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  چكیده

پژوهش برحسب هدف، بود؛ روش یو اقتصاد یاسیسبر ثباتیها مبتنییارزش دارا یداریمدل پاارائههدف پژوهش حاضر 

آماری بخش کیفی پژوهش شامل خبرگان و مدیران کاربردی برحسب نوع داده، آمیخته از نوع اکتشافی. جامعه-بنیادی 

بهادار تهران، مدیران اقتصادی و اساتید اقتصاد کشور بود. برای تعیین شده در بورس اوراقهای شاخص پذیرفتهارشد شرکت

نفر استفاده شد.  30گیری غیرتصادفی هدفمند به تعداد ژوهش و تعیین این گروه از خبرگان از روش نمونههای این پنمونه

بود که با استفاده بهادار تهران شده در بورس اوراقیرفتهپذ یهاشرکت یشامل تمامآماری این پژوهش، گروه دوم از جامعۀ

ها برای گردآوری دادهبه عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردیدند. شرکت  63گیری حذف سیستماتیک در نهایت از روش نمونه

نوین و تدبیرپرداز و همچنین فیش برداری از آوردافزارهای بانک داده رهاز ابزارهای مصاحبه نیمه ساختار یافته و نرم

کنیک دلفی فازی بود. ها در بخش کیفی تتحلیل دادهشد. روشها استفادهمدیره شرکتهای مالی و اطلاعات هیئتصورت

های پژوهش از مدل رگرسیون پانل دیتا استفاده نمودیم. نتایج حاصل از در بخش استنباطی و کمی برای پاسخ به سؤال

 و رشد هادارایی یفعل، ارزشبازاری، ارزشدفترارزشها عبارتند از های پایداری ارزش داراییپژوهش نشان داد که شاخص

ها ها برای پایداری ارزش داراییهای مختلف پایداری ارزش داراییین در نهایت چهار مدل با شاخص. همچنهاییمثبت دارا

 .مبتنی بر ثبات سیاسی و اقتصادی ارائه شد

 

 .هاگذاری داراییها، قیمتداراییاقتصادی، ارزشسیاسی، ثباتثبات كلیدي: هايهواژ
 

 18/05/99تاریخ پذیرش:        26/04/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

و  کیتئور یعلم اقتصاد و بر اساس کارها یها یتئوربر اساس 

 ییبا فرض رفتار عقلاهی( بازار سرما2001) 1بلانچارد ینظر

ع نو نیخواهد شد که ا ثباتی بیدچار  زیآن ن یکنشگران اقتصاد

به  یمال یبازارها اتیدر ادب ییعقلا ثباتیبیبه عنوان  ثباتیبی

 کینئوکلاس اقتصادداناناز یگریشود. بخش دیکار گرفته م

کارا اعتقاد دارند،  یبازارها هیکه به فرض تیعقلان دهیطرفدار ا

تواند دال بر نمیثباتی اقتصادی بیتنها وجود  نهمعتقدند که
ناپایداری و گسترش  یریگبودن باشد بلکه شکل ییرعقلایغ

 یاقتصاد تیتواند کاملاً منطبق بر اصل عقلانیمها ارزش دارایی

، 2)قلی پور کارا باشد یبازارها هیو فرض ییانتظارات عقلا هدیو ا

2019 .) 

ها به مرور زمان تحت تأثیر شرایط اقتصادی و ارزش دارایی

شود، اما گیرد و ارزش آن دستخوش تغییر میسیاسی قرار می

در شرایطی که ها دست پیدا نماییم. چگونه به ثبات ارزش دارایی

گیرد و بازار از سیاسی قرار می هایاقتصاد تحت تأثیر ریسک

پذیری نسبی برخوردار نیست و آینده به بینیآرامش و پیش

های سیاسی است مردم آن جامعه شدت تابع تصمیمات و ریسک

هایشان چگونه باید عمل کنند؟ در این شرایط برای حفظ دارایی

گذاران خرد در ها قادر به حفظ ارزش پول سرمایهکدام دارایی

ها از وضعیت سیاسی دیگر کدام داراییعبارتبه تورم است؟مقابل 
پذیرند و کتر دچار نوسان ارزش و اقتصادی کشور کمتر تأثیر می

 شوند؟می

زمانی که نرخ تورم به مدت طولانی بالا باشد و یا به عبارت 

بهتر اقتصاد تورم مزمن را تجربه کند، فعالان از اطمینان کافی 

برخوردار نیستند. در چنین شرایطی  نسبت به آینده اقتصاد

ها نیز کمک چندانی دستیابی به تورم تک رقمی در بعضی از سال

به بهبود وضعیت نخواهد کرد، زیرا در خصوص وضعیت تورم دو 

درصد و همچنین  5عامل کاهش تورم و دستیابی به تورم زیر 

 پایداری این نرخ، از اهمیت برخوردار است. اقتصاد ایران همواره

از تورم مزمن رنج برده و در موارد اندکی تورم تک رقمی را تجربه 

 (.2018، 3ت )احمد و شارمانکرده اس

نیز روند کاهشی تورم قابل  ابتدایی دهه نودهای در سال

و قرار  1392توجه بوده است. پس از افزایش شدید تورم در سال 
تحت  1392درصد، نرخ تورم از خرداد ماه  34.۷گرفتن در نقطه 

تأثیر متغیرهای متعددی از جمله کاهش قیمت کالاهای وارداتی، 

کاهش انتظارات تورمی، تخلیه شوک ناشی از افزایش قیمت ارز، 

عمیق حاکم بر اقتصاد ایران، کنترل پایه پولی توسط دولت  رکود

                                         
1Blanchard 
2Gholipour 
3Ahmad & Sharma 

گذاران برای کاهش تورم، کاهش یافته و در و اجماع سیاست

 9به رقم کم سابقه  1395ادامه مسیر کاهشی خود، در سال 

شد، اما درصدی و پایدار نزدیک  5درصد رسیده و به هدف تورم 

ادی موج تورمی های سیاسی و اقتصدوباره با بالا گرفتن بحث

بالایی کشورر فرا گرفت که به عقیده کارشناسان اقتصادی به 

آید )شیرازی، نسبت رکورد شکنی در اقتصاد ایران به حساب می

ثباتی سیاسی و اقتصادی (. در این میان نقش دو عامل بی1398

ها به در کشور در تشدید رفتار تورمی و ناپایداری ارزش دارایی

 .شودشدت احساس می

ثبات سیاسی و اقتصادی در هر کشوری عامل توسعه 

وپیشرفت اقتصادی آن کشور است و عدم ثبات سیاسی و 

های اقتصادی به معنی هدر دادن منابع فیزیکی، انسانی و سرمایه
اجتماعی خواهد بود، که خود به منزله عقبگرد اقتصادی محسوب 

و اقتصادی  ثباتی سیاسیای که بیشود. اولین وکمترین هزینهمی

های داخلی و عدم جذب کند، فرارسرمایهدر یک کشور ایجاد می

ها استکه های خارجی و همچنین ناپایداری ارزش داراییسرمایه

هر دو شکل دهنده اشتغال، تولید و در نتیجه کاهش دهنده نرخ 

باشند. امروزه تلاش بسیاری از تورم و نیز انحراف اتاجتماعی می

های درحال توسعه، سعی در کنترل و پایین دولتمردان درکشور

رو، به جرأت (. ازاین2016، 4آوردن روند رشد قیمتهاست )گولن

ها یکی از توان گفت که حفظ و پایداری ارزش داراییمی

ترین مقولات اقتصادی و ترین و حساسترین، مهمپیچیده

اجتماعی عصر حاضر بوده و بررسی و تحلیل آن، درپیشبرد 

های مرتبط با رشد وتوسعه اقتصادی بسیار یاستگذاریاهداف وس

حائز اهمیت است. زیرا اکثر اقتصاددانان اذعان دارند که نوسان 
ها موجب نوعی ناکارآمدی درجهت و ناپایداری در ارزش دارایی

گردد. ازسوی دیگر، تعیین کاهش رفاه جامعه و رشد اقتصادی می

ر جهان همچنان به عنوان هادعلل متفاوت ناپایداری ارزش دارایی

یک چالش مهم مورد بحث اقتصاد دانان قرار دارد. همچنین 

ترین اهداف کلان اقتصادی شایان ذکر است که یکی از مهم

کشورها، ثبات سطح عمومی قیمتهاست و در پی آن پایداری 

باشد. ایندرحالی است که از مهمترین ها میارزش دارایی

سیاسی، سقوط ارزش پول کشور،  ثباتیپیامدهای زیان بار بی

فرار سرمایه ها و نهایتاً پیدایش شرایط تورمی نسبتا بًالا است که 

ها و گذاری داراییگذاری، قیمتفضای نامناسبی برای سرمایه

در (. 201۷، 5آورند )جنزهای اقتصادی به وجود میفعالیت

 کمتر و عرضه دیتول ،گذاریثبات، سرمایهیب یاسیس یهاطیمح
های موجود در چنین کشوری به لذا ارزش دارایی خواهد بود

4Gulen 
5Jens 
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، 1یابد )بردلی و همکارانسبب عدم تولید مجدد مکرراً تغییر می

(. لذا در پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سؤال 2014

ها مبتنی بر باشیم که چه مدلی جهت پایداری ارزش داراییمی

 ود؟توان ارائه نمثبات سیاسی و اقتصادی می

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش -2

 هاپایداري ارزش دارایی
های هر شرکت یا شخصی بسته عوامل مختلفی ارزش دارایی

باشد و در طول زمان و تحت تأثیر عوامل مختلفی کم یا زیاد می

ای عمل نماید که گونهها بایستی بهشود، لذا مدیریت داراییمی

ها بپذیرند. در مجموع منظور ثباتیبیها کمترین تأثیر را از دارایی

ها تحت تأثیر ها عدم نوسان ارزش داراییاز پایداری ارزش دارایی

 (.2010، 2باشد )کوینه و همکارانعوامل مختلف می

 ثبات اقتصادي

ثباتی اقتصاد موجب بی اطمینانی فعالان اقتصادی درباره بی

صادی تحولات آینده خواهد شد ودرنتیجـه آن فعالان اقت

د. توانند چشم انداز روشن و شـفافی از آینـده ترسـیم کنننمی

گذاری تأثیرمنفی خواهد گذاشت. ویـژه بـر سرمایهایـن امـربـه

رو، ثبـات اقتـصاد از طریـق کـاهش قابـل توجـه ازایـن

د ریزی بلندمدت کمک بسیاری به رشبرد برنامهنااطمینانی وپیش

انـداز ملـی و ات اقتـصاد پـسکند. ثبـواقعی اقتصاد می

گـذاری خـصوصی را افـزایش داده و بـا تقویـت سـرمایه

د بخشها را بهبود میپذیری صادرات تراز پرداخترقابت

 (.2015)گوردون، 

 ثبات سیاسی

های زمانی که یک نظام سیاسی بتواند به رغم فراز و فرود
های دگرگونیی اصلی خود را حفظ کند و دچار سیاسی، شاکله

ت فرماسبنیادی و فروپاشی نشود، ثبات سیاسی بر این نظام حکم

 (.201۷، 3)ینس

عوامل  ینتراز مهم یاسییکیطور که اشاره شد ثبات سهمان

 یاسیثبات س ی. براشودیمحسوبم یرشد اقتصاد یردر مس

( به 19۷4از نظر آکه ) یاسیشده، ثبات سارائه یگوناگون یفتعار

 4ینگتوناست. هانت یاسیتعاملات س یانودن جرب ی منظممعنا

ثبات را  نیز القلم یع. سرداندیم یاسیس یثبات را در نهادمند

را  یاسیثبات س 5یکلاست یان. اداندیم یمندبا قاعده یمساو

و  داندیم یندهدر آ یاسیس رفتار بینی بودنقابل پیش یبهمعنا

                                         
1Bradley 
2Coyne et al 
3Jens 
4Hantington, 1975 
5Ian Lastic, 1970 

است که در آن  یکشور باثبات کشور یدلرن یناز نظر مارت

شده باشد و بر اساس  یدهانتخابات آزاد برگز طریق حکومت از

 سیاسییک ثباتیقانون حکومت کند. در مقابل، منظور از بی

متزلزل است که حکومت در خصوص نحوه اداره جامعه،  یتوضع

کشور با آن مواجه است  یارض یا تمامیتخود  یتحفظ حاکم

 (.1392 یجانی،)کم

و منابع تأمین  یمخارج دولت یبه بررس( 1398) یرازیش

رشد ی در اقتصادثبات و  یناخالص داخل یدآن بر تول یمال

( در 1386-1396دوره ) یط یرانمدت در ادر کوتاه یاقتصاد

که بین  دهدیپرداخته است. نتایج حاصل نشان م یرانکشور ا

یک رابطه بلندمدت تعادلی  عدم ثبات اقتصادیمخارج دولت و 

مدت . از طرفی، تأثیر رشد مخارج دولتی در کوتاهدوجود دار

(، در تحقیق 139۷) یبهاری و آباد.شاهباشدیم داریمثبت و معن

ثبات سیاسی بر رشد اقتصادی کشورهای  تأثیرخود با عنوان 
یافته، با استفاده از روش گشتاورهای توسعهو  توسعهدرحال

جه رسیدند که ی پانل به این نتیهادادهبرای  6یافتهیمتعم

ی ثبات سیاسی و آزادی اقتصادی بر رشد اقتصادی هر هاشاخص

مثبت معناداری دارد. اصغرپور و همکاران  تأثیردو گروه کشورها 

ثباتی سیاسی بر رشد اقتصادی ایران ی اثر بیامقاله(، در 1396)

داد که مطالعه نشان  ینا یتجرب هایرا بررسی نمودند. یافته

 یتأثیر منف یاسیثباتی سبه هر دو شاخص بی یرهای مربوطمتغ

( در مقاله 1394وش ) ینو فرز یدارند.رسول یبر رشد اقتصاد

و ی اقتصاد یتامن ینرابطه ب یبررس"خود تحت عنوان 

در  یردو متغ ینا ینرابطه ب یبه بررس "یاتیمال یدرآمدها

 یجهنت پرداختند و بهاین ۷ی خاورمیانه و شمال آفریقاکشورها

تأثیر  یاقتصاد یتعنوان شاخص امنبه یکه رشد اقتصاد یدندرس

 یمال یو آزاد یتجار یآزاد اما دارد، یاتیمال یبر درآمدها یمنف
 8قلی پور دارند. یاتیمال یدرآمدها یرتأثیر مثبت و معنادار بر متغ

های اقتصادی و یاستسی تحت عنوان تأثیر امطالعه( در 2019)

های اقتصادی پرداختند. نتایج یتفعالر های سیاسی بینانینا اطم

های اقتصادی یاستسینانی نا اطمنشان داد که شوک مثبت به 

 مدتکوتاههای اقتصادی در یتفعالهای جرقه مثبتی در شاخص

در دو کشور  یمال یاستثبات س (،2019) 9آورد. کیایمبه وجود 

ی هواردکنندکشور ) یه( و ترکی نفتیدکننده)کشوری تول یرانا

 یرو غ یدر فضای تصادف 201۷-19۷0یبرای دورهرا ( نفت

 یمال یاستس یقتحق ینا یجنتایکرد. بر اساس را بررس یتصادف

در  یمال یاستس یناست. علاوه بر ا یدار نبودهدر هر دو کشور پا

6GMM 
7MENA 
8Gholipour 
9Kia 
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معتبر نبوده  یاستیس گاز به درآمدهای نفت و یبا وابستگ یرانا

ی تحت عنوان امطالعه در( 2018) 1ژانگ و همکاران است.

شهر چین پرداختند  81کنترل سیاسی و عدم ثبات اقتصادی در 

یباً تقرو به این نتیجه دست یافتند که شهرهای با ادارات مرکزی 

شود و همچنین درامد متوسط هایشان کاسته میینههزاز  6%

خانوار در این شهرها بیش از سایر شهرهاست. بنابراین تمرکز 

شود. اسی باعث کاهش عدم ثبات اقتصادی میی سیهاکنترل

ثباتی ی دولت بر بیهاتأثیردخالت(، 201۷)2شائو و هرناندز

ها در چین را بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند که یاتمال

شود که عملکرد یمی مستقیم دولت موجب هادخالتافزایش 

بر ی سهامی کاهش پیدا کند و در نتیجه میزان مالیات هاشرکت

شدن  تربزرگسود کمتری پرداخت نمایند و همچنین 
گردد که مالیات دریافتی دولت یمی دولتی نیز موجب هاشرکت

 چین کاهش پیدا کند.

 

 شناسی پژوهشروش -3

 روش پژوهش -1-3
ارزش  یداریارائه مدل پاپژوهش حاضر در مورد  ازآنجاکه

یبود، روش پژوهش از و اقتصاد یاسیبر ثبات س یها مبتندارایی

ای و کاربردی، از ی، از نظر هدف توسعهاکتابخانهحیث محیط 

نظر زمان گردآوری داده سری زمانی و مقطعی، از نظر روش 

پیمایشی و از نوع همبستگی و علی  -اجرای پژوهش توصیفی

نیز به دو دسته کمی، کیفی  هادادهبر مبنای ماهیت  پژوهشبود. 

شوند. در این پژوهش با توجه به هدف و و آمیخته تقسیم می

از طریق 3ماهیت پژوهش از روش پژوهش ترکیبی یا آمیخته

 های کیفی و کمّی استفاده شده است.تلفیق روش

 جامعه و نمونه آماري -2-3

 نمونه آماري در بخش كیفی وجامعه  -1-2-3

جامعۀ آماری در این بخش از پژوهش، خبرگان و مدیران 

ی شاخص پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتارشد 

سوابق  تهران، مدیران اقتصادی و اساتید اقتصاد کشور بودند که از

 اصطلاحبهر بوده و گیری برخوردااجرایی در سطوح تصمیم

وهش خبرگان آگاه نام دارند. این گروه برای انجام بخش کیفی پژ

ازی فانتخاب شدند و در فرایند مصاحبه با استفاده از روش دلفی 

گیری دربخش کیفی پژوهش حاضر شرکت کردند؛ روش نمونه

عنوان نفر به 30هدفمند بود.در این پژوهش تعداد  صورتبه
 ر نظر گرفته شد.ل اشباع دشونده با توجه به اصمصاحبه

 

                                         
1Zhang et al 
2Shao & Hernandez 

 جامعه و نمونه آماري در بخش كمی -2-3-2

 یرفتهپذ یهاشرکت یشامل تمامیبخش کمی جامعه آمار

باشد که با استفاده از روش شده در بورس اوراق بهادار تهران می

درنظر گرفته شده،  یطدر انتها با توجه به شرا یستماتیکحذف س

ونه مورد نظر انتخاب نم 139۷تا  1385 یهاسال یدر بازه زمان

 گردد.یم

 

 هاري دادهابزار گردآو -3-3

در فرآیند در بخش کیفی از فرآیند دلفی فازی استفاده شد. 

های اولیه که از مصاحبه دلفی فازی، ابتدا متغیرها و شاخص

به منظور  طریق مبانی نظری موجود استخراج گردیدند.

 وهش،موردنیازبرای محاسبه متغیرهای پژ یهاداده یآورجمع

ابتدا با استفاده از نظرات خبرگان متغیرهای مؤثر در مدل 

ها مبتنی بر ثبات سیاسی و اقتصادی پایداری ارزش دارایی
شناسایی شد و با توجه به توجیه بودن خبرگان در خصوص 

های سری زمانی و یری با استفاده از دادهگاندازهقابلمتغیرهای 

 "ردازپ یرتدب" و "ینره آورد نو" اطلاعاتی یهاازبانکا پنل، ی

 استفاده شد.

 

 غیرهاي پژوهشمدل و مت -4
ثبات  یشده برااستخراجشناسایی و های با توجه به شاخص

 هاییدارایارزش داریهای پاشاخصنیو همچن یو اقتصاد یاسیس

 از ادبیات و پیشینه پژوهش و همچنین نظرات خبرگان در قالب

را به  تایپنل د ونیرگرس یهاتوان مدلیمروش دلفی فازی، 

ها ارائه نمود. دارایی ی ارزشداریهای پاشاخص کیتفک

 کیها یارزش دارای یداریبه ازا هر شاخص پا یگردعبارتبه

باشد که می داشت. لازم به ذکر میخواه تایپنل د ونیرگرس

 باشد.( میهاشرکت) یو مکان یبعد زمان یپنل دارا یهاداده

 

, 0 1 ,

2 , 3 ,

4

i t i t

i t i t

ASI Econsus

Polisus Lev

Size

 

 



 

 



 

  

 که در آن:

,i tASI
و  tها برای سال هایپایداری ارزش دارایی: شاخص

گیری زیر اندازه صورتبهکه با استفاده از چهار شاخص  Iشرکت

 (.2019شود )ژانگ و همکاران، می

BVها: عبارت است از مقدار ارزش دفتری : ارزش دفتری دارایی

3-Mixed 
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 (.2019ها در پایان هر سال مالی )قلی پور، دارایی

MVها: عبارت است از قیمت سهام شرکت : ارزش بازاری دارایی

 (.2019در بورس اوراق بهادار )ژانگ و همکاران، 

PV :های ها: عبارت است از ارزش حال داراییارزش فعلی دارایی

 (.2019شرکت )قلی پور، 

AGها: عبارت است از نسبت ارزش : رشد مثبت دارایی

های سال جاری )ژانگ و های سال قبل به ارزش داراییدارایی

 (.2019همکاران، 

,i tEconsus :های ثبات اقتصادی برای شرکت شاخصi 

تک به تک  صورتبههای زیر که با استفاده از شاخص tدر سال 

 (.2019گیرد )قلی پور، ی قرار میموردبررسو کلی در مدل 
IL ضربحاصل: ضرر تورمی شرکت: عبارت است از تفاضل 

 ضربحاصلمیانگین تورم سال قبل در درآمد سال قبل و 

، کارانمیانگین تورم سال جاری در درآمد سال جاری )ژانگ و هم

2019.) 

EVنوسان نرخ ارز: عبارت است از تفاضل میانگین سال جاری : 

 (.2019و سال قبل )ژانگ و همکاران، 

FS حجم معاملات سهام: عبارت است از تفاضل تعداد سهام :

 (.2019پور، مبادله شده شرکت در سال جاری و سال قبل )قلی

BF ی تأمین مال: هزینه تأمین مالی بانک: عبارت است از هزینه

 (.2019پور، بانکی شرکت طی هر سال مالی )قلی

SP میانگین قیمت سهام شرکت در بورس: عبارت است از :

میانگین ارزش قیمت سهام شرکت طی هر سال مالی )ژانگ و 

 (.2019همکاران، 

,i tPolisus :های ثبات سیاسی برای شرکت شاخصi  در

تک به تک و  صورتبههای زیر که با استفاده از شاخص tسال 

گیرد )ژانگ و همکاران، ی قرار میموردبررسکلی در مدل 

2019.) 

GEهای شرکت از دولت: عبارت است از مجموع مبالغی : دریافتی

شود که عناوین مختلف از سوی دولت به هر شرکت پرداخت می

 (.2019)ژانگ و همکاران، 

GPشرکت به دولت: عبارت است از مجموع  های: پرداختی

مختلف به دولت )ژانگ و ینعناوبههای شرکت پرداختی

 (.2019همکاران، 

PL زیان شرکت از عدم ثبات سیاسی: عبارت است از واریانس :

ها به دولت طی هر سال مالی )ژانگ و های شرکتپرداختی

 (.2019همکاران، 

POLعداد اعضا : نفوذ سیاسی شرکت: عبارت است از ت

باشند )ژانگ و مدیره که دارای مناصب سیاسی نیز مییئته

 (.2019همکاران، 

,i tLev
. که عبارت است از tدر سال  iاهرم مالی شرکت : 

 های شرکت.نسبت مجموع بدهی به دارایی

,i tSize
یتم که عبارت است از لگار tدر سال  iشرکتاندازه : 

 های شرکت.دارایی

,i t
 .tدر سال  iپسماند مدل برای شرکت : 

 

 هایل دادهتجزیه و تحل -5

 ش كیفیبخ -1-5

در بخش کیفی با استفاده از روش دلفی فازی متغیرهای 

موثر شناسایی شدند و پس از طی سه مرحله از فرایند دلفی 

طور که ملاحظه فازی خبرگان به اجماع نظر دست یافتند.همان

باشد. لذا می 0.2ها در جدول کمتر از شود اختلاف میانگینمی

در پایان این  توان گفت کهشود و میفرآیند دلفی متوقف می

یزان موافقت خبرگان ممرحله توافق آراء حاصل شده است. لذا 

شده در جدول زیر ارائه شده است. ییشناساهای با شاخص
های شاخص اول از نظر خبرگان اهمیت زیادی در بین شاخص

ها دارد. به این صورت که کمترین نظر برای ثبات ارزش دارایی

باشد و اکثریت می 9.۷دد و بیشترین ع 5.۷این شاخص عدد 

ترتیب با توجه به ینابهقرار دارند که  9.1و  ۷.9نظرات نیز بین 

توان بیان نمود که نظرات در ای مینمودار اعداد فازی ذوزنقه

توان یمها نیز ی زیاد قرار دارند. برای سایر شاخصمحدوده

 مشابه تحلیل ارائه نمود صورتبه
 

 ي مدلهامؤلفهاهمیت هریک از  -(1جدول )
 نظر خبرگان عوامل مؤثر متغیرها ردیف

 زیاد ارزش دفتری هاثبات ارزش دارایی 1

 زیاد ارزش بازاری 2

 زیاد هاارزش فعلی دارایی 3

 زیاد هارشد مثبت دارایی 4

 متوسط شرکتضرر تورمی  ثبات اقتصادی 5

 زیاد نوسان نرخ ارز 6
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 نظر خبرگان عوامل مؤثر متغیرها ردیف

 متوسط حجم معاملات سهام شرکت ۷

 زیاد هزینه تأمین مالی بانک 8

 زیاد میانگین قیمت سهام شرکت در بورس 9

 زیاد های شرکت از دولتیافتیدر ثبات سیاسی 10

 زیاد دولتبهشرکتهای پرداختی 11

 زیاد زیان شرکت از عدم ثبات سیاسی 12

 زیاد نفوذ سیاسی شرکت 13

 

 بخش كمی -5-2

 آزمون ریشه واحد -

در بخش کمی نیز از روش رگرسیون پنل دیتا و روش 

گشتاورهای تعمیم یافته برای بررسی فرضیه های پژوهش 

استفاده شد. ابتدا برای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون 

لوین، لین، چو استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر ارائه 

 آزمونر شود فرض صفکه مشاهده می گونههمانشده است. 

لوین، لین و چو مبنی بر عدم مانایی برای تمام متغیرها در سطح 
رد شده است. لذا تمام متغیرها در سطح مانا  %99احتمال 

این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها باشند. یم

های مختلف ثابت در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

ه از این متغیرها در مدل باعث به بوده است. در نتیجه استفاد

 شود.وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 

 

 آزمون ریشه واحد پانلی لوین، لین، چو -(2جدول )

 نتیجه ارزش احتمال ي لوین، لین،چوآماره متغیر
BV 3۷.43۷ 0.000 مانا در سطح 
MV 13.149 0.000 مانا در سطح 
MV 111.643 0.000 مانا در سطح 
AG 19.62۷ 0.000 مانا در سطح 
IL 10.8۷3 0.000 مانا در سطح 
EV 61.208 0.000 مانا در سطح 
FS 43.849 0.000 مانا در سطح 
BF 32.4۷ 0.000 مانا در سطح 
SP 45.992 0.000 مانا در سطح 
GE 18.052 0.000 مانا در سطح 
GP 25.30۷ 0.000 مانا در سطح 
PL 23.632 0.000 مانا در سطح 

POL 30.964 0.000 مانا در سطح 

,i tLev
 

 مانا در سطح 0.000 22.32۷

,i tSize
 

 مانا در سطح 0.000 15.634

 

 

 لیمر( و هاسمن F) آزمون چاو -

دهیم که نتایج یمآزمون چاو را انجام  Eviewsافزار با کمک نرم

 دهندهمقدار ارزش احتمال نشانباشد. جدول زیر می صورتبه

باشد. می ینگبر استفاده از مدل پول یصفر مبن ییهفرض در
استفاده نمود.ارزش احتمال  یتااز مدل پانل د توانیم ینبنابرا

)حداقل( صفر %95در سطح  یعنیآزمون تا دو رقم اعشار 

 شود.نمی یتها حماتوسط داده هایتمحدود یعنیباشد، می

ی جهینتدهد. یمبکار گیری آزمون هاسمن نتایج زیر را ارائه 

آزمون هاسمن دلالت بر قبول فرض صفر مبنی بر مناسب بودن 

خمین تاثرات تصادفی دارد و لذا باید از مدل اثرات تصادفی برای 

 هر چهار مدل استفاده کرد.
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 آزمون چاو-(3جدول )
 ارزش احتمال آماره متغیر وابسته مدل

 BV 4.۷45 0.000 مدل اول

 MV 3.861 0.000 مدل دوم

 MV 6.225 0.000 مدل سوم

 AG 5.32۷ 0.000 مدل چهارم

 

 آزمون هاسمن -(4جدول )
 نوع اثر ارزش احتمال 2Xآماره  مدل

 اثرات تصادفی 0.618 0.۷46 مدل اول

 اثرات تصادفی 0.854 0.2۷6 مدل دوم

 اثرات تصادفی 0.۷35 0.362 مدل سوم

 اثرات تصادفی 0.684 0.521 مدل چهارم

 

 برآورد مدل تحقیق -

و هاسمن، مدل را  Fهای از آزمون آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

( در چارچوب 1GLSیافته )یمتعمبا روش حداقل مربعات 

های مقطعی وزنی و با در نظر گرفتن اثرات ثابت رگرسیون

 کنیم.مقطعی برآورد می

 

 نتایج مدل اول پژوهش -

 1385ی زمانی بازهشرکت در  63نتایج تخمین مدل برای 

به روش مدل اثرات تصادفی در جدول زیر ارائه شده  139۷تا 

های ثبات اقتصادی است.با توجه به نتایج تمامی شاخص

بر شاخص ارزش دفتری  هاجزحجم معاملات سهام شرکتبه

ها تأثیر شاخص ثبات ارزش اقتصادی دارایی عنوانبهها دارایی

ای هدارند. همچنین تمامی شاخص %95معناداری در سطح 

شاخص نفوذ سیاسی شرکت بر شاخص ارزش  جزبهثبات سیاسی 

ها تأثیر معنادار در سطح های ثبات ارزش داراییدفتری دارایی

 دارد. 95%

 

 ین مدل اولتخمنتایج -(5جدول )

 ارزش احتمال tمقدار آماره  ضریب یرمتغ
IL 0.624- 3.049- 0.019 
EV 0.413- 3.213- 0.016 
FS 0.682 4.682 0.000 

BF 0.26۷- 3.229- 0.028 
SP 0.155 4.61۷ 0.000 
GE 0.1۷۷- 4.526- 0.001 

GP 0.102 4.۷44 0.016 
PL 0.04۷- 4.952- 0.043 

POL 0.1۷1 0.368 0.4۷6 

Lev 0.461 3.41۷ 0.024 
Size 0.2۷1 4.528 0.001 

 =Fی آماره

114.520 

ی آمارهارزش احتمال 

F=0.000 
=0.8942R 

ی دوربین آماره

 1.۷88واتسون=
 

 

 

                                         
1 . Generalized Least Square 
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برآورد مدل دوم پژوهش )شاخص ارزش بازاري  -

 متغیر مستقل( عنوانبهها دارایی

های ثبات اقتصادی و تمامی با توجه به نتایج تمامی شاخص

 عنوانبهها های ثبات سیاسی بر شاخص ارزش دفتری داراییشاخص

 دارد. %95ها تأثیر معنادار در سطح شاخص ثبات ارزش دارایی

 

0.259 0.315 0.728

0.510 0.417 0.236

0.362 0.412 0.328

0.628 0.125 0.421

BV IL EV

FS BF SP

GE GP PL

POL LEV Size

  

  

   

  

 

 

 دومنتایج تخمین -(6جدول )
 ارزش احتمال tمقدار آماره  ضریب یرمتغ

IL 0.351- 5.419- 0.000 

EV 0.۷28- 6.320- 0.000 

FS 0.510 ۷.218 0000 

BF 0.41۷- 5.241- 0.000 

SP 0.236 3.266 0.031 

GE 0.362- 4.952- 0.006 

GP 0.412 4.625 0.008 

PL 0.328- 5.032- 0.000 

POL 0.628 8.204 0.000 

Lev 0.125 3.628 0.041 

Size 0.421 3.251 0.006 

 =Fی آماره

14۷.521 

ی آمارهارزش احتمال 

F=0.000 
=0.8352R 

ی دوربین آماره

 1.811واتسون=

 

ها برآورد مدل سوم پژوهش )شاخص ارزش فعلی دارایی -

 متغیر مستقل( عنوانبه

های های ثبات اقتصادی و تمامی شاخصکه در آن تمامی شاخص
شاخص  عنوانبهها ثبات اقتصادی بر شاخص ارزش فعلی دارایی

 دارد. %95ها تأثیر معنادار در سطح ثبات ارزش دارایی

0.518 0.621 0.628

0.351 0.521 0.622

0.849 0.585 0.736

0.391 0.518 0.584

BV IL EV

FS BF SP

GE GP PL

POL LEV Size

  

  

  

  

 

 

 ین مدل سومتخمنتایج -(7جدول )

 ارزش احتمال tمقدار آماره  ضریب ریمتغ

IL 0.621- 5.25۷- 0.000 

EV 0.628- 4.228- 0.000 

FS 0.351 3.282 0.005 

BF 0.521- 4.821- 0.002 
SP 0.622 5.018 0.000 
GE 0.849- 3.741- 0.01۷ 

GP 0.585 5.218 0.000 

PL 0.۷36- 5.36۷- 0.000 

POL 0.391 4.339 0.000 

Lev 0.518 6.08۷ 0.000 

Size 0.584 6.528 0.000 

 =Fی آماره
9۷5.۷۷0 

ی آمارهارزش احتمال 
F=0.000 

=0.7632R 
ی دوربین آماره

 1.822واتسون=
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برآورد مدل چهارم پژوهش )شاخص رشد مثبت  -

 متغیر مستقل( عنوانبهها دارایی

های ثبات اقتصادی و تمامی با توجه به نتایج تمامی شاخص

 عنوانبهها های ثبات اقتصادی بر شاخص رشد مثبت داراییشاخص

 دارد. %95ها تأثیر معنادار در سطح شاخص ثبات ارزش دارایی

 
0.335 0.391 0.518 0.584

0.338 0.489 0.542

0.397 0.512 0.326

0.622 0.409

BV IL EV FS

BF SP GE

GP PL POL

LEV Size

   

  

  

 

 

 

 مدل چهارمین تخمنتایج -(8جدول )

 ارزش احتمال tمقدار آماره  ضریب ریمتغ

IL 0.391- 4.339- 0.000 

EV 0.518- 6.08۷- 0.000 

FS 0.584 6.528 0.000 

BF 0.338- 3.1۷5- 0.004 

SP 0.489 5.345 0.000 

GE 0.542- 4.517- 0.000 

GP 0.39۷ 4.108 0.000 

PL 0.512- 5.۷13- 0.000 

POL 0.326 4.۷46 0.000 

Lev 0.622 6.149 0.000 

Size 0.409 4.018 0.000 

 =Fی آماره

146.118 

ارزش احتمال 

 =Fی آماره

0.000 
=0.8372R 

ی دوربین آماره

 واتسون=

1.965 

 

 

 هاداده تحلیلوخلاصه نتایج تجزیه -

های پژوهش به صورت خلاصه نتایج حاصل از بررسی فرضیه

 باشد.جدول زیر قابل ارائه می

 

 هاي پژوهشخلاصه نتایج بررسی فرضیه -(9جدول )
 متغیرهاي وابسته

رشد مثبت  فرضیه فرعی متغیر

 هادارایی

 یارزش فعل

 هادارایی

 يارزش بازار

 هادارایی

 یارزش فعل

 ییدارا

 اول ضرر تورمی شرکت -0.624 -0.351 -0.621 -0.391

 دوم نوسان نرخ ارز -0.413 -0.۷28 -0.628 -0.518

 سوم حجم معاملات سهام 0.682 0.510 0.351 0.584

 چهارم هزینه تأمین مالی بانک -0.26۷ -0.41۷ -0.521 -0.338

 پنجم میانگین قیمت سهام شرکت در بورس 0.155 0.236 0.622 0.489

 ششم های شرکت از دولتدریافتی -0.1۷۷ -0.362 -0.849 -0.542

 هفتم دولتبههای شرکتپرداختی 0.102 0.412 0.585 0.39۷

 هشتم زیان شرکت از عدم ثبات سیاسی -0.04۷ -0.328 -0.۷36 -0.512

 نهم نفوذ سیاسی شرکت 0.1۷1 0.628 0.391 0.326

 

 

 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –حسابداري و حسابرسي مديريت  دانش علمي پژوهشي فصلنامه
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 پیشنهاداتگیري و نتیجه -6

های پایداری در پژوهش حاضر ابتدا به شناسایی شاخص

های ثبات سیاسی و اقتصادی ها و همچنین شاخصارزش دارایی

یله روش دلفی فازی و مصاحبه با خبرگان شناسایی شدند وسبه

ها های پایداری ارزش داراییو نتایج نشان داد که شاخص

و  هادارایی یفعل ارزش، بازار ی، ارزشارزش دفتراند از عبارت

های ثبات اقتصادی و همچنین شاخص هامثبت دارایی رشد

، حجم معاملات نرخ ارز ، نوسانشرکت یضرر تورماند از عبارت
 و میانگین قیمت سهام بانک یتأمین مال سهام شرکت، هزینه

های ثبات سیاسی نیز اوراق بهادار و شاخص شرکت در بورس

 های، پرداختیشرکت از دولت یهایافتیدراند از عبارت

 یاسیس یاسی و نفوذشرکت از عدم ثبات س ، زیاندولتبهشرکت

شده برای ییشناساهای . بنابراین با توجه به تعداد شاخصشرکت

 ارزشها یعنی چهار شاخص ارزش دفتری پایداری ارزش دارایی

ها، چهار مدل ها و رشد مثبت داراییی داراییفعلبازاری، ارزش 

 ثباتها مبتنی بر ثبات سیاسی و برای پایداری ارزش دارایی

توان ارائه داد. لذا چهار مدل پژوهش در قالب مدل یماقتصادی 

توان گفت که یمدر مجموع رگرسیون پانل دیتا برآورد گردیدند.

یت کفادممنزلهعبهتواند های شرکت از دولت مییافتیدر

گردش شرکت برای انجام امور مالی آن باشد که  در یموجود

مستلزم عدم مدیریت صحیح شرکت است و در نهایت منجر 
گذاران در بازار سرمایه و همچنین یدگاه سرمایهاز دشود که می

یدا پهای شرکت کاهش بازار، ارزش دارایی گذارانارزش

جود منابع کافی وری وتوانگ منزلهدولتبهبهشرکتکند.پرداختی 

باشد ی مالیاتی به دولت میهاپرداختی سودآوردر شرکت برای 

ها ارزش شرکت که چنین امری بدیهی است که در بازار دارایی

نماید، بنابراین اگر شرکت پرداختی بیشتری یمرا چندین برابر 

یگر وابستگی کمتری به دولت دعبارتبهبه دولت داشته باشد و یا 

هایش و همچنین رشد اشد، آنگاه ثبات ارزش داراییداشته ب

باشد.تغییر هایش بیشتر تضمین پذیر میییداراباثبات 

های مالیاتی و سایر های دولت مبنی بر پرداختییاستس

شود تحمیل می هاشرکتیی که در طی سال بر هاپرداخت

 دهد و این امریمرا تحت تأثیر قرار  هابلندمدتشرکتیزی ربرنامه

کند که این امر در نهایت یمرا از رویه مالی یکسان دور  هاشرکت
 هاشرکتمنجر به عدم همراهی بازار با حجم معاملات سهام 

دهد. وجود یمکاهش  هاشرکتهای شود و ارزش داراییمی

موجب  هاشرکتمدیره یئتههای سیاسی در زنهووها یتشخص

شود و در ی سیاسی میهارانتاز  هاشرکتبرخورداری این قبیل 

یی از توان مقابله هاشرکتهای سیاسی پیش رو چنین یانجر

های باشند. لذا دارایییمبیشتری با شرایط سخت برخوردار 

یی که از نفوذ سیاسی بیشتری برخوردارند از هاشرکتچنین 

ها از فضای تورمی ثبات بیشتری برخوردار است.ضرر شرکت

ها در تأمین مواد اولیه که شرکتشود حاکم بر کشور موجب می

و تأمین بودجه در خور تولید محصول با مشکل مواجه شوند و از 

های خود نیز با مشکل گذاری داراییطرف دیگر برای قیمت

ها شوند، لذا این امر سبب ضربه به بازار سهام شرکتمواجه می

شود. ها میهای آنشده و منجر به عدم پایداری ارزش دارایی

ها در زایش نوسان نرخ ارز موجب سردرگمی شرکتاف

شود های بلند مدت، تولیدات و تأمین مواد اولیه میریزیبرنامه

دهد و در و حتی صادرات و واردات را نیز تحت تأثیر قرار می

ها در بازار و در نهایت منجر به کاهش محبوبیت سهام شرکت

ها در بازار تنهایت کاهش ارزش و عدم پایداری ارزش سهام شرک

بینی ها به دلیل پیششود. افزایش مبادلات سهام شرکتمی
ها و نرخ سهام شرکت ها دارد، مناسبی است که بازار از دارایی

هایی که های شرکتلذا از این طریق ارزشگذاری سهام و دارایی

بینی توان پیششود، لذا میمبادله سهام بیشتری دارند بیشتر می

ها از ثبات رشدی بیشتری های این شرکتنمود که دارایی

ها منجر به باشند. افزایش هزینه تأمین مالی از بانکبرخوردار می

شود که در نهایت نیز ها میکاهش توان تأمین مالی در شرکت

ها شده و در نتیجه ارزش منجر به کاهش استقبال از سهام آن

های دارایی ها فاقد ثبات لازم خواهد بود و لذاهای آندارایی

ها با افزایش هزینه تأمین مالی کاهش می یابد. همچنین شرکت

ها در بورس به منزله استقبال بیشتر از سهام افزایش نماد شرکت

باشد که در نهایت منجر به افزایش ارزش آن شرکت می

های شود و داراییهای شرکت در نزد سهام داران میدارایی

یشتری برخوردار است. نتایج هایی از پایداری بچنین شرکت
(، 2019(، کیا )2019پور )های قلیپژوهش حاضر با پژوهش

آبادی و بهاری (، شاه1398(، شیرازی )2018ژانگ و همکاران )

باشد. با توجه (، همسو می1396( و اصغرپور و همکاران )139۷)

 گردد:به نتایج پژوهش پیشنهادات زیر ارائه می

های شرکت از دولت به دریافتی با توجه به تأثیرگذاری (1

های عنوان شاخص ارزیابی ثبات سیاسی بر شاخص

شود وابستگی ها پیشنهاد میپایداری ارزش دارایی

های نقدی دولتی کم شود و از نفوذ ها به کمکشرکت

 ها جلوگیری شود.سیاسی در هیئت مدیره شرکت

های دولت به شرکت ها با توجه به تأثیرگذاری پرداختی (2

شود ها پیشنهاد میهای پایداری ارزش داراییر شاخصب

های دولتی استفاده ننمایند که این امر ها از رانتشرکت
شود سبب اتکای شرکت به درآمدهای ثابت خودش می

گذاران را به سهام شرکت که در بلند مدت توجه سرمایه

 نماید.جلب می

ای هبا توجه به تأثیرگذاری عدم ثبات سیاسی بر شاخص (3
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ها برای شود شرکتها پیشنهاد میپایداری ارزش دارایی

تواند تولیدات بلند مدت مبتنی بر متغیرهای بازار که می

با استفاده از الگوهای سال گذشته رفتار این متغیرها و 

بینی شود ها بر تولیدات و تقاضا پیشتأثیرات آن

 ریزی نمایند.برنامه

های ی بر شاخصبا توجه به تأثیرگذاری نفوذ سیاس (4

ها از شود شرکتها پیشنهاد میپایداری ارزش دارایی

های های سیاسی و همراهی با شخصیتبندیجناح

تواند یکی از راهکارهای سیاسی خوداری نمایند که می

 های سیاسی در کشور باشد.کاهش زیان ناشی از بحران
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Abstract 

 The purpose of this study was to provide a model of asset value stability based on political and economic 

stability; Research method in terms of purpose, basic-applied in terms of data type, mixed exploratory type. 

The statistical population of the qualitative part of the research included experts and senior managers of 

leading companies listed on the Tehran Stock Exchange, economic managers and professors of economics. 

To determine the samples of this study and to determine this group of experts, purposive non-random sampling 

method was used for 30 people. The second group of the statistical population of this study included all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange that using the systematic removal sampling method, 63 

companies were selected as the sample of the study. To collect the data, semi-structured interview tools and 

modern software and scheduling software were used, as well as financial statements and information of the 

board of directors of the companies. The data analysis method in the qualitative part was fuzzy Delphi 

technique. In the inferential and quantitative sections, we used the data panel regression model to answer the 

research questions. The results showed that the indicators of stability of asset value are book value, market 

value, present value of assets and positive growth of assets. Finally, four models with different indicators of 

asset value stability for asset value stability based on political and economic stability were presented. 

 

Keywords: Political stability, economic stability, asset value, asset pricing. 

 

 


