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 چکیده 

، و بازده شاخص ، ریسک افشای اطلاعات مالیگذاری در کارایی سرمایهاین مطالعه به بررسی نقش حاکمیت شرکتی 

های  گذاری دارایی ، مدل قیمتهای رگرسیون چندمتغیره پردازد. با استفاده از مدل میدر بورس اوراق بهادار تهران  بازار

دهد که ارتقای کیفیت حاکمیت شرکتی باعث  ، این پژوهش نشان میسوئیچینگ-زمانی مارکوف و مدل بین، ای سرمایه

های بازار  دهد که بازده ها نشان می یافته .شود گذاری و کاهش ریسک افشای اطلاعات مالی می افزایش کارایی سرمایه

ای ادغام نسبی دارد. همچنین، بررسی  و منطقه المللی ین بازار با بازارهای بینتطابق دارند و ا CAPM بورس تهران با مدل

دهد که تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی بسته به شرایط متفاوت  نشان می و اندازه شرکتها  چرخه عمر شرکت

گذاری را افزایش و ریسک اطلاعاتی را  های در حال رشد و بلوغ، حاکمیت شرکتی کارایی سرمایه است. در شرکت

شود و ممکن است به کاهش  های کوچک یا در مرحله افول، تأثیر معکوس مشاهده می دهد. اما در شرکت کاهش می

المللی، نقش حیاتی حاکمیت  بینهای داخلی و  این پژوهش با ترکیب تحلیل .کارایی و افزایش ریسک منجر شود

گذاران و بهبود یکپارچگی با بازارهای جهانی را برجسته  شرکتی در ارتقای شفافیت اطلاعاتی، تقویت اعتماد سرمایه

 .کند می
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 مقدمه
جلب شده است.  یپژوهشگران و فعالان مال نیدر ب ینوظهور و مرز یمال یبه بازارها یاری، توجه بس3554دهه  لیاز اوا

است.  رانیا یاسلام یدر جمهور (TSE) کمتر مورد مطالعه قرار گرفته، بورس تهران انیم نیکه در ا ییاز بازارها یکی

 یو اقتصاد یاسیس یها تیمحدود لیدل از آنجا که به انه،یدر خاورم یمال یبازارها نیتر از مهم یکیعنوان  بازار به نیا

که  یاست. در حال قیو تحق یبررس ازمندینوظهور کمتر مورد توجه قرار گرفته، ن یابازاره ریهمچنان نسبت به سا

بورس تهران  د،ان و پژوهشگران جلب کرده گذاران هیسرما یاز سو یادیطور معمول توجه ز نوظهور به یمال یبازارها

 نیدر ا یا ژهیطور و حضور دارند، به یو خارج یداخل گذاران هیاز سرما یخاص خود که در آن تعداد طیشرا لیدل به

 .قرار گرفته است یمورد بررس قیتحق

 لیشاخص بورس تهران مورد تحل یو رفتار بازده سکیدر مورد ر یاز مسائل اصل یتلاش شده تا برخ ق،یتحق نیا در

 یو برخ پردازد یم یجهان یبا بازارها سهیبازار بورس تهران در مقا ییکارا یمقاله به بررس نیطور خاص، ا . بهردیقرار گ

شامل درجه  قیتحق نیدر ا ی. سوالات اصلکند یم لیو تحل هیجزمختلف ت یها بازار را از جنبه نیا یها یژگیاز و

مختلف  یها بازار و امکان استفاده از مدل نیا یاضاف یها رفتار بازده ،یالملل نیب یمال یبورس تهران با بازارها یوندیپ هم

 .رفتارها است نیا حیتوض یبرا ییدارا یگذار متیق

 هیشاخص بورس تهران با استفاده از سه مدل مختلف نظر یاضاف یها بازده قیتحق نیمسائل، در ا نیا لیتحل یبرا

 ،یالملل نیب CAPM کیها شامل مدل کلاس مدل نیشده است. ا یبررس (CAPM) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

 نیا یاز بررس یهستند. هدف اصل CAPM یا دوره نیب نگیچیسوئ-مدل مارکوف و CAPM ثابت یا دوره نیمدل ب

 CAPM است. مدل اول، که مدل یجهان یمال یآن با بازارها یوندیپ بورس تهران و هم ییکارا زانیها، سنجش م مدل

 یحت ،یوندیپ هم نیاست و ا وندیپ هم یکه بورس تهران در سطح ماهانه با بازار جهان دهد یاست، نشان م ستایا یالملل نیب

 .ماند یم یاستناد باق همچنان قابل ،یو عوامل کلان اقتصاد یمختلف جهان یها از شاخص دهبا استفا

رفتار بازار استفاده  لیتحل یبرا زولهیمدل ا کیعنوان  ثابت آزمون شد که به یا دوره نیب CAPM مدل ،یمرحله بعد در

 سکیمثبت ر متیوجود ق یبرا یآمار تیحما گونه چیکه در بورس تهران ه دهند یمدل نشان م نیا جی. نتاشود یم

حال، مدل سوم که مدل  نیاست. با ا یجهان یبازارها ریبورس تهران از سا یدهنده جداساز که نشان شود، یمشاهده نم

از  یاریرخلاف بسمدل ب نیا یها افتهیبه همراه دارد.  یجالب جیاست، نتا CAPM یا دوره نیب نگیچیسوئ-مارکوف

دارد  وندیدر طول زمان پ یالملل نیب یمال یبا بازارها یطور قابل توجه که بورس تهران به دهند یگذشته، نشان م قاتیتحق

 .متفاوت باشد یمختلف زمان یها ممکن است در دوره وندیپ نیو ا

. با پردازد یبه بورس تهران م هیهمسا یو کشورها یالملل نیب یاطلاعات از بازارها انیجر یبه بررس مطالعه نیا ت،ینها در

 یاز بازارها یدار یطور معن که اطلاعات به دهد یمطالعه نشان م نیا انس،یوار تیگرنجر و عل تیعل یها استفاده از روش

که  یخارج گذاران هیسرما یبرا ژهیو  به ها لیتحل نیا جی. نتاشود یمنتقل م تهرانبه بورس  هیهمسا یو کشورها یالملل نیب

به  تواند یم قیتحق نیا ن،یاست. همچن تیحائز اهم اریکنند، بس یگذار هیقصد دارند در بازار بورس تهران سرما

و  یجهان یآن از بازارها ریتأثبازار بورس تهران و نحوه  یها یژگیاز و یدرک بهتر یمال یپژوهشگران و فعالان بازارها

 .ارائه دهد یا منطقه
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 ها گذاری شرکت تأثیر افشای ریسک بر کارایی سرمایهبررسی 

دهد مدیران همواره در راستای منافع  ها افزایش ثروت سهامداران است، اما شواهد تجربی نشان می هدف اصلی شرکت

ها و  کنند و ممکن است برای افزایش منافع خود، ثروت سهامداران را تحت تأثیر قرار دهند )حاجی مالکان عمل نمی

ها  شود. بررسی پژوهش (. در این راستا، نقش اطلاعات حسابداری در کاهش این تضادها آشکار می3105اران، همک

 .کند گذاری کمک می ها از جمله کارایی سرمایه دهد که گزارشگری مالی به بهبود پیامدهای اقتصادی شرکت نشان می

های با خالص ارزش فعلی مثبت تعریف شده  پروژهبه معنای شناسایی، تأمین مالی و اجرای  گذاری کارایی سرمایه

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت  های سرمایه شامل نادیده گرفتن فرصت گذاری ناکـارایی سرمایهاست و 

گذاری بیشتر از حد( است  های با خالص ارزش فعلی منفی )سرمایه گذاری کمتر از حد( یا انتخاب پروژه )سرمایه

 مسئله نمایندگیو  عدم تقارن اطلاعاتیگذاری،  (. دو عامل اصلی ناکارایی سرمایه2434لارا و اسما، -)گارسیا

تواند از طریق خطر اخلاقی و انتخاب نادرست، به  کنندگان سرمایه می است. عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و تأمین

 .(2434گذاری منجر شود )حبیب و حسن،  ناکارایی سرمایه

، ابزار مهمی برای کاهش این عدم تقارن اطلاعاتی و بهبود کارایی افشای ریسکاز جمله افشای اطلاعات مالی 

گذاران و  تواند با کاهش عدم اطمینان و افزایش شفافیت، رفتار سرمایه گذاری است. اطلاعات مرتبط با ریسک می سرمایه

گذاری تأثیر  یق بر کارایی سرمایهگیری مدیران را بهبود بخشد. بر اساس مطالعات، افشای ریسک از دو طر تصمیم

های ناشناخته، و دوم، با بهبود درک سهامداران از عوامل مؤثر  گذارد: اول، با افزایش شفافیت و آشکارسازی ریسک می

 .بر عملکرد شرکت

و  ایستا  CAPMگذاری مانند های کلاسیک سرمایه اند که مدل المللی نشان داده های بین از سوی دیگر، پژوهش

CAPM  گذاری نقش  توانند در تحلیل کارایی سرمایه پردازند، می که به بررسی بازدهی مازاد بازارها می المللی بین

به تحلیل یکپارچگی و تفکیک بازارهای  سوئیچینگ-المللی مارکوف بین  CAPMهایی مانند  داشته باشند. مدل

ب مناسبی برای ارزیابی تأثیر عوامل کلان اقتصادی و توانند چارچو ای دارند و می المللی توجه ویژه مالی داخلی و بین

 .گذاری ارائه دهند المللی بر کارایی سرمایه های بین ریسک

 گذاری های تأثیر افشای ریسک بر کارایی سرمایه فرضیه

 :دهند مطالعات دو فرضیه اصلی در رابطه با تأثیر افشای ریسک ارائه می

شای اطلاعات ریسک با افزایش اطلاعات موجود در اختیار سهامداران، بر اساس این فرضیه، اف :فرضیه همگرایی .3

 .(2430شود )هوپ و همکاران،  گذاری می موجب بهبود درک ریسک، شفافیت بیشتر و کارایی سرمایه

این فرضیه معتقد است که افشای اطلاعات ریسک با آشکارسازی عوامل ناشناخته و افزایش درک  :فرضیه واگرایی .2

 .(2434گذاری منجر شود )لی،  واند به کاهش کارایی سرمایهت ریسک، می

 پژوهش در ایران

با وجود اهمیت موضوع، تاکنون تحقیقات جامع در ایران در زمینه پیامدهای اقتصادی افشای ریسک انجام نشده است. 

دازد. با توجه به خلأ پر های ایرانی می گذاری در شرکت این مطالعه به بررسی تأثیر افشای ریسک بر کارایی سرمایه

گذاری  تواند به بهبود یا تضعیف کارایی سرمایه پژوهشی در این زمینه، این پرسش مطرح است که آیا افشای ریسک می

 ها منجر شود؟ شرکت
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تواند نقش مؤثری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بهبود نظارت بر  افشای اطلاعات مالی از جمله افشای ریسک، می

گذاری داشته باشد. با این حال، تأثیر دقیق این افشا به ساختار اطلاعاتی بازار، شفافیت  زایش کارایی سرمایهمدیران و اف

ها و درک سهامداران از ریسک وابسته است. این مطالعه به دنبال ارائه شواهدی تجربی در این زمینه است و  مالی شرکت

 .ها کمک کند های افشای ریسک و ارتقای عملکرد شرکت ستهای آن بتواند به توسعه سیا رود که یافته امید می

 روش تحقیق

های  آزمایشی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و از نظر هدف، کاربردی است. داده این پژوهش یک مطالعه نیمه

شده است. اند و برای تحلیل آماری از تحلیل همبستگی استفاده  با روش استقرایی تحلیل شده (ex-post) تاریخی

اند.  ها با استفاده از مدل رگرسیون خطی چندمتغیره بررسی و تحلیل شده شده شرکت اطلاعات واقعی و حسابرسی

های مالی موجود در سایت کدال  آورد نوین و صورت افزار ره های اطلاعاتی ایرانی مانند نرم های موردنیاز از پایگاه داده

افزار اکسل و برای تحلیل  ها از نرم سازی داده اند. برای آماده طبیق داده شدههای مالی ت استخراج و با اطلاعات صورت

 .استفاده شده است 5نسخه  EVIEWS افزار آماری از نرم

 گیری آماری جامعه آماری و نمونه

است.  2423تا  2439سال در بازه -مشاهده شرکت 504شرکت در بورس اوراق بهادار تهران و  304جامعه آماری شامل 

نامشان از فهرست  2423در بورس حضور داشته و تا پایان سال  2439شده باید قبل از سال  های انتخاب شرکت

گذاری از جامعه آماری  های سرمایه ها و شرکت های مالی، بانک شده حذف نشده باشد. شرکت های پذیرفته شرکت

عات حاکمیت شرکتی، در دسترس بوده و سهام ها، از جمله اطلا اند. همچنین اطلاعات موردنیاز این شرکت حذف شده

اصل  30طور مستمر در بورس خرید و فروش شده است. به دلیل اجرای  ها بدون توقف معاملاتی بیش از سه ماه به آن

 2423تا  2439، دوره زمانی مطالعه از 2439شده در بورس تهران از سال  های پذیرفته بهبود حاکمیت شرکتی در شرکت

 .ه شده استدر نظر گرفت

 ها های تحقیق برای آزمون فرضیه مدل

گذاری و ریسک افشای اطلاعات مالی در سطح شرکت  در این پژوهش، حاکمیت شرکتی از منظر کارایی سرمایه

شاخص تعریف و سنجیده  34است که کیفیت آن از طریق  (CGit) بررسی شده است. متغیر مستقل حاکمیت شرکتی

 .اند گیری شده ها به صورت متغیر مصنوعی )صفر و یک( اندازه شده است. تمامی این شاخص

شاخص مذکور محاسبه شده و  34هر شرکت در سال مشخص، جمع  یبرا یشرکت تیحاکم تیفیک یریگ اندازه یبرا

 :شود یم میتقس 34بر عدد 

𝐶𝐺𝑖𝑡 = ∑𝑚𝑗=1𝑑𝑗 / ∑𝑛𝑗=1𝐻𝑗 
 تعداد 𝑛𝑗=1𝐻𝑗∑ هر سال شرکت است و یآمده برا دست به یمجاز یها شاخص جمع 𝑚𝑗=1𝑑𝑗∑ در آن که

 تیحاکم ییتوانا یریگ است. هرچه مقدار اندازه یشرکت تیحاکم یریگ اندازه یدر نظر گرفته شده برا یها شاخص

 تیحاکم تیفیمقدار کمتر باشد، ک نی( و بالعکس، هرچه اتر یبالاتر )قو یشرکت تیحاکم تیفیباشد، ک شتریب یشرکت

 ( است.تر فی)ضع تر نییپا یشرکت

متغیر وابسته است که در این مطالعه با استفاده از پژوهش ریچاردسون  (𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡) گذاری متغیر کارایی سرمایه

 :رود کار می ( به2442)
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 :1مدل 

𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 
+ 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝐼𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 :که در آن

 𝐼𝑖بلندمدت( به ارزش  یها یگذار هیثابت و نامشهود و سرما یها ییدر دارا یگذار هیشرکت )سرما یگذار هینسبت سرما

 t شرکت در سال یها ییدارا یدفتر

𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡−1  نسبت =Q در سال  نیتوبt−1ها یبده ی)ارزش دفتر ها یی، که برابر است با نسبت ارزش بازار دارا 

 ها ییدارا یبر ارزش دفتر میعلاوه ارزش بازار سهام( تقس به

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡−1  وجه نقد در سال ینسبت نگهدار t−1 یها یگذار هیعلاوه سرما به ینقد انیکه برابر است با نسبت جر 

 ها ییدارا یبر ارزش دفتر میمدت تقس کوتاه

𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1  سن شرکت در سال t−1 سیطول عمر شرکت از زمان تأس یعیطب تمیکه برابر است با لگار 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1  اندازه شرکت در سال t−1 شرکت یها ییدارا یارزش دفتر یعیطب تمیکه برابر است با لگار 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1  شرکت در سال یاهرم مال t−1 ها ییبه دارا ها یبده یکه برابر است با نسبت ارزش دفتر 

𝑅𝐸𝐓𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡−1  نرخ بازده سهام سالانه شرکت در سال t−1 کدال استخراج شده است تیکه از وبسا 

𝐼𝑖𝑡−1  شرکت در سال یگذار هیسرما زانیم t−1 یها یگذار هیثابت، نامشهود و سرما یها ییدر دارا یگذار هی)سرما 

 t−1 شرکت در سال یها ییدارا یبلندمدت( به ارزش دفتر

𝜀𝑖𝑡 با ارزش خالص  ییها دهنده انتخاب پروژه مورد انتظار( که نشان یگذار هیمثبت )انحراف مثبت از سرما ماندهی= باق

مورد انتظار(  یگذار هیاز سرما ی)انحراف منف یمنف ماندهی( است و باق𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡) یگذار هیسرما شیب ای یمنف یفعل

 یگذار هیسرما کم ایمثبت  یبا ارزش خالص فعل یگذار هیسرما یها دهنده از دست دادن فرصت که نشان

(𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡است. مقدار مطلق باق )نیاست، به ا یگذار هیسرما ییشاخص معکوس کارا ونیمعادله رگرس ماندهی 

مقدار مطلق خطا در  ه،مسئل نیحل ا یبالاتر( و بالعکس. برا ییکمتر )کارا ییباشد، ناکاراکمتر  ریمتغ نیمعنا که هرچه ا

 .شود یضرب م یعدد منف

 ماندهیوابسته است و بر اساس مقدار مطلق انحراف استاندارد باق ریمتغ زی( ن𝐹𝐼𝐷𝑅𝑖𝑡) یاطلاعات مال یافشا سکیر ریمتغ

 .شود یجونز محاسبه م شده لیخطا با استفاده از مدل تعد

مدل به  نی. اشود یجونز استفاده م شده لی، از مدل تعد(𝐹𝐼𝐷𝑅𝑖𝑡) یاطلاعات مال یافشا سکیر ریمحاسبه متغ یبرا

 :شود یم فیتعر ریصورت ز

 :2 مدل

𝑇𝐴𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1 = 𝛽1(1/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛽2((Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛽3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡 

 :در آن که

𝑇𝐴𝑖𝑡 کل شرکت یاقلام تعهد i در سال t 

𝐴𝑖𝑡−1 شرکت یها ییکل دارا i در سال t−1 

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 درآمد شرکت راتییتغ i در سال t نسبت به سال t−1 

Δ𝑅𝐸𝐶𝑖  شرکت یافتنیدر یها حساب راتییتغ i در سال t نسبت به سال t−1 
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𝑃𝑃𝐸𝑖  ثابت مشهود شرکت یها ییدارا i در سال t 

 یاطلاعات مال یافشا سکیاز ر یعنوان شاخص هر شرکت به ی( برا𝜀𝑖𝑡خطا ) ماندهیمدل، انحراف استاندارد باق نیا در

 .شود یاستفاده م

 یکنترل یرهایمتغ

 :شود یاستفاده م ریز یرهایوابسته، از متغ یرهایبر متغ رگذاریکنترل عوامل تأث یبرا

 .شرکت یها ییبه کل دارا ها یبده ینسبت ارزش دفتر  (𝐿𝐸𝑉): یمال اهرم

 .شرکت یها ییکل دارا یعیطب تمیلگار  (𝑆𝐼𝑍𝐸): شرکت اندازه

 .حقوق صاحبان سهام ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  (𝐵𝑉𝑀𝑉): یارزش بازار به ارزش دفتر نسبت

 .شرکت یها یینسبت سود خالص به کل دارا  (𝑅𝑂𝐴): ها ییدارا بازده

 با سال قبل. سهیدرآمد شرکت در مقا راتیی(: نرخ تغ𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻درآمد ) رشد

از مدل  ،یاطلاعات مال یافشا سکیو ر یگذار هیسرما ییو کارا یشرکت تیحاکم تیفیک نیرابطه ب یبررس یبرا

 :شود یاستفاده م ریز ونیرگرس

 :1 مدل

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 :در آن که

𝑌𝑖𝑡 وابسته ریمتغ (𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹 ای 𝐹𝐼𝐷𝑅) 

𝐶𝐺𝑖𝑡   یشرکت تیحاکم تیفیشاخص ک 

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖  یکنترل یرهایمجموعه متغ 

𝜀𝑖𝑡   مدل یخطا 

 اتی. فرضشوند یزده م نیتخم یونیرگرس یها ( و روشPanel Data) یبیترک یها ها با استفاده از داده مدل نیا

 .شود یم یبررس 𝛽 بیضرا یپژوهش با آزمون معنادار

پژوهش  نیا یدیکل یها استفاده شده است. شاخص لیتحل یبرا یبیترک یها و داده رهیچندمتغ یونیرگرس یها از مدل

 :اند از عبارت

 .و کنترل شرکت تیریسنجش نحوه مد یبرا یاریمع :(𝐶𝐺) یشرکت تیحاکم تیفیک

 .نهیها از سطح به شرکت یگذار هیانحراف سرما زانیم یبررس :(𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹) یگذار هیسرما ییکارا

 .سکیعنوان شاخص ر به شده لیمدل جونز تعد ماندهیانحراف استاندارد باق :(𝐹𝐼𝐷𝑅) یاطلاعات مال یافشا سکیر

 پژوهش یدیکل نکات

قرار  یشرکت تیحاکم تیفیک ریاست که تحت تأث یاز منابع مال نهیاستفاده به زانیدهنده م نشان یگذار هیسرما ییکارا

 .(ازیاز حد ن شتریب ایکمتر  یگذار هیناکارآمد منجر شود )سرما یگذار هیبه سرما تواند یم فیضع تیریدارد. مد

 تواند یکننده م گمراه ای یناکاف یاست. افشا یمال یها گزارش تیدهنده شفاف بازتاب یاطلاعات مال یافشا سکیر

 .کند جادیشرکت ا یبرا یتوجه قابل یها سکیر
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و نسبت ارزش  ها، ییاندازه شرکت، نرخ رشد درآمد، بازده دارا ،یکنترل مانند اهرم مال یرهایاثر متغ ،یونیرگرس مدل

 .کند یم یبررس زیرا ن یبازار به دفتر

 یشنهادیپ نکات

 یگذار هیسرما ییعامل از عوامل متعدد مؤثر بر کارا کیتنها  یشرکت تیحاکم تیفیک نکهی: توجه به ایروابط عل لیتحل

 .رندیمدنظر قرار گ یکل لیدر تحل دیتورم( هم با ایکلان )مثل نرخ بهره  یاست. عوامل اقتصاد یمال یو افشا

مختلف را  یزمان یها در بازه تیحاکم تیفیک ریتأث تواند یم (GMM مثل) اتریپو یها : استفاده از مدلیزمان ییایپو

 .کند یدقت بررس به

داران  درصد سهام ای رهیمد ئتی)مثل استقلال ه تیحاکم تیفیک یتر برا متنوع یها شاخص یچندگانه: بررس یارهایمع

 .ارائه دهد یتر قیدق ری( ممکن است تصوینهاد

 :گذاران همراه شود. مثلاً قانون ایها  شرکت یبرا یعمل یها هیپژوهش با توص جیکه نتا شود یم شنهادی: پیعمل ارتباط

 .ناکارآمد یگذار هیکاهش سرما یبرا یشرکت تیحاکم یسازوکارها تیتقو

 .یتر اطلاعات مال و شفاف تر قیدق یها به افشا شرکت الزام

 شتریبه خود جلب کرده است. ب یمختلف علم یها در حوزه یا توجه گسترده یشرکت تیحاکم ر،یاخ یها در سال

آن  یاقتصاد تیوضع ای یشرکت با عملکرد مال کی یشرکت تیمختلف حاکم یها اند که جنبه مطالعات نشان داده

شده است، در  یتوجه کمتر یاطلاعات مال یفشاا تیفیو ک یگذار هیسرما ییکارا تیبه اهم ن،یارتباط دارد. علاوه بر ا

 .دارد یها بستگ شرکت یاطلاعات مال تیو اعتباردهندگان به شفاف گذاران هیسرما یمال یها یریگ میکه تصم یحال

حد خود  نیشتریبه ب یاطلاعات مال یافشا تیفیو ک یگذار هیسرما ییکارا ،یقو یشرکت تیبا حاکم یستمیس در

 تیسهامداران اقل یبرا یمحافظ عنوان بلکه به گذارد، یم ریها تأث شرکت یتنها بر عملکرد مال نه یشرکت تی. حاکمرسد یم

 .کند یعمل م

افشا  رشفافیصورت مبهم و غ اطلاعات به ف،یضع یشرکت تیبا حاکم ییها ستمیاند که در س نشان داده قاتیتحق

 یبرا تیریمد ییتوانا ف،یضع یشرکت تیحاکم یها ستمی، در سAttia (2016) و Kouki یها افتهی. بر اساس شوند یم

 یافشا تیفیو ک یگذار هیسرما ییکارا شیزابا اف گر،ید ی. از سوابدی یاطلاعات کاهش م یو افشا یساز شفاف

 رانیبه مد یبخش زهیکرد که اهداف بلندمدت شرکت را با انگ جادیا یقو یشرکت تیبا حاکم یستمیس توان یاطلاعات، م

 .(Black et al. 2010) و کارکنان تحقق بخشد

 یگذار هیسرما ییو کارا یشرکت تیاول: رابطه حاکم هیفرض

وجود دارد.  یگذار هیسرما ییو کارا یشرکت تیحاکم نیب یکه رابطه مثبت و معنادار دهد یپژوهش نشان م جینتا

 یگذار هیسرما ییکارا شیدارند که باعث افزا یتر یقو ینظارت ستمیس ،یشرکت تیحاکم یبالا تیفیبا ک ییها شرکت

 .شود یم

 ییها آزاد را در پروژه یخود را دنبال کنند و منابع نقد یدارند منافع شخص لیتما رانیمد ،یندگینما هینظر مطابق

 ییکارا ،یقو یشرکت تیبا حاکم ییها ستمیباشند. اما در س ده انیممکن است ز یکنند که حت یگذار هیسرما

 .است رانیدبر رفتار م یدهنده نظارت قو است و نشان شتریب یگذار هیسرما

 یاطلاعات مال یافشا سکیو ر یشرکت تیدوم: رابطه حاکم هیفرض
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 ییها وجود دارد. شرکت یاطلاعات مال یافشا سکیو ر یشرکت تیحاکم نیب یو معنادار ینشان داد که رابطه منف جینتا

با  یشرکت تیحاکم یقو یها ستمیدارند. س یشرکت تیدر حاکم یتر نییپا تیفیک ،یاطلاعات مال یافشا یبالا سکیبا ر

 .شوند یم یندگینما یها نهیو هز یتاطلاعات، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعا تیشفاف شیافزا

( رهیمد ئتیه یتعداد اعضا شی)مانند افزا یشرکت تیحاکم یسازوکارها تیها با تقو شرکت ز،یدوره بحران کرونا ن در

 .(Yang 2022 و Hsu) دندیخود را بهبود بخش یمال یها گزارش تیفیک

 مکمل جیو نتا تیحساس آزمون

را دارند و با  یگذار هیسرما ییکارا نیدر حال رشد و بلوغ بالاتر یها نشان داد که شرکت جینتا تیحساس یها آزمون

در  یاندازه شرکت نقش مهم ن،یهمچن .(Ahmed et al. 2020) ابدی یم شیافزا ییکارا نیا ،یشرکت تیبهبود حاکم

 ییکارا ،یقو یشرکت تیبزرگ با حاکم یها اطلاعات دارد. شرکت یافشا سکیو ر یگذار هیسرما ییکارا

کوچک، بهبود  یها ها کمتر است. اما در شرکت در آن یاطلاعات مال یافشا سکیدارند و ر یشتریب یگذار هیسرما

 .منجر شود یگذار هیسرما ییافشا و کاهش کارا سکیر شیممکن است به افزا یشرکت تیحاکم

 شنهادهایپ

را  یشرکت تیحاکم یها سمیمکان دیبا رانینامطلوب ا یاقتصاد طیدر شرا رهیمد ئتیه یو اعضا رانی: مدیعمل اقدامات

 تواند یامر م نیاطلاعات را کاهش دهند. ا یافشا سکیو ر شیرا افزا یگذار هیسرما ییکنند تا کارا نهیها نهاد در شرکت

 .دهد هشرا کا یو بحران مال یبالقوه ورشکستگ یدهایتهد

در  رایبه اندازه شرکت و دوره عمر آن توجه کنند، ز دیو سهامداران با گذاران هی: سرماگذاران هیسرما یبرا تیاهم

 .است شتریب یاطلاعات مال یو افشا یگذار هیسرما سکیکوچک و مراحل افول، ر یها شرکت

با  یاطلاعات مال یافشا سکیو ر یگذار هیسرما ییبر کارا یشرکت تیحاکم ریتأث ی: بررسیآت یها پژوهش یبرا شنهادیپ

 نیا جینتا میتعم ن،یارائه دهد. همچن یدیجد یها افتهی تواند یم رانیا یها میقبل و بعد از تحر طیدر نظر گرفتن شرا

 .انجام شود اطیبا احت دی( بایگذار هیرماس یها )مانند شرکت یجوامع آمار ریپژوهش به سا

 یشرکت تیحاکم یساز ادهیها و مشکلات در پ چالش

 لیها به دل از شرکت یاریاست. بس فیضع یفرهنگ سازمان ،یشرکت تیحاکم یساز ادهیها در پ چالش نیتر از مهم یکی

 یها فقدان آموزش ن،ی. همچنستندیمناسب ن ینظارت یقادر به اعمال سازوکارها ر،ییمقاومت در برابر تغ ای تینبود شفاف

 .ابدیآن کاهش  یاثربخش ،یشرکت تیدر صورت وجود حاکم یکه حت شود یو کارکنان باعث م رانیمد یبرا یتخصص

را  ینظارت یندهایاتخاذ کنند و فرآ ییتنها را به ماتیتصم یدارند تمام لیتما رانیکوچک، مد یها شرکت یدر برخ مثلاً

 جه،یشود. در نت یندگینما یها نهیهز شیو افزا یعدم تقارن اطلاعات جادیباعث ا تواند یموضوع م نیدور بزنند. ا

 .دهند یو اعتماد خود را به سازمان از دست م شتخواهند دا یدسترس رشفافیسهامداران به اطلاعات غ

 یبر نوآور یشرکت تیحاکم ریتأث

 ینوآور تواند یبلکه م گذارد، یم ریتأث یاطلاعات مال تیفیو ک یگذار هیسرما ییتنها بر کارا نه یقو یشرکت تیحاکم

 تینظارت داشته باشند و شفاف رانیبر عملکرد مد یدرست به رهیمد ئتیه یکه اعضا یکند. زمان تیتقو زیرا ن یسازمان

 .دهند صینوآورانه تخص یها کارآمدتر در پروژه یمنابع خود را به شکل توانند یها م شرکت ابد،ی شیافزا یاطلاعات
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 یخود برا یهستند، قادر خواهند بود از منابع مال یشرکت تیحاکم یقو یها ستمیس یکه دارا ییها مثال، شرکت عنوان به

 عیدر صنا ژهیو موضوع به نیاستفاده کنند. ا یو خلق محصولات رقابت د،یتول یندهایبهبود فرا د،یجد یها یتوسعه فناور

 .کند یم دایپ یشتریب تیمحور، اهم یفناور

 یشرکت تیدر بهبود حاکم یفناور نقش

 یشرکت تیبهبود حاکم یبرا یقدرتمند یابزارها توانند یها، م داده لیو تحل یمانند هوش مصنوع ن،ینو یها یفناور

را  یکنند، مشکلات نظارت لیتحل تر عیرا سر یتا اطلاعات مال دهند یها اجازه م به شرکت ها یفناور نیفراهم کنند. ا

 .خشندرا بهبود ب یده گزارش یندهایکنند، و فرآ ییشناسا

در  یرعادیغ یکمک کند تا الگوها رهیمد ئتیه یبه اعضا تواند یداده م لیتحل یها ستمیمثال، استفاده از س یبرا

 .کنند یریکنند و از وقوع تخلفات جلوگ ییرا شناسا یمال یها گزارش

 توسعه و درحال افتهی توسعه یدر کشورها یشرکت تیحاکم سهیمقا

دارد. در مقابل،  یشتریب یتر، اثربخش تر و شفاف جامع نیوجود قوان لیبه دل افتهی توسعه یدر کشورها یشرکت تیحاکم

مطلوب  یشرکت تیبه حاکم یابیمانع از دست ن،یقوان یو ضعف در اجرا یتوسعه، عدم نظارت کاف درحال یدر کشورها

 .شود یم

رقابت در  ییها توانا از شرکت یاریبس ،یالملل نیب یها تیو محدود یاقتصاد یها میتحر لیبه دل ران،ینمونه، در ا عنوان به

اطلاعات و  تیبه بهبود شفاف تواند یم یشرکت تیحاکم حیصح یاجرا ،یطیشرا نیرا ندارند. در چن یجهان یبازارها

 .کمک کند گذاران هیاعتماد سرما شیافزا

 یشرکت تیبر حاکم ها میتحر ریتأث

 یبه بازارها یدر دسترس تیکنند، از جمله محدود جادیها ا شرکت یبرا یمتعدد یها چالش توانند یم ها میتحر

 شیو افزا ها نهیکاهش هز یها برا شرکت شود یموضوع باعث م نی. ایخارج یگذار هیو کاهش سرما یالملل نیب

 .داشته باشند یقو یشرکت تیبه حاکم یشتریب ازین ،یور بهره

صورت مبهم ارائه دهند تا  خود را به یها اطلاعات مال شرکت یممکن است باعث شوند که برخ ها میتحر گر،ید یسو از

 یاطلاعات مال یافشا سکیر شیو افزا تیباعث کاهش شفاف تواند یموضوع م نیکنند. ا یریجلوگ یخارج یاز فشارها

 .شود

 :شود یدر سه مرحله انجام م یبه صورت کل یگذار هیسرما سکیر لیتحلو  هیتجر

و  کیستماتیس یها سکیکه شامل تمام ر ندهیبالقوه آ یدادهایرو ییشناسا یعنی ها سکیر یی: شناساسکیر ییشناسا

 .شود یبر بازار سهام م کیتماتیرسیغ

ختم خواهد شد و  شتریب یشده به بازده ییشناسا سکیر رشیپذ ایشود که آ یابیارز دیمرحله با نی: در اسکیر یابیارز

 .خواهد داشت شیدر پ یگرید یعواقب منف ای

 تیریاثرات آن انجام داد، مد لیتعد ایکاهش احتمال رخداد  یبرا توان یکه م ی: مجموعه اقداماتسکیر تیریمد

 .شود یگفته م سکیر

 در بورس یگذار هیسرما یها سکیر انواع
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پرداخته شده  کیهر  حیکه در ادامه به توض شوند یم میتقس یدر بورس به دو گروه اصل یگذار هیسرما  یها سکیر

 :است

 در بورس کیستماتیس سکیر

. در ادامه گذارند یم ریهستند و بر کل بازار تاث یاسیو س یاقتصاد طیدولت، شرا ماتیوابسته به تصم کیستماتیس سکیر

 .پرداخته شده است ها سکیر نیاز انواع ا یبه برخ

انواع کالا و خدمات است و نوسان نرخ ارز به  یگذار متیموثر در ق یاز پارامترها یکینرخ ارز: نرخ ارز  سکیر

در  یگذار هیسرما سکیر یموضوع، نوع نی. اما چرا اگذارد یم ریتاث عیصنا ی بر همه میرمستقیغ ای میصورت مستق

 شود؟ یبورس محسوب م

و محسوس، اثرات  رمنتظرهینوسانات غ نیاست. بنابرا یاقتصاد یرهایثبات در متغ جادیمردان ا لتاز اهداف دو یکی

و اثر قابل  ستین یقاعده مستثن نیاز ا زیاقتصاد خواهد داشت. نوسانات نرخ ارز ن کی اتییو جز اتیبر کل یمخرب

که خود عامل تورم خواهد  دهد یم شیرا افزا یتورم نتظاراتسو رشد نرخ ارز ا کیدارد. از  یبر انتظارات تورم یتوجه

از کالا در  یاریبس یگذار متیدر ق تیتمام شده اثرگذار است و باتوجه به محدود یسو بر بها کیشد. تورم بالا از 

 یورمکه گرفتار رکود ت رانیمثل ا یدر کشور گرید ییها خواهد داشت و از سو بر سود شرکت کننده لیکشور، اثر تعد

ها  فروش شرکت زانیامر بر م نیا جهیو در نت افتیمعاملات کاهش خواهند  زانیو م دیرشد نرخ تورم قدرت خراست، با 

 .گذارد یم یاثر منف

 هیکه عمده مواد اول ییها ها اثرگذار است، در شرکت شرکت یسود تمام زانیبر م نکهیتمام شده کالا علاوه ا یبها رشد

خواهد شد. اگر محصول  دیتول نهیهز شیها موجب افزا شرکت ریاز سا شیب کنند، یم نیواردات تام قیخود را از طر

ناچار به  دکنندهیتول نصورت،یا ری. در غدهد یرا پوشش م دیتول نهیهز ،یکشورها صادر شود، درآمد ارز ریبه سا یینها

  وهیمحصول به ش یگذار متی. اگر قشود یمطرح م یطیشرا نینرخ ارز در چن سکیفروش است و ر متیق شیافزا

 دکنندهیباشد، تول یمحصول رقابت متیدهد. اگر ق رییتغ یراحت نرخ فروش را به تواند ینم دکنندهیباشد، تول یدستور

مدنظر قرار  زیکنندگان و عملکرد رقبا را ن مصرف دیتوان خر دینرخ فروش دارد. اما با رییتغ یبرا یشتریعمل ب یآزاد

 .سهام ارزنده است ییشناسا یبرا یخوب اریمع ،یبحران طیدر شرا یبورس یها رکتعملکرد ش سهیو مقا یدهد. بررس

در  یگذار هیسرما سکیبه عنوان دو ر (Interest rate) و نرخ بهره (Inflation) تورم: نوسانات نرخ تورم سکیر

که  رانیهمچون ا یتقاضا خواهد شد، اما در کشور شینرخ تورم عمدتا منجر به افزا شی. افزاشوند یبورس شناخته م

شده است(، رشد نرخ تورم موجب  جادیو رکود ا کم اریچون تورم، تقاضا بس یدارد )علاوه بر محرک یرکود تورم

 .ابدی یکاهش م یگذار هیو به مرور وجوه سرما شود یم دیکاهش قدرت خر

از انتظار رشد کند،  شی. اگر تورم بشود یرل تورم شناخته مکنت یبرا ینرخ بهره: نرخ بهره به عنوان ابزار سکیر

 ینرخ سود بانک تیبه علت جذاب نی. بنابراکشد یابزارها ترمز تورم را م رینرخ بهره و سا شیبا افزا یپول گذار استیس

( …اوراق و ،ی)سپرده بانک سکیبدون ر یگذار هیسرما متس به و خارج …همچون بورس و ییاز بازارها هیسرما

به  سکیدرآمد ثابت و بدون ر یها ییاز دارا هیبا کاهش نرخ سود سرما یرکود طی. در مقابل در شراشود یم تهدای

 .خواهد رفت شتریب بازدهی با …همچون بورس و ییسمت بازارها
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 کاهد یم لاتیتسه زانینرخ بهره از م شیدارد. افزا یاثرات مشهود زین یبانک لاتیافت نرخ بهره در تهس ایرشد  نیهمچن

 لاتی. کاهش نرخ بهره، تسهابدی یهمچون بورس کاهش م ییدر بازارها یگذار هیسرما یلازم برا ینگینقد جهیو در نت

 .شود یشده به بورس م جادیا ینگیورود نقد یبرا یو محرک شیرا افزا یبانک

که رشد نرخ بهره  نصورتیاثرگذار است به ا یبورس یها شرکت یبانک لاتیتسه زانیکاهش نرخ بهره بر م ای شیافزا

ها  آن یو منجر به کاهش سودآور شیاند را افزا اخذ کرده لاتیتسه یمال نیها که جهت تام شرکت یمال یها نهیهز

 .ها خواهد شد شرکت یمال یها نهی. در مقابل کاهش نرخ بهره منجر به کاهش هزشود یم

در سطوح  یادیبن راتییاست که از تغ کیستماتیس یها سکیر یاصلاز انواع  یکی ،یاسیس سکی: ریاسیس سکیر

کشورها،  نیتعارض ب ایتوافق  د،یجد نیها، وضع قوان دولت ی در بدنه ریی. تغشود یم یکشورها، ناش یو اقتصاد یاسیس

 .هستند یاسیس یها سکیاز ر یا نمونه

 ی و پرداخت بهره یتعهدات مال شیافزا یبه معنا ،یبورس یها شرکت لاتیو تسه یافتیدر یها وام شی: افزایمال سکیر

شناخته  یمال سکیعنوان ر و به دهد یقرار م ریرا تحت تاث یگذار هیموضوع سود سرما نیدهنگان است. ا به وام شتریب

 .شود یم

بازار  سکیکوتاه، ر یزمان ی بازه کیکاهش حجم تقاضا در  ای شیاز افزا یسهام ناش متیق دیبازار: نوسان شد سکیر

در بورس  یگذار هیسرما سکیر یها، نوع و فروش سهم دیخر یگذاران برا هیسرما ینام دارد. در واقع اقدام گروه

 راتیو تاث شوند یاحساسات انجام م ریپشتوانه و تحت تاث نبدو یها گنالیس هیمعاملات اغلب بر پا نی. اشود یمحسوب م

 .ستین داریآن چندان پا

 در بورس کیستماتیرسیغ سکیر

. شوند یمحسوب م کیستماتیرسیغ سکیر گذاران، هیسرما ماتیو تصم یبورس یها از عملکرد شرکت یناش یها سکیر

نکول  سکیر ،یگذار هیسرما یاستراتژ سکیر ،یگذار هیسرما یها روش سکیها، ر شرکت یعملکرد مال سکیر

 جمله از …صنعت خاص و در یگذار قانون سکیشرکت، ر کینشده در  ینیب شیاتفاقات پ سکیاوراق شرکت، ر

 :ها پرداخته شده است از آن یبرخ حیهستند که در ادامه به تشر کیستماتیرسیغ یها سکری

 زانیاستفاده کنند، م یگذار هیسرما یبرا یافراد از چه روش نکهیدر بورس: باتوجه به ا یگذار هیسرما یها روش سکیر

درآمد ثابت  یها در صندوق یگذار هیسرما سکیمثال ر ی. براشود یدر بورس مشخص م یگذار هیسرما سکیر

محسوب  یگذار هیسرما یها روش نیتر سکیاز پرر یکیدر بورس،  یریگ نوسان یبه صفر است. از طرف کینزد

 .شود یم

و بازده صرفا برابر نخواهد  سکیدر بورس بپردازند، باز هم ر یگذار هیبه سرما کسانی یها اگر دو فرد با روش یحت اما

و  لگریمهارت تحل ل،یچون زمان انجام تحل یبه عوامل ،یادیبن لیتحل جیبر اساس نتا یگذار هیمثال بازده سرما یبود. برا

 .دارد یبستگ آنزمان ورود به سهم و خروج از  ج،یدقت نتا

 

 میتقس ی با نحوه یمیدر بورس، ارتباط مستق یگذار هیو بازده سرما سکیدر بورس: ر یگذار هیسرما یاستراتژ سکیر

مدت(  کوتاه مدت، انی)بلندمدت، م یگذار هیسرما یسبد سهام و زمانبند لیتشک ی مختلف، نحوه یها روش نیب ییدارا
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 یاستراتژ سکیآن، ر یها سکیو به مجموع ر شود یشناخته م یگذار هیسرما یبه عنوان استراتژ ندیفرآ نیدارند. کل ا

 .ندیگو یم یگذار هیسرما

 نصورتیخواهد شد. به ا لیتعد یادیبن لیتنها با کسب دانش و مهارت تحل سکیر نیها: ا شرکت یعملکرد مال سکیر

شود، احتمال  یمشخص بررس یخیدوره تار کیآن با دقت و در  یشرکت و عملکرد مال کیو اساس  انیکه هر چه بن

در بورس کاهش  یگذار هیسرما سکیر جهینتو در  شیها افزا کتشر یاز سو انیکسب ز ای یروند سودده ییشناسا

 .ابدی یم

نرخ بهره مالکانه، اگرچه وابسته به  رییتغ ایصنعت خاص  کیمحصولات در  یگذار متیق  وهیش رییچون تغ یموارد اما

 رات،ییتغ نیاز ا یناش یها سکی. ردهند یقرار م ریاز سهامداران را تحت تاث یفقط گروه خاص یدولت هستند، ول میتصم

و در گروه  شوند یدر بورس شناخته م یگذار هیرماس سکیبه عنوان ر« در صنعت خاص یگذار قانون سکیر»

 .رندیگ یقرار م کیستماتیرسیغ یها سکیر

 سهم سکیمحاسبه ر

شناخته  «متینوسان ق»آن است که با عنوان  متیق رییتغ زانیسرعت و م یسهم، بررس سکیمحاسبه ر اریمع نینخست

بالاتر باشد، نوسان  رییتغ زانیهرچقدر سرعت و م نیدارد. بنابرا میارتباط مستق یو بازده سکیبا ر متی. نوسان قشود یم

 .در آن بالاتر است یگذار هیسرما سکیو ر شتریسهم ب متیق

 کیلف )سه ماهه، شش ماهه، مخت یزمان یها سهام دربازه متینوسان ق یپارامتر، بررس نیاستفاده از ا یها از روش یکی

 .است گرید یها مشابه در سهم یها با دوره ای یمشابه قبل یها  آن با دوره ی سهمقای و( …ساله و

و فروش سهام،  دیخر متیق نیبه تفاوت ب توان یدر بورس، م یگذار هیسرما سکیسنجش ر یمهم برا یارهایمع ریسا از

هر سهم، اشاره کرد. در  یگذار در سفارش یشنهادیپ یها متیق نیب ادیو فروش و اختلاف ز دیخر یها حجم سفارش

 .دهد یم شیرا افزا یو بازده سکینوسان شود، ر شیکه منجر به افزا یواقع هر نوع اختلاف

او نسبت به کل  یگذار هیدرصد سرما یریگ هر فرد، با اندازه یمختلف برا یها در سهم یگذار هیسرما سکیر تینها در

 نیکرده است. اگر سود ا یگذار هیسرما« الف»خود را در سهم  ییکل دارا یمثال فرد ی. براشود یم دهیسنج اش، ییدارا

ارزش  ،یدرصد14 انیو در صورت ز ابدی یم شیدرصد افزا 14 یو ییدرصد باشد، ارزش کل دارا 14 یگذار هیسرما

 .ندیگو یم« شدت اثر» سک،یموضوع در فرمول محاسبه ر نی. اابدی یدرصد کاهش م14 یو ییکل دارا

 شدت اثر رخداد× : احتمال رخداد سکیمحاسبه ر فرمول

 سکیبازده بدون ر نرخ

بالا را  سکیر رشیافراد پذ نیتر خواهد بود، چرا که ا مناسب اریبس زیگر سکیافراد ر یبرا ها یگذار هیسرما یبرخ

در بانک، اوراق و  یگذار کم داشته باشند. سپرده سکیر یکمتر در ازا یبازده دهند یم حیترج جهیندارند و در نت

 هیسرما سکیها ر روش نیا نی. بنابراشوند یشناخته م سکری بدون سود نرخ عنوان به …درآمد ثابت و یها صندوق

 .در بورس را ندارند یگذار

 سخن آخر

مقاله  نیدر تمام بازارها است. اما همانطور که در ا گذاران هیهمه سرما آل دهیا سک،یسود در کنار کاهش ر شیافزا

 نیدارند. بنابرا گریکدیبا  یمیها، رابطه مستق بانک سکیاز نرخ سود بدون ر شیو بازده ب سکیمطرح شد، ر
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 توانند یم گذاران هیسرما طیشرا نیرا متحمل شوند. در ا یشتریب سکیر دیکسب بازده بالاتر با یبرا گذاران هیسرما

 کنند. تیریمد یادیبن لیمطمئن مانند تحل یها و بازده خود با استفاده از روش سکیر
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