اران را نسبت به قضاوتگذشود. به بیان دیگر فقدان تجربه تاریخی در خصوص یک دارایی مالی، سرمایه

-(، لذا افزایش عدم4550بازده احتمالی یک دارایی جدید با مشکل مواجه خواهد ساخت )کابالر و کریشنامرسی، 

 (.4550شود )هاوش و هس، ها میآنپذیری بیشتر قیمت ها منجر به نوساناطمینان در خصوص ارزش دارایی
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 هاي ریسكینگهداري داراییگذاران به تمایل سرمایهعدم
باشد. های ریسکی میمالی، کاهش شدید تمایل به نگهداری داراییهای معمول استرسیکی دیگر از نشانه

های ریسکی و بازده کمتری را روی گذاران بازده بیشتری را روی داراییچنین تغییری موجب خواهد شد، سرمایه

های ریسکی دور شده و گذاران از دارایینین شرایطی عمدتاً سرمایههای غیرریسکی درخواست نماید. در چدارایی

روند، در نتیجه تفاوت بین نرخ بازده دو دارایی زیاد شده و هزینه استقراض های کم ریسک میبه سمت دارایی

 (.4552برد )کابالر و کرلات، های ریسکی را بالا میدارایی

های پرخطر خواهند اران تاوان بیشتری برای داشتن داراییگذدهندگان و سرمایهدر چنین شرایطی، وام

های ایمن، انتظار دارند )هاکیو و کیتن، ها،  نسبت به داراییپرداخت. لذا بازده مورد انتظار بیشتری در این دارایی

تحت  های ایمن غالباًهای پرخطر و حرکت به سوی دارایی(. این تغییرات در ترجیحات، دور شدن از دارایی4555

شود که نتیجه آن گسترش شکاف میان نرخ بازدهی در این دو نوع خوانده می "پرواز به سوی کیفیت"عنوان 

 .(4552کابالرو و کرلات، )باشد دارایی و افزایش هزینه اخذ وام برای وام گیرندگان نسبتاً پر خطر می

 

 هاي غيرنقد گذاران به نگهداري داراییعدم تمایل سرمایه

باشد. در برخی موارد های غیرنقد میمالی، کاهش تمایل برای نگهداری داراییهای استرسدیگر از نشانهیکی 

شود. در یک دارایی به جهت محدودیت بازار ثانویه و اثرپذیری زیاد قیمت از فروش آن در حجم زیاد، غیرنقد می

تقارن اطلاعات میان خریدار و باشد و عدمموارد دیگر، یک دارایی ممکن است به علت کیفیت بالای آن غیرنقد 

فروشنده، صاحب دارایی را از فروش دارایی به قیمتی نزدیک به ارزش بنیادی آن )برای مثال، ارزشی که اگر 

 دارد.داشت( باز میصاحب دارایی آن را تا زمان سررسید نگاه می

های با نقدشوندگی دارایی دهند. زیرارار میهای مورد انتظار بحران را تحت تاثیر قنقدشوندگی دارایی، هزینه
های مورد رسند. این موضوع، هزینهشان با تخفیف بیشتری به فروش میپایین، در مقایسه با ارزش منصفانه

گذاران معمولاً مالی، تمایل سرمایههایدهد. طی بحرانها را در شرایط بحرانی افزایش میانتظار فروش این دارایی

یابد که در نتیجه آن، نقد افزایش میهاییافته و تمایل به نگهداری داراییغیرنقد کاهشهایاراییدبه داشتن

بهادار هایی که اوراقیافته و هزینه اخذ وام برای سازمانشکاف میان نرخ بازدهی این دو نوع دارایی گسترش

شود. یاد می "پرواز به سوی نقدینگی"نوان یابد. از این رفتار در بازار تحت عکنند، افزایش میغیرنقد صادرمی

ها در بازار ها با تاثیر بر تقاضا برای آنها در بازار موجب تغییر و نوسان قیمتبنابراین تغییر در نقدشوندگی دارایی

 شود. می

 

 عدم تقارن اطلاعاتی 
گیرنده یا فروشنده و دهنده و قرضاطلاعاتی بین قرضتقارنچهارمین نشانه متداول استرس مالی، عدم

گیرنده چیز بیشتری در مورد شرایط تقارن اطلاعاتی زمانی وجود دارد که قرضباشد. عدمخریدار دارایی مالی می

داند و یا فروشنده آگاهی بیشتری در مورد کیفیت واقعی دارایی نسبت به خریدار دهنده میمالی نسبت به قرض
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های جر به انتخاب مغیار )معکوس(، خطر اخلاقی، افزایش متوسط هزینهتواند مندارد. این شکاف اطلاعاتی می

تقارن بنابراین عدم (. 4555استقراض برای بنگاه و کاهش قیمت متوسط دارایی در بازار شود )هاکیو و کیتن، 

-رمایهاطمینان سسو و کاهشمالی از یکهایگیرندگان یا داراییاطلاعاتی با توجه به دگرگونی در کیفیت قرض

تواند ضمن ایجاد نوسان در قیمت دارایی ها از سوی دیگر، میگذاران در مورد دقت اطلاعات در رابطه با بنگاه
 (.4555مالی )سهام(، موجب تقویت استرس مالی در بازار مالی شود )هاکیو و کیتن، 

 

 پژوهششناسی روش -3

باشد. می رویدادیپس نوع، کاربردی و با توجه بههدف نگر، از لحاظاز نظر توجه به زمان گذشته حاضرتحقیق

-روش از وابسته و متغیر مستقل میان رابطه بررسی و برای است و همبستگی توصیفی از نوع تحقیق حاضر روش

 هایداده مطالعه روش ها براساسداده وتحلیل همچنین تجزیه .شودمی استفاده متغیره چند آماری رگرسیون

 باشد.ترکیبی می

آماری تحقیق را تشکیل خواهند داد. لذا بنگاه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعهشرکت

 که ترتیب است، بدین بوده حذفی روش گیری،باشد. روش نمونهبه عنوان سطح تجزیه و تحلیل پژوهش حاضر می

-شرکت از دسته آن و شده لحاظ آماری نمونه جزء بوده زیر دارای شرایط که آماری جامعه عضو هایشرکت کلیه

 2925 سال از تحقیق این در مطالعه مورد دوره .اندگردیده حذف آماری، از نمونه اندنداشته را شرایط این که هایی

 :باشند می زیر شرح به نمونه انتخاب برای شرایط .باشدمی سال 9 مدت به 2959 تا

 باشند؛ داشته حضور بورس در 2959 تا 2925 سال از (2

 باشد؛ دسترس در شرکت، نیاز مورد اطلاعات (4

 باشد؛ نکرده تجربه را مالی سال تغییر بررسی مورد دوره طی در شرکت (9

 نباشند؛ لیزینگ و هلدینگ هایشرکت مالی، گریواسطه و هابانک جزو نظر مورد هایشرکت (4

 باشند؛ داشته فعالیت ماه توقف 9بیشتر از  تحقیق دوره طی در نباید هاشرکت (9

 9055 شامل اینمونه فوق، هایمحدودیت اعمال با .باشد ماه اسفند پایان به منتهی هاآن مالی سال (9

 .گردیده است انتخاب شرکت 59 به مربوط ماه -شرکت

 

 آمارينحوه انتخاب و استخراج نمونه -1 جدول

 هاتعداد شركت توضيحات

 429 های موجود در بورسکل شرکت

 94 انددر بورس پذیرفته شده 25بعد از سال هایی که شرکت

 255 اسفندماه 45های غیرمنطبق با شرکت

 55 لیزینگ و هلدینگ هایشرکت مالی، گریواسطه و هابانک های جزوشرکت

 29 اندتجربه کرده را مالی هایی که تغییر سالشرکت
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 هاتعداد شركت توضيحات

 99 ماه 9های دارای وقفه معاملاتی بیش از شرکت

 49 اطلاعات ناقص دارند هایی کهشرکت

 59 آماری پژوهشنمونه

 

 ي پژوهشمتغيرها -4

  استرس مالی 

شود )ایلینگ و لیو، طورکل بحران در بازار سرمایه به عنوان کاهش شدید در شاخص کل بازار شناخته میبه

تواند اطلاعات مفیدی را در خصوص استرس مالی فراهم آورد (، لذا بررسی نوسانات شاخص سهام می4559

 شود.نشان داده می FE(. این متغیر با نماد 4555)بالاکریشنان و همکاران، 

 

 هاي مالیعدم اطمينان سرمایه گذاران به ارزش بنيادین دارایی 

ها، ارزش بنیادین داراییگذاران در خصوص اطمینان سرمایهبا توجه به ادبیات پژوهش، به منظور بررسی عدم

توان استفاده کرد. این معیار شاخصی مفید و به موقع از عدم اطمینان از قیمت اختیار معامله روی آن دارایی می

(. این متغیر با نماد 4559باشد )نلسن و پرلی، آورد و با نوسان قیمت سهام مرتبط میگذاران فراهم میسرمایه
UCFV شود.نشان داده می 

 اند(:شود )سایر متغیرها در ادامه آورده شدهن اساس مدل زیر جهت آزمون فرضیه اول ارائه میبرای

 

 FE = α + β1 UCFVi,t + β2 BM i,t + β3 VarCoefi,t +β4 PRICEi,t+ ɛi,t (2رابطه 

 عدم تقارن اطلاعاتی 

 معامله سهام تعداد تقسیم حاصل از معیار شود. ایناستفاده می معاملات گیری این متغیر از گردشبرای اندازه

شود. نشان داده می INAS(. این متغیر را با 4524آید. )هلو،  می بدست شرکت جریان در سهام تعداد بر شده

 شود:براین اساس مدل زیر جهت آزمون فرضیه دوم ارائه می

 

 FE = α + β1 INASi,t + β2 BM i,t + β3VarCoefi,t +β4 PRICEi,t+ ɛi,t (4رابطه 

 

 هاي ریسكیگذاران به نگهداري داراییعدم تمایل سرمایه 

 شود.استفاده می βگیری این معیار از برای اندازه

 

     = β  (9رابطه 
COVi,M 

σ
2

M 
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δ2: کوواریانس بازده سهم و بازار؛ Covi,M: معیار ریسک سهم؛ βکه در آن، 
Mاین متغیر با  .: واریانس بازده بازار

 شود:شود. براین اساس مدل زیر جهت آزمون فرضیه سوم ارائه مینشان داده می UHRAنماد 

 

 FE = α + β1 UHRA i,t+ β2 BM i,t + β3VarCoefi,t +β4 PRICEi,t+ ɛi,t (4رابطه 

 

 هاي غيرنقدگذاران به نگهداري داراییعدم تمایل سرمایه 

 پیشنهادی قیمت ترینپایین بین شود. تفاوتاستفاده می تقاضا و عرضه گیری این معیار از شکافبرای اندازه 

 تقاضا و عرضه شکاف هرچه در واقع است. تقاضا مرسوم و عرضه شکاف به خرید پیشنهادی قیمت بالاترین و فروش

(. اختلاف بین بهترین 2529)آمیهود و مندلسون، است  برخوردار بالاتری نقدشوندگی ازقابلیت سهام باشد، کمتر
 (.4524شود )هلو، طور وسیع به عنوان معیار ریسک نقدشوندگی استفاده میقیمت خرید و فروش، به

 

 
: APی سهم؛ : اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی روزانهBA: نمونه مورد بررسی؛ iکه در آن، 

: بهترین )بالاترین( قیمت پیشنهادی BPدر هر روز؛  iبهترین )کمترین( قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت 

شود. براین اساس مدل زیر جهت آزمون نشان داده می UHULدر هر روز. این متغیر با نماد  iخرید سهام شرکت 

 شود:فرضیه چهارم ارائه می

 

 FE = α + β1 UHRAi,t+ β2 BMi,t + β3 VarCoefi,t +β4PRICEi,t+ ɛi,t (9رابطه 

 

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 

 شود.برای آن استفاده می BMآید و از نماد این نسبت از رابطه زیر بدست می

 

 

 

 ضریب تغييرات سود 
این معیار به عنوان شاخصی از ریسک عملیاتی شرکت بوده و معادل نسبت انحراف معیار سود بر میانگین 

 شود.برای این متغیر استفاده می VarCoefi,tباشد. از نماد های مورد بررسی پژوهش میسود بین ماه

 

 

  (9رابطه 

  (0رابطه 

  (2رابطه    

BM =   
STOCKBV 

STOCKMV 

VarCoef j,t =  

 
 δ(E)   

X (E) 

 

BAi =  

 AP – BP      

(AP + BP) / 2  
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 قيمت سهام 

 شود.نشان داده می PRICEاین متغیر اشاره به قیمت پایانی روزانه سهام دارد و با نماد 
 

 هاي پژوهشیافته -5

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن

-متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان میهای مربوط به ، آمار توصیفی داده4متغیرها لازم است. جدول 

 دهد. 

 

 آمار توصيفی مربوط به متغيرهاي تحقيق -2جدول 

 انحراف معيار حداكثر حداقل ميانه ميانگين متغير

FE 25449 20555 0552 92492 29/2424 

UCFVi,t 4052 2224 94/955- 52/94429 54/4902 

INASi,t 559/5 559/5 5 92/5 54/5 

UHRAi,t 5240 5259 42/425- 94/904 20/95 

UHULi,t 595/5- 525/5- 25/5- 42/5 59/5 

BMi,t 022/49 994/5 95/2- 52/2522 24/222 

VarCoefi,t 599/5 592/5 22/29- 44/94 99/4 

PRICEi,t 9299 9522 5 2025949 24/5542 
FEکل در بازار سرمایه در زمان  : شاخصt ،UCFVi,t :گذاران به ارزش بنیادین سهام شرکتسرمایه عدم اطمینان i 

گذاران به نگهداری سهام تمایل سرمایه عدم: t ،UHRAi,tدر زمان  i عدم تقارن اطلاعاتی شرکت: t ،INASi,tدر زمان 

: t ،BMi,tدر زمان  i رکتگذاران به نگهداری سهام غیرنقد ش: عدم تمایل سرمایهt ،UHULi,tدر زمان  i رکتریسکی ش
در  i رکت: نسبت ضریب تغیرات بازده سهام ش,t ،VarCoefi,tدر زمان  i رکتبت ارزش دفتریبه ارزش بازار سهام شنس

 .tدر زمان  i رکت: قیمت سهام شt ،PRICEi,tزمان 

 
 

 آزمون نرمال بودن متغير وابسته -5-1

نشان  9 جدول که طوریکی از فرضیات اساسی در رگرسیون آن است که متغیر وابسته، نرمال باشد. همان
% بزرگتر است، که حکایت از نرمال بودن توزیع 9های مختلف از دار متغیر وابسته در سالدهد، سطح معنیمی

 متغیر وابسته دارد.
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 اسميرنف -آزمون كلموگروف -3جدول 

 98 89 81 82 83 

 Z 992/5 224/5 452/5 929/5 559/5آماره 

P-value 994/5 424/5 592/5 924/5 424/5 

 شودتأیید می H0 شودتأیید می H0 شودتأیید می H0 شودتأیید می H0 شودتأیید می H0 نتيجه آزمون

 

 هاي تركيبی تعيين روش بكارگيري داده -5-2

-شرکت 59شرکت( مربوط به -های ترکیبی )ماهبا استفاده از داده 4تا  2های شماره در پژوهش حاضر، مدل

-شود. بنابراین پیش از تخمین مدل با استفاده از دادهزده میبهادار تهران تخمینپذیرفته شده در بورس اوراق 

گیری نمود. لذا ابتدا باید ها در تخمین، تصمیمگونه دادههای ترکیبی، باید در مورد روش مناسب بکارگیری این

ها یا اثرات خاص شرکت( وجود دارد ها )تفاوتنل دادهمشخص شود که اصولاً نیازی به در نظر گرفتن ساختار پا

( کرد و از آن در تخمین مدل استفاده Poolingهای مختلف را ادغام )های مربوط به شرکتتوان دادهکه مییا این

 شود. )لیمر( استفاده می Fای، برای اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون های تک معادلهنمود. در تخمین
 

 (Panelتلفيقی )یا  (Poolingتركيبی )براي انتخاب روش )ليمر( Fآزمون  -5-3

 H0 فرضیه  F آزمون در .شودمی استفاده لیمر F آزمون از ثابت اثرات و پولینگ مدل بین انتخاب برای اغلب

 مبدأها از عرض ناهمسانی ،H1مخالف فرضیه ترکیبی( در برابر یا Pooling روش(مبدأها  از عرض بودن یکسان

 میان تفاوتی کند،می بیان آزمون صفر گیرد. به عبارت دیگر فرضیهمی قرار پانلی یا تلفیقی( هایداده )روش

 برآورد به لزومی معناکه ندارد. بدین وجود جمعی برآورد شده و ضریب مقاطع تکتک برای برآورد شده ضرایب

 ندارد. تابلویی وجود هایداده از استفاده با مدل

 

 (Panelتلفيقی )یا  (Poolingتركيبی )براي انتخاب روش )ليمر(  Fنتایج آزمون  -4 جدول

 نتيجه آزمون F P-valueآماره  مدل

 شودرد می H0 555/5 99429/4 اول

 شودتأیید می H0 5995/5 99942/5 دوم

 شودتأیید می H0 9429/5 29295/2 سوم

 شودتأیید می H0 4494/5 54295/2 چهارم

 

فرض صفر آزمون رد  2درصد، تنها در مدل  59در سطح اطمینان  شود،دیده می 4گونه که در جدول همان

های های پانل استفاده نمود. لذا در مورد مدل اول بحث انتخاب از بین مدلشده و بنابراین باید از روش داده

 شود.اده میآید که برای این منظور از آزمون هاسمن استفاثرات ثابت و تصادفی پیش می
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 هاسمن براي انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی آزمون -5-4
 باشد، تابلویی هاییداده روش به مدل برآورد  Fآزمون نتیجه که صورتی در شد ذکر این از پیش طورکههمان

از  منظور این برای که تصادفی اثرات روش به یا شود برآورد ثابت اثرات روش به مدل که شود تعیین است لازم

 مربعات حداقل روش دو هر برآوردکننده هاسمن، به برابری در آزمونH0 شود. فرضیهمی استفاده هاسمن آزمون

 توصیه و رد روش این برآوردهای شود، برابری رد  H0 فرضیه اشاره دارد. لذاچنانچه مجازی متغیر و تعمیم یافته

 .شود استفاده حدهای مقطعیوا در دریافت برای تصادفی روش از شودمی

 

 نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی -5جدول 

 نتيجه آزمون 2 P-value آماره مدل

52294/429 اول شودرد می 5555/5   H0 

 

 اول باید از روش اثرات ثابت استفاده کرد. ، بیانگر آن است که ضمن رد فرضیه صفر، در مدل9نتیجه جدول 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -5-5

ویسبرگ با  -کوک  /پاگان  -در پژوهش حاضر برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش

 استفاده شده است.  Stataاستفاده از نرم افزار

 

 ویسبرگ براي كشف ناهمسانی واریانس -كوک  /پاگان-نتایج آزمون آزمون بروش -6جدول 

 مدل
 2آماره 

 ویسبرگ -كوک  /پاگان  -بروش
P-value نتيجه آزمون 

 شودتأیید می H0 2254/5 59/9 اول

 شودرد می H0 5595/5 94/2 دوم

 شودرد می H0 5422/5 24/9 سوم

 شودرد می H0 5555/5 25/222 چهارم

 

های رگرسیون پژوهش به غیر از مدل اول، ناهمسانی واریانس وجود دارد، لذا ، در تمامی مدل9با جدول مطابق 

 شود.( استفاده میGLSبرای رفع مشکل ناهمسانی واریانس، از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته )

 

 آزمون فرضيه اول -5-6

های مالی در بازار سرمایه ایران به ارزش بنیادین داراییگذاران به کند، عدم اطمینان سرمایهفرضیه اول بیان می

 شود. های استرس مالی محسوب میعنوان یکی از مشخصه
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 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه اول -7جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

جدول، نشان دهنده معناداری کلی مدل  F( در جدول فوق با مقدار 245/94) Fمقایسه مقدار آماره 

درصد است. در مدل اثرات ثابت اولیه، مقدار محاسبه شده آماره  2رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

باشد که علت پایین بودن آن ناشی از وجود خودهمبستگی سریالی بین می 500/5دوربین واتسن نیز برابر با 

 باشد. اجزای اخلال مدل می
سریالی و ناهمسانی واریانس رفع شود. برای رگرسیون همواره باید مشکلاتی مانند همبستگیبرازش در هنگام

،...، AR(1) ،AR(2)شود که مستلزم واردکردن اورکات استفاده می -رفع خودهمبستگی از تصحیح کوکران

AR(p)  ها درمدل است. براین اساس هر یک ازAR(p) مانده و مابقی حذف قیدار باشد در مدل باها که معنی

( برخوردار باشد و دارای 59/5کوچک یعنی زیر  .Probمناسب ) Fشوند. پس از این مرحله اگر رگرسیون از می

باشدکه وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء می 9/4الی  9/2( خوب )مقدار بهینه آن DWدوربین واتسن )

(. در ادامه نتایج تحلیل در 2920است )عزیزی و همکاران،  کند( باشد، مدل در کل قابل قبولاخلال را رد می

 ارائه شده است. 2جدول 

 

 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه اول -9جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير
C 29/29299 425/249 922/249 555/5 

UCFV 592/2 222/5 492/5 555/5 
BM 944/49- 024/4 522/4- 555/5 

Varcoef 944/42- 245/99 995/5- 944/5 
PRICE 294/5 529/5 242/25 555/5 

F 245/94 Rآماره
 445/5 تعدیل شده2

 500/5 آماره دوربین واتسن F 555/5معناداری 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير
C 92/45545- 99/24442 925/2- 554/5 

UCFV 259/5 595/5 429/9 555/5 
BM 592/5 424/5 249/5 299/5 

Varcoef 422/2- 244/4 449/5- 905/5 
PRICE 549/5 559/5 452/4 555/5 
AR(1) 945/2 529/5 992/252 555/5 
AR(2) 924/5- 522/5 222/94- 555/5 

F 255/9424 Rآماره
 925/5 تعدیل شده 2

 995/2 آماره دوربین واتسن F 555/5معناداری 
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باشد. درصد مدل برازش شده معنادار می 2با توجه به سطح خطای دهد، نشان می 2گونه که جدول همان

های مالی در بازار سرمایه ایران به گذاران به ارزش بنیادین داراییتوان ادعا کرد، عدم اطمینان سرمایهلذا می

ضمن  925/5تعدیل شده شود. همچنین ضریب تعیینهای استرس مالی محسوب میعنوان یکی از مشخصه

درصد تغیرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مدل توضیح داده  94دهد، ر تصریح مناسب الگو نشان میتائید ب
 ، خودهمبستگی مدل از بین رفته است. 995/2شود. با توجه به آماره دوربین واتسن به میزان می

 

  دوم فرضيه آزمون -5-7

مالی های استرسمایه ایران به عنوان یکی از مشخصهاطلاعاتی در بازار سرتقارنکند، عدمبیان می دوم فرضیه

شاخص بازار  روی تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایهاثر عدم دوم، فرضیه الگوی شود. بر این اساس درمحسوب می

 شود.می سرمایه برآورد

 

 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه دوم -8جدول 

 معناداريسطح  tآماره  انحراف معيار ضریب متغير
C 24/20524 245/292 049/245 555/5 

INAS 222/9299 995/9929 592/5 555/5 
BM 292/5- 924/5 424/5- 555/5 

Varcoef 599/42- 425/42 520/1- 245/5 
PRICE 524/5 544/5 727/3 555/5 

F 442/29 Rآماره
 5424/5 تعدیل شده2

 555/5 آماره دوربین واتسن F 555/5معناداری 

 

جدول، نشان دهنده معناداری کلی مدل  F( در جدول فوق با مقدار 442/29) Fمقایسه مقدار آماره 

درصد است. در مدل پولینگ اولیه، مقدار محاسبه شده آماره  2رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

گی سریالی بین باشد که علت پایین بودن آن ناشی از وجود خودهمبستمی 555/5دوربین واتسن نیز برابر با 

شود. در اورکات استفاده می -باشد. برای رفع مساله خودهمبستگی از تصحیح کوکراناجزای اخلال مدل می

 ارائه شده است. 25ادامه نتایج تحلیل در جدول 

درصد مدل برازش شده معنادار می  2دهد، با توجه به سطح خطای نشان می 25گونه که جدول همان

-های استرسایران به عنوان یکی از مشخصهتقارن اطلاعاتی در بازار سرمایهادعا کرد، عدمتوان باشد. لذا می

ضمن تائید بر تصریح مناسب الگو  99/5شده تعدیلبا ضریب تعیین 5شود. نتایج جدول مالی محسوب می

همچنین با شود. درصد تغیرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مدل توضیح داده می 99دهد، نشان می

 .خودهمبستگی مدل از بین رفته است 299/2توجه به آماره دوربین واتسن به میزان 
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 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه دوم -19جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  سوم فرضيه آزمون -5-9
های ریسکی در بازار سرمایه ایران به عنوان یکی از کند، عدم تمایل به نگهداری داراییبیان می سوم فرضیه

 شود.های استرس مالی محسوب میمشخصه

 

 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه سوم -11جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 24/20492 249/244 025/244 555/5 

UHRA 222/24 942/9 944/9 555/5 

BM 452/5- 224/5 499/5- 029/5 

Varcoef 525/42- 492/99 052/5- 449/5 

PRICE 255/5 522/5 599/9 555/5 

F 299/44 Rآماره
 5920/5 تعدیل شده2

 592/5 آماره دوربین واتسن F 555/5معناداری 

 

جدول، نشان دهنده معناداری کلی مدل  F( در جدول فوق با مقدار 299/44) Fمقایسه مقدار آماره 
درصد است. در مدل پولینگ اولیه، مقدار محاسبه شده آماره دوربین  2رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

باشد که علت پایین بودن آن ناشی از وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزای می 592/5واتسن نیز برابر با 

شود. در ادامه نتایج اورکات استفاده می -باشد. برای رفع مساله خودهمبستگی از تصحیح کوکراناخلال مدل می

 ارائه شده است. 24تحلیل در جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 04/44994- 55/24294 049/2- 559/5 

INAS 999/2202 5949/902 049/2 555/5 

BM 594/5 949/5 555/5 224/5 

Varcoef 459/2- 255/9 929/5- 942/5 

PRICE 542/5 559/5 955/9 555/5 

AR(1) 922/2 525/5 025/24 555/5 

AR(2) 929/5- 525/5 409/29- 555/5 

F 54/92949 Rآماره
 999/5 تعدیل شده2

 299/2 آماره دوربین واتسن F 555/5معناداری 
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 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه سوم -12جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 24/49942- 00/29254 909/2- 254/5 

UHRA 244/25- 025/2 950/9- 555/5 

BM 549/5- 942/5 529/5- 292/5 

Varcoef 942/2- 942/4 999/5- 942/5 

PRICE 549/5 555/5 000/4 555/5 

AR(1) 994/2 540/5 229/92 555/5 

AR(2) 909/5- 594/5 095/22- 555/5 

F 22/99424 Rآماره
 025/5 تعدیل شده2

 292/2 دوربین واتسنآماره  F 555/5معناداری 

 

درصد مدل برازش شده معنادار می باشد.  2دهد، با توجه به سطح خطای نشان می 24گونه که جدول همان

گذاران به نگهداری سهام ریسکی در بازار سرمایه ایران به عنوان یکی از تمایل سرمایهعدمتوان ادعا کرد، لذا می

ضمن تائید بر  025/5با ضریب تعیین تعدیل شده  22ایج جدول شود. نتهای استرس مالی محسوب میمشخصه

-درصد تغیرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مدل توضیح داده می 02دهد، تصریح مناسب الگو نشان می

 ، خودهمبستگی مدل از بین رفته است. 292/2شود. با توجه به آماره دوربین واتسن به میزان 

 

  چهارم فرضيه آزمون -5-8

های غیرنقد در بازار سرمایه ایران به گذاران به نگهداری داراییکند، عدم تمایل سرمایهبیان می چهارم فرضیه

 شود. های استرس مالی محسوب میعنوان یکی از مشخصه

 

 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه چهارم -13جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 42/24242 955/442 922/95 555/5 

UHUL 2/24492 942/4244 599/4 555/5 

BM 294/5 942/5 994/2 425/5 

Varcoef 520/40- 942/45 954/5- 999/5 

PRICE 522/5 552/5 255/2 555/5 

F 949/20 Rآماره
 500/5 تعدیل شده2

 249/5 آماره دوربین واتسن F 555/5معناداری 
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جدول، نشان دهنده معناداری کلی مدل  F( در جدول فوق با مقدار 949/20) Fمقایسه مقدار آماره 

درصد است. در مدل پولینگ اولیه، مقدار محاسبه شده آماره دوربین  2رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

باشد که علت پایین بودن آن ناشی از وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزای می 249/5واتسن نیز برابر با 

شود. در ادامه نتایج اورکات استفاده می -باشد. برای رفع مساله خودهمبستگی از تصحیح کوکراناخلال مدل می
 ارائه شده است. 24تحلیل در جدول 

 

 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه چهارم -14جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 99/42022- 22/25542 204/4- 559/5 

UHUL 94/9492 409/205 909/9 555/5 

BM 559/5- 592/5 559/5- 554/5 

Varcoef 992/2- 594/2 054/5- 499/5 

PRICE 545/5 559/5 990/9 555/5 

AR(1) 952/2 525/5 902/09 555/5 

AR(2) 092/5- 540/5 252/29- 555/5 

F 42/94449 Rآماره
 902/5 تعدیل شده2

 224/2 آماره دوربین واتسن F 555/5معناداری 

 

درصد مدل برازش شده معنادار می باشد.  2دهد، با توجه به سطح خطای نشان می 24گونه که جدول همان

گذاران به نگهداری سهام غیرنقد در بازار سرمایه ایران به عنوان یکی از توان ادعا کرد، عدم تمایل سرمایهلذا می

ضمن تائید بر  902/5شود. نتایج جدول با ضریب تعیین تعدیل شده های استرس مالی محسوب میمشخصه

شود. وسیله متغیرهای مدل توضیح داده میدرصد تغیرات متغیر وابسته به 90دهد، تصریح مناسب الگو نشان می
 ، خودهمبستگی مدل از بین رفته است. 224/2با توجه به آماره دوربین واتسن به میزان 

 

 مالی در بازار سرمایه ایرانشاخص استرس  -5-19

ها باشد ولی نظارت و بررسی آنهای مالی به ویژه در بازارهای نوظهور، ویرانگر میکه اثر بحرانبا توجه به آن

ای نیست. برخی از مطالعات ها از بازاری به بازار دیگر و یا از کشوری به کشور دیگر کار سادهو به ویژه ردیابی آن

دهند، این ها نشان میاند. بررسیمالی پرداخته( به بررسی شدت بحرانFSIمالی )ص استرسبا استفاده از شاخ

؛ هابریچ و تتلاو، 4524شود )پارک و مرکادو، خارجی تشدید میهایمالی و شوکشاخص با افزایش شکنندگی

سیاست پولی و مالی انداز اقتصادی و طراحی معیارهای (. شاخص استرس مالی نه تنها جهت ارزیابی چشم4524

باشد، بلکه به منظور ارزیابی شرایط مالی و شکنندگی بخش مالی نیز مناسب است )سویک و همکاران، مفید می

4529.) 
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آید. اند، بدست میمالی از مجموع چهارمشخصه پژوهش که استاندارد شدهدر پژوهش حاضر مدل استرس

شود و بازگو کننده این حقیقت است که قیمت و ده مینشان دا FSIاسترس مالی بر اساس ارزش مثبت شاخص 

(. مطابق با 4555باشند )بالاکریشنان و همکاران، ها یا روندهایشان میطور متوسط بالاتر از میانگینبه بازده

برای شاخص، نشان دهنده یک انحراف معیار از میانگین شرطی بین چهار جزء مدل  2ادبیات پژوهش ارزش 
؛ بالاکریشنان و 4522شود )دفرنات و همکاران، به عنوان بحران مالی تلقی می 229که ارزش لیباشد در حامی

 (.4555همکاران، 

 

 FSI=UCFV +INAS +UHRA+UHUL (5رابطه 

 

طور که نتایج آورده شده است. همان FSIمقدار استرس مالی بر اساس ارزش مثبت  29مطابق با جدول 

استرس مالی در بازار سرمایه طی دوره زمانی مورد بررسی با توجه به میزان دهند، میزان پژوهش نشان می

معیار از میانگین شرطی چهار جزء مدل مقدار ناچیزی بوده است، که حکایت از میزان اندک استرس مالی انحراف

 در بازار سرمایه دارد. 

 

 FSIمقدار استرس مالی بر اساس ارزش مثبت  -15جدول 

FSI ماه FSI ماه 

5902925/5 5459 5559424/5 2552 

5459955/5 5452 5249245/5 2550 

5459949/5 5425 5295942/5 25525 

5925200/5 5422 5545244/5 5552 

5425099/5 5424 5542494/5 5552 

5999420/5 5952 5420249/5 5522 

5945422/5 5954 5499452/5 5524 

5952024/5 5959 5459029/5 5254 

5954950/5 5954 5954549/5 5259 

5929059/5 5959 5495424/5 5259 

5929425/5 5950 5995990/5 5259 

5029042/5 5952 5404209/5 5255 

5052454/5 5955 5499544/5 5224 

5029429/5 5922 5459420/5 5452 

5049292/5 5924 5454029/5 5454 
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-زمانی مورد بررسی میزان استرس مالی  در حال افزایش میدهد، در طول بازه نشان می 29نتایج جدول 

های در سال های پایانی دوره مورد بررسی بیشتر از سال FSIباشد. همچنین تعداد ماه های با ارزش مثبت 

زا در طول دوره مورد بررسی دهنده تغییر شرایط بازار و افزایش عوامل استرسباشد که این نشانابتدایی می

 است. 
 

 گيري و بحث نتيجه -6

-ترین درسهای مالی دارند. یکی از مهمهای متعدد سیستمهای مالی اخیر جهانی، حکایت از ضعفبحران

های مالی ابزار لازم را جهت شناسایی فرآیند گیران سیستمها این است که ناظران و تصمیمهای این بحران

که از فرآیند ندارند. مشکل دیگر آن است که حتی وقتیموقع آن در اختیار گیری بهافزایش استرس و اندازه

(. 4524گیری آن آگاه هستند، ابزاری که اجازه مداخله سریع را به آنها بدهد در اختیار ندارند )هلو، شکل

های اقتصادی چطور توسط آنها تحت تاثیر قرار مالی این است که فعالیتبنابراین نگرانی اصلی در مورد استرس

توانند پیامدهای اقتصادی ناشی از آن را کاهش داده و از وقوع حوادث مشابه و سیاستگذاران چگونه میگیرد می

(. بر این اساس در پژوهش حاضر مطابق با ادبیات پژوهش 4555درآینده جلوگیری کنند )کاردارلی و همکاران، 
 فرضیه مطرح شد. 4

های مالی در بازار ذاران به ارزش بنیادین داراییگکه عدم اطمینان سرمایهدر فرضیه اول به بررسی این

های پژوهش شود، پرداخته شد. یافتههای استرس مالی محسوب میسرمایه ایران به عنوان یکی از مشخصه

دهنده عدم اطمینان دهد، رابطه مثبت معنادار بین قیمت اختیار معامله به عنوان متغیر نشانحاضر نشان می

-بازار سهام به عنوان متغیر نشانایران و شاخصهای مالی در بازار سرمایه زش بنیادین داراییگذاران به ارسرمایه

گذاران به ارزش ایران وجود دارد. یعنی با افزایش)کاهش(عدم اطمینان سرمایهمالی در بازار سرمایهدهنده استرس

)در این پژوهش حق تقدم خرید سهام( های مالی )سهام(، قیمت سهام و اختیار معامله روی آن بنیادی دارایی

تواند با تغییر در شاخص بازار، منجر به استرس مالی در بازار شود. این کند و این امر میکاهش )افزایش( پیدا می

( سازگار 4559( و نلسن و پرلی )4550(، هاوش و هس )4555های هاکیو و کیتن )های پژوهشنتیجه با یافته

 باشد. می

باشد. نتایج های استرس مالی میتقارن اطلاعاتی به عنوان یکی از مشخصهشود، عدمبیان می در فرضیه دوم

دهد، رابطه مثبت معنادار بین عدم تقارن اطلاعاتی در بازار پژوهش حاضر ضمن تایید این فرضیه نشان می

ارد. یعنی افزایش )کاهش( دهنده استرس مالی وجود دسرمایه ایران و شاخص بازار سرمایه به عنوان متغیر نشان
مالی تواند با کاهش )افزایش( شاخص بازار سرمایه، منجر به استرستقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران میعدم

 ((.4559( و نلسن و پرلی )4555شود )سازگار با هاکیو و کیتن )

های عنوان یکی از مشخصهریسکی به هایگذاران به نگهداری داراییتمایل سرمایهدر فرضیه سوم عدم

مالی معرفی شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه مذکور نشان دهنده وجود رابطه منفی معنادار بین استرس

های ریسکی و شاخص بازار به گذاران به نگهداری داراییریسک سهام به عنوان متغیر معرف عدم تمایل سرمایه
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-دیگر با افزایش ریسک سهام سرمایهعبارتباشد. بهرمایه ایران میمالی در بازار سعنوان متغیر معرف استرس

که تمایل کمتری برای خرید و نگهداری سهام ریسکی دارند، در عین حال حاضر به پرداخت گذاران ضمن آن

تواند منجر به استرس مالی در بازار باشند که در این حالت با تاثیر بر شاخص میقیمت کمتری برای آن می

( و ایلینگ و لیو 4552(، کابالرو و کرلات )4555های هاکیو و کیتن )یه شود. نتایج پژوهش حاضر با یافتهسرما
 باشد.( سازگار می4559)

غیرنقد به عنوان یکی از هایگذاران به نگهداری داراییتمایل سرمایهشود، عدمدر فرضیه چهارم بیان می

تمایل های تحقیق، رابطه مثبت معنادار بین عدماس با توجه به یافتهباشد. بر این اسمالی میهای استرسمشخصه

دهنده غیرنقد در بازار سرمایه ایران و شاخص بازار سهام به عنوان متغیر نشانگذاران به نگهداری سهامسرمایه

د با افزایش توانشود. یعنی افزایش )کاهش( نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه ایران میمالی مشاهده میاسترس

( 4555های هاکیو و کیتن ))کاهش( شاخص بازار سرمایه، منجر به استرس مالی شود. این یافته با نتایج پژوهش

 باشد.( سازگار می4559و نلسن و پرلی )

گیری میزان استرس مالی معرفی گردید. در در پژوهش حاضر مطابق با ادبیات تحقیق، مدلی جهت اندازه

های استرس مالی که در پژوهش حاضر مورد بررسی وتایید قرار گرفتند، استفاده شد. این این مدل از مشخصه

دهد، آید. نتایج پژوهش حاضر نشان میاند بدست میمدل از مجموع چهار مشخصه پژوهش که استاندارد شده

عیار از میانگین ممیزان استرس مالی در بازار سرمایه طی دوره زمانی مورد بررسی با توجه به میزان انحراف

شرطی چهار جزء مدل مقدار ناچیزی بوده است، که حکایت از میزان اندک استرس مالی در بازار سرمایه ایران 

 شوند:می مطرح ذیل پیشنهادات تحقیق هاییافته به توجه دارد. در ادامه، با
 .آوردمی فراهم بازار در سهام قیمت به نسبت اطمینانعدم خصوص در را مفیدی اطلاعات سهام، اختیار معامله

 انقضای آن از قبل احتمالی زیان مورد در گذارانسرمایه نگرانی دهنده،نشان معامله اختیار قیمت نوسان طورکلبه

 و نظامند فعال بازاری وجود و مشتقه( متنوع )اوراق  هایمعامله اختیار انتشار رسد،می نظر به بنابراین .باشدمی

 و سرمایه سمت بازار به بیشتر هایسرمایه جذب گذاران،سرمایه برای گذاریسرمایه جدید هایفرصت ایجاد ضمن

 میزان بر نظارت مداوم منظور به گذارانسیاست اختیار در را مناسبی ابزار مادر، مالی هایدارایی بازار تقویت

  .آوردمی فراهم مناسب تصمیمات اتخاذ و بازار این در مالی استرس

 گذارانسرمایه و دهندگانبرای وام را مختلف پیامدهای به احتمالات دادن اختصاص مالی، ابتکارات که زمانی

-عدم نوع این .یابد افزایش تواندمی مالی هایدارایی بنیادی هایارزش مورد در اطمینانعدم سازد،می دشوار

 بیانشود. بهمی نگریسته بودنقابل اندازهگیری غیر یا و بودن ناشناخته از ناشی ریسک از شکلی عنوان به اطمینان

 احتمالی بازده مورد در قضاوت به نسبت را گذارانسرمایه مالی،دارایی یک خصوص در تاریخی تجربه فقدان دیگر

 تواندمی نیز مالی هایدارایی معرفی کهآن به توجه بنابراین با .ساخت خواهد مواجه مشکل با جدید دارایی یک

 و مناسب بسترسازی لذا شوند، مالی هایدارایی بنیادینارزش به گذارانسرمایه اطمینانعدم افزایش به منجر

 مالی،دارایی موفقیت ضریب افزایش ضمن تواندمی شده مالی انجام ابتکار خصوص در کافی آموزش و رسانیاطلاع

 .دهد کاهش بازارسرمایه در را مالیاسترس افزایش احتمال
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 تواندمی سرمایه بازار در اطلاعاتی تقارنعدم کاهش دهد،می نشان حاضر پژوهش هاییافته از دیگر یکی .ب

به جامع، کیفیت، با اطلاعات افشاء منظور این نماید. برای یاری مالیاسترس مدیریت و کاهش در سیاستگذاران را

 فرصت از آگاهی عدم از ناشی اشتباه تصمیمات احتمال کهآن ضمن مقایسه قابل و اتکاء قابل موقع، مربوط،

 این وضعیت از آگاهی همچنین .آوردمی فراهم بازار کارایی افزایش جهت را زمینه دهد،می کاهش را گذاریسرمایه

امکان  آورد،می فراهم بازار مالی استرس وضعیت خصوص در را مناسبی اطلاعات کهآن بر علاوه بازار متغیر در

 .دهدمی قرار بازار گیرندگانتصمیم اختیار در را آن مدیریت و کنترل

 بنابراین .باشدمی ریسکی هایدارایی نگهداری به تمایل شدید کاهش مالی،استرس هاینشانه از دیگر یکی .ج

 سهام و مالی هایدارایی قیمت نوسانات برخی کننده تواند توجیهمی ریسکی هایدارایی نگهداری به تمایل کاهش

 به قادر را سیاستگذاران ها،دارایی ریسک و گذارانسرمایه ترجیحات ریسکی از آگاهی اساس این باشد. بر بازار در

-دارایی وجود که است ضروری نکته این به توجه .سازدمی مناسب اتخاذ تصمیمات و مالیاسترس میزان تشخیص

 مختلف ترجیحات با گذارانسرمایه نیاز پاسخگوی زیادی تاحد تواندمی فعال معاملاتی بازار و متنوع مالی های

 .باشد بازده و ریسک

 ایرانسرمایه بازار در غیرنقد هایدارایی نگهداری به گذارانسرمایه تمایل عدم دهند،می نشان پژوهش نتایج .د

 بازار محدودیت جهت به دارایی یک موارد برخی شود. درمی محسوب مالیاسترس هایمشخصه از یکی عنوانبه

 است ممکن دارایی یک دیگر، موارد شود. درمی غیرنقد حجم زیاد، در آن فروش از قیمت زیاد اثرپذیری و ثانویه

 فروش از را دارایی صاحب فروشنده، و خریدار میان اطلاعات تقارنعدم و باشد غیرنقد آن بالای کیفیت علتبه

 برای تقاضا بر تاثیر با هادارایی نقدشوندگی در تغییر بنابرایندارد.  باز بنیادی آن ارزش به نزدیک قیمتی به دارایی

 جهت در لازم هایسیاست اتخاذ اساس این شود. برمی بازار در هاقیمت و نوسان تغییر موجب بازار در هاآن

 در جزء گذارانسرمایه مشارکت افزایش در بازار، کافی آزاد شناور سهام وجود قبیل بازار از در نقدشوندگی افزایش

 از گیریبهره بهادار، اوراقبورس  در شده پذیرفته هایشرکت در شرکتیحاکمیت مناسب هایمکانسیم وجود بازار،

-می غیره و معاملات انجام جهت نوین تکنولوژی و ابزار بکارگیری و بازار به افزایش دسترسی بازارسازها، فعالیت

 آورد. فراهم را هادارایی افزایش نقدشوندگی زمینه تواند

 و انجام تحقیق این تکمیل جهت شد، مطرح محقق برای آن انجام طی که سوالاتی و تحقیق نتایج به توجه با

 شود:می ارایه زیر پیشنهادهای تحقیق این با مرتبط هایحوزه در بیشتر تحقیقات

  نظر می به لذا شد، پرداخته آنها صنعت به توجه بدون بازار در موجود سهام بررسی به حاضر پژوهش در-

 .آورد فراهم مالی استرس خصوص در مفیدی اطلاعات تواندمی صنعت اساس بر موضوع بررسی رسد

 ادبیات پژوهش با مطابق کهحالی در شد، پرداخته سرمایه بازار در مالیاسترس بررسی به حاضر پژوهش در 

 سایر بازارها در متغیر این بررسی رسد،می نظر به لذاشود.  مشاهده نیز بازارها سایر در تواندمی مالیاسترس

 .نماید ارائه را مفیدی اطلاعات تواندمی

  بازار  در مالی هایدارایی بنیادین ارزش به گذارانسرمایه اطمینانعدم بررسی جهت حاضر پژوهش در

 مشتقه ابزار عنوان به تبعی اوراق انتشار به توجه با .شد استفاده سهام خرید تقدمحق قیمت از سرمایه
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 ارزش به گذارانسرمایه اطمینانعدم گیریاندازه جهت تواندمی رسدمی نظر به ایران سرمایه بازار جدید در

 .باشد مفید مالی هایبنیادین دارایی

 لذا بررسی نماید، سرایت بازارها سایر به و شروع بازار یک از تواندمی مالی استرس پژوهش ادبیات با مطابق 

 شدن ابعاد روشن جهت مناسب هایزمینه از دیگر یکی تواندمی بازارها سایر بر بازار یک در استرس اثر

 .باشد بررسی مورد موضوع از بیشتری

  بررسی قرار مورد شرکتی 59 نمونه یک در و ساله 9 زمانی بازه یک در تحقیق متغیرهای حاضر پژوهش در 

 .باشد مفید تواندمی تربزرگ نمونه با و ترطولانی زمانی بازه یک در موضوع بررسی لذا گرفتند.

 بررسی قرار مورد مالی استرس هایمشخصه عنوان به متغیر 4 پژوهش ادبیات به توجه با حاضر پژوهش در 

بود. همچنین  خواهد مفید دیگر هایمشخصه شناسایی جهت بیشتر هایپژوهش انجام لذا گرفت،

 .باشد مفید مالی استرس هایمشخصه شناسایی در تواندمی نخبگان از نظرسنجی

  منظوربه هاییبررسی انجام رسد،می نظر به بررسی مورد حوزه در کاربردی هایپژوهش فقدان به توجه با 

 .باشدمی مفید مالی استرس بحرانی مقدار تعیین معیار و بازار در استرسی بیش و استرسی کم معیار تعیین

 باشدمی پژوهش مطلوب هایحوزه از نیز کشورها سایر با حاضر پژوهش نتایج مقایسه. 

  مفید  پژوهش نتایج پذیریتعمیم در تواندمی مرکب رگرسیون مدل قالب در پژوهش متغیرهای بررسی

 .باشد

 عواملی  چه کهآن اول شود.می مطرح کلی سوال دسته 4 مالی استرس حوزه در پژوهش ادبیات با مطابق

 لذا دارد. اقتصاد و مالی سیستم بر تاثیری چه مالی استرس کهآن دیگر و شوندمی مالیاسترس ایجاد باعث

-استرس اثرات شدن مشخص جهت شودمی توصیه باشد،می اول حوزه در حاضر پژوهش کهآن به با توجه

 گیرد. انجام هاییپژوهش اقتصاد حقیقی بخش ویژهبه و مالی سیستم مالی بر
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