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ه با پژوهشی و با دسترسی آزاد ک-اي است علمینشریه ،مالی هبرد مدیریت ي رافصلنامه
 يهاي ایران و ارائهي دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانرسالت توسعه

 هايکند. مقالهي مدیریت مالی را منتشر میپژوهشی در حوزه-هاي علمیراهکار براي آن، مقاله
سالت ررسند؛ و ورت تأیید هیئت تحریریه، به چاپ میشده پس از داوري تخصصی و در صارسال

، اشاعه و تولید و  یفیتپژوهشی راهبرد مدیریت مالی انتشار مقالات باک -ي علمیهدف فصلنامه
هاي علمی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی راهبردها، ها و نتایج پژوهشمعرفی یافته

ها از بعد نظري، کاربردي و راهبردي در سطح وآوريها، تجربیات و نرویکردها، الگوها، روش
 گرانپژوهشالمللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعامل بین بین هايپژوهشکشور و یا 

پژوهشی و  -هاي علمی مراکز علمیبازارهاي مالی کشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش
 ت کارایی بازار سرمایه، تحلیل مسائل مدیریت مالیدر راستاي تقوی علمییئتدانشگاهی و اعضاي ه

و انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی و 
ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.
وزارت علوم، تحقیقات و  1395/05/18مورخ  102401/18/3 این فصلنامه طبق نامه شماره

  .شودپژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1395فناوري از شماره تابستان 

نشریه  عنوان یکپژوهشی، این نشریه به هايیافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین به
ر براي بررسی، پردازش و انتشا ايینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذاريیهآزاد پا-دسترسی

 . کندیپژوهشی طلب نم يهامقالات علمی از نویسندگان و یا نهادها و سازمان

اصول  ین نشریه. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی ي راهبرد مدیریت فصلنامه
 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به  )CC or Commons Creative( سییي سهازمجو ازیکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 
  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر

 

 

 



 ایران : چاپ محل کشور •
 س)الزهرا (دانشگاه  :ناشر    •
 الکترونیکی و چاپی  فرمت:    •
  23453214 شاپاي چاپی:    •
  2538-1962 :الکترونیکی شاپاي    •
  magiran.com, noormags.ir, sid.ir, civilica.com از: یدسترسقابل     •
 %16 :مقالات پذیرش درصد     •
 و الکترونیکی یچاپ وضعیت چاپ:     •
 فصلنامه هاي چاپ:وبتن     •
 بلی :قبلی دسترسی     •
 (چکیده انگلیسی) و انگلیسی فارسی :مجله زبان     •
 مالی تیریمد :تخصصی  حوزه    •
 ریال3000000  چاپ مقاله:هزینه      •
 پژوهشی - یعلم :مجله نوع    •
 بلی :مقالات به آزاد و رایگان دسترسی    •
 بلی  :شده نمایه     •
 داور 2 حداقل و داوري بسته  :داوري  نوع    •
 هفته 10حداقل   :داوري زمان    •
 jfm@alzahra.ac.ir  :مجله ایمیل    •



 

 مه:فصلنارسالت 

طح ارتقا س در حوزه بازار سرمایه، اوراق بهادار، پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 
 راهبردهاي مدیریت مالی است.هاي پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

سایی ادر حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شن هاي علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته
ر د و راهبرديکاربردي  ،از بعد نظري هاتجربیات و نوآوري ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 ژوهشگرانپایجاد انگیزه و تعامل بین  المللی در حوزه بازار سرمایه،سطح کشور و یا تحقیقات بین
و  دانشگاهیپژوهشی و  -هاي علمی مراکز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشکشور می

انتشار  و ، تحلیل مسائل مدیریت مالیهیئت علمی در راستاي تقویت کارایی بازار سرمایه اعضاي
شگاهی در و دان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی استادانمقالات 

 .باشدمیها ی شرکتبه ویژه معرفی راهبردها و فنون مدیریت مال حوزه امور مالی و اوراق بهادار

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهاي نوین تامین مالی1
 . ابزارهاي مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2
 . نهادهاي مالی در بازار اولیه و ثانویه3
 گري مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4
 . حقوق و مقررات مالی5
 هامدیریت مالی شرکت. معرفی فنون نوین در راهبردهاي 6
 هاریزي شرکتریزي مالی و بودجه. برنامه7
 ها و راهبردهاي تقسیم سود. سیاست8
 . گزارشگري مالی و راهبردهاي نوین آن9

 گیري مالی و راهبردهاي ساختار سرمایهگذاري و تصمیممشی. خط10
 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11
 هاراهبردهاي تصاحب و ادغام شرکت. 12
 



 
 هاراهنماي تدوین و شرایط پذیرش مقاله

پژوهشی خود را براي چاپ به این فصلنامه  -هاي علمیاز تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله
 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میارسال می

 
 . شکل مقاله1

در محیط ویندوز با به بالا  2007نسخۀ آفیس فقط از نرم افزار مایکروسافت براي تایپ مقاله به زبان فارسی،
میلی متر) انتخاب شود. کلیه صفحات باید داراي  A4 )297×210امکانات فارسی استفاده کنید. اندازه کاغذ 

cm5/5 حاشیه از بالا و cm5/5 پایین صفحه، و حاشیه  ازcm4/4 از سمت راست و cm4/4  باشند.چپ از سمت 
تهیه  (single space)تک فاصله  )BNazanin 11متن اصلی مقاله به صورت تک ستونی با قلم (فونت) (

پررنگ تایپ  BYagut11ها با قلم پررنگ و عنوان زیربخش )BYagut11ها با قلم (شود. عنوان همۀ بخش
گذاري شود. لی تایپ و شمارهشود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی فاصله از انتهاي متن بخش قب

ها شماره ها و زیربخشباشد. عناوین بخش cm 7/0ها باید داراي تورفتگی به اندازة خط اول همۀ پاراگراف
 .و خود مقدمه شماره ندارد مقدمه است اولین تیتر بعد از مربوط به 1گذاري شوند و شماره 

 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سایتمقاله ها صرفا از طریق 
 

 . ساختار مقاله2
کاتبات دار مشامل عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده الف) صفحه جلد:

با علامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام مؤسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال، نشانی کامل 
باشد. صورت: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیک میدار مکاتبات بهنویسنده عهده

 ر ضمن از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.د
شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی، موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح بحث  ب) صفحه اول:

واژه) باشد. چکیده حتماً داراي  5هاي کلیدي (تا کلمه) و واژه 200گیري (در مجموع و نتیجه
 باشد. JELبندي طبقه

شامل بیان مسئله (طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن)؛ مروري بر  ج) صفحه دوم تا انتها:
هاي پژوهش؛ روش پژوهش (روش پژوهش، ها و فرضیهپیشینه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

یف تعر ابزار گردآوري اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و
ایسه ها، مقهاي پژوهش (ارائۀ یافتهگیري)؛ یافتهها، جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونهعملیاتی آن

لاصه مسئله، گیري (خها)؛ نتیجهها با نظریههاي مذکور در پیشینه و انطباق یافتههاي پژوهشآن با یافته
اد براي بر مبناي نتایج و در صورت لزوم پیشنهگیري کلی و ارایه پیشنهادها ارایه خلاصه نتایج و نتیجه

 هاي پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش حاضر)؛ فهرست منابع.هاي آتی با توجه به محدودیتپژوهش



 
 هاي درون متنی. ارجاع3

هاي فارسی در متن مقاله باید داخل پرانتز قرار گیرد و به صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) ارجاع
ود. نوشت شهاي انگلیسی نیز باید به فارسی در متن آورده شود و معادل انگلیسی آن پیارجاعباشد. 

نوشت درج شود. در متن به هیچ عنوان هاي انگلیسی نیز در پیها و معادلتوضیحات لازم درباره اصطلاح
 ها.ها و معادلهنباید عبارات و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود، مگر در مورد فرمول

 
 منابع.  4

 ابتدا منابع فارسی سپس انگلیسی به ترتیب حروف الفباي نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:
 .کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف)

، نام نشریه با حروف ایتالیک». مقاله داخل گیومهعنوان «مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار).  ب)
 دوره (جلد)، محل انتشار، شماره صفحه.

 ها و سایر منابع (اطلاعات کافی و کامل)گزارش ج)

 
 . عنوان نمودارها و جداول5

گذاري از شماره عنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زیر هر نمودار درج شود. براي شماره
 دي) تا ... استفاده شود.(عد 1

 
 . سایر موارد6

هاي فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت همزمان هاي فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -
 به مجله دیگري ارسال شده باشد.

فصلنامه از پذیرش مقالاتی که موارد شکلی و ساختاري یاد شده در راهنما را رعایت نکرده باشد،  -
 است. معذور

ها، بدون تغییر در محتواي آن آزاد است و مقالات رسیده عودت داده فصلنامه در ویرایش مقاله -
 شود. نمی

 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -
فایل ورد را به زبان انگلیسی نام گذاري کنید. این نام باید شامل نام خانوادگی نویسنده اول و تاریخ  -

 سال مقاله باشد.ار
.رسدهاي ارسال شده پس از داوري تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میمقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نویسنده عنوان

نی بیهاي آماري و یادگیري ماشین براي پیشدقت مدل مقایسه
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  غلامرضا منصورفر

28-1 
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50-29 
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  نائله حمیدانور

72-51 

ار سهام ها در بازاثر ساختار مالکیت بر عملکرد و بازده سهام شرکت
 ایران

 الهام کوهی
 مهدي حیدري

  علی ابراهیم نژاد

98-73 

اطمینان با گذاري رمزارزي در شرایط عدمسازي سبد سرمایهبهینه
 ریزي استواربرنامه-هادادهبکارگیري روش تحلیل پوششی 

 آذر غیاثی
  علیرضا حمیدیه

126-99 

 بررسی دقت ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک نسبت به
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 127-154 صدیقه عزیزي
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 حیدرعلی آخوندي
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 پرویز سعیدي

  روح اله سمیعی

174-155 

پذیري اجتماعی و نقدشوندگی سهام: نقش گزارشگري مسئولیت
 کنندگی نظارت خارجیتعدیل

مهدي صفري گرایلییاسر 
 رضائی پیته نوئی
 داوود حسن پور

192-175 

 اله انیرانسیدفضل گمارکوف سوئیچینمدلسازي ریسک اعتباري با استفاده از مدل 
 سیدعلی نبوي چاشمی

  علی ثریایی

218-193 

ازده گذاران بر همزمانی قیمت سهام و ببررسی تاثیر ناهمگونی سرمایه
 سهام

 مهدي حاج ابراهیمی
 حسین شفیعی

  عباس شیبانی تذرجی

236-219 
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 1هو ارائه مدل بهین بینی نگهداشت وجه نقدهاي آماري و یادگیري ماشین براي پیشدقت مدل مقایسه
 

 4، غلامرضا منصورفر3، مهدي محمدي2سجاد میرزایی
 

  02/07/1402تاریخ پذیرش:          27/11/1401تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
بینی نگهداشت وجه نقد را با استفاده از مجموعه هاي یادگیري ماشین و  آماري در پیشپژوهش حاضر، مقایسه دقت مدل

توان به سه مرحله گزینش مجموعه داده و شناسی پژوهش را میو اقتصادي مورد بررسی قرار داده است. روش هاي مالیمتغیر
 شرکت 173هاي آماري پژوهش حاضر بورس اوراق بهادار تهران است که دادهنمونه بندي کرد.سازي و قیاس تقسیممتغیرها، مدل

است. نتایج حاکی از دقت بالاي مدل رگرسیون نمادین با استفاده از  هقرارگرفتمورد بررسی  1389-1400زمانی  در طی بازه
هاي رگرسیون مارس، رگرسیون بردار به ترتیب مدل بعدازآندرصد در این زمینه است.  70الگوریتم ژنتیک با ضریب دقت 

بینی ارزیابی ها جهت پیشمدلترین عنوان دقیقالعاده بهپشتیبان، تقویت گرادیان درختی، شبکه عصبی و تقویت گرادیان فوق
هاي آماري بینی را از خود نشان داد. همچنین، اگرچه مدلترین دقت پیشترین همسایه ضعیفنزدیک Kمدل  تیدرنهاشدند. 

هاي یادگیري ماشین ضریب دقت بالاتري را کسب کردند. از برخی مدل حالنیباابینی پایینی را نشان دادند اما دقت پیش
هاي یادگیري ماشین هاي آماري و برخی از مدلیج نشان داد استفاده از رگرسیون لاسو موجب بهبود دقت مدلهمچنین نتا

که تاکنون  دیفزایببینی نگهداشت وجه نقد را در مطالعات مالی هاي پیشتواند زوایاي جدیدي از تکنیکگردد. این پژوهش میمی
 در ادبیات مالی مورد بررسی قرار نگرفته است.

 .بینی نگهداشت وجه نقد، یادگیري ماشینرگرسیون لاسو، پیش واژگان کلیدي:
 .C52, C53, G32 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
از  یاصل دهیکه دو فا گرددبرمی) 1936( 1نزیوجه نقد به ک يدر مورد نگهدار کیآکادم اتیادب

شود که هاي مالی باعث میمقدار کافی وجه نقد در هنگام پرداخت دهد:وجه نقد را نشان می ينگهدار
ي شود و همچنین یک ذخیرههاي تراکنش میها نباشد که این موجب کاهش هزینهنیازي به فروش دارائی

 احتیاطی با ارزش براي برآورده کردن موارد احتمالی غیرمنتظره است.
جه و انباشت يها براشرکت زهیانگاین است که  هاشرکت یمال اتیاز سؤالات مورد بحث در ادب یکی

 ایمجدد  عیتوز ينقد خود برا وجهها از چرا شرکت گر،یدعبارتبه ست؟ینقد و معادل وجوه نقد چ
دارند که در ) بیان می2022، (2، اوزلم و تانسؤالکنند؟ در پاسخ به این نمیگذاري مجدد استفاده سرمایه

ملیات ع یتأمین مال ،ينقد اتانیجر در بینیپیش رقابلیغ حوادث مدیریت منظوربه اهشرکتدو دهه اخیر، 
 یتوجهطور قابلبه خود را ينقد هايداراییهاي بلندمدت پروژه یتأمین مال حتی گاهی براي روزانه و

اندازه مانند  يعوامل متعددمتأثر از وجه نقد در شرکت  نگهداشتسطح  رودمیانتظار  اند.داده شیافزا
 هايبدهیرشد شرکت و  هايفرصت ي،نقد ریدر گردش غ هیخالص سرما اي،سرمایهمخارج  ،شرکت

مثال،  عنوانبه ).2009، 5؛ گارسیا و همکاران2012، 4؛ پالازو2015، 3مدت باشد (کیم و همکارانکوتاه
 يارند وجه نقد کمترد تريکوچککه اندازه  هاییشرکتدارند نسبت به  تريبزرگهایی که اندازه شرکت
 دیدر چرخه تول اسیاز مق یناش جوییصرفه ياز وجه نقد برا ینیبه سطح مع هاآن زیرا، کنندمی ينگهدار

 یمال هاي بزرگ به منابعبهتر شرکت یدسترس لیاندازه شرکت به دل رودمیانتظار  گرید يدارند. از سو ازین
و  اوزکان). همچنین، 1401ملکی و همکاران، (سطح نگهداشت وجه نقد باشد  بر یتأثیر منف يدارا یخارج

 هاشود، شرکت یممکن است منجر به مشکلات مال ادیز یازآنجاکه بده ند) استدلال کرد2004( 6اوزکان
هاي ، شرکتاینبر. علاوهرا کاهش دهند یدهند تا احتمال مشکلات مالمی شیخود را افزا يهاي نقددارایی

 لیتما دی، بادارند تأمین مالی خارجیبه  يکمتر یهایی که دسترسشرکت یعنی ،یمال تیمحدود يرادا
 سطوح بالاتر نیازهاي مالی نیتأمو انباشت وجه نقد براي د ننقد داشته باشوجه  اندازپس يبرا يشتریب

هایی که شرکت ندنشان دادنیز ) 1993( لکیو ما نویاکومیگ. )2007، 7و همکاران ای(آچارترجیح دهند 
 .کنندمی ياز وجه نقد نگهدار يشتریب زانیاي دارند ماز مخارج سرمایه يبالاتر زانیم

 يبرا یاتیمال زهیو انگ یندگینما نهیهز اط،یعامله، احتشامل م چهار دسته از انگیزه ،یمال اتیدر ادب
 . )2009 ،8و همکاران تسی(ب شده است ییوجه نقد شناسا ينگهدار در موردها شرکت

                                                                                                                                           
1. Keynes 
2. Ozlem & Tan 
3 . Kim et al 
4  . Palazzo 
5. García 
6. Ozkan & Ozkan 
7. Acharya et al 
8. Bates et all 
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. وجه نقد مورد شودیمانجام  هاصورتحسابي معاملاتی، نگهداري وجه نقد براي پرداخت زهیانگدر 
ی هایشرکت .شودیمهاي عادي و دریافت مطالبات آن ناشی پرداختنیاز مربوط به معاملات یک شرکت از 

د، سهام کنن لینقد تبد وجهرا به  یغیرمال يهاییدارا توانندیم ستند،ین یکاف یداخل یمنابع مال يکه دارا
 .)2022(اوزلم و تان،  پرداخت سود سهام را کاهش دهند ایمنتشر کنند،  دیجد یو بده

جه نقد ودر برابر کمبود  رانهیشگیاي پعنوان انگیزهاشاره دارد که به ينقد ریبه ذخا یاطیاحت زهیانگ 
 ياي را براهایی که بودجهشرکت. شودمی يگذاري سودآور نگهدارهاي سرمایهبه دست آوردن فرصت ای
 نظر کنندگذاري ارزشمند صرفهاي سرمایهگذارند ممکن است مجبور شوند از پروژهمنظور کنار نمی نیا
 ).2009 ،و همکاران تسی(ب مبارزه کنند یبا ورشکستگ ای

ود. شوجه نقد می ينگهدار يبرا یندگینما يهاسهامداران منجر به انگیزه و رانیمد نیمنافع ب تضاد
را  منافع سهامداران نکهیتأمین منافع خود استفاده کنند تا ا يدهند از منابع شرکت برامی حیترج رانیمد

ري گذاسهام به سهامداران و سرمایه پرداخت سود يجادارند به لیتما همچنین مدیران برسانند.به حداکثر 
رل هاي تحت کنتها داراییآن ب،یترتنیا. بههاي با خالص ارزش فعلی منفی، وجه نقد را حفظ کننددر پروژه

کمپیل و (باشند میهاي شرکت گذاريسرمایه در گیريتصمیم داراي قدرتدهند و می شیخود را افزا
ي نمایندگی ناشی از تفکیک کنترل مالکیت زیاد باشد سهامداران ها. زمانی که هزینه)2010، 1همکاران

هایی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا و با حاکمیت شرکتی ضعیف هاي نقدي در شرکتارزش کمتري را به دارایی
 ).2008، 2(هارفورد و همکاراندهند اختصاص می

گیرند که می میتصم شونده میهایی که با مالیات بر بازگشت بیشتري به کشور مواجهمچنین شرکت
 ).2007 ،3و همکاران ی(فولدارند نگه یاتیمال زهیعنوان انگرا در خارج از کشور به يادینقد ز وجه

-باید توجه داشت که هرچند نگهداري مقدار مناسب وجوه نقد از الزامات مدیریت بهینه سرمایه
تواند منجر به تأمین مینقد  وجوهاز حد  شیبگردد، وجود و نگهداشت ها محسوب میدرگردش شرکت

مدت توسط مدیران شود که نتیجه آن نیز ممکن است زیان وارده به سهامداران و یا بروز منافع کوتاه
 ). 2021، 4هاي مالی براي شرکت باشد (وو و همکارانبحران

تر از نرخ بهره وجه نقد شرکت کم يموجود حاصل از نگهداشت و استفاده از نرخ بازده ،یطورکلبه
فرصت  نهیهز شیافزاموجب وجه نقد  ينگهدارسو، از یک ن،یبنابرا )؛2021وو و همکاران، ( بازار است

ممکن است منجر به از دست دادن  زیوجه نقد ن یناکاف ينگهدار گر،ید يسو از شد وشرکت خواهد 
وو و (در شرکت شود  یمالبحران بروز  یو حت یگذاري و از دست دادن گردش مالهاي سرمایهفرصت

 ). 2021همکاران، 
 يو تجار یشخص یدر امور مال ینقش مهم رایگرفت، ز دهیتوان نادیوجه نقد را نم ينگهدار تیاهم

و  کندیعمل م يدر مواقع اضطرار منیا فضاي کیعنوان به ينقد يهاییدارا ،یشخص یدر امور مال  دارد.

                                                                                                                                           
1. Campello et al 
2. Harford et al 
3. Foley et al 
4. Wu et al 
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ر د آرامش در مواقع سخت کمک کند. جادیو ا یه کاهش استرس مالتواند بینقد م وجه یداشتن مقدار کاف
 انیاست. جر يضرور یمال نیمأت اتیو عمل ينقد انیجر تیریمد يوجه نقد برا ي، نگهدارها نیزشرکت

 ندکحاصل را  نانیاطم اینتواند یاست و داشتن وجه نقد م یاتیح يوکارهر کسب يبقا يمثبت برا ينقد
 کنندگان ونیمأروزانه خود و پرداخت به کارکنان، ت يهانهیهز نیمأت يبرا یبودجه کاف يکه شرکت دارا

 دهدیها اجازه مبه شرکت نیهمچن ينقد يهایی. دارا)2003، 1دیتمار و همکاراندهندگان خود است(وام
 گریدرتعبابه استفاده کنند. گرید يهاشرکت دیخر ای دیجد زاتیدر تجه يگذارهیمانند سرما ییهااز فرصت

سود  جادیا يتوان از وجه نقد براکنند چگونه می نییکند تا تعکمک می رانیبه مد ینگینقد ینیبشیپ
 يونپود(د محافظت کنند یمال يهااز شرکت در برابر چالش توانندیم رانیاستفاده کرد و چگونه مد شتریب

رار قبینی بنابراین لازم است میزان نگهداشت بهینه وجه نقد سنجیده و مورد پیش ).2020 ،2و همکاران
 .ردیگ

آماري هاي مدلهاي آماري و یادگیري ماشین است. بینی، استفاده از مدلدو روش رایج براي پیش
 رهیو چند متغ رهمتغی تک دودسته شامل باشند کهمیسازي مدل ياستفاده براهاي قابلروش ترینرایج
توان به مفروضات متعدد و میها آن بمعای از و ي ساده اجراشدنآمار هايویژگی مثبت مدل باشند.می

پارامترهاي  ني ماشیریادگیهاي برخلاف مدل يرهاي آمادر مدل نیهاي فراوان اشاره کرد. همچنمحدودیت
). 0202، 3و همکاران لی(داست شودزده می نیشده تخمها با ساختار از قبل مشخصتناسب داده يمدل، برا

 يریادگی يهاتمیالگور زیآمتیاستقرار موفق موجب ینیماش يریادگی نهیدرزم ریاخ هايتوسعه و ترقی
شده است. پژوهشگران  يو حسابدار یخارج از امور مال يانواع کاربردها يبرا ینیبشیدر امور پ ینیماش
 مانند کشف تقلب یمال يهامشکلات مربوط به گزارش يرا برا ینیماش يریادگی يهاروش راًیاخ زین یمال

)  اتخاذ 2010، 6ی(لی متن لی) و تحل2017، 5(باربوزا و همکارانی ورشکستگ ینیبشی)، پ1201 ،4(پرولز
ها، آن یزمان نیب يهایو وابستگ یمال يهاموجود در صورت عاتاطلا یگستردگ لیاند. به دلکرده

ک کم یمال يهاوتحلیل صورتتجزیه هايپژوهشممکن است به  نیماش يریادگیبر  یمبتن يکردهایرو
ت نگهداش ینیبشیپ جادیحل مسئله، ا ياحتمالاً برا نماشی يریادگی يها). روش2011، 7لندی(والن و وکند 

اکثر و به حد ینیبشیبر پ نیماش يریادگی یخیازنظر تار رایتر هستند، زنمونه مناسب ازخارج  وجه نقد
اصطلاح  گسترش با همچنین ).2017، 8سیو اسپ ناتانی(مولاست متمرکز بوده  ینیبشیرساندن دقت پ

 توانندیم نویبر رگرس یمبتن یتسن يهابهتر از روش نیماش يریادگیها در از روش ياریبس نیماش يریادگی

                                                                                                                                           
1. Ditmar et al 
2. Donepudi et al 
3. Dastile et al 
4. Perols 
5. Barboza et al 
6. Li 
7. Wahlen & Wieland 
8. Mullainathan & Spiess 
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 کی شتریب نیماش يریادگی يهااز روش ياریبس کنند. تیریبودن را مد یرخطیو غ خطیهممشکلات 
 نماشی يریادگیهاي روش یاستفاده از برخ نیمعاوضه ب نیو ا یمعمول ونیرگرس کیهستند تا  اهیجعبه س
معمولاً دقت  ،ونیرگرس ی براينیگزیعنوان جابه ني ماشیریادگاستفاده از یاست.  یهاي سنتو روش

توجه  . بادهدیرا از دست م ریتفس تیقابل ياما مقدار آوردیدست مخوبی به بهخارج از نمونه را  ینیبشیپ
(آناند د باشتواند ارزشمند معامله می نیخارج از نمونه، ا ینیبشیمشکلات موجود، بهبود در دقت پ یبه برخ

 یونیهاي رگرسنسبت به مدل نیماش يریادگیهاي ، مدلتوان گفتی میطورکل). به2019، 1و همکاران
 یرتأث تحتو  کنندینم هیتک محدودکننده يو اقتصاد يبر مفروضات آمار رایهستند، ز رتریپذانعطاف

نی بیپیش يبرا یخیتار هايداده در روندها و الگوها ازها . در عوض، آنرندیگیقرار نم یشناخت يهايریسوگ
  ).2008 ،2و همکاران (رامناثکنند استفاده می

ها توانایی بالاتري در پرداخته شده است که کدام نوع از مدلبنابراین در این پژوهش به این مهم 
هاي غیرقابل تفسیر و با پیچیدگی بیشتر عملکرد بهتري را از نقد دارند و آیا مدلبینی نگهداشت وجهپیش

 دهند.خود نشان می
ه ئدر ادامه ابتدا به مبانی نظري و پیشینه پژوهش پرداخته شده است. سپس فرضیه هاي پژوهش ارا

هاي پژوهش حاضر تشریح شده است. شناسی پژوهش، متغیر و مدلشده است و پس از آن به ترتیب روش
یري گدر نهایت، ابتدا داده ها مورد تجزیه و تحلیل قرارگرفته است و سپس نتایج حاصل مورد بحث و نتیجه

 قرار گرفته است.
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 مبانی نظري

 وجه نقد نگهداشت

شاخصی از تداوم فعالیت و توانایی شرکت هنگام مواجهه با  عنوانبهوجه نقد به لحاظ عینیت آن 
 جهموردتوگذاري سودآور، هاي رشد و سرمایهبرداري از فرصتابزاري براي بهره عنوانبهمشکلات مالی و نیز 

 یهایهمواره نگرانی ، موجودي وجوه نقداز امکان سوءاستفاده هاي مالی قرار دارد. کنندگان از صورتاستفاده
ی بالا در عاتلامثال، عدم تقارن اط عنوان. بهدارددر شرکت به همراه  آن نگهداشتمیزان را در خصوص 

 یمرانو گسترش حک یمنف یبا خالص ارزش فعل یهایپروژه رشیبه پذ رانیمد لیتما یمنجر به فزون شرکت،
کاهش  نیا یمحرك اصل . چنانچهدنبال دارد را به نقد ارزش نگهداشت وجه کاهش امر نیا شود کهها میآن

نگهداشت وجه  ییکاري بر ارزش نهارود محافظهشرکت باشد، انتظار می ازحدشیگذاري بارزش، سرمایه
 فیعاز عملکرد ض یهاي ناشتر زیانسریع ییشناسا ،کاريمثبت داشته باشد چراکه محافظه يرینقد، تأث

 و متعاقباً به یبده يي نقض قراردادهابه آستانه دنیخود احتمال رس نیکند که امی جابیا را اهپروژه

                                                                                                                                           
1. Anand et al 
2. Ramnath et al 
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ا ب یهایپروژه رشیپذي انگیزه بیترت نی. بدداشت خواهدرا به همراه  ریمد یشغل تیمخاطره افتادن امن
 ).2005، 1واکوماریبال و ش( افتیکاهش خواهد  یمنفخالص ارزش 

د از وجه نق یمنبع يدهندگان و کارکنان از بنگاه اقتصادوام ،گذارانسرمایه ،ذینفعان یتصور تمام
 يها، پرداخت بهادر ارزش بازار سهام، بازپرداخت وام شیافزا ،پرداخت بهره ،سود میاست که منجر به تقس

 يهایی با سودآوربس که شرکت نیهم ینگینقد تیاهم در. شودمیحقوق و دستمزد  ایکالا و خدمات 
بدون  هايشرکت تیتداوم فعال اما خود ادامه دهند تیتوانند به فعالها میغیر سودآور تا مدت یحت ای نییپا

 ).1394 مرتضی زاده،(شکرخواه و  استسخت  اریبس ینگینقد
 

 پیشینه پژوهش

 هايشرکت یاتیوجه نقد عمل انیجر ینبیشیبا عنوان پ یپژوهش ی)، ط1401زاده و همکاران(رجب
قد ن انیجر ینبیشیبه پ نیماش يریادگیدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش  شدهرفتهیپذ

نشان  وپرداختند  1397تا  1390 یدر بازه زمان CARTو  PLSVM یهوش مصنوع کردیبا رو یاتیعمل
 ینگینقد ینبیشیدر پ ییبالا ییتوانا کیپارامتر یرخطغی و گراقانون یهوش مصنوع کردیدادند که رو

 افتهیتوسعه) به بررسی ارائه الگوي 1401پورقدیمی و همکاران (بورس اوراق بهادار تهران دارد.  هايشرکت
ي شبکه عصبی، ماشین بردار هاتمیالگورهاي خاص شرکت با استفاده از مدل بنیش با تأکید بر ویژگی

 99 از مدل جنگل تصادفی آمدهدستبهدقت ضرایب  پرداختند. نتایج نشان دادپشتیبان و جنگل تصادفی 
درصد است. همچنین مدل  94درصد، و بیشتر از دو مدل شبکه عصبی و ماشین بردار پشتیبان با مقدار 

) در پژوهشی به بررسی اثر 1401بسط یافته نسبت به مدل پایه دقت بیشتري دارد. افلاطونی و همکاران(
رکود اقتصادي بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه پرداختند.  رونق و

هاي ترکیبی نامتوازن در قالب داده 1399-1382ي زمانی مشاهده در بازه 2893ها براي این منظور از آن
هاي و جهت تخمین مدلهاي ایستا از برآوردگر حداقل مربعات معمولی براي برآورد مدل .استفاده کردند

نگهداشت  ها وجود نسبتیافتۀ سیستمی استفاده کردند. نتایج پژوهش آنپویا از برآوردگر گشتاورهاي تعمیم
هاي ایرانی تأیید کرد. همچنین افزون بر آن، نتایج نشان داد که در قیاس با وجه نقد بهینه را در شرکت

نسبت نگهداشت وجه نقد واقعی خود را با سرعت بیشتري ها دوران رکود، در دوران رونق اقتصادي، شرکت
) در پژوهشی به بررسی رابطه بین تجربه 1401کنند. ملکی و همکاران(به سمت نسبت هدف، تعدیل می

شرکت  144مدیرعامل و سطح نگهداشت وجه نقد با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه بر اساس اطلاعات 
که به روش حذف سیستماتیک نمونه  1399-1392هاي، دار تهران بین سالشده در بورس اوراق بهاپذیرفته

انتخاب شده پرداختند و نتایج پژوهش نشان داد بین تجربه مدیرعامل و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه 
) در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداري بر 1401ملائی( .داري وجود داردمثبت و معنی

 128نقد با تأکید بر نرخ تورم با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه بر اساس اطلاعات نگهداشت وجه 

                                                                                                                                           
1. Ball & Shivakumar 
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پرداخت. نتایج نشان داد  1399تا  1392هاي در بورس اوراق بهادار تهران براي سال شده شرکت پذیرفته
ورم رخ تداري دارد. همچنین، نکه کیفیت اطلاعات حسابداري بر نگهداشت وجه نقد تأثیر معکوس و معنی

بر ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداري بر نگهداشت وجه نقد تأثیر معکوس و نرخ تورم ارتباط معکوس 
) در پژوهشی به 2022کند. اوزلم و تان(بین کیفیت اطلاعات حسابداري و نگهداشت وجه نقد را تشدید می

ي با استفاده از روش یادگیري اشرکت ترکیه 211بینی نگهداشت وجه نقد با استفاده از اطلاعات پیش
 ،1رگرسیون خطی چندگانهها نشان داد پرداختند و نتایج آن 2019تا  2006هاي ماشین براي سال

kضریب دقت  بالا و مقادیر 4مجذور میانگین مربعات خطا 3رگرسیون بردار پشتیبانو  2ترین همسایهنزدیک
خصوص تقویت و به 5درخت تصمیم تر مانندپیچیدههاي دهند. در همین حال الگوریتمپایین ارائه می

 یبه بررس ی) در پژوهش2021وو و همکاران ( نیهمچنآورند. دقت بالاتري به دست می 6العادهفوقگرادیان 
نگل ج ک،یشامل، مدل درخت لجست میدرخت تصم يهاتمیوجه نقد با استفاده از الگور يموجود ینیبشیپ

 یها نشان داد جنگل تصادفآن يهاافتهیپرداختند.  وانیتا ایع الکترونیکدر صن یو درخت اضاف یتصادف
به ) 2021اوز و همکاران( دارد. کیلجست ونیمدل رگرساستفاده از را با  ینیبشینرخ پ نیترو به نیبالاتر

 ي یادگیريهاتمیالگورهاي سود در آشکارسازي وخامت عملکرد شرکت با استفاده از بررسی نقش مؤلفه
ي عصبی، ماشین بردار پشتیبان ، جنگل تصادفی، تقویت گرادیان ماشین (مانند: درخت تصمیم، شبکه

قت ي عصبی بیشترین ضریب دو مدل آماري رگرسیون لجستیک پرداختند. نتایج نشان داد شبکه درختی)
ی نیبشیپدر و ماشین بردار پشتیبان بیشترین ضریب دقت را  دهدیمی بحران سود ارائه نیبشیپرا در 

بحران جریان وجه نقد ارائه داد. همچنین رگرسیون لجستیک ضریب دقت بیشتري را نسبت به برخی از 
هاي یادگیري ماشین مانند جنگل تصادفی نشان داد و استفاده از مدل تقویت گرادیان موجب بهبود مدل

 يبرا ینماشیيریادگیه از با عنوان استفاد یپژوهش ی) ط2020و همکاران( 7وینیشبینی شد. دقت پیش
بر  را نیماش يریادگی هايو مناسب بودن اتخاذ مدل يرپذیطور جامع امکانبه ندهیآ يدرآمدها ینبیشیپ
 ونیسمانند رگر یبلق یسنت يآمار يهابا مدل سهیکردند و نشان دادند که در مقا یابیسود ارز ینبیشیپ

ند و آنا است. افتهیدست  یبخشتیرضا شرفتیبه پ ینیبشپی سرعت و دقت در هاروش آن کیلجست
 ینبیشیبه  پ نیماش يریادگیبا استفاده از  يسودآور ینیبشیبا عنوان  پ یپژوهش ی) ط2019همکاران(

 2018تا  2010 یدر بازه زمان کایمتحده آمر التیدر ا یآن با گام تصادف سهیو مقا يخارج از نمونه سودآور
درصد گام  50با  سهیدر مقا يسودآور هاياریمع يدرصد برا 64تا  57 يبندپرداختند و به دقت طبقه

ست و ا کسانیساله تا پنج کی هايدر افق بنديکه دقت طبقه افتندیدر نی. همچنافتندیدست یتصادف

                                                                                                                                           
1. Multiple Linear Regression 
2. K-Nearest Neighbors 
3. Support Vector Machine 
4. Root-Mean-Square Error 
5. Decision Tree 
6. XGradient Boosting 
7. Xinyue 
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 یتسن يهانسبت به روش يبهتر ینبیشیعملکرد پ نماشیيریادگی هاينشان دادند که روش نیهمچن
ي آمریکایی با هاشرکت) به بررسی ورشکستگی 2017جونز و همکاران( .دهندیارائه م ونیبر رگرس یمبتن

 ي یادگیريهامدلي آماري (رگرسیون لجستیک ، پروبیت و آنالیز تشخیصی خطی) و هامدلاستفاده از 
رداختند. ي تصادفی) پهاجنگلو  افتهیمیتعمهاي بردار پشتیبان، تقویت هاي عصبی، ماشینماشین (شبکه

. کنندیمی نیبشیپنتایج نشان داد رگرسیون لجستیک و آنالیز تشخیصی خطی، ورشکستگی را به خوبی 
ها توصیه کردند، سازي ورشکستگی شرکتي یادگیري ماشین را در مدلهامدلاستفاده از  هاآنهمچنین 

ي دیگر در هر دو نمونه هاکنندهي بندطبقه قابل توجهی بهتر از همه طوربهي یادگیري ماشین هامدلزیرا 
) در پژوهشی به شناسایی عوامل 2022الیاسیانی و موقاري ( .کنندیمی نیبشیپآزمایش مقطعی و طولی 

و روش پیشرفته   1لاد هاي ایالات متحده با استفاده از تکنیک رگرسیون قويکننده وجه نقدي شرکتتعیین
ي خطاهاي مطلق متغیرهاي انتخاب شده نتایج آنان نشان داد که میانهانتخاب متغیر لاسو پرداختند و 

هاي اساسی در هر دو طرح درون کنندهتر از مقادیر متناظر تعیینتوجهی پایینقابل طوربه 2توسط لادلاسو
کننده کلیدي نگهداري وجه نقد است که . همچنین اهرم مالی یک عامل تعییناستنمونه و خارج از نمونه 

) 2019الیاسیانی و همکاران ( هاي نقدي و بدهی ارتباط تنگاتنگی با یکدیگر دارند.دهد سیاستنشان می
پرداخت سود سهام و تمایل به سود سهام در بازارهاي نوظهور با استفاده از  کنندهنییتعبه بررسی عوامل 

و از متغیرهاي انتخاب شده رگرسیون لاسو پرداختند. نتایج نشان داد متغیرهاي انتخاب شده توسط لاس
ی عملکرد بهتري دارند. همچنین در صورت نیبشیپبرازش مدل و دقت  نظر ازي آماري هامدلتوسط 

تواند بین ترکیب الگوریتم ماشین بردار پشتیبان با متغیرهاي انتخاب شده توسط رگرسیون لاسو، بهتر می
هاي دیگر مانند ت کننده نسبت به روشهاي غیرپرداخکننده سود سهام و شرکتهاي پرداختشرکت

 رگرسیون لجستیک و آنالیز تفکیک خطی تمایز قائل شود.
، 4و همکاران سابرامانیام؛ 0720، 3طور مثال: آچاریا و همکارانهاي قبلی (بهدر بسیاري از پژوهش

 ک،یکلاس ونیرگرس يهاروش استفاده از با) 1999، 5؛ اوپلیر و همکاران2009؛ گارسیا و همکاران، 2011
هاي هشدر پژو است. اگرچه شدهیها بررسوجه نقد شرکت يبر رفتار نگهدار یمال يرهایاز متغ ياریتأثیر بس

اما این مورد فقط محدود به رگرسیون خطی  شده استبینی نگهداشت وجه نقد انجام پیشین داخلی پیش
هاي جدیدتر یادگیري ها روشي از پژوهشهاي خارجی نیز تعداد معدودچندگانه بوده است و در پژوهش

 هدف پژوهش حاضر ،یقبل اتیبرخلاف ادببنابراین  اندقرار دادهماشین را در این حوزه مورد بررسی 
همچنین  تاس نیماش يریادگی شرفتهیپ يهاها با استفاده از روشوجه نقد شرکت يرفتار نگهداربینی پیش

بینی نگهداشت وجوه نقد کاراتر تر در پیشهاي سادهتر از مدلپیچیدههاي به این مهم پرداختیم که آیا مدل

                                                                                                                                           
1. Lad Regression 
2. Lad Lasso 
3. Acharya 
4. Subramaniam et al 
5. Opler et al 
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استفاده  بینیبهبود نتایج پیش منظوربهعلاوه بر این در پژوهش حاضر از تکنیک رگرسیون لاسو  .هستند
 هاي مالی و اقتصادي مورد بررسی قرارگرفته است. تري از متغیرو فهرست جامع شده است

 

 ي  پژوهشهاهیفرض
نی بیهاي مربوط به پیشهاي نام برده، از میان پژوهشدر مقدمه و پژوهش شدهانیببا توجه به مطالب 

یري هاي یادگهاي حوزه مالی، تاریخ بیانگر این موضوع است که مدلبینینگهداشت وجه نقد و سایر پیش
استفاده از رگرسیون لاسو  داده استهاي آماري است. همچنین تاریخ نشان کاراتر از مدل به نظرماشین 

هاي پژوهش . بنابراین فرضیهشده استهاي آماري خصوص در مدلها بهبینی مدلموجب بهبود دقت پیش
 :شده استحاضر به شکل زیر تدوین 

ه بینی نگهداشت وجفرضیه اول: دقت بهترین مدل یادگیري ماشین از بهترین مدل آماري جهت پیش
 نقد بالاتر است.

هاي استفاده از رگرسیون لاسو در انتخاب ویژگی موجب افزایش ضریب دقت در مدل فرضیه دوم:
 شود.آماري و یادگیري ماشین می

 
 ی پژوهششناسروش

 یزماندوره در بورس اوراق بهادار تهران را در  شدهرفتهیهاي پذشرکت هیپژوهش کل نیا يجامعه آمار
استفاده شده است.  کیستماتیاز روش حذف س ينه آمارانتخاب نمو ي. براشودیرا شامل م 1400تا  1389

. شودیعنوان نمونه پژوهش انتخاب مرا احراز کرده باشد، به ارهایمع هکه هم یشرکت که صورتنیبد
نباشد،  یمال گريواسطه ایو  گذاريهیهاي سرمااند از: شرکت در گروه شرکتموردنظر عبارت هاياریمع

 یسال مال رییباشد، در طول دوره موردنظر پژوهش تغ اریدوره موردنظر در اخت يآن برا یاطلاعات مال
 هب یها منتهشرکت یباشند، در طول دوره موردنظر پژوهش در بورس حضور داشته باشد و دوره مال هنداشت

پژوهش در  نهایی عنوان نمونهشرکت به 173 مذکورهاي هر سال باشد. پس از اعمال محدودیت 29/12
، کدال سایتوب ،نینو آوردره و،ویبورس یاطلاعات هاياز بانک هاآوري دادهجمع يبرا گرفته شد.نظر 
 استفاده شده است.سایت بانک مرکزي ایران سایت مرکز آمار ایران و وبوب

بینی نگهداشت وجه نقد در مرحله اول با کل مجموعه متغیرهاي سازي پیشدر پژوهش حاضر، مدل
ن بینی و همچنیبررسی تأثیر رویکرد انتخاب ویژگی در نتایج پیش منظوربهپژوهش و در مرحله دوم و 

خطی احتمالی با استفاده از مجموعه متغیرهاي پیشنهاد شده توسط رگرسیون لاسو انجام  کاهش وجود هم
 10و  افتهیمیتعممدل آماري، رگرسیون چند متغیره خطی و مدل خطی  2وهش از شده است. در این پژ

هاي یادگیري عمیق، درخت تصمیم، جنگل تصادفی، تقویت گرادیان مدل یادگیري ماشین شامل روش
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همسایه، رگرسیون نمادین،  نیترکینزد k العاده، رگرسیون بردار پشتیبان،درختی، تقویت گرادیان فوق
 الگوریتم با استفاده از شدهيگردآور يهاادهدارس و شبکه عصبی استفاده شده است. رگرسیون م

مورد  Stata يو آمار یاقتصادسنجافزار و نرم SPM ،RapidMiner، Eureqa يکاوداده افزارهاينرم
 . تاستفاده شده اس Excel از هاداده بنديدستهو  سازيمرتب يبرا نیهمچنو  وتحلیل قرارگرفتهتجزیه

 
 هامدلو  رهایمتغ

متغیر مالی و اقتصادي استفاده شده است که تعریف عملیاتی  25هاي در پژوهش حاضر از داده
  k=10بیان شده است. در این پژوهش مدل ها از طریق رویکرد اعتبارسنجی متقابل با  1متغیرها در جدول 

 بینیهاي استفاده شده در پیشبا توجه به مدلهاي پژوهش مورد ارزیابی قرارگرفته است. مدل
هاي حوزه مالی که عملکرد مطلوبی بینی، یا سایر پیش)2022اوزلم و تان ( نگهداشت وجه نقد براي مثال

اگرچه فهرست ) انتخاب شده است. 2017) و جونز و همکاران(2021داشته است مانند اوز و همکاران(
رد و مو نیپرکاربردتر انگرینما ياطور گستردهبه پژوهش نیا يه براشدانتخاب مدل 12 اما ست،ین یجامع

و  1هستیمدرن به  يکاربردها مروري بر يهستند(برا اتیدر ادب هاي رگرسیونیمدل نیاستنادتر
رگرسیون خطی مانند  يانسبتاً ساده یخط يهامدل ف،یط طرف کیدر . )دیمراجعه کن) 2009ان(همکار

 يبرا يمحدود تیهستند، اما ظرف جیرا اتیدر ادب هامدل نی. امیدار را افتهیمیتعمخطی  مدلو  چندگانه
از نظر درك  یطورکلها به، آنحالنیها دارند. باادر مجموعه داده سانیو ناهم یرخطیغ ي روابطسازمدل

  يکردهایجمله رواز  ف،یهستند. در وسط ط ریقابل تفس وابستهو  مستقل يرهایمتغ نیب يرابطه عملکرد
ترل کن يبراو رگرسیون نمادین مورد استفاده قرارگرفته که   رهمتغی چند یقیتطب کمانک ونیرگرس

ها معمولاً به تناسب بهتر و مدل نیا شتریب يریپذ، مجهزتر هستند. انعطافسانیبودن و ناهم یرخطیغ
 يهادلم ف،یط ير انتها. دشودیم ختمکمتر،  يریرپذیتفس متیبه ق افته،یبهبود  ینیبشیعملکرد پ

 در مجموعه یرخطیکه تمام روابط و تعاملات غ اندشده یطراح ياکه به گونه میدار یو کاملاً کل یرخطیغ
ي هامدل ،رگرسیون بردار پشتیبان یادگیري عمیق، ،یعصب شامل شبکه هامدل نیبکشند. ا ریداده را به تصو

 يهامتیالگور کهیدرحال هستند. یتصادف يهاجنگلدرخت تصمیم و  ،العادهگرادیان درختی و فوق تیتقو
 یزرگموانع ب زیها ناند، آنشده یطراح بینیپیشدقت  شیافزا يبرا هامدل نیاز ا ياریبس يربنایز دهیچیپ

 اتیاضیدر ر يادیتا حد ز وابسته  ریو متغ مستقل يرهایمتغ نیرابطه ب رایز کنند،یم جادیا ریتفس يبرا
 تردهیچیپ یرخطیغ مدلاستفاده از  تیمز .)2017(جونز و همکاران،  مدل پنهان است ستمیس یداخل

 خارج از نمونه حاصل شود. اگر دو ینیبشیپ تیاز موفق دی) باگرادیان تیتقو ای یعصب يها(مانند شبکه
 ریرپذیر تفسکمت مدلبه  رتریتفستر و قابل ساده مدلداشته باشند،  ياسهیقابل مقا ینیبشیعملکرد پ مدل
و  4مزی(ج باشد يسازمدل یهدف اصل ینیبشیو نه فقط پ ياگر استنتاج آمار ژهیوبه شود،یداده م حیترج

هاي مختلف مورد بررسی قرارگرفته تا مشخص شود کدام یک توانایی بالاتري بنابراین مدل). 2013همکاران 

                                                                                                                                           
1. Hastie 
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 يهامدل ایآ کند کهمی یابیارز وهش حاضر این مهم رابینی نگهداشت وجه نقد دارد. همچنین پژدر پیش
و تر ادهس يهامدلبا  سهیدر مقا ژهیوخارج از نمونه به ینیبشیپبهتر  تیدر واقع منجر به موفق تردهیچیپ

 .شوندیم ریقابل تفس
 

 تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش .1 جدول
 منبع تعریف عملیاتی متغیر

 وجه نقد
وجه نقد + دارایی کوتاه مدت

کل دارایی ها
 )2022( اوزلم و تان 

 سود تقسیمی  پرداختی
کل سود سهام پرداختی

کل دارایی ها
 )2012( 1سانگ و لی 

 نرخ رشد فروش
فروش پایان سال − فروش ابتداي سال

فروش ابتداي سال
 

 2بوباکري و همکاران
)2013( 

 هالگاریتم طبیعی دارایی اندازه شرکت
 اوزکان و اوزکان

)2004( 

 ايمخارج سرمایه       
– دارائی ثابت مشهود انتهاي دوره + دارائی ثابت مشهود ابتداي دوره  استهلاك 

کل دارایی ها
 

 بوباکري و همکاران
)2013( 

درآمد قبل از مالیات به علاوه 
 استهلاك

سود قبل مالیات + استهلاك

کل دارایی ها
 

 لوزانو و یامان
)2020( 

 ي مالیهزینه
هزینه بهره

کل دارایی ها
 

 3شاوتن و همکاران
)2011( 

 سرمایه در گردش غیر نقدي
سرمایه در گردش غیر نقدي

کل دارایی ها
 )2021( 4دیاو 

 هاي ثابتخالص دارایی
خالص دارایی هاي ثابت

کل دارایی ها
 

 5بهویان و هوکس
)2019( 

 مدتبدهی کوتاه
بدهی هاي کوتاه مدت

کل دارایی ها
 

 لوزانو و یامان
)2020( 

 بازده دارایی
سود خالص

کل دارایی ها
 

 6سارفریز و همکاران
)2020( 

 بازده  حقوق صاحبان سهام
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

 7مانوئل و همکاران
)2018( 

                                                                                                                                           
1. Song & Lee 
2. Boubakri et al 
3. Schauten et al 
4. Diaw 
5. Bhuiyan  & Hook 
6. Sarfraz et al 
7. Manoel et al 
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 منبع تعریف عملیاتی متغیر

 حساب هاي دریافتنی
حسابهاي دریافتنی

کل دارایی ها
 

 وو و همکاران
)2012( 

 هاي پرداختنیحساب
حسابهاي پرداختنی

کل دارایی ها
 

 1چن و همکاران
)2014( 

 نسبت جاري
دارایی هاي جاري

بدهی هاي جاري
 

 مانوئل و همکاران
)2018( 

 سود هر سهم
سود خالص

تعداد سهام منتشره
 )2022( اوزلم و تان 

سود عملیاتی پس از کسر 
 مالیات

سود عملیاتی پس از کسر مالیات

کل دارایی ها
 

 سارفریز و همکاران
)2020( 

 خالص سود هیحاش
سود خالص

فروش خالص
 

آنجلوسکا و 
 )2019( 2چینچیوالنت

 )2022اوزلم و تان ( لگاریتم سال تاسیس تا سال ورود به بورس سن شرکت
 )2021اوزلم وتان ( هاي فصلی وب سایت شاخص عدم قطعیت جهانیمیانگین سالانه داده شاخص عدم قطعیت ایران

 )1401ملائی ( اقتصادي و مالی ایرانهاي استخراج از وب سایت بانک داده نرخ تورم

 هاي اقتصادي و مالی ایراناستخراج از وب سایت بانک داده رشد تولید ناخالص داخلی
هزبرکیانی و همکاران 

)1400( 

 نرخ رشد قیمت نفت
قیمت نفت  پایان سال − قیمت نفت ابتداي سال

قیمت نفت ابتداي سال
 

وو و همکاران 
)2021( 

 هاي اقتصادي و مالی ایراناز وب سایت بانک داده استخراج رشد اقتصادي
پور و همکاران  اصغر

)1401( 

 هاي اقتصادي و مالی ایراناستخراج از وب سایت بانک داده نرخ بهره
لطفعلی پور و کریمی 

 )1398علویجه(
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 رگرسیون لاسو

مطلوب است که آن  یژگیو نیچند يدارا وغالب است  ریانتخاب متغ کیتکن نوعی 3لاسو ونیرگرس
همچنین، رگرسیون  ).2019، 4و همکاران یانیاسی(ال کندیمناسب م یتجرب یکاربرد در امور مال يرا برا
 راتییشده با تغ دیتول ونیمعنا که معادلات رگرس نیاست، به ا داریپا ریانتخاب متغ کیتکن نوعی لاسو

را با  ینیبشیاغلب دقت پلاسو رگرسیون  ).1996، 5بریمان( کندینم یتوجهقابل رییها تغکوچک در داده
شکل م یعیطور طببهو  بخشدیبهبود م ازحدشینامربوط و اجتناب از برازش ب يهاکنندهینیبشیپ حذف

 ).2015، 6ند (تیان و همکارانکیرا حل م یخطهم

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Angelovska & Valentinčič 
3. Lasso regression 
4. Elyasiani & Movaghari 
5. Breiman 
6. Tian et all 
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 رگرسیون نمادین با الگوریتم ژنتیک
 .بخشدیرا بهبود م کیژنت تمیاست که الگور يعملکرد ونیرگرس مدل کی نینماد ونیرگرس

هاي را بر اساس ویژگی یطور خودکار روابطبه ،کیدانشمند روبات کیبه  هیشب تواندیم یننماد ونیرگرس
د و کنمی دایرابطه پ نینشان دادن ا يبرازش را برا نیبا بالاتر يدعملکر ،ها برقرار کند. مدلداده یداخل

 ونیهسته رگرس ).2017، 1(کلاوریا و همکاران کندمی نییرا تع یونیپارامترها و ساختار هر مدل رگرس
ل مدل را شک کیتدریج کند تا بهاست که عوامل مهم را انتخاب می نیتکامل دارو هیبر اساس نظر نینماد

 ).2022، 2ژانگلیو و را از مدل جدا کند. ( همم ریغ ملطور خودکار عوادهد و به
 

 همتغیر چند تطبیقی کمانک رگرسیون
 در ونیگسترش توابع رگرس ياستاندارد برا ی، روشمارس ای رهمتغی چند یقیتطب کمانک ونیرگرس

 یتمیرالگو. در حقیقت مارس است ايچندجملهتابع  کیبا  یمدل خط کی يبرا ینیگزیو جا یرخطیروابط غ
 افتنیشامل  تمیالگور نی. ا)2019، 3(چن و همکاران است یرخطیغ ونیرگرس دهیچیمسائل پ يبرا

ر داین مدل  را به همراه دارد. ینیبشیعملکرد پ نیبهتر درمجموعساده است که  یاز توابع خط يامجموعه
 ).2017، 4جونز و همکاران( به نقاط پرت دارد يکمتر تیحساس یسنت یخط ونیرگرس يهابا مدل سهیمقا

 
 شبکه عصبی 

 هايشبکه اساساً .شوندمی فیتوص یرخطیغ زیهاي متماعنوان مدلاوقات به یگاه یعصب هايشبکه
ها است اي از الگوریتمهستند. شبکه عصبی مجموعه ايمرحلهدو  بنديطبقه ای ونیمدل رگرس کی یعصب

نحوه عملکرد مغز انسان  ها از طریق فرآیندي کهاي از دادهکند تا روابط زیربنایی را در مجموعهکه تلاش می
 وستهیبه هم پ يهااز گره يااز شبکه یشبکه عصب). 2021(اوز و همکاران،  کند، تشخیص دهدرا تقلید می

را  يورود يهاداده ،یمصنوع يهانورون ایها . گرهکندیها استفاده مالگوها و روابط در داده يریادگی يبرا
ت اتصالا نیا وزن. کنندیم لیتبد یخروج دیتول يبرا یالات وزناتص قیها را از طرو آن کنندیپردازش م

 يهاینیبشیپ نی، که تفاوت بشودیم میتنظ هزینهتابع  کیبه حداقل رساندن  يآموزش برا ندیدر طول فرآ
 ).2017جونز و همکاران، . (کندیم يریگرا اندازه یآموزش يهادر داده یواقع يهاشبکه و برچسب

 
 5یادگیري عمیق

شده  لیتشک یشبکه عصب هیلا نیاست که از چند نیماش يریادگیاز  ینوع خاص قیعم يریادگی
 ینیبشیخود به پ يورود يهاداده يدو حوزه، با استفاده از اطلاعات آمار نیهاي امدل ،یبه عبارت. است

                                                                                                                                           
1. Claveria et al 
2. Liu & Zhang 
3. Chen et al 
4. Jones et al 
5. Deep Learning 
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 هیچندلا خورشیپ یمصنوع یشبکه عصب کیبر اساس  قیعم يریادگی. پردازندیم یدر خروج يمقدار
(سزر و  شده است از آموزش، آموزش داده پسبا استفاده از انتشار  یتصادف انیاست که با نزول گراد

تکرار نرخ، آموزش تکانه و  ،یقیتطب يریادگیمانند نرخ  ياشرفتهیپ يهایژگیو .)2020، 1همکاران
 ).2020، 2اوغلو و همکاران ي(اوزبا سازدیممکن م را ییبالا ینیبشیدقت پ ،يسازمنظم

 
 درخت تصمیم

 تمیرالگو کی میاعمال شود. درخت تصم وستهیبندي و پطبقه کارهاي يتواند برا، می میدرخت تصم
شده  لیتشک شهیر کیدارد که از  یسلسله مراتب یساختار درختو است  کیشده ناپارامترنظارت يریادگی

خصوص با موفق است، به يبندطبقه کی میدرخت تصم نکهیا رغمیعل). 1984، 3(بریمن و همکاران است
از  باشد. درخت تصمیمها داده ازحدشیتناسب بممکن است مستعد به ینیبشیمدل پ یدگیچیپ شیافزا

 لیلمدل به د نی. اکندیاستفاده م يورود يهایژگیبر اساس و يریگمیتصم يساختار درخت مانند برا کی
آموزش و  يکم برا یتمحاسبا نهیو هز يو عدد يبنددسته يهاداده تیریمد ییتوانا ر،یتفس تیقابل

 ).4،2021رانوز و همکاا( شناخته شده است ینیبشیپ
 

 جنگل تصادفی
بندي، رگرسیون و سایر وظایف است اي براي طبقههاي تصادفی یک روش یادگیري مجموعهجنگل

جنگل از درختان ساخته شده  کی .کندل میکه با ساختن تعداد زیادي درخت تصمیم در زمان آموزش عم
هاي مونهن يرو یدرخت تصادف تمیطور مشابه، الگورتر است. بهجنگل مقاوم يبه معنا شتریاست و درختان ب

ه واسطبه ،تیگیرد و درنهابینی میها پیشسازد و سپس از هر کدام از آنگیري میداده، درختان تصمیم
است که از  یروش گروه کی نیا .)2015، 5(آتول و مونوگان کندحل را انتخاب میراه نیبهتر ،گیرييرأ
 جونز و( دهدرا کاهش می بیش برازش ،گیريبا میانگین رایگیري مجزا بهتر است، زدرخت تصمیم کی

 ).2017همکاران، 
 

 تقویت گرادیان

 ،جهیو درنت يقو رندهیادگی کیبه  فیضع رندگانیادگیاي از مجموعه میتنظ انیگراد تیهدف تقو
و  شدهینیبشیمشاهدات پ نیب يبا خطاها فیضع رندگانیادگیبینی است. با آموزش پیش جیبهبود نتا

گسترش  یشیصورت افزارا به رندگانیادگی ،يسر کی جادیسپس با ا ،کندمی نهیتابع ضرر را به کی ،یواقع

                                                                                                                                           
1. sezer et al 
2. Ozbayoglu et al 
3. Breiman et al 
4. oz et al 
5. Attewell & Monaghan 
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کند. مجموعه می میرا تنظ یقبل رندهیادگی يسر يو خطا دهیدآموزش رنده،یادگیکه در آن هر  دهدیم
 تیفیک ن،یبنابرا ؛حاصل شود بخشتیبینی رضاکه پیش ییابد تا زمانگسترش می فیضع رندهیادگی

به تقویت گرادیان . )2012، 1و فروند رهیشاپ( است کنندهنییتع ینیبشیعملکرد پ يبرا فیضع يبندطبقه
 بیشکل در مورد مش یخوب یبررس رنده،یادگیتناسب با  يبرا یاز نمونه آموزش رنمونهیز یل تکرار تصادفیدل

 ).2021(انوراوز و همکاران، دهدبرازش ارائه می
 

 العادهفوق انیگراد تیتقو

و  ونیمشکلات رگرس يتواند براتحت نظارت است که می يریادگی کی العادهتقویت گرادیان فوق
 یروه درختگ يریادگیو  انیاز نزول گراد یبیترک العاده،ویت گرادیان فوقتقبندي استفاده شود. مفهوم طبقه

اضافه  العادهتقویت گرادیان فوق یبه مدل قبل دیدرخت جد کیهر بار  ،یآموزش افزودن قیاست. از طر
 کند نهیرا به شدهنییتع شیتابع هدف از پ کیبخشد و مقدار  بودآن را به ینیبشیتا عملکرد پ شودیم

وجود دارد: نرخ  العادهتقویت گرادیان فوقمدل  يبرا فرا پارامتر 5. درمجموع )2020، 2(شیمین و همکاران
و  هایژگیو يبرا یفرع يبردارها، درصد نمونهنمونه يبرا یفرع يبردارحداکثر عمق، درصد نمونه ،يریادگی

 ).2019، نی(هانگ و تکرار حداکثر تعداد 
 

 رگرسیون بردار پشتیبان
 يهاتمیتحت نظارت با الگور يریادگیهاي مدل، بانیبردار پشت يهانیماش ،ینیماش يریادگیدر 

 نیماش .کنندوتحلیل میتجزیه ونیرگرس لیو تحل يبندطبقه يها را برامرتبط هستند که داده يریادگی
را که  یهاي اصلاستفاده شود و تمام ویژگی ونیروش رگرس کیعنوان تواند بهیم نیهمچن بانیبردار پشت

بردار  ونی. رگرس)1995، 3(کورتس و واپنیک کند) حفظ میهیکند (حداکثر حاشرا مشخص می تمیالگور
کند، تنها با بندي استفاده میطبقه يبرا) SVM( ماشین بردار پشتیبان ) از همان اصولSVR( بانیپشت

مختلف جدا  يهاها را به کلاسابر صفحه است که داده ایمرز  نیبهتر افتنیهدف آن جزئی. چند تفاوت 
 ریمقاد نی، هدف به حداقل رساندن خطا ببانیبردار پشت ونیدر رگرس. )2015(آتول و مونوگان،  کندیم
 ).2017،و همکارانجونز ( هدف است ریمتغ یو واقع شدهینیبشیپ

 
K ترین همسایهنزدیک 

شده ساده و آسان است که نظارت نیماش يریادگی تمیالگور کی هیترین همسانزدیک-k متیالگور
کند فرض میهمسایه  نیترکینزد  kتمیبندي استفاده شود. الگورطبقه رگرسیون و حل مسائل يبرا تواندیم

 نقطه داده کی نیبا محاسبه فاصله ب همسایه تریننزدیک-kوجود دارند.  ی همکیمشابه در نزد يزهایکه چ

                                                                                                                                           
1. Schapire & Freund 
2. shimin et al 
3.  Cortes & Vapnik 
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محاسبه  نیفاصله مورد استفاده در ا کی. مترکندیکار م یو تمام نقاط داده در مجموعه داده آموزش دیجد
 نیانگیم ینیبشیپ ون،یرگرس ي. برا)2020، 1يو گورسو اولوداگ( منهتن باشد.  ای یدسیفاصله اقل تواندیم

K است. هاهیهمسا نیترکینزد k-به  تواندیاست، اما م عیرساده و س تمیالگور کی هیترین همسانزدیک
ونز ج( نداشته باشد یبا ابعاد بالا عملکرد خوب يهانامربوط حساس باشد و ممکن است در داده يهایژگیو

 ).2017و همکاران، 
 

 رگرسیون خطی چند متغیره
رگرسیون خطی چندگانه یک مدل است.  ساده یخط ونیرگرس افتهینسخه توسعهاین روش 

رابطه بین یک متغیر وابسته کمی و دو یا چند متغیر مستقل را با استفاده از یک خط رگرسیونی است که 
وابسته  ری) است که بتواند متغونیخط برازش (خط رگرس نیبهتر افتنیشامل  نیازند. مستقیم تخمین می

 ).2022، اوزلم و تانکند. ( ینیبشیمستقل پ يرهایمتغ ریرا بر اساس مقاد
 

 هافتیمیتعممدل خطی 
است. مدل پذیر از رگرسیون خطی معمولی یک تعمیم انعطاف افتهیمیدر آمار، یک مدل خطی تعم

 یک شتپ یاصل دهیاندارند. نرمال  عیکه توز ییهاداده ياست برا یخط ونیرگرس میتعم، افتهیمیتعمخطی 
است، تقل مس يرهایاز متغ یخط یبیعنوان ترکبه وابسته ریمتغ نیانگیم يسازمدل ،افتهیمیمدل خطی تعم

نظر  را در یینما ایپواسون  ،يامانند دوجمله ییاز خانواده نما یمتفاوت عینرمال، توز عیفرض توز ياما به جا
 هاي مستقلمتغیر یخط بیترک و وابسته ریمتغ نیانگیم نیکه رابطه ب وند،ی. تابع پ)2015، 2(دیوید ردیگیم

 یبستگ هوابست ریمتغ عیبه توز وندیاست. انتخاب تابع پ افتهیمیتعم، جزء مهم مدل خطی کندیرا مشخص م
 ).2017جونز و همکاران، ( شوندیزده م نیتخم ییحداکثر درستنما نیمدل با تخم يدارد. پارامترها

 
 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجز

 آمار توصیفی
درصد) استفاده شده است.  99و  1در سطح ( هاي پرت از تکنیک وینسورایزبراي مقابله با اثرات داده

 برابا توجه به آماره آزمون جارك .ها استداده عینوع توز انیب یفیاز کاربردهاي مهم جدول آمار توص یکی
است  31/1نسبت جاري داراي مقدار میانه  .باشندنمینرمال  عیتوز يپژوهش دارا نیا يهاریمتغاز  کیچیه

 31هاي مورد بررسی بورس تهران شرکت اري نسبت به بدهی جاري در نیمی ازدهد دارایی جکه نشان می
باشند. هاي مورد بررسی با ریسک نقدینگی مواجهه میدرصد بیشتر است که ممکن است بتوان گفت شرکت

دهد است که نشان می 12/0و  10/0ها و حاشیه سود خالص به ترتیب برابر مقدار میانه در بازده دارایی

                                                                                                                                           
1. Uludag & Gursoy 
2. David 
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و حاشیه  59/0ها سود ساز هستند. همچنین انحراف معیار بازده دارایی تیدرنهاهاي بورس تهران شرکت
ها از فروش بیشتر است. نتایج حاصل از دهد نوسانات دارایی شرکتاست که نشان می 55/0سود خالص 

 گزارش شده است. 2توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول شماره  آمار
 

  هاي پژوهشمتغیرتحلیل توصیفی  .2 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

آماره جارك 
 برا

شاخص عدم 
 قطعیت ایران

224/0 228/0 419/0 000/0 133/0 276/0- 929/1 702/125 

رشد تولید ناخالص 
 داخلی

013/0 016/0 142/0 086/0- 055/0 445/0 525/3 452/92 

 867/656 957/3 292/1 024/0 140/0 230/0 160/0 168/0 نرخ بهره

 032/202 472/1 -009/0 115/0 069/0 402/0 242/0 229/0 نرخ تورم

 127/154 371/3 641/0 327/0 -465/0 831/0 -003/0 060/0 نرخ رشد نفت

 884/177 743/2 -705/0 383/0 197/2 263/4 714/3 618/3 سن شرکت

 298/4544 625/8 286/2 084/0 002/0 437/0 042/0 071/0 وجه نقد

سود تقسیمی 
 پرداختی

055/0 024/0 378/0 000/0 076/0 078/2 552/7 022/3287 

 546/9733 947/11 850/2 102/0 -062/0 555/0 029/0 064/0 مخارج سرمایه اي

درآمد قبل از 
مالیات بعلاوه 

 استهلاك
179/0 156/0 569/0 187/0- 146/0 410/0 079/3 826/58 

 758/655 190/4 241/1 033/0 000/0 143/0 026/0 034/0 هزینه مالی

سرمایه در گردش 
 غیر نقد

104/0 113/0 641/0 530/0- 226/0 284/0- 214/3 942/31 

خالص دارایی ثابت 
 مشهود

264/0 222/0 793/0 020/0 182/0 908/0 227/3 634/289 

 414/23 572/2 148/0 197/0 099/0 025/1 504/0 508/0 بدهی کوتاه مدت

 301/139 451/3 593/0 148/0 -230/0 559/0 107/0 132/0 بازده دارایی ها

 414/134 721/2 607/0 175/0 017/0 751/0 261/0 291/0 حساب دریافتنی

 550/483 791/3 114/1 150/0 021/0 700/0 173/0 214/0 حساب پرداختنی
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 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

آماره جارك 
 برا

 271/5865 837/9 294/2 0/1525 -1931 8105 64/493 74/978 سود هر سهم

سود عملیاتی پس 
 از کسر  استهلاك

136/0 116/0 486/0 199/0- 128/0 408/0 255/3 086/63 

 238/122 174/4 -094/0 199/0 -483/0 707/0 156/0 182/0 سود قبل از مالیات

 058/128 659/2 584/0 378/0 -269/0 152/1 245/0 310/0 نرخ رشد فروش

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

297/0 287/0 758/0 211/0- 256/0 030/0- 269/2 470/46 

 257/441 640/3 083/1 666/0 592/0 196/3 312/1 470/1 نسبت جاري

 348/114 670/2 551/0 176/0 -141/0 548/0 123/0 161/0 حاشیه سود خالص

 433/211 757/3 684/0 705/1 031/10 304/21 334/14 553/14 اندازه شرکت

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 هاي پژوهشبرآورد مدل
استفاده  هاي پژوهش در مرحله اول از کل مجموعه متغیرهاي پژوهش و سپس، بابرازش مدل منظوربه

 منظورهباز معیار اطلاعاتی بیز از مجموعه متغیرهاي انتخاب شده توسط رگرسیون لاسو استفاده شده است. 
نیز معیارهاي آماري مجذور میانگین مربعات خطا و ضریب دقت محاسبه و گزارش شده  هامقایسه مدل

 است. 
ها بدون استفاده از رویکرد انتخاب ویژگی نتایج حاصل از برازش مدل 3 مطابق با جدول شماره

استفاده  دین باهاي رگرسیون نمارگرسیون لاسو نشان داد بیشترین ضریب دقت به ترتیب مربوط به مدل
از الگوریتم ژنتیک، رگرسیون مارس، رگرسیون بردار پشتیبان، تقویت گرادیان درختی، شبکه عصبی و 

درصد هستند که عملکرد  50ها داراي ضریب دقت کمتر از العاده است. سایر مدلتقویت گرادیان فوق
ترین مربعات خطا به ترتیب مربوط اند. همچنین کمهاي بعدي قرار گرفتهضعیفی را نشان داده و در رتبه

هاي بعدي قرار ها در رتبهبه رگرسیون نمادین، تقویت گرادیان درختی و شبکه عصبی است سایر مدل
و  نقدي سرمایه در گردش غیر گیرند. متغیرهاي بااهمیت از منظر مدل رگرسیون نمادین نسبت جاري،می

منظر تقویت گرادیان درختی به ترتیب عبارت است از مدت است. متغیرهاي با اهمیت از هاي کوتاهبدهی
حساب دریافتنی، سرمایه در گردش غیر نقدي، نسبت دارایی ثابت به کل دارایی،  بازده دارایی، نسبت جاري،

 مدت. متغیرهايسود تقسیمی پرداختی، حاشیه سود خالص، حساب پرداختنی، سن شرکت و بدهی کوتاه
مدت، حساب سرمایه در گردش غیرنقدي، نسبت جاري، بدهی کوتاه رگرسیون مارس، ازنظربااهمیت 
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دریافتنی، بازده دارایی، حاشیه سود خالص، سود عملیاتی پس از کسر مالیات، سود قبل از مالیات بعلاوه 
 استهلاك و حساب پرداختنی است.

 
 ها بدون انتخاب ویژگینتایج تخمین مدل .3 جدول

 مدل
 رتبه خطا )RMSEمجذور میانگین مربعات خطا ( رتبه دقت )2Rضریب دقت (

 7 0630/0 10 3810/0 خطی چندگانه رگرسیون

 9 0682/0 8 4350/0 افتهیمیمدل خطی تعم

 8 0650/0 7 4470/0 یادگیري عمیق

 درخت تصمیم
3020/0 11 0754/0 11 

 جنگل تصادفی
4170/0 9 0710/0 10 

 تقویت گرادیان درختی
5620/0 4 0557/0 2 

 هالعادتقویت گرادیان فوق
5010/0 6 0570/0 4 

 رگرسیون بردار پشتیبان
5880/0 3 0581/0 5 

K ترین همسایهنزدیک 
2010/0 12 0860/0 12 

 رگرسیون نمادین
7096/0 1 0214/0 1 

 رگرسیون مارس
5920/0 2 0588/0 6 

 شبکه عصبی
5240/0 5 0560/0 3 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

ها را به از آن یکند و برخیمنظم م ونیرگرس بیمدل را با کوچک کردن ضرا يپارامترها لاسوروش 
فاده است يصفر برا ریکه هر مقدار غ ییدهد، جایپس از انقباض رخ م یژگیرساند. مرحله انتخاب ویصفر م

ده توسط نتایج مجموعه متغیرهاي انتخاب ش .)2022و همکاران،  1(الینگتون در مدل انتخاب شده است
 گزارش شده است. 4رگرسیون لاسو در جدول 

                                                                                                                                           
1. Ellington 
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 نتایج انتخاب ویژگی با استفاده از رگرسیون لاسو .4 جدول
شاخص عدم 

 قطعیت
 سود هر سهم مدتبدهی کوتاه درآمد قبل از مالیات بعلاوه استهلاك نرخ رشد نفت

رشد تولید 
ناخالص 
 داخلی

 هابازده دارایی هزینه مالی سن شرکت
حقوق صاحبان بازده 

 سهام

 سرمایه در گردش غیر نقد سود تقسیمی پرداختی نرخ بهره
حساب 
 دریافتنی

 نسبت جاري

تغییرات نرخ 
 رشد فروش

 خالص دارایی ثابت مشهود ايمخارج سرمایه
حساب 
 پرداختنی

 اندازه شرکت

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
استفاده از رویکرد انتخاب ویژگی رگرسیون ها با تخمین مدل نتایج حاصل از 5 مطابق با جدول شماره

هاي رگرسیون نمادین، رگرسیون مارس و تقویت لاسو نشان داد که بیشترین ضریب دقت مربوط به مدل
گیرند. همچنین کمترین مربعات خطا به ترتیب ها در رتبه بعدي قرار میگرادیان درختی است و سایر مدل

ها تقویت گرادیان درختی و رگرسیون مارس است و سایر مدل مربوط به رگرسیون نمادین، شبکه عصبی،
اي، گیرند. متغیرهاي بااهمیت از منظر رگرسیون نمادین عبارت است از مخارج سرمایهدر رتبه بعدي قرار می

مدت و سرمایه در گردش غیر نقدي. متغیرهاي نسبت جاري، بدهی کوتاه نسبت دارایی ثابت به کل دارایی،
سیون مارس عبارت است از سرمایه در گردش غیر نقدي، نسبت جاري، حساب دریافتنی، بااهمیت رگر
ها، نسبت دارایی ثابت به کل دارایی، اندازه شرکت، تورم، سود تقسیمی مدت، بازده داراییبدهی کوتاه

اده از فپرداختی و سود قبل از مالیات بعلاوه استهلاك. علاوه بر این نتایج این پژوهش نشان داد که است
 هافتیمیتعمهاي رگرسیون خطی چندگانه، مدل خطی رگرسیون لاسو موجب افزایش ضریب دقت در مدل

همچنین استفاده از رگرسیون لاسو موجب کاهش مجذور میانگین مربعات  و یادگیري عمیق شده است.
اده شده گرادیان فوق العخطا در جنگل تصادفی، رگرسیون بردار پشتیبان، تقویت گرادیان درختی و تقویت 

 است.
 

 ها با استفاده از انتخاب ویژگی رگرسیون لاسونتایج تخمین مدل .5 جدول
 رتبه خطا )RMSEمجذور میانگین مربعات خطا ( رتبه دقت )2Rضریب دقت ( مدل

 8 0630/0 10 3820/0 رگرسیون خطی چندگانه

 9 0635/0 8 4539/0 افتهیمیمدل خطی تعم

 7 0610/0 7 4655/0 یادگیري عمیق

 11 0747/0 11 2993/0 درخت تصمیم
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 رتبه خطا )RMSEمجذور میانگین مربعات خطا ( رتبه دقت )2Rضریب دقت ( مدل

 10 0709/0 9 3823/0 جنگل تصادفی

 3 0584/0 3 5145/0 تقویت گرادیان درختی

 5 0591/0 6 4710/0 العادهتقویت گرادیان فوق

 6 0592/0 4 5090/0 رگرسیون بردار پشتیبان

K 12 0860/0 12 2010/0 ترین همسایهنزدیک 

 1 0223/0 1 6859/0 نمادین رگرسیون

 4 0586/0 2 5227/0 رگرسیون مارس

 2 0570/0 5 4960/0 شبکه عصبی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 يریگجهینتبحث و 
 خصوص پساست. به یشرکت یمال اتیاز موضوعات مهم در ادب یکیوجه نقد  ينگهدار زانیم نییتع

 کنندهنییتا عوامل تع کندیتلاش م اتیاز ادب یعیوس)، حجم 1999اوپلیر و همکاران، ( یاز مقاله اصل
 نیشرکت است، اما کمتر کیمهم اریبس ییدارا کینقد  وجه اگرچه کند. ییوجه نقد را شناسا ينگهدار
 بازدهبا  يهاییرا در دارا وجوه نقد کلها ، شرکتوجودنی. باادهدیارائه م هاییدارا سایر نیرا در ب یبازده

بینی مقدار نگهداشت وجه نقد از بنابراین، پیش. )2021(وو و همکاران،  کنندینم يگذارهیبالاتر سرما
ا دقت بینی بنفعان یک بنگاه تجاري با آن مواجهه هستند و به هر میزان که این پیشمسائلی است که ذي

 شود. نفعانيذ ریساتواند موجب تصمیمات بهینه از سمت مدیریت و بیشتري انجام شود می

با توجه به فرضیه اول پژوهش که بیانگر این موضوع است که مدل یادگیري ماشین دقت بیشتري 
 ها نشان داد که مدل یادگیريبینی نگهداشت وجه نقد دارد، نتایج برازش مدلنسبت به مدل آماري در پیش

ترین عملکرد را در درصد به70ماشین رگرسیون نمادین با استفاده از الگوریتم ژنتیک با مقدار ضریب دقت 
 يکاوش در فضا که ممکن است ناشی از این باشد که براي هاي آماري و یادگیري ماشین داردمیان مدل

 ها مطابقتبا داده یخوبکه به یمدل افتنیاحتمال  نیشده است، بنابرا یممکن طراح يهااز مدل یعیوس
که  گیردرگرسیون مارس در رتبه دوم قرار میالگوریتم یادگیري ماشین . است ادیز اریداشته باشد بس

هاي جدیدتر و هاي ورودي باشد. الگوریتمپذیري بالاي این مدل در مقابل دادهتواند به علت انعطافمی
د که با توجه به فرآین طورهمانلعاده نیز اتقویتی یادگیري ماشین یعنی تقویت گرادیان درختی و فوق
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ا هاي یادگیري ماشین دقت بیشتري رپژوهش مورد انتظار بود از اکثریت مدل ها و پیشینهتقویتی این مدل
با  هايها منجر به دقت بیشتر چشمگیري نسبت به مدلاز خود نشان دادند اما پیچیدگی بالاي این مدل

گیرند نشد و قرارگرفتن هاي مورد بررسی پژوهش حاضر قرار میپیچیدگی متوسط که در وسط طیف مدل
ها در پژوهش حاضر هاي بعد از رگرسیون نمادین و مارس ممکن است به دلیل حجم کم دادهر رتبهها دآن

ضریب دقت بیشتري  افتهیمیتعمباشد.  در میان دو مدل آماري مورد بررسی در پژوهش حاضر، مدل خطی 
ا مدل ب به دلیل تناسب بیشتر این احتمالاًرا نسبت به مدل رگرسیون خطی به خود اختصاص داد که 

هاي آماري ي یادگیري ماشین از مدلهامدلاکثریت  اگرچههاي داراي توزیع غیرنرمال است. همچنین، داده
هاي آماري نیز دقت کمتري را به هاي یادگیري ماشین از مدلعملکرد بالاتري داشتند، اما برخی الگوریتم

اجازه  يپارامتر هايروش نیاست به ا ممکن ی آمارينیبشیپ يهاساختار ساده مدلخود اختصاص دادند. 
(جونز بندایدست هاي یادگیري ماشین بینی مناسب و بالاتري در مقایسه با برخی مدلدقت پیشدهد تا به 

هاي آماري و یادگیري همسایه کمترین ضریب دقت را در میان مدل نیترکینزد k). مدل 2017و همکاران، 
طور خاص تواند به این دلیل باشد که حوزه مالی و حسابداري و بهماشین به خود اختصاص داد، این می

ا ابعاد هاي برو است و این الگوریتم در برابر دادههاي با ابعاد بالا روبهبینی نگهداشت وجه نقد با دادهپیش
مکاران، ) و (وو و ه2022هاي (اوزلم و تان، است. نتایج فرضیه اول با پژوهش روروبهبالا، با ضعف عملکرد 

بود. در رابطه با فرضیه دوم پژوهش که بیانگر این موضوع است که استفاده از رویکرد  راستاهم) 2021
شود، نتایج هاي آماري و یادگیري ماشین میانتخاب ویژگی رگرسیون لاسو موجب افزایش دقت در مدل

آماري رگرسیون خطی و مدل  هاينشان داد که استفاده از رویکرد رگرسیون لاسو موجب افزایش دقت مدل
بود. همچنین رگرسیون لاسو  راستاهم) 2022شود که با پژوهش(الیاسیانی و موقاري، می افتهیمیتعمخطی 

 هاي یادگیري ماشین شد.باعث افزایش دقت در مدل یادگیري عمیق از مدل
یشتري ستند با دقت بهاي یادگیري ماشین توانبنابراین با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش که مدل

که  شودیمي اقتصادي پیشنهاد هابنگاهنفعان بینی کنند، به مدیران و سایر ذينگهداشت وجه نقد را پیش
خاص مدل رگرسیون نمادین، رگرسیون مارس، رگرسیون بردار  طوربههاي یادگیري ماشین و از مدل

فاده بینی نگهداشت وجه نقد استاده در جهت پیشلعاهاي تقویت گرادیان درختی و فوقپشتیبان و الگوریتم
اي ههاي آماري و برخی از مدلکنند. همچنین با توجه به بهبود نتایج با استفاده از رگرسیون لاسو در مدل

ها از طریق این شود به کاهش تعداد متغیرمدل یادگیري عمیق پیشنهاد می ژهیوبهیادگیري ماشین و  
 رویکرد بپردازند.
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لی و هاي اصي را با استفاده از تحلیل مؤلفهسازمدلشود که پایان به پژوهشگران آتی پیشنهاد میدر 
ان توهمچنین می. دهند قراري انتخاب ویژگی جهت بهبود نتایج مورد بررسی و مقایسه هاکیتکنسایر 

ها ها در عملکرد مدلدههاي مختلف مورد مقایسه قرارداد تا تأثیر حجم دانمونه ها را در حجمعملکرد مدل
 مشخص شود.
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بهادار تهران و شده قیمت سهام در بورس اوراق عدم توازن سفارشات و نوسانات واقعی
 1فرابورس ایران

 
 3، غزاله هاشمی2لورضا عیوض

 
  16/01/1402تاریخ پذیرش:           31/02/1401اریخ دریافت: ت

 
 چکیده

توازن به توازن در دفتر سفارشات سهام با نوسانات قیمت است. عدمبین عدم هدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه
و تعداد سفارشات فروش یا اختلاف بین حجم سفارشات خرید و حجم سفارشات فروش اختلاف بین تعداد سفارشات خرید 

 1397 ساله 3اي براي دوره دقیقه 10و  5هاي زمانی شده در بازهنوسانات قیمت از نوسانات واقعی اشاره دارد. براي محاسبه
شده در بورس هاي پذیرفتهرشات سهام شرکتروزي دفتر سفاهاي میانهاي پژوهش از دادهشود. دادهاستفاده می 1399تا 

اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران استخراج شده است. همچنین، به منظور بررسی روابط بین متغیرهاي پژوهش از مدل 
شده دهد بین اختلاف تعداد سفارشات و نوسانات واقعیهاي پنل استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان میرگرسیون داده

بت شده ارتباط مثداري وجود دارد. از سوي دیگر بین تعداد سفارشات فروش و نوسانات منفی واقعیرابطه معنی ت سهامقیم
شاهده داري مشده نیز ارتباط مثبت و معنیدار وجود دارد، همچنین، بین تعداد سفارشات خرید و نوسانات مثبت واقعیو معنی

ارشات در دو سمت خرید و فروش و همچنین، بررسی اثرگذاري آن بر نوسانات شود. لذا با بررسی وضعیت و تعداد سفمی
 اي انجام داد.گذاري بهینهگیري مناسب، سرمایهتوان با تصمیمقیمت سهام، می

سانات واقعی واژگان کلیدي: شات فروش، شده، عدمنو سفار شات خرید، تعداد  سفار شات، تعداد  سفار توازن 
 .دفتر سفارشات
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 مقدمه
نوسانات در بازارهاي مالی، معیار آماري از پراکندگی بازده براي یک اوراق بهادار خاص مثل سهام یا 

تواند با استفاده از انحراف معیار و یا واریانس قیمت یا بازده سهم یا پذیري میشاخص بازار است. نوسان
گذاري پذیري اوراق یا شاخص بیشتر باشد، سرمایهارها، هرچه نوسـانشاخص بازار به دست آید. معمولاً در باز

قطعیت در خصوص تغییرات ارزش هر پذیري به میزان عدمتر خواهد بود. نوسانمخاطرهدر اوراق بهادار پر
تري تواند در محدوده بزرگپذیري بالا یعنی قیمت اوراق بهادار مینوع اوراق بهاداري اشاره دارد. نوسان

تواند به طور چشمگیري در هر دو نوسان کند. به این معنی که قیمت سهام در طول بازه زمانی کوتاهی می
میلادي در آمریکا، ضرورتا  2008. بحران مالی سال )2013، 1بادي، کین و مارکوسجهت تغییر کند. (

نمایان ساخت و از این رو ستفاده از اندازه ریسک و نوسانات در بازارهاي مالی در تحلیل هاي اقتصادي را 
سازي . این مدل)2011، 2(شوورت بینی رفتار آتی بازارهاي مالی اهمیت یافت.سازي نوسانات در پیشمدل

هام بینی نوسانات سهاي مالی، در مواردي همچون پیشبینی بازده دارایینوسانات علاوه بر استفاده در پیش
). ریسک معمولاً به 2006، 3مورد استفاده است. (جان هالگذاري ابزارهاي مشتقه و پوشش ریسک و قیمت

میزان نوسان وابسته است، یک سهام یا یک دارایی داراي نوسان به این خاطر داراي ریسک است که 
). ریسک در این مورد، یک جنبه مثبت نیز دارد، زیرا 2004، 4قطعیت بیشتري در آن وجود دارد (انگلعدم

دهنده وجود پتانسیل کسب سود بالاتر در اغلب مواقع است. وجود نوسان به شانطور که اشاره شد، نهمان
 معناي نحوه تغییر قیمت نوع خاصی از اوراق بهادار در یک بازده زمانی مشخص است. 

گیري با توجه به اهمیت بحث ریسک و نوسانات، توانایی کسب درکی مناسبی از آن و سنجش و اندازه
هاي مختلفی ارائه شده گذاري بهینه خواهد کرد. براي بررسی نوسانات، مدلیهآن کمک شایانی به سرما

و  6و گارچ 5هاي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو یا همان آرچها، مدلترین آناست که از جمله مهم
هاي آرچ و گارچ به طور معمول در مطالعات مربوط به ها هستند. مدلهاي مشتق شده از آنسایر مدل

نه شوند. شرط استفاده از این گوقتصاد مالی از قبیل بازار بورس، نوسانات نرخ ارز و تورم به کار گرفته میا
سازي هاي آرچ و گارچ براي مدل). مدل1982باشد (انگل، ها نقص فرض همسانی واریانس جزء خطا میمدل

ها از روش حداکثر مدل اند. براي تخمین این گونهمعادله واریانس شرطی جمله خطا طراحی شده
هاي خود داراي معایبی نیز رغم مزیتهاي آرچ و گارچ علیشود. هر یک از روشدرستنمایی استفاده می

 ). 1982ها به مواردي همچون مدل گارچ نمایی شده است (انگل، باشند که باعث گسترش این روشمی
ا استفاده از معادله بازدهی نوسانات هاي یاد شده که بیشتر حالت تخمینی داشته و بدر کنار مدل

هاي نوینی جهت سنجش نوسانات بر پایه زنند. اخیراً مدلشرطی و پارامترهاي مربوط به آن را تخمین می

                                                                                                                                           
1. Bodie, Z; Kane, A; & Marcus, A. J 
2. Schwert, G. W 
3. John, C. Hull 
4. Engle, R. 
5. Autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 
6. Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 
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روزي، اند که با استفاده از معاملات میانشده ارائه شدههاي ریزساختار از قبیل مدل نوسانات واقعیمدل
 کنند. گیري میازهنوسانات را به صورت مستقیم اند

د کشهاي یک دارایی خاص را به تصویر میزمان سفارشدفتر سفارشات ابزاري است که فهرست هم
باشد. اما رضه و تقاضاي آن دارایی میعدهنده علاقه خریداران و فروشندگان و همچنین، نمایی از و نشان

تواند کمی ها در هر بازاري میر آنکنند، حضودر حالی که تمامی دفاتر سفارش یک هدف را دنبال می
 اند.ها و عملکردهاي یکسان ایجاد شدهمتفاوت باشد. البته تمام دفاتر سفارش با ویژگی

تواند بر تغییرات قیمتی و در نتیجه، نوسان ترین پارامترهایی که میبا توجه به این که یکی از مهم
تر سفارشات است. از طرفی هرچه اختلاف سفارشات معاملات سهام اثرگذار باشد، سفارشات ثبت شده در دف

 تواند سبب پرش قیمتی در معاملات شده و نوساناتثبت شده بین سفارشات خرید و فروش بیشتر باشد، می
شود با سنجش وضعیت سفارشات و بررسی رابطه را تحت تأثیر قرار دهد. بنابراین در این پژوهش سعی می

ده، اثر و قدرت سفارشات خرید و سفارشات فروش بر میزان نوسانات اوراق شآن با مدل نوین نوسان واقعی
بهادار سنجیده شود و نتایج و آثار آن مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. از طرف دیگر بررسی نوسانات با 

ل یشده و بررسی رابطه آن با عوامل تأثیرگذار از قبهاي نوین از قبیل مدل نوسانات واقعیاستفاده از مدل
تقارن سفارشات ثبت شده جزء مباحث نوینی است که در پژوهش جاري در بررسی بورس اوراق بهادار عدم

در این  ساز تحقیقات آتیتواند زمینهتهران به صورت مبسوط و به تفکیک اجزا صورت گرفته و نتایج آن می
 باره باشد.

انی نظري و پیشینه پژوهش انجام هاي بعدي پژوهش حاضر، ابتدا مروري بر مبدر ادامه و در بخش
هاي موجود و ارائه مدل پژوهش صورت گرفته شناسی پژوهش به همراه بررسی مدلگیرد، در ادامه روشمی

گیرد. در هاي نمونه آماري، تجزیه تحلیل اطلاعات با استفاده از مدل پژوهش انجام میو با استخراج داده
 شود. حاصل از پژوهش ارائه می بندي نتایجري و جمعیگانتها نیز نتیجه

 
 مبانی نظري پیشینه پژوهش

بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران به عنوان مهمترین بازار مالی کشور از یـک سـو بـه دلیـل رشد 
هاي فـراوان در سـالهـاي اخیـر و از سوي دیگر، به عنـوان یکـی از ابزارهاي اصلی فزاینده و جذب سرمایه

شرکتهاي دولتی نقش مهمی در اقتصاد کشور ایفـا مـیکنـد. بـا این وجود، این بازار در طی  سازيخصوصی
تواند به عنوان نمادي از سالها گذشته با نوسـانات زیـاد و شـدیدي روبـرو بـوده اسـت که این موضوع می

 گران پرهزینه نماید. درمعاملهگذاران و ریسک و نوسـانات ایـن بـازار، فعالیـت در ایـن بازار را براي سرمایه
توانـد راهنماي مهمی براي بینی صحیح ریسک این بازار مـیسـازي و پـیشگیري، مدلنتیجه اندازه

ها بتوانند بـا اسـتفاده از یـک مـدل مناسب، میزان نوسانات این گذاران باشد تا آنگذاران و سیاستسرمایه
تصمیم بهینه براي خریـد و فـروش سهام یا سیاست مناسب را اتخاذ بینی نموده و به ترتیب بازار را پیش
 ). 1390روستا، روستا، مروت و تکنمایند (تک
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رود. گران بازار امري اساسی به شمار مینیاز به مدیریت ریسک ناشی از نوسانات بازده براي معامله
هایی کمی گردیده است رایه مدلهاي اخیر صورت گرفته در زمینه اقتصادسنجی مالی منجر به اپیشرفت

ها و گذاران را در ارتباط با ریسک و بازده مورد انتظار آنمشی سرمایهتوان خطها میکه با استفاده از آن
هاي سري زمانی چنین نوسان موجود در بازار تشریح نمود. امروزه تحلیلگران مالی با استفاده از مدلهم

هاي بسیاري براي مدلپردازند. رفتار بازده نوسان در بازار سهام میسازي و تبیین اقتصادسنجی به مدل
باشند و در صورت اند که هر کدام داراي فروضی میها به وجود آمدهسازي آنگیري نوسانات و مدلاندازه

 کند. ها، استفاده از مدل را با مشکل مواجه مینقض هریک از این فرضیه
هاي زمانی بازده نشان داده است که فرض ثابت در نظر گرفتن ريهاي انجام شده بر روي سپژوهش

باشد، بلکه سري داراي اثر ناهمسانی واریانس ها فرض درستی نمیواریانس اجزا اخلال در برخی از مدل
هاي شرطی شکل کند. براي همین منظور مدلاي دیگر تغییر میاست، یعنی واریانس از یک دوره به دوره

هاي شکل گرفته در این زمینه خانواده ترین مدلدهند. مهمفرض اساسی را مدنظر قرار می گرفتند که این
 1هاي نوسان شرطی خودرگرسیو (آرچ) است که در ابتدا توسط انگلهاي نوسان شرطی است. مدلمدل

اکنون هم ها) آن را تعمیم داد و مدل گارچ را ارائه کرد که این مدل1986( 2) معرفی و بعد بولرسلو1982(
شود. از این پس، هاي سري زمانی مالی با تواتر بالا شناخته میترین مدل براي تجزیه و تحلیل دادهمهم
 3هاي مالی گسترش یافتند. دي و لوییسهاي مختلف دادههاي شرطی دیگري با تأکید بر ویژگیمدل

بینی نوسان رچ نمایی در پیشهاي گارچ و گابینی خارج از نمونه مدلبه بررسی عملکرد پیش) 1992(
ج اند. نتایها را با مدل نوسان ضمنی مورد مقایسه قرار دادهبینی این مدلاند و پیششاخص سهام پرداخته

ها حکایت از آن دارد که در داخل نمونه، مدل نوسان ضمنی حاوي اطلاعاتی اضافی است اصلی مطالعه آن
بینی نوسان کار خارج از نمونه نتایج حاکی از آن است که پیشهاي مذکور وجود ندارد. اما در که در مدل

 اي کلی در این خصوص رسید. توان به نتیجهاي نیست و نمیساده
 تقارن سفارشات و حجم معاملات بورس) در پژوهشی به بررسی رابطه عدم2000( 4چان و فانگ
پرداختند. بر اساس نتایج این  1993ال براي دوره زمانی جولاي تا دسامبر سبا نوسانات نیویورك و نزدك 

هاي شرطی هاي مختلف واریانسدار بین نوسانات که براي محاسبه آن از مدلپژوهش وجود رابطه معنی
واند اثر تتقارن سفارشات کاملاً تأیید شد و محققان بیان کردند که تعدد سفارشات میاستفاده شده و عدم

) رابطه بین ریسک شاخص داوجونز و 2003( 5دارات، رحمان و ژانگ قابل توجهی بر نوسانات داشته باشد.
اند و در پایان به این نتیجه بررسی کرده 1998حجم معاملات در این بازار در بازه زمانی آوریل تا ژوئن سال 

ت. اساند که همبستگی بین این دو متغیر تنها در سه سهم از سی سهم مورد بررسی معنادار بودهرسیده

                                                                                                                                           
1. Engle 
2. Bollerslev 
3. Day & Lewis 
4. Chan & Fong 
5. Darrat, Rahman & Zhong 
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ها شده اشاره کردند. آن) در پژوهش خود نخستین بار به مدل نوسانات واقعی2003( 1سن و همکاراناندر
تا سال  1986از سال  -سال 13روزي در بازارهاي ارزي در مدت هاي میانبا استفاده از معاملات و بازده

ختند و به این نتیجه مدل خود را ارائه کرده و به بررسی توانایی مدل جهت سنجش نوسانات پردا -1999
) 2006( 2شده، عملکرد قابل قبولی را ارائه کرده است. اورامو، چوردیا و گویالرسیدند که مدل نوسانات واقعی

تقارن سفارشات، حجم، قیمت و بازدهی در پژوهشی تأثیر پارامترهاي مختلف معاملات روزانه، از قبیل عدم
بررسی کردند. بر اساس نتایج این  1998تا  1988هاي را بر نوسانات سهام بورس نیویورك براي سال

تقارن سفارشات و نوسانات بازدهی معاملات تأیید شد. ادرینگتون و دار بین عدمپژوهش، وجود رابطه معنی
با  هاي نوساناتبینیهاي مثبت و منفی بر الف: پیش) در پژوهش خود به بررسی تأثیر شوك2009( 3گوان

سري زمانی نامتقارن، ب: نوسانات ضمنی و ج: نوسانات واقعی در بازار سهام آمریکا  هاياستفاده از مدل
هاي بازدهی منفی بزرگ، هر دو ها به این نتیجه رسیدند که در اثر شوكاند. در این پژوهش آنپرداخته

ایش در هاي گارچ نمایی و همچنین، نامتقارن) و نوسانات ضمنی افزهاي سري زمانی نامتقارن (مدلمدل
نوسانات شاخص ) 2009( 4باشد. لئو و مورلینمایند که سازگار با نوسانات واقعی میبینی مینوسانات را پیش

ي هاسازي کردند و با در نظر گرفتن توزیعروزانه سهام شانگهاي و شنژن را با استفاده از مدل گارچ مدل
یافتند مدل گارچ با فرض توزیع داراي چولگی ها را محاسبه کردند و درمختلف پسماند، نوسانات این شاخص

) در پژوهشی 2014( 5ها دارد. دانگ و کالوبینی بیشتري نسبت به سایر مدلیافته پسمان، قدرت پیشتعمیم
پرداختند. این  2010تا  2006از سال به بررسی اثر معاملات افراد حقیقی بر نوسانات سهام بورس استرالیا 

اده شده استفهاي واریانس شرطی و همچنین، مدل نوسانات واقعینوسانات از مدلسازي محققین براي شبیه
دار بین تعداد و حجم معاملات افراد حقیقی با نوسانات کردند. بر اساس نتایج این پژوهش، وجود رابطه معنی

 ر اوراق قرضهشده در بازا) در پژوهشی با سنجش نوسانات واقعی2014( 6کاملاً مورد تأیید قرار گرفت. روسی
، رابطه آن را با نقدشوندگی بررسی کرد و به این نتیجه رسید که بین 2010تا سال  2004آمریکا از سال 
) در پژوهشی به 2014( 7داري وجود دارد. شهزاد و همکارانشده و نقدشوندگی رابطه معنینوسانات واقعی

به تفکیک  2010تا  2006هاي زه زمانی سالبررسی رابطه بین حجم معاملات سهام در بورس استرالیا در با
شده بازدهی و حجم و ترین بین نوسانات واقعیشده پرداختند و دریافتند که مهماجزا با واریانس واقعی

داري در متغیر تعداد دار وجود دارد که این معنیتعداد معاملات به تفکیک حقیقی و حقوقی، رابطه معنی
تقارن سفارشات، ) در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم2016( 8گویال و جگادشمعاملات بیشتر است. چوردیا، 

                                                                                                                                           
1. Andersen, Bollerslev, Diebold & Labys 
2. Avramov, Chordia & Goyal 
3. Ederington & Guan 
4. Liu & Morley 
5. Duong & Kalev 
6 . Rossi 
7. Shahzad, Duong, Kalev & Singh 
8. Chordia, Goyal & Jegadeesh 
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 2010تا سال  1993نیویورك از سال  تعداد معاملات خرید و تعداد معاملات فروش بر نوسانات سهام بورس
توازن سفارشات و نوسانات پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین تعداد معاملات خرید و فروش، عدم

دهی معاملات اثرگذار باشد. دگیانکیس و تواند بر جهتاي وجود دارد که میر سهام، رابطه قابل ملاحظهبازا
شاخص معتبر بازارهاي مالی آمریکا و اروپا  17شده را براي ) در پژوهشی نوسانات واقعی2016( 1فلوروس
یجه ها به این نتسانات شاخصگیري کردند و با بررسی همبستگی بین نواندازه 2011تا سال  1983از سال 

ها بین هاي آمریکا با یکدیگر بیش از همبستگی نوسانات شاخصرسیدند که همبستگی نوسانات شاخص
توازن سفارشات ثبت ) در پژوهشی به بررسی رابطه عدم2019( 2آمریکا و اروپا است. بنیک، بروکس و دو
م بزرگ بورس اوراق بهادار استرالیا در بازه زمانی سه 50شده براي شده در دفتر سفارشات و نوسانات واقعی

شده شده، نوسانات مثبت واقعیها در این پژوهش از سه مدل نوسانات واقعیپرداختند. آن 2016تا  2007
سازي نوسانات استفاده کردند. نهایتاً بر اساس نتایج به دست آمده شده جهت مدلو نوسانات منفی واقعی
شده تقارن معاملات ناشی از سفارشات و نوسانات واقعیدار بین عدمه نامتقارن و معنیاز پژوهش، وجود رابط

از سال  بازار آتی کالایی 15شده در ) به بررسی نوسانات واقعی2021( 3کاملاً تأیید شد. بوري و همکاران
 نات قیمت انرژيدار بین نوساپرداختند. بر اساس نتایج این پژوهش وجود رابطه معنی 2020تا سال  2008

هاي کالایی کشاورزي نیز تأیید شد. و کالاهاي فلزي وجود دارد. همچنین، رابطه نسبی بین نوسانات گروه
توازن سفارشات بر نوسان قیمت ) تأثیر حجم معاملات، تعداد معاملات و عدم2022( 4همیدا، پهلوي و اسوان

ي وجود رابطه دهندهکردند و نتایج نشان بررسی 2019تا سال  2017در بازه زمانی سال  LQ45سهام 
 بود. LQ45دار بین معیارهاي مذکور با نوسان سهام معنی

ها، اند. در یکی از این پژوهشهاي نسبتاً مشابه با موضوع پژوهش انجام شدهدر ایران نیز، برخی پژوهش
شرطی و غیرشرطی را درباره بینی دوازده مدل نوسان ، عملکرد پیش)1389تهرانی، محمدي و پورابراهیمی (

ها نشان دادند که عملکرد بینی نوسان شاخص بازده نقدي و قیمت بورس تهران بررسی کردند. آنپیش
هاست. محمدي روزه، هموارسازي نمایی و مدل گارچ شرطی بهتر از دیگر مدل 250مدل میانگین متحرك 

ی بینها توانایی بالایی در پیشیافتند این مدلهاي خانواه گارچ دربا استفاده از مدل) 1388و همکاران (
) به بررسی 1392اي، اثرات اهرمی و حافظه بلندمدت را دارند. احمدپور، آقاجانی و فدوي (نوسانات خوشه

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهرابطه بین حجم معاملات و تغییر قیمت سهام در شرکت
ن داده است که تعداد دفعات معامله و تعداد سهام معامله شده با تغییر قیمت پرداختند. نتایج پژوهش نشا

سهام روزانه رابطه مثبت دارند. این ارتباط در فاصله زمانی یک روز نیز وجود دارد؛ بنابراین تغییر قیمت 
 اینکهگیرد، ضمن سهام از تعداد سهام معامله شده و تعداد دفعات معامله شده روز قبل نیز سرچشمه می

کند. عباسی، دهقان و تغییر قیمت سهام طی روزهاي متوالی از یک روند صعودي یا نزولی تبعیت می

                                                                                                                                           
1. Degiannakis & Floros 
2. Bissoondoyal-Bheenick, Brooks & Do 
3 . Bouri, Lucey, Saeed & Vo 
4. Hamidah, Pahlevi, Aswan 
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هاي مختلف ) به بررسی رابطه بین حجم معامله، بازده سهام و نوسان بازده در زمان مقیاس1394پورداداش (
هاي زمانی مختلف پی در مقیاس در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و به تفاوت در روابط بین متغیرها

هاي پذیرفته ) در پژوهشی به تحلیل نوسان قیمت سهام شرکت1397زاده (بردند. شاهوردیانی و خواجه
دهد شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش یادگیري ماشین پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

وسان قیمت سهام با استفاده از متغیرهاي حسابداري نسبت بینی نکه الگوریتم غیرخطی ارتباطی در پیش
بینی سازي و پیش) در پژوهشی به مدل1399فر (فر و همتهاي خطی، توانایی بالاتري دارد. راستینبه روش

نوسانات بازار سهام با استفاده از ترکیب شبکه عصبی و الگوهاي واریانس شرطی پرداختند. بر اساس نتایج 
بینی هاي واریانس شرطی دقت پیشاستفاده از الگوي ترکیب شبکه عصبی مصنوعی و مدلاین پژوهش، 

 نوسان بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران را نسبت به الگوي واریانس شرطی افزایش داد.
 زبا توجه به مرور ادبیات پژوهش جاري، بررسی نوسانات در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ا

شده که توانایی تفکیک نوسانات را به دو جهت نوسانات مثبت هاي نوین از قبیل مدل نوسانات واقعیمدل
هاي اندکی که در زمینه تأثیر رسد و از طرفی با توجه به پژوهشو نوسانات منفی دارند، ضروري به نظر می
تواند سبب ایج پژوهش جاري میدهی به معاملات وجود دارد، نتدفتر سفارشات بر نوسانات سهام و جهت

 هاي مختلف در این زمینه در بازار سرمایه کشور باشد.توسعه بررسی مدل
 
 شناسی پژوهشروش

 شدهسازي نوسانات واقعیمدل
توان به این اشاره کرد که اولاً به خوبی ي نوسانات میشده براي محاسبههاي ارائهاز مشکلات مدل
ي هاي مالی نبودند و ثانیاً فرایند مشخص و دقیقی براي محاسبهاصلی دادههاي قادر به انعکاس ویژگی

شده استفاده کردند ). براي رفع این مشکل از نوسانات واقعی2003( 1نوسانات نداشتند، اندرسن و همکاران
شده، عیواق هاي معاملاتی طی روز با فرکانس بالا را دارا است. نوساناتکه توانایی محاسبه نوسانات براي داده

اد اي مشخص ایجها، بدون در نظر گرفتن جهت تغییر و طی دورهمیزان تغییراتی است که طی روز در قیمت
شده لگاریتم انحراف معیار بازده روزانه یک توان گفت که نوسانات واقعیتر میشود. به عبارت دقیقمی

 .باشددارایی یا سهم طی یک دوره مشخص می
شده از قبیل اندرسن و همکاران هاي نوسانات واقعیانجام شده بر روي مدل هايبر اساس پژوهش

شده ابتدا باید یک بازه )، براي محاسبه نوسانات واقعی2014( 2) و همچنین، شهزاد و همکاران2003(
 و aاي تحلیل شود. ابتداي بازه لحظه قبول انتخاب و در این بازه زمانی اطلاعات لحظهمشخص با طول قابل

شود که قسمت مساوي تقسیم می τبه  [a,b]شود، فاصله زمانی در نظر گرفته می bانتهاي آن لحظه 
j=1,2,…,τ دهد. هریک از هاي زمانی را نشان میهر یک از بازهtjعضوي از بازه زمانی  ها[a,b] باشند. می

                                                                                                                                           
1 Andersen, Bollerslev, Diebold & Labys 
2 . Shahzad, Duong, Kalev & Singh 
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𝑃𝑃𝑡𝑡𝑗𝑗 ه زمانی با نمادقیمت استخراج شده براي سهم در هر بازه مربوطه است. طول هر زیربازm   نشان داده
 شود و برابر است با:می

m )1 رابطه = (b − a)/(τ − 1) 

𝑚𝑚یا در واقع و به عبارت دیگر  = 𝑡𝑡𝑗𝑗 − 𝑡𝑡𝑗𝑗−1  براي هر بازه زمانی�𝑡𝑡𝑗𝑗 − 𝑡𝑡𝑗𝑗−1�  لگاریتم بازده قیمتی
 به صورت زیر است.

ytj )2 رابطه = log Ptj − log Ptj−1  

𝑝𝑝(𝑡𝑡) باشد. در تابع انتشار:اي (آنی) به دست آمده از اطلاعات تأیید شده میقیمت لحظه 

d )3 رابطه log p (t) = σ(t)dW(t) 

باشد. می 1تابع استاندارد وینر 𝑊𝑊(𝑡𝑡)باشد و نوسانات آنی بازده لگاریتمی می 𝜎𝜎(𝑡𝑡)که در واقع مقدار 
𝜎𝜎[𝑎𝑎,𝑏𝑏]تساوي عبارت 

2(𝐼𝐼𝐼𝐼) = ∫ 𝜎𝜎2𝑏𝑏
𝑎𝑎 (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡  بیانگر انتگرال واریانس در بازه[a,b] باشد. با فرض اینکه هر می

ان کرد توان بیشود طول بسیار کمی داشته باشد (در مقابل با کل زمان)، میاي که در نظر گرفته میزیربازه
𝑚𝑚که   → 𝑑𝑑𝑡𝑡شود که و بر همین اساس فرض می 0 ≈ 𝑡𝑡𝑗𝑗 − 𝑡𝑡𝑗𝑗−1هاي مربوط به. نهایتاً با استفاده از مدل 

 شده برابر است با:شود که نوسانات واقعیگیري میفرایندهاي تصادفی، نتیجه

RV[tj,tj−1] )4 رابطه
∗ = (log ptj − log ptj−1)2 

𝜎𝜎[𝑎𝑎,𝑏𝑏]که این مقدار، تخمینی سازگار و ثابت براي  
2(𝐼𝐼𝐼𝐼) توان در هر زیربازه از زمان مشخص است. پس می

 قسمت تقسیم شده برابر است با: τکه به  [a,b]نی شده در بازه زمانتیجه گرفت نوسانات واقعی

RV[a,b] )5 رابطه = �(log Ptj − log Ptj−1)2
τ

j=1

 

 
 شدهسازي نوسانات مثبت واقعیمدل

شده مثبت، در واقع از مدل نوسانات واقعی کامل مشتق شده است و هدف آن اثر مدل نوسانات واقعی
د، شوسنجش نوسانات در جهت افزایش قیمت است. در واقع زمانی که نوسانی از افزایش قیمت حاصل می

 د. شومحاسبه می 6آن نوسان به عنوان نوسان افزایشی در نظر گرفته شده و به صورت رابطه 

+RVi,t )6 رابطه = � 1(rn,i,t≥0)rn,i,t
2

N

n=1

 

                                                                                                                                           
1. Wiener process 
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شده در طی یک دوره در واقع عبارت از مجموع مجذور با توجه به رابطه فوق، نوسانات مثبت واقعی
 روزي معاملات سهام در طی همان دوره است.هاي مثبت میانبازدهی
 

 شدهسازي نوسانات منفی واقعیمدل
واقع مشتق شده از مدل نوسانات واقعی کامل است و هدف آن اثر شده منفی در مدل نوسانات واقعی

شود، سنجش نوسانات در جهت کاهش قیمت است. در واقع زمانی که نوسانی از کاهش قیمت حاصل می
 شود. محاسبه می 7آن نوسان به عنوان نوسان کاهشی در نظر گرفته شده و به صورت رابطه 

−RVi,t )7 رابطه = �𝟏𝟏(rn,i,t<0)rn,i,t
2

N

n=1

 

شده در طی یک دوره در واقع عبارت از مجموع مجذور با توجه به رابطه فوق، نوسانات منفی واقعی
 روزي معاملات سهام در طی همان دوره استهاي منفی میانبازدهی

 نیز، همواره برقرار است. 8نهایتاً ذکر این نکته ضروري است که به توجه به مطالب ذکر شده رابطه 

= RVi,t )8 رابطه RVi,t+ + RVi,t− 

 
 مدل پژوهش

 توازن سفارشات ثبت شده در دفتر سفارشات ودر پژوهش جاري هدف بررسی رابطه بین عدم
توزان نوسانات بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. با توجه به هدف پژوهش و بررسی اثر عدم

 تعریف جهت بررسی طبق جدول زیر پژوهششده به تفکیک اجزا، فرضیات سفارشات و نوسانات واقعی
 شوند:می

 
 هاي مدل پژوهشرگرسیون .1جدول 

 ردیف متغیر وابسته متغیر مستقل
 1 دقیقه) 5شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش

 2 دقیقه) 5شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید
 3 دقیقه) 5( شدهنوسانات واقعی تعداد سفارشات فروش

 4 دقیقه) 5شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 5 دقیقه) 5شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات خرید
 6 دقیقه) 5شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات فروش

 7 دقیقه) 5شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 8 دقیقه) 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات خرید
 9 دقیقه) 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش

 10 دقیقه) 10شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 11 دقیقه) 10شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید
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 ردیف متغیر وابسته متغیر مستقل
 12 دقیقه) 10شده (نوسانات واقعی فروشتعداد سفارشات 

 13 دقیقه) 10شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 14 دقیقه) 10شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات خرید
 15 دقیقه) 10شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات فروش

 16 دقیقه) 10شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش
 17 دقیقه) 10شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات خرید
 18 دقیقه) 10شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 شوند:هاي پژوهش به صورت زیر تعریف می، مدل1بر اساس فرضیات و جدول 

توازن اي و عدمدقیقه 10و  5هاي زمانی شده (کل، مثبت و منفی) در بازهنوسانات واقعیرابطه بین 
 شود.سفارشات (اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش) به صورت رابطه زیر تعریف می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡(5,10) )9 رابطه
𝑇𝑇,+,− = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + |𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡| + |𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡| + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع اختلاف تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات فروش در پنج سفارش برتر : 
𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡مجموع اختلاف حجم سفارشات خرید و حجم سفارشات فروش در پنج سفارش برتر : 

اي و تعداد دقیقه 10و  5هاي زمانی شده (کل، مثبت و منفی) در بازهرابطه بین نوسانات واقعی
 شود.د به صورت رابطه زیر تعریف میسفارشات خری

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 (5,10) )10 رابطه
𝑇𝑇,+,− = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝑂𝑂𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع تعداد سفارشات خرید در پنج سفارش برتر : 
𝑂𝑂𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع حجم سفارشات خرید در پنج سفارش برتر : 

اي و تعداد دقیقه 10و  5هاي زمانی منفی) در بازهشده (کل، مثبت و رابطه بین نوسانات واقعی
 شود.سفارشات فروش به صورت رابطه زیر تعریف می

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 (5,10) )11 رابطه
𝑇𝑇,+,− = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 مجموع تعداد سفارشات فروش در پنج سفارش برتر : 
𝑆𝑆𝑅𝑅𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑡𝑡 در پنج سفارش برتر : مجموع حجم سفارشات فروش 

 که در روابط فوق از حجم سفارشات به عنوان متغیر کمکی استفاده شده است.
ارشات شده و اختلاف سفبراي بررسی رابطه بین متغیرهاي مدل، یعنی بررسی رابطه بین نوسان واقعی

کیبی پژوهش تر که متغیرهايشود. با توجه به اینهاي اقتصادسنجی و تحلیل رگرسیون استفاده میاز مدل
هاي ترکیبی هاي دادههاي مختلف) و سري زمانی است، استفاده از مدلهاي مقطعی (براي شرکتاز داده

 ها خواهد بود.(پنل) بهترین انتخاب براي تجزیه و تحلیل رابطه بین متغیر
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 هاي پژوهشداده
ه آماري در نظر گرفته شده در این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به عنوان جامع

ساله از ابتداي سال هاي بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، در بازه زمانی سهاست. از بین سهم
درصد روزهاي کاري فعال بوده و  75هایی انتخاب شدند که حداقل در ، سهم1399الی انتهاي  1397

ها انتخاب شدند. سهم از بین تمامی سهم 500، تعداد ها صورت گرفته است. بر این اساسمعامله بر روي آن
ها بر اساس معیار میانگین حجم روزانه معاملات و از بیشترین میانگین حجم به کمترین میانگین سپس سهم
سهم به صورت تصادفی و به  4تایی موجود،  50بندي شدند. نهایتاً از هر دهک بندي و دهکحجم دسته

سهم به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. جدول  40نتخاب شدند. نهایتاً تعداد عنوان نماینده هر دهک ا
 دهد.ها را نشان میزیر اطلاعات این سهم

 
 اطلاعات نمونه آماري پژوهش .2جدول 

 سهم دهک سهم دهک
 پاکسان  لیزینگ رایان سایپا 
 آتیه داده پرداز  زامیاد 
 کشاورزي و دامپروري بینالود  ملی صنایع مس ایران 
 صنایع کاغذسازي کاوه  مخابرات ایران 
 پخش البرز  معدنی و صنعتی گل گهر 
 سازي ایرانپمپ  ایران ترانسفو 
 مجتمع تولید گوشت مرغ ماهان  صنایع پتروشیمی خلیج فارس 
 توسعه خدمات دریایی و بندري سینا  عمران و توسعه شاهد 
  آهنساختمان تأسیسات راهمهندسی  کمباین سازي ایران 
 پالایش نفت لاوان  توکاریل 
 آبسال  گذاري صنعت نفتسرمایه 
 تابان نیرو سپاهان  کارخانجات صنعتی تبرك 
 صنعت روي زنگان  هلدینگ صنایع معدنی خاورمیانه 
 پارس الکتریک  توسعه معدنی و صنعتی صبانور 
 بازرگانی و تولیدي مرجان کار  داروسازي تولید دارو 
 صنایع بهداشتی ساینا  سیمان لار سبزوار 
 قند اصفهان  گروه صنعتی بارز 
 توریستی و رفاهی آبادگران کیش  آسیا سیر ارس 
 پارس سویچ  شرکت ارتباطات سیار ایران 
 نورد و قطعات فولادي  پتروشیمی پردیس 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 شدهنوسانات واقعی
هاي زمانی معین ها را بر اساس بازهشده به جاي استفاده از تمامی معاملات، آندر مدل نوسانات واقعی

بندي کرده و بر اساس روابط ارائه اي و ... که وابسته به بازار هدف است، تقسیمدقیقه 15، 10، 5از قبیل 
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شده، ابتدا حاسبه نوسانات واقعیشود. در این پژوهش براي مشده محاسبه میشده مقدار نوسانات واقعی
اي تقسیم کرده و سپس، آخرین قیمت معامله دقیقه 10و  5هاي زمانی ها را به بازهمعاملات هر روز سهم

هاي زمانی محاسبه شده و نهایتاً هاي بازههاي ثبت شده، بازدهشود. با استفاده از قیمتدر هر بازه ثبت می
شوند. نحوه محاسبه نوسانات شده، مقادیر آن محاسبه میسانات واقعیبا استفاده از فرمول محاسبه نو

 شده بدین صورت است:واقعی
 هاي زمانی مشخصهاي تعیین شده براي بازهشده، ابتدا مجذور بازدهبراي محاسبه نوسانات واقعی •

روز شده در آن ها در طول یک روز برابر با نوسانات واقعیجمع آنمحاسبه شده و سپس، حاصل
 خواهد بود.

هاي هاي مثبت تعیین شده براي بازهشده، ابتدا مجذور بازدهبراي محاسبه نوسانات مثبت واقعی •
ها در طول یک روز برابر با نوسانات مثبت جمع آنزمانی مشخص محاسبه شده و سپس، حاصل

 شده در آن روز خواهد بود.واقعی
هاي هاي منفی تعیین شده براي بازهمجذور بازدهشده، ابتدا براي محاسبه نوسانات منفی واقعی •

ها در طول یک روز برابر با نوسانات منفی جمع آنزمانی مشخص محاسبه شده و سپس، حاصل
 شده در آن روز خواهد بود.واقعی

شده و نوسانات منفی شده، نوسانات مثبت واقعیاي از محاسبات نوسانات واقعیجدول زیر نمونه
 دهد.اي براي سهم توکاریل نشان میدقیقه 10ر بازه زمانی شده را دواقعی

 
 اي سهم توکاریلدقیقه 10شده نمونه محاسبات نوسان واقعی .3جدول 

 R R2 R+2 R-2 قیمت حجم شماره بازه زمان تاریخ

    
    
    
***000000/0  000000/0  000000/0   
    
    
***000120/0  000000/0  000000/0   
***004793/0  000023/0  000023/0   
***026426/0  000698/0  000698/0   
    
    
    
    
    
***017428/0  000304/0  000304/0   
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 R R2 R+2 R-2 قیمت حجم شماره بازه زمان تاریخ

 
   

***001144/0  000001/0  000001/0   
    
    
    
***017291/0-  000299/0   000299/0  
    
    
    
    
***000000/0  000000/0  000000/0   
    
***000000/0  000000/0  000000/0   

 -RV RV+ RV جمع
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 آمار توصیفی متغیرها

 کند.هاي پژوهش را ارائه میجدول زیر آمار توصیفی تمامی متغیر
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .4جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 0031/0 0000/0 1472/0 0012/0 0019/0 شدهنوسانات واقعی

 0013/0 0000/0 0279/0 0005/0 0009/0 شدهنوسانات مثبت واقعی

 0024/0 0000/0 1472/0 0005/0 0010/0 شدهنوسانات منفی واقعی

 1،024،772 0 74،058،186 3،469 93،683 تعداد سفارشات خرید روزانه

 6،795،448 0 417،000،000 2،629 166،673 تعداد سفارشات فروش روزانه

 6،627،644 0 411،000،000 1،470 208،761 اختلاف تعداد سفارشات خرید و فروش روزانه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 اقتصادسنجی و بررسی رابطه بین متغیرها

سري زمانی، بررسی مانایی سري زمانی جهت اجتناب از  -هاي مقطعیسازي دادهمرحله اول مدل
هاي ریشه واحد استفاده کرد. توان از آزمونرگرسیون کاذب است. جهت بررسی مانایی یا عدم مانایی می

هاي مختلف ریشه واحد مورد استفاده وجود ریشه واحد، سري مدنظر مانا نخواهد بود. نتایج آزموندر صورت 
 در پژوهش جاري براي متغیرها در مدل پنل به شرح جدول زیر است.
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 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي رگرسیون پنل .5جدول 

DIF NS NB 10
-RV 5

-RV RV+
10 5

+RV 10RV 5RV آزمون / متغیر 

 آماره -1/93 -2/75 -5/61 -4/72 -3/152 -1/326 -3/10 -4/67 -6/7
Levin, Lin  
& Chu t* 

 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0

 آماره -3/9 -9/7 -3/8 -8/7 -4/7 -6/6 -1/3 -9/0 -1/1
Breitung 

t-stat 
 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0007/0 1768/0 1348/0

 Im, Pesaran آماره -8/89 -3/79 -2/84 -2/94 -1/104 -1/233 -4/27 -5/68 -9/26
and Shin W-

stat 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال 

 آماره 1/3075 1/3125 9/3225 9/3314 9/3240 7/3421 0/1272 7/1389 5/1196
ADF – Fisher 

Chi-square 
 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0

 آماره 6/3081 2/3219 6/3220 2/3203 0/3247 0/3321 9/1300 9/1444 5/1198
PP – Fisher 
Chi-square 

 احتمال 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

شود که براي تمامی متغیرهاي رگرسیون پنل، دلیلی براي با توجه به نتایج جدول فوق، مشاهده می
مبنی بر وجود ریشه واحد وجود نداشته و مانایی  05/0ها در سطح اطمینان پذیرش فرض صفر آزمون

ین هاي پنل تخمجمعی نبوده و رگرسیونشوند؛ بنابراین نیاز به آزمون هممیهاي زمانی تأیید تمامی سري
 شوند.زده می

شود، سپس آزمون سري زمانی ابتدا مدل تحت اثرات ثابت تخمین زده می -هاي مقطعیدر رگرسیون
شود. حال اگر مدل از نوع انجام می 2در مقابل رگرسیون تجمیعی 1رگرسیون پنللیمیر جهت بررسی 

گرسیون پنل باشد، ابتدا با اثرات تصادفی تخمین زده شده و سپس با استفاده از آزمون هاسمن، اثرات ر
تصادفی در برابر اثرات ثابت آزمون شوند تا نوع الگو نیز مشخص شود. پس از تعیین الگو تخمین نهایی 

ژوهش ها در په در کلیه تخمینشود. لازم به ذکر است کپارامترها انجام شده و رابطه بین متغیرها بررسی می
یافته استفاده شده است تا از ناهمسانی واریانس نیز اجتناب شود. جاري از روش حداقل مربعات تعمیم

                                                                                                                                           
1. Panel regression 
2. Pooled regression 
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شوند. جداول زیر نتایج آزمون لیمیر و هاسمن تحلیل می 05/0همچنین، تمامی نتایج در سطح اطمینان 
 دهد.رگرسیون پنل پژوهش جاري را نشان می 18

 
 اي)دقیقه 5شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعینتایج آزمون لیمیر و هاسمن رگرسیون .6ول جد

5
-RV 5

-RV 5
-RV 5

+RV 5
+RV 5

+RV 5RV 5RV 5RV متغیر وابسته 

S B |OB| S B |OB| S B |OB| متغیر مستقل 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section F آزمون 
 لیمیر

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section Chi-square 

0820/0 0517/0 4889/0 2005/0 1599/0 6806/0 5497/0 0861/0 4783/0 Cross-section random 
 آزمون
 هاسمن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 اي)دقیقه 10شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعیهاسمن رگرسیوننتایج آزمون لیمیر و  .7جدول 

10
-RV 10

-RV 10
-RV RV+

10 RV+
10 RV+

10 10RV 10RV 10RV متغیر وابسته 

S B |OB| S B |OB| S B |OB| متغیر مستقل 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section F 
 آزمون
 لیمیر

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Cross-section Chi-square 

5689/0 1275/0 4591/0 6575/0 1806/0 5464/0 6015/0 1409/0 4892/0 Cross-section random 
 آزمون
 هاسمن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها با توجه به این که با توجه به نتایج جداول فوق، با توجه به نتایج آزمون لیمیر، در تمامی آزمون

شود. انتخاب می Panelرد شده و  Poolاست، فرض صفر مبنی بر برتري مدل  05/0تر از ها کماحتمال آماره
باشد، دلیلی نمی 05/0تر از اره کمهمچنین، با توجه به نتایج آزمون هاسمن و با توجه به این که احتمال آم

براي رد فرض صفر مبنی بر برتري مدل تصادفی مشاهده نشده و در نتیجه، الگوي اثرات تصادفی انتخاب 
رگرسیون پنل پژوهش جاري را با توجه به نوع مدل انتخاب  18شود. نهایتاً جداول زیر نتایج تخمین می

 دهند.شده نشان می
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 اي)دقیقه 5شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعیرگرسیوننتایج تخمین  .8جدول 

5
-RV 5

-RV 5
-RV 5

+RV 5
+RV 5

+RV 5RV 5RV 5RV متغیر وابسته 

NS NB DIF NS NB DIF NS NB DIF متغیر مستقل 

28/3 
E-06 

01/2 
E-06 

42/2 
E-07 

15/3 
E-07 

95/3 
E-07 

87/3 
E-07 

19/1 
E-07 

45/9 
E-12 

4/96 
E-12 

 ضریب رگرسیون

 احتمال 0004/0 0020/0 0051/0 0000/0 0000/0 0605/0 2070/0 0511/0 0028/0

V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF متغیر کمکی 

82/3 
E-07 

09/1 
E-11 

16/4 
E-07 

16/1 
E-15 

78/1 
E-15 

94/2 
E-07 

45/9 
E-12 

13/2 
E-15 

42/3 
E-07 

 ضریب رگرسیون

 احتمال 0000/0 0000/0 0020/0 0000/0 0000/0 0102/0 0000/0 0006/0 0000/0

 رگرسیون F آماره  7/53 8/55 6/56 2/55 9/52 9/81 4/61 5/67 0/66

68/1 65/1 59/1 73/1 68/1 77/1 73/1 71/1 69/1 DW رگرسیون 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 اي)دقیقه 10شده (حالت هاي پنل نوسانات واقعینتایج تخمین رگرسیون .9جدول 

10
-RV 10

-RV 10
-RV RV+

10 RV+
10 RV+

10 10RV 10RV 10RV متغیر وابسته 

NS NB DIF NS NB DIF NS NB DIF متغیر مستقل 

20/4 
E-11 

00/2 
E-13 

32/6 
E-11 

41/3 
E-11 

26/6 
E-13 

67/4 
E-11 

83/6 
E-11 

50/7 
E-11 

07/1 
E-10 

 ضریب رگرسیون

 احتمال 0061/0 0175/0 0855/0 0049/0 0047/0 0097/0 0449/0 0741/0 0257/0

V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF V_NS V_NB V_DIF متغیر کمکی 

86/3 
E-06 

16/7 
E-05 

95/3 
E-07 

26/5 
E-12 

90/2 
E-15 

19/1 
E-07 

95/3 
E-07 

14/2 
E-12 

19/1 
E-15 

 رگرسیونضریب 

 احتمال 0119/0 0442/0 0000/0 0145/0 0000/0 0442/0 0000/0 0086/0 0464/0

 رگرسیون Fآماره  4/4 6/5 4/4 9/4 6/6 3/3 3/2 1/8 0/0

65/1 65/1 65/1 78/1 78/1 78/1 67/1 67/1 67/1 DW رگرسیون 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
رگرسیون پنل جهت بررسی  18، نتیجه کلی 10با استفاده از نتایج برآوردها در جداول فوق، جدول 

 10و  5شده (اي) و اختلاف تعداد سفارشات، نوسانات واقعیدقیقه 10و  5شده (رابطه بین نوسانات واقعی
اد سفارشات فروش، نوسانات اي) و تعددقیقه 10و  5شده (اي) و تعداد سفارشات خرید، نوسانات واقعیدقیقه
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اي) دقیقه 10و  5شده (اي) و اختلاف تعداد سفارشات، نوسانات مثبت واقعیدقیقه 10و  5شده (مثبت واقعی
اي) و تعداد سفارشات فروش، نوسانات منفی دقیقه 10و  5شده (و تعداد سفارشات خرید، نوسانات مثبت واقعی

اي) و تعداد دقیقه 10و  5شده (ف تعداد سفارشات، نوسانات منفی واقعیاي) و اختلادقیقه 10و  5شده (واقعی
 دهد.اي) و تعداد سفارشات فروش را نشان میدقیقه 10و  5شده (سفارشات خرید، نوسانات منفی واقعی

 
 شدههاي پنل نوسانات واقعیخلاصه نتایج تخمین رگرسیون .10جدول 

 متغیر وابسته متغیر مستقل نضریب رگرسیو احتمال آماره رابطه نتیجه
 اي)دقیقه 5شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات 4/96E-12 0004/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید 9/45E-12 0020/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (واقعینوسانات  تعداد سفارشات فروش 4/16E-07 0051/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات 3/82E-07 0000/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات خرید 3/95E-07 0000/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات مثبت واقعی سفارشات فروشتعداد  3/15E-07 0605/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات 2/42E-07 2070/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات خرید 2/01E-06 0511/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 5شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش 3/28E-06 0028/0 دارمثبت و معنیرابطه 

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات واقعی اختلاف تعداد سفارشات 1/07E-10 0061/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات خرید 7/50E-11 0175/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات واقعی تعداد سفارشات فروش 6/83E-11 0855/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات مثبت واقعی اختلاف تعداد سفارشات 4/67E-11 0049/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (واقعینوسانات مثبت  تعداد سفارشات خرید 6/26E-13 0047/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات مثبت واقعی تعداد سفارشات فروش 3/41E-11 0097/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات منفی واقعی اختلاف تعداد سفارشات 6/32E-11 0449/0 دارمثبت و معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات منفی واقعی سفارشات خریدتعداد  2/00E-13 0741/0 داريمثبت و عدم وجود معنی

 اي)دقیقه 10شده (نوسانات منفی واقعی تعداد سفارشات فروش 4/20E-11 0257/0 دارمثبت و معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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اي)، نوسانات دقیقه 10و  5شده (در حالت با توجه به جدول فوق مشخص است که بین نوسانات واقعی
اي) و دقیقه 10و  5شده (در حالت اي) و نوسانات منفی واقعیدقیقه 10و  5شده (در حالت واقعیمثبت 

تمامی متغیرهاي مستقل از قبیل تعداد اختلاف تعداد سفارشات، تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات 
اً دار نهایتت و معنیداري وجود دارد و در نتیجه رابطه مثبفروش رابطه مثبت و در سیزده رگرسیون معنی

 تأیید شد. همچنین، با توجه به جدول:
 اي:دقیقه 5شده هاي نوسانات واقعیحالت مربوط به رگرسیون 9در 
شده، با توجه به این که مقدار آماره مربوط به ضریب هاي مربوط به نوسانات واقعیدر رگرسیون •

ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید و  تر از آماره مربوط بهمتغیر اختلاف تعداد سفارشات بزرگ
شده و اختلاف تعداد سفارشات رابطه تعداد سفارشات فروش است، بنابراین نوسانات واقعی

ع شده بیشتر است. در واقدارتري داشته و تأثیر اختلاف تعداد سفارشات بر نوسانات واقعیمعنی
 نسبت به هم فاصله بیشتريهرچه اختلاف بین تعداد سفارشات بیشتر شود و تعداد سفارشات 

 کند.پیدا کنند، نوسانات نیز افزایش پیدا می
شده، با توجه به این که مقدار آماره مربوط به هاي مربوط به نوسانات مثبت واقعیدر رگرسیون •

تر از آماره مربوط به ضریب متغیر اختلاف تعداد ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید بزرگ
ده و شداري) است، بنابراین نوسانات مثبت واقعیت فروش (عدم معنیسفارشات و تعداد سفارشا

دارتري دارد. در واقع هرچه تعداد سفارشات خرید و قدرت تعداد سفارشات خرید رابطه معنی
 یابد.نسبی خریداران افزایش یابد، نوسانات در جهت مثبت نیز افزایش می

ه، بین ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید و شدهاي مربوط به نوسانات منفی واقعیدر رگرسیون •
د دار مشاهده نششده رابطه معنیضریب متغیر اختلاف تعداد سفارشات با نوسانات منفی واقعی

داري دارند. در واقع، شده و تعداد سفارشات فروش رابطه معنیدر حالی که نوسانات منفی واقعی
افزایش یابد، نوسانات در جهت منفی هرچه تعداد سفارشات فروش و قدرت نسبی فروشندگان 

 یابد.نیز افزایش می
 اي:دقیقه 10شده هاي نوسانات واقعیحالت مربوط به رگرسیون 9در 
شده، بین متغیر اختلاف تعداد سفارشات و متغیر تعداد هاي مربوط به نوسانات واقعیدر رگرسیون •

اري مشاهده شد در حالی که تعداد سفارشات دشده رابطه مثبت و معنیسفارشات خرید با نوسانات واقعی
داري ندارند. در واقع هرچه اختلاف بین سفارشات بیشتر شود و شده رابطه معنیفروش و نوسانات واقعی

 د.کننتعداد سفارشات نسبت به هم فاصله بیشتري پیدا کنند، نوسانات نیز افزایش پیدا می
شده، با توجه به این که مقدار آماره مربوط به هاي مربوط به نوسانات مثبت واقعیدر رگرسیون •

تر از آماره مربوط به ضریب متغیر اختلاف تعداد ضریب متغیر تعداد سفارشات خرید بزرگ
 شده و تعداد سفارشاتسفارشات و تعداد سفارشات فروش است، بنابراین نوسانات مثبت واقعی

سفارشات خرید و قدرت نسبی خریداران  دارتري دارند. در واقع، هرچه تعدادخرید رابطه معنی
 یابد.افزایش یابد، نوسانات در جهت مثبت نیز افزایش می
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شده، بین متغیر تعداد سفارشات فروش و متغیر هاي مربوط به نوسانات منفی واقعیدر رگرسیون •
داري مشاهده شد در شده رابطه مثبت و معنیاختلاف تعداد سفارشات با نوسانات منفی واقعی

داري ندارند. در واقع شده رابطه معنیحالی که تعداد سفارشات خرید و نوسانات منفی واقعی
هرچه تعداد سفارشات فروش و قدرت نسبی فروشندگان افزایش یابد، نوسانات در جهت منفی 

 یابد.نیز افزایش می
 

 گیريبحث و نتیجه
ر سفارشات سهام با نوسانات قیمت بوده توازن در دفتدر این پژوهش به دنبال بررسی رابطه بین عدم

شده نوسانات قیمت، از مدل نوسانات واقعی روزي براي محاسبههاي میاناست. جهت به کارگیري از داده
اي دقیقه 10و  5هاي زمانی کوچک ها به بازهاستفاده شده است. براي این منظور ابتدا معاملات هر روز سهم

هاي یاد شده براي سه شده، مقادیر آن در بازهم محاسبه نوسانات واقعیتقسیم شدند و بر اساس مکانیز
 حالت کل، مثبت و منفی محاسبه شدند.
شده ها از رگرسیون پنل جهت بررسی رابطه بین نوسانات واقعیدر ادامه با توجه به ماهیت داده

سفارشات (اختلاف تعداد اي (کل، مثبت و منفی) و متغیرهاي تعداد دقیقه 10اي و دقیقه 5هاي حالت
سفارشات، تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات فروش) استفاده شد. بدین منظور، پس از انجام 

هاي رگرسیون پنل انجام شد. با عنایت به این موضوع روابط بین متغیرهاي هاي مربوطه، تخمینآزمون
 مدل رگرسیونی مورد مطالعه قرار گرفت.18پژوهش در 

ی هاي زمانشده (هم در بازهدهد بین اختلاف تعداد سفارشات و نوسانات واقعیش نشان مینتایج پژوه
شود. به عبارتی داري مشاهده میشده مثبت و منفی) رابطه معنیاي و هم در نوسانات واقعیدقیقه 10و  5

 انات قیمتهرچه اختلاف بین تعداد سفارشات خرید و تعداد سفارشات فروش افزایش (کاهش) یابد، نوس
هاي مربوط به نوسانات منفی کند. از سوي دیگر، بررسی نتایج رگرسیونسهام افزایش (کاهش) پیدا می

دار شده ارتباط مثبت و معنیدهد که بین تعداد سفارشات فروش و نوسانات منفی واقعیشده نشان میواقعی
داري شده نیز ارتباط مثبت و معنیقعیوجود دارد. همچنین، بین تعداد سفارشات خرید و نوسانات مثبت وا

توان به شود. با توجه به نتایج به دست آمده فرضیات پژوهش مورد تأیید قرار گرفته و نهایتاً میمشاهده می
ی از پوشی نبوده و یکاین نتیجه رسید که اثر تعداد سفارشات در کنار سایر عوامل بر نوسانات قابل چشم

تواند بر ایجاد این زمینه است. در واقع هر گونه تغییر در قدرت سفارشات می هاي مهم تأثیرگذار درعامل
 هاي مختلف اثرگذار باشد. یک نوسان در جهت

 توانند ابزاري ایجاد کنند تا با بررسی سفارشاتهاي نظارتی میبراساس نتایج این تحقیق، ارگان
 جاد نوسانات نامعمول جلوگیريثبت شده در دفتر سفارشات، از ثبت سفارشات کاذب در جهت ای

کنند. همچنین، درنظر گرفتن و توجه به پارامتر تعداد سفارشات و اختلاف تعداد سفارشات در دفتر 
تري گذاري بهشود سرمایهگران و توجه به اثرگذاري آن بر ایجاد نوسانات، باعث میسفارشات توسط معامله

 انجام دهند.
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 چکیده
اغلب   نیافته توسعه کشورهايکند. و ایجاد پشتوانه مالی براي تولید ایفا  می نقش مهمی در گردآوري سرمایهبازار سهام 

خود هستند که این مسئله در مورد کشورهاي صادرکننده نفت خاورمیانه بیشتر  GNPداراي بازارهاي بورس کوچک نسبت به 
هاي اقتصادي مانند درآمدهاي بازار بورس، تاثیر با حرکت این کشور ها به سمت جایگزینی درآمدها از سایر فعالیتنمایان است. 

اي هن بازارها مورد توجه  قرار گرفته. در این میان، نحوه پاسخ بازارهاي بورس خاورمیانه به شوكمتغیرهاي اقتصادي مختلف بر ای
اي برخوردار شده است. فقدان مطالعه در این زمینه در وارده از بازارهاي موازي یا رقیب مانند بازار طلا و بازار ارز، از اهمیت ویژه

باشد، همچنین مطالعات گذشته نتایج متناقضی را در این اورمیانه محسوس میکشورهاي درحال توسعه و صادرکننده نفت در خ
 سهام کشورهاي منتخب خاورمیانه هايبازاربازده  پاسخ نحوهبررسی بر این اساس، هدف پژوهش حاضر اند. خصوص حاصل کرده

 (PVAR)د تخمینی خودرگرسیونی برداري پنلی باشد. رویکربه عنوان دو بازار رقیب و موازي میو بازار طلا  ارزبازار  هايبه شوك
هاي ماهانه بر  دادهمبتنی 2021تا  2010 ها در دورهجهت استخراج اثر شوك )IRF(جهت برآورد مدل و توابع پاسخ به تکانه 

لا است قیمت طدهنده پاسخ مثبت بازارهاي بورس خاورمیانه به شوك ارزي و شوك نتایج مطالعه حاضر نشان. اندبکارگرفته شده
انس یابد. همچنین نتایج تابع تجزیه واریاي که با افزایش قیمت ارز و قیمت طلا، بازده بازارهاي سهام در خاورمیانه افزایش میبگونه

)VDC( ارز در  بینی ناشی از متغیر قیمت طلا بوده و متغیربیانگر آن است که بیشترین توضیح در تغیرات واریانس خطاي پیش
 گیرد. م اهمیت قرار میدرجه دو

 .PVARبازار سهام، شوك ارزي، شوك قیمت طلا، مدل  واژگان کلیدي:
 .C33 ،C32،G12  ،E44، F31 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
عنوان ابزار مهمی  به ویکی از مهمترین بازارهاي مالی در اقتصاد بسیاري از کشورها است بازار سهام 

شود که براي کارایی و رشد یک شناخته میهاي تولیدي به فعالیتاندازها  و تخصیص پس گردآوريدر 
سازد تا براي تأمین مالی در جهت می را قادرهاي دولتی و خصوصی بنگاه این بازار،. باشدمی ضرورياقتصاد 

 زایشسرمایه بلندمدت خود را اف ،هاي جدیدیا اجراي پروژه و خطوط تولید کنونی روز رسانی بهتوسعه و 
 اقتصاددانان اي از اهمیت رسیده است که برخیاهمیت و جایگاه بازار سهام در اقتصاد کشورها به درجه .هدد

 وجود در پیشرفته، بلکه تکنولوژي در توسعه، نه حال در و یافته توسعه اقتصادهاي که تفاوت معتقدند
 محروم بازارهایی چنین از وجود نیافته توسعه کشورهاي که است گسترده و فعال یکپارچه، مالی بازارهاي

. با توجه به اثرگذاري متغیرهاي مختلف بر بازار سهام، تحلیل گران )2019، 1و اسلامشخوات (باشند  می
ها و عملکرد این بازار را شناسایی کنند مالی همواره در تلاش هستند تا مهمترین متغیرهاي موثر بر شاخص

اما  .)1395(بدري و همکاران،هاي اقتصادي درست را اتخاذ نمایند سیاست تا از طریق تحلیل اثرات آنها، 
هاي وارده از سوي آنها بر بازارهاي سهام و نحوه پاسخ بازارهاي نه تنها تاثیر مستقیم متغیرها، بلکه شوك

 ،ياقتصاد اتیدر ادبگران مالی بوده است. هایی همواره جزو مباحث مورد توجه تحلیلبورس به چنین شوك
(هوانگ و  شودیم دهیآنها، شوك نام يانتظار ریاز روند بلندمدت مقاد رهایمتغ ریهرگونه انحراف مقاد

هاي وارده از سوي متغیرهاي اقتصادي و با توجه به حساسیت بازارهاي سهام به شوك). 2،2021همکاران
قبیل ارز، طلا، مسکن، بانک)، تحلیل اثر  بویژه متغیرهایی که بازاري موازي و رقیب با بازار سهام دارند (از

گران مالی بوده است. هاي وارده از سوي چنین بازارهایی بر بازار سهام، همواره مورد توجه تحلیلشوك
هاي مذکور همواره اي که در این زمینه وجود دارد این است که نحوه پاسخ بازارهاي سهام به شوكمسئله

ثال م به عنوانها گاهی مثبت و گاهی منفی گزارش شده است، ن شوكمشخص و یکسان نبوده و تاثیر ای
آن ظهور کشورهاي آسه هاي نو) پاسخ مثبت بازارهاي بورس2003( 3که پن و همکاران حالی در
)ASEAN(4 اندرا نسبت به شوك ارزي بدست آورده) پاسخ منفی بازارهاي 2021، هوانگ و همکاران (

اند. بنابراین مطالعات گذشته درمود نحوه واکنش بازارهاي بورس به مودهرا گزارش ن BRICS(5بریکس (
 هاي مذکور داراي تناقض هستند. شوك

 پول ارزش در است. کاهش شده مختلفی مشاهده روابط سهام بازار هاي بازدهی و ارز نرخ نوسان بین
 بازار بازدهی مدتکوتاه در که حالی در شود،بلندمدت می در سهام بازار هايقیمت افزایش به داخلی منجر

و  داخلی هايبخش میان تعادل و اقتصاد بر تأثیرگذار مهم عوامل از یکینرخ ارز دهد. می کاهش را سهام

                                                                                                                                           
1. Shakhaowat & Islam  
2. Huang et.al  
3.  Pan et al. 
4. Association of Southeast Asian Nations  

هاي اقتصادي نوظهور است که از به هم پیوستن حروف اول نام انگلیسی کشورهاي عضو برزیل، ام گروهی به رهبري قدرتن. 5
 .استروسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی تشکیل شده
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هاي ارز بر سطح تولید واقعی در نحوه تأثیرگذاري شوك ).1391است (زمانیان و همکاران،  آن خارجی
هاي ها و نحوه تأثیرگذاري سیاستگذاريجریان سیاستشرایط مختلف اقتصادي (رکود و رونق)، در 

ارز، تقاضاي کل اقتصاد را از طریق واردات، صادرات،  ت زیرا شوكاساي برخوردار ویژهاهمیت از اقتصادي 
اي وارداتی هاي کالاهاي واسطهي کل اقتصاد را از طریق هزینهصادرات و تقاضاي پول و همچنین عرضه

 ارز بازار سهام و شوك رابطه درباره . همچنین1)2017و همکاران، باکري حسان دهند (تحت تأثیر قرار می
 .است گرفته صورت مطالعات معدودي در مقایسه با بازارهاي توسعه یافته خاورمیانه در

در هر کشور  يگذار بر عوامل اقتصاد ریتأث هايشاخص نیاز مهمتر زیطلا ن یجهان متیشاخص ق
 فطرس(باشدیم یو مال یاز تحولات پول ياریمعرف بس ت،یبا اهم يریمتغ به عنوانطلا  یجهان متیق و است

 يارنگهد نهیهزمومی و ع تیبولقاز م يبرخوردار ،يریفساد ناپذ ،یبا توجه به ارزش ذات ).1397 ي،درهوشی و
داراي قدرت نقدشوندگی بسیار طلا که . بویژه اینبرخوردار بوده است خاصی تیاز اهم ، این دارایینییپا

(اربابیان و  شتهدادر سبد دارایی افراد  ايژهیو گاهیجاباعث شده تا همواره  مسئلهبالایی است و این 
دیده  2کننده ارزشدارایی ذخیره به عنوانناشی از این واقعیت است که طلا،  مسئلهاین ). 1397همکاران،

اي بین شود. بنابراین، ارتباط ویژهدرنظر گرفته می 3دارایی بازده ارزش به عنوانبورس،  کهدر حالیشود می
و د به عنوانو شوك طلا ارز  شوكبر این اساس، مطالعه حاضر به بررسی اثر این دو بازار برقرار خواهد بود. 

انه اي خاورمیحیطه مکانی مطالعه حاضر، بازارهاي بورس کشوره .پردازدمیاثرگذار بر بازار سهام متغیر عمده 
باشد. دلیل انتخاب این بازارها این است که اقتصاد کشورهاي این منطقه، متکی بر درآمدهاي نفتی بوده می

ند و اهاي نفتی بر بازارهاي بورس این کشورها پرداختهو بسیاري از مطالعات گذشته به بررسی تاثیر شوك
در این و ارز کمتر مورد توجه قرارگرفته است.  نحوه پاسخ بازارهاي بورس این کشورها به متغیرهاي طلا

خودرگرسیون  بر رویکرد) مبتنیIRFهاي مذکور از توابع پاسخ به تکانه (جهت بررسی تاثیر شوكپژوهش 
 استفاده شده است.  2021تا  2010 دوره زمانیدر  ماهانههاي و داده )Panel-VAR( یبرداري پنل

ه، له در بخش مقدمئپس از اهمیت مطالعاتی و بیان مسکه  ساختار مصالعه حاضر بدین ترتیب است
به مبانی نظري و نحوه اثرگذاري نرخ ارز بر شاخص سهام پرداخته شده است. در  پژوهش،در بخش دوم 

مدل و  PVARرویکرد  ،و در بخش چهارمهاي داخلی و خارجی معرفی شده پیشینه پژوهش ،بخش سوم
هاي خاورمیانه به شوك بازارهاي سهام پاسخ ،است. در بخش پنجم آمدههمراه متغیرهاي آن پژوهش به

  .اندارایه شدهگیري و پیشنهادات نتیجه ،بخش ششمدر  نهایتاً و تحلیل شدهمذکور 
 

 مبانی نظري
مبانی و چارچوب نظري پژوهش حاضر با توجه به اینکه یک مدل چند عاملی را مبناي تخمین و مدل 

فرض  نیبا ا APTمعادله  گیرد.آربیتراژ قرار می گذاريقیمتچارچوب تحلیلی مدل ایم در سازي قرار داده

                                                                                                                                           
1. Bakari Hassan et.al  
2. Asset of Value Storing 
3. Asset of Value Returning 
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 به یعامل kمدل  لهیوس بهیی دارا نیام i يها رودارند که بازده دهیعق گذارانهیکه سرما ردیگیشکل م
  :شودیم جادیا ریصورت ز

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑖𝑖1𝛿𝛿1𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑖𝑖2𝛿𝛿2𝑖𝑖 + ⋯+ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑖𝑖 = 1, …,  )1                                   (  

 ikb ام، i ییدارا يبر رو يبازده انتظار t، )itE(R ام در زمان i ییدارا يبازده بر رور itRدر آن،  که
 0itE(u ،)jtu itE(u = (جزء اخلال است. با  ituام است و  kعامل  ktδام،  kام به عامل  i ییدارا تیحساس
تول و  ( است مرتبطپارامتر  bبه  یصورت خط ام به i ییبر دارا ياست. بازده انتظار j=iو  j≠i کهیهنگام

اي از متغیرهاي کلان گذاري آربیتراژ به جستجوي مجموعهبه طور کلی مدل قیمت .1)2017همکاران، 
اقتصادي می پردازد که اثر سیستماتیک بر روي بازده مورد انتظار بازار سهام دارند. همچنین، میزان تاثیر 

. نتیجه مدل مذکور آن است که بازده سهام تحت شودمیدارایی ها بررسی  گذاريقیمتآن متغیرها بر 
بار شوند و اخمی گذاريقیمتساس میزان ریسک که برا تاثیر اخبار اقتصادي سیستماتیکی قرار دارند

). 2021، 2پسران و همکارانگیري کرد (توان از طریق تغییرات در متغیرهاي اقتصادي اندازهاقتصادي را می
 باشد: می )2رابطه (صورت ه آربیتراژ براي مطالعه حاضر ب گذاريقیمتمدل 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑖𝑖 = 1, … , 8  )2                                               (  

itR  =شاخص بازار سهام يبازده بر رور i ام در زمان t 
)itE(R  =شاخص بازار سهام يبر رو يبازده انتظار i ین کشور در زمان امt 

ipb = شاخص بازار سهام تیحساس i ین کشور به نرخ ارزام 
isb = بازار سهامشاخص  تیحساس i ین کشور به قیمت جهانی طلاام 

ptδ نرخ ارز در زمان  = عاملt 
stδ =  عامل قیمت جهانی طلا در زمانt 
itu  =جزء اخلال 
 

بیانگر روند عمومی تغییر قیمت سهام همه  شاخص قیمت بازار سهام شاخص قیمت بازار سهام:
بازده بازار سهام به معناي مجموعه مزایایی است ت. شاخص هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار اسشرکت

گیرد (مهرگان و احمدي ها (شاخص کل) تعلق میکه در طول یک دوره زمانی مشخص به تمامی سهم
 ).1394قمی، 

Return = 𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

× 100   )3                                                                                     (  
Return بازده بازار سهام = 

tP ي جاري= قیمت شاخص سهام در دوره 

                                                                                                                                           
1. Tule et.al  
2. Pesaran, et al.  
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1-tP ي قبل= قیمت شاخص سهام در دوره 
خود  سهام است. بازده سهام بازده بهادار، اوراق در بورس گیري تصمیم براي اساسی معیارهاي از یکی

 بینیپیش و مالی تحلیلوتجزیه در بالقوه و گذاران بالفعلسرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتی محتواي تنهایی به
 و ها گذاريسرمایه جذب در شرکت توانایی دهنده نشان آن قیمت و سهام کنند. بازدهاستفاده می از آن ها

 است.  گذاريسرمایه افزایش ،نهایتاً
 یچک در مبادلات خارج ایاست که به صورت اسکناس، حواله  يالهیمنظور از ارز هر وس نرخ ارز:

 يکه برا یمل یاز واحد پول يعبارت است از مقدار یو نرخ ارز خارج شودیها استفاده مپرداخت جهت
 محاسبه در کننده تعیین عوامل از یکی ارز د. نرخپرداخت شو دیبا گریبدست آوردن واحد پول کشور د

 ). 1390است (سعیدي و همکاران،  گذاريسرمایه هايپروژه کارآیی و سودآوري
قیمت جهانی طلا، قیمت تعادلی است که بر اساس عرضه و تقاضاي جهانی در  قیمت جهانی طلا:

 آن براي تقاضا و عرضه مقدار به توجه با جهان سطح در طلا رسد. قیمتالمللی به ثبت میبازارهاي بین
 سیاسی، مناقشات اقتصادي، بحرانهاي از قبیل دیگر متعدد عوامل تقاضا، و عرضه بر علاوه .گردد می تعیین
تأثیر  جهانی طلا قیمت بر آمریکا در بهره نرخ دلار و کلیدي خصوصاً  ارزهاي نرخ نوسانات بازي، بورس

 ). 1397گذارند (صادقی شاهدانی و همکاران،می
 

 پیشینه پژوهش
شوند. ابتدا به برخی از مهمترین مطالعات بازار بورس ارایه می و ي مرتبط با ارزهاپژوهشدر این بخش 

 .شوند و سپس مقالات خارجی مرتبط معرفی می گردندداخلی اشاره می
 

 مطالعات داخلی
هاي بازار سهام به حرکات واکنش خطی و غیرخطی بخش)، به بررسی 1400( جمشیديو  مشایخ

پرداخته )1389-1399در بازه زمانی (روش رگرسیون خطی و غیرخطی با استفاده از  ، ارز و نفتلاط قیمتی
 در ،. همچنیندارد جاري ەٴمدت قیمت سهام اثر منفی بر قیمت سهام دوردر کوتاه دهدمیاند. نتایج نشان 

 .ردبر شاخص سهام دا دارمعنیبلندمدت هم شوك مثبت و هم شوك منفی قیمت نفت اثر 
طلا  یمتو ق خامنفت یمتق یجهان يهاشوك یرتأث یبررس، به )1398( یرازيخداپرست ش ی وجمال

 ینا يبراپرداخته اند.  (SVAR) يساختار يبردار یونمدل خودرگرسیران با استفاده از بر بازار سهام ا
از آن است که شوك  یحاک یجنتاآورده شده است.  1394-1370دوره  یط یها بصورت فصلمنظور، داده

بر  یفمن دارمعنیمثبت و در بلندمدت، اثر  دارمعنیمدت اثر در کوتاه خامنفت یجهان یمتمثبت وارده بر ق
مدت و طلا در کوتاه یجهان یمتشوك مثبت وارده بر ق ین،چندارد. هم یرانسهام ا یمتشاخص کل ق
 دارد. یرانسهام ا یمتبر شاخص کل ق یمنف دارمعنیبلندمدت اثر 

سهام در بورس اوراق بهادار  یعبور نرخ ارز بر بازده یرتاث ی، به بررس)1394پور (یمیو رح ییجلا
 یجهنت ین) پرداختند، و به ا1350-1390( یدر دوره زمان  یتهران با استفاده از مدل حداقل مربعات معمول
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 يهاشوكامر مثبت بودن  این یسهام مثبت بوده است. علت اصل یکه اثر عبور نرخ ارز بر بازده یدندرس
 است. هاشرکت ینا یدر بورس و بالا رفتن بازده یصادرات يهاشرکتو وجود  يارز

با ی ایران در دوران تحریم مال يو بازارها يارز يهاشوك ی)، به بررس1394( یقم يمهرگان و احمد
 نیحاصل از ا جیپرداختند. نتا )2009-2013(در بازه زمانی ی برداري پنل ونیاستفاده از مدل خودرگرس

 کیارز به عنوان  م،یتحر تیواکنش شاخص سهام به شوك ارزي مثبت است در وضع دهدینشان م قیتحق
بر شاخص  یشوك ارزي در بلندمدت اثر منف و شودیمورد توجه واقع م گذاريهیبراي سرما یواقع ییدارا

 است. یآلات واردات نیو ماش هیبه مواد اول یداخل داتیتول یگاز وابست یسهام دارد که ناش
در پرداخته است.  P/E 1سهام و نسبت  متینرخ ارز بر ق راتییتغ ریتأث یبه بررس )،1394( یبخشان

 دوره، در یحداقل مربعات جزئ کردیبا رو يمعادلات ساختار يسازپژوهش، با استفاده از روش مدل نیا
ار قر یمورد بررس دبه درآم متیسهام و نسبت ق متینرخ ارز با ق راتییتغ نی)، ارتباط ب1392-1391(

 سهام است. متیارتباط مثبت نرخ ارز و ق انگریب پژوهش نیا جیگرفته است. نتا
ي ارزي بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار هاشوك)، به بررسی تاثیر 1394پور (جلایی و رحیمی

براي استخراج اثر شوك ارزي،  2تفاده از الگوي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم یافتهتهران با اس
هاي ارزي و تولید ناخالص اند. نتایج این مطالعه بیانگر این است که شوك) پرداخته1385-1390در دوره (

ازده بازار سهام بورس منفی بر ب دارمعنیکننده اثر مثبت، اما شاخص قیمت مصرف دارمعنیداخلی آثار 
 تهران دارد.

ي ارزي و قیمتی بر شاخص هاشوك)، به بررسی تأثیر نوسانات 1388نجارزاده، خوندایی و رضایی پور (
-1385قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهیافت خود رگرسیون برداري در بازه زمانی (

سهام  یمتشاخص ق ینبلندمدت ب یاست که رابطه تعادل آن از یبدست آمده حاک یجنتا) پرداختند. 1382
از نرخ تورم  یناش يهاشوكدار بوده و یو نرخ تورم معن ینرخ ارز واقع یرهايبورس اوراق بهادار تهران و متغ

 .دارندمثبت  یرو در کوتاه مدت تأث یمنف یرسهام در بلندمدت تأث یمتو نرخ ارز بر شاخص ق
، به بررسی تأثیر بازارهاي ارز، سکه و طلا بر شاخص بازار بورس اوراق بهادار )1385(زارع و رضایی 

پرداختند. به این نتیجه  1382تا  1374ي فصلی هادادهتهران با استفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري و 
رسیدند که متغیرهاي شاخص قیمت مسکن و بهاي سکه با شاخص قیمت سهام، رابطه مثبت و بین نرخ 

 وجود دارد. دارمعنیز و شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و ار
 

 مطالعات خارجی
ي پولی و مالی بر بازده سهام و صنایع هاشوك، به مدل سازي  )2022(3حسینی و دادراس مقدم

ي اقتصادي هاشوكو سپس تاثیر  (GFA)بورسی کشور با استفاده از روش تقریب تابع الگوریتم ژنتیک 

                                                                                                                                           
 . سود آن سهام است سهم بهبیانگر قیمت یک . 1

2. GARCH 
3. Seyed mehdi Hosseini & Amir Dadras moghadam 
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دهد متغیرهاي پرداختند. نتایج نشان می 1399تا  1390 یدر دوره زمان (PVAR) توسط روش رگرسیون
ها، چهار متغیر نرخ ارز آزاد، قیمت نفت اوپک، قیمت سکه و نرخ بهره هستند. مؤثر بر بازده سهام شرکت

اد نتایج نشان د ،. همچنیناست بوده منفی هاشرکتاثر متغیر قیمت سکه و نرخ بهره بر روي بازده سهام 
 ي قیمت نفت و سکه و نرخ ارز دولتی در سطح بالایی قرار دارد.هاشوكتحت تاثیر  هاشرکتکه بازده سهام 
هاي موثر: اثرات نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام و مکانیسم)، به بررسی 2021( 1ژانگو  وانگهوانگ، 

) پرداختند. نتایج 2005 -2019در دوره ( TVP-VARبا استفاده از مدل  BRICS  شواهدي از کشورهاي
هایی در میزان، جهت و مدت اثرات تغییرات نرخ ارز بر بازار سهام ها و همچنین تفاوتشباهتدهد نشان می

شود، در هاي موثر، برزیل تقریبا به طور کامل توسط حساب مالی هدایت میدر مورد مکانیسم. وجود دارد
هند، چین، و آفریقاي جنوبی به هر دو مکانیزم بستگی  و غالب است حالی که حساب جاري براي روسیه

 .دارند
 تیمارز و ق نرخ نوسانات بازار سهام با ینب یرابطه تجرب)، به بررسی 2020( 2رضوان علی و همکاران

) و 2001-2007در دو دوره (MGARCH با استفاده از مدل پاکستانمانند بازار نوظهور  یکطلا در 
پرداختند. نتایج نشان دهنده تاثیر منفی نرخ ارز و نوسانات قیمت طلا بر عملکرد روزانه  )2008-2018(

کند که بازار سهام، نوسانات نرخ ارز و قیمت طلا را به (ماهانه) بازار سهام بوده که این استدلال را تایید می
 دهد.داند و واکنش منفی نشان میگرهاي نامطلوب میعنوان نوسان

یرا با استفاده از مدل نوسانات بازده بازار سهام و نرخ ارز نا)، به بررسی 2018( 3و اوزونوانه تول، دوگو
GARCH  چند متغیره(VARMA-AGARCH) نتایج حاکی از وجود یک مکانیزم انتقال  اند.پرداخته

زار ارز خارجی بدون ها از بازار سهام به باتر تکانهسرریزهاي ناشی از شوك انتقال قوي .بین این بازارها است
 .نقطه شکست را نشان داد

هاي ارز با هاي بازار بورس و شوك)، به بررسی متغیرهاي کلان موثر بر شوك2017( 4بروچکین
روش بردارهاي  به اساسی پرداخته است. محاسبات ) 2008-2016توصیفی در بازه زمانی  ( آمار هايروش

 ارتباط گریکدیارز و بورس با بیانگر آن است که  جاینت است. PVAR5هاي خود رگرسیونی مبتنی بر داده
 .دهدیبلافاصله واکنش نشان م يگریرا تجربه کند، د یراتییاز آنها تغ یکیدارند. اگر 

به بررسی نوسانات نرخ ارز، عملکرد بازار سهام و پیوند خروجی کلی )، 2017( 6باتونده و اولیسگون
، الگوي واریانس ناهمسانی (ARCH) ویاتورگرس یشرط یناهمسان انسیوار مدلبا استفاده از  ،در نیجریه

 .) پرداخته اند1985-2015و علیت گرنجري در بازه زمانی ( (GARCH)شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته 

                                                                                                                                           
1. Huang, Wang   & Zhang  
2. Rizwan Ali et al. 
3. Tulea, Dogoa & Godfrey  
4. Borochkin  
5. Panel Vector Autoregression 
6. Babatunde, Olusegun  
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و معلولی بین نوسانات نرخ ارز، عملکرد بازار سهام و خروجی ت که رابطه عل دهدمینشان  این تحقیق نتایج
 .نیجریه وجود داردکل در 

 با استفاده از آن بر نوسانات بازار سهام رینوسانات نرخ ارز و تأث)، به بررسی 2016( 1کندي و نورزاد
) 1999-2010در بازه زمانی (  (GARCH)مدل الگوي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته

هاي حقیقی و مالی تاثیر شاخص براي بخشحاکی از آن است که هر دو اند. نتایج این پژوهش پرداخته
 د.بیشتري بر نوسانات مالی دارن

سهام با  يهامتیو ق ي ارزهانرخ نیارتباط ببه بررسی پویایی  )،2015( 2فوزیا، مولجدي و راتناواتی
 ایناست. نتایج  )پرداخته2009-2013در  بازه زمانی ( ها تست ایستاییداده تحلیلوتجزیههاي روش

د، دهد که بین نرخ ارز و قیمت سهام در آسیا، رابطه تعادلی در بلندمدت وجود دارنشان می پژوهش
مدت و هم بلندمدت در هر دو جهت بین نرخ ارز و قیمت سهام در آسیا، هم در کوتاه ترابطه علی ،همچنین

 .وجود دارد
 یجنوب شرق انجمن کشورهاي در را سهام قیمت و ارز نرخ بین رابطه )،2013( 3لیانگ، لین و سو

 4پویا مربعات حداقل روش با  پانل گرنجري علیت مدلاز اند. براي این منظور داده قرار مورد بازبینی ایآس

 بر ارز نرخ بلندمدت و مدتایج این پژوهش رابطه کوتاهنتاند. ) استفاده کرده2008-2011در بازه زمانی (
 دهد.می نشان را سهام قیمت

با استفاده از علیت گرنجري و توابع واکنش آنی به بررسی رابطه نرخ ارز و  5)2007ان (پن و همکار
اند. نتایج پژوهش رابطه مثبت و م پرداخته1988-1998آسیاي شرقی در دوره  کشور 7قیمت سهام در 

 1997نرخ ارز بر قیمت سهام را در بازارهاي ژاپن، مالزي، هنگ کنگ و تایلند پیش از بحران مالی  دارمعنی
  دهد.نشان می

اي ههاي مطالعات پیشین، بررسی نحوه پاسخ گویی بازارهاي سهام به شوكبا توجه به تناقص در یافته
ی بر مطالعه یک بازار به تنهایی بسیاري از مطالعات گذشته مبتن همچنین،رسد. می بنظرضروري  مختلف

هاي ترکیبی صورت پذیرفته مطالعه حاضر براساس داده کهدر حالیاند هاي سري زمانی بودهو در قالب داده
هاي اخیر در کشورهاي صادرکننده نفت و حرکت است. از سوي دیگر، با توجه به اصلاحات اقتصادي سال

توسعه یافته و چندبعدي، که در آن بازارهاي مالی و بویژه بازار آنها از یک اقتصاد نفتی به سمت اقتصادي 
بورس نقش حائز اهمیتی در ایجاد رشد اقتصادي دارند، مطالعه حاضر این گروه از کشورها را مورد بررسی 

ند اهاي پیشین بر بازارهاي توسعه یافته متمرکز بودهبطور نسبی اغلب پژوهش کهدر حالیقرار داده است، 
 تواند داراي نوآوري باشد. هاي ذکر شده این پژوهش میجنبه که از

                                                                                                                                           
1. K. Kennedy & Nourizad (2016) 
2. Fauziah, Moeljadi, Kusuma Ratnawati (2015) 
3. Liang, Lin & Hsu (2013) 
4. DOLS 
5. Pen et.al (2007) 
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 روش شناسی پژوهش

 قیمت سهام کشورهاي ترکیه، هاي متغیرتحقیق، داده يهاداده و اطلاعات آوري جمع جهت
ي کشور ایران مربوط به همین متغیر هادادهو  1امارات، کویت، عربستان، عمان و قطر از سایت اینوستینگ

 کشورهاي نرخ ارز همچنین متغیرهاي بدست آمده است. 2سازمان بورس اوراق بهادار ایراناز سایت 
 4، کشور ترکیه از سایت فدرال3طریق سایت صندوق بین المللی پول از امارات، کویت، عربستان، عمان و قطر

به قیمت جهانی  ي مربوطهاداده .است شده استخراج 5و کشور ایران از سایت وزارت امور اقتصادي و دارایی
 اکسل افزار نرم در هاداده آوري جمع از طلا نیز از سایت اینوستینگ جمع آوري گردیده است. بعد

 آماري تحلیلوتجزیه براي هاداده شدن آماده از بعد و گرفته است اولیه صورت تحلیلوتجزیه و بنديطبقه

هاي دادهبر مبتنی PVARمطالعه حاضر از رویکرد نماییم. افزار استتا استفاده می نرم از ها فرضیه آزمون و
در این الگو با استفاده از توابع ضربه واکنش و تجزیه برد. بهره می  2010-2021دوره      ترکیبی طیماهانه 

که تعمیم یافته مدل خودرگرسیونی  PVARمدل . یابی نمودها را سنجید و زمانواریانس می توان اثر شوك
 اي که در این مدل؛ بگونهباشدمی VARبرداري است داراي ساختاري مشابه با مدل سري زمانی 

 با PVARشوند. تفاوت اصلی مدل متغیرها بصورت مستقل و وابسته در معادلات ظاهر می ههم
متغیر در  M بیانگر برداري از tiy, در اضافه شدن بعد مقطع در تصریح مدل است. فرض کنید VARمدل  

 باشد. از طرفی تعریفمیکشورهاي خاورمیانه منظور از مقطع،  مطالعههر مقطع باشد که در این 
𝑌𝑌𝑖𝑖:گرددمی = �𝑦𝑦𝑦𝑦, 𝑡𝑡3, 𝑡𝑡2, 𝑡𝑡1,𝑖𝑖� صورت فرم کلی یک مدل در این PVAR  به صورت زیر است (کانوا و

 : 6)2013سیکارلی، 

𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖 = 𝐴𝐴0,𝑖𝑖(𝑡𝑡) + 𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑙𝑙)𝑌𝑌𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑖𝑖  𝑖𝑖 = 1,2, . . ;𝑁𝑁 𝑡𝑡 = 1,2, . . ;𝑇𝑇  )4                       (  

 باشدمیمدل  8به بیانگر اجزاي اخلال i,tu و باشدمیاز مرتبه اول  7بیانگر عملگر وقفه iA(l)که در آن، 
𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑖𝑖و فرض می گردد که ∼ 𝑁𝑁(0,∑𝑖𝑖 را به صورت یک مدل  PVARتوان مدل تر میر حالت ساده. د(

 : عرضه نمود) 5(خودرگرسیونی مرتبه اول به صورت 

𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖 = 𝐴𝐴0,𝑖𝑖(𝑡𝑡) + 𝐴𝐴(𝑙𝑙)𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑖𝑖  𝑖𝑖 = 1,2, . . ;𝑁𝑁  𝑡𝑡 = 1,2, . . ;𝑇𝑇  )5                    (  

                                                                                                                                           
1 . www.investing.com 
2. www.tse.ir 
3. www.imf.org 
4. www.fred.stlouisfed.org 
5. www.databank.mefa.ir 
6. Canova, F. & Ciccarelli, 
7. Lag Operator 
8. Residuals 
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𝑖𝑖∑ کهشود طوري که در آن فرض میه ب )N( 0 ,   ~1 -i,t|yi,t u است ینفرض بر ا ،ینو همچن 
 شرط یعنی،ناهمبسته هستند؛  یالیصورت سره مدل نسبت به پارامتر زمان بلال تاخ يکه اجزا

= 0  )i,sui,tE(ú  براي همگی 𝑡𝑡 ≻ 𝑠𝑠  .برقرار است 
 

 متغیرها و مدل ارائه
تحلیل  منظور اي بوده و با توجه به هدف پژوهش، بهمطالعه حاضر جزو مطالعات استنادي و کتابخانه

کشورهاي منتخب خاورمیانه (ایران، کویت، امارات، عربستان، ترکیه، قطر، پاسخ کلی و جزیی بازار سهام 
هاي شاخص بازده داده ) وPVARبرداري پانلی ( خودرگرسیون مدل هاي ارزي  وارده،  ازعمان) به شوك

 بازار بورس در کشورهاي منتخب، برابري دلار با واحد پول کشورهاي منتخب (نرخ ارز) و قیمت جهانی طلا
 .است شده ) استفاده2021-2010(زمانی ازهب در

  گردد:ارائه می) 6(مدل پیشنهادي پژوهش حاضر در قالب معادله 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑓𝑓(𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑙𝑙𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖)  )6                                                                                           (  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 � + 𝐵𝐵�1(𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝐵𝐵�2 (𝐺𝐺𝐺𝐺𝑙𝑙𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   )7(                                                                

(Ret)1 :شاخص بازده بازار سهام در کشورهاي منتخب 
(Ex)2: نرخ ارز 

3(Gold): قیمت جهانی طلا 
tɛ: جمله پسماند 

درونزا خواهند بود. این موضوع، اجازه ي ترکیبی، هادادهدر این روش تمام متغیرهاي الگو، با رویکرد 
 دهد تا ناهمگنی انفرادي نادیده شده نیز مورد بررسی قرار گیرد. می

 
 پژوهش هايیافته

دا ها ابتهاي تلفیقی، پس از معرفی آمار توصیفی دادههاي خود رگرسیونی در دادهبراي تخمین مدل
سپس  شود.و ضریب اتوکوواریانس متغیرها انجام میهاي مانایی جهت بررسی ثبات میانگین، واریانس آزمون

ورت ها در مدل درصجهت بررسی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها و تایید استفاده از فرم غیرتفاضلی داده
 گیرد. پس از تعیین وقفه بهینه و بررسی رابطه علیتانباشتگی صورت میعدم تایید ایستایی آنها، آزمون هم

ها براي اینکه بتوان توابع عکس العمل مربوط به متغیرها را تحلیل کرد، پایداري مدل گرنجري بین متغیر
نماییم. پس از گزارش نتایج توابع پاسخ به تکانه، در نهایت براي تشخیص سهم هر کدام از را بررسی می

 ت.استفاده شده اس واریانس رویکرد تجزیه ازمتغیرها در تغییر بازده بازار سهام در هر دوره 

                                                                                                                                           
1. Stock Market Return Index 
2. Exchange Rate 
3. Gold Price Index 
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 جدول آمار توصیفی متغیرها .1جدول
تفاضل مرتبه 

 اول نرخ ارز
تفاضل مرتبه اول 
 قیمت جهانی طلا

شاخص بازده 
 بازار سهام

 نرخ ارز
قیمت شاخص 

 بازار سهام
قیمت جهانی 

  طلا

 میانگین 90/1348 87/16820 65/6098 24/0 66/3 08/141

 میانه 11/1300 72/7200 11/5 17/0 57/4 0003/0

 حداکثر 51/1828 01/119529 148157 19/35 23/200 41170

 حداقل 31/1060 96/77 41/0 -32/17 -11/208 -26893

 انحراف معیار 71/179 08/26835 21/20099 40/4 99/64 64/2347

 چولگی 86/0 21/2 63/4 21/0 -16/0 09/7

 کشیدگی 80/2 51/6 04/27 58/4 11/4 44/159

11/856373 
)0000/0( 

12/46 
)0000/0( 

52/92 
)0000/0( 

83/23045 
)0000/0( 

13/1104 
)0000/0( 

31/104 
)0000/0( 

 برا-آزمون جارك
 (ارزش احتمال)

 ي پژوهشهایافته منبع:

 
 آزمون شامل تابلویی يهاداده ریشه واحد آزمون متغیرها از یا مانایی بودن ایستا از اطمینان براي

 پرون در این تحقیق-فیلیپس آزمون یافته و تعمیم 3فولر-در دو فرم دیکی 2فیشر آزمون ،1چو و لین-لوین
چو، دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیپس  و لین- واحد لوین ریشه آزمون نتایج )2( جدولاست.  شده استفاده
 بزرگتر شده محاسبه آماره مقدار چنانچه لذا .دهدمی نشان تخمین در استفاده مورد متغیرهاي روي پرون را

 شد. خواهد رد نامانایی بر فرضیه صفر مبتنی باشد، رایج اطمینان سطح در بحرانی مقدار از
 

 پرون-فولر و فیلیپس-هاي دیکیو فیشر در فرم چو-ینل-ینلو یستايا يهاآزمون یجنتا. 2جدول

 چو-لین-روش لوین نام متغیر
LLC 

-آزمون فیشر در فرم دیکی
 فولر

Fisher-ADF 

 پرونروش فیلیپس 
Fisher-PP 

 بازده قیمتی بازار سهام
5077/16- 

)0000/0( 
4914/65 

)0000/0( 
3766/85 

)0000/0( 
 نرخ ارز

 (تفاضل مرتبه اول)
6693/15- 

)0000/0( 
1707/60 

)0000/0( 
8844/81 

)0000/0( 
 قیمت جهانی طلا
 (تفاضل مرتبه اول)

8588/18- 
)0000/0( 

6635/74 
)0000/0( 

7168/92 
)0000/0( 

 ي پژوهشهایافتهمنبع: 
 باشد.) میP-valueتوجه: ارقام گزارش شده در پرانتز بیانگر ارزش احتمال محاسباتی (

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin &Chu 
2. Fisher 
3. Dickey-Fuller 
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 و جدول شوند. نتایجشده بررسی میتعدیل tو روش فیشر طبق آماره  LLCها در روش مانایی داده
سهام در هر سه آزمون در سطح  که بازده قیمتی بازار دهدمی نشان محاسبه شده هاي آماره مقادیر بررسی

هاي نرخ ارز و قیمت جهانی طلا شود. ولی دادهمی رد متغیرها نامانایی بر مبنی صفر فرضیه مانا است. یعنی
در سطح مانا  هادادهاند. هنگامی که در هر سه آزمون در سطح نامانا و با یک مرتبه تفاضل گیري مانا شده

 هاادهدنشوند براي اینکه بدانیم مدلی که تخمین زده ایم از اعتبار برخوردارند، بایستی رابطه هم انباشتگی 
 اند.هاي هم انباشتگی گزارش شده) نتایج آزمون3را مورد برسی قرار دهیم. در جدول (

 
 و وسترلاند یبه روش کائو، پدرون یانباشتگآزمون هم جینتا. 3جدول

 ارزش احتمال آماره آزمون نام آزمون

 0000/0 -2223/29 کائو

 0000/0 -8240/26 پدرونی

 0000/0 -9060/2 وسترلاند

 ي پژوهشهامنبع: یافته
 

کند. در جدول در مدل را تایید می بلندمدت) نتایج آزمون هم انباشتگی وجود روابط 3در جدول (
از معیارهاي اطلاعاتی تعدیل شده آکائیک، شوارتز و کوئین    PVAR) براي تعیین وقفه بهینه الگوي4(
)MAIC1 ،MBIC2 ،MQIC3هاي گزارش شده مقدار حداقل ) استفاده شده است. در هر کدام از ستون

مشکلی پیش  ،اگر هر سه آماره وقفه بهینه یکسانی را نشان دهند .باشدمیبیان کننده تعداد بهینه وقفه 
ي ماهیانه نتیجه خوبی را هادادهآماره آکاییک در ارتباط با  ،وجود نداشته باشد آید ولی اگر همسانینمی

 نشان می دهد.
 

 کویئن-بیزین، آکاییک و هانن-هاي شوارتزآماره تعیین وقفه بهینهنتایج آزمون  .4جدول 

 ي پژوهشهایافتهمنبع: 

                                                                                                                                           
1. Modified Quinn Information Criterion 
2. Modified Bayesian Information Criterion 
3. Modified Akaike Information Criterion 

MQIC MAIC MBIC J p-value J Lag 

5039/39- 07732/7- 5124/91- 4933/0 9226/28 1 

5596/17- 34631/1- 5639/43- 5442/0 6536/16 2 

4611/10- 2977/0- 4871/35- 7341/0 1783/12 3 
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 3براساس ماهیت مدل و حساس بودن بازار سهام به متغیرهاي مدل از جمله نرخ ارز، تعداد حداکثر 
مقدار آماره هر معیار اطلاعاتی، وقفه در مدل درنظر گرفته شده است. براساس سه آماره مذکور، کمترین 

گردد. در این انتخاب می وقفه بهینه به عنوان 1وقفه  باشد. باتوجه به نتایج جدول، مقدار بهینه آن می
) خلاصه شده است. 5تحقیق بر اساس آزمون علیّت گرنجري انجام شده و نتایج بدست آمده در جدول(

ز سوي متغیر نرخ ارز به سمت بازده بازار سهام برقرار همانطور که از جدول مشخص است، رابطه علیت ا
شود. به عبارتی بین متغیر بازده است اما از سوي بازده بازار سهام به سمت نرخ ارز این رابطه تایید نمی

در نظر بگیریم، رابطه  %10اگر سطح خطا را  ،طرفه برقرار است. همچنینسهام و نرخ ارز و رابطه علیت یک
متغیر قیمت طلا به سمت بازده بازار سهام وجود دارد. اما از سوي بازده بازار سهام به سمت  علیت از سوي

 قیمت طلا این رابطه وجود ندارد و رابطه علیت یک طرفه بین این دو متغیر برقرار است. 
 

 آزمون علیت گرنجري .5جدول

 لمتغیر مستق →متغیر وابسته  آماره

572/5 
)018/0( 

 نرخ ارز →بازده سهام 

575/1 
)079/0( 

 قیمت طلا →بازده سهام 

895/5 
)052/0( 

 کل →بازده سهام 

418/0 
)518/0( 

 بازده سهام →نرخ ارز 

281/0 
)596/0( 

 بازده سهام →قیمت طلا 

 ي پژوهشهامنبع: یافته
 باشد.) میP-valueتوجه: ارقام گزارش شده در پرانتز بیانگر ارزش احتمال محاسباتی (

 
گزارش شده است. این تخمین با درنظر گرفتن یک وقفه  PVAR) نتایج تخمین رویکرد 6در جدول (

است. با توجه  دارمعنی %95براي متغیرها صورت گرفته و تنها ضریب بازار سهام و نرخ ارز در سطح خطاي 
گیرد، از قرار میها مورد استفاده مدت بوده و غالبا جهت تحلیل شوكرویکردي کوتاه PVARکه به این

 . 1نماییمنظر میتفسیر خروجی مدل صرف

                                                                                                                                           
اند. ها معرفی کردهداري تخمینرا رویکردي بدرفتار نسبت به معنی PVARدر برخی مقالات، پژوهشگران رویکرد . 1

؛ ستوده، عسگري و Doghan et.al (2021)؛ Poh San Chia, et.al (2022) به عنوان مثال رجوع کنید به:
 .)1399خلیلی (
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 PVARتخمین روابط مدل  .6جدول

 1وقفه  متغیر مورد بررسی بر روي متغیر وابسته متغیر وابسته

 بازده بازار سهام

 بازده بازار سهام
0056/0- 

)9021/0( 

 نرخ ارز
0000/0 

)0181/0( 

 قیمت طلا
0032/0 

)2091/0( 

 ي پژوهشهامنبع: یافته
 ارقام گزارش شده در پرانتز مقدار ارزش احتمال هستند توجه:

 
العمل است. از توابع عکس IRF(1العمل آنی (بیشتر استخراج توابع عکس VARهاي بکارگیري مدل

در  هاییهاي مختلف و استخراج پاسخ متغیرها به چنین شوكاثر شوك تحلیلوتجزیهآنی براي 
جهت 2ها، لازم است تا پایداري مدلکنند. پیش از ارایه نتایج شوكاستفاده میها گذاريسیاست

 4ماتریس همراهی 3هاياعتبارسنجی نتایج تابع پاسخ به تکانه، بررسی شود. بدین منظور، ریشه مشخصه
 اینکه هب توجه با ) نمایش داده شده است.1نمودار( در مدل پایداري باید کوچکتر از مقدار واحد باشند. نتایج

 لذا اند،گرفته درون دایره شعاعی قرار ها از واحد هستند و ریشه مشخصه محاسبه شده، کمتر 5ویژه مقادیر
 ها در این مدل وجود دارد. است و امکان تفسیر پاسخ به شوك ثبات و پایداري مدل برقرار شرط

 

 
 آزمون پایداري مدل .1نمودار 

 هاي پژوهشیافته منبع:

                                                                                                                                           
1. Impulse Response Function 
2. Model Stability 
3. Characteristic Roots 
4. Companion Matrix 
5. Eigenvalues 
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 یک اندازه (به شده وارد هايشوك در مقابل را بازده سهام ) متغیرIRF( آنی العملعکس) 2نمودار (
-دهد و حاشیهمینشان متغیر نرخ ارز به بازده بازارهاي سهام کشورهاي منتخب را  سوي از انحراف معیار)

درصد  95 اطمینان سطح در آنی العملعکس   معیار انحراف براي منفی مثبت و هايپایین، کرانه و بالا هاي
 است. شده محاسبه STATAافزار در نرم کارلومونت شبیه سازي از استفاده با که باشند.می

 

 
 تابع واکنش آنی پاسخ بازده بازار سهام به شوك نرخ ارز. 2نمودار 

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
شود و بعد از یک دوره شروع یک تغییر ناگهانی نرخ ارز در دوره اول باعث افزایش بازده بازار سهام می

گردد. سپس پاسخ داده شده به اثر شوك ارز، بعد از دو یا سه سمت تعادلی اول برمیکند و بهبه کاهش می
هاي ارزي بر بازده بازار سهام در دهنده این است که تأثیر شوكشود. این نتیجه نشاندوره بر طرف می

ند؛ کسمت صفر میل مییابد و بهزمان تأثیر این شوك کاهش می مدت، مثبت ولی در بلندمدت، به مرورکوتاه
نسبت  گذارانشود، درنتیجه سرمایهزیرا در بلندمدت قیمت سهام هر شرکت تابعی از عملکرد واقعی شرکت می

 ارزي شوك به سهام شاخص . واکنش1)2007گیرند (پن و همکاران، تر تصمیم میبه خرید سهام عقلایی
 تراز و المللیبین هايرقابت بر ارز نرخ تغییرات جریانگرا، هايمدل جریانگرا است. براساس هايمدل مطابق
 هاشرکت نقدي هايجریان بر خود نوبه به که گردد.می واقعی تولیدات حجم تغییر و موجب گذاشته اثر تجاري

 اثر هاشرکت المللیبین هايفعالیت  و هادارایی ارزش ارز بر نرخ گذارد. تغییراتمی اثر هاآن قیمت سهام و
 داخلی هايدارایی یا و هاشرکت هاي خارجیفعالیت ارزش ارز، نرخ افزایش اثر بر مثال به عنوان گذارد،می

 فعلی ارزش ارز نرخ افزایش صورت در . همچنین،2)2021یابد (هوانگ و همکاران، می افزایش آنها وارداتی
 به و ترازنامه در زیان یا سود صورت به تغییرات این یابد.می نیز کاهش هاشرکت هايدارایی استهلاك هزینه
 سهام قیمت ها،شرکت زیان یا سود انتشار با بنابراین، شود.می منعکس هاشرکت جاري حساب در آن، دنبال

 ايسرمایه هايویژه داراییبه شرکت، هايدارایی ارزش ارز نرخ افزایش با گردد.تغییر می دستخوش نیز آنها

                                                                                                                                           
1. Pan, M.S; Fok, R.C.W & Liu, Y.A  
2. Huang, Q; Wang, X. & Zhang, Sh  
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 بود. خواهد همراه کاهش با هزینه استهلاك مقابل در و یابدمی افزایش ماشین آلات، مانند وارداتی
 یابد پس از یک دوره بامی افزایش شاخص سهام و داده نشان واکنش افزایش این به نسبت گذارانسرمایه
 .1)2017می یابد (بروکچین،  افزایش ارز در گذاريسرمایه از گذارانسرمایه انتظار مورد ارز، بازده نرخ افزایش

 سهام رقیب، دارایی به عنوان ارز، در گذاريسرمایه جهت لازم نقدینگی کسب به منظور گذارانسرمایه بنابراین،
گردد (مهرگان و همکاران، می سهام بازده کاهش موجب امر این که رسانندمی فروش به ترقیمت پایین با را خود

هاي ارزي مثبت توان گفت شوكهاي ارزي با قیمت سهام میهمچنین در مورد اثر مثبت شوك ).1394
ه با افزایش صورت کتواند باعث تغییر در موقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی شود. بدین(افزایش نرخ ارز) می

یابد و کالاهاي اهش مینرخ ارز، قیمت کالاهاي خارجی به پول ملی افزایش و تقاضا براي کالاهاي خارجی ک
رسند، در نتیجه میزان واردات کاهش و صادرات افزایش فروش میتري بهداخلی نیز در خارج با قیمت ارزان

). در چنین تحلیلی در اثر تقویت موقعیت رقابتی تولید کنندگان داخلی، 1397می یابد (صادقی و محسنی، 
یابد. بعد از یک دوره کاهش بازده سهام سهام افزایش می یابد و درنتیجه شاخص بازدهسود آنها افزایش می
هاي ارزي بر قیمت سهام نیز از ابعاد مختلف اقتصادي قابل بررسی است. تغییرات نرخ ارز ناشی از تأثیر شوك

-دهیهایی که داراي بها شود، مخصوصا شرکتهاي تولیدي شرکتتواند باعث تحت تأثیر قرار گرفتن برنامهمی
ي فراوانی هستند زیرا، با افزایش نرخ ارز به منابع مالی بیشتري نیاز دارند تا بتوانند به همان میزان هاي ارز

). در 1400شود (مشایخ و جمشیدي، ها میقبلی تولید کنند که باعث افزایش حجم سرمایه در گردش شرکت
ن مالی از بازار سرمایه کنند. که با ها یا باید فعالیت خود را کاهش دهند و یا اقدام به تأمیاین صورت شرکت

ها کاهش و در نتیجه، منجر به ها از خارج، سود این شرکتافزایش قیمت مواد اولیه و مواد مورد نیاز شرکت
قیمت نیز تأثیر منفی دارد. از طرف دیگر با بروز  شود و بالطبع بر شاخص کلها میکاهش قیمت سهام شرکت
ک ریسک سیستماتیک را متحمل خواهند شد که باعث کاهش قیمت سهام ها ینوسانات قیمت ارز، شرکت

 ).1388شود (نجارزاده و همکاران، می
در این پژوهش چون کشورهاي مورد مطالعه اکثراً وارد کننده تکنولوژي هستند، اگر  ،همین صورتبه

اند تواین افزایش قیمت میکند. شوکی از جانب نرخ ارز وارد شود قیمت کالاهاي وارداتی افزایش پیدا می
عنوان افزایش سرمایه شرکت محسوب شود. افزایش ناگهانی نرخ ارز به این معنا است که ارزش سرمایه به

تواند سهام جدیدي منتشر نماید و بنابراین رود. بر مبناي افزایش ارزش سرمایه، شرکت میشرکت بالا می
ی که واردکننده تکنولوژي هستند همچنین تصویري را از رسد که افزایش قیمت ارز در کشورهاینظر میبه

). همچنین افزایش نرخ ارز در بسیاري از این اقتصادها به معنی افزایش 2017کانال واردات دارد (بروکچین، 
شود می هاشرکتتورم است. در آن کشورها افزایش تورم منجر به افزایش قیمت دارایی هاي مالی این 

هایی بازدهی بیشتري نسبت به سهام فروخته شده در بازار ارائه خواهند کرد و یا بنابراین چنین شرکت
کنند. ورود سهام جدید به نوعی بیانگر رونق بدون آن که روي بازده کار کنند سهام جدیدي وارد بازار می

 ).2007داشته باشد (پن و همکاران، ه تواند پاسخ مثبت بازار را به همرادر آن بازار است و می

                                                                                                                                           
1. Borochkin, A.  
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 تابع واکنش آنی پاسخ بازده بازار سهام به شوك قیمت طلا. 3نمودار 

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
دهد. براساس قیمت طلا بر بازده بازار سهام را نشان میسوي هاي وارده از ) تأثیر شوك3نمودار شکل (

اول، شاخص بازده سهام نتایج بدست آمده، شوك قیمت طلا (به میزان یک انحراف معیار) ابتدا در دوره 
با افزایش ناگهانی قیمت طلا،  گردد.سمت تعادل قبل باز مییابد و بهافزایش می دهد. سپس کاهش می را

همین شود.  بهنقدینگی خرد به علت کاهش قدرت خرید در سایر بازارها از جمله بازار طلا، وارد بورس می
هام روي آورده و نقدینگی زیادي (از تعداد زیادي افراد صورت افراد براي حفظ قدرت خرید به سمت بازار س

 طلا اینکه به توجه یابد. سپس باآید و در نتیجه شاخص بازده سهام افزایش میدر بورس) به گردش در می
 اغلب شناخت به توجه شود و بامی محسوب گذارانسرمایه براي جایگزین ابزاري و موازي بازار عنوانبه

 یک عنوان به طلا گذاري درسرمایه سرمایه، بازارهاي سایر نسبت به طلا زمینه در گذاريسرمایه از خانوارها
است  و طلا به عنوان یک دارایی براي مصون بودن در قبال تورم هاي قیمتی  سرمایه براي بازار جدي رقیب

 تمایل طلا، قیمت یشافزا با ). 1397گذاران قرار می گیرد (فطرس و هوشیدري، مورد استقبال سرمایه
 براي تقاضا کاهش و قیمت افت یابد. بنابراین باعثمی کاهش بورس بازار در گذاريبه سرمایه گذارانسرمایه

 مزیت و نمود حذف 1گرایی تنوع از طریق توانمی را ریسک از بخشی پرتفولیو،  تئوري طبق .شودمی سهام
 نااطمینانی تاثیر شناخت به توجه ان باگذارسرمایه باشد.می يگذارسرمایه ریسک کاهش در نیز پرتفولیو

-سرمایه  ریسک که نمایند انتخاب ايبگونه را خود يگذارسرمایه سبد تنوع توانندمی طلا، جهانی قیمت
 .)1394دهند (حیدري و همکاران، افزایش را پرتفوي بازدهی و کاهش را گذاري

 دوره 10در  مطالعه مورد متغیرهاي براي )VDCبینی (پیش  خطاي واریانس تجزیه از حاصل نتایج
جدول بیانگر این است که در دوره دوم، تغییرات بازده بازار سهام، مقادیر  .است شده آورده )7( جدول در

درصد  2350/0ي ارزي و هاشوكدرصد مربوط به  0099/0درصد مربوط به خود این شاخص،   754/99
درصد  751/99ست. به طور کلی در طی زمان، تغییرات بازده بازار سهام، ي قیمتی طلا اهاشوكمربوط به 

                                                                                                                                           
1. Diversification 
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درصد مربوط  237/0ي ارزي و حدود هاشوكدرصد ناشی از  011/0ي خود بازده سهام، هاشوكناشی از 
 . شودمیي قیمت طلا هاشوكبه 

 
 بررسی توابع تجزیه واریانس .7جدول

 دوره بازده سهام نرخ ارز قیمت طلا

0 0 0 0 
0 0 1 1 

235/0 0099/0 754/99 2 
236/0 01099/0 752/99 3 
2370/0 01102/0 751/99 4 
2370/0 01102/0 751/99 5 
2371/0 01102/0 751/99 6 
2371/0 01102/0 751/99 7 
2371/0 01102/0 751/99 8 
2371/0 01102/0 751/99 9 
2371/0 01102/0 751/99 10 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 پیشنهادها و نتیجه گیري ،بحث
ی از یکمختلف بر بازار مالی و بویژه بازار بورس به عنوان هاي تأثیر گذاري شوكبا توجه به اهمیت 
بر  هاي ارزي و قیمت طلاشوكتاثیرات ،هدف مطالعه حاضر بررسی ، هر کشور مباحث مهم و در اقتصاد

مدل خودرگرسیونی برداري  استفاده از با 2021-2010طی دوره  ،بازار سهام کشورهاي منتخب خاورمیانه
مثبت  شوك نرخ ارزواکنش بازده بازار سهام به که دهد تخمین مدل نشان می .باشدمی )PVARپنلی (
شود و بعد از یک دوره آن پاسخ مثبت شروع به کاهش میسهام  بازده بازاردر دوره اول باعث افزایش بوده و 

پاسخ داده شده به اثر شوك ارز، بعد از دو الی سه دوره  ،گردد. سپساول برمی کند و به سمت تعادلیمی
شوك قیمت طلا نیز مثبت است. به مذکور سهام هاي پاسخ متغیر بازده بازار ،همچنینشود. بر طرف می

یابد و به سمت کاهش می ،، سپسدهدافزایش می را سهام بازدهدر دوره اول، شاخص ابتدا گونه که بدین
خب هاي منتالمللی از نحوه پاسخ بازارهاي بورس کشورگذاران بینگردد. آگاهی سرمایهتعادلی قبل باز می

هایی مواجه هاي قیمتی وارده از سوي ارز وطلا، هنگامی که اقتصاد این کشورها با چنین شوكبه شوك
ذاري گمدت بازدهی سرمایهکوتاه توانند درهاي خود در چنین بازارهایی میشوند، با تحرك بموقع سرمایهمی

با توجه به  گذاري را افزایش دهند. بنابراینخودرا را افزایش داده، سود بدست آورده و مطلوبیت سرمایه
 هنددپیشنهاد میتوابع عکس العمل آنی ، نتایج هاي ماهانه استفاده شده استدادهاز اینکه در این مطالعه 
، هم از ناحیه ارز و هم از ناحیه قیمت طلا، طی ماه نخست بازده هاي تحت بررسیکه هنگام بروز شوك

مدت نگاه گذاري کوتاهعنوان یک بازار سرمایهه گذارانی که بازار بورس را بصعودي است. براي سرمایه
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هاي این تحقیق در ماه اول به محض بروز شوك یا شنیدن خبر شوك ارزي و توانند بنابر یافتهکنند میمی
گذاري (خرید در ابتدا ماه و فروش در اتنهاي ماه) سود کسب کنند. همچنین طلا با انجام سرمایهقیمت 
مدت است و بعد از هاي ارزي و طلا کوتاهدانند که اثر شوكگذارانی که دید بلندمدت دارند نیز میسرمایه

 کند. گردد و از خط حمایتی اولیه عبور نمییک ماه بازار به تعادل اولیه باز می
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رعایت شدهرایت رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1402 پاییز، دومسال یازدهم، شماره چهل و 
 73-98صفحات 

 
 

 1ها در بازار سهام ایراناثر ساختار مالکیت بر عملکرد و بازده سهام شرکت
 

 4، علی ابراهیم نژاد3، مهدي حیدري2الهام کوهی
 

  17/07/1402پذیرش: تاریخ           08/04/1401تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
ها (سهم از جریان نقد) را اي که حق کنترل بالاتر از میزان مالکیت سهام شرکتساختار مالکیت هرمی و شبکه

هاي کند از ساختارهاي رایج در بازار سهام ایران است. با در نظر گرفتن شبکهان عمده فراهم میدارسهامبراي 
هاي بزرگ ایرانی رخ داده به تحولاتی که در دو دهه گذشته در ساختار مالکیت بنگاهي چندلایه و با توجه دارسهام

ها است. بدین منظور ساختار بررسی رابطه ساختار مالکیت با عملکرد و بازده سهام شرکت ،است، هدف از این پژوهش
، دارهامسیان نقدي بزرگترین ، شکاف بین حق کنترل و حق جردارسهاممالکیت از چهار جنبه درصد مالکیت بزرگترین 

 261ان عمده، و نوع مالکیت بررسی شد و ارتباط آن با عملکرد و بازده سهام دارسهامتفاوت حق جریان نقدي میان 
مورد ارزیابی قرار گرفت. با آستانه مالکیت  1398تا  1394شرکت پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی 

و  و عملکرد بنگاه رابطه مثبت دارسهامساختار مالکیت تنها بین حق جریان نقدي بزرگترین  در میان متغیرهاي 15%
است، این  %50ها زیر هایی که یک مالک دارند و حق کنترلی آنبنگاه ي وجود دارد، اما در ساختار مالکیتدارمعنی

بازده سهام، و   مثبت با عملکرد و رابطه مههاي بیارتباط برقرار نیست. در ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت شرکت
 مالکیت شبه دولتی رابطه منفی با عملکرد شرکت دارد.

 .داري هرمی، عملکرد بنگاه، بازده سهامساختار مالکیت، نوع مالکیت، سهام واژگان کلیدي:
 G32, G34  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
تفکیک مالکیت از مدیریت بنگاه را فراهم نموده  هاي سهامی امکانداري مدرن از طریق شرکتبنگاه

رغم مزایایی که به همراه دارد، همواره این احتمال وجود دارد که مدیران به دنبال حداکثر کردن که علی
). این تضاد منافع به 1976 ،1لینگان نباشند و منافع خود را حداکثر کنند (جنسن و مکدارسهاممنافع 

کنندگان اهداف متفاوتی دارند و اطلاعات کاملی در مورد اقدامات و اهداف شارکتدلیل اینکه هر یک از م
شود که اقدام مدیران در راستاي منافع خود و نه در جهت منافع افتد و باعث میدیگري ندارند، اتفاق می

 ). 1932 ،2ان باشد (برل و مینزدارسهام
راستا کردن منافع مدیر با منافع خودشان را و همان خرد توانایی و انگیزه نظارت بر مدیران دارسهام

اي است که باید براي کنترل و نظارت دست آورند عمدتاً کمتر از هزینه توانند بهزیرا مزایایی که میندارند، 
داران خرد، بخش عمده منافع حاصله نصیب سایر و به دلیل درصد سهام پایین سهام شوندمتحمل 

 امکاناتر نتیجه مدیر در تصمیمات شرکت صلاحدید خود را لحاظ کرده و از د .داران خواهد شدسهام
). در 1980، 3گروسمن و هارت ؛1976 ،لینگکند (جنسن و مکشرکت براي منافع شخصی استفاده می

توانند از ناکارآمدي در مدیریت میان عمده به دلیل توانایی و انگیزه نظارت بر مدیریت دارسهاممقابل، 
اما در  .راستا با منافع مدیریت خواهد بودمنافعشان هم کرده و باعث بهبود عملکرد بنگاه شوند و جلوگیري

ان خرد تصاحب دارسهامعمده منافع را به هزینه  دارسهامآید که این حالت تضاد منافع دیگري به وجود می
 ).1997 ،5بارکارت و همکاران ؛1986 ،4کند (اشلایفر و ویشنیمی

ان دارسهامها توسط هاي حکمرانی مناسب، مالکیت بنگاهوجود زیرساختدر صورت عدم ،بنابراین
انجام شده نشان  هايدر مقابل، پژوهششود. کاهش کارایی می داران خرد وتضییع حقوق سهام باعث عمده

یشنی شود. به عنوان مثال اشلایفر و وعمده باعث بهبود عملکرد شرکت می دارسهامدهند که وجود می
گیلان و  .شودعمده باعث کاهش مسئله نمایندگی در سازمان می دارسهاموجود یک  معتقدند) 1986(

 ها وجودشرکت بیشترعمده در ساختار مالکیت  دارسهام) نشان دادند در کشورهایی که 2003( 6استارکس
من با وجود اینکه گروس ،همچنین دارد، مشکلات نمایندگی ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت رایج نیست.

باعث بروز اما، کند عمده مسئله سواري مجانی را تا حدي حل می دارسهاموجود  معتقدند) 1980و هارت (
هاي نشان دادند شرکتنیز ) 1999( 7لاپورتا و همکاران. شودعمده و خرد می دارسهامتضاد منافع بین 

 دگی یا دولتی) هستند.بزرگ جهان عموماً تحت کنترل مالکیت متمرکز (خانوا

                                                                                                                                           
1. Jensen & Meckling 
2. Berle & Means 
3. Grossman & Hart 
4. Shleifer & Vishny 
5. Burkart et al 
6. Gillan & Starks 
7. La Porta et al 
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جداسازي ، بخشدرا شدت می ان خرد و عمدهدارسهامتضاد منافع میان ی که ترین عواملیکی از مهم
 یريگشکلاز طرفی،  است. یا کنترل رأيحق  وحق جریان نقدي بین  مالکیت از کنترل و در واقع تفاوت

زمانی  .)2000 ،1کرکمنو (ببچاك شود  تواند باعث جداسازي مالکیت از کنترلمیساختار مالکیت هرمی 
 امکانات و توانند از منابعمی داشته باشند، بیشتري بر بنگاه، کنترل کم انی با حق جریان نقديدارسهامکه 

 . ان خرد استدارسهامبنگاه براي منافع شخصی خود استفاده کنند که این به ضرر سایر 
 تیمالکساختار  نیب يارابطه ایآ که است نیا هددبه آن پاسخ  استپژوهش درصدد  نیکه ا یسئوال

 يبرا را) نقد انیجر از(سهم  هاشرکت سهام تیمالک زانیم از بالاتر یکنترل حق که( ياشبکه و یهرم
 ها وجود دارد. با عملکرد و بازده سهام شرکت )کندیم فراهم عمده اندارسهام

مالکیت پیامدها و نتایج مهمی براي حاکمیت  ساختارپاسخ به این سئوال از این جهت مهم است که 
ا، هسازي و تغییر مالکیت شرکتها دارد. در کشور ما نیز پس از اجراي سیاست خصوصیو عملکرد شرکت

رح سازي، اجراي طخصوصی بر مباحث مربوط به ساختار مالکیت بیش از پیش مورد توجه قرار گرفت. علاوه
هاي دولتی به عموم مردم از طریق طرح واگذاري مالکیت شرکت هایی از قبیلسهام عدالت و سیاست

نیز ضرورت بررسی رابطه تمرکز مالکیت و اختلاف میان  1399در سال  یکم و پالایش یکم هاي داراصندوق
تواند و می ها را دوچندان کردهان عمده با عملکرد و بازده سهام شرکتدارسهامحق رأي و حق جریان نقدي 

  هاي بهینه و تصمیمات درست مؤثر باشد.سیاست در انتخاب
اي هاي رایج است و مالکیت بسیاري از شرکتبا وجود اینکه در ایران ساختار مالکیت هرمی و شبکه

پذیرفته شده در بورس تهران و فرابورس ایران داراي ساختار هرمی و تو در تو هستند، تاکنون پژوهشی به 
داران تواند باعث تضاد منافع بین سهامریان نقدي مالکان نهایی (که میبررسی شکاف بین حق رأي و حق ج

ها نپرداخته است و فقط حق جریان نقدي مالک مستقیم عمده و خرد شود) بر عملکرد و بازده سهام شرکت
شرکت  261براي این منظور، ساختار مالکیت، عملکرد و بازده سهام است. و نه مالک نهایی بررسی گردیده

  گیرد.مورد بررسی قرار می 1398تا  1394رفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی پذی
ادبیات مرتبط با حوزه پژوهش مرور خواهد شد. به دنبال آن بخش سوم، به  و ينظر یمباندر ادامه، 

، پردازد. در بخش چهارم، نتایج پژوهش بررسی خواهد شد. بخش پنجمشناسی میسئوال پژوهش و روش
 پردازد.گیري میبه آزمون پایداري و بخش آخر به نتیجه

 
 پیشینه پژوهش و ينظر یمبان بر يمرور

 مالکان دادتع شیافزا. ابدییم شیافزا مالکان تعداد هیسرما نیأمبه ت ازیو ن هاشرکت گسترش و رشد با
 نیتضاد منافع ب که دشویم تیریمد از تیمالک شدن جداباعث  هابنگاه تیریمد شدن تریتخصص زیو ن
 قوقحبا وابسته کردن  گذارانهی. معمولاً سرماشودیم موجب را یندگینما مسئله ای گذارانهیو سرما رانیمد
مرکز ت قیاز طر تیریاز منافع خود با نظارت بر مد میحفاظت مستق ایبه عملکرد بنگاه و  رانیمد پاداش و

                                                                                                                                           
1. Bebchuk & Kraakman 
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 حقوق خود، يگذارهیسرما يبه ازا مختلف يکشورها در اندارسهاممشکل دارند.  نیدر رفع ا یسع تیمالک
دار سهم خود است که سهام ينقد انیشامل حقوق جر ،سو کیحقوق از  نیا که کنندیم افتیدر تیمالک

 تواندیم دارسهام آن اساس بر که است کنترل حقوق شامل ،گرید يسو از و کندیم افتیرا از سود شرکت در
داشتن حق  لیهم به دل عمده دارسهام. باشد داشته کنترل يرأ حق اعمال قیطر زا شرکت يهاییدارا بر

ارد تا نظارت د زهیانگ ،ينقد انیجر حق داشتن لیرا دارد و هم به دل تیرینظارت بر مد ییکنترل بالا توانا
 سهام با نگذاراهیسرماموضوع اشاره کردند که  نیبه ا زی) ن1976( نگیمکل و جنسنثروتش را حداکثر کند. 

 و اطلاعات يآورجمع به قادر و دارند شرکت ارزش رساندن حداکثر به يبرا يقو يهازهیانگ بالا تیمالک
 زهیو انگ ییداران خرد تواناپراکنده، سهام تیمالکبا  يهاشرکت درکه  یحال در هستند، رانیمد بر نظارت

 ماتیدر تصم ریمد ،جهینت در ان را ندارند.با منافع خودش ریو همراستا کردن منافع مد رانینظارت بر مد
 (جنسن و مک کندیاستفاده م یمنافع شخص يخود را در نظر گرفته و از منابع شرکت برا منافعشرکت 

 ).1980 ،گروسمن و هارت ؛1976، نگیل
 تواندیم زین ينهاد دارسهام وجود، دارانسهام حقوق از تیحما و عمده دارسهام وجود بر علاوه

 شتریب اطلاعات به یدسترس بر علاوه یخصوص و ينهاد مالکانباشد.  یندگیرفع مسئله نما يبرا يارراهک
 ).2009 ،همکاران و نی(جاست دارند يبهتر عملکرد سود کسب يبرا يقو يهازهیانگ لیدل به

 را يگرید مهم منافع تضاد) 1997( همکاران و بارکارت و) 1986( یشنیو و فریاشلا مطالعات اما
 نهیهز به را منافع کنند،یم تیریمد را شرکت عمده دارانسهامکه  یزمان کنندیم انیب هاآن. دهندیم شانن

 .کندیم تصاحب خرد دارانسهام
 3سهام ممتاز قیاز طر یو گاه 2متقابل يدارسهام ،1یهرم يساختارها قیطر از تیمالک از فراتر کنترل

از حقوق  فیضع تیبا حما يدهند که در کشورهای) نشان م1999. لاپورتا و همکاران (افتدیاتفاق م
. است بنگاه کی کنترل از تیمالک يجداساز يبرا ابزار نیترمهم یهرم تیداران خرد، ساختار مالکسهام
 دارسهام چند يدارا که ییهاشرکت عملکرد یهرم يساختارها در کنندیم انیب )2007( 4نیلو و لاون
 عمده دارسهام چند يدارا که ییهاشرکت نیب در ،نیهمچن. است متفاوت هاشرکت ریسا با هستند عمده

 يدارا هک ییهاشرکت با هستند ينقد انیجر حقوق يبالا یپراکندگ يدارا که ییهاشرکت عملکرد هستند،
 .است متفاوت هستند، کمتر ينقد انیجر حقوق یپراکندگ
از چهار جنبه درصد  تیمالک ساختارداران عمده، مسها ییپژوهش بعد از شناسا نیا در ،منظور نیبد

 دار، تفاوت حقسهام نیبزرگتر ينقد انیحق کنترل و حق جر نیدار، شکاف بسهام نیبزرگتر تیمالک
 سهام بازده و عملکرد با آن ارتباط و شودیم یبررس تیداران عمده، و نوع مالکسهام انیم ينقد انیجر

 .ردیگیم قرار یابیارز مورد هاشرکت

                                                                                                                                           
1. Pyramid structure 
2. Cross holdings 
3. Dual class share 
4. Laeven and Levine 
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 پژوهش نهیشیپ
 .) مطرح گردید1932برل و مینز ( در ابتدا با پژوهشارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت 

اي هبین پراکندگی مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد. پس از آن پژوهش یمعکوس ها ادعا کردند رابطهآن
و بازده سهام پرداختند و به نتایج متفاوتی دست ها زیادي به بررسی اثرات تمرکز مالکیت بر عملکرد بنگاه

 است.اي ایجاد نشده اجماع و توافق نظري در مورد ماهیت چنین رابطه ،در نتیجه .یافتند
) 2003)، لینز (2003( 2)، لمن و لینز2003( 1)، جو2002مطالعاتی از جمله لاپورتا و همکاران (

ر د رین مالک و عملکرد شرکت رابطه مثبتی وجود دارد.همگی نشان دادند که بین حق جریان نقدي بزرگت
) نیز حاکی از آن است که تمرکز مالکیت رابطه مثبت 1384مهدوي و میدري ( بازار ایران نیز نتایج پژوهش

 دارسهام) وجود 2009( 4) و ادمنز1998( 3بولتون و وان تدندر مقابل،  ي با بازدهی سهام دارد.دارمعنیو 
 ل تأثیر منفی بر نقدینگی سهام شرکت، باعث کاهش بازده سهام دانستند.عمده را به دلی

مالکان بزرگ براي گرفتن کنترل شرکت رقابت  ) نیز بیان کردند که2000( 5بندسن و ولفنزون
اگر مالک بزرگی که کنترل شرکت را به دست آورده  کنند، زیرا منافع خصوصی از کنترل وجود دارد.می

قدي کوچکی باشد، آنگاه سلب مالکیت منابع شرکت تنها شامل یک کاهش کوچک داراي حقوق جریان ن
). 2002 ،6اشلایفر و ولفنزون ؛1976 ،کننده است (جنسن و مک لینگکنترل دارسهامدر جریان نقد 

انگیزه  که داراي کمترین جریان نقدي است، به دلیل کوچک بودن حق جریان نقدي دار کنترلیسهام
به دلیل داشتن حق رأي کافی توانایی استفاده از  نیز،و  بع شرکت براي منافع شخصی را دارداستفاده از منا

ل از حقوق کنتر يبنابراین، تفکیک حقوق جریان نقد .خواهد داشتمنابع شرکت براي منافع شخصی را 
کننده رلکنت رداسهامهاي مربوط به یک هاي نمایندگی را به میزان بیشتري نسبت به هزینهتواند هزینهمی

 ).2000 ،7ست، ایجاد کند (ببچاك و همکاراناکه داراي اکثریت حقوق جریان نقد در شرکت 
) نشان دادند رابطه منفی میان پراکندگی حقوق جریان نقدي در بین 2000بندسن و ولفنزن (

حاد موقت که از ان عمده براي تشکیل یک اتدارسهامکه  چرا ،ان عمده و عملکرد بنگاه وجود دارددارسهام
طریق آن بتوانند حقوق کنترلی زیاد و حق جریان نقدي کمی داشته باشند تا منافع شخصی خود را تأمین 

ان عمده توزیع شده دارسهامکنند و زمانی که حقوق جریان نقدي به صورت نابرابر بین کنند، رقابت می
راي یابد. در مقابل با رقابت بم افزایش میگیري این اتحاد موقت با حقوق جریان نقدي کباشد احتمال شکل

ه دیگر نظارت متقابل داشتبر یک توانندمی ان عمدهدارسهامگرفتن کنترل، این دیدگاه نیز وجود دارد که 

                                                                                                                                           
1. Joh  
2. Lemmon and Lins  
3. Bolton and Van Thadden  
4. Edmans  
5. Bennedsen and Wolfenzon 
6. Shleifer and Wolfenzon  
7. Bebchuk et al  
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 ،1شخصی شوند و ارزش شرکت افزایش یابد (پاگانو و روئل منافعباشند و مانع از استفاده منابع شرکت براي 
ان عمده زمانی که دارسهامدهند که احتمال نظارت گسترده بین ) نشان می0032( 2بلاچ و هگی ).1998

هاي داخلی، تا در حوزه پژوهششود، کمتر است. ها توزیع میحقوق جریان نقدي به طور نابرابر بین آن
ان دارسهامکنون پژوهشی در خصوص رابطه بین عملکرد و بازده سهام با توزیع حقوق جریان نقدي بین 

 است.ه انجام نشدهعمد
گذاران ، بین سرمایهکنند) بیان می2004( 3در ارتباط با نوع مالکیت نیز کاراداناسیس و دراکوس

) از رابطه منفی 2008( 4ي وجود دارد. گوگلر و همکاراندارمعنینهادي و عملکرد شرکت رابطه مثبت و 
) 1387حساس یگانه و همکاران ( ،ی نیزبین عملکرد شرکت و مالکیت نهادي خبر دادند. در مطالعات داخل

که وجود دارد، درحالی یگذاران نهادي و عملکرد شرکت رابطه مثبتبه این نتیجه رسیدند که بین سرمایه
 سهام گذاران نهادي و بازدهي بین سرمایهدارمعنیگونه رابطه هیچ ) نشان داد1386حسینی ( نتایج پژوهش

 آورده شده است. پژوهش ادبیات خلاصه1 جدول. در وجود نداردشرکت 
 

 پژوهش  يهاهیفرض
 .استشده نیتدو ریز يهاهیفرض پژوهش هدف و شده انیب ينظر یمبان به توجه با
 دار و عملکرد و بازده سهام شرکت رابطه مثبت وجود دارد. سهام نیبزرگتر ينقد انیحق جر انیم •
 هرابط شرکت سهام بازده و عملکرد و دارسهام نیبزرگتر ينقد انیجر حق و يرأ حق وتتفا انیم •

 .دارد وجود یمنف
 یو بازده سهام شرکت رابطه منف عملکردداران عمده و سهام ينقد انیجر حقوق نیب تفاوت انیم •

 وجود دارد. 
 عملکرد و بازده سهام شرکت رابطه وجود دارد. و تیمالکنوع  انیم •
 

 خلاصه ادبیات. 1 جدول

 نمونه مورد بررسی مطالعه
دوره مورد 

 بررسی
 نتیجه

لاپورتا و همکاران 
)2002( 

 کشور ثروتمند 27بنگاه در  529
1995-
1996 

بین حق جریان نقدي بزرگترین مالک و عملکرد شرکت 
 رابطه مثبتی وجود دارد.

 بنگاه در کره 5829 )2003( جو
1993-
1997 

ها پایین تر است لکیت در آنهایی که تمرکز ماشرکت
سودآوري و ارزش شرکت پایین تر است و هر چه قدر 

دار اختلاف بین حق کنترل و حق جریان نقدي سهام
 کنترلی بالاتر باشد عملکرد شرکت پایین تر است.

                                                                                                                                           
1.Pagano and Roell  
2. Bloch and Hege  
3. Karathanasis and Drakos 
4. Gugler et al  
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 نمونه مورد بررسی مطالعه
دوره مورد 

 بررسی
 نتیجه

 لمن و لینز
)2003( 

کشور آسیاي  8بنگاه در  800
شرقی(هنگ کنگ، اندونزي، 

ه رمالزي، فیلیپین، سنگاپور، ک
 جنوبی، تایوان و تایلند)

بحران مالی 
1997 

دار نهایی آن حقوق هایی که سهامبازده سهام شرکت
کنترل و جریان نقدي متفاوتی را از طریق ساختارهاي 

 12کند در طول دوره بحران هرمی براي خود ایجاد می
ها است. همچنین بین حق درصد کمتر از سایر شرکت

و عملکرد شرکت رابطه جریان نقدي بزرگترین مالک 
 مثبتی وجود دارد.

 )2003( لینز
اقتصاد در  18بنگاه در  1433

 حال ظهور
1995-
1997 

دار عمده از حق جریان نقدي زمانی که حق کنترل سهام
یابد. بین حق رود ارزش شرکت کاهش میآن فراتر می

جریان نقدي بزرگترین مالک و ارزش شرکت رابطه مثبتی 
 وجود دارد.

گ و همکاران آتی
)2009( 

کشور آسیاي  9بنگاه در  1252
شرقی (هنگ کنگ، اندونزي، 

ژاپن، مالزي، فیلیپین، سنگاپور، 
 کره جنوبی، تایوان و تایلند)

1996 
دار عمده به ساختار مالکیت شرکت اضافه کردن یک سهام

 دهد.افزایش می %4,96به طور متوسط عملکرد شرکت را 

آلوچنا و 
کامینسکی 

)2017( 
 بنگاه تولیدي در لهستان 495

2005-
2014 

رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت وجود 
دار عمده باعث کاهش دارد. همچنین وجود دومین سهام

 شود.عملکرد شرکت می

دراي فیلد و 
 )2007( همکاران

کشور آسیاي شرقی  4ر د
 (اندونزي، مالزي، کره و تایلند)

1994-
19998 

یت رابطه مثبت با اهرم مالی و ارزش شرکت تمرکز مالک
هاي کشور اندونزي و کره دارد ولی این ارتباط در شرکت

 باشد.در کشورهاي تایلند و ژاپن منفی می

کلایسنز و 
 )2002( همکاران

کشور آسیاي  8بنگاه در  1301
شرقی (هنگ کنگ، اندونزي، 

مالزي، فیلیپین، سنگاپور، کره، 
 تایوان و تایلند)

1995 

ارزش شرکت با افزایش حقوق جریان نقدي در اختیار 
یابد ولی با افزایش اختلاف دار افزایش میبزرگترین سهام

بین حقوق کنترل و حقوق جریان نقدي بزرگترین 
 نیب یمنف رابطه کییابد. همچنین دار کاهش میسهام

 و عمده صاحبان انیم در ينقد انیجر حقوق یپراکندگ
 .رددا وجود شرکتارزش 

لاون و لوین 
)2007( 

کشور اروپاي  13بنگاه در  1657
غربی (اتریش، بلژیک، فنلاند، 

فرانسه، آلمان، ایرلند، ایتالیا، نروژ، 
پرتغال، اسپانیا، سوئد، سوئیس و 

 بریتانیا)

1996-
1999 

با افزایش حقوق جریان نقدي در اختیار بزرگترین 
افزایش یابد و با دار عملکرد شرکت افزایش میسهام

اختلاف بین حقوق کنترل و حقوق جریان نقدي 
 بینیابد. دار عملکرد شرکت کاهش میبزرگترین سهام

پراکندگی جریان نقدي و عملکرد شرکت نیز رابطه منفی 
 وجود دارد.

لمان و ویگاند 
)2000( 

 بنگاه بانک محور آلمانی 361
1991-
1996 

-یش نمیداران بزرگ لزوما سودآوري را افزاحضور سهام
داران وجود مؤسسات مالی به عنوان بزرگترین سهامدهد. 

 .هاي تجاري، عملکرد شرکت را بهبود می بخشدشرکت

فاسیو و همکاران 
)2001( 

هاي کشورهاي هنگ تمام بنگاه
کنگ، اندونزي، مالزي، ژاپن، 

فیلیپین، سنگاپور، کره، تایوان، 
تایلند، فرانسه، آلمان، ایتالیا، 

 ریتانیا)اسپانیا و ب

1992-
1996 

دار عمده در شرکت، سود سهام پرداختی وجود چند سهام
 دهد.را در اروپا افزایش و در آسیا کاهش می
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 نمونه مورد بررسی مطالعه
دوره مورد 

 بررسی
 نتیجه

 بنگاه در کشور عمان 86 )2018( التونیبت
2010-
2014 

علاوه بر اینکه ساختار مالکیت رابطه مثبت با عملکرد 
شرکت دارد، مالکیت نهادي و خارجی ارتباطی منفی و 
مالکیت متمرکز و مدیریتی ارتباطی مثبت با عملکرد 

 شرکت دارد.
 اود دین و همکاران

)2020( 
 شرکت تولیدي در پاکستان 146

2003-
2012 

ارتباط بین تمرکز مالکیت و مالکیت نهادي و دولتی با 
 عملکرد شرکت مثبت است.

چیان مو یه 
)2018( 

بنگاه توریستی در کشور  15
 تایوان

2011-
2015 

داري نهادي ارتباطی مثبت با رکز مالکیت و وجود سهامتم
 عملکرد شرکت دارد.

 هاي پژوهشمنبع: یافته خلاصه نتایج ادبیات مورد مطالعه همراه با نمونه و دوره مورد بررسی آورده شده است.توضیحات: 

 
 شناسی پژوهشروش

بازده سهام شرکت، ساختار  ساختار مالکیت با عملکرد وبین  در این پژوهش براي بررسی رابطه
دار، انحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین مالکیت از چهار جنبه؛ درصد مالکیت بزرگترین سهام

مطالعه تفکیک . شودداران عمده و نوع مالکیت بررسی میدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامسهام
و حقوق کنترل نیاز دارد که با استفاده از زنجیره مالکیت هاي حقوق جریان نقدي مالکیت و کنترل به داده

بین حقوق جریان نقدي و حقوق  هاي کنترل غیرمستقیم، تفاوتشود. در صورت وجود زنجیرهمحاسبه می
که حقوق کنترل  کنندیم يبند ساختار ياغلب سهام خود را طورداران عمده سهامشود. کنترل ایجاد می

می داشته باشند و بدین ترتیب، با صرف منابع مالی کمتر، منابع بیشتري ک نسبتاًنقد جریان اما حقوق  ادیز
توانایی مالک را در انحراف منابع شرکت براي منافع شخصی افزایش را تحت کنترل خود بگیرند. این ساختار 

 دهد.سود سهام را کاهش می ،دهد امامی
هاي زیادي به صورت قرار دارند که شرکتداري، یک یا چند شرکت در رأس هرم در شبکه سهام

داري به عنوان مالک نهایی شناخته ها هستند. در این ساختار، سهاممستقیم یا غیرمستقیم زیر مجموعه آن
درصد حق رأي در  15شود که به صورت مستقیم و غیرمستقیم از طریق زنجیره مالکیت داراي حداقل می

 د شد.خواهنتایج دوباره بررسی  و ابدییمدرصد تغییر  20ن آستانه به ها باشد. در آزمون پایداري ایبنگاه
؛ 2000 ،کلایسنز و همکاران ؛1999 ،(لاپورتا و لاپز گیرنددرصد در نظر می 10اکثر مطالعات این سطح را 

 این آستانه با توجه به اینکه ساختار مالکیت در ایران متمرکز حاضر، پژوهش). 2002 ،لاپورتا و همکاران
هاي مختلف را به عنوان تمرکز ساختار مالکیت در آستانه 1نمودار است. درصد در نظر گرفته شده 15است، 

درصد  30دهد. همان طور که در نمودار مشخص است، اگر آستانه مالکیت نشان می 1398نمونه براي سال 
هایی با بیشتر از دو مالک ها تنها دو مالک نهایی دارند و بنگاهدرصد بنگاه 5کمتر از  ،در نظر گرفته شود

ها نیز یک مالک نهایی دارند. درحالی که در آستانه مالکیت درصد بنگاه 70نهایی وجود ندارند. نزدیک به 
ایی هستند مالک نه 3ها داراي حداقل درصد بنگاه 39ها دو مالک نهایی دارند، درصد بنگاه 20درصد،  10
 باشند.مالک نهایی می 6درصد نیز داراي حداقل  6و 
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 تیمالک مختلف يهاآستانه در تیمالک ساختار تمرکز .1نمودار 

که به هر رنگ  6و  5، 4، 3، 2، 1، 0اعداد  دهد.را نشان می 1398هاي مختلف در سال تمرکز ساختار مالکیت در آستانهتوضیح: این نمودار 
 باشد.اختصاص داده شده است بیانگر تعداد مالک نهایی درساختار مالکیت بنگاه می

  
ه اما براي اینک ،استموجود  هاهاي مالکیت مستقیم تمامی شرکتدادهي، دارسهامدر شناسایی شبکه 

ده شده در استفاالگوریتم ابه مش الگوریتمیاز  ،ردهاي کسب و کار را شناسایی کو گروه ین نهایابتوان مالک
ها، حقوق تپس از مشخص شدن مالکان نهایی شرک .استشده) استفاده 2011(1آلمیدا و همکاران مطالعه

) معرفی کردند به 2011ران (جریان نقدي و کنترلی مالکان نیز با استفاده از ماتریسی که آلمیدا و همکا
 است.یوست الف قرار داده شدهتوضیحات کامل این الگوریتم در پ .ندیآیمدست 

یک شبکه  هاي زیر مجموعه،براي محاسبه حقوق جریان نقدي مالکان نهایی در هر یک از بنگاه
 درس) أ(بجز بنگاه ر گروهاین مالکیت اعضاي  درصد Aماتریس بنگاه فرض شده است و  Nداري با سهام

 :دهدنشان می رایکدیگر 

𝐴𝐴 =  �

0 𝑠𝑠12
𝑠𝑠21 0 ⋯

𝑠𝑠1𝑛𝑛
𝑠𝑠2𝑛𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑠𝑠𝑛𝑛1 𝑠𝑠𝑛𝑛2 ⋯ 0

�   )1            (                                                                      

ijs  درصد مالکیت بنگاهi  از بنگاهj ماتریس . باشدمیf است: س هرم از هریک از اعضاأنیز مالکیت مستقیم بنگاه ر 

𝑓𝑓 =  [𝑓𝑓1 𝑓𝑓2 ⋯𝑓𝑓𝑛𝑛−1 𝑓𝑓𝑛𝑛]  )2  (                                                                          

حقوق کنترلی کند. محاسبه میهر بنگاه را  درحق جریان نقدي مالک نهایی  nU×1ماتریس  ،در نهایت
صورت مستقیم و غیرمستقیم به بنگاه هایی است که به مالکان نهایی نیز مجموع حق رأي آخرین زنجیره

بنگاهی با ساختار مالکیت داراي مالک نهایی نباشد به عنوان  %15بنگاهی که با آستانه  شود.وصل می
 شود.پراکنده در نظر گرفته می

𝑈𝑈1×𝑛𝑛 = 𝑓𝑓(𝐼𝐼𝑛𝑛 − 𝐴𝐴)−1  )3         (                                                                                    

                                                                                                                                           
1. Almeida et all  
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 ارزش شرکت گیريي اندازهها، نحوهها علاوه بر اختلاف در نمونهیکی از علل تفاوت در نتایج پژوهش
که از  زا استزا گرفتن ساختار مالکیت است. ساختار مالکیت زمانی برونزا یا بروندرون ،و ساختار مالکیت

اي زا است که خود وابسته به عوامل توضیح دهندهی درونعوامل توضیح دهنده ارزش شرکت باشد و زمان
زا ساختار مالکیت را برونکه قبلی  هاي). برخلاف پژوهش1998 1،هاي شرکت باشد (میئونگمانند ویژگی
ساختار  ،زا است. درنتیجهکند ساختار مالکیت پیامدي درون) بیان می1983(2گرفتند، دمستزدر نظر می

ده ساختار مالکیت چه پراکنالبته ان فعلی است. دارسهامي تصمیمات کس کنندهمالکیت یک شرکت منع
کی بین سیستماتی ان باشد، بنابراین نباید هیچ رابطهدارسهامچه متمرکز باید در جهت حداکثر کردن منافع 

). 2001 ،3تغییرات در ساختار مالکیت و تغییرات در عملکرد شرکت وجود داشته باشد (دمستز و ویلالونگا
الانه رسد تغییرات سمیبعید به نظر  لذاساختار مالکیت در طی زمان دچار نوسانات و تغییرات کمی است و 

 ها و یا بازده سهام بتواند بر ساختار مالکیت اثر بگذارد. در عملکرد شرکت
 ،هرانشده در بورس اوراق بهادار ت هاي غیر مالی پذیرفتهکلیه شرکتپژوهش حاضر،  جامعه آماري

دوره مالی آنها منتهی  ؛هایی است کهشامل شرکت است و نمونه پژوهش 1398تا  1394ی طی دوره زمان
هاي مورد ماه باشد، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در هیچ سالی منفی نباشد و داده به پایان اسفند

به عنوان  بنگاه 261تعداد  با اعمال شرایط فوق ،در دسترس باشد. در نهایت پژوهش نیاز براي انجام این
 نمونه انتخاب گردید.  

و بازده حقوق ) 4ROA(ها بازده دارایید، دو نسبت مالی پرکاربر ازارزیابی عملکرد شرکت  براي
ها و بازده دارایی جمعها از نسبت سود خالص به . بازده داراییشود) استفاده می5ROE(صاحبان سهام 

 آید. حقوق صاحبان سهام به دست می جمعد خالص به حقوق صاحبان سهام از نسبت سو
 تها اسها و کسب سود از آننشان دهنده توانایی یک شرکت در بکارگیري تمام دارایی هابازده دارایی

ر یا تها ممکن است بسیار پائینییارزش واقعی دارااما  گیرد.ساختار مالی شرکت قرار نمی ثیرأتحت تکه 
 . درشوندنامه به خالص ارزش دفتري نشان داده میزها در تراییدارازیرا  ،ها باشدري آندفت بالاتر از ارزش

 نرخ ،تواند با توجه به اهداف خود، سود حسابداري و در نتیجهمدیریت مینیز  بازده حقوق صاحبان سهام
ه در این پژوهش، لازم به ذکر است ک). 1374(جهانخانی و سجادي، د را تغییر دهسهام بازده حقوق صاحبان 

ها گزارش گردیده بازده دارایی مربوط بهتنها نتایج لذا، نتایج به دست آمده از هر دو معیار مشابه بوده و 
براي استفاده از این شاخص باید  .شودمیبراي ارزیابی بازده سهام نیز از بازده سالانه سهام استفاده  است.

 .گرددمحاسبه  7سرمایه عایديو  6سود نقدي

                                                                                                                                           
1. Myeong  
2 Demsetz  
3 Demsetz & Villalonga 
4. Return On Asset 
5. Return On Equity  
6. Cash Dividend 
7. Capital Gain 
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هایی با ساختار مالکیت پیچیده در نمونه مورد بررسی وجود دارد که آیا بنگاه شودر ابتدا بررسی مید
اند و یا یک مالک ان پراکندهدارسهامهایی که داراي ها را متفاوت از سایر بنگاهگذاران ارزش آنو آیا سرمایه

ها را براي انواع ساختار مالکیت در ها و ارزش بازاري آنتعداد بنگاه 2 جدولدانند یا خیر. مینهایی دارند، 
ارزش بازار را  %73,85دار عمده هستند و ها داراي چند سهاماز بنگاه %47,45دهد. نشان می 1398سال 

هاي بزرگ شرکتدار عمده در که ساختار مالکیت با چندین سهام دهدمیدهند و این نشان تشکیل می
 دهد. همانها بر اساس نوع مالکیت در صنایع مختلف را نشان مینیز تعداد بنگاه 2 نموداربیشتر رایج است. 

دار عمده متعلق به صنایع دارویی، فلزات اساسی، طور که مشخص است بیشترین تعداد بنگاه با چند سهام
 و خودرو و قطعات است.شیمیایی 

اختار هاي با سدار عمده و بنگاههاي با چند سهامشود که آیا تفاوتی بین بنگاهبررسی می ،در گام بعدي
هاي مختلف تقسیم مالکی وجود دارد. بدین منظور ساختار مالکیت به دستهمالکیت پراکنده و یا تک

د را داشته باشد فارغ از اینکه مالک دیگري وجود درص 50گردد. اگر بزرگترین مالک حق کنترلی بالاي می
گیرد و اگر تنها یک مالک وجود داشته باشد که حق کنترلی اکثریت قرار می مالکیتدارد یا خیر جزء دسته 

هاي داراي چند گیرد. شرکتدار عمده منفرد غیر اکثریت قرار میرا دارد در دسته سهام %50کمتر از 
 ها کمتر و یا مساويگردد؛ اگر تفاوت حقوق جریان نقدي بین آنو دسته تقسیم میدار عمده نیز به دسهام

دار عمده با تفاوت حق جریان نقدي کم و اگر با میانه تفاوت حقوق جریان نقدي باشد، در دسته چند سهام
یرد. گر میدار عمده با تفاوت حق جریان نقدي زیاد قرااین تفاوت بیشتر از میانه باشد در دسته چند سهام

دهد بازده دارایی، بازده سهام، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت قیمت به عایدي در نشان می 3 جدول
هایی که ساختار مالکیت پراکنده دارند و یا تک مالکی دار عمده متفاوت است با بنگاههاي با چند سهامبنگاه

ی بررس هاي بنگاههمبستگی انواع مختلف ساختار مالکیت با سایر ویژگی 3 جدول ،قسمت بدر  هستند.
دهد در مالکیت اکثریت، نسبت بدهی شرکت بالاتر و نقدشوندگی سهام کمتر گردد. نتایج نشان میمی

تر، بدهی آن کمتر و سهام شرکت نقد زه شرکت کوچکاست، در حالی که اگر مالکیت پراکنده باشد، اندا
 دار عمده آورده شده است. نیز اطلاعاتی در ارتباط با نوع دو سهام 4 جدولدر  تر است.شونده
 

 ها براي انواع ساختار مالکیت ارزش بازاري بنگاه .2 جدول

 
 تعداد

 (% از کل)
 میلیارد ریال –ش بازاري مجموع ارز

 (% از کل)
 119،588) 1,58( 28 )10,98( هاي بدون مالک نهاییبنگاه

 1،853،432) 24,56( 106) 41,57( هاي با یک مالک نهاییبنگاه

 5،572،531) 73,85( 121 )47,45( دار عمدههاي با چند سهامبنگاه

 7،545،552 )100( 255)  100( هاکل بنگاه
 1398ها براي انواع ساختار مالکیت در سال ها و ارزش بازاري آنتعداد بنگاه توضیحات:
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 1398ها بر اساس نوع مالکیت در صنایع مختلف در سال تعداد بنگاه. 2نمودار 

 
 نشان 1398تا  1394هاي ان عمده را در بین سالاردسهامنیز درصد نوع مالکیت  3 نمودار

 از این درصد 1396ها داشته است ولی از سال دهد. نوع خصوصی بیشترین درصد را در طی سالمی
براي  ت.اسمالکیت دولتی اضافه شده  ،هاي بازنشستگی و همچنینکاسته شده و به درصد مالکیت صندوق

هاي پژوهش به صورت ها، مدلو بازده سهام شرکت شرکت عملکرد ساختار مالکیت بامیان  بررسی رابطه
 :زیر است

ROAi t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(CF1 – CF2) it + β4 Size it + β5 Age it + 
β6 Lev it + β7 Grow it + β8 Asset it + β9 Inv it + β10 B it + β13 Type it + u it                    (4)   

Ri t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(CF1 – CF2) it + β4 Size it + β5 Age it + β6 Lev it 
+ β7 Grow it + β8 Asset it + β9 liq it + β10 roe it + β11 B it + β12 prof it +β13 Type it + u it         (5) 

 
 هاي متفاوتکیتهاي مالی در ساختار مالنسبت .3 جدول

 الف)
تعداد 

 مشاهدات
میانگین  
 بازده دارایی

میانه      
بازده 
 دارایی

میانگین 
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانه     
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانگین 
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانه     
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانگین  
 بازده سهام

میانه      
 بازده سهام

 73,64 143,95 7,36 31,95 35,42 33,48 12,95 15,95 625 مالکیت اکثریت
دار عمده منفرد غیر سهام

 اکثریت
131 17,58 14,49 26,86 28,34 43,69 5,99 139,38 69,33 

دار عمده با تفاوت چند سهام
 حق جریان نقدي کم

108 19,90 17,18 34,70 38,29 19,56 5,37 114,39 59,86 

تفاوت دار عمده با چند سهام
 حق جریان نقدي زیاد

130 18,99 14,24 33,48 27,15 21,46 4,93 115,95 49,95 
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 الف)
تعداد 

 مشاهدات
میانگین  
 بازده دارایی

میانه      
بازده 
 دارایی

میانگین 
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانه     
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانگین 
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانه     
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانگین  
 بازده سهام

میانه      
 بازده سهام

 76,82 161,35 11,85 63,30 15,06 22,26 6,80 11,97 120 بدون مالک نهایی

 69,50 139,15 6,82 34,28 32,75 31,61 13,20 16,45 1،114 کل

 

 ب)
نرخ رشد 
 فروش

 سن اندازه بدهی
نسبت 

 گذاري سرمایه

-ارایید
هاي 
 مشهود

 نقدشوندگی
ریسک 

 سیستماتیک

حاشیه 
سود 
 خالص

 مالکیت اکثریت
0,032-

)0,279( 
0,205  

)0,000( 
0,013 

)0,653( 
0,038-

)0,198( 
0,037-

)0,215( 
0,118-

)0,000( 
0,124-

)0,000( 
0,095-

)0,001( 
0,039-

)0,197( 
دار عمده سهام

منفرد غیر 
 اکثریت

0,006 
)0,841( 

0,104-  
)0,000( 

0,072- 
)0,016( 

0,082 
)0,005( 

0,014-
)0,632( 

0,073 
)0,014( 

0,123 
)0,000( 

0,051 
)0,087( 

0,001-
)0,973( 

دار چند سهام
عمده با تفاوت 

حق جریان نقدي 
 کم

0,011-
)0,700( 

0,037-  
)0,206( 

0,163 
)0,000( 

0,051-
)0,083( 

0,013-
)0,660( 

0,038 
)0,196( 

0,023-
)0,428( 

0,113 
)0,000( 

0,072 
)0,017( 

دار چند سهام
عمده با تفاوت 

حق جریان نقدي 
 زیاد

0,000 
)0,988( 

0,102-  
)0,000( 

0,148 
)0,000( 

0,002- 
)0,940( 

0,088 
)0,003( 

0,064 
)0,032( 

0,091- 
)0,002( 

0,046 
)0,129( 

0,064 
)0,035( 

 بدون مالک نهایی
0,057 

)0,060( 
0,077-  

)0,009( 
0,255- 

)0,000( 
0,027 

)0,355( 
0,003- 

)0,906( 
0,010 

)0,738( 
0,187 

)0,000( 
0,058- 

)0,054( 
0,073- 

)0,016( 
دار عمده، هاي با چند سهامدر قسمت الف بازده دارایی، بازده سهام، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت قیمت به عایدي در بنگاهتوضیحات: 

ارند و یا تک مالکی هستند، بررسی شده است. در قسمت ب همبستگی انواع مختلف ساختار مالکیت با هایی که ساختار مالکیت پراکنده دبنگاه
 بررسی شده است. هاي بنگاهسایر ویژگی

 
 داران عمدهنوع مالکیت سهام .4جدول

 الف) در بین تمام مشاهدات
 

 بانک نوع
 گذار سرمایه

 خارجی
 یبازنشستگ گذاري سرمایه بیمه حقیقی دولت

سبد 
رمایه س

 گذاري
 خصوصی

شبه 
 دولتی

 عمومی

سهامدار 
 عمده اول

1,92 
% 

%0 0,90 % 6,39% 0,13% 19,95% 11,64% 0% 43,68% 3,32% 11,89% 

سهامدار 
 9,77% 13,36% 21,17% 0,98% 18,89% 8,47% 1,95% 1,95% 16,29% 0,98% 6,19% عمده دوم
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 عمده دارسهامب) در بین بنگاه هاي با چند 

اي که هیچ کدام حق کنترلی دار عمدهدار عمده آورده شده است. در قسمت ب نوع دو سهامدر قسمت الف اطلاعاتی در ارتباط با نوع دو سهام توضیحات:
دار دوم دارد. در نوع سهام دار اول و هماست. همانطور که مشخص است مالکیت خصوصی بیشترین درصد را هم در نوع سهامرا ندارند آورده شده  %50بالاي 

دار عمده اول و دوم دارد، با استفاده از رگرسیون لاجیت بررسی کردیم و به این نتیجه با توجه به این که مالکیت خصوصی بیشترین درصد را در نوع سهام
 ده ندارددار عماي نسبت به نوع دومین سهامبینی کنندهدار هیچ محتواي پیشرسیدیم که نوع بزرگترین سهام

 
 تغیرهاي مستقلم

 دهد.حق کنترل است را نشان می %15ترین مالک نهایی که داراي حداقل میزان حقوق جریان نقدي بزرگ 1CF1تغیر م
میزان اختلاف بین حقوق کنترلی و حقوق جریان نقدي بزرگترین مالک نهایی  CF1 - 2C1متغیر 

 باشد، صفر است.  حق کنترل داشته %15باشد که حداقل  داري وجود نداشتهاست. این متغیر اگر هیچ سهام
این  دهد.دار عمده را نشان میمیزان اختلاف حقوق جریان نقدي بین دو سهام CF1 – CF2متغیر 

 باشند، صفر است.حق کنترل داشته  %15دار وجود نداشته باشد که حداقل متغیر اگر دو سهام
دار است، که این نوع شامل؛ مالکیت بانکی، دولتی، ین سهامبیانگر نوع مالکیت بزرگتر Typeمتغیر 

 هاي بیمه است.گذاري، بازنشستگی، خصوصی، شبه دولتی، عمومی و شرکتحقیقی، سرمایه
 

 هاي وابستهمتغیر
ا هشود که برابر با سود خالص به کل داراییها استفاده میبراي ارزیابی عملکرد شرکت از بازده دارایی

است. در محاسبه بازده سالانه سهام نیز، علاوه بر تغییرات قیمت اول و آخر دوره باید عواید ضرب در صد 
 ناشی از خرید آن سهم (حق تقدم، سود نقدي و سهام جایزه) در نظر گرفته شود، بنابراین:

Rt = 
(𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡−1)+𝐷𝐷𝑡𝑡 + (𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑛𝑛) × 𝑁𝑁𝑐𝑐

𝑁𝑁𝑡𝑡
 + 𝑃𝑃𝑡𝑡 × 𝑁𝑁𝑒𝑒

𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

   * 100                                                 (6) 

tR3  ،4بازده کل سهام
tP  ،1قیمت سهم در انتهاي سال مالی-tP  ،5قیمت سهم در ابتداي سال مالی

nP  ارزش
6اسمی سهم، 

tD  ،سود نقدي ناخالص هر سهمeN ق اندوخته یا سود انباشته، تعداد سهام افزایش یافته از طریcN 
 دهند.تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه را نشان می tNتعداد سهام افزایش یافته از طریق آورده نقدي و 

                                                                                                                                           
1. Cash Flow Right 
2. Control Right 
3. Return 
4. Price 
5. Par Value 
6. Dividend per share 

 نکبا نوع
 گذار سرمایه

 یبازنشستگ گذاري سرمایه بیمه حقیقی دولت خارجی
سبد 

 خصوصی گذاري سرمایه
شبه 
 عمومی دولتی

سهامدار عمده 
 اول

1,56 
% 

%0 0 % 11,72% 0,78% 8,59% 12,50% 0% 39,84% 6,25% 18,75% 

سهامدار عمده 
 دوم

%1,56 %0 %15,63 %4,69 %0 %8,59 %17,97 %2,34 %23,44 %15,63 %10,16 
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 متغیرهاي کنترلی
ال ها در پایان سبراي در نظر گرفتن اندازه شرکت است که با لگاریتم ارزش دفتري مجموع دارایی Sizeمتغیر 

گذرد، ، سن شرکت است که با تعداد سالی که از زمان تأسیس شرکت میAge شود.گیري میزهمالی شرکت اندا
به دارایی آن به دست  نسبت بدهی به دارایی است که از تقسیم کل بدهی بنگاه 1Levشود. متغیرگیري میاندازه

هاي رشد شرکت است. تاي براي فرصبرابر با نرخ رشد فروش شرکت است، که نماینده 2Grow متغیر آید.می
ها نسبت مخارج سرمایه به کل دارایی ٤Inveها است. متغیر هاي مشهود به کل دارایینسبت دارایی ۳Asset متغیر
یري گریسک سیستماتیک است که حساسیت نوسانات بازده سهم در برابر نوسانات بازار را اندازه 5βمتغیر است.

 آید.م و بازده شاخص کل بر واریانس بازده شاخص کل به دست میکند و از تقسیم کواریانس بازده سهامی

β = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑟𝑟𝑟𝑟.𝑟𝑟𝑟𝑟)
𝑐𝑐𝑣𝑣𝑟𝑟(𝑟𝑟𝑟𝑟)

 )7                                                                                                                   (  

جمع ارزش معاملات سهام در طی سال نسبت به نقدشوندگی سهام است که برابر با  6Liqمتغیر 
بازده حقوق صاحبان سهام که برابر با نسبت سود  7ROEارزش بازاري سهام در ابتداي سال است. متغیر 

حاشیه سود خالص است که معیاري براي  8Profباشد. متغیر خالص به بازده حقوق صاحبان سهام می
 آید.بنگاه به درآمد بنگاه به دست میسودآوري است و از تقسیم سود (زیان) خالص 

شدند که براي سهولت مشاهدات را شامل می %14مشاهداتی که داراي سه سهادار عمده و یا بیشتر بودند تنها 
  دهد.شان میخلاصه آماري متغیرهاي مورد بررسی را در سطح بنگاه سال ن 5جدول در کار حذف گردیدند. 

 

 
 1398تا  1394هاي داران عمده در بین سالدرصد نوع مالکیت سهام . 3نمودار 

                                                                                                                                           
1. Debt to Assets Ratio 
2. Growth 
3. Tangible Assets to Total Assets Ratio 
4. Investment Ratio 
5. Beta (Systematic Risk) 
6. Liquidity Ratio 
7. Return On Equity 
8. Net Profit Margin 
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 خلاصه آماري .5 جدول

تعداد  متغیر
انحراف  میانگین مشاهدات

 معیار
25 

 درصد
 میانه

75 
 درصد

 حداکثر حداقل

 64,14 -13,15 24,07 12,56 4,30 15,08 15,61 902 بازده دارایی
 90,10 -58,74 49,32 31,52 10,63 26,41 30,55 902 بازده حقوق صاحبان سهام

 1016,13 -38 178,37 69,50 14,83 201,44 141,76 902 بازده سالانه ي سهم
 97 0 54,00 39,36 18,56 25,75 38,22 902 دارحق جریان نقدي بزرگترین سهام

 86,24 0 19,62 0,72 0,05 19,47 12,13 902 ان نقديتفاوت بین حق رأي و حق جری
 50 0 9 0 0 11,88 6,55 902 تفاوت بین حقوق جریان نقدي

 دهد.خلاصه آماري متغیرهاي مورد بررسی را در سطح بنگاه سال نشان می توضیحات:
  

 هاي پژوهش یافته
 رابطه ساختار مالکیت با عملکرد شرکت 

 4بنديو خوشه 3، صنعت2) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان4(1نتایج تخمین معادله  6جدول 
) رابطه اصلی ساختار مالکیت و عملکرد شرکت را بدون هیچ متغیر کنترلی نمایش 1دهد. تصریح (جزء خطا نمایش می

با   %1داري درسطح دار به صورت مثبت و معنیریان نقدي بزرگترین سهامدهد. نتایج حاکی از آن است که حق جمی
اوت دار و همچنین، رابطه تفعملکرد شرکت در ارتباط است. رابطه بین تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

یست. دار نحاظ آماري معنیداران عمده با عملکرد شرکت مطابق با ادبیات منفی است اما از لبین حقوق جریان نقدي سهام
) متغیر مجازي اکثریت براي مشاهداتی که 2در ادامه براي کنترل ساختارهاي مالکیت پراکنده و یا اکثریت، در تصریح (

داراي مالک  %15است و متغیر مجازي پراکنده براي مشاهداتی که با آستانه  %50ها داراي حق کنترل بالاي مالک نهایی آن
با  %5 داري در سطحدار رابطه مثبت و معنیاست. همچنین، حق جریان نقدي بزرگترین سهامقرار داده شدهنهایی نیستند، 

 داران عمدهدار و تفاوت حقوق جریان نقدي سهامعملکرد شرکت دارد. تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام
دار لحاظ ) نوع مالکیت بزرگترین سهام4نترلی و در تصریح (هاي ک) متغیر3اي ندارند. در تصریح (با عملکرد شرکت رابطه

دار است. در ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت دار و عملکرد معنیاست و تنها رابطه حق جریان نقدي بزرگترین سهامشده
دولتی داراي با عملکرد شرکت دارد، درحالی که مالکیت شبه  %1داري در سطح هاي بیمه ارتباط مثبت و معنیشرکت

) مشاهداتی که داراي مالک اکثریت هستند 5با عملکرد شرکت است. در تصریح ( %5دار در سطح رابطه منفی و معنی
) 6دار است. در تصریح (مثبت و معنی %10حذف گردید و همچنان رابطه بین حقوق جریان نقدي و عملکرد، در سطح 

د، ساختارهاي پراکنده نیز از نمونه خارج شد و رابطه بین حق جریان علاوه بر مشاهداتی که داراي مالک اکثریت هستن
است ) تنها مشاهداتی در نظرگرفته شده9) و (8)، (7دار نشد. بنابراین، در تصریح (دار و عملکرد معنینقدي بزرگترین سهام
ان در مشاهداتی با چنین ندارند. همچن %50دار عمده هستند که هیچ کدام حقوق کنترلی بالاي که داراي چند سهام

با عملکرد شرکت دارد. در ارتباط  %10داري در سطح دار رابطه مثبت و معنیساختاري حق جریان نقدي بزرگترین سهام

                                                                                                                                           
1. Laeven and Levine  
2. Time fixed effect 
3. Industry fixed effect 
4. Clustered standard errors  
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با عملکرد شرکت دارد. در ادامه، جهت  %5داري در سطح رابطه مثبت و معنی هاي بیمهبا نوع مالکیت، مالکیت شرکت
. دمستز شودداران عمده و عملکرد شرکت از یک تبدیل استفاده میتلاف حقوق جریان نقدي سهاماطمینان از رابطه بین اخ

ر این پژوهش برند، دیک تبدیل لگاریتمی به شکل زیر را براي رسیدن به توزیع متقارن حق جریان نقدي به کار می 1و لهن
 شود:) می4) جایگزین معادله (9شود و معادله (از این تبدیل استفاده می

L Cash flow = Log ( 𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐ℎ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑐𝑐𝑓𝑓
100−𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐ℎ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑐𝑐𝑓𝑓

)    )8                                                              (  

ROAi t+1 = β0 +β1 (LCF1) it + β2 (LC1 – LCF1) it + β3(LCF1 – LCF2) it + β4 Size it + β5 
Age it + β6 Lev it + β7 Grow it + β8 Asset it + β9 Inv it + β10 B it + β Type it + u it           (9) 

بندي ) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه9نتایج تخمین معادله ( 7جدول 
دهد. نتایج حاکی از تار مالکیت و عملکرد شرکت را نمایش می) رابطه اصلی ساخ1دهد. تصریح (جزء خطا نمایش می

اي با عملکرد شرکت دارد. رابطه %10داري درسطح دار رابطه مثبت و معنیآن است که حق جریان نقدي بزرگترین سهام
لکرد با عمداران عمده دار و تفاوت بین حقوق جریان نقدي سهامبین تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

) متغیر 2شود. در ادامه بدین منظور که بتوان ساختارهاي مالکیت اکثریت را کنترل کرد در تصریح (شرکت مشاهده نمی
گیرد. نتایج نشان است، قرار می %50ها داراي حق کنترلی بالاي مجازي اکثریت براي مشاهداتی که مالک نهایی آن

با عملکرد شرکت دارد. رابطه بین  %5داري در سطح ر رابطه مثبت و معنیدادهد حق جریان نقدي بزرگترین سهاممی
ا دار است اما، بدار و عملکرد شرکت در این تصریح مثبت و معنیتفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

دار لحاظ سهام) نوع مالکیت بزرگترین 4رود. در تصریح (داري آن از بین میاضافه کردن متغیرهاي کنترلی معنی
 دار نیست. در ارتباطداران عمده و عملکرد معنیشود، در این حالت نیز رابطه بین اختلاف حقوق جریان نقدي سهاممی

 با عملکرد شرکت دارند.  %1داري در سطح با نوع مالکیت نیز مالکیت بیمه، دولتی و افراد حقیقی ارتباط مثبت و معنی

 کیت با عملکرد شرکترابطه ساختار مال .6 جدول
 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

حق جریان نقدي 
 داربزرگترین سهام

*** 40,07 
)0,024( 

** 0,115 
)0,046( 

** 0,091 
)0,040( 

** 10,07 
)0,033( 

* 970,0 
)0,053( 

0,144   
)0,107( 

* 0,361  
)0,209( 

* 0,291 
)0,171( 

0,299   
)0,186( 

ي و تفاوت حق رأ
 حق جریان نقدي

0,024 -  
)0,031( 

0,015   
)0,046( 

0,025   
)0,041( 

0,019   
)0,036( 

0,016   
)0,106( 

0,069   
)0,175( 

0,232   
)0,181( 

0,110   
)0,152( 

0,032   
)0,185( 

تفاوت حقوق جریان 
 نقدي

0,052- 
)0,041( 

0,039- 
)0,045( 

0,029- 
)0,042( 

0,023- 
)0,040( 

0,089- 
)0,124( 

0,091- 
)0,131( 

0,119-   
)0,226( 

0,024- 
)0,185( 

0,106- 
)0,212( 

   اندازه
*** 2,961 
)1,012( 

*** 3,237 
)1,040( 

   

*** 

10,182 
)1,988( 

*** 429,7 
)1,652( 

   هاي مشهوددارایی

*** 

15,539- 
)5,553( 

*** 15,226- 
)5,290( 

   
9,205- 

)7,939( 
11,643- 

)7,804( 

   بدهی

*** 

22,824- 
)3,207( 

*** 422,36- 
)3,256( 

   
* 14,343- 

)7,587( 

* 12,213- 
)6,984( 

                                                                                                                                           
1. Demsetz &Lehn 
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 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

   ریسک سیستماتیک
0,896- 

)1,029( 
0,692- 

)1,000( 
   

3,485- 
)2,236( 

* 4,083- 
)2,301( 

    بیمه
***15,960 
)3,095( 

    
** 19,869 
)10,143( 

    گذاريسرمایه
0,707 

)2,810( 
    

* 14,789- 
)8,186( 

    دولتیشبه
** 5,718- 
)2,736( 

    
3,003- 

)7,325( 
 0,788 0,758 0,371 0,424 0,447 0,550 0,541 0,337 0,335 ضریب تعیین

دار، انحراف بزرگترین سهامدرصد مالکیت از چهار جنبه؛  1398تا  1394شرکت تولیدي پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261توضیحات: رابطه ساختار مالکیت 
کرد شود. عملداران عمده، و نوع مالکیت، بر عملکرد دوره بعدي شرکت بررسی میدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامبین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

است. مقدار خطاي استاندارد در است و جزء خطا خوشه بندي شده ن و صنعت لحاظ شده اثرات ثابت زما هاگیري شده است. در همه تصریحها اندازهشرکت از طریق بازده دارایی
 ها قرار داده شده است.به ترتیب علامت *، ** و *** درکنار آن 0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح پرانتز آورده شده است. در صورت معنی

 

 لکرد شرکترابطه ساختار مالکیت تبدیل یافته با عم .7جدول 
    )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

حق جریان نقدي 
 داربزرگترین سهام

* 2,748 
)1,597( 

** 4,012 
)1,637( 

* 2,886  
)1,655( 

2,116   
)1,592( 

* 6,786  
)3,493( 

4,096    
)3,637( 

   

تفاوت حق رأي و حق 
 جریان نقدي

1,201   
)1,146( 

** 2,505   
)1,208( 

1,139   
)1,240( 

1,209   
)0,956( 

5,361   
)3,565( 

1,539   
)3,948( 

   

تفاوت حقوق جریان 
 نقدي

0,409   
)1,374( 

0,976   
)1,373( 

0,326 
)1,308( 

0,933   
)1,351( 

1,188- 
)3,304( 

0,142   
)3,084( 

   

  اکثریت
* 3,137- 
)1,789( 

0,812 - 
)1,686( 

      

   اندازه
2,633    

)1,732( 
* 3,070  
)1,653( 

 
*** 9,710 

)1,766( 
   

   هاي مشهوددارایی
*** 

17,110- 
)3,322( 

*** 
17,810- 

)3,755( 
 

10,959- 
)8,200( 

   

   بدهی
*** 
16,183- 

)5,200( 

*** 
16,986- 

)4,991( 
 

11,559- 
)7,113( 

   

   ریسک سیستماتیک
0,015- 

)1,599( 
0,225-   

)1,538( 
 

* 4,089-  
)2,345( 

   

    قیحقی
*** 9,283 

)2,938( 
 

1,684    
)5,381( 

   

    بیمه
*** 

18,485 
)4,837( 

 
18,179   

)11,175( 
   

    بازنشستگی
* 6,758 
)3,476( 

 
1,959   

)4,284( 
   

    0,782 0,373 0,658 0,640 0,396 0,383 ضریب تعیین
دار، درصد مالکیت بزرگترین سهاماز چهار جنبه؛  1398تا  1394بازار سهام ایران طی دوره زمانی  شرکت تولیدي پذیرفته شده در 261توضیحات: رابطه ساختار مالکیت 

ود. شداران عمده، و نوع مالکیت، بر عملکرد دوره بعدي شرکت بررسی میدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامانحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام
است. مقدار خطاي است و جزء خطا خوشه بندي شده  اثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده هاگیري شده است. در همه تصریحها اندازهریق بازده داراییعملکرد شرکت از ط

 ها قرار داده شده است.آنبه ترتیب علامت *، ** و *** درکنار  0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح استاندارد در پرانتز آورده شده است. در صورت معنی
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) متغیرهاي کنترلی و نوع 6است و در تصریح () مشاهداتی که داراي مالک اکثریت هستند خارج شده5در تصریح (
 ود.شداران عمده و عملکرد شرکت مشاهده نمیاي بین اختلاف حقوق جریان نقدي سهاماست، ولی رابطهمالکیت اضافه گردیده

 
 با بازده سهام رابطه ساختار مالکیت 

) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه بندي جزء 5(1نتایج تخمین معادله  8 جدول
دهد. نشان می ) رابطه اصلی ساختار مالکیت و بازده سهام شرکت را بدون هیچ متغیر کنترلی1دهد. تصریح (خطا نمایش می

دار و تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین نتایج حاکی از آن است که رابطه بین حق جریان نقدي بزرگترین سهام
ده داران عمده و بازدار نیست. از طرفی رابطه تفاوت حقوق جریان نقدي سهامدار با بازده سهام شرکت از لحاظ آماري معنیسهام

دار است. در ادامه بدین منظور که بتوان ساختارهاي مالکیت پراکنده و یا معنی %10آماري در سطح  سهام منفی و از لحاظ
 %50ها داراي حق کنترل بالاي ) متغیر مجازي اکثریت براي مشاهداتی که مالک نهایی آن2اکثریت را کنترل کرد، در تصریح (

است. همچنان حق داراي مالک نهایی نیستند، تعریف شده %15است و متغیر مجازي پراکنده براي مشاهداتی که با آستانه 
 اي با بازده سهام شرکت ندارددار رابطهدار و تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهامجریان نقدي بزرگترین سهام

وجود دارد.  %10سطح داري در داران عمده و بازده سهام شرکت رابطه منفی و معنیولی بین تفاوت حقوق جریان نقدي سهام
داران عمده از بین رفته و در واقع داري تفاوت حقوق جریان نقدي سهامهاي کنترلی معنی) با اضافه کردن متغیر3در تصریح (

بدهی  هاي مشهود وساختار مالکیت ارتباطی با بازده سهام شرکت ندارد و عواملی چون نقدشوندگی سهام شرکت، اندازه، دارایی
شود و در ) تکرار می3شود و نتایج تصریح (دار نیز لحاظ می) نوع مالکیت بزرگترین سهام4هام رابطه دارند. در تصریح (با بازده س

 با بازده سهام شرکت دارد. %5داري در سطح ارتباط مثبت و معنی هاي بیمهارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت شرکت
) علاوه بر مشاهداتی که 6اند و در تصریح (ریت هستند خارج شده) مشاهداتی که داراي مالک اکث5در تصریح (

ت اي بین ساختار مالکیاند و همچنان رابطهداراي مالک اکثریت هستند، ساختارهاي پراکنده نیز از نمونه خارج گردیده
ست که داراي چند ا) تنها مشاهداتی در نظر گرفته شده9) و (8)، (7شود. در تصریح هاي (و بازده سهام مشاهده نمی

داري بین ساختار مالکیت و بازده سهام ندارند. رابطه معنی %50دار عمده هستند که هیچ کدام حق کنترل بالاي سهام
 دار است.معنی %5با بازده سهام مثبت و در سطح  هاي بیمهمشاهده نشد و فقط رابطه مالکیت شرکت

داران عمده و بازده سهام شرکت از ق جریان نقدي سهامدر ادامه جهت اطمینان از رابطه بین اختلاف حقو
 گردد.) می5) جایگزین معادله (10شود و معادله (تبدیلی که در قسمت قبل ذکر گردید استفاده می

Ri t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(CF1 – CF2) it + β4 Size it + β5 Age it + β6 Lev it + β7 
Grow it + β8 Asset it + β9 liq it + β10 roe it + β11 B it + β12 prof it +β13Type it + u it                                            (10) 

-و خوشه) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت 10نتایج تخمین معادله ( 9جدول 
) رابطه اصلی ساختار مالکیت و بازده سهام شرکت را بدون هیچ متغیر 1دهد. تصریح (بندي جزء خطا نمایش می

حق  دار، تفاوتاي میان حق جریان نقدي بزرگترین سهامدهد. نتایج حاکی از آن است که رابطهکنترلی نمایش می
داران عمده و بازده سهام مشاهده جریان نقدي سهام دار و تفاوت حقوقرأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

                                                                                                                                           
1. Laeven and Levine (2007) 
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) متغیر مجازي اکثریت 2شود. در ادامه بدین منظور که بتوان ساختارهاي مالکیت اکثریتکنترل شود، در تصریح (نمی
هاي ) متغیر3گیرد و در تصریح (است قرار می %50ها داراي حق کنترلی بالاي براي مشاهداتی که مالک نهایی آن

دهد که ارتباطی بین ساختار مالکیت و بازده سهام وجود ندارد. در تصریح گردد، نتایج نشان میترلی نیز اضافه میکن
شود. در ارتباط با نوع مالکیت ) تکرار می3کنیم و نتایج تصریح (دار را نیز لحاظ می) نوع مالکیت بزرگترین سهام4(

) مشاهداتی 5با بازده سهام شرکت دارد. در تصریح ( %5داري در سطح نیز مالکیت افراد حقیقی ارتباط مثبت و معنی
شوند ولی ) متغیرهاي کنترلی و نوع مالکیت اضافه می6شوند و در تصریح (که داراي مالک اکثریت هستند خارج می

 شود.اي بین ساختار مالکیت و بازده سهام شرکت مشاهده نمیهمچنان رابطه
 

 آزمون پایداري
 ندگی جایگزین شاخص پراک

داران عمده به عنوان شاخصی براي پراکندگی، در این قسمت به جاي تفاضل حقوق جریان نقدي سهام
 ، استفاده شده است: )2007لاون و لوین (از شاخص بکار رفته توسط 

Dispersion= [cash-flow-1 − cash-flow-2] / [cash-flow-1+ cash-flow-2]                  )11(  

 ) بازنویسی شده است:10) و (4ه (و معادل
ROAi t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(Dispersion) it + β4 Size it + β5 Age it + 
β6 Lev it + β7 Grow it + β8 Asset it + β9 Inv it + β10 B it + β13 Type it + u it                                     (12) 

Ri t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(Dispersion) it + β4 Size it + β5 Age it + β6 Lev it + β7 
Grow it + β8 Asset it + β9 liq it + β10 roe it + β11 B it + β12 prof it +β13 Type it + u it                                         (13) 

داران عمده با عملکرد همچنان پراکندگی حقوق جریان نقدي بین سهام نتایج حاکی از آن است که
 اي ندارد.شرکت و بازده سهام رابطه

 
 رابطه ساختار مالکیت با بازده سهام .8 جدول

 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر
حق جریان 

نقدي بزرگترین 
 دارسهام

0,142-  
)0,149( 

0,350-  
)0,382( 

    440,2- 
)0,388( 

    620,0- 
)0,277( 

    0,190- 
)0,484( 

0,719   
)0,951( 

** 3,771 
)1,897( 

  2,476  
)2,431( 

 2,881   
)2,335( 

تفاوت حق رأي 
و حق جریان 

 نقدي

 0,177 -  
)0,229( 

 0,406-   
)0,400( 

 0,406-   
)0,410( 

 0,310-   
)0,357( 

 0,782-   
)0,540( 

 0,345-   
)0,962( 

 1,903   
)1,055( 

 0,669   
)1,257( 

 0,144-   
)1,643( 

تفاوت حقوق 
 جریان نقدي

  *0,574-  
)0,305( 

 *0,631-   
)0,326( 

    0,415- 
)0,330( 

 0,441- 
)0,334( 

   0,834- 
)1,139( 

 1,456- 
)1,333( 

 2,674-   
)2,856( 

    422,1- 
)3,210( 

 2,064- 
)3,598( 

 ***   نقدشوندگی

8,209- 
)2,134( 

*** 8,703- 
)2,141( 

   *** 

13,265- 
)4,731( 

** 10,265- 
)4,298( 

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

  * 0,412- 
)0,221( 

 0,343- 
)0,225( 

    0,714- 
)0,595( 

 0,719- 
)0,700( 
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 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر
 ***   اندازه

44,343- 
)8,049( 

*** 

50,445-   
)8,206( 

   ** 

50,737- 
)23,077( 

** 50,673- 
)24,918( 

هاي دارایی
 مشهود

  ** 

38,834- 
)15,494( 

    ** 

35,926- 
)16,907( 

    53,354 
)90,546( 

42,924 
)100,097( 

 ***   بدهی

67,113 
)24,756( 

***75,731 
)25,638( 

    147,200 
)95,173( 

 164,077 
)114,234( 

 46,600**       بیمه
)22,096( 

     156,359 
)143,898( 

 -22,929       ريگذاسرمایه
)23,732( 

       **112,090- 
)56,205( 

 0,557 0,552 0,503 0,511 0,544 0,593 0,590 0,563 0,562 ضریب تعیین
رین درصد مالکیت بزرگتاز چهار جنبه؛  1398تا  1394شرکت تولیدي پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261وضیحات: رابطه ساختار مالکیت ت

داران عمده، و نوع مالکیت، بر بازده سهام دوره بعدي دار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامدار، انحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهامسهام
خطاي استاندارد در پرانتز آورده  است. مقداراست و جزء خطا خوشه بندي شده اثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده  هاشود. در همه تصریحشرکت بررسی می

 ها قرار داده شده است.به ترتیب علامت *، ** و *** درکنار آن 0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح شده است. در صورت معنی
 

 رابطه ساختار مالکیت تبدیل یافته با بازده سهام .9 جدول
 )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

 ردا ترین سهامحق جریان نقدي بزرگ
4,821   

)13,813( 
0,941   

)16,704( 
1,641 )17,616( 4,649- )17,00( 

* 53,624 
)27,708( 

36,213   
)37,389( 

 )7,220(  -3,778 تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي
7,989-   

)9,740( 
2,718-   

)10,427( 
2,054-   

)10,023( 
41,092   

)23,173( 
1,396-   

)34,569( 

 تفاوت حقوق جریان نقدي
1,458-  

)11,881( 
4,177-   

)12,913( 
5,948  )13,205( 

5,365   
)13,711( 

16,649- 
)40,908( 

3,227- 
)52,446( 

   نقدشوندگی
***12,590- 
)2,874( 

*** 12,675- 
)2,952( 

 
** 9,901- 
)4,161( 

   بازده حقوق صاحبان سهام
** 0,832- 
)0,345( 

** 0,917- 
)0,385( 

 0,706-  )0,679( 

   اندازه
*** 65,996- 
)18,749( 

*** 60,409- 
)18,134( 

 
** 52,302- 
)25,349( 

    حقیقی
** 86,159   
)40,509( 

 
71,067- 

)59,325( 

    گذاريسرمایه
17,183- 

)26,951( 
 

** 130,346- 
)58,817( 

 0,557 0,500 0,660 0,560 0,499 0,498 ضریب تعیین
دار، درصد مالکیت بزرگترین سهاماز چهار جنبه؛  1398تا  1394شرکت تولیدي پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261توضیحات: رابطه ساختار مالکیت 

ده، و نوع مالکیت، بر بازده سهام دوره بعدي شرکت بررسی داران عمدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامانحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام
است. مقدار خطاي استاندارد در پرانتز آورده شده است. در صورت است و جزء خطا خوشه بندي شده اثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده  هاشود. در همه تصریحمی

 ها قرار داده شده است*، ** و *** درکنار آن به ترتیب علامت 0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح معنی
 

 داران عمدهتفاوت حقوق جریان نقدي منفی سهام
داران عمده هستند که تاکنون حذف مشاهده داراي تفاوت حقوق جریان نقدي منفی بین سهام 43در میان مشاهدات،

گر دومین مالک عمده حق جریان نقدي بیشتري داشته گردد که ابودند. اکنون این مشاهدات نیز وارد شده و بررسی می گردیده
باشد انگیزه نظارت بر بزرگترین مالک را دارد یا خیر. بدین منظور متغیر مجازي منفی بودن تفاوت حقوق جریان نقدي تعریف 
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سایر مشاهدات شود تا بتوان این مشاهدات را از دار عمده ضرب میشود و در قدر مطلق تفاوت حقوق جریان نقدي دو سهاممی
نتایج رابطه ساختار مالکیت با عملکرد شرکت با وجود تفاوت حقوق جریان نقدي منفی  10 جدول) 1جدا کرد. تصریح (

دي بیشتري دارد اي که حقوق جریان نقدار عمدهدهد. نتایج حاکی از آن است که دومین سهاممیداران عمده را نشان سهام
) این جدول رابطه ساختار مالکیت با بازده سهام شرکت را با وجود تفاوت 2تصریح ( دار را دارد.نظارت بر بزرگترین سهام انگیزه

داري بین قدر مطلق تفاوت حقوق جریان نقدي دهد ولی رابطه معنیداران عمده نشان میحقوق جریان نقدي منفی سهام
 شود.نمیمنفی بودن تفاوت حقوق جریان نقدي و بازده سهام شرکت دیده  ضرب در متغیر مجازي

 
 رابطه ساختار مالکیت با عملکرد شرکت .10 جدول

 )2( )1( متغیر

 دارحق جریان نقدي بزرگترین سهام
*** 0,074 
)0,024( 

0,150- 
)0,146( 

 تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي
0,026- 

)0,030( 
0,182- 

)0,222( 

 تفاوت حقوق جریان نقدي
0,049- 

)0,040( 

* 0,562- 
)0,306( 

 منفی بودن تفاوت حقوق جریان نقدي
 حقوق جریان نقدي در قدر مطلق تفاوت

* 0,260 
)0,149( 

1,087- 
)1,079( 

 928 928 تعداد مشاهدات
 0,567 0,344 ضریب تعیین

ان عمده با دارمسها، پراکندگی حقوق جریان نقدي میان دارسهامبزرگترین ، انحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي دارسهامبزرگترین درصد مالکیت توضیحات: رابطه ساختار مالکیت از چهار جنبه؛ 
ت و جزء خطا خوشه اساثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده  هاشود. در همه تصریحان عمده، بر عملکرد و بازده سهام دوره بعدي شرکت بررسی میدارسهاموجود تفاوت حقوق جریان نقدي منفی 

 ها قرار داده شده است.به ترتیب علامت *، ** و *** درکنار آن 0,01و  0,05، 0,1بودن ضرایب در سطح  دارمعنیاست. مقدار خطاي استاندارد در پرانتز آورده شده است. در صورت بندي شده 

 
 %20به  %15تغییر آستانه مالکیت از 

طا بندي جزء خ) به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه4نتایج تخمین معادله (
آن است که رابطه بین حق جریان نقدي بزرگترین شود، حاکی از در نظر گرفته می %20زمانی که آستانه مالکیت 

. دار نیستدار با عملکرد شرکت از لحاظ آماري معنیدار و تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهامسهام
داران عمده و عملکرد شرکت مطابق با ادبیات منفی شد اما از لحاظ آماري رابطه تفاوت حقوق جریان نقدي سهام

دار با عملکرد شرکت معنی  %1هاي مشهود و نسبت بدهی در سطح ن ثابت نشد. تنها رابطه اندازه، داراییداري آمعنی
بر عملکرد  %5داري در سطح دولتی رابطه مثبت و معنیاست. در ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت حقیقی و شبه

 .دارد %1داري در سطح شرکت دارند و نوع خصوصی رابطه مثبت و معنی
) به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه 10نتایج تخمین معادله (

دار یابد و تنها مشاهداتی که داراي چند سهامتغییر می %20بندي جزء خطا زمانی که آستانه مالکیت به 
از آن است که رابطه شوند، حاکی ندارند در نظر گرفته می %50عمده هستند و هیچ کدام حق کنترل بالاي 

دار است، همچنین رابطه معنی %1دار و بازده سهام مثبت و در سطح بین حق جریان نقدي بزرگترین سهام
دار شد. اندازه و معنی %1داران عمده و بازده سهام نیز در سطح منفی بین تفاوت حقوق جریان نقدي سهام
یز باشند. در ارتباط با نوع مالکیت نبازده سهام می دار بر سطحنقدشوندگی نیز از متغیرهاي کنترلی معنی

 داري با بازده سهام شرکت دارند.گذاري و شبه دولتی رابطه منفی و معنیمالکیت بانکی، سرمایه
 

 نتیجه گیريبحث و 
ا دارد. هدهد ساختار مالکیت پیامدها و نتایج مهمی براي حاکمیت و عملکرد شرکتمطالعات گذشته نشان می

تواند باعث جداسازي مالکیت از کنترل و کاهش عملکرد شرکت شود. گیري ساختار مالکیت هرمی میاقع، شکلدر و
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 هاي پذیرفته شده در بورس تهراناي رایج است و مالکیت بسیاري از شرکتدر ایران ساختار مالکیت هرمی و شبکه
این منظور، ساختار مالکیت، عملکرد و بازده سهام و فرابورس ایران داراي ساختارهاي هرمی و تو در تو هستند، براي 

 مورد بررسی قرار گرفت. 1398تا  1394شرکت پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261
در این پژوهش چهار فرضیه مورد آزمون قرار گرفت. رابطه ساختار مالکیت با عملکرد و بازده سهام شرکت در فرضیه 

دار، در فرضیه دوم از جنبه انحراف بین حق کنترل و حق جریان نقدي مالکیت بزرگترین سهام نخست از جنبه درصد
داران عمده و در فرضیه چهارم از جنبه دار، در فرضیه سوم از جنبه تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامبزرگترین سهام

داري رابطه مثبت و معنی %15ستانه مالکیت نوع مالکیت بررسی شد. در فرضیه نخست، نتایج حاکی از آن است که در آ
دار و عملکرد بنگاه وجود دارد، این بدان معناست که هرچه حق جریان نقدي میان حق جریان نقدي بزرگترین سهام

دار بیشتر باشد انگیزه وي براي نظارت بر مدیریت بیشتر و عملکرد شرکت بهتر خواهد بود. اما در ساختار بزرگترین سهام
داري بین حق جریان نقدي است، رابطه معنی %50ها زیر هایی که تنها یک مالک دارند و حق کنترلی آنبنگاه تمالکی

دار و عملکرد بنگاه وجود ندارد، زیرا به دلیل حق کنترلی پایین توانایی نظارت بر مدیریت وجود ندارند. لازم بزرگترین سهام
نشد. در فرضیه دوم و سوم نتایج  اي مشاهدهدار و بازده سهام رابطهسهام به ذکر است، میان حق جریان نقدي بزرگترین

داران دار و تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامدهد، انحراف بین حق کنترل و حق جریان نقدي بزرگترین سهامنشان می
منافعی  کند و تضادداران خرد تصاحب نمیدار عمده منافع را به هزینه سهامسهاماي ندارند. یعنی عمده با عملکرد بنگاه رابطه

کرد و ي مثبتی با عملرابطه هاي بیمهدر ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت شرکت داران عمده و خرد وجود ندارد.میان سهام
 ها رابطه منفی با عملکرد شرکت دارد. ها داشته، در حالی که مالکیت شبه دولتیبازده سهام شرکت

لاپورتا ، )1976جنسن و مکلینگ (وهش حاضر مطابق با نتایج حاصل از پژوهش بسیاري از جمله هاي پژیافته
بوده است. با ) 2003گیلان و استارکس (و ) 2003)، لینز (2003)، لمن و لینز (2003)، جو (2002و همکاران (

قدي کل گیرد که حق جریان ناي شها به گونهشود ساختار مالکیت شرکتتوجه به نتایج پژوهش حاضر، پیشنهاد می
اندن هاي قوي براي به حداکثر رسگذاران با سهام مالکیت بالا انگیزهسرمایهدار بیشتر باشد چراکه بزرگترین سهام

 .آوري اطلاعات و نظارت بر مدیران هستندارزش شرکت دارند و قادر به جمع
شده در پژوهش حاضر، همچون وارد کردن  رغم همه تمهیدات درنظرگرفتهدر پایان، لازم به  ذکر است علی

متغیرهاي کنترلی و اثرات ثابت زمان و صنعت در مدل، درحالت ایده آل بررسی اثر علی ساختار مالکیت بر عملکرد 
ود. لذا شو بازده نیازمند دسترسی به یک شوك برونزا به ساختار مالکیت است که در ادبیات مالی به ندرت یافت می

برونزا  ها، تلاش براي یافتن یک شوكبراي تدقیق رابطه ساختار مالکیت با عملکرد و بازده بنگاه یک مسیر پژوهشی
 ها است. به ساختار مالکیت و بررسی تأثیر آن بر عملکرد و بازده سهام شرکت

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.ي مقاله مشارکت داشتهسازمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 پیوست الف
 در این الگوریتم فرض .شده استپیاده  ي بورسیهان بنگاهامجموعه مالکتمام الگوریتم زیر بر روي 

 حداقل Bدر بنگاه  Aبنگاه  اگر .است درصد15که درصد مالکیت مورد نیاز براي کنترل یک بنگاه  شده است
 شامل بنگاهکه  Aگروه  مجموعهو  خواهد خورد Aآن بنگاه به نام  مالکیت، باشده داشت حق رأيدرصد 15
A  بنگاه وB  هایی که بنگاه . در ادامه براي تمامی بنگاهشودمی تشکیلاستB  یاA د نها سهام داردر آن

در  Aاگر مجموعه گروه  .را دارند Aحضور در گروه  احتمالدهیم که ها را تشکیل مییک مجموعه از بنگاه
خواهد شد، و این بنگاه  Aنیز  Cبنگاه  مالکدرصد سهام بودند، آنگاه  15 حداقل داراي Cدر بنگاه  ،مجموع

فارغ از درصد  است دارسهامها در آن C هایی که بنگاهتمامی بنگاه. همچنین خواهد بود Aعضو گروه 
و محاسبات  شوندمیرا دارند اضافه  Aوعه بودن در گروه زیر مجم احتمالهایی که مالکیت به مجموعه بنگاه

ر د ي موجودهاکه تمامی بنگاه شودمی تا زمانی تکرار فرآیند. این شودمجدداً تکرار میبراي این مجموعه 
در  Aگروه  و مجموعه بررسی شوند ،را دارند Aگروه  زیرمجموعه بودن در احتمالهایی که مجموعه بنگاه

 نداشته باشد. حق رأي درصد 15ها بیش از کدام از آنمجموع در هیچ 
. نیمکرا بررسی میهاي بورسی حضور دارد ن یکی از بنگاهاشخص یا بنگاه بعدي که در مالک سپس

کنیم. اگر این بنگاه خود عضو گروهی بود، آن را رد کرده و اگر عضو هیچ گروهی نبود، آن را بررسی می
هاي و تمامی بنگاه Aشد، آنگاه بنگاه  Dدیگري مانند  عضو گروه Aي بنگاه هاي بعداگر در بررسیهمچنین 

 کنیم.حذف میرا  Aو گروه  دهیمقرار می D را عضو گروه Aعضو گروه 
اي ندارد ولی بعد از گذشتن از مرحله اول و هیچ مالک عمده F در مثال زیر در مرحله اول شرکت

 .شودمی A متعلق به F ، شرکت A بهو بعد از آن  B به D و C انتقال مالکیت
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1402 پاییز، دومسال یازدهم، شماره چهل و 
 99-126صفحات 

 
 

روش تحلیل اطمینان با بکارگیري گذاري رمزارزي در شرایط عدمسازي سبد سرمایهبهینه
 1ریزي استواربرنامه-هاپوششی داده

 
 3، علیرضا حمیدیه2 آذر غیاثی

 
  01/07/1402تاریخ پذیرش:          24/09/1401 تاریخ دریافت:

 

 چکیده
. نوسانات مختلف بازارهاي گذاري استاز موضوعات حیاتی حوزه مدیریت سرمایهگذاري سبد سرمایهسازي بهینه
سازي کند. از این رو بهینههاي کلاسیک را با چالش جدي مواجه میمدلبکارگیري قطعیت پارامترها، مالی و عدم

در پژوهش . هاي مالی در شرایط عدم اطمینان جهت انطباق با دنیاي واقعی مورد توجه محققان قرار گرفته استمدل
ظور سازي استوار به منها و بهینهزي با بکارگیري همزمان روش تحلیل پوششی دادهساحاضر یک مدل ترکیبی بهینه

 کپهاي غیرقطعی توسعه یافته است. جامعه آماري پژوهش از درگاه کوین مارکتها وخروجیارزیابی ریسک با ورودي
ابی براي برآورد ریسک و رمز ارز برتر انتخ 37هاي روزآمد قیمت تعدیل شده استخراج شده است که در آن از داده

اي براي انتخاب و بهینه سازي سبد سهام، ایجاد پرتفوي بهینه مورد استفاده قرار گرفته است. یک رویکرد دو مرحله
گذاري و ارزیابی جامع سهام مبتنی بر معیارهاي مالی پیشنهاد شده است. در مرحله افزایش استواري فرایند سرمایه

) انجام می RDEA( 4ریزي استواربرنامه -اي منتخب با استفاده از روش تحلیل پوششی داده اول، ارزیابی کارایی سهام
هاي میانگین نیم واریانس و میانگین انحراف مطلق استوار، میزان شود. سپس در فاز دوم، با استفاده از مدل

هاي رمز ارز با العه موردي دادهگذاري در سهام واجد شرایط تعیین می شود. عملکرد رویکرد پیشنهادي در مطسرمایه
همتاي استوار با دو سنجه ریسک نشان  اي مدل هايقطعیت فزاینده مورد ارزیابی قرار می گیرد. نتایج مقایسهعدم

 گذاري دارد. مدل میانگین نیم واریانس عملکرد بهتري در انتخاب و بهینه سازي سبد سرمایهمی دهد که 

س: بهینه واژگان کلیدي: ستوار، میانگین نیمه واریانس، ها، برنامهبدسهام، تحلیل پوششی دادهسازي  ریزي ا
 .میانگین انحراف مطلق

 C52, C61, C67, G11  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ه گذاري هستند که هموارسازي پورتفولیو از موضوعات اصلی مطالعات مدیریت سرمایهانتخاب و بهینه

گذاران بازارهاي مهم مورد توجه محققان بازارهاي مالی بوده است. سرمایهبه عنوان یک مسیر تحقیقاتی 
نامطمئن اقتصادي و اجتماعی عملکرد بهتري  هایی هستند که در محیطدنبال سبد متشکل از سهممالی به

هاي ). از طرف دیگر تحصیل درآمد از سهم2022، 1دهند (موکاشوها به خود اختصاص نسبت به سایر پرتفوي
منظور اي نیست از این رو انتخاب سبد سهام بهگذاران در فضاي عدم اطمینان کار سادهمنتخب براي سرمایه

گذاران در بازارهاي مالی است که با قضاوت هاي سرمایهحداکثرسازي سود و کاهش ریسک از دغدغه
قطعیت در شرایط عدم شوند.گیرندگان، اغلب نامطمئن بوده و با مقادیر پارامتري غیردقیق تبیین می تصمیم

ان گذارهاي عمده سرمایهها یا پرتفوي ریسکی از نگرانیگذاري، تخصیص سرمایه به داراییحوزه سرمایه
عنوان معیار ریسک نیز مشکلاتی را ). علاوه بر این، واریانس به2023و همکاران،  2محسوب می شود (ژانگ

هاي مختلفی را معرفی کردند که دلیل محققان سنجه کند، به همیندر مسائل پرتفوي مالی ایجاد می
گذاري را اندازه گیري کنند.  برخی از معیارهاي ریسک پرتفوي مالی عبارتند بتوانند ریسک واقعی سرمایه

ها گذاران سهام براساس آن؛ که سرمایه5، ارزش در معرض ریسک4، قدر مطلق انحرافات3از نیم واریانس
کنند. در این مسیر براي مواجه با موقعیت عدم ه معامله یا نگهداري سهام اتخاذ میتصمیمات لازم را دربار

 هاي سخت رویکردها و محدودیتاطمینان پارامتري ناشی از کمبود دانش و بدون در نظر گرفتن توزیع داده
 ).2023و همکاران،  6سازي استوار بکار گرفته می شود (وئوبهینه

هاي اطمینان براي ارتقاء درجه اعتماد پاسخ نهایی مدل بر مبناي بازهسازي عدم رو، مدلاز این
گرایانه در هاي واقعهاي ورودي دقیق توسعه یافته که منجر به طراحی سیستمغیرقطعی و کمبود داده

ریزي استوار در بازارهاي مالی شده است. در این راستا، تئوري هاي فازي، رویکردهاي تصادفی و برنامه
و  8؛ اهیر1991و همکاران،  7(بوسوفیانروند گذاري بکار میریزي سرمایههاي برنامهسازي مدلبهینه

 .)2022همکاران، 
ذار گهدف اصلی مدل هاي فوق، انتخاب سبد مالی با درجه اطمینان بهینه است که انتظارات سرمایه

مالی را تا حد امکان و یا در یک بازه پایا تامین می کند. از طرف دیگر در انتخاب سبد مالی، ترکیب سهام 
نه بسیار حائز اهمیت هاي ارزیابی سهام و همسوئی آن با اهداف و ساختار یک سبد بهیو تشخیص فرصت

یرد چگونه صورت گ است. مسئله اصلی این است که طراحی فرآیند براي ارزیابی کارایی سهام و گزینش آن
 گذار به خرید هریک از سهام و همچنینکه اعتبار مطلوبی را تامین کند و هم قابلیت تخصیص بودجه سرمایه

                                                                                                                                           
1. Mukashov 
2. Zhang 
3. Semi-Varience 
4. Absolute Deviations 
5. Value at Risk 
6. Wu 
7. Boussofiane 
8. Ahir 
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ان به یک سبد مالی بهینه دست یافت. لذا توسعه تصمیم نهایی براي اجراي مدل را داشته باشد تا بتو
ه قطعیت پارامتري کگذاران در شرایط عدمهاي جدید انتخاب سبد پورتفوي در برابر تصمیمات سرمایهمدل

بتوانند بطور انعطاف پذیر عمل کرده و جامعیت بیشتري داشته باشد همواره چالشی است که مورد توجه 
ه اصلی این است که چه مدلی براي طراحی سبد پرتفوي از نظر نوع سهم و محققان قرار گرفته است. مسئل

که پیچیدگی کمتري  تعداد دارایی مالی در مواجه با عدم اطمینان پارامترهاي کلیدي مدل انتخاب شود
ریزي گذار کمک کند که با برنامهداشته باشد و همچنین از چه رویکردي استفاده شود که بتواند به سرمایه

ل اتکا و اعتماد کافی به نتایج، ریسک تصمیم گیري را کاهش دهد. یک روش قدرتمند در زمینۀ سنجش قاب
ریزي به همراه برنامه )DEA( 1هاهاي تحلیل پوششی دادهقطعیت مدلوري در شرایط عدمو ارزیابی بهره

مترهاي غیرقطعی فضاي هاي منعطف براي پاراصورت مدلی با محدودیترا به توان آناست که می 2استوار
یک روش ناپارامتریک در حوزه تحقیق در عملیات و اقتصاد است  DEA. )2001 ،3(ويمسئله طراحی کرد 

که کارایی عملکرد واحدهاي تولیدي یا عملیاتی را برآورد می کند. در این راستا، با توجه به اهداف و 
عه ریزي ترکیبی توسهاي برنامههاي کارآمد در بازارهاي مالی و تطابق بیشتر با دنیاي واقعی، مدلمحدودیت

 ند.می یاب
 گذار درهدف اصلی پژوهش حاضر در مدیریت پرتفوي، توسعه ابزار تصمیم گیري است تا سرمایه

هاي بهینه را انتخاب کند. از این رو، الگویی نوین به منظور تجزیه و تحلیل قطعیت داراییشرایط عدم
 اده شده است. در مرحلهسازي ترکیبی استفقطعیت از مدلکاراترین سهام ارائه گردیده و جهت مواجه با عدم

هاي منتخب از فیلتر شوند. در ادامه سهمگیري میگذاري ارزیابی و اندازههاي قابل سرمایهاول، کارایی سهم
هاي منتخب مشخص  می شوند. در مرحله بعدي، میزان عنوان وروديکنند و بهگذاري عبور میسرمایه
د شرایط تعیین می شود و سپس، جهت مواجه با شده هر سهم منتخب واجگذاري تخصیص دادهسرمایه

شود و سرانجام، رویکرد توسعه سازي ترکیبی استوار استفاده میهاي بهینهها از روشعدم اطمینان پارامتر
گیرند. شایان ذکر هاي واقعی و روزآمد بر روي رمز ارزهاي جهانی مورد بررسی قرار مییافته پژوهش با داده

 پی پاسخ به سوالات زیر است.است پژوهش حاضر در 
 قطعیت چگونه است؟ها در شرایط عدمهاي همتاي  استوار تحلیل پوششی دادهپاسخ مدل •
 هاي استوار بر نتایج  ارزیابی سهام و پرتفوي چیست؟کاري مدلتاثیر تغییرات پارامتر محافظه •
 هاي همتاي استوار در انتخاب پورتفوي بهینه چگونه است؟عملکرد مدل •
 کند؟هاي ارائه شده بیشتر است و عملکرد بهتري ایجاد میرت کدامیک از سنجه هاي ریسک در مدلقد •
 قطعیت مؤثر است؟آیا رویکرد پیشنهادي براي ساخت سبد سهام رمزارزي در محیط عدم •

هاي پژوهش حاضر در پنج بخش تنظیم شده است؛ پس از بیان مقدمه، مبانی نظري و پیشینه پژوهش
شود؛ که در آن به شناسی پژوهش بخش بعدي محسوب میارجی بررسی خواهد شد. روشداخلی و خ

                                                                                                                                           
1. Data Envelopment Analysis 
2. Robust Programming 
3. Wei 
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ها وتحلیل یافتهخواهیم پرداخت. در ادامه، آزمون مدل و تجزیه DEAتفصیل به روش پیشنهادي مبتنی بر 
 گیري اختصاص دارد.نگاشته شده و قسمت پایانی پژوهش نیز، به بحث و نتیجه

 
 وهش:پژ مروري بر پیشینه

سازي استوار و مسئله انتخاب سبد سرمایه بررسی ترین تحقیقات حوزه بهینهدر این بخش مهم
گذاري با پارامترهاي غیر قطعی بازار مالی رفتار متغیري دارند. شود. در دنیاي واقعی، مدل هاي سرمایهمی

کار گرفته می شود، که اولین بار هاي غیرقطعی بسازي اسـتوار براي مواجه با دادهرو، رویکرد بهینهاز این
هاي موجه و نزدیک به بهینه ).  رویکرد سویستر، جواب1973توسعه پیدا کردند (سویستر،  1توسط سویستر

کارانه بالایی برخوردار بود لذا فاصله کرد که از درجه محافظهبه ازاي پارامترهاي ورودي نادقیق تولید می
ي . رویکرد بهینه ساز)1400(محمدي و همکاران، کرد اسمی ایجاد میزیادي از بهینگی مسئله با مقادیر 

براي مسائل با مجموعه غیرقطعی بیضوي توسعه یافت که همتاي استوار  2تال و نیمروفسکیاستوار بن
متري کارانه کریزي خطی ارائه می داد که نسبت به مدل سویستر سطح محافظهجدیدي براي مسئله برنامه

(قدوسی و اشت هاي بهینه سازي گسسته کاربردي ندداشت اما مدل نهایی غیرخطی بود و در حل مدل
رویکرد متفاوتی براي  3سـیم. در این راستا، برتسـیماس و )1398؛ کایدپور و همکاران، 3941همکاران، 

ده سازي خطی شد که امکان پیاکاري معرفی کردند که منجر به تولید یک مدل بهینهکنترل سطح محافظه
سازي سبد مالی توسعه هاي گسسته را دارد. بر این اساس، مدل هاي استوار بهینهسازي بر روي مدل

. )1390زاده مفرد، (مدرس و حسنواب استوار است کارانه جیافتندکه مبناي آن قابلیت تنظیم سطح محافظه
گذاري در شرایط عدم اطمینان اجرا شدند که به هاي سرمایهاما تحقیقات متعددي با هدف توسعه مدل

 گذاري و بهبود عملکرد گام برداشتند.هاي سرمایهدنبال تامین بهینه محدودیت
 گذاري درسازي سبد سرمایههاي تکاملی چند هدفه براي بهینه) از الگوریتم1393ه (رجبی و خالوزاد

قطعیت فزاینده استفاده کردند. در این راستا، دو روش پرکاربرد و بورس اوراق بهادار تهران در شرایط عدم
ات را مورد سازي چند هدفه ازدحام ذرمهم الگوریتم ژنتیک چند هدفه با مرتب سازي نامغلوب  و بهینه

بود. قدوسی  MOPSOنسبت به روش  NSGA-IIمقایسه قرار دادند.که نتایج حاکی از عملکرد بهتر روش 
را هاي فسازي سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران از الگوریتم) براي حل مسئله بهینه1394و همکاران (

سازي  فوق موفقیت الگوریتم تبرید شبیه ابتکاري با محدودیت هاي کاردینالی استفاده کردند. نتایج پژوهش
شده را در بهینه سازي سبد با توجه به اعمال محدودیتهاي مورد نظر مسئله نشان می داد. نتایج حاصل 

گذاران به کسب بازده اي با حداقل ریسک تمایل داشته باشند باید حاکی از آن است که چنانچه سرمایه
 ی تعدیل نمایند.را در بخش های گذاريمحدودیت سرمایه

                                                                                                                                           
1. Soyster  
2. Ben-Tal & Nemirovski 
3. Bertsimas & Sim 
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گیري عدم اطمینان مالی با استفاده از مدل پنج شاخصی براي اندازه) 1401محمدزاده و حیدري ( 
و حداقل مربعات معمولی را  با استفاده از بازده  2فیلتر کالمن در فضاي حالت با الگوریتم1عاملی فاما وفرنج

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پیاده سازي کردند. مقایسه این دو مدل  82پورتفوي از  18
) مطالعه 1401( نوراحمدي و صادقینشان از برتري تخمین به روش فضاي حالت با الگوریتم کالمن دارد. 

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران را بر مبناي یادگیري  30موردي انتخاب پرتفوي سهام متشکل از 
تایج حاصل ن ماشین مبتنی بر تکنیک کاهش بعد با رویکرد سلسله مراتبی برابري ریسک را ارائه کردند.

توان مهمترین صنایع و ریسک هاي اصلی کسب و کار را شناسایی نشان داد که از طریق این تکنیک می
در پژوهشی به ارزیابی عملکرد  )2020پیکانی و همکاران (سازي سبد سهام بکار برد. کرد و در جهت متنوع

ها بر مبناي ارزیابی عملکرد قطعیت پرداختند، مسیر پژوهشی آنمگذاري تحت عدهاي سرمایهبنگاه
هاي کار اصلاحی براي بنگاهگذاري کارآمد و همچنین ارائه راههاي سرمایهها با هدف شناسایی بنگاهشرکت

عدم اطمینان اقتصادي بر رابطه بین قابلیت مقایسه تأثیر معیارهاي  )1400رضائی و کیانی (نا کارآمد است. 
شده در بورس اوراق بهادار تهران را هاي پذیرفتههاي مالی و خطر سقوط قیمت سهام در شرکتصورت

گذاري در سطح قطعیت قیمت بر سرمایه) به بررسی اثر عدم2018( 3بررسی کردند. دوشی و همکاران
قطعیت بازار سهام را عدم ) نیز2017( 4چولیا و همکاران اختند.شرکت، مدیریت ریسک و صدور بدهی پرد

 5لوان و همکارانقطعیت بازار سهام را پیشنهاد دادند. ارزیابی کرده و یک شاخص متغیر روزانه از عدم
قطعیت را گذاري در شرایط عدمسازي استوار براي مسائل سبد سرمایهاي بهینهمدل دو مرحله ) 2021(

هم گذاران فراگذاري قادر بود یک برنامه مدیریت مالی استوار را براي سرمایهارائه کردند که سبد سرمایه
 نماید.

قطعیت همراه با عدم DEA-GZBWM) در پژوهشی روش پیشنهادي 1400( و همکاران کریمی
و افزایش اثربخشی  قطعیتي انتخاب گزینه مطلوب در شرایط عدمفازي را ارائه کردند که در آن روشی برا

 Zجهت میانگین گیري از اعداد ZlCWAA گیري گروهی ارائه شد. در این پژوهش از رویکردهاي تصمیم
در پژوهشی با  )1400و همکاران ( لوعیوضاستفاده کردند. براي تخصیص وزن ها و از تحلیل پوششی داده

وي بهینه ردیاب شاخص را در اي، پرتفبکارگیري مدل ارزش در معرض ریسک شرطی ترکیبی دو دنباله
 گذاري، مدیریتهاي سرمایهبورس اوراق بهادار تهران تشکیل دادند. آنها نشان دادند که یکی از استراتژي

سازي کند. هدف از این نوع مدیریت، حداقلغیرفعال است که یک شاخص یا پرتفوي با وزن بازار را دنبال می
بینی نادرست آینده است. مدیریت فعال عواقب نامطلوب پیشگذاري و جلوگیري از کارمزدهاي سرمایه

و  دنبال دستیابی به بازدهکه مدیریت غیرفعال، بهدنبال جلوزدن از بازده شاخص است؛ درحالیپرتفوي، به
 ریسک متناسب با شاخص است.

                                                                                                                                           
1. Fama & French 
2. Kalman Filter 
3. Doshi et al. 
4. Chuliá et al. 
5. Luan 
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ریزي صفر و یک به منظور ) در پژوهشی با بکارگیري مدل برنامه1400محمدي و همکاران (
اپولا و بر کهاي زمانی پرتفوي ردیابی شاخص را شکل دادند. و ضرایب همبستگی مبتنی بندي سريشهخو

 قطعیت پارامتري را بکار بردند. در این پژوهش مدلسازي استوار جهت مواجه با عدمهمچنین رویکرد بهینه
ده دهنهاي تشکیلي از سهماي ارائه کردند که در مرحله نخست، عملکرد شاخص را با تعداد کمتردومرحله

را در بورس اوراق بهادار تهران  شاخص بازسازي می نمود و در مرحله دوم، اوزان پرتفوي شاخص ارتقایافته
سازي پرتفوي تسهیلات بانکی ارائه ) مدلی براي بهینه1400محاسبه می کرد. کوچکی تاجانی و همکاران (

 سازي کردند. که اهداف آن افزایشسناریومحور استوار را پیاده قطعیت، رویکردکردند که براي مقابله با عدم
بازده بانک، کاهش ریسک اعتباري و کاهش ریسک ورشکستگی بود. نتایج نشان داد که ریسک سیستماتیک، 

 نرخ تورم و نرخ ارز داراي بیشترین تاثیر بر کاهش کیفیت تسهیلات است.
گذاري و ریسک بازار سهام را بررسی کردند و قطعیت سرمایهعدم) 2019(1نژاداسکوباري و جعفري

گذاران توسعه گذاري را با استفاده از نوسانات مشروط احساسات سرمایهسازي عدم اطمینان سرمایهمدل
گذاران، شاخص هاي عمده هاي هفتگی مربوط به احساسات سرمایهدادند. در این پژوهش بر اساس داده

هاي مختلف معیارهاي جایگزین هاي ایالات متحده را بررسی کرده و طی آزمایشگذاري سهمسرمایه
قطعیت را تایید کردند. نتایج نشان از وجود یک همبستگی شرطی مثبت بین احساسات و بازده بود. عدم

 لی وشود. گذاران و ریسک بازار تفسیر میعنوان یک پیوند مثبت بین عدم اطمینان سرمایهکه به
قطعیت و سازي سبد در بازار اوراق بهادار را با حضور همزمان عدمي رویکرد بهینها) در مطالعه2021(2تئو

براي سه نوع متغیر تصادفی نامشخص مشتق شده  3هادنبال کردند. در ابتدا، چولگی رویدادهاي تصادفی
-هاي ریسک، یک مدل میانگیناست. سپس، در یک محیط تصادفی غیرقطعی، با در نظرگرفتن اولویت

 سازي پورتفولیو پیشنهاد دادند.چولگی را براي مسئله بهینه-انسواری
را با هدف  CVaR-4هاي ارزش در معرض ریسک و کاپیولا) عملکرد مدل1399( سینا و فلاح

ها کردند. به دلیل نرمال نبودن توزیع بازده داراییسازي پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران مقایسه بهینه
گیري ریسک پرتفوي در اندازه CVaR-بودن همبستگی بین بازده دارایی، روش ترکیبی کاپیولاو غیرخطی

ارائه  گذاريسازي سبد سرمایهها از عملکرد بهتري برخوردار بود. بر این اساس، مدلی کارا براي بهینهدارایی
) 1397(ابونوري و همکاران کند. گذاري، بازدهی بیشتري ایجاد میقطعیت سرمایهایط عدمکردند که در شر

به بررسی عملکرد انتخاب پورتفولیوهاي مبتنی بر ریسک تحت شرایط متغیر بازار سهام پرداختند در این 
هاي پنلی جهت سازي تصادفی و از روش دادهمطالعه از روش اختیارات واقعی براي تبیین مسئله بهینه

وراق بهادر بود و براي حل کمی برآورد مدل تجربی استفاده کردند. مطالعه موردي آنها بر روي شرکت هاي ا
سازي سبد ) در پژوهشی به بهینه1398( سینا و فلاحکارلو را بکار بردند. مسئله، رویکرد شبیه سازي مونت

                                                                                                                                           
1. Escobari & Jafarinejad 
2 Li & Teo 
3. Skewnesses 
4. Copul 
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گذاري با رویکرد نظریه ارزش فرین در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این راستا، هر فرایند سرمایه
گذاري است که با توجه به میزان ریسک و بازده اي از سرمایهگذاري درصدد انتخاب ترکیب بهینهسرمایه

گذاري قطعیت و ریسک سرمایهکه شرایط عدمایت، بازده حداکثر گردد به طوريآن، تابع مطلوبیت و در نه
 گذاري استفاده نمودند.مورد توجه قرار گیرد. همچنین، از نظریه ارزش فرین براي سنجش ریسک سرمایه

قطعیت بازار سهام چین پرداختند. براي برآورد دقیق به بررسی اثرات عدم )2019( و همکاران 1آهن
نان ها نشان داد که عدم اطمیقطعیت در بازار از معیار آنتروپی و تحلیل سري زمانی استفاده کردند. یافتهعدم

توجهی دارد. و یک شوك انی اقتصادي مانند ریسک سیستمی اثرات قابلهاي مببازار سهام بر شاخص
مدت تولید صنعتی را به همراه دارد. همچنین آنها تبیین کردند که نوسان سطح قطعیت، کاهش کوتاهعدم

مبانی  )2021و همکاران ( 2بورکالتسواشود. میزان تولید سبب افزایش ریسک سیستماتیک می شاخص
توسعه در شرایط بحران را بررسی کردند و یافته و درحالشناختی ریسک بازار سهام کشورهاي توسعهروش

هاي هاي رشد بازار سهام از طریق تغییرات زیرساختی سیستم توسعه اقتصادي و توسعه فناوريتوسعه روش
هاي رویکرد وجود در ادبیات و نوآوريم دیجیتال را مورد بررسی قرار دادند. اکنون، براي نشان دادن شکاف

 ارائه شده است. 1تري از ادبیات در جدول بندي دقیقیافته، طبقهتوسعه
 

 پیشینه پژوهش .1جدول
 قطعیتعدم سازيرویکرد بهینه مدل مرجع عنوان

گیري عدم ایجاد شاخصی براي اندازه
اطمینان مالی با استفاده از مدل پنج 

فضاي حالت با عاملی فاما وفرنج در 
 الگوریتم فیلتر کالمن

حیدري و محمدزاده، 
2022 

 مدل پنج عاملی فاما وفرنج
روش فضاي حالت با الگوریتم فیلتر 

کالمن و روش حداقل مربعات 
 معمولی

میانگین ماهیانه 
 قطعیتعدم

یادگیري ماشین مبتنی بر رویکرد سلسله 
) (مطالعه HRPمراتبی برابري ریسک (

 30سهام متشکل از موردي پرتفلیو 
 شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران)

نوراحمدي و صادقی، 
2022 

مدل مبتنی بر یادگیري 
 ماشین

بهبود عملکرد پرتفلیو از نسبت 
نمونه شارپ براي هر دو دوره درون

 نمونهو برون

قطعیت بر عدم
مبناي رویکرد 
برابري ریسک 
 سلسله مراتبی

-DEAارائه روش پیشنهادي 
GZBWM قطعیت فازيهمراه با عدم 

کریمی و همکاران، 
2022 DEA GZBWM قطعیت فازيعدم 

ردیابی شاخص با استفاده از معیار ارزش 
در معرض ریسک شرطی ترکیبی دو 

 اي در بورس اوراق بهادار تهراندنباله

عیوضلو، فلاح پور و 
 2022دهقانی اشکذري، 

هاي تشکیل پرتفوي
 ردیابی شاخص

 - زي ریاضی خطیریمدل برنامه

ولا بستگی مبتنی بر کاپکاربرد ضرایب هم
بندي و اطلاعات متقابل در خوشه

هاي زمانی و تشکیل پرتفوي سري
شاخصی ارتقایافته با استفاده از رویکرد 

 سازي استواربهینه

محمدي و همکاران، 
2022 

هاي بندي سريخوشه
زمانی و تشکیل پرتفوي 

 مبتنی بر شاخص
 سازي استواربهینهرویکرد 

قطعیت عدم
پارامترها با 

استفاده از ضرایب 
بستگی هم

 بر کاپولامبتنی 

                                                                                                                                           
1. Ahn 
2. Burkaltseva 
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 قطعیتعدم سازيرویکرد بهینه مدل مرجع عنوان
سازي رویکرد استوار نسبی براي پیاده

انتخاب پرتفوي بهینه در بورس اوراق 
ریزي بهادار تهران با استفاده از برنامه

 مخروطی مرتبه دوم

راعی، نمکی و احمدي، 
2022 

 - ریزي مخروطی مرتبه دومنامهبر رویکرد استوار نسبی

سازي سناریو محور جهت ارائه مدل بهینه
پرتفوي تسهیلات بانکی در شرایط 

 قطعیت با رویکرد استوار مالويعدم

کوچکی تاجانی و 
 2021همکاران، 

مدل استوار سناریو محور 
 بر اساس رویکرد مالوي

افزایش بازده از طریق افزایش 
تسهیلات جاري، کاهش ریسک 

اعتباري و کاهش ریسک 
 هايورشکستگی براساس نسبت

 مالی آلتمن

قطعیت با عدم
استفاده از عوامل 
اقتصادي مانند 

ریسک 
سیستماتیک، نرخ 

 ارز، تورم
هاي ارزش در معرض مقایسه عملکرد مدل

سازي جهت بهینه CVaR-ریسک و کاپیولا
 پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران

 2020سینا و فلاح، 
خمین ارزش در معرض ت

 ریسک پرتفوي
 - کوواریانس-رویکرد واریانس

 گذاري با رویکردسازي سبد سرمایهبهینه
نظریه ارزش فرین در بورس اوراق بهادار 

 تهران

سینا، شمس و میرفیض، 
2019 

ریزي مدل برنامه
 کوآدرتیک

 - رویکرد ارزش فرین

عملکرد پورتفولیوهاي مبتنی بر ریسک 
مختلف در بازارسهام تحت شرایط 

 (شواهد تجربی از بازار سهام ایران)

ابونوري، تهرانی و 
  2019شامانی، 

بررسی ریسک نامطلوب 
ها با استفاده از معیارهاي استراتژي

سنجش ریسک نامطلوب مانند 
VaR  وCVaR 

ریسک تحت 
شرایط مختلف 

 بازار

سازي استوار براي اي بهینهمدل دو مرحله
 قطعیتگذاري در عدمسرمایهمسائل سبد 

، 1لوان، ونگ، وو و ژیا
2021 

اي مدل استوار دو مرحله
)TS-RO( 

نویسی عدد صحیح مختلط برنامه
 ايدو مرحله

آنتروپی اطلاعات 
و ارزش شرطی در 

 معرض خطر
سازي سبد در بازارهاي مالی واقعی بهینه

 بودنقطعیت و تصادفیبا عدم
 2021لی و تئو، 

-واریانس-میانگینمدل 
 چولگی

هاي ریسک در نظرگرفتن اولویت
 سازيمختلف، براي مسئله بهینه

چولگی  براي سه 
 نوع متغیر تصادفی

سازي سبد سرمایهانتخاب سبد و بهینه
گذاري رمزارزي در شرایط 

ریزي اطمینان با رویکرد برنامهعدم
 استوار-محدودیت اعتبار

واریانس و انحراف سازي نیمهبهین DEAچندین مدل  پژوهش حاضر
 همراه کارمزدمعیار مطلق به 

قطعیت عدم
اي و چند جعبه

 وجهی

 
گیري و یا خطاي پیاده بینی، اندازهها ناشی از خطاهاي پیشقطعیت دادهانجام شده عدم  با توجه به تحقیقات

رود. رویکرد استوار بر خلاف مدلهاي تصادفی کار میسازي است که براي مواجه با آن رویکردهاي تصادفی و استوار به
 خیر توسعه یافته است. پذیري و کارایی بالایی دارد که بر این اساس در تحقیقات اقابلیت انعطاف

 توان به موارد زیر اشاره کرد:هاي پژوهش حاضر نسبت به تحقیقات مشابه اخیر میاز مهمترین نوآوري
موردي جدید (بازار سازي پرتفوي مبتنی بر کارایی در یک مطالعه سازي رویکرد بهینهپیاده •

قطعیت کند و این بازار از یک عدمها و معیارهاي مالی مختلف را  ارزیابی میرمزارزها) که جنبه
 فزاینده برخوردار است.

                                                                                                                                           
1. Luan, Wang, Wu & Xia. 
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توار هاي اسسازي مسیر پژوهشی این تحقیق بر روي شش مدل اصلی تحلیل پوششی دادهپیاده •
)RDEA.و مقایسه آنها با یکدیگر ( 

 اعمال کارمزد در تابع هدف که پیش از این مغفول مانده بود. •

 ب ترین شرایط مسئله.هاي بهینه در نامطلوسازي جوابایمن •
 

 هاي سبد سهام و معیارهاي ریسک کلاسیکمدل

. مدل میانگین )1952، 1(مارکویتزاولین روش در انتخاب سبد سهام توسط مارکوویتز پیشنهاد شد 
عنوان معیار ریسک براي انتخاب سبد ارائه شد. واریانس به ) براي حل مسئله انتخاب سبد سهامMV( 2واریانس

 عنوانواریانس را بهکند. در ادامه، مارکوویتز نیمهسهام، هر دو بازده مورد انتظار مطلوب و نامطلوب را جریمه می
). براي 2016کند (مشایخی و عمرانی، گیري میواریانس را اندازهنیمه ریسکمعیار ریسک نزولی پیشنهاد کرد که 
هاي گیرندگان به ماتریس کوواریانس نیاز دارند؛ که تخمین این ماتریس با دادهحل مدل میانگین واریانس، تصمیم

)، نیازي به محاسبه ماتریس کوواریانس MSV( 3واریانس میانگینواقعی دشوار است اما با استفاده از مدل نیمه
 ).2022و همکاران،  4زوكها محاسبه می شود (جاسنیست و توزیع مشترك سهم

) است و حل آن براي QP( 5ریزي درجه دوماز آنجایی که مدل اصلی مارکوویتز یک مدل برنامه
عنوان معیار ریسک براي انتخاب جاي واریانس بههاي بزرگ دشوار است انحراف مطلق بهمجموعه داده

. مدل میانگین انحراف مطلق یک )1991کونو و یامازاکی، (پیشنهاد شد  6کونو و یامازاکیپورتفولیو توسط 
ریزي خطی است که زمان محاسباتی را کاهش داده و معیار ریسک انحراف از بازده مورد انتظار مدل برنامه
 ماتریس کوواریانس نیست.کند و نیازي به محاسبه را کمیّ می

ک گذار به نزدیکمی سازي ریسک با دو رویکرد اصلی صورت می گیرد. اولین مولفه، تمایل سرمایه 
گذار براي جلوگیري از افزایش ریسک، کردن بازده پورتفوي به بازده مورد انتظار است و در نهایت سرمایه

در پژوهش حاضر،  روکدیگر هستند ندارد. از اینتمایلی به انتخاب سهم هایی که داراي ارتباط قوي با ی
نحوه تشکیل پورتفوي براساس دو مدل سنجه ریسک  با معیارهاي متفاوت ریسک معمول (مدل انحراف 

 )) است. MSV( 7واریانس میانگینمطلق) و دیگري از خانواده ریسک نامطلوب (مدل نیمه

                                                                                                                                           
1. Markowitz 
2 .Mean-Variance 
3. Mean-Semi Variance 
4. Juszczuk 
5. Quadratic Programming 
6 .Konno & Yamazaki 
7. Mean-Semi Variance 
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 )DEAها (تحلیل پوششی داده

بندي واحدهاي ک تکنیک ناپارامتریک براي ارزیابی عملکرد و رتبهها یتحلیل پوششی داده
) بود و مدل CRS( 1براساس فرض بازده ثابت به مقیاس DEAگیري همگن است. اولین مدل تصمیم
CCR2  ،مدل 1984و همکاران ( 3). بانکر5819نامیده شد (چارنز و همکاران (CCR  را براساس فرض بازده

ساختارهاي  BCCو  CCRهاي نامیدند. مدل BCC 5 توسعه دادند و مدل )VRS( 4متغیر به مقیاس
سازي را با در نظر گرفتن همزمان کمینه DEAمدل  )1985( و همکاران7هستند؛ چارنز 6ریزي شعاعیطرح

شود. شایان ذکر است ) نامیده میADD(8ورودي و حداکثرسازي خروجی پیشنهاد دادند که مدل افزودنی
(داوطلب و مهرجو، هاي شعاعی و غیر شعاعی هستند ترتیب مدلبه ADDو  CCR، BCCکه مدل هاي 

، CCR-IO ،CCR-OO ،BCC-IOهاي مدل ) نیز ساختار مضربی از2020. پیکانی و همکاران ()1398
BCC-OO ،ADD-CRS  وADD-VRS ارائه کردند. 

. شوندگیري کارایی به دو گروه مدلهاي شعاعی و غیرشعاعی تقسیم میهاي اندازهدر حالت کلی مدل
کنند و تغییرات در ورودي و خروجی را ها متناسب با هم تغییر میها و ستاندههاي شعاعی نهادهدر مدل

بندي کارایی گزارش گیرنده ناکارا را براي رتبهواحدهاي تصمیم ،دهند. همچنینمبناي کار خود قرار می
ر یابند و کارایی مبتنی بها متناسب با هم تغییر نمیها و ستاندههاي غیرشعاعی نهادهکنند. اما در مدلنمی

گیرنده ناکارا را نیز ارائه تصمیم شود و ارزش ارزیابی کارایی واحدهايسازي میمتغیرهاي کمکی مدل
هاي ورودي و خروجی به این است که داده DEA). چالش بکارگیري 1397زاده، پور و نجفدهد (ممیمی

طور معمول از طریق نمونه گیري جمع آوري می شوند و مرز کارایی نمی تواند مرز واقعی را نشان دهد در 
شود اما با توجه (بوت استرپ) پیشنهاد می DEAتوسعه مدل این حالت براي غلبه بر خطاي نمونه گیري 

تواند تغییر بزرگی در کارایی ایجاد کند و نتایج رتبه ها که میو خروجی هاها، در وروديبه آشفتگی داده
که توانایی غلبه بر آشفتگی  RDEAهاي بندي را نزدیک به یکدیگر و غیرمنطقی نشان دهد توسعه مدل

حاضر  شوند. در تحقیقمقادیر کاراي استوار و رتبه بندي قابل اعتمادتري دارند بکار گرفته می ها، تولیدداده
استوار  BCC، (CCR-OO)گرا استوار خروجی CCR)، مدل CCR-IOگرا (استوار ورودي CCRمدل 

                                                                                                                                           
1. Constant Returns to Scale 
2 .Charnes, Cooper & Rhodes 
3. Banker 
4. Variable Returns to Scale 
5. Banker, Charnes & Cooper 
6. Radial Projection Constructs 
7 .Charnes 
8. Additive 
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استوار با بازده ثابت به  ADD)، مدل BCC-OOگرا (استوار خروجی BCC، مدل (BCC-IO)گرا ورودي
) توسعه یافته است. ADD-VRSاستوار با بازده متغیر به مقیاس ( ADD) و مدل ADD-CRSمقیاس (

حجم محاسبات را کمتر کرده و با صرف زمان کمتر تمایز  RDEAهاي لازم به ذکر است استفاده از مدل
 کند.) ایجاد میDMU( 1بهتري بین مقادیر کارایی واحدهاي تصمیم گیري

 
 سازي استواربهینه

ریزي استوار یک رویکرد ریسک گریز براي برخورد با مسائل بهینه سازي در شرایط عدم قطعیت برنامه
استواري مدل و استواري جواب. استواري مدل به این معنی  :است و به دنبال دستیابی به دو هدف مهم است

 قی بماند و استواري بهینگیحل براي تقریبا تمام مقادیر ممکن پارامترهاي غیر قطعی، موجه بااست که راه
یا جواب به این معنی است که مقدار تابع هدف براي جواب مسئله داراي حداقل انحرافات نامطلوب از مقدار 

 ).2021خمسه، بهینه به ازاي مقادیر غیر قطعی پارامترها باشد  (حمیدیه و ارشدي
کارانه است. رویکرد حافظهازحد مسازي استوار سویستر بیششایان ذکر است که رویکرد بهینه

است که جستجوي  ریزي غیرخطیتال و نیمروفسکی داراي همتاي استوار با ساختار برنامهپیشنهادي بن
تواند محافظه کاري را قطعی پاسخ بهینه را در مسائل واقعی با مشکل مواجه می کند. هرچند مدل فوق می

 کاريپذیري سطح محافظهطور انعطافتواند بهتنظیم کند. اما رویکرد استوار برتسیماس و سیم می
ریزي خطی است تنظیم کند و داراي همتاي استوار با ساختار برنامه Γهاي استوار را با پارامترحلراه

). مسئله اصلی، تولید راه حل هاي بیش از حد محافظه کارانه با توجه به وقوع 2022(حمیدیه و بابایی، 
پارامترهاي تصادفی است. در این صورت به منظور کنترل بهینه هزینه اضافی ناشی از تغییرات پارامتري، 

بررسی کردند که چگونه می   )2021( 2مکارانجنتایل و ههاي دیگري نیز به مدل اضافه می شود. مولفه
تفاده نمود. در اس قطعیتریزي بهینه در شرایط عدممنظور دستیابی به یک برنامهبینی تقاضا بهتوان از پیش

ن شود. به ایبینی در روزآمدسازي پارامترهاي غیر قطعی مدل استوار استفاده میاین روش از رویکرد پیش
یابد. از همتاي خطی استوار رویکرد مورد اشاره، جهت پارامترهاي مدل استوار ارتقا میترتیب سطح پویایی 

 قطعیت در پژوهش حاضر استفاده خواهد شد.مقابله با عدم
 

 روش شناسی پژوهش
–ها سازي سبد سهام رویکرد ترکیبی تحلیل پوششی دادهدر پژوهش حاضر براي مسئله بهینه

هاي قابل قطعیت توسعه یافته است. در مرحله اول، کارایی سهمریزي استوار در شرایط عدمبرنامه
اندازه گیري و مورد ارزیابی قرار می گیرند. این مرحله فیلتر  DEAگذاري با استفاده از  رویکرد سرمایه

                                                                                                                                           
1. decision making units 
2. Gentile 
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گذاري در زان سرمایهگذاري در فاز دوم است. سپس در مرحله دوم میکردن سهم ها براي شروع سرمایه
هاي میانگین شود. همچنین مدلشده و در نهایت پرتفوي منتخب ایجاد میهاي واجد شرایط تعیینسهم

شود. ) بکار گرفته میMADG( 2نرخ رشد –) و میانگین  انحراف مطلق MSVG( 1نرخ رشد -نیمه واریانس
ریزي استوار بکار می رود. و در نهایت، نامهقطعیت پارامتري بربه طوري که در هر فاز براي مواجه با عدم

) 1سازي می شود. این رویکرد شامل دو فاز است. در شکل (موردي رمزارزها پیاده مسیر پژوهشی با مطالعه
 روند اجرایی پژوهش حاضر در ایجاد سبد سهام استوار ارائه شده است.

 
 روند بهینه سازي سبد سهام تحقیق حاضر .1شکل

 
 فاز اول پیاده سازي

اري گذها سرمایهتوانند در آنگذاران میهایی که سرمایهدر این فاز طی چندمرحله، عملکرد کلیه سهم
اند، گذار عبور کردههایی که از فیلتر سرمایهشود. در پایان این مرحله، سهمگیري میکنند، ارزیابی و اندازه

د. معیارهاي مالی کلیدي براي ارزیابی سهام در گذاري در فاز دوم را دارنصلاحیت منتخب بودن سرمایه
گذاري و رشد هستند. مقادیر موجود در بازار شامل بازده، ریسک، سودآوري، نقدینگی، اهرم مالی، ارزش

و تحلیل کمی در  هاي درآمد و جریان نقدي براي تجزیههاي مالی شرکت شامل ترازنامه، صورتصورت
روند (پیکانی و همکاران، گذاري بکار مییه سودآوري، نرخ بازده، ارزشارزیابی نقدینگی، اهرم رشد، حاش

). ولی برخی از این معیارها در بازار رمزارز قابل محاسبه و کاربردي نیستند بنابراین با جستجو در 2020
تعیین شدند که در جدول  DEAهاي مدل و خروجی منابع رمزارزي و استفاده از نظر کارشناسان ورودي

 ارائه شده است. )2(

                                                                                                                                           
1. Mean Semi Variance Growth Rate 
2. Mean Absolute Deviation Growth Rate 
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 براي رمزارزها DEAهاي هاي مدلها و خروجیورودي .2جدول 
 توصیف سیمبول معیار مالی 

 هاورودي

 رابطه بین ارزش بازار و حجم انتقال NVT( I (1)( 1هانسبت ارزش شبکه به تراکنش

 جدید نسبت بین موجودي فعلی دارایی و جریان تولید S2F( I (2)( 2نسبت سهام به جریان
 مقیاس نوسانات اخیر قیمت RSI( I (3)( 3شاخص قدرت نسبی
 ریسک غیر سیستماتیک σ( I (4)انحراف معیار (

 هاخروجی

 درآمد خالص منهاي سود تقسیمی بر سهام عادي EPS( O(1)( 4سود هر سهم
 گذاري در یک دوره معیننسبت سود یا زیان یک سرمایه O(2) نرخ بازده

 تکانۀ ارز دیجیتال OBV( O(3)( 5تعادلحجم در 
 سه دوره قبلی منهاي یک EPSسه دوره فعلی تقسیم بر  O(4) EPS نرخ رشد سود هر سهم

 قدرت یک روند ADX( O(5)( 6شاخص جهت دار متوسط

 
رویکرد استوار برتسیماس  DEAهاي قطعیت پارامترها در مدلمنظور در نظر گرفتن عدمدر ادامه به

 ) ارائه شده است.4و سیم بکار گرفته شده است که در مدل (

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑐𝑐 𝑚𝑚
𝑠𝑠. 𝑡𝑡
�𝛼𝛼𝑎𝑎𝑎𝑎𝜑𝜑𝑎𝑎
𝑎𝑎

+ 𝑍𝑍𝑎𝑎𝛤𝛤𝑎𝑎 + 𝛺𝛺𝑎𝑎 � 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑎𝑎∈𝛬𝛬𝑎𝑎

≤ 𝛽𝛽𝑎𝑎,∀𝑚𝑚

𝑧𝑧𝑎𝑎 + 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎 ≥ 𝛼𝛼�𝑎𝑎𝑎𝑎𝜑𝜑𝑎𝑎,∀𝑚𝑚, 𝑏𝑏 ∈ 𝛬𝛬𝑎𝑎
−𝜙𝜙𝑎𝑎 ≤ 𝜑𝜑𝑎𝑎 ≤ 𝜙𝜙𝑎𝑎,∀𝑚𝑚, 𝑏𝑏 ∈ 𝛬𝛬𝑎𝑎
𝑍𝑍,𝑃𝑃,𝜙𝜙 ≥ 0

                                                             (𝟒𝟒)   

از یک مدل اسمی در نظر aقطعیت پارامتري، یک محدودیت خاصدر مدل فوق براي مقابله با عدم
قطعیت دهد که در معرض عدمرا نشان می a اي از ضرایب در محدودیتمجموعهaΛشود وگرفته می

شده عنوان یک متغیر تصادفی متقارن و محدود تعریف به 𝛼𝛼𝑚𝑚𝑏𝑏هستند. لازم به ذکر است که هر ورودي 
ˆاست که مقادیر در بازه ˆ,ab ab ab abα α α α − +   گیرد. مرکز این بازه در نقطهرا در بر میabα  یک

,اختلال پارامترهاي نامشخص  abαˆمقدار اسمی است و  b aabα ∈Λ است. در نهایت، همتاي  استوار

) aمحدودیت )ˆ , aaab bα ϕ β≤ است. در ادامه، بر اساس مدل همتاي استوار ، شش مدل تحلیل ∀
، RCCR-IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO) شامل RDEAي استوار (هاپوششی داده

RADD-CRS  وRADD-VRS  ،2020توسعه یافته است (پیکانی و همکاران.( 

                                                                                                                                           
1. Network Value to Transactions 
2. Stock to Flow 
3. Relative Strength Index 
4. Earnings Per Share 
5. On-Balance Valume 
6. Average Directional Index 
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گیري عملکرد همه براي اندازه Δو آشفتگی  гکاري به ازاي سطوح محافظه RDEAسرانجام مدل 
و  1بندي خواهند شد(اربمالدارها رتبهتمامی سهم RDEAشود. همچنین با اعمال مدل ها اجرا میسهم

 ). 2017همکاران ،
 kدر مرحله ششم فاز یک، با توجه به محدودیت کاردینالیتی، براي انتخاب سبدسهام در فاز دوم، 

راي کارانه بشوند. دیدگاه محافظهسهام برتر که واجد شرایط عبور از فاز اول به فاز دوم هستند، انتخاب می
سهام برتر بر اساس میانگین رتبه هر سهم که در  kب بهترین سهام در مرحله اول بدینگونه است که انتخا

 RCCR-IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRSشامل  RDEAهاي تمام مدل
 انتخاب شده اند بدست می آید. RADD-VRSو 

 
 سازي سبد سهامفاز دوم: بهینه

گذاري در هر سهم واجد شرایط تعیین و در نهایت سبد سرمایه در این فاز طی چند مرحله، میزان
هاي واجد شرایط از مرحله گیري براي وزن سهمدیگر، در این مرحله واحد تصمیمعبارتشود. بهایجاد می

 گیرد.اول در سبد تصمیم می
رخ رشد سازي سبدسهام با در نظر گرفتن ریسک، بازده و ندر مرحله اول فاز دوم، دو مدل بهینه

توسعه می یابد. در مدل اول نیمه واریانس و در مدل دوم انحراف مطلق به ترتیب معیارهاي ریسک هستند 
)RMSVG۲ ۳ وRMADG .(شود براي درنظر گرفتن بازده و نرخ رشد، دو محدودیت به هر مدل اضافه می

د. کنگذار را تضمین میسرمایهکه دستیابی به حداقل بازده مورد انتظار و حداقل نرخ رشد مورد انتظار 
همچنین براي تولید مدل پوششی محدودیت بازار مالی، محدودیت کاردینالیتی و محدودیت خرید در نظر 

سازي پرتفولیوي استوار توسعه یافته است. در این هاي بهینهشود. در مرحله سوم فاز دو، مدلگرفته می
ها، پارامترها و متغیرها تعریف ) همراه با اندیسRPO( 4سازي سبد سهام استوارمرحله مدل همتاي بهینه

 هاي مسئله ارائه شده است.گردیده و مدل
 هااندیس
𝑗𝑗1ها اي از سهم: مجموعه, ,j n=  
𝑖𝑖1هااي از ورودي: مجموعه, ,i m=   
𝑟𝑟1ها اي از خروجی: مجموعه, ,r s=  
𝑡𝑡1ها اي از دوره: مجموعه, ,t T=  

 پارامترها
tjRبازده سهام : j  اُم در دورهi ُام 

jR میانگین بازده سهام :j ُام 

                                                                                                                                           
1. Arabmaldar 
2. Robust Mean Semi-Variance Growth rate 
3. Robust Mean Absolute Deviation Growth Rate 
4. Robust Portfolio Optimization 



 

 

113 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
و د

ل 
چه

، 
یز

پای
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

ERمعیار یا سطح هدف بازده موردانتظار سبد سهام : 

jL میانگین نرخ رشد سهام :j ُام 
:EL معیار یا سطح هدف نرخ رشد سبد موردانتظار 

kهاي مجاز در سبد سهام: تعداد سهم 
jAگذاري در سهام : حداقل مبلغ کل وجه قابل سرمایهj ُام 

jBگذاري در سهام : حداکثر مبلغ کل وجه قابل سرمایهj ُام 
Γقطعیت)کاري (بودجه عدم: سطح محافظه 
 : آشفتگی در پارامترهاي نامشخص∆
cb کارمزد خرید : 
cs کارمزد فروش : 

 گیري:متغیرهاي تصمیم

jω وزن سهام :j امُ در سبد 

jτ متغیر دودویی که در صورت نگهداري سهام :j .اُم یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود 

tξ نیمه واریانس سبد سهام در دوره :t ُام 

tζانحراف مطلق سبد سهام دوره : t ُام 
 

MSVL
RobustΘ  

)2( ( )( ) ( )( )1 2min  max 0, max 0,( 1) ( ) ( ) ( 1)1 1 1

T n n
cs cbt i t i t i t i tT t j j

ξ ω ω ω ω+ − + −∑ ∑ ∑− −= = =

 
 
   

 S.t. 
)3( -

1 1

n nR R RR Z P Rj j j Ej j
ω + Γ + ≤ −∑ ∑

= =  
)4( 

1 1

n nL L LL Z P Lj j j Ej j
ω− + Γ + ≤ −∑ ∑

= =  
)5( , ,

1 1

n nR R RR R Z P t jttj j j j tjE j j
ω ξ− + Γ + ≤ ∀∑ ∑

= =  
)6( 1

1

n
jj

ω =∑
=  

)7( 
1

n
kjj

τ =∑
=  

)8( ,R RZ P R jj j jω+ ≥ ∆ ∀
 

)9( ,L LZ P L jj j jω+ ≥ ∆ ∀
 

)10( 1 1 , ,
R R

Z P R t jj tj tj jω+ ≥ ∆ ∀
 

)11( 2 2 , ,
R R

Z P R t jj tj tj jω+ ≥ ∆ ∀
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)12( 1 2, , , , , , 0, ,
R RR L R L RZ Z Z Z P P P t jj j j j tj ≥ ∀

 
)13( ,A B jj j j j jτ ω τ≤ ≤ ∀

 
)14( { }0,1 , jjτ ∈ ∀

 
)15( , 0, ,t jt jξ ω ≥ ∀

 
 

دهنده تابع هدف مدل است که براساس سنجه ریسک ) نشان2در مدل همتاي استوار فوق رابطه (
به عنوان متغیر کنترل کننده  Tسهم است که در آن  nنوسان پذیر بنا گردیده است. سبد سهام داراي 

گردد. تابع هدف نیز با در نظر گرفتن کارمزد خرید و فروش سهام در تعداد سهم در سبد بهینه تعریف می
ها در ) مربوط به برآورد بازده مورد انتظار هریک از سهم3شود. رابطه (گیري جریمه میشرایط تصمیم

گذار  باید بیشتر باشد. در این محدودیت هر انتظار سرمایهقطعیت است که از سطح بازده مورد شرایط عدم

ˆمقداري در بازهjRعنصر ˆ,R R R Rj j j j
 − +  

گیرد یعنی داراي انحراف از ضریب میانگین اسمی می

,0مقدار عدد صحیح در بازه Γتخمینی است پارامتر 0J  قطعیت گیرد که حد آستانه متناظر با عدممی
ا هشود که موجه بودن جواباي کنترل میپارامترهاي مسئله است و سطح استواري در محدودیت به گونه

کند. قطعیت تبیین میها را در شرایط عدم) نرخ رشد مورد انتظار هر یک از سهم4تضمین شوند. رابطه (
) و 6شود. روابط (پذیر تعریف میدهد که بر اساس سنجه نوسان) سنجه ریسک را نشان می5یت (محدود

هاي قطعی مسئله هستند که به ترتیب محدودیت مجموع متغیرهاي تصمیم و محدودیت ) محدودیت7(
غیرهاي هاي استوار مسئله هستند که  مت) محدویت11) تا (8شوند. روابط (کاردینالیتی مسئله محسوب می

ها هستند. آن، متغیرهاي دوگانی هستند که به مسئله اضافه شده اند و نشان دهنده سطح اختلال داده
) محدود بودن مقدار سهم را 13کند. رابطه () نامنفی بودن متغیرهاي مدل را تبیین می12محدودیت (

انتخاب مقدار یک و در ) محدودیت مربوط به  انتخاب سهم است که در صورت 14دهد. رابطه (نشان می
گذاري و وجود ) بیانگر مثبت بودن نسبت سرمایه15غیر اینصورت مقدار صفر تخصیص می یابد. و رابطه (

 گذاري است. ریسک سرمایه
را دارد. تفاوت این دو مدل با هم در  RMADL2تمامی شرایط مدل  RMSVL1مدل همتاي استوار 

مشاهده می شود. تابع هدف مدل نشان دهنده کاهش  )16نوع سنجه ریسک است. همانطور که در رابطه (
ریسک از نوع  سنجه نامطلوب یا ریسک میانگین نیم واریانس است که با تاثیر کارمزد خرید و فروش در 

 گذاري محقق می گرددشرایط سرمایه
MSVL
RobustΘ  

)16( ( )( ) ( )( )1 2min  max 0, max 0,( 1) ( ) ( ) ( 1)1 1 1

T n n
cs cbt i t i t i t i tT t j j

ξ ω ω ω ω+ − + −∑ ∑ ∑− −= = =

 
 
   

                                                                                                                                           
1. Robust Mean-Semi Variance-Liquidity 
2. Robust Mean-Absolute Deviation-Liquidity 
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و آشفتگی Γکاريسازي سبدسهام استوار با در نظر گرفتن سطح مطلوب محافظهدر ادامه، مدل بهینه
آمده از فاز اول محاسبه شود. و در مرحله پایانی فاز دستهاي واجد شرایط بهشود؛ تا وزن سهماجرا می ∆

شود. لازم به ذکر است گذار موردنظر ساخته میسهم برتر در مدل، سبد سرمایه kهاي دو، با توجه به وزن
 مرز مؤثر ایجاد خواهد شد. گذار،که با تغییر حداقل بازده و حداقل نرخ رشد موردانتظار سرمایه

 
 هاوتحلیل دادهتجزیه

هاي ابتدا متغیرهاي مدل با استفاده از روش دلفی و معیارهاي مالی براي ارزیابی سهام از دیدگاه
گذاري و رشد است. شوند؛ که شامل بازده، ریسک، سودآوري، نرخ رشد، اهرم، ارزشمختلف انتخاب می

ها  مورد ارزیابی گذاري  براي گزینش بر اساس تعداد ورودي ها و خروجیسرمایههاي قابل کارایی تمام سهم
المللی با قابلیت تراکنش عملیاتی وارد فضاي رقابت رمز ارز بین 37گیرند که تعداد گیري قرار میو اندازه

 ب گردیدند.انتخا 2021تا  2020شدند. رمز ارزهاي فوق با تخصیص بالاي حجم معاملاتی و در بازه زمانی 
هاي متفاوت حل می Γ ها با تنظیم درصد نوسانات مختلف وآوري دادهمدل توسه یافته، بعد از جمع

مشاهده می شود  3شود تا میزان کارایی رمز ارزها تحت حالات مختلف تعیین گردد. همانطور که در جدول 
کاريو سطوح محافظه DEAها در منظور ارضاي محدودیتبه ٪90با در نظر گرفتن سطح اطمینان

3 / 56, 3 / 86, 4 / ها بر روي براي پارامترهاي غیر قطعی و همچنین تنظیم کردن درجه اختلال داده84
 و RCCR-IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRSهاي مدل 0,05مقدار 

RADD-VRS هاي شوند. با اجراي مدلاجرا میRDEA ارائه  3ها طبق جدول ها در مدلبندي سهمرتبه
 می شود.

 
 DEAهاي نتایج مدل .3جدول

 RCCR-IO RCCR-OO RBCC-IO RBCC-OO RADD-CRS RADD-VRS سهام

BTC 90462000/0 5453000/1 0047200/1 4134600/1 97040/102 380850/66 
ETH 79925000/0 3888900/1 91852000/0 4126800/1 336350/58 489350/22 
SOL 73406000/0 1519100/1 91228000/0 1613800/1 768710/26 367800/55 

LUNA 66481000/0 4406300/1 91018000/0 1570500/1 627290/14 468940/49 
ALGO 81348000/0 1740200/1 92255000/0 1691000/1 304950/19 393290/26 
AXS 82195000/0 4684800/1 91956000/0 1731700/1 771310/52 226440/12 
FIL 71921000/0 2571300/1 90423000/0 1050800/1 780550/73 586210/26 

HBAR 74279000/0 3632800/1 86729000/0 2746900/1 116760/57 322210/56 
GALA 68272000/0 2264800/1 87712000/0 2776600/1 577040/64 715600/12 
HNT 79375000/0 5007100/1 84371000/0 2229100/1 366870/30 137940/31 

 
شود. یعنی ده سهمی تعیین می k=10سازي سبد، با توجه به محدودیت کاردینالیتی در مدل بهینه

در  RDEAهاي هایی که از مدلگردند. در نهایت مجموعه سهمکه میانگین رتبه بالاتري دارند انتخاب می
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، Bitcoin،Ethereum  ،Solana ،Luna ،Algorand ،Axie Infinityاند ،عبارتند از: دوره اول انتخاب شده
Filecoin ،Hedera ،Helium  وGala . 

 
 سازي سبد براي رمز ارزها اجراي مدل بهینه

رمزارز  هاي منتخب از بازارهاي ماهانه بازده و نرخ رشد سهمسازي سبد، دادهبراي اجراي مدل بهینه
 به سطح اطمیناناستخراج می شود. پس از انتخاب سهام از فاز اول، مدل استوار پیشنهادي فاز دوم باتوجه 

پارامتر نامشخص اجرا  Kبراي یک محدودیت با ∆کاري مورد نظر و تنظیم درجه آشفتگیو سطح محافظه
شود. همچنین نرخ رشد سود مورد انتظار سبد، ثابت در نظر گرفته شده تا بازده مورد انتظار پرتفوي می

 افزایش یابد. 
 

 )RMSVGنتایج مدل میانگین نیم واریانس نرخ رشد ( .4جدول

 هاي منتخب از فاز اولوزن سهم  
 ریسک

)SV( 
 پرتفوي

نرخ 
رشد 
سود 
مورد 
 انتظار

بازده 
مورد 
 انتظار

BTC ETH SOL LUN
A 

ALG
O AXS FIL HBA

R 
GAL

A HNT     

50/1
1 

06/0 142/0 
0500/

0 
050/0 179/0 114/0 

0650/
0 

177/0 165/0 0450/0 
0130/

0 
0020/0 

09/0 138/0 163/0 
0340/

0 
0200/0 114/0 115/0 100/0 0140/0 129/0 173/0 

0055/0 

120/
0 

157/0 
0320/

0 
0700/

0 
0520/0 102/0 110/0 

0600/
0 

140/0 139/0 138/0 
0106/0 

150/
0 

0730/
0 

0230/
0 

127/0 172/0 0380/0 
0300/

0 
158/0 0890/0 148/0 142/0 

0171/0 

180/
0 

0580/
0 

0670/
0 

0270/
0 

136/0 169/0 116/0 
0210/

0 
211/0 114/0 

0810/
0 

0274/0 

210/
0 

0550/
0 

141/0 130/0 164/0 0460/0 
0860/

0 
0440/

0 
183/0 0820/0 

0690/
0 

0368/0 

240/
0 

0170/
0 

135/0 
0880/

0 
0930/0 144/0 120/0 113/0 0390/0 094/0 157/0 

0493/0 

 
0و درجه اختلال %90 سطح اطمینان 4در جدول  / 05∆ منظور تامین در نظر گرفته شده است. به=
5  کاريها در مدل و سطح محافظهپاسخ محدودیت / 05Γ= براي هر محدودیت غیرقطعی، مدلRMSVG 

در نظر گرفته 5/11پارامتر نامشخص اجرا شد. در این مدل ، نرخ رشد سود مورد انتظار سبد معادل  10 با
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مربوط به بازده  0493/0شده است تا بازده مورد انتظار پرتفوي افزایش یابد. که بیشترین ریسک سبد برابر 
است. با افزایش بازده  06/0مربوط به بازده مورد انتظار برابر با  0020/0وکمترین ریسک  240/0برابر با 

 . یابدموردانتظار پرتفوي، ریسک پرتفوي با سنجه نیم واریانس افزایش می
  

 )RMADGنتایج مدل میانگین نیم واریانس نرخ رشد ( .5جدول
 هاي منتخب از فاز اولوزن سهام  

 ریسک
)AD( 

 پرتفوي

نرخ رشد 
مورد سود 

 انتظار

بازده 
مورد 
 انتظار

BTC ETH SOL LUNA ALGO AXS FIL HBAR GALA HNT 

50/11 

08/0 130/0 053/0 058/0 182/0 121/0 061/0 177/0 168/0 041/0 009/0 0639/0 

105/0 125/0 145/0 039/0 019/0 115/0 120/0 100/0 008/0 145/0 184/0 0886/0 

130/0 159/0 031/0 071/0 045/0 099/0 108/0 0700/0 144/0 141/0 132/0 1133/0 

155/0 072/0 022/0 101/0 181/0 029/0 038/0 158/0 092/0 155/0 152/0 1322/0 

180/0 055/0 066/0 021/0 131/0 175/0 125/0 019/0 201/0 108/0 099/0 1649/0 

205/0 058/0 151/0 115/0 155/0 051/0 077/0 045/0 187/0 091/0 070/0 1872/0 

230/0 016/0 161/0 074/0 080/0 145/0 121/0 104/0 035/0 099/0 165/0 2122/0 

 
شود در مدل همتاي استوار سبد با سنجه ریسک قدر مطلق نیز مشاهده می 5همانطور که در جدول 

و  50/0به مقدار ∆و درجه آشفتگی 90%با سطح اطمینان  با افزایش بازده سهام ریسک افزایش می یابد.
شود که بیشترین ریسک یت غیرقطعی همتاي استوار مدل اجرا میبراي هر محدود Γکاريسطح محافظه

 08/0مربوط به بازده مورد انتظار  0/ 0639و کمترین ریسک0/ 230مربوط به بازده برابر با  2122/0 سبد برابر
 است.

 

 

 RMSVGمرز کارایی  .2شکل
 

 .RMADGمرز کارایی  .3شکل

مقابل تغییرات هزینه استواري قابل مشاهده است که تغییرات تابع هدف در   3و 2هاي  در شکل
 شود.کندتر انجام می 2هر دو شکل صعودي است اما سرعت رشد شکل  روند
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 تحلیل حساسیت
 ت فاز اولتحلیل حساسی

گیرد. در این بخش، تحلیل ها مورد بررسی قرار میکاري بر کارایی مدلتاثیر سطح محافظه در ابتدا 
 .شودمختلف تبیین می∆و  Γهاي استوار به ازايحساسیت همه مدل

 RCCR-IO ،RCCR-OO RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRSهايتحلیل حساسیت مدل
 ارائه شده است. در این راستا، با افزایش بودجه 9تا  4به ترتیب در شکل هاي  RADD-VRS و

مقدار  1/0به  01/0از  ∆براي پارامترهاي نامشخص، و افزایش درجه آشفتگی %100به  %0از  Γاستواري 
یابد، همچنین با افزایش بودجه استواري و درجه آشفتگی تابع هدف بدتر شده و میزان کارایی کاهش می

کمترین  XLMسهم  5بیشترین مقدار، در شکل  XLMکمترین مقدار و سهم  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿) سهم 4در شکل (
) 7( ن مقدار، در شکلبیشتری 𝐹𝐹𝐿𝐿𝐹𝐹کمترین مقدار و   THETA)6مقدار، درشکل(بیشترین  𝐹𝐹𝐿𝐿𝐹𝐹 مقدار،

𝐹𝐹𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿 وGRT )8بیشترین مقدار، درشکل (𝐵𝐵𝐿𝐿𝐿𝐿 کمترین مقدار و 𝐹𝐹𝐿𝐿𝐹𝐹 ) 9بیشترین مقدار و در شکل (
𝐺𝐺𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀 و  کمترین مقدار𝑋𝑋𝑋𝑋𝑃𝑃 در ستون آخر جداول تحلیل حساسیت  به خود اختصاص  بیشترین مقدار را

 اند.داده
 

 
 مختلف 𝛥𝛥و  гبراي  CCR-IOروند مدل استوار  .4شکل 

 
 𝛥𝛥و  гبراي  CCR-OOروند مدل استوار  .5شکل 

 مختلف

 
 مختلف 𝛥𝛥و  гبراي  BCC-IOروند مدل استوار  .6شکل 

 
 гبراي  BCC-OOروند مدل استوار براي  .7شکل 

 مختلف 𝛥𝛥و 
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 𝛥𝛥و  гبراي  ADD-CRSروند مدل استوار  .8شکل 

 مختلف

 
و  гبراي  ADD-VRSروند مدل استوار  .9شکل 

𝛥𝛥 مختلف 
 

دهد که با نتایج نشان می مختلف ارائه می شود.∆و  Γ براي RMADGهمچنین تحلیل حساسیت 
شود. یعنی با افزایش میزان تابع هدف بدتر میمقدار  1/0به  01/0از ∆و آشفتگی  %100به  %0 ازΓ افزایش

شود. لازم به ذکر سازي کوچک میقطعیت، مجموعه شدنی(مقادیر موجه)  همتاي استوار مسئله بهینهعدم
 است که بازده مورد انتظار و رشد مورد انتظار پرتفوي در هر دو مدل استوار برابر در نظر گرفته شد.

 
 مختلف. Δو  Γ) با RMSVGنتایج مدل میانگین نیم واریانس بازده ( .6جدول

 
 ریسک هاي منتخب از فاز اولوزن سهام

)SV( 
 BTC ETH SOL LUNA ALGO AXS FIL HBAR GALA HNT پرتفو

MSVG 118/0 095/0 082/0 162/0 114/0 079/0 151/0 149/0 052/0 019/0 0039/0 

Γi = 25% 
Δ = 0.01 121/0 0510/0 055/0 170/0 124/0 0690/0 187/0 163/0 0410/0 0140/0 0023/0 

Δ = 0. 1 
150/0 163/0 0440/0 0320/0 104/0 105/0 112/0 0130/0 139/0 138/0 0551/0 

Γi = 50% 

Δ = 0.01 
156/0 0410/0 0650/0 0510/0 120/0 113/0 0710/0 155/0 119/0 119/0 0101/0 

Δ = 0.1 
0770/0 0250/0 132/0 171/0 0320/0 025/0 181/0 078/0 162/0 117/0 0572/0 

Γi = 100% 

Δ = 0.01 
055/0 064/0 021/0 121/0 155/0 121/0 020/0 201/0 119/0 123/0 0282/0 

Δ = 0.1 
052/0 138/0 132/0 160/0 045/0 080/0 046/0 189/0 081/0 077/0 0761/0 

 
کند که بیشترین و درجه آشفتگی، ریسک مدل افزایش پیدا می Γ، با تغییرات6بر اساس جدول 

,100مقدار ریسک در 0 /1Γ = ∆ ,25%و کمترین ریسک در 0761/0برابر است با = 0 / 01Γ = ∆ = 
 است. 0023/0برابر با 
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 )RMADGنتایج مدل میانگین نیم واریانس بازده ( .7جدول

 
 ریسک هاي منتخب از فاز اولوزن سهام

)AD( 
 BTC ETH SOL LUNA ALGO AXS FIL HBAR GALA HNT پرتفو

MADG 122/0 082/0 063/0 152/0 122/0 069/0 152/0 132/0 061/0 005/0 0689/0 

Γi = 25% 

Δ = 0.01 138/0 062/0 043/0 172/0 123/0 059/0 178/0 149/0 058/0 018/0 0615/0 

Δ = 0. 1 155/0 138/0 032/0 012/0 112/0 135/0 098/0 007/0 162/0 149/0 1882/0 

Γi = 50% 

Δ = 0.01 152/0 028/0 088/0 042/0 112/0 112/0 071/0 162/0 132/0 101/0 0931/0 

Δ = 0.1 071/0 021/0 121/0 175/0 019/0 042/0 162/0 101/0 149/0 139/0 2321/0 

= 100%= 
Γi  

Δ = 0.01 052/0 060/0 030/0 145/0 181/0 122/0 018/0 222/0 120/0 050/0 1041/0 

Δ = 0.1 051/0 122/0 119/0 165/0 085/0 074/0 039/0 178/0 099/0 068/0 2871/0 

 
بیشتر شود مقدار  ∆و درجه آشفتگی Γشود هر چه مقدار مشاهده می 7همانطور که در جدول 

مربوط به  2871/0 که بیشترین ریسک سبد برابر گردد.ریسک نیز در این سنجه افزوده می
%100, 0 / 01Γ = ∆ ,25%مربوط به   0615/0و کمترین ریسک برابر با = 0 / 1Γ = ∆  است. =

 

 
 

 .RMSVGدر  SV .10شکل 

 
 

 .RMADGدر   AD.11شکل
 

قطعیت پارامترهاي مسئله و سطح هاي ریسک در برابر عدمبیانگر تغییرات سنجه 11و 10هاي شکل
دهد که  مقدار ریسک در سنجه ها است. مقایسه این دوشکل نشان میکاري و درجه آشفتگی دادهمحافظه

 RMSVGکه نشان از عملکرد بهتر مدل  نیم واریانس نسبت به ریسک با سنجه قدر مطلق کمتر است
 .است RMADGت به مدل نسب
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 بحث و نتیجه گیري
ا و هسازي با بکارگیري همزمان روش تحلیل پوششی دادهدر این پژوهش یک مدل ترکیبی بهینه

مطالعه هاي غیرقطعی توسعه یافته است. خروجی ها وسازي استوار به منظور ارزیابی ریسک با وروديبهینه
و سنجش میزان اعتبار مدل با ساختاري باز در هر مرحله حاضر، چارچوبی براي انتخاب پورتفوي بهینه 

اي که در هر مرحله پارامترهاي انحراف معیار، نرخ رشد سود و بازده هر سهم به ازاي سطح است. به گونه
فته سازي استوار بکار گرشوند. رویکرد بهینهریزي استوار غیرقطعی در نظر گرفته میکاري برنامهمحافظه

ها، زمان و بدون نیاز به شناسایی توزیع دادههاي ورودي و خروجی به طور همرا در داده قطعیتشده عدم
دهد با افزایش میزان اختلال، میانگین دهد. نتایج نشان میکاري تحت کنترل قرار میتوسط سطح محافظه

هده است. ها قابل مشاDMUکارایی کل در فاز اول کاهشی است و این کاهش در نمره کارایی هر یک از
هاي توسعه یافته و کاهش سطح کارایی، گیرانه در مدلهاي سختلازم به ذکر است که با توجه به محدودیت

هاي ابرکارا براي گیرند و در نتیجه نیازي به استفاده از مدلواحدهاي کمتري روي مرز کارایی قرار می
 هاي پیشنهادي دري و رتبه بندي مدلپذیرارزیابی مجدد واحدهاي کارا نیست. همچنین توانایی تفکیک

هاي استوار به ازاي گیري مشهود است. علاوه بر این، سطح کارایی مدلمحاسبه کارایی واحدهاي تصمیم
محور در ارزیابی محور و خروجیهاي وروديکاري و درجه اختلال پارامترها تغییر نموده و مدلسطح محافظه

 کنند.کارایی موثر و در یک راستا عمل می
دهد که وضعیت سبد بهینه، وابسته به تغییرات بازده مورد هاي این تحقیق در فاز دوم نشان مییافته

اند. با افزایش سطح بازده مورد انتظار انتظار است که بر اساس سیر صعودي میانگین بازده، انتخاب شده
 انگین نیم واریانس افزایشسبد بهینه، ریسک سبد با هر دو سنجه ریسک میانگین انحراف مطلق و می

زش گیرد که از ارهایی مورد انتخاب قرار مییابد. شایان ذکر است با افزایش بازده مورد انتظار سبد، سهممی
هاي غیرقطعی است. مدل در مواجه با نوسان دادهدهنده کنترل اي برخوردار باشند که نشانبازاري بهینه

ابد یهاي مطلوب افزایش میگذاري براي ریسکفرصت سرمایه کاري بیشتر شود،هرچه که سطح محافظه
ش شود با افزایهمانطورکه در نتایج مشاهده میهاي نامطلوب روندي کاهشی است. که براي ریسکدر صورتی

هاي مسئله، بازده مورد انتظار سبد کاري و افزایش هزینه استواري با حضور عدم اطمینان دادهسطح محافظه
ه کاري مقدار تابع هدف بکند از طرف دیگر، با بالابردن سطح محافظهب بهینه افزایش پیدا میسهام در جوا

تجو قطعیت جسها در شرایط عدمیابد که عامل اصلی آن افزایش نوسانات دادهعنوان ریسک سبد افزایش می
نی و در یک سطح معی یابدکاري مقدار تابع هدف بهبود نمیاست. لازم به ذکر است با افزایش سطح محافظه

 شود.با مقدار ثابتی همگرا می
کاري و به ازاي حداقل تابع هدف با سنجه ریسک میانگین انحراف مطلق با افزایش سطح محافظه

می رسد بعد از آن بر اثر کاهش تاثیر  ٪50کند تا به مرز درجه اختلال با روند سریعتري افزایش پیدا می
کند. که ریسک گریزي مسئله را نسبت به تغییرات سطح اي را دنبال می میزان محافظه کاري روند آهسته

دهد. از طرف دیگر ارزیابی نمودار تابع با کاري و همگرایی مسئله با حداقل درجه اختلال نشان میمحافظه
را تبیین  کاريواریانس، حساسیت بیشتر تابع هدف نسبت به تغییرات سطح محافظه سنجه میانگین نیم
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دهد که عملکرد مدل اید. شایان ذکر است مقایسه روند نمودار ریسک با دو سنجه مورد نظر نشان مینممی
 .کنداي بین استواري و بهینگی جواب ایجاد میمطلوب تر بوده و تبادل بهینه RMSVGهمتاي استوار 

حرکت  هاي داخلی و خارجی انجام شده است در تحقیقات آتیبا بررسی جامعی که بر روي پژوهش
 در مسیرهاي زیر براي ادامه این پژوهش توصیه می شود.

 ها در فاز اولاستفاده از مدلهاي استوار براي ساختارهاي شبکه اي تحلیل پوششی داده •
 هاقطعیت دادهدر نظر گرفتن همبستگی در عدم •
سک معیارهاي ریو بکارگیري  براي فاز اول تر ارزیابی کارایی متقاطع براي ایجاد رتبه بندي دقیق •

 دیگر براي فاز دوم

ریزي استوار در بازارهاي مالی متغیر و شرایط عدم با رویکرد برنامه TVP-VARبکارگیري مدلهاي  •
 اطمینان فزاینده پارامتري

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: پژوهش حامی مالی ندارد.
 اند.اشتهسازي پژوهش مشارکت د مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 تعارض منافع بنابر اظهار نویسندگان در این پژوهش هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد.
 تعهد کپی رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپی رایت رعایت شده است.
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متداول خطی  هايبررسی دقت ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک نسبت به روش
 1بینی سود هر سهمدر پیش

 
 2صدیقه عزیزي

 
  17/07/1402تاریخ پذیرش:           02/08/1401تاریخ دریافت: 

 
 چکیده

با اهمیت  کنندگانبینی شده هر سهم معیارهایی هستند که از دیدگاه بسیاري از استفادهاطلاعات مربوط به سود و سود پیش
د. از سوي بینی کننکنند سود هر سهم را با بیشترین دقت پیشگذاران تلاش میبراي جذب سرمایهها شوند؛ لذا شرکتتلقی می

بینی دقیق سود هر سهم در حوزه مالی کار چندان آسانی نیست و اغلب بینی سود، پیشهاي متعدد پیشرغم روشدیگر، علی
ین بردار بررسی دقت ماشبراین، هدف اصلی این پژوهش بینی سود هستند؛ بناپژوهشگران درصدد تعیین بهترین روش براي پیش

اي متشکل هبدین منظور، نمون است.بینی سود هر سهم متداول خطی در پیشهاي پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک نسبت به روش
است. در راستاي دستیابی به  بررسی شده 1398-1387هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 100از 

بینی سود انتخاب شده نسبت مالی اثرگذار بر پیش 14بینی سود هاي پیشین در حوزه پیشاهداف پژوهش، ابتدا با مطالعه پژوهش
ایه مدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پها، به مقایسه بینی سودآوري شرکتپس، به منظور ارائه مدلی در زمینه پیشاست. س

اشین بردار مترکیبی شده است. نتایج پژوهش نشان داد مدل الگوریتم ژنتیک، ماشین بردار پشتیبان و رگرسیون خطی پرداخته 
روند حرکتی سود هر سهم بسیار بهتر عمل کرده و در مقایسه با مدل ماشین بردار بینی پیشپشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک در 

ردار اي که با توسعه مدل ماشین بپشتیبان بر اساس توابع کرنلی و روش رگرسیون خطی از دقت بالاتري برخوردار است. به گونه
 شود.درصد افزوده می 75هش و بر دقت مدل تا کا 036/0پشتیبان بر پایۀ الگوریتم ژنتیک خطاي آموزش مدل به مقدار 

 .هاي خطیسود هر سهم، ماشین بردار پشتیبان، الگوریتم ژنتیک، مدل واژگان کلیدي:
 ,E31 G32, L25 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
اتخاذ تصمیمات بهینه اقتصادي توسط مدیران مستلزم ارزیابی توان واحد تجاري در ایجاد وجه نقد و 
زمان قطعیت ایجاد آن است. یکی از پارامترهاي مهم ارزیابی توان ایجاد وجه نقد توسط واحدهاي تجاري 

و معنکس کننده  سودآوري است. سودآوري در برگیرنده بازده حاصل از منابع تحت کنترل واحد تجاري
د هاي واحسلامت اقتصادي و تداوم فعالیت واحد تجاري است. در واقع سودآوري مطلوب باعث تداوم فعالیت

تواند شود، در حالی که سودآوري نامطلوب میتجاري و استفاده بهینه از منابع در سطح خرد و کلان می
بینی سود هر سهم از رو، دقت در پیشاز این)؛ 1396منجر به ورشکستگی شود (رضایی و امیرحسینی، 

گذاران بالفعل دارد؛ زیرا هر اندازه گذاران بالقوه و اطمینان خاطر به سرمایهاهمیت بالایی براي جذب سرمایه
اگر ، به بیانی دیگر تر خواهد بود.بینی سود هر سهم کمتر باشد، نوسانات قیمت سهام پایینخطاي پیش

بینی شده باشد، منجر به کاهش اعتبار شرکت در برآوردن انتظارات مقدار پیشسود هر سهم واقعی کمتر از 
، 1اینپ( شوداي از ضعف در عملکرد شرکت تلقی میشود و این موضوع از منظر سهامداران به عنوان نشانهمی

ند اهایی که بتوها و مدلبینی سود هر سهم، یافتن فن). با در نظر گرفتن اهمیت سودآوري و پیش2008
باشد. در همین راستا، ایی برخوردار میبینی سود را با حداقل خطاي ممکن انجام دهد از جایگاه ویژهپیش

هر  بینی سوداند تا به صورت تجربی نقش پیشتلاش کردهدر بورس اوراق بهادار تهران مطالعات متعددي 
اما مطالعات اولیه اغلب )؛ 1394ران، ؛ نیاسانی و همکا1394(مانند حجازي و همکاران، سهم را بررسی کنند 

بینی سود هر سهم استفاده پانل و سري زمانی براي نشان دادن دقت مدل پیش رگرسیونهاي از مدل
ها به دلیل در نظر نگرفتن عوامل پیچیده و غیرخطی موثر در این در حالی است که این مدل اند،کرده
هاي )؛ لذا طی سال1384هستند (مهدوي و بهمنش،  بینی مواجهبینی سود همواره با خطاي پیشپیش

کاوي، به عنوان ابزاري جهت برآورد روابط غیرخطی هاي دادهبینی به نام روشهاي نوینی از پیشاخیر روش
ه هاي اقتصادي، سمت و سویی تازه ببینیها در پیشآمیز این روشاند. استفاده موفقیتپا به عرصه گذاشته

هاي هوش مصنوعی داراي مزایاي عوامل پیچیده و غیرخطی داده است. اگر چه این روشهاي داراي پژوهش
سازي هستند؛ اما داراي برخی معایب مانند گیر کردن هاي بهینهبندي و تکنیکبینی، طبقهزیادي در پیش

ها رساییاشبکه در نقاط مینیمم محلی و سرعت پایین همگرایی محاسبات نیز هستند. تأثیر منفی این قبیل ن
هاي دیگري جهت بهبود سرعت همگرایی محاسبات بینی باعث شده است تا الگوریتمبر روایی و دقت پیش

ترکیب رو، در این پژوهش تلاش شده با استفاده از از این)؛ 1998، 2بینی طراحی شود (هایکینو دقت پیش
تري ارائه شود به کمک متغیرهاي ورودي، به بررسی معیار جامعو الگوریتم ژنتیک ماشین بردار پشتیبان 

و سپس جهت بررسی دقت این مدل؛ نتایج  شودمیبینی سود هر سهم پرداخته عملکرد دقت مدل پیش
مدل با روش رگرسیون چندگانه مقایسه خواهد شد؛ به بیانی دیگر، در این پژوهش تلاش شده است به 

تفاده شده هاي اسنسبت به مدلو الگوریتم ژنتیک ماشین بردار پشتیبان ترکیب دلیل درصد خطاي کمتر 

                                                                                                                                           
1. Payen 
2. Haykin 
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بینی تري براي پیشتر پرداخته شود که بتواند مبناي دقیقهاي پیشین به آزمون مدلی جامعدر پژوهش
بینی سود هر سهم است. سود هر سهم قرار گیرد که از این دیدگاه انجام این پژوهش در جهت ارتقاء پیش

هاي ذیل است. توانایی ماشین بردار گویی به پرسشه به آنچه بیان است این پژوهش در پی پاسخبا توج
بینی بینی سود هر سهم چقدر است؟ توانایی روش ترکیبی پیشپشتیبان بر اساس تابع کرنل در پیش

وش ر بینی سود هر سهم چقدر است؟ تواناییماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک در پیش
بینی ماشین بینی سود هر سهم چقدر است؟ آیا توانایی و عملکرد روش ترکیبی پیشرگرسیون پانل در پیش

 بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک نسبت به روش ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل و روش
 بینی (روش رگرسیون پانل) بهتر است.متداول پیش

ها و یافتهپژوهش شود. سپس، روش ارائه میپژوهش دا مبانی نظري و فرضیات در ادامه تحقیق، ابت
 بیان شده است.پژوهش و پیشنهادات حاصل از گیري نتیجهشود. در نهایت ،توضیح داده می

 
 مبانی نظري پژوهش

گیري هدف اصلی گزارشگري مالی ارائه اطلاعات مناسب، صحیح و مربوط براي تصمیم
هاي لازم براي مربوط بودن اطلاعات مالی و اقتصادي، اطلاعات مالی است. یکی از ویژگیکنندگان استفاده

ي خود را گیرکند تا فرآیند تصمیمگذاران کمک میبینی به سرمایهبینی است. پیشسودمندي در پیش
این بنابر)؛ 1398هاي خود را کاهش دهند (کردستانی، بهرامفر و امیري، بهبود بخشند و ریسک تصمیم

گذاران، رود؛ زیرا سرمایههاي اقتصادي به شمار میگیريبینی یک عامل کلیدي در تصمیمپیش
ات بینی و انتظارهاي اقتصادي متکی به پیشگیرياعتباردهندگان، مدیران و سایر ذینعفان در تصمیم

 هستند. 
 توانرا تا حدي می در حسابداري مواردي مانند سود، قیمت سهام، بازده سهام، ورشکستگی و ریسک

صادي از هاي اقتگیريبینی سود هر سهم به عنوان یک عامل تأثیرگذار بر تصمیمبینی کرد؛ اما پیشپیش
این توجه از آنجا نشات ). 1385کنندگان بوده است (علوي طبري و جلیلی، دیرباز مورد علاقه استفاده

ر کنندگان در برآوردهاي بازااران و سایر استفادهترین نیاز سهامدگیرد که سود پرکاربردترین و ملموسمی
سرمایه است. به عنوان مثال میزان جذابیت تحصیل یک شرکت، علاوه بر وضعیت فعلی شرکت، به توان 
بالقوه آن در ایجاد درآمدهاي آتی بستگی دارد. شرکتی که در حال حاضر سودآور است و سودآوري شرکت 

تر یابد، جذابسبت به شرکتی که سودهاي بالقوه آن به زودي تقلیل میدر آینده استمرار خواهد داشت، ن
ها براي گذاران در انتخاب شرکتگیري سرمایهتوان ادعا کرد که مهمترین ملاك تصمیماست؛ لذا می

 هايگذاران در استراتژياي که سرمایهگذاري، سطح سودآوري فعلی و آتی شرکت است؛ به گونهسرمایه
کنند (امیدي گهر و دارابی، گیري میها تصمیمگذاري، به طور عمده با توجه به سود شرکتمختلف سرمایه

1394.( 
بینی شده به مقدار انحراف آن از سود واقعی بستگی دارد. گذاران، اهمیت سود پیشبراي سرمایه

 م ارزش زیاديتر است. بازار براي تحقق انتظارات سود هر سهبینی دقیقهرچه انحراف کمتر باشد، پیش
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در مواقعی که ). 2007، 1و سیواراماکریشنان دهد (ریسقائل است و به عدم تحقق آن واکنش نشان می
بینانه دارد و آن را خبر خوبی میزان سود واقعی هر سهم بیش از انتظارات شود، بازار نسبت به آن نگاه خوش

مورد انتظار شود، اعتبار شرکت در برآوردن داند و در مقابل در مواقعی که سود هر سهم کمتر از سود می
 ).2008یابد (پاین، انتظارات کاهش می

اند واحدهاي تجاري که از عملکرد نسبتا ضعیفی ها متعددي نشان دادهدر همین راستا، پژوهش
نی بیبینی شده خود دارند و احتمالاً در تأمین سود پیشتري در سود پیشبرخوردارند خطاهاي گسترده

هاي سهامی با دوراندیشی و ). اغلب شرکت2005، 2شو و ویسوکی شوند (کوتاري،با مشکل روبرو میشده 
کنند تا در صورت عدم تحقق مبلغ اعلامی، ذهنیت منفی در سهامداران بینی میاحتیاط سود سالانه را پیش

ده است. بینی ششبینی شده به معناي ناتوانی شرکت در پوشش سود پیایجاد نشود. عدم تحقق سود پیش
ر این است گذارد. تصور بعلاوه بر ظرفیت تولید، شرایط نقدینگی و وضعیت مالی شرکت نیز بر آن تأثیر می

هایی که وضعیت مالی مناسب نیست و از نظر ریسک مالی در وضعیت مطلوبی قرار ندارند، که در شرکت
شود این است که ر این زمینه مطرح میهاي اساسی که دسود کمتري را پوشش می دهند؛ از اینرو سوال

تري از سودآوري آتی واحدهاي تجاري داشت. پرسش دوم بینی دقیقتوان پیشبر اساس کدام متغیرها می
هاي مالی نتیجه عملکرد آتی واحد توان اساسا با استفاده از اطلاعات موجود در صورتاین است که آیا می

کنند میزان ) بیان می1996( 3نی کرد؟ در این زمینه لانگ و لاندهولمبیتجاري را به شکل قابل اتکایی پیش
ذارد. بدین گگران تأثیر میبینی سود تحلیلکنندگان بازار بر دقت پیشاطلاعات افشا شده براي مشارکت

ها بر آن یابد. این یافتهبینی سود افزایش میترتیب که با افزایش میزان افشاي اطلاعات شرکت دقت پیش
راي دقت کنند داکنندگان خارجی منتشر میهایی که اطلاعات بیشتري براي استفادهلالت دارند که شرکتد

 ). 1387ها و آشتاب، بینی سود بالاتري هستند (ساربانپیش
البته باید این نکته را در نظر گرفت که بسیاري از اطلاعات و متغیرهاي شناسایی شده کمکی به 

سودآوري  بینیها عملا کار پیشکنند؛ بنابراین افزایش حجم اطلاعات درباره شرکتبینی سودآوري نمیپیش
هاي رایج و سنتی را سخت و دشوار کرده است. انباشتگی اطلاعات غیرسودمند مسلماً با ها به روششرکت

 لخطاهاي انسانی و مشکلاتی از جمله طولانی شدن فرآیند شناسایی، سطحی بودن امر شناسایی یا اعما
هایی که به کمک آن بتوان ؛ بنابراین استفاده از فن)1399ها همراه است (حبیب زاده و ایزدپور، سلیقه

ها به دست آورد، حائز اهمیت است (افسر و همکاران، تري از سودآوري شرکتشناخت بیشتر و ارزیابی دقیق
1393 .( 

بینی کننده وجود هاي پیشي به مدلهاي ورودهایی براي انتخاب و متمایز نمودن دادههمواره روش
توان شناسایی بهتري در این حجم انبوه از اطلاعات داشت. در این زمینه، دارد که از این طریق می

بینی سنتی مانند رگرسیون، خطاي هاي پیشدهد استفاده از ابزارها و روشهاي پیشین نشان میپژوهش

                                                                                                                                           
1. Rees & Sivaramakrishnan 
2. Kothari, Shu & Wysocki 
3. Long & Lundholm 
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ها تري دارند؛ لذا روشهاي غیرخطی عملکرد ضعیفو مدل هاي جدیدتربـالایی دارد و در مقایسه با روش
بینی ارائه شده است. رویکردهاي داده کاوي، هاي پیشاي جهت بهبود عملکرد مدلو رویکردهاي پیشرفته

ده هاي تاریخی را استخراج کرکند دانش نهفته در دادهها است که تلاش میترین این تکنیکیکی از شاخص
 ).1392فر و همکاران، بینی سود، بهره گیرد (پویانیشو از آن در جهت پ

هاي هاي اخیر پژوهشاست که در سال 1هاي داده کاوي، روش ماشین بردار پشتیباناز جمله تکنیک 
بینی سود با استفاده از آن صورت گرفته است که از آن میان می توان به مطالعات متعددي جهت پیش

هاي ) اشاره کرد. نتایج پژوهش2010( 4) و ژو، لیا و یو2011( 3نگ و کائو)؛ یو، وا2007( 2هوانگ و سانگ
هاي ارزیابی بوده است. ماشین بردار پشتیبان مذکور بیانگر عملکرد مطلوب این روش نسبت به سایر روش

یرد. گبندي و رگرسیون مورد استفاده قرار میهاي یـادگیري تحت نظارت است کـه در دستهیکی از شیوه
بندي هاي دستههاي گذشته نسبت به شیوهباشد که در دهههاي نسبتاً جدیدي مین روش یکی از شیوهای

). از سوي 1995، 5هاي عصبی عملکرد بهتري از خود به نمایش گذاشته است (وپنیکتر مانند شبکهقدیمی
مانند گیر کردن  هاي هوش مصنوعی،هاي موجود در روشهاي اخیر با توجه به محدودیتدیگر، در سال

ینه هایی در زمپژوهش شبکه در نقاط مینیمم محلی و سرعت پایین همگرایی محاسبات باعث شده است تا
هاي هوش مصنوعی انجام شود و به رفع معایب سازي روشهاي تکاملی در جهت بهینهاستفاده از الگوریتم

هاي مورد استفاده در این حوزه تکنیک هاي هوش مصنوعی بپردازند. یکی از کاراترینسازي روشو بهینه
 است.  6سازي، تکنیک الگوریتم ژنتیکبهینه

یک روش  ارائه شده است، الگوریتم ژنتیک) 1975نخستین بار توسط جان ( الگوریتم ژنتیک
کند که در نهایت منجر به جهت گیري به سمت یافتن جستجوي موثر در فضاهاي بسیار بزرگ ایجاد می

ها ها که از طریق کروموزوماي از جواب). الگوریتم ژنتیک با مجموعه1999، 7گردد. (میکائیلجواب بهینه می
هاي حاصل از یک جمعیت براي تولید جمعیت گردد. در این الگوریتم جوابشود شروع مینشان داده می

ید این فرایند ام شود که عمل تولید نسل جدید با ترکیب و یا جهش همراه خواهد بود. دربعدي استفاده می
 است که جمعیت جدید نسبت به جمعیت قبلی بهتر باشد. 

ادر به هاي ترکیبی پیشرفته قبا توجه به آنچه بیان شد پژوهشگران با استفاده از ابزارهاي و تنکنیک
هاي تلاش شده است محدودیتدر این پژوهش اند؛ از اینرو بینی سود شدههاي جدید در پیشطراحی مدل

سازي نهبراي بهیروش ترکیبی براي بهینه کردن تابع هدف تا حد بسیار زیادي برداشته و از یک پیشین 
ردار پشتیبان بینی ماشین بروش ترکیبی پیشبینی سود استفاده شود. بدین ترتیب که با استفاده از پیش

                                                                                                                                           
1. Support Vector Machine (SVM) 
2. Huang & Sun 
3. Yu, Wang & Cao 
4. Zhou, Lai & Yu 
5 .Vapnik 
6. Genetic Algorithm 
7 .Michael 
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بینی از پیش مطلوبیبینی سود به صورتی استخراج گردیده تا به سطح قواعد پیش بر پایه الگوریتم ژنتیک
 سود دست یافت.

 
 پژوهش پیشینه

هاي متعددي انجام شده است. ادبیات غنی موجود در بینی آن، پژوهشپیرامون موضوع سود و پیش
کند؛ اما هاي اصلی پژوهشگران اشاره میاین زمینه، به اهمیت فراوان این موضوع به عنوان یکی از دغدغه

هاي هوش مصنوعی موضوع نوینی است که در ادامه به برخی لگوریتمبینی سود با استفاده از اپیش
 هاي محدود انجام شده در این حوزه اشاره شده است. پژوهش

) با استفاده از چهار مدل خطی تک متغیره، شبکه عصبی تک متغیره، 2004( 1در همین راستا ژانگ
سهم پرداخت و نشان داد مدل شبکه بینی سود هر خطی چند متغیره و شبکه عصبی چند متغیره به پیش

بینی سود است. باروچ و ها داراي عملکرد بهتري در پیشعصبی چند متغیره در مقایسه با سایر مدل
بینی سود پرداختند و به این نتیجه به بررسی سودمندي برآوردهاي حسابداري در پیش) 2009( 2همکاران

هاي نقد آتی مفید نیستند و میزان تاثیر جریانبینی سود و رسیدند برآوردهاي حسابداري در پیش
بینی دقت پیش) 2009( 3گذاران محدود است. کائو و پري ماركبرآوردهاي حسابداري در تصمیمات سرمایه

بینی سود هر سهم مورد مقایسه قرار هاي شبکه عصبی منصوعی خطی یک متغیره و چند را در پیشروش
ها از الگوریتم پس انتشار خطا و الگوریتم ژنتیک استفاده شد. وزندادند. در این پژوهش جهت تخمین 

نتایج پژوهش نشان داد مدل شبکه عصبی مبتنی بر الگوریتم ژنتیک که شامل متغیرهاي بنیادي حسابداري 
ینی هاي خطی، از دقت پیشباست، نسبت به مدل شبکه عصبی مبتنی بر الگوریتم پس انتشار خطا و مدل

هاي اول اصلی ) با استفاده از روش تجزیه و تحلیل مولفه2015( 4ار است. ژانگ و همکارانبیشتري برخورد
)PCA) و ماشین بردار پشتیبانی (SVMهاي ساختمانی پذیرقته شده بینی سودآوري در شرکت) به پیش

دقت تواند می SVMو  PCAهاي در چین پراختند و به این نتیجه رسیدند ترکیب روش Aدر بازار سهام 
درصد بهبود بخشد. همچنین نتایج نشان داد در مقایسه با شبکه عصبی  80بینی سودآوري را به میزان پیش

) 2017( 5بینی سود است. هوآنگ و سانداراي عملکرد بهتري در پیش SVM)، مدل ANNمصنوعی (
توانایی مدیریت و مدیریت سود در ایالات متحده پرداختند. در مطالعات بین طی پژوهشی به بررسی رابطه 

شود. پیشین، تعیین عوامل و پیامدهاي مدیریت سود واقعی به عنوان عملکرد و مشخصه شرکت بررسی می
هاي مدیریتی به استفاده از مدیریت سود در حالی که در این پژوهش آنها بررسی کردند چگونه توانایی

ملکرد آتی شرکت مربوط است. نتایج پژوهش نشان داد مدیران با توانایی بالاتر، کمتر شرکت را واقعی و ع

                                                                                                                                           
1 .Zhang 
2 .Baruch et al. 
3. Cao, & Parry Mark 
4. Zhang et al. 
5. Huang & Sun 
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کنند. علاوه بر این، مدیران با توانایی برتر، تأثیر منفی مدیریت سود واقعی را درگیر مدیریت سود واقعی می
بینی عملکرد عرضه ) در پژوهشی به پیش2018( 1دهند. تانگ و کیانبر عملکرد آتی شرکت کاهش می

 تواندهاي عصبی میدهد شبکهها نشان میاولیه اوراق بهادار پرداختند. اگرچه بسیاري از نتایج پژوهش
تقریبا تمام مشکلات را موثرتر از روش ماشین بردار پشتیبان حل کند؛ اما نتایج این پژوهش نشان داد که 

هاي انجام شده، کاوه و کند. در راستاي پژوهشیروش ماشین بردار پشتیبان بهتر از شبکه عصبی عمل م
بینی سود مورد ارزیابی قرار دادند ) قابلیت مدل شبکه عصبی مصنوعی را در زمینه پیش2019( 2همکاران

یمز و گردد. جاشوا ، جبینی سود میو به این نتیجه رسیدند استفاده از الگوریتم مذکور باعث بهبود پیش
بینی سود و بازده غیرعادي پرداختند و ده از فن یادگیري ماشین به بهبود پیش) با استفا2012( 3لیندا

راتژي بینی سود و بازده استدریافتند تکنیک غیرپارامتري یادگیري ماشین (جنگل تصادفی) دقت پیش
مالی  هايکند که اطلاعات صورتبخشد. نتایج پژوهش تأیید میمعاملاتی را به طور قابل توجهی بهبود می

هاي غیرپارامتري یادگیري دهد که تکنیکگذاري مفید باشد و نشان میتواند براي تصمیمات سرمایهمی
 توانند سودمند باشند.ماشین در تائید محتواي اطلاعاتی سود می

) به بررسی رابطه بین متغیرهاي ارزش افزوده اقتصادي و سود 1388وکیلیان آغویی و همکاران (
هاي اقتصادي اروپایی با سود آتی هر سهم پرداختند. آنها با استفاده از هاي مدلنمایندهمانده به عنوان باقی

به  1387الی  1383هاي تایی از شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 62یک نمونه 
رت داراي قد ماندهبینی نیست؛ اما سود باقیاین نتیجه رسیدند ارزش افزوده اقتصادي داراي قدرت پیش

با استفاده از ) 1392بینی سود هر سهم سال آتی است. حسینی نسب و کریمی تکلو و یوسفی نژاد (پیش
ه هاي پذیرفتبینی سود هر سهم شرکترویکردهاي نوین هوش مصنوعی به ارائه مدلی جهت بهبود پیش

نشان دادند مدل ماشین بردار پرداختند و  1391الی  1384هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
کند و در این مدل سود بینی میدرصد پیش 5پشتیبان سود هر سهم سال آتی را با میزان خطاي مطلوب 

درصد  موثرترین متغیر براي پیش بینی سود هر سهم آتی است.  25هر سهم سال جاري با ضریب تاثیر 
 هاي عصبی مصنوعیدر مقایسه با مدل شبکه علاوه بر این نتایج نشان داد مدل ماشین بردار پشتیبان

هاي ) با استفاده از اطلاعات مالی شرکت1393عملکرد نسبتا مشابهی دارد. حسینی نسب و کریمی تکلو (
کارگیري فن ماشین بردار و به 1392الی  1385هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

بینی سود هر سهم پرداختند و به این نتیجه رسیدند ماشین بردار یشپشتیبان فازي به ارائه مدلی براي پ
درصد است. علی محمدي و همکاران  2بینی سود هر سهم با خطاي قابل قبول پشتیبان فازي قادر به پیش

هاي مالی تحت رویکرد ها با استفاده از نسبتبینی بازده سهام شرکت) در پژوهشی باعنوان پیش1394(
) را مورد بررسی CRT،QUEST،ECHAID  ،CHAIDچهار الگوریتم درخت تصمیم ( درخت تصمیم،

بینی بازده آتی بهترین عملکرد را دارد. در پیش CHAIDقراردادند. نتایج به دست آمده نشان داد الگوریتم 

                                                                                                                                           
1. Tong   & Kian 
2. Cao et al. 
3. Joshua, James & Linda 
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هاي غیرخطی از دقت بیشتري نسبت به ) به این نتیجه رسیدند الگوریتم1396کاردان و همکاران (
هاي خطی برخوردار بوده و الگوریتم رگرسیون بردار پشتیبان، مدیریت سود را بهتر از سایر یتمالگور

شابهی بینی مدیریت سود نتایج تقریباً مهاي خطی در پیشکند. همچنین الگوریتمبینی میها پیشالگوریتم
اقدام به شناسایی عوامل  متغیر،11) با در نظرگرفتن 1396را از خود نشان دادند. مهربانپور و همکاران (

موثر بر سودآوري کردند. در این پژوهش، متغیر بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار سودآوري مطرح 
ها؛ ساختار دارایی، تنوع درآمدي، رشد اقتصادي و ساله بانک 10شد و سپس با استفاده از اطلاعات مالی 

بینی ) به پیش1399ایی شدند. حبیب زاده و ایزدپور (تورم به عنوان متغیرهاي موثر بر سودآوري شناس
 C5) و درخت تصمیم SVMسودآوري با رویکرد شبکه عصبی و مقایسه آن با ماشین بردار پشتیبان (

دار، ها با در نظر گرفتن متغیرهاي معنیبینی سودآوري شرکتپرداختند و دریافتند بهترین مدل پیش
 %81,45است و پس از آن مدل شبکه عصبی با دقتی برابر %93,54با دقت C5تصمیم الگوریتم درخت

 تر و داراي سطح خطاي کمتري است.) دقیق%69,35نسبت به ماشین بردارپشتیبان (
 
 هاي پژوهشفرضیه

هاي الگوریتمی، صرفاً به همانگونه که در بخش مبانی نظري بیان شد در ادبیات مبتنی بر مدل
دو الگوریتم خاص اکتفا شده است؛ اما این مطالعات به طور همزمان از  بینی با استفاده از یک یاپیش
بینی سود هر سهم استفاده هاي رگرسیون براي نشان دادن دقت مدل پیشهاي الگوریتمی و مدلمدل

 اند؛ لذا در این پژوهش قدرتهاي الگوریتمی ترکیبی و رگرسیون نپرداختهاند و به مقایسه این مدلنکرده
هاي الگوریتمی ترکیبی و رگرسیون خطی مورد بررسی قرار گرفته است. براي این منظور ی مدلبینپیش

 چهار فرضیه به شرح زیر تدوین شده است. 
 بینی سود را دارد.فرضیه اول: ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل توانایی پیش

بینی بینی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک توانایی پیشروش ترکیبی پیشفرضیه دوم: 
 سود را دارد.

 بینی سود را دارد.فرضیه سوم: روش رگرسیون پانل توانایی پیش
بینی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک عملکرد بهتري فرضیه چهارم: روش ترکیبی پیش

پانل)  بینی (روش رگرسیونمتداول پیش ن بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل و روشنسبت به روش ماشی
 بینی سود دارد. براي پیش

 
 شناسی پژوهشروش

هاي شرکتهاي کاربردي است. نمونه آماري در برگیرنده پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع پژوهش
باشند. سال مالی آن به پایان راي شرایط زیر میباشد که دامیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
ها در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند؛ داده 1386اسفندماه منتهی شود و تا پایان اسفندماه 

در اختیار پژوهشگر باشد؛ با توجه به ساختار متفاوت  1394تا  1387هاي سالبین ها شرکتمالی مورد نیاز 
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ها نباشند؛ بنابراین پس از گردآوري گذاري، شامل این دسته از شرکتمالی و سرمایهمؤسسات ها، بانک
 -سال 1200جمعاً  1398تا  1387هاي که در بین سال شرکت از جامعه هدف باقی ماندند 100اطلاعات، 

 شرکت را دربر گرفت. 
وریتم پشتیبان بر پایه الگماشین بردار بینی سود از سه روش مدل ترکیبی در این پژوهش جهت پیش

 وها مدلاز اینرو پس از طراحی  استفاده شده است؛ و رگرسیون خطیماشین بردار پشتیبان  ژنتیک،
ه پرداخته شدها مدلبینی بینی نتایج و محاسـبه میزان خطاي هر سه مدل، به مقایسۀ دقت پیشپیش

استفاده  Molderو  MATLABافزار نرمهاي هوش مصنوعی و برآورد آن از به منظور طراحی مدلاست. 
 ها در ادامه به اختصار توضیحاتی ارائه شده است.در مورد هر یک از روششده است. 

 
 ها و متغیرهاي پژوهشمدل

 مدل ماشین بردار پشتیبان 
باشد. در هاي بردار پشتیبان، ساخت مدل شامل دو مرحله آموزش و آزمایش میدر مدل ماشین

شود. هاي آزمایش ارزیابی میشده با استفاده از دادهزش، قابلیت تعمیم مدل آموزش دادهانتهاي فاز آمو
ا کند که حاشیه ابرصفحه رماشین بردار پشتیبان الگوریتمی است که نوع خاصی از مدل خطی را پیدا می

ها لایه رساند. به حداکثر رساندن حاشیه ابرصفحه منجر به حداکثر رساندن جدایی بینبه حداکثر می
شوند. فقط اطلاق می پشتیبان ابر صفحه، بردارهاي حاشیه حداکثر به آموزشی نقاط تریننزدیک شود. بهمی

  ).2005، 1شود (شین و همکارانها استفاده میاز این بردارها (نقاط) براي تعیین مرز بین لایه
خطی را براي تولید  هايماشین به شکل خطی از یکدیگر جدا شوند، ماشین بردار پشتیبان هااگر داده

را بدون خطا و با حداکثر فاصله بین صفحه و نزدیکترین نقاط آموزشی (بردارهاي  هایک سطح بهینه که داده
 دهد.کند، آموزش میپشتیبان) جدا می

 iy ∋}-1,1و { i =1,2,...,lطبقه  ارزش و nR∈ ixورودي ، بردار i,yi[x[به صورت  آموزشی نقاط اگر
 تعریف که گیريقواعد تصمیم هستند، تفکیکقابل خطی به صورت هاداده که حالتی در آنگاه شود، تعریف

) 1به صورت رابطه ( کند،می تفکیک باینري را گیريتصمیم طبقات که بهینه صفحه یک توسط و شودمی
 است. 

𝑦𝑦 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝛼𝛼𝑖𝑖(𝑋𝑋 • 𝑋𝑋) + 𝑏𝑏𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 )                                                                             )1(  

نشان دهنده ضریب داخلی  𝑋𝑋𝑖𝑖ارزش طبقه نمونه آموزشی و  𝑦𝑦𝑖𝑖خروجی معادله،  𝑦𝑦در رابطه فوق 
𝑥𝑥است. بردار  = (𝑥𝑥1, 𝑥𝑥2, … , 𝑥𝑥𝑛𝑛) دهنده یک داده ورودي و بردارهاي نشان𝑋𝑋𝑖𝑖  و𝑠𝑠 = (1, 2, 3, … ,𝑁𝑁) 

 کننده ابر صفحه هستند. تعیین 𝑎𝑎𝑖𝑖و  𝑏𝑏پارامترهاي  )1(رابطه بردارهاي پشتیبان هستند. در 
 شود.تبدیل می) 2به رابطه () 1تفکیک نباشند، رابطه (ها به صورت خطی قابلاگر داده

                                                                                                                                           
1  . Shin et al 
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𝑌𝑌 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝛼𝛼𝑖𝑖𝐾𝐾(𝑋𝑋 • 𝑋𝑋𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 )                                                                              )2(  

گیري هایی با انواع مختلفی از سطوح تصمیم، تابع کرنلی است که براي ایجاد ماشین𝐾𝐾(𝑋𝑋,𝑋𝑋𝑖𝑖)تابع 
در  𝐾𝐾(𝑋𝑋,𝑋𝑋𝑖𝑖)تابع ). 1387کند (راعی و فلاح پور، هاي داخلی تولید میها، ضربغیرخطی در فضاي داده

فضاي ویژگی است. براي معادل حقیقت یک تابع فضاي اولیه است که برابر با ضرب داخلی دو بردار در 
بک تابع معین مثبت  𝐾𝐾(𝑋𝑋,𝑋𝑋𝑖𝑖)با ضرب داخلی دو بردار در فضاي ویژگی باید تابع  𝐾𝐾(𝑋𝑋,𝑋𝑋𝑖𝑖)بودن تابع 

ورد کنند. توابع کرنل ممتقارن باشد و در شرط مرسر صدق کند. برخی از توابع کرنل در این شرط صدق می
کنند، معمولا به چهار دسته تقسیم در این شرط صدق می استفاده در مدل ماشین بردار پشتیبان که

 شوند.می
 ) است.3ماشین بردار پشتیبان با تابع کرنل خطی به صورت رابطه (

𝐾𝐾�𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑗𝑗� = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑗𝑗                                                   )3(  

 ) است.4(اي به صورت رابطه ماشین بردار پشتیبان با تابع کرنل چند جمله

𝐾𝐾�𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑗𝑗� = (𝑠𝑠𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑗𝑗 + 𝑟𝑟)𝑑𝑑 , 𝑠𝑠 > 0                       )4                                                    (  

 ) است.5شعاعی گاوسی (آر بی اف)  به صورت رابطه ( ماشین بردار پشتیبان با تابع کرنل پایه

𝐾𝐾�𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑗𝑗� = 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑒𝑒 � −𝑠𝑠 ∥ 𝑥𝑥𝑖𝑖 − 𝑥𝑥𝑗𝑗 ∥2�, 𝑠𝑠 > 0               )5         (  

 ) است.6ماشین بردار پشتیبان با تابع کرنل حلقوي به صورت رابطه (

𝐾𝐾�𝑥𝑥𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑗𝑗� = tanh(𝑠𝑠𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑗𝑗 − 𝑟𝑟)                                         )6         (  

عملکرد تابع براي  𝑑𝑑ها بجز کرنل خطی است. عملکرد تابع کرنل براي همه کرنل 𝑠𝑠در روابط فوق 
پارامترهاي کاربر  𝑟𝑟و  𝑠𝑠 ،𝑑𝑑پارامتر گرایش کرنل در کرنل پایه شعاعی است.  𝑟𝑟اي است. کرنل چند جمله

 دهند. کنترل هستند که دقت و صحت روش ماشین بردار پشتیبان را افزایش می
 

 مدل ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک 
اده، بـه سماشین بردار پشتیبان  ، یک مدلبان بر اساس الگوریتم ژنتیکماشین بردار پشتی در مدل

حی ها تعیین شود، طراطوري که تعداد متغیرهاي ورودي نهایی توسط الگوریتم ژنتیک براي تمامی شرکت
 ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک متغیـر به منزله ورودي در مدل 14شود. در این پژوهش می
پس از وارد کردن کلیه متغیرها در الگوریتم ژنتیک، یک تابع برازش همانند آنچه شرح داده شوند. می وارد

د، کنشد، در مدل مذکور گنجانده شده است، هر بار که الگوریتم یک کروموزوم از یک نسل را بررسی می
 شود، خطاي آنمایش میمتغیرهایی که در آن کروموزوم لحاظ شده است، با مدل ماشین بردار پشتیبان آز

ها در هر نسل از یابد. پس از آزمایش کروموزوممحاسبه و به عنوان برازش به آن کروموزوم اختصاص می
شود. ها که برابر با کمترین خطا است، انتخاب و به نسل بعدي منتقل میالگوریتم ژنتیک، بهترین برازش
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اي تولید نسل بعدي استفاده شده است. ذکر این هاي جهش و متقاطع نیز بردر طی این فرآیند از روش
نکته ضروري است که پارامترهاي کنترلی الگوریتم ژنتیک از طریق آزمون و خطا سنجش شده است. پس 

هاي بعدي، در نهایت بر اساس پارامترهاي کنترلی توقف تکرار، بهترین از چندین بار تکرار و تولید نسل
به طور کلی ). 1392(فلاح پور و همکاران، شود یرها است شناسایی میکروموزوم که شامل تعدادي از متغ

یري از الگوریتم گدر مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس الگوریتم ژنتیک، مدل ماشین بردار پشتیبان با بهره
باشند را انتخاب بینی فرآیند حرکت سود بهتر میمتغیر ورودي را که براي پیش 14ژنتیک، تعدادي از 

د کنند و باعث عملکرکند و در نتیجه مدل مورد نظر و متغیرهایی که به عنوان سیگنال منفی عمل مییم
 کند.بینی خارج میشوند را از روند پیشبینی میبینی و کاهش دقت پیشنامناسب مدل پیش

از متغیر  14هاي هر گیرد. دادهمتغیر ورودي انجام می 14در این پژوهش مدل سازي به وسیلۀ 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است. در نهایت، براي هاي مالی شرکتصورت

شود. معیار مقایسۀ متغیر ورودي و یک متغیر خروجی تشکیل می 14هر شرکت یک ماتریس متشکل از 
ثبت و بینی مپیش بینی درست روند حرکتی سود است. بر این اساس که همها نیز دقت پیشعملکرد مدل

بینی درست باشـد، هر دو حالت یاد شده، معیار کند و چنانچه پیشبینی منفی آتی را لحاظ میهم پیش
 آید.شود و دقت مدل مورد نظر به دست میعملکرد محاسبه می

 
 مدل رگرسیون خطی

 متداول رگرسیون خطی پانل درهاي بررسی دقت روشپژوهش،  فرضیه سومهدف از آزمون 
) استفاده 1از مدل رگرسیون پانل (فرضیه سوم  رو، به منظور آزموناست؛ از اینبینی سود هر سهم پیش

 شود.می

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 )1مدل ( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑁𝑁𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐸𝐸𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝐿𝐿𝐸𝐸𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐺𝐺𝐴𝐴𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐴𝐴𝐸𝐸𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽12𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽13𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽14𝐸𝐸𝑉𝑉𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

متوسط  AEPS، سود ناخالص NE، تقسیمی هر سهم سود DPSسود هر سهم،  EPSدر مدل فوق 
، اقلام تعهدي عملیاتی ACC ،جریان وجه نقد عملیاتی CFO هاي دریافتنی،حساب ARسود هر سهم، 

SIZE ،اندازه شرکت LEV  ،اهرم مالیGRO ها، نرخ رشد داراییRET  ،نرخ بازده سهامROA  نرخ بازده
 افزوده اقتصادي است.ارزش  EVAمانده و سود باقی RIها، دارایی

ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم بینی نتایج با سه روش مدل ها و پیشپس از طراحی مدل
بر اساس تابع کرنل، مدل رگرسیون خطی پانل و محاسبه ماشین بردار پشتیبان  (مدل ترکیبی)، ژنتیک

ژوهش پها با یکدیگر مقایسۀ شده اسـت. از آنجایی که در بینی این روشمیزان خطاي سه روش، دقت پیش
تفاده بینی اسبینی از خطاي کل پیششود، براي مقایسۀ دقت پیشبندي استفاده میحاضر از مدل طبقه

 است. شده
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 متغیر وابسته

ها در سال آینده است. مطالعه ادبیات موجود در متغیر وابسته در این پژوهش، سودآوري شرکت
 ها ودهد، اغلب از متغیرهاي نسبت سود به فروش، بازده داراییبینی سودآوري نشان میسازي پیشمدل

) یکی t+1EPSود. سود هر سهم آتی (شگیري سودآوري استفاده میبازده حقوق صاحبان سهام براي اندازه
باشد. در این گذاران و تحلیل گران مالی میهاي مالی بسیار مهم است که همواره مورد توجه سرمایهاز آماره

قیمت  ، برt+1در سال  iشرکت ) از تقسیم سود پس از کسر مالیات t+1EPSپژوهش سود هر سهم آتی (
شود که نشان دهنده سودي است که شرکت در یک دوره می محاسبه بازار هر سهم در پایان سال مالی

 مشخص به ازاي یک سهم عادي به دست آورده است.
 

 متغیر مستقل
پس از بررسی ادبیات پژوهش دو گروه متغیر به عنوان متغیرهاي مستقل و موثر بر سودآوردي 

ناخالص، متوسط سود  سود تقسیمی هر سهم، سود شناسایی شدند. گروه اول متغیرهاي حسابداري شامل
گروه دوم متغیرهاي هاي دریافتنی، جریان وجه نقد عملیاتی، اقلام تعهدي عملیاتی و هر سهم، حساب

 مانده و ارزش افزوده اقتصادي است.، سود باقیهااقتصادي شامل نرخ بازده دارایی
داران بین سهام ): بخشی از سود پس از کسر مالیات به ازاي هر سهم کهDPSسود تقسیمی هر سهم (

سود سهام تقسیمی، نرخ سود سهام نقدي است که از تقسیم سود نقدي ). 2003شود (اسکینر، تقسیم می
 آید.هر سهم بر قیمت بازار هر سهم بدست می

هاي مربوط به ساخت و فروش : سودي است که یک شرکت بعد از کسر هزینه(NE)سود ناخالص 
با تقسیم بر قیمت سود ناخالص هر شرکت  آورد.یه خدمات به دست میهاي مربوط به تهکالاها یا هزینه

 شود.  بازار هر سهم در پایان سال مالی همگن می
که با تقسیم بر قیمت  ): میانگین سود هر سهم سه دوره قبل استAEPSمتوسط سود هر سهم (

؛ جنت رستمی، 2009 ؛ دیجو و تانک،1993(فینگر،  شودبازار هر سهم در پایان سال مالی همگن می
1378.( 

اران و گذسرمایه): یکی ازآماره هاي مالی است که عموما مورد توجه tEPSسود هر سهم جاري (
تحلیل گران مالی است و اغلب براي ارزابی سودآوري و ریسک مرتبط با سود و نیز قضاوت در خصوص 

اطلاعات آن از صورت سود  tدر سال  iسود هر سهم شرکت  ).1994شود (فینگر، قیمت سهام استفاده می
 شوند.  شود که با تقسیم بر قیمت بازار هر سهم در پایان سال مالی همگن میو زیان هر شرکت استخراج می

باشد. براي ها می: مطالبات واحد تجاري از اشخاص و شرکت(AR)هاي دریافتنی حساب
 ود.شها تقسیم میاستانداردسازي، محاسبات بر جمع دارایی

هاي اصلی و ): افزایش یا کاهش در مبلغ وجه نقد ناشی از فعالیتCFOجریان وجه نقد عملیاتی (
). براي 1390مستمر مولد درآمد عملیاتی واحد تجاري نسبت به دوره قبل است (رضازاده و گروسی، 

 شود.ها تقسیم میاستانداردسازي، محاسبات بر جمع دارایی



 

 

139 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
و د

ل 
چه

، 
یز

پای
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

: تفاوت موجود بین سود عملیاتی و وجوه نقد حاصل از عملیات در دوره )ACCاقلام تعهدي عملیاتی (
 شود.ها تقسیم می). براي استانداردسازي، محاسبات بر جمع دارایی1386جاري است (مهدوي و رستگاري، 

 آید.ها به دست می، اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی(SIZE)اندازه شرکت 
هاي کل به هاي نسبت اهرمی است. این نسبت از تقسیم بدهییکی از مقیاس (LEV)اهرم مالی 

 شود. هاي کل محاسبه میدارایی
ها و )، رشد یکی از متغیرهاي اساسی موثر بر وضعیت آتی سودآوري شرکتGROWها (رشد دارایی

ند مبنایی براي دستیابی تواباشد که میهاي ثابت میها در داراییگذاري شرکتبازده سهام میزان سرمایه
هاي ابتداي ). براي سنجش رشد، دارایی1393به بازده بهینه در آینده باشد (خواجوي، بهپور و رسولی، 

 شود.هاي ابتداي سال تقسیم میمانده بر داراییشود و سپس، باقیها انتهاي دوره کم میدوره از دارایی
هاي مهم سلامت مالی شرکت، توانایی آن در شاخص، این نسبت یکی از (ROA)ها نرخ بازده دارایی

هاي انجام شده در شرکت است که از تقسیم گذارياي مناسب روي سرمایهتحصیل سودي قابل قبول و بازده
 آید.ها به دست میسود خالص به کل دارایی

احتساب ): سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات منهاي هزینه سرمایه بدون RIمانده (سود باقی
هزینه سرمایه نرخ متوسط بازده مورد انتظار ). 1388هاي حسابداري (وکیلیان اغویی و همکاران، تعدیل
 گذاري کرده اند.گذارانی است که در اوراق بهادار شرکت سرمایهسرمایه

باشد در واقع برآورد سود اقتصادي واقعی یک شرکت در یک سال می: (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 
با کم کردن هزینه فرصت حقوق صاحبان  EVA .بیانگر باقیمانده سود پس از کسر هزینه سرمایه استو 

ه کار گرفته شدآید، بنابراین معیاري است که هزینه فرصت همه منابع بهدست میسهام از سود خالص به
 شود.محاسبه می 3دهد. ارزش افزوده اقتصادي، از طریق رابطه در شرکت را مدنظر قرار می

 )3رابطه (

سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات = ارزش افزوده اقتصادي -میانگین وزنی هزینه سرمایه) × (سرمایه به کار گرفته شده   

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی 
، میانگین نرخ سود سهام شودکه ملاحظه میگونه گزارش شده است. همان 1آماره توصیفی در جدول 

درصد از سود را بین سهامداران تقسیم  3هاي ایرانی حدود دهد شرکتاست که نشان می 036/0نقدي 
درصد  25هاي مورد پژوهش، طی دوره پژوهش دهد که شرکتمی نشان 263/0نرخ رشد  میانگینکنند. می

ها یدارای نرخ بازده تواند ناشی از تورم نیز باشد. همچنین میانگیناین نرخ رشد بالا می اند.رشد داشته
درصد  18گذاري در ازاي هر یک ریال سرمایهپژوهش هاي مورد دهد شرکتمی است که نشان 185/0

ها از هاي شرکتدرصد از مجموع دارایی 59دهد میانگین اهرم مالی نشان می اند.ها داشتهبازده در دارایی
 شود.طریق بدهی تامین می
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 آمارهاي توصیفی .1جدول 
 کمترین بیشترین انحراف معیار میانه نگینمیا نماد متغیر

 -t+1EPS 152/0 166/0 172/0 683/0 852/0 سود هر سهم آتی
 DPS 036/0 028/ 092/0 388/0 0 سود تقسیمی هر سهم

 -NE 286/0 301/0 146/0 874/0 658/0 سود ناخالص
 -AEPS 325/0 364/0 152/0 725/0 364/0 متوسط سود هر سهم

 -EPS  191/0 208/0 106/0 683/0 852/0 جاريسود هر سهم 
 AR 103/0 097/ 185/0 624/0 0 هاي دریافتنیحساب

 -CFO 136/0 142/0 108/0 601/0 342/0 جریان وجه نقد عملیاتی
 ACC 210/0 186/0 264/0 725/0 0 اقلام تعهدي عملیاتی

 SIZE 821/6 350/5 256/2 142/9 628/3 اندازه شرکت
 LEV 592/0 561/0 280/0 763/0 090/0 اهرم مالی
 -GROW 263/0 298/0 402/0 981/1 608/1 هارشد دارایی

 -RET 254/0 268/0 205/1 964/7 864/0 نرخ بازده سهام
 -ROA 185/0 209/0 126/0 691/0 470/0 هانرخ بازده دارایی

 -RI 258/0 201/0 114/0 976/0 868/0 ماندهسود باقی
 -EVA 392/0 416/0 287/0 084/1 054/1 اقتصاديارزش افزوده 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
  هاي ترکیبی و بررسی مفروضات رگرسیونبرآورد مدل به روش داده

هاي ترکیبی پس از بررسی مانایی متغیرها لازم است روش تخمین و نوع الگوي مورد در روش داده
). نتایج 2005، 1لیمر و آزمون هاسمن مشخص شود (بالتاجی Fاستفاده در هر مدل با استفاده از آزمون 

داري براي آزمون دهد براي مدل پژوهش سطح معنیگزارش شده و نشان می 2هاي فوق در جدول آزمون
F  شود.است؛ لذا مدل پانل با اثرات ثابت انتخاب می 05/0لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

 
   لیمر و هاسمن Fآزمون نتایج  .2جدول 

 نوع الگو
  لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن

 Fآماره  مقدار احتمال مدل آماره کاي دو مقدار احتمال مدل

 )1( 3571/2 000/0 پانل 528/9 000/0 ثابتاثرات

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

پس از انتخاب نوع الگوي مناسب، مفروضات رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج آن در 
ارائه شده است. از آزمون والد تعدیل شده براي بررسی فرض ناهمسانی واریانس استفاده شده است  3جدول 

ن است که پسماند حاکی از آ 05/0داري ). نتایج آزمون والد تعدیل شده در سطح معنی2005(بالتاجی، 

                                                                                                                                           
1 .Baltagi 
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هستند؛ بنابراین، مدل داراي مشکل ناهمسانی  05/0داري کمتر از ) داراي سطح معنی1مدل برازش شده (
ی . در بررسشودواریانس از ضریب تصحیح وایت استفاده میناهمسانی براي حل مشکل واریانس هستند. 

ایج آزمون دوربین واتسون در جدول . نتشودمیفرض خودهمبستگی از آزمون دوربین واتسون بهره گرفته 
است، این نتیجه حاکی از آن است که مدل داراي مشکل خود همبستگی مرتبه  5/2تا  5/1بین مقادیر  3

که  شودمیباشد. براي آزمون فرض همخطی متغیرهاي پژوهش از آزمون همخطی وایف استفاده اول نمی
کمتر است.  5ماره وایف براي متغیرهاي مستقل از دهد مقدار میانگین آنشان می 3نتایج آن در جدول 

 .وجود نداردپژوهش بنابراین، مشکل همخطی حاد بین متغیرهاي مستقل مدل 
 

 نتایج بررسی مفروضات رگرسیون .3جدول 
 وایفآزمون  آزمون دوربین واتسون آزمون والد تعدیل شده مدل

 همخطی آماره آزمون همبتگیخود  آماره آزمون ناهمسانی مقدار احتمال آماره آزمون
 ندارد 628/2 ندارد 990/1 دارد 000/0 361/173 )1(

 هاي پژوهشمنبع: یافته
   

 نتایج آزمون فرضیه اول
جهت  در این بخش بینی سود است.توانایی ماشین بردار پشتیبان در پیشهدف از آزمون فرضیه اول پژوهش، 

بینی سود از ماشین بردار پشتیبان استفاده گردیده است. ماشین بردار پشتیبان براي انجام عمل پردازش از پیش
اي، حلقوي و خطی هستند. براي تابع آر بی اف، چند جمله چهارکند که این توابع شامل توابع کرنل استفاده می

ده بهترین عملکرد را خواهد داشت، باید توابع مختلف را به نوبت انتخاب انتخاب این که کدام تابع با یک مجموعه دا
 است.  بینی سود اجرا شدهو نتایج را با هم مقایسه کرد. نتایج پردازش مدل با استفاده از چهار تابع مذکور براي پیش

هاي آموزش با دهد دادهنشان می 4جدول نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنلی خطی در 
است؛ این در حالی است  %71بندي و دقت طبقه 086/0داراي انحراف معیار  005/0مقدار میانگین مربعات خطا 

) بیشتر است که حاکی از 086/0هاي آموزش (است و نسبت به داده 104/0هاي آزمایش که انحراف معیار داده
آموزش است. این موضوع نقطه قوت مدل محسوب  هايهاي آزمون نسبت به دادهعملکرد بدتر مدل در داده

هاي جدید را دارد. در حالت کلی این مدل موفق دهد مدل به خوبی توانایی تشخیص نمونهشود؛ زیرا نشان میمی
 شده است. %71بندي ها با دقت طبقهسود هر سهم شرکت بینیپیشبه تشخیص 

 
 ابع کرنلی خطیبر اساس تنتایج مدل ماشین بردار پشتیبان  .4جدول 

 آموزش مدل آزمون مدل معیار
 005/0 006/0 خطاي میانگین

 063/0 072/0 قدر مطلق خطاي میانگین
 086/0 104/0 انحراف معیار

 715/0 592/0 بینیدقت پیش
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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بینی اطلاعاتی در مورد متغیرهاي مورد استفاده و درصد اهمیت آنها در پیش 5در ادامه در جدول 
گونه سود هر سهم بر مبناي الگو ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنلی خطی گزارش شده است. همان

دهد از دید مدل ماشین بردار پشتیبان (کرنلی خطی) متغیر سود تقسیمی نشان می 5که نتایج در جدول 
)DPS ها و متغیر اهرم مالی بینی سود هر سهم شرکتدرصد اهمیت تأثیرگذارترین متغیر در پیش 20) با
)RET) و اقلام تعهدي عملیاتی (CFOبینی سود دارند. ) با صفر درصد کمترین تأثیر را در پیش 

 
 )کرنلی خطیاهمیت متغیرها در مدل ماشین بردار پشتیبان (تابع درصد  .5جدول 

 درصد اهمیت ادنم متغیر

 DPS 20/0 سود تقسیمی هر سهم

 NE 07/0 سود ناخالص

 AEPS 16/0 متوسط سود هر سهم

 EPS 06/0 سود هر سهم جاري

 AR 05/0 هاي دریافتنیحساب

 CFO 06/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 ACC 00/0 اقلام تعهدي عملیاتی

 SIZE 05/0 اندازه شرکت

 LEV 00/0 اهرم مالی

 GROW 01/0 هاداراییرشد 

 RET 06/0 نرخ بازده سهام

 ROA 12/0 هانرخ بازده دارایی

 RI 16/0 ماندهسود باقی

 EVA 07/0 ارزش افزوده اقتصادي

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ر بها با استفاده از مدل ماشین بردار پشتیبان بینی سود هر سهم شرکتدر این بخش نتایج پیش

نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنلی اي ارائه شده است. چندجملهاساس تابع کرنل 
داراي انحراف  010/0هاي آموزش با مقدار میانگین مربعات خطا دهد دادهنشان می 6جدول در  ايچندجمله

 074/0هاي آزمون است؛ این در حالی است که انحراف معیار داده %81بندي و دقت طبقه 073/0معیار 
هاي آزمون ) بیشتر است که حکایت از عملکرد بدتر مدل در داده073/0هاي آموزش (است و نسبت به داده

دهد مدل به شود؛ زیرا نشان میهاي آموزش دارد. این موضوع نقطه قوت مدل محسوب مینسبت به داده
ت ها با دقر سهم شرکتسود ه بینیپیشهاي جدید را دارد. در حالت کلی خوبی توانایی تشخیص نمونه
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دهد که سودآوري از طریق نزدیک است و نشان می 1که به عدد برآورد  شده است  %816بندي طبقه
 ی است.بیناي به نحو مطلوب، قابل پیشچندجملهبر اساس تابع کرنل تکنیک ماشین بردار پشتیبان 

 
 ايچندجملهبر اساس تابع کرنل نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان  .6جدول 

 آموزش مدل آزمون مدل معیار
 010/0 010/0 خطاي میانگین

 065/0 065/0 قدر مطلق خطاي میانگین
 073/0 074/0 انحراف معیار

 816/0 815/0 بینیدقت پیش
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بینی سود هر سهم بر مبناي الگو ماشین نتایج درصد اهمیت متغیرها در پیش 7در ادامه در جدول 

حاکی آن است که از  7اي گزارش شده است. نتایج جدول بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل چندجمله
ها متغیر به عنوان عوامل مؤثر بر سودآوري شرکت 5بینی سود، تنها متغیر مورد استفاده در پیش 14میان 

بینی میزان سودآوري متغیر سود دهد موثرترین متغیر در پیشنشان می 7اند. نتایج جدول اخته شدهشن
و نرخ بازده  سود هر سهم جارياسـت و پس از آن متغیرهاي  %21تقسیمی هر سهم با ضـریب واکـنش 

ند اندازه شرکت موثرترین متغیر و متغیرهایی مان %18و  %19ها هر یک به ترتیب با ضریب واکنش دارایی
 بـا ضریب صفر داراي کمترین تاثیر هستند. اهرم مالیو 

 
 ايچندجملهاهمیت متغیرها در مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل درصد  .7جدول 

 درصد اهمیت نماد متغیر

 DPS 21/0 سود تقسیمی هر سهم
 NE 12/0 سود ناخالص

 AEPS 13/0 متوسط سود هر سهم

 EPS 19/0 سهم جاريسود هر 

 AR 00/0 هاي دریافتنیحساب

 CFO 00/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 ACC 00/0 اقلام تعهدي عملیاتی

 SIZE 00/0 اندازه شرکت

 LEV 00/0 اهرم مالی

 GROW 01/0 هارشد دارایی

 RET 01/0 نرخ بازده سهام

 ROA 18/0 هانرخ بازده دارایی
 RI 14/0 ماندهسود باقی

 EVA 01/0 ارزش افزوده اقتصادي

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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هاي راي نمونهب آر بی افبر اساس تابع کرنل  بینی مدل ماشین بردار پشتیباندر این بخش نتایج پیش
 ماشین دهد در مدلنشان می 8گونه که نتایج جدول ارائه شده است. همان 8در جدول آموزش و آزمون 

 59آزمون تقریباً  هاينمونه براي سهم هر بینی سوددقت پیش آر بی افبر اساس تابع کرنل پشتیبان  بردار
 بینیاست. با توجه به درصد پیش شده بینیپیش دقت درصد 80 با تقریباً آموزش هاينمونه درصد و براي

 بینیپیشپذیري مدل براي گردد که قدرت تعمیمهاي گروه آموزش، مشخص میدرست مدل براساس داده
 سود در بورس اوراق بهادر تهران در سطح مناسبی قرار دارد؛ لذا این مدل قابلیت اعتماد مناسبی دارد.

 
 آر بی افبر اساس تابع کرنل نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان  .8جدول 

 آموزش مدل آزمون مدل معیار
 008/0 014/0 خطاي میانگین

 056/0 073/0 قدر مطلق خطاي میانگین
 073/0 104/0 انحراف معیار

 802/0 594/0 بینیدقت پیش
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بینی سود هر سهم بر مبناي الگو ماشین بردار نتایج درصد اهمیت متغیرها در پیش 9در ادامه در جدول 

متغیر مورد  14دهد از میان نشان می 9پشتیبان بر اساس تابع کرنل آر بی اف گزارش شده است. نتایج جدول 
دهد موثرترین نشان می 9ها هستند. نتایج جدول متغیر داراي تاثیر بر سودآوري شرکت 9بینی سود، استفاده در پیش
اسـت و پس از آن  %25بینی میزان سودآوري متغیر سود تقسیمی هر سهم با ضـریب واکـنش متغیر در پیش

موثرترین  %10و  %19هر یک به ترتیب با ضریب واکنش  هاو نرخ بازده داراییمتوسط سود هر سهم متغیرهاي 
ا ضریب صفر داراي کمترین تاثیر هستند. اهرم مالیمتغیر و متغیرهایی مانند اندازه شرکت و   بـ

 
 آر بی افاهمیت متغیرها در مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل درصد  .9جدول 

 درصد اهمیت نماد متغیر
 DPS 25/0 سهمسود تقسیمی هر 
 NE 07/0 سود ناخالص

 AEPS 19/0 متوسط سود هر سهم
 EPS 08/0 سود هر سهم جاري

 AR 06/0 هاي دریافتنیحساب
 CFO 01/0 جریان وجه نقد عملیاتی
 ACC 00/0 اقلام تعهدي عملیاتی

 SIZE 00/0 اندازه شرکت
 LEV 00/0 اهرم مالی
 GROW 00/0 هارشد دارایی

 RET 09/0 سهامنرخ بازده 
 ROA 10/0 هانرخ بازده دارایی

 RI 09/0 ماندهسود باقی
 EVA 07/0 ارزش افزوده اقتصادي

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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. بر اساس تابع کرنل حلقوي گزارش شده است بینی مدل ماشین بردار پشتیباندر این بخش نتایج پیش
هاي آموزش با دهد دادهنشان می 10جدول نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل حلقوي در 

است؛ این در حالی  -%117بندي و دقت طبقه 881/3داراي انحراف معیار  -421/0مقدار میانگین مربعات خطا 
) کمتر است که حاکی 881/3هاي آموزش (است و نسبت به داده 815/3هاي آزمایش است که انحراف معیار داده

هاي آموزش است. این موضوع نقطه ضعف مدل محسوب هاي آزمون نسبت به دادهاز عملکرد بهتر مدل در داده
 هاي جدید را ندارد. دهد مدل به خوبی توانایی تشخیص نمونهشود؛ زیرا نشان میمی

 
 نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل حلقوي .10جدول 

 آموزش مدل آزمون مدل معیار
 -421/0 -196/1 خطاي میانگین

 975/2 032/3 قدر مطلق خطاي میانگین
 881/3 815/3 انحراف معیار

 -117/0 -093/0 بینیدقت پیش
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بینی سود هر سهم بر مبناي الگو ماشین نتایج درصد اهمیت متغیرها در پیش 11در ادامه در جدول 

دهد موثرترین نشان می 11گزارش شده است. نتایج جدول  حلقويبردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل 
اسـت و پس از  %30بینی میزان سودآوري متغیر سود تقسیمی هر سهم با ضـریب واکـنش متغیر در پیش

 %17و  %25و متوسط سود هر سهم هر یک به ترتیب با ضریب واکنش سود هر سهم جاري ي آن متغیرها
 بـا ضریب صفر داراي کمترین تاثیر هستند. اهرم مالیموثرترین متغیر و متغیرهایی مانند اندازه شرکت و 

 
 اهمیت متغیرها در مدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل حلقويدرصد  .11جدول 

 اهمیت نماد متغیر
 DPS 30/0 سود تقسیمی هر سهم

 NE 03/0 سود ناخالص
 AEPS 17/0 متوسط سود هر سهم
 EPS 25/0 سود هر سهم جاري

 AR 00/0 هاي دریافتنیحساب
 CFO 00/0 جریان وجه نقد عملیاتی
 ACC 00/0 اقلام تعهدي عملیاتی

 SIZE 00/0 اندازه شرکت
 LEV 00/0 اهرم مالی

 GROW 00/0 هاداراییرشد 
 RET 02/0 نرخ بازده سهام
 ROA 11/0 هانرخ بازده دارایی

 RI 09/0 ماندهسود باقی
 EVA 03/0 ارزش افزوده اقتصادي

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج آزمون فرضیه دوم
لگوریتم ابررسی دقت روش ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه پژوهش،  فرضیه دومهدف از آزمون 

 بینی سود هر سهم است.ژنتیک در پیش
 هاي آموزش و آزمون در جدولبراي نمونهبر پایه الگوریتم ژنتیک نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان 

 003/0هاي آموزش با مقدار میانگین مربعات خطا دهد دادهنشان می 12جدول ارائه شده است. نتایج  12
هاي است؛ این در حالی است که انحراف معیار داده %902بندي طبقه و دقت 027/0داراي انحراف معیار 

) بیشتر است که حکایت از عملکرد بدتر مدل در 027/0هاي آموزش (است و نسبت به داده 091/0آزمون 
شود؛ زیرا نشان هاي آموزش دارد. این موضوع نقطه قوت مدل محسوب میهاي آزمون نسبت به دادهداده
هاي نهبه خوبی توانایی تشخیص نمو بر پایه الگوریتم ژنتیککیبی ماشین بردار پشتیبان دهد مدل ترمی

برآورد  شده است  %902بندي ها با دقت طبقهسود هر سهم شرکت بینیپیشجدید را دارد. در حالت کلی 
ابل ، قبه نحو مطلوبمدل ترکیبی دهد که سودآوري از طریق تکنیک نزدیک است و نشان می 1که به عدد 

 شود.بینی است. لذا فرضیه دوم پژوهش تائید میپیش
 

 نتایج روش ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک. 12جدول 
 آموزش مدل آزمون مدل معیار

 003/0 009/0 خطاي میانگین
 026/0 048/0 قدر مطلق خطاي میانگین

 027/0 091/0 انحراف معیار
 902/0 761/0 بینیدقت پیش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بینی سود هر سهم روش ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر درصد اهمیت متغیرها در پیش 13جدول 

دهد در مدل ماشین بردار پشتیبان بر پایه نشان می 13دهد. نتایح جدول پایه الگوریتم ژنتیک را نشان می
 22با  )DPSهر سهم ( بینی سود هر سهم متغیر سود تقسیمیپیشالگوریتم ژنتیک، اثرگذارترین متغیر در 

 اهرم مالیباشند و متغیرهایی مانند اندازه شرکت و درصد می 15)  با EPSو سود هر سهم جاري ( درصد
 بـا ضریب صفر داراي کمترین تاثیر هستند.

 
 نتایج درصد اهمیت متغیرها بر مبناي روش ترکیبی  .13جدول 

 اهمیت نماد متغیر
 DPS 22/0 سود تقسیمی هر سهم

 NE 07/0 سود ناخالص
 AEPS 12/0 متوسط سود هر سهم
 EPS 15/0 سود هر سهم جاري

 AR 03/0 هاي دریافتنیحساب
 CFO 06/0 جریان وجه نقد عملیاتی
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 اهمیت نماد متغیر
 ACC 00/0 اقلام تعهدي عملیاتی

 SIZE 00/0 اندازه شرکت
 LEV 00/0 اهرم مالی
 GROW 00/0 هارشد دارایی

 RET 07/0 نرخ بازده سهام
 ROA 12/0 هانرخ بازده دارایی

 RI 08/0 ماندهسود باقی
 EVA 08/0 ارزش افزوده اقتصادي

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نتایج آزمون فرضیه سوم

بینی سود است؛ از اینرو مدل بررسی دقت روش رگرسیون پانل در پیشپژوهش،  سومهدف از آزمون فرضیه 
دهد نشان می 14داري مدل رگرسیون پژوهش نتایج جدول ) برازش شده شده است. در بررسی معنی1رگرسیونی (

دار بودن مدل مورد تائید است. معنی %95کمتر است؛ لذا با اطمینان  05/0از  Fداري احتمال آماره در سطح معنی
قرار دارد؛ بنابراین بین  5/2تا  5/1است که این مقدار بین مقادیر بحرانی  990/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

است که نشان  658/0برابر  هاي مدل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. همچنین، مقدار ضریب تعیینباقیمانده
 کنند. تبیین میدرصد از تغییرات متغیر وابسته را  65دهد، متغیرهاي مستقل مدل حدود می

سود تقسیمی، داري متغیرهاي سطح معنی 8ضرایب با توجه به نتایج جدول  داريدر بررسی معنی
یاتی، اندازه شرکت، رشد سود ناخالص، متوسط سود هر سهم، سود هر سهم جاري، جریان وجه نقد عمل

و مقدار  05/0از  مانده و ارزش افزوده اقتصادي کمترها، سود باقیها، بازده سهام، نرخ بازده داراییدارایی
ذکر با فوق الدار و مستقیم بین متغیرهاي دهد ارتباطی معنیضریب آنها مثبت است، این نتیجه نشان می

نشان دهنده این است که متغیرهاي  %658، ضریب تعیین به طور کلی. سود هر سهم آتی برقرار است
در سطح  Fدهند. همچنین از آنجایی که آماره بینی سود را توضیح میاز تغییرات در پیش %65توضیحی  

ه بینی سود را دارد؛ بنابراین فرضیمعنی دار است، مدل رگرسیون پانل کفایت توانایی لازم در پیش 000/0
 شود. پذیرفته می %5اي سوم پژوهش در سطح خط

 
 )1( رگرسیون نتایج برازش مدل. 14جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 018/0 370/2 126/0 299/0 سود تقسیمی هر سهم

 000/0 197/7 052/0 379/0 سود ناخالص
 000/0 550/3 149/0 531/0 متوسط سود هر سهم
 001/0 193/3 071/0 228/0 سود هر سهم جاري

 070/0 -810/1 024/0 -044/0 هاي دریافتنیحساب
 000/0 304/4 078/0 337/0 جریان وجه نقد عملیاتی
 057/0 903/1 050/0 096/0 اقلام تعهدي عملیاتی
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 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 044/0 013/2 038/0 077/0 اندازه شرکت
 203/0 -271/1 315/0 -401/0 اهرم مالی
 000/0 083/6 022/0 134/0 هارشد دارایی

 000/0 181/4 008/0 036/0 نرخ بازده سهام
 017/0 377/2 626/0 489/1 هانرخ بازده دارایی

 001/0 198/3 004/0 015/0 ماندهسود باقی
 000/0 762/4 013/0 063/0 ارزش افزوده اقتصادي

 226/0 211/1 001/0 -002/0 ضریب ثابت
 D.Wآماره  مقدار احتمال Fآماره  ضریب تعین آماره 

 990/1 000/0 254/2 658/0 مقدار آماره
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 چهارمنتایج آزمون فرضیه 

ایه بینی ماشین بردار پشتیبان بر پبررسی اعتبار و توانایی روش ترکیبی پیش چهارمآزمون فرضیه هدف از 
ظور، بر اساس تابع کرنل و رگرسیون پانل است. بدین منهاي ماشین بردار پشتیبان الگوریتم ژنتیک نسبت به روش

درصد مابقی به عنوان  20هاي آموزشی به منظور استخراج الگو و هاي عضو نمونه به عنوان دادهدرصد شرکت 80
 هاي ترکیبی ماشین برداربراي مقایسه بین هر یک از مدلصورت تصادفی انتخاب شده است. هاي آزمایشی بهداده

شود که هر چه مدل رگرسیون پانل بدین ترتیب عمل میو  ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک، پشتیبان
باشد. می تربینی بیشتر باشد مدل مورد بررسی ارجحها کمتر و دقت پیشاندازه مقدار میانگین خطاي هر یک از مدل

  ارائه شده است. 15بینی این سه مدل در جدول نتایج قدرت پیش
ها دقتی به خوبی انجام شده و مدلبینی پیشدهد در هرسه مدل، نشان می 15همانگونه که نتایج جدول 

بیان  توانها میشوند و در نتیجه در ارزیابی مدلدارند؛ از اینرو نتایج، قابل اعتماد و معتبر تلقی می %65بالاتراز 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق سودآوري شرکتبینی پیشکرد که هر سه مدل به هدف ابتدایی خود که همان 

ر پایه بدهد الگوي ترکیبی ماشین بردار پشتیبان اند. همچنین نتایج نشان میبهادار تهران بوده نائل گردیده
ترکیبی  ؛ لذا الگويبینی سود استدقت پیش داراي کمترین میزان خطا میانگین و بالاترینالگوریتم ژنتیک 

 بینی بهتري را براي سود هر سهم دارد.پیش بر پایه الگوریتم ژنتیکردار پشتیبان ماشین ب
 

 هاي ماشین بردار پشتیبان و رگرسیون پانلنتایج مقایسه روش ترکیبی نسبت به روش. 15جدول 
 خطاي میانگین بینی سوددقت پیش روش

 ماشین بردار پشتیبان

 005/0 715/0 خطی
 010/0 816/0 ايچندجمله

 008/0 802/0 آر بی اف
 -421/0 -117/0 حلقوي

 003/0 902/0 مدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک
 091/0 658/0 رگرسیون پانل

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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ا دو برکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک علاوه بر این، براي مقایسه نتایج مدل ت
تفاده هاي زوجی اساز آزمون مقایسه رگرسیون پانلمدل ماشین بردار پشتیبان بر اساس توابع کرنلی و مدل 

دهنده این است که بین نتایج نشان 16ارائه شده است. نتایج جدول  16شده است که نتایج آن در جداول 
 دو روش ماشین بردار پشتیبان فازي ورکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک و مدل ت

توان نتیجه دار است؛ بنابراین میمعنی tاختلاف وجود دارد که این اختلاف با توجه به توزیع  رگرسیون پانل
ار پشتیبان نسبت به مدل ماشین بردرکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک گرفت که مدل ت

تائیدي بر نتایج جدول  16بینی سود هر سهم دارد. نتایج جدول ري در پیشو رگرسیون پانل توانایی بالات
 شود.است؛ لذا فرضیه چهارم پژوهش تائید می 15

 
 هاي زوجینتایج آزمون مقایسه .16جدول 

 tآماره  مدل
سطح 

 داريمعنی
 ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل خطی

428/8 000/0 
 پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیکمدل ترکیبی ماشین بردار 

 ايماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل چندجمله
927/20 000/0 

 مدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک
 ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل آر اف بی

365/16 000/0 
 نتیکالگوریتم ژمدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه 

 ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل حلقوي
243/32 000/0 

 مدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک
 مدل رگرسیون

514/2 029/0 
 مدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نتیجه گیريبحث و 

ترین مدل هاي مالی موثر و شناسایی دقیقها و شاخصاي از نسبتهدف این پژوهش تعیین مجموعه
رو، در این پژوهش هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ از اینبینی سودآوري شرکتدر پش

ی شده است. بدین د بررسکنندگی سوبینیپیشو الگوریتم ژنتیک، توانـایی ماشین بردار پشتیبان با ترکیب 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی هاي مالی شرکتمنظور با مراجعه به صورت

 نسبت و شاخص مالی مورد بررسی قرار گرفت.  14تعداد  1387-1398
ساس تابع ر اتوانایی ماشین بردار پشتیبان بهاي پژوهش در رابطه با فرضیه اول پژوهش، بررسی یافته

، آر ايدر مدل ماشین بردار پشتیبان کرنلی خطی، چندجمله نشان دادبینی سود هر سهم کرنل در پیش
بینی سود، متغیر سود تقسیمی هر سهم است و متغیر اندازه بی اف و حلقوي تأثیرگذارترین متغیر در پیش

 این نتیجه مبین این است کهسود دارد. بینی ها کمترین تأثیر را در پیششرکت، اهرم مالی و رشد دارایی
ماشین همچنین نتایج نشان داد از میان چهار تابع سود تقسیمی هر سهم داراي محتواي اطلاعاتی است. 



 

 

150 

 
 به

ت
سب

ک ن
ژنتی

م 
ریت

گو
ه ال

ر پای
ن ب

تیبا
ش

ار پ
رد

ن ب
شی

 ما
ت

دق
ی 

رس
بر

 ...  /
زي

عزی
قه 

صدی
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

    
 

 
   

   
   

   
 

 
 

ر آ اي، حلقوي و خطی) ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنلبردار پشتیبان (تابع آر بی اف، چند جمله
 ترین عملکرد را دارد.درصد به 82بینی بی اف با دقت پیش

پشتیبان  بینی ماشین بردارروش ترکیبی پیشپژوهش، بررسی توانایی دوم هاي پژوهش در رابطه با فرضیه یافته
درصد است و مدل از  84بینی سود در پیشترکیبی نشان داد دقت مدل  بینی سودبر پایه الگوریتم ژنتیک در پیش

تم در مدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریبر این نتایج نشان داد  باشد. علاوهعمکرد مطلوبی برخوردار می
 بینی سود، متغیر سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم و نرخ بازده است.ژنتیک تأثیرگذارترین متغیر در پیش

نی بیمتداول رگرسیون خطی پانل در پیشهاي بررسی دقت روش، فرضیه سومهاي پژوهش در یافته
تر کوچک 05/0داري از مدل رگرسیونی پژوهش در سطح معنی Fاحتمال آماره  نشان داد ود هر سهمس

از آنجا که  نشان داد سومهاي فرضیه یافته شود.دار بودن مدل تائید میمعنی %95باشد که با اطمینان می
سهم جاري، جریان سود تقسیمی، سود ناخالص، متوسط سود هر سهم، سود هر متغیرهاي داري سطح معنی

مانده و ارزش ها، سود باقیها، بازده سهام، نرخ بازده داراییوجه نقد عملیاتی، اندازه شرکت، رشد دارایی
دار و مستقیمی بین متغیرهاي فوق الذکر و سود هر است، ارتباطی معنی 05/0افزوده اقتصادي کمتر از 

 کند. تبیین میمتغیر وابسته را درصد از تغییرات  65سهم برقرار است و مدل رگرسیون 
ی ماشین بینبررسی اعتبار و توانایی روش ترکیبی پیش، چهارمهاي پژوهش در رابطه با فرضیه یافته

و  هاي ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنلبردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک نسبت به روش
بیشتر  ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم از سایر روش توانایی الگوي ترکیبینشان داد  رگرسیون پانل

اي و هاي ماشین بردار پشتیبان بر اساس تابع کرنل آر بی اف، چند جملهبعد از روش ترکیبی مدل است.
بینی صحیح سود هر سهم قرار دارند. حلقوي قرار دارد و در پایان نیز روش رگرسیون با توجه به درصد پیش

نظور شناسایی به مماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم حاکی از این است که الگوي ترکیبی این نتیجه 
دهد؛ زیرا، را به طور محسوسی افزایش میبینی سود پیش، قدرت بینی سودپیشمتغیرهاي مؤثر در 

قادر است بان تیماشین بردار پشبا ژنتیک معیارهاي عملکرد الگو مذکور بهتر است. در واقع ترکیب الگوریتم 
 کارایی متغیرهاي نامؤثر را به حداقل برساند.تا متغیرهاي ورودي مؤثر را انتخاب کرده و عدم

بینی ) به پیش1393گونه که در بخش پیشینه پژوهش مطرح شد، حسینی نسب و کریمی تکلو (همان
بینی جهت پیش) 2004ان (سود هر سهم با استفاده از رویکرد ماشین بردار پشتیبان فازي؛ ژانگ و همکار

از مدل شبکه ) 2009هاي آماري کلاسیک و شبکه عصبی مصنوعی و کاو و پاري (سود هر سهم از روش
ا استفاده بینی سود هرسهم بعصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیک استفاده کردند و تاکنون پژوهشی جهت پیش

یک چه در داخل و چه در خارج از کشور انجام از روش ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنت
یج در این راستا، نتا مقایسه است.نشده است؛ لذا نتایج این پژوهش فقط با نتایج سه پژوهش فوق قابل

بینی سود هر سهم با استفاده از روش ترکیبی ماشین بردار پشتیبان بر پایه پژوهش حاضر در زمینه پیش
)؛ ژانگ و همکاران 1393نسب و کریمی تکلو (هاي حسینیآمده در پژوهش الگوریتم ژنتیک، از نتایج بدست

بینی سود هر سهم بهتر است و مدل ترکیبی از توانمندي بالاتري در پیش) 2009و کاو و پاري () 2004(
 هاي دیگر برخوردار است.   نسبت به روش
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به بررسی بسیاري از  نیازهاي هوشمند به علت عدمپژوهش حاضر نشان داد به کارگیري روش
شود در هاي سنتی، عملکرد بهتري دارند، بنابراین به پژوهشگران و دانشگاهیان توصیه میمفروضات روش

شود جهت گذاران توصیه میها بیشتر استفاده نمایند. همچنین به سرمایهمطالعات خود از این روش
گرفتن سود هر سهم به عنوان یکی از فاکتورهاي هاي بورس و اوراق بهادار و در نظر گذاري در شرکتسرمایه

هاي عضو بینی سود هر سهم استفاده کنند. مدیران شرکتگیري، از مدل ترکیبی براي پیشمؤثر در تصمیم
بینی شده در توانند جهت ایفاي وظیفه خود مبنی بر افشاي سود هر سهم پیشبورس و اوراق بهادار می

 ستفاده کنند. هاي مالی، از مدل پژوهش اصورت
ها، در کنار توجه به متغیرهاي بینی سودآوري شرکتشود جهت پیشبه پژوهشگران توصیه می

هاي مالی، به متغیرهاي غیرحسابداري، انگیزشی، محیطی و... نیز توجه کافی حسابداري و اقلام صورت
ژوهش، بتکاري و مقایسه نتایج آن پهاي فرا امندي از سایر الگوریتمشود که با بهرهداشته باشند. پیشنهاد می

ي هادر ارتباط با محدودیتبینی سود اقدام کنند. سازي پیشبینی، به مدلدر جهت کاهش خطاي پیش
پژوهش، شرایط سیاسی و اقتصادي کشور و نیز جوّ روانی حاکم بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، از عواملی 

 اند.وهش اثرگذار باشند؛ اما در پژوهش حاضر کنترل نشدههستند که ممکن است بر متغیرهاي این پژ
اند. با توجه به متفاوت بودن نرخ تورم در هاي مالی، از بابت تورم تعدیل نشدههاي مستخرج از صورتداده
شدند، ممکن بود نتایج، هاي مورد استفاده از این بابت تعدیل میکه دادههاي مورد بررسی، در صورتیسال

آماري، بورس اوراق بهادار تهران بوده است، در تعمیم  ز نتایج فعلی باشد. با توجه به اینکه جامعهمتفاوت ا
 هاي موجود در کشور باید با احتیاط عمل کرد.کل شرکتنتایج به
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.شارکت داشتهسازي مقاله ممشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
ها کارآفرینی در بانکداري اسلامی است. هدف پژوهش حاضر، شناسایی الگوهاي آمیخته ذهنی تشخیص فرصت

شناسی کیو انجام شده است.  این پژوهش با مشارکت نه اکتشافی است که با استفاده از روشپژوهش حاضر از نوع ـ 
تن از استادان آشنا به موضوع تحقیق و همچنین متخصصان بانکداري انجام گرفته است. فضاي گفتمان پژوهش حاضر 

بارت براي نمونه انتخاب شد. در ع 35بندي فضاي گفتمان، آوري شد و پس از ارزیابی و جمعاز منابع گوناگونی جمع
سازي کیو، این اطلاعات با روش تحلیل عاملی کیو تحلیل شدند. آوري اطلاعات حاصل از مرتبادامه، پس از جمع

کنندگان تحقیق دربارة الگوهاي ذهنی تشخیص تجزیه و تحلیل نشان داد که سه الگوي ذهنی متمایز میان مشارکت
درصد از واریانس کل را تبیین کردند. این سه الگوي  93کرد که به طور کلی حدود هاي کارآفرینی شناسایی فرصت
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 مقدمه
و همچنین، رشد اجتماعی  دلیل اهمیت کارآفرینی در مطالعات اخیر، نقش آن در توسعه اقتصادي

)کارآفرینی عبارت 2011و همکاران( 2).  بر اساس تعریف هنسن2011و همکاران، 1کشورهاست (هیتون
تشخیص  بازار هدف.ها براي ارائه کالاها و خدمات در آینده به گیري از فرصتاست از شناسایی و بهره
مشخص بهبود وضعیت موجود یک کسب و  اندازي کسب و کاري جدید یا به طورفرصت، درك امکان راه

، 3مناسب براي سودآوري شود (آردیچویلی و کاردوزو کار فعال است به نحوي که در نهایت، منجر به ظرفیتی
د (هیتون باشناسایی فرصت کارآفرینانه می). به باور خیلی از پژوهشگران، اولین گام در کارآفرینی، ش2000

) و با توجه به نقش پررنگ 2011، 5؛ کانتین  و اوجالا2011و همکاران، 4؛ فاطیما2011و همکاران، 
ها علاوه ).  بانک2000، 6ها نیز بیشتر شود (سوارتز و تیچکارآفرینی در توسعه ملل، اهمیت شناسایی فرصت

هاي خرد و کلان در رفع سرمایه گذاري و اعطاي وام زرگ مردم، باهاي کوچک و ببر جمع آوري سپرده
کنند. اعطاي وام، یکی از نیازهاي شخصی و مشکلات صنایع و شرکت هاي کوچک و بزرگ نقش ایفا می

ه براي اینک باشد.ها از طریق دریافت بهره میترین منبع درآمدي بانکترین وظایف و در عین حال مهممهم
وکاري را ایجاد نماید، ابتدا باید آن فرصت برداري و کسببتواند فرصتی را دنبال و از آن بهرهیک کارآفرین 

انه هاي کارآفرینرا درك و شناسائی نماید. در واقع شناسائی فرصت از مهمترین عواملی است که در فعالیت
هاي ع مختلف پروژهموسسات بسیاري در یافتن رویکرد موفق براي انوا). 1394وجود دارد (اسکندري ،

 7پژوهش و توسعه با مشکل مواجهند، به خصوص آنهایی که نیازمند سطوح بالایی از نوآوري هستند (برتل
ه اي کهاي گذشته به یک رفتار مطلوب تبدیل شده، به گونه). کارآفرینی در طول سال2012و دیگران، 

ه عنوان یک تغییر اجتماعی است (کردنائیج و ریزي براي توسعه آن بامروزه هدف بسیاري از کشورها برنامه
هاي موجود در فضاي کسب و کار مورنو معتقد است شناسایی و بهره برداري از فرصت ).1391همکاران،

). در کارآفرینی 8،2006هاي روزمره مهمترین قابلیت یک کارآفرین موفق است(مورنوحتی انجام فعالیت
نیازمند وجود یک دانش پایه است، بلکه توانایی تشخیص براي  هاي کارآفرینانه، نه تنهاتشخیص فرصت

هایی از ). فرصت، متشکل از تکه9،2014برداري از آن نیز حائز اهمیت است (چوي و شفرارزیابی و بهره
رداري بدانش است که تنها هنگامی که با منابع مورد نیاز مالی، فیزیکی و انسانی همراه باشد، قابل بهره

نظام بانکی همانند ). 2008، 10منابع دیگري نیز در موفقیت نهایی به کارگیري آن موثرند(مهاداست. گرچه 

                                                                                                                                           
1. Hayton 
2. Hansen 
3. Ardichvili, and Cardozo  
4. Fatima 
5. Kontinen and Ojala 
6. Schwartz and Teach 
7. Brettel 
8. Moreno 
9. Choi & Shepherd 
10. Mahade 
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شده و مشخص خود حرکت نماید، نیازمند نظارت و هر نهاد دیگري براي اینکه در مسیر از پیش تعیین
ابع صیص منکنترل مستمر است. در نظام بانکداري اسلامی از آن جهت که از عقود مختلفی در تجهیز و تخ

شود، از گستردگی بیشتري برخوردار است و از همین جهت نیز نظارت بر و ارائه خدمات بانکی استفاده می
اي دارد. ثمره نظارت شرعی و بودن امور و صحت آن اهمیت ویژههمه فرایندها براي اطمینان از شرعی

 موجود در بانکداري اسلامی و کاهش بودن عملیات با قوانیناقتصادي، اطمینان بیشتر متشرعان به منطبق
هاي بیشتر مردم خصوصاً متشرعان در نظام بانکی ریسک شریعت است که این خود سبب جذب سرمایه

). 1396است و سرانجام، به شکوفایی و پیشرفت اقتصادي کشور منجر خواهد شد (سیدنورانی و همکاران،
ادي، داراي اهمیتی ویژه است (ونگ و هاي مختلف اقتصبررسی تشخیص فرصت کارآفرینی در بخش

در زمینه تشخیص فرصت کارآفرینی، شکافی بزرگ در مطالعات پژوهش ) و محدودیت 2003همکاران، 
 شود. کارآفرینی در بخش بانکداري محسوب می

توان به این نتیجه دست یافت که هیچ چهارچوب به طور کلی از بررسی منابع مختلف که اشاره شد، می
هاي کارآفرینی وجود ندارد و هر محققی به اي در میان محققان در زمینه تشخیص فرصتشدهپذیرفته

هاي کارآفرینی اقدام کرده است. بنابراین، گمان خود، به بررسی تأثیر چند عامل محدود در شناسایی فرصت
بدین منظور شود. به ذهنیت عامل، پژوهش نسبتاً جدیدي محسوب می موضوع پژوهش حاضر از نظر توجه

اي هگیري از روش کیو و یافتههاي پیشین، با بهرهبررسی گسترده و عمیق پژوهش تلاش شده است ضمن
هاي خبرگان ارائه شود و عوامل اثرگذار تشخیص توضیح و تشریحی از ارتباطات بین ذهنیت پژوهش،

ر بانکداري را ارتقاء داد. با شناسایی شود تا بتوان از این طریق، اثربخشی خدمات د هاي کارآفرینیفرصت
هاي الگوهاي ذهنی تشخیص فرصت توجه به مباحث مطرح شده، مسئله پژوهش حاضر این است که

به پژوهش براي اجراي  پژوهش،چیست؟ در این پژوهش پس از مرور ادبیات نظري موضوع  کارآفرینی
 ي خواهد آمد. شود و پس از آن یافته ها و نتیجه گیرپرداخته میپژوهش مراحل روش 

 
 مبانی نظري و تجربی پژوهش

 هاي کارآفرینیتشخیص فرصت
هاي اگرچه مطالعات متعددي در داخل و خارج از کشور درباره عوامل تأثیرگذار بر تشخیص فرصت

بیات رو اداند. ازاینکارآفرینی انجام شده است، اما بیشتر این مطالعات تنها چند عامل محدود را بررسی کرده
 پردازیم. سرمایه انسانی یکید در این زمینه بسیار پراکنده است. در ادامه به برخی از این مطالعات میموجو

اي است که ) که شامل دانش کارآفرینانه2005، 1از عوامل تأثیرگذار بر تشخیص فرصت است (شفرد و تاین
دهد . مطالعات تجربی نشان می)2،2009آید(تیهولا و هووینندست میاز طریق آموزش، تجربه یا هر دو به 

                                                                                                                                           
1. Shepherd & De Tienne 
2. Tihula & Huovinen 
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، 1توانایی تشخیص فرصت با برخی از متغیرهاي سرمایه انسانی نظیر تحصیلات، تجربه کارآفرینی (دیمو
 ) ارتباط دارد.2005) و دانش قبلی (شفرد و تاین، 2003

ز گذارد. برخی اهاي کارآفرینی تأثیر میعوامل محیطی از دیگر مواردي است که بر تشخیص فرصت
رشد  اند از:توانند بر فرایند شناسایی فرصت تأثیر بگذارند عبارتعوامل محیطی که در سطح کلان می

هاي فرهنگی. اقتصاددانان معتقدند اقتصادي جامعه، زمینه سیاسی و اجتماعی، موقعیت جغرافیایی و ارزش
شناختی منجر به یتورسوم اجتماعی، فضاي سیاسی و شرایط جمعکه هرگونه تغییري در فناوري، آداب
ب کند(وشود که به فرایند شناسایی، کشف یا خلق فرصت کمک میخلق مجموعه جدیدي از اطلاعات می

) معتقد است که محیط کارآفرینی متغیري میانجی است که تأثیر 2010). تانگ (2011، 2و دیگران
 کند.هاي فردي را بر شناسایی فرصت تعدیل میویژگی

باشد که عبارتند از: تشخیص نیاز ات کارآفرینی شامل سه گام متفاوت میتشخیص فرصت در ادبی
بازار و یا منابع به کار گرفته نشده؛ یافتن ارتباط بین نیاز مشتریان به یک کالاي ویژه و منابع خاص؛ 
تشخیص و ایجاد ارتباط بین نیازهاي مشتریان و امکانات و منابعی که تا الان جدا از هم بوده و مغفول 

) تشخیص فرصت را در توانمندي شناسایی ایده ناب و ارتباط دادن آن با سک 2007(3اند. کوربتمانده
شود، تعریف کرده است. به کسب و کار که منجر به تولید ارزش افزوده و ایجاد جریان نقدي و درآمد می

ي براي به وجود آوردن ایابند که از توانمندي بالقوهها، کارآفرینان در میعبارتی در شناسایی فرصت
محصولات و خدمات نوینی برخودار هستند که داراي ظرفیت ایجاد منابع درآمدي و پولی هستند (بارون 

). در واقع شناسایی فرصت به مراحل درك تحقق یک کسب 1396مرام و همکاران، ؛ خوش2005، 4وشین
رداري برصت تا شناسایی نگردد امکان بهرهو کار نو سودده یا محصولات و خدمات نوین دارد. به عبارتی یک ف

 ).2006، 5از آن وجود ندارد.  (بارینگر و آیرلند
 بانی)، شناسایی فرصت داراي ابعاد گوناگونی همچون پایش محیط بازار (دیده2010( 6از نظر پوهاکا

انه مرتبط با کسب نگاري  و همچنین یافتن یک روش جدید و خلاقها)، آیندهها و آنالیز آنو گردآوري داده
توان نتیجه گرفت که شناسایی فرصت یعنی رسیدن به این باور و درك باشد. لذا میو کارهاي درآمدزا می

توانند در شرایط رقابتی جدید و در حال تغییر منابع درآمدي را به شکل نوینی توسط افرادي خاص که می
) شناسایی 2009و همکاران (7نظر گرگوري ). در ضمن، از1396مرام و همکاران، به دست آورند (خوش

                                                                                                                                           
1 Dimov 
2. Webb, Ireland, Hitt, Kistruck, & Tihanyi 
3. Corbett 
4. Baron and Shane 
5. Barringer and Ireland 
6. Puhakka 
7. Gregoire 
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گردد و یا شود که یا منجر به ارائه یک کالا یا خدمت نوین میهاي کارآفرینانه شامل مراحلی میفرصت
گردد. از نظر این محققین، عملیات مزبور باید بر اساس منجر به توسعه یک روش یا محصولات و کالاها می

جربیات حاصل از شکست دیگران باشد. و نکته اساسی در این بین، داشتن کمبودهاي موجود در بازار و یا ت
الذکر تاکید دارند که وقتی فرصتی باشد. براي این امر، محققان فوقامکان سودآوري در این ایده جدید می

ها و نیازهاي شناسایی شده است که داراي مطلوبیت، قابلیت تحقق و متناسب با بازار هدف و خواسته
کیفیت پذیري وان باشد. تعریف فوق، تمامی جوانب یک فرصت کارآفرینانه همچون: مطلوبیت، امکانمشتری

 اند که دارايهاي کارآفرینانه زیادي مورد شناسایی قرار گرفتهرا در نظر گرفته است. کما اینکه فرصت
یا با اصول و مبانی و  ها و نیازهاي مشتریان نبوده وباشند و اما مطابق با خواستهسودآوري بالایی می

باشند. در حالی که در تعریف فوق، پژوهشگران علاوه بر قابلیت تحقق و هاي آن جامعه در تضاد میارزش
سازي، مطابقت با فرهنگ و محیط قانونی و سیاسی جامعه هدف را نیز در نظر گرفتند. همچنین در پیاده

وح گیري از فرصت کاملا و به وضفرصت و بهرهتعریف فوق، یک نکته اساسی یعنی تمایز بین شناسایی 
اعمال گردیده است. و نکته اساسی دیگري که در این تعریف لحاظ شده است زوایاي گوناگون معرفی شده 

گیري دارد. در حالی که خیلی از براي شناسایی فرصت، قابلیت عملیاتی داشته و به راحتی امکان اندازه
 ها وجود ندارد. فهومی بوده و امکان سنجش و عملیاتی کردن آنتعاریف دیگر، بیشتر انتزاعی و م

هاي خود نیاز به منابع در سپهر کسب و کار هر کشوري، برخی از کارآفرینان جهت اجرایی کردن ایده
ند. ها هستگذاري روي این ایدهمالی دارند و در مقابل ارگان، موسسات و یا افرادي هستند که مایل به سرمایه

شوندگان کنندگان (ارائه دهنده منابع مالی) و تأمین مالیار تأمین مالی از دو گروه تأمین مالیلذا باز
است که هر کدام از طرفین با توجه به شرایط بازار، امکان دارد کنندگان منابع مالی) تشکیل گردیده(دریافت

ابت و مشخص یا تمین مالی به گیري از دو روش تأمین مالی یعنی: تأمین مالی با آورده ثنسبت به بهره
مند باشد. اگر از نگاه کارآفرین به موضع نگاه کنیم در شرایطی که علاقه طریق مشارکت در سود و زیان

یري از گهایی که قابلیت سودآوري بالایی دارند بهرهمحیط داراي اطمینان بالا و ریسک کمتر است و پروژه
باشد. با توجه به این که روش تأمین مالی به تر میت مناسبروش تأمین مالی با نرخ سود تضمینی و ثاب

طریق مشرکت در سود و زیان، براي کارآفرین به خاطر سرشکن شدن زیان احتمالی پروژه اهمیت بیشتري 
 باشددارد و در شرایط اطمینان، با توجه به پایین بودن خطر شکست پروژه، این روش چندان جذاب نمی

). از طرفی انتظار سودآوري بالاي پروژه ممکن است کارآفرین را از شراکت با فرد 1392(خدامی و رئیسی، 
یري از گدیگري منصرف نماید. لذا بنا به این دلایل در شرایط اطمینانی، طرفین تمایل بیشتري به بهره

نان کارآفری هایی که داراي احتمال شکسیت بالا است،روش تأمین مالی با نرخ بهره ثابت دارند. و در پروژه
انداز روشنی در عرصه هایی که داراي چشمگذار هستند. برخلاف پروژهبیشتر تمایل به جذب سرمایه

سودآوري هستند، کارآفرینان تمایلی به روش تأمین مالی از طریق مشارکت در سود و زیان ندارند. این 
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 هاي کارآفرینانهیابی وانتخاب پروژهمسئله همیشه دغدغه موسسات مالی قبل از عقد قرارداد و در مرحله ارز
 بوده است.

 
 پیشینیه پژوهش

 پیشینیه پژوهش خارج از کشور
ها کارآفرینی بر ظهور سرمایه گذاري اثر تجربه و نوآوري فرصت« ) در پژوهشی2017(1لانگ و دانگ

هاي یتفعال نتایج نشان داد کسانی که تجربه کارآفرینی موفق دارند، می توانند سریعتر» جدید در چین
هاي کارآفرینانه تاثیر منفی بر ظهور جدیدي را ایجاد کنند، در حالی که تجربه صنعت و نوآوري فرصت

عوامل موثر بر شناخت «) در تحقیقی با عنوان2016گذاري جدید دارد. نیک رفتار و حسینی (سرمایه
انه شان داد هوشیاري کارآفریننتایج ن» کارهاي کوچک و متوسط گردشگريهاي کارآفرینی در کسب وفرصت

ها کارآفرینانه کمک کرده است. همچنین هوشیاري کارآفرینی به طور داري به تشخیص فرصتبه طور معنی
ها کارآفرینی کمک می کند. یافته هاي این پژوهش نشان می دهد که قابل توجهی به شناسایی فرصت

رینی هاي کارآفموارد پیشین از شناخت فرصت شبکه اجتماعی مهمترین پیش بینی کننده در میان تمامی
تایج ن» ارتباط بین خلاقیت، شخصیت و کارآفرینی« ) در تحقیقی با عنوان 2015و همکاران( 2است.کمپاس

 هاي کارآفرینانهنشان داد که هر چه افراد از درجۀ خلاقیت بیشتري برخوردار باشند، در شناسایی فرصت
لاش فرد براي شناخت مسئله و ارائۀ راه حل براي آن، که از آن با عنوان کنند. بنابراین تقویتر عمل می

تواند به وي در تشخیص فرصت کارآفرینانه کمک شود، از جمله راهکارهایی است که میخلاقیت یاد می
اند، هوشیاري کارآفرینانه به طور مستقیم بر ) در پژوهش خود نشان داده2015و همکاران ( 3کند. لی

صورت غیرمستقیم از طریق اثرگذاري خود بر هوشیاري گذارد و عوامل دیگر، بهصت اثر میتشخیص فر
چارچوب تشخیص فرصت: «) در پژوهش 2015( 4گذارد. لیم و ژاویئرکارآفرینانه، بر شناخت فرصت تأثیر می

تشخیص  ر، اثرات هوشیاري کارآفرینانه، دانش پیشین و شبکۀ اجتماعی را ب»کشف دانش فنی کارآفرینان
 وکار ممتاز مطالعه کردند و الگوي تشخیص فرصت را ارائه دارند.هاي اجراي کسبفرصت و دریافت پاداش

 
 پیشینیه پژوهش داخل کشور

هاي بررسی عوامل مؤثر بر تشخیص فرصت« ) در پژوهشی با عنوان1396میر واحدي و همکاران ( 
ناسایی فرصت، ترکیبی از عوامل فردي (دانش پیشین، نتایج نشان داد که عوامل مؤثر بر ش» کارآفرینانه

ها، انگیزه و هشیاري کارآفرینانه) و عوامل وجوي منظم فرصتاحساس خودکارآمدي، خلاقیت، جست
برنده، سرمایه فکري، هاي اطلاعاتی، مالکیت فکري، نیروهاي پیشگري، جریاناجتماعی (آموزش و مربی

                                                                                                                                           
1. Long and Dong 
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اجتماعی) است و این عوامل بر دو رویکرد خلق فرصت و کشف فرصت  شبکه ارتباطات اجتماعی و یادگیري
با پژوهش ) در 1394اثرگذارند، و نیز دو رویکرد مذکور متناقض نبوده، بلکه مکمل یکدیگرند. اسکندري (

 بانکداري الکترونیک؛ موردمطالعه: بانک هاي کارآفرینی در فرآیندهاي اعتباري حوزهشناسایی فرصت«عنوان
هاي کارآفرینی در فرآیندهاي اعتباري بندي فرصتپژوهش حاضر به دنبال شناسایی و اولویت» نپارسیا

وهش هاي پژحوزه بانکداري الکترونیک بانک پارسیان شهر تهران به روش کیفی و کمی می باشد. یافته
چه فرصت ها در یک رتبه نیستند و اولویت آنها با هم متفاوت است. چناندهد که همه فرصتنشان می

هاي بازپرداخت در رتبه اول، اخذ رزومه کاري مشتري در رتبه دوم، استفاده کارآفرینانه تنوع دادن در روش
هاي مالی مشتري در رتبه سوم قرار دارند. همچنین، ساخت ابزارهاي جدید مالی و ایجاد از سوابق صورت

) در پژوهشی با 1393اند. میرزاده (ادههاي آخر را به خود اختصاص دکارگروه هاي برخط و آنلاین رتبه
هاي کارآفرینانه در صنعت برداري از فرصتبررسی نقش سرمایه اجتماعی در تشخیص و بهره«عنوان 

ها بیانگر این است که سرمایه اجتماعی و ابعاد آن بر نتایج حاصل از فرضیه» بانکداري شهرستان زاهدان
ن، داري دارند. همچنیهاي دولتی و خصوصی، تاثیر مثبت و معنیبرداري از فرصتها در بانکتشخیص و بهره

اي ههاي دولتی و هم در بانکدهد سرمایه ارتباطی هم در بانکنتایج حاصل از تحلیل رگرسیون نشان می
 خصوصی از اهمیت بالایی برخوردار است. 

ه شد، ها اشاربالا به آن به طور کلی، از بررسی منابع مختلف و همچنین، نتایج مطالعات تجربی که در
هاي کارآفرینی در میان محققان اي در زمینه تشخیص فرصتشدهتوان گفت هیچ چهارچوب پذیرفتهمی

نی هاي کارآفریوجود ندارد و هر محققی به گمان خود، به بررسی تأثیر چند عامل محدود در شناسایی فرصت
ینی هاي کارآفرشناسایی الگوهاي ذهنی تشخیص فرصتبه دنبال پژوهش بنابراین، این  اقدام کرده است.

 در بانکداري به روش کیو است.
 

 روش شناسی پژوهش
 گیري، درگرایی است و از لحاظ جهتچارچوب فلسفی این پژوهش از نوع پارادایم تفسیري ـ اثبات

ده و شیوة گیرد. روش پژوهش برحسب ماهیت آمیخته ـ اکتشافی بوهاي کاربردي قرار میدسته پژوهش
کند و اجراي آن از نوع ترکیبی است. پژوهش حاضر در مراحل گردآوري نظرها، از روش کیفی استفاده می

برد (تحلیل عاملی اکتشافی). از حیث مکانی نیز، پژوهشی ها از رویکرد کمی بهره میدر مرحلۀ کشف ذهنیت
براي کشف ذهنیت، از مطالعه، بررسی و  هاي نظري لازمشود؛ زیرا دادهاي ـ میدانی محسوب میکتابخانه

ها از مشارکت دست آمده و بـراي شناسایی ذهنیـت، این دادهتوسعۀ منابع موجود در زمینۀ گردشگري به
ها، اعتقادات، احساسات، صورت میدانی گردآوري شده است. زمانی که مطالعه ذهنیات، دیدگاهکنندگان به

اي نظامند با روش ترکیبی همچون ز اهداف پژوهشگر باشد، انجام مطالعهعقاید فردي و مواردي از این قبیل ا
منظور خصوص به). روش کیو به2008و دیگران،  1روش کیو، پاسخگوي اهداف مطالعه خواهد بود(تایلن

                                                                                                                                           
1. Tielen 
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 پژوهشکنندگان در جامعه مورد بندي مجزا و مناسب از درك مشترك مشارکتمطالعه پیچیدگی و طبقه
هاي کیفی و ذهنی براي ایجاد الگو استفاده تعریف شده است. این متدولوژي از دیدگاه یا جوامع متخصص

د باشنماید و روشی مناسب براي شناسایی الگوهاي ذهنی انسانی و اعضاي جامعه هدف مورد مطالعه میمی
و، سیرا از یکدانند؛ زهاي کیفی و کمی می). معمولاً روش کیو را پیوند بین روش2007، 1(استیلمن و مگیو
ها یافته گیرد و از سوي دیگر،گیري احتمالی صورت نمیهاي نمونهکنندگان از طریق روشانتخاب مشارکت

شیوه گردآوري  آیند. همچنین به دلیلصورت کاملاً کمی به دست میاز طریق تحلیل عاملی تأییدي و به
). تفاوت اصلی 1996، 2شد (براون دگان آگاهکننتوان از ذهنیت مشارکتتر میسازي) عمیقها (مرتبداده

جاي متغیرها، شناسی کیو، بهاست که در روش در علوم اجتماعی در اینپژوهش هاي روش کیو با سایر روش
تمامی  ). روش کیو در بردارنده1399؛ رحمتی و رادفر، 1994، 3شوند (میکوت و مورهوسافراد تحلیل می

ها معه آماري، نمونه آماري، روش گردآوري اطلاعات و روش آنالیز آنمراحل مربوط به نحوه انتخاب جا
 باشد. مراحل اجرایی پژوهش عبارتند از:می

مراجعه به ادبیات موضوع، جستجو و انتخاب مقـالات مناسب، جمع آوري فضاي گفتمان و  -1
 استخراج عوامل اصلی و آسیب ها

 مصاحبه و نظرسنجی از خبرگان -2
 ضاي گفتمانارزیابی و جمع بندي ف -3
 هاي نهاییانتخاب عبارت -4
 ایجاد دسته کیو -5
 انتخاب مشارکت کنندگان -6
 هاي کیو در نمودار کیومرتب سازي نمونه -7
 ).1395تحلیل عاملی کیو(لاجوردي و همکاران، -8

اي از مطالب متنوع و گوناگون آوري شود یعنی مجموعهدر گام اول فضاي گفتمان پژوهش جمع
در میان اهالی گفتمان مطرح است و از ترکیب منابع شامل مصاحبه هاي مرتبط با موضوع پژوهش که 

ها، نظرهاي سـازنده و پایـدار و متنوع، هایی از کتابهاي علمی، پژوهشی، فصلها، مقالهساختاریافته، مناظره
ي عضاها و نظایر آن است. هدف این مرحله از پژوهش رسیدن به مرحله اشباع یا حد کفایت نظرات ایاداشت

هاي این مرحله لزوماً حقایق نیستند و بلکه نظرات و اداراکات افراد از باشد و یافتهمیپژوهش نمونه آماري 
هاي خود افراد و به عبارتی حاصل هاي به دست آمده را برداشتدهند. لذا گویهرفتارها و ... را نشان می

). در این روش، جامعه 1398ی و همکاران، باشد (نظیفها در رابطه با آن موضوع ذهنی میتجربیات آن
شود. گزینه کیوها به صورت گفته می» مجموعه کیو «هستند که به مجموعه آنها » گزینه کیوها«نمونه، 

                                                                                                                                           
1. Steelman & Maguire  
2 . Brown 
3 . Maykut & Morehouse 
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که  )1392فرد و دیگران، باشد (داناییهاي مختلف موضوع مورد پژوهش میها یا عباراتی درباره جنبهگزاره
کند. در این گام، از بین مجموعه فضاي گفتمان را در خود منعکس میابعاد مختلف، گستردگی و تنوع 

ها نسبت به عوامل اثرگذار در تشخیص هاي بالقوه، تعداد مناسب عباراتی از کل دیدگاهبزرگی از گزینه
، از هاي یکسان و تکراريشود و با شناسایی، اصلاح و کنار گذاشتن گویههاي کارآفرینی انتخاب میفرصت
 ها ویرایشپوشانی هاي محتمل، جملهها و پاك کردن مفاهیم مشابه و همردن و یا کاهش ابهام در گویهبین ب

گردند و پس از انجام روایی صوري و محتوایی گزینه کیوها، هر گزینه بر روي یک کارت نوشته و اصلاح می
یی یا نمونه کیو طراحی ها یا به عبارت دیگر مجموعه کیوي نهاشود و به این ترتیب طراحی کارتمی
 شود.می

باشد که تمامی طبقات موجود در فضاي گفتمان، شاخص از ابعاد ذکر شده می 76موارد فوق شامل 
شاخص موجود، به طور مساوي از هر بعد، دو شاخص با محتواي  76را در بر دارد. در اینجا ابتدا باید از بین 

این مرحله، لازم است تا فضاي گفتمان هر عامل سازمانی، معنایی مثبت و منفی انتخاب شود. اما قبل از 
شغلی و فردي، در مرحله دوم با توجه به معیارهاي همپوشانی نداشتن، تکرار نشدن، مشابهت معنایی 
نداشتن، و ابهام نداشتن هر یک از عبارت آنها، ویرایش، حذف یا اصلاح شدند. پس از ارزیابی و نظرسنجی 

عبارت، در نهایت  76بندي از فضاي گفتمان انجام گرفت و از میان وزه بانکداري، جمعنفر از خبرگان ح 9از 
نمونه عبارت کیو انتخاب شد. در ادامه، براي تشکیل دسته کیو هر عبارت کیو بر روي یک کارت  35تعداد 

 کارت طراحی شد. 35نوشته شد و به این ترتیب 
-گیرد. گروه مشارکتگذاري کیو صورت مین ارزشکنندگادر گام دوم، شناسایی و انتخاب مشارکت

کنند. لازم به ذکر است در مطالعات بندي میکنندگان کسانی هستند که نمونه کیو را در جدول آن رتبه
اي است که با روش روند و داراي نمونهاي وجود دارد که نتایج مطالعه در آن سطح به کار میکمی، جامعه

). روش کیو فاقد 1399موماً نمونه معرف آن جامعه است (رحمتی و رادفر، شود و عتصادفی انتخاب می
اط کند که یا ارتباي است و معمولاً پژوهشگر، نمونه افراد را از میان کسانی انتخاب  میچنین جامعه و نمونه

یو کاملاً پذیري در مطالعه کاي دارند. در واقع، مفهوم تعمیمدارند یا عقاید ویژهپژوهش خاصی با موضوع 
هد دافراد را در الگوي ذهنی مختلف نشان نمی» چگونگی توزیع «متفاوت با مطالعات کمی است. مطالعه کیو 

تا براي اثبات ادعاي خود به نمونه معرفی از جامعه آماري نیاز باشد، بلکه درصدد اثبات وجود الگوي ذهنی 
)؛  1386فرد، خاص کافی است(خوشگویان است؛ و براي کشف یک الگو وجود تنها یک نفر با آن الگوي

عنوان نمونه نفر از اعضاي هیات علمی و خبرگان حوزه بانکداري، به 9بنابراین در پژوهش حاضر، تعداد 
اي هسازي نمونهکنندگان به مرتباند. درگام سوم مشارکتصورت غیر احتمالی و هدفمند انتخاب شدهبه

گیرد و از کنندگان قرار میهاي کیو در اختیار مشارکتمرحله کارت اینپردازند. در کیو در نمودار کیو می
هاي کیو را به ترتیب اهمیت یا میزان اساس تا بر اساس توزیع شبه نرمال کارت شود برآنها خواسته می

 آوري اطلاعات) پس از جمع2007و همکاران،  1موافقت یا مخالفت بر روي نمودار مرتب کنند (اکسل

                                                                                                                                           
1. Excel 
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با استفاده  ها با روش تحلیل عاملیهاي کیو، در نهایت در گام آخر، به تحلیل دادهسازي نمونهمرتبحاصل از 
 شود.شده پرداخته میهاي استخراجو تفسیر عامل SPSS22افزار از نرم

هاي گویه شود؛ یعنیهاي نمونه کیو توجه میدر روش کیو، جهت بررسی روایی به جامع بودن گویه
 ).1386فرد، بازگوکننده الگوهاي ذهنی جامعه هدف و مورد مطالعه باشند(خوشگویان گردآوري شده

دهند، کنندگان به عبارت و عبارات مجاور آن میاي که مشارکتاز این نظر روایی محتوا بر اساس رتبه
 امحتواي عباراتی که یا بر روي درجه یکسانی از طیف ی رود بینبررسی است؛ یعنی انتظار میقابل

تناسبی وجود داشته باشد. همچنین، روایی صوري با بررسی میزان  هاي مجاور قرار دارند،بر روي درجه
ت پذیر اسنسبت به ظرفیت و قابلیت عبارات براي نشان دادن ذهنیت آنان، امکان کنندگانرضایت مشارکت

محتوا و روایی صوري  ). در پژوهش حاضر براي تعیین روایی، از روایی2008همکاران،  (اختر دانش و
آیا در  ها در نمودار، از طریق مصاحبه به این سؤال توجه شد کهگذاري کارتشد. در مرحله ارزش استفاده

هاي کارآفرینی در بانکداري اسلامی پرداخته شده عبارات موجود، به ابعاد مختلف موضوع تشخیص فرصت
 هاي کیو، ذهنیت خود را بیان کنند.کارتگذاري کنندگان بتوانند از طریق ارزشاست تا مشارکت

دیگر، از نظر آنان چه عوامل اصلی یا فرعی از قلم افتاده است و آنان براي جامعیت بیشتر چه عبارتبه
 افزایند. در نهایت، روایی از طریق میزان تناسب بین محتواي عباراتی که یاها میهایی را به کارتگزاره

 هاي مجاور قرار دارند و همچنین، میزان رضایتیا بر روي درجه بر روي درجه یکسانی از طیف
ري است. گیاندازهوسیله ابزارهاي متعددي قابلشناسی کیو بهکنندگان حاصل شد. پایایی در روشمشارکت

کنندگان مورد آزمون درصد از مشارکت 30آزمون مجدد است. در این پژوهش-یکی از این ابزارها، آزمون
درصد به دست آمد که  87ها بین آزمون اولیه و آزمون مجدد رفتند و ضریب همبستگی پاسخمجدد قرار گ

سازي قبلی درصد با مرتب 87اندازه سازي بهدیگر، تکرار مرتبعبارتگر سطح بالایی از پایایی است. بهنشان
 سازگار بود.

 
 هاي پژوهشیافته

 کنندگان پژوهش حاضر تحصیلاتمشارکتبر اساس اطلاعات حاصله از آمار توصیفی، کلیه 
درصد  60درصد در سطح دکتري هستند.  60درصد در سطح کارشناسی ارشد و  40دانشگاهی دارند که 
باشند. محدوده سنی علمی حوزه بانکداري میدرصد از خبرگان غیرهیات 40علمی و از آنها اعضاي هیات

سال است که میانگین آن  33تا   12شغلی آنها نیز از  سال بوده و سابقه  64تا  35کنندگان بین مشارکت
 9هاي کارآفرینی بررسی شد. سپس، با باشد. در پژوهش حاضر ابتدا ادبیات تشخیص فرصتسال می 22

گزاره به عنوان نمونه کیو  35نفر از اعضاي هیات علمی و خبرگان حوزه بانکداري مصاحبه شد و درنهایت، 
 انتخاب شدند.
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 نمونه عبارات کیو  ه هاي پژوهشیافت.1جدول
 مصاحبه شدهکد استخراج مفهوم

)3) و (2مصاحبه ( هاي بهبودیافته براي انجام کارها استفاده کند.سرعت از روشسازمان باید به 1  

2 
هایشان مورد کنند، باید به دلیل فعالیتهاي نوآورانه و جدید خود را ارائه میکارکنانی که ایده

 گیرند.حمایت مدیریت قرار میتشویق و 
 )3) و (1مصاحبه (

 )9) و (6مصاحبه ( هاي خلاقانه حمایت کند.ها و ایدههاي مختلف از پروژهسازمان باید به شیوه 3

4 
ها هاي تصویب، در زمینه پروژهبه اقدام کنندگان اجازه داده شود تا بدون نیاز به طی کردن رویه

 گیري کنند.تصمیم
 )4) و (1(مصاحبه 

5 
داند که ممکن است هاي بسیار کوچک کارآفرینانه حمایت کند، هرچند میمدیر باید از پروژه

 شکست بخورد.
 )5) و (3مصاحبه (

6 
هاي مختلف کارآفرینی تخصیص مدیران باید بودجه و منابع لازم را براي آموزش اعضا در حوزه

 دهند.
) و 3) و (1مصاحبه (
)4( 

 )8) و (2مصاحبه ( اند باشد.اي که براي سازمان ایجاد نمودهافزودهباید جایگاه افراد بر اساس ارزشدر سازمان  7

8 
هاي مناسب شامل عملکرد و فرآیندهاي داخلی، در سازمان جهت تدوین استراتژي باید از داده

 رضایت مشتریان و پرسنل باشد.
 )6) و (9مصاحبه (

9 
ها و اهداف طور کامل از ارزشها، اهداف و تخصیص منابع بهطرحها، در سازمان باید سیاست

 تر داشته باشد.گرایانهاستراتژیک پشتیبانی کند و اهداف واقع
 )6) و (3مصاحبه (

 )9) و (8مصاحبه ( ها و اهداف سازمانی باید همسو گردند.براي استفاده بهینه از دانش جدید، استراتژي 10

11 
 هاي بازاریابی موثرطلبی آنها در موفقیت طرحهاي موفقیتطریق تهییج انگیزههمدلی کارکنان از 

 شود.واقع می
 )5) و (3مصاحبه (

 )7) و (4مصاحبه ( هاي جدید در سازمان، باید آگاهی و شناخت کافی وجود داشته باشد.در خصوص معیارهاي ایده 12

 )9) و (5مصاحبه ( هاي جدید در سازمان جلوگیري کند.ایدهساختار رسمی و بوروکراتیک نباید از اجرا  13

14 
هاي جدید پیگیري شوند و در سازمان باید روشن گردد که چه کسی در خصوص اینکه کدام ایده

 هایی باید نادیده گرفته شوند.چه ایده
 )5) و (7مصاحبه (

15 
را براي واحدها فراهم سازند تا در هاي کاري درون واحدي) باید زمینه مکانیزم هاي موجود (کمیته

 گیري مشترك بر روي یک پروژه خاص مشارکت نمایند.تصمیم
 )3) و (8مصاحبه (

16 
ی ها در کارآفرینهاي سازمانی انجام گیرد تا به تشخیص فرصتتفویض اختیار باید در تمام بخش

 کمک کند.
 )2) و (3مصاحبه (

 )3) و (7مصاحبه ( مرئوس واضح و روشن باید باشد.خطوط گزارش دهی و روابط رئیس و  17
 )6) و (2) و (3مصاحبه ( رفتارهاي مورد انتظار باید توسط سرپرستان و مدیران براي کارکنان الگوپردازي شود. 18
 )9) و (2( ) و6مصاحبه ( به جاي قوانین رسمی و نظارت مستقیم، کارکنان باید قادر به انجام امور از طرق غیررسمی باشند. 19

20 
براي دسترسی به خلق ارزش، وجود پایگاه اطلاعاتی جامع و به روز رسانی شده بسیار مفید واقع 

 شود.می
 )7) و (8مصاحبه (

 )5) و (8مصاحبه ( اعضاي سازمان باید نسبت به تسهیم دانش تخصصی و تجارب خود با یکدیگر تشویق شوند. 21

22 
هاي کنونی صورت دانش جدید تعریف شده یا تغییرات لازم در رویههاي کاري باید براساس رویه

 گیرد.
 )3) و (1مصاحبه (

23 
اعضا باید به این باور برسند که قانع بودن به وضعیت فعلی از توجه سازمان به منابع دانشی بیرونی 

 کاهد.می
 )9) و (7مصاحبه (

 )4) و (6مصاحبه ( روزمره کنونی با دانش جدید بیرونی است.هاي سازي خلق ارزش جدید، ترکیب رویهلازمه پیاده 24
 )5) و (4مصاحبه ( براي اطلاع از نیازهاي واقعی مشتریان باید به طور مستمر با آنها تعامل داشت. 25
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 مصاحبه شدهکد استخراج مفهوم

26 
هاي کارآفرینی به اعضا در سطوح هاي ارائه شده در خصوص فرصتلازم است از اثربخشی آموزش

 یابیم.مختلف اطمینان 
 )5) و(4) و (3مصاحبه (

27 
براي سنجش اثربخشی در پروژه هاي کارآفرینانه بانکداري اسلامی، باید اهداف عملکردي مشخص و 

 قابل سنجش تعریف کرد.
 )2) و (9مصاحبه (

 )4) و (1مصاحبه ( هاي مناسب براي آنهاست.ها و انگیزانندههاي کارآفرینی، تعریف مشوقلازمه مشارکت کارکنان در پروژه 28
 )5) و (2مصاحبه ( ارزیابی عملکرد باید به طور مستمر و براساس مشارکت فعالانه واحدها انجام شود. 29
 )2) و (1مصاحبه ( هاي جدید براي انجام کار باشند.مدیران  باید همیشه در جستجوي شیوه 30
 )7) و (3مصاحبه ( هاي کارآفرینی تخصیص دهند.حوزهمدیران باید بودجه و منابع لازم را براي آموزش اعضا در  31
 )7) و (9مصاحبه ( شده حائز اهمیت است.هاي ناکارآمد بر اساس بازار موجود به روز رسانیشناسایی اطلاعات، مهارتها و رویه 32

33 
را ها و منابع لازم با توجه به تحولات سریع بازار، سازمان باید براي تامین نیازهاي خود روش

 شناسایی کند.
) و 4) و (7مصاحبه (
)9( 

 )9) و (4) و (3مصاحبه ( هاي کارآفرینانه نیازمند نگاه جامع مدیران به این مسئله است.تحلیل هزینه و منافع مربوط به تشخیص فرصت 34
 )2) و (1مصاحبه ( برداري از آنهاستهاي بازار از جمله اقدامات ضروري براي بهرهبندي فرصتشناسایی و اولویت 35

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
کارت  35 ترتیب،سپس، براي تشکیل دسته کیو هر عبارت کیو بر روي یک کارت نوشته شد و به این

و هاي کیبندي دستهسازي و رتبهدسته کیوي نهایی طراحی شد. در مرحله بعد، مرتب 35عبارت دیگر، یا به
کنندگان قرار گرفت و از آنها خواسته شد تا بر کیو در اختیار مشارکتکارت  35انجام شد. در این مرحله 

هاي کیو را به ترتیب اهمیت یا میزان موافقت یا مخالفت بر روي نمودار کیو اساس توزیع شبه نرمال کارت
یل شدند و مورد تحلSPSS22 افزار ها وارد نرمسازي و تکمیل نمودارهاي کیو، دادهمرتب کنند. پس از مرتب

 هاي اصلی و برايعاملی اکتشافی کیو قرار گرفتند. در پژوهش حاضر، براي تحلیل عاملی از روش مؤلفه
) مقدار 2ها از روش واریماکس که نوعی چرخش متعامد است، استفاده شده است. جدول (چرخش عامل

 دهد.ها را نشان میشود و جمع تراکمی آنویژه هر عامل، درصدي از واریانس که توسط هر عامل تبیین می
 

 واریانس کل تبیین شده .2جدول
 درصد تراکمی واریانس درصد تبیین واریانس ارزش ویژه عوامل آزمون

 285/56 285/56 296/4 استراتژي سازمانی
 078/78 793/21 276/2 سیاستگذاري کارآفرینی

 163/93 085/15 912/1 خلق ارزش براي مشتریان

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
کنندگان، سه الگوي ذهنی (عواملی که داراي هاي مشارکتدهد که با توجه به دیدگاهنشان می 2جدول 

درصد واریانس کل را پوشش  93اند که این سه عامل مجموعاً حدود باشند) شناسایی شدهمی 1مقادیر ویژه بالاي 
انس کل، عامل (الگوي ذهنی) دوم درصد واری 285/56دهند. بر اساس این جدول، عامل(الگوي ذهنی) اول می

 کنند.درصد واریانس کل را تبیین می085/15واریانس کل و عامل (الگوي ذهنی) سوم   793/21
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هاي با مقادیر ویژه بالاي )، نمودار سنگریزه نشان داده شده است. در این نمودار، عامل1در شکل (
 یک یا همان عوامل اصلی کاملاً مشخص هستند.

 
 ودار سنگریزهنم .1شکل 

 
کننده در هر دهد که در آن تعداد مشارکتها را نشان می) ماتریس چرخش یافته عامل3جدول (

 عامل یا الگوي ذهنی و سهم بار عاملی آنان آورده شده است:
 

 )هاي ذهنی مشارکت کنندگانگانه الگويبندي سهها (دستهماتریس چرخش یافته عامل. 3جدول 

 کنندگانمشارکت
 عوامل

 عامل سوم عامل دوم عامل اول

   974/0 1مشارکت کننده 

   973/0 2مشارکت کننده 

   971/0 6مشارکت کننده 

   970/0 7مشارکت کننده 

   970/0 3مشارکت کننده 

  976/0  4مشارکت کننده 

  976/0  8مشارکت کننده 

 936/0   5مشارکت کننده 

 904/0   9مشارکت کننده 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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وند. شمیگیرند، مشخصبا توجه به این ماتریس، افرادي که در هر یک از این سه الگوي ذهنی قرار می
آید، انتخاب  عاملی است که بارهاي عاملی بزرگی (بیش یکی از معیارهایی که از تحلیل عاملی به دست می

ترتیب اگر براي مثال تنها دو نفر اینآن اندك باشد. به ) به آن تعلق دارند، هرچند تعداد افراد تحت7/0از 
شود. به این باشند، آن عامل مهم تلقی می 9/0یا  8/0تحت یک عامل قرارگرفته ولی داراي بارهاي عاملی 

 8و  4کنندگان شماره طور مشترك عامل اول، مشارکتبه 3و 6،7،2،1کنندگان شماره ترتیب، مشارکت
دهند. معیار دیگر، عامل سوم را تشکیل می 9و  5کنندگان شماره دوم و مشارکتطور مشترك عامل به

2.58= 43/0داري بار عاملی است. با توجه به اینکه مقدار بارهاي عاملی بزرگتر ازمعنی

√35
هستند، بنابراین   

 ).1386فرد،ندار هستند(خوشگویادرصد این بارهاي عاملی معنی 99توان گفت با اطمینان  می
 

 شدهتحلیل الگوهاي ذهنی شناسایی
م اي انجاافزار، بین بارهاي عاملی به دست آمده، مقایسهدر بخش تحلیل عاملی بر اساس خروجی نرم

هاي مشابه و یکسان که داراي اهمیت بالاتري هستند، شناسایی گردیدند. اما براي ارزیابی میزان داده و گویه
 گیردمیزان بزرگی بارهاي عاملی مورد بررسی و سنجش قرار می اهمیت یک عامل و بررسی و تحلیل آن،

ها مورد بررسی قرار داد. براي بررسی میزان توان از میزان درصدهاي ستونکه این مبناي ارزیابی را می
ا هها یا عاملشدت همبستگی ارتباط هر کدام از اعضاي نمونه آماري به جدول ماتریس چرخش یافته گویه

توان از معیارهایی چون امتیازهاي عاملی ها، میردد. در ضمن براي تحلیل عاملی و تفسیر آنگمراجعه می
ندي بهاي خبرگان که در الگوهاي اول تا سوم دستههاي عاملی استفاده نمود. و به این ترتیب دیدگاهو آرایه

هاي طریق محاسبه آرایه تفسیر شده است. با استفاده از آزمون تحلیل عاملی اکتشافی ازاند، قابلشده
سازي آرایه هاي عاملی در گانه (الگوهاي ذهنی) شناسایی شده و همچنین، با مرتبهاي سهامتیازي گروه

هایی که در هر گروه ذهنی مورد موافقت یا مخالفت بیشتري قرارگرفته اند، هر عامل (گروه ذهنی)، عامل
هاي کارآفرینی در بانکداري اسلامی که فرصت مشخص شد. در ادامه به توصیف الگوهاي ذهنی تشخیص

 شود.دست آمده، پرداخته میدر نتیجه انجام تحلیل عاملی اکتشافی نوع کیو به
 

 استراتژي سازمانیعامل اول: 
هاي یکی از ویژگی گیرد.شکل میاستراتژي به معناي دورنمایی است که در ذهن رهبران کارآفرین 

که طوريگرا و مدون است بهبودن رسالت و مأموریت روشن، منعطف، مشتريهاي کارآفرین دارا سازمان
پذیر و جدید حاصل شود و آن را تشویق کند. بدین ترتیب با به وجود رشد سازمان از طریق اقدامات مخاطره

ود شتنها باعث ایجاد تنش و تعارض نمیها نهنظرها و سلیقهآمدن آرمان مشترك و بیانیه مأموریت، اختلاف
انجامد. از آنجایی که هاي مختلف جهت نوآوري میدیدگاهشود که به ایجاد افزایی میبلکه خود علت هم

هاي ویژگی هاگذارد. لذا بانکهاي کارآفرینی تأثیر مثبتی را بر جاي میساختار ارگانیک بر تشخیص فرصت
ها استقرار دهند تا سمیت پایین در بانکعدم تمرکز، ر پذیري بالا،ساختار سازمانی ارگانیکی نظیر انعطاف

اي همشارکت بالا، خلاقیت و نوآوري بیشتر و مخاطره پذیري بالا جهت به کارگیري ایده افراد با آزادي عمل،
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مورد تغییر ساختار کلی سازمان  نو در سازمان مشغول خدمت باشند. در این راستا شاید نتوان به راحتی در
کند و بوروکراتیک، ساختار مکانیکی را طلب می مدت) اما از آنجایی که نظامنظر داد (حداقل در کوتاه

هاي روش نیازمند است. بنابراین سازمان باید از هر دو ساختار استفاده نماید. از کارآفرینی به ساختار ارگانیک
نیت و دیدگاه کرد. بر اساس ذه توان به تشکیل دوایر خلاق در سازمان اشارهایجاد ساختار دومنظوره می

دسته  زعم اینمشترك این الگوي ذهنی، این دسته به داشتن طرز فکر کارآفرینانه در سازمان معتقدند. به
هاي مدیریتی و سبک رهبري در طرز فکر کارآفرینانه سازمان مؤثر بوده و همچنین، استراتژي سازمان نگرش

هاي محیطی است. این دسته با این ه پویاییعالی و اهمیت دادن ب هاي مدیریتمتأثر از فلسفه و ارزش
ها بستگی به رشد صنعت در بازار، کثرت تغییرات محصول و بازار، تنوع نیازها و باورها که استراتژي سازمان
ها تغییرات سریع تکنولوژیکی تأثیر اند و کمترین موافقت را دارند؛ و از نظر آنانتظارات مشتریان مخالف

 راتژي سازمان دارد.زیادي در انتخاب است
 

 سیاستگذاري کارآفرینی عامل دوم:
اي هاي کارآفرینی بر نتایج کارآفرینی تأثیر مستقیم دارد و در صورت به کارگیري سیاست سیاست

) نیز 2014هاي آرشد و همکاران (مدت و بلندمدت ارتقاء خواهد یافت. بررسیصحیح، کارآفرینی در کوتاه
هاست. هاي کارآفرینی نیز، نیازمند توجه بیشتر به تدوین مناسب این سیاستستدهد. موفقیت سیانشان می
راین این دهد. بنابگیري کارآفرینانه شکل میهاي کارآفرینی، محیط نهادي مناسبی را براي تصمیمسیاست

هاي خاص کارآفرینی براي توسعه کارآفرینی مهم هستند. با توجه به عوامل مختلف و نوع سیاست
ري ها و به کارگیهایی که در سر راه هر فعالیتی وجود دارد، باید بتوان با تشخیص درست فرصتدیتمحدو

 آنها، بر مشکلات فائق آمد و در هر نوع فعالیت و کارآفرینی، موفق شد.
 

 عامل سوم: خلق ارزش براي مشتریان
که در گذشته ارزش را در کنند. بسیاري از مدیرانی تنهایی خلق میها به ندرت ارزش را بهسازمان

اند، در حال حاضر بر توسعه هاي داخلی افزایش دادهها و شایستگیسازمان خود از طریق پرورش توانمندي
ها فرآیندهاي خلق اند. در واقع، مشتریان و سازمانها تمرکز کردههاي مشارکتی با سایر سازمانهمکاري

شود و دیگر به طور هاي مختلفی ایجاد میارزش در حوزهدهد ارزش متفاوتی دارند که این امر نشان می
هاي بانک در بستر عوامل محیطی در ها و توانمنديها، قابلیتها نیست. داراییکامل در کنترل سازمان

اي هتواند ادعاي استقلال در فعالیتنفعان خود مؤثر هستند. هیچ بانکی نمیها بانک با ذيها و ارتباطتعامل
هاي یکپارچه ها و تعاملهاي خود استوار سازد. ارزش از ارتباطو موفقیت خود را صرفاً بر داشته خود نماید

شود دهنده ارزش در قالب شبکه ارزش به مخاطبان ناشی میها و نهادهاي ارائهبانک با سایر افراد، سازمان
د و در صنعت بانکداري ایفا کن و در این میان، بانک باید قادر باشد نقش خوبی به عنوان هسته شبکه ارزش

ارزش موردنظر را در نهایت به مشتریان ارائه دهد. بر اساس ذهنیت و دیدگاه مشترك این الگوي ذهنی، با 
به دهنده خدمات تجرهایی ارائههاي کارآفرینی، بانکدست آمده به کمک فرصتتوجه به چابکی ساختاري به
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ه و با بهبود قابلیت دسترسی بیشتر (سرعت بیشتر و هزینه کمتر) فردي را به کاربران انتقال دادمنحصربه
هاي سنتی عمل نمایند. بنابراین، مدیران و سیاستگذاران کلان در صنعت بانکداري با تکیه نسبت به شیوه

دهد، هاي جدید را هدف قرار میکنندگان نسلبر توسعه محصولات و بازارهایی که دیدگاه و ادراك مصرف
 ده بیشتري براي این خدمات در نظر گیرند.افزوارزش

 
 گیرينتیجهبحث و 

هاي کارآفرینی در بانکداري اسلامی پژوهش حاضر به دنبال شناسایی الگوهاي ذهنی تشخیص فرصت
انتخاب شدند و از طریق پژوهش بود که با استفاده از روش کیو، نه نفر از خبرگان آشنا با هدف اصلی 

عامل  35ها کارآفرینی در بانکداري بررسی شد. در نهایت، اره تشخیص فرصتمصاحبه، ذهنیت آنها درب
شناسایی شده در اختیار هر خبره قرار گرفت و پس از تجزیه و تحلیل اطلاعات به دست آمده، مشخص شد 

هاي کارآفرینی در بانکداري اسلامی، سه الگوي ذهنی دارند که عبارتند این خبرگان درباره تشخیص فرصت
ها، عامل (الگوي گذاري کارآفرینی و خلق ارزش براي مشتریان. بر اساس یافتهاستراتژي سازمانی، سیاست از:

درصد 085/15درصد واریانس کل و عامل سوم  793/21درصد واریانس کل، عامل دوم  285/56ذهنی) اول 
 285/56ن اظهار کرد که تواطور خلاصه بر اساس این نتایج میکنند؛ یعنی، بهواریانس کل را تبیین می

هاي موجود به درصد از دیدگاه 793/21درصد از ذهنیت افراد به استراتژي سازمانی اشاره دارد. همچنین، 
درصد از ذهنیت افراد به خلق ارزش براي مشتریان در بانکداري اسلامی 085/15گذاري کارآفرینی و سیاست

سایی شده، معیارهایی مانند مقادیر امتیازهاي عاملی اختصاص یافته است. براي تفسیر الگوهاي ذهنی شنا
علمی و خبرگان بانکداري که هاي اعضاي هیاتترتیب، دیدگاهاینهاي عاملی در نظر گرفته شد و بهو آرایه

 تفسیر شد. بندي شدند، قابلدر الگوهاي اول تا سوم دسته
هاي محدودي را در ارآفرینی، کارتهاي کها درباره اثرگذارترین عوامل تشخیص فرصتاین دیدگاه

 گذاري نمودند که در تفسیر آن الگوها نقش اصلیتوافق ارزشبالاترین سطح توافق و نیز بالاترین سطح عدم
شود که نقش کارآفرین در رابطه با ها باعث میکند. تفاوت در منشاء یا به عبارتی نوع فرصترا ایفا می

فاوت باشد. در واقع، این دو جریان فکري غالب در کارآفرینی هر کدام گیري فرصت متفرایند توسعه و شکل
دهند. رویکرد کشف غالباً درباره کنند و بخشی از واقعیت را توضیح میها بحث میدرباره نوعی از فرصت

هاي لاچمنی. به عبارت دیگر، این دو رویکرد کند و رویکرد خلق درباره فرصتهاي کرزنري بحث میفرصت
اي ههاي کرزنري) به سمت دیگر آن (فرصتگیرند. از یک سر طیف (فرصتدر دو سر یک طیف قرار مینیز 

کند و تاثیر سازوکارهاي بازار نیز نسبت به قطعیت و درجه نو بودن افرایش پیدا میلاچمنی) میزان عدم
رار ین طیف قهاي شومپیتري نیز در وسط ایابد. فرصتگیري فرصت کاهش مینقش کارآفرین در شکل

گیري آنها شامل کشف عواملی از محیط و بخشی از فرآیند شامل خلق گیرند و بخشی از فرآیند شکلمی
گیري آنها بر اساس منشاء آنها متفاوت ها انواع مختلفی دارند و فرآیند شکلفرصت است. اگرچه فرصت

 دهندهر سطح انتزاعی بالاتر، که نشاناست و الزامات خاص خود را خواهد داشت؛ اما ارئه یک فرایند پایه د
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تواند زمینه مناسبی براي توسعه نظریه در حوزه ها باشد، میگیري انواع فرصتالگوي مشترکی در شکل
 ها باشد.فرصت
باشد. ) همسو می2013) و ترجیسن و وانگ (1395)، کریمی(2011با نتایج بارتو (پژوهش نتایج این  

ر ها نادیده گرفته شده است. اکثمینه تشخیص فرصت کارآفرینانه، برخی از جنبهشده در زدر مطالعات انجام
اند اما، تعداد کمی از آنها به شناسایی عوامل صورت مکرر به اهمیت تشخیص فرصت تاکید کردهها بهپژوهش

رصت ف اند. در واقع مسئله شناختموثر بر تشخیص فرصت به عنوان اولین گام فرآیند کارآفرینی پرداخته
در بحث کارآفرینی به شدت مورد غفلت واقع شده است. تاکنون تمرکز تحقیقات در این زمینه روي ارزیابی 

ها بوده است تا تحقیقات بیشتر روي نتیجه انتخاب فرصت ها بوده است به این معنی که تاکیدفرصت
چند متغیر داراي توان هاي انجام شده، کارآفرینانه. در پژوهش هايچگونگی تشخیص و شناخت فرصت

اند. به عنوان مثال، بررسی برخی از بالقوه تاثیرگذاري بر تشخیص فرصت کارآفرینانه، مغفول مانده
وان ترسد. بنابراین، فرصت را میپذیري افراد بسیار سودمند به نظر میهاي شخصیتی مثل رقابتویژگی

ه شناخت و آگاهی مدیران و محققان صنعت بپژوهش نوعی مزیت رقابتی دانست. بنابراین، نتایج این 
هاي کارآفرینی در این صنعت کمک هاي تاثیرگذار بر تشخیص فرصتبانکداري، در زمینه مفاهیم و مقوله

 کند.می
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
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 مقدمه
 عمل نمایند ايگونهبه است ممکن اندارسهام نمایندگان عنوانبه مدیران نمایندگی، تئوري اساس بر

 این ان نباشد. مطابقدارسهام ثروت رساندن حداکثر به راستاي در لزوماً که اتخاذ کنند را تصمیماتی یا
 ایجاد منافع تضاد مقابل ان دردارسهام از محافظت براي نظارتی کافی یا کنترلی سازوکارهاي باید تئوري،

توان به شود. در این راستا سازوکارهاي متعددي در ادبیات حسابداري و مالی ارائه شده که از آن جمله می
). افشاي اطلاعات باکیفیت، موجب کاهش 2017و همکاران، 1ي اطلاعات اشاره نمود (سابرامانیامافشا
 ضعیف موجب مالی ). از سوي مقابل، افشاي2005شود (کارامانو و وافیس، اطلاعاتی در بازار می تقارنعدم

 آن بیانگر تجربی شواهد و نظري وتحلیلتجزیه دارد. هاآن ثروت بر اثر نامطلوبی و ان شدهدارسهام گمراهی
پایین  و گذارانسرمایه تعداد کاهش با ان شرکتدارسهام و مدیران بین اطلاعاتی تقارنعدمکه افزایش  است

 محل از منافع اجتماعی کاهش طورکلی،و به معاملات سهام حجم شدن کم اوراق بهادار، آمدن نقدشوندگی
 کاهش طریق از افشاي اطلاعات ). بنابراین،2005، 2مکاران(هفلین و ه دارد مستقیم رابطه دادوستدها این
 شد.  نقدشوندگی خواهد و هامعامله حجم باعث افزایش اطلاعاتی، تقارنعدم

 به همم بسیار پدیده یک عنوانبه شرکت اجتماعی پذیريمسئولیت گزارشگري از سوي دیگر، امروزه
هاي سازمان و ارزش هافعالیت میان اتحاد و پیوستگی ها،شرکت اجتماعی مسئولیت از منظور .رودمی شمار

 جامعه، و عموم گذارانکارکنان، سرمایه مشتریان، داران،سهام شامل نفعانذي کلیه منافع که است ايگونهبه
 اجتماع از جزئی را همواره خود باید دیگر، سازمانعبارتبه گردد. منعکس سازمان عملکرد و هادر سیاست

 از مستقل ايگونهبه عمومی بهبود رفاه جهت در باشد و داشته مسئولیت جامعه احساس به بتنس و بداند
 مسئولیت هايگزارش هدف اینکه رغم). علی1397کند (صفري گرایلی،  تلاش شرکت، مستقیم منافع

 تحاکمی اجتماعی، محیطی،زیست گوناگون ابعاد در ذینفعان تروسیع هايدغدغه به پرداختن اجتماعی
 تصمیمات اتخاذ جهت هاگزارش نوع این از اغلب گذارانسرمایه لیکن است، اقتصادي و شرکتی
 ارتباط و هاگزارش این نقش به غالباً پیشین تحقیقات). 2016 ،3چیونگ( نمایندمی استفاده گذاريسرمایه

 ،5همکاران و لدالیوا( سهام صاحبان حقوق هزینه کاهش ،)2015 ،4همکاران و لیس( شرکت باارزش آن
 نقش خصوص در وجود،بااین. اندپرداخته) 2012 همکاران، و دالیوال( تحلیلگران بینیپیش دقت و) 2011

 تقارن اطلاعاتی بازار و نقدشوندگی سهام،کاهش عدم در اجتماعی مسئولیت در گزارش موجود اطلاعات
 عملکرد که هاییادبیات موجود، شرکت بر پایه .است نگرفته صورت حسابداري ادبیات در چندانی تحقیقات
بنابراین، چنین  دارند. خود هاي اجتماعیافشاي عمومی فعالیت به بیشتري تمایل دارند بالایی اجتماعی

ها موجب افزایش شفافیت و کیفیت اطلاعات شود که گزارشگري مسئولیت اجتماعی شرکتاستدلال می
کیفیت اطلاعات، ریسک اطلاعاتی و عدم اطمینان گردد. با افزایش شده از سوي شرکت میارائه

                                                                                                                                           
1. Subramaniam et al. 
2. Heflin et al. 
3. Cheung 
4. Lys et al. 
5. Dhaliwal et al. 
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 اران،همک و گردد (سابرامانیامتقارن اطلاعاتی بازار کاسته میتبع آن عدمگذاران کاهش یافته و بهسرمایه
 تقارنها منجر به کاهش عدمپذیري اجتماعی شرکترود که مسئولیت. بدین ترتیب، انتظار می)2017

هاي انجام شده تا کنون این زایش نقدشوندگی بازار شود. اما در بیشتر پژوهشتبع آن افاطلاعاتی و  به
اي شد که این خود، انگیزهاي در این زمینه احساس مینشده و نیاز به انجام مطالعهموضوع در نظر گرفته

 اعیاجتم پذیريمسئولیت بین رابطه که سعی بر آن است در این پژوهش جهت انجام این پژوهش بود. لذا،
 ررسیب مورد رابطه، این بر خارجی نظارت کنندگیتعدیل اثر همچنین، و هاآن نقدشوندگی سهام ها باشرکت

 شرکت هامس نقدشوندگی با اجتماعی پذیريمسئولیت بین آیا که است آن پژوهش اصلی پرسش. گیرد قرار
 تصور در گیرد؟می قرار خارجی ظارتن تأثیر تحت رابطه این آیا این بر علاوه دارد؟ وجود داريمعنی رابطه
  باشد؟می چگونه رابطه نوع پاسخ، بودن مثبت

 حوزه در نظري ادبیات توسعه به تواندمی شکاف تحقیقاتی در این حوزه، پر کردن پژوهش هايیافته
 وسرمایه  بازار گذارانقانون گذاران،سرمایه بهتر درك به نیز کمک کند و هاشرکت گزارشگري اجتماعی

 سرمایه ازارب رونق بر هاپذیري اجتماعی شرکتمسئولیت تأثیر از حسابداري اطلاعات کنندگاناستفاده سایر
 شده هگرفت بحث به پژوهش هايفرضیه و نظري مبانی ادامه در .باشد موثر آنان گیريتصمیم در و بیانجامد

 .شد خواهد ارائه هایافته و پژوهش روش سپس، و
 

 فرضیه پژوهشمبانی نظري و 
 اجتماعی شرکت پذیريمسئولیت

 آن اولیه ظهور از و بوده بحث مورد آکادمیک ادبیات در 1950 دهه از ها،شرکت اجتماعی مسئولیت
 بانهداوطل و ناهماهنگ هايرویه از مفهوم این دوره، این طی. است یافته تکامل ايملاحظه قابل طوربه تاکنون

 تبدیل ستمرم تعهد یک به تدریجبه و یافته توسعه ذینفعان فشارهاي به اسخپ در صریح و واضح تعهد یک به
از  ايمجموعه: کرد تعریف گونهنیا توانیم را اجتماعی مسئولیت ).1397صفري گرایلی، ( است شده
 محافظت و نگهداري درها آن و نقش تجاري يهاسازمان عملکرد و پردازش يریگاندازه به مربوط يهاتیفعال

 جنتای این گزارش و میرمستقیغ و مستقیم خود محلی به جوامع متفاوت خدمات يارائه و ستیزطیمحز ا
 محدود بهها سازمان يفهی. وظباشد آن سازمان اجتماعی عملکرد ارزیابی به جامعه قادر که ايگونهبه

. شودیم اجتماعی ماتخد محیطی و يهاجنبه تمام شامل بلکه اقتصادي نیست، بازده و سود سازيبیشینه
عنوان ي اجتماعی سازمان را بهریپذتیمسئول)، 1998( 2). اندرلی و تاویس2008، 1(رهاله و شریاري

بق ط اند. برکردهمنظور سوددهی براي کل جامعه تعریف مشی و تکنیکی وراي اجبارات قانونی آن و بهخط
ماعی سازمان شامل فعالیت اجتماعی سازمان ي اجتریپذتیمسئول)، 1993( 3تعریف آنجلی دیس و ابراهیم

ي اجتماعی سازمان را ریپذتیمسئول)، 1988( 4پاسخگویی به نیازهاي جامعه است. لرنر و فریکسل هدف با

                                                                                                                                           
1. Rahahleh & Shariari 
2.Enderle & Tavis 
3.Angelidis & Ibrahim 
4. Lerner & Fryxell 
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 و . تمایلکنندیمي جامعه تعریف هاارزشو درآمد سازمان را با انتظارات و  هاتیفعالدر قالب سازگاري 
 دعملکر روي را یتوجهقابل اثر ،ابعاد تمامی در اجتماعی مسئولیت به تنسب تعهد به تجاري واحد اصرار
 بهبود براي تا کندیم ترغیب را واحد تجاري اجتماعی، مسئولیت سمت به گرایش درواقع دارد، مالی
 ).2010 ،1کند (ساندهو وکاپور تلاش غیره و مدیریت ضایعات کمتر، مواد و انرژي از استفاده ،ستیزطیمح
 اجتماع، بر خود منفی اثرات کاهش طریق از را خود بلندمدت يهابازده توانندیم تجاري واحدهاي جهنتی در
 ونروزافز صورتبه تجاري واحدهاي میان در تفکر این امروزه کهطوريبه. نمایند اختیاري، حداکثر صورتبه
 شرکت، کردن عملیات مدیریت طریق از تواندیها مآن بلندمدت موفقیت که است يریگشکل حال در
 روغیف( یابد تحقق شرکت، ي اجتماعیهاتیمسئول پیشرفت و محیطی حمایت از اطمینان ایجاد با زمانهم

 .)1387همکاران، و
 

 و نقدشوندگی سهام اجتماعی پذیريمسئولیت

صورت امکان انجام هاي مطلوب بازارهاي رقابتی است. نقدشوندگی بهنقدشوندگی یکی از ویژگی
اندك و بدون تحت تأثیر قرار دادن شدید قیمت تعریف شده و تعیین کننده  لات به سرعت، با هزینهمعام

نقدشوندگی سهم کمتر  توانایی). هر چه 2004، 2اصلی امکان ادامه حیات بازارها بیان شده است (ویس
. ودشد دارنده آن ، مگر اینکه بازده بیشتري عایداردگذاران جذابیت کمتري باشد، آن سهم براي سرمایه

 ازيبتواند نقش مهمی را ها میگیريکه عامل عدم نقدشوندگی در تصمیم بیانگر آن استشواهد تجربی 
یاز گذاري خود نبه منابع مالی سرمایه خیلی زودگذاران ممکن است سرمایه بعضی ازدیگر بیانی . بهکند

زاده فر و خرمدین، باشد (یحیی بسیار مهمند تواداشته باشند که در چنین مواردي قدرت نقدشوندگی می
 گیرد، نقدشوندگیمی قرار توجه مورد شرکت ارزش تعیین در که معیارهاي از یکی ). علاوه بر این،1387
 هزینه با بهادار اوراق از حجم بالایی سریع معامله توانایی از است عبارت بهادار است. نقدشوندگی اوراق سهام
 تا سفارش میان فاصله در دارایی که قیمت است معنی این به کم قیمتی کم. تأثیر تأثیر قیمتی و پایین

 ). از سوي دیگر، دلایل متعددي نظیر کاهش1390باشد (فروغی و همکاران،  نداشته خرید، تغییر چندانی
 گذاران وجود دارد کهسرمایه جذب براي اطلاعات خطر کاهش یا شرکت ارزش افزایش سرمایه، هايهزینه

کند. در میان این دلایل مختلف، نقد پذیري اجتماعی ترغیب میها را به گزارشگري مسئولیتشرکت
 و تقاضا رب مبتنی گزارشگري مسئولیت اجتماعی تواند یک انگیزه اصلی باشد. زیراشوندگی بازار سهام می

 باشند، ارباز نقدشوندگی ترپایین سطح داراي هاشرکت است. اگر آن به شرکت هايپاسخ و بازار منافع عرضه
راهام و دهند (گ افزایش را سهام نقدشوندگی تا به افشاي مسئولیت اجتماعی پیدا کنند است تمایل ممکن

 یرندگانگتصمیم یا هاشرکت براي مهم انگیزه یک تواندمی سهام، نقدشوندگی ). بنابراین،،2005، 3همکاران
 . چرا که)2017 همکاران، و سابرامانیام(باشد  ي اجتماعیپذیرگزارشگري مسئولیت براي هاشرکت اصلی

                                                                                                                                           
1. Sandhu and Kapoor 
2. Wyss 
3. Graham et al. 
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 افزایش اب گردد،می شدهارائه اطلاعات کیفیت افزایش موجب هاشرکت اجتماعی پذیريمسئولیت گزارشگري
 طلاعاتیا تقارنعدم آن تبعبه و یافته کاهش گذارانسرمایه اطمینانعدم و اطلاعاتی ریسک اطلاعات، کیفیت

 به نجرم هاشرکت اجتماعی مسئولیت شود که گزارشگريترتیب، استدلال می بدین گردد.می هکاست بازار
  شود. بازار افزایش نقدشوندگی آن، تبعبه  و اطلاعاتی تقارنعدم کاهش
 

 سهام  نقدشوندگی و اجتماعی پذیرينظارت خارجی، مسئولیت
 مدیران طلبانهفرصت رفتار قوي، رجیخا نظارتی سازوکارهاي که دهدمی نشان موجود تجربی شواهد

 خارجی نظارت سازوکارهاي از جمله سازد.می محدود را اطلاعات شرکت افشايعدم و پنهان نمودن جهت
 وقابین ودیعی( باشدمی نهادي گذارانسرمایه گرفته است، قرار استفاده مورد ادبیات در گسترده طوربه که
. رندگذامی تأثیر شرکتی حاکمیت بر طریق دو به نهادي گذارانهسرمای که طورکلیبه ).1393 رستمی، و

 را ودخ نظرات نقطه غیرمستقیم طوربه سهام خریدوفروش طریق از توانندمی نهادي گذارانسرمایه نخست،
 یشرکت حاکمیت بر خود رأي با فعال ناظرانی عنوانبه توانندمی نهادي گذارانسرمایه دوم،. کنند بیان

 نظارتی نقش ایفاي براي زیادي انگیزه از بالا مالکیت داراي نهادي گذارانسرمایه. باشند رتأثیرگذا
 است بیشتر کار این هايهزینه از شودمی حاصل هاآن براي نظارت پی در که منافعی چراکه. برخوردارند

 یرتأث که دهدمی امکان گذارانسرمایه از دسته این به زیاد مالکیت این، بر علاوه). 1986 ،1ویشنی و شیفر(
 انجام روند بر فعال نظارت اعمال دنبال به سواريمفت جايبه و داشته، شرکتی حاکمیت بر بیشتري
گذاران نهادي نقش مهمی را در گزارشگري همچنین،، سرمایه ).2017 ،2همکاران و لیو(باشند  هافعالیت

 اجتماعی اطلاعات گزارشگري به را هاشرکت مدیران نهادي گذارانکنند. سرمایهها ایفا میاجتماعی شرکت
 هايیسممکان طریق از را شرکت ارزش افزایش و مشروعیت بتوانند تا کنند،می تشویق خود سالانه گزارش در

نوبه خود موجب آورند که این به دست به دهد،می قرار تأثیر تحت را شرکت سهام قیمت که سرمایه بازار
 شود.ها میم شرکتافزایش نقدشوندگی سها

 
 پیشینه پژوهش

 رکتش تقلب شدت و احتمال بر شرکت اجتماعی پذیريمسئولیت تأثیر بررسی به) 2018( 3هارجوتو
 رکتیش تقلب شدت و احتمال بالاتر، اجتماعی مسئولیت با هايشرکت که داد نشان پژوهش نتایج. پرداخت
 اثربخشی و شرکت اجتماعی مسئولیت افشاي وانعن تحت پژوهشی) 2017( 4همکاران و کیم .دارند کمتري
 هاآن پژوهش نتایج. دادند شرکت انجام -سال 15961براي  2012 تا 2004 زمانی دوره طی داخلی، کنترل
رامانیام و ساب .گرددمی شرکت داخلی کنترل اثربخشی بهبود باعث اجتماعی مسئولیت افشاي که داد نشان

شرکت حاضر در بورس سهام  194ي از انمونهي هادادهبا استفاده از ) در پژوهش خود و 2017همکاران (

                                                                                                                                           
1. Shleifer & Vishny 
2. Liu et al. 
3. Harjoto et al 
4. Kim et al. 
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ی قرار را مورد بررس هاشرکتیر افشاي مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادي بر نقدشوندگی سهام تأثمالزي، 
ازار ، نقد شوندگی بهاشرکتدادند. نتایج پژوهش نشان داد که با بهبود سطح افشاي مسئولیت اجتماعی 

گذاران نهادي رابطه بین افشاي مسئولیت یهسرمادریافتند که مالکیت  هاآنیابد. علاوه بر این، یمافزایش 
) در پژوهشی تحت 2013کند. واي چو و همکاران (یمرا تشدید  هاشرکتاجتماعی و نقدشوندگی سهام 

مشاهده طی  51086ل ي شامانمونهتقارن اطلاعاتی و با انتخاب و عدم هاشرکتعنوان، مسئولیت اجتماعی 
در این پژوهش از دامنه قیمت  هاآنبه برسی ارتباط بین این متغیرها پرداختند.  2009تا  2003ي هاسال

ي هالمدیري کارگبهتقارن اطلاعاتی استفاده نمودند. با سنجه عدم عنوانبهیدوفروش سهام خرپیشنهادي 
نشان داد که بین افشاي مسئولیت اجتماعی و  هارگرسیون چند متغیره، نتایج حاصل از آزمون فرضیه

) در پژوهش 2011داري وجود دارد. دالیوال و همکاران (رابطه منفی معنی هاشرکتتقارن اطلاعاتی عدم
خود تحت عنوان افشاي اطلاعات اختیاري و هزینه حقوق صاحبان سهام، به بررسی تأثیر افشاي مسئولیت 

در کشور آمریکا پرداختند. نمونه آماري پژوهش  هاآناحبان سهام بر هزینه حقوق ص هاشرکتاجتماعی 
ي هامدلیري از گبهرهبوده است. با  2009تا  2002هاي سال مشاهده طی سال -شرکت 30156شامل 

ها حاکی از آن است که وتحلیل دادهیهتجزها و رگرسیون چند متغیره، نتایج حاصل از آزمون فرضیه
کنند. یممسئولیت اجتماعی بیشتر، هزینه حقوق صاحبان سهام کمتري را تجربه  ي داراي افشايهاشرکت

 آزمون به و شرکت پرداخت اجتماعی مسئولیت افشاي ماهیت و میزان  بررسی به  )2011( 1ابدور روف
 یرموظفغبین نسبت مدیران  نتایج پژوهش نشان داد که نمود. اقدام شرکت خاص هايیژگیو با ه آنرابط

) با 2010داري وجود دارد. صالح و همکاران (شرکت رابطه مثبت معنی اجتماعی هايیتمسئول يافشا و
به بررسی افشاي  2009تا  2003ي هاسالي فعال در بازار سرمایه مالزي طی هاشرکتي از انمونهانتخاب 

ه نشان داد که رابط هاآنهاي هاي اجتماعی شرکت و ارتباط آن با مالکیت نهادي پرداختند. یافتهیتمسئول
. حداد و وجود داردگذاران نهادي یهسرماهاي اجتماعی شرکت و یتمسئولداري بین افشاي مثبت معنی
سنجش افشاي  منظوربه) به بررسی ارتباط بین این متغیرها پرداختند. در این پژوهش 2009همکاران (
 عنوانبهیدوفروش سهام خرقیمت پیشنهادي  قلم وارد افشاء و از دامنه 62یستی مشتمل بر لچکاختیاري از 

معیار سنجش نقدشوندگی سهام استفاده گردید. نتایج پژوهش حاکی از آن است که با افزایش سطح افشاي 
) در پژوهش خود 2005( 2یابد. هفلین و همکارانیمافزایش  هاآنها، نقد شوندگی سهام اختیاري شرکت

به بررسی رابطه بین متغیرهاي فوق پرداختند. نمونه آماري » سهامو نقدشوندگی  افشاکیفیت « تحت عنوان
هاي پژوهش نشان داد که با بهبود یهفرضشرکت بوده است. نتایج حاصل از آزمون  303این پژوهش شامل 

) 1393خانی (یعلیابد. مران جوري و یمافزایش  هاآن، نقدشوندگی سهام هاشرکتکیفیت افشاي اطلاعات 
محیطی و اجتماعی با دو سازوکار راهبري ه بررسی رابطه بین سطح افشاي اطلاعات زیستطی پژوهشی ب

هاي ایرانی پرداختند. نمونه آماري این یرموظف در شرکتغگذاران نهادي و مدیران شرکتی؛ یعنی سرمایه
آن است ها بیانگر بود. یافته 1390تا 1385هاي شرکت فعال در صنایع مختلف طی سال 66پژوهش  شامل 

                                                                                                                                           
1. AbdurRouf 
2. Heflin et al. 
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دار مثبتی وجود دارد، محیطی و اجتماعی رابطه معنیکه بین اندازة شرکت با سطح افشاي اطلاعات زیست
یرموظف رابطه غگذاران نهادي و مدیران محیطی و اجتماعی و سرمایهاما بین سطح افشاي اطلاعات زیست

جتماعی و هزینه حقوق صاحبان یت امسئول) رابطه بین 1393داري مشاهده نشد. حاجیها و سرفراز (معنی
هاي پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. یافتهیرفتهپذهاي سهام شرکت

داري با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد. پذیري اجتماعی رابطه منفی معنییتمسئولنشان داد که 
   .گذاران محتواي اطلاعاتی داردیهرماسپذیري شرکت براي یتمسئولدیگر، اطلاعات یانببه

 
 پژوهش هايفرضیه
 پرسش به پاسخ همچنین، و پژوهش پیشینه و نظري مبانی بخش در شدهارائه مطالب به توجه با
 :گرددمی بیان زیر صورتبه پژوهش هايفرضیه شده،مطرح

 .گرددها میآن افزایش نقدشوندگی سهام ها باعثاجتماعی شرکت پذیريمسئولیت -اول فرضیه
 ار اجتماعی و نقدشوندگی سهام شرکت پذیريمسئولیت بین رابطه نظارت خارجی،  -دوم فرضیه

 .کندمی تشدید
 
 ی پژوهششناسروش

 تحقیقات نوع از ،هاداده گردآوري شیوه نظر از و کاربردي پژوهشی هدف،نظر  از حاضر پژوهش
 رگرسیون روش از استفاده با که است حسابداري یاثبات تحقیقات حوزه در رویداديپس تجربینیمه

جامعه آماري مورد مطالعه در این پژوهش را . است شده انجام سنجیاقتصاد هايمدل و چندمتغیره
دهد و تشکیل می 1397الی  1392هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالیرفتهپذهاي شرکت

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: که باشندیمهایی نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکت
 بوده و تا 1392ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال تاریخ پذیرش آنهایی که شرکت -1

 .هاي بورسی باشندنیز در فهرست شرکت 1397پایان سال 
 .ها منتهی به پایان اسفندماه باشدمنظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه -2
 .سال مالی نداده باشند ییرتغ هاي موردنظر تغییر فعالیت و یاطی دوره -3
گذاري به علت هاي سرمایههاي مالی نباشند (شرکتگريگذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت -4

 .ها در جامعه آماري منظور نشدند)تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت
 .نباشد ماه 6 از مذکور، بیشتر زمانی دوره طی هارکتطول وقفه انجام معاملات در این ش -5

 انتخاب پژوهشین در ا العهمورد مط نمونه آماري عنوانبهشرکت   87فوق، تعداد  هايمحدودیت اعمال از پس
 توضیحی هايیادداشت و مالی هايیق مراجعه به صورتاز طرپژوهش  هايیهفرضآزمون  لازم براي هايداده. گردید
 .شد آورد نوین استخراجره افزارنرممرتبط و  هايبورس اوراق بهادار و دیگر پایگاه منتخب، پایگاه اینترنتی هايشرکت

 .استفاده شده است Stataو  Eviews ي اقتصادسنجیافزارهانرم از نیزها داده نهایی لیوتحلهیجهت تجز
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 مدل و متغیرهاي مورد استفاده
 زیر استفاده شده است: چند متغیره رگرسیون هايمدلاز  پژوهش هايمنظور آزمون فرضیهبه

 مدل مربوط به آزمون فرضیه اول:

LIQi,t =β0+ β1 CSRi,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t+β4 ROEi,t +β5 GWTHi,t, +εi,t                      (1) 

 مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم:

LIQi,t =β0+ β1 CSRi,t+ β2 INST,t+ β3 CSRi,t* INSTi,t+β4 SIZEi,t +β5 LEVi,t+β6  ROEi,t +β7 
GWTHi,t, +εi,                                                                                                     (2) 

 .شودمی پرداخته پژوهش متغیرهاي از یک هر معرفی به ادامه در
 

 متغیر وابسته
ز سنجش، آن به پیروي ا منظوربهحاضر نقدشوندگی سهام شرکت است که متغیر وابسته در پژوهش 
) از نسبت عدم نقدشوندگی ارائه 1387خرمدین ( زاده فر و) و یحیی2017توسط سابرامانیام و همکاران (

 :کهيطوربه)، استفاده شده است، 2002( 1شده توسط آمیهود

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
∑ �𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖=1  )3                            (                                                       

در ماه  dدر روز  iحجم معاملات بر روي سهم  t  ،𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖در ماه  dدر روز  iبازده سهم  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 
t  و𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 امله بر روي سهم تعداد روزهاي انجام معi  در روزd  در ماهt  و𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 باشد. نسبت عدم نقدینگی می

سهام  معیار نقدشوندگی عنوانبه(منفی) آن  نهیاز قرنقدشوندگی است، لذا  عدم انگریبمعیار فوق  ازآنجاکه
 ست.، نقدشوندگی سهام کمتر اتر باشدکوچک آمدهدستبههرچه عدد  کهيطوربه. شودیماستفاده 
 

 متغیر مستقل
 آن، با سنجش) است که براي CSRپذیري اجتماعی شرکت (متغیر مستقل این پژوهش مسئولیت

 از سنجینظر و) 1393و حجامی،  پورعلی؛ 1393خانی، علی و جوريمران( پیشین هايپژوهش به توجه
 گزارشگري حیطم با سازگار اجتماعی مسئولیت افشاي مورد 39 حاوي یستیلچک مالی،نظران صاحب
 توضیحی هايیادداشتو  مدیرهیئته فعالیت گزارش مالی، يهاصورت با مشاهده ،سپس. شد تهیه کشور،
 یک هر وجوددر صورت  کهيطور. بهشدبررسی  یستلچک در موجود اقلام نبود یا وجود نمونه، هايشرکت

 ،پایان در و گردیده لحاظموردنظر  شرکت براي صفر امتیاز عدم وجود، صورت در و یک امتیاز این اقلام، از
هر شرکت از تقسیم جمع موارد افشاء شده بر کل موارد قابل پذیري اجتماعی مسئولیتشاخص افشاي 

 که:يطوربهآید. می به دستافشاء 

                                                                                                                                           
1. Amihud 
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑖𝑖 =     ∑  𝑌𝑌𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

∑   𝑇𝑇𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

              )4(  

 که در آن:
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑖𝑖 =  شرکت پذیري اجتماعی مسئولیتشاخص افشايi در سالt ، 

   ∑  𝑌𝑌𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1= کلیه موارد افشا که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته و 
∑  𝑇𝑇𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 = باشد.کل موارد قابل افشاء می 

) 1جدول ( رد پژوهش، در رفته بکار اجتماعی پذیريمسئولیت یستلچک يهامؤلفه و کلی عناوین 
  است: شده داده نشان

 
 پذیري اجتماعی شرکتمسئولیت ستیلچک .1جدول

 هامؤلفه عنوان کلی

 مسائل محیطی
ی، حفظ منابع طبیعی، بازیافت یا جلوگیري از ضایعات، سیاست آلودگکنترل  ی،طیمحستیزي از خسارات ریجلوگ

 ی و سایر مسائل محیطی.طیمحستیزي هاپروژهي در گذارهیسرماو توسعه، پژوهش ی، طیمحستیز
 ، توسعه محصول/سهم بازار، توقف تولید، ایمنی و سلامت محصول، سایر محصولات و خدمات.ISO)کیفیت محصول( محصولات و خدمات

 منابع انسانی
 حقوق ماهانه/پاداش نقدي و مزایا، تعداد کارکنان، سهام تحت تملک کارمندان، سلامتی و ایمنی در محیط کار،

و توسعه کارکنان، روحیه و ارتباطات  آموزشي هابرنامهبازنشستگی و مزایاي پایان خدمت، ورزشی و رفاهی، 
 کارمندان، وام یا بیمه کارمندان، سایر منابع انسانی.

 مشتریان
یان تر، سیایت پرداخت دیرتر براي مشمشتریان نیاز به پاسخگوییسلامتی مشتریان، ، /رضایتمندي مشتریانهاتیشکا

 خاص، تدارك تسهیلات و خدمات پس از فروش، سایر مشتریان.

 ي جامعههاتیمسئول
  ي اجتماعی، اقدامات قانونی/دعاوي قضایی، هدایا و خدمات خیریه،گذارهیسرما، ي جامعههاتیفعالحمایت از 

 ي جامعه.هاتیمسئولي مذهبی/فرهنگی، سایر هاتیفعال
 یی در انرژي، استفاده از منابع جدید، سایر انرژي.جوصرفهحفظ و  ،توسعه و اکتشاف منابع جدید انرژي

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 کنندهلیتعدمتغیر 

 باشد که به پیروي از رضائییم) INST( متغیر تعدیلی مورد استفاده در این پژوهش، نظارت خارجی
نهادي به عنوان  گذارانیهیت سرمامیزان مالک، )1394( همکاران و فروغی و) 1396( همکاران و نوئیپیته

 ها، مجموع سهام تحت تملک بانکاین متغیربراي محاسبه  .سنجه نظارت خارجی در نظر گرفته شده است
هاي سرمایه و صندوق ینهاي تأمهاي بازنشستگی، شرکتگذاري، صندوقهاي سرمایهها، شرکتو بیمه
 .گرددبر کل تعداد سهام منتشره شرکت تقسیم می ها و نهادهاي دولتی،گذاري و سازمانسرمایه
 

 متغیرهاي کنترلی 

 هفلین هايپژوهش همانند شرکت، اندازه سنجش در پژوهش حاضر براي :)SIZE( اندازه شرکت
 شده استفاده شرکت فروش خالص لگاریتم از)  2017( همکاران و سابرامانیام و) 2005( همکاران و

 .است
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 شود،می گیرياندازه شرکت هايدارایی به بدهینسبت کل  طریق ازکه  یرمتغ این ):LEV( اهرم مالی
 .تاس شده نظر گرفته در کنترلی متغیرعنوان به نیز) 2008(همکاران و چانگ و) 2008(اگاروال پژوهش در

 شده محاسبه شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر خالص سود تقسیم از :)ROE( سودآوري
 .است شدهکنترل  یز) ن7201( همکاران و سابرامانیام و) 2013( 1همکاران و هاي جردپژوهش در و

نسبت ارزش  )2013( همکاران و در پژوهش حاضر، به پیروي از جرد ):GWTH( هاي رشدفرصت
هاي رشد و یکی دیگر از متغیرهاي کنترلی معیار فرصت عنوانبهبازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  مدل شده است. وارد
بین متغیرها، کاهش  ینظر تعداد مشاهدات، پایین بودن احتمال هم خط هاي ترکیبی ازازآنجاکه داده

)، لذا 1387، 2(گجراتی مقطعی یا سري زمانی برتري دارند يهاتورش برآورد و ناهمانی واریانس بر مدل
 ست.هاي ترکیبی استفاده شده اها از تکنیک دادهبراي آزمون فرضیه

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
ها، وتحلیل دقیق آنیهتجزبرآورد مدل و  همچنین،بررسی مشخصات عمومی متغیرها،  منظوربه

)، آمار توصیفی متغیرهاي مورد آزمون که 2آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول (
 دهد.نشان می  باشد راهاي مرکزي و پراکندگی میشامل برخی شاخص

 
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش .2جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر
LIQ 0002/0- 0001/0- 012/0- 000001/0- 0006/0 571/1 448/18 

CSRD 244/0 205/0 153/0 512/0 085/0 112/1 116/3 
INST 733/0 766/0 123/0 968/0 158/0 048/1- 966/3 
SIZE 180/12 099/12 865/9 563/14 605/0 938/0 758/5 
LEV 593/0 594/0 013/0 315/2 223/0 712/1 956/5 
ROE 098/0  106/0 315/1- 582/0 131/0 183/3- 457/12 

GWTH 776/2 446/2 557/0 985/6 459/1 817/0 111/3 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 لقاب اقلام کل تعداد از متوسط طوربه نمونه هايشرکت شود،می ملاحظه جدول نای در که گونههمان

کنند. اندازه شرکت نیز که از طریق لگاریتم می افشاء را آن درصد 24 حدود اجتماعی، پذیريمسئولیت افشاء
داقل و بوده که ح 099/12و میانه  180/12گردد، داراي مقدار میانگین فروش سالیانه شرکت محاسبه می

باشد. علاوه بر این، ملاحظه مقدار میانگین می 563/14و  865/9حداکثر مقدار این متغیر به ترتیب برابر با 

                                                                                                                                           
1. Gjerde et al. 
2. Gujarati 
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هاي نمونه از هاي شرکتدرصد از دارایی 59طور متوسط حدود متغیر اهرم مالی حکایت از آن دارد که به
درصد ارزش  10طور میانگین معادل ز بههاي نمونه نیمحل بدهی تأمین مالی شده است. سود خالص شرکت

 احبانص حقوق بازار ارزش بودن بیشتر جدول، این دیگر توجه قابل هاست. نکتهبازار حقوق صاحبان سهام آن
 رشد هايفرصت متغیر میانگین مقدار ملاحظه که است آن دفتري ارزش از نمونه هايشرکت اغلب سهام

 .تمدعاس این گواه فوق، جدول در) 776/2(
 

 هانتایج آزمون فرضیه
ص ها مشخبودن داده ییتابلو یا یقیتا تلف شودیاستفاده م یمرل Fابتدا از آزمون  یبیترک يهادر داده

 يبرا یمرل Fآماره  يدارمعنی) ارائه شده است، سطح 3( جدولآمده که در دستبه یجگردد. با توجه به نتا
 نیتخم يآن است که برا یانگرب وصفر آزمون رد شده  یهفرض ،بنابرایناست،  05/0کمتر از  هامدل تمامی

 استفاده شود. ییتابلو يهااز روش داده یدپژوهش با يهامدل
 

 هاي پژوهشلیمر براي مدل  Fنتایج آزمون  .3جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  Fمقدار آماره  مدل
 تابلویی هايداده 000/0 102/8 )1مدل (
 تابلویی هايادهد 000/0 515/8 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 یا (روش اثرات ثابتیی تابلو يهانوع داده یینتع يبرا یدبودن مدل، با ییبا توجه به تابلو ،سپس

 یجبا توجه به نتا شود،یملاحظه م یز) ن4( جدولطور که در ) از آزمون هاسمن استفاده شود. همانیتصادف
است،  05/0کمتر از  χ2مقدار آماره يدارمعنیسطح یی که هادر مدلآن،  يدارمعنیآزمون و سطح  ینا

 و باید از روش اثرات ثابت استفاده نمود. صفر آزمون رد شده یهفرض
 

 نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی .4جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  χ2مقدار آماره مدل
 اثرات ثابت 021/0 805/13 )1مدل (
 اثرات ثابت 022/0 717/14 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
نا بنمایی استفاده شده است. براي بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس نیز از آزمون نسبت درست

ي محاسبه دارمعنی) آورده شده است،  با توجه به اینکه سطح 5( که در جدول نتایج حاصل از این آزمون بر
هاي پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. که براي رفع این است در مدل 05/0ه کمتر از شد

ها استفاده شده است. تا فرض همسانی یافته براي برآورد مدلیمتعممشکل، از روش حداقل مربعات 
 شود. ها به این ترتیب حلیانسوارها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل ناهمسانی واریانس
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 براي کشف ناهمسانی واریانسنمایی نسبت درستنتایج آزمون  .5جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  χ2مقدار آماره مدل
 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 12/179 )1مدل (
 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 53/185 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

نا بی جملات خطا از آزمون وولدریج استفاده شده است. همبستگخودوجود مشکل براي بررسی وجود یا عدم
در داري محاسبه شده، ) آورده شده است، با توجه به سطح معنی6( که در جدول نتایج حاصل از این آزمون بر

و مشکل  صفر آزمون رد شده یهاست، فرض 05/0کمتر از  وولدریج F مقدار آماره يدارسطح معنییی که هامدل
ها یافته براي برآورد مدلیمتعمستگی پیاپی وجود دارد که براي رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات خودهمب

استفاده شده است. تا فرض عدم وجود خودهمبستگی در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل خودهمبستگی 
 05/0از  بیشتر وولدریج F آماره مقدار يدارسطح معنییی که هادر مدلترتیب حل شود. همچنین،، ینابهپیاپی 

 و مشکل خودهمبستگی پیاپی وجود ندارد. شده ییدصفر آزمون تأ یهاست، فرض
 

 ینتایج آزمون وولدریج براي شناسایی خودهمبستگ .6جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  Fآماره مقدار مدل
 عدم وجود خودهمبستگی 279/0 305/1 )1مدل (
 د خودهمبستگیعدم وجو 192/0 764/1 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 
ی با هم خطی بین متغیرهاي توضیحی، آزمون هم خطوجود مشکل براي اطمینان از عدم همچنین، 

که مقادیر این آماره براي ) مورد بررسی قرار گرفت که با توجه آنVIFاستفاده از عامل تورم واریانس (
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول ندارد.  ها وجودآن بین خطیهم است، لذا 5متغیرهاي توضیحی کمتر از 

 ) نشان داده شده است:7پژوهش در جدول (
 

 نتایج برآورد مدل اول پژوهش .7جدول 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 VIF يدارمعنیسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 .…… 000/0 904/3 170/0 664/0 ضریب ثابت
 21/1 000/0 287/3 006/0 019/0 شرکت مسئولیت اجتماعی
 18/1 000/0 813/4 013/0 065/0 اندازه شرکت
 16/1 809/0 -242/0 192/0 -046/0 اهرم مالی
 19/1 482/0 703/0 148/0 104/0 سودآوري

 22/1 152/0 -434/1 513/0 -073/0 رشد هايفرصت

 )داريمعنی سطح(فیشر  Fآماره 
694/14 

)000/0( 
 908/1 آماره دوربین واتسون

 545/0 شدهلیتعدضریب تعیین  576/0 عیینضریب ت
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داري کلی مدل رگرسیونی ) بیانگر معنی000/0داري آن (و سطح معنی 7در جدول  Fملاحظه مقدار آماره 
توان ادعا نمود شده مدل میدرصد است. با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل 5برازش شده در سطح خطاي 

 داده یحتوض مدل کنترلی و مستقل متغیرهاي توسط هاشرکت سهام نقدشوندگی تغییرات از درصد 54 که حدود
مربوط به متغیر  tنیز مشهود است، ضریب برآوردي و آماره  7 گونه که از نتایج جدولهمانشود. می

ود رابطه مثبت دار بوده که حاکی از وجدرصد معنی 5) مثبت و در سطح خطاي CSR(پذیري اجتماعی مسئولیت
ر بر این اساس، فرضیه پژوهش د باشد.می هاشرکت سهام نقدشوندگی و اجتماعی مسئولیت افشاي دار بینمعنی

 :  دهدمی نشان را پژوهش دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج) 8( جدول شود.درصد تأیید می 5سطح خطاي 
 

 نتایج برآورد مدل دوم پژوهش .8جدول 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 شده برازش رگرسیونی مدل که دریافت توانمی ،)000/0( آن داريمعنی سطح و 8جدول  در F آماره مقدار به نگاهی با

 لمستق متغیرهاي که است آن بیانگر مدل شدهیلتعد تعیین ضریب مقدار. است دارمعنی یطورکلبه درصد 5 خطاي سطح در
 نیز 8 جدول در که طورهمان. دهندمی توضیح را هاشرکت سهام نقدشوندگی تغییرات از درصد 56 حدود مدل، کنترلی و

 و شرکت، مثبت اجتماعی مسئولیت بر خارجی نظارت تعاملی اثر متغیر به مربوط t آماره و برآوردي ضریب شود،می مشاهده
 توانمی یعنی. شودمی تأیید درصد 5 خطاي سطح در نیز پژوهش دوم ن، فرضیهبنابرای. است دارمعنی درصد 5 خطاي سطح در

 .کندمی تشدید را هاشرکت سهام نقدشوندگی با اجتماعی مسئولیت افشاي بین رابطه نظارت خارجی، که نمود ادعا
 
 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

 و گذارانیهسرماتعداد  کاهش جبمو ان شرکتدارسهام و مدیران بین اطلاعاتی تقارنعدم افزایش
 نقدشوندگی اورق بهادار شرکت خواهد شد. بنابراین، کاهش ی،طورکلبهو  معاملات سهام آمدن حجم پایین

نقدشوندگی بیشتر  و هامعامله حجم باعث افزایش اطلاعاتی، تقارنعدم کاهش طریق از افشاي اطلاعات

 VIF يدارمعنیسطح  tآماره  راف معیارانح ضرایب  متغیر

 .…… 039/0  068/2 198/0  410/0 ضریب ثابت
 14/1 000/0  634/3 005/0  020/0 شرکت مسئولیت اجتماعی

 17/1 002/0  081/3 027/0  084/0 خارجی نظارت
 15/1 032/0  166/2 012/0  026/0  اجتماعی اثر تعاملی نظارت خارجی بر  مسئولیت

 19/1 000/0  486/3 015/0 054/0 ه شرکتانداز
 13/1 613/0 -505/0 214/0 -108/0 اهرم مالی
 11/1 144/0 592/1 061/0 096/0 سودآوري

 16/1 331/0 -973/0 060/0 -059/0 رشد هايفرصت

 )داريمعنی سطح(فیشر  Fآماره 
541/12 

)000/0( 
 926/1 آماره دوربین واتسون

 563/0 شدهلیتعدتعیین  ضریب 591/0 ضریب تعیین 
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ه اخیر همواره گزارشگري و افشاء اطلاعات اجتماعی و شد. از سوي دیگر، در چند ده سهام شرکت خواهد
هاي تجاري و عمومی مورد تأکید بیشتري قرار گرفته است. چرا که این باور یتفعالمحیطی براي یستز

تواند اطلاعات کافی براي این رویکرد فراهم وجود دارد که سیستم حسابداري و گزارشگري مالی متداول نمی
 یجادامنظور به هاشرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگري افشاي الزامات فراگیر توسعۀ هامروز ،روینازاکند. 

 تهگرف قرار بهادار اوراق بورس و گذارمقررات نهادهاي توجه مورد سرمایه، بازارهاي در پاسخگویی و شفافیت
 مسئولیت گريگزارش افشاي بین ارتباط بررسی حاضر، پژوهش در بررسی مورد اصلیمسئله  ،بنابراین .است

  .باشدمی رابطه این بر نظارت خارجی کنندگییلتعد اثر همچنین، و شرکت سهام نقدشوندگی با اجتماعی
مسئولیت اجتماعی و نقدشوندگی سهام را آزمون  رابطه بین افشاي گزارشگري پژوهش، فرضیه اول

 گزارشگري مسئولیت اجتماعی ينموده است. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه حاکی از آن است که بین افشا
نین توان چیید فرضیه فوق میتأداري وجود دارد. در خصوص ها، رابطه مثبت معنیو نقدشوندگی سهام شرکت
 هايهاي داراي عملکرد اجتماعی بالا، تمایل بیشتري به افشاي عمومی فعالیتاستدلال نمود که شرکت

تقارن اطلاعاتی بین شرکت و طلاعاتی باعث کاهش عدماجتماعی خود دارند که این سطح بالاي شفافیت ا
ر این د آمدهدستبهیابد. نتیجه یب، نقدشوندگی سهام شرکت افزایش میترت ینبدگذاران شده و سرمایه

) مطابقت دارد. در 2017) و سابرامانیام و همکاران (2013هاي پژوهش جرد و همکاران (پژوهش، با یافته
ها ر نظارت خارجی بر رابطه بین افشاي مسئولیت اجتماعی با نقدشوندگی سهام شرکتیتأثفرضیه دوم پژوهش، 

مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه بیانگر آن است که نظارت خارجی، بر رابطه بین 
. این یافته ندکبوده و این رابطه را تشدید می اثرگذارها افشاي مسئولیت اجتماعی با نقدشوندگی سهام شرکت

هاي دارد مالکان نهادي به دلیل ویژگیبینی نظریه نظارت فعال مالکان نهادي است که بیان میمطابق با پیش
توانند نفوذ بیشتري در شرکت داشته باشند و به دلیل صرفه ناشی از مقیاس، عملکرد مدیریت ذاتی خود می

گذاران تقارن اطلاعاتی با حضور این سرمایهبراین، عدمگذاران، هدایت نمایند. بنارا در جهت منافع سرمایه
) 2017شود. سابرامانیام و همکاران(کاهش و این امر موجب افزایش سطح اطمینان و نقدشوندگی سهام می

 نیز در پژوهش خود به نتایج مشابهی با این تحقیق دست یافتند.  
 مسئولیت گزارشگري افشاي میان دارمثبت معنی رابطه وجود انجام شده و پژوهش نتایج اساس بر

 و بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه به ها،شرکتدر  سهام نقدشوندگی با نهادي مالکیت و اجتماعی
 هايمتغیرسایر  کنار در گذاريسرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام که گرددمی پیشنهاد سرمایه، بازار فعالان

 هايمدل در سهام نقدشوندگی بر اثرگذار عواملعنوان به را هاآن و کرده توجه هم عوامل این به مالی
 یشنهادپ هاسازمان در اجتماعی مسئولیت جایگاه گرفتن نظر در با همچنین، .کنند لحاظ خود گیريتصمیم

 همه که نماید تدوین خصوص این در را استانداردي حسابداري، استانداردهاي تدوین کمیته شودمی
 که رددگمی پیشنهاد نیز، نظارتی ينهادعنوان به بهادار اوراق بورس سازمان به .ببرند کار به را آن هاشرکت

 طلاعاتا بیشتر افشاي خصوص در تشویقی هايسیاست اجراي برايرا  لازم زمینه هایی،دستورالعمل وضع با
تبحر م گذارانییهسرما ،نهادي مالکین کهاین به نظر این، بر علاوه. کند فراهم هاشرکت اجتماعی مسئولیت

 بورس در دولتی هايشرکت عرضه تداوم لذا  دارند، نیز را مدیران رفتار بر نظارت اییتوان و بوده فعال و
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 توسط هاشرکت این مالکیت تصاحب آن متعاقب که( سازيیخصوص سازمان جانب از بهادر اوراق
 عاتمطال انجام پژوهش و این تکمیل جهت یج،نتا به توجه با .دشومی پیشنهاد) است نهادي گذارانیهسرما
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 چکیده
 انیمتقاض يگرفتن توان اعتبار دهیاست. ناد ياعتبار سکیبه ر یعدم توجه کاف ،یبانک ستمیمهم مشکلات س عواملاز  یکی

توان  کرده و روروبه يرجاریغ لاتیاز تسه یدار و انبوهمشکل يهاییاز دارا یبانکها را با حجم قابل توجه ،یفیتکل لاتیو تسه
 یرفتار مبتن لیمتغیره به دلچند نگیچیهمچون مدل سوئ يهوشمند يهاداده است. روش اهشآنها را به شدت ک یلما نیتام

هدف از این پژوهش . ندینما یرا فراهم م سکیر زانیبینی مپیش يمناسب برا يپاسخ ها افتنیچندگانه، امکان  هیبر تجز
باشد. به منظور جلوگیري از تفاده از روش مارکوف سوئیچینگ میهاي ایرانی با اسمدلسازي ریسک اعتباري برخی از بانک

ضررهاي احتمالی بانکها، مطالعه متغیرهایی که تاثیر بسزایی در ایجاد شرایط پرخطر و بحرانی دارند، مهم است. این مسئله را 
ا در یک سري حالت ها در توان از طریق مدل مارکوف دو رژیمی که روشی مفید براي توصیف فرایندي که طی آن متغیرهمی

 متغیرهاي مستقلی همچون لیپژوهش با تحل نیدر ا بنابراین  .زمان پیوسته مورد سنجش فرار میگیرند، مدل سازي کرد
 نگیچیبا استفاده از روش سوئ یمال یو شاخص درماندگ یهاي خارجشوك ،یمال عواملخرد و کلان،  ياقتصاد يرهایمتغ

و در  بارياعت سکیدر کنترل ر هاي مستقل مورد بررسی یاز دهی و  تعیین تاثیر هریک از متغیرشناسایی، امت متغیره بهچند
 هايبانکه سالان يهاو از داده شد نییتع هیسه فرض در این راستا شود.پرداخته می ي در بانکهااعتبار سکیبینی رپیش جهینت

در  شاتیحاصل از آزما جیاستفاده شد. نتا هاهیآزمون فرض يراب 1398الی   1390در بازه سال  عضو بورس اوراق بهادار تهران
 دارد. رهیچندمتغ نگیچیسوئ مارکوف بر یروش مبتن سکیبینی رنشان از عملکرد مناسب دقت پیش MATLABافزار  نرم

 .متغیرهبینی، مدل مارکوف سوئیچینگ چندریسک اعتباري، پیش واژگان کلیدي:
 G01, G21, G32 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 هیجزتی، ابیارز ،ییشناسا ي، فرایندي متشکل از مراحلاعتبار سکیر تیریمد ، فرایند1از نظر بلینی

 ،یاسیس طیاز جمله شرا یطیمح ریمتغ طیبا در نظرگرفتن شرا ریسک اعتباريبر  یدر پ ینظارت پو  لیتحل
 يریگشیبانکها و پ یتوان مال تیریر مدموضوعات د نیاز مهمتر یکیامروزه  باشد.میو..  یاجتماع ،ياقتصاد

کاهش  ای شیافزا ،روباشد. از ایناز جوانب مختلف می ياعتبار سکیبانکها، بحث کنترل ر یاز ورشکستگ
و  یخرد و کلان، عوامل مال يبانکها از جمله عوامل اقتصاد یبر توان مال رگذاریتاث يرهایاز متغ یبرخ

 ياعتبار سکیاز ر یخطرناك ناش يامدهایپ ي وجد يهابا چالش ها رابانک تواندیم یارجهاي خشوك
 مواجه کند. 

نقش دارند بطوریکه بکارگیري این عوامل  یمنابع مال لیتعد يهاراه ییشناسادر  یعوامل مختلف
 يراعتبا سکیدرست و به موقع ر تیریعدم مد پیشگیري ازو  ياعتبار يها سکیکاهش ر تواند موجبمی

 عوامل ،يکلان اقتصاد ،يخرد اقتصاد يرهایمتغ ی از جملهچهار دسته کل بهعوامل  نی. ادگردندر بانکها 
و  لیکه بتواند به تحل يهوشمند ای يآمار يهاروش يری. بکارگشوندیم تجزیه یهاي خارجو شوك یمال

و  یمال نیتام لیتعد يبرا يدر جهت ارائه راهبرد يریگمیعوامل به منظور تصم نیا انیروابط م یبررس
ینی، (بلِ  دارد یقیعم یبه مطالعه و بررس ازیمهم بوده و ن يدر بانکها بپردازد، امر ياعتبار سکیکنترل ر

2019(. 
 تندهس ییچالشها يدارا ياعتبار سکیبینی و کنترل رپیش يبرا ونیاز جمله رگرس معمول يهاروش

 لاتی همچون تواناییها را با مشکسکیر زانیبینی و سنجش مپیش ندآیفر يا حد، تکه استفاده از آنها
ت به مشکلا نی. اکندمواجه می لهمسئ يمناسب برا پاسخ افتنی نیتعادل و عدم تضم يدر برقرارپایین 

رکوف روش مامشکلات،  نیمرتفع کردن ا ي. برادهدیها رخ منوع روش نیا یو قطع کیستماتیرفتار س لیدل
 هیبر تجز یرفتار مبتن لیمتغیره به دلچند نگیچیسوئرکوف ماشدند. روش  یمتغیره معرفچند نگیچیسوئ

از جمله  ونیرگرس معمول يهاکند و مشکل روشمناسب را فراهم می يهاپاسخ افتنیچندگانه، امکان 
 .)2019(بلِینی،  مستقل را ندارد يرهایکنترل کننده متغ بیضرا زانیبه م تیحساس

در . رداختپ سکیر نیبه کنترل ا دیبا ياعتبار سکیاز ر یاك ناشخطرن يهاامدیاز پ يریجلوگ يبرابنابراین، 
 يرهایمتغ لیپژوهش با تحل نیرو، در ا. از اینگرددیمطرح م ياعتبار سکیر تیریکنترل و مد ندیراستا فرا نیا

ي، تباراع کسیبه عوامل مختلف موثر در کنترل ر یدهازیامت همتغیره بچند نگیچیگذار با استفاده از روش سوئریتاث
 یمال یاز شاخص درماندگ ،دیجد يعنوان نوآورشود. به میپرداخته  سکیبینی رپیش ،جهیآنها و در نت يبنددرجه

به به ذخایر ارزي  M2بودجه، اعتبارات، صادرات و نسبت  ياز جمله تورم، کسر یاز عوامل مال گرید یدر کنار برخ
راي ب یلتونیبا مشخصات هم یمیدو رژ نگیچیسوئ وفمدل مارکاز . در این راستا، استفاده شد یمال ریعنوان متغ

 .شودیماستفاده ي اعتبار سکیر سنجشدر ی و ارزیابی تاثیر هریک مورد بررس ي اقتصادي و مالیرهایمتغ لیتحل
در بانک،  ياعتبار سکیر زانیبینی مپیش يبرا يهاي عملکردبر شاخص یمتغیره مبتنچند نگیچیسوئ کیتکن

                                                                                                                                           
1. Bellini 
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 یبررس در جهت کیتکن نیو از ا استدر بانکها  ياعتبار سکیر تیریو مد یمال نیتام شیافزا ياسب برامن يراهبرد
در  ياعتبار سکیر زانیبینی مپیشبراي  یمال نیتام لیگذار در تعدریمختلف و تاث يرهایمتغ انیروابط م لیو تحل

  .می گرددبانکها استفاده 
انی نظري و پیشینه پژوهش در سالهاي اخیر پرداخته براي انجام این پژوهش، ابتد به بررسی مب

متغیره براي ها مطرح شده و روش پژوهش از جمله روش مارکوف سوئیچنگ چندشود. سپس، فرضیهمی
ارزیابی ریسک اعتباري به واسطه تحلیل روابط میان برخی از متغیرهاي مالی و اقتصادي خرد و کلان 

اده از آمارهاي توصیفی و استنباطی به تحلیل نتایج حاصل از پژوهش و و در ادامه با استف شودپرداخته می
هادات گیري و پیشنشود و در نهایت، به نتیجههاي مطرح شده، پرداخته میتصمیم براي رد یا تایید فرضیه

 ارائه شده است. 
 

 مبانی نظري 
امروزه . باشدمی يراعتبا سکیر ارزیابی و سنجش بحث ،يدر نظام بانکدار مهمترین مبحثامروزه 

اجه مو يجد يهارا با چالشهاي بانکی فعالان اقتصادي و شرکتدر بانکها،  يگذارسپردهروز افزون  شیافزا
عدم بازپرداخت بدهی  ،یبانک هیسرما صیو تخص يگذارمهم در بحث سپرده يهااز چالش یکی. نموده است

 یدر برخعضاً و ببانک گردد  یمنجر به ورشکستگ تواندیم که این مشکل به نوبه خودباشد می نییو بازده پا
د. روبرو خواهد ش یقابل وصول نباشد، بانک با خطر ورشکستگ ییاعطا ياز اعتبارها یموارد اگر درصد کم

سال گذشته، تحولات عمده در بازارهاي مالی موجب پیچیده تر شدن رویکردهاي ارزیابی و مدیریت  15طی 
اري شده است. تعریفی کلاسیک از ریسک اعتباري در صنعت بانکداري ریسک از جمله ریسک اعتب

شود. به طور مثال، افزایش ریسک اعتباري یافته، از روابط میان بانکدار و مشتري ناشی میکشورهاي توسعه
 گرددو ارزش خالص  هیاز سرما یتوجهقابل هیمنجر به تخل ای یمال موسسه کی یتواند باعث ورشکستگمی

ارزیابی و  رو،از این. ) 2021و همکاران، 1(تِران بگذاردها بانک ریرقابت با سا ییبر رشد و توانا منفی و تاثیر
 يواسطه ها ریسا نیو همچن يدر صنعت بانکدارهاي مهم همواره به یکی از چالش ياعتبار سکیر کنترل

در  اًمیاست که مستق یبانکدر امور  یاصل يهاتیاولو نیاز مهمتر یکیهمچنان تبدیل شده است و  یمال
 زانیرا از جنبه م یو مال يهاي اقتصاداز شاخص یبرخ انیم يپژوهش رابطها نیاست. ا لیدخ یبحران مال

 و با هدف است کرده یبررس نگیچیبه روش مارکوف سوئ ياعتبار سکیر نیبر تخم آنها يرگذاریتاث
کم  يهااز جمله دوره سکیر يهادوره شوند،یم سکیپرر طیشرا جادیکه باعث ا یهایشاخص ییشناسا

 لیمتغیره به دلچند نگیچیهمچون مدل سوئ يهوشمند يهاکند. روشرا مشخص می سکیو پر ر سکیر
 يمناسب برا يپاسخ ها افتنیخودکار راه حلها، امکان  يساز ربخشیچندگانه و ز هیبر تجز یرفتار مبتن

بینی خارج از و دقت پیش یهمچون سادگ یمهم يایمزاو از  ندینما یرا فراهم م سکیر زانیبینی مپیش
فاده با است یرانیهاي ااز بانک یبرخ ياعتبار سکیر يپژوهش مدلساز نیرو، در انمونه برخوردار است. از این

                                                                                                                                           
1. Tran  
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بانکها، مطالعه  یاحتمال ياز ضررها يریجلوگ نظورباشد. به ممد نظر می نگیچیاز روش مارکوف سوئ
ان از تومسئله را می نیدارند، مهم است. ا یپرخطر و بحران طیشرا جادیدر ا ییسزاب ریکه تاث ییرهایمتغ
 يسر کیدر  رهایآن متغ یکه ط يندیفرا فیتوص يبرا دیمف یکه روش یمیمدل مارکوف دو رژ قیطر

 نگیچیروش مارکوف سوئ نیکرد. بنابرا يسازمدل رند،یگیفرار م جشمورد سن وستهیها در زمان پحالت
تر  یجزئ لیتحل جهیراه حل ها و در نت شتریب يبخش ساز ریتواند منجر به زمی میرژ رییبر روند تغ هیبا تک

 ییهاشبا رو سهیدر مقا نگیچیاز مدل سوئ يشتریشود که انتظار بخود باعث می نیا جهیآنها گردد و در نت
قادر به  یاز طرف ونیرگرس اریز م،یداشته باشاعتباري  سکیبینی رو پیش یابیارز يبرا ونیرگرس چونهم

از  را دارد. منظور تیقابل نیا نکیچیاما سوئ ستین یرونیو ب یهاي داده از جنبه درونپرداختن به شاخص
جوانب ممکن است و  از  مها از تماداده ریپرداختن به مقاد یعنیهاي داده شاخص یرونیو ب یساختار درون

 یاست که رابطه علت و معلول نیفرض بر ا  ونیدر رگرسرا ندارد.  ونیروش رگرس يهاتیمحدود یطرف
 ریرد مقادبرآو نیخوب نباشد و بنابرا شهیفرض ممکن است هم نیماند. ا یم یباق رییبدون تغ رهایمتغ نیب
کننده اشتباه و گمراه جیاست منجر به نتا مکنساخته شده است م ونیکه بر اساس معادله رگرس ریمتغ کی

بر اساس  ریچند متغ ایدو  نیکه ب يدر نظر گرفته شود، رابطه عملکرد يشتریب يهادهاگر دا یحت ای و شود
 .)2021، 1(داس و روي شود، ممکن است خوب نباشدمی جادیمحدود ا يهاداده یبرخ

 يهامدل طور که اشاره شد یکی از راهکارهاي هوشمندانه ارزیابی ریسک اعتباري، بکارگیريهمان
ار و احتمال گذ يهاسیبر ماتر یمبتن یتصادف ندیفرا کباشد که یمدل سوئیچینگ می یا مارکوف يارهیزنج

مدل مارکوف سوئیچینگ با تحلیل روابط میان متغیرهاي تاثیر گذار بر ریسک اعتباري به  انتقال است.
از  پردازد. در این پژوهش برخیها میگیري در جهت وضعیت نرمال یا غیر نرمال بانکارزیابی و تصمیم

گیرنده در مدل متغیرهاي مالی و عوامل اقتصادي خرد و کلان به عنوان متغیرهاي مستقل و تصمیم
هوشمندانه تغییر رژیم مارکوف براي ارزیابی ریسک اعتباري در نظرگرفته شده است که در بخش جامعه 

، به عبارت دیگر شود.آماري به تعریف جزئی هریک از متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده پرداخته می
ه هاي بانکی از جملهاي (متغیرهاي مستقل) دادهمدل هوشمندانه مارکوف سوئیچینگ با تحلیل خصوصیت

یافته به مشتریان هاي تخصیصهاي مالی و اقتصادي خرد و کلان مربوط به هریک از معاملات و واممشخصه
پردازد. در این پژوهش یرنرمال (ریسک) میگیري براي تعیین حالت رژیم همچون حالت نرمال یا غبه تصمیم

با الهام از ایده اولیه محقق همیلتون به بررسی مدل مارکوف سوئیچینگ دو رژیمی براي ارزیابی ریسک 
 ،ییاراد تیفیک ه،یسرما تیکفاشود. به طوریکه، متغیرهاي اقتصادي و مالی از جمله اعتباري پرداخته می

 ،يارز ریبه ذخا M2بودجه، نسبت  يتورم، کسر ،یواقع یداخل دیولنرخ رشد ت ،یبانک ستمیس ینگینقد
به ترتیب  و نرخ ارز یهاي خارجشوك ،یمال یدو شاخص درماندگ ،یاعتبارات دولت ،یاعتبارات خصوص

متغیرهاي مستقل در نظرگرفته شده در مدل مارکوف سوئیچینگ مورد بررسی در این پژوهش هستند و 
 شود.  (ریسک) وضعیت بانک به عنوان متغیروابسته در نظر گرفته می مشخصه نرمال یا غیرنرمال

                                                                                                                                           
1. Das and Roy 



 

 

197 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
و د

ل 
چه

، 
یز

پای
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 پژوهش نهیشیپمروري بر 
بینی پیش يبرا آمار هیبرپا هوشمند هايبه روشمحققان  رایاخ در راستاي پژوهش مورد بررسی،

اري بتري براي ارزیابی ریسک اعتي نوینشاخصهاهایشان از در مدلو  گرایش یافته اند ياعتبار سکیر
 و يرتبه بند يکه بر مبنا ياعتبار سکیارائه شده ر يهااز روش ی، به طور مثال برخانداستفاده کرده

 و به دنبال آن ییاعطا لاتیتسه یابیارز يبرا کویفا ازیامتهاي مهمی همچون شاخصهستند از  یدهازیامت
ها جدید ررسی برخی از پژوهشدر ادامه به ب ).1،2020آبهیشِک( برند یبهره م ياعتبار سکیر یابیزار

 شود. صورت گرفته در حوزه ارزیابی ریسک اعتباري به واسطه تکنیک هاي هوشمندانه پرداخته می
 يو رشد اقتصاد یتوسعه مال برخی از عوامل رابطه به بررسی مطالعه نیا) 3،2020و چارفِدین 2(رحمان

مارکوف  نگیچیاستفاده از روش سوئبا  2017-1975دوره طی  در پاکستان درتاثیر گذار بر بخش بانکی 
به عنوان  ینگینقد يهایدر نظر گرفتن بده در این راستا از روش تجزیه و تحلیل مولفه اصلی و با. پردازدمی

 يهاي بانکهاو دارایی یناخالص داخل دیبه عنوان درصد تول ی، اعتبار خصوصیناخالص داخل دیدرصد تول
 میقگذاري مست، سرمایهيهاي بانک مرکزبه علاوه دارایی يتجار يهاي بانکهابه عنوان نسبت دارایی يتجار

را تولید کرده و سپس، به تحلیل روابط میان این شاخص ها در جهت سنجش ریسک اعتباري  یخارج
بالا  و نییپا يرشد اقتصاد در یدهد توسعه مالنشان میهاي پژوهش آنها ایج حاصل از یافته. نتپرداختند

 ،نیمچن. هکرده و بالطبع، تاثیر منفی بر ریسک اعتباري دارد یکمک منف يکستان به رشد اقتصاددر پا
 ینیرا مجدداً مورد بازب یتوسعه مال يهااستیممکن است سبانکی گذاران استیدهد که سمی نشان جینتا

   .ت کندکمک مثب و شرایط بحران بانکی پاکستان يبه روند رشد اقتصاد یقرار دهند تا بخش مال
. به منظور ثبت پردازدمی هیجرین يرفتار بانک مرکز به مدلسازي مطالعه نیا) 2020و همکاران،  4(آیینده

هاي سوئیچینگ با مطالعه دادهمارکوف  يایپو ونیرگرس کردیکشور، از رو یمقامات پول پسینو  نیشیپ يرفتارها
درون زا است و  هیجریه مشخص شد که عرضه پول در نمطالع نیدر ا. استفاده شد 2017الی  1981بانکی در دوره 

 یه برخب یدر دوره مورد بررس نکهیبه طور متقابل عمل کرده است نه ا هیجرین ينشان داد که بانک مرکز جهیدر نت
بالا به طور  نرخ بهره میدر دوره رژ ژهیبه وی اسینشان داد که عوامل خطر س جیباشد. نتا بندیپا یپول استیس نیقوان

 میده، رژدر نظر گرفته ش یاسیاثرات خطرات س با یا بدون در نظر گرفتنکند. می متعادلرا  بانکرفتار  یابل توجهق
 به عنوانورم ت کنترل براساس این یافته ها، پیشنهاد آنها بر مبناينرخ بهره بالا بود.  میاز رژ دارتریپا ،نیینرخ بهره پا

 باشد. می هیجریدر ن یمقامات پول استیس يها ياز استراتژ یکی
شناسایی عوامل کلان اقتصادي موثر بر ریسک اعتباري و  یمطالعه به بررس نیا) 2020، 5(دي لئِون

بانک منتخب  20 يبر سودآورو تاثیر آن  يو عوامل کلان اقتصاد ياعتبار سکیرسپس تحلیل رابطه میان 
 2017تا  2012دوره هاي بانکی فتن دادهبا در نظر گر نیپیلیو ف لندی، تاي، مالزياندونز از کشورهاي

                                                                                                                                           
1. Abhishek 
2. Rahman 
3. Charfeddine 
4. Ayinde 
5. De Leon 
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 د.شاستفاده  یحداقل مربعات معمول ونیو سپس رگرس یمدل اثرات تصادف براي این منظور از پردازد.یم
بارات ی، کفایت سرمایه، اعتناخالص داخل دیتولدهنده تاثیر مستقیم و مثبت رشد بدست آمده نشان جینتا

ناخالص  دیرشد تول ي است. همچنین، نشان داده شد که ارتباط میاني بر ریسک اعتباراعتبار سکیرداخلی 
 یمنف ریتأث تیدرصد از اهم 5ر سطح دبازده حقوق صاحبان سهام  زانیبر م ی و ریسک اعتباريداخل

را بر بازده حقوق  ریتأث نیشتریدهد. از نظر نفوذ، تورم بمی شیدرصد افزا 323/0نرخ تورم را  و گذاردیم
 دیو رشد تول ياعتبار سکیدارد. ر ياعتبار سکیو ر یناخالص داخل دیو پس از آن رشد تول صاحبان سهام
گذارد. بازده حقوق  یم ریتأث یمنف تیدرصد از اهم 5ها در سطح بازده دارایی زانیبر م یناخالص داخل

 رانیدها و مبانک کمک کنندهمطالعه  نینرخ تورم قرار گرفت. ا شیافزا ریتحت تأث نیصاحبان سهام همچن
ریسک  بروثر عوامل م ییگذاران و دولت ها در شناسا استیگذاران، س هیها، سپرده گذاران، سرمابانک

 باشد.میها بانک يسودآوراعتباري و 
 آنها ازاند. پرداخته ییهاي اروپادر بانک ياعتبار سکی)، به موضوع ر2018، گرانیو د 1ینلیسوس(

 کارا تیریمد يروش ها يارتقا ، بههابانک در معتبر یداخل ير رتبه بندب یمبتن يکردهایرو یبررس قیطر
 يبانک اورپا 177 یپانل يهابر مجموعه داده یبتنم آنها یتجرب لیو تحل هیتجز پرداختند. اعتباري سکیر

ی هایبانک که افتندیدرو آنها  باشدمی يو اقتصاد یمال ي، پس از بحران ها2015تا  2008از سال  یغرب
از  یناش ياعتبار سکیر شیقادر به کنترل و مهار افزا ی استفاده می کنند،داخل يرتبه بنده از تکنیک ک

 .باشداستاندارد دارند مطلوبتر می کردیکه رو یهاینسبت به بانک استراتژي نیاند و باش یم يرکود اقتصاد
هاي و ثبات در بانک ياعتبار سکیر ،ینقدشوندگ سکیر یابیبه ارز ی)، در پژوهش2018همکاران، و  2حسن(

 یلامهاي اسبانک ینگینقد سکیکامل از ر یابیارز یک مدلارائه آنها، اند. هدف از پژوهش و متعارف پرداخته یاسلام
 کردیفاده از روشود. با استمی یبررس ياعتبار و ینگینقد سکیر نیهاي متعارف بود. در ابتدا رابطه ببا بانک سهیدر مقا

  2015 یال 2007دوره  يو متعارف که برا یبانک سلام 52  يهامجموعه داده کی ي، بر رويتارمعادلات ساخ
 .دارند ی با یکدیگررابطه منف ینگینقد سکیو ر ياعتبار سکیکه ر افتندیانتخاب شده بود در

 یلو عملکرد ما ياعتبار سکیر تیریمد يها کیتکن نیرابطه ب یابی)، به ارز2018همکاران، و  3(چان
 ایکه آ پردازدموضوع می نیا یبه بررس آنها خرد پرداختند. به طور خاص، مطالعه یمال نیموسسات تام

 سکینظارت بر ر ،ياعتبار سکیر یابیارز ،ياعتبار سکیر ییشناسا رابطه اي میان مشخصه هایی همچون
عضو در  60با  در موسسه ايخرد  یمال نیموسسات تام یو عملکرد مال ياعتبار سکیکاهش ر ،ياعتبار

هاي اقتصادي همچون دارد یا خیر . علاوه براي این تاثیر شاخصوجود ی، مال نیدپارتمان اعتبارات وتام
کفایت سرمایه، کیفیت و نرخ رشد تولید داخلی واقعی بر ریسک اعتباري را مورد بررسی قرار دادند و به 

 هاي بر ریسک اعتباري پی بردند. تاثیر مثبت این شاخص

                                                                                                                                           
1. Cucinelli 
2. Hassan 
3. Chan 
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با  ولنک سکیر رشرکت ب تیحاکم تیفیک بررسی میزان تاثیر)، به مطالعه 2018 همکاران،و  1یعل(
 طیمح کینکول،  يها سکیاز ر ي. مجموعه اتندسهام پرداخ ینگیرشد و نقد يبر نقش فرصت ها دیتاک

جالب  یوعوضرا بعنوان میا پژوهش، کشور استرال اتیادب جهینت یمبهم و ب هاي پژوهشیافته ز،یمتما يتجار
نکول  کسیو ر یشرکت تیحاکم نیرابطه ب یبه دنبال بررس باعث شده است تا محققانبدل کرده است که 

، متوجه 2013تا  2001از سال  یمال ریشرکت غ 1086گروه بزرگ از  کیبا استفاده از محققان . باشند
و در کنار  ددارن شتریرشد ب يدار با فرصت هامطلوبتر رابطه معنی یشرکت تیبا حاکم ییهاشدند که شرکت

این به بررسی عوامل موثر بر ریسک اعتباري نیز پرداختند و نشان دادند که متغیرهاي مالی همچون تورم، 
هاي نرخ رشد تولید واقعی، کیفیت دارایی و اعتبارات تاثیري منفی و شاخص M2کسري بودجه و نسبت 

 د. داخلی و خارجی تاثیري مثبت بر ریسک اعتباري دار
 سکیاقتصاد کلان بر ر يآورتاب يرهایمطالعه به برآورد اثر متغ نی) ا1399و همکاران،  یتنکابن ی(مدن

 ونیکشور در قالب مدل رگرس 125 يبرا  2016 یال 2005 انهیسال يهابا استفاده از داده ینظام بانک ياعتبار
 نیبازار و همچن يریپذانعطاف وب،خ ینهاي حکمراشاخص دهدینشان م جیپرداخت. نتا افتهیمیگشتاور تعم
تصاد کلان و اق یثباتیهاي بشاخص ریدار داشته است. تأثو معنی یمنف ریتأث ياعتبار سکیبر ر یتوسعه انسان

 يهارخمجموع ن نیدار است. افزون بر اموافق انتظار مثبت و معنی ،ياعتبار سکیو کار بر ر شروع کسب يهانهیهز
 يدرجه اثرگذار نیشتریب یاسیدر سال گذشته و ثبات س یبانک يرجاریمطالبات غ ،ینسانوسعه ات ،يکاریتورم و ب

نظام  يباراعت سکیاقتصاد کلان، ر یثباتیخوب با ب یو حکمران یاسیاند. در ضمن اثر متقاطع ثبات سرا داشته
ناخالص، مثبت و  مدبه درآسود  هیدر دوره قبل و نسبت حاش يرجاریرا کاهش داده است. اثر مطالبات غ یبانک

 دار برآورد شده است.و معنی یمنف زین هیسرما تیاثر نسبت کفا
نعت ص ياعتبار سکیبر ر يکلان اقتصاد يرهایمتغ ياثرگذار زانیم ی) به بررس1397(رستم زاده و همکاران، 

تدا با استفاده از مدل خود از آزمون استرس پرداختند. اب يریگبا بهره 1395تا  1385 يهاسال یط رانیا يبانکدار
 زانیو م ییشناسا ياعتبار سکیبر ر رگذاریتاث يکلان اقتصاد يرهایگسترده متغ یعیتوز يهابا وقفه یحیتوض

و شاخص  يکارینرخ تورم، نرخ ارز، نرخ ب يرهایاساس متغ نیمشخص شده است. بر ا ریمتغ نیبر ا کیهر  يرگذاریتاث
 ییاعطا لاتیو حجم تسه یبانک لاتینرخ سود تسه ،یناخالص داخل دیتول يرهایمثبت و متغ ریمسکن در مجموع تاث

از آزمون استرس،  يریگدارند.  در ادامه با بهره ياعتبار سکیبر ر یاثر منف ،یدولت ریو غ یلتدو يهابه بخش
امر در  نیا انجام شده که 1396فصل سال  4در ياعتبار سکیر ریمقاد ینیبشیو پ یبحران يهاتیوضع يسازهیشب

 صورت گرفته است که در هر سو ابر استر دیاسترس شد ف،یاسترس خف يوهایسنار نیبا عناو ویقالب سه سنار
به دست آمده از آزمون  جی. نتاشودیاعمال م ياعتبار سکیبر ر رگذاریتاث يرهایبر متغ یمتفاوت يهاکدام، شوك

ته گذش ریانباشت مقاد نیو همچن يکاهش رشد اقتصاد نرخ تورم، شینرخ ارز، افزا شیاسترس نشان دهنده افزا
 سکیر تهخیافسار گس شیمنجر به افزا دتر،یشد يهابا شوك ییهاویسنار درو  عیسر شیباعث افزا ،ياعتبار سکیر

 بعد باشد. يهادر دوره ياعتبار

                                                                                                                                           
1. Ali 
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هاي کلان بررسی اثر شاخص") در تحقیقی تحت عنوان 191:219، 1390، حیدري و همکاران(
که شرایط اقتصاد کلان و دخالت هاي دولت و  یدرس یجهنت ینبه ا "هاقتصادي بر مطالبات معوق بانکا

 اعثببانک مرکزي در اقتصاد به همراه ادوار تجاري که در بستر اقتصاد جهانی شکل می گیرد، می تواند 
بات معوق سیستم ها و گیرندگان انفرادي وامها شده و مجموع تسهیلات و مطالتحریک سودآوري شرکت

بانکی را تحت تاثیر قرار دهد. تاثیر شوك متغیرهاي اقتصادي که از اجراي سیاست هاي پولی و مالی نظیر 
داراي  کهآید تورم، رشد ناخالص داخلی بدون نفت، حجم نقدینگی و نرخ سود تسهیلات به وجود می

 . ستندمتغیر هاي کلان اقتصادي ه بیشترین تاثیرات برروي مطالبات معوق سیستم بانکی نسبت به سایر
 نیکنند. همچن یم فایا يدر هر اقتصاد یها نقش مهمواضح است که بانک ،پژوهش نهیشیبراساس مطالعه پ

 يواحدها نیشود به عنوان واسطه بها در نظر گرفته میبه بانک یکه از خدمات سنت ییو سپرده ها ياعتبار لاتیتسه
گذاري هسرمای نیسودآورتر میمستق ریو غ میمستق ياعتبار لاتیحال، انواع تسه نیا کند. باعمل می يمازاد و کسر

 يبرا یکه منبع درآمد مهم ياعتبار لاتیتسه نهیها پول سپرده گذاران را در زممورد، بانک نیبانک است. در ا يبرا
رنج  یخطرات بانک یانواع مختلفممکن است از  نیح نیآورند که در ا یگذاري در مبانک هستند را به اجرا و سرمایه

 يبه عنوان خطرات عمده برا ياعتبار سکیگذارد. ر یم ییبسزا ریها تأثبه نوبه خود بر سود بانک نیکه ا رندبب
که  یدر عوامل رییتغ یعدم پرداخت است که در پ سکیهمان ر سکیر نیشود. ادر نظر گرفته می يهاي تجاربانک

ر بر هاي موثشاخص ییپژوهش به دنبال شناسا نی. ادیآ یدهند، بوجود م یکل مرا ش ییدارا کی ياعتبار تیفیک
از رخداد  يریشگیپ يمناسب برا يها هیارائه توص نیهمچن و نگیچیبا استفاده از مدل مارکوف سوئ ياعتبار سکیر

از  ایده نوین این پژوهش تعریف و بکارگیري دو شاخص درماندگی در کنار برخی است. ییها سکیر نیچن
هاي اقتصادي و مالی دیگر براي سنجش ریسک اعتباري با مدل سوئیچینگ مارکوف دو رژیمی است و ایده شاخص

دیگر نیز در بکارگیري مدل سوئیچینگ مارکوف دو رژیمی با مشخصات همیلتونی براي ارزیابی ریسک اعتباري 
  شود که پیشتر به اهمیت روش مارکوف سوئیچینگ پرداخته شد.خلاصه می

 
 هاي پژوهشفرضیه

 دارند. ياعتبار یسکبر ر يدارمعنی یرتاث ي اقتصادهاي فرضیه اول: شاخص
 دارند. ياعتبار یسکبر ر يدارمعنی یرتاث یمال هايفرضیه دوم: شاخص
  دارند. ياعتبار یسکبر ر يدارمعنی یرتاث خارجی هايفرضیه سوم: شوك

 
 پژوهش روش شناسی

 شود. یرها، جامعه آماري و روش پژوهش پرداخته میدر این بخش به معرفی متغ
 

 جامعه و نمونه آماري -1
جامعه آماري پژوهش حاضر، کلیه بانکهاي تجاري و تخصصی دولتی، بانکهاي غیر دولتی و موسسات اعتبارات 

ار وراق بهادغیر بانکی است که طی دوره زمانی پژوهش داراي مجوز از بانک مرکزي ایران و پذیرفته شده در بورس ا
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باشد و نمونه آماري پژوهش با توجه به قلمرو موضوعی پژوهش شامل کلیه بانکهاي پذیرفته شده در بورس تهران می
هاي بانکی در بازه در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده اند و داده 1390اوراق بهادار تهران بوده که قبل از سال 

 روش پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. براي ارزیابی  1398الی  1390سال 
 

 متغیرهاي پژوهش -2

 ریاخ یها علمپژوهش یمطالعه و بررس يبرمبنا پژوهش نیهاي مورد استفاده در ااستخراج شاخص
و  ریها اخهاي پر استفاده در پژوهشاز شاخص يریها و بهره گبانک ياعتبار سکیسنجش ر نهیدر زم
در  جیارهاي پر استفاده و کردن شاخص ستیپس از ل کهیباشد. بطورمی سانیوار لیو تحل هیتجز نیهمچن

فاده است رهایاثرات متغ ییشناسا يبرا انسیوار لیو تحل هیهمچون تجز يآمار يها لیاز تحل ر،یها اخپژوهش
معرفی شده است. همانطور که واضح است در بخش  1بینی کننده مدل در جدول متغیرهاي پیششد. 

، از متغیر مستقلی با نام متغیر درماندگی مالی نیز بهره گرفته شده است. در این پژوهش به عوامل مالی
عنوان ایده اي نوین به محاسبه دو شاخص درماندگی مالی براساس چندین متغیر دیگر از جمله متغیرهاي 

رماندگی مالی و هاي ارزي به منظور محاسبه متغیر دهاي خالص، بدهی ها و داراییاقتصادي خرد، دارایی
بهره گیري از ان در کنار متغیرهاي رایج دیگر از جمله متغیر هاي اقتصادي خردو کلان، عوامل مالی دیگر 

ها استفاده شد. در ادامه علاوه به شرح نحوه بینی میزان ریسک اعتباري بانکهاي ارزي براي پیشو شوك
 شود. محاسبه شاخص درماندگی مالی پرداخته می

 
 متغیرهاي پژوهش .1جدول

 تعریف عملیاتی نام نوع

 متغیرهاي اقتصادي خرد
 نسبت کل سرمایه به کل دارایی کفایت سرمایه
 هانسبت کل وام ها به کل دارایی کیفیت دارایی

 نسبت کل سپرده ها به کل وام ها نقدینگی سیستم بانکی

 متغیرهاي اقتصادي کلان
 تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابتنرخ رشد  نرخ رشد تولید داخلی واقعی

 نرخ تورم تورم
 GDPنسبت کسري بودجه به  کسري بودجه

 عوامل مالی

 به ذخایر ارزي خارجی M2نسبت  به ذخایر ارزي M2نسبت 

 GDPنسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به  اعتبارات خصوصی

 GDPه نسبت اعتبارات اعطایی به بخش دولتی ب اعتبارات دولتی

 دو شاخص درماندگی مالی 
ریسک هاي نقدینگی، ریسک اعتباري و ریسک نرخ  صورت همزمانمتغیري است که به 

 ارز را در نظر می گیرد

 هاي خارجیشوك
 تحریم هاي بانکی

و از  1393تا فصل چهارم   1390متغیر مجازي : براي فصول دوره تحریم از فصل اول 
 1394و براي فصل اول  1براي دوره تحریم با عدد  1397تا پایان فصل  1396فصل سوم 

 0به عنوان لغو تحریم ها عدد  1396لغایت فصل سوم 

 نرخ واقعی ارز نرخ ارز

 پژوهش هايمنبع: یافته



 

 

202 

ساز
دل

م
ر ي

ک
س

ی
 

بار
اعت

 ي
سوئ

ف 
کو

مار
دل 

ز م
ده ا

تفا
اس

با 
گ

چین
ی

 ... / 
دف

سی
ضل

یی
ریا

ی ث
 عل

ی،
شم

چا
ي 

بو
ی ن

دعل
سی

ن، 
یرا

ه ان
ال

   
 

 
   

   
   

   
   

   
 

  
   

   
   

   
   

   
   

 
 

ر بینی کننده (متغیفرمول محاسبه دو متغیر درماندگی مالی که به عنوان یکی از متغیرهاي پیش
نشان داده شده است. متغیر  5-2و  5-1گرفته شده است، در فرمول  مستقل) از عوامل مالی در نظر

درماندگی مالی براساس متغیرهایی همچون؛ بدهی، دارایی خالص، دارایی ارزي و متغیرهاي اقتصادي خرد 
پذیري عادي، متوسط و بالا است.  دارد که به ترتیب به معناي ریسک 1الی  0آید و مقدار در بازه بدست می

محاسبه  2-5و  1-5ین، متغیر درماندگی اول و دوم براساس شاخص درماندگی اول و دوم در فرمول بنابرا
 ید. آو به دست می 

 : BSF1شاخص درماندگی اول 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵1 =

(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)
𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

+
�𝐶𝐶𝐴𝐴𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝐴𝐴�

𝜎𝜎𝐶𝐶𝐴𝐴
+

(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
𝜎𝜎𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

+
(𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)

𝜎𝜎𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

+
(𝐺𝐺𝑅𝑅𝐷𝐷 𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐺𝐺𝑅𝑅𝐷𝐷) 

𝜎𝜎𝐺𝐺𝑅𝑅𝐷𝐷
+

(𝐵𝐵𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅)
𝜎𝜎𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅

                  

     (5 − 1)

6�  

 : BSF2شاخص درماندگی دوم 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵2 =

(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)
𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

+
(𝑁𝑁𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝑁𝑁𝐶𝐶)

𝜎𝜎𝑁𝑁𝐶𝐶
+

(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
𝜎𝜎𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

+
(𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)

𝜎𝜎𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
+

(𝐵𝐵𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅)
𝜎𝜎𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅

            
                        

(5 − 2)

5�  

 تیفیک ،هیسرما تیکفاه ترتیب ب CAR ،AQ ،BSL ،Real GDP ،Deb ،Fea ،NA نمادهاي
 يارز ییداراو خالص  ییدارای،  بدهی، واقع یداخل دیرشد تول نرخ یبانک ستمیس ینگینقدیی، دارا
 باشد. می

در  BSFIکنند پذیري بیش از حد خودداري میریسک پذیري عادي: تا زمانی که بانکها از ریسک
که برابر صفر است) حرکت خواهد کرد. تا زمانی که این شاخص انحراف معنی دار و امتداد میانگین خود (

توجهی از صفر نداشته باشد از نظر تاریخی مبنی بر وجود یک مشکل در بخش بانکی در کوتاه مدت قابل
 نیست.

) از σبه بالاتر از صفر افزایش می یابد اما از ( BSFIریسک پذیري متوسط: در این حالت شاخص 
0)باشددر طول دوره مورد بررسی است، کمتر می BSFIانحراف معیار  < 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 < 𝜎𝜎)  تا زمانی کهBSFI 

در این محدوده باقی بماند، احتمال بروز هر نوعی از مشکلات سیستم بانکی در آینده بسیار ضعیف و یا غیر 
ت که مقامات از نزدیک باشد. هرچند این مرحله نیازي نظارت فوري نیست. اما توصیه آن اسممکن می

 باشند. BSFIمراقب جهت و سرعت 
) رسیده و σیافته و با بالاتر از(به سرعت افزایش BSFIریسک پذیري بالا: در این حالت شاخص 

توان گفت که در این حالت سیستم بانکی در حال تجربه یک حباب است. در این مرحله به عنوان فاز می
 شود. تعبیر می هشداردهنده مشکلات سیستم بانکی
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 BSFIمحاسبه شاخص  .2جدول

 ریسک بانکی BSFIجهت تغییر شاخص  رفتار بانک

 شروع به افزایش 𝜎𝜎 افزایش معنی دار به بالاي پذیرش ریسک بالا

 𝜎𝜎−و 𝜎𝜎نوسان بین  پذیرش ریسک متوسط
 سقوط

 نبود ریسک

 تداوم افزایش و ریسک بالا 𝜎𝜎−سقوط به زیر  ریسک گریزي

 پژوهش هايتهمنبع: یاف

 
 روش پژوهش  -3

اند، شده جیرا ياعتبار سکیبینی و کنترل رپیش يبرا ونیاز جمله رگرس يمارآ يهاامروزه روش
 زانیبینی و سنجش مپیش ندیفرا يکه استفاده از آنها، تا حد هستند ییهاچالش يدارا ونیرگرس يهاروش

 لیلمتغیره به دچند نگیچیهمچون مدل سوئ يهوشمند يها. روشکندیها را با مشکل مواجه م سکیر
شده  یمعرف يرهایکند. از متغمناسب را فراهم می يپاسخ ها افتنیچندگانه، امکان  هیبر تجز یرفتار مبتن
 يها دهیا از یکیشود. بهره گرفته می نگیچیبینی کننده در مدل سوئپیش يرهایبه عنوان متغ 1در جدول

 يرهایدر کنار متغ یاز عوامل مال یکیبه عنوان  یمال یشاخص درمانگ ریتغپژوهش، استفاده از م نیا نینو
کننده از  بینیپیش يرهایاز متغ یکیبه عنوان  یمال یاستفاده از شاخص درماندگ يباشد، برامی گرید جیرا

 خرد استفاده شد. ياقتصاد يرهایها و متغ یبده ،یخالص واقع ریذخا ،يهاي ارزهمچون دارایی يرهایمتغ
 در مرحله است که در هر مارکوف خاصیت با زمان در گسسته تصادفی فرایند یک 1مارکوف زنجیره

 به اغلب مراحل. دهدمی حالت تغییر مرحله هر در تصادفی صورت به و دارد قرار مشخصی و خاص حالت
 تهگسس متغیر هر یا فیزیکی فاصله را هاآن توانمی ولی شوندمی گرفته نظر در زمانی هايلحظه عنوان

 بعد همرحل در سیستم براي شرطی احتمال توزیع که کندمی بیان مارکوف خاصیت. گرفت نظر در دیگري
 تصادفی ورتص به سیستم چون. ندارد بستگی قبل هايحالت به و دارد بستگی سیستم فعلی حالت به فقط

 با. تاس غیرممکن آینده در صخا اينقطه در مارکوف زنجیره حالت بینیپیش کلی طوربه کندمی تغییر
 همین کاربردها از بسیاري در که است بینیپیش قابل آینده در سیستم آماري هايویژگی حال این

 .است اهمیت حائز بسیار آماري هايویژگی
 یتصادف رويپیاده یک است »خواره می رويپیاده« به موسوم که مارکوف هايزنجیره ترینمعروف از یکی

 ممکن انتقال دو مکان هر در. کندمی تغییر -1 یا+ 1 اندازه به برابر احتمال با موقعیت قدم هر در نآ در که است
 کنونی حالت به فقط انتقال هر احتمال). -1(قبلی صحیح عدد به یکی و+) 1(بعدي صحیح عدد به یکی دارد وجود

دار آن توسط فرآیند خود رگرسیون مرتبه اول را مطالعه کنیم مق  𝑦𝑦𝑡𝑡اگر بخواهیم رفتار ایستایی  .دارد بستگی
𝐵𝐵طی دوره  = 1,2, . . 𝐵𝐵 2020(آیینده و همکاران،  به صورت زیرخواهد بود  :( 

                                                                                                                                           
1. Markov Approach Modeling 
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  𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐1 + 𝑝𝑝1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜉𝜉𝑡𝑡                                                                                                           )1(  

,ξt~N(0   به طوریکه δ2)   است حال فرض کنید که یک جهش با تغییر ساختاري در زمان𝐵𝐵1  
𝐵𝐵براي دوره  ytبراي این متغیر رخ دهد، در این صورت مدل جدید براي توصیف رفتار  = 𝐵𝐵1 + 1, 𝐵𝐵1 +

2, … 𝐵𝐵   :به این شکل خواهد بود   

 𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐2 + 𝑝𝑝2𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜉𝜉𝑡𝑡                                                       )2(  

توان به صورت یک معادله نوشت، فرآیند تغییرات متغیر این دو مدل را می Dبا استفاده متغیر مجازي 
yt  باشد.در مدلزیر قابل مشاهده می 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐2 + 𝑝𝑝2𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜕𝜕𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝑦𝑦𝐺𝐺𝑡𝑡−1+𝜉𝜉𝑡𝑡                                )3(  

𝑟𝑟هاي براي دوره 𝐺𝐺در مدل فوق، متغیر مجازي  ≤ 𝐵𝐵1هاي ، مقدار صفر و براي دوره𝑟𝑟 ≥ 𝐵𝐵1  مقدار
 توان براي توضیح دادن رفتار این متغیر استفاده کرد:کند.از روش دیگري نیز، مییک را اخذ می

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑝𝑝𝑐𝑐𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−1+𝜉𝜉𝑡𝑡                                                   )4(  

است. به عبارت   𝑦𝑦𝑡𝑡بوده و به ترتیب نشاندهنده دوره قبل و بعد از تغییر  2و  1معادل با  𝑐𝑐𝑡𝑡بطوري که 
r دیگر، دوره ≤ t1 توسط ،𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑟𝑟 و براي دوره بعد از جهش  1 ≥ 𝑇𝑇1 توسط ،𝑐𝑐𝑡𝑡 =  ه شده است.نشان داد 2

ها داراي سه ضعف می باشند، اول آنکه تاریخ دقیق جهش بایستی مشخص باشد تا با این وجود، این مدل
بینی باشد. دوم آنکه پیشبتوان از متغیر مجازي استفاده کرد، ولی در بیش تر موارد این اطلاعات در دسترس نمی

ینی بیک متغیر قطعی تلقی شده و کاملا قابل پیش 𝑐𝑐𝑡𝑡م اینکه باید با استفاده از این مدل وجود ندارد. سو  𝑦𝑦𝑡𝑡رفتار 
میل گردد، ها تکباشد، که فرض واقع بینانه اي نیست. لذا براي اینکه چنین مشکلاتی حل شده و فرایندایجاد داده

ت تغیر وضعیشرط احتمال وضع شود. در مدل مارکوف سوییچینگ، مکانیسم انتقال توسط م 𝑐𝑐𝑡𝑡بهتر است براي 
). این متغیر وضعیت از زنجیره مرتبه اول مارکوف 2007شود (فلاحی و همکاران، کنترل می  𝑐𝑐𝑡𝑡غیرقابل مشاهده 

𝐵𝐵تنها به مقدار آن دوره  𝐵𝐵کند. به عبارت دیگر مقدار متغیر وضعیت در دوره  پیروي می − توان بستگی دارد. می 1
 بیان کرد. 5را به صورت رابطه  𝑦𝑦𝑡𝑡 هاي انتقال براي متغیر مدل

𝑦𝑦𝑡𝑡 =  �𝑐𝑐1 + 𝑝𝑝1𝑦𝑦𝑡𝑡−1+𝜉𝜉𝑡𝑡   ,   𝑐𝑐𝑡𝑡 = 1
𝑐𝑐2 + 𝑝𝑝2𝑦𝑦𝑡𝑡−1+𝜉𝜉𝑡𝑡   ,   𝑐𝑐𝑡𝑡 = 2                                             )5(  

بستگی دارد. با  𝑐𝑐𝑡𝑡 ر وضعیت دهد که به مقدار متغیبنابراین، مدل فوق دو ساختار پویاي مختلفی را نشان می
𝐵𝐵براي    𝑐𝑐𝑡𝑡شود. وقتی هاي متفاوتی ایجاد می،  مدل𝑐𝑐𝑡𝑡 در نظر گرفتن فرض هاي متفاوت براي  = 1,2, . . 𝐵𝐵  مقدار

𝐵𝐵یک و براي دوره  = 𝐵𝐵1 + 1, 𝐵𝐵1 + 2, . . 𝐵𝐵  را اخذ کند، این مدل، مدلی با یک تغییر ساختاري در زمان  2مقدار 
𝐵𝐵1 ست. زمانی که  ا𝑐𝑐𝑡𝑡  ) 1972متغیر مستقل تصادفی برنولی باشد، این مدل نشاندهنده مدل انتقال تصادفی کوانت (

𝜃𝜃به عنوان متغیر شاخص در نظر گرفته شود به طوري که مقدار آن براي   𝑐𝑐𝑡𝑡است. اگر   ≤ 𝑐𝑐   1برابر )𝑐𝑐𝑡𝑡 = 1 (
𝜃𝜃و براي  > 𝑐𝑐   2برابر )𝑐𝑐𝑡𝑡 =  𝑐𝑐نامند. وقتی  اي میمقدار آستانه اي است)، این مدل را مدل آستانه 𝑐𝑐باشد، ( )2
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، با فرایند ytفرایند مارکوف را دنبال کند، این مدل را مدل مارکوف سوییچینگ نامند. با فرض اینکه متغیر  
 خواهیم داشت:  رژیم مدل سازي شود، 𝑚𝑚و یا  𝑝𝑝خودرگرسیون مرتبه 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ �∑ �𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖� + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 �𝐵𝐵𝑖𝑖(𝑐𝑐𝑡𝑡=1)𝑚𝑚

𝑖𝑖=1                              )6(  

𝐵𝐵𝑡𝑡(𝑐𝑐𝑡𝑡−1) = �𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑖𝑖 → 1
𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑖𝑖 → 0,   

شود. متغیرهاي وضعیت، تعیین می stو متغیر وضعیت   𝜉𝜉𝑡𝑡، متغیر 𝑦𝑦𝑡𝑡در مدل مارکوف سوییچینگ، ویژگی هاي 
ی و مکرر را در الگوي مدل ایجاد می کنند. براي داشتن پویایی کامل متغیرها، تشریح احتمالات حرکت تغییرات دائم

 دهد: از یک وضعیت به وضعیت دیگر ضروري است. زنجیره مرتبه اول مارکوف این احتمالات را نشان می 𝑐𝑐𝑡𝑡متغیر 

𝑝𝑝𝑟𝑟[𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑗𝑗|𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 𝑖𝑖, 𝑐𝑐𝑡𝑡−2 = 𝑘𝑘, … ,𝑦𝑦𝑡𝑡−1 ,𝑦𝑦𝑡𝑡−2, … ] = 𝑝𝑝𝑟𝑟[𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑗𝑗|𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 𝑖𝑖] = 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖             )7(  

توان با استفاده از ماتریس احتمال انتقال نشان داد. در مدل ها را میانتقال بین وضعیت ها با رژیم
 باشد:می 8ساده که تنها دو رژیم دارد، این ماتریس به صورت رابطه 

𝑝𝑝 = �𝑝𝑝𝑟𝑟
(𝑐𝑐𝑡𝑡 = 1|𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 1)𝑝𝑝𝑟𝑟(𝑐𝑐𝑡𝑡 = 1|𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 2)

𝑝𝑝𝑟𝑟(𝑐𝑐𝑡𝑡 = 2|𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 1)𝑝𝑝𝑟𝑟(𝑐𝑐𝑡𝑡 = 2|𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 2)� = �
𝑝𝑝11 𝑝𝑝12
𝑝𝑝21 𝑝𝑝22�                                   )8(  

,pij(iکه در آن،  j = 𝑐𝑐𝑡𝑡، احتمالات انتقال (1,2 = 𝑗𝑗 دهد، بطوریکه  را نشان می𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 𝑖𝑖 و 𝑝𝑝𝑖𝑖1 +
 𝑝𝑝𝑖𝑖2 = مستقیما قابل مشاهده است، اما متغیر وضعیت غیر قابل  𝑦𝑦𝑡𝑡 ،باشد. همانطور که قبلا ذکر شدمی 2

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡صورت   قابل استنتاج است که به   𝑦𝑦𝑡𝑡مشاهده بوده و مقدار آن تنها بر اساس مقدار تحقق یافته  =

𝑝𝑝𝑟𝑟[𝑐𝑐𝑡𝑡 = 1|𝛺𝛺𝑡𝑡:𝜃𝜃]   شود. که در آن نشان داده می𝑖𝑖 = نشان دهنده مجموعه اطلاعات  Ω𝑡𝑡و  1,2
دهد. براي بردار پارامترها براي تخمین را نشان می  𝜃𝜃) بوده و 𝐵𝐵(مجموعه مشاهدات در دسترس دوره 

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡−1، هنگامی که مقدار قبلی احتمال t(t=1,2,…,T1)استنباط بایستی یک روش تکراري براي دوره  =

𝑝𝑝𝑟𝑟[𝑐𝑐𝑡𝑡 = 1|𝛺𝛺𝑡𝑡−1:𝜃𝜃]  شود. بدین منظور، تابع چگالی احتمال تحت به عنوان داده در مدل استفاده می
 قابل بررسی است: 9وضعیت هاي مختلف مورد نیاز است که بصورت رابطه 

𝜂𝜂𝑖𝑖𝑡𝑡 = ⨍(𝑦𝑦𝑡𝑡|𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑖𝑖,𝛺𝛺𝑡𝑡−1:𝜃𝜃) = 1
√2𝜋𝜋𝜋𝜋

exp [− (𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑐𝑐1−𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−1)2

2𝜋𝜋2
]                                            )9(  

 قابل محاسبه است: 10چگالی شرطی نیز به صورت رابطه 

(𝑦𝑦𝑡𝑡|𝛺𝛺𝑡𝑡−1:𝜃𝜃) = ∑ ∑ 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖𝜉𝜉𝑖𝑖𝑡𝑡−1𝜂𝜂𝑖𝑖𝑡𝑡2
𝑖𝑖=1

2
𝑖𝑖=1                                                  )10(  

 بنابراین داریم:

𝜉𝜉𝑖𝑖𝑡𝑡 =
∑ 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖𝜉𝜉𝑖𝑖𝑡𝑡−1𝜂𝜂𝑖𝑖𝑡𝑡
2
𝑖𝑖=1

⨍(𝑦𝑦𝑡𝑡|𝛺𝛺𝑡𝑡−1:𝜃𝜃)
,                          )11(  

هاي مشاهده شده را براي مقدار داده شده توان لگاریتم احتمال شرطی دادهبا استفاده از این نتایج می
θ :بدست آورد 
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log⨍(𝑦𝑦1,𝑦𝑦2, … ,𝑦𝑦𝑇𝑇|𝑦𝑦0:𝜃𝜃) = ∑ log⨍(𝑦𝑦𝑡𝑡|𝛺𝛺𝑡𝑡−1:𝜃𝜃)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1                    )12(  

، jξشود تا لگاریتم احتمال شرطی با بکارگیري مقدار اولیه از بهینه سازي استفاده می  θبراي برآورد 
حداکثر گردد. فرض کنید که زنجیره مارکوفارگودیک است، در اینصورت احتمالات غیر شرطی قرارگیري 

 قابل تعریف است: 13شود که به صورت رابطه ، به عنوان مقادیر اولیه بکار گرفته میjت در وضعی

   ε𝑖𝑖 = 𝑝𝑝𝑟𝑟[𝑐𝑐 = 𝑗𝑗] = 1−𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
2−𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖

                                                   )13(  

را در هر دوره زمانی  jوضعیت توان احتمال بعد از تخمین ضرایب مدل و محاسبه ماتریس انتقال، می
) محاسبه کرد که این مجموعه از احتمالات به عنوان احتمالات Tتا  1بر اساس اطلاعات کل نمونه (مطالعات

را در هر دوره زمانی با استفاده  jتوان احتمال وضعیت شود. علاوه بر اسن میهموار شده شناخته می
 کرد که به احتمالات فیلتر شده معروف است.(نقطه مورد بررسی) محاسبه  tتا  1مشاهدات 

 رژیم به وابسته اتورگرسیو مدل قسمت کدام که این به توجه با تواندمی سوئیچینگ مارکوف مدلهاي
 در این پژوهش مورد استفاده آنچه. شودمی بنديطبقه مختلف انواع به یابد انتقال آن تاثیر تحت و باشد

 باشد.می 1(MSI)عرض از مبدا  سوئچینگ مارکوف قرار گرفته است، حالت مدل
 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه تحلیل داده
 نگیچیوئس يشنهادیبا استفاده از روش پ یدر نظام بانک ياعتبار سکیروش ر یابیمربوط به ارز شاتیزماآبخش،  نیدر ا

پرداخته  يو عوامل شوك ارز یلان، عوامل مالخرد و ک ياز جمله، عوامل اقتصاد يبینی کننده ابر عوامل پیش هیمتغیره با تکچند
از  یمال یدرماندگ ریآن ها متغ نیمستقل اند از جمله مهمتر ریمتغ نیچند يدارا ندهبینی کناز عوامل پیش کیشود. هر می

 زانیبینی مدر پیش ییتواند کمک بسزامی گریعوامل د رمجموعهیگذار در ز ریتاث يرهایاست که در کنار متغ یعوامل مال ربخشیز
حاصل از مدل  جینتا لیقبل از تحل ، 5بخشدر  يشنهادیپ یمال یردرماندگیاثبات موثر بودن متغ يداشته باشد. برا ياعتبار سکیر

 شود. پرداخته می ییمحاسبه شده به تنها یمال یحاصل از شاخص درماندگ جینتا لیبه تحل نگیچیسوئ
اریخ گذاري دوره بحران مالی است. معمولا دو روش عمده براي ریسک اعتباري نیازمند شناسایی و ت بینیپیش

 رویداد رب مبتنی مبتنی بر شاخص وجود دارد. روش روش و رویداد بر شناسایی دوره بحران بانکی از جمله روش مبتنی
، عطیلیت، بانکی معاملات وقایع مشخص همانند از برخی وقوع از پس تنها را سیستمیک بانکی بحران بحران، شناسایی

 این اما .کندمشخص می هاي غیر گردشی، مطالبات غیرجاري و مطالبات معوق تجدید ساختار سرمایه، دارایی، ادغام
 وقایع از برخی بروز موجب و شود شدید کافی اندازه به که شرایطی بحران در شناسایی .دارد مختلفی محدودیتهاي روش
عدم قطعیت هاي وابسته به  این بر علاوه). 2003، هو و هاگن( شود بحران تشخیص در تاخیر به منجر تواندمی شود

اتفاقات ذاتی، تغییرات طبیعی و نداشتن اگاهی در مورد اتفاقات و روند آن و همچنین عدم قطعیت به دلیل ناتوانی در 
. کندمین شخصم را ریسک شدت مختلف درجات روش این بنابراین،. تصمیم گیري درست نیز در این تعاریف وجود دارد

 بر بتنیم مطالعه یک بعلاوه .کندنمی مشخص وضوح به را بحران یک پایان و آغاز، رویداد بر مبتنی روش، این بر علاوه

                                                                                                                                           
1. Markov Switching Intercept 
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 این اگر حتی، دهدمی نشان بحران عنوان به را تمام سال یک، کندمی استفاده سالانه هايداده از معمولاً که رویداد
 براي استفاده مورد مبتنی بر شاخص روش، حال این با .باشد داده رخ سال آن از ماه چند تنها در است ممکن بحران

 دهد،ارائه می 1ارز بازار فشار هايشاخص اساس بر ارزي بحران راهبردي در جهت تاریخگذاري که بانکی بحران شناسایی
بتنی م شود. روشئیات پرداخته میاست که در ادامه به شرح جز مزیت چندین داراي رویداد بر مبتنی رویکرد به نسبت

 بحران صتشخی تاخیر در احتمال بنابراین و ندارد قبلی دانش به نیاز بانکی بحران شناسایی براي بر شاخص گذاري
 سري اساس بر تواندکه می است گذاري اینشاخص هاي روش ویژگی یکی دیگر از مورد توجه ترین . خیلی کمتر است

دارد و همچنین، به دلیل پراستفاده  بحران خاص هايبنديزمان بر به نوبه خود دلالت  این عمل کند که ماهانه زمانی
د هاي هاي خوروش اقدام به توسعه اقتصاددانان از برخی هاي مبتنی بر شاخص بخش بانکی، اخیراًبودن و مزیت روش

 هاي مبتنی بر ریسک بخش بانکی نموده اند. براساس رویکرد شاخص
نشان داده شده  1شکل در هاي ایرانی موجود در بورس اوراق بهادار ایرانبانک ایجاد شده براي براي 2BSF شاخص

-BSFشاخص . هستند مشابه) BSF-2 و BSF-1( شاخص دو هر حرکت الگوهاي واضح است که مشاهده شکل است. از
مله متغیرهاي کفایت سرمایه، کیفیت حاوي تمام متغیرهاي موجود در عوامل اصلی تاثیرگذار بر ریسک اعتباري از ج  1

که باشد درحالیبه ذخایر ارزي، تحریم بانکی، نرخ ارز، اعتبارات دولتی  می M2دارایی، نقدینگی، تورم، کسري بودجه، نسبت 
نرخ بهره  استرداد پول ونرخ علاوه بر متغیرهاي مذکور، متغیرهاي فرعی دیگري از جمله صادرات،واردات،  BSF2شاخص 

 تجربه رد چندانی نقش بانکی معاملات توان استدلال کرد کهبا مشاهده این نمودار می  رو، این گیرد. ازی را در نظر میواقع
 آشفتگی کشور در بخش بانکی ایران و ارزیابی ریسک اعتباري ندارد.  وضعیت

 
 بینی ریسکبراي پیش BSFهاي روند شاخص .1شکل

                                                                                                                                           
1. Exchange Market Pressure 
2. Banking System Fragility  
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 15 و متوسط ریسک مرحله 30ایران،  در بانکی بخش هک دهدمی نشان شده ساخته BSF شاخص
 متغیرهاي. کندمی تجربه مطالعه دوره طول در را) اخیر جهانی بحران دوره جمله از( بالا ریسک از مرحله

 گذاريسرمایه، اعتباري، تمام سپرده هاي بانکی: از عبارتند BSF شاخص ساختن براي شده گرفته نظر در
 ابلق ثابت هاي سپرده شامل که( خارجی سیستم بانکی ارز بدهی شده، کل تأیید اربهاد اوراق در بانکها

 نقد پول، بانک مرکزي هاي مانده شامل که( خالص بانکی ذخایر و) و وامهاي ارزي خارجی خارجی برگشت
تمام تسهیلات اعتباري به بخش دولتی   ،تجاري هايبانک از) بانکی هايپرداخت پیش و وام دسترس، در

 بخش، واقعی بخش، ایران در بانکی بخش بحران بینیپیش براي استفاده متغیرهاي مورد .و خصوصی، است
 در بازده از عبارتند شده گرفته نظر در متغیرهاي. دهدمی قرار پوشش تحت بانکی ایران را و مالی

 سپرده، سهام قیمت شاخص وزن دار شده از مقدار پول استرداد، متوسط نرخ خزانه در هر ماه، صورتحساب
ذخیره و کسري  پول ،تورم، به ذخایر ارزي M2نسبت ، تجاري بخش به هابانک اعتبار، دارائی کل هاي

 و ارز نرخ، صادرات، ارزي ها، نرخ رشد تولید داخلی، صادرات ذخایرکفایت سرمایه، کفایت دارایی بودجه،
 باشد. هاي بانکی میتحریم

هاي مربوطه انها در طول فصل داده بودن دسترس در اساس بر مطالعه نای در استفاده مورد هايشاخص
هاي مورد استفاده ، در تکرار ماهانه (بازه ماه بجاي سال ) هستند. تمام داده1398تا فصل چهارم  1390اول سال 

 ده است. ثبت شده از مخزن بورس اوراق بهادار تهران برگرفته ش 1398تا  1390هاي ارشیو در سالهاي از داده
 و  1کهآکائی اطلاعاتی معیار معیار از بررسی با معیار هاي ارزیابی شایستگی از جمله پس بهینه مدل

 حداکثر و AICمقدار  حداقل با بهینه مدل آن در که آیدمی بدست pseudo_r2معیار آماره خوبی برازش 
مدلها با استفاده از معیار آکائیکه  به عبارت دیگر، مقایسه میان .شودمی انتخاب pseudo_r2 مقدار آماري

کند کدام مدل براي ارائه شد که مشخص می 1947در سال   Akaikeانجام گرفت. معیار آکائیکه توسط 
 معرفی شده است. 1ها مناسب تر است. فرمول محاسبه آماري این معیار در رابطهبرازش داده

𝐶𝐶𝐵𝐵𝐶𝐶 =  −2 ∗ 𝐵𝐵𝐿𝐿𝐿𝐿 ( 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑘𝑘𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖ℎ𝐿𝐿𝐿𝐿𝑜𝑜) + 2 (𝐺𝐺 + 𝐾𝐾) )1         (                                               

و براي مدل  1ضرایب ثابت براي مدل نمایی برابر Kتعداد کل پارامترها،  Pبطوریکه در رابطه فوق، 
کمتر به معنی برازش بهتر مدل خواهد بود. هممچنین  AICخواهد بود. مقدار  2وایبل و لگ نرمال معادل با 

 بیشینه لگاریتم درست نمایی است. log(likelihood)منظور از 
باشد، قبل از هرچیز هاي غیرخطی میاز آنجائیکه مدل مارکوف سوئیچینگ صرفا مناسب کار با داده

بهره گرفت شد. بدین  LRباشد، براي این منظور از آزمون ها مینیاز به تعیین و اثبات غیرخطی بودن داده
 توان ادعا کرد که مدلمون از مقادیر بحرانی در سطح اطمینان بیشتر باشد، میصورت که مقدار آماره این آز

شود و باید از مدل مارکوف سوئیچینگ بهره برد. خطی در آن سطح از اطمینان، مدل مناسبی محسوب نمی
ري هاي برازش میان دو مدل که یکی از آنها در دیگ، آزمون آماري براي مقایسه شاخصLRرو، ازمون از این

                                                                                                                                           
1. Akaike Information Criterion (AIC) 
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قابل محاسبه است که توزیعی شبیه به توزیع خی دو با  2کند، بکار می رود. این آزمون با تابع آشیانه می
 درجه ازادي برابر با تفاوت میان پارامترهاي مدل کلی و مدل کاهش یافته دارد. 

𝐵𝐵𝐶𝐶 = (−2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑟𝑟𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟𝑐𝑐𝑅𝑅𝑟𝑟 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑟𝑟𝑅𝑅𝑅𝑅) − (−2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑔𝑔𝑅𝑅𝑔𝑔𝑅𝑅𝑟𝑟𝑅𝑅𝑅𝑅  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑟𝑟𝑅𝑅𝑅𝑅) )2(                                     

میان مدل سوئیچینگ و رگرسیون تفاوت معنی داري وجود دارد و بدین  LRبراساس نتایج ازمون 
ها دارد و این برازش بهتر حاصل شانس و تصادف متغیره برازش بهتري با دادهمعنا که مدل سوئیچینگ چند

ین است که فرضیه صفر مبتنی بر خطی بودن مدل رد نشان دهنده ا LRنیست. همچنین، نتیجه آزمون 
رو، در ادامه از روش غیرخطی رسد، از اینشده و بالعکس غیرخطی بودن رابطه میان متغیر ها به تایید می

 سوئیچینگ مارکوف براي برآورد مدل استفاده می گردد. 
گیرد. معیار، وقفه بهینه را در نظر می هاي بهینه از معیار آکائیک استفاده شد که اینبراي تعیین تعداد وقفه

نتایج حاصل از تعدا وقفه ها و رژیم هایی که براي مدل مارکوف سوئیچینگ می باید در نظر گرفت، از معیار 
به  PseudoR2و  AICدرصد در مقادیر  5مدل بهینه با ضرایب قابل توجه در سطح گردد. آکائیک حاصل می

حاسبات اماري از جمله مقدار میانگین، انحراف استاندارد، کواریانس هر از هر حاصل شد. م  87/0و  64/0ترتیب 
نشان داده شده است. نتایج حاصل  3بینی ریسک در بخش بانکی ایران در جدولمدل تخمین زده شده براي پیش

دل م دهنده مناسب بودن مدل سه رژیمه براي شناسایی و تخمین ریسک است و همچنیناز معیار آکائیک نشان
 اند.  مورد مقایسه قرار گرفته LRمتغیره از طریق آزمون سوئیچینگ چند

 
 Pseudo R-squaredو  LRدقت حاصل از ازمون اي آکائیک،  .3جدول

 مقدار آماره روش

 Pseudo R-squared معیار  

 Akaike معیار  

 LR معیار 

 هاي پژوهشمنبع:یافته

 
 يارز یبه بده يارز یینسبت دارا شیشود که افزامشاهده می پیشنهاديمدل  نتایج حاص از از
سهام و  متیشاخص ق شی، افزای، نرخ بهره واقعاسترداد پولنرخ  واردات،تحریم، )، FCA - FCL(نسبت 

ت یکه کاهش نسبدهد در حالمی شیرا افزا یاحتمال ریسک بالا در بخش بانک ، افزایش کسري بودجه تورم
M2 يو سپرده ها يبخش تجار نیب اعتبارو نسبت  صادرات، کاهش اعتبارات خصوصی، ارزي به ذخایر 
بینی عملکرد پیشهاي حاصل از آماره دهد.می شیافزا زیرا ن یدر بخش بانک ادی، احتمال ریسک زیداخل

 ارائه شده است. 4در جدول  ریسکمراحل مختلف  يمدل در طبقه بند
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 بینی ریسک اعتباري در سیستم بانکی ایراني پیشتخمین مدل سوئیچینگ برا .4جدول
 مدل پیشنهادي Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0190/0 -21/0 60/0 -01/2 کفایت سرمایه

 248/0 23/2 56/1 12/3 کیفیت دارایی

 0/0 17/2 15/0 37/0 نقدینگی سیستم بانکی
 0164/0 -40/2 71/1 -10/4 نرخ رشد تولید داخلی واقعی

 0260/0 23/2 35/5 91/11 تورم

     کسري بودجه

 0256/0 -23/2 34/14 -00/32 به ذخایر ارزي M2نسبت 

 0226/0 28/2 14/312 55/711 اعتبارات دولتی
 0231/0 -27/2 70/617 -54/1404 اعتبارات خصوصی

به ارز  ییدارا ینسبت بده
 یخارج

31/57 78/25 22/2 0262/0 

 0374/0 -209/0 22/0 -47/0 صادرات
 0256/0 23/2 57/4 23/10 ،نرخ پول استرداد 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
 

آماره  یمقدار بحراندهد. نتیجه حاصل از آزمون ریشه واحد براي سنجش مانایی را نشان می 5جدول
درصد  1 داري متغیرهاي مورد بررسی در سطحرو، معنیاز این باشد.می 240/0برابر  1% نانیدر سطح اطم

ها نشان دهنده این است که فرضیه صفر مبتنی بر مانایی براي هیچ یک از متغیرها سنجیده شده است. یافته
مشخص است، تمامی متغیرهاي  5رو، همانطور که از جدولشود. از ایندار یک درصد رد نمیدر سطح معنی

 نها بدون تفاضل گیري استفاده کرد. توان از آمورد بررسی در مدل سوئیچینگ در سطحی مانا هستند و می
 

 نتیجه آزمون ریشه واحد .5جدول

 متغیر
 با عرض از مبدا

 نتیجه آزمون میزان آماره
 مانا 180/0 کفایت سرمایه
 مانا 110/0 کیفیت دارایی

 مانا 190/0 نقدینگی سیستم بانکی
 مانا 100/0 نرخ رشد تولید داخلی واقعی

 مانا 080/0 تورم
 مانا 170/0 دجهکسري بو

 مانا 200/0 به ذخایر ارزي M2نسبت 
 مانا 065/0 اعتبارات دولتی

 مانا 210/0 اعتبارات خصوصی
 مانا 188/0 یبه ارز خارج ییدارا یسبت بده

 مانا 125/0 صادرات
 مانا 200/0 نرخ پول استرداد

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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با استفاده از مدل سوئیچینگ پیشنهادي  یخش بانکمراحل مختلف بحران ب بینی در احتمالات پیش
بینی احتمال وجود مراحل به پیش قادرتوان مشاهده کرد که مدل ارائه شده است. از ارقام می 2در شکل

، یدر بخش بانک ادیشود که در دوره ریسک متوسط و زمشاهده می ،نیهمچن است. یمختلف بحران بانک
شکننده، ریکم است. به طور مشابه، در دوره غ اریبینی شده توسط مدل بسدر دوره پیش یشانیپراحتمال عدم

بینی یشپمناسب حال، عملکرد  نیبا ا کم است. اریبس ینظر منطق از شکننده تیبینی وضعاحتمالات پیش
 دهد،را نمیخارج از نمونه  هايبراي داده بینی مناسبیافتن پیش نیتضمهاي درونی نمونه برايمدل  کی

است.  انجام شدهنیز  بینی خارج از نمونه مدلپیش شیبینی مدل، آزماعملکرد پیش یابیارز يبرا رو، ایناز 
 تولیدبینی شده مراحل مختلف بحران احتمالات پیش قیعملکرد خارج از نمونه مدل ساخته شده از طر

(هم  ریسکیدوره  ترشیکه ب افتیتوان درمی 2از شکل شود.می یابیارز يشده در دوره ساخت مدل بعد
بینی متوسط پیش ریسکدر مورد  96پنجم از سال توسط مدل بجز دوره  ادی) با احتمال زادیمتوسط و هم ز

ل در مورد احتما يدیتواند اطلاعات مفمدل می نیا ،نیبنابرا بالا. ریسک  يبرافصل چهارم ماه، شده است و 
 رائه دهد.ا یدر بخش بانک اس عوامل موثر بر بحران مالیبحران و در نتیجه ارزیابی ریسک اعتباري براسبروز 

 

 
 بینی نقاط و حالات مختلف ریسک در بخش بانکی ایرانپیش .2شکل

 
عوامل در شرایطی که ریسک بالا و متعاقبا اتخاذ آن منجر به  بینیپیش برايشده  ارائه بهینهمدل 

ش بخدر  ی منتجه از آنبحران بانکسک و ریمراحل مختلف  شود و همچنین نشان دادنریسک بالایی می
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ماه در  6بینی بحران پیش يبرا نگیگنالیشود. پنجره ساستفاده می هاي عضو بورس اوراق بهادار ایرانبانک
مورد  در ییها گنالیس جادیکند تا با اکمک می انگذاراستیمدل به س نیمطالعه گرفته شده است. ا نیا

 وز از بر يریجلوگي را برا ی، اقدامات اصلاحبحران الوقوع بیقر رایطبا ریسک بالا و همچنین ش تیوضع
  کند. ارائه هاورشکستگی بانک

عواملی از جمله تورم، تحریم بانکی، کسري بودجه و همچنین  شیدهد که افزامدل نشان می نیا
ه ، نرخ بهراستردادنرخ پول واردات، ی، به ارز خارج ییدارا ینسبت بدهافزایش عوامل فرعی دیگري از جمله 

 بخشرا در  ییبالا شرایط با ریسکاحتمال و کسري بودجه سهام، تورم  متیدر شاخص ق شی، افزاواقعی
کفایت  ،به ذخایر ارزي M2کاهش عواملی از جمله نسبت در . درحالیکه کندمی جادیران ایکشور ابانکی 

ی اخلد يو سپرده ها يار به بخش تجارنسبت اعتب سرمایه، کیفیت دارایی، اعتبارات خصوصی و دولتی و 
بالا  ریسک هاي بحران و شرایط احتمال بروز زین و بعلاوه کاهش عوامل فرعی از جمله صادرات و فارکس

 دهد.می شیرا افزا یدر بخش بانک
براي بررسی اثر آزمون چاو  ها و تایید و رد آنها از آزمون چاو استفاده شد. براي بررسی سه  فرضیه

 مختلف لازم است آزمون معنی دار بودن گروه انجام شود. مقاطع 
H0ها وجود ندارند.: اثرات گروه 
H1ها وجود دارند.: اثرات گروه 

شود و فقط یک عرض جدول باشد فرض صفر پذیرفته می Fکمتر از  Fدر صورتی که مقدار محاسبه شده 
جدول باشد، فرضیه صفر  Fحاسبه شده از بیشتر از م Fاز مبدأ لازم است استفاده گردد. ولی در صورتی که مقدار 

را برآورد و استفاده نمود. نتایج مربوط به آزمون  عرض از مبدأهاي مختلفی شود و بایدرد و اثرات گروه پذیرفته می
F  که حاکی از تایید هر سه  نشان داده شده است 6حاضر در جدول پژوهش مدل مارکوف سوئیچینگبراي

 د. باشهاي اقتصادي، مالی و شوك ارزي بر تعیین ریسک اعتباري میدار شاخصاثیر معنیفرضیه از جمله ت
 

 آزمون چاو .6جدول
 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  مدل مورد بررسی

 89/1 51/1 مارکوف سوئیچینگ
 H1تایید فرض 

 تایید فرضیه اول

 59/2 18/2 مارکوف سوئیچینگ
 H1تایید فرض 

 تایید فرضیه دوم

 21/3 99/2 کوف سوئیچینگمار
 H1تایید فرض 

 تایید فرضیه سوم

 پژوهش هاي پژوهشمنبع: یافته

 
در مدل مورد  Tنشان دهنده برازش مدل با بررسی خصوصیات آماري هر متغیر و آماره  7جدول

شود، هر سه فرضیه مورد بررسی مبتنی بر تاثیر ه میسوئیچینگ است.  همانطور که ملاحظ بررسی مارکوف
ریسک  هاي مالی و همچنین شاخص شوك خارجی برهاي اقتصادي،  شاخصدار بودن تمام شاخصعنیم
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دار و معکوسی بر ریسک اعتباري دارند هاي اقتصادي تاثیر معنیاعتباري مورد تایید قرار می گیرد. شاخص
ی از جمله تورم، هاي مالبطوریکه با افزایش مقادیر این متغیرها با افزایش ریسک مواجه هستیم. شاخص

هاي درماندگی مالی و کسري بودجه رابطه مستقیمی با ریسک دارند به طوریکه افزایش مقادیر این شاخص
یرهاي و متغ گردد. متغیر شوك خارجی نیز ارتباط معکوسی با ریسک داردمتغیرها موجب افزایش ریسک می

 صادرات رابطه منفی با ریسک دارند. اعتبارات دولتی و خصوصی، نسبت بدهی دارایی به ارز خارجی و 
 

 برازش مدل سوئیچینگ  .7جدول

 نتیجه احتمال آماره تی انحراف معیار ضریب متغیر
نوع 
 رابطه

 معکوس تایید     کفایت سرمایه

 معکوس تایید     کیفیت دارایی

 معکوس تایید     نقدینگی سیستم بانکی

 معکوس تایید     نرخ رشد تولید داخلی واقعی

 مستقیم تایید     تورم

 مستقیم تایید     کسري بودجه

 معکوس تایید     به ذخایر ارزي M2نسبت 

 معکوس تایید     ت دولتیاعتبارا

 معکوس تایید     اعتبارات خصوصی

 معکوس تایید     یبه ارز خارج ییدارا یسبت بدهن

 معکوس تایید     صادرات

 معکوس تایید     نرخ پول استرداد

 مستقیم تایید     شاخص درماندگی

 پژوهش هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ت. صورت گرف هاي اقتصادي و مالی دراین پژوهشعلاوه بر این، برازش مدل رگرسیون با در نظر گرفتن شاخص

حاصل  پردازد. نتایجبراي تخمین ریسک اعتباري میهاي حاصل از برازش رگرسیون غیرخطی به بررسی یافته 7جدول 
هاي اقتصادي و مالی بر ریسک اعتباري با مدل سوئیچینگ مطابقت دارد و حاکی از رگرسیون در خصوص تاثیر شاخص

هاي اقتصادي، مالی و شوك ارزي بر ریسک اعتباري است. دار بودن شاخصاز تایید فرضیه اول تا سوم حاکی از معنی
اعتبارات ، ینگیقد، ننرخ رشد تولید واقعی، کیفیت دارایی، هیسرما تیدهد که نسبت کفارآورد اثرات ثابت نشان میب جینتا

سطح حاکی از  0,05احتمال کمتر از  مقدار دارد. يدار یمعن ریبه طور مثبت تأث ياعتبار سکیبر ر داخلی و خارجی
𝐶𝐶2ا ضریب تعیین است. نتایج حاصل از آزمون همبستگی رگرسیون بداریمعن = نشان از همبستگی مثبت  92/12
 درصدي براي ریسک اعتباري است.  92/0
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 برازش مدل رگرسیون .7جدول
 نوع رابطه نتیجه احتمال ضریب متغیر

 مثبت تایید  کفایت سرمایه
 مثبت تایید   کیفیت دارایی

 مثبت تایید   نقدینگی سیستم بانکی
 مثبت تایید   نرخ رشد تولید داخلی واقعی

 منفی تایید   تورم
 مثبت تایید   کسري بودجه

 مثبت تایید   به ذخایر ارزي M2نسبت 
 مثبت تایید   اعتبارات دولتی

 مثبت تایید   اعتبارات خصوصی
 مثبت تایید   یبه ارز خارج ییدارا یسبت بدهن

 منفی تایید   صادرات
 منفی تایید   نرخ پول استرداد
 مثبت تایید   شاخص درماندگی

  هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نتیجه گیريبحث و 

نموده و موجب  بیها را دچار آسبانک ر،یچند دهه اخ یدر ط یمال يها یشفتگآ وعیش کهیاز آنجائ
 يراب يریگ میاز در جهت تصم ینقش مهم سکیمنابع بروز ر ییاز آنها شده، شناسا یبرخ یورشکستگ

ز ا یکی رایها است زبانک ياعتبار سکیر يپژوهش بر رو نیتمرکز ارو، از این کاهش شدت بحرانها دارد.
از  یمهم با استفاده از برخ نیبینی اپیش ییاست و توانا يرجاریغ لاتیترازنامه بانک، تسه ياجزا نیمهمتر

 نی. بددهد یبانیپشت ياعتبار سکیتر رمناسب تیریها را در مدتواند بانکمی یو مال يهاي اقتصادشاخص
 يعتبارا سکیبینی ربه پیشپژوهش قادر  نیدر ا یهاي مورد بررسها با در نظر گرفتن شاخصمعنا که بانک

 هش بهپژو بنابراین در ایندهند. یالعمل نشان منسبت به آن عکس دیگر، و کنترل آن هستند و به عبارت
 يباراعت سکیر ییدر شناسا یخارج يو شوکها یعوامل مال ،يخرد و کلان اقتصاد يرهایمتغ ریتاث یبررس
پرداخته متغیره چند نگیچیهارچوب مدل سوئدر چ 98 یال 90 یدوره زمان یدر ط یبانک ستمیدر س

 هباشد، بمی یمال یدرماندگ ریمتغ ،یدر بخش عوامل مال یمورد بررس دیجد يرهایاز متغ یکی. شودمی
 در یمال یبا استفاده از روش درماندگ سکیر اخصش یابیابتدا در مرحله اول به محاسبه و ارز کهيطور

 ریمتغ ریسنجش تاث يبرا ،در مرحله دوم ،سپس و پرداخته یرد بررسمو یدوره زمان یط رانیا یبانک ستمیس
 يبر رو يهاي ارزو شوك  يخرد و کلان اقتصاد يرهایو متغ گرید یمال يرهایدر کنار متغ یمال یدرماندگ

 جیبهره گرفته شد. نتا یمیمتغیره چند رژچند نگیچیمدل مارکوف سوئ زها ابانک ياعتبار سکیر زانیم
 سکینشان از هفت دوره ر یدوره مورد بررس یط رانیا یبانک ستمیس سکیاسبه شاخص رحاصل از مح

 ها ثبات وجود دارد. دوره هیمتوسط و در بق يریپذ سکیاز حد، پنج دوره ر شیب يریپذ
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هاي یافتهدهد که نشان از مطابقت با را ارائه می يدیجالب و مف یتجرب يهاافتهیمطالعه حاضر 
 توان درمهم را می نیا لیکند و دلمرتبط کمک می یدارد و به  مطالعات تجرب رانیدر ا نیشیپ پژوهش

 گذاريرمایهسمناسب باشد،  ياقتصاد تیوضع کهیزمان کهیها دانست بطوربه بانک رانیبودن اقتصاد ا یمتک
. دابییکاهش م یهاي مالو شاخص شیافزا يهاي اقتصادو نرخ رشد شاخص ابدی یم شیها رو به افزابانک

، اً یکند، ثانمهم پژوهش کمک می يرهایدر انتخاب متغ انسیوار لیو تحل هیروش تجز يریاول از همه بکارگ
 انیاحتمال انتقال م ی(به منظور بررس سکیچرخه ر يحالتها يبرا نگیچیاستفاده از روش مارکوف سوئ

 احتمالات گذار که منعکس شتریبدهد که موثر) نشان می يهابا در نظر گرفتن شاخص سکینوع ر ياهمیرژ
 ترشیبهاي دیگر بهمراه شاخص یمال یشاخص درماندگ يریاست، در دوران بکارگ سکیر شیکننده افزا

وثر م يهابه عنوان شاخص یو مال يصاداقت يرهایمتغ يریاز بکارگ ی، شواهد تجربکند. سوماًمی داینمود پ
و د یرا در ط سکیمختلف ر يگذار که حالتها يها سیردر مات يتواند به طرز موثرکند که میمی تیحما

و  یبحران بانک طیشرا سهیبا مقا ،تیکند، مشارکت کند. در نهامی یبررس نگیچیدر مارکوف سوئ میرژ
 تیدهد که هر چه وضعنشان می یو مال يهاي اقتصادشاخص ریمقاد یو بررس میدر هر رژ سکیر

هر  دییها نشان از تاافتهی ،نیمربوطه بالاتر است و بنابرا ياراعتب سکیبدتر باشد، ر يهاي اقتصادشاخص
 افتهی جیدارد.  نتا ياعتبار سکیبر ر يو شوك ارز یمال ،يهاي اقتصادشاخص ریدر خصوص تاث هیسه فرض
 ،یگنینقد ،ییدارا تیفیک ه،یسرما تیهمچون کفا یو مال ياقتصاد هايشاخصارتباط معکوس  زا یها حاک

صادرات  ،یبه ارزخارج ییدارا ینسبت بده ،یو خصوص یاعتبارات دولت M2نسبت  ،یواقع دینرخ رشد تول
با  یبودجه و شاخص درماندگ يهمچون تورم، کسر یهایشاخص میو نرخ پول استرداد و ارتباط مستق

 .است ياعتبار سکیر
 يرهایمتغ و یمال یدرماندگ ریبر متغ یمتغیره مبتنچند نگیچیئاز روش سو یناش يهاافتهی به علاوه،

 تیاز جمله کفا یاز جمله کاهش عوامل يخرد اقتصاد يرهایمتغ رینشان از تاث يهاي ارزو شوك ياقتصاد
 دیاز جمله رشد تول يکلان اقتصاد يرهایبانک و کاهش عوامل متع ینگیو نقد ییدارا تیفیک ه،یسرما
ر مذکو یمورد بررس يرهایدارد و متغ سکیر شیبودجه بر افزا يچون تورم و کسر ياردمو شیو افزا یداخل

 نیدارند.  بنابرا رانیا یبانک ستمیدر س سکیر يهاتیموقع جهیدر عوامل مهم بحران و در نت ینقش مهم
ها آن ازدولت  یمال يهاتیبودنشان و حما یاند، باتوجه به ساختار دولت یکه دولت یهایآن دسته از بانک

 خود از يخروج سپرده ها يگذاران برابا هجوم سپرده یلیتعط ،یهمچون ورشکستگ ییهاکمتر با چالش
 ریتأث نییبه تع یمیدو رژ نگیچیپژوهش از روش مارکوف سوئ نیدر ابعلاوه،  بانک مواجه خواهند شد.

 ییدقت نها زانیپرداخته شد. م ياعتبار سکیر نیمدر جهت تخ یو مال يهاي اقتصاداز شاخص یبرخ
داشته است  یمناسب ییهمگرا یهاي مورد بررسمعاملات بانک يهاداده يوبر ر نگیچیروش مارکوف سوئ

موثر  یمورد بررس يهاخودکار نمونه معاملات براساس شاخص يبخش ساز ریدر ز یروش مورد بررس تیمز
مسئله قادر به  يکه راه حلها دهدیامکان م ،يبخش ساز ریز نیا نی. همچنباشدیم ياعتبار سکیبر ر

فاده باشند. با است ياعتبار سکیبا ر یمورد بررس يو اقتصاد یمال يرهایاز متغ کیهر  انیم ارتباط افتنی
 سکیعضو بورس اوراق بهادار نشان داده شد که ر يمربوط به بانکها 98 یال 90در بازه سال  يهااز داده
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 و عوامل یمال يرهایمتغ ،يخرد و کلان اقتصاد يرهایاز متغ یبرخ ریها به شدت تحت تاثبانک ياعتبار
 دیرشد تول نرخ ،یبانک ستمیس ینگینقد ،ییدارا تیفیک ه،یسرما تیکفا يرهایاست. به طور خاص متغ يارز

 ،یخارج ارزبه  ییدارا ینسبت بده ،یو خصوص یاعتبارات دولت ،يارز ریبه ذخا M2نسبت  ،یواقع یداخل
 یها دارند و از طرفبانک يعتبارا سکیبر ر يدار یصادرات و نرخ پول استرداد رابطه معکوس و معن

 سکیبا ر  يدار یو معن میمستق يرابطه ا یبودجه، شاخص درماندگ يهمچون تورم، کسر ییرهایمتغ
 ياداقتص يرهایمجموعه متغ ریکه ز یمورد بررس يرهایتمام متغ ریتاث یها دارند و به عبارتبانک ياعتبار

حاسبه م نگیچیبا استفاده از مدل سوئ رانیهاي ابانک ياراعتب سکیاند، بر ر يو شوك ارز یکلان، عوال مال
 .دیگرد

هاي بانک ستمیس يریپذ بینشان دهنده آس يشنهادیپ نگیچیحاصل از روش مارکوف سوئ جینتا
از  يکلان اقتصاد يرهایو عوامل متغ میتحر رز،همچون نرخ ا يهاي ارزعوامل شوك شیدر اثر افزا رانیا

 یعواق یو نرخ رشد ناخالص داخل ییدارا تیفیک ه،یسرما تیودجه دولت، کفاب يجمله تورم و کاهش کسر
اهش و ک ییدارا تیفیک ه،یسرما تیکفا ،یواقع یناخالص داخل دینرخ رشد تول شیافزا یباشد. از طرفمی

 نیرا کاهش دهد که ا ياعتبار سکیکاهش داده و ر یبحران يها تیموقع ازتواند و تورم می مینرخ ارز، تحر
ه دهد کنتایج حاصل از آزمون ها نشان میاست.  نهیزم نیها هم راستا با مطالعات صورت گرفته در ا افتهی

ه تري مواجه است به طوریکروش مارکوف سوئیچینگ در مقایسه با روش رگرسیون ساده با تخمین دقیق
ساس تمام متغیرهاي به هریک از متغیرهاي اقتصادي و مالی مورد بررسی ضریب موثري اختصاص داده برا

پردازد اما ها میگیري براي تخمین ریسک اعتباري بانکبینی در جهت تصمیمدر نظر گرفته شده، به پیش
هاي دهی براي تعیین تاثیر دقیق هر یک از شاخصدر روش رگرسیون معمول قادر به برقراري تعادل در وزن
 یست.اقتصادي و مالی مورد بررسی بکار رفته در این پژوهش ن

 شاخص یو بررس ياعتبار سکیر انیبینی حاصل از رابطه مدقت پیش جیبا مشاهده نتا ،نیهمچن
دچار تحول و در معرض  رانیها در اقتصاد ابانک ریچندسال اخ یشود که در طمشاهده می ،یمال یدرماندگ

 رانیتا مد کندهش کمک میپژو نیا هاي پژوهشیافتهحاصل از  جینتا ،نیقرار داشته اند. بنابرا ییبالا سکیر
بازده  زانیبر م ياعتبار سکیر ریتاث نیو همچن ياعتبار سکیبا شناخت عوامل موثر بر ر یبانک

قوع از و ياعتبار سکیواکنش نشان داده و با نظارت مکرر بر ر یسکیر طینسبت به شرا ،گذاريسرمایه
با توجه به مشخصه ها و  رانیرسد مدیبنظر م نیکنند. بنابرا يریها جلوگاز آن در بانک یخطرات ناش

ها و انکب يریپذبیگذار بر آسریتاث يرهایو توجه بر متغ رانیبانکها در اقتصاد ا تیساختار حاکم بر فعال
و  ياعتبار سکیر ییقادر به شناسا یمقامات پول يمناسب از سو يو اتخاذ راهکارها یسکیر طیشرا جادیا
 يشنهادیحاصل از روش پ هاي پژوهشیافتهرسد با در نظر گرفتن یبنظر م ،نیبنابرا از آن باشند. يریشگیپ
ه بر و توج رانیبانکها در اقتصاد ا تیها و ساختار حاکم بر فعالبا توجه به مشخصه ،نیو همچن پژوهش نیا

ز ا بمناس يو اتخاذ راهکارها یسکیر طیشرا جادیها و او بحران بانک يریپذبیسآگذار بر ریتاث يرهایمتغ
 جیه نتاباتوجه برو، از این از آن پرداخت. يریشگیو پ ياعتبار سکیر ییبتوان به شناسا یمقامات پول يسو

 شود: در ادامه ارائه می ییهاهیها، توصافتهیصورت گرفته در بخش  يهالیو تحل هیو بحث و تجز
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توانند به عنوان ه مید کنوجود دار ايهاي برجستهشاخص یدهد که برخنشان می پژوهش جهی. نت1
تواند گذار از دوره می ،نیمطالعه همچن نیعمل کنند. ا یبحران بانک هیشاخص هشداردهنده اول

هد. د صیرا تشخ یبانک سکیهاي رو احتمال شوك یبحران طیمدت شرا سک،یآرام به دوره پر ر
 یبحران طیی شرابینپیش استیس نیتدو يبرا یمورد توجه مقامات بانک دیمهم با نیا نیبنابرا
 ییهایزنفردگرا باشند و با گمانه ریغ دیبا نفعانیذ ریسا ،نیباشد. علاوه بر ا ياعتبار سکیو ر

 نکنند. دیرا تشد ياقتصاد تیاست، وضع یخاص يکه فقط به نفع گروه ها
 همه طرفها ن،یبحران و سکون ادامه خواهد داشت. بنابرا يهاهمچنان در چرخه ي. چرخه اقتصاد2

حران و بینی بدر پیش عتریآگاه باشند و سر شتریب دیبا یو پول یمقامات کلان بانک ژهیو به
به همان اندازه مهم است  نفعانیذ ریسا يحال، برا نیعمل کنند. با ا سکیپر ر طیمتعاقبا شرا

 آگاه باشند و به بهبود ثبات ياقتصاد تینباشند و از وضع یکه شخصا به دنبال منافع شخص
 کمک کنند. ياقتصاد

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.ایت رعایت شدهررایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 1گذاران بر همزمانی قیمت سهام و بازده سهامرسی تاثیر ناهمگونی سرمایهبر
 

 4، عباس شیبانی تذرجی3، حسین شفیعی2مهدي حاج ابراهیمی
 

  15/07/1402تاریخ پذیرش:            01/06/1401 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
 اریفرض بس گذارهیسرما يسازشرکت هستند. همگن کیناهمگون در ارزش  یقبل يباورها يدارا گذارانهیسرما
 یمال ي. بازارهاباشدیکارا نم ياحرفه گذارهیسرما دگاهیاز د یمال يحال، بازارها نیبازار کارا است. با ا هیمهم در فرض

 لیاغلب به دل هاياز ناهنجار ياریحدس و گمان است. بس هانناهمگن شکل گرفته است که هدف آ گذارانهیاز سرما
دات از اعتقا یبر تحرکات ناش شتریب ينظر اتیراستا، ادب نی. در همدهدیرخ م تیو واقع ياز حد تئور شیفاصله ب

 شتریج بیرا يهاياز ناهنجار یکیسهام به عنوان  متیمتمرکز است. حرکت ق گذارانهیسرما یناهگون ای گذارانهیسرما
 ای گذارانهیسرما یاز اعتقادات افتراق یدهنده حرکت ناشمورد توجه محققان و متخصصان قرار گرفته است که نشان

ه و بر بازد گذارانهیسرما یناهمگون ریپژوهش تاث نیاستدلال، در ا نیا هیاست. لذا، بر پا رانگذاهیسرما یناهمگون
 يهامطابق با پژوهش گذارانهیسرما یناهمگون يریگاندازه يبرا منظور،. بدین شودیم یسهام بررس متیق یزمانهم

 ونیسرگر لیاز تحل هاهیبه منظور  آزمون فرض .دیاستفاده گرد ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیصورت گرفته از مدل ق
اوراق بهادار استفاده  رسدر بو 1397 یال 1390 یبازه زمان یط شدهرفتهیشرکت پذ 96 یبیترک يهابا استفاده از داده
ست. ا رگذاریها تأثسهام شرکت متیق یبر همزمان گذارانهیسرما یهاي پژوهش نشان داد که ناهمگونشده است. یافته

  ها است.بر بازده سهام شرکت گذارانهیسرما یناهمگون ریتاث رندهیدر برگ جینتا ن،یچنهم
 گذار.گذاران، همزمانی قیمت سهام، رفتار سرمایهیهسرما یناهمگون واژگان کلیدي:

 G29 ,G11, G20  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
در بازار سهام از طریق تغییرات ایجاد شده گذاري گذاران کسب بازده از انجام سرمایههدف اساسی سرمایه

ار گذهاي مالی کلاسیک، همگن بودن سرمایهدر قیمت سهام و کسب سود سهام است. یک فرض مهم در نظریه
ها در بازار است که باتوجه به اینکه بین واقعیت بازار و فرض نظریه کارا فاصله زیادي است. بسیاري از نابهنجاري

است (فاما و  1ايکند اثر لحظهها بیشترین توجه را به خود جلب میافتد که یکی از آنمیبه طور مرتب اتفاق 
کند که سهام با بازده بالا نسبت به سال گذشته تمایل  به ). اثر مومنتوم به این واقعیت اشاره می2007، 2فرنچ

و  کند (جگادشگذشته نیز ادامه پیدا میمدت در هاي کوتاهبازده ،بازدهی بالایی در چند ماه آینده دارد؛ بنابراین
یرد. گگذاران مورد استفاده قرار میاي توسط سرمایه). استراتژي معاملات مومنتوم به طور گسترده1993، 3تیتمن

؛ 2009؛ فاما و فرنچ، 2010و همکاران،  4دهد (چويگذار نسبت میمحققان این ناهنجاري را ناهمگونی سرمایه
هاي متقابل بین کشورها در حرکت سود ) معتقدند که تفاوت2010). چوي و همکاران (7200، 5هونگ و استین

گیري گذاران از جمله جهتها ناشی از خصوصیات مختلف سرمایهدر طول زمان همچنان ادامه دارد. این تفاوت
متحده ناشی از  هاي ایالات) بیان کردند که حرکت سهام2006( 6نمونه، ژانگطورها است. بهفرهنگی بین آن

گذاران به قیمت سهام را ناشی از ) رفتار سرمایه2013( 7گذاران است.  هوین و اسمیتفردگرایی بالاي سرمایه
گذاران باعث ) بر این باور است که باورهاي ناهمگن بین سرمایه1977داند. همچنین، ویلیام (واکنش اخبار می

 گردد. بالاتر می ایجاد عدم اطمینان و افزایش ریسک و بازدهی
هاي  تئوري سنتی مالی، قیمت سهام منعکس کننده ارزش بنیادي و جریان افزون بر مطالب فوق، طبق

گذاران داراي رفتار عقلایی هستند؛ نقدي آتی آن است. بر اساس فرضیه مطرح شده در بازار کارا، سرمایه
تحلیل کرده تا از این طریق مطلوبیت موردانتظار آنان همه اطلاعات و شواهد در دسترس و موجود را تجزیه و 

هاي بنیادي خود را حداکثر کنند. از این رو، هرگونه تغییرات در  قیمت سهام منجر به تغییر در ارزش
شود. حتی اگر برخی از گذار منجر به کسب بازده براي آنان نمیغیرعقلایی سرمایه  شود و رفتارشرکت می

معاملات غیرعقلایی باعث ایجاد شک در عرضه و تقاضا شوند، آربیتراژگران منطقی،  گذاران با انجامسرمایه
شوند. درنتیجه، اقدامات آنان باعث تثبیت قیمت سهام در سطح ها میباعث خنثی شدن اثر این شوك

عات گذاران مبتنی بر اطلاهاي سرمایه) نشان دادند قضاوت2010( 8شود. در این راستا، کیم و هابنیادي می

                                                                                                                                           
فاما و فرنچ بر این باورند که دو ناهنجاري بیشترین توجه محققان را به خود جلب کرده است که اثر ارزش و اثر . 1

 هاي پایین نسبت به اصول مانند جریانمقداري است. اثر ارزشی به این واقعیت اشاره دارد که سهام با قیمت
. لذا در اي داردگذاري دارایی سرمایهبینی مدل قیمتنقدي یا ارزش بازار، بازده متوسط بالاتري را نسبت به پیش

 گذاران مورد بررسی قرار گرفته است.پژوهش حاضر اثر مومنتوم با ناهمگونی سرمایه
2. Fama and French 
3. Jagadesh and Titman 
4. Choi 
5. Hong and Stein 
6. Zhang 
7. Huynh and Smith 
8. Kim and Ha 
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هاي مختلفی گذاران دیدگاهغیرعلمی، تصورات ذهنی و شرایط روحی و احساسی آنان در بورس است. سرمایه
اي برابر تجزیه و تحلیل ها دارند. در این خصوص، آنان اوراق بهادار مالی را به شیوهنسبت به ارزش دارایی

هاي نقدي برآوردي در اوراق مالات جریاناند که این موضوع منجر به برآوردهاي برابر از توزیع احتکرده
شود. از این رو، این موضوع غالباً به انتظارات (باورهاي) همگن معروف است، لکن در بهادار موجود می

گذاران داراي انتظارات برابر درباره بازار نبوده و پرتفوي بازار را واقعیت به این صورت نیست. چرا که سرمایه
هایی هستیم که قادر به توجیه این ناهمگونی رفتاري همین دلیل نیازمند به مدل کنند. بهنگهداري نمی
ی پژوهش در پاین تر شدن بازارهاي مالی در عصر حاضر، گذاران باشد. لذا، با توجه به پیچیدهمیان سرمایه

ذار ام تاثیرگزمانی قیمت سهام و بازده سهگذاران بر همپاسخ به این سئوال است که آیا ناهمگونی سرمایه
 است یا خیر؟

 
 :پژوهش مبانی نظري و فرضیه

گذار کاملاً عقلایی است و تصمیمات منطقی هاي کلاسیک (مطلوبیت و رقابت) یک سرمایهطبق نظریه
گذاران حتی دهنده آن است که اغلب سرمایهخواهد گرفت. اما تحقیقات صورت گرفته در این زمینه نشان

تواند یگذاران  مکنند.. بنابراین، رفتار سرمایههاي خود بر احساسات تکیه میگیريها در تصمیمماهرترین آن
گذاري بازده شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. در گیري تخصیص منابع پولی آنان و به تبع آن، قیمتاصمیم

د، دار گذاران که در روانشناسی ریشهاین خصوص شرایط مبهم منتج شده از اشتباهات شناختی سرمایه
گذاران شده و این امر منجر به ایجاد رفتارهاي خاص در هنگام باعث بروز اشتباهاتی در انتظارات سرمایه

گذاران اطلاعات عمومی در شود. حتی هنگامی که سرمایهگذاري در بازارهاي مالی، توسط آنان میسرمایه
هاي گوناگون تجزیه و تحلیل کنند و این اختیار دارند، این احتمال وجود دارد که این اطلاعات را به روش

گذاران ) باورهاي ناهمگن بین سرمایه1977( 1امر ممکن است بر بازده سهام تاثیرگذار باشد. در نظریه میلر
 شود.اطمینان و افزایش ریسک و بازدهی بالاتري طلب میباعث ایجاد عدم

واکنش و رفتار بازار که در آن گذاران جهت نشان دادن امروزه فرضیه رفتار عقلایی سرمایه
اري دهد بسیگذاران به دنبال افزایش مطلوبیت خود هستند، مناسب نیست. حتی شواهد نشان میسرمایه

از الگوهاي مطرح شده در مالی رفتاري که تماماً ریشه در ذات انسان دارند، از طریق آموزش نیز، به راحتی 
ن گذاران است. در ایه مالی رفتاري، درك بهتر رفتار سرمایهقابل حل نیست. از علل توجه رو به گسترش ب

دهد انداز مالی رفتاري که خود از ترکیب مالی و روانشناسی ایجاد شده است، نشان میخصوص، چشم
بنا هاي اقتصاد عمدتاً بر این مکند. نظریهگیري مالی افراد نقش مهمی ایفا میروانشناسی، در هنگام تصمیم

گذاري مورد کنند و اطلاعات موجود در روند سرمایهد که افراد به شکلی معقول رفتار میشونتدوین می
 گیرد. این فرض مبناي نظریه کارایی بازار است.استفاده قرار می

                                                                                                                                           
1. Miller 
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نند تواگذاران میمطابق با فرضیه بازار کارا، اطلاعات به صورت کامل در بازار سهام وجود دارد و سرمایه
اي است گذاران فرضیهگیري منطقی نمایند. انتظارات همگن سرمایهاطلاعات اقدام به تصمیمبر اساس این 

) در نظریه پرتفوي مدرن خود ارائه نمود. وي بر این استدلال است که همه 1952( 1که توسط مارکوویز
هاي یکسانی را باي از شرایط، انتخاگذاران از انتظارات یکسانی برخوردارند و با توجه به مجموعهسرمایه

هاي متفاوت، مدل ها و استدلال) بر این باورند که با وجود اختلاف1996و لوي ( 2دهند.  لويانجام می
گذاران به عنوان مدلی پیشرو در اي جهت همگن کردن انتظارات سرمایههاي سرمایهگذاري داراییقیمت

 يامورد معن گذارند، اما دریرا به اشتراك م یرکافراد غالباً اطلاعات مشتشود. رویکرد ساختاري محسوب می
 یزن یرهو غ ياقتصاد يهایاستس یابیدر ارز ،بلکه یزمخاطره آم يهاییدارا یابیاطلاعات، نه تنها در ارز ینا

  اختلاف نظر دارند.
و  شود (وانگگذار در اقتصاد مالی تعریف میواگرایی عقاید غالباً به عنوان نوعی ناهمگونی سرمایه

هاي مالیاتی، تحمل ریسک، نیاز به نقدینگی و تواند از اولویتگذاران می). ناهمگونی سرمایه2014، 3لیو
) 1994هاي مالی و درآمدهاي بدون کنترل (وانگ، ) و محدودیت2014اطلاعات خصوصی (وانگ و لیو، 

ها گذار در تعیین قیمت دارایی) نشان داد واگرایی عقاید سرمایه1983( 4طورمشابه، مایشارشود. بهناشی می
اي برخوردار است، زیرا ارتباط مستقیم گذار از اهمیت ویژهبسیار ضروري است. بنابراین، ناهمگونی سرمایه

ذاران گتوانند در صورت تغییر ناهمگونی سرمایهگران میبا رفتار قیمت و حجم معاملات در بازار دارد. معامله
را تغییر دهند. بنابراین، مطابق با استدلال فوق، فرضیه پژوهش به شرح زیر هاي معاملات خود استراتژي
 گردد.بیان می

 زمانی قیمت سهام تأثیرگذار است.بر هم گذارانناهمگونی سرمایه اول: فرضیه
 بر بازده سهام تأثیرگذار است. گذارانناهمگونی سرمایه دوم: فرضیه

 
 پژوهش یتجرب یشینهپ

گیري به بررسی تحلیل روابط علی عوامل موثر در تصمیم) 2019( و همکاران 5سیادي تارانلو
 مورد گذاريکارشناس سرمایه 35با استفاده از یک نمونه مشتمل بر  راگذاران فردي بر خرید سهام سرمایه

گذاران فردي براي زیرشاخص بر تصمیم سرمایه 20شاخص و  4 پژوهش نشان داد یجقراردادند. نتا یبررس
گذار به در پژوهشی با عنوان توجهات سرمایه )2019( 6دانگ و وورید سهام در بورس تاثیرگذار است. خ

 یافتندردها آنهاي خود پرداختند. گذاران چینی براي سهامگذاري ریسک از سرمایهعنوان یک عامل قیمت

                                                                                                                                           
1. Markowitz 
2. Levi 
3. Wang & Liu 
4. Maishar   
5. Tooranloo 
6. Dong & Wu 
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باشد و آن را به عنوان یک عامل تواند به طور سیستماتیک بر بازده سهام تاثیرگذار گذار میتوجه سرمایه
طی پژوهشی به بررسی  ) 2019( 1موشینادا و سرما ویلوري کند.گذاري سهام تبدیل میمهم در قیمت

د ها به این نتیجه رسیدنگذاران و تعصبات رفتاري در بازار سهام کشور هند پرداختند. آنعقلانیت سرمایه
گذاري، عمل کنند تا از اشتباهات رفتاري گذشته آگاه شوند و گذاران باید پس از تحلیل هر سرمایهسرمایه

گذاران کمک کند تا تاثیرات منفی از ادامه همین کار خودداري کنند. این ممکن است به سرمایه
در این رابطه  خودشیفتگی و اعتماد به نفس بیش از حد را در ابزار مورد انتظار خود به حداقل برسانند.

در  2014تا  1987هاي بازار شهام و حجم معاملات در بازه زمانی ررسی ارتباط شک) با ب2015( 2دهاویی
بینی خود به صورت هوشیار و زیرکانه اقدام به هاي خوشگذاران در دورهآمریکا نشان داد سرمایه

 وگذاري هاي نرمال و بدبینی، دقت آنان در سرمایهکنند و در دورهگذاري و نگهداري پرتفوي میسرمایه
) با بررسی ارتباط بین 2015و همکاران ( 3کند. از همین منظر، هافمانننگهداري پرتفوي کاهش پیدا می

 گذارانپذیري اثبات کردند تغییر درك سرمایهگذاران، حجم معاملات واقعی و رفتار ریسکدرك سرمایه
 پذیري آنان تأثیرگذار باشد.تواند بر حجم معاملات و رفتار ریسکمی

مانی زگذاران، هممستقیماً رابطه ناهمگونی سرمایهمطالعات هاي داخلی، ارتباط با پیشینه پژوهشدر 
) در پژوهشی به بررسی تاثیر اقلام 1398اند. در این ارتباط، اسکندرلی (قیمت و بازده سهام را بررسی نکرده

 1395تا  1388هاي ده سهام طی سالها بر بازگذاران و تاثیر تعامل آنتعهدي بر ناهمگونی باورهاي سرمایه
که با افزایش  دهدینشان مهاي وي شرکت پرداختند. نتایج یافته 151با استفاده از یک نمونه متشکل از 

زده گیرد که این امر بر بر باگذاران تحت تأثیر سطح ناهمگونی بالایی قرار میاقلام تعهدي باورهاي سرمایه
طه گذاران بر رابتایج دربرگیرنده آن است که ناهمگونی باورهاي سرمایهسهام تاثیرگذار است. همچنین، ن

ها بر ) اثر متفاوت اندازه شرکت1398صفرپور و همکاران ( بین اقلام تعهدي و بازده سهام تاثیرگذار است.
وراق ا شده بورسیرفتهپذهاي گذار در شرکترابطه بین بازده متعارف، بازده نامتعارف و باور ناهمگن سرمایه

بررسی نمودند.  1395تا  1385هاي شرکت طی سال 110بهادار تهران با استفاده از یک نمونه متشکل از 
و  گذاردگذار اثر میها نشان داد بازده متعارف و نامتعارف سهام بر باور ناهمگن سرمایههاي آننتایج یافته

این، هاي کوچک بیشتر است؛ بنابربه شرکت هاي بزرگ نسبتتاثیر این دو متغیر بر باور ناهمگن در شرکت
ذاري گگیري بابت سرمایهگذار را تخت تاثیر قرار دهد و در تصمیمتواند باور سرمایهاجزاي بازده سهام می

گیري قیمت گذاران بر جهتارزیابی نقش باورهاي سرمایه) به 1396( يدرخشنده و احمدبه چالش بکشاند. 
 شامل؛ گذارانیهسرماي باورهانشان داد پژوهش  هايیافتهپرداختند.  مایهو حجم معاملات در بازار سر

پژوهش  نیا یجنتا ین،بر روند معاملات بازار دارد. همچن منفی یرتأث ینانه،مثبت و بدب یرتأث ینانه،بخوش
دارد. دار نیمعن یربازار تأث یمتگذاران بر روند قیهسرما ینانهو بدب ینانهبخوش يدهد که باورهاینشان م

اي با فرض وجود اطلاعات هاي سرمایهگذاري دارایی) به بررسی آزمون قیمت1395رستمی و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Mushinada, V. N. C & Veluri 
2. Dhaoui 
3. Hoffmann 
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گذاري گذار بر قیمتناهمگن پرداخت که نتایج آنان نشان داد که کاربردهاي باورهاي ناهمگون سرمایه
 چنین نشان داد که بینهش آنان همها و انتخاب پرتفوي بهینه تأثیرگذار است. نتایج پژوتعادلی دارایی

هاي نسبی همبستگی معناداري وجود دارد. همچنین، نتایج بیانگر این است که هاي ماهانه و قیمتبازده
    کند.استراتژي قیمت مشروط بهتر از استراتژي خرید و نگهداري عمل می

 
 ی پژوهششناسروش

همبستگی است. جهت -و روش، توصیفی ماهیت لحاظ ازهدف، کاربردي و  لحاظ ازپژوهش حاضر 
 کاربهآوري گردید. مدل آماري روزانه جمع صورت بهاي و ها به روش کتابخانههاي پژوهش، دادهآزمون فرضیه

هاي پژوهش از رگرسیون آزمون فرضیه منظوربهشده در این پژوهش مدل رگرسیون چندمتغیره است.  رفته
شود. علت استفاده از این روش این است که حجم معاملات صورت گرفته ی) استفاده مSUR( 1نامرتبط ظاهربه

رو، در این پژوهش قبل از اجراي رگرسیون ینازایرگذار باشد. تأثتواند بر روند قیمت سهام در بازار سرمایه می
گیرد. در ی قرار موردبررس)، لازم است شرط مربوط به وابستگی اجزاي اخلال معادلات SURنامرتبط ( ظاهربه

 صورت وجود همبستگی بین اجزاي اخلال امکان استفاده از این رگرسیون وجود دارد.
 1390هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالیرفتهپذهاي ي پژوهش شرکتجامعه آمار

 ت.ه شده اسیري معیارهاي زیر اقدام به انتخاب نمونکارگبهکه با استفاده از روش حذفی و با  است 1397تا 
 شده باشد.یرفتهپذدر بورس اوراق بهادار  1390قبل از سال  .1
در طول دوره پژوهش بیشترین ارزش بازار را داشته باشد (این معیار به این دلیل اضافه گردید که  .2

عقاید  یر افکار وتأثهایی که داراي بیشترین ارزش بازار باشند، بیشتر تحت رود شرکتانتظار می
 دارند). یهسرمایر را بر بازار تأثگیرند و همچنین، بیشترین ن قرار میگذاراسرمایه

 روزانه وجود داشته باشد. صورتبهها در دوره پژوهش اطلاعات آن .3
  

 رگرسیونی پژوهش  متغیرها و مدل
 گذارمتغیر مستقل: ناهمگونی سرمایه

پژوهش دهایوي و خرایف گذار است که مطابق با متغیر مستقل پژوهش حاضر ناهمگونی سرمایه 
 ) استفاده شده است. 1) از رابطه (2014(

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙 �(1
𝑁𝑁
∑ (𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 < 𝐸𝐸�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡)𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 )�

−1
∗ 100                                                )1(  

دهنده نشان ،𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاران به صورت روزانه؛ دهنده باورهاي بدبینانه سرمایه، نشان𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡در رابطه فوق 
دهنده میانگین قیمت روزانه سهم هر شرکت در هر سال ، نشان�𝐸𝐸�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  iقیمت سهام شرکت 

 ، لگاریتم طبیعی است.Lnدهنده تعداد شرکت در هر روز و ، نشانNمالی؛ 

                                                                                                                                           
1. Seemingly Unrelated Regression 
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 شده است.) استفاده 2از رابطه ( �𝐸𝐸�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡به منظور محاسبه میانگین قیمت روزانه سهم در هر سال مالی 

𝐸𝐸[𝑃𝑃𝑖𝑖] = 1
𝑇𝑇
∑ 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                               𝑡𝑡
𝑖𝑖=1     )2(  

 
 زمانی قیمت سهاممتغیر وابسته: هم

)، 3) با استفاده از الگوي رابطه (2016و همکاران ( 1متغیر وابسته پژوهش، مطابق با پژوهش جین
زمانی رگرسیونی محاسبه و سپس، به عنوان مبنایی براي محاسبه همشده الگوي ضریب تعیین تعدیل

 ).1398زاده ابرقویی و همکاران، شود (فلاحاستفاده می

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡𝑑𝑑 = 𝛼𝛼0𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑−1 + 𝛾𝛾1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑 + 𝛾𝛾2𝑖𝑖𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡𝑑𝑑                         )3(  

: بازده 𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑؛ t: بازده روزانه شرکت در سال 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡𝑑𝑑؛ tه روزانه بازار در سال : بازد𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑عوامل عبارتند از؛ 
: بازده روزانه صنعت یک روز 𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑−1؛ و t: بازده بازار یک روز قبل در سال 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑−1؛ tروزانه صنعت در سال 

 ) استفاده شد.5) و (4است. همچنین، به منظور محاسبه بازده روزانه صنعت و بازار از رابطه ( tقبل در سال 

 𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝑚𝑚2𝑡𝑡−𝐼𝐼𝑚𝑚1𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑚𝑚1𝑡𝑡

                                               )4(  

  𝑅𝑅𝑗𝑗,𝑡𝑡 =
𝐼𝐼𝑗𝑗2𝑡𝑡−𝐼𝐼𝑗𝑗1𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑗𝑗1𝑡𝑡

                                                              )5(  

: و شاخص بازار در 𝐼𝐼𝑚𝑚1𝑡𝑡: بازده روزانه بازار 𝐼𝐼𝑚𝑚𝑡𝑡: شاخص بازار در انتهاي روز و 𝐼𝐼𝑚𝑚2𝑡𝑡عوامل عبارتند از، 
: بازده 𝐼𝐼𝑗𝑗𝑡𝑡ز و : شاخص صنعت در پایان رو𝐼𝐼𝑗𝑗2𝑡𝑡؛ t: شاخص صنعت در ابتداي روز 𝐼𝐼𝑗𝑗1𝑡𝑡است.  tابتداي روز 

دهنده ضریب تعیین از تغییرات شود که نشان) استفاده می3روزانه صنعت است و براي محاسبه آن از رابطه (
 آمده است و بیانگر تاثیر آن عوامل بر بازده روزانه شرکت است. دستبازده روزانه صنعت و  بازار به

ضریب تعیین الگوي بازار، حاصل تغییرات عامل بازده بازار و تاثیر آن بر بازده سهام شرکت است 
با توزیع نزدیک به نرمال  tدر سال مالی  iزمانی قیمت سهام شرکت ). متغیر هم2016(جین و همکاران، 

 آید.به دست می 6از طریق رابطه 

𝑝𝑝𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ = log�
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡2
�                                                                                                        (6) 

 
 بازده سهام

) از 1396دومین متغیر وابسته پژوهش بازده سهام است که مطابق با پژوهش اصولیان و همکاران (
، ر گرفتن افزایش سرمایه و همچنینطریق بازده ماهانه شرکت بر اساس تغییرات قیمت انتهاي هر ماه با درنظ

 شود.سود تقسیمی محاسبه می

                                                                                                                                           
1. Jin 
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 متغیرهاي کنترلی
) شامل اندازه شرکت، اهرم مالی، 2018( متغیرهاي کنترلی پژوهش حاضر مطابق با پژوهش ژانگ

 دهی است.نرخ بازده دارایی، رشد شرکت و زیان
هاي شرکت که از بازار دارایی اندازه شرکت عبارت است از لگاریتم طبیعی ارزش اندازه شرکت: −

). اندازه شرکت 2015، 1آید (سونگضرب تعداد در قیمت سهام در انتهاي سال به دست میحاصل
هاي بزرگ، شود، زیرا بازده سهام شرکتزمانی قیمت سهام مربوط میبه طور مستقیم به هم

کنند که ) استدلال می2009( 3). افزون برآن، فرناندز و فریا1988، 2همگام با بازار است (رول
هاي کلان اقتصادي تر ممکن است به عنوان شاخصهاي با اندازه بزرگهاي عمومی شرکتاعلامیه

 زمانی قیمت سهام شود.هاي کوچک عمل کند که موجب افزایش همبراي شرکت
مطالعات شود. ها محاسبه میها بر کل داراییاهرم مالی به وسیله تقسیم کل بدهی اهرم مالی: −

اند که ) بیان داشته2011و همکاران ( 5) و نگ2013و همکاران ( 4قبلی صورت گرفته مانند هی
زمانی قیمت سهام دارد. آنها بیان کردند که اهرم مالی بالاتر، تمایل اهرم مالی نقش مهمی در هم

به  تشود که ریسک بیشتري را براي شرکبه تغییر ریسک از نقدینگی به بدهی را موجب می
 شود.زمانی قیمت سهام میهمراه دارد و منجر به افزایش هم

عبارت است از تقسیم ارزش بازار جمع  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام: −
). در این 1387حقوق مالکانه شرکت در انتهاي سال بر ارزش دفتري (دموري و همکاران، 

ک کمتر در ارتباط با شرکت و به تبع نرخ بازده خصوص، بالا بودن این نسبت به معنی ریس
گذاران است؛ از این رو، این نسبت با تأثیري که بر بازده مورد انتظار موردانتظار کمتر براي سرمایه

 گذارد.زمانی قیمت سهام تأثیر میدارد بر هم
نتخاب عبارت است از سالهایی که در بورس اوراق بهادار ثبت شده است. هدف از ا سن شرکت: −

هاي گزارشگري و کیفیت افشاي اطلاعات خود را در طول ها رویهاین متغیر این است که شرکت
زمانی تواند بر هم)؛ بنابراین، سن شرکت می1395بخشند (رحیمی و نظام پور، زمان بهبود می

 قیمت سهام اثرگذار باشد.
 بازار و  بازده سهام شرکت يپرتفو بازده انسیشده از رابطه کووار جادیعبارت است از نسبت ا بتا: −

به  ياطلاعات حسابدار ي). افشا1391و همکاران،  يبازار است (احمد يپرتفو انسیبا نسبت وار
 یزماندارد، بر هم سکیکه بر ر يریو تاث گذارانهیسرما نیب یتقارن اطلاعاتعلت کاهش عدم

 ).2016موثر باشد (فاروق و آکتاروزامان،  تواندیسهام م متیق

                                                                                                                                           
1. Song 
2. Roll 
3. Fernandes and Ferreira 
4. He 
5. Ng 



 

 

227 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
و د

ل 
چه

، 
یز

پای
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 مدل رگرسیونی پژوهش
زمانی قیمت سهام و بازده سهام در پژوهش حاضر بر اساس گذاران بر همجهت سنجش ناهمگونی سرمایه

 زمانی قیمت سهام است.گذاران بر همبیانگر تاثیر ناهمگونی سرمایه )7شده است. رابطه () استفاده2018( مدل ژانگ

𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖          )7(  

 بازده سهام است. گذاران بر) نیز بیانگر، تاثیر ناهمگونی سرمایه8رابطه (

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖               )8(  

 iگذاران شرکت : ناهمگونی سرمایه𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡؛tدر سال  iزمانی قیمت سهام :هم 𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن: 
: اهرم مالی 𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  i: اندازه شرکت 𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  i: بازده سهم شرکت 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡؛tدر سال 
: بتاي 𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  i: ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت 

شرکت -: اثرات ثابت سال𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒در سال؛  i: سن شرکت 𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡در سال؛ iسهام شرکت 
 : اثرات ثابت صنعت است.𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝و 

 
 پژوهش هايیافته

 آمار توصیفی
یگر، دعبارتبهاست.  -327/1زمانی قیمت سهام . میانگین همدهدیمهاي پژوهش را نشان ، آمار توصیفی متغیر1جدول 

 استفاده از اطلاعاتعدمبه  یلتما یشترها بشرکت یرانمد دهدیسهام نشان م یمتزمانی قنمره هم یانهبودن مقدار م منفی
. هراندازه انعکاس این استمیزان نسبی اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام آن شرکت از  یامر حاک یندارند که ا خاص

 64است یعنی،  64/0زمانی قیمت کمتر است. همچنین، میانگین اهرم مالی اطلاعات خاص در قیمت سهام بیشتر باشد، هم
 3/10ها معادل ن نرخ بازدهی داراییمالی شده است. میانگی تأمیناز محل بدهی  موردمطالعهي هاشرکتي هاییدارادرصد از 

 درصد است. 4/10طور میانگین معادل به موردمطالعههاي درصد است. همچنین، نرخ رشد فروش شرکت
 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق .1 جدول
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

 003/0 066/0 000/0 001/0 002/0 گذارناهمگونی سرمایه
 151/0 806/0 -193/4 -213/1 -327/1 زمانی قیمت سهامهم

 004/0 598/8 -658/0 210/0 526/0 بازده سهام
 160/0 851/0 338/0 612/0 643/0 نسبت اهرمی
 668/0 973/14 328/10 713/12 915/12 اندازه شرکت

 564/0 237/5 550/0 655/1 978/1 ارزش بازار به دفتري
 044/0 290/2 -600/0 510/0 589/0 سهامبتاي 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي استنباطیآماره

 آزمون مانایی (ریشه واحد) متغیرها

 نیز از اعتبار لازم برخوردار Fو  tهاي شود تا آزمونوجود متغیرهاي نامانا در مدل سبب می
 مقادیر صحیحی براي انجام آزمون، Fو  tهاي شده توسط توزیعهاي بحرانی ارائهنباشند و کمیت

بنابراین، قبل از برآورد یک مدل رگرسیون باید از مانا بودن کلیه متغیرهاي مستقل و وابسته  نیستند؛
است، همه  05/0، از انجا که مقدار احتمال همه متغیرها کمتر از 2اطمینان حاصل کرد. طبق جدول 

ن معنی که میانگین و واریانس متغیرهاي پژوهش در متغیرهاي مدل در دوره پژوهش مانا هستند؛ به ای
بنابراین، مشکل رگرسیون کاذب  هاي مختلف ثابت بوده است؛طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 وجود نخواهد داشت.
 

 آزمون مانایی لوین، لین و چو .2جدول 
 داريمعنی آماره آزمون نماد متغیر

 PES 300/16- 000/0 گذارناهمگونی سرمایه

 SYNCH 82/18- 000/0 زمانی قیمت سهامهم

 R 11/28- 000/0 بازده سهام

 LEV 39/34- 000/0 نسبت اهرمی

 SIZE 69/35- 000/0 اندازه شرکت

 MB 17/25- 000/0  ارزش بازار به دفتري

 BETA 49/36- 000/0 بتاي سهام

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي تشخیصی مدلآزمون

هاي هاي پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه، لازم است آزمونپیش از آزمون فرضیه
هاي ترکیبی صورت هاي جمعی یا دادهتشخیصی جهت انتخاب روش مناسب برآورد مدل با استفاده از داده

ي ترکیبی (پنل) هاهاي برآورد مدل یا جمعی و دادهلیمر یا آزمون چاو به انتخاب بین روش Fگیرد. آزمون 
و  هاي با اثرات ثابتهاي ترکیبی براي انتخاب از بین روشپردازد. پس از تشخیصی مناسب مدل با دادهمی

شده است. نشان داده 3شده است. نتایج این دو آزمون در جدول اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده
ي ترکیبی (پنل) و نتایج آزمون هاسمن براي هادهد روش دادهلیمر براي مدل نشان می Fنتایج آزمون 

 ها مؤید آن است مدل با اثرات ثابت، جهت برازش این مدل مناسب خواهد بود.مدل
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 هاي تشخیصینتایج آزمون .3جدول 
𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 مدل فرضیه = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 آزمون چاو

 داريسطح معنی )Fآماره آزمون (

 آزمون هاسمن

 داريسطح معنی دو)-آماره آزمون (خی

865/6 000/0 75/13 048/0 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 آزمون چاو

 داريسطح معنی )Fآماره آزمون (

 آزمون هاسمن

 داريسطح معنی دو)-آماره آزمون (خی

721/7 000/0 63/12 039/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

شده است. طبق براي کشف همسانی واریانس استفاده 1در این پژوهش از آزمون آماري بریوش پاگان
دهد که فرض صفر آزمون (مبتنی بر همسانی داري آماره آزمون براي هر دو مدل نشان می) معنی4جدول (
جاي مدل حداقل مربعات معمولی باید از مدل حداقل مربعات لیل، بهشود. به همین دها) رد میواریانس

بع آن، تیافته استفاده شود. این کار موجب تغییر شیوه محاسبه خطاي استاندارد ضرایب شده و بهتعمیم
 شوند.داري مربوط از بابت همسانی واریانس موجود، تصحیح میآماره تی استیودنت و سطوح معنی

 
 پاگان-آزمون همسانی واریانس بروشنتایج  .4جدول 

𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 مدل فرضیه = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒
+ 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون پاگان-بروشآماره آزمون 
 ناهمسانی واریانس 000/0 3546/9

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒
+ 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون پاگان-آماره آزمون بروش
 ناهمسانی واریانس 000/0 3681/10

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هانتایج آزمون فرضیه

هاي مدل، ماندهقبل از برآورد مدل، لازم است که مفروضات مدل رگرسیون شامل نرمال بودن باقی
وجود خودهمبستگی بین نبود همخطی بین متغیرهاي توضیحی و عدمهمسانی واریانس اجزاي اخلال، 

اخلال مدل  اجزاي بودن نرمال ارزیابی برا به منظور -جارك آزمون اجزاي خطاي مدل بررسی گردد. از

                                                                                                                                           
1 . Bryosh Pagan statistical test 
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 است، 05/0هاي پژوهش بزرگتر از داري این آزمون براي مدلاستفاده شده است. از آنجا که سطح معنی
منظور برطرف کردن مشکل احتمالی ناشی از نرمال است. از روش تصحیح وایت به هامدل اخلال اجزاي

)  مشکل همخطی VIF1ناهمسانی واریانس استفاده شد. افزون بر این، نتایج حاصل از عامل تورم واریانس (
شده ) ارائه5واتسن که نتایج آن در جدول ( -چندگانه جدي براي مدل وجود ندارد. درنهایت، آماره دوربین

هاي پژوهش در نشان داد که همبستگی بین اجزاء خطاي مدل وجود ندارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه
 .شده است) نشان داده5جدول (
 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش .5جدول 
𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 يداریمعنسطح  tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر

α 132/0 505/1 351/0 528/0 مقدار ثابت 

PES 000/0 258/5 078/0 411/0 گذارناهمگونی سرمایه 

SIZE 000/0 145/3 019/0 062/0 اندازه شرکت 

LEV 000/0 558/4 019/0 088/0 اهرم مالی 

MB 007/0 690/2 212/0 571/0 ارزش بازار به دفتري 

BETA 000/0 027/5 039/0 197/0 بتاي سهام 

AGE 763/0 300/0 080/0 024/0 سن شرکت 

YFE کنترل شد شرکت-اثرات سال 

IFE کنترل شد صنعت-اثرات سال 

 774/1آماره دوربین واتسون:  548/0: شدهلیتعدضریب تعیین 

 F :0000/0ي آماره داریمعن F :451/22آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي رگرسیونی است. درصد مدل 5داري در سطح دهنده معنینشان ارائه شده در جدول، F هايآماره

 tوجود مشکل خودهمبستگی است. ضریب برآوردي و آماره عدمدهنده نیز  نشان واتسن -آماره دوربین
است.  داردرصد مثبت و معنی 5گذار در الگوي پژوهش در سطح خطاي مرتبط با متغیر ناهمگونی سرمایه

ها رابطه مثبتی وجود دارد. از این زمانی قیمت سهام شرکتگذار و همبه عبارت بهتر، بین ناهمگونی سرمایه

                                                                                                                                           
1. Variance Inflation Factor 
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شود. همچنین، سایر متغیرهاي پژوهش به غیر از سن درصد رد نمی 5هش در سطح خطاي رو، فرضیه پژو
 زمانی قیمت سهام است.داري با همشرکت حاکی از وجود رابطه معنی

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .6جدول 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒
+ 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 يداریمعنسطح  tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر

α 000/0 265/4 675/3 689/15 مقدار ثابت 

PES 0487/0 981/1 484/0 960/0 گذارناهمگونی سرمایه 

SIZE 0196/0 348/2 409/0 961/0 اندازه شرکت 

LEV 0003/0 631/3 134/0 490/0 اهرم مالی 

MB 0061/0 765/2 624/0 726/1 ارزش بازار به دفتري 

BETA 0248/0 258/2 0858/0 193/0 بتاي سهام 

AGE 7659/0 298/0 0482/0 0143/0 سن شرکت 

YFE کنترل شد شرکت-اثرات سال 

IFE کنترل شد صنعت-اثرات سال 

 976/1آماره دوربین واتسون:  563/0: شدهلیتعدضریب تعیین 

 F :0000/0ي آماره داریمعن F :536/23آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي رگرسیونی است. درصد مدل 5داري در سطح دهنده معنینشان ارائه شده در جدول، F هايآماره

 tوجود مشکل خودهمبستگی است. ضریب برآوردي و آماره دهنده عدمنیز  نشان واتسن -آماره دوربین
است  داردرصد مثبت و معنی 5گذار در الگوي پژوهش در سطح خطاي مرتبط با متغیر ناهمگونی سرمایه

 شگذار و بازده سهام رابطه مثبتی وجود دارد. از این رو، فرضیه پژوهدهد بین ناهمگونی سرمایهکه نشان می
شود. همچنین، سایر متغیرهاي پژوهش به غیر از سن شرکت، حاکی از درصد رد نمی 5در سطح خطاي 
 زمانی قیمت سهام است.داري با هموجود رابطه معنی

 
 گیري و پیشنهادهاي پژوهشبحث، نتیجه

اما . فندشدیم یف) توصینرمال (حرکت برنول یعبا توز یدر اقتصاد و مال آیندها، فر70 ۀتا قبل از ده
 مناسب سازيالگو در هابرازش داده ينرمال برا یعمشخص کردند توز ی) در مطالعات تجرب1970و همکاران (
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. شودیم یمعرف یدارپا هايیعتوز هامعمولاً دنباله پهن و نامتقارن بودند. به دنبال آن هایعتوز یراز یست؛ن
 ینا یرااست؛ ز قیمت سهام زمانیهمو  بازده سهام یاضیر الگوسازي در هاحلاز راه یکی یدارپا ینقوان
صاحبان منافع  نشان دادند) 2006( 1گیرد. جین و مایریها را در نظر مداده یدگیو کش یچولگ هایعتوز

 کتشر از اطلاعات، گذارانیهسرمای مانند سازمانبروناز صاحبان منافع  یشترب یرانمدمانند  یسازماندرون
 شودو این موضوع سبب می شودیآنان م ینب یتقارن اطلاعاتعدمایجاد موجب  ین موضوعکه ا دارند یآگاه

صاحبان  ،ینبنابرا. کنند یافتدرنسبت به دیگران  یشتريب ينقد هايیانجر یسازمانصاحبان منافع درون
این  در. گذاران هستندسرمایه یسکربه منظور کاهش شرکت  یسککاهش ر به دنبال یسازمانمنافع درون

را  یسکر به ازارب یسکنسبت ر تقارن اطلاعاتی،عدماز  یناش گذارانیهسرما یسکسهم کمتر رخصوص، 
بازار حرکت  یمتبه سمت ق یشتريب یسهام با هماهنگ یمتق شودسبب می داده که این موضوعکاهش 

قیمت سهام و بازده سهام  زمانیهمگذاران بر . لذا هدف از پژوهش حاضر، بررسی تأثیر ناهمگونی سرمایهکند
 شرکت بوده است.

زمانی قیمت سهام است، گذاران بر همیر ناهمگونی سرمایهتأثدر مورد فرضیه اول پژوهش که حاکی از 
هاي مثبت، واکنش مثبت و با ها را رصد کرده و همگام با بازدهگذاران همواره قیمتتوان گفت سرمایهمی

ها را گران بنیادي آندهند. وقتی سهام داراي بازده مثبت باشد، تحلیلبازده منفی، واکنش منفی نشان می
 سرعتبه)، اطلاعات 1999کنند. مطابق با مدل هونگ و استین (یک شرایط اقتصادي خوب بیان می عنوانبه

گذاران شروع به واکنش پخش شود، سرمایه در بازارهایج تدربهشود. هرچه اخبار خوب در بازار پخش نمی
ت زمانی قیمیت، افزایش همدرنهاگذار و کنند. لذا این رفتار باعث ایجاد ناهمگونی سرمایهبا این اخبار می

) در یک راستا 2019) و دانگ و وو (2018توان با پژوهش ژانگ (را می آمدهدستبهگردد.  نتایج سهام می
گذار به عنوان یک عامل ) بر این باورند که توجیهات سرمایه2019گ و وو (است. به طور نمونه، دان

گذاري سهام تاثیر بسزایی دارد. در همین راستا، موشینادا و سرما ویلوري گذاري ریسک بر قیمتقیمت
گذاران بایستی رفتار عقلایی از خود نشان دهند و این واکنش رفتار ) بیان کردند که سرمایه2019(

 تواند بر قیمت سهام اثرگذار باشد.  گذاران میسرمایه
گذاران نسبت به بازده سهام واکنش و از فرضیه دوم پژوهش، سرمایه آمدهدستبهمطابق با نتیجه 

گذاران تمایل به خرید سهام برندگان و بازندگان یهسرمایگر، دعبارتبهدهند. رفتارهاي ناهمگونی را نشان می
افزایش اثر تعقیب و اثر ماهیگیري در سطح پایین است. خرید برندگان گذشته  دهندهنشانکه  رادارندسهام 

وجود بازندگان گذشته از نقدینگی کم ینباادهد، ینمسهام را نشان  توجهقابل(حرکت مثبت) بازده 
میزان  ترینیی با کمهاسهامکنند. بنابراین، بالاتري را ایجاد می توجهقابل(ناهمگونی پایین) سهام، بازده 

ایج کند. نتگذاران ایجاد میها، بیشترین بازده را براي سرمایهیمتقگذار پس از سقوط ناهمگونی سرمایه
مثال، طور) همسو دانست. به2018) و ژانگ (1398توان با پژوهش صفرپور و همکاران (را می آمدهدستبه

و نامتعارف سهام  گذار بر بازده متعارف) رفتار ناهمگون سرمایه1398در پژوهش صفرپور و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Jin & Myers 
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 هاي کوچک بیشتر است. همچنینهاي بزرگ نسبت به شرکتتاثیرگذار است و این باور ناهمگون در شرکت
گذاران و تغییر آن به عنوان عاملی اثرگذار بر ) بر این باورند که درك سرمایه2015هافمانن و همکاران (

ها تاثیرگذار است. اسکندرلی کند و بر بازده سهام شرکتعمل میپذیري افراد و حجم معاملات ریسک
اري دها اثر مثبت و معنیگذاران بر بازده سهام شرکت) نیز، نشان داد که ناهمگونی باورهاي سرمایه1398(

 دارد.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهآمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در 
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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INTRODUCTION 

The significance of cash holdings cannot be overstated, as it plays a pivotal 

role in both personal and business finances. In personal finance, cash assets serve as 

a safety net during emergency situations. For businesses, maintaining cash is 

essential for effective cash flow management and operational financing. Positive 

cash flow is indispensable for the survival of any business, ensuring that the 

company has ample funds to cover daily expenses, pay employees, suppliers, 

and creditors. Additionally, liquid assets empower companies to seize opportunities, 
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such as investing in new equipment or acquiring other businesses. In essence, 

liquidity forecasting aids managers in determining how cash can be utilized to 

generate more profits and safeguard the company from financial challenges. Hence, 

it is imperative to measure and predict the optimal amount of cash. Two 

common methods for cash retention forecasting are statistical models and 

machine learning. Statistical models, including univariate and multivariate 

approaches, are commonly used for modeling. While statistical models are simple 

to implement, they come with certain drawbacks, including numerous assumptions 

and limitations. Conversely, recent advancements in machine learning have resulted 

in the successful application of machine learning algorithms for forecasting in various 

domains beyond finance and accounting. Therefore, the aim of this paper is to compare 

the performance of machine learning models and statistical models in predicting cash 

retention. 

 

MATERIALS AND METHODS 

The statistical population for this research comprises all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the period 2010-2021. The systematic elimination 

method was employed to select the statistical sample, resulting in the analysis of 

174 companies as the research sample. The research follows a two-stage approach 

for cash holding forecasting. In the first stage, modeling is conducted with the 

entire set of research variables. In the second stage, the impact of the feature selection 

approach on prediction results is investigated. Additionally, efforts are made to 

mitigate potential collinearity issues by utilizing the variable set suggested by 

Lasso regression. Two statistical models, namely multivariate linear regression 

and generalized linear models, are employed, alongside 10 machine learning models. 

The machine learning models include deep learning methods, decision trees, random 

forests, tree gradient boosting, XGBoost, support vector regression, KNN, symbolic 

regression, MARS regression, and neural networks. Data analysis is carried out using 

the SPM algorithm, RapidMiner, Eureqa data mining software, and Stata econometric 

and statistical software. 
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RESULTS AND DISCUSSION 

The results of fitting the models without using the Lasso regression feature 

selection approach revealed that the highest accuracy coefficients were associated with 

symbolic regression models using genetic algorithms, MARS regression, Support 

Vector Regression, tree gradient boosting, neural network, and XGBoost, in that order. 

Other models exhibited accuracy coefficients below 50%, indicating poor performance 

and lower rankings. On the other hand, the results of estimating the models using the 

Lasso regression feature selection approach demonstrated that the highest accuracy 

coefficients were achieved by symbolic regression, MARS regression, and tree gradient 

boosting models. 

 

CONCLUSION 

The results of fitting the models indicate that the symbolic regression machine 

learning model, utilizing the genetic algorithm with an accuracy coefficient of 70%, 

exhibits the best performance among both statistical and machine learning models. This 

superiority may be attributed to the model's ability to explore a wide space of 

probabilistic models, increasing the likelihood of finding a model that fits the data well. 

The MARS regression machine learning algorithm ranks second, possibly due to its 

high flexibility in handling input data. The newer reinforcement algorithms of machine 

learning, such as gradient boosting, demonstrated higher accuracy, as expected, given 

their reinforcement processes and the research context. However, their high complexity 

did not result in significantly higher accuracy compared to models with medium 

complexity, which fall in the middle range of models investigated in this study. Their 

placement below symbolic regression and MARS may be influenced by the limited 

amount of data in this study. Among the two statistical models examined, the 

generalized linear model outperformed the linear regression model, possibly due to its 

greater suitability with non-normally distributed data. While the majority of machine 

learning models exhibited higher performance than statistical models, some machine 

learning algorithms were less accurate than their statistical counterparts. The simplicity 

of the structure in statistical forecasting models may allow these parametric methods to 
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achieve suitable and higher forecasting accuracy compared to certain machine learning 

models. 
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INTRODUCTION 
Volatility in financial markets serves as a statistical measure of the dispersion of 

returns for a specific security, such as a stock or market index. This metric can be 
calculated using the standard deviation or variance of the price or return of the share or 
market index. Typically, in financial markets, the higher the volatility of a bond or 
index, the riskier the investment in that bond is considered. Volatility is indicative of 
the degree of uncertainty concerning changes in the value of any type of security. High 
volatility implies that the price of securities can fluctuate within a broader range. This 
suggests that stock prices can undergo significant changes in either direction within a 
short period. 

The occurrence of the financial crisis of 2008 in the United States highlighted the 
significance of measuring risk and uncertainty in financial markets for policymakers, 
traders, and researchers. Consequently, research on measuring the risk of financial 
markets gained increased importance. One of the crucial criteria for risk measurement 
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is the volatility of financial markets. Therefore, volatility modeling, specifically 
conditional variance, has been at the forefront of financial considerations and holds 
great significance in predicting future market fluctuations. Modeling yield fluctuations 
in stock markets is a crucial aspect, serving in forecasting stock returns and predicting 
market fluctuations. 

These forecasts are applicable in various financial activities, including risk 
management, pricing of financial derivatives, risk hedging, market making, 
selection of financial portfolios, and many others. Consequently, the estimation 
of fluctuations in financial markets becomes crucial. Typically, risk is closely tied 
to the level of volatility; a stock or asset with higher volatility is considered riskier 
due to increased uncertainty. It's important to note that risk, in this context, also 
has a positive aspect as it signifies the potential for higher profits most of the 
time. 

Volatility in financial markets represents how the price of a specific type of 
security changes over a given period. Percentage volatility gauges the average 
difference between the price and the average price during a specific time frame. The 
higher the volatility of a security, the greater the level of uncertainty. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The issue with the previously presented volatility models lies in their inability to 
effectively capture the main characteristics of financial data. Moreover, there was a lack 
of a specific and precise single process for calculation. To address these challenges, 
Andersen (2003) introduced realized volatility, a method capable of calculating 
volatility for intraday trading data with high frequency. Realized volatility represents 
the magnitude of changes occurring in prices throughout the day, irrespective of the 
direction of change, over a specific period. More precisely, it can be described as the 
logarithm of the standard deviation of the daily return of an asset or share during a given 
period. 

In this research, the statistical population includes the Tehran Stock Exchange and 
Iran Farabourse. From the shares listed on these exchanges over the three-year period 
from the beginning of 2017 to the end of 2019, shares were selected based on being 
active on at least 75% of working days and having traded on them. Consequently, 500 
shares were chosen from all available shares. 
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The selected shares were then categorized and decimated according to the 
criteria of average daily transaction volume, ranging from the highest average 
volume to the lowest. Finally, four shares were randomly chosen as representatives 
from each of the 50 available deciles. This process resulted in a research sample of 40 
shares. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The research results indicate a significant relationship between the difference in 
the number of orders and actualized fluctuations, both in 5 and 10-minute intervals, as 
well as in positive and negative actualized fluctuations. Simply put, as the difference 
between the number of buy orders and sell orders increases (or decreases), stock price 
fluctuations also increase (or decrease). Additionally, regression analyses related to 
actualize negative fluctuations reveal a positive and significant relationship between 
the numbers of sell orders and actualized negative fluctuations. Similarly, a positive 
and significant relationship is observed between the numbers of purchase orders and 
realized positive fluctuations. 

In conclusion, it is evident that the number of orders, among other factors, plays a 
significant role in stock fluctuations and should not be overlooked. Changes in the 
volume and nature of orders can indeed influence the creation of fluctuations in various 
directions. 

 
CONCLUSION 

Volatility in financial markets is a crucial variable influencing investment 
decisions, securities and derivatives pricing, risk management, regulation, and 
monetary policy. Additionally, the volatility of financial markets plays a vital role in 
shaping public confidence, thereby impacting the broader economy. 

This paper explores the relationship between order imbalance and stock price 
volatility. Order imbalance is defined as the difference between the numbers of buy and 
sell orders, as well as their respective volumes. To gauge this volatility, we extract 5-
minute and 10-minute intraday data and calculate realized volatility. Our research 
sample comprises listed companies on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse 
from 2018 to 2020. The research model is examined using panel regression. 
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Our findings reveal a significant relationship between order imbalance and 
realized volatility. Furthermore, we observe that the impact of the number of buy/sell 
orders on good/bad volatility is asymmetric. 

 

Keywords: Realized Volatility, Order Imbalance, Number of Buy/Sell Order, OrderBook. 
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INTRODUCTION 
The stock market stands as one of the most critical financial markets in the 

economies of numerous countries, serving as a vital tool for collecting and allocating 
savings to production activities. This function is crucial for the efficiency and growth 
of an economy. Financial analysts consistently endeavor to identify the most influential 
variables affecting stock market indices and performance to formulate appropriate 
economic policies through meticulous analysis. Beyond merely understanding the 
direct impact of variables, financial analysts also delve into the shocks caused by these 
variables on the stock markets and how these markets respond to such shocks. In 
economic literature, any deviation of variable values from the long-term trend of their 
expected values is termed a "shock." Given the sensitivity of stock markets to shocks, 
especially those from variables parallel and competing with the stock market (such as 
currency, gold, housing, and banks), the analysis of the effects of shocks from these 
markets on the stock market becomes a focal point for financial analysts. The challenge 
in this context lies in the variability of how stock markets respond to the mentioned 
shocks. The impact of these shocks can be either positive or negative. For instance, 
while Pen et al. (2003) reported a positive response of emerging stock markets in 
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 ASEAN countries to currency shocks, Huang et al. (2021) observed a negative response 

in BRICS markets. Consequently, past studies on how stock markets react to these 
shocks present contradictions. This study specifically focuses on the stock markets of 
Middle Eastern countries. The rationale for selecting these markets is rooted in the fact 
that the economies of countries in this region heavily rely on oil revenues. Most 
previous studies have primarily investigated the impact of oil shocks on the stock 
markets of developed countries. Therefore, this study aims to explore how the stock 
markets of selected developing countries respond to variables such as gold and foreign 
exchange. 

 
MATERIAL AND METHODS 

To analyze the response of the return index in the stock markets of selected Middle 
Eastern countries, including Iran, Kuwait, UAE, Saudi Arabia, Turkey, Qatar, and 
Oman, to incoming shocks, the Panel Vector Autoregression model (PVAR) is 
employed for the period 2010-2021. The proposed model for the present study is as 
follows: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 � + 𝐵𝐵�1(𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝐵𝐵�2 (𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

In which, Ret is stock market return index in selected countries, Ex represents 
Exchange rate and Gold stands for the world gold price.  

 
RESULTS AND DISCUTION 

Following figure shows the outcome of impulse response function (IRF) and 
response of the index of return in the selected stock markets to the shocks of exchange 
rate.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A sudden change in the exchange rate in the first period causes an increase in the 

return of the stock market, and after a period, it starts to decrease and returns to the 
initial equilibrium. Then the response given to the effect of currency shock will be 
eliminated after two or three periods. This result shows that the impact of exchange rate 
shocks on stock market returns is positive in the short term, but in the long term, the 
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impact of this shock decreases over time and tends to zero. Because in the long run, the 
stock price of any company is a function of the actual performance of the company, as 
a result, investors make a more rational decision to buy stocks. The response of the 
selected stock market returns to gold price shocks is depicted in the following figure.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
The gold price shock, increases the stock return index in the first period. Then it 

decreases and returns to the previous balance. Such shock caused that the micro-
liquidities enter to stock market due to the decrease in purchasing power in the parallel 
markets, such as gold market. In fact, people turn to the stock market to maintain their 
purchasing power, and considering amount of liquidity (from large number of people 
in the stock market) circulates, and as a result, the stock return index increases. Bearing 
in mind that the gold market is considered as a parallel market and alternative option 
for investors to invest rather than the stock market. The most of people know about 
investing on gold compared to other capital markets, investing on gold has always 
welcomed by investors for hedging against the inflation. Therefore, as the price of gold 
increases, the desire of investors to invest in the stock market decreases. 

 
CONCLUSION 

The estimation of the model reveals that the response of the stock market return to 
the exchange rate shock is initially positive, causing an increase in the stock market 
return in the first period. However, this positive response gradually diminishes, 
returning towards the initial equilibrium. Eventually, the response to the exchange rate 
shock is eliminated after two to three periods. Similarly, the response of stock market 
returns to the gold price shock is positive. In the first period, the stock return index 
increases, then experiences a decrease, ultimately returning to the previous equilibrium. 
Understanding how the stock markets of selected countries respond to exchange rate 
and gold price shocks can enhance the investment efficiency of international investors 
in the short term, leading to increased profitability. Given that monthly data was utilized 
in this study, the results of impulse response functions suggest that when these shocks 
occur, both from the exchange rate and gold price, the stock market return ascends 
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 during the first month. Investors with a long-term perspective recognize that the effect 

of these shocks is short-term, and after a month, the market returns to its initial balance 
without crossing the initial support line. Armed with this knowledge, investors can 
derive greater benefits from their investments. 

 
Keywords: Stock Markets, Exchange Rate Shocks, Gold Price Shocks, PVAR Model. 
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ABSTRACT 
Pyramidal and network ownership structures, which give ultimate owners greater 

control rights over companies than cash flow rights, are prevalent in the Iranian stock 
market. Given the complex shareholding networks and significant changes in the 
ownership structures of large Iranian firms over the past two decades, this study aims 
to examine the relationship between ownership structure and company performance. 
Four measures are used to analyze ownership structure: cash flow right of the largest 
shareholder, wedge between control right and cash flow right of the largest shareholder, 
difference in cash flow rights of the two largest shareholders, and type of ownership. 
The study investigates their relationship with the performance and stock returns of 261 
listed companies during the period of 2015 to 2020.  
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INTRODUCTION  

Minority shareholders do not have the ability or incentive to monitor managers 

and since the gains they obtain from monitoring are usually lower than the costs they 

bear (Jensen and Meckling, 1976; Grossman and Hart, 1980). In contrast, large 

shareholders can monitor management and potentially improve the company's 

performance. The presence of large shareholders, however, brings about another 

conflict of interest in which large shareholders pursue their own interests at the expense 

of small shareholders. (Shleifer and Vishny, 1986; Burkart et al., 1997). One of the key 

factors that exacerbate the conflict of interest between small shareholders and large 

shareholders is the wedge between cash flow rights and voting rights (Bebchuk and 

Kraakman, 2000). 
Several studies including La Porta et al. (2002), Joh (2003), Lemmon and Lins 

(2003) and Lins (2003) have found that there is a positive relationship between the cash 

flow rights of the largest shareholder and firm performance. Furthermore, Claessens et 

al. (2002) and Laeven and Levine (2007) show that firm performance decreases with 

the increase in the difference between the control rights and cash flow rights of the 

largest shareholder. They also find a negative relationship between the dispersion of 

cash flow rights among large shareholders and firm performance. 
Pyramidal and network ownership structures, which provide ultimate owners with 

more control rights than cash flow rights over companies, are common in the Iranian 

stock market. Given the multi-layered shareholding networks and the significant 

changes that have occurred in the ownership structure of the large Iranian companies 

in the past decades, the purpose of this study is to investigate the relationship between 

ownership structure and performance of the Iranian listed firms. 

 

MATERIAL AND METHODS 

The key variable in our analysis is the wedge between cash flow rights and voting 

rights calculated based on the chain of ownership for the listed firms. Large 

shareholders often structure their ownership through multiple layers of direct and 

indirect ownership which in turn leads to increased control rights over cash flow rights. 

This structure increases the owner's ability to divert the company's resources for 
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personal gain but reduces the owner's dividend. Ultimate owners are typically defined 

as having at least 15% voting rights over any companies that they are affiliated with, 

either directly or indirectly, through a chain of ownership. To determine the ultimate 

owners and business groups, an algorithm similar to the one used by Almeida et al. 

(2011) is used in this study. After identifying the ultimate owners of the listed 

companies, their cash flow and control rights are calculated similar to Almeida et al. 

(2011). 

Two widely used measures of firm performance, return on assets (ROA) and return 
on equity (ROE), are used to evaluate firm performance, and annual stock returns are 
also used to assess stock performance. To estimate the effect of ownership on firm and 
stock performance, we use panel regression method including time-fixed effects, 
industry-fixed effects, and clustered standard errors. 

Finally, ownership structure is measured using four measures; the cash flow right 
of the largest shareholder, the wedge between control right and cash flow right of the 
largest shareholder, the difference between the cash flow rights of the two largest 
shareholders, and the type of ownership.  

 

FINDING  
The results indicate a positive and significant association between the cash flow 

right of the largest shareholder and firm performance, but only when the largest 
shareholder owns at least 15% of the company's shares. For firms with only one owner 
and less than 50% in control rights, there is no significant correlation between the cash 
flow right of the largest shareholder and performance. The study also reveals that 
ownership by insurance companies has a positive correlation with firm performance, 
while quasi-governmental ownerships have a negative correlation with performance. 

 

CONCLUSION & RESULTS 
We examine the effect of ownership structure, as measured by ownership 

concentration, the wedge between the cash flow rights and voting rights of the largest 
owner and the type of the owner, on firm performance and stock price return. Our 
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results have important implications for both investors and policymakers in the realm of 
corporate governance. 

 

Keywords: Ownership Structure, Type of Ownership, Pyramidal Structures, Firm 

Performance, Stock Return. 

JEL Classification: G32, G34. 
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INTRODUCTION 
Financial market investors are looking for stocks and portfolios that outperform 

others in an uncertain economic and social environment. As a result, the selection of a 
stock portfolio, with the judgment of decision-makers, is often uncertain and explained 
by imprecise numerical values. To address this, uncertainty theories such as fuzzy 
theories and stochastic approaches have been developed to improve confidence levels 
based on uncertain intervals and the lack of accurate data (Bosufian et al; 1991). The 
primary objective of these models is to choose a financial portfolio with an optimal 
degree of confidence that aligns with the expectations of the investor or falls within a 
reliable interval. Furthermore, when choosing a financial portfolio, it is crucial to 
combine stocks and identify opportunities to evaluate and align them with the goals and 
structure of an optimal portfolio. Therefore, it is necessary to design a process that 
selects a suitable set of stocks capable of overcoming uncertainty and accommodating 
different decision-making approaches (Li and Teo, 2021).  One powerful method for 
measuring and evaluating productivity under uncertainty is data envelopment analysis 
(DEA) models, along with robust programming. These models can be designed with 
flexible constraints to account for uncertain parameters in the problem space (Wei, 
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 2001). DEA is a non-parametric method widely used in operations and economics 
research to measure or estimate the performance efficiency of production units. 
Consequently, more complex and operationally realistic models are developed to 
consider efficient goals and limitations in financial markets. Additionally, due to the 
uncertainty associated with predicting financial parameters such as yield and risk, 
which play a crucial role in investment, there is a need for advanced techniques that 
incorporate uncertainty into these issues (Peykani et al; 2021).  
 
MATERIALS AND METHODS 

The primary objective of current research in portfolio management is to develop a 
decision-making tool that enables investors to select optimal assets in uncertain 
conditions. To achieve this, a model was introduced that analyzes the efficiency of 
stocks and incorporates hybrid modeling to address uncertainty. The research process 
consists of several stages. In the first stage, the performance of all investable stocks is 
evaluated and measured using the data coverage analysis model. The selected stocks 
then undergo an investment filter and are identified as potential candidates for entry. 
Next, the model determines the allocation of investment for each eligible selected share. 
In this step, the average semi-variance of the growth rate (MSVG) and the average 
absolute deviation of the growth rate (MADG) models are utilized. It is important to 
note that the uncertainty of parameters is accounted for using the robust optimization 
method at each phase. Finally, the proposed research approach is implemented in a real 
case study involving digital currencies. The entire research process is depicted in Figure 
1.  

 
 

Figure 1. The process of implementing the present research 

First 
phase: 

Choose a 
stock 

portfolio

step1: choosing a data envelopment analysis model 
step2: choosing a financial criterion to evaluate stocks 
step3: choosing a robust optimization approach 
step4: Presenting the robust data envelopment analysis (RDEA) 
model. 
step5: choosing the best stocks from the first phase

second 
phase: 

portfolio 
optimizatio

n

•Step 1: Provide portfolio optimization model for eligible stocks
•step2: choosing a robust optimization approach
•step3: providing a stable portfolio optimization (RPO) model
•step4: Implementation of the RPO model
•step5: making baskets with optimal weights extracted from 

the RPO model
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• The main advantages of the proposed approach in this study compared to recent 
similar research can be summarized as follows: 

• The implementation of the method is based on a new and popular case study 
(digital currency market), which is comprehensively evaluated from various 
financial aspects and criteria. 

• The model can be dynamically modeled by several objective functions based on 
six robust data envelopment analysis (RDEA) models that are popular in the 
field of DEA. 

• Inclusion of cost in the objective function, which is less considered in similar 
research 

• Securing responses in the most adverse conditions. 
 
NUMERICAL RESULTS AND DISCUSSION  
RATING OF ALL STOCKS 

First, the variables of the model are selected using the Delphi method and financial 
criteria to evaluate stocks from different perspectives; which include return, risk, 
profitability, growth rate, leverage, valuation, and growth. The efficiency of all 
investable stocks for selection is evaluated and measured based on the number of inputs 
and outputs, which among the items listed in the reliable sites are 37 of the 50 
cryptocurrencies that are popular and also have the largest volume of transactions 
allocated to them. It has been used from 2020 to 2021. After data collection, according 
to the desired confidence level of 90% in order to satisfy the limitations in DEA and 
the level of conservatism equal to 3.56, 3.86, and 4.84 for the limitations of non-
deterministic parameters, as well as setting disturbance to 0.05 of all models RCCR-
IO, RCCR-OO, RBCC-IO, RBCC-OO, RADD-CRS, and RADD-VRS are 
implemented. Finally, the stocks selected from RDEA models in the first period are 
Bitcoin, Ethereum, Solana, Terra, Algorand, Axie Infinity, Filecoin, Hedera, Helium, 
and Gala. 

 
IMPLEMENTAION OF PORTFOLIO OPTIMIZATION MODEL FOR CRYPTOCURRENCIES  

To implement the portfolio optimization model, the monthly data of returns and 
growth rates of selected stocks are extracted from the cryptocurrency market. After 
selecting the stocks from the first phase, the proposed robust model related to the 
second phase will be implemented according to the desired confidence level and the 
adjustment of the degree of disturbance Δ, to satisfy the limitations in the model and 
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the level of conservatism for a limitation with the unknown parameter K, as well as the 
profit growth rate of the case The expectation of the portfolio is considered constant to 
increase the expected return of the portfolio. In the model RMSVG The highest 
portfolio risk equal to 0.0493 is related to the return equal to 0.240 and the lowest risk 
is 0.0020 to the expected return equal to 0.06. As the expected return of the portfolio 
increases, the risk of the portfolio increases as measured by the semi-variance (Figure 
2). In the model RMADG the stable counterpart of the portfolio with the absolute value 
risk measure also increases with the increase in stock returns (Figure 3). According to 
the desired confidence level of 90% and the level of disturbance of 0.05 and the level 
of conservatism for a limit with 10 unknown parameters, the model is implemented, the 
highest risk of the portfolio is equal to 0.2122, corresponding to the Breyer return with 
0.230, and the lowest risk is 0.0639, corresponding to the expected return equal to It is 
0.08. 

 

 
 

Figure 2. RMADG efficiency 
frontier 

Figure 3. RMSVG efficiency 
frontier 

 
In the last step, we perform sensitivity analysis for both phases of the model. The 

results show that the objective function worsens with the increase of conservatism from 
0% to 100% and disturbance from 0.01 to 0.1. 

Also, Figures 4 and 5 show the changes in the risk measures against the uncertainty 
of the problem parameters and the level of conservatism and the degree of disturbance 
of the data. By comparing these two figures, it can be recognized that the amount of 
risk in the semi-variance measure is lower than the risk with the absolute value measure. 
So, it is seen that the performance of the RMSVG model is slightly better than the 
RMADG model. 
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Figure 4. AD  in RMADG Figure 5. SV in RMSVG 

 
CONCLUSION AND DISCUSSION  

In the optimization of the stock portfolio, increasing yield and reducing risk 
are two things that are considered. In this research, a solid approach to the problem 
of creating a stock portfolio in financial markets is presented. This approach consists 
of two stages, and in the first stage, which is called stock selection, during six 
stages, the performance of all stocks that investors can invest in is evaluated 
and measured. At the end of this phase, only the stocks that pass the investor's filter 
are qualified to be investment candidates in the second phase. The next phase is 
the optimization of the stock portfolio, this phase with five stages, the amount 
of investment in each eligible stock is determined and finally, the portfolio is created 
In other words, at this stage, the decision-making unit decides on the weight of eligible 
stocks from the first stage in the basket. In the following, the robust optimization model 
that simultaneously uses two methods of data envelopment analysis and stable 
optimization on cryptocurrencies in the portfolio problem was investigated. The results 
showed that the proposed approach to building a portfolio of cryptocurrency stocks is 
effective in an environment of uncertainty. The computational complexity to consider 
the cardinality constraint in portfolio optimization models by applying the two-phase 
approach is reasonable and acceptable. In other words, this approach does not require 
a meta-heuristic algorithm to solve the portfolio optimization model with investment 
constraints under uncertainty. 
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INTRODUCTION 
Information about earnings and projected earnings per share is considered crucial 

from the perspective of many users. Therefore, to attract investors, companies strive to 
predict the profit of each share with the greatest accuracy. However, accurately 
forecasting the profit of each share is a challenging task in the financial field despite 
the numerous methods available. Most researchers aim to determine the best method 
for profit forecasting. Consequently, the primary goal of this research is to investigate 
the accuracy of the support vector machine based on the genetic algorithm compared 
to common linear methods in predicting the profit of each share. The research seeks to 
answer the following questions: What is the ability of the support vector machine based 
on the kernel function in predicting the profit of each share? What is the ability of the 
combined method, predicting the support vector machine based on the genetic 
algorithm, in predicting the profit of each share? What is the ability of the panel 
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regression method to predict the profit per share? Is the combined ability and 
performance of the support vector machine prediction method based on the genetic 
algorithm better than the support vector machine method based on the kernel function 
and the conventional prediction method (panel regression method)? 

 
MATERIALS AND METHODS 

In terms of its purpose, the current research is classified as applied research. The 
statistical sample comprises companies listed on the Tehran Stock Exchange. After 
gathering the information, 100 companies remained from the target population, 
constituting a total of 1,200 company-years between 1387 and 1398. 

In this research, three methods—combined support vector machine model based 
on the genetic algorithm, support vector machine, and linear regression—have been 
employed to predict profit. Subsequently, after designing the models, predicting the 
results, and calculating the error rates for all three models, their prediction accuracies 
have been compared. MATLAB and Molder software were utilized for designing 
artificial intelligence models and estimating them. 

To achieve the research goals, a review of previous studies in the field of profit 
forecasting led to the selection of 14 financial ratios influencing profit forecasting. 
Subsequently, to devise a model for predicting company profitability, a comparison 
was made among the combined model of support vector machine based on the genetic 
algorithm, support vector machine, and linear regression. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

Research findings related to the first hypothesis indicate that, in investigating the 
ability of the support vector machine based on the kernel function to predict the profit 
of each share, the linear, polynomial, RBF, and circular kernel support vector machine 
models revealed that the most influential variable in profit prediction is the dividend 
per share, while company size, financial leverage, and asset growth have the least 
impact on profit prediction. This result suggests that the dividend of each share contains 
valuable information. Additionally, among the four support vector machine functions 
(RBF function, polynomial, cyclic, and linear), the support vector machine based on 
the RBF kernel function demonstrated the best performance with a prediction accuracy 
of 82%. 
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Research findings pertaining to the second hypothesis, which examined the ability 
of the combined method of support vector machine prediction based on the genetic 
algorithm in profit prediction, showed that the accuracy of the combined model in profit 
prediction is 84%, indicating good performance. Furthermore, the results revealed that 
in the combined support vector machine model based on the genetic algorithm, the most 
influential variables in predicting profit are the dividend per share, profit per share, and 
rate of return. 

Regarding the third hypothesis, which evaluated the accuracy of common panel 
linear regression methods in predicting profit per share, the findings showed that the F 
statistic of the research regression model has a probability less than 0.05 at a significant 
level, confirming with 95% confidence that the model is significant. The results 
indicated a significant and direct relationship between the variables of dividend, gross 
profit, average profit per share, current profit per share, operating cash flow, company 
size, asset growth, stock return, asset return rate, residual profit, and the economic 
added value with profit per share. The regression model explained 65% of the changes 
in the dependent variable. 

Concerning the fourth hypothesis, which assessed the reliability and ability of the 
combined support vector machine prediction method based on the genetic algorithm 
compared to the support vector machine methods based on the kernel function and 
panel regression, the findings revealed that the ability of the combined model of the 
support vector machine based on the algorithm surpasses other methods. Following the 
combined method are support vector machine models based on the RBF kernel 
function, polynomial, and circular, with panel regression at the end, based on the 
percentage of correctly predicted profits for each share. 

 
CONCLUSION 

The research results demonstrated that the combined support vector machine 
model based on the genetic algorithm exhibited superior performance in predicting the 
movement trend of profit per share compared to the support vector machine model 
based on kernel functions and the linear regression method, achieving higher accuracy. 

This outcome suggests that the combined support vector machine model based on 
the algorithm significantly enhances the predictive power of profit, as evidenced by its 
better performance criteria. Essentially, the integration of the genetic algorithm with 
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support vector machine proves effective in selecting influential input variables and 
minimizing the impact of ineffective ones. 

 
Keywords: Earnings Per Share, Support Vector Machine, Genetic Algorithm, Linear 

Models. 
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INTRODUCTION AND GOAL  

The significance of entrepreneurship lies in its pivotal role in the economic 
development and social growth of countries (Heaton et al., 2011). According to the 
definition by Hemini et al. (2011), entrepreneurship involves identifying and seizing 
opportunities to provide goods and services to the target market in the future. It entails 
recognizing opportunities, understanding the feasibility of initiating a new business or 
enhancing the existing situation of a company. Entrepreneurship is the active pursuit of 
a new approach that ultimately leads to a suitable capacity for profit-making (Ardicvili 
and Cardozo, 2000). The subject of the current research is relatively novel in its focus 
on the agent's mentality. The study aims to provide an explanation and description of 
the connections between expert mentalities using the Q method and research findings. 
The goal is to identify the effective factors in recognizing entrepreneurial opportunities, 
contributing to the enhancement of banking services' effectiveness. 
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 MATERIALS AND METHODS 
Studies show the ability to recognize the opportunities with some human capital 

variables such as education, entrepreneurial experience (Dimo, 2003) and previous 
knowledge ( Shepherd and Tine, 2005)as well as environmental factors that can affect 
the economic growth of society, political and social context, geographic location and 
cultural values are related.Opportunity recognition in entrepreneurship literature 
includes three different steps, which are: recognition of market needs or untapped 
resources; Finding the connection between customer' needs for a special product and 
specific resources; Recognizing and creating a connection between the needs of 
customers and the facilities and resources that have been separated from each other 
until now and remained passive. Therefore, it can be concluded that identifying the 
opportunity means reaching this belief and understanding by social people who can 
work in new competitive conditions, and to obtain new sources of income while 
changing (Khosh Maram et al, 2016). Researchers emphasize that when an opportunity 
has been identified that has desirability, feasibility and fits the target market and 
customer's wishes and needs. 

 
RESEARCH METHODOLOGY  

The research method is mixed according to its mixed _ exploratory nature and its 
implementation method. In the stages of collecting opinions, it uses a qualitative 
method and in the stage of discovering mentalities, it uses a quantitative approach 
(exploratory factor analysis).In terms of location, a library is considered a field; Due to 
taking advantage of the study mentalities, views, beliefs, feelings, individual opinions 
and such things are among the social goals of the researcher , conducting a systematic 
study with a combination method such as the Q method will answer the study objectives 
(Thailand and others, 2008) which was carried out in this research according to the 
following steps: 

1- Referring to the subject literature, searching and selecting suitable articles, 
collecting the discourses space and extracting the main factors and harms. 

2- Interviews and surveys of experts 
3- Evaluating and summarizing the discourse space 
4- Selection of participants 
5- Creating a Q category 
6- Selection of participants  
7- Sorting Q samples in the Q chart 
8- Q factor analysis (Lajvardy et al, 2015). 
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The findings were derived from an assessment of 76 indicators through 
the evaluation and survey of nine experts in the banking sector. Summarization 
was performed based on the discourse space, resulting in the selection of 35 
examples of Q expressions. Subsequently, data analysis was carried out using the 
factor analysis method with SPSS software, followed by the interpretation of the 
extracted factors. 

In the following, to establish validity, both content validity and face validity were 
employed. Content validity was determined by assessing the degree of fit between 
statements on the same or adjacent degrees of the spectrum, while face validity gauged 
the satisfaction of the participants. In this research, 30% of the participants underwent 
testing and retesting, revealing a high level of reliability with an 87% correlation 
coefficient between the individual test and the retest answers. 

 
CONCLUSION  

The current research aimed to identify the mental patterns involved in recognizing 
entrepreneurial opportunities in Islamic banking. This investigation employed the Q 
method, wherein nine experts in Islamic banking were interviewed to understand their 
mentality regarding entrepreneurial opportunities in the banking sector. A total of 35 
factors were extracted from the interviews and presented to each expert. After analyzing 
the obtained information, it was revealed that these experts held three distinct mental 
models concerning the recognition of entrepreneurial opportunities in Islamic banking. 
These models were identified as organizational strategy, entrepreneurial policy-
making, and creating value for customers, explaining 28.56%, 79.32%, and 0.85.15% 
of the total variance, respectively. To interpret these mental patterns, criteria such as 
factor score values and factor arrays were considered. This allowed for the 
interpretation of the perspectives of faculty members and banking experts categorized 
within the first to third patterns. The results of this research align with findings from 
Barto (2011), Karimi (2015), and Tarjesen and Wang (2013). In the realm of 
entrepreneurial opportunity recognition, some aspects have been overlooked in 
previous studies. While recognizing the opportunity has been consistently emphasized, 
few researchers have identified the factors influencing the recognition of opportunity 
as the initial step in the entrepreneurial process. Consequently, recognizing opportunity 
can be considered a form of competitive advantage. Further research in the banking 
industry should explore concepts and categories that influence the recognition of 
entrepreneurial opportunities within this sector. 
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INTRODUCTION 
According to agency theory, managers, as representatives of shareholders, may 

make decisions that do not necessarily maximize shareholder wealth. To address 
potential conflicts of interest, adequate control or monitoring mechanisms should be 
established. Information disclosure is one such mechanism, and it plays a crucial role 
in reducing information asymmetry in the market. High-quality information disclosure 
contributes to informed decision-making by shareholders, positively impacting their 
wealth. Conversely, poor financial disclosure can mislead shareholders, adversely 
affecting their wealth. Therefore, effective information disclosure is vital for increasing 
transaction volume and liquidity by reducing information asymmetry. 

In contemporary business practices, there is a growing emphasis on the development of 
comprehensive corporate social responsibility (CSR) reporting to enhance transparency and 
accountability in capital markets. While CSR reports address various environmental, social, 
corporate governance, and economic dimensions to cater to broader stakeholder concerns, investors 
frequently rely on these reports for investment decision-making. Existing literature suggests that 
companies with high social performance are more likely to publicly disclose their social activities. 
Consequently, corporate social responsibility reporting is believed to enhance the transparency and 
quality of information provided by companies. This improvement in information quality is expected 
to reduce information risk and investor uncertainty, ultimately decreasing market information 
asymmetry. As a result, corporate social responsibility is anticipated to contribute to the reduction 
of information asymmetry and the subsequent increase in market liquidity. 

The objective of this study is to investigate the relationship between corporate 
social responsibility reporting and stock liquidity, considering the potential moderating 
effect of external monitoring on this relationship. 
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 MATERIALS AND METHODS 
The present study is applied research with the aim of conducting positive 

accounting research. The data collection method employed is a post-event semi-
experimental approach, utilizing multivariate regression methods and econometric 
models. The statistical population under investigation comprises companies listed on 
the Tehran Stock Exchange for the years 2013 to 2018. 

In this research, stock liquidity is measured using the illiquidity ratio, which, being 
an indicator of illiquidity, is represented by its negative value as a measure of stock 
liquidity. Corporate social responsibility (CSR) is measured using the social 
responsibility disclosure index, calculated by dividing the sum of disclosed items by 
the total items that can be disclosed. External monitoring is assessed by considering the 
presence of institutional investors. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results indicate a significant positive relationship between corporate social 
responsibility reporting and stock liquidity. The estimation coefficient and t-statistic for 
the corporate social responsibility variable were both positive and significant at the 5% 
error level, confirming a substantial positive association between corporate social 
responsibility reporting and stock liquidity. Therefore, the first research hypothesis is 
validated at the 5% error level. 

Furthermore, the study found that external monitoring has a positive impact on 
both corporate social responsibility reporting and stock liquidity. The estimation 
coefficient and t-statistic for the interactive variable (external monitoring) are positive 
and significant at a 5% error level. Thus, the second research hypothesis is affirmed at 
a 5% error level, suggesting that external monitoring enhances the relationship between 
corporate social responsibility reporting and stock liquidity. 

 
CONCLUSION 

The results of the first hypothesis test affirm a significant positive relationship between 
the disclosure of corporate social responsibility reporting and stock liquidity. Companies 
exhibiting high social performance are more inclined to publicly disclose their social activities, 
thereby enhancing information transparency and reducing information asymmetry between 
the company and investors, ultimately leading to an increase in stock liquidity. 

The findings from the test of the second hypothesis indicate that external 
monitoring influences the relationship between the disclosure of corporate social 
responsibility and stock liquidity, intensifying this relationship. Institutional investors, 
with their inherent characteristics, exert more influence on the company and guide 
management in the interests of investors. The presence of these investors reduces 
information asymmetry, fostering increased confidence and stock liquidity. 
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INTRODUCTION 
Today, the most crucial issue in the banking system is the assessment and 

measurement of credit risk. To mitigate the perilous consequences associated with 
credit risk, it is imperative to exert control over this risk. Statistical methods, such as 
regression, have now become commonplace for predicting and managing credit risk. 
However, these regression methods encounter challenges that, to a certain extent, 
complicate the process of predicting and measuring the magnitude of risks (Tran et al., 
2021). Intelligent methods, exemplified by the multivariate switching model, offer the 
potential to derive suitable solutions through behavior-based multiple decomposition 
(Bellini et al., 2019). This paper delves into the analysis of influential variables using 
the multivariate switching method. It explores the scoring of various factors crucial to 
effective credit risk control, their categorization, and consequently, the prediction of 
risk. An innovative approach involves utilizing the financial distress index as a financial 
variable. The two-regime Markov switching model, with Hamiltonian specifications, is 
employed to scrutinize the economic and financial variables under investigation. It aims 
to evaluate the impact of each variable on measuring credit risk. 
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 MATERIALS AND METHODS 

The data encompass all commercial and specialized government banks, non-
governmental banks, and non-bank credit institutions listed on the Tehran Stock 
Exchange during the period between 2011 and 2020. Three hypotheses have been 
formulated for investigation: 

1. Economic indicators exert a significant effect on credit risk. 
2. Financial indicators demonstrate a significant effect on credit risk. 
3. External shocks exhibit a significant effect on credit risk. 

The predictive variables of the model are outlined in Table 1. 
 

Table 1. Research variables 
Type Name 

Microeconomic variables 

Capital adequacy  ratio (CAR) 

Asset quality (AQ) 

Banking System Liquidity (BSL) 

Macroeconomic variables 

Real Gross Domestic Product (Real GDP) 

Inflation (I) 

Budget Deficit (BD)  

Financial factors 

The ratio of M2 to foreign exchange reserves (M2) 

Private Credits (PC) 

Government Credits (GC) 

Debt 

 Two indicators of financial distress (BSF1-BSF2) 

External shocks 
Banking Sanctions (BS) 

Foreign Exchange Assets (FEA) 

 
Formulas 1 and 2 express the two indices of distress proposed in this paper. 
 

BSF1: 
(𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)

𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
+
�𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝐴𝐴�

𝜎𝜎𝐶𝐶𝐴𝐴
+

(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
𝜎𝜎𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

+
(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)

𝜎𝜎𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

+
(𝐺𝐺𝑅𝑅𝐷𝐷 𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐺𝐺𝑅𝑅𝐷𝐷) 

𝜎𝜎𝐺𝐺𝑅𝑅𝐷𝐷
+

(𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶)
𝜎𝜎𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶

                  
  

�  

(1
) 
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BSF2: 
(𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)

𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
+

(𝑁𝑁𝐶𝐶𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝑁𝑁𝐶𝐶)
𝜎𝜎𝑁𝑁𝐶𝐶

+
(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)

𝜎𝜎𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

+
(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)

𝜎𝜎𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
+

(𝐹𝐹𝐸𝐸𝐶𝐶𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶)
𝜎𝜎𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶

            
                        

 

5�  

(2) 

In this paper, the Markov switching method is used to analyze the relationship 
between the variables in Table 1 to evaluate the relationship between each of the 
variables and credit risk. 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

Figure 1 illustrates the BSF index, indicating that the movement patterns of BSF1 
and BSF2 are largely similar. BSF1 includes all variables associated with primary 
factors influencing credit risk, comprising CAR, AQ, BSL, S, BD, M2, BS, FEA, and 
GC. Conversely, BSF2 encompasses these variables along with additional sub-
variables like exports, imports, and the money refund rate. Upon examination of the 
graph, one can posit that banking transactions have a limited impact on the turbulent 
state of Iran's banking sector and the assessment of credit risk. 

 

 
Figure 1. BSF Risk Indicators Trend  

 
Table 2 displays the results of the unit root test. The critical value of the statistic 

at a confidence level of 1% is 0.240. Consequently, the significance of the examined 
variables has been assessed at the 1% level. The findings reveal that the null hypothesis, 
which posits stability, is not rejected for any of the variables at the 1% significance 
level. 
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 Table 2. The result of the unit root test 

Variable 

with width from the origin 

The amount of 
test result statistics 

CAR 0.180 stable 

AQ 0.110 stable 

BSL 0.190 stable 

Real GDP 0.100 stable 

I 0.080 stable 

BD 0.170 stable 

M2 0.200 stable 

GC 0.065 stable 

PC 0.210 stable 

FEA 0.188 stable 

 
Table 3 illustrates the model fit, and the results validate all three tested hypotheses. 

Economic indicators exhibit a significant and inverse relationship with credit risk, 
indicating that an increase in their values corresponds to heightened risk. Conversely, 
financial indicators, such as inflation, BSF, and BD, demonstrate a direct relationship 
with risk, implying that higher values of these variables result in increased risk. 

 
Table 3. Switching model fit 

Variable Coefficient standard 
deviation T-measure probability Type of 

relationship 

CAR -0.030 0.009 -3.077 0.0024 reverse 

AQ -0.001 0.0004 -3.270 0.0013 reverse 

BSL -0.605 0.059 -10.14 0.000 reverse 

Real GDP -0.400 0.034 -8.25 0.000 reverse 

I 0.283 0.125 2.270 0.0243 Direct 

BD 0.033 0.011 2.926 0.0039 Direct 
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Variable Coefficient standard 
deviation T-measure probability Type of 

relationship 

M2 0.056 0.0148 3.8407 0.0002 reverse 

GC -0.017 0.0032 -5.356 0.001 reverse 

PC -0.017 0.0032 -5.356 0.000 reverse 

FEA -0.099 0.0042 -11.356 0.000 reverse 

BSF 0.275 0.070 3.922 0.0001 Direct 

 
CONCLUSION AND SUGGESTIONS 

The results derived from the proposed Markov switching method highlight the 
distress within Iran's banking system attributed to the escalation of currency shock 
factors, such as exchange rate fluctuations, sanctions, and macroeconomic variables 
including inflation, BD, CAR, AQ, and Real GDP. Conversely, an increase in Real 
GDP, CAR, and AQ, coupled with a decrease in exchange rates, sanctions, and 
inflation, has the potential to alleviate critical situations and mitigate credit risk. These 
findings align with existing studies in the field. 

The insights garnered from this research can aid bank managers in responding to 
precarious conditions by understanding the factors influencing credit risk. Additionally, 
understanding the impact of credit risk on investment returns and consistently 
monitoring credit risk in banks can help prevent risks and their associated 
consequences. Based on the results, discussions, and analyses presented in the findings 
section, the following suggestions are put forth: 

1. This study is equipped to identify the shift from a tranquil period to a high-risk 
phase, ascertain the duration of critical conditions, and assess the likelihood of 
banking risk shocks. Consequently, banking authorities should take these factors 
into consideration to formulate policies for predicting critical conditions and 
managing credit risk. 

2. The economic cycle is expected to persist in cycles of crisis and stagnation. 
Hence, all stakeholders, particularly macro-banking and monetary authorities, 
must enhance their awareness and expedite their actions in anticipating crises 
and subsequent high-risk scenarios. 
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INTRODUCTION 
According to traditional financial theory, a stock's price reflects its fundamental 

value and future cash flows. In the efficient market hypothesis, investors exhibit 
rational behavior as they analyze all available information and evidence in order to 
maximize their expected utility. Consequently, changes in stock prices are influenced 
by corresponding changes in a company's fundamental values, and irrational investor 
behavior does not yield returns for them. While some investors may introduce doubt in 
supply and demand through irrational transactions, rational arbitrageurs offset the 
impact of these shocks, thus stabilizing stock prices at their fundamental level. Kim and 
Ha (2010) have shown that investors' judgments in the stock market are comprised of 
non-scientific information, mental images, and their own mental and emotional 
conditions. As investors hold varying opinions on asset value, they tend to analyze 
financial securities uniformly, resulting in similar estimates of the probability 
distribution of estimated cash flows for existing securities a concept known as 
homogeneous expectations. However, in reality, investors do not harbor equal 
expectations about the market nor maintain the market portfolio. As a result, models 
that encompass this behavioral heterogeneity among investors are necessary. Given the 
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 complexity of today's financial markets, this research aims to address whether investor 

heterogeneity affects the simultaneity of stock prices and stock returns. 
 

MATERIALS AND METHOD 
The purpose of this research is applied, signifying its intent to have practical 

implications. The nature of the research is descriptive-correlational, focusing on 
describing and exploring relationships between variables. Data for testing the research 
hypotheses were collected using the library method on a daily basis. The statistical 
model employed in this research is the multivariate regression model. To test the 
hypotheses, the apparently unrelated regression (SUR) is utilized. This method is 
chosen because the trading volume in the capital market can impact the trend of stock 
prices. Therefore, before implementing SUR, it is necessary to examine the 
interdependence of disturbance components in the equations. If correlation is present, 
SUR can be used. 

The statistical population of the research consists of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange from 2010 to 2017. The sample was selected using the 
elimination method and based on specific criteria. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The F statistics presented in the table 1 indicate significance at the 5% level of the 
regression models. The estimated coefficient and t-statistic related to the variable of 
investor heterogeneity in the research model were positive and significant at the 5% 
error level, which shows that there is a positive relationship between investor 
heterogeneity and the simultaneity of companies' stock prices. 

 
Table 1. The results of the first research hypothesis test 

 
𝐵𝐵𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ𝑖𝑖,𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝑅𝑅𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐵𝐵𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐵𝐵𝐸𝐸𝐵𝐵𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐺𝐺𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑖𝑖

+ 𝑌𝑌𝑅𝑅𝑅𝑅𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝑅𝑅𝐺𝐺 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝐼𝐼𝑃𝑃𝑅𝑅𝑌𝑌𝑆𝑆 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝑅𝑅𝐺𝐺 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝑃𝑃 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 
 

Variable 
coefficient 

standard 
error t statistic SIG variable title variable 

symbol 
0.528 0.358 1.505 0.132 constant value α 
0.411 0.078 5.258 0.000 investor heterogeneity PES 
0.062 0.019 3.145 0.000 Company size SIZE 
0.088 0.019 4.588 0.000 Financial leverage LEV 

0.571 0.212 2.690 0.007 market value to book value MB 
0.197 0.039 5.072 0.000 stock beta BETA 
0.024 0.080 0.300 0.763 Company age AGE 

were controlled company-year effects YFE 

were controlled year-industry effects IFE 
Adjusted coefficient of determination:0.548 Watson camera statistic: 1.774  

F statistic: 22.451 significance of F statistic: 
0.0000  

Source: Research findings 
 
The F statistics presented in the table 2 indicate significance at the 5% level of the 

regression models. The Durbin-Watson statistic also shows the absence of an 
autocorrelation problem. The estimated coefficient and t-statistic related to the variable 
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of investor heterogeneity in the research model were positive and significant at the 5% 
error level, which shows that there is a positive relationship between investor 
heterogeneity and stock returns. Therefore, the research hypothesis is not rejected at the 
5% error level. Additionally, all other variables in the research, except for the age of 
the company, indicate the existence of a significant relationship with the simultaneity 
of the stock price. 

 
Table 2. The results of the Second research hypothesis test 

 

𝑅𝑅_(𝑓𝑓, 𝑅𝑅) = 𝛼𝛼_0 + 𝛽𝛽_1 〖𝐺𝐺𝑅𝑅𝑃𝑃〗_(𝑓𝑓, 𝑅𝑅) + 𝛽𝛽_2 〖𝐵𝐵𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸〗_(𝑓𝑓, 𝑅𝑅) + 𝛽𝛽_3 〖𝐵𝐵𝐸𝐸𝐿𝐿〗_(𝑓𝑓, 𝑅𝑅)
+ 𝛽𝛽_4 〖𝑀𝑀𝐵𝐵〗_(𝑓𝑓, 𝑅𝑅) + 𝛽𝛽_5 〖𝐵𝐵𝐸𝐸𝐵𝐵𝐶𝐶〗_(𝑓𝑓, 𝑅𝑅)
+ 𝛽𝛽_6 〖𝐶𝐶𝐺𝐺𝐸𝐸〗_(𝑓𝑓, 𝑅𝑅) + 𝑌𝑌𝑅𝑅𝑅𝑅𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝑅𝑅𝐺𝐺 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅
+ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝐼𝐼𝑃𝑃𝑅𝑅𝑌𝑌𝑆𝑆 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐸𝐸𝑅𝑅𝐺𝐺 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝑃𝑃 + 𝜀𝜀_𝑓𝑓 

 

Variable 
coefficient 

standard 
error t statistic SIG variable title variable 

symbol 
15.689 3.675 4.265 0.000 constant value α 

0.960 0.484 1.981 0.0487 investor heterogeneity PES 

0.961 0.409 2.348 0.0196 Company size SIZE 

0.490 0.134 3.631 0.0003 Financial leverage LEV 

1.726 0.624 2.765 0.0061 market value to book value MB 

0.193 0.0858 2.258 0.0248 stock beta BETA 

0.0143 0.0482 0.298 0.7659 Company age AGE 

were controlled company-year effects YFE 

were controlled year-industry effects IFE 

Adjusted coefficient of determination:0.563 Watson camera statistic: 1.976  

F statistic: 22.536 significance of F statistic: 
0.0000  

Source: Research findings 
 
CONCLUSION 

The first hypothesis of the research suggests that investor heterogeneity has an 
effect on stock price simultaneity. This can be argued in the following way: Investors 
are constantly monitoring prices and reacting positively to positive returns and 
negatively to negative returns. When stocks exhibit positive returns, fundamental 
analysts view it as an indication of favorable economic conditions. According to the 
Hong and Stein (1999) model, information doesn't spread quickly in the market. As 
good news gradually becomes known, investors start reacting to it. This behavior leads 
to investor heterogeneity and ultimately contributes to the simultaneous increase in 
stock prices. 

The result obtained from the second hypothesis of the research suggests that 
investors exhibit heterogeneous reactions and behaviors towards stock returns. In other 
words, they tend to buy stocks of winners and stocks of losers, indicating the presence 
of a chasing effect and a fishing effect at a low level. Buying stocks that have shown 
positive movement in the past does not yield significant stock returns. However, past 
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 losers generate significantly higher returns due to their low liquidity and low level of 

heterogeneity among investors. Consequently, stocks with the least amount of investor 
heterogeneity tend to generate the highest returns for investors after experiencing price 
declines. 

 
Keywords: Heterogeneity of Investors, Simultaneity of Stock prices, Investor Behavior. 
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