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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
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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 

ر شناسایی بدر حوزه مدیریت مالی مبتنی  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 پژوهشی و دانشگاهی -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 دیریت مالی شرکتبه ویژه معرفی راهبردها و فنون م 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
 هاراهبردهاي مدیریت مالی شرکت. معرفی فنون نوین در 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
 هاادغام شرکتراهبردهاي تصاحب و . 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 زبان فارسی، فقط از نرم افزار مایکروسافتبراي تایپ مقاله به 
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  چپ باشند.سمت از 
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. بخش قبلی تایپ و شماره شود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی فاصله از انتهاي متن

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 میت بهدار مکاتبانویسنده عهده

 در ضمن از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.
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 ) و واژهکلمه 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

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

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

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



 
 هاي درون متنی. ارجاع3

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

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

 
 منابع.  4

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

، نام نشریه با حروف ایتالیک». عنوان مقاله داخل گیومه«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 ها در زیر هر نمودار درج شود. براي شمارهعنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودار
 (عددي) تا ... استفاده شود. 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.

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

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. -
کنید. این نام باید شامل نام خانوادگی نویسنده اول و تاریخ  فایل ورد را به زبان انگلیسی نام گذاري -

 ارسال مقاله باشد.
.رسدهاي ارسال شده پس از داوري تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میمقاله -
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 1هاي اولیههاي عاملی و کم بازدهی بلندمدت عرضهمدل
 

 5، محمد مرفوع4محمد جواد سلیمی، 3شکرخواهجواد ، 2ایرج اصغري
 

  22/03/1402تاریخ پذیرش:           11/01/1402تاریخ دریافت:
 

 چکیده
هاي مرتبط هاي سري زمانی به بررسی یکی از ناهنجاريهاي عاملی و تحلیلپژوهش حاضر با استفاده از مدل

در بازارهاي مالی ایران پرداخته است. پدیده  ،"هاي اولیهعرضهکم بازدهی بلند مدت "هاي اولیه به نام پدیده با عرضه
صنایع مختلف  -3بازارهاي بورس و فرابورس تهران و  -2کل بازارهاي مالی ، -1مذکور به طور وسیع و در سه سطح  

ی سهام در ماه بعد از تغییر مقررات عرضه عموم 57مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است. براي این منظور داده هاي 
)، مدل هو و 2015)، فاما و فرنچ (1993مدل عاملی متفاوت، شامل فاما و فرنچ ( 3و با  انتخاب 1395بهمن ماه 
ماهه مورد بررسی و تحلیل قرار گرفتند. نتایج نشان داد عرض از مبدا  36و  24و12) براي سه دوره 2015همکاران (

دار ها و در هیچ یک از بازارها و صنایع معنیراي هیچ یک از مدلها و بهاي مورد بررسی در هیچ یک از دورهمدل
توان مدعی شد در دوره هاي مورد بررسی، شواهد کافی جهت حمایت از پدیده کم یا پُربازدهی نبوده و از این رو می

 هاي اولیه در ایران وجود ندارد.عرضه

 .اولیه، پدیده کم بازدهیهاي هاي عاملی، عرضهبازدهی بلند مدت، مدل واژگان کلیدي:
 D53 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
کارائی فرایند تخصیص منابع در بازار سرمایه، منجر به ارزش افزوده شده و رفاه جامعه را افزایش 

سازند، اثبات هاي بازار، کارائی تخصیص را با چالش مواجه می). از آنجا که ناهنجاري1392دهد (ثقفی می
گذاران بوده است. قانون هاي آنها همواره یکی از اهداف پژوهشگران و به تبع آن قانونویژگیوجود و تحلیل 

ا هها، سعی در حداقل سازي اثرات نامطلوب آنهاي ناهنجاريگذاران با تدوین قوانینی متناسب با ویژگی
 افزایند. کرده و بر کارائی تخصیص می

-کم"اي اولیه احتمال وجود نوعی ناهنجاري موسوم به هبرخی پژوهشگران در ادبیات پژوهشی عرضه
کنند. به این معنا که احتمالاً در بلندمدت بازدهیِ را مطرح می "هاي اولیه در بلندمدتبازدهی عرضه

، چمانور و همکاران 11991تر از متوسط بازار یا صنعت مربوطه خواهد بود.(ریترهاي اولیه پایینعرضه
 و ...). 1392، بولو و همکاران 01023، چی و همکاران 22007

هاي اولیه، در ایران مورد کنکاش چندانی قرار نگرفته و زوایاي پنهان آن بازدهیِ بلندمدتِ عرضهکم
به خوبی درك نشده است و در اندك مطالعات انجام شده نیز شاهد نتایجِ غیرهمسوئی هستیم. به عنوان 

هاي خود ) در پژوهش1392و به نوعی خداپرستی و همکاران( )1375مثال در حالی که ذاکري و جهانخانی(
گران اند، برخی پژوهشدر بورس تهران حمایت کرده "هاي اولیه در بلندمدتکم بازدهیِ عرضه"از وجود 

هاي اولیه در ایران را زیر سوال )) کم بازدهی عرضه1392) یا بولو و همکاران(1387نیز (مانند محمدي (
نسبت  هاي اولیه) نیز به استناد نتایج خود مدعی بازدهی بیشتر عرضه1388و بالارودي ( اند. عباسیبرده

 اند. به شاخص بازار شده
اي از کند همواره احتمال تفاوت در بازدهی بلندمدت دسته) بحث می2011(4در این زمینه ریتر

هاي عرضه اولیه به این موضوع ها نسبت به بقیه آنها (یا بازار) وجود دارد و لازم است در پژوهششرکت
توجه شود. در این زمینه با توجه به بافت کشور ایران دو موضوع قابل طرح است موضوع اول احتمال تفاوت 

هاي دو بازار بورس و فرابورس و موضوع دوم اثر صنعت بر بازدهی عرضه ها است. این با اهمیت در شرکت
هاي آن ک بازار تنها به دلیل نوع بازار یا به دلیل ویژگی شرکتاحتمال وجود دارد نتایج به دست آمده از ی

اي هقابل تسري به بازار دیگر نباشد و ادبیات تجربی موضوع نیز در خصوص اثر صنعت بر عملکرد عرضه
حسن نژاد و  )،1387اولیه ناقص و بعضاً غیرهمسو است. به عنوان مثال در حالی که محمدي(

هاي ) و ... شواهدي در تایید اثر صنعت بر روي بازده عرضه1390و همکاران()، باقرزاده 1397همکاران(
) نیز از عدم تاثیر 1395)، نادري و اسپوکه (1388اند، پژوهشگرانی مانند مدرس و عسکري (اولیه ارائه کرده

 اند. هاي اولیه حمایت کردهدار صنعت بر بازدهی عرضهمعنی

                                                                                                                                           
1. Ritter 
2. Chemmanur & Yan 
3. Chi et al. 
4. Ritter 
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هاي اولیه عموما به دو صورت پسا بازدهی بلندمدت عرضههاي مرتبط با از سوي دیگر، پژوهش
هاي داخلی انجام شده، قریب به اتفاق شوند و در اندك پژوهشانجام می 2و رویکردهاي عاملی 1رخدادي
) داراي 1392) بولو و همکاران (1392)، خداپرستی و همکاران (1375ها مانند ذاکري و جهانخانی (پژوهش

 اند.هاي عاملی چندان مورد توجه قرار نگرفتهو مدل ي بودهرخدادرویکردهاي پسا
 "ها در بلندمدتکم بازدهی عرضه"هاي اولیه و به خصوص پدیده کمبود شواهد تجربی در زمینه بازدهی عرضه

و همچنین مسائلی مانند اثر بازار و صنعت بر پدیده مذکور باعث شد این پژوهش، بر این موضوعات متمرکز گردد و 
بازدهی  کم"لاش کند شواهد تجربی مناسبی در این موارد ارائه کند. به بیان بهتر در این پژوهش بازدهی و پدیده ت

در بلندمدت با استفاده از رویکرد عاملی و با توجه به مسائلی چون اثر بازار و صنعت بر آن مورد  "هاي اولیهعرضه
 شوند. ژوهش حاضر تلقی میکنکاش قرار گرفته است. این موضوعات دانش افزایی پ

ساختار پژوهش حاضر، به این صورت است که ابتدا مبانی نظري و پیشینه موضوع بررسی و سئوالات 
است. سپس، روش پژوهش تشریح  و در انتها نیز، نتایج مورد بحث و بررسی قرار  پژوهش استخراج شده

 است. گرفته
 

 مبانی نظري و  مروري بر پیشینه پژوهش
تمرکز کرده و آن را یکی از  "هاي اولیهکم بازدهی بلندمدت عرضه"هاي متعددي بر پدیده پژوهش

هاي اولیه ). کم بازدهی عرضه2011اند(ریتر، هاي اولیه دانستهسه ناهنجاري مطرح شده در بازدهی عرضه
شود دت شروع میکوتاه  ها براي یک دوره نسبتاً بلندمدت که از انتهاي دورهبه این معناست که این شرکت

هاي معمولی رفتار شود ادامه افتند و با آنها همانند شرکتها در بورس جا بیو تا زمانی که این شرکت
تواند شاخص کل بورس، شاخص صنعت و هاي معیار (که مییابد (عموماً سه سال) در مقایسه با شاخصمی

ه هاي اولی. مطالعات اولیه بازدهی بلندمدت عرضههاي مشابه باشد) بازدهی کمتري دارندیا شاخص شرکت
)، کم بازدهی 2004( 3) و لوگران و ریتر1991گرانی مانند ریتر (گردد و ابتدا پژوهشبه کشور آمریکا بر می

توسط فاما و  70هاي اولیه مستند و تا حد زیادي فرضیات بازار کارا که در دهه با اهمیتی را براي عرضه
هاي بعدي شامل؛ براو و بود را با چالش روبرو کردند. با این وجود برخی پژوهشفرنچ ارائه شده 

) مدعی شدند کم بازدهی مستند شده در ایالات 2005(6)، اکبو و نورلی2003(5)، گامپر و لرنر1997(4گامپر
هاي هاي اولیه داراي ویژگیمتحده، به دلیل مسائل روش شناسی بوده است. این محققین مدعی شدند عرضه

خاصی مانند اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار پایین و بازده مشخص قبل از عرضه هستند که 
هاي بلند مدت ارتباط داشته باشد و نادیده گرفتن آنها احتمالاً نتایج محققان اولیه را تواند به ارزیابیمی

                                                                                                                                           
1. Event Study 
2. Factor Models Approaches 
3. Loughran & Ritter 
4. Brav & Gompers 
5. Gompers & Lerner 
6. Eckbo & Norli 



 

 

4 

 
دل

م
ضه

عر
ت 

مد
ند

ی بل
ده

باز
م 

و ک
ی 

امل
ي ع

ها
یه

 اول
اي

ه
  /

ري
صغ

ج ا
یر

ا
اد 

جو
 ،

وع
رف

د م
حم

، م
می

سلی
اد 

جو
مد 

مح
ه، 

خوا
کر

ش
   

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

هاي بلندمدت برخی از پژوهش 1لمخدوش ساخته است و این مباحث تا به امروز ادامه یافته است. جدو
 هاي اولیه را از ابعاد دوره، کشور و نتیجه مقایسه کرده است.عرضه

 
 هاي اولیههاي بلندمدت عرضهمقایسه پژوهش .1جدول 

 نتیجه کشور دوره سال نویسنده
 - 13/29 ایالات متحده 1984-1975 1991 ریتر

 سایر 5/22پرریسک و  6/44 ایالات متحده 1992-1972 1997 براو و گامپر

 آمریکا 2003-1980 2004 لوگران و ریتر
در دوره  -15در دوره زمانی اول  و  -7

 در دوره  زمانی سوم -12زمانی دوم و 
 -3/18 ایالات متحده 1994-1989 2005 1دوکاس و گونک
 سایر 0/3پرریسک و  5/6 آلمان 2001-1998 2007 2بسلر و کورث
 -7/12 آلمان 1995-1977 2007 3بسلر و ثایز

 3نوع -42/3و 2نوع  23/14و  1نوع  48/22 انگلستان 2005-1992 2011 4لویس
 غیر تحصیل شده 9/5تحصیل شده و  -6/15 ایالات متحده 2003-1985 2012 5بِرَو و همکاران

 -6/0و  -5/0و  0-/5 اایتالی-آلمان-فرانسه 2011-1997 2018 گاندولفی و همکاران
 -7/4و   -59/25 فرانسه 2019-1999 2020 کسته

 2019-2003 2021 مولر
کشورهاي  عضو 

 یورو
4/4- 

 )2021منبع:مولر(

 
هاي عرضه اولیه به چندین دسته تقسیم کرد. وي مدعی شد برخی نتایج پژوهش 6)2018پررا (

داري مرزي را گزارش کرده اند مانند (گامپر و محققین نتوانستند کم بازدهی را اثبات کنند یا سطح معنی
). برخی مدعی پربازدهی یا حداقل عدم وجود کم بازدهی شدند 2001 7و  جنکینز و جانگویست 2003لرنر

و ...) برخی نیز مدعی شدند کم  2012 10، ثمادکیس و همکاران2007 9، پتر2010 8مانند برد و ینگ(
، 2011 11رود (مانند؛ ابوکاري و ویجايگیري یا روش تحلیل از بین میهاي اندازهبازدهی با تغییر در روش

دار مدعی کم بازدهی معنی و ...) و البته برخی نیز 2007 13، زالوکی و همکاران 2010 12مشیریان و همکاران

                                                                                                                                           
1. Doukas & Gonenc 
2. Bessler & Kurth 
3. Bessler & Thies 
4. Levis 
5. Brau et al. 

 اند.) نقل شده است، در منابع به طور جداگانه منبع دهی نشده2018هاي این پاراگراف از پژوهش پررا (از آنجا که اسامی پژوهش. 6
7. Jenkinson & Ljungqvist 
8. Brad & Yeng 
9. peter 
10. Thomadakis et al. 
11. Abukari & Vijay 
12. Moshirian & Wu 
13. zaluki 
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) اعلام 2012 -1980) با نمونه اي وسیع در آمریکا (2022هاي اولیه شده اند. اخیراً میهو و رن (عرضه
 هاي اولیه وجود ندارد.کردند شواهد کافی براي حمایت از کم بازدهی عرضه

هاي مختلفی مانند  در غیاب شواهد قطعی، پژوهشگران در بیان چرائی وجود پدید کم بازدهی تئوري
د و کننها و تئوري مدیریت سود را مطرح میتئوري امپراساریو، تئوري همسوئی انتظارات، تئوري فرصت

 غالب افرادي هم که کم بازدهی را رد کرده اند به موضوعات روش شناسی اشاره کرده اند. 
یه هاي اولبا بازدهی بلندمدت عرضههاي مرتبط گونه که در بیان مسئله نیز اشاره شد در ایران پژوهشهمان

هاي پسارخدادي بوده و بر جزئیاتی مانند اثر بازار و صنعت نیز تمرکز کافی صورت محدود و عموماً متمرکز بر روش
(خصوصا رویکرد عاملی) در این زمینه احساس  هاي مختلفنگرفته است و نیاز به شواهد پژوهشی بیشتر با روش

ولیه هاي اگردد: آیا پدیده کم بازدهی عرضهاز این رو سئوالات اصلی این پژوهش به این صورت تعیین می .شودمی
هاي مختلف در تعیین میزان کم بازدهی وجود شود؟ آیا تفاوتی بین مدلهاي عاملی در ایران تایید میبا رویکرد مدل

 و آیا صنایع مختلف در این زمینه مشابه هستند؟دست آمده تاثیري دارد؟ دارد؟ آیا نوع بازار در نتایج به
 

 روش شناسی پژوهش
هاي اولیه در بازارهاي مالی ایران و تعیین بازدهی بلندمدتِ عرضه مشخص کردن وضعیت تئوري کم

اثر دوره ها، نوع بازار (بورس یا فرابورس) و صنایع مختلف بر این پدیده، اهداف اصلی پژوهش حاضر را 
-این پژوهش از لحاظ سیستم استدلال استقرایی، از نظر هدف کاربردي و در زمره پژوهش دهد.تشکیل می

و سامانه جامع اطلاعات  3آورد نوینها از نرم افزار رههمبستگی قرار دارد. بخشی از داده -هاي توصیفی
نرم افزار هاي اولیه که در هاي بورسی(کدال) اخذ شده است. با این حال برخی از اطلاعات عرضهشرکت

ها با هاي بورس و فرابورس به دست آمده است. دادههاي سازمانمذکور وجود ندارد با مراجعه به وبسایت
 اند.تحلیل شدهStata 14 و MS Excel 2021اي شامل افزارهاي حرفهنرم

کبو )، ا2007)، روچدوري (2011المللی مانند ریتر (هاي بینراستا با پژوهشبراي انجام پژوهش هم
هاي اولیه سهام استفاده شده هاي ماهیانه عرضه) و ... از رویکرد تشکیل سري زمانیِ پرتفوي2005و نورلی (

 به تفصیل تشریح شده است.  "بندي و محاسبه متغیرهاپرتفوي"است. این رویکرد در بخش 
دو دسته بورس و  ها بهها در سطح کل بازارهاي مالی ایران، در گام دوم، دادهپس از انجام تحلیل

ها با داده هاي خاص هر بازار، بندي ها انجام شده است و با اجراي مدلفرابورس شکسته و دوباره پرتفوي
 تئوري کم بازدهی در سطح بازارها تحلیل شده است. 

ب هاي مناسهاي عرضه شده نشان داد امکان تشکیل پرتفويو در نهایت در گام سوم، بررسی شرکت
ها در سطح بندي(داروئی، شیمیائی، زراعت و فلزات اساسی) وجود دارد. از این رو پرتفويصنعت  4براي 

 ها برازش و تحلیل ها انجام شده است.این صنایع انجام و مجداً مدل
همانطور که در بخش بیان مسئله نیز به صورت مختصر اشاره شد انتخاب دوره زمانی  یکی از چالشهاي اصلی 

) 1392) و خداپرستی و همکاران (1392شود. در ادبیات پژوهشی بولو و همکاران (ت تلقی میهاي بلندمدپژوهش
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) 2010(1) و چن و همکاران1391) دو سال، صادقی شریف و همکاران(2012ساله، ثمادکیس و همکاراندوره یک
) 2012( 3شاندران )،2004(2روز، و برخی محققان نیز مانند کولی و سرت  240) 2019سال، ژانگ و همکاران( 3

) یک 2007( 4اند. شگال و سینگهاي خود را انجام دادهساله را به عنوان دوره بلند مدت تعریف و پژوهش 5دوره 
 هاي اولیه بعد از سهساله را مورد بررسی قرار داده و اعلام کردند مسائل مرتبط با بازدهی بلند مدت عرضه 10دوره 

) در این پژوهش براي تعیین اثر دوره 2011عدم توافق در مورد دوره  بلندمدت (ریتررود. با توجه به سال از بین می
ساله) به عنوان کاندیداي دوره بلند مدت شدند و در همه  3و 2-1ماهه ( 36-24-12زمانی بر تحلیل ها سه دوره 

 ه منتقل گردد.موارد و براي مقایسه بهتر، نتایج در سطح سه دوره ارائه شده تا بینش بهتري به خوانند
 

 ها و متغیرهاي پژوهشمدل
)، فاما و 1993( 5مدل عاملی مرسوم در ادبیات پژوهشی شامل فاما و فرنچ 3براي انجام پژوهش از 

ها و اطلاعات مربوط به استفاده از آنها ) استفاده شده است. این مدل2015( 6) و هو و همکاران2015فرنچ (
 ) ارائه شده است. 2در جدول (

 
 هاي عرضه اولیههاي عاملی مورد استفاده در پژوهشمدل .2جدول

 متغیرهاي مستقل متغیر وابسته نام مدل
هاي استفاده کننده از این پژوهش

 هاي اولیهها در زمینه عرضهمدل

عاملی فاما و  3مدل 
 )1993فرنچ(

بازده غیر عادي 
(بازده منهاي بازده 

دارائی بدون 
ریسک) ماهیانه  

تشکل از پرتفوي م
هاي اولیه عرضه

 واجد الشرایط

) 8SMB) عامل اندازه(7MKPصرف ریسک بازار (
 )9HMLو عامل ارزش( 

)، اکبو و 2014( 10آگاتی و همکاران
)، 2005)، شاندران(2005نورلی (

 )2007روچدوري  (

عاملی فاما و  5مدل 
 )2015فرنچ (

) و 11RMWاضافه کردن دو عامل سود آوري(
) به مدل سه عاملی 12CMAسرمایه گذاري ( 

)1993( 

)، کولی و 2016(13ادیري ویکراما و عزیز
 15)، ژائو و صادقی2020( 14ژائو

)2021( 
مدل هو و 

 )2015همکاران(
عاملی فاما و  5) از مدل HMLحذف عامل ارزش(

 فرنچ
 موردي یافت نشد.

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Chen et al. 
2. Kooli & surt 
3. Chandran 
4. Sehgal & Singh 
5. Fama & Ferench 
6. Hou et al. 
7.  Market Risk Premium  
8. Small minus Big Factor Companies SMB  )  
9. High Minus Low Factor Companies (HML  )  
10. Agathee 
11. Robust Minus Weak Factor Companies (RMW) 
12. Conservative Minus Aggressive Companies Factor (CMA) 
13. Ediriwickrama & Azeez 
14. Kooli & Zhao 
15. Zhou & Sadeghi 
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 بندي و محاسبه متغیرهاپرتفوي
هایی از ها، به این صورت است که براي هر ماه از دوره مورد رسیدگی، پرتفويالگوي اصلی تحلیل

هاي عاملی (شامل فاما ها، در مقابل متغیرهاي مستقل مدلهاي اولیه تشکیل شده و بازده آن پرتفويعرضه
ان عرض توشوند. با این رویکرد می)) برازش می2015)، هو و همکاران(2015)، فاما و فرنچ(1993و فرنچ (

هاي اولیه تلقی کرد. به این معنا که داري به مثابه کم یا پربازدهی عرضهها را در صورت معنیاز مبدا مدل
هاي اولیه را نتوان با استفاده از ویژگی هاي شناخته شده بازار (مانند بازده بازار، اگر بخشی از بازده عرضه

فی بودن نوعی کم بازدهی غیرمعمول و در صورت مثبت اندازه، سود و ...) تبیین کرد آن بخش در صورت من
 و ...). 2011، ریتر 2007شود (روچدوري بودن نوعی پربازدهی غیرمعمول نسبت به بازار تلقی می

بندي و محاسبه متغیرهاي بندي است. یکی پرتفوياز این رو پژوهش حاضر مستلزم دو نوع پرتفوي
 متغیرهاي مستقل.بندي و محاسبه وابسته و دیگري پرتفوي

شوند. به عنوان مثال اگر فرض شود دوره متغیر وابسته با توجه به تعریف دوره زمانی مشخص می
بازده بدون ریسک) پرتفویی است که از  –ماه است متغیر وابسته صرف ریسک( بازده  24زمانی بلند مدت 

است. این پرتفوي ماهیت پویا دارد. اند، تشکیل شده ماه گذشته، عرضه شده 24اي که طی هاي اولیهعرضه
هائی که عمر آنها به بیش ) و هر ماه شرکت2011و ریتر 2008، روچدوري2005و اکبو و نورلی  1991(ریتر

گردند. در هر ماه الشرایطِ جدید، به آن اضافه میهاي واجدشوند و شرکترسد از آن حذف میماه می 24از 
ه شامل میانگین بازده بدون ریسک تمام سهام موجود در پرتفوي است. شود کبازده این پرتفوي محاسبه می

 گیرد. این بازده به عنوان متغیر وابسته در سري هاي زمانی مورد استفاده قرار می
ویکرد ها بر اساس ربنديبندي ها براي محاسبه متغیرهاي مستقل است. این پرتفويدسته دوم پرتفوي

براي اندازه،  SMBشود (مانند هاي موجود در این زمینه محاسبه میفرمولهاي عاملی و استاندارد مدل
HML کنند  بندي ها از متغیرهاي معرف استفاده میهاي عاملی براي انجام پرتفويبراي ارزش و ...) مدل

ا ارائه شده اند. به عنوان مثال نماینده ارزش ی 3هاي عاملی مورد استفاده در جدول متغیرهاي معرف مدل
HML "ها بر اساس این است براي محاسبه آن لازم است ابتدا شرکت "متغیر ارزش دفتري به بازار سهام

ارزش  هاي دارايمتغیر به سه پرتفوي کوچک، متوسط و بزرگ تقسیم شوند و متوسط بازده ماهیانه شرکت
ول عایت اختصار از ارائه فرمپایین از بالا کسر و نتیجه به عنوان متغیر مستقل وارد سري زمانی شود. جهت ر

سایر عوامل اجتناب شده است. ولی رویکرد محاسبه همه عوامل کم و بیش یکسان است. همچنین براي 
) نیز استفاده شده است. بنا بر پیشنهاد این 2005محاسبه متغیرهاي مستقل از اصلاح اکبو و نورلی (

اولیه حضور نداشته باشند تا نتایج به دست  هايمحققین بهتر است در محاسبات متغیرهاي مستقل، عرضه
 هاي اولیه در دو طرف معادله، نتایج را مخدوش نسازد. آمده معتبرتر بوده و حضور عرضه
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 هاي عاملیمتغیرهاي معرف عوامل مورد استفاده در مدل .3جدول 
 توضیحات متغیر معرف نام عامل مورد استفاده

 رزش بازار شرکتلگاریتم ا اندازه شرکت )SMBاندازه (

 )HML(  ارزش
نسبت ارزش دفتري به 

 بازار
- 

 سود )RMWعامل سود آوري (

سود عملیاتی منهاي هزینه بهره تقسیم بر ارزش دفتري حقوق 
) و سود قبل از اقلام غیر 2015صاحبان سهام (فاما و فرنچ 

مترقبه تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  هو و 
این پژوهش به علت نزدیکی اعداد و اینکه ) در 2015همکاران(

ها نبوده است از یک فرمول براي هدف مقایسه مدل
 بندي ها استفاده شده استپرتفوي

 تغییر دارائی ها در یک دوره مالی تقسیم بر دارائی دوره قبل. رشد دارائی ها )CMAعامل سرمایه گذاري(

 )MKPصرف ریسک بازار (
بازده بازار منهاي بازده 

 دارائی بدون ریسک
 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 جامعه و نمونه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس تهران انجام پژوهش حاضر بر روي سهام شرکت
ماه) را   57( 1400تا آذر ماه  1395ها به صورت ماهیانه و دوره مورد بررسی بهمن ماه شده است. بررسی

دچار تغییرات مهمی (از حراج به ثبت  1395آنجائی که مقررات عرضه اولیه در سال  گیرد. ازدر بر می
تواند ثبات پارامترهاي پژوهش را به علت شکست ساختاري احتمالی سفارش) شده و این تغییرات می
ها بعد از این تغییر درنظر گرفته شده است. همچنین، روش عرضه در مخدوش سازد، دوره شروع تحلیل

نیز دستخوش تغییر شده و رویکردي با عنوان رویکرد ترکیبی توسط هیات نهادهاي مربوطه  1400سال 
در نظر گرفته شده است. پژوهش  1400اعمال شده است و از این رو پایان دوره مورد بررسی نیز آذر ماه 

   عرضه اولیه انجام شده است. 235بر روي 
هاي جامعه آماري انجام پژوهش بر روي تمامی شرکت گیري استفاده نشده ودر این پژوهش از نمونه
هاي مورد بررسی حذف هایی که داراي شرایط زیر بودند از مجموعه شرکتشده است. به هر حال شرکت

 شدند.
ماه متوالی معامله نداشتند، به دلیل عدم وجود داده کافی و قابل  6هایی که براي مدت شرکت •

 دند.ها حذف شاتکا براي انجام تحلیل
اي مورد هنویسی و گشایش نماد عرضه شده بودند از لیست شرکتهائی که از طریق پذیرهشرکت •

ها از لحاظ محتوایی با شرکتهاي فعال عرضه بررسی حذف شدند. دلیل این است که این شرکت
گذاري و دوره انتظار براي ارائه آنها در بورس بر شده در بورس متفاوت هستند و فرایند قیمت

 ها موثر است.هاي بعدي آنروي قیمت
هایی که در دوره مورد بررسی از فرابورس اخراج شده یا از بورس به فرابورس و یا از شرکت •
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حذف هاي مورد بررسی حذف شدند. عدمفرابورس به بورس تغییر بازار داده بودند از لیست شرکت
 گردید.ها احتمالاً باعث مخدوش شدن نتایج میاین شرکت

 
 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 بررسی پایائی متغیرها
) و 1397مهد و همکاران (زمانی، پایائی متغیرها است. بنی سريهايِ یک شرط مهم در اعتبارِ تحلیل

سال مورد توجه  15کنند که پایائی بیشتر در دوره هاي زمانی بالاي ) بحث می1396همچنین افلاطونی (
ماه) است احتمالا  57سال (  7رد. با توجه به اینکه در پژوهش حاضر دوره مورد بررسی حدود گیقرار می

نیازي به آزمون پایائی نیست، ولی از آنجائی که متغیرهاي این پژوهش به صورت ماهیانه هستند جهت 
ی همه متغیرها ) انجام شد. نتایج آزمون، پایائADFحصول اطمینان از پایائی متغیرها، آزمون دیکی فولر (

 را تایید کرد. 
 

 آمار توصیفی متغیرها
ارائه شده است جهت حصل نتایج معتبرتر داده هاي  4آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول 

درصد حدود بالا و پایین حذف شده اند. متوسط بازده بازار در دوره مورد بررسی و براي  1پرت در سطح 
صد است که نشان دهنده نزدیکی این بازده ها به یکدیگر است. با توجه در 5هاي عرضه اولیه حدود پرتفوي

هاي عرضه شده احتمال اثبات پدیده کم بازدهی و حتی پربازدهی به نزدیکی میزان بازده بازار و بازده پرتفوي
 شود.هاي اولیه دوره هاي مورد بررسی کم براورد میعرضه

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .4جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد عاملنام 
 SMB( 94/0 1/5 38/12- 48/12( عامل اندازه

 HML( 19/0 68/3 84/7- 86/8( عامل ارزش 
 RMW( 36/0- 88/6 27/16- 04/15( عامل سودآوري 

 CMA( 83/0 29/3 63/7- 89/8( گذاري عامل سرمایه
 MKP( 82/4 23/11 20/12- 42( صرف ریسک بازار 

 B) (MKP( 0299/0 09/0 )21/0( 50/0(  صرف ریسک بازار (بورس) 
 F) (MKP( 033/0 10/0 )20/0( 63/0(  صرف ریسک بازار (فرابورس)

 هايصرف ریسک پرتفوي عرضه
 R12 64/5 12/11 19/11- 88/35 ماهه 12اولیه 

 هايصرف ریسک پرتفوي عرضه
 R24 94/4 73/10 57/11- 61/28 ماهه 24اولیه 

 هايصرف ریسک پرتفوي عرضه
 R36 13/5 92/10 34/11- 99/31 ماهه 36اولیه 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 ها و بررسی پدیده کم بازدهی در سطح کل بازارهانتایج برازش مدل
ها را در سطح کل بازارهاي مالی (بورس و فرابورس) و براي دوره هاي نتیجه برازش مدل 5جدول 

ها از توان دهد تمامی مدلنشان می 4دهد. اطلاعات ارائه شده در جدول ماهه نشان می 36و  24و  12
ماهه بالاترین توان تبیین  12تبیین مناسبی برخوردارند و توان تبیین آنها بهم نزدیک است. ولی دوره 

براي  %70د داشته است و حداقل توان تبیین تعدیل شده نیز با حدو %80تعدیل شده را با متوسط حدود 
ا هها منطقی است. در خصوص اعتبارسنجی مدلبنديماهه بوده است. این با توجه به نحوه پرتفوي 36دوره 

ها آشکار شده است اول اینکه با ها از اعتبار کافی برخوردارند. دو نکته مهم از برازش مدلباید گفت مدل
ها ماهه در همه مدل 12یعنی توان تبیین مدل ها کاسته شده است. افزایش طول دوره از قدرت تبیین مدل

) نسبتا زیاد و در مورد دو مدل فاما و فرنچ 2003سطح کاهش در مدل فاما و فرنچ ( .بالاتر از سایرین است
) و فاما و فرنچ 2015) و مدل هو و همکاران (%5) ناچیز است.(حدود 2015) و هو و همکاران(2015(
اند ) توان تبیین بیشتري را در همه دوره هاي زمانی ارائه کرده2003چ () نسبت به مدل فاما و فرن2015(

اند. نکته مهم این است ) تقریباً نتایج یکسانی داشته2015) و مدل فاما و فرنچ (2015و مدل هو و همکاران(
معناي دار نیست که این به ها معنیها و براي هیچ یک از دورهها درهیچ یک از مدلکه عرض از مبدا مدل

 هاي اولیه است.عدم تایید پدیده کم بازدهی بلند مدت عرضه
 

 )2015و  1993مدل فاما و فرنچ ( نتایج برازش و اعتبارسنجی . 5جدول 

 F 2AdjR white DW VIF نتیجه برازش مدل دوره بلندمدت مدل

مدل فاما و 
فرنچ 

)1993( 

 ماهه 12دوره 
__ trR12 =0.29 + 0.95*_trMKP + 0.78*_trSMB - 

0.13*_trHML 
 برازش حداقل مربعات

000 79% 42/0 17/2 34/1 

 ماهه 24دوره 
_trR24 =0.27+ 0.89*_trMKP + 0.55*_trSMB - 

0.54*_trHML 
 برازش رگرسیون حداقل مربعات

000 72% 74/0 09/2 34/1 

 ماهه 36دوره 
__ trR36 = 0.55+ 0.87*_trMKP + 0.50*_trSMB - 

0.68*_trHML 
 برازش رگرسیون  حداقل مربعات

000 69% 73/0 10/2 34/1 

مدل فاما و 
فرنچ 

)2015( 

 ماهه 12دوره 
__ trR12 =0.27+ 0.99*_trMKP + 0.28*_trSMB + 
0.14*_tHML - 0.66*_trRMW + 0.27*_trCMA 

 برازش حداقل مربعات
000 %85 53/0 08/2 33/2 

 ماهه 24دوره 
trR24 = 0.30+0.95*_trMKP - 0.02*_trSMB - 

0.09*_trHML - 0.80*_trRMW + 0.07*_trCMA 
 برازش رگرسیون حداقل مربعات

000 %81 74/0 04/2 33/2 

 ماهه 36دوره 
_trR36 =0.49+ 0.94*_trMKP - 0.12*_trSMB- 

0.22*_trHML - 0.86*_trRMW + 0.19*_trCMA 
 برازش رگرسیون  حداقل مربعات

000 %80 70/0 10/2 33/2 

مدل هوو 
همکاران 

)2015( 

 ماهه 12دوره 
_trR12 = 0.27+0.99*_trMKP+ 0.28*_trSMB - 

0.59*_trRMW + 0.27*_trCMA 
 برازش حداقل مربعات

000 85% 35/0 16/2 89/1 

 - trR24 =0.31+ 0.95*_trMKP- 0.03*_trSMB ماهه 24دوره 
0.85*_trRMW + 0.06*_trCMA+ 0.31 

000 84% 70/0 04/2 89/1 
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 F 2AdjR white DW VIF نتیجه برازش مدل دوره بلندمدت مدل

 مربعاتبرازش رگرسیون حداقل 

 ماهه 36دوره 
_trR36 = 0.51+0.96*_trMKP - 0.14*_trSMB - 

1.00*_trRMW + 0.18*_trCMA 
 برازش رگرسیون  حداقل مربعات

000 83% 68/0 06/2 89/1 

 
عامل   CMAعامل اندازه و     SMBعامل ارزش ، HMLعامل سود آوري ،  RMWصرف ریسک بازار،  MKPدر تمام جداول 

درصد حدود بالا و پایین است. متغیرهاي  1نیز نشانه حذف داده هاي پرت در سطح  trنماد بازده پرتفوي و  Rسرمایه گذاري  است. 
 دار هستند.درصد معنی 95برجسته شده در سطح 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها صرف ریسک بازار و سایر مدل) متغیر صرف ریسک بازار و اندازه و در 2003در مدل فاما و فرنچ(
ها کنند سایر متغیرهاي عرضه اولیه را تبیین میداري هستند که بازده پرتفويسودآوري متغیرهاي معنی

داري متغیر بازده بازار و مثبت بودن جهت آن به این معناست که در دوره مورد دار نیستند. معنیمعنی
امل هاي دیگر مانند عیت کلی بازار نشات گرفته است و ویژگیهاي اولیه بسیار از وضعبررسی بازده عرضه

 گذاري چندان بر روي عملکرد آنها موثر نبوده است.سرمایه
 

 هاي اولیه  به تفکیک بورس  فرابورس بررسی پدیده کم بازدهی عرضه
ي ها و بندنتایج به دو بازار بورس و فرابورس تسري یافته است. براي این منظور پرتفوي 6در جدول 

محاسبات در سطح هر بازار تکرار شده است.  در این جدول به علت مشابهت و با هدف اختصار تنها عرض 
 ها خود داري شده است.ها ارائه و از ارائه جزئیات برازش مدلاز مبدا مدل

 
 بررسی پدیده کم بازدهی به تفکیک بور و فرابورس. 6جدول 

  ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36
 پرتفوي بورس فرابورس بورس فرابورس بورس فرابورس

40/0 
)58/0( 

06/0- 
)93/0( 

37/0 
)63/0( 

18/0- 
)69/0( 

13/0 
)87/0( 

87/0- 
)19/0( 

مدل فاما و فرنچ  
)1993( 

37/1 
)09/0( 

36/0 
)61/0( 

56/1 
)06/0( 

13/0 
)80/0( 

15/1 
)20/0( 

42/1- 
)07/0( 

مدل فاما و فرنچ  
)2015( 

57/1 
)05/0( 

46/0 
)52/0( 

67/1 
)05/0( 

17/0 
)75/0( 

33/1 
)13/0( 

44/1- 
)06/0( 

مدل هو و همکاران 
)2015( 

 داري آن است.) سطح معنیP val) و عدد پایین ( Cدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دار نبوده و نتایج همراستا با نتایج ها معنیدهد عموماً عرض از مبناي مدلنشان می 6نتایج جدل 

ارائه شده در مورد کلیت بازارها است و از بعد پدیده کم بازدهی تفاوتی بین بازارها وجود ندارد. باید توجه 
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درصد) نزدیک شده است ولی نتوانسته است از آن  5داري به عدد مبنا (کرد در برخی موارد سطح معنی
 توان مدعی کم بازدهی یا پربازدهی عرضه ها در بلند مدت شد.نمیعبور کند به همین دلیل 

 
 هاي اولیه  در سطح صنایع مختلف بورسی بررسی پدیده کم بازدهی عرضه

ها  در این بخش ابتدا تلاش شد صنایعی که داده کافی براي تحلیل دارند مشخص شود. پس از بررسی
اطلاعات مربوط به تعداد  7انتخاب شدند در جدول صنعت داروئی، فلزات اساسی، زراعت و شیمیائی  4

 هاي عرضه شده  در دوره مورد بررسی  به تفکیک صنعت ارائه شده است.شرکت
 

 هاي اولیه به تفکیک صنایعاطلاعات عمومی عرضه .7جدول 
 نام صنعت تعداد عرضه درصد عرضه

 شیمیایی 24 10%

 دارویی 16 7%

 فلزات اساسی 16 7%

 زراعت و خدمات وابسته 15 6%

 بیمه و بازنشستگی 12 5%

 عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم 11 5%

 رایانه 11 5%

 سرمایه گذاري 11 5%

 انبوه سازي املاك و مستغلات 10 4%

 غذایی بجز قند وشکر 10 4%

 حمل و نقل انبارداري و ارتباطات 9 4%

 فرآورده هاي نفتی 8 3%

 سیمان آهک گچ 6 3%

 بانکها و موسسات اعتباري 6 3%

 سایر صنایع و کمتر 5 29%

 جمع 235 100%
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دار به صورت پررنگ ارائه شده است. در این جدول متغیرهاي معنی 8ها در جدولاطلاعات مربوط به برازش مدل

مختلف  هايارائه شده است. نتایج در دوره اند. همچنین حداقل و حداکثر ضریب تعیین تعدیل شده هر مدل نیزارائه شده
و براي صنایع مختلف از بعُد متغیر، ناهماهنگ و از بعد توان تبیین و پدیده کم بازدهی نسبتاً هماهنگ است. متغیرهاي 

داري متفاوتی دارند. در مجموع متغیرهاي صرف ریسک بازار، اندازه، ها نسبت به صنعت و دوره معنیدار مدلمعنی
دهند. همچنین عامل هاي مختلف را تشکیل میدار مدلها سرمایه گذاري متغیرهاي معنیوري و در برخی مدلسودآ
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داري آماري بوده دار بوده است و در سایر صنایع ( با یک استثناء) فاقد معنیفرصت رشد در مورد صنعت دارو معنی
ه هاي مربوطه را توضیح داده است کناسبی بازده پرتفوياست. در برخی موارد تنها متغیر صرف ریسک بازار، به میزان م

دهند. یاند و به سایر متغیرها واکنشی نشان نمپذیرفتههاي اولیه در برخی موارد تنها از بازار تاثیر به این معناست که عرضه
 ائه شده است. هاي اولیه به تفکیک اراطلاعات مربوط به پدیده کم بازدهی عرضه 12تا  9در بخش بعد و جداول 

 
 گانه 4ها در سطح صنایع نتیجه برازش مدل .8جدول 

 مدل  مدل 

فاما و 
فرنچ 

)1993( 
حد 

ضریب 
تعین 
 تعدیلی

تا  31%
50% 

 داروئی
 R = 0.87*MKP + 0.35*SMB - 0.45*HML + 0.25 ماهه 12دوره 
 R = 0.78*MKP + 0.48*SMB - 0.61*HML - 0.51 ماهه 24دوره 
 R = 0.84*MKP + 0.40*SMB - 0.83*HML - 0.42 ماهه 36دوره 

 شیمیائی
 R = 0.79*MKP + 0.46*SMB + 0.33*HML + 2.29 ماهه 12دوره 
 R = 0.88*MKP + 0.48*SMB + 0.07*HML + 1.29 ماهه 24دوره 
 R = 0.84*MKP + 0.30*SMB - 0.05*HML + 1.39 ماهه 36دوره 

 زراعت
 R = 0.97*MKP + 0.81*SMB - 0.76*HML - 1.12 ماهه 12دوره 
 R = 0.99*MKP + 0.88*SMB - 0.74*HML + 0.03 ماهه 24دوره 
 R = 0.94*MKP + 0.91*SMB - 0.61*HML + 0.23 ماهه 36دوره 

فلزات 
 اساسی

 R = 0.99*MKP + 0.46*SMB + 0.26*HML + 0.81 ماهه 12دوره 
 R = 1.03*MKP + 0.55*SMB + 0.48*HML - 0.01 ماهه 24دوره 
 R = 1.01*MKP + 0.56*SMB + 0.45*HML + 0.38 ماهه 36دوره 

    

فاما و 
فرنچ 

)2015( 
حدود 
ضریب 
تعیین 
 تعدیلی

تا  34%
50% 

 داروئی

 - R = 0.94*MKP + 0.93*SMB - 0.89*HML + 0.90*RMW ماهه 12دوره 
0.38*CMA + 0.07 

 - R = 0.78*MKP + 0.59*SMB - 0.62*HML + 0.19*RMW ماهه 24دوره 
0.60*CMA + 0.08 

 - R = 0.84*MKP + 0.58*SMB - 0.87*HML + 0.28*RMW ماهه 36دوره 
0.45*CMA - 0.11 

 شیمیائی

 - R = 0.94*MKP + 0.93*SMB - 0.89*HML + 0.90*RMW ماهه 12دوره 
0.38*CMA + 0.07 

 + R = 0.87*MKP + 0.41*SMB + 0.09*HML - 0.09*RMW ماهه 24دوره 
0.08*CMA + 1.27 

 + R = 0.84*MKP + 0.23*SMB - 0.03*HML - 0.10*RMW ماهه 36دوره 
0.15*CMA + 1.28 

 زراعت

 - R = 0.97*MKP + 0.78*SMB - 0.74*HML - 0.04*RMW ماهه 12دوره 
0.03*CMA - 1.05 

 - R = 0.97*MKP + 0.77*SMB - 0.66*HML - 0.12*RMW ماهه 24دوره 
0.19*CMA + 0.37 

 - R = 0.93*MKP + 0.84*SMB - 0.56*HML - 0.08*RMW ماهه 36دوره 
0.08*CMA + 0.41 

فلزات 
 اساسی

 - R = 1.02*MKP + 1.01*SMB - 0.08*HML + 0.88*RMW ماهه 12دوره 
0.64*CMA + 1.11 

 - R = 1.05*MKP + 0.94*SMB + 0.37*HML + 0.59*RMW ماهه 24دوره 
0.71*CMA + 0.39 

 - R = 1.02*MKP + 0.99*SMB + 0.33*HML + 0.62*RMW ماهه 36دوره 
0.73*CMA + 0.75 

    
 R = 0.92*MKP + 0.99*SMB + 0.56*RMW - 0.37*CMA + 0.23 ماهه 12دوره  داروئی
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 مدل  مدل 

هو و 
 همکاران

)2015( 
حدود 
ضریب 
تعیین 
 تعدیلی

تا  35%
50 % 

 R = 0.76*MKP + 0.66*SMB + 0.04*RMW - 0.62*CMA + 0.18 ماهه 24دوره 
 R = 0.82*MKP + 0.69*SMB + 0.08*RMW - 0.48*CMA + 0.04 ماهه 36دوره 

 شیمیائی
 R = 0.81*MKP + 0.44*SMB + 0.09*RMW + 0.05*CMA + 2.20 ماهه 12دوره 
 R = 0.88*MKP + 0.40*SMB - 0.07*RMW + 0.08*CMA + 1.26 ماهه 24دوره 
 R = 0.84*MKP + 0.23*SMB - 0.11*RMW + 0.15*CMA + 1.29 ماهه 36دوره 

 زراعت
 R = 0.94*MKP + 0.87*SMB - 0.20*RMW - 0.05*CMA - 0.98 ماهه 12دوره 
 R = 0.95*MKP + 0.86*SMB - 0.28*RMW - 0.19*CMA + 0.33 ماهه 24دوره 
 R = 0.91*MKP + 0.92*SMB - 0.22*RMW - 0.08*CMA + 0.38 ماهه 36دوره 

فلزات 
 اساسی

 R = 1.02*MKP + 1.01*SMB + 0.85*RMW - 0.64*CMA + 1.13 ماهه 12دوره 
 R = 1.06*MKP + 0.89*SMB + 0.67*RMW - 0.70*CMA + 0.33 ماهه 24دوره 
 R = 1.03*MKP + 0.94*SMB + 0.70*RMW - 0.72*CMA + 0.69 ماهه 36دوره 

 هاي پژوهشمنبع:یافته
 

 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت داروئی .9جدول 
 مدل  ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36

42/0- 
)63/0( 

51/0- 
)60/0( 

25/0 
)83/0( 

 ) 1993مدل فاما و فرنچ  (

11/0- 
)90/0( 

08/0 
)93/0( 

07/0 
)93/0( 

 )2015مدل فاما و فرنچ  (

04/0 
)95/0( 

18/0 
)86/0( 

23/0 
)85/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 )  آن است.P valداري( ) و عدد پایین سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها رد ها و دورههاي اولیه در تمامی مدلدر خصوص صنعت دارو باید گفت پدیده کم بازدهی عرضه

 .)%93داري متغیر، غیر مرزي و در سطح بالائی قرار دارد (بیشینه معنی شده است. سطوح
 

 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت شیمیائی .10جدول 
 مدل  ماهه 12 ماهه 24 ماهه 6

38/1 
)10/0( 

28/1 
)18/0( 

28/2 
)06/0( 

 ) 1993مدل فاما و فرنچ  (

28/1 
)15/0( 

26/1 
)22/0( 

06/1 
)96/0( 

 )2015فرنچ  (مدل فاما و 

29/1 
)15/0( 

25/1 
)22/0( 

19/2 
)10/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 ) آن است.P valداري ( ) و عدد پایین سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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شده  هاي تشکیلداري بین بازده بازار و بازده پرتفويدر مجموع در صنعت شیمیائی نیز تفاوت معنی
داري آماره در این صنعت پایین تر شود. اما باید توجه داشت که سطح معنیهاي اولیه مشاهد نمیاز عرضه

داري مدنظر از صنعت داروئی (و دیگر صنعت ها) و در برخی موارد مرزي است. ولی با توجه به سطح معنی
مهم بعدي این است که جهت ضرائب به طور کلی، شود. نکته داري مقدار ثابت مدل تایید نمی)، معنی95%(

ها میل به نشان دادن پربازدهی نسبت به بازار داشته اند ( و نه کم بازدهی) که البته مثبت است. یعنی مدل
 دار نبوده است.گونه که پیشتر گفته شد معنیهمان

 
 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت زراعت .11جدول 

 مدل ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36

23/0 
)87/0( 

33/0 
)84/0( 

11/1- 
)55/0( 

 )1993مدل فاما و فرنچ  (

40/0 
)80/0( 

37/0 
)82/0( 

04/1- 
)59/0( 

 )2015مدل فاما و فرنچ  (

37/0 
)81/0( 

02/0 
)98/0( 

98/0- 
)62/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 ) آن است.P valداري( ) و عدد پایین  سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
داري پدیده به ) نتایج با صنعت دارو همسو است و معنی12و  11در مورد صنعت زارعت و فلزات اساسی ( جداول 

 هاي مختلف همسو نیست.دورهطور واضح رد شده است. میزان آماره در بسیاري از موارد بسیار بالا است. جهت ها نیز در 
در نهایت، آنچه باید مدعی شد این است که نتایج به دست آمده از صنایع مختلف با کلیت بازارها 

 هاي اولیه در ایران شد. بازدهی عرضهتوان مدعی وجود پدیده کمهمسو و به گونه اي است که نمی
 

 بررسی پدیده کم بازدهی در صنعت فلزات اساسی .12جدول 
 مدل ماهه 12 ماهه 24 ماهه 36

38/0 
)75/0( 

00/0 
)99/0( 

81/0 
)63/0( 

 )1993مدل فاما و فرنچ  (

74/0 
)53/0( 

38/0 
)76/0( 

10/1- 
)52/0( 

 )2015مدل فاما و فرنچ  (

69/0 
)56/0( 

33/0 
)80/0( 

13/1 
)51/0( 

 )2015مدل هو و همکاران (

 )  آن است.P valداري ( ) و عدد پایین سطح معنیCدر هر سلول عدد بالا مقدار ثابت مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 بحث و نتیجه گیري

هاي نوورود به بازار بوده و نیازمند توجه اي حساس براي شرکتهاي اولیه دورهدوره بلندمدت عرضه
تکذیب کننده تفاوت در تواند تایید یا گذار است. همچنین از آنجائی که این دوره میخاص نهادهاي قانون

تواند به عنوان یک هاي اولیه) نتایج حاصل از اجراي آن میدسته خاصی از سهام فعال در بازار باشد (عرضه
گیري مطرح شود. با این اوصاف هدف این پژوهش بررسی پدیده کم بازدهی هاي تصمیمپارامتر فعال در مدل

کل و بازار (بورس و فرابورس) و صنایع  سه سطح  عاملی در هايهاي اولیه در بلندمدت با رویکرد مدلعرضه
هاي اولیه شامل فاما و هاي بازده و عرضهمدل عاملی مرسوم در پژوهش 3مختلف بود. براي این منظور 

ماهه مورد تحلیل و بررسی  57) انتخاب شدند و براي دوره 2015) هو و همکاران (2015و  1993فرنچ (
ها نشان داد تمامی ماهه انجام شد. اعتبارسنجی مدل 36و  24و  12ا در سه سطح قرار گرفتند. تحلیل ه

و حداکثر  69هاي مورد بررسی از توان تبیین مناسبی برخوردارند و حداقل توان تبیین تعدیل شده مدل
یه ولهاي ایابد. عرضهتر شدن تعریف دوره بلندمدت، توان تبیین کاهش میدرصد است و با طولانی 85آن 

بینی بازده آنها صرف ریسک بازار  و سودآوري تقریبا همسو با بازار حرکت کرده و مهمترین متغیر در پیش
  هاي اولیه دارند.است و سایر متغیر اثر اندکی بر تبیین بازده بلندمدت عرضه

ره نتایج به دست آمده این نکته را آشکار کرد که در هیچ یک از دوره هاي انتخابی به عنوان دو
هاي اولیه و سایر سهام موجود در بازار قائل شد. این موضوع داري بین عرضهتوان تفاوت معنیبلندمدت نمی

اي هترین یافته این پژوهش است و بر این مطلب تاکید دارد که بازده پرتفوي تشکیل شده از عرضهاصلی
ر ش قابلیت اتکاي این نتیجه تلاش شد با تغییداري با بازدهی بازار ندارد. براي افزایاولیه عموماً تفاوت معنی

ها، مانند تغییر بازار برازش، تغییر صنعت برازش و در حالت نهائی تغییر مدل برخی مبانی برازش مدل
مدل) این نتیجه به چالش کشیده شود که جز در دو مورد خاص که جهت عرض  3برازش ( و استفاده از 

داري نزدیک شده بود هی) و مقدار آماره آزمون اندکی به سطح معنیاز مبداء، مثبت (نشان دهنده پربازد
مورد خاصی مشاهده نشد و از این رو باید اعلام کرد که شواهد پژوهش حاضر در هیچ از حالاتِ آزمون 

کند. البته توجه به این نکته شده، از وجود پدیده کم بازدهی و شکل معکوس آن (پربازدهی) حمایت نمی
هاي ه این نتیجه با مفروضاتی پا برجا است به عنوان مثال پرتفوي باید شامل تمام عرضهضروري است ک

هاي اولیه واجد الشرایط در بازار باشد و نتیجه اعلامی لزوماً در مورد پرتفوي تشکیل شده با تعدادي از عرضه
ه به بازار است که بهاي اولیه نسبت اولیه برقرار نیست و موضوع جالب بعدي بحث شتاب در حرکت عرضه

هاي اولیه در هاي رشد و ریزش اشاره دارد. این احتمال وجود دارد عرضهها در زمانتفاوت بازدهی عرضه
زمان رشد، رشدي بالاتر از بازار و در زمان ریزش هم ریزشی بالاتر از بازار داشته باشند و در نهایت، نتیجه 

 کلی مساوي با بازار باشد.
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هام هاي اولیه و سایر سهاي خود، بین عرضهشود افراد در زمان تحلیلایج پیشنهاد میبه استناد این نت
اي ههاي تصمیم گیري خود را اصلاح یا محدود به شرکتتر، تفاوتی قائل نشده و به بیان بهتر مدلقدیمی

اران است. هر هاي اولیه را نیز در مورد توجه دهند. پیشنهاد بعدي به قانون گذقدیمی تر نکرده و عرضه
توان به طور قطع اظهار نظر کرد ولی قانون گذاران باید در زمان قانون گذاري در چند با یک پژوهش نمی

هاي اولیه، تعیین دامنه نوسان، بازار گردان و ... ) به نتایج این پژوهش توجه مسائلی مانند (حمایت از عرضه
 داشته باشند.

م بازدهی، برخی بر مسائل روش شناسی و برخی بر زمان عرضه در تبیین چرائیِ عدم تایید پدیده ک
) 2005ها مطرح است. مخالفانی مانند اکبو و نورلی (اشاره دارند. در بعُد روش شناسی موضوع ناکارئی روش

بازدهی را مستند کرده اند عموما به مقایسه مستقیم بازده ها اقدام هائی که کمو ... معتقد هستند پژوهش
کند ) بحث می2018( 1اند. در این زمینه بائیها را در نظر نگرفتهتفاوت هاي بنیادي بین شرکتکرده و 

دلیل اصلی نتایج غیرهمسو این است که یک مجموعه خاص از روش هاي تایید شده در این زمینه وجود 
خص نیست کدام هايِ بلند مدت، هنوز مشندارد و علیرغم پیشرفت هاي بسیار در شیوه هايِ انجامِ پژوهش

) 2003( 2تواند موضوع را تبیین کند. در بحث زمان عرضه پژوهش اسکلاچروش نسبت به بقیه بهتر می
گیرند که این باعث ها بیشتر در زمان رونق بازار صورت میمطالعه اي شاخص است. وي مدعی است عرضه

دهی بازهاي اولیه کمکند و عملا عرضهفت میشود قیمت ها بالا برود و بعد با خروج بازار از رونق بازده ها امی
هاي داخلی نیز دوالو و شود. در پژوهشندارند بلکه زمان عرضه آنها باعث این نوع بازده توسط آنها می

هاي عرضه شود پژوهش) شواهدي در تایید این نظریه ارائه کردند. از این رو پیشنهاد می1396مسلمی(
و مفروضات گوناگون انجام و  تفاوت در نتایج (از طریق فراتحلیل ها)  اولیه با روش هاي مختلف انجام

 پیجوئی شود.
هاي اولیه در ایران محدود بوده و به علت روش هاي متفاوت مورد هاي بلندمدت عرضهاصولا پژوهش

دیده پ گذاري اولیه وها بیشتر بر مباحث ارزشهاي دقیقی انجام داد. این پژوهشتوان مقایسهاستفاده نمی
ها ها، کمتر هدف اصلی پژوهشاند و موضوع بازده بلندمدت عرضههاي اولیه تاکید کردهارزان فروشی عرضه

رسد نتایج پژوهش حاضر با پژوهش داخلی انجام شده نسبتاً هماهنگ است، هر بوده است. ولی به نظر می
) و خداپرستی و 1382وري (چند موارد متناقضی نیز گزارش شده است. به عنوان مثال  عبده و دم

هاي اند ولی پژوهشهاي اولیه را تایید کرده) به نوعی پدیده کم بازدهی بلندمدت عرضه1392همکاران(
) پدیده 1388) و  همچنین، عباسی و بالارودي (1392) یا بولو و همکاران(1387مهمی چون محمدي (

اند. این هاي اولیه شدهبلندمدت عرضه کم بازدهی را رد کرده و حتی برخی مدعی پربازدهی عملکرد

                                                                                                                                           
1. Bai 
2. Schultz 
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هاي اولیه به هر حال کم یا پربازدهی عرضه ها که با نتایج پژوهش حاضر همخوانی مناسبی دارند.پژوهش
شود که در تضاد با تئوري بازار کارا قرار دارد. هاي اولیه تلقی میدر بلندمدت نوعی ناهنجاري عرضه

ند تواهاي مقطعی در این زمینه مید به نوعی یک مزیت لحاظ شود. بررسیتوانوجود کم یا پربازدهی میعدم
ها است هاي عرضه اولیه یکی از محدودیت هاي این پژوهشمفید باشد.  به هر حال کمبود داده در پژوهش

تر و مستلزم احتیاط در نتایج گزارش شده در سطح صنعت هاي سطح صنعت پررنگو این موضوع در تحلیل
 است.

 
 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.دهرایت رعایت شرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
گیري ارزش منصفانه، از ابتداي سال ، اندازه42ایران و نیز الزامی شدن استاندارد شماره  15علیرغم بازنگري در استاندارد حسابداري شماره 

هاي . شرکتشوندیم ییفروش شناسا ارزش شده و خالصتمام يعموماً به اقل بها یمال يهادر صورت المعاملهعیسر يهايگذارهیسرما، 1400
ها را در مقاطع زمانی ماهانه در سایت کدال بارگذاري گذاريگذاري طبق الزامات افشاي سازمان بورس و اوراق بهادار موظفند ارزش روز سرمایهمایهسر

یگر عبارت د ي است. بهگذارهیسرماي هاشرکتدر  هاییداراي این قلم مهم از مناسب برا يریگسنجه اندازه یپژوهش  بررس نیهدف ا و افشا کنند.  
رتباط ا يبر مبنا به مقایسه رویه فعلی افشا ارزش منصفانه  در یادداشت هاي صورت هاي مالی و کدال در  مقابل شناخت آن می پردازد. این پژوهش

 متیق روي رب يبدارحسا يرهایچندگانه متغ یخط ونیبا استفاده از رگرس ارزش بازارو  شدهتمام يبها ي رقیب یعنیهاسنجه ندهیو فزا ینسب یارزش
تا  01/01/1397صورت ماهانه از به یبکار گرفته شد. دوره زمان جیجهت آزمون استحکام نتا زیاستوار ن ونی. روش رگرسه استسهام انجام شد

 نمونه شامل .اندشدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1397است که قبل از سال  يگذارهیسرما يهاشرکت هیکل ،يو جامعه آمار 10/02/1401
 ،یبورس يگذارهینشان داد که ارزش بازار سبد سرما پژوهش نی. شواهد ااست ماه–شرکت 2350 گذاري است و تعداد مشاهداتسرمایه شرکت 47

 نشان داد که زین یاضاف يهاحاصل از آزمون يهاافته. یشده آن داردتمام ينسبت به بها ياندهیفزا یو هم ارتباط ارزش ینسب یهم ارتباط ارزش
اند. اشتهنسبت به وقوع بحران د یواکنش مناسب ،یبورس يهايگذارهیارقام مربوط به ارزش بازار سبد سرما یکاهش ارتباط ارزش قیاز طر گذارانهیسرما

 بیبا ش هاییکاهش ارزش دارا نی، اشودیم دیها دچار افت شدشرکت يگذارهیدر زمان وقوع بحران که ارزش سهام موجود در سبد سرما یبه عبارت
 .شودیمنعکس م گذارهیسهام شرکت سرما متیدر ق يترمیملا
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 C52 , G11 ,G14,G31   :موضوعی بنديطبقه
                                                                                                                                           

 JFM.2024.44721.2856/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
. )نویسنده مسئول(. گروه حسابداري، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادي، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران، داستا. 2

Email: rahmani@alzahra.ac.ir 
 Email: hamedi6163@gmail.com، دانشگاه الزهرا، تهران. ایران. ده علوم اجتماعی و اقتصاديدانشکدانشجوي دکتري، . 3
 Email: fkargar@hormozgan.ac.irمربی، گروه حسابداري، دانشکده مدیریت و حسابداري، دانشگاه هرمزگان، ایران. . 4

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2024.44721.2856
mailto:fkargar@hormozgan.ac.ir


 

 

24 

 
ایه

رم
 س

بد
 س

انه
صف

 من
ش

رز
ی ا

زش
ط ار

رتبا
ا

ري
ذا

گ
ریع

 س
اي

ه
له

عام
الم

 ... / 
انه

رز
ل ف

اعی
سم

ي، ا
مد

حا
مه 

فاط
ی، 

مان
رح

ی 
عل

رگ
کا

 ر
   

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 مقدمه
 مختلف لیها  به دلاآن یخیشده تارتمام يبا بها ،هاشرکت یدارای يچند دهه گذشته، ارزش جار یط

انتخاب خاصه و نظام  رونینموده است. ازا دایپ ینرخ ارز و تورم، تفاوت اساس دیازجمله نوســـان شد
 فعالان يریگمیدر تصم یتیاهم با راتیتأث تواندیم ،یمال يهاصورت هیشده در تهبه کار گرفته يریگاندازه

 يهااستفاده از ارزش ، يحسابدار یالمللنیب يدر استانداردها نکهیا وجود داشته باشد. با یمال يبازارها
ن نمود؛ اما همچنا ادیغالب  کردیعنوان رواز آن به توانیو م شده است شتریب یمال يمنصفانه در گزارشگر

ه ک شودیکاربرده مدوگانه به يریگنظام اندازه ینوع ،یمال يزارشگرو گ يحسابدار يهاستمیدر اغلب س
  ).1399(رضایی، شودیمنصفانه استفاده م يهاو ارزش یخیتار يهازمان از ارزشهم

 تیهاست که توسط استاندارد گذاران، حائز اهمشرکت ییاز انواع دارا یکی ها،يگذارهیسرما طبقه
استاندارد،  نیا قیدق يریکارگمختص خود را دارد. به يارد حسابداراستاند رونیا داده شده و از صیتشخ

برخوردار است.  ايژهیو تیاز اهم ،يگذارهیفعال در صنعت سرما يهاشرکت یمال يوضوح در گزارشگربه
 عنواندر بازار اگر به المعاملهسریع يهاگذاريسرمایه ران،یا 15شماره  ياستاندارد حسابدار 29طبق بند 

و خالص ارزش فروش  شدهتمامیا اقل بهاي به ارزش بازار  در ترازنامه دنتوانید، منشو نگهداري جاري دارایی
فارغ از  المعاملهعیسر يهايگذارهیتمام سرما وجود،نیا د. بانشو مجاز، منعکس از دو روش عنوان یکیبه

ازار ارزش ب يلازم است که بر مبنا ،یمال يهامورداستفاده در متن صورت یابیو سنجه ارزش يبندنوع طبقه
و  يگذارهیسرما يهاشرکت نی). بنابرا15استاندارد  58مکمل گزارش شوند (بند  اتیعنوان افشائبه

 يهاادداشتیر را در بهادار قابل معامله در بورس اوراق بهادا اقدر اور يگذارهیارزش بازار سرما ها،نگیهلد
فصل سوم دستورالعمل  7ماده  9طبق بند  نیافشا کرده و همچن یفصلمالی سالیانه و  يهاگزارش یحیتوض
و افشا  هیبه بعد مکلف به ته 1387شده نزد سازمان، از سال ثبت يهااطلاعات شرکت يافشا ییاجرا

 اند. ماه شده انیروز پس از پا 10هرماه، حـداکثر  انیدر پا خود هايگذاريهیاطلاعات سبد سرما
بازار سبد  ارزش يسودمنداست که  نیا شودیکه مطرح م یشد، پرسش انیبه آنچه ب بنا

وجود  اب و است چگونه یخیتارشده تمام يبها به نسبتکنندگان استفاده يبرا یبورس يهايگذارهیسرما
 شیراگ يدر راستا توانیم ایمکمل، آ اتیعنوان افشائبه یبورس ياهيگذارهیارزش بازار سرما یالزام يافشا

 نیاستانداردها، ارزش بازار ا نیشده در اارائه يهاتیمنصفانه و وجود ظرف يهابه ارزش دیجد ياستانداردها
 کرد.   یمال يهاشده در متن صورتتمام يبها نیگزیرا جا هاییقلم دارا

فعال  يهاشرکت يهاییقلم دارا نیترهاي بورسی که اغلب مهمگذاريمناسب گزارش سرمایه نحوه
ي هاگذاريها، سرمایههاي این شرکتطور میانگین نیمی از داراییگذاري ایران است (بهدر صنعت سرمایه

)، 1999( 1پریو ش سیفرانس يبند، مطابق طبقهیوهش است. ارتباط ارزشژپ نیبورسی است)؛ سؤال اصلی ا
از منظر  حالنیا با .ردیگیرا در برم يرگیو اندازه یاطلاعات ،ینبیشیپ ،يادیمتفاوتی شامل بن کردهايیرو

 نییسهام متبلور شده را تب متیکه در ق یاطلاعات دیبا ياعداد و ارقام حسابدار ،يرگیاندازه

                                                                                                                                           
1. Francis, Schipper 
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اطلاعات ارزش  ایکه آ پردازدیموضوع م نیا یبه بررس پژوهش نیا گر،یدعبارتبه ).1396(حامدي،ندینما
 ر.یخ ایمرتبط است  يگذارهیسرما يهاسهام شرکت متیق رییبا تغ ،یبورس يهايگذارهیبازار سبد سرما

 يشااف مثل مکمل صورت به ای یحیتوض يهاادداشتی در اطلاعات يافشا ،هیسرما يکارا بازار کی در اگرچه
؛ اما گذارد ریسهام تأث متیبر ق تواندیم یمال يهاصورت در شناخت زانیم همان به ماهانه اطلاعات
 ). 1391(دانیالی ده حوض و منصوري،  کنندینمي پیشین از کارایی بازار سرمایه ایران حمایت هاپژوهش

 راتیروزافزون کارکردها و تأث تیاهم رو است که به دلیلضرورت انجام پژوهش حاضر از این
 يگذارهیتوسعه فرهنگ سرمابه خصوص از بعد  ران،یدر بورس ا شدهرفتهیپذ يگذارهیسرما يهاشرکت

هام در س متیو ق ياطلاعات حسابدار نیاز رابطه ب يترقیعم لیتحل تواندیم یپژوهش چنین م،یرمستقیغ
ر به بازا یناستا يگذارهیسرما يهابا ورود شرکت نکهیژه ایوارائه دهد. به گذارانهیسرما يبازار سهام برا

 يبلکه جامعه سهامدار افته،یتنها به لحاظ سهم از ارزش کل بازار ارتقا  نه يگذارهیبورس، صنعت سرما
 خود نموده است. ریدرگ زیرا ن ياگسترده اریبس

. کندیارزش منصفانه کمک م يحسابدار يموجود در مورد سودمند اتیپژوهش به بسط ادب نیا
. کندیسهام فراهم م متیبر ارزش منصفانه با ق یمبتن يدر مورد ارتباط ارقام حسابدار ینخست، شواهد اضاف

 متیو واکنش ق المعاملهعیسر يهايگذارهیسبد سرما ياطلاعات حسابدار نیب یهمبستگ یدوم، به بررس
 حیترج هشگرانپژو ،یفعل يهاهی. سوم، در نظرپردازدیم رانیدر بازار سهام ا يگذارهیسرما يهاسهام شرکت

 نیا حال،نیا سهام تمرکز کنند. با متیهر سهم با ق يو ارزش دفتر سهمسود هر  یبر همبستگ دهندیم
سهام  متیکه بر ق یعنوان عامل مهمرا به المعاملهعیسر يهايگذارهیپژوهش ارزش بازار سبد سرما

به بسط مطالعات موجود  جهیاست و درنت مورد بررسی قرار داده گذارد،یم ریتأث يگذارهیسرما يهاشرکت
ارقام حسابداري  یبر ارتباط ارزش یبحران مال ریتأث رامونیپ یاضاف يهاافتهی م،. چهارکندیکمک م

 .دهدیها ارائه مو نحوه واکنش آن یرانیا گذارانهیرفتار سرما نییرا در تع ییهانشیموردپژوهش، ب
 ،شدهمطرحبر اساس مبانی نظري . سپس دشویم پرداختهپژوهش  نهیشینظري و پ یمبانبه در ادامه، 

ر ها نیز به ترتیب دو آزمون فرضیه لیوتحلهیتجز، پژوهش یشناس. روششوندیپژوهش ارائه م هايهیفرض
 رسد. به پایان می هاشنهادیپگیري و با نتیجه ادامه آمده است و در نهایت این پژوهش

 
 پیشینه پژوهشنی نظري و مروري بر مبا

است و عملکرد بازار  ینیبشیسهام قابل پ متیدر ق راتییکه تغ دهدینشان م 1یقیبازار تطب هیفرض
). 2019، 2کوانگ(تانگ و  داد حیتوض ينهاد يهااستیو س گذارانهیبا تکامل رفتار سرما توانیسهام را م

 یتیبر اهم تواندیماست که  یسازمان يهااستیتحولات در س نیاز ا یکی يحسابدار يتحول استانداردها

                                                                                                                                           
1. Adaptive Market Hypothesis 
2. Trung, Quang 
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 نیترازجمله مهم). 2022، 1مهنزوبهی(ا بگذارد ریقائل هستند، تأث يارقام حسابدار يبرا گذارانهیکه سرما
ر د ،به اعتقاد سالمونز .موضوع انتخاب خاصه است ،يحسابدار ياستانداردها يریکارگموارد اختلاف در به

 2والک( وفصل شودقبل از موضوعات شناخت و نظارت، حل دگیري بایفرایند گزارشگري مالی، موضوع اندازه
 مالی هايدر صورت قرار است که ايخاصه ران،یا مالی گزارشگري نظري طبق مفاهیم). 2016و همکاران، 

 . )2-11ند باشد (ب کنندگاناستفاده اقتصادي تتصمیما به آن بودن بر مربوط بتنیباید م زیشود ن گزارش
ماره ش که موردتوجه محققان و متخصصان قرارگرفته، استاندارد یمل ياستاندارد حسابدار نیترتازه

شده  حیاستاندارد تشر نیارزش منصفانه که در ا يریگاست. چارچوب اندازه ،ارزش منصفانه يریگاندازه ،42
). ارزش منصفانه 42استاندارد  7کاربرد دارد (بند  يبعد يریگو هم در اندازه هیاول يریگاست، هم در اندازه

). به 42استاندارد  2(بند  ستین يمختص واحد تجار يریگمبتنی بر بازار است و اندازه يریگاندازه زین
وضوح به جدیدارزش ورودي (خرید) بود، تعریف  کنندهانیمنصفانه که ب شقبلی ارز فیبرخلاف تعار یعبارت

که طی آن منافع اقتصادي آتی  یگیرد؛ ارزشارزش منصفانه را در قالب ارزش خروجی (فروش) در نظر می
شود به دارایی، بدهی یا ارزش ویژه متصل شده و از نگاه عناصر بازار (و نه خود واحد تجاري) تحلیل می

 ). 1401(کرمی و بیک بشرویه، 
استانداردهاي بین المللی گزارشگري  در ژهیوها، بهشرکت یمال يرارزش منصفانه در گزارشگ کاربرد
استاندارد  در). 3،2015(نوبس است ختهیرا برانگ يادیز يهااست که بحث ی، موضوع)IFRS مالی (ابگم یا

که  شدهارزش منصفانه در نظر گرفته نییتع يبرا يورود يهاارزش منصفانه، سه سطح از داده يریگاندازه
هاي ، قیمت1سطح  يورود يهاقرارگرفته است. داده 1در سطح  يورود يهاداده نیترو شفاف نیاتکاترقابل
 دتوانیم يهمانند است که واحد تجار يهایبده ایها ییدارا يفعال برا ينشده) در بازارها لیشده (تعداعلام

 يهااز بازارهایی که در آن، داده ییها). مثال42استاندارد  75(بند  ابدیها دست نبه آ يریگاندازه خیدر تار
مشاهده باشد، ) ممکن است قابلیمال ي(براي مثال ابزارها هایو بده هاییدارا یمربوط به برخ يورود

همان).  67است (بند بدون واسطه  يو بازارها يکارگزار يبازارها ،يگرمعامله يبهادار، بازارها وراقا يبازارها
مورداستفاده  يورود يهاارزش منصفانه، بسته به داده یکه ارتباط ارزش دهدیشده نشان ممطالعات انجام

از مطالعات  ياری، بس13 ابگم و  کایآمر 157ها، متفاوت است. لذا پس از انتشار استاندارد ارزش نیا نییدر تع
 يریگاندازه يهاییدارا یمراتب ارزش منصفانه نموده و ارتباط ارزشسلسله يافشا يغنا یاقدام به بررس

 مطالعات نیاند. اقرار داده یشده بر اساس ارزش منصفانه در سطوح اول، دوم و سوم  را موضوع پژوهش تجرب
هستند؛ اما  یارتباط ارزش يدارا 1ارزش منصفانه در سطح  يهاییکه دارا دهندیم اننش یطورکلبه
 يناسازگار  3و  2شده برحسب ارزش منصفانه در سطوح  يریگاندازه يهاییها در مورد داراآن يهاافتهی

  ). 2021(فلیپ و همکاران، دهندیرا نشان م یتوجهقابل

                                                                                                                                           
1. Imhanzenobe 
2. Wolk, Dodd, Rozycki 
3. Nobes 
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فقط  گذار،هیاز سرما تیحما فیضع طیکه در مح کندیم انی) ب2016( 1ننیسک ن،یبر ا علاوه
نشان  زی) ن2016(  2ادوان يهاافتهیهستند.  یارتباط ارزش يسطح اول، دارا يهابر داده یمبتن يهاارزش

 يراو ب فیضع ينهاد طیبا مح ییمستقر در کشورها يهاشرکت يسطح سوم  برا یکه ارتباط ارزش دهدیم
اند که )، نشان داده2015است. گوه و همکاران  ( 1کمتر از سطح  ف،یضع یشرکت تیبا حاکم ییهاشرکت

 دارند.  ينسبت به ارزش منصفانه سطح اول ارتباط ارزش کمتر زین 2سطح  يهارزش منصفانها یحت
فعال  يهاشرکت ییارزش منصفانه آن بخش از دارا يریگسطح اول در اندازه يورود يهاداده موضوع

اوراق بهادار  يدر بازارها المعاملهعیدر اوراق بهادار سر يگذارهیکه در طبقه سرما يگذارهیدر صنعت سرما
 طیاست که در مح هتج آن تمرکز از نیداده است. ا لیرا تشک پژوهش نیا یقرار دارد؛ تمرکز اصل

 . شودیاستفاده م یرمالیغ يهاییدارا يندرت براارزش منصفانه به ران،یا يحسابدار
 يهاارزش منصفانه مثبت است. اما، چالش ينسبت به الگو رانیخبرگان حرفه در ا دگاهید نکهیباوجودا

ارزش  يالگو رشیکه پذ شوندیارزش منصفانه موجب م يو افشا يریگدر خصوص اندازه شدهییشناسا یفن
 یو رحمان يپژوهش گل محمد يهاافتهیباشد.  زیبرانگگسترده آن در عمل چالش يریکارگمنصفانه و به

ه از بر ارزش منصفان یمبتن یمال يگزارشگر یمثبت، اثربخش يهایابیارز نیرغم ابه دهدی) نشان م1397(
 رانیا طیکنندگان از اطلاعات، همچنان در محاستفاده دگاهیآن از د ییمباشرت و کارا فهیوظ یابیبعد ارز

تاي است که در راس نیا رد،یگیقرار م یبررس مورد هکه در ادام يگریموضوع د ن،یاست. بنابرا زیبرانگبحث
هاي منصفانه در گزارشگري مالی، چنانچه ارزش بازار ارزش استفاده بیشتر از يسوحرکت به

)؛ نیزگیجا اتیمالی شود (افشائ تیوضعشده در متن صورتهاي بورسی، جایگزین بهاي تمامگذاريسرمایه
 دهشتمام نظام بهاي رانیدر ا نکهیارغم چگونه خواهد بود. به يارقام حسابدار ینسب یآنگاه ارتباط ارزش

مبنا و  از این عدول 15استاندارد  29شده، اما طبق بند انتخاب گیرياندازه اصلی مبناي عنوان، بهتاریخی
 عدول نی. ااست شدهمجاز شناخته المعامله،عیسر يجار يهايگذارهیجاري در مورد سرما بهاي ارزشیابی به

را  حسابداري گیريدر اندازه رویه و ثبات يریپذ سهیبوده و لذا مقا موارد مشابه، اختیاريمانند اغلب 
  ری) و سلهورن و است2013(  فیکولایو ن ستنسنیمطالعات (ازجمله کر یبرخ ن،یکند. علاوه بر امی مخدوش

 یخیشده تارتمام يبها يدر صورت داشتن حق انتخاب، حسابدار کنندگانهیاند که ته)) نشان داده2019(
 طیکه در مح ی)؛ موضوع2021و همکاران، پی(به نقل از فل دهندیم حیارزش منصفانه ترج يرا بر حسابدار

 .و یک دلیل دیگر آن قوانین مالیاتی است شودیم دهیوضوح دبه رانیا يحسابدار
 قابلیت مقایسه را افزایشهاي منصفانه، صحت، شفافیت و گیري و گزارشگري ارزشاندازه شودیادعا م

این  ).1398(مرادي و همکاران،  کندبـه مفیـد بـودن اطلاعات حسابداري کمک می یطورکلداده و به
 .کندیمي قابل معامله در بورس که با سرمایه باز هستند صدق گذارهیسرماي هاصندوقموضوع در مورد 

نی کننده، بیو نه پیش اندکنندهیابیارز نهشده تاریخی، امها در نظام بهاي تمگیريکه بسیاري از اندازه ازآنجا
نموده  دایهاي منصفانه سوق پبر ارزش دیبه سمت تأک ،یالمللنیاستانداردهاي حسابداري ب يریگلذا جهت

                                                                                                                                           
1. Siekkinen 
2. Adwan 
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هاي کیفی اطلاعات حسابداري و جایگزینی آن با ویژگی و حذف ویژگی قابلیت اتکا از مجموعه ویژگی
 مفهومی گزارشگري مالی شماره هیانیآمریکا (ب یحسابداري مال نداردهايتوسط هیئت استا صداقت در ارائه،

بر  یمبتن یسنت کردیکوچ از رو نیا انیدر جر ).1401(کرمی و بیک بشرویه، ادعاست نیبر ا ي)، شاهد8
ده که شمطرح يادیمباحث ز ر،یاخ يهامنصفانه در سال يهاشده و حرکت به سمت ارزشتمام ينظام بها

مباشرت بوده  فهیوظ يفایو ا يریگمیدر تصم ياهداف سودمند نیتأم یها دو موضوع اساسآن تیرمحو
 یمال يهاصورت هیمنجر به ته ،یخیشده تارتمام ي)، تمرکز بر اصل بها1970( 1لیاست. به اعتقاد مک ن

ستفاده با ا امداران. سهکندینم یسهامداران کمک چندان يریگمیکه به تصم شودیم یکننده و نادرستگمراه
 دایشرکت پ يهاییدارا یاز ارزش فعل یاطلاع نکهیعلاوه بر ا ،یخیشده تارتمام يبر بها یاز ترازنامه مبتن

 نیا . بررندیگیقرار م یدر معرض خطر عدم تقارن اطلاعات زیآگاه ن یسازماندر مقابل افراد درون کنند؛ینم
مطرح  یمال يفعال را در گزارشگر يدر بازارها شدهنییتع يارج يهارزشاستفاده از ا شنهادیپ ياساس، و

 در يبه تحقق هدف نخست (سودمند شیمباحثات، گرا لیقب نیسرانجام ا رسدینموده است. به نظر م
 يهابه ارزش شتریامر منجر به توجه هر چه ب نیبوده و ا يریگاندازه يهانظام انی) در انتخاب ميریگمیتصم

 ).1399(رضایی، تمنصفانه شده اس
 يکه ارزش منصفانه اوراق بهادار دهدی)، نشان م1995(2و والن یمطالعات ازجمله پترون یبرخ جینتا

ه اتکا در نظر گرفتقابل ،یخیشده تارتمام يهمانند بها تواندیم شوند،یطور فعال در بازار معامله مکه به
 استنباط نیچن ،يادو کلان اقتص يندینگاه فرا کیبا  زین و منفعت نهیشود. در خصوص ملاحظات هز

 يراب یلیمازاد تحم يهاواسطه تعدیل هزینهمنصفانه، به يهابر ارزش یمبتن یمال يهاکه گزارش شودیم
ت در صداق نیبازار سرمایه را افزایش داده و همچن یکننده جهت به دست آوردن اطلاعات لازم، کارایاستفاده

در استفاده  تفاوت نکهیبا توجه به ا). 1396(حجازي و مهیمی، خواهد داشت  یبسزای ریو اعتماد به بازار تأث
در ارقام  رییشده، منجر به تغتمام ياز ارزش منصفانه در مقابل نظام بها یعنوان شاخصاز ارزش بازار به

شده، شرح داده ينظر اتیبر اساس ادب شود؛ینندگان مکاستفاده يها براآن يو احتمالاً سودمند  يحسابدار
شده متما يبا بها سهیدر مقا ینسب یارتباط ارزش ،یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما رودیم ارانتظ
 داشته باشد. یخیتار

 شودیموضوع مربوط م نیمنصفانه، اغلب به ا يهااتکا ارزش تیشده در مورد قابلمطرح يهابحث شهیر
 يدر کشورها). 2010(جاگی و همکاران،دارد  یها، عمدتاً به نوع بازارها بستگارزش نیا ییکه کارا
 ،نیدارد. بنابرا هها همچنان ادامبحث ستند،ین یدسترسقابل یراحتفعال به يتوسعه، که بازارهادرحال

فعال  ير مورد بازارهاارزش منصفانه، د يدر حسابدار يسازادهیاز مشکلات پ ياریگفت که بس توانیم
 يهاارزش انیدر مقابل حام .)1399(رضایی،  توسعه هنوز برجسته هستنددرحال يدر کشورها ژهیوبه

 نیا يایمزا دییضمن تأ نظرانصاحب ی)، برخکیسطح  يهابر داده یمبتن يهاارزش ژهیومنصفانه (به
ات اطلاع نیزمان از ادوگانه و استفاده هم کردیکارانه معتقد به اتخاذ رونگاه محافظه کیها، همچنان با ارزش

                                                                                                                                           
1. Mac Neal 
2. Petroni, Wahlen 
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 يو گزارشگر يریگاندازه ستمیس کی)، 2014مکمل هستند. به گفته بتاکووا و همکاران ( اتیعنوان افشائبه
ه با توجه ب دگاه،ید نیباشد. در ا یحل مناسبموضوع، راه نیا رامونیپ نظرهالافاخت يبرا تواندیدوگانه، م

آن شوند.  نیجانش دیدارند، لذا نبا یخیشده تارتمام ينسبت به بها یمنصفانه اهداف متفاوت يهاارزش نکهیا
مک ک گذارانهیامباشرت به سرم فهیمؤثر وظ یابیغالباً در تحقق هدف ارز ،يگذارهیسرما کیشده تمام يبها
ودمند س ن،یمع يگذارهیسرما کیمنصفانه، غالباً در برآورد بازده مورد انتظار از  يهاارزش کهیدرحال کند؛یم

 یکاف یاست، ول ازیمنصفانه موردن يهااز ارزش گذارانهیسرما یوصف، هرچند آگاه نی. با اشوندیواقع م
 واندتیوگانه مد يو گزارشگر يریگاندازه وهیشد، ش فتهبر اساس آنچه گ). 2014وا و همکاران، وکبتا ( ستین

شده مامت يمنصفانه در کنار بها يهااطلاعات ارزش رایمؤثرتر باشد. ز ،يگذارهیدر سرما تیموفق یابیارز يبرا
کرد و عمل یفعل تیوضع یابیارز يکنندگان را برااستفاده ییصورت مکمل عمل کرده و توانابه یخیتار

در  يمباشرت و سودمند فهیوظ يفایتحقق اهداف ا ی. به عبارتبخشدیبهبود م مانزهم ن،یشیپ
 . سازدیبه همراه هم ممکن م را يریگمیتصم

 
 پیشینه تجربی پژوهش

ارزش منصفانه  يهايریگاندازه ایکه آ اندموضوع پرداخته نیا یبررس)، در پژوهشی به 2022( ماتسانه
دارد،  يکمتر تیکه فعال يبازار کیدر  3ارزش منصفانه سطح  يهايریگنسبت به اندازه 2و  1سطوح 

 يهااریمع یپردازد. ابتدا، ارتباط ارزش یپژوهش به دو هدف م نی. به طور خاص، اریخ ایدارند   یارتباط ارزش
را بر  یشرکت تیحاکم ریتأث اً،ی. ثانکندیم یارزش منصفانه را بررس يهر سطح افشا يارزش منصفانه برا

 اتفرضی برخلاف کند. یم یابی) ارز3و  2انه کمتر قابل مشاهده (سطوح ارزش منصف اتییافشا یارتباط ارزش
 يهايارزش بازار کمتر فعال، ورود تیریدر مد گذارانهیکه سرما دهدینشان م جینتا ،یندگینما يتئور

 گذارانهیمشاهده کرده اند که سرما نیهمچن سندگانیتر) دارند. نونسبت به اطلاعات بازار (شفاف يشتریب
 کنند،یپرداخت م یشرکت تیحاکم يبه ساختارها يودارزش منصفانه، بهره محد يگذارمتیدر هنگام ق

 .کنندیم هیتک یشرکت تیحاکم يهاسمیفراتر از مکان یکه آنها بر عوامل یمعن نیبه ا
متحده  الاتیا يهابانک  يهاارزش منصفانه داده یارتباط ارزش ی) به بررس2022و همکاران ( پیفل
) 1از آن است که  یحاک جیاند. نتاپرداخته دهند،یگزارش م GAAPو  IFRSسه سطح مطابق  ررا که د

سه  یارزش ارتباط) 2هستند، و ( یارتباط ارزش يها در هر سه سطح در طول زمان داراارزش منصفانه داده
 GAAPتحت  يهافانه دادهحال، سطوح ارزش منص نیسطح ارزش منصفانه در طول زمان سازگار است. با ا

 اند.نشان داده IFRSبا  سهیدر مقا يبالاتر یارتباط ارزش کیستماتیبه طور س
 ايعنوان مقاله "از مصر یگذاران: شواهد تجربهیسرما ماتیمنصفانه با تصمارتباط اطلاعات ارزش"

افزودن اطلاعات  ریتأث یبررس مقاله نیا هدفانجام شده است.  )2021(است که توسط شوات و همکاران 
 ،يگذارهیبه سرما گذارانهیسرما لیبر تما یمال يهادر صورت یخیتمام شده تار يمنصفانه به بهاارزش

از آن است که افزودن اطلاعات  یپژوهش حاک نیا یسهام است. شواهد تجرب يگذارحجم معاملات و ارزش
 يارگذهیگذاران به سرماهیسرما لیبر تما يدارمعنیمثبت و  ری) تأث3 سطح ای 1ارزش منصفانه (اعم از سطح 
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بر  دارمعنیمثبت و  ری) تأث1افزودن اطلاعات ارزش منصفانه (سطح  ن،یو حجم معاملات دارد. علاوه بر ا
نشان داده است که اطلاعات  یاضاف يهالیو تحل هیگذاران خواهد داشت. تجزهیسهام سرما يگذارارزش

گذاران هیسرما لیبر تما یمثبت ریتأث 3با اطلاعات ارزش منصفانه سطح  سهیدر مقا 1منصفانه سطح زشار
 سهام دارد. يگذارو ارزش يگذارهیبه سرما
ان کنندگاستفاده يآن برا يارزش منصفانه و سودمند يحسابدار یبررس ) در پژوهشی به 2019( ایپال

را در مورد  IFRS 13که کنگره اروپا  یانزمدر این مقاله آمده است که، از است. پرداخته  یمال يهاصورت
بوده  یمال يابزارها يبرا آنقرار داد، به دنبال گسترش استفاده از  دییارزش منصفانه را مورد تأ يریگاندازه

توسط پژوهشگران  ی،آن در بحران مال ينقش ادعا لیمنصفانه به دلارزش يحسابدار ن،یاست. علاوه بر ا
ضوع مو کیارزش منصفانه  يحسابدار يسودمند ن،یقرار گرفته است. بنابرا قیعم یمورد بررس ياریبس
انه ارزش منصف نانیاطم تیبلپژوهش نشان از  قا نیا يهاافتهیاهداف استانداردگذاران است.  يبرا يدیکل

 يراب را يدیتواند اطلاعات مفینم ییارزش منصفانه به تنها يحسابدار اند که،ها نشان دادهیافته اما .دارد
و  يریگاندازه ستمیس کی نیاست. بنابرا ازیمورد ن زین یخیتمام شده تار يمباشرت ارائه دهد و بها یابیارز

 يهاکنندگان صورتاستفاده اریرا در اخت يدتریتر و مفاطلاعات کامل تواندیدوگانه م یمال يگرگزارش
 قرار دهد. یمال

و  يگزارشگر یرساختیز لیها و مسابر چالش دیکأ، با تیدر پژوهش) 1401کرمی و بیک بشرویه (
نظام  يسازادهیدر پ ریمختلف درگ يخبره در حوزه ها10 مصاحبه با یط منصفانه، و يهانظارت بر ارزش

 یابی. توجه به مفروضات ارزشانددادهارائه  ادیداده بن ياز روش تئور استفاده با ی رامنصفانه، مدل يهاارزش
 موجود در قانون بازار یقانون تیو استفاده از ظرف یابیبه انجام خدمات ارزش یحسابرس و مجهز نمودن حرفه

 لیدلا ينظر يکردیپژوهش با رو. علاوه بر آن، این استبوده پژوهش  نیا يهاافتهی نیمهمتر اوراق بهادار از
به  با توجه تیدر نهانموده است.  یوارد به آن را بررس يو نقدها نانیاطم تیمنصفانه، قابل ارزش اقبال به
استفاده  یعنیدوگانه  يمدل گزارشگر يریبه کارگ شودیگرفته م جهیخصوص، نت نیشده در ا مطرح مباحث

ي ریگمیتصم يبرا يگان حسابدارکنندهدرکمک به استفاده یخیتمام شده تار يارزش منصفانه و بها از مأتو
 .واقع شود دیمفتواند میمباشرت،  فهیوظ يفایا و

اي به شناسایی موانع و راهکارهایی جهت اجراي ارزش منصفانه در ) در مقاله1400بدري و قائمی (
اند. نتایج حاکی از آن بوده است که از بعد کلان (فراتر از سطح صنعت بانکداري ایران از بعد کلان پرداخته

ف هاي قابل مشاهده و ضعبر قیمتبانک) ساختار محیط اقتصادي ایران، ناکارایی در سطح بازارها و تأثیر آن 
روي بکارگیري مبناي ارزش هاي پیشاي با کیفیت، مهمترین چالشحرفه قابل ملاحظه در اعمال قضاوت

یري گذاري و بکارگمنصفانه است. از طرفی، ارتقاي سطح نظارتی نهادهاي متولی، ایجاد نهاد تخصصی ارزش
 براي اجراي ارزش منصفانه هستند.  هاي اصلیگذاري از ضرورتاستانداردهاي ارزش

 يارزش منصفانه در استانداردها کردیاز رو يری، با الگوگیدر پژوهش) 1398صدیقی و همکاران (
 يهاعملکرد شرکت يهابر شاخصرا  کردیرو نیا ریو متوسط، تاث کوچکي واحدها يگزارشگر

 هاییدارا که نسبت بازده ه استنشان داد جی. نتااندقرار داده یمورد بررس متوسط، کوچک و يگذارهیسرما
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 ارزش منصفانه در کردیرو يریکارگعملکرد، پس از به يهاعنوان شاخص به هیو بازده حقوق صاحبان سرما
 د. کننینم دایپ دارمعنی رییکوچک و متوسط تغ يواحدها

هاي انجام شده در داخل دارد و که در قسمت هایی که این پژوهش نسبت به پژوهشعلاوه بر نوآوري
هاي ذکر شده بیان نمود این است که توان بر اساس پیشینهمقدمه به آن اشاره شد، نوآوري دیگري که می

وده و به شرح مزایا هاي داخلی که در حوزه ارزش منصفانه انجام شده است به صورت مروري باکثر پژوهش
هایی که به صورت تجربی اند و دیگر پژوهشهاي رقیبش پرداختهگیري با سنجهو معایب این شیوه اندازه

ش، پژوه نیا یتمرکز اصلاند. ها را به عنوان نمونه درنظر گرفتهدر این حوزه انجام گردیده است نیز بانک
فعال در  يهاشرکت ییرزش منصفانه آن بخش از داراا يریگسطح اول در اندازه يورود يهاداده موضوع

اوراق بهادار قرار  يدر بازارها المعاملهعیدر اوراق بهادار سر يگذارهیکه در طبقه سرما يگذارهیصنعت سرما
 است.  ،دارد

 
 پژوهش هايفرضیه

 شود:هاي پژوهش به این ترتیب مطرح میمبانی نظري شرح داده شده، فرضیه بنا بر
 است. ی ارتباط ارزش يدارا ،يگذارهیسرماي هاشرکتی بورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما -1
 یبنس یاز ارتباط ارزش یبورس يهايگذارهیسبد سرما یخیشده تارتمام يارزش بازار در مقابل بها -2

 برخوردار است.
 ارد.شده آن دتمام يبت به بهانس ياندهیفزا یارتباط ارزش ،یبورس يگذارهیارزش بازار سبد سرما -3
 
 پژوهش یشناسروش
 يدادرویپس کردیاست و با استفاده از رو یهمبستگ –یفیتوص هايپژوهش از نوع پژوهش نیا
شده است. استفاده یعیتجم هايچندگانه با داده ونرگرسی روش از هاشده است. با توجه به نوع دادهانجام
تارنماي شرکت  و هاشده شرکت یحسابرس یمال هاياز متن صورت ها،هیآزمون فرض يبرا ازیموردن ياهداده

دت مکوتاه يهادر بازه یارتباط ارزش تیها با محورشده است. پژوهش، استخراجمدیریت فناوري بورس تهران
 یمال يدوره گزارشگر 50صورت ماهانه شامل پژوهش به نیا یاساس دوره زمان نیمؤثرتر هستند. بر ا اریبس
 يگذارهیسرما يهاشرکت هیپژوهش، کل يآماراست. جامعه شدهنییتع 10/02/1401تا  01/01/1397از 

با توجه به اطلاعات در  تیاست. درنها اندشدهرفتهیدر بازار اوراق بهادار تهران پذ 1397که قبل از سال 
 .است شده ماه –شرکت  2350شرکت، جامعه محدود به  47دسترس 
طورمعمول از طریق طرح پژوهشی موسوم به گوناگون، به يحسابدار هايدي شیوهسودمن یابیارز

 مرتبط با محتواي اطلاعات یفیک هايیژگیگیرد؛ زیرا قابلیت این را دارد که ومی رمورد قرا ،یارتباط ارزش
زش بازار این ار یارتباط ارزش ررسیب که رسدمی نظر به لذا. دهدزمان مورد آزمون قرار صورت هممالی را به

کنندگان شده مورد تأکید تهیهگذاري، در مقابل بهاي تمامهاي سرمایههاي شرکتقلم مهم از دارایی
کشور، ضرورت داشته باشد. چنانچه فرض شود در  هیبازار سرما یهاي مالی، بر مبناي شواهد تجربصورت
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منصفانه در گزارشگري مالی، نیاز است که ارزش بازار  هاياستفاده بیشتر از ارزش يسوراستاي حرکت به
)؛ نیزگیجا اتیمالی شود (افشائ تیوضعشده در متن صورتبورسی، جایگزین بهاي تمام يهايگذارهیسرما

چنانچه موضوع این باشد که ارزش بازار  گر،ید ي. از سوشودیمطرح م ینسب یآنگاه آزمون ارتباط ارزش
ر بهاي تواند در کنامکمل)، چقدر می اتییصورت فعلی یعنی افشائتوضیحی (به هاياشتشده در یاددگزارش

 د؛یسهام کمک نما متیق راتییبهتر تغ نییبرخوردار باشد و قادر است به تب یشده، از ارتباط ارزشتمام
، به پژوهش نیلذا در ا ).1397(خدارحمی و حامدي، مطرح خواهد بود ندهیآنگاه آزمون ارتباط ارزشی فزا

شده هاي بورسی نسبت به بهاي تمامگذاريارزش بازار سبد سرمایه ندهیو فزا ینسب رتباطمطالعه هر دو ا
 .شده استآن پرداخته

 یمبتن یونیرگرس يهااند. مدلاز دودسته مدل متداول بهره برده ،یارتباط ارزش نیشیپ يهاپژوهش
بحث مهم و  حال،نیباا). 2014( ویث و ورنر، (بازده)  راتییبر تغ یمبتن يها) و مدلمتیبر سطح (ق

ابطه ر ی(بازده) در هنگام بررس متیق رییتغ يهاو مدل متیسطح ق يهامدل نیبر سر تفاوت ب ياوستهیپ
که  شودیدو مدل، سبب م نیا يهایژگیوجود دارد. تفاوت و يارزش بازار سهام و ارقام حسابدار نیب

 کنندی) ادعا م1995( مرمنیو ز يدو داشته باشند. کوتار نیز نقاط ضعف و قوت اا یبه آگاه ازیمحققان ن
 بدون تورش مت،یق يهاهستند چراکه ضرایب برآورد شده از مدل يبهتر حیتصر متیسطح ق يهاکه مدل

 يراب ازیبازده غالباً مفروضات موردن يهامدل حال،نی. بااستندین طورنیبازده ا يهامدل کهیهستند، درحال
 .. کنندیم هبرآورد شتریرا ب  ونیرگرس لیوتحلهیتجز لیاز قب يآمار يابزارها

دو  نیپژوهش در انتخاب ب ياقتصاد زهیآموزنده درباره نقش انگ حیتوض کی) 2001و همکاران ( بارث
سطح  یبررس یمطالعات ارتباط ارزش نیب یاصل زیتما ":کنندیارائه م یدر مطالعات ارتباط ارزش یمدل اصل

شده، شرکت منعکس زشار در که را آنچه است مندعلاقه یاست که اول نیا متیق راتییتغ یو بررس متیق
ا ر دهیخاص منعکس گرد یدوره زمان کی یارزش ط راتتغیی در آنچه است مندعلاقه یکند و دوم نییتع
بان سهام حقوق صاح یبخواهد ارتباط ارزش یاست. اگر کس کنندهنییسؤال پژوهش تع ن،یکند. بنابرا نییتع

 کردیور یاگر کس حالنیاست. باا یهیو بد یطعانتخاب ق متیکند، مدل ق یاقلام ترازنامه را بررس گریبا د
 يهابازده مناسب است؛ چراکه مدل ونیارزش است، رگرس جادیآن بر ا یگرا داشته باشد که تمرکز اصل رییتغ
بارث  ).2001(بارث و همکاران،  ستندیدوره مشخص ن کی یورود اطلاعات ط يریگقادر به اندازه متیق
 ییکایآمر يهااز بانک ياو بازده را بر نمونه متیهر دو مدل ق اضر،مشابه پژوهش ح ی)، در پژوهش1994(

هام س تمیدر اوراق بهادار، صرفاً با ق يگذارهیمنصفانه سرما يهانشان داد که ارزش هاافتهیکرد؛ اما  یبررس
نتایج  ،نیا ر. علاوه بدهدیرا نشان م یگوناگون جیمبهم و نتا يهاافتهیمرتبط است و رابطه با بازده سالانه، 

 یدرباره ارتباط ارزش ینشیببراي ایجاد گذاران ) اغلب توسط استانداردمتیسطح (ق يهامدل حاصل از
 .دگیریمقرار استفاده  ي مورداطلاعات خاص حسابدار

 يوابسته و ارزش دفتر ریعنوان متغدهم هرماه به یانیپا متیاساس در پژوهش حاضر، ق نیهم بر
موردپژوهش،  يریگاندازه يهابر اساس سنجه یبورس يهايگذارهیسرما سبد حقوق صاحبان سهام و ارزش

 1 هطباول، را هیشده است. جهت آزمون فرضبر سطح بکار گرفته یمستقل در مدل مبتن يرهایعنوان متغبه
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و رفع مشکلات  ییزدا اسیو مق انسیوار ی. جهت رفع ناهمسانشودیبرآورد م 1عنوان مدل شماره به
 .شوندیم میدوره تقس يو بازار به تعداد سهام ابتدا يحسابدار يرهایهمه متغ ،یاقتصادسنج

PRICE=𝛼𝛼0                    :1رابطه  + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

شده نزد سازمان آمده اطلاعات ثبت يافشا ییفصل سوم دستورالعمل اجرا 9در ماده  نکهیتوجه به ا با
 10هرماه، حداکثر  انیدر پا نگیو هلد يگذارهیسرما يهاشرکت يهايگذارهیاست که: اطلاعات سبد سرما

چنانچه شده است. در نظر گرفته ،یانیپا متیماه ارائه شود؛ دهم هرماه جهت محاسبه ق انیروز پس از پا
ه استفاده ماهان تیفعالنماد در این تاریخ بسته باشد، از قیمت پایانی اولین روز معامله بعد از انتشار گزارش 

 شود.می
PRICE  :شرکت مدیریت فناوري بورس  يشده از تارنماسهم در دهم هرماه (برگرفته یانیپا متیق

 ؛)تهران
BV   :دوره  انیحقوق صاحبان سهام در پا يارزش دفترt  )؛هر سهم) يبه ازا 

 PV1 :دوره انیدر پا یبورس يگذارهیارزش بازار سبد سرماt )؛هر سهم)ي به ازا 
 OTHERSTOCKCOST  :دوره  انیدر پا یبورس ریغ يهايگذارهیسرما سبدشده تمام يبهاt  )هر  يبه ازا

 اند. شدهمنتشرشده در آن گرفته یمال يهاکدال و صورت ياز تارنما ،يارقام حسابدار یسهم)، که تمام
ازآنجاکه  یاست، ول 1 در رابطه مدل هیمدل شب نی. اشودی) برآورد م2دوم، رابطه ( هیآزمون فرض يبرا

 یررسشده آن بتمام يدر مقابل بها یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما ینسب یقرار است ارتباط ارزش
 STOCKCOST)( یبورس يهايگذارهیشده سبد سرماتمام ياز مدل حذف و بها PV ریشود؛ لذا متغ

 آن شده است.  نیگزیجا

PRICE=𝛼𝛼0     )2( رابطه + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3O𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

STOCKCOST  :کدال قسمت  تیشده از سا(برگرفته یبورس يهايگذارهیشده سبد سرماتمام يبها
 هر سهم) ي) (به ازایبورس يپرتفو تیوضعصورت

 نیمدل مشابه رابطه اول است با ا نی. اشودیبرآورد م 3سوم رابطه  هیجهت آزمون فرض ت،یدرنها
 شده است. به مدل اضافه زین یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يتفاوت که بها

PRICE=𝛼𝛼0)3(رابطه + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجز

 65حدود  نیانگیطور مکه به دهدی، نشان م1پژوهش در جدول شماره  يرهایمربوط به متغ یفیآمار توص
هادار در اوراق ب يگذارهیمتشکل از سرما )،يگذارهیعضو نمونه (صنعت سرما يهاشرکت يگذارهیدرصد سبد سرما

                                                                                                                                           
1. Portfolio value 
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منصفانه  يهاارزش يریگاندازه تیقابل یراحتهب نیفعال هستند و بنابرا یبازار معاملات ياست که دارا المعاملهعیسر
درصد سبد  72بر نمونه، بالغ يهااز شرکت یمیدارد که ن نیاز ا تیحکا زین انهیرا دارند. توجه به آماره م

بخش، توجه به  نیا تیهماند. مطلب حائز ااختصاص داده المعاملهعیخود را به اوراق بهادار سر يارگذهیسرما
 يهاشرکت نیدر ب) Priceسهام ( متیق نیانگیم کهیپژوهش است. درحال یاصل يرهایمتغ يمرکز يهاآماره

 NAVها (شرکت نیدر دسترس ا ییرقم به آن، خالص ارزش دارا نیترکیاست؛ نزد الری11028 عضو نمونه
 هر سهم يبه ازا PVی است (میانگین بورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرماریال) بر حسب  11194معادل 

 يهاییخالص ارزش دارا نیانگیعنوان مبه ال،یر11194 بودن رقم کینزد ی). به عبارتاست الیر10145 معادل زین
صنعت  يهاشرکت يگذارنظام ارزش یضمن دییاز تأ تیسهام، حکا متیق نیانگینمونه به م يهاشرکت

طور به) (BVهر سهم ( ياست که ارزش دفتر یدر حال نیدارد. ا هاییبر اساس خالص ارزش دارا يگذارهیسرما
 نیانگی(م یربورسیو غ یبورس يهايگذارهیشده کل سرماتمام يبرابر با بها باً ی)، تقرالیر2298 نیانگیم

 سهام دارد.  نیانگیم متیاز ق يادیز اریبس ه) است؛ که فاصلالری2311
ه ب يارقام حسابدار نیترکیادعا نمود که نزد توانیم یفیتوص يهاخلاصه، با توجه به آماره طوربه

نه منصفا يهابر نظام ارزش دیهر سهم بوده و تأک يبه ازا یبورس يهايگذارهیسهام، ارزش بازار سرما متیق
 برخوردار است. تیها از اولوشرکت نیا یمال يدر گزارشگر

 
 معیارهاي توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 PRICE 11028/917 5747/5 174950.0 570 16694/550 4/434 29/298 قیمت پایانی

 BV 2298/210 1833/57 19203/419 350/57 1607/286 4/506 33/720ارزش دفتري هر سهم 
سبد ارزش بازار 

 PVی بورس يگذارهیسرما
620/10145 979/4497  2/219902  000/0  65/18539  862/5  075/51  

 بدس شدهتمامبهاي 
ی بورس يگذارهیسرما

STOCKCOST 

1249/761 1068/169 9884/069 000/0  871/934 1/746 9/800 

 سبد شدهتمامبهاي 
ي غیربورسی گذارهیسرما

OTHERSTOCKCOST 
1061/539 448/502 50470/35 000/0  4840/714 9/896 100/528 

کل  شدهتمامبهاي 
TOTALCOST 

2311/301 1629/824 56465/95 445/725 5059/727 9/706 98/299 

723/0 648/0 يگذارهیسرماترکیب   000/1  000/0  261/0  778/0-  685/2  
NAV 06/11194 65/5539  83/228042  02/1416-  06/18831  797/5 151/47  

 ماه-شرکت 2350تعداد مشاهدات 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
ده شتمام يها عبارت است از: بهاشرکت يهايگذارهیسرما یابیارزش يدر دسترس برا يارقام حسابدار

بازار  و ارزش یبورس ریغ يگذارهیتمام شده سبد سرما يبها ،یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يکل، بها
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. شودیمنتشر م يگذارهیصنعت سرما يهاماهانه شرکت تیکه در گزارش فعال یبورس يگذارهیسبد سرما
را  ياکه خلاصه اطلاعات ترازنامه يرقم حسابدار نیتريدیکل دهد،یموضوع نشان م اتیادب گرید ياز سو

  .استها حقوق صاحبان سهام شرکت يدفترارزش  د،ینمایمنعکس م
 مشاهده. قابلکندیرا گزارش م پژوهش مورد يرهایمتغ رسونیپ ی)، همبستگ2شماره ( جدول

 نیشتریسهام دارند و ب متیبا ق دارمعنیبالا و  یهمبستگ ه،یمستقل اول ریمتغ 5است که هر 
 یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما یعنیموردپژوهش،  یاصل ریمربوط به متغ یهمبستگ زانیم

 تیکه مطابق با ماه یمستقل انتخاب يرهایمتغ انیم دارمعنی یهمبستگ حال،نی). باا745/0است (
 مورد با نیچندگانه در مدل شود. ا یاست، ممکن است منجر به بروز مشکلات هم خط رهایمتغ نیا

 هدها کنترل خوامدل يدر زمان اجرا)  VIF( انسیازجمله عامل تورم وار يآمار يهااستفاده از آزمون
 شده است.

 
 متغیرهاي پژوهش جدول همبستگی پیرسون بین .2جدول 

       
 PRICE BV PV TOTALCOST STOCKCOST OTHER متغیرها       

STOCKCOST 
PRICE 000/1       

 -----      
BV 0/430** 000/1      
 000/0  -----     

PV 0/745** 0/379** 000/1     
 000/0  000/0  -----    

TOTALCOST 0/497** 0/383** 023/0  000/1    
 000/0  000/0  272/0  -----   

STOCKCOST 0/422** 0/282** 0/441** 0/332** 000/1   
 000/0  000/0  000/0  000/0  -----  

OTHER 
STOCKCOST 

0/443** 0/349** -0/056** 0/985** 0/167** 000/1  

 000/0  000/0  007/0  000/0  000/0  ----- 

 .است داریدنباله) معن 2( 01/0در سطح  یهمبستگ**

 مأخذ: محاسبات پژوهش       

 
 در مدل، ابتدا در یاضاف يرهایاز حضور متغ یارقام ذکرشده و مشکلات ناش انیم ینظر به همبستگ

 شیجهت اجتناب از ب ASE یاطلاعات اریمع میخودکار، با تنظ یخط ونیاز ابزار رگرس SPSSافزار نرم
 3دول ج جینتاشده است. سهام، استفاده متیق حیمجموعه برآوردگرها در تصر نیبهتر نییبرازش، جهت تع

 ي، بها)BV( يارزش دفتر ریکه شامل تنها سه متغ یمدل ه،یاول یانتخاب ریمتغ 5 انیاز م دهد،ینشان م
 يگذارهیو ارزش بازار سبد سرما)  OTHERSTOCKCOST(یربورسیغ يگذارهیشده سبد سرماتمام
 .شودیده مدل برتر انتخاب م انی، از مASE زانیم نیبا کمتر ،است)  PV( یبورس



 

 

36 

 
ایه

رم
 س

بد
 س

انه
صف

 من
ش

رز
ی ا

زش
ط ار

رتبا
ا

ري
ذا

گ
ریع

 س
اي

ه
له

عام
الم

 ... / 
انه

رز
ل ف

اعی
سم

ي، ا
مد

حا
مه 

فاط
ی، 

مان
رح

ی 
عل

رگ
کا

 ر
   

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 (سمت راست) شمتغیرهاي پژوه انتخاب معیار .3 جدول

 
 

 يهاآزموني ترکیبی، ابتدا لازم است با استفاده از هادادهي بندصورتاستفاده از مزایاي  منظوربه
مقطعی/ -بودن و نوع اثرات فردي 2یا پانل (تابلویی) 1مقید (تجمیعی) ازلحاظتشخیصی، نوع برآورد مدل 

زمانی و ثابت یا تصادفی بودن آن مشخص شود. آزمون لیمیر (چاو) حکایت از مناسب بودن برآورد مدل 
میان  تبلندمدیج آزمون هم انباشتگی پدرونی نیز حکایت از وجود رابطه تعادلی تجمیعی دارد. نتا صورتبه

 Crossمتغیرهاي وابسته و مستقل دارد. همچنین از تصحیح ماتریس کوواریانس ضرایب با استفاده از گزینه 
section weights  شودیمجهت مواجهه با ناهمسانی واریانس احتمالی استفاده. 

ي سري زمانی و مقطعی تا حد زیادي موجب از بین رفتن ناهمسانی هادادهترکیب  نکهیباوجودا
هاي حوزه بازار سرمایه ، اما در پژوهششودیمواریانس و خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال مدل 

. امکان ایجاد مشکل شوندیمي حذف ریگنمونهي در فرایند گذارهیسرماي فعال در صنعت هاشرکتهمواره 
 شودیمیکی از دلایل اصلی این موضوع ذکر  عنوانبه، هامدلتگی سریالی در اجزاي اخلال خودهمبس
که آماره  دهدیم). تصریح اولیه مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی نیز نشان 242،ص 1393(افلاطونی،

بوده و نیاز به رفع مشکل جدي  رشیپذقابل) خارج از محدوده =278/0DWواتسون ( -دوربین
ي رایج، هاروش(خطاي آلفا) دارد. یکی از  Iدهمبستگی سریالی جهت پیشگیري از بروز خطاي نوع خو

متغیر توضیحی در مدل است (بنی مهد و همکاران،  عنوانبهاضافه کردن وقفه مرتبه اول متغیر وابسته 
ضافه همراه با ا ). نتایج حاصل از تصریح مدل قیمت با استفاده از سه متغیر مستقل انتخابی265،ص 1395

 است.  شدهدادهنشان  3، در جدول AR(1)کردن جمله 
 يگذارهیسرما، متغیر ارزش بازار سبد کندیم(سمت راست) که فرضیه اول را آزمون  3مطابق جدول 

) در سطح OTHERSTOCKCOSTي غیربورسی (گذارهیسرماسبد  شدهتمام) و بهاي pvبورسی (
درصد، همگی یک رابطه مثبت  95دفتري هر سهم در سطح اطمینان  درصد و متغیر ارزش 99اطمینان 

) و سایر معیارهاي اطلاعاتی 95/0مدل ( شدهلیتعد 2R. گذارندیمرا با قیمت فعلی سهام به نمایش  دارمعنی
ورسی ي بگذارهیسرماضریب متغیر ارزش بازار سبد  دارمعنینشان از تصریح مناسب مدل دارند. با توجه به 
 . شودینمشواهدي مبنی بر رد فرضیه نخست ملاحظه 

                                                                                                                                           
1. pooled 
2. panel 
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 (سمت چپ) )2و1( لهنتایج حاصل از برآورد معاد .3جدول 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
ارزش بازار آن شده است، در جدول  نیگزیجا یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يبها ریکه متغ 2برآورد مدل  جینتا

قرارگرفته  سهیمورد مقا 3در جدول  2و  1مدل  2Rدوم لازم است  هیمنظور آزمون فرضشده است. به(سمت چپ) گزارش 3
 تی) حکا015/0دار= آزمون وونگ (سطح معنی جی. نتاردیقرار گ یموردبررس گآزمون وون قیها از طرتفاوت آن يدار آمارو معنی

  .کندیم یبانیدوم پشت هیآمده از فرضدستشواهد به نیمدل اول نسبت به مدل دوم دارد؛ بنابرا  R2دار معنی شیاز افزا
 جیاشده است. نتبورسی به مدل اول اضافه يگذارهیشده سبد سرماآزمون فرضیه سوم، متغیر بهاي تمام جهت

در  یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما ریمتغ بیکه ضر دهدینشان م 4در جدول 3حاصل از برآورد مدل
)، اما همچنان در 3مدل  560/0به  1 مدل 565/0(از  افتهیکاهش یاندک اریشده آن، مقدار بستمام يحضور بها
 ،یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يبها بیضر حالنیاست. باا يدار آماردرصد حائز معنی 99 نانیسطح اطم
به ذکر  . لازمشودیمشاهده نم يقلم حسابدار نیا يبرا ندهیفزا یاطلاعات يمحتوا نیبوده و بنابرا يدار آمارفاقد معنی

به انجام آزمون والد جهت  ازین ،یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يبها بیدار ضربه عدم معنی توجهاست که با 
 .کندیم تیحما زیسوم ن هیوجود از فرضطور خلاصه شواهد م. بهستیدوم ن هیفرض یبررس

 
 3نتایج حاصل از برآورد مدل  .4جدول 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 VIF دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

BV 330/0  164/0  016/2  043/0  395/1  
STOCKCOST 130/0  337/0  387/0  698/0  304/1  

OTHERSTOCKCOST 187/1  278/0  265/4  000/0  232/1  

1مدل   PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

2مدل   
PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽2STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 ضریب دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 داريمعنی Tآماره 

BV 0/331 0/163 2/020 0/043 193/0  194/0  990/0  321/0  

PV 0/565 0/041 13./83 000/0  ------ ----- ----- ------ 
OTHER 
STOCK 
COST 

1/194 0/274 4/358 000/0  931/0  312/0  981/2  002/0  

STOCK 
COST ------ ----- ----- ------ 484/2  361/0  870/6  000/0  

AR(1) 0/895 0/023 37/878 000/0  955/0  016/0  598/58  000/0  

C 3960/783 998/206 3/9670 0/0001 90/10092  29/2998  366/3  0008/0  

R2=0/950 
2R  تعدیل

 945/0شده= 
D-W= 

026/2 
F= 

97/1105  
 دارمعنی
000/0 

R2= 
934/0  

D-W= 
782/1  

F= 
55/821  

 داريمعنی
000/0 

 2303تعداد مشاهدات:       015/0دار: سطح معنی    Vuong :LR test        :415/2آزمون وونگ 
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PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 VIF دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 PV 560/0  045/0  376/12  000/0  462/1  
AR(1) 896/0 023/0  884/37 000/0   

C  238/3851  569/990  887/3 000/0   
R2= 
955/0  

R2تعدیلشد 
945/0  

DW= 
024/2  

F= 
853/883  

Prob 
000/0  

 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 استحکام نتایجآزمون 

د. دهتغییر  تخمین ضرایب را تواندیمقدر چ داده، که حذف آنداده به این معنی است یک  اثرگذاري
یی گفته هابه دادهاست. نقاط اهرمی  هابودن داده میزان اهرم و پرتدر این خصوص،  کنندهنییتعدو عامل 

 وردنظرمداده  و میزان آن بستگی به میزان انحراف دارد توضیحی ریمتغ ریبر مقاد يادیز ریکه تأث شودیم
ي هر یک از متغیرهاي هادادهاهرم  1 ). شکل1398دارد (شیرکوند و همکاران،  ریمتغآن  نیانگیاز م

 .دهدیمرا نشان  1در مدل شماره  شدهاستفادهتوضیحی 
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-50,000
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PVPS

-40,000
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40,000
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160,000

-40,000 0 20,000 60,000

OVERSTOCKCOSTPS

-80,000

-40,000

0

40,000

80,000

120,000

-6 -4 -2 0 2 4

C

FINALPRICE vs. Variables (Partialled on Regressors)

 
 یحیتوض يرهایاز متغ کیهر  ینقاط اهرم .1 شکل

 
از  کیچیهشامل اطلاعات در خصوص جامعه است؛ نباید  هادادهچون  اعتقاددارند، برخی حالنیا با

از مشکلاتی که همواره در استفاده از ). علاوه بر این، 127، ص 1392مشاهدات را حذف نمود (افلاطونی، 
ل شماره یک، گزارش در تصریح مد است. پرت هايوجود داده وجود دارد، ي معمولیهاونیرگرس

 Fآماره  دارمعنی) و 945/0مطلوب ( شدهلیتعد 2R رغمبه داد که مدل نشان  استانداردشدهي هاماندهیباق
  ± 3خارج از بازه  استانداردشدهي هاماندهیباقمورد از مشاهدات،  52درصد، تعداد  99در سطح اطمینان 

ي مالی نهفته است و بنابراین با حذف هاداده، نرمال نبودن در ذات اوقاتیبعضدارند. لازم به ذکر است که 
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، اجراي مدل رگرسیون حداقل مربعات وجودنیبااي مدل، نرمال نخواهند شد. هاماندهیباقي پرت نیز هاداده
، منجر به کاهش هاماندهیباقي پرت و نقض فرض نرمال بودن هاداده) با توجه به تعداد OLSمعمولی (

 موجب بهبود تخمین پارامترها در صورت استوار، يهاونیرگرسبار ضرایب برآورد شده مدل خواهد شد. اعت
، ارائه مدلی است که نماینده استوار. هدف اولیه رگرسیون شوندیم و نقاط اهرمی پرت يهاوجود داده

علاوه  در این پژوهش). لذا 1398(شیرکوند و همکاران،  باشد یموردبررس يهااز بخش عمده داده مناسبی
است تا اطمینان حاصل شود که نتایج به  شدهزدهبا رگرسیون استوار نیز تخمین  هامدل،  olsبر رگرسیون 

 . ردیگینمقرار  ریتأثخاطر نوع آزمون، تحت 
در  MM)، با استفاده از رگرسیون استوار به شیوه تخمین 1نتایج برآورد مدل اصلی (مدل شماره 

قرار دارد و ضریب  95/0تا  44/0کلی مدل بین  شدهلیتعدکه ضریب تعیین  دهدیمنشان  5جدول 
مشابه با برآورد مدل به شیوه حداقل مربعات معمولی  دارمعنیمتغیرهاي مستقل مدل نیز جهت رابطه و 

ست. ی داشته اتوجهقابل) در برآورد استوار، کاهش Std.Errorدارند. با این وصف خطاي استاندارد ضرایب (
نسبت به مدل  هاشرکت)، براي برآورد قیمت سهام 274همچنین عرض از مبدأ نیز عددي کاملاً منطقی (

OLS خلاصه نگرانی در مورد حساسیت ضرایب تخمین به روش حداقل  طوربهاست. این نتایج  شدهگزارش
بر اساس ضرایب  هشدانجاممربعات معمولی نسبت به نقاط پرت و اهرمی را برطرف نموده و تفسیرهاي 

 . بخشدیمبرآوردي را استحکام 
 

حداقل  به شیوه رگرسیون استوار و مقایسه با رگرسیون  )1( لهمعادبرآورد نتایج حاصل از  .5جدول 
 مربعات معمولی

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 ROBUST رگرسیون استوار  OLSرگرسیون حداقل مربعات معمولی 

انحراف  ضریب نماد
 معیار

انحراف  ضریب دارمعنی Tآماره 
 معیار

 يدارمعنی Zآماره 

BV 0/331 0/163 2/020 0/043 116/0  047/0  429/2  015/0  

PV 
 

0/565 0/041 13./83 000/0  703/0  008/0  673/83  000/0  
OTHER 

STOCKCOST 
1/194 0/274 4/358 000/0  597/1  030/0  216/52  000/0  

AR(1) 0/895 0/023 37/878 000/0  ----- ------ ----- ----- 
C 3960/783 998/206 3/9670 0/0001 745/274  93/106  569/2  010/0  

R2=0/950 945/0=2R 
 شدهلیتعد

D-W= 
026/2 

F= 
97/1105  

 دارمعنی
000/0 

R2= 
444/0  

RW= 
958/0 

=2RN 
3/9599 

يدارمعنی
 000/0 

 ماه-شرکت 2303تعداد مشاهدات 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
از آن  یناش يو احتمال وجود شکست ساختار 1399در سال  یبا توجه به وقوع بحران مال ن،یهمچن

مورد آزمون قرار گرفت. مطابق  يدر نمونه موردپژوهش، ابتدا با استفاده از آزمون چاو، شکست ساختار
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با مردادماه  ادفام پژوهش دارد که مص 28نقطه شکست در دوره  دییاز تأ تیحکا جی، نتا1نمودار شماره 
مشاهدات به دودسته  ،یموهوم ریبا استفاده از متغ دادیرو نیاثر ا نییجهت تع ن،یاست. بنابرا 1399سال 

 .اندشدهمی) تقسکیقبل از بحران (مقدار صفر) و بعد از بحران (مقدار 
 

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

14.5

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

INDEX

 
 لگاریتم شاخص کل .1نمودار 

 
 )4مدل (

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3O𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ×
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

که ضریب متغیر تعاملی ارزش دفتري هر  دهدیم) نشان 6در جدول ( 4نتایج برآورد مدل شماره 
 ي بورسیگذارهیسرماو متغیرهاي تعاملی ارزش بازار سبد  افتهیشیافزادرصد  90سهم در سطح اطمینان 

فت، وقوع گ توانیم. بنابراین اندافتهیکاهش دارمعنی طوربهی بورس ریغي گذارهیسرماسبد  شدهتمامو بهاي 
 ي بورسی وگذارهیسرماارزش بازار سبد سنجه بحران مالی در بازار سرمایه منجر به کاهش ارتباط ارزشی 

  . شودیمدر مقابل افزایش خفیف ارتباط ارزشی سنجه ارزش دفتري هر سهم 
 

 4نتایج حاصل از برآورد مدل . 6 جدول
PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽7𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

BV 078/0 ارزش دفتري هر سهم  109/0  713/0  475/0  
 PV سبد سرمایهارزش بازار 

 

693/0  047/0  525/14  000/0  
OVERSTOCKCOST 145/2 غیر بورسی شدهتمامبهاي   562/0  812/3  000/0  

DUM 851/3563 متغیر موهومی بحران مالی  417/939  793/3  0002/0  
× 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 تعامل با ارزش دفتري 𝐵𝐵𝐵𝐵 456/0  251/0  812/1  07/0  

تعامل با  ارزش بازار سبد 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 سرمایه گذاري بورسی × 𝑃𝑃𝑃𝑃 172/0-  037/0 665/4-  000/0  
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PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽7𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
با بهاي تمام شده تعامل 

 غیربورسی
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
× OTHERSTOCKCOST 

940/0-  467/0  010/2-  044/0  

 AR(1) 895/0  024/0 692/36 000/0  
=R2                         0/953 DW                      2/024 =F434 /5913                   معنیدار = (F) 0/000 =  

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 
 ي و پیشنهادهاریگجهینتبحث، 
 ،یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرماي حاصل از آزمون فرضیه نخست که نشان داد هاافتهی

) و هودر و همکاران 2009( مگنان مثالعنوان(به؛ مطابق با نتایج مطالعات پیشین است یارتباط ارزش يدارا
 اهییکنندگان بازار، دارامشارکت کنندیمبیان که است  )2021) و فلیپ و همکاران (2016) و مارا (2014(

همچنین شواهد این  .دانندیم یارتباط ارزش حائزرا  ارزش منصفانهس شده بر اسا يریگاندازه يهایو بده
 ينسبت به بها ياندهیفزا یارتباط ارزش ،یبورس يگذارهیارزش بازار سبد سرمانشان داد که  پژوهش

) 1399) و رضایی (1393، مهربان و جمالی ()2014( و همکاران بتاکوواچنین نتایجی با  شده آن دارد.تمام
را بهبود  یمال يهاکنندگان صورتاستفاده ییتوانا ،دوگانه يو گزارشگر يریگمدل اندازه ککه نشان دادند ی

 يدیاطلاعات کامل و مف تواندیم یخیشده تارتمام يمراه با بهامنصفانه هي هاارزش و استفاده از بخشدیم
ر د هاارزشو تمرکز بر چگونگی انعکاس این  هایبررسبا ادامه  ؛ سازگار است.ارائه دهد گذارانهیسرما يبرا

) و 2015که مولر و همکاران ( گونههمانافشائیات مکمل یا جایگزین)،  صورتبهي مالی (ارائه هاگزارش
 يهايگذارهیمنصفانه سرما يهاسهام و ارزش متیق نیب يرابطه کمتر) نشان دادند 2021رحمان و لیو (

در متن  هاییدارااین  شدهییمنصفانه شناسا يهانسبت به ارزشي توضیحی هاادداشتدر یافشاشده 
ارزش بازار در که  دهدیمي حاصل از آزمون فرضیه دوم نیز نشان هاافتهی ي مالی وجود دارد؛هاصورت

 رب برخوردار است. ینسب یاز ارتباط ارزش یبورس يهايگذارهیسبد سرما یخیشده تارتمام يمقابل بها
 ندگانکناستفادهاست. نخست اینکه  ذکرقابلنتایجی  نیچن ي براينظر لیدو دل ی،قبل اتیادب اساس
 ي توضیحیهاادداشتدر ی افشاشدهي براي اطلاعات کمتر نانیاطم تیقابل طورمعمولبهي مالی، هاصورت

 ،ذارانگهیسرماافشائیات مکمل براي  صورتبهت پردازش اطلاعا يهانهیهز و دیگر اینکه رندیگیمدر نظر 
دلایل این امر، وجود  نیترمهممالی است. شاید یکی از  يهاصورتبیشتر از حالت انعکاس در متن 

بین مراجع مالیاتی کشور و حسابداران بر سر موضوع مالیات بر درآمد حاصل از  نظراختلاف
شمول "ي مبنی بر ابخشنامهسازمان امور مالیاتی  1397اسفند سال  28ي بورسی باشد. در هايگذارهیسرما

ي هاشرکتلام ارزش بازار یا خالص ارزش فروش در دفاتر موضوع سهام مالیات بر درآمد در موارد اع
 اکنونهمابلاغ نمود که مورد اعتراض و شکایت واقع گردید و  "در بورس یا بازارهاي مجاز مشابه شدهرفتهیپذ

با صدور رأي به ابطال این بخشنامه توسط دیوان عدالت اداري، این مانع برطرف شده است. شواهد تجربی 
در حضور ارزش بازار، فاقد ارتباط ارزشی فزاینده و در مقایسه با  شدهتمامبهاي  دهدیمنشان  ین پژوهشا



 

 

42 

 
ایه

رم
 س

بد
 س

انه
صف

 من
ش

رز
ی ا

زش
ط ار

رتبا
ا

ري
ذا

گ
ریع

 س
اي

ه
له

عام
الم

 ... / 
انه

رز
ل ف

اعی
سم

ي، ا
مد

حا
مه 

فاط
ی، 

مان
رح

ی 
عل

رگ
کا

 ر
   

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 نیتريدیکل عنوانبهآن، ارتباط ارزشی نسبی کمتري دارد. لذا خالص ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
ي گذارهیسرماالمعامله در صنعت ي سریعهايگذارهیسرمامالی، با توجه به سهم برجسته  تیوضعصورترقم 

ي)، با مشکلات بالقوه عدم سودمندي گذارهیسرماي هاشرکتي هاییدارادرصد مجموعه  50متوسط  طوربه(
ي کیفی مواجه خواهد بود. این در حالی است که با تغییر هایژگیودر تصمیمات اقتصادي و کاهش 

 تیوضعصورتالمعامله در متن ي بازار اوراق بهادار سریعهارزشااستانداردهاي گزارشگري و الزام به افشاي 
 ،هاشرکتي توضیحی، بدون تحمل هزینه تهیه اطلاعات به هاادداشتدر ی شدهتماممالی و افشاي بهاي 

نسبت  دهشتمام يبها حامیان سوياز انتقادي که  نیترمهمکیفیت گزارشگري مالی را ارتقا بخشید.  توانیم
 ژهیوبه )،2009-2007( ریاخ یارزش منصفانه در بحران مال، نقش واردشدهي منصفانه هاارزشنی به جایگزی

س بور ونیسیکه کم یادعا هم بر اساس گزارش نیکه ااست  بحران دیبالقوه آن در تشد يامدهایازنظر پ
ر حاض پژوهش یاضاف يهاحاصل از آزمون يهاافتهیکرد، رد شده است.  هیکنگره ته يبرا کایاوراق بهادار آمر

ارقام مربوط به ارزش بازار سبد  یکاهش ارتباط ارزش قیاز طر گذارانهیکه سرما دهدینشان م زین
ران در زمان وقوع بح یاند. به عبارتنسبت به وقوع بحران داشته ی، واکنش مناسبیبورس يهايگذارهیسرما

 هاییکاهش ارزش دارا نی، اشودیم دیفت شدها دچار اشرکت يگذارهیکه ارزش سهام موجود در سبد سرما
که  دهدینمنشان  هاافتهبنابراین ی. شودیمنعکس م گذارهیسهام شرکت سرما متیدر ق يترمیملا بیبا ش

)، 2009(آندره و همکاران که  طورهمان رسدیمي منصفانه، منجر به تشدید بحران شده و به نظر هاارزش
. "تاس 1آورامیپبه  شلیکبه  هیشب یاقدام حسابداري ارزش منصفانه، هیانتقادات عل یگستردگ" اندگفته

استاندارد حسابداري  25 بند در ذکرشدههاي آزمون شده، از دلایل ی نتایج حاصل از مجموعه فرضیهطورکلبه
 يهايگذارهیسرما هت شناساییج ،بازار ارزش سنجه از استفادهایران مبنی بر مناسب بودن  15شماره 

 .کندیمحمایت  مالی يهاصورت در المعاملهسریع
که  شودیمپیشنهاد  استاندارد گذارانبه  تیدرنها، شدهانجامو تفسیرهاي  هاافتهبنابراین، بر اساس ی

المعامله الزامی نمایند. با در ي سریعهايگذارهیسرماي ریگاندازهي منصفانه (بازار) را در هاارزشاستفاده از 
 یابیشا و ارزاف ،يریگدر اندازه يشتریدقت بي منصفانه، هاارزشنظر گرفتن اثر یادگیري، استفاده بیشتر از 

ه ارمغان ) بگذارانهیسرما گران،لیحسابرسان، تحل کنندگان،هی(ته ریدرگ نفعانیهمه ذارقام حسابداري براي 
شود توجه بیشتري نسبت به ارقام منتشر شده ارزش بازار سبد بازار نیز پیشنهاد میبه فعالان  .آوردیم

 هاي بورسی در مقایسه با بهاي تمام شده آنها داشته باشند.  گذاريسرمایه
ود. شي رگرسیون قیمت میهامدلي این پژوهش اغلب مربوط به مشکلات اقتصادسنجی هاتیمحدود

رگرسیون استوار، اثرات احتمالی چنین  ازجملهي اضافی هاآزمونفاده از در این زمینه تلاش شد با است
ه ماهانه مربوط به باز موردپژوهشي هادادهمشکلاتی بر تفسیر نتایج کنترل شود. همچنین، به دلیل اینکه 

فصلی و سالانه است؛ لذا امکان استفاده از سایر متغیرهاي  صورتبه هاشرکتي مالی گزارشگربود و 

                                                                                                                                           
1 .shooting down the messenger  :يکه حامل خبر بد است را به خاطر خبر بد یکه کس یمعن نیاست به ا یلاحطاص 

 .دیآورد مجازات کن یکه م
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ي فصلی هادادهبا استفاده از  شودیممتغیر کنترلی میسر نشد. به پژوهشگران پیشنهاد  عنوانبهداري حساب
 یا سالانه، این پژوهش را با کنترل اثر سایر متغیرهاي حسابداري اجرا نمایند. 

 
 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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 مقدمه
در جایگاه پدر علم اقتصاد مدرن،  2و پس از آن نیز آدام اسمیت1سال قبل از میلاد، ارسطوچهارصد 

شامل  دهنده آن). ثروت و اجزاي تشکیل2013، 3اند (مارتیناویچیوساقتصاد را علم ثروت تعریف کرده
ها هاي انسانی و مهارت و تخصص آنهاي مالی، اوراق دولتی، پایه پولی، سرمایههاي فیزیکی، داراییدارایی
تواند اطلاعات بسیاري را در مورد سلامت بلندمدت یک اقتصاد، ظرفیت آن براي حفظ رشد، میکه است 

ها همگام با رشد جمعیت انباشت دارایی ها وگذاريها، و اینکه آیا سرمایهانعکاس استهلاك و کاهش دارایی
ی، ها، منابع طبیعاست، ارائه کند. به عبارت دیگر ثروت و ترکیب آن بیانگر آن است که آیا سبد دارایی

هاي خارجی خالص براي حمایت از رشد تولید ناخالص داخلی در بلندمدت موثر سرمایه انسانی و دارایی
کشورها بیانگر آن است که یک کشور  مالی از آنجا که کاهش ثروت ).2018، 4(بانک جهانی ؟است یا خیر

، دهد و احتمالا نتواند رشد تولید ناخالص داخلی خود را در آینده حفظ کندهاي خود را از دست میدارایی
به  از این رو). 2018(بانک جهانی،  که نیازمند توجه فراوان است است گر تولیدتسهیلنوعی بسترساز و  به

ه ی در رابطه با ثروت کشورها بقدر نیم قرن گذشته سعی شده است محاسبات دقی متغیراهمیت این  دلیل
به عنوان مثال در ایالات متحده، بیشتر ثروت  .ها صورت گیردویژه ثروت مالی و ترکیب سبد ثروت مالی آن

هاي خانوار را راییها بیش از یک سوم کل دادر ژاپن، سپرده و استحقوق صاحبان سهام متعلق خانوار 
 ندهیآ يدرآمدها يربنایو ز هاییکننده دارامنعکساز آنجا که ثروت مالی کشورها بنابراین، . دهدتشکیل می

گذاري و در مجموع سطح رفاه جوامع را به شدت گذاري، قیمتانداز، سرمایهاست الگوي تولید، مصرف، پس
ز جمله مطالعات انجام شده در این زمینه، تحقیقات موسسه ). ا2018، یدهد (بانک جهانتحت تاثیر قرار می

در آخرین نسخه از  .کشدبه تصویر میرا است که رشد مستمر ثروت در عصر حاضر  5کریدیت سوئیس
به نحوي که در این  اشاره شده است 2020درصدي ثروت جهان در سال 4/7گزارش این موسسه به رشد 

تریلیون دلار در پایان این سال رسیده است.  3/418افزایش یافته و به تریلیون دلار  7/28ثروت جهان  سال
 2020همچنین، در رابطه با ثروت مالی به ازاي هر بزرگسال بنا به گزارش موسسه کردیت سوئیس در سال 

دلار هزار  365و  417، 465به ترتیب کشورهاي سوئیس، ایالات متحده آمریکا و هنگ کنک با مبالغ 
ثر بزرگسالان در اکبازاي هر یک از ثروت مالی  درحالیکهاند هاي مالی را تجربه کردهان ثروتبیشترین میز

 5بسیار کمتر براورد شده است. در ایران نیز ثروت مالی به ازاي هر بزرگسال ، کشورها و با اختلافی فاحش
ا دیگر ب ري است. از سويها ضرودلار محاسبه شده است. بنابراین، تعیین عوامل موثر بر این تفاوتهزار 

هاي جدید ثروت در کنندهنظران اقتصادي در رابطه با تعیینمیلادي، صاحب 1980هاي دهه عبور از میانه
 تایدر نظرها اثرگذار هستند. رسد در ایجاد تفاوتاند که به نظر میاي رسیدهکشورها به اجماع نظر تازه

                                                                                                                                           
1. Aristotle 
2. A. Smit 
3. J. Martinavičius 
4. World Bank 
5. Credit Suisse 
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 يهاتیدر فعال يگذارهیکشورها هستند و سرما شرفتیپ یشرط اساس شیو ابداعات پ ينوآور، رشد درونزا
امروزه خلق ثروت در کشورها به ویژه ثروت مالی  . بنابراین،است يمولفه ضرور نینوآور محور و توجه به ا

ایجاد ثروت از طریق استخراج و فرآوري مواد طبیعی  نسبت بهبا استفاده از دانش، خلاقیت و نوآوري انسان 
هاي . همچنین، با در کنار هم نهادن مولفه)2010، 1پیشی گرفته است (کفلاستفاده از منابع طبیعی و ا

تر کمک کرد. مولفه هاي کاربرديتوان به دید بهتر کشورها و ارائه رهنمونمی شدنجهانی نوآوري و
اي تازه المللی و پیوندهها و وقایع مختلف از تحولات بینبه دلیل تاثیرپذیري بشریت در بحران شدنجهانی

 ي وفناورهاي مختلف به دلایلی از جمله کم شدن فاصله جغرافیایی بین جوامع، توسعه کشورها در زمینه
تواند از جهات ) و می1395(طاهري، است هاي ملی حائز اهمیت بوده ظهور فرهنگ جهانی موثر بر فرهنگ

شدن ها در فضاي جهانیاین، اثرگذاري مطلوب نوآوري . علاوه برمختلف بر ثروت مالی کشورها اثرگذار باشد
هاي نیازمند بستر حاکمیتی مناسب است تا شرایط را براي پویایی فعالیتبر ثروت مالی در کشورها خود 

 شدن به منظور افزایش ثروت مالی کشورها مهیا سازد.و جهانی انهنوآور
 يدیکل ریبه عنوان متغ یحکمران ينهادشدن و شاخص جهانی، يپژوهش اثر متقابل نوآور نیدر ا

بر ثروت مالی کشورها در  نهاد حکمرانیشدن و متقابل نوآوري، جهانی زیرا، تاثیر مدنظر قرار گرفته است
یکرد رواین اي با از آنجا که مطالعه .مغفول مانده است صورت گرفته استها و مطالعاتی که تا کنون پژوهش

، پژوهش مسبوق به سابقه نیستداخل و خارج از کشور به زعم اهمیت آن هاي ثانویه در از طریق داده
کشور منتخب تولیدکننده علم  48هاي ثانویه حاضر با هدف جبران این خلاء مطالعاتی با استفاده از داده

به دنبال بررسی تاثیر متقابل متغیرهاي ورودي شاخص جهانی نوآوري اعم  2011-2020طی دوره زمانی 
ها، پیچیدگی کسب و کار و پیچیدگی بازار، و موسسات، سرمایه انسانی و تحقیقات، زیرساخت از نهادها

 .شدن و حاکمیت بر ثروت مالی استجهانی
 .پژوهش حاضر به نحوي تنظیم شده است که ابتدا ادبیات مرتبط با متغیرهاي پژوهش بیان شده است

شدن و حاکمیت بر ثروت مالی تشریح شده و پیشینه هاي نوآوري، جهانیسپس، سازوکار اثرگذاري مؤلفه
مطالعات تجربی مرتبط با موضوع مرور گردیده است. پس از آن به ارائه تصویري از حقایق آماري پرداخته 

نتایج ، است. در پایانمدل پژوهش معرفی و به روش گشتاورهاي تعمیم یافته برآورد شده ، و در نهایت
 .شده استهاي سیاستی پیشنهاد حاصله مورد بررسی قرار گرفته و توصیه

 
 مبانی نظري

 شدن و  کیفیت حاکمیت بر ثروتپیش از بیان سازوکار چگونگی اثرگذاري متقابل نوآوري با جهانی
ه پرداخته و در ادامه ب یحیتوض ریمتغ يوابسته و اجزا ریمتغ میمفاه انیابتدا به طور مختصر به بی، مال

 ير فضاد یبر ثروت مال ينوآور ریبه تاث ،سپسشده است. پرداخته  یبر ثروت مال ينوآور يسازوکار اثرگذار
 .پرداخته شده است یبر ثروت مال حاکمیتمتفاوت  تیفیشدن و کجهانی

                                                                                                                                           
1. G. T. Kefela 
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ن و کالاهاي هاي ملموس (ارزش موجودي ساختمان، زمیکل ثروت متشکل از دارایی در ادبیات نظري
مصرفی بادوام)، ارزش سپرده مردم نزد بانک مرکزي (طلب بخش خصوصی از دولت) و ارزش پولی اوراق 

هاي هاي مالی رسمی (حسابهاي مالی شامل دارایی). ثروت1391قرضه دولتی اسـت (عاقلی و امامقلی پور، 
هاي مالی غیررسمی (پول دارایی ،ه)گذاري در سهام، سهام و اوراق قرضانداز، سرمایهبانکی، سپرده پس

هایی چون استقراض رسمی، بخش مهمی از ثروت خانوارها در انداز نگهداري شده در خانه) و بدهیپس
 هاییییبه عنوان منبع درآمد داراها و هم هم از طریق فروش این دارایی کهدهند کشورها را تشکیل می

 ها منبععلاوه بر اینکه این دسته از داراییباشند. بع درآمد مهمی امنتوانند می همچون بهره و سود سهام
 هاي مختلفی بربر متغیرهاي مهم دیگري نیز اثرگذارند. از جمله اینکه، از کانال، شوندمد محسوب میآدر

میزان مصرف کالا و خدمات در کشورها، نوع کالاهاي مصرفی از حیث ضروري یا تجملی بودن، میزان 
ذارند کار نیز اثرگ يهاي مختلف، تولید و اشتغال نیروگذاري در بخشبازار سرمایه کشور و سرمایهانداز، پس

 ).2018(بانک جهانی، 
ها یکی از عوامل تضمین موفقیت کشورها و راهکار افزایش ثروت در آنی دیگر، در عصر حاضر از سوی

ه شومپیتر آن را استفاده از ترکیبات جدید به ویژه ثروت مالی استفاده از نوآوري در ابعاد گسترده است ک
 تر از خلقداند و هیچ پدیده اقتصادي در دنیاي معاصر مهمنیروهاي تولیدي موجود براي حل مشکلات می

 . )2017، 1ثروت از طریق نوآوري نیست (کوگابایف
به ا تأکید بر جنکدام از خبرگان در این زمینه ب تاکنون تعریف واحدي از نوآوري ارائه نشده است و هر

) 2OECDکنند. در تعریفی مشخص سازمان همکاري و توسعه اقتصادي (خاصی از نوآوري آن را تعریف می
سازي یا بهبود یک محصول، ایده و یا روش جدید بازاریابی، یا یک روش سازمانی جدید در نوآوري را پیاده

). کارکردها 2020، 3(شاخص نوآوري جهانی کندامور تجاري، محیط کاري و روابط خارج سازمانی تعریف می
گذاري، براي نظام نوآوري بیان شده است که به موضوعات مختلفی مانند سیاست نیز هاي مختلفیو فعالیت

سازي، انتشار دانش، سازي، شبکهتحقیقاتی، قابلیت هايهاي پژوهشی، انجام فعالیتحمایت از فعالیت
 ). 2001، 4(جانسون دارده تغییرات بنیادین و کارآفرینی اشار

) نهاد را قواعد 1990(5نورث یکی از اجزاي ورودي شاخص جهانی نوآوري نهاد و موسسات هستند.
داند که سبب افزایش کاربرد دانش و نوآوري شده و ها میهاي اعمال شده توسط انسانبازي یا محدودیت

ها در جهت افزایش ثروت لد و افزایش بازدهیگذاري مومنابع مالی را به سوي سرمایه ،هابا کاهش هزینه
هاي شاخص جهانی نوآوري سرمایه انسانی و دومین جزء از ورودي). 2012، 6دهد (شیلیرومالی سوق می

از  .ها اشاره داردهاي آنها و شایستگیها، مهارتسرمایه انسانی به خصوصیات کیفی انسانتحقیقات است. 
هاي نوآوري، واژه تحقیقات ده از سوي شاخص جهانی نوآوري براي سر شاخصبندي ارائه شدر دستهآنجا که 

                                                                                                                                           
1. T. Kogabayev 
2. Organization for Economic Co-operation and Development 
3. GII Report 
4. A. Johnson 
5. D. North 
6. D. Schilirò 
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در کنار واژه سرمایه انسانی استفاده شده است براي ارائه تعریف واژه تحقیقات به تعریف ارائه شده از سوي 
 شهر گونه فعالیت منسجم، خلاق در جهت افزای به عنوانسازمان همکاري و توسعه اقتصادي بسنده کرده و 

سطح دانش و معرفت علم شامل دانش مربوط به انسان، فرهنگ، جامعه و استفاده از این دانش براي 
هاي شاخص جهانی سومین شاخص از ورودي). OECD، 1996( شودگرفته میکاربردهاي جدید در نظر 

هاي ساختهاي فناوري اطلاعات و ارتباطات، زیرها در چارچوب زیرساختزیرساختنوآوري زیرساخت است. 
کنند (شاخص نوآوري عمومی و پایداري زیست محیطی امکان ارائه خدمات ضروري و استاندارد را فراهم می

پیچیدگی  .است پیچیدگی بازار ينوآور یشاخص جهان يهايشاخص از ورود چهارمین). 2020جهانی، 
گذاري و همچنین تجارت و اندازه بازار براي بازار بیانگر وجود بازار مالی مناسب، تأمین اعتبارات، سرمایه

تواند با کمک به گسترش تجارت و افزایش اندازه بازارها کمک فراوانی به رشد حمایت از نوآوري است و می
 یشاخص جهان يهايشاخص از ورود جمینپن). 2020کند (شاخص نوآوري جهانی، ثروت مالی کشورها 

ار هاي ساختاري محیط کسب وکپیچیدگی کسب و کار نیز به ویژگی .است ي پیچیدگی کسب و کارنوآور
و توانایی جذب دانش در این محیط به منظور تولید کالاهاي جدید و ارائه خدمات متنوع مبتنی بر فناوري 

 ). 2020اشاره دارد (شاخص نوآوري جهانی،  پیشرفته
ن هاي ایدئولوژیک محققان براي آمعناي روشنی ندارد و تعاریف مختلفی تحت تأثیر پیشینه »شدنجهانی«واژه 

 معتقد است داده است. وي) ارائه 2006( 1شدن را میشکینترین تعاریف از جهانیاز جمله کامل .ارائه شده است
ها، خدمات، سرمایه و تجارت از کشورهاي دیگر که بازارهاي باز کردن اقتصادها به روي جریان کالا شدن یعنیجهانی

شدن را افزایش وابستگی متقابل کشورها از ) جهانی2IMFالمللی پول (کنند. صندوق بینخود را با یکدیگر یکپارچه 
از طریق پخش  ،طریق افزایش حجم و تنوع مبادلات کالا و خدمات و جریان سرمایه در ماوراي مرزها و همچنین

برد، شدن فرآیندي است که مرزهاي ملی را از بین میدر تعریفی دیگر جهانی .داندمی فناوريتر تر و سریعگسترده
کند اي از وابستگی متقابل ایجاد میکند و روابط پیچیدهها و حاکمیت ملی را یکپارچه میها، فناورياقتصادها، فرهنگ

). حکمرانی داراي مفهوم 2019، 3شود (گیگلی و همکارانبندي میو در سه بعد اقتصادي، سیاسی، اجتماعی، دسته
درت در مدیریت منابع اقتصادي و اجتماعی براي دستیابی به  استاي گسترده که بانک جهانی، آن را شیوه استفاده از قـ

یفیت ککند و در شش شاخص ثبات سیاسی، کنترل فساد، تأمین قضایی و حاکمیت قانون، توسعه پایدار بیان می
 ).1389شود (کمیجانی و سلاطین، مقررات، کارایی و اثربخشی دولت و حق اظهارنظر، شفافیت و پاسخگویی تعریف می

 
 نوآوري بر ثروت مالیتاثیرگذاري سازوکار 

در عصر رقابتی دائما در حال تغییر جهان، نوآوري از ابعاد مختلفی چون تغییرات بنیادین در نهادها 
 وتتواند بر ثرکسب و کارها می پیچیدگی هاي انسانی، پیچیدگی بازار وها، سرمایهزیرساختو موسسات، 

 کشورها تاثیرگذار باشد. مالی

                                                                                                                                           
1. F. Mishkin 
2. International Monetary Fund 
3. S. Gygli et al 
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طباق و براي ان فتدیااتفاق ب یسازماننهادي و  يرهایانواع مس تاثیر تحت تواندیم افزایش ثروت مالی
و ارتقاء  گذاريد در نهاد و موسسات از کانال قانونهستند. بهبو رییتغ نیز نیازمند موسسات با شرایط جدید،

گردش  سهولتتواند با اعمال قوانین صحیح و مطابق با نیازهاي روز، اصلاحات مالیاتی، کیفیت موسسات می
رکز تم پذیر کرده و بای را امکانبازده شیکشورها به منظور افزا نیب نیو همچن یداخل يبازارها نیوجوه ب
تواند سبب افزایش ثروت مالی در کشورها شود. همچنین، با می به منظور جذب وجوه یقیتشو نیبر قوان

کاهش فساد و جهت  یمال يو بازارها یبانک يهاستمینظارت بر سگیري از نهادهاي مرتبط، با هدف بهره
اده از و استف جذب کیو تحر یبه موسسات مال سایرین اعتماد شیموسسات به منظور افزا تیفیک شیافزا

 ).2017، 1(نوسوواکشورها کمک کرد  یثروت مال شیافزا توان بهمی این وجوه به نحوي که درآمدزا باشد
 نینو يهابه کاربردن روش ها وگذاري صحیح داراییتوانند با قیمتعلاوه بر این، نهادهاي مرتبط می

مللی الي مالی و تقویت موسسات مالی بینهاگذاري، برقراري تعادل بین عرضه و تقاضاي داراییدر قیمت
شوند. همچنین، از مجراي بهبود در نهادها و جهت انباشت منابع مالی موجب کمک به افزایش ثروت مالی 

و  یاطلاعات يهابه عدم تقارن یدگیرسهاي بازار، موسسات از طریق ایجاد دسترسی آزاد به منابع، ظرفیت
 يدر باب دورنما هاي مثبتو کمک به فرکانسسهامداران  نیضات ببه منظور کاهش تعار يبستر جادیا

). 2017 ،(نوسووا استفاده کرد توانیثروت م شیبه سود و افزا دنیو رس يگذارهیسرما يهرچه بهتر برا
کننده نهادها در مبادله و تجارت میان کشورها و نقش نهادهاي سیاسی به توان به نقش تسهیلمضافا می

ها و حصول درآمد  و افزایش ثروت تماد خارجیان با ایجاد ثبات و آرامش جهت جلب سرمایهمنظور جلب اع
 فیا تحرب ییهااستیتر، و سامن تیبهتر، با حقوق مالک يبا نهادها ییکشورهاکشورها نیز اشاره کرد. چراکه، 

 نیر از ابالات درآمد  و ثروتبه سطح  یابیدست يدارند و معمولاً برا يشتریب يگذارهیبه سرما لیکمتر، تما
خارج از  ها بهتیفعالو با تخصیص صحیح انباشت سرمایه از انحراف  دارند يترنهیاستفاده به دیعوامل تول
 ).2011، 3و داماشنو 2کنند (ویراو کاهش ثروت جلوگیري می دیبخش تول

ها کمک زیرساخت آید.ضروري در همه جوامع به حساب می عنصر کی ییربنایخدمات ز یعرضه کاف
 درآمدي و يدیتول يهافرصتی و اصل ياقتصاد يها تیاتصال به فعال يبرا افتهیمناطق توسعه نکنند می

 ). 2004، 5و سرون 4د و بر ثروت خود بیفزایند (کالدرونداشته باشنبیشتري  یدسترس
اي ههاي فناوري اطلاعات و ارتباطات در گسترش و تعمیق شبکهنوآوري و توسعه سیستم از کانال

هاي هاي سفته بازي، بانکداري و بیمه و به حداقل رساندن هزینهمالی و تولیدي جهانی در باب حوزه
رفت یش. همچنین، پتوان بهره بردتراکنش، جست و جو و بازاریابی جهت افزایش ثروت مالی در کشورها می

شود که ها میها به عنوان عاملی جذاب تلقی شده و سبب جذب سرمایهو گسترش همه انواع زیرساخت
 ). 2017(نوسووا، ها در ایجاد درآمد و افزایش ثروت مالی بهره برد توان از آنمی

                                                                                                                                           
1. O. Nosova 
2. F. V. Vieira 
3. A. O. Damasceno 
4. CA. Calderon 
5. L. Servén 
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انی انس هايافزایش سواد مالی سرمایهتوان به بهبود و از دیگر عوامل فزاینده ثروت مالی کشورها می
ها، سواد ریسک، سواد بیمه، سواد بدهی، سواد تورم و و تحقیقات و افزایش آگاهی در رابطه با سواد سپرده

ها در بازارهاي مختلف داخلی اموزش به کارگیري ابداع و نوآوري و مدیریت دارایی و به گردش دراوردن آن
سهام و اوراق پربازده و مشارکت بالا در بازار  ها درگذارياندازها و سرمایهو خارجی به منظور افزایش پس

 ). 2022، 1سهام نیز اشاره کرد (سکیتا و همکاران
 قیطرگیري از انباشت سرمایه از بهره هاي اعتباردهی متناسب با نیازهاي جامعه ودر سیستم بهبود

تواند با ایجاد درآمد ي جامعه میهاگروه ي همهبرا یمال منابع به یدسترس سترشو گ اندازپس نرخ شیافزا
هاي مالی نیازمند اهتمام و دقت نظر سیستم). بهبود 2018به افزایش ثروت مالی کمک کند (بانک جهانی، 

تر، افزایش تقاضا براي تامین مالی و هاي مالی بالغچرا که در سیستم ،به تزریق و گردش وجوه است
). 2019، 2(زیدي و همکاران افزایدمیبر ثروت مالی  مد با ایجاد سود و درآ ها افزایش یافته وگذاريسرمایه

ده، ش تیتثب یاوراق بهادار به خوب يوجود بازارها ریوضوح تحت تأث جذب و افزایش ثروت مالی کشورها به
 ای میمستق يگذارهیبه سرما یمال ياندازهاپس تیهدا يبرا یمال يمناسب، و انواع ابزارها یمال يگرواسطه
 قیاز طر گریکشور د کی یاز منابع مالبا بهبود بازارهاي مالی  توانندیم هاکشور بوده است. يپرتفو
گذاري در پرتفوي سهام و اوراق ، سرمایهمشترك يگذارهیدر قالب سرما ،یخارج میمستق يگذارهیسرما

 ).1994، 3انیمیهواگوقرضه و حتی افتتاح شعب به افزایش ثروت مالی خود کمک کنند (
در بنیان بودن محیط کار نشات بگیرد. تواند از مجراي دانشافزایش ثروت مالی در کشورها می

توان ارزش بازار رقباي خود را که در همان هاي جدید میهاي کسب و کار با ریسک بالا و آزمون ایدهمحیط
هاي ایش ثروت نیازمند تلاشبازار حضور دارند تعدیل کرده و بر ثروت خود بیافزایند. بنابراین، ایجاد و افز

 خلاقانه در مدیریت و عوامل یک کسب و کار است.
 

 حاکمیت بر ثروت مالیشاخص نهادي شدن و سازوکار تاثیر متقابل نوآوري، جهانی
تواند داراي شدت و حدت متفاوتی اثرگذاري مولفه نوآوري بر روي ثروت مالی در کشورهاي مختلف می

یکی  ،ن. بنابرایکندمتاثر می را نوآوري بر ثروت مالی تاثیروان مجرایی دانست که تشدن را میباشد و جهانی
شدن کشورها و حضور کننده میزان اثرگذاري نوآوري بر ثروت مالی کشورها درجه جهانیاز عوامل تعیین

بب ا آن سدر این اتمسفر است چرا که اقتصادهاي بازارگرا تمایل بیشتري به نوآوري دارند و عدم همراهی ب
در ابعاد  نوآوري گیري ازبهره ).2010، 4انزواي سیاسی و اقتصادي خواهد شد (گورودنیچنکو و همکاران

که کشورها در استفاده از  ینسبت به زمان شدن قرار داردجهانی فضايتواند در کشوري که در می مختلف
 ها و تهدیدهایی را از کانالو فرصت تري بر روي ثروت مالی گذاشتهاثر متفاوت هستند بهرهیفرصت ب نیا

گیري براي آن کشورها فراهم کند. با توجه به اینکه نوآوري ها و ارتباطها، انتقال توانمنديافزایش رقابت

                                                                                                                                           
1. S. Sekita et al 
2. S. A. H. Zaidi et al 
3. A. Hovaguimian 
4. Y. Gorodnichenko et al 
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ه ب در، شدن نیز با رفع موانعجهانیقرار گرفتن در فضاي آورد، هاي اساسی براي کشورها فراهم میفرصت
از بین بردن کسادي و رکود به گسترش نوآوري خارج از مرزها و جذب بازارهاي جدید و  دست آوردن

توانند با انباشت و ارائه ) و کشورها می1397نیا و همکاران، هاي مالی کمک خواهد کرد (رحیمثروت
هاي نوآوري، محصولات جدیدي را خلق و به موقع به بازار معرفی کنند و با گسترش صادرات بازده قابلیت

هاي خارجی وآوري و همچنین ثروت مالی خود را افزایش دهند. علاوه بر این، ورود شرکتحاصل از ن
هاي تواند نوآوريهاي رقابتی توسط کشورها میگذاري مستقیم خارجی)، تجارت و افزایش واکنش(سرمایه

گیري و با بهره فرینی ایجاد کردهآهاي انحصاري را کاهش داده، کارشکل گرفته را به جهان معرفی کرده، رانت
هاي مختلف و افزایش کیفیت و کارایی حتی با سود کم اما در وسعت جهانی با جذب مشتري از از نوآوري

هایی که داراي قدرت بازار هستند، تمایل به نوآوري بیشتر این طریق افزایش ثروت را به ارمغان آورد. شرکت
توانند از کانال ها میآن ،بنابراین .کندحریک میدارند و فشار بیشتر از سوي رقابت خارجی نوآوري را ت

نیافته در بازارهاي نوظهور نوآوري جهت ارتقاء ثروت مالی خود بهره ببرند. مضافا، بازارهاي مالی توسعه
کنند تا براي تامین مالی نوآوري خود به سود خود تکیه کنند در صورتی که ها را مجبور میاقتصادها، بنگاه
گیري از تجربیات جهت ارتقاء مولفه نوآوري شدن، استفاده از تجربیات رقبا و بهرهحنه جهانیبا حضور در ص

کننده بر افزایش ثروت است گذاري مستقیم خارجی بهره برد که خود عاملی کمکتوان از سرمایهمی
، نیروي کار شدن و با حرکت کالاها، سرمایهدر فرایند جهانی ). همچنین2010(گورودنیچنکو و همکاران، 

رسند و نوآوري به منصه ظهور رسیده و از آنجا که هاي جدید با سرعت بیشتري به نتیجه میها، ایدهو ایده
فزایش ا دتوانکننده ثروت است با جهانی کردن آن و ایجاد تقاضا میتعیین ترین عواملاز مهم اکنون نوآوري

از همچنین،  ).2012، 1هاي مالی و حرکت ثروت به سوي مبداء نوآوري را در پی داشته باشد (کونکروثروت
مک ها و کی، بهبود پرتفو داراییمال يهايگسترش نوآورتوان به ی میمال يشدن بازارهاجهانی فعمنانتایج 

شدن بر نوآوري وان اذعان داشت تأثیر جهانیتمی). 2000، 2نگیسیا( به افزایش ثروت در کشورها اشاره کرد
گذاران کلان اقتصادي کشورها و کیفیت و از این کانال بر ثروت مالی بستگی به نوع مدیریت سیاست

توانند از حکمرانی خواهد داشت. جوامعی که از نظر کیفیت حکمرانی در سطح مطلوبی قرار دارند می
یر تحت تاثبر نوآوري شدن جهانیرسد اثرات ، بنظر میچرا که شدن بهره ببرندهاي حاصل از جهانیفرصت

هاي مثبت توان از جنبهدر حقیقت، با حکمرانی صحیح می. )2020، 3(چارسمار حاکمیت استکیفیت 
معرفی و ارائه آن به بازار جهانی و کمک به افزایش ثروت مالی در ، شدن براي ظهور و بروز نوآوريجهانی

اري تواند سبب اثرگذشود بلکه میتهدید قلمداد مینوعی حکمرانی ضعیف نه تنها خود . کشورها بهره برد
حکمرانی نامطلوب  به طور قطع،شدن بر نوآوري و جذب ثروت مالی در کشورها شود و نامطلوب جهانی

 عهطالم ایجاد کند.نوآوري شدن و رشد گیري از فضاي جهانیي مناسبی به منظور بهرهتواند بسترسازنمی
عاملات ها نیست و از تگیري مستقل سازمانحاضر نیز با فرض اینکه اثر نوآوري بر ثروت مالی حاصل تصمیم

                                                                                                                                           
1. A. Kuncoro 
2. O. Issing 
3. H. C. Charsmar 
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ابل اثر متق ه استپذیرد، سعی نمودشدن تأثیر میها با حاکمیت جامعه و درجه جهانیپیچیده بین سازمان
ریق از طتواند د. حکمرانی خوب میرا بررسی نمای شدن و کیفیت حکمرانی بر ثروت مالینوآوري با جهانی

هایی چون گذاري خارجی با ایجاد حوزهبـراي جـذب سـرمایه ایجاد جاذبه و دافعه هدفمند شرایط مناسبی
و حقـوقی مناسب بستر را براي  ی، اجتمـاعیمحیط اقتصادي و یا به عبـارتی امنیـت اقتـصادي، سیاسـ

ن حکمرانی مطلوب با ایجاد، حمایت و اجراي حقوق مالکیت اعتماد و حضور جهانیان فراهم آورد. همچنی
شدن بهره گیرد و با زدودن فساد، افزایش تواند از مزایاي جهانیبدون محدود شدن مبادلات بازار نیز می

هاي تشویقی و حتی تنبیهی چون هاي فردي و اجتماعی، کیفی کردن قوانین و اعمال سیاستزاديآ
پور، ر مالیاتی بستر اعتماد و حمایت جهانیان را فراهم اورد (محمودي و آرشهاي تجاري یا بامحدودیت

هاي قانونی و انتشار آزاد اطلاعات که مصادیقی از وجود حق اظهارنظر و یکی ). علاوه بر این، آزادي1396
هاي عمومی و شفافیت و جلب تواند موجب تقویت آگاهیاز ارکان سنجش کیفیت حکمرانی هستند، می

گذاري و حضور جهانیان انگیزه تواند براي سرمایهدر کنار آن ثبات سیاسی نیز می .تماد جهانیان شوداع
 . )1382هاي موجود شود (راغفر، ها به منظور اطمینان از کاهش ریسکایجاد کرده و موجب اطمینان آن

 
 پیشینه پژوهش

در  گسترده یمطالعات تجرب ،حوزه نیمطالعات جامع در ا نفقدا لیدله بدر این قسمت از پژوهش 
رتبط ثروت م يهاکنندهنییبه موضوع تع يکه تا حدود یمطالعات است شده یلذا سع دسترس نبوده است و

 بیان شود.طور مختصر ه است ب
 رب ی به عنوان یکی از اجزاي نوآوريانسان هیسرما تیظرف يهاتیقابل ریتأث یبررس به) 2021(1انگی
 دهدمی نشان جینتا. پرداخته است 2020 تا 1991 يهاسال یط هیثانو يهاداده از استفاده با نیچ ثروت
 .است مرتبط نیچ یمل ثروت با یمطلوب صورت به یانسان هیسرما تیظرف و د، مصرفیتول تیظرف

 گرفتن نظر در با ثروت رشد به کمک در یخارج يگذارهیسرما نقش لیتحل به) 2019( 2چنکویکر
 ياقتصاد رشد بر آن مثبت ریتأث مورد در مبهم یتجرب يهاداده و یخارج گذاريسرمایه دوگانه تیماه

 يکشورها يبرا یمل ثروت رشد در یکم نقش یخارج يگذارهیدهد، سرمایم نشان جینتا. است پرداخته
 .کندیم يباز OECD منتخب

) نقش برخی از متغیرهاي کلیدي مدل چرخه زندگی و سایر عوامل مرتبط در پشت 2013( 3زینی
کرده بررسی  2009-1995کشور در دوره  40هاي هاي ثروت مالی خانوارها را با استفاده از دادهنابرابري

دت مورد یابد و با طول مدهد، نسبت ثروت به درآمد با رشد درآمد سرانه کاهش مینتایج نشان می است.
 یابد.انتظار بازنشستگی افزایش می

                                                                                                                                           
1. X. Yang 
2. Y. Kyrychenko 
3. M. B. Zinni 
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 1996-2003 طی دوره ثروت بر فساد و شدنجهانی ریتأث به بررسی) 2009(2یاتیپ و1تورگلر
 فساد، ثروت وجود با و شودیم ثروت العادهفوق شیافزا باعث شدندهد، جهانییم نشان جینتا. اندپرداخته

 .شودیم متمرکز ياعده دست در تنها
رابطه  نیدر داخل و خارج از کشور در ا يامطالعات گستردهدهد، یمرور مطالعات انجام شده نشان م

مغفول  زی نیبر ثروت مال تیحاکم يشدن و شاخص نهادجهانی، يمتقابل نوآور ریتاث لذاصورت نگرفته است 
 ت. اس یمطالعاتشکاف و خلاء  نیا یپژوهش حاضر بررس تیمحورن، یمانده است. بنابرا

 
 ارائه حقایق آماري کشورهاي منتخب تولیدکننده علم

اي از خلاصه، هاي هدف این پژوهشبه منظور درك بهتر وضعیت کشورهاي مورد مطالعه در شاخص
. بناي سال براي هر کشور ارائه شده است 10وضعیت آماري متغیرها به صورت میانگینی در دوره زمانی 

 48این خاطر است که مجموع ثروت مالی به ازاي هر بزرگسال براي انتخاب کشورهاي مورد مطالعه به 
درصد از ثروت مالی جهان در  75دلار بوده است که تقریبا  5302307، 2020کشور مورد مطالعه در سال 

شود. علاوه بر این، کشورهاي مورد مطالعه پیشتازان تولید علم و نوآوري در جهان آن سال را شامل می
 تر حقایقدهد. به منظور فهم دقیقتري از روابط را ارائه میها تصویر روشنالعه بر روي آنهستند لذا، مط

آماري، کشورهاي دو سر طیف با بیشترین و کمترین میزان ثروت مالی، کشورهاي گروه هفت به عنوان 
س شور سوئیگیرد. میانگین ثروت مالی در کجهان و کشور ایران مورد بررسی قرار می هفت اقتصاد بزرگ

در طول دوره مورد مطالعه از سایر کشورها بیشتر بوده است. همچنین، این کشور علاوه بر کسب امتیاز بالا 
و از نظر میانگین کیفیت حکمرانی نیز  1شدن نیز رتبه هاي نوآوري، در شاخص جهانیدر میانگین شاخص

ه در میان کشورهاي مورد مطالعه کمترین را دریافت کرده است. کشور پاکستان به عنوان کشوري ک 4 رتبه
هاي ورودي نوآوري نیز ضعیف عمل میزان ثروت مالی به ازاي هر بزرگسال را تجربه کرده است در شاخص

هاي آخر را تجربه کرده است. میزان ثروت شدن و کیفیت حکمرانی نیز رتبهکرده و در هر دو شاخص جهانی
است  44رتبه  5/3006کشور مورد مطالعه با میانگین  48نیز در بین مالی طی دوره مورد مطالعه در ایران 

هاي نوآوري نیز در وضعیت مطلوبی قرار ندارد و در هر دو شاخص میانگین و مشهود است که در شاخص
هاي مورد مطالعه تجربه کرده است. مجموع ثروت را طی سال 47شدن و کیفیت حکمرانی نیز رتبه جهانی

گروه هفت (ایالات متحده، ژاپن، فرانسه، آلمان، کانادا، بریتانیا وایتالیا) نیز که به صورت  مالی در کشورهاي
کشور مورد مطالعه  48دلار و تقریبا یک سوم ثروت مالی  1152984میانگین ده سال مورد مطالعه است، 

هاي یر شاخصاست و این در حالی است که این کشورها نسبت به سایر کشورهاي مورد مطالعه در همه ز

                                                                                                                                           
1. B. Torgler 
2. M. Piatti 
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تري نیز برخوردار شدن مطلوبنوآوري عملکردهاي بهتري داشتند و از کیفیت حکمرانی و درجه جهانی
 هستند.
 

در  شدن، شاخص نهادي کیفیت حاکمیت و شاخص جهانیمیانگین شاخص ثروت مالی .1جدول
 2011-2020طی دوره زمانی  ي منتخب تولیدکننده علمکشورها

 رتبه
شاخص 
 حکمرانی

 رتبه
شاخص 

 شدنجهانی
 کشور ثروت مالی رتبه

4 76/1  1 73/90  1 7/380576  سوئیس 

18 21/1  20 76/81  2 8/321349  ایالات متحده 

15 39/1  38 84/67  3 6/297419  هنگ کنگ 

6 72/1  7 42/88  4 3/232863  دانمارك 

7 67/1  2 57/90  5 3/213645  هلند 

10 57/1  21 42/81  6 6/200335  استرالیا 

5 72/1  4 64/89  سوئد 198500 7 

1 82/1  27 87/77  8 9/196145  نیوزلند 

8 62/1  17 98/83  9 7/178664  کانادا 

9 59/1  18 68/83  10 7/172609  سنگاپور 

17 28/1  3 44/90  11 9/172594  بلژیک 

14 40/1  5 33/89  12 3/172445  انگلیس 

16 33/1  28 40/77  13 9/160065  ژاپن 

26 69/0  30 85/76  14 9/148241  فلسطین اشغالی 

3 79/1  11 81/85  15 2/138066  نروژ 

13 43/1  12 04/85  16 3/126708  ایرلند 

19 13/1  10 30/87  17 8/121152  فرانسه 

12 48/1  6 78/88  18 5/106628  اتریش 

28 53/0  19 33/82  ایتالیا 100595 19 

11 48/1  8 05/88  20 5/98710  آلمان 

2 80/1  9 35/87  21 9/79519  فنلاند 

24 83/0  26 79/78  22 4/71533  کره جنوبی 

23 84/0  13 86/84  23 1/64937  اسپانیا 

21 01/1  16 99/83  24 4/56096  پرتغال 

30 27/0  22 19/81  25 2/36503  یونان 

41 3/0-  39 67/66  26 1/34081  عربستان 

20 06/1  29 96/76  27 3/33807  شیلی 

22 94/0  14 78/84  28 4/29470  چک 
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 رتبه
شاخص 
 حکمرانی

 رتبه
شاخص 

 شدنجهانی
 کشور ثروت مالی رتبه

43 43/0-  41 35/64  29 6/22384  چین 

27 56/0  15 62/84  30 9/22261  مجارستان 

32 19/0  36 33/70  31 2/19192  جنوبیي افریقا 

25 75/0  24 58/80  32 8/16607  لهستان 

38 26/0-  35 76/70  33 9/15574  مکزیک 

33 1/0-  46 98/61  34 3/13949  برزیل 

31 21/0  25 16/79  35 8/8971  رومانی 

45 69/0-  33 73/71  36 8/8821  روسیه 

39 27/0-  32 38/72  37 5/8786  تایلند 

29 38/0  23 91/80  38 6/8391  مالزي 

34 18/0-  37 93/67  39 4/8245  ارژانتین 

35 21/0-  42 1/64  40 3/8070  کلمبیا 

40 29/0-  34 98/70  41 9/6419  ترکیه 

46 86/0-  40 62/66  42 9/5051  مصر 

37 25/0-  44 42/63  43 6/4292  اندونزي 

47 04/1-  47 33/54  44 5/3006  ایران 

36 22/0-  45 16/62  45 5/2813  هند 

44 68/0-  31 12/74  اوکراین 2809 46 

42 42/0-  43 62/63  47 1/1860  ویتنام 

48 04/1-  48 04/54  48 2/1635  پاکستان 

  و پایگاه اینترنتی اقتصادجهانی گزارش کردیت سوئیسهاي مستخرج از ماخذ: داده
 واحد ثروت مالی به ازاي هر بزرگسال به دلار آمریکا است

 
 2011-2020تولیدکننده علم طی دوره  ي منتخبهاي نوآوري در کشورهامیانگین شاخص .2جدول

 رتبه
پیچیدگی 
کسب و 

 کار
 رتبه

پیچیدگی 
 بازار

 رتبه
 زیر

 ساخت
 رتبه

سرمایه 
انسانی و 
 تحقیقات

 رتبه 
نهاد و 
 موسسات

 کشور

16 24/50  25 98/53  25 25/49  28 05/44   40 95/53  چین 

8 4/57  1 36/82  17 49/56  12 17/56   14 88/86  
ایالات 
 متحده

10 09/53  3 55/75  5 24/61  10 84/58   13 77/87  انگلیس 

41 84/30  30 2/50  41 55/35  45 22/27   41 56/52  هند 

14 68/50  21 92/58  16 53/56  11 21/58   18 31/83  آلمان 

25 36/41  29 21/50  20 68/54  27 26/44   26 14/73  ایتالیا 

11 88/52  11 44/64  7 2/60  18 98/53   16 04/86  ژاپن 
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 رتبه
پیچیدگی 
کسب و 

 کار
 رتبه

پیچیدگی 
 بازار

 رتبه
 زیر

 ساخت
 رتبه

سرمایه 
انسانی و 
 تحقیقات

 رتبه 
نهاد و 
 موسسات

 کشور

18 71/49  18 24/60  15 55/57  13 99/55   19 91/80  فرانسه 

15 47/50  5 14/74  14 7/57  19 45/52   6 39/92  کانادا 

28 97/38  39 02/44  37 92/40  25 77/46   37 41/56  روسیه 

29 62/38  15 27/61  11 84/58  24 86/74   23 96/74  اسپانیا 

21 22/47  8 37/66  10 39/59  9 95/58   9 1/89  استرالیا 

27 07/39  44 41/42  35 47/41  37 2/33   38 78/54  برزیل 

17 2/50  12 75/62 6 7/60 3 27/64   22 56/76  کره 

5 87/58  17 73/60 12 4/58 20 3/52   8 4/90  هلند 

48 79/23  48 26/33 44 2/35 35 36/37   46 54/44  ایران 

2 54/61  6 99/70  8 15/60  7 75/59   10 09/89  سوئیس 

44 26/28  35 29/47  38 51/40  36 15/35   39 76/54  ترکیه 

30 35/37  36 09/47  33 06/45  33 13/39   24 05/74  لهستان 

3 32/60  10 71/64  1 72/64  5 74/62   11 05/89  سوئد 

45 41/25  41 99/42  42 5/35  47 06/24   47 18/43  اندونزي 

13 63/51  23 08/55  24 8/50  14 16/55   17 68/83  بلژیک 

23 6/44  19 16/59  31 99/45  29 98/42   29 43/69  مالزي 

33 32/36  27 69/51  32 49/45  30 87/42   35 69/57  عربستان 

12 28/52  7 49/68  13 3/58  4 83/62   4 56/92  دانمارك 

19 52/49  24 3/54  18 73/55  6 8/59   15 65/86  اتریش 

34 7/35  28 01/51  26 18/49  21 72/49   20 54/78  پرتغال 

42 83/30  38 55/45  36 21/41  38 19/33   33 5/60  مکزیک 

46 09/25  45 26/36  46 52/34  46 47/25   45 78/44  مصر 

35 64/34  16 75/60  45 01/35  42 32/29   30 54/68  
 افریقا
 جنوبی

47 17/24  47 04/34  48 84/23  48 7/11   48 94/42  پاکستان 

20 7/48  22 7/57  4 68/62  17 99/53   5 54/92  نروژ 

6 86/58  13 32/62  22 95/52  8 04/59   28 33/70  
فلسطین 

 اشغالی

22 2/47  32 68/49  23 36/51  26 06/46   21 74/76  چک 

9 77/54  2 41/81  2 64/64  22 6/49   7 54/91  هنگ کنگ 

1 97/66  4 91/74  3 98/62  1 9/65   1 7/93  سنگاپور 

4 59 20 03/59  9 41/59  2 44/65   2 48/93  فنلاند 

43 44/30  37 05/46  34 76/44  23 12/49   32 4/66  یونان 

31 97/36  26 36/53  40 82/38  39 66/32   36 46/57  تایلند 
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 رتبه 
پیچیدگی 
کسب و 

 کار
 رتبه

پیچیدگی 
 بازار

 رتبه
 زیر

 ساخت
 رتبه

سرمایه 
انسانی و 
 تحقیقات

 رتبه 
نهاد و 
 موسسات

 کشور

32 43/36  31 69/49  30 31/46  40 57/32   25 98/73  شیلی 

7 5/58  41  6/61  21 06/54  16 01/54   12 59/88  ایرلند 

37 02/34  43 47/42  47 68/30  32 58/39   44 27/50  اوکراین 

24 15/44  9 48/65  19 35/55  15 12/55   3 2/93  نیوزلند 

36 04/34  33 91/48  43 37/35  44 15/28   42 86/51  ویتنام 

38 76/33  46 42/35  39 86/39  34 9/37   43 31/50  ارژانتین 

40 37/32  42 8/42  29 41/46  41 72/30   31 47/67  رومانی 

39 44/33  34 44/48  28 15/47  43 7/28   34 1/60  کلمبیا 

26 83/40  40 54/43  27 74/47  31 18/41   27 61/72  مجارستان 

 هاي مستخرج از شاخص جهانی نوآوريماخذ: داده

 
 پژوهشو ارائه مدل روش شناسی 

زیرا، با هدف تحلیل تجربی تاثیر  توصیفی است -تحلیلیماهیت و روش، حاضر به لحاظ  طالعهم
مدل پژوهش نیز متغیرهاي توضیحی پژوهش بر ثروت مالی در نمونه آماري مورد مطالعه انجام شده است. 

ورد نظر م روابط بین متغیرهايهاي پویا به ارزیابی با استفاده از تحلیل رگرسیون چند متغیره رهیافت داده
ي (تمام ابزاري رهایاست که با استفاده از متغ یمناسب یتصادسنجاق يهاجمله روشزیرا، از  پردازدمی

. سازدیرا برطرف م یحیوابسته و توض يرهایمتغ نیب ییدرونزا، متغیرهایی که با جزاخلال همبستگی ندارد)
انی شود و با افزایش بعد زمی میرفتن همخط نیدار باعث از ب هوابسته وقف يرهایمتغهمچنین، با استفاده از 

 .کندتر و با کارایی بیشترکمک میمتغیرها و حذف متغیرهایی که در طول زمان ثابت هستند به براورد دقیق
شود. هاي مورد بررسی پژوهش باشد، از این روش استفاده میزمانی که مقاطع (تعداد کشورها) بیشتر از سال

 :شودیپرداخته م )2) و (1درمعادله ( یثروت مال يهاکنندهنییتع یبه معرفدر ادامه 

𝑊𝑊𝑊𝑊1
𝑖𝑖𝑖𝑖

=  𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖)                       (1) 

𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑓𝑓(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼2, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼3,𝐻𝐻𝐻𝐻4,𝐵𝐵𝐵𝐵5,𝑀𝑀𝑀𝑀6)                  (2) 

بررسی همه جوانب، حالات مختلف در نظر گرفته  و مناسب یاقتصادسنج مدل کی حیتصر منظور به
و  INS ،INF ،HC ،BCست و شدن و حاکمیت ااثر متقابل نوآوري، جهانی it*GOit*GLitX. شده است

                                                                                                                                           
1. Financial wealth 
2. Institutions 
3. Infrastructure 
4. Human capital and research 
5. Business complexity 
6. Market complexity 



 

 

61 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

رم
چها

و 
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

MC  به ترتیب نماد نهاد و موسسات، زیرساخت، سرمایه انسانی و تحقیقات، پیچیدگی بازار و پیچیدگی
هاي تلفیقی پویا است وقفه متغیر وابسته (ثروت کسب و کار است. در مدل پژوهش حاضر که از نوع داده

 مالی به ازاي هر بزرگسال در یک دوره قبل) نیز به عنوان متغیر توضیحی حضور دارد.
 نیو استفاده از اطلاعات ا رودیبه شمار م تیو مشروع تیمقبول یاز آنجا که در عصر حاضر علم و دانش محرکه اصل

 دکنندهیکشور برتر تول 48شامل  در پژوهش حاضر منتخب يلذا کشورهاکند، یرا منعکس م يترشفاف ریکشورها تصو
اي از آمار و اطلاعات طی دوره تند. به همین منظور، مجموعههس ماگویسا يبندنظام رتبه 2021علم بر اساس گزارش سال 

استفاده شده است. در این پژوهش از اطلاعات ثروت مالی به ازاي هر بزرگسال در  2020الی  2011سال  10زمانی 
به منظور ن، همچنیکشورهاي منتخب منتشره توسط موسسه کردیت سوئیس به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. 

 ياهرا کنار گذاشته و از شاخص یو فن یثبت اختراع و تعداد مقالات علم یسنت يهاشاخص ينوآور يهاسنجش مؤلفه
 نمره تیو در نها اندافتهیسامان  یو خروج ياستفاده شده است که از هفت رکن در دو دسته ورود ينوآور یسازمان جهان

 هیسرمارساخت، یشامل نهاد و موسسات، ز ينوآور يورود يهاشاخص ازبه این منظور . شده استمحاسبه  100از  اریهر مع
بهره گرفته شده  کنندیم رپذیرا امکان يابتکار يهاتیکسب و کار که فعال یدگیچیبازار و پ یدگیچیپقات، یو تحق یانسان

 که به دست آمده است از پایگاه آماري اقتصاد جهانی کمرانیشدن و حهاي مورد نیاز متغیر جهانیهمچنین، داده است.
 + محاسبه شده است.5/2و  -5/2و نمره حکمرانی کشورها بین  100از شدن کشورها نمره جهانی

 
 مدل نیتخم

از براورد مدل لازم است جهت جلوگیري از ایجاد رگرسیون ساختگی آزمون ریشه واحد به  پیش
منظور بررسی مانایی متغیرها صورت پذیرد. در این پژوهش جهت بررسی مانایی متغیرها از روش لوین، لین 

رش ) استفاده شده است. فرایند بررسی مانایی متغیرها به صورتی است که با عدم پذی1LLCو چو (
در این آزمون فرضیه  ،شود و به عبارت دیگرنامانایی متغیرها (فرض وجود ریشه واحد) رد می H0فرضیه

 نشان داده شده است. 4صفر وجود ریشه واحد و نامانایی متغیرهاست. نتایج این آزمون در جدول 
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرها .4جدول
 نتیجه P- value آماره آزمون متغیرها

 در سطح مانا 00/0 -83/3 مالی به ازاي هر بزرگسال ثروت
 در سطح مانا 00/0 -52/10 نهاد و موسسات

 در سطح مانا 00/0 -94/11 زیرساخت
 در سطح مانا 00/0 -91/12 سرمایه انسانی و تحقیقات

 در سطح مانا 00/0 -35/19 پیچیدگی بازار
 در سطح مانا 00/0 -95/8 پیچیدگی کسب و کار

 در سطح مانا 00/0 -45/7 شدنجهانی
 در سطح مانا 00/0 -17/5 نهاد حاکمیت

 هاي پژوهشماخذ: یافته

                                                                                                                                           
1. Levin-Lin-Cho 
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ر د ياز گرفتار یدر سطح مانا هستند و نگران صورت گرفتهآزمون  جیبر اساس نتا هاغیرتمام مت
هاي رکیب دادهبه صورت ت هاي تلفیقیدادههمچنین، با توجه به اینکه مدل  .کاذب وجود ندارد ونیرگرس

 اف( هامبدا از عرض یهمگن زمونآها با مقاطع مختلف در طول زمان هستند نیاز است قابلیت ترکیب داده
بررسی شود. در آزمون اف لیمر با فرض صفر اینکه عرض از مبدا تمام مقاطع یکسان است با توجه ) 1لیمر

ررسی با توجه به وجود افکت، ب شده است.تایید  لفیقیهاي تیابیم تخمین مدل به صورت دادهبه نتایج در می
 جینتانوع آن از نظر مقطع (یکطرفه در مقاطع)، زمان (یکطرفه در دوره) یا هر دو (دوطرفه) ضروري است. 

 .است شده داده نشان 5 جدول در آزمون نیا
 

 هاي پانلنتایج آزمون قابلیت تخمین مدل به صورت داده .5جدول

 مدل
اثرات  Fآماره

 ابت مقطعث
اثرات  Fآماره 

 ثابت زمان
اثرات ثابت  Fآماره

 مقطع و زمان

 هاي نوآوري: اثر ورودي1حالت
75/122 
)00/0( 

85/13 
)00/0( 

44/109 
)00/0( 

 حاکمیتشدن*جهانی*: اثر متقابل شاخص نوآوري2حالت
32/157 
)00/0( 

60/21 
)00/0( 

134  
)00/0( 

 نهاد و موسساتحاکمیت**شدن: اثر متقابل جهانی3حالت
56/127 
)00/0( 

53/14  
)00/0( 

09/115 
)00/0( 

 سرمایه انسانی و تحقیقات*تیحاکم*شدنجهانی متقابل اثر: 4حالت
48/124 
)00/0( 

25/14 
)00/0( 

42/111 
)00/0( 

 زیرساخت*تیحاکم*شدنجهانی متقابل اثر :5حالت
14/129 
)00/0( 

88/14 
)00/0( 

44/111 
)00/0( 

 پیچیدگی بازار*تیحاکم*شدنجهانی متقابل اثر :6حالت
04/128 
)00/0( 

61/14 
)00/0( 

43/114 
)00/0( 

 پیچیدگی کسب و کار*تیحاکم*شدنجهانی متقابل اثر :7حالت
78/123 
)00/0( 

83/13 
)00/0( 

06/111 
)00/0( 

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 .است احتمال انگریب پرانتز داخل اعداد

 
مقایسه نتایج آماره آزمون و مقدار بحرانی در جدول در همه حالات مدل تلفیقی دوطرفه از نظر آماري 

نیز به عنوان مبنایی براي انتخاب مدل با اثرات ثابت و یا تصادفی استفاده  2از آزمون هاسمنکند. را تایید می
نیاز  دارد ییکارا یتصادف و ثابت اثرات حالت دو هر در) 3GMM( زننیتخمبا توجه به اینکه شود اما می

در نهایت، مدل پژوهش، به روش گشتاورهاي تعمیم ). 2000، 4نیست (هایاشی هاسمن آزمون به انجام
 بررسی حاصل سارگان جدول، آماره نیا در. استارائه شده  6جدول شرح به یجنتا کهیافته برآورد گردید 

                                                                                                                                           
1. F Limer 
2. Hausman 
3. Generalized Method of Moments 
4. F. Hayashi 
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 يارابز يرهایمتغ بودن مناسب بر دال آن صفر هیفرض و است سارگان آزمون توسط ابزارها سیماتر اعتبار
 پژوهش است.  مدل نیتخم در استفاده مورد يابزارها اعتبار دیآن، مؤ 05/0 از بزرگتر مقدار که است

 
 یافتهتخمین مدل به روش گشتاورهاي تعمیم .6جدول

 حالت پنجم حالت ششم حالت هفتم
حالت 
 چهارم

 اولحالت  حالت دوم حالت سوم
 :متغیر وابسته
 ثروت مالی

43/0 
)00/0( 

44/0 
)00/0( 

44/0 
)00/0( 

44/0 
)00/0( 

43/0 
)00/0( 

35/0 
)00/0( 

44/0 
)00/0( LWEit-1 

30/0 
)01/0( 

41/0 
)00/0( 

51/0 
)00/0( 

32/0 
)00/0( --- --- 

67/0 
)00/0( LINS 

50/0 
)00/0( 

66/0 
)00/0( 

66/0 
)00/0( --- 

68/0 
)00/0( --- 

76/0 
)00/0( LHC 

11/0 
)02/0( 

19/0 
)08/0( --- 

16/0 
)00/0( 

18/0 
)00/0( --- 

25/0 
)00/0( LINF 

25/0 
)00/0( --- 

50/0 
)00/0( 

44/0 
)00/0( 

48/0 
)00/0( --- 

54/0 
)00/0( LBC 

--- 
37/0 

)00/0( 
38/0 

)00/0( 
36/0 

)00/0( 
36/0 

)00/0( --- 
37/0 

)00/0( LMC 

--- --- --- --- --- 
98/0 

)00/0( --- lINGlGo 

--- --- --- --- 
47/0 

)00/0( --- --- lGlGo*INS 

--- --- --- 
65/0 

)00/0( --- --- --- lGlGo*HC 

--- --- 
24/0 

)00/0( --- --- --- --- lGlGo*INF 

--- 
48/0 

)00/0( --- --- --- --- --- lGlGo*BC 

96/0 
)00/0( --- --- --- --- --- --- lGlGo*MC 

89/46 
)15/0( 

42/47 
)14/0( 

63/47 
)13/0( 

10/47 
)14/0( 

38/47 
)14/0( 

62/47 
)25/0( 

08/47 
)14/0( Sargan 

480 Number of Obs 
48 Number of groups 

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال است.

 
 تجزیه و تحلیل نتایج

) در حالت اول اثر پنج شاخص ورودي نوآوري بر ثروت مالی 6بر اساس نتایج تخمین جدول شماره(
شدن و کیفیت حکمرانی بر ثروت مالی سنجیده بررسی شده است و در حالت دوم اثر متقابل نوآوري، جهانی
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ز همراه با یکی اشدن و کیفیت حکمرانی هر بار شده است. در حالات سوم تا هفتم نیز اثر متقابل جهانی
 هاي ورودي نوآوري به منظور بررسی حالات مختلف تخمین زده شده است. شاخص

 هاي وروديانفرادي شاخصتأثیر ) و مطابق با مبانی نظري در حالت اول 6ل (هاي جدوطبق یافته
ول و دبا ضرایب تخمینی متفاوت مندرج در ج در کشورهاي منتخب تولیدکننده علمثروت مالی نوآوري بر 
 سهیامق امکان کردیرو نیا با یپژوهش وجود فقدان به توجه باکه  بوده است دارمعنیمثبت و  ٪95در سطح 

به عنوان یکی از عوامل تولیدي جدید با ایجاد تغییرات و ابداعات  نوآوري، . در واقعندارد وجودنتایج تخمین 
کننده ثروت مالی بوده است و گر، تولیدکننده و جذبساز، تسهیلهاي ورودي، بستردر هر یک از شاخص

هاي تولیدکننده و افزاینده ثروت به شکل تواند بر ثروت کشورها بیافزاید. چرا که، استفاده از سیستممی
 پاسخگوي شرایط عصر حاضر نخواهد بود. سنتی 

ضریب متغیرهاي نهاد و موسسات، سرمایه انسانی و تحقیقات، زیرساخت، پیچیدگی بازار و پیچیدگی 
که بیانگر اثرگذاري مثبت اجزاي شاخص  است دارمعنی و مثبت مدل گانههفت تلاحا درکسب و کار 

نی مولفه سرمایه انسانی و تحقیقات بزرگتر و ضریب نوآوري بر ثروت مالی است. در حالت اول ضریب تخمی
تخمینی مولفه زیرساخت نسبت به سایر ضرایب تخمینی کوچکتراست. در بین حالات تخمینی سه تا هفت 

 شدن، شاخص نهادي حاکمیت و مولفه پیچیدگیترین ضریب تخمینی مربوط به اثر متقابل جهانینیز بزرگ
شدن، شاخص نهادي حاکمیت و مولفه ینی مربوط به اثر متقابل جهانیترین ضریب تخمبازار است و کوچک

 زیرساخت است. 
شدن و شاخص ) در حالت دوم ضریب تخمینی تاثیر متقابل نوآوري با جهانی6براساس نتایج جدول (

 ٪95در سطح و ) 98/0در کشورهاي منتخب تولیدکننده علم برابر با ( یبر ثروت مالنهادي حاکمیت نیز 
شدن توان بیان داشت میزان تاثیر نوآوري و جهانیدار است. بنابراین براساس نتایج تخمین میو معنی مثبت

کشورها بر ثروت مالی تحت تاثیر کیفیت شاخص نهادي حکمرانی است. زیرا کیفیت مطلوب حکمرانی 
 شود و با ایجاد امنیتهاي قانونی سبب جلب اعتماد جهانیان تواند با ایجاد ثبات سیاسی و ایجاد آزاديمی

شدن گیري از مزایاي جهانیها کشورها را در بهرهکردن قوانین و سیاستعمومی، کاهش فساد و کیفی
 مساعدت نماید.

 زین ينظر مبانی با که بوده دارمعنی و مثبت مدل گانههفت تالاح در باوقفه وابسته ریمتغ بیضر
 .ردیپذمی مثبت ریتأثخود  قبل دوره ثروت مالی از دوره هر در ثروت مالیرا، یز. است سازگار

کشورها به خصوص، در  يکلان اقتصاد استگذارانیبه س تواندیبه دست آمده م جیماحصل نتا
با هدف ارتقاء  قیدق يزیرو مناسب و انجام برنامه حیصح يهااستیگذار جهت اتخاذ سدر حال يکشورها

 .دیها مساعدت نماآن گاهیآن کشورها و به تبع آن، ارتقاء جا یثروت مال زانیم
 

 و پیشنهادهابحث، نتیجه گیري 

 سازيترین عوامل ثروتتوان به عنوان یکی از مهممحور عصر حاضر، نوآوري را میدر اقتصادهاي دانش
ضمین ت هاي جدیدبا خلق ظرفیتهاي بالفعل را به ظرفیت هاي بالقوهظرفیتپذیرفت که توانایی تبدیل 
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 نوآوري هايجهت گسترش فعالیتلازم هاي نیازمند بسط زمینه ثروت مالی در کشورهاافزایش کند. می
هاي نوآوري و اثرگذاري آن بر میزان بسط فعالیتسوي دیگر و با توجه به نتایج پژوهش حاضر، از . است

به ، روازاینشدن آن کشورهاست. نهاد حکمرانی و درجه جهانی متأثر از کیفیتثروت مالی کشورها 
هاي حکمرانی در کشورها، موثرترین با توجه به نقاط ضعف هر یک از شاخص شودگذاران توصیه میسیاست

ن ها، ثبات سیاسی و افزایش کیفیت قوانیراهبردها را در جهت شفافیت بیشتر، کاهش فساد، اثربخشی دولت
تنظیم کرده و تصمیمات اقتصادي، سیاسی و مدیریتی هوشمندي اتخاذ کنند که با پیوستن به جهان خارج 

بویژه در کشورها  نیقوانبا بهبود فضاي حاکمیت، شود، یم شنهادیلذا پبهره گیرند.  هاي آنمزیتاز 
کرده و با  تیحماو هدفمند نوآورانه  يهاتیشوند که از فعال یسازمانده يابه گونهکشورهاي درحال گذار 

را  شدنجهانی ه توسطهاي ایجاد شدگیري از فرصتو غیرضروري بستر بهره ریدست و پا گ نیحذف قوان
بب س کهنیقوانین و ثبات در برنامه و اهداف ارائه شده علاوه بر ا يضمانت اجرا شیافزان، یکند. همچن مهیا

عمل  زیشدن نجهانی هايمندي از فرصتبهره يدر راستا تواندیم شودیم یتیبهبود ساختار نهاد حاکم
خود به عنوان عامل جذب  یداخل يهادر پرتو کاهش تنش یکاهش منازعات سیاسن، ی. علاوه بر ادینما
 یالمللنیروابط ب يمناسب و برقرار يهااستیاتخاذ سن، یهمچن .شودیکشورها قلمداد م ریسا يبرا

، شدنجهانی انیجر ازکشورها مندي بستر مناسب بهره تواندیم هدفمند و آینده نگر يزیرمستحکم و برنامه
  کند. ر راستاي افزایش ثروت مالی کشورها فراهماي دکمک قابل ملاحظه

همچنین، با توجه به نتایج پژوهش حاضر در رابطه با متغیر نوآوري، پیشنهادهایی به منظور بهبود 
 گردد:هاي مورد مطالعه ارائه میشاخص
شدن و کیفیت شاخص ) از آنجا که ضریب تخمینی اثر متقابل شاخص پیچیدگی بازار با جهانی1

رانی در پژوهش حاضر نسبت به ضرایب تخمینی همراه با سایر متغیرها بزرگتر است لذا حکم
هاي ها صورت پذیرد و میان بخششود توجه بیشتري به بازارهاي مالی و اعتباردهیپیشنهاد می

ها به منظور افزایش ثروت هاي مالی تعادل برقرار شده و زمینه جذب سرمایهمختلف سیستم
 راهم شود.مالی کشورها ف

اي باشد که با بسترسازي اطلاعات محور و مبتنی بر نوآوري به گونه) فضاي کسب و کارهاي دانش2
ها گام علمی موجب کاهش آزمون و خطا گردیده و در عین حال در جهت ظهور خلاقیت

 برداشته شود. 
کمتري برخوردار  خاطراتهاي مبتنی بر نوآوري که از مپروژهگذار به ) توجه و حمایت نهادهاي قانون3

 کنند در دستور کار قرار گیرد. تر عمل میو در جذب وجوه موفق هستند
و به تقارن رساندن اطلاعات  رسانیلاعدر خصوص اط ی کارآمدطلاعاتهاي اتدوین بانک) نوآوري با 4

 تواند در افزایش ثروت مالی موثر باشد. هاي بهتر نیز میگذاريدر جهت سرمایه
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اي وزش سواد مالی و تربیت نیروي انسانی زبده در تخصیص ثروت مالی به اجزاي مختلف به گونه) آم5
 که بتوان شاهد بیشترین بازده ثروت مالی بود.

 
 ات اخلاقیملاحظ

 پژوهش حامی مالی ندارد. حامی پژوهش:
 اند.سازي پژوهش مشارکت داشتهتمام نویسندگان در آماده مشارکت نویسندگان:

 بنا بر اظهار نویسندگان در این پژوهش هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد. منافع:تعارض 
 طبق تعهد نویسندگان حق کپی رایت رعایت شده است. تعهد کپی رایت:
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 مقدمه
 گذار با آن روبروست انتخاب سبد بهینه دارائی است. این موضوع در بازارهاییمهمترین موضوعی که یک سرمایه

بورس  گذاري درکنند از اهمیت بیشتري برخوردار است. در سالهاي اخیر سرمایههاي بیشتري را تجربه میکه تلاطم
شود شاخص مشاهده می 1طورکه در نمودار هاي رونق و رکود فراوانی بوده است. هماناوراق بهادار تهران شاهد دوره

ته و یکسال بعد با شدتی مشابه روند کاهشی را تجربه کرده با رشدي شتابان به شدت افزایش یاف 1398کل در سال 
نیز تلاطمات بازار قابل مشاهده است.  1401تا سال  1399و به تقریبا نصف رشد پیشین خود رسیده است. از سال 

 رشد شاخص دوباره روند افزایشی را تجربه کرده است.  1401از سال 
 

 
 روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران .1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

با  1398شود، در سال که مشاهده میطورهماندهد. رشد و نوسان شاخص کل را نشان می 2نمودار 
رسد نوسان شاخص کل افزایش رشد شاخص کل نوسان آن نیز افزایش شدیدي داشته است. به نظر می

 دوباره افزایش یافته است.  1401ز اواخر سال بورس اوراق بهادار تهران ا
 

 
 روند رشد و نوسان شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران .2نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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گذارانی متمایل به یابد که سرمایهاین افزایش نوسان در شاخص کل زمانی اهمیت بیشتري می
تواند تبعات مهمی را در مورد آن ندارند. این موضوع می گذاري در این بازار شوند که اطلاعات کافیسرمایه

براي الف) اعتبار بازار سرمایه و ب) ثبات اقتصاد کلان در بر داشته باشد. در بخش نخست کاهش اعتبار 
تواند منجر به خروج پول حقیقی از این بازار شده و عمق بازار را کاهش دهد. در بخش دوم بازار سرمایه می

یتی با افزایش ناآرامی اجتماعی همراه خواهد بود. لذا، انجام مطالعاتی با هدف افزایش آگاهی ایجاد نارضا
 یابد. گذاران در بورس اوراق بهادار ضرورت میسرمایه
هاي مهم صنعتی در بورس از این روي، در این مطالعه تلاش شده است ارتباط بین برخی از گروه 

روي بررسی مورد بررسی قرار گیرد. هدف مطالعه پیش 17/02/1402تا  05/01/1394اوراق بهادار تهران از 
اسخ ها پهاي مثبت و منفی است. نتیجه این مطالعه به این پرسشهاي مورد بررسی در بازدهیارتباط گروه
) 2هاي با بازدهی مثبت و منفی متقارن است؟ هاي مورد بررسی در دوره) آیا ارتباط کل گروه1خواهد داد: 

 اند. بهها مثبت و منفی نقش هدایت کننده و کدامیک نقش پیرو را داشتهها در بازدهیامیک از گروهکد
ها ها در بازدهی) در ارتباط دو به دو گروه3اند. ها بودهعبارت دیگر، انتقال دهنده و پذیرنده ریسک کدام گروه

 مثبت و منفی انتقال ریسک چگونه صورت گرفته است؟ 
ر ساختار مقاله به صورت زیر ادامه یافته است: در بخش دوم مبانب نظري و روش انجام به این منظو

هاي مورد پژوهش بررسی شده است. بخش سوم به مطالعات تجربی اختصاص یافته و در بخش چهارم داده
استفاده در مدل توصیف شده است. در بخش پنجم نتیجه برآورد الگو تحلیل شده و در بخش ششم 

 یري پژوهش ارائه شده است. گنتیجه
 

 مبانی نظري 
نایع نیز تواند به سایر صبا توجه به ارتباط صنایع مختلف با یکدیگر، بروز نوسانات در یک صنعت می

واند تهاي مثبت و منفی میو شدت انتقال و دریافت نوسان در طی زمان و در بازدهی تمنتقل شود البته علیّ
باد و آگذاري بسیار با اهمیت است (حسینی ابراهیمریسک پرتفوي سرمایهمتفاوت باشد که در مدیریت 

سازي ها و متنوعطور مداوم در حال جایگزینی داراییگذاران بهسرمایه).  بر همین اساس 1398همکاران، 
 هاي مختلفسبد دارایی جهت پوشش ریسک هستند. دانستن نحوه و میزان سرریز نوسانات میان دارایی

گذاري و راهبردهاي پوشش هاي مثبت و منفی براي طراحی سبد سرمایهزمان بویژه در بازدهیدر طی 
). انتقال نوسان میان صنایع 2021، 1گذاران راهگشا باشد (ربوردو و همکارانتواند براي سرمایهریسک می

 باط متقابل میاندهنده جریان اطلاعات بین آنها است. بر این اساس درك اشتباه در خصوص نحوه ارتنشان
 . هاي اقتصادي غیربهینه و حتی سرکوب تولید شودتواند منجر به اجراي سیاستآنها می

یر تواند از طریق تغیتوان بیان داشت که بروز نوسان در یک صنعت میدر خصوص صنایع مختلف، می
). جریان 2011، 2انگذاران موجب تاثیر بر سایر صنایع شود (اروري و همکاردر عرضه و تقاضاي سرمایه

                                                                                                                                           
1. Reboredo et al 
2. Arouri et al 
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تحلیل  گذاران باگذاري در صنایع مختلف تحت تاثیر شرایط کلان اقتصادي و سیاسی است و سرمایهسرمایه
طور کلی چنانچه صنعتی کنند. بهاین موارد و عوامل درونی بازار سهام، اقدام به خرید و فروش سهام می

شود و در چنین شرایطی به صنعت دیگر منتقل میداراي شرایط مناسب نباشد، منابع مالی از آن خارج و 
دنبال افزایش نوسان در یک صنعت، درك و تحلیل آن صنعت براي شود. بهنوسان به سایر بازارها منتقل می

دهد و در چنین شرایطی اعتماد به صنعت بازي را افزایش میشود و انتظار سفتهگذاران سخت میسرمایه
موجب انتقال سرمایه  بهترین حالت (چنانچه خروج سرمایه از بازار سهام رخ ندهد)رود و در خاص از بین می

هاي اقتصادي اخیر ). در کنار این مسائل، تشدید تحریم1399شکن و محسنی، شود (بتبه صنعتی دیگر می
ده تلف شاز طریق اثرگذاري بر بودجه دولت، تورم و نرخ ارز موجب ایجاد نوسانات زیاد در بازدهی صنایع مخ

است. میان نوسانات عوامل کلان اقتصادي مانند  ارز، سکه و مسکن با صنایع مختلف بازار سهام ارتباط 
شود و هاي حاضر در بورس میزیادي وجود دارد. نوسانات ارز منجر به تغییر در جریانات وجوه نقد شرکت

با افزایش تورم امکان افزایش قیمت شود. همچنین منجر به افزایش بهاي تمام شده و تورم در اقتصاد می
لمللی اهاي بینپذیري شرکتصنایع مختلف نیز وجود خواهد داشت. نوسانات نرخ ارز اثر مستقیم بر رقابت

 . )1992، 1ها شود (فرانکلتواند منجر به تغییر ارزش بازاري آنحاضر در بورس دارد که می
گی منفی و یا کمترین سرریز  با یکدیگر دارند را هدف هایی که همبستتوانند داراییگذاران میسرمایه

هایی هستند که داراي سرریز قوي گذاري در داراییدنبال سرمایهگذاران ریسک پذیر بهقرار دهند. سرمایه
ها هستند. بازارها و همچنین صنایع مختلف حاضر در بورس اوراق بهادار ممکن است در بر سایر دارایی

 سازيبیشتري را تجربه نمایند و در چنین شرایطی بهینه 2به وضعیت باثبات، سرایتوضعیت بحران نسبت 
). 2018، 3اهمیت دوچندان خواهد داشت (کیلاس و همکاران سبد سهام، انتخاب سهام و مدیریت ریسک 

 تواند ریشه در رفتاردانند که میسرایت را انتقال بازدهی سهام می )2016( 4از دید سایتی و همکاران
گذارها در شرایط بحرانی داشته باشد. همچنین معتقدند که اگر نوسانات ناشی از سرایت باشد، سرمایه

بایستی پس از مدت کوتاهی از بین برود اما اگر نوسانات ناشی از دلایل اصولی باشد، این احتمال وجود دارد 
 که براي مدت طولانی پایدار بماند.  

سایر  گذاران و انتقال نقدینگی بهموجب تغییر در انگیزه سرمایهصنایع تغییرات بازدهی  ، طور کلیبه 
شود. از سوي دیگر بررسی نحوه انتقال سریز ریسک رقیب و موازي جهت حفظ ارزش وجوه نقد می صنایع
مواره ه ،یابی به اشتغال و تولید هدفعنوان یک ابزار اقتصادي کارآمد براي دستمختلف به صنایعمیان 

 تواند منجر بهگذاران بوده است. بر این اساس شناخت نادرست ارتباط متقابل بازارها مییاستمدنظر س
 ). 1995، 5گذاري و اقتصادي اشتباه شود (کارولیهاي سرمایهاتخاذ سیاست

                                                                                                                                           
1. Frankel 
2. Contagion 
3. Gkillas et al 
4. Saiti et al 
5. Karolyi 
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واسطه محدودیت در سمت عرضه ارز و ایجاد هاي ظالمانه، بهبا توجه به شرایط اقتصاد کشور و تحریم
تورمی، صنایع با توجه به ماهیت خود (صادرات و یا واردات محور) تحت تاثیر شرایط اقتصادي و انتظارات 

وند شهایی در برخی موارد به مراتب بالاتر از میانگین میگیري بازدهیگیرند و منجر به شکلسیاسی قرار می
وند شر پایه میانگین میو در چنین شرایطی استفاده از رویکردهایی که به بررسی نوسانات شرطی پویا ب

. بر همین اساس در پژوهش حاضر 1گذاري ارائه دهدداري جهت مدیریت سبد سرمایهتواند نتایج تورشمی
هاي مثبت و منفی و حالت تقارن در بین صنایع منتخب حاضر در نحوه ارتباط متغیر در زمان در بازدهی
 بورس اوراق بهادار بررسی شده است. 

 
 مطالعات تجربی

) به تخمین اثر سرریز بازده و نوسانات صنایع مختلف بر یکدیگر در بورس 1397کرمی و رستگار (
نتایج با تواتر ماهانه پرداختند.  1390:05-1394:12در دوره  DCC-GARCHتهران با استفاده از الگوي 

تی، هاي نفوردهت داروئی بیشترین میزان اثرگذاري و صنعت فرآلاحاکی از آن است که صنعت مواد و محصو
 .اي کمترین میزان اثرگذاري را بر سایر صنایع منتخب دارندکک و سوخت هسته

هاي منتخب ) به بررسی سرریز تکانه و تلاطم میان شاخص1398حسینی ابراهیم آباد و همکاران (
 ) در دورهAsymmetric BEKK GARCHبورس تهران با استفاده از الگوي گارچ چندمتغیره نامتقارن (

ها و تلاطم صنایع ارتباط پرداختند. نتایج نشان داد در رژیم صفر، میان تکانه 30/08/1396-23/09/1387
هاي گذشته آن گروه سهم بیشتري در متقابل وجود دارد و همچنین تلاطم گذشته هر گروه نسبت به تکانه

داد که اخبار مربوط به گروه تایج در رژیم یک نیز نشان تلاطم جاري آن گروه در رژیم صفر داشته است. ن
ین ها بکه انتقال تکانهداري ندارند و بالعکس. درحالیطم گروه خودرو اثر معنیلاهاي نفتی بر تفرآورده

طم گروه لاباشد. همچنین تها و خودرو دو طرفه میهاي بانکهاي نفتی و گروهدهورهاي بانکی و فرآگروه
فتی و هاي نهاي فرآوردهم بین گروهلاطی تأثیرگذار است و سرریز تهاي نفتم گروه فرآوردهلاطبانکی بر ت

 .خودرو یکطرفه است
هاي مختلف با بازدهی شاخص ) به بررسی همبستگی شرطی پویا میان دارایی1398آرغا و همکاران ( 

DCC2-صورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1380:01-1396:02قیمت سهام در ایران در دوره زمانی 

FIAPARCH  پرداختند. بر اساس نتایج، ضریب همبستگی پویاي شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و
زمان در یک سبد است. بنابراین جهت پوشش ریسک بهتر است هم دارمعنیمس با بازده سهام مثبت و 
 خرید و یا فروش قرار نگیرند.

صنایع در بازار سرمایه با استفاده از ) به بررسی همبستگی شرطی میان 1399شکن (محسنی و بت
پرداختند. نتایج  1388-1397) در دوره زمانی VECH-BEKK GARCHالگوي گارچ چند متغیره (

                                                                                                                                           
 توان به الگوهاي خانواده آرچ و گارچ اشاره کرد. در این خصوص می. 1

2. Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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گذاري رابطه مثبت و با صنایع عرضه برق و نشان داد که صنعت بانک با صنعت دارویی، مخابرات و سرمایه
 منفی است. گاز و همچنین وسایل ارتباطی داراي همبستگی شرطی 

گروه صنعتی در چارچوب رویکرد  15هاي شاخص قیمت ) با استفاده از داده1399طالبلو و مهاجري (
اند بیشترین درجه همبستگی تلاطم بازده سهام در میان چهار صنعت حالت غیر خطی نشان داده-فضا

 ی بوده است. هاي نفتمحصولات شیمیایی و پتروشیمی، فلزات اساسی، محصولات فلزي و فرآورده
-1396) به بررسی سرایت میان بازارهاي پولی و مالی در ایران در دوره 1400دادمهر و همکاران (

دهد رخدادهاي پرداختند. نتایج نشان می FIAPARCHهاي روزانه با استفاده از الگوي با داده 1386
ده سرایت میان این بازارها تأیید ش ر بروز شوك بازارهاي پولی و مالی نداشته اما اثربسیاسی داخلی تأثیري 

 هاي تلاطم تایید شده است.گذاران در دورهاي بین سرمایهچنین وجود رفتار گلهاست. هم
صنعت در بورس  12به بررسی ارتباط بین  TVP-VAR) با استفاده از مدل 1401مهاجري و طالبلو (

درصد از واریانس خطاي  56ر آن است که بیش از اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگاوراق بهادار تهران پرداخته
هاي هگذاري انتقال دهندبینی به تغییرات بین بخشی مربوط است. همچنین، فلزات اساسی و سرمایهپیش

 اند. شوك و قند و شکر و سرامیک پذیرندگان شوك در بازه مورد بررسی بوده
قرضه و مسکن در آمریکا پرداخت. نتایج ) به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق 2020( 1یونوس

) پوشش ریسک مناسبی براي سایر 1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی (بلندمدت نشان می
) طلا حداقل تاثیر را از شوك 2007-2009مدت و در بحران مالی (ها نبوده است. اما در دوره کوتاهدارایی

 بوده است.  2دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفان میمتغیرهاي کلیدي اقتصادي پذیرفته است و نش
هایی چون نفت خام، طلا، اوراق قرضه، سهام و ارز را ارتباط پویا بین دارایی 3)2021لی و همکاران (

اند. نتیجه مطالعه انجام مورد بررسی قرار داده TVP-VARو با استفاده از مدل  2020تا  2018در بازه 
طلا انتقال دهنده خالص ریسک پیش از شروع کرونا بوده است. در حالیکه بازار شده بیانگر آن است که 

 اند. سهام آمریکا و چین پس از شیوع کرونا انتقال دهنده خالص ریسک به سایر بازارها بوده
) به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی بازاري میان بازارهاي مالی عمده در 2021( 4لیو و همکاران

پرداختند. نتایج نشان داد بازارهاي مسکن، سهام، اوراق قرضه، ارز  TVP-VARفاده از الگوي چین با است
اق ترین میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اورو آتی کالایی داراي ارتباط قوي میان نوسانات نیستند. بیش

انات چنین انتقال سرریز نوسترین میزان دریافت نوسانات مربوط به آتی کالایی بوده است. همقرضه و بیش
 میان بازارهاي مختلف در طی سه بحران مالی مورد مطالعه بیشتر بوده است. 

) در تحقیقی به بررسی انتقال نوسان بین بازارهاي نفت، کامودیتی و بازارهاي 2021( 5احمد و هو
سرریز  دهندهنشانها ي پژوهش آنهاافته. یپرداختندVAR-BEKK-GARCH سهام با استفاده از مدل

                                                                                                                                           
1. Yunus 
2. Weak Safe Haven 
3. Li et al. (2021) 
4. Liow et al 
5. Ahmed & Huo 
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بازده از بازار سهام چین و بازار نفت به شاخص  طرفهکاز بازار نفت به بازار سهام و سرریز ی بازده طرفهکی
ي مطمئن در طلا گذارهیسرماکالاها در چین بود. عدم وجود سرریز بازده بین طلا و بازار سهام (نفت) نقش 

 طرفهکان و شوك بین بازارهاي نفت و سهام و سرریزي ینوس دوطرفهرا اثبات نمود. همچنین نتایج سرریزي 
از بازار سهام و نفت به بازار کالا را نشان داد علاوه بر این هیچ شواهدي از اثرات سرریز از بازارهاي کالایی 

 به بازارهاي سهام و نفت مشاهده نگردید.
 2022ژوئن  24تا  2016یه ژانو 15در جهان از  ITارتباط بین صنایع  1) 2023آلشاتر و همکاران (

اند. بنابر نتایج به دست آمده از این مطالعه مورد مطالعه قرار داده 2VAR-TVP-Wرا با استفاده از مدل 
شود و تا بیست روز دوام دارد. همچنین، نتایج مؤید وجود نوسانات به آهستگی در بین بازارها منتقل می

  هاي مثبت و منفی است.عدم تقارن در بازدهی
سرریز ریسک بین رمز ارزها  VAR-Asymmetric TVP) با استفاده از رویکرد 2022( 3کائو و همکاران

اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگر آن است که در حالت تقارن اثر رمز ارزها و بازار مالی چین را مورد مطالعه قرار داده
مثبت  تر از نوساناتنوسانات منفی در این مطالعه قويبر بازار چین بیشتر از حالت عکس آن بوده است. همچنین، 

) ارتباط بین نفت خام،  بازار طلا و بازار سهام در چین را 2023( 4اند. همچنین، چنگ و همکارانارزیابی شده
 اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر ارتباط نامتقارن بین بازارهاي ذکر شده است.  مورد مطالعه قرار داده

انتقال ریسک بین  VAR-Asymmetric TVP) با استفاده از رویکرد 2022( 5یا و همکارانآدکو
دهد در بازه مورد اند. نتایج مطالعه آنها نشان میقیمت نفت و قیمت اوراق بهادار اسلامی را بررسی کرده

   دهد.مطالعه حالت منفی غالب بوده است و انتقال ریسک بیشتري را نشان می
تا  2011) ارتباط بین بازار آتی آلومینیوم، طلا، مس و روي را در بازه 2023( 6ارانرحمان و همک

اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگر آن است که طلا مهمترین انتقال بررسی کرده TVP-QVARو با مدل  2021
 اند. دهنده و مس و روي مهمترین پذیرنده ریسک بوده

هاي ازدهیب در صنایع مختلفریافت و انتقال نوسانات توسط در مطالعات صورت گرفته تاکنون میزان د
بررسی نشده است. در قالب این رویکرد امکان تعیین  Asymmetric TVP-VARقالب رویکرد  مختلف در

 مانندی وجود دارد که در رویکردهای هاي مختلف بازدهی صنایع در حالت شدت انتقال و دریافت نوسانات
DCC-GARCH  وDCC-FIAPARCH این امکان وجود ندارد . 

 
 ها توصیف داده

روي از درگاه شرکت مدیریت فناوري بورس تهران در بازه هاي مورد استفاده در مطالعه پیشداده
هاي مورد استفاده در مدل آمار توصیفی داده 1استخراج شده است. جدول  17/02/1402تا  05/01/1394

                                                                                                                                           
1. Alshater et al. (2022) 
2. Wavelet-Time Varying Parameter-VAR 
3. Cao & Xie (2022) 
4. Cheng et al. (2023) 
5. Adekoya et al. (2022) 
6. Rehman et al. (2023)  
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شود بیشترین میزان واریانس در بازه زمانی مورد مطالعه مربوط مشاهده میکه طورهماندهد. را نشان می
هاي نفتی و کمترین میزان متعلق به سیمان است. با توجه به اینکه علامت چولگی در همه به فرآورده

هاي نفتی مثبت است و لذا چولگی به راست وجود دارد. از سوي دیگر، کشیدگی متغیرها غیر از فرآورده
اي ههاي نفتی در بازه مورد بررسی کمتر از میانگین است. البته در مورد فرآوردهتغیرها غیر از فرآوردههمه م

نشان دهنده آن است که هیچ یک از  JBنفتی کشیدگی بسیار بیشتر از توزیع نرمال است. همچنین، آماره 
ر آن است که همه متغیرها در بازه نیز بیانگ ERSمتغیرها داراي توزیع نرمال نیستند. از  سوي دیگر، آماره 

 مورد بررسی مانا هستند. 
 

 آمار توصیفی .1جدول 
 هاي نفتیفرآورده فلزات اساسی سیمان خودرو بانک 

 026/0 099/0 087/0 109/0 085/0 میانکین

 77/13 859/0 499/0 13/1 794/0 واریانس

 -21/24 209/0 257/0 339/0 221/0 چولگی

 64/638 1/0 179/0 465/0 -029/0 کشیدگی

JB 25/6 63/21 64/9 87/5 62/1310 

ERS 49/7- 27/3- 36/2- 66/9- 75/11- 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شود در دوره که مشاهده میطور همانهمبستگی بین متغیرها نشان داده شده است.  3در نمودار 

-است. بیشترین میزان همبستگی بین بانکهامورد مطالعه بین همه متغیرها همبستگی مثبت وجود داشته 
-هاي نفتی، خودروفرآورده-فلزات اساسی بوده و کمترین میزان همبستگی بین سیمان-خودرو و بانکها

 هاي نفتی بوده است.فرآورده-هاي نفتی و بانکهافرآورده

 
 همبستگی بین متغیرهاي موجود در مدل .3نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 م پژوهشروش انجا
به منظور محاسبه ارتباط نامتقارن از بازدهی مثبت و  1)2022با توجه به مطالعه آدکویا و همکاران (

، با استفاده 2)2020شود. با توجه به روش انتوناکاکیس و همکاران (استفاده می VAR-TVPمنفی در روش 
 خواهیم داشت: VAR-TVP) براي مدل 3BICاز معیار اطلاعاتی بیزین (

𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                   𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, Σ𝑡𝑡)                                                    1(   

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡) = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + 𝜈𝜈𝑡𝑡                 𝜈𝜈𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, R𝑡𝑡)                                                     2(  

𝐾𝐾بردار  𝑢𝑢𝑡𝑡و  𝑧𝑧𝑡𝑡 ،𝑧𝑧𝑡𝑡−1به طوري که  × 𝐾𝐾ماتریس  Σ𝑡𝑡و  𝐵𝐵𝑡𝑡هستند.  1 × 𝐾𝐾  بوده که به ترتیب
دهند. همچنین، متغیر را نشان می-کوواریانس زمان-متغیر و ماتریس واریانس-زمان VARضرایب 
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡)  و𝜈𝜈𝑡𝑡  بردارهایی با ابعاد𝐾𝐾2 × 𝐾𝐾2ماتریس  R𝑡𝑡هستند و  1 × 𝐾𝐾2  .است 

) که توسط کوپ و همکاران GFEVDواریانس خطاي پیش بینی تعمیم یافته (از آنجاکه مفهوم تجزیه 
باید برآورد انجام شده توسط بنا شده است، می 6بر اساس قضیه وولد 5)1998و پسران و شین ( 4)1996(

 شود: تبدیل شود. این موضوع با استفاده از رابطه زیر انجام می TVP-VMAبه فرآیند  TVP-VARمدل 

𝑧𝑧𝑡𝑡 = ∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 = ∑ 𝐴𝐴𝑗𝑗𝑗𝑗𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗 ∞
𝑗𝑗=0

𝑝𝑝
𝑖𝑖=1                                                              3(  

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡مقیاس بندي نشده ( GFEVDمقیاس بندي شده  GFEVDبا توجه به اینکه 
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) کند را نرمال می

𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡به طوري که مجموع هر سطر برابر یک باشد. لذا، 
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)  بیانگر اثر متغیرj  برi  در این معنا است که سهم

است. این شاخص به صورت زیر  iبه  jاز  7واریانس خطاي پیش بینی آن به صورت ارتباط جهت دار دوتایی
 شود:محاسبه می

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

∑ ∑ �𝑙𝑙𝑖𝑖
′𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝑙𝑙𝑗𝑗�

2𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

−1
𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

∑ ∑ (𝑙𝑙𝑖𝑖𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴𝑡𝑡′𝑙𝑙𝑖𝑖)𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡               و               
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)

∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
                          4(  

∑به طوري که  𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 1𝑘𝑘

𝑗𝑗=1  و∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1 در این روابط .H  ،افق پیش بینی𝑙𝑙𝑖𝑖 
 ها. ام و صفر در سایر موقعیتiنمایانگر یک بردار انتخاب با مقدار یک در موقعیت 

 کند:، منتقل میjشوك را به سایر متغیرها،  iگیریم که متغیر نخست حالتی را در نظر می

𝐶𝐶𝑖𝑖→𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑ 𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘
𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 (𝐻𝐻)                                                                                      5(  

 ، باشد رابطه مورد نظر به صورت زیر است:jپذیرنده شوك از متغیرهاي دیگر،  iدر زمانی که متغیر 

                                                                                                                                           
1. Adekoya et al. (2022) 
2. Antonakakis et al. (2020) 
3. Bayesian information criterion 
4. Koop et al. (1996) 
5. Pesaran and Shin (1998) 
6. Wold 
7. pairwise directional connectedness 
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𝐶𝐶𝑖𝑖←𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘
𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 (𝐻𝐻)                                                                          6              (  

آید. به منظور محاسبه در کل الگو به دست می iاثر خالص جهت دار متغیر  6از  5با تفریق رابطه 
 توان از رابطه زیر استفاده کرد:شاخص ارتباطات در مدل مورد بررسی نیز می

𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐻𝐻) =

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1
=

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

𝑘𝑘
                                                                          7(   

 

 نتیجه برآورد مدل
نشان  6تا  4و نیز نمودارهاي  4تا  2میانگین اثرگذاري/اثرپذیري متغیرهاي مورد مطالعه در جداول 

زمانی مورد مطالعه فلزات اساسی در بازدهی کل و  شود در بازهکه مشاهده میطورهمانداده شده است. 
نیز قابل مشاهده  6و  4اند. این موضوع در نمودار ها داشتهبازدهی مثبت بیشترین اثر را بر بازار سایر گروه

که در این دو نمودار مشخص است فلزات اساسی به طور متوسط انتقال دهنده ریسک به طورهماناست. 
این موضوع با بردارهاي خروجی از آن تعیین شده است. همچنین، حالت متقارن و  سایر بازارها بوده که

بازدهی مثبت هیچ بردار ورودي نداشته است. از سوي دیگر، بانکها در هر سه حالت اثر یکسانی را بر سایر 
خود را  ياند. به طور مشخص در بازدهی مثبت و منفی بانکها به طور تقریبا یکسانی اثرگذارها داشتهگروه

شود. تنها تفاوت موجود آن نیز مشاهده می 6تا  4اند. این موضوع در نمودارهاي ها حفظ کردهبر سایر گروه
ند. ااند که به طور خالص انتقال دهنده ریسک به فلزات اساسی بودهاست که در بادهی منفی این بانکها بوده

 در دو حالت دیگر این موضوع بر عکس است. 
ها اثرپذیرفته است. نکته جالب توجه آنکه هاي نفتی در هر سه حالت از سایر گروهآوردههمچنین، فر

دهد که نیز نشان می 6تا  4سیمان در بازدهی مثبت اثرگذار و در بازدهی منفی اثرپذیر بوده است. نمودار 
 هاين بر فرآوردهها، فلزات اساسی و سیمابه طور متوسط در بازه مورد بررسی در هر سه حالت گروه بانک

هاي نفتی در هر سه حالت انتقال دهنده خالص ریسک به گروه خودرو بوده اند و فرآوردهنفتی اثرگذار بوده
 است.

 توان نتیجه گرفت، به طورمی 6تا  4و نیز نمودارهاي  4تا  2با توجه به نتایج حاصل از جداول 
 هاي نفتیل دهنده ریسک و خودرو و فرآوردهمتوسط، به ترتیب فلزات اساسی و بانکها بیشترین اتقا

 اند. به عبارت دیگر، به طور متوسط فلزات اساسی وبیشترین پذیرنده ریسک در بازه مورد بررسی بوده
 هاي نفتی نقش پیرو را در مجموعه مورد بررسیبانکها نقش هدایت کننده و خودرو و فرآورده

 اند. داشته
دهد، اطلاعات مفیدي را به طور متوسط در اختیار قرار می 6تا  4ي و نمودارها 4تا  2هرچند جداول 

 4کند. به این منظور در نمودارهاي ها در طور زمان را بیان نمیاما روند تغییرات اثرگذاري/اثرپذیري گروه
 به ارتباط آنها در طول زمان پرداخته شده است.  6تا 
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 اثرگذاري و اثرپذیري متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت تقارن .2جدول 

 سیمان خودرو بانکها 
فلزات 
 اساسی

 از هاي نفتیفرآورده

 76/54 84/10 10/17 54/12 28/14 24/45 بانکها

 20/49 07/10 72/9 32/12 80/50 09/17 خودرو

 70/47 79/9 89/13 30/52 37/10 64/13 سیمان

 55/53 85/17 45/46 79/12 32/7 60/15 فلزات اساسی

 59/52 51/47 87/20 68/10 59/8 35/12 هاي نفتیفرآورده

 71/257 56/48 58/61 32/48 56/40 68/58 به

 TCI=54/51 -93/3 03/8 62/0 -63/8 91/3 خالص

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 

 
 گراف ارتباط متغیرها در حالت تقارن .4نمودار 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 اثرگذاري و اثرپذیري متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت بازدهی منفی .3جدول 

 از هاي نفتیفرآورده فلزات اساسی سیمان خودرو بانکها 

 08/62 97/13 88/17 74/12 48/17 92/37 بانکها

 97/54 61/11 94/11 59/12 03/45 83/18 خودرو

 60/49 86/8 13 40/50 40/13 34/14 سیمان

 49/57 39/16 51/42 64/11 14/11 33/18 فلزات اساسی

 41/51 59/48 05/17 09/9 29/11 98/13 هاي نفتیفرآورده

 54/275 83/50 88/59 05/46 31/53 47/65 به

 TCI=11/55 -58/0 39/2 -55/3 -65/1 40/3 خالص

 هاي پژوهش.منبع: یافته
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 ها در بازدهی منفیگراف ارتباط گروه .5نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 اثرگذاري و اثرپذیري متغیرها بر/ از یکدیگر در حالت بازدهی مثبت .4جدول 

 از هاي نفتیفرآورده فلزات اساسی سیمان خودرو بانکها 
 76/54 84/10 10/17 54/12 28/14 24/45 بانکها
 20/49 07/10 72/9 32/12 80/50 09/17 خودرو
 70/47 79/9 89/13 30/52 37/10 64/13 سیمان

 55/53 85/17 45/46 79/12 32/7 60/15 فلزات اساسی
 59/52 51/47 87/20 68/10 59/8 35/12 هاي نفتیفرآورده

 71/257 56/48 58/61 32/48 56/40 68/58 به
 TCI=54/51 -93/3 03/8 62/0 -63/8 91/3 خالص

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 

 
 ها در بازدهی مثبتگراف ارتباط گروه .6نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي مورد مطالعهمجموع ارتباط گروه -1

دهد. نمودار سیاه بیانگر نشان می 1402تا  1394مورد بررسی را در بازه زمانی هاي گروهمجموع ارتباط بین  7نمودار 
طورکه همان دهد.ارتباط در بازدهی منفی را نشان میارتباط متقارن، نمودار سبز بیانگر ارتباط در بازدهی مثبت و نمودار قرمز 

ارتباط در بازدهی منفی نقش غالب را داشته و در بیشترین مقدار  2023تا ابتداي  2021شود تقریبا از اواسط مشاهده می
هش محسوسی با کاها گروهبه این سو با اینکه به طور کل ارتباط  2023درصد رسیده است. اما از سال  60خود به بیش از 

درصد رسیده است. با این حال، هرچند ارتباط  40بیشتر بوده و تا ها گروههمراه بوده، اما این کاهش در ارتباط منفی بین 
ارتباط  2022درصد بوده است. همچنین، در اوایل سال  55در بازدهی مثبت نیز روند کاهشی داشته اما این کاهش تنها تا 
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درصد رسیده  40درصد به  50درصد کاهش یافته و از حدود  10بازدهی مثبت در حدود هاي مورد بررسی در کل گروه
 دهد. است. این در حالی است که کاهش در حالت متقارن و بازدهی منفی روند مشابهی را نشان نمی

 

 
 هاي صنعتی منتخب در الگو.شاخص مجموع ارتباط گروه .7نمودار 

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 
 هااثرگذاري/ اثرپذیري گروهخالص  -2

 طورکهدهد. همانهاي صنعتی در الگو را نشان میهاي مورد مطالعه بر سایر گروهروند اثر خالص گروه 8نمودار 
اثرگذاري در  2021اند. البته تا اواسط ها اثرگذار بودهشود، بانکها در اکثر مواقع در این بازه بر سایر گروهمشاهده می

هاي مثبت اثرپذیر درصد بوده است. از این سال به بعد در بازدهی 10یش از بازدهی منفی و در حد بازدهی مثبت ب
 ها در انتهايشود اثرگذاري این گروه بر سایر گروهطورکه مشاهده میهاي منفی اثرگذار بوده است. همانو در بازدهی

 د نیز افزایش داشته است. درص 10ها تا بیش از دوره افزایش محسوسی داشته و در برخی بازه
 2021ها اثرگذار بوده است. همچنین از اواسط گروه فلزات اساسی در بازه زمانی مورد مطالعه عمدتا بر سایر گروه

درصد نیز گذشته است.  20ها در بازدهی مثبت افزایش چشمگیري داشته به طوري که از مرز اثرگذاري آن بر سایر گروه
با این حال  اند.هاي دیگر اثرپذیرفتهها هستند که در این مدت به طور پیوسته از گروه، خودرویینقطه مقابل فلزات اساسی

قابل مشاده است که در ابتداي دوره مورد مطالعه در بازدهی منفی اثرگذار هم بوده است. به طور کلی قابل مشاهده است 
 هاي منفی بوده است. به طورهاي مثبت بیشتر از بازدهیبازدهیهاي مورد مطالعه در ها از سایر گروهکه اثرپذیري خودرویی

 10درصد و در بازدهی منفی کمتر از  10مشخص در انتهاي دوره مورد مطالعه این اثرپذیري در بازدهی مثبت بیش از 
 درصد بوده است.

اي مورد ههاي نفتی نیز به طور خالص از گروهشود در همین بازه فرآوردهکه مشاهده میطورهمان
هاي نفتی در اثرپذیري فرآورده 2023تا  2022مطالعه اثرپذیرفته است. نکته قابل توجه آنکه در سال 

که طورهمانسیمان  درصد نیز فراتر رفته است. در ارتباط با گروه 10بازدهی مثبت بسیار بیشتر بوده و از 
 با این مورد مطالعه به کرات رخ داده است. شود انتقال از اثرگذاري به اثرپذیري در بازه زمانیملاحظه می

در انتهاي  رسد در بازدهی منفی اثرپذیري بیش از اثرگذاري بوده است. به طور مشخصحال به نظر می
 است. هاي منفی اثرپذیر بودههاي مثبت اثرگذار و در بازدهیشود که در بازدهیدوره مشاهده می
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ها و فلزات اساسی نقش هدایت کننده را بر عهده مورد مطالعه بانکهاي توان گفت در بین گروهدر نتیجه می
درصد بوده  10ها بیش از اند. به طوري در ارتباط متقارن (نمودار سیاه رنگ) اثرگذاري در انتهاي دوره در بانکداشته

ثبت در انتهاي هاي مدرصد بوده است. از سوي دیگر در بازدهاي 5و در فلزات اساسی پیش از تغییر جهت تقریبا 
رسد ها را نیز تجربه کرده است. در مقابل به نظر میدرصد بر سایر گروه 20دوره فلزات اساسی اثرگذاري بیش از 

 هاي خودرویی واثرگذاري بانکها در بازدهی منفی در انتهاي دوره پایداري بیشتري داشته است. در عین حال گروه
ن است اند. این موضوع بیانگر آر نتیجه پیروي را از دو گروه یاد شده داشتههاي نفتی بیشترین اثرپذیري و دفرآورده

ن هاي مورد بررسی ایگذار در انتخاب سبد بهینه خود باید توجه داشته باشد که ریسک در بین گروهکه سرمایه
طور مشخص مشاهده  شود. بههاي نفتی منتقل میها و فلزات اساسی به گروه خودرو و فرآوردهمطالعه از گروه بانک

بوده  10درصد بوده و در بازدهی منفی نزدیک به  20شود اثر پذیري گروه خودرو در بازدهی مثبت نزدیک به می
درصد  15نزدیک به  2022شود که اثرپذیري در بازدهی مثبت از سال هاي نفتی مشاهده میاست. در مورد فرآورده

 ي و اثرپذیري در نوسان بوده است. بوده است. اما در بازدهی منفی بین اثرگذار
 

 
 هاي صنعتی منتخب در الگو به طور تفکیک شده.ثر خالص گروها .8نمودار 

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 
 ها به صورت دو به دوخالص اثرگذاري/ اثرپذیري گروه -3

ها بر شود بانکمشاهده میطورکه هاي مورد مطالعه گزارش شده است. همانارتباط دو به دوي گروه 9در نمودار 
. در سالهاي اخیر این اثرگذاري بر گروه خودرو افزایش داشته است و اندهاي نفتی اثرگذار بودهخودرو، سیمان و فرآورده

ا در بیشتر هبانک غیر یک بازه کوتاه تقریبا اثرگذاري در بازدهی مثبت، منفی و متقارن یکسان بوده است. در عین حال
اند هرچند در انتهاي بازه مورد مطالعه در بازدهی منفی و متقارن اثرگذار و در بازدهی ات اساسی اثرپذیرفتهمواقع از فز
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ها در تقریبا تمام بازه زمانی مورد مطالعه اثرگذار بوده اند. از سوي دیگر فلزات اساسی بر همه گروهمثبت اثرپذیر بوده
هاي نفتی تا انتهاي دوره اثر فلزات اساسی بر فرآورده 2021اواسط سال  است. نکته جالب توجه در نمودار آن است که از

درصد نیز رسیده است. این درحالی است که در همین بازه در بازدهی منفی اثرگذاري حول  10در بازدهی مثبت تا مرز 
)، 1398باد و همکاران (صفر نوسان داشته است. نتایج به دست آمده در این مطالعه با نتایج مطالعات حسینی ابراهیم آ

) همسو است. به طورمشخص، مطالعه حسینی ابراهیم آباد و 1401) و مهاجري و طالبلو (1399طالبلو و مهاجري (
ا و خودرو ههاي بانکهاي نفتی و گروهدهورهاي بانکی و فرآها بین گروهانتقال تکانه) بیانگر آن است که 1398همکاران (
) نیز بیانگر آن بوده است که از 1401) و مهاجري و طالبلو (1399العه طالبلو و مهاجري (است. همچنین، مطدو طرفه 

هاي نفتی ارتباط زیادي وجود دارد و از سوي دیگر فلزات اساسی سویی بین صنایع پتروشیمی، فلزات اساسی و فرآورده
ی در ارتباط با مشابه ت که تاکنون مطالعهاند. البته باید توجه داشبیشترین انتقال دهنده ریسک به سایر صنایع بوده

 صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران انجام نشده است. 
 

 
 هاي صنعتی منتخب به طور دو به دو.ارتباط گروه .9نمودار 

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 
 نتیجه گیري و ارائه پیشنهادبحث، 

هاي اخیر اهمیت توجه به این بازار را بیش از پیش نمایان ساخته سالگذاري در بازار سرمایه در اقبال عمومی به سرمایه
بازانه در ههاي سفتاست. این اقبال داراي مزایا و معایبی است که توجه به آنها ضروري است. تعمیق بازار سرمایه و کاهش فعالیت

بازار سرمایه است. در کنار این موضوع ریسک بازارهاي مختلفی چون ارز و طلا از جمله محاسن افزایش تمایل مردم در ورود به 
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از دست دادن سرمایه عامل مهمی در میزان پایداري تمایل افراد به ماندن در این بازار است. به عبارت دیگر، ورود افرادي که فاقد 
د. از ماعی داشته باشتواند تبعات مهمی در بعد فردي و اجتآگاهی لازم از این بازار هستند به سبب بالا بودن احتمال ضرر می

گذاران در اتخاذ تصمیم درست اهمیت زیادي خواهد داشت. در این مطالعه با بررسی ارتباط این روي، افزایش آگاهی سرمایه
هاي نفتی، خودرو و فلزات اساسی در سه بین پنج گروه صنعتی مهم در بورس اوراق بهادار تهران شامل بانکها، سیمان، فرآورده

بازدهی مثبت و بازدهی منفی تلاش شد به این پرسش پاسخ داده شود که آیا ارتباط کل و ارتباطات دوتایی  حالت تقارن،
 هاي ذکر شده در شرایط بازدهی مثبت و منفی با یکدیگر متفاوت است یا خیر؟ گروه

رسی رنتیجه مطالعه انجام شده بیانگر پاسخ مثبت به پرسش طرح شده است. به عبارت دیگر، آنچه از ب
هاي اخیر میزان ارتباط شود بیانگر آن است که در مورد شاخص ارتباط کل در سالانجام شده حاصل می

اي مورد هدر بازدهی منفی بیشتر بوده است که این موضوع بیانگر افزایش شدّت انتقال ریسک بین گروه
جاد شده در این مطالعه هاي با بازدهی منفی است. همچنین، مشخص شد که در شبکه ایمطالعه در دوره

اي هاند. از سوي دیگر، گروه خودرو و فرآوردهها و فلزات اساسی نقش انتقال دهنده ریسک را ایفا کردهبانک
 اند. نفتی پذیرنده ریسک در دوره مورد بررسی بوده

 ست:شرح زیر قابل ارائه اهاي ذکر شده به گذاري در گروههاي این مطالعه پیشنهاداتی براي سرمایهبا توجه به یافته
 هاي صنعتی ذکر شده در این هاي با بازدهی منفی ارتباط گروهگذار باید متوجه باشد که در دورهسرمایه

ذار گها در این بازه نیز بیشتر خواهد بود. در اینصورت سرمایهریسک بین گروه لمطالعه بیشتر است. لذا، انتقا
 گذاري خود احتیاط بیشتري داشته باشد.ایجاد تنوع در سبد سرمایه هاي با بازدهی منفی باید دردر دوره

  با توجه به اینکه گروه بانکها و فلزات اساسی انتقال دهنده خالص ریسک و گروه خودرو و
گذار باید توجه اند، سرمایههاي نفتی پذیرنده خالص ریسک در بازه مورد بررسی بودهفرآورده

تواند از او در مقابل ریسک حمایت کند. به این چهار گروه نمی داشته باشد که پورتفویی شامل
هایی از چهار گروه ذکر شده باشد، به جهت گذاري شامل سهمعبارت دیگر، اگر پورتفوي سرمایه

ارتباط بین این چهار گروه، افزایش ریسک در دو گروه بانکها و فلزات اساسی به سرعت به دو 
 شود. و منتقل میهاي نفتی و خودرگروه فرآورده

  نتایج به دست آمده در ارتباط با گروه سیمان نشان دهنده آن است که این گروه صنعتی در ارتباط با
چهار گروه دیگر بین اثر گذار خالص و اثر پذیر خالص نوسان داشته است و این نوسان در بازدهی مثبت 

هاي نیز بیانگر اندك بودن اثرگذاري و بیشتر هم بوده است. همچنین، ارتباط دوتایی آن با سایر گروه
 تواند نقش عامل ثبات دهنده را ایفا کند.اثر پذیري آن است. لذا، گروه سیمان در پورتفوي می

 
 ملاحظات اخلاقی 

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچتعارض 
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 بهار، چهارم، شماره چهل و دوازدهمسال 
 87-112صفحات 

 
 

 1 ایرانگذاران در بازار سرمایه ارائه شاخصی جهت سنجش گرایش احساسی سرمایه
 

 4، احسان آقاسی3، علی امیرشاهی2محمد توحیدي
 

  25/07/1402تاریخ پذیرش:           03/04/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
گذاران نسبت به یک اوراق بهادار تلقی عمومی سرمایه گذار،سرمایه یاحساس شیگرا ای بازار یاحساس شیگرا

دد اما گرگذاران یکی از عومل مهم تأثیرگذار بر قیمت سهام ارزیابی میسرمایهاحساسات  خاص یا کل بازار مالی است.
هایی مواجه ساخته است؛ بنابراین مسئله اصلی این ها، سنجش میزان احساسات را با چالشهاي رفتاري انسانتورش

هادار تهران است. پژوهش استخراج یک شاخص کمی براي سنجش گرایش احساسی سرمایه گذاران در بورس اوراق ب
شود. در این همبستگی محسوب می _ها، توصیفی دادهاین پژوهش از منظر هدف کاربردي و از منظر نحوه گردآوري 

گذاران شاخصی براي سنجش گرایش احساسی سرمایه) PCA(ی اساسي هامؤلفه لیتحلپژوهش با استفاده از روش 
استخراج  1399تا  1393هاي اهیانه طی بازه زمانی در سال هاي در سالهاي مبورس اوراق بهادار تهران بر اساس داده

 جریان خالص سهام، معاملات گردش اند از: میزان گردید. متغیرهاي احساسی مورد استفاده در شاخص نهایی عبارت
 هیسرمابا  يهاصندوق يواحدها لیتنز قیدق خرد، گذارانسرمایه معاملات نسبت سهامی، مشترك هايصندوق نقد

 سهام.  معاملات حجم و نسبی قدرت شاخص روانشناسی، خط شاخص درآمد، به قیمت نسبت ،بسته

 .PCAهاي اساسی، گذاران، بورس اوراق بهادار، تحلیل مؤلفهگرایش احساسی سرمایه واژگان کلیدي:
 .G40 ،G10  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2020.28613.2226/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
. (نویسنده مسئول). رانیدانشگاه امام صادق (ع)، تهران، ا ت،یریو مد یدانشکده معارف اسلام ،یگروه مالدانشیار، . 2

Email: tohidi@isu.ac.ir. 
(ع). تهران، ایران.  دانشگاه امام صادق ت،یریو مد یدانشکده معارف اسلام ،یگروه مالارشد،  دانشجوي کارشناسی. 3

Email: ali.amirshahi.isu.ac@gmail.com. 
 .Email: aghasiehsan@gmail.com. رانیا ،تهران ،دانشگاه خاتم ی،دانشکده مال ی،گروه مال ،ارشدیکارشناس. 4
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 مقدمه
د کننگیرند و احساسات را در تصمیمات خود دخیل مینمیگذاران همیشه عقلایی تصمیم سرمایه

شود تا تصمیمات نادرستی توسط ایشان اتخاذ گردد. (زارع بهنمیري و این امر گاهی اوقات منجر می
 شده و فیتعري بازبورسي برافعالان بازار  شیگراعنوان به گذارهیسرمااحساسات  ).32، 1400همکاران، 

 مرتبط باشد. گذارانهیسرمای ذهن روانشناخت تیوضعبه  تواندیم شیگرا نیا
 ائویت (بودن دشوار اس ینیبشیپ رقابلیبودن و غ یتصادف لیدل به گذارانهیاحساس سرما يریگاندازه

توسط محققان  گذارانسرمایهاحساسات  يریاندازه گ ،يرفتار یمال يقبل از ظهور تئور). 68، 2020، 1یو ل
 یمنطق رندگانیگ میبه عنوان تصم گذارانسرمایه رایشد، ز یمامر دست نیافتنی محسوب  کیو متخصصان 

گیري علم مالی رفتاري و ثبت ) اما هم اکنون با شکل12، 2020، 2. (آصف خان و همکارانشدندیتصور م
نسبت به  گذارانگیري احساسات سرمایهگذاران تحلیل و اندازههاي سرمایهبندي اطلاعات و دادهو طبقه

احساسات  يارهایمع هایی نیز همراه است.گذشته با سهولت بیشتري همراه شده هر چند که با سختی
 احساسات گیرياندازه يبرا ارهایمع صورت گرفته براي انتخاباست و مطالعات  بازار يهاداده نظیر يامروز

 ). 47، 2020، 3و پینهو سینوگوئرا راست. ( گذارانو سرمایه بازارتحرکات  ینیبشیو پ
ه است ک یعامل اساس کی گذارسرمایهاند که احساسات  نشان داده یبه طور تجرب يمطالعات متعدد

). براین اساس سنجش 84، 2022، 4بگذارد (سانگ و یو ریبازار سهام تأثروند بر  یتوجهتواند به طور قابلیم
گران بایست مورد توجه پژوهشبازار سرمایه می گذاران به عنوان نمایش دهنده حرکاتاحساسات سرمایه

اصلی این پژوهش شناسایی متغیرها و نماگرهاي احساسی و استخراج شاخصی  سئوال؛ لذا قرار بگیرد
 گذاران در بازار سرمایه ایران است. ها جهت سنجش گرایش احساسی سرمایهترکیبی متشکل از این متغیر

لعه مبانی نظري و پیشینه پژوهش ناظر به سنجش شاخص گرایش براین اساس در این پژوهش پس از مطا
گذاران به روش تحلیل لی جهت سنجش گرایش احساسی سرمایهاحساسی و متغیرهاي مورد استفاده، مد

   هاي اساسی ارائه شده است.مؤلفه
 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظريمروري بر 
تواند شود که میزمینه بورس بازي تعریف می گذاران به عنوان یک گرایش فعال دراحساسات سرمایه

 ریأثتتحت  زااخلالگران معامله کهنیابا توجه به گذاران مرتبط باشد. با شرایط روانشناختی ذهن سرمایه
 شیراگاز شاخص  گراننوع معامله نیارفتار  نییتب، جهت کنندمیي ریگمیتصمبازار  جاناتیهاحساسات و 

گیري احساسات وجود دارد: دو نوع شاخص براي اندازه). 49، 1398(توحیدي،  شودمیی استفاده احساس
 قیاز طرشاخص احساسات مستقیم  ).43، 2020، 5(یوهانگ و همکاران . غیر مستقیم2. مستقیم و 1

                                                                                                                                           
1. Yao & Li 
2. Asif Khan & et al 
3. Nogueira Reis & Pinho 
4. Song & Yu 
5. Yuhang & et al 
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ماعی هاي اجتجستجو در منابع الکترونیکی مانند اینترنت و رسانه گذاران،، پرسش از سرمایههاینظرسنج
گیرد. در سمت دیگر شاخص احساسات افراد نسبت به بازار سهام و شرایط اقتصادي صورت می در خصوص

 تیاست که ذهن يو اقتصاد یمال يرهایبر متغ یمبتنگذاران احساسات غیر مستقیم، احساسات سرمایه
). لازم به ذکر است که هر دو روش مذکور مورد 2، 2018(مهوش و اعتزاز،  دهدیرا نشان م گذارانسرمایه

) شاخص 2020گردد. به اعتقاد یوهانگ و همکاران (استفاده پژوهشگران حوزه مالی رفتاري قرار می
با شاخص احساسات  سهیدر مقاي بازار استخراج شده و هاي سادهبراساس داده میرمستقیاحساسات غ

 ). 52، 2013، 1زواوي(بیر و  دیآیتر به دست مو آسان ترینیع میمستق
هاي صورت گرفته، چندین متغیر در زمینه سنجش غیر مستقیم گرایش احساسی براساس پژوهش

هاي معاملاتی ) با پژوهش در داده2006( 2اند که در ادامه تبیین خواهند شد. گرین وود و ناگلمعرفی شده
اوایی خرید و فروش کرده که سازگار با ها را با یک همگذران خرد، سهمهیابند که سرمایسطح خرد در می

تعادل خریداران و فروشندگان به عنوان شاخصی براي گرایش احساسی اند و نسبت عدماحساسات
ایجاد و فروش  دیفعال خر ریمقاد نیعدم تعادل بگذاران به حساب می آید. این شاخص از طریق سرمایه

منفی بودن  گذاران خرد ایجاد گردیده است.این نسبت جهت سنجش گرایش احساسات سرمایه .شودمی
ارائه  BSI ،1باشد. در رابطه شماره گذاران و بالعکس میدهنده گرایشات منفی سرمایهاین شاخص نشان

 گردد:می

1( 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 =
𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝑉𝑉𝑉𝑉
𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝑉𝑉𝑉𝑉

 

 گذارانسرمایهتوسط  tدر سال   jدر ماه  iحجم فروش سهام  VSijtید و خر حجم VBijtکه در آن 
 )10، 2022، 3شود. (یانگ و همکارانتعریف می

ی احساسشاخص  کعنوان یبه تواندیمی بازار نقدشوندگ تریعمومطور به احجم معاملات ی
ه شد رشیپذي هاسهمدر نظر گرفته شود. حجم معاملات بازار، نسبت حجم معاملات به تعداد  گذارهیسرما

مطرح شود. حجم معاملات به  گذارانهیسرماي احساس براشاخص ساده  کعنوان یبه تواندیمدر بورس 
ر دسترس ي دهاسهمبر تعداد  میتقسشده ي معاملههاسهمو برابر با تعداد  گردش معاملات اشاره داشته

 . 4)2002، نزیواتک( کندمیرا حذف  شرکتحجم معاملات و اندازه  انیم ادیزی وابستگاست. گردش سهام 
ها شود برابر است با حاصل تقسیم افزایش و کاهش قیمتکه رابطه آن در ادامه ارائه می 5شاخص آرمز

هاي نزولی و بر متوسط افزایش و کاهش حجم معاملات. و این نسبت در عمل حجم معاملات را در بازار
 کند. و در صورتی که شاخص آرمز بیشتر از یک باشد نشان دهنده آن است که حجمصعودي مقایسه می

ه آید و در صورتی کمعاملات در بازارهاي نزولی بیشتر است و این براي بازار عملکردي منفی به حساب می

                                                                                                                                           
1. Bir and Zawawi 
2. Greenwood and Nagle 
3. Yang & et al 
4. Watkins 
5. ARMS 
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این شاخص کمتر از یک باشد که حجم معاملات در بازار مثبت به نسبت بیشتر از بازار منفی است که این 
ر، با افزایش شاخص آرمز ). به عبارت دیگ18، 1398نشانه مناسبی به حساب می آید. (اسدي و مرشدي، 

دهد احتمال کاهش سریع قیمت اوراق بهادار و سهام گذاران را مورد ارزیابی قرار میکه احساسات سرمایه
 ).19، 1398دهد (یاري و همکاران، در بازار سرمایه افزایش می

2( ARMSit =
NUM−P Ascendingit × AVE−V Descendingit
NUM−P Descendingit × AVE−V Ascendingit

 

: NUM_P Descending، هاتعداد افزایش قیمت بیانگر NUM_P Ascendingدر رابطه فوق، 
:  AVE_V Descending، : متوسط حجم معاملات مثبتAVE_V Ascending، هاتعداد کاهش قیمت

 ).14، 2013، 1(رمزي است متوسط حجم معاملات منفی
شود. لکن لازم به گذاران در نظر گرفته میبه شاخصی احساسات سرمایه، نرخ گردش معاملات سهام

رخی از تواند ارزیابی کند. بگذران را نمیبینانه یا بدبینانه تمایل سرمایهذکر است که این نرخ تمایل خوش
کنند میاستفاده  گذارانسرمایهوهشگران از این نسبت به عنوان شاخصی براي ارزیابی احساسات پژ
). شیوه محاسبه نرخ مزبور به عنوان شاخصی براي سنجش احساسات 4، 2015، 2چونپینگ و لییون(

 باشد:می 3گذاران به شرح رابطه شماره سرمایه

3( ATRit =
Rit

|Rit|
×

VOLit
shares outstanding at time t

 

 است. tدر زمان  iحجم معاملات سهام : itVOLو  tدر زمان  iبازدهی سهام :  itRدر این رابطه، 
دهنده اگر بازده سهام مدنظر در زمان مشخص مثبت باشد، نرخ گردش معاملات مثبت بوده و نشان

صعودي بودن بازار خواهد بود و درصورتی که بازده سهام مدنظر منفی باشد، این امر برعکس خواهد بود 
  ).4، 2015، 3(چونپینگ و لیون
ود. شگذاران در نظر گرفته مینقدي به عنوان شاخصی براي سنجش احساسات سرمایه پرمیوم سود

کنند نسبت به سهامی که سود نقدي پرداخت گذاران براي سهامی که سود نقدي پرداخت میدراصل سرمایه
هاي با سود نقدي بالا از ثبات بیشتري دهند، چرا که شرکتکنند تقاضاي بشتري نشان مینمی

هاي با نسبت مذکور به عنوان تفاوت بین نسبت ارزش بازاري و ارزش دفتري سهم راست. نسبتبرخوردا
). در صورت افزایش گرایش 7، 2019، 4شود (ماسیمو و آدریاپرداخت سود نقدي بالا و پاییین تعریف می

، وردارندهایی که از ثبات کمتري برخگذاران از اصل مذکور فاصله گرفته و براي شرکتاحساس سرمایه
سود  شود که پرمیومشوند و این امر سبب میهاي با سود نقدي بالا قائل میارزش کمتري نسبت به شرکت

 شود.پرمیوم سود نقدي ارائه می 4تري محاسبه شود. در رابطه نقدي پایین

                                                                                                                                           
1. Ramzi 
2. Chunpeng&Liyun 
3. Chunping and Lyon 
4. Massimo&Andrea 
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4( DIVPREMt = log �
1

NDIV
�

MEjt
BEjt

NDIV

j=1

� − log �
1

NN−DIV
�

MEjt
BEjt

NN−DIV

j=1

� 

هاي با : تعداد شرکتNN-DIV، کننده سود نقديهاي پرداخت: تعداد شرکتNDIV، 4طبق رابطه 
 : ارزش بازاري سهام شرکتMEj،tو  tدر ماه  jشرکت  : ارزش دفتري سهامBEj،t، عدم پرداخت سود نقدي

j درماهt   37، 2009 ،1(کاله و همکاراناست.( 
 2هاينسبتی است که انحراف خالص ارزش دارایی بسته یهبا سرما گذاريسرمایه يهاصندوقتنزیل 

 ايگذاران و سنجهاین نسبت به عنوان شاخص احساسات سرمایه دهد.صندوق را از ارزش بازاري نمایش می
 ینیبو خوش ینیبه بدب بیو کم به ترت ادیز تنزیل شود.گذاران شناخته میبراي انتظارات سرمایه

هاي لازم به ذکر است که این نسبت با فرض نگهداري واحدهاي صندوق .شودینسبت داده م گذارانسرمایه
گذاران فردي و خرد محاسبه شده که همین امر سبب شده است که برخی از گذاري توسط سرمایهسرمایه

 ).8، 2018، 3محققان نسبت به غیر واقعی بودن این نسبت انتقاداتی را ارائه کنند (آگاروال
 است: 5رابطه شماره شرح ه بسته ب یهبا سرما يهاواحد صندوق یلمحاسبه تنز هنحو

5( CEFDi =
∑ ((Pit − NAVit NAVit⁄ ))n
i=1

n
 

 n:و  tمنتشر شده در ماه  NAV نیآخر t ،:NAVitدر ماه  iی صندوق انیپا متیق :  Pit، 5در رابطه 
 ي انتخاب شده است.هاصندوقتعداد 

 )4NIA( یدجد گذارسرمایه يهاتعداد افتتاح حساب افتتاح شده دیجدي دارسهامي هاحسابتعداد 
. این داده تا حد زیادي سهام اشاره دارد هر دوره به بازاراضافه شده در  یدجدو فعال  يهاتعداد حساببه 

است. در صورت مثبت بودن گذاران جهت حضور در بازار سهم دهنده میزان تمایل و اشتیاق سرمایهنشان
 شود تاشود و باعث میگذاران اشتیاق آنها جهت ورود به بازار سهام بیشتر میگرایش احساسی سرمایه

 ).125، 2020، 5دیگران را جهت ورود به بازار ترغیب کنند (هونگجون
ت گذاران و انتظارات بازار، شاخص قدرهاي سنجش گرایش احساسی سرمایهیکی دیگر از شاخص

در نظر  يصعود یسهم زمان یکاست.  50با خط مرکزي  100تا  0) است. این شاخص از بین RSI)6نسبی 
 ،باشد يخط مرکز یرز RSIکه  یکه زمان یباشد، در حال يخط مرکز يآن بالا RSIشود که یگرفته م

باشد بدین  70قدرت خرید آن بالاي  در صورت که سهمی شاخص شود.یدر نظر گرفته م ینزول یگنالس
معناست که گرایش مثبت بالایی نسبت به این سهم وجود دارد و از بابت تقاضاي خرید اشباع شده است.  

                                                                                                                                           
1. Kale et al 
2. Net Asset Value 
3. Aggarwal 
4. The number of new investment accounts 
5. Hongjun 
6. Relative Strength Index  
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گذاران داشته و از بات عرضه و روش باشد، نشان از گرایش منفی سرمایه 30در صورتی که این نسبت زیر 
 آید: بدست می 7و  6اي هرابطهاین شاخص بر اساس  اشباع شده است.

6( RSIt = 100 × RSt/(1 + RSt) 

7( RSt =
∑ max(Pt − Pt−1. 0)30
t=1

∑ max(Pt−1 − Pt. 0)30
t=1

 

 ).452، 2021، 1است (لاي کائو tدر زمان  iقیمت پایانی سهم :  Pt، که در آن
 :شودمیمحاسبه  8رابطه صورت ه ب PSY(2شاخص خط روانشناختی (

8( PSYt =
Tu

T
× 100 

در سهم مزبوراز قیمت  بالاتر tدر زمان  iتعداد روزهایی است که قیمت پایانی سهام  Tu ،که در آن
به عنوان  یشاخص خط روانشناخت. شودبه عنوان دوره معاملاتی سهام شناخته مینیز  T. باشدروز گذشته 

آید. گر علت تغییر روند بازار به حساب میو نشاناحساسات آشکار بازار  یبررس يبرا یشاخص احساس یک
گذاران ها جهت سنجش گرایش احساسی سرمایهبا توجه به اینکه این شاخص به عنوان یکی از شاخص

معامله  یک گذران در خصوص گر احساسات سرمایهتواند بیانشود، لذا اعداد این شاخص میمحسوب می
و یا بالاتر باشد بازار با اشباع خرید مواجه  75سهم باشد. براین اساس اگر شاخص خط روانشناختی برابر 

، 3(یانگ و ژوتر باشد بازار با اشباع فروش مواجه شده است و یا پایین 25شده و در صورتی که این شاخص 
2016 ،42.( 

گذاران براي یک سهم را نشان سرمایه 4بیش از حدسطح خرید اعتباري سهام میزان اعتماد به نفس 
تواند شاخصی شود و همین امار میها اعلام میها و کارگزاريآمار معاملات اعتباري از سوي بانکدهد. می

) و درصورتی که 3، 2018، 5گذاران باشد (کیانا و همکارانمناسب براي سنجش سطح احساسات سرمایه
  ند.کنس بالا برخوردار باشند از اعتبار بیشتري براي خرید سهام استفاده میسهامداران از اعتماد به نف

ود شگذاران از سه جزء تشکیل میهاي گرایش احساسات سرمایهبه عنوان یک از شاخص یانیارزش پا
 دهنده قیمت سهام در سهام در زمانباشد که نشانمی p0شود. اولین عبارت برابر که در توضیح داده می

t0   است. و جزء دوم، شاملθ  بوده که اطلاعات بنیادي درt1 دهد و معمولاً با میانگین صفر را نمایش می
نیز به عنوان یک جزء تصادفی وجود دارد که معمولاً با میانگین صفر  εشود. در نهایت، و واریانس توزیع می
 9ارزش پایانی به صورت رابطه آید. بر این اساس به حساب می θشود و مستقل از و وایانس توزیع می

 ).119، 2014(لی،  شودتوضیح داده می

                                                                                                                                           
1. Lai Cao 
2. Psychological Line Index (PLI) 
3. Yang   & Zhou  
4. overconfidence 
5. Kiana et al 
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9( Ε                                                             Terminal Value = p0 + θ + 

باشد. اگر گذاران میارزش پایانی به عنوان یک شاخص جهت سنجش گرایش احساسی سرمایه
ده شود که ریسک بازار را بیش برآوردي کرگذاران احساساتی نسبت به بازار بد بین باشند سبب میسرمایه

و ارزش پایانی سهام مدنظر پایین برآورد کنند و در صورتی که نسبت به بازار خوش بین باشند ریسک بازار 
 ). 2019 ،1(یانگ و ووگیرند یرا کم برآورد کرده و در نتیجه ارزش پایانی بالاي براي سهام در نظر م

) سهم است (انصاري 2P/Eگذاران نسبت قیمت به درآمد (یکی از ابزارهاي سنجش احساسات سرمایه
بالا بودن نسبت قیمت به درآمدگاهی اوقات به دلیل انتظارات تحقق سود بالا ). 125، 2020و همکاران، 

هاي اخیر نشات گرفته باشد. زمانی که تواند از درآمدهاي مطلوب در دورهبراي یک سهم است که می
گذاران داراي دهنده آن هست که سرمایهبالایی قائل باشند، نشان p/eگذاران براي یک سهم نسبت سرمایه

  بینی صحیح خود مبنی بر سودآوري مناسب شرکت مدنظر درآینده هستند.تماد به نفس کافی جهت پیشاع
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام با نوسانات بالاي  نیانگیملگاریتم  ) برابر3VPصرف نوسان (

ت که به ذکر اسشود. لازم قیمتی به همین نسبت براي سهام با نوسانات پایین قیمتی در نظر گرفته می
بایست تمامی سهام بازار را براساس انحراف معیار به سهم هاي پرنوسان قبل از محاسبه صرف نوسان می
شود. ها استفاده می لیتحل ياحساسات براشاخص گرایش به عنوان  VPکم نوسان تقسیم بندي نماییم. 

گذاران مثبت در نظر گرفته هلازم به ذکر است که رابطه ي بین صرف نوسان و شاخص احساسات سرمای
 ).4، 2022، 4شود (وونگ و سوزوکیمی

مدت بازار سهام بینی بازده کوتاهپذیري پیشدر پژوهشی با موضوع امکان  5)2017چیما و همکاران (
ه گذاران بگذاران، در این پژوهش با ایجاد شاخص گرایش احساسی سرمایهچین براساس احساسات سرمایه

گذاري هاي سرمایه) و تعداد حسابTO 6متغیرهایی نظیر  قیمت به درآمد، نسبت گردش مالی (وسیله 
بورس شانگهاي، به موضوع مطالعه پرداخته شده است. نتایج این مطالعه  )IA 7فردي تازه افتتاح شده (

در زمان حباب  گذاران و بازده مورد انتظار بازاردهد یک رابطه مثبت قوي بین احساسات سرمایهنشان می
 وجود دارد.

گذاران بر ریسک سقوط قیمت سرمایهدر پژوهشی به بررسی تاثیر احساسات  8)2019فو و همکاران (
با متغیرهایی شامل: نسبت  گذارانسرمایهیک شاخص گرایش احساسی  ،اند. براین اساسسهام پرداخته

                                                                                                                                           
1. Yang and Wu  
2. Price To Earning 
3. volatility premium 
4. Wong and Suzuki 
5. Cheema et al 
6. Turnover Ratio 
7. Number Of Newly Opened Individual Investor Accounts 
8. Fu et al 
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) BSIتعادل خریداران و فروشندگان ( ) و عدمATR 1)، نرخ گردش معاملات سهام (P/Eقیمت به درآمد (
طور قابل توجهی با ه ب گذارانسرمایهکه احساسات  دهدمیطراحی شده است. نتایج این مطالعه نشان 

 ریسک سقوط سهام ارتباط مثبت دارند.
اروپایی، به  گذارانسرمایهدر پژوهشی با موضوع ارائه شاخص احساسات  2)2020نوگویرا و پینهو (

 گذارهیاحساسات سرما دیشاخص جد کیمطالعه  نیا 3اروپایی گذارسرمایهجدید احساسات  ارائه شاخص
، طلا، VSTOXXهاي احساسات فردي که این شاخص براساس سنجه کنندمیرا ارائه  EURsent ،ییاروپا

 ایالات متحده و اروپا طراحی گردیده است.و  یبازده اوراق قرضه آلمان صرفو 
نوسانات  و گذارانسرمایهبررسی تجربه احساسات «در پژوهشی با موضوع  4)2020(پی اچ و ریشاد 

این  اند. برپرداختهنوسانات بازار سهام در ایجاد  گذارانسرمایهمطالعه نقش احساسات به  »بازار در هند
حجم شامل:  ییهاشاخص احساسات با استفاده از مؤلفه کیماهانه بازار،  يهابا استفاده از داده ،اساس

، گردش 6گردش بازار ،5ینزول-يشروی، نسبت پهاي اختیار فروش و خرید، نسبت قراردادسهام معاملات
  هاي اولیه، ارائه کرده اند.عرضهسهام و تعداد 

هاي محاسبه نوسانات بازار سهام چین آیا شاخه«در پژوهشی تحت عنوان  7)2021لانگ و همکاران (
واند ت، نشان دادند شاخص نوسانات چین می»گذاران باشد؟احساسی سرمایه هايتواند بیانگر گرایشمی

مدت) به مدت و بلندمدت، میانهاي زمانی گوناگون (کوتاهگذاران در بازهاحساسات و انتظارات سرمایه
 نمایش بگذارد.

راساس ب» گذار و نوسانات سهاماحساسات سرمایه«در پژوهشی با موضوع  8)2022گونگ و همکاران (
هش پرداختند. در پژوسهام  یاحساسات بر نوسانات واقع اریمع ینیبشیپ تیقابل یبه بررسآخرین شواهد 

هاي گذاران پیشنهاد شد. براساس یافتهجهت ارزیابی احساسات سرمایه 9NISIمزبور یک شاخص به نام 
بینی بهتر بوده و همچنین، در دوران بحرانی ها داراي قدرت پیشپژوهش این شاخص نسبت به سایر شاخص

هاي زمانی توان نسبت به دورهکند و موثر است و همچنین، شاخص مذکور مینیز به درستی عمل می
 دهد. بینی مناسبی از خود نشانیشتر پمدتبلند

گذاران بر ارزشیابی بررسی گرایش احساسی سرمایه«) در پژوهشی با عنوان 1398رستمی جاز و همکاران (
گذاران و نوسانات سود بر قیمت سهام با استفاده از اطلاعات چندین ، به بررسی تاثیر گرایش احساسی سرمایه»سهام

د دهپژوهش نشان می اند. نتیجهبا استفاده از مدل رگرسیون چندگانه پرداخته 1396الی  1390هاي شرکت طی سال
گذارد. در گذاران بر نرخ رشد سود و بازده مورد انتشار آتی اثر میگذاران بر نرخ رشد سرمایهکه گرایش احساسی سرمایه

                                                                                                                                           
1. average turnover rate 
2. Nogueira   & Pinho  
3. EURsent 
4. Rishad   & PH 
5. advance-decline ratio 
6. market turnover 
7. Long et al 
8. Gong & et al 
9. new investor sentiment index 
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گردش بازار سهام، بازده عرضه گذاران از چندین عامل شامل: نرخ این پژوهش جهت سنجش گرایش احساسی سرمایه
 اولیه، درصد افزایش سرمایه شرکت و صرف سود تقسیمی استفاده شده است. 

استخراج شاخص ترکیبی گرایش احساسی در بورس «) در پژوهشی تحت عنوان 1398توحیدي (
 به تحلیل متغیرهاي احساسی مختلفی جهت استخراج شاخص ترکیبی احساسی بر »اوراق بهادار تهران

از سه متغیر با احتساب وزن مناسب در  ،زا در بورس تهران پرداخته است. و در نهایتاخلال گذارانسرمایه
  شاخص تولید شده نهایی استفاده کرده است.

بر  گذارانسرمایههاي احساسی تاثیر گرایش«در پژوهشی تحت عنوان ) 1399اصغري و همکاران (
وي در این پژوهش جهت سنجش گرایش احساسی  است. هپرداخت »درجه نقد شوندگی بازار سهام

بر  گذارانسرمایهاحساسات  دهدمیشان  نتایجاز شاخص آرمز استفاده کرده است.  گذارانسرمایه
 نقدشوندگی و حجم معاملات بازار سهام دارد. 

 گذارانسرمایهرابطه بین گرایش احساسی «) در پژوهشی تحت عنوان 1400محمدزاده (
هاي شرکت 146به بررسی  1398 تا 1391هاي در دوره زمانی سال ،»هاي سود توسط مدیریتبینیپیشو 

 وجود رابطهاست. نتایج مطالعه وي حاکی از  پذیرفته شده در بورس تهران به عنوان نمونه پرداخته
 هاي سود توسط مدیریت بوده است. وي جهتبینیو پیش گذارانسرمایهبین گرایش احساسی 

، انحراف معیار tوار در زمان از عواملی شامل مقدار رفتار توده گذارانسرمایهسنجش گرایش احساسی 
صورت ماهانه و بتاي گروهی استفاده ه ، انحراف معیار بازده سهام شرکت بiپسماندهاي رگرسیون براي سهام 

 کرده است. 
 یاحساس شی) گرازی(متاآنال لیفراتحل) در پژوهشی تحت عنوان ن1400محمدزاده و همکاران (

بازده  و گذارانسرمایهگرایش احساسی  اجراي فراتحلیل رابطهبه اجراي » و بازده سهام گذارانسرمایه
بازده  و گذارانسرمایهگرایش احساسی  که بینبه این نتیجه رسیدند  ،و براین اساس پرداختند سهام
 .ي وجود دارددارمعنیرابطه  سهام

 یاحساس يها شیاگر نیرابطه ب یبررس) در پژوهشی به 1401یوسفی اصل و همکاران (
حساسات اپرداختند و براین اساس نتیجه گرفتند که  رانیسود مد ینیبشیدر پ يریو سوگ گذارانسرمایه
 و بینی سود سالانه توسط مدیریت داردینی در پیشبي با خوشدارمعنیرابطه منفی و  انگذارسرمایه

تر بینانه، خوشگذارانسرمایههاي زمانی خوش بینی هاي سود سالانۀ مدیران، در دورهبینیپیشهمچنین 
 .بینانه استگذاران، خوشسرمایههاي زمانی بدبینی نیست؛ اما در دوره

بر  گذارانهیاحساسات سرما ریتأث یبررس«) در پژوهشی تحت عنوان 1401آقابابایی و علییان (
شاخص جامع احساسات  ریتأثبه بررسی » در بورس اوراق بهادار تهران بازار و نوسان آن ینقدشوندگ

عدم تقارن اخبار  ایتقارن  یبررس ن،یآن و همچن يهاسهام و نوسان یبر نقدشوندگ انگذارهیسرما
 با توجه بهبراساس نتایج حاصل شده  .اندپرداختهدر بورس اوراق بهادار تهران  ی) مثبت و منفيها(شوك

با  ذارانگاستیس رد،یپذیرا م ریتأث نیشتریب گذارانهیاز احساسات سرما ،یعدم نقدشوندگ اریمع نکهیا
 را کاهش دهند. یمتیو نوسان ق شیبازار را افزا ینقدشوندگ توانندیم گذارانهیکنترل احساسات سرما

https://www.sid.ir/search/paper/%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%B4%20%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%B4%20%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 گذارانسرمایه یاحساس ماتیتصم ریتاث یبررس) در پژوهشی تحت عنوان 1401گل ارضی و پیري (
ان و سایر متغیرهاي گذارسرمایهاحساسات  بررسی تاثیربه  بر وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران

ساله (از فروردین  15تهران, طی دوره زمانی  بحران در بورس اوراق بهادار گیرياقتصادي بر احتمال شکل
پرداختند و براین شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  179بر روي  )1399 تا اسفند 1385

عنوان  دي بهان به تنهایی و نیز, با در نظر گرفتن متغیرهاي اقتصاگذارسرمایهاحساسات  اساس دریافتند که 
 .بینی نمایدتهران را پیش بحران در بورس اوراق بهادار تواند احتمال بروزمتغیرهاي کنترلی, می

بر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش ذکر شده مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که بر اساس 
هاي گذشته داخلی و خارجی و روش مورد استفاده ي احساسی  ذکر شده در پژوهشمتغیرها و نماگرها

براي سنجش گرایش احساسی، شاخصی ترکیبی متشکل از متغیرهاي مختلف براي سنجش گرایش 
 اصلی پژوهش عبارت است: سئوالاحساسی بازار سهام ایران استخراج نماید. لذا 

 "ن در بورس اوراق بهادار تهران چیست؟گذاراشاخص ترکیبی گرایش احساسی سرمایه"
هایی در زمینه سنجش گردد هر چند پژوهشمشاهده می ،با توجه به مطالعات داخلی بررسی شده

شاخص گرایش احساسی و تأثیر گرایش احساسی بر متغیرهایی چون بازدهی، قیمت، نقدشوندگی و ... بازار 
راي تري بردیده از تعداد متغیرهاي بیشتر و متنوعسهام صورت پذیرفته است، اما در این پژوهش سعی گ

 ت.  هاي سابق اسسنجش گرایش احساسی استفاده گردد؛ بنابرین جامعیت مدل ارائه شده بیشتر از پژوهش
 

 روش شناسی پژوهش
 ياست و از الگو یهمبستگ لیتحل يهاروش رمجموعهیو از بعد روش ز يپژوهش حاضر از بعد هدف کاربرد

کند. فاده میاست گذارانهیاحساسات سرما شیمؤثر بر گرا يرهایارتباط و انتخاب متغ نییجهت تع یمؤلفه اصل لیتحل
 لیاز تحل ،یمتیکل و حباب ق صبر عملکرد شاخ گذارانهیاحساسات سرما شیاثر گرا یجهت بررس ،نیهمچن
اختار ساي بصورت ز مطالعات کتابخانههاي بکار رفته در شاخص اجهت استخراج مولفه .گرددیاستفاده م ونیرگرس

 هايشرکتاي هاي دادهپایگاهاوراق بهادار و  و بورسسازمان  از اطلاعات آوريجمع يبرا ،نیو همچن یافته و هدفمند،
  استفاده شده است. نیهمچون نوآوران ام یپردازش اطلاعات مال

 بورس اوراق بهادار تهران است. 1399-1393زمانی هاي آماري این پژوهش شامل اطلاعات ماهیانه طی بازه داده
 استفاده Spss 22و  Eviews12هاي افزار نرم از عاملی فرایندتحلیل اجراي لازم به ذکر است براي

 هاي اصلی استفاده شده است.جهت انجام تحلیل عاملی از روش مولفه ،شود.  همچنینمی
عدد از آنها در مدل نهایی  8 ،گرفته که در نهایتمولفه مورد ارزیابی قرار  14در این پژوهش حدود 

 مورد استفاده قرار گرفتند.
 

 هاي پژوهشها و یافتهتجزیه و تحلیل داده
 پژوهش هايداده یفیتوص لیتحل

 باشد:هاي پژوهش به شرح جدول بعد میجدول آمار توصیفی داده

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 هاي پژوهشهجدول توصیفی داد .1جدول 
 APF BSI TV MARGIN ATR CEFD ARMS DIVPERM نام متغیر
         میانگین

         میانه

         حداکثر

         حداقل

         انحراف معیار

         چولگی

         کشیدگی

Jarque-Bera         

Probability         

 PE ETF PSY RSI CPI PPI NIA IR شرح
         میانگین

         میانه

         حداکثر

         حداقل

         معیارانحراف 

         چولگی

         کشیدگی

Jarque-Bera         

Probability         

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
 هاي مناسب و انجام تحلیل عاملیانتخاب مولفه

که از پایگاه هاي معتبر  هاي مربوطهو استخراج دادههاي مورد نظر پس از مشخص شدن مولفه
کرده و با استفاده از روش افزارها ها را وارد نرمهستند، آن گذاراندهنده گرایش احساسات سرمایهنشان
 گردد.حلیل عاملی انجام میت ،)PCA( اصلیهاي مؤلفه

 
 نتایج تحلیل عاملی .2جدول 

 KMO معیار 

 بارتلت آزمون

  آماره کاي دو

  درجه آزادي

 0,000 يدارمعنی
 هاي پژوهشماخذ: یافته



 

 

98 

ایه
رم

 س
سی

سا
ش اح

رای
ش گ

نج
 س

ت
جه

ی 
ص

شاخ
ئه 

ارا
ن د

ذارا
گ

/  ...ر
 آقا

سان
 اح

ی و
شاه

میر
ی ا

 عل
ي،

حید
 تو

حمد
م

سی
   

 
  

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 14 نیا نیدهد و بنابرارا نشان می  0,735مقدار  1نیو اولک ریم سر،یک اریمع ،یمورد بررس يرهایمتغ يبرا
هستند. طبق آزمون صورت گرفته براساس  یعامل لیتحل يمناسب برا گذارانهیاحساسات سرما شیگرا ریمتغ

 بایآن تقر يدارمقدار سطح معنی راینظر گرفت. ز رآن را صفر د توانیبوده و نم داریمعن 590آماره بارلت، مقدار 
 يبرا یعامل لیآزمون بارتلت، تحل يدارنوع اول است لذا با توجه به سطح معنی يحتمال خطاصفر و کوچکتر از ا

 شود.رد می یهمبستگ سیمناسب است و فرض شناخته بودن ماتر یساختار مدل عامل ییشناسا
. اشتراك یک متغیر برابر دهدمیجدول ذیل به ترتیب اشتراك اولیه و اشتراك استخراجی را نشان 

 ها است. براي متغیرهاي مربوطه با استفاده از عامل (R2)بستگی چندگانه مربع هم
 

 هاشتراك عاملا .3جدول 
 اشتراك

 استخراجی اولیه متغیر
APF   

ARMS   

ATR   

BSI   

CEFD   

DIVPERM   

ETF   

IR   

MARGIN   

NIA   

PE   

PSY   

RSI   

TV   

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

هاي ، تمامی اشتراكکندمیها بیان ها را قبل از استخراج عاملاز آنجا که ستون اشتراك اولیه، اشتراك
هاي استخراج شده، متغیرها را بهتر باشد، عاملتر است. هرچه مقادیر اشتراك استخراجی بزرگ 1اولیه برابر 
دهند. اگر هریک از مقادیر اشتراك استخراجی کوچک باشند، ممکن است استخراج عامل دیگري نمایش می

) باشد را بایستی حذف 0,5از  الزامی شود لذا متغیرهایی که مقادیر اشتراك استخراجیشان پایین (کوچکتر
  ).55، 1394کرد (مؤمنی و قیومی، 

 یستیبوده، با 0,5کمتر از مقدار  NIAو  ETF  ،IR يرهایمتغ یاز آنجا که مقدار اشتراك استخراج
حذف گردند. پس از حذف  گذارانهیاحساسات سرما شیشاخص سنجش گرا یمذکور در طراح يرهایمتغ

                                                                                                                                           
1  . KMO 
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 شیگرا ماندهیقبا ریمتغ 11 يبرا یاصل يهابا استفاده از روش مؤلفه یعامل لیتحل جیمذکور، نتا يرهایمتغ
 ارائه شده است. لیدر جدول ذ گذارانهیاحساسات سرما

 
 نتایج تحلیل عملی .4جدول 

 مؤلفه
واریانس توضیح داده 

 شده توسط مؤلفه
درصد از کل واریانس 

 توضیح داده شده
درصد از کل واریانس توضیح 

 داده شده تجمعی
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

درصد از مقدار کل  40ي اول (درصد واریانس توضیح داده شده) بدین ترتیب مقدار ویژه مؤلفه
 هستند یک بالاي شده داده توضیح واریانس مقدار داراي هاکل مولفه بین از که هایی. مولفهباشدمیواریانس 
 . دهدمی. جدول ذیل مقادیر بار عاملی متغیرها را نشان شوندمیانتخاب 
 

 ها)مؤلفه بی(ضرا یبار عامل ریمقاد .5جدول 
 مؤلفه چهارم مؤلفه سوم مؤلفه دوم اولمؤلفه نام متغیر

APF     

ARMS     

ATR     

BSI     

CEFD     

DIVPERM     

MARGIN     

PE     

PSY     

RSI     

TV     

 هاي پژوهشماخذ: یافته
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هاي انتخابی در گردد، مقادیر بار عاملی (ضرایب) مؤلفههمانگونه که در جدول فوق ملاحظه می
 همۀ این منفی است. از آنجا که علامت (DIVPERM)و پرمیوم سود نقدي  ARMSمتغیرهاي شاخص 

باشد، منفی بودن این  راستاگذاران همگرایش احساسات سرمایه با باید پژوهش ادبیات براساس متغیرها
ي دیگري نیز بر این ضرایب حاکی از آن است که غیر از هیجانات و احساسات تصادفی، عوامل ناشناخته

متغیرها تأثیرگذارند لذا متغیرهاي مذکور بایستی در مدل پژوهش حذف گردند. در تخمین جدید ضریب 
مذکور با  عناي ارتباط کمتر متغیرمحاسبه گردید که به م 0,28داراي رقم کمتر از  MARGINمتغیر 

بدین ترتیب پس از حذف متغیر اعتبارات اعطایی  باشدمیگذاران شاخص گرایش احساسات سرمایه
 جدول زیر صورت گرفت: به شرح PCAکارگزاران، مجدداَ محاسبات مربوط به مدل 

 
 یعامل لیتحل جینتا .6جدول 

 مؤلفه
داده شده واریانس توضیح 

 توسط مؤلفه
درصد از کل واریانس 

 توضیح داده شده
درصد از کل واریانس توضیح 

 داده شده تجمعی
    

    

    

    

    

    

    

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

درصد از کل واریانس را توضیح داده و  22و  53هاي اول و دوم هرکدام به ترتیب بیش از مؤلفهلذا 
دهند. میزان تأثیر هرمتغیر درصد از کل واریانس را توضیح می 75هاي اول و دوم بیش از در مجموعه مؤلفه

 ارائه شده است: بعد مربوط به آن در جدول ین مؤلفهدر تخم
 

 ها)مؤلفه بی(ضرا یبار عامل ریمقاد .7جدول 
 مؤلفه دوم اولمؤلفه نام متغیر
APF   

ATR   

BSI   

CEFD   

PE   

PSY   

RSI   

TV   

 هاي پژوهشماخذ: یافته
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 هاهدف کم کردن بیشتر مولفهچرخش محورها با 
مربوط به آن  يو چرخش محورها ژهیو يبردارها لیبا تشک توانی، مهمانطور که توضیح داده شد

موضوع در  نیبه دست آورد. ا رهایها و متغاز مؤلفه یدر خصوص ارتباط برخ يتريتلاش کرد روابط قو
 هیتوص ریخ ایحذف کرد  زیرا ن يگریمؤلفه د توانیم ایآ نکهیا یبررس يبرا »یاصل يهامؤلفه لیتحل«روش 

داده شده قبل و بعد از چرخش  حیتوض انسیمربوط به وار جینتا لی. جدول ذ)55، 1،2012شده است (وونش
استفاده شده است.   مکسیچرخش از روش چرخش ور ي. برادهدمینشان  ياسهیمحورها را به صورت مقا

 .داندیم یهمبستگ يحورهانوع چرخش م نیترنوع از چرخش را متداول نی) ا2012وونش  (
 

 ها قبل و بعد از چرخش محورهاداده شده مؤلفه حیتوض انسیوار .8جدول 
 واریانس توضیح داده شده پس از چرخش واریانس توضیح داده شده قبل از چرخش  

 مؤلفه
واریانس توضیح 

 شده توسطداده
 مؤلفه

درصد از کل 
واریانس توضیح 

 شدهداده

صد از کل واریانس در
توضیح داده 

 تجمعیشده

واریانس توضیح 
شده توسط داده

 مؤلفه

درصد از کل 
واریانس توضیح 

 شدهدهدا

درصد از کل 
واریانس توضیح 

 شده تجمعیداده
       
       

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

ها قابل حذف نیستند چراکه بعد یک از مؤلفهکه هیچ دهدمینتایج مربوط به چرخش محورها نشان 
بوده و میزان درصد از کل واریانس توضیح داده شده  1از چرخش نیز مقادیر ویژه دو مؤلفه اول بیشتر از 

 (PCA)هاي اصلی گذاران که از روش تحلیل مؤلفهکمتر شد. در نهایت شاخص گرایش احساسات سرمایه
 :باشدمیل زیر استخراج شده به صورت جدو

 
 گذارانهیاحساسات سرما شیدر شاخص گرا رهایمتغ بیضرا .9جدول 

 APF ATR BSI CEFD PE PSY RSI TV نام متغیر

 0,75 ضرایب متغیر
0,83

9 
0,6
3 

0,5 
0,74

8 
0,86

5 
0,7
9 

0,63
7 

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

 : است 10رابطه به شرح شاخص گرایش احساسات  ،درنتیجه

 هايصندوق نقد جریان خالص :APFگذاران، شاخص احساسات سرمایه :Sentiment، که در آن
 لیتنز قیدق :CEFDخرد،  گذارانسرمایه معاملات :BSIسهام ،  معاملات گردش :ATRسهام،  مشترك

                                                                                                                                           
1. Wuensch 

10( 
Sentimenti= 0,75 APFi+ 0,839 ATRi+ 0,63 BSIi+ 0,5 CEFDi+  
0,748PEi+ 0,865PSYi+ 0,79 RSIi+ 0,637 TVi 
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: RSI روانشناسی، خط شاخص :PSYدرآمد،  به قیمت نسبت :PE، بسته هیبا سرما يهاصندوق يواحدها
 است. حجم معاملات: TVنسبی و  قدرت شاخص

دهنده گرایش احساسات که از آنجا که متغیرهاي نشان کنندمی) استدلال 2006( 1باکر و وورگر
ها حذف هاي تجاري را از آنهاي تجاري باشند، بایستی اثر چرخهگذاران ممکن است ناشی از چرخهسرمایه

گذاران نمود. بدین ترتیب ابتدا نمود و سپس اقدام به محاسبه شاخص سنجش گرایش احساسات سرمایه
کننده تولید قیمت شاخص تغییر بیانگر احساسات را برروي متغیرهاي درصدبایستی هریک از متغیرهاي 

(PPI)کننده مصرف قیمت شاخص تغییر ، درصد(CPI)تجاري  و متغیر مجازي چرخه(REC)  رگرس کرده
 و باقیمانده حاصل را به صورت متغیر مذکور در نظر گرفت. 

همچون حالت قبل،  NIAو  ARMS  ،DIVPERMضرایب متغیرهاي  ، PCAپس از برآورد مدل 
منفی شدند که باتوجه به توجیه ارائه شده در قسمت پیشین، متغیرهاي مذکور بایستی حذف گردند. در 

بوده، متغیر  0,5کمتر از مقدار  IRو  ETFتخمین جدید از آنجا که مقدار اشتراك استخراجی متغیرهاي 
با توجه به  ،گذاران حذف گردید. همچنینایهمذکور در طراحی شاخص سنجش گرایش احساسات سرم

، متغیر مذکور نیز حذف گردید و در نهایت نتایج تحلیل عاملی در MARGINعاملی متغیر  پایین بودن بار
 بدست آمد: بعدمطابق جدول 

 
 یعامل لیتحل جینتا  .10جدول 

 مؤلفه
شده واریانس توضیح داده

 توسط مؤلفه
از کل واریانس توضیح درصد 

 شدهداده
درصد از کل واریانس توضیح 

 شده تجمعیداده
1    

2    

3    

4    

5    

6    

7    

8    

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

 درصد از مقدار 52ي اول (درصد واریانس توضیح داده شده) مقدار ویژه مؤلفه ،بدین ترتیب
 مقدار داراي هاکل مولفه بین از که هاییکه عدد قابل قبولی است. مولفه باشدمیکل واریانس 

. جدول زیر مقادیر بار عاملی متغیرها را نشان شوندمیانتخاب  هستند یک بالاي شده داده توضیح واریانس
 . دهدمی

                                                                                                                                           
1. Baker and Wurgler 
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 ها)مؤلفه بی(ضرا یبار عامل ریمقاد .11جدول 
 مؤلفه دوم اولمؤلفه نام متغیر

RESAPF   

RESATR   

RESBSI   

RESCEFD   

RESPE   

RESPSY   

RESRSI   

RESTV   

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

مانده مؤلفه باقی 2ها همچنان ، تعداد مؤلفه1از آنجا که با چرخش محورها از طریق رویکرد وریمکس
و میزان واریانس توضیح داده شده توسط مولفه اول بهبود نیافت، لذا شاخص گرایش احساسات 

روش  از طریقهاي تجاري از متغیرها حذف گردید، گذاران با استفاده از دیدگاه دوم که اثر چرخهسرمایه
 :باشدمیجدول زیر به صورت  (PCA)هاي اصلی تحلیل مؤلفه

 
 گذارانهیاحساسات سرما شیدر شاخص گرا رهایمتغ بیضرا .12جدول 

 RESAPF RESATR RESBSI RESCEFD RESPE RESPSY RESRSI RESTV نام متغیر

         ضرایب متغیر

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

 : است 11به شرح رابطه به بیان دیگر، شاخص گرایش احساسات 

11( 

Sentiment =  0,738 APFi +  0,817  ATRi+ 0.573   BSIi+  0,532 
CEFDi + 704,0  PEi +  0,867 PSYi + 0.787  RSIi + 0,682TVi  

 

 هايصندوق نقد جریان خالص : APFگذاران، شاخص احساسات سرمایه : Sentiment ،که در آن
 لیتنز قیدق :CEFDخرد،  گذارانسرمایه معاملات :BSIسهام،  معاملات گردش :ATRسهام،  مشترك
 :RSIروانشناسی،  خط شاخص :PSYدرآمد،  به قیمت نسبت :PE، بسته هیبا سرما يهاصندوق يواحدها
 است. حجم معاملات:TVنسبی و  قدرت شاخص

                                                                                                                                           
1. Varimax 
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گذاران که در پیشینه پژوهش داخلی و عوامل اثرگذار بر گرایش احساسات سرمایه ،در این پژوهش
) به  PCAهاي اساسی (خارجی مورد استفاده قرار گرفته بودند، استخراج گردیده و با رویکرد تحلیل مؤلفه

 گذاران اقدام گردید. استخراج شاخص گرایش احساسات سرمایه
خرد،  گذارانسرمایه ی، نسبت معاملاتهاي مشترك سهامجریان نقد صندوقخالص میزان گردش معاملات سهام، 

شاخص قدرت نسبی و  روانشناسی، خط درآمد، شاخص به قیمت ، نسبتبسته هیبا سرما يصندوق ها يواحدها لیتنز
  باشند.گذاران با ضرایب ذکر شده در فرمول بالا میحجم معاملات سهام همگی نشان دهنده احساسات سرمایه

هاي احساسات به عنوان یکی از مؤلفه 0,75ی با ضریب هاي مشترك سهامخالص جریان نقد صندوقمتغیر 
ه و اي، باتجرببردن از مدیران حرفه گذاري مشترك با بهرههاي سرمایهصندوق. شودمیگذاران تلقی سرمایه

ک و هـدایت آن بـه بازارهـاي مـالی هـاي کوچـشدن سرمایهآشنا به قـوانین و مقررات بازار، امکان انباشته
 بخشـی اوراقتنـوع اي،حرفه مدیریت .کنندپذیر را فراهم میهاي سرمایهکردن نیاز مالی بنگاه بـراي برطرف

 گذاري،سـهولت سرمایه و معـاملات هزینـۀ بـودنپـایین مقیاس، در جوییصرفه ریسک، کاهش و بهادار
اي هدر بررسی رابطه جریانات نقدي صندوق. است بخشیده مالی بازارهاي در هاصندوق این به مهمی نقش

خرد، گذاري مشترك و بازار سهام، دو رویکرد وجود دارد: رویکرد خرد و رویکرد کلان. در رویکرد سرمایه
گذاري جدید را بر اساس عملکرد ها وجوه سرمایهشده و براساس آن صندوقجریانات نقدي هرصندوق بررسی

 گذاريهاي سرمایهدر رویکرد کلان مجموع جریانات صندوق ،. از سوي دیگرکنندمیه صندوق جذب گذشت
گذاري فارغ از اینکه این جریانات هاي سرمایههاي نقدي صندوقمشترك بررسی شده و بر حجم بالاي جریان

به تعریف متغیر خالص لذا پژوهش حاضر با توجه  شودمیاند تمرکز ها وارد یا خارج شدهبه کدام صندوق
 1فیلکهاي براون و هاي مشترك سهامی، دیدگاه کلان دارد. نتایج پژوهش حاضر با یافتهجریان نقد صندوق

هاي داخلی و خارجی مبنی . با توجه به نتایج پژوهشباشدمی) منطبق 8200( 2ی و لامونتنیفِراز)، 2004(
ها و در بعد کلان بر شاخص شرکتي بر بازدهی سهامگذارهاي سرمایهبر تأیید اثر جریانات نقد صندوق

گرایش احساسات هاي شاخصگردش معاملات سهام و حجم معاملات از دیگر مؤلفه بورس اوراق بهادار
گذاران تعریف گردید. حجم معاملات در واقع مسئله پایداري و صحت قیمت را مورد بررسی قرار سرمایه

گیرند در واقع مسأله صحت قیمت هایی که حجم معاملات را در کنار قیمت در نظر نمیو پژوهش دهدمی
دهند. این متغیر یکی از معیارهاي اصلی در تحلیل تکنیکال است که به همراه قیمت را مورد توجه قرار نمی

ها تتوجه به روند قیم ی استبدیهتواند تصویر کاملی از روندهاي بازار را براي تحلیلگران نمایان سازد. می
غلطی  هاياستنباطتواند به می کند،میفارغ از تغییرات حجم معاملات که روحیه و جو بازار را مشخص 

گر توجه حجم همراه باشد. به بیان دیاست که با تغییرات قابل دارمعنیبینجامد و تغییرات قیمت در صورتی 
ت باید تایید کننده روند معاملات باشد و این مهمترین کاربردي حجم معاملااز دیدگاه تحلیلگران تکنیکی، 

تواند در تحلیل سهام داشته باشد. در توضیح این مطلب باید بیان کرد؛ حجم است که حجم معاملات می
تر حاکی از تمایل خریداران به سهم و یا فشار فروش بیشتر بر روي یک سهم است که ت سنگینمعاملا

                                                                                                                                           
1. Brown and Cliff 
2. Frazzini and Lamont 
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ند حرکتی سهم است. اگر روند قیمتی یک سهم صعودي باشد، براي تداوم این صعود لازم راستا با روهم
جم ح تر و بالعکس اگر روند نزولی بر سهم حاکم باشد، تا زمانی کهاست حجم در روزهاي مثبت سنگین

 شودیمتر است، روند نزولی همچنان ادامه خواهد داشت. از این رو گفته در روزهاي منفی سنگین معاملات
 اهمیت حائز بسیار معاملات حجم با رابطه در که دیگري نکته .که باید حجم معاملات تایید کننده روند باشد

 معاملات حجم که زمانی مواقع از بسیاري در! است بازار روند با معاملات معکوس ارتباط به مربوط است،
 محج که زمانی مقابل در است؛ دور چندان نه زمانی بازه در آن رشد گرنشان ،کندمی پیدا کاهش سهم یک

 آینده در آن نزولی روند نمایانگر هستند بالا همچنان هاقیمت اما کندمی پیدا نزولی روند سهم یک معاملات
تواند ناشی از ورود پول هوشمند باشد. تحیلگران فنی، اعتبار شکست سطوح حجم معاملات می .است

 ش. گردکنندمیگیري مقاومتی بااهمیت و انتظارات بر تداوم روند را با حجم معاملات صورت گرفته اندازه
کند و درنتیجه  سهام به طور فعال معامله شده و توجه بیشتري را جلب که شودمی باعث معاملات بالا،

یابد و به دنبال آن بازده مورد تقاضاي بیشتري براي سهام ایجاد شود. به عبارتی ریسک سهام کاهش می
انتظار نیز کاهش خواهد یافت. گردش معاملات بالا ممکن است ناشی از نوسانات زیاد قیمت و افزایش 

 گران در مورد اطلاعات شرکت باشد. اختلاف نظر معامله
نیز یکی دیگر از  گذاران خردمعاملات سرمایهگذاران، معادله شاخص گرایش احساسات سرمایهبراساس 

) در بازار سرمایه ایران 1397نژاد (گذاران درنظر گرفته شده است. جمشیدي و فداییهاي احساسات سرمایهمؤلفه
هرچند  اندتري نیز کسب کردهگذارانی که نرخ گردش سبد بالاتري داشتند، بازده بالانشان دادند که سرمایه

 دانش و توانایی اند، اعتماد بیش از حدي درباره) معتقداست افرادي که دچار سوگیري فرااعتمادي2010( 1شفرین
از آنجا که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد،  شود. خود دارند و این امر در نهایت موجب عملکرد ضعیف آنان می

کنند تا معاملات گران تلاش میآوري اطلاعات و محدودیت زمان، اغلب معاملهجمع هايتوجه به بالابودن هزینه
هاي بیشتري نسبت کنند افراد دیگر به دادهمیها فرضخود را منطبق با اقدامات اکثریت انجام دهند چراکه آن

صصی، کمیته هاي تحلیلی تخگذاران نهادي عمدتاَ تیمبه ایشان دسترسی دارند. از سوي دیگر، سرمایه
کنند. درنتیجه، گذاري و... داشته و معاملات خود را بیشتر بر اساس اطلاعات برآمده از آن مدیریت میسرمایه
) که 2013( 2هان و کومارگذاران فردي بیشتر به رفتارهاي گروهی تمایل دارند. این موضوع با پژوهشسرمایه

یجه گذاري شده و درنتر آن فعال هستند، بیش از اندازه قیمتگذاران خرد بیشتر دهایی که سرمایهدریافتند سهم
 گذار است، همخوانی دارد. معاملات خرد بر قیمت سهام تأثیر

 لیتنز قیدقگذاران، هاي موجود در فرمول شاخص سنجش گرایش احساسات سرمایهیکی دیگر از مؤلفه
 دبای گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ سهام تابلوي باشد. قیمتمی بسته هیبا سرما يصندوق ها يواحدها

 درباره تفاوتیم توضیحات. است بیشتر هم گاهی و کمتر تابلو لیکن در اکثر مواقع قیمت باشد هاآن ناو با برابر دقیقا
 به توجه با که باشد بازار احساسات وضعیتی، چنین توضیح یا علت ترینمهم شاید و شده ارائه مسئله این چرایی
 یا افزایش هاي شرکتخالص ارزش دارایی به نسبت سهام قیمت است ممکن گذارانسرمایه هیجانات و شرایط

                                                                                                                                           
1. Shefrin 
2. Han & Kumar 
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 هايشرکت و هاهلدینگ توسط زیاد سهام بودن دارا علت به نفوذ قابلیت و مدیریتی اختیارات .یابد کاهش
نکه با توجه به ای دیگر، عبارت به. ودشمی مطرح ارزش مازاد شرایط براي البته که است دیگري علت گذاري،سرمایه

 اتاختیار رو این از و دارند خرد سهامداران با مقایسه در بیشتري سهام تعداد گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ
 مالکیت هب نسبت بیشتري ارزندگی مساوي، شرایط در باید پس دارند سهامداري هايمزیت سایر بر مضاعف مدیریتی
 که دلایلی البته .باشند داشته گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ آن زیرمجموعه هايشرکت سهام در مستقیم

 هايهزینه وجود. است بیشتر شودمی مطرح NAV به نسبت قیمت بودن ترپایین عبارتی به و تخفیف شرایط براي
 در و غیربورسی همچنین، و مستقیم گذاريسرمایه به نسبت گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ در نمایندگی

ذاري گهاي سرمایههاي شرکتشوندگی داراییو ریسک عدم نقد هازیرمجموعه از برخی ذاتی ارزش بودن مبهم نتیجه
گذاري در بازار سهام ایران، فعالیتی ترکیبی هاي سرمایهغالب شرکتهمچنین، از آنجا که  .هستند دلایل این جمله از

نمایند ها نیز میاقدام به کنترل و مدیریت دیگر شرکت ،اوراق بهادار گذاري دریعنی علاوه بر مدیریت سرمایه .دارند
 .شودهر سهم می NAV پیچیدگی و ابهام در محاسبهکه این عملیات هلدینگی موجب 

گذاران، نسبت قیمت به درآمد هاي موجود در شاخص گرایش احساسات سرمایهیکی دیگر از مؤلفه
 ما به نسبت این. دهدمی نشان شرکت درآمد با مقایسه در را سهم ارزش میزان . نسبت مذکور،باشدمی
بپردازند و  آن، آینده یا گذشته درآمد براساس سهم، براي مقدار چه حاضرند گذاران،سرمایه که گویدمی

نرخ بازگشت  دهندهتواند نشانمی درصورتی که نرخ رشد شرکت ثابت بوده و نسبت تقسیم سود بالایی باشد،
و نرخ رشد سودآوري دوعامل کلیدي و مؤثر در نسبت   گذارانسرمایه انتظار مورد بازده سرمایه باشد. نرخ

 نیستند  و یا گران بودن سهمارزان دهنده بالا یا پایین همیشه نشان P/Eنسبت باشند. بر درآمد میقیمت 
است هی. بدیدهدمیبلکه بالا یا پایین بودن این نسبت، توقع بازار از آینده شرکت و سودآوري آن را نشان 

به  ،کندمیها ایفا هاي آنیريگگذاران نقش بیشتري در تصمیمدر بازارهاي هیجانی که احساسات سرمایه
گذاران حاضرند به ازاي هرواحد سود دریافتی، سرمایه 1هاي موجود در بازارهاي رو به بالابینیدلیل خوش

گیرد. ) از میانگین تاریخی خود فاصله میP/Eنسبت قیمت به درآمد ( ،قیمت بالاتري بپردازند و به بیان دیگر
گذاران منجر نیز در تکاپوي فروش سهام به هر قیمت، احساسات سرمایه 2ندر بازارهاي هیجانی رو به پایی

 تر از میزان منطقی قرار گیرند. بار پایین ها از میانگین خود فاصله گرفته و اینکه قیمت شودمی
 

 و پیشنهادها بحث، نتیجه گیري
 رکیبیت شاخصی احساسی، یرهشت متغ یبو با ترک یاساس يهامؤلفه یلروش تحل بهپژوهش  ینا در

 جریان خالص) 1: (از اندعبارت متغیرها این. گردید استخراج ایران سهام بازار احساسی گرایش سنجش براي
 گذارانسرمایه معاملات) ATR) ،(3( سهام معاملات گردش) APF (، )2( سهام مشترك هايصندوق نقد

 درآمد به قیمت نسبت) 5)، (CEFD( بسته یهبا سرما يهاصندوق يواحدها یلتنز یق) دق4)، (BSI( خرد
)PE) ،(6 (روانشناسی خط شاخص )PSY،(  )7 ( نسبی قدرت) شاخصRSI (و )( معاملات حجم) 8TV(. 

                                                                                                                                           
1. Bullish  
2. Bearish  

https://www.bourseiness.com/dictionary/securities
https://www.bourseiness.com/dictionary/securities
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هاي مرتبط، در ادامه به بررسی تعداد و نوع متغیرهاي مقایسه نتایج این پژوهش با سایر پژوهشا هدف ب
 سایر پژوهش گران پرداخته خواهد شد:موجود در شاخص نهایی پیشنهاد شده توسط 

گردش معاملات  متغیر شامل: میزان 2): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2013چن و همکاران ( •
 هاي سهامداري جدید افتتاح شده موجود است. سهام و تعداد حساب

متغیر شامل: میزان گردش  5): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2014چوانگ ژیا و همکاران ( •
هاي سهامداري جدید افتتاح شده، بازدهی متوسط روز اول عرضه لات سهام، تعداد حسابمعام

 هاي صندوق با سرمایه بسته موجود است. هاي عمومی اولیه و تعداد واحدعمومی اولیه، حجم عرضه
متغیر شامل: میزان گردش  3): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2017هیجن و همکاران ( •

 ص قدرت نسبی و حجم معاملات موجود است. معاملات سهام، شاخ
هاي احساسات متغیر شامل: سنجه 3پیشنهاد شده  ): در شاخص نهایی2020نوگویرا و پینمو ( •

 فردي، قیمت طلا و صرف بازده اوراق قرضه موجود است. 
حجم معاملات سهام،  متغیر شامل: 6): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2020پی اچ و ریشاد ( •

هاي اختیار خرید و فروش، نسبت پیشروي نزولی، گردش بازار، گردش سهام و اردادنسبت قر
 تعداد عرضه هاي اولیه موجود است. 

متغیر شامل: نسبت حجم ماهانه معاملات سهام به  3): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2020توحیدي ( •
، نسبت حجم معاملات آنلاین به هاي سبدگردانی به حجم کل معاملات بازار سهامها و شرکتوسیله صندوق

 حجم کل معاملات بازار سهام و نسبت حجم معاملات خرد به حجم کل معاملات بازار سهام موجود است. 
 متغیر در شاخص نهایی با اعمال ضرایب گوناگون در نظر گرفته شده است. 8در این پژوهش 

از نظر تعداد متغیرهاي مشابه مورد  با توجه به موارد فوق، نتایج پژوهش حاضر بیشترین سازگاري را
)، با میزان سه مشابهت در معیارهاي لحاظ شده در شاخص 2017استفاده با پژوهش هیجن و همکاران (

)، با میزان 2020نهایی پیشنهاد شده، دارد. و همچنین کمترین سازگاري را با پژوهش نوگویرا و پینمو (
 نهایی پیشنهاد شده، دارد.هاي لحاظ شده در شاخص صفر مشابهت در معیار

شده جهت سنجش احساسات مناسب شاخص طراحی توانایی بیانگر حاضر پژوهش نتایج
رد و خ گذارانسرمایه و پرتفوي مدیران سرمایه، بازار گران، تحلیلگرانلذا معامله باشد.میگذاران سرمایه
گذاران و احساسی سرمایه شاخص مذکور جهت سنجش رفتارهاي از توانندگذاران نهادي میسرمایه
 گیري بهتر در معاملات خود استفاده نمایند.تصمیم

 :شودمیناظر به نتایج پژوهش پیشنهادهاي زیر ارائه  ،در ادامه
 گذارانسرمایه معاملات نسبتسازمان بورس و اوراق بهادار بایستی به متغیرهاي میزان گردش معاملات سهام،  −

بسته،  سرمایه با هاي صندوق واحدهاي تنزیل ی، دقیقي مشترك سهامهاخالص جریان نقد صندوقخرد، 
روانشناسی ، شاخص قدرت نسبی و حجم معاملات سهام به عنوان  خط درآمد، شاخص به قیمت نسبت
گذاران توجه ویژه نماید. با توجه به طراحی فرمول شاخص گرایش احساسات هاي احساسات سرمایهنشانگر
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مذکور به صورت ماهیانه محاسبه گردیده و با  شود شاخصش حاضر، پیشنهاد میگذاران در پژوهسرمایه
 هاي موجود، در دسترس عموم قرار گیرد.انتشار آن در پلتفرم

نرخ بهره بر تلاطم بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  دارمعنیبا توجه به تأثیر بلندمدت و  −
هاي پولی اثر هاي خود در حوزه سیاستگیريمرکزي در تصمیمگذاران بانکسیاست شودمی

 تغییرات در نرخ بهره بر ریسک بازار سرمایه را مدنظر قرار دهند. 
هاي سنجش گرایش گذاري به عنوان یکی از مؤلفههاي سرمایهشرکت NAVتفاوت قیمت و  −

ي هادر ارزشیابی پرتفوي غیربورسی شرکت تواند ناشی از ابهامگذاران میاحساسات سرمایه
سازمان بورس و اوراق بهادار سازوکاري را جهت ارزشیابی  شودمیگذاري باشد. پیشنهاد سرمایه

گذاري از پرتفوي غیربورسی خود و انتشار آن درهنگام درج گزارش هاي سرمایهمنصفانه شرکت
 ر سامانه کدال طراحی نماید. ماهه، د 3فعالیت ماهیانه و صورت وضعیت پرتفوي دوره 

هاي گذاري اعم از صندوقهاي سرمایههاي صندوقسازمان بورس و اوراق بهادار درهنگام تنظیم دستورالعمل −
گذاري سهامی به هاي سرمایهسهامی، درآمد ثابت و مختلط بایستی به اهمیت خالص جریان نقد صندوق

 گذاران سازمان بورس توجه ویژه نماید. سات سرمایههاي سنجش گرایش احساعنوان یکی دیگر از مؤلفه
گذاران در فرمول طراحی هاي احساسات سرمایهبه عنوان یکی از سنجه P/Eازآنجا که نسبت  −

نگر کاربرد اصلی را داشته و نسبت آینده P/Eشده وجود دارد، و با توجه به آنکه نسبت 
P/Eنگر و نسبت گذشتهP/E ttm بینی بودن پیشو نظر به سخت باشدیمچندان کاربردي ن

 شودمیها توسط تحلیلگران و فعالین بازار سرمایه، پیشنهاد هاي آتی شرکتسال EPSمداوم 
هاي پذیرفته شده در بورس و فرابورس را ملزم به انتشار سازمان بورس و اوراق بهادار شرکت

اي هبندي شرکتاقدام به رتبههاي آتی نموده و در پایان هرسال بینی سود سالگزارش پیش
 بینی سود سال آتی خود نماید. ناشر نسبت به دقت در پیش

 بینیآوري پیشهمچنین، درحال حاضر تنها یک نهادمالی خصوصی در سطح گسترده اقدام به جمع −
ود سازمان شنماید. پیشنهاد میها و انتشار آن میهاي آتی شرکتتحلیلگران بصورت فصلی از سود سال

بورس و اوراق بهادار به عنوان نهادناظر و در راستاي شفافیت و کارایی اطلاعاتی بیشتر بازار سرمایه، 
 آوري نظرات تحلیلگران، دسته بندي آن و انتشار گزارشات براي عموم را اجرایی نماید. سازوکار جمع

گذاران، سرمایهگذاران خرد در سنجش گرایش احساسات با توجه به اهمیت حجم معاملات سرمایه −
ی بخشهاي اجتماعی به آگاهیسازمان بورس و اوراق بهادار باهمکاري سازمان صدا و سیما و دیگر شبکه

 گذاري سهامداران خرد بیش از پیش اقدام نماید. و ارتقاي سوادمالی و سرمایه
سهامی از گذاري هاي سرمایهتر نمودن صندوقسازمان بورس و اوراق بهادار بایستی با جذاب −

هاي هاي اولیه به صندوقهاي متعدد همچون تخصیص درصدبالایی از عرضهطریق روش
گذاري، کاهش کارمزدها، طراحی سازوکاري جهت دریافت اعتبار براي خرید واحد سرمایه
مالی اندك را به  گذاران تازه وارد و با سواد... سرمایه و گذاري سهامیهاي سرمایهصندوق
 غیرمستقیم ترغیب نماید.  گذاريسرمایه
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گذاران خارجی در بازار سرمایه رغم حضور کمتر سرمایهعلی شودمیبه پژوهشگران آتی پیشنهاد  −
گذاران داخلی و خارجی، به بررسی احساسات گذاران به سرمایهایران، با تفکیک سرمایه

 پردازند. هاي بازار سرمایه بگذاران داخلی و خارجی و تأثیر آن بر مؤلفهسرمایه
گذاران که در این با استفاده از شاخص احساسات سرمایه شودمیبه پژوهشگران آتی پیشنهاد  −

مایه هاي بازار سرگذاران بر دیگر مشخصهپژوهش تعریف گردید، به بررسی اثر احساسات سرمایه
 همچون بازده مازاد سهام، نقدشوندگی سهام و... اقدام نمایند. 

گذاران در خالص جریانات نقد تأثیر احساسات سرمایه شودمیشنهاد به پژوهشگران آتی پی −
 گذاري به تفکیک سهامی، مختلط و درآمد ثابت مورد بررسی قرار گیرد. هاي سرمایهصندوق

نتایج  تفسیر و تعبیر در و است داشته وجود پژوهش حاضر اجراى مراحل در که هاییمحدودیت
 :باشدمیزیر  شرح به گیرد، قرار ملاحظه مورد باید حاصله،
هاي مورد نیاز براي محاسبه برخی از متغیرهایی که به عنوان معیاري براي احساسات داده −

اند وجود نداشته و درنتیجه دراین پژوهش هاي خارجی معرفی شدهگذاران در پژوهشسرمایه
زي و سازمان گذاري مرکهاي اخذ شده از شرکت سپردههاي منتشر شده و دادهبراساس داده

بورس و اوراق بهادار، اقدام به تعریف حداکثري تعدادمتغیرهایی که نماینده احساسات 
 گذاران باشند، گردید. سرمایه

انتخاب گردید تا حداکثر تعداد  93باتوجه به عدم انتشار برخی از متغیرها، بازه زمانی از سال  −
 هاي بیشتريه شود. درصورتی که دادهگذاران درنظر گرفتدهنده احساسات سرمایهمتغیر نشان
هاي شد تا حباب سهام در دورهبود، بازه زمانی بررسی پژوهش بیشتر درنظر گرفته میموجود می

 پیشتر نیز مورد بررسی قرارگیرد. 
جهت محاسبه حباب بازار سرمایه استفاده گردید. تعمیم   1در پژوهش حاضر از شاخص کل −

 ی با احتیاط انجام گیرد. نتایج به تفکیک هرصنعت بایست
ي زمانی ، در تعمیم نتایج به بازه 1399تا  1393هاي به دلیل محدود بودن قلمرو زمانی به سال −

 قبل و بعد از دوره مذکور بایستی با احتیاط انجام گیرد. 
باتوجه به محدود بودن جامعه آماري به بورس اوراق بهادار تهران، تسري نتایج به دیگر کشورها  −

 یستی با احتیاط انجام گیرد. با
 

 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

 .استرایت رعایت شدهنویسندگان حق کپیرایت: طبق تعهد تعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 بهار، چهارم، شماره چهل و دوازدهمسال 
 113-138صفحات 

 
 

رد شبکه تهران: رویکبررسی اثر سرایتی ریسک سیستمی میان صنایع اصلی در بورس اوراق بهادار 
 1اي محوررخداد دنباله
 

 2الهام فرزانگان
 

  25/07/1402تاریخ پذیرش:         17/02/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
تواند به کل سیستم مالی آسیب برساند. اندازد، چرا که شکست هر بخش میریسک سیستمی ثبات بازار مالی را به خطر می

حافظت براي م هاي مختلفهاي مالی میان بخشوتحلیل مکانیزم انتقال ریسکدقیق ریسک سیستمی و تجزیهگیري رو اندازهازاین
 حورم يادنبالهلذا در پژوهش حاضر، یک شبکه رخداد . استهاي سیستمی، از اهمیت خاصی برخوردار سیستم مالی دربرابر ریسک

رس اوراق بهادار اي میان صنایع در بوهاي دنبالهستمی و وابستگی متقابل ریسکشود تا با استفاده از آن اثر سرایتی ریسک سیساخته می
الی  1397شرکت فعال، طی دوره زمانی  196از صنعت اصلی در بورس اوراق بهادار تهران، متشکل 29منظور، تهران بررسی شود. بدین

ورد هاي مهاي ریسک، ریزشگیري پروفایلرند. براي اندازهگیدهد مورد آزمون قرار میهاي استرس مختلفی را پوشش میکه دوره 1401
هاي ریسک هر جفت گره متغیر که براساس مشابهت بین پروفایلهاي مجاورت زمان شود. ماتریس) محاسبه میCoESانتظار شرطی (

نعت ور مثبت همبسته هستند؛ صطهاي ریسک صنایع بهدهند که ارتباط متقابل در شبکه وجود دارد. پروفایلآیند نشان میبدست می
دارند. با محاسبه اي، نبخشی ریسک طی رخدادهاي دنبالهگونه نقشی در تنوعها و موسسات اعتباري و صنعت بیمه و بازنشستگی هیچبانک

ایع مهم نتوان نتیجه گرفت که بجز صنایع مالی، سایر صنایع، صنمره ریسک سیستمی و استفاده از تکنیک تجزیه ریسک سیستمی، می
هاي مختلف، محور در کوانتیلاي اي رخداد دنبالهشوند. نتایج حاصل از مدل رگرسیون کوانتیل شبکهسیستمی در شبکه محسوب می

هاي حاصل از این پژوهش، از اهمیت کاربردي . یافتهریسک تحت شرایط حدي بازار، نقش دارند دهد که همه صنایع در انتقالنشان می
ري گیهاي کلان برخوردار است و نیز براي تصمیمهاي سیاستهاي مالی و بهبود چارچوبارتی جهت اصلاح سیاستبراي مقامات نظ

 شوند.ها مفید واقع میگذاران در تخصیص داراییسرمایه

 اي، سرایت ریسک.صنایع، ریزش مورد انتظار شرطی، ریسک سیستمی، تحلیل شبکه واژگان کلیدي:
 .C58 ،G1 ،G32 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
وقوع پیوسته طی اي بهرخدادهاي دنباله از ریسکبورس اوراق بهادار تهران و صنایع فعال در آن 

در سال  COVID-19جانبه آمریکا و اروپا علیه ایران و پاندامی هاي همههاي اخیر از قبیل تحریمسال
ها ثیر این بحرانتأ، صنایع مختلف تحت ). در واقع1400فرد، اند (رودري و همایونیشده 1، سهیم2020

)؛ شرایط بحرانی موجب تقویت انتشار ریسک 1401اند (طباطبایی، ارتباط بیشتري با یکدیگر پیداکرده
زم سرعت از طریق مکانیشود، بهتکانه به یک صنعت وارد میهرزمانی که یک  ؛گرددسیستم مالی می وندر

شود (ژانگ که در نهایت، نوسانات کلی در بعُد سیستمی را موجب مییابد سرایت به صنایع دیگر انتقال می
باید در دهد که در شرایط استرس، تقویت ثبات مالی می). همه این موارد نشان می2020، 2و همکاران

گیري ریسک سیستمی و هاي دانشگاهی قرار بگیرد. بدین منظور، اندازهگذاران و پژوهشاولویت قانون
هاي احتیاطی کلان، رویکردهاي اصلی براي اصلاح مقررات و نظارت مالی محسوب سیاستطراحی متعاقب 

دیگر، ارزیابی دقیق اندازه ریسک سیستمی و درك مکانیزم بیان). به2012، 3شوند (آرنولد و همکارانمی
د وهاي سیستمی و بهببازار، براي محافظت در برابر ریسکهاي مالی بین صنایع درون سرایت ریسک

 .استهاي احتیاطی کلان، حیاتی بخشیدن به چارچوب سیاست
طورکلی، بازار سهام نقش حیاتی در عملکرد سیستم مالی دارد چرا که تخصیص منابع مالی و به

هرحال، بورس اوراق بهادار تهران یک بازار رشد شود. بهها در این بازار انجام میگذاري داراییکارکرد قیمت
ثال، کند. براي مهاي بالقوه در این بازار را تقویت میشود که خود فرآیند انتقال ریسکنیافته محسوب می

هاي بزرگی را به هاي مختلف در بورس اوراق بهادار تهران طی دو دهه گذشته زیانفروپاشی حباب
ت هاي بازار، اهمیکننده بود. وقوع این نوع آشوبگذاران وارد نمود و اثرات آن بر اقتصاد حقیقی ویرانسرمایه

هاي ریسک گیريکند و نیاز به شناسایی دقیق و اندازههاي مالی سیستمی را برجسته میبینی ریسکپیش
دهنده بازار نشانگرهاي مهمی در رساند. همچنین، شاخص صنایع تشکیلسیستمی در بازار سهام را می
ذاري گاربردي براي تصمیمات سرمایهتواند اطلاعات مفید و کشوند که میتشکیل پورتفوها محسوب می

). بر طبق منطق اسپرد ریسک 2000، 4کنندگان در بازار داشته باشند (کاواگلیا و همکارانمشارکت
تواند ، چون غالباً اثر ارتباطی مشهودي میان صنایع وجود دارد، یک ریسک در یک صنعت می5سیستمی

تی را در آن صنایع در همان جهت یا در جهت معکوس تشنج را به سایر صنایع مرتبط منتقل کند و نوسانا
رو، بررسی ارتباطات متقابل میان صنایع و شناسایی ). ازاین2012، 6اوغلو و همکارانپدید آورد (عاصم

طور سیستمی مرتبط با یکدیگر هستند براي هشدار مؤثر وقوع بحران مالی و کنترل صنایعی که به
 گردد.امري ضروري محسوب می هاي سیستمی در بازار سهام،ریسک

                                                                                                                                           
1. Share 
2. Zhang et al. 
3. Arnold et al. 
4. Cavaglia et al. 
5. Logic of Systemic Risk Spread 
6. Acemoglu et al. 
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بخشی ریسک سیستمی میان صنایع اصلی فعال در بورس در پژوهش حاضر اثر سرایتی و اثر تنوع
شده در حوزه شبکه هاي انجام اي که پژوهشگونهشود بهاوراق بهادار تهران تحت شرایط حدي تحلیل می

 دهد.ان را تعمیم میهمبستگی ریسک میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهر
دهد که مطالعات داخلی ریسک پژوهش، نشان میپیشینۀ شده در بخش هاي انجام مرور پژوهش

؛ 1401سیستمی را براي بخشی از بازار اوراق بهادار تهران، در قالب صنعت بانکداري (صادقی شاهدانی، 
نی و محمدیان ؛ خیابا1397) و یا براي تعدادي از صنایع (حکمتی فرید و همکاران، 1402راعی و همکاران، 

؛ نمکی و همکاران، 1397شده (باباجانی و همکاران، هاي پذیرفته) و یا تعدادي از شرکت1397پی، نیک
بار بورس اوراق بهادار تهران را از رویکرد کلان، پژوهش حاضر براي نخستین امااند؛ ) محاسبه نموده1401

 پوشش داده است.شرکت فعال،  196صنعت اصلی و مهم، متشکل از  29در قالب 
) براي CoES( 1نوآوري دیگر این پژوهش در استفاده از رویکرد نوین ریزش مورد انتظار شرطی

اره تري دربتوان به اطلاعات دقیقهاي ریسک هر صنعت است که با استفاده از آن میگیري پروفایلاندازه
ک سیستمی عمدتاً از طریق گرفته، ریسیافت؛ اما در مطالعات داخلی انجام  هاي حدي دستزیان

) و رویکرد ارزش در MES( 4) و ریزش مورد انتظار نهاییES( 3)، ریزش مورد انتظارVaR( 2رویکردهاي
و نیز روش ) CoVaR∆( 6) و ارزش در معرض ریسک شرطی تفاضلیCoVaR( 5معرض ریسک شرطی

(شاکري و همکاران، گیري شده است )، اندازهCAViaR( 7ارزش در معرض ریسک خودرگرسیونی شرطی
 ).1400؛ مهرانی و همکاران، 1399

ا هتا کنون در داخل کشور، روابط ریسکی میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران و نقش آن
 گیريهاي داخلی عمدتاً به اندازهدر سرایت ریسک به کل بازار، مورد بررسی قرار نگرفته است. پژوهش

تواند متوسط همبستگی را پذیري که تنها میهاي نوساناند و از خانواده مدلپذیري پرداختهسرریز نوسان
و  اند (راعیدر بربگیرد و از رویکرد تجزیه واریانس مبتنی بر مدل خودرگرسیون برداري، استفاده کرده

)، 2022( 8). در مقابل، در پژوهش حاضر به پیروي از ژو و همکاران1401؛ طباطبایی، 1402همکاران، 
هاي مجاورت نامتقارن گیري درجه این روابط در شبکه، ماتریسبراي پیدا کردن ارتباط متقابل و اندازه

ریسک  هايشود که از ویژگی زمان متغیر برخوردار هستند و بر اساس مشابهت بین جفت پروفایلساخته می
 ین رویکرد، اثرات سرریز ریسکشوند. بر اساس ادار ایجاد میها، در یک شبکه از روابط ریسکی غیرجهتگره

گردد؛ سپس، امتیاز ریسک سیستمی اي بررسی میسیستمی میان صنایع مختلف تحت رخدادهاي دنباله

                                                                                                                                           
1. Conditional Expected Shortfalls 
2. Value-at-Risk 
3. Expected Shortfall 
4. Marginal Expected Shortfall 
5. Conditional Value-at-Risk 
6. Difference of Conditional Value-at-Risk 
7. Conditional Autoregressive Value-at-Risk 
8. Xu et al. 



 

 

116 

 / 
ر...

دا
ها

ق ب
ورا

س ا
ور

ر ب
 د

ی
صل

ع ا
نای

ص
ن 

میا
ی 

تم
س

سی
ک 

س
ری

ی 
ایت

سر
ر 

ی اث
رس

بر
   

ن 
نگا

رزا
م ف

لها
ا

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 

گردد؛ تا با استفاده از آن و از طریق تجزیه ریسک، صنایع گیري ریسک کلی سیستم محاسبه میجهت اندازه
ر منظومی دارند، شناسایی شوند. در پایان، به، از نظر سهمی که در ریسک سیست(SIFI) 1مهم سیستمی

رخدادِ  ايهاي مختلف، مدل رگرسیون کوانتیل شبکهتحلیل اثر سرایتی ریسک سیستمی در کوانتیل
ی بخشگیرد و نقش صنایع مختلف در انتقال و در تنوع)، مورد استفاده قرار میTENQR( 2اي محوردنباله

ین از ااي محور هرگز پیش به هر حال، رویکرد شبکه رخداد دنبالهشود. گیري میریسک سیستمی، اندازه
شاهدانی و همکاران ) و صادقی1401در داخل کشور مورد استفاده قرار نگرفته است. نمکی و همکاران (

سسات مالی و ارتباط آن را با مؤهاي توپولوژي، میزان ریسک سیستمی ) با استفاده از شبکه1401(
اي، انتقال ریسک سیستمی و اما موضوع ریسک دنبالهي توپولوژي بررسی نمودند؛ هاي ساختارویژگی

 در پایان، برخلافاند. اي، مطالعه نکردهشناسایی نهادهاي مهم سیستمی در شبکه را طی رخدادهاي دنباله
همه مطالعات داخلی فوق، در پژوهش حاضر براي محاسبه ارزش در معرض ریسک، از اطلاعات ترازنامه 

 شده است.) استفاده 1997) و کارهارت (1993عامل ریسک سیستماتیک فاما و فرنچ ( 4ها در قالب شرکت
شوند. با معرفی هاي پژوهش بیان میپژوهش مرور و فرضیهپیشینۀ در ادامه این مقاله مبانی نظري و 

 شوند.، بیان میگیري و پیشنهادهاها ونتیجههاي تجربی و نتایج آزمون فرضیهمدل پژوهش، یافته
 

 پژوهشپیشینۀ نی نظري و مروري بر مبا
) ریسک سیستمی را براساس احتمال فروپاشی کل سیستم ناشی از حرکت 2003( 3کافمن و اسکات

هاي ریسک سیستمی را توان مشخصهکنند. از این رو میهاي بازار، تعریف میزمان اکثر یا همه بخشهم
) یک اثر موجی که iiثیر گسترده در مقابل یک بخش فردي از بازار، (تأدامنه ) iصورت زیر بیان نمود: (به

) اثرات خارجی منفی به اینصورت که همه صنایع در بازار، iiiکند، (کل بازار پخش میشوك اولیه را به 
 ثیر منفی سقوط بازار را سهیم خواهند شد. تأطور مشترك به

گیري دقیق ریسک سیستمی ون اثرات سرایت ریسک، اندازهگرفته پیرامموضوع اصلی مطالعات انجام
ها را اي داراییاست که ریسک دنباله VaRشده در این زمینه، رویکرد ترین تکنیک معرفی. کاربردياست

هاي این روش تنها بر ریسک یک دارایی فردي متمرکز است و روابط متقابل میان دارایی ؛ اماکندتوصیف می
را پیشنهاد  CoVaR) رویکرد 2016( 4منظور حل این مسئله، آدریان و برونرمیرگیرد. بهمیمتعدد را درنظر ن

گیري ارزش در معرض ریسک سیستم مالی مشروط بر نهادي که تحت استرس قرار دارد، کردند که براي اندازه
-شود (لوپزگیري ریسک سیستمی بکار برده میبراي اندازه ،CoVaR∆شده است؛ و بر این اساس تعریف 

قرار  VaRتواند به عنوان مکمل در کنار رویکرد نیز می ES). همچنین، رویکرد 2012، 5اسپینوسا و همکاران

                                                                                                                                           
1. Systemically Important Financial Institutions 
2. Tail Event driven Network Quantile Regression 
3. Kaufman & Scott 
4. Adrian & Brunnermeier 
5. López-Espinosa et al. 
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د. گیرتري در بر میاي را از طریق محاسبه مقدار زیان مورد انتظار، بطور جامعبگیرد، چرا که ریسک دنباله
) را به MES( 3) و ریزش مورد انتظار نهاییSES( 2) ریزش مورد انتظار سیستمی2017( 1و همکاران آچاریا

گیري سهم یک نهاد مالی و سهم نهایی نهاد، در وقوع ریسک سیستمی تعمیم دادند. اخیراً، ترتیب براي اندازه
کردند. در مقایسه با رویکرد  گیري ریسک سیستمی معرفیرا براي اندازه CoES) رویکرد 2022ژو و همکاران (

CoVaR رویکرد ،CoES اي و نه فقط مقدار مورد انتظار زیان در یک کوانتیل بر مقدار متوسط زیان دنباله
 هاي حدي فراهم کند.تواند اطلاعات بیشتري درباره زیانمتمرکز است و از این رو می

، طریق ارتباطات متقابل بین صنایعکل سیستم از طریق مکانیزم سرایت و نیز از اسپرد ریسک به 
براي  4گرفته، عمدتاً از تابع کاپیولاهاي انجام عامل اصلی سرایت ریسک در بازار سهام است. در پژوهش

) با استفاده از مدل پویاي 2015( 5شده است. لو و همکارانبررسی اثر سرایتی ریسک سیستمی، استفاده 
) سرایت ریسک مالی را بین بازار سهام چین و بازارهاي ulaCop-MRS( 6کاپیولاي تغییر رژیم مارکف

جه هاي اروپا، نتیهاي رهنی بدون پشتوانه آمریکا و بحران بدهیالمللی، در دوران بعد از بحران وامسهام بین
 گرفتند.

) رویکرد شبکه را به علت قابلیت 2014( 7هاي اخیر، برخی محققین از جمله دیبولد و ییلمازدر سال
رد، اند. براساس این رویکلاي آن در به تصویر کشیدن روابط متقابل بین بازارهاي مالی، نیز تعمیم دادهبا

مورد  2008-2007پذیري بازده سهام نهادهاي مالی عمده آمریکا را در دوران بحران مالی وابستگی نوسان
وب شبکه وارد کرده تا بتوانند پذیري را به چارچهاي نوسان) مدل2019( 8بررسی قرار دادند. کانگ و لی

ها متدولوژي پژوهش خود را براي ارزیابی وابستگی پذیري را مورد بررسی قرار دهند. آنسرریزهاي نوسان
 هرحال، عدم مزیت اصلیهاي بحرانی بکار بردند. بهاي بین شاخص سهام و بازارهاي آتی کالا طی دورهشبکه
توانند متوسط همبستگی و نه اطلاعات مربوط به سرریزهاي نها میپذیري در آن است که تنهاي نوسامدل

یون اي مبتنی بر روش رگرسهاي شبکهاي را دربربگیرند. براي حل این مشکل در ادبیات، مدلریسک دنباله
اي ) یک تکنیک شبکه2016( 9طور گسترده مورد استفاده قرار گرفته است. هاردل و همکارانکوانتیل به
) را بر پایه رویکرد رگرسیون کوانتیل نیمه پارامتریک معرفی TENET( 10ايخدادهاي دنبالهمبتنی بر ر

نهاد مالی آمریکا پرداختند.  25اي میان کردند و با استفاده از آن به تحلیل وابستگی متقابل رخدادهاي دنباله

                                                                                                                                           
1. Acharya et al. 
2. Systemic Expected Shortfall 
3. Marginal Expected Shortfall 
4. Copula Function 
5. Luo et al. 
6. Markov Regime Switching Copula 
7. Diebold & Yilmaz 
8. Kang & Lee 
9. Härdle et al. 
10. Tail-Event driven Network 
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ل ايِ انتقایل شبکهاي، به تحل) با معرفی یک مدل خودرگرسیون کوانتیل شبکه2019( 1ژو و همکاران
 اي زمانی بالاتري را زمانی که بازار دراي پویا در بازار سهام چین پرداختند و وابستگی شبکهریسک دنباله

) مدل رگرسیون 2019( 2پذیري قرار دارد، نتیجه گرفتند. سپس، چن و همکارانمعرض سطح بالاتر نوسان
 گیري سهم ریسک نهادهاي مالی، تعمیم دادند.ندازهاي محور را براي ااي رخداد دنبالهکوانتیل شبکه

نشده است؛ فنگ و هاي جامعی انجام هاي مالی، پژوهشدر رابطه با ریسک سیستمی میان بخش
د. با انالمللی تمرکز نمودهپذیري میان بازارهاي مالی از دیدگاه بین) بر سرریزهاي نوسان2023( 3همکاران

المللی گذاري و تجارت بیناي رخداد محور، نشان دادند سرمایهاستفاده از رویکرد رگرسیون کوانتیل شبکه
) 2020( 4گونگ و همکاران هاي اصلی سرایت هستند در حالیکه آزادي اقتصادي محرك بالقوه است.کانال

هاي اي پرداختند تا بتوانند روابط متقابل و ریسکهاي شبکهها، به ساختن مدلSIFIبا معرفی مفهوم 
 ها، مورد بررسی قرار دهند.SIFIسیستمی نهادهاي مالی را علاوه بر شناسایی 

 5یننگرفته است. چن و ج تاکنون موضوع اثرات سرایتی ریسک میان صنایع مختلف، چندان مورد بررسی قرار
اطی اند. برطبق نتایج، کانال ارتبهاي انتقال سرریز ریسک صنایع را از نظر سرریز اطلاعات مطالعه کرده) کانال2020(

شوند و کانال اطلاعات از اهمیت حقیقی و کانال اطلاعاتی هر دو کانال انتقال موثر براي اثرات سرریز محسوب می
براي به تصویر کشیدن اثرات سرریز  GARCHهاي خانواده ) از مدل2018( 6نگ و همکارانزیادي برخوردار است. ف

اي براي )، از توپولوژي شبکه2014اند. دیبولد و ییلماز (پذیري میان صنایع در بازارهاي مالی استفاده کردهنوسان
ع اي میان صنایرایت ریسک دنبالهاند. به علت وقوع مکرر رخدادهاي حدي، مطالعه ستجزیه واریانس استفاده کرده

) براي STVAR( 8) از یک مدل انتقال هموار غیرخطی2020( 7مورد توجه روز افزون قرار گرفته است. یانگ و وانگ
ور محور میان صنایع را در کشهاي نامطلوب صنایع بهره گرفتند و مکانیزم سرایت ریسک کلانگیري ریسکاندازه

گیري هاي توپولوژي نیز براي اندازهاي از طریق شبکهسازي وابستگی دنبالهزمان، مدلچین توضیح دادند. در همین 
). اخیراً، هو و 2020ریسک بین صنایع مورد استفاده قرار گرفته است (ژانگ و همکاران،  ارتباط متقابل و سرریزهاي

که ی در ارتباط چندگانه درون شبسیستم) با استفاده از رویکرد شبکه چندلایه به بررسی ریسک 2023( 9همکاران
تمی گذاري در اوراق قرضه، در ریسک سیسها، سهم روابط غیرمستقیم از طریق سرمایهاند. بر طبق یافتهبانکی پرداخته

هاي وكهاي سیستمی ناشی از شدر مقایسه با روابط خطی از طریق معاملات بین بانکی بیشتر است. به علاوه،، ریسک
 هاي متفاوتی برخوردار است.ك نقدینگی، شوك اعتباري و شوك قیمت دارایی، از مشخصهمختلف از قبیل شو

                                                                                                                                           
1. Zhu et al. 
2. Chen et al. 
3. Feng et al. 
4. Gong et al. 
5. Chen & Jin 
6. Feng et al. 
7. Yang & Wang 
8. nonlinear Smooth Transition VAR 
9. Hu et al. 
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هاي انجام گرفته برخی محققین نقش صنایع مالی شامل صنعت بانکداري و صنعت در میان پژوهش
) یک 2022اند. ژو و همکاران (بخشی ریسک سیستمی طی شرایط حدي بازار نتیجه گرفتهبیمه را در تنوع

ر بازار اي میان صنایع دهاي دنبالهمبتنی بر رخدادهاي حدي را براي بررسی وابستگی متقابل ریسک شبکه
ها با استفاده از تکنیک تجزیه ریسک سیستمی، صنایعی ساختند . آن 2019تا  2014سهام چین طی دوره 

صنعت  مالی بالاخص که سهم قابل توجهی را در سرایت ریسک دارند شناسایی نمودند. برطبق نتایج، صنعت
بخشی ریسک در شبکه دارد. اما، سایر صنایع در شبکه نقش انتشار ریسک داري نقش مهمی را در تنوعبانک

، دلالت بر این دارد که صنایع بالادستی TENQRهاي حاصل از مدل  کنند. یافتهسیستمی را بازي می
) به 2020زار دارند. ژانگ و همکاران (نقش قالب را در شبکه از لحاظ گسترش ریسک در شرایط حدي با

ازار هاي صنایع براي بهاي دنبالهبررسی سرریز ریسک سیستمی و روابط ریسکی در یک شبکه از ریسک
هاي حاصل از برآورد ارزش در معرض ریسک و تکنیک رگرسیون کوانتیل تک سهام چین پرداختند. یافته

زار، بازار سهام به میزان بیشتري در معرض ریسک هاي شکست باشاخصی بیانگر آن است که طی دوره
ست ها همچنین بیانگر آن اشود. یافتهگیرد و روابط میان صنایع درون بازار بیشتر هم میسیستمی قرار می

 که صنعت خدمات و صنعت مالی صنایع مهم سیستمی هستند.
گرفته است. راعی و جامطور گسترده در صنعت بانکداري انبراي ایران، مطالعه ریسک سیستمی به

هاي گیري و تجزیه شاخص ریسک سیستمی در بانک) با استفاده از نظریه ارزش فرین به اندازه1402همکاران (
پرداختند. سپس با استفاده از مدل  1400تا  1392پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

ARDLسک سیستمی و ریسک دنباله آن که خاص هر بانک است، ، نشان دادند که با افزایش اندازه بانک، ری
 یابد. صادقیکاهش و شاخص پیوند سیستمی، به عنوان بعد دوم شاخص ریسک سیستمی،  افزایش می

برآورد   ARMA-gjrGARCH-DCCtرا بر اساس رویکرد  CoVaR∆) شاخص 1401شاهدانی و همکاران (
بانک موجود در بورس ایران طی  9سک سیستمی میان نموده و با بکارگیري رویکرد شبکه به بررسی ری

ها نشان دادند که یکپارچگی در شبکه بانکی طی زمان پرداختند. آن 1397-1399و  1390-1395هاي دوره
ود. همچنین شافزایش یافته است که باعث تقویت احتمال وقوع ریسک سیستمی و انتقال ریسک در شبکه می

) با 1401ریسک سیستمی در شبکه تاثیر بالایی دارند. نمکی و همکاران ( توپولوژي شبکه بانکی بر وقوع
، به بررسی تاثیر ساختار توپولوژي محلی DCC-MVGARCHبر مبناي مدل  CoVaR∆بکارگیري سنجه 

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  20موسسات مالی در شبکه مالی بر میزان ریسک سیستمی 
تند. برطبق نتایج حاصل از درخت مینیمم پوشا، موسسات مالی با مرکزیت نزدیکی پرداخ 1397تا  1393

بیشتر، قدرت گره کمتر و درجه گره کوچکتر، میزان ریسک سیستمی بیشتري دارند. مهرانی و همکاران 
شاخص اصلی و مهم بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  3براي  CoVaRو  VaR) نیز به برآورد 1400(
 MESو  CoVaR∆هاي ) با بکارگیري سنجه1399پرداختند. شاکري و همکاران ( FD1ویکرد توزیع فریشه ر

شود، به برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی کشور طی بازه محاسبه می DCC-GARCHکه براساس مدل 

                                                                                                                                           
1. Fréchet Distribution 
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و روش  CAViaR) با استفاده از مدل 1397پی (پرداختند. خیابانی و محمدیان نیک 1398تا  1387زمانی 
VAR-VAR1  شده بر صنعت منتخب 5وایت، به محاسبه ریسک و سرایت آن در بازار سرمایه کشور براي

اند. برطبق نتایج، اثر معنادار سرریز ریسک از شاخص سمت کل بازار بر بسیاري اساس ارزش بازاري، پرداخته
باشد. عیوضلو و رامشگ ل متفاوت میاز صنایع وجود دارد. همچنین، نحوه واکنش صنایع به شوك شاخص ک

بندي اند، به رتبهبرآورد شده DCCکه با استفاده از الگوي  CoVaRو  MES) با استفاده از رویکردهاي 1398(
) با استفاده از دو معیار 1397هاي تجاري براساس ریسک سیستمی پرداختند. باباجانی و همکاران (بانک

∆CoVaR  وCAViaR  اظ لحبا لحاظ متغیرهاي حالت و با استفاده از رگرسیون کوانتیل که به ترتیب با
شرکت در بورس اوراق  44بینی ریسک سیستمی میان اند، به پیشمحاسبه شده هاهاي خاص شرکتویژگی

، ریسک سیستمی را CoVaR∆) با استفاده از روش 1397بهادار تهران پرداختند. حکمتی فرید و همکاران (
پرداختند و نشان دادند که  1394تا  1374هاي ی شامل بانک، بورس و بیمه طی سالهاي مالمیان بخش

 صنعت بیمه بیشترین و صنعت بانک کمترین سهم را در ایجاد ریسک سیستمی دارد.
 
 هافرضیه

 گردد:هاي زیر مطرح میبا توجه به ادبیات موضوع، فرضیه
ايِ صنایع در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه دنبالههاي فرضیه اول: وابستگی متقابل میان ریسک

 زمانی پژوهش وجود دارد.
ها و موسسات اعتباري و صنعت بیمه و بازنشستگی، نقش فرضیه دوم: صنایع مالی شامل صنعت بانک

 اي دارند.سیستمی، طی رخدادهاي دنبالهبخشی ریسک تنوعمهمی را در شبکه از جهت 
 دهنده ریسکدر بورس اوراق بهادار تهران نقش انتقالع، بجز صنایع مالی، سایر صنایفرضیه سوم: 

 هاي استرس، دارند.سیستمی را در شبکه طی دوره
 شوند.محسوب می ، صنایع مهم سیستمی در شبکهفرضیه چهارم: صنایع مالی

 
 پژوهش شناسیروش

دار تهران است. در انتخاب جامعه آماري پژوهش، شامل کلیه صنایع اصلی فعال در بورس اوراق بها
صنعت فعال که  31جامعه آماري، دسترسی به اطلاعات صنایع ملاك اصلی انتخاب است. براین اساس، 

 عنوان جامعه آماري انتخاب شدند.آورد نوین دارند بهافزار رهاستخراج از نرماطلاعات قابل 
هاي اي شرکتلاعات ترازنامه، در این پژوهش ارزش در معرض ریسک صنایع بر حسب اطبه علاوه

) از مشاهدات 2016شود. به همین منظور، به پیروي از هاردل و همکاران (فعال در این صنایع، برآورد می
) و کارهارت 1993ها مبتنی بر فاما و فرنچ (گذاري داراییروزانه عوامل ریسک مدل چهار عاملی قیمت

                                                                                                                                           
1. Vector Autoregressive for Value at Risk 
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. 1شود) و مومنتوم استفاده میHML)، عامل ارزش (MBS) شامل صرف ریسک بازار، عامل اندازه (1997(
به اسفند ماه، ندارند حذف هاي با وضعیت نماد مجاز که ارزش دفتري مثبت و سال مالی منتهیشرکت

ها اطلاعات مالی لازم جهت محاسبه متغیرهاي پژوهش طی بازه زمانی هایی که براي آنگردیدند. شرکت
نیز حذف شدند. همچنین صنعتی که بر اساس فیلتر فوق هیچ شرکتی  دردسترس نبود 1401لغایت  1397

صنعت در مجموعه نمونه  29شرکت در قالب  196از آن انتخاب نشود، نیز حذف گردید. در انتها، تعداد 
ها در دسترس نبود. ، اطلاعات برخی شرکت1397هاي قبل از باقی ماند. لازم به ذکر است که براي سال

 29/12/1401لغایت  1/1/1397ها و کاهش حجم نمونه، بازه زمانی از ز حذف شرکتبراي جلوگیري ا
 شده است.، گزارش کامل صنایع ارائه 1انتخاب شد. در جدول 

 
 ها در هر صنعتاسامی صنایع و حروف اختصاري نام صنایع و تعداد شرکت. 1جدول 

 هاتعداد شرکت مخفف صنعت هاتعداد شرکت مخفف صنعت

 GZ 12 جز قند و شکرغذایی به CM 1 سنگزغال استخراج

 CH 2 اي صنعتیچندرشته AG 1 زراعت و خدمات وابسته

 GH 2 قند و شکر MT 9 هاي فلزياستخراج کانه

 DA 24 دارویی SM 1 استخراج سایرمعادن

 SH 11 شیمیایی MS 1 منسوجات

 RA 7 رایانه MC 1 محصولات چرمی

 KS 5 و سرامیککاشی  PA 2 محصولات کاغذي

 SI 17 گچسیمان، آهک FN 8 هاي نفتیفرآورده

 KG 8 کانی غیرفلزي LA 6 لاستیک و پلاستیک

 SR 1 گذاري هاسرمایه FA 19 فلزات اساسی

 BA 8 سسات اعتباريمؤها و بانک MF 4 محصولات فلزي

 BI 5 بیمه و بازنشستگی MA 9 آلات و تجهیزاتماشین

 ST 1 استخراج نفت جز اکتشاف DB 6 هاي برقیدستگاه

 VE 1 وسایل ارتباطی
عرضه برق، گاز، بخار و 

 TA 2 گرمآب

 196 جمع کل KH 22 خودرو و قطعات

 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
 ادشدنیزاما براي جلوگیري از  اندشده ه) محاسب1997) و کارهارت (1993رویکرد پیشنهادي فاما و فرنچ ( بر اساساین متغیرها . 1

 تعداد صفحات مقاله، تعریف عملیاتی این متغیرها ارائه نشده است.
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شده با در این پژوهش از قیمت بسته شدن و ارزش بازاري روزانه شاخص هر صنعت و قیمت تعدیل
شده است و بازدهی روزانه براساس تفاضل آورده هر شرکت استفاده سود نقدي و افزایش سرمایه با احتساب 

Ri,tصورت )، بهPtها (لگاریتم قیمت = ln (Pi,t Pi,t−1⁄ شده شود؛ بازه زمانی درنظر گرفته، محاسبه می(
شده آوري جمع 3آورد نوینافزار رههاي موردنیاز از نرمدهد. دادهمشاهده روزانه را تشکیل می 1198تعداد 

، Excell2016 ،MATLAB2019افزارهاي هاي آماري با استفاده از نرمو تحلیلست. کلیه تجزیه ا
RStudio  وEviews12 اند.شدهانجام 

صنعت برتر از نظر متوسط ارزش بازاري را طی دوره زمانی پژوهش  10، نمو شاخص قیمت 1شکل 
دهند اما نشان می 1397همواري را در سال ها روند نسبتاً شود که اکثر شاخصدهد. ملاحظه مینشان می

اند. وارد یک جهش ناگهانی شده و متعاقباً نوسانات شدیدي را تجربه کرده 1399تقریباً از تیرماه سال 
هاي فلزي، جهش خاصی را در روند قیمتی گچ، فلزات اساسی و استخراج کانهآهکصنایع شیمیایی، سیمان

اند. در مقایسه به بالاترین مقدار قیمت رسیده 1401اند اما در سال نکردهخود طی بازه زمانی پژوهش تجربه 
موده گذاران را بیشتر به خود جلب نهاي نفتی با نرخ رشد بالاتر، توجه سرمایهبا سایر صنایع، صنعت فرآورده

 است.
 

 
 صنعت برتر از نظر متوسط ارزش بازاري طی دوره زمانی پژوهش 10هاي بسته شدن قیمت .1شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
شود که صنعت زراعت و خدمات وابسته، بالاترین مقدار متوسط بازده با مقدار ملاحظه می 2از جدول 

را دارد. صنعت  0006/0ترین مقدار متوسط بازده که صنعت رایانه، پایینرا دارد، درحالی 0015/0
تواند به را دارد که می 0709/0پذیري بالاتر با مقدار انحراف معیار طور نسبی نوسانهاي برقی بهدستگاه

پذیري پایین با مقدار انحراف ها نوسانگذاريکه صنعت سرمایهعلت وجود اطلاعات نامتقارن باشد؛ در حالی 
کند که براي اکثر صنایع توزیع بازده دو ستون آخر مشخص می دهد. نتایج دررا نشان می 0057/0معیار 
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شود که صنایع شیمیایی و فلزات اساسی شده است. از نظر ارزش بازاري، مشاهده می از توزیع نرمال منحرف
زش هاي نفتی با اراي صنعتی و فرآوردههاي فلزي و چندرشتهپیشرو هستند، سپس صنایع استخراج کانه

دهند که صنایع فوق از موقعیت بازاري اند. این مشاهدات نشان میمیلیارد ریال، قرارگرفته 1از بازاري بیشتر 
 تواند بر اثرات سرریز ریسک قابل توجه این صنایع در بازار دلالت داشته باشد.مهمی برخوردار هستند که می

 
 (میلیارد ریال)صنعت و متوسط ارزش بازاري  29هاي توصیفی بازده روزانه آماره. 2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین مینیمم ماکزیمم ارزش بازار صنعت

 3552/3 2673/0 0103/0 0002/0 0015/0 0224/0 0525/0 109000 زراعت و خدمات وابسته

 6560/0 2638/0 0083/0 0000/0 0009/0 0294/0 0427/0 2919000 سسات اعتباريمؤها و بانک

 003/3 1469/0 0077/0 0004/0 0011/0 0233/0 0242/0 235000 بازنشستگیبیمه و 

 2017/5 0822/0 0083/0 0006/0 0012/0 0540/0 0306/0 3713000 اي صنعتیچندرشته

 0044/3 0751/0 0128/0 0000/0 0013/0 0457/0 0712/0 43000 سنگاستخراج زغال

 5320/3 3570/0 0069/0 0003/0 0011/0 0189/0 0250/0 1154000 دارویی

 9323/194 1901/0 0709/0 0000/0 0009/0 9933/0 0074/1 240000 هاي برقیدستگاه

 1085/7 2889/0 0138/0 0000/0 0008/0 0924/0 0932/0 48000 استخراج نفت جز اکتشاف

 3334/281 0460/0 0587/0 0006/0 0012/0 9997/0 0093/1 3165000 هاي نفتیفرآورده

 3531/3 2247/0 0087/0 0004/0 0012/0 0221/0 0281/0 8026000 فلزات اساسی

 8207/3 1742/0 0074/0 0006/0 0010/0 0237/0 0441/0 531000 جز قند و شکرغذایی به

 7747/3 0881/0 0073/0 00012/0 0010/0 0352/0 0296/0 158000 قند و شکر

 9181/3 0918/0 0073/0 0006/0 0012/0 0372/0 0269/0 186000 کانی غیرفلزي

 3875/3 1134/0 0082/0 0009/0 0013/0 0404/0 0488/0 74000 کاشی و سرامیک

 1479/3 1832/0 0104/0 0008/0 0011/0 0266/0 0492/0 1837000 خودرو و قطعات

 8997/2 0477/0 0092/0 0003/0 0010/0 0352/0 0313/0 131000 لاستیک و پلاستیک

 9574/24 9207/1 0118/0 0000/0 0009/0 0298/0 1514/0 43000 محصولات چرمی

 4087/3 0045/0 0091/0 0005/0 0009/0 0416/0 0451/0 119000 محصولات فلزي

 3029/91 7353/4 0109/0 0000/0 0009/0 1953/0 0616/0 8000 منسوجات

 2507/3 1398/0 0073/0 0003/0 0011/0 0200/0 0299/0 203000 آلات و تجهیزاتماشین
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین مینیمم ماکزیمم ارزش بازار صنعت

 9408/3 3105/0 0088/0 0004/0 0012/0 0238/0 0397/0 4078000 هاي فلزياستخراج کانه

 6052/2 0728/0 0111/0 0000/0 0008/0 0387/0 0359/0 55000 محصولات کاغذي

 3852/4 0909/0 0065/0 0000/0 0006/0 0214/0 0292/0 567000 رایانه

 4988/6 7345/0 0057/0 0000/0 0009/0 0187/0 0405/0 2227000 هاگذاريسرمایه

 1473/5 0867/0 0141/0 0000/0 0013/0 1003/0 0846/0 8000 استخراج سایرمعادن

 5923/3 0818/0 0078/0 0006/0 0012/0 0254/0 0256/0 9856000 شیمیایی

 9180/2 1816/0 0072/0 0004/0 0012/0 0196/0 0232/0 768000 سیمان، اهک و گچ

عرضه برق، گاز، بخار و 
 گرمآب

707000 0372/0 0220/0 0011/0 0002/0 0086/0 2516/0 0094/4 

 2988/88 8031/4 0156/0 0000/0 0019/0 2785/0 0502/0 31000 وسایل ارتباطی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 مدل پژوهش

عنوان )، بهCoES، از ریزش مورد انتظار شرطی ((2019)در این پژوهش، با پیروي از چن و همکاران 
در  VaRبیشتر از مقدار  jمشروط بر اینکه زیان صنعت  iصنعت  CoESشود. پروفایل ریسک استفاده می

 شود:صورت زیر تعریف میباشد، به αسطح 

CoESij,t(α) ≡ E�Ri,t�Rj,t < VaRj,t(α)� ) 1رابطه( 

عبارت است از ارزش در معرض ریسک در سطح  VaRj,t(α)و  tدر زمان  iبازده صنعت  Ri,tبطوریکه 
α  صنعتj  در زمانtرو، براي هر صنعت . ازاینi  در زمانtهاي ریسک ، برداري از پروفایل 

Xi,t = �CoESij,t(α)�
j=1,…,N

Nاز بعد   =  ρij,t 1وجود دارد. براساس این بردار، ماتریس مشابهت 29
 صورت زیر محاسبهبه t، براي زمان jو  iهاي کسینوسی بین جفت صنایع متشکل از مشابهت

 شود:می

ρij,t )2رابطه ( =
Xi,t⊺ Xj,t

�Xi,t��Xj,t�
     for  j ≠ i, i = 1, … , N, t = 1, … , T 

خص، لأشود. بااستفاده می 2شکست نامتقارننقطۀ پذیر ساختن تفسیر نتایج، از رویکرد براي امکان
ρtهاي بردار مشابهت = �ρ1t, ρ2t, … , ρnt�

ρ1tصورت  به ⊺ < ⋯ < ρnt شودقرار داده می 

                                                                                                                                           
1. Similarity Matrix 
2. Asymmetric Breakpoint Approach 
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nکه  = N(N − ρtبه بردار مثبت  ρt. سپس، بردار 2/(1
+

= �ρ1t
+ , ρ1t

+ , … , ρn1t
+ �

⊺
ρtو بردار منفی  

−
=

�ρ1t
− , ρ2t

− , … , ρn2t
− �

⊺
n1tشود بطوریکه تقسیم می  + n2t = n کسرهاي شکست .θt

+
θtو  

−
که درصدي  

ρtاز نمونه که در دو بردار 
+

ρtو بردار 
−

 1گذاريکنند، با استفاده از روش فاصلهاند را مشخص میقرارگرفته 
را تابع توزیع تجمعی از توزیع نرمال استاندارد درنظر گرفته  Φخص، لأشوند. با) برآورد می2006، 2جی(ان

 و بر مبناي دو بردار تبدیل یافته زیر:

ϕ1+ = �ϕ1t+ ,ϕ2t
+ , … ,ϕn1t

+ �⊺ = �Φ�√Nρ1t
+ �, … ,Φ�√Nρn1t

+ ��
⊺
 )3رابطه ( 

ϕ1− = �ϕ1t− ,ϕ2t
− , … ,ϕn1t

− �⊺ = �Φ�√Nρ1t
− �, … ,Φ�√Nρn2t

− ��
⊺
 )4رابطه ( 

Δktصورت گذاري منفی به ترتیب بهگذاري مثبت و فاصلهفاصله
+

= ϕkt
+ − ϕk−1,t

Δktو  +
−

=
ϕkt
− − ϕk−1,t

 ها درگذاري، جستجو براي انتقالِ میانگیناصلی رویکرد فاصلهة شوند. ایدتعریف می −

Δktهاي فاصله
+

Δktو  
−

θt 3گذاريباشد. کسرِ فاصلهمی 
+

) را از +Lهاي مثبت بزرگ (که همبستگی 
 :شودسازي مطلق زیر تخمین زده میکند، از حل مسئله کمینه) مجزا می+Sهاي مثبت کوچک (همبستگی

θ�t )5رابطه (
+ = arg min

θt
+∈�θ,θ�

� �Δkt+ − μSt
+ �2 + � �Δkt+ − μLt

+ �2
n1

k=�θt
+n1�+1

�θt
+n1�

k=1

 

+µStبطوریکه  = 1
�θt
+n1�

∑ ∆kt+
�θt
+n1�

k=1  وµLt+ = 1
n1−�θt

+n1�
∑ ∆kt+
n1
k=�θt

+n1�+1
سازي با قرار . بهینه

θدادن مقادیر  = θو  0/1 =  شود.انجام می 0/9
θtگذاري به همین شکل، کسر فاصله

هاي منفی ) را از همبستگی−Lهاي منفی بزرگ (که همبستگی −
 شود:صورت زیر تخمین زده میکند، به) جدا می−Sکوچک (

θ�t )6رابطه (
− = arg min

θt
−∈�θ,θ�

� �Δkt− − μSt
− �2 + � �Δkt− − μLt

− �2
n2

k=[θt
−n2]+1

[θt
−n2]

k=1

 

−µStبطوریکه  = 1
�θt
−n2�

∑ ∆kt−
[θt
−n2]

k=1  وµLt− = 1
n2−�θt

−n2�
∑ ∆kt+
n2
k=�θt

−n2�+1
. از دو الگوریتم فوق 

 شود.طور بهینه انجام میبه −θ�tو  +θ�tها در نقاط شود که افراز نمونهملاحظه می
θ�tگذاري با استفاده از مقادیر برآوردي براي دو کسرِ فاصله

θ�tو  +
هاي با درایه At، ماتریس مجاورت −

aij,t آیند:صورت زیر بدست میشود که بهساخته می 

                                                                                                                                           
1. Spacing Method 
2. Ng 
3. Spacing Fraction 
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aij,t )7رابطه (  = �

1 if   ρυt
+(i,j)
+ > ρ

θ�t
+
+

−1 if   ρυt
−(i,j)
− > ρθ�t

−−

0 otherwise

 

,υt+(iبطوریکه  j)، ِاندیس ρt
,i)را به زوج مرتب  + j)  وυt−(i, j)،  ِاندیسρt

,i)را به زوج مرتب  − j)  اختصاص
ρدهد. می

θ�t
+
ρθ�tو  +

θ�tدر نقاط شکست هستند که به ترتیب بر مبناي کسرهاي  ρمقادیر  −−
θ�tو  +

 شوند.محاسبه می −
 شود:صورت زیر محاسبه میبه Stگیري ریسک کل در شبکه، نمره ریسک سیستمی براي اندازه

,St(Ct )8رابطه ( At) = Ct⊺AtCt 

Ctبطوریکه منظور از  = (C1t, … , CNt)⊺ ∈ ℝNهاي ارزش بازار است. نمره ریسک ، همان بردار گره
,St(Ctسیستمی  At) توان به سهم هر صنعت فردي را میSi,t ،صورت زیر تجزیه نمود:به 

St )9رابطه ( = � Si,t

N

i=1

=
∂St
∂C1t

C1t +
∂St
∂C2t

C2t + … + 
∂St
∂CNt

CNt 

St∂توجه شود که 
∂Cit

= 2∑ aij,tCjtN
j=1 براین اساس، سهم ریسک صنعت .i مثبت (منفی) است اگر ،

 باشند. iطور منفی) همسایه صنعت طور مثبت (بهسایر صنایع به
اي نامتقارن هر صنعت فردي، از مدل رگرسیون کوانتیل با عوامل شبکهمنظور تحلیل اثرات به

Atبه  Atشود. نخست، ماتریس مجاورت استفاده می 1ايشبکه
Atو  +

 شود:هاي زیر افراز میبا درایه −

−aij,t )10رابطه ( = �
1 if   ρυt

−(i,j)
− > ρθ�t

−−

0 otherwise
+aij,t و  = �

1 if   ρυt
+(i,j)
+ > ρ

θ�t
+
+

0 otherwise
 

 شوند:صورت زیر تعریف میاي مثبت و منفی بهمرحله دوم، عوامل شبکهدر 

−fi,t−1 )11رابطه ( =
∑ aij,t−1− Rj,t−1
N
j=1

∑ aij,t−1−N
j=1

+fi,t−1 و  =
∑ aij,t−1+ Rj,t−1
N
j=1

∑ aij,t−1+N
j=1

 

در  Ritگیرند. بر این اساس، تابع کوانتیل شرطی بازده امین صنعت را اندازه میiثیر متوسط از تأکه میزان 
τشود:صورت زیر تصریح میامین کوانتیل به 

 )12رابطه (
QRit(τ) = γi + β0(τ) + β1(τ)Ri,t−1 + β2(τ)Ri,t−2 + β+(τ)fi,t−1+  

                   +β−(τ)fi,t−1−  

به ترتیب اثرات سرایت ریسک  β−(τ)اي منفی و عوامل شبکه β+(τ)اي مثبت ضرایب عوامل شبکه
 کنند.گیري میبخشی ریسک را اندازهو اثرات تنوع

                                                                                                                                           
1. Panel Quantile Autoregression Model 
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 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و
 هاي ریسک میان صنایعبهت پروفایلمشا

هر  CoES)، براي محاسبه 2017( 1در پژوهش حاضر به پیروي از رویکرد پیشنهادي براونلس و انگل
شود. سپس، به پیروي از هاردل و همکاران برآورد می AR(1)-GARCH(1,1)-DCC(1,1)صنعت، مدل 

αسطح  VaRر )، مقدا2016( = ، از طریق رگرسیون کوانتیل خطی و با استفاده tدر زمان  iصنعت  5%
 شود:صورت زیر تخمین زده میبه، Mt−1از متغیرهاي وضعیت کلان 

Rit )13رابطه  = αi + γiMt−1 + εit 

در زمان  iصنعت  VaRرو، مقدار برازش شده است. ازاین tدر زمان  iبازده صنعت  Ritکه طوريه ب
t آید:صورت زیر بدست میهاي حاصل از رگرسیون کوانتیل، بهاساس تخمین، بر 

VaRi,t(α) )14رابطه  = α�i + γ�iMt−1 

Mt−1  ،شامل متغیرهاي صرف ریسک بازارSMB ،HML 2باشدو مومنتوم می. 
 الی 1397هاي هاي مشابهت براي سالمنظور درك بهتر روند تعاملات میان صنایع، ماتریسبه

در کوانتیل سطح  CoESبه تصویر کشیده شده است. توجه شود که در این پژوهش،  2در شکل  1401
τ = عنوان یک پراکسی براي پروفایل ریسک تخمین زده شده ، به239با متوسط اندازه پنجره  0/05

هاي یهاي منفی تا همبستگها از آبی تا زرد، بیانگر تغییرات از همبستگی، تغییر رنگ طیفبه علاوه،است. 
صنعت طی زمان  29میان  3، کاملاً مشخص است که درجه شباهت پروفایل ریسک2مثبت است. از شکل 

 1397ها میان صنایع، بدون توجه به مثبت یا منفی بودن مقدار آن، از سال کند. درواقع، مشابهتتغییر می
، 1401شود که در سال شود. ملاحظه میزیاد شده است. از این رو فرضیه اول پژوهش پذیرفته می 1401تا 

، صنایع 1397خص، در سال لأمساحت زیادي از ماتریس مشابهت با رنگ زرد پوشیده شده است. با
، 1399؛ در سال DBهاي برقی ، صنعت دستگاه1398؛ در سال MSو منسوجات  MCمحصولات چرمی 

ي منفی با ها، همبستگیCMسنگ صنعت استخراج زغال 1400؛ و در سال VEصنعت وسایل ارتباطی 
 عنوانهاي فوق، بهتوان بیان داشت، این صنایع در سالدهند؛ بر این اساس میسایر صنایع را نشان می

 اند.تثبیت کننده براي بازار سهام عمل کرده

                                                                                                                                           
1. Brownless & Engle 

در سطوح معناداري مختلف تایید شده است؛ اما با توجه به  ADFدر این پژوهش، مانایی متغیرها توسط آزمون ریشه واحد . 2
نامه نگارش فصلنامه و جلوگیري از زیاد شدن تعداد صفحات، جدول آزمون ریشه واحد و نیز جداول نتایج تخمین شیوه

 ارائه نشده است. AR-GARCH-DCCو تخمین مدل  VaRرگرسیون کوانتیل 
3. Risk Profile Similarity 
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ها، براي بیان درجه مشابهت از منفی (آبی) به ها در شبکههاي مشابهت. از طیف رنگماتریس. 2شکل 

 شده است.(زرد) استفاده مثبت 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

ر آیند، نیز دهاي مشابهت بدست میعلاوه، در این پژوهش، ماتریس مجاورت که متناظر با ماتریسه ب
، MSو منسوجات  MCشود که صنایع محصولات چرمی تصویر کشیده شده است. ملاحظه میبه 4شکل 

، صنعت وسایل ارتباطی 1399دارند. در سال  1397به میزان بالایی همبستگی منفی با سایر صنایع در سال 
VE هاي برقی و صنعت دستگاهDBدهند؛ در سال هاي منفی قوي با اکثر صنایع را نشان می، همبستگی

 توان نتیجه گرفتو میرهمبستگی منفی با سایر صنایع دارد. ازاین CMسنگ ، صنعت استخراج زغال1400
پذیري بازار باشند و در توانند پوشش ریسک خوبی در مقابل نوسانها میکه صنایع فوق در این سال

را  توانند به خوبی گسترش ریسکتوجه داشته باشند، میبخشی ریسک در میان همه صنایع سهم قابلتنوع
 ند.مهار کنند و ثبات مالی را به طور قابل قبولی تقویت نمای
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دهند و به هاي قرارگرفته برروي قطر اصلی عدم ارتباط را نشان میهاي مجاورت. سلولماتریس .3شکل 

 رنگ خاکستري تیره هستند.
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
؛ ژو و همکاران، 2020؛ ژانگ و همکاران، 2020هاي سایر محققین (یانگ و وانگ، برخلاف یافته

ها و مؤسسات اعتباري و صنعت بیمه و دهد که صنعت بانکهاي پژوهش حاضر نشان می)، یافته2022
ه دوم فرضیرو اي ندارند. ازایندنبالهرخدادهاي بخشی ریسک طی بازنشستگی هیچ نقش معناداري در تنوع

لی سیس نهادهاي ماتأاي درشود. دلیل اصلی این است که نظارت دقیق و سختگیرانهپژوهش پذیرفته نمی
پذیري کنترل ریسکی وجود ندارد و حتی نهادهاي مالی دهی و سپردهوجود ندارد. براي مثال، در فرآیند وام

پذیر ثیرتأهاي تجاري داري از نوسانات چرخهگیرند. از سوي دیگر، صنعت مالی و بانکمورد ارزیابی قرار نمی
و، رگردد. ازاینها برمیهستند که علت آن به کوچک بودن اندازه این صنایع و دامنه غیرمتنوع تجارت آن

مدت و نه در بلندمدت، توانند تخصیص کارآیی از وجوه اعتباري، نه در میانصنعت مالی و بانکداري نمی
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، پول ه علاوه،بدر به تقویت توانایی خود در پیشگیري از ریسک مالی نخواهند بود. داشته باشند و بنابراین قا
شود. از این رو، صنعت بانکداري، نیازمند توسعه گذاري میعمدتاً وارد صنایع حبابی شده و در آنجا سرمایه

وسعه ز این طریق تهاي بلندمدت است تا بتوانند وجوه را عمدتاً به صنایع اصلی اختصاص داده تا ااستراتژي
 پایدار تضمین شود.

 1399هاي مجاورت مربوط به دو سال هاي به تصویر کشیده شده براساس ماتریس، شبکه4در شکل  
در شکل سمت چپ،  A+شده است. ماتریس مجاورت دار نشان داده هاي غیرجهتبراساس گراف 1401و 

بخشی در شکل سمت راست، تنوع A-جاورت اي را که متناظر با انتقال ریسک است و ماتریس مشبکه
باشند. ملاحظه صنعت منتخب می 29هاي فوق، متناظر با گره در گراف 29کشند. ریسک را به تصویر می

اکنش بر وهاي ارتباطی مثبت و منفی متفاوت است که دلالتشود که ارتباطات یک گره خاص در شبکهمی
لغایت  1397هاي گراف مربوط به سال 5رد. در واقع همه هاي سیستمی دانامتقارن هر صنعت به ریسک

اند اما طور متراکم با یکدیگر متصل شدهها در شبکه ارتباطات مثبت بهدهند که همه گره، نشان می1401
، گره مربوط به 1399. براي مثال، در سال 1این ارتباطات در شبکه ارتباطی منفی مختصر و کم شده است

گره در شکل چپ  29گره در شکل سمت راست ولی به همه  4، تنها به SMصنعت استخراج سایرمعادن 
تري را در انتقال ریسک و نه در نقش برجسته SMمتصل شده است که دلالت بر این دارد که صنعت 

 BAها و مؤسسات اعتباري ، دو صنعت بانک1401بخشی ریسک، بازي کرده است. همینطور در سال تنوع
گره از صنایع دیگر در گراف سمت راست مربوط به شبکه  19، تنها به LAو صنعت لاستیک و پلاستیک 

در  LAو صنعت  BAدو صنعت  1401دهد که در سال ها نشان میاند. اینارتباطات منفی، متصل شده
به جانهاي همههرحال، تحریماند. بهتري را داشتهبرجستهبخشی ریسک، نقش انتقال ریسک، نه در تنوع

گیرد که دوره زمانی پژوهش حاضر را نیز دربر می COVID-19اعمال شده و به دنبال آن شیوع بیماري 
ثیر منفی بر همه صنایع داشته است و به شکست تأاي حدي در بازار شده که موجب پیدایش ریسک دنباله

ها را به رفتار گذاران آنده است. طی این دوره، وحشت و اضطراب میان سرمایهبازار سهام سرعت بخشی
در ادامه، ؛ ايِ سهامِ صنایع موجب ریزش سریع شاخص کل شدندغیرعقلایی کشانده و با فروش گله

گذاران به بازار اوراق هاي اعمال شده نظیر آزادسازي سهام عدالت موجب هجوم غیرعقلایی سرمایهسیاست
اي از زمان که بخش بزرگی از آن حباب قیمتی بود، ار تهران شد که به افزایش شاخص کل طی دورهبهاد

گذاران در نهایت موجب فروپاشی بازار سهام تهران منجر گردید. غالب شدن احساسات غیرعقلایی سرمایه
مانی پژوهش از تواند موجب از بین رفتن همبستگی منفی بین صنایع طی دوره زشد. همه این موارد، می

 شود. 1401تا  1397سال 

                                                                                                                                           
 1399هاي هاي مربوط به سالنامه نگارش مجله مبنی بر محدودیت تعداد صفحات، فقط گرافپژوهش، با توجه به شیوه. در این 1

 دهند، ارائه شده است.که وضعیت انتقال ریسک را بهتر نشان می 1401و 
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 .1401و  1399هاي براي سال -Aو  +Aهاي مربوط به تصویرسازي شبکه. 4شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 ره ریسک سیستمی و تجزیه ریسکنم

پس، شود. سگیري ریسک کل سیستم، محاسبه میدر این بخش، نمره ریسک سیستمی براي اندازه
هایی که بیشترین سهم را در ریسک سیستمی دارند از طریق تجزیه ریسک شناسایی استفاده از آن گرهبا 

 زیرا ارزش؛ شودها در نظر گرفته میبازاري گره گیري نمره ریسک سیستمی، ارزششوند. براي اندازهمی
و  عت در زنجیرهبازاري بطور کامل منعکس کننده استحکام کلی صنعت از قبیل سودآوري، موقعیت صن

 تر دسترسی بیشتري به تخصیص سرمایه پایدارها است. صنایع با ارزش بازاري بزرگپتانسیل رشد شرکت
شود ، ملاحظه می6پذیري بالا همراه خواهند شد. در شکل که دیگر صنایع با نوسانو باثبات دارند، درحالی

شروع به  98ایدار بوده است ولی از سال ، نمره ریسک سیستمی کل پایین و پ1398که تا قبل از سال 
ها ها و فروپاشیریزد. این جهشرسد و مجدداً فرو میمی 1399کند سپس به قله خود در سال افزایش می

 هاي منفیادامه داشته است. با مقایسه روند نزولی نسبت تعداد همبستگی 1401چندین بار دیگر تا سال 
)n2 n⁄هاي منفی و نمره ریسک همبستگی منفی بین تعداد همبستگی توان ملاحظه نمود که یک)، می

هاي ریسک غیرمنفی میان صنایع و متعاقب با آن ریسک سیستمی سیستمی کل وجود دارد که مشابهت
 دهد.بالاتر را نشان می
از تجزیه ریسک سیستمی کل به سهم هر صنعت طی دوره زمانی پژوهش ، نتایج حاصل 3در جدول 

بندي سهم هر گره در ریسک سیستمی کل پرداخت. توان به رتبه. بر این اساس، میگزارش شده است
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داشته است  1397سهم اصلی را در ریسک کل در سال  DBهاي برقی شود که صنعت دستگاهملاحظه می
و  CHاي صنعتی صنعت چندرشته 1399، در سال SHصنعت شیمیایی  1400و  1398هاي که در سال

اند؛ از این رو، فرضیه چهارم این سهم بزرگ در ریسک را داشته KSت کاشی و سرامیک صنع 1401در سال 
گام باید هنها دلالت دارد بر اینکه نهادهاي نظارتی میشود. از طرف دیگر، این یافتهپژوهش پذیرفته نمی

ا به ها رن گرههاي ریسک سیستمی، اطلاعات مربوط به ایبه سرمایه مورد نیاز و هزینه گیري راجعتصمیم
 ثیري که در افزایش ریسک در شبکه دارند، مورد توجه خود قرار دهند.تأخاطر 

در  PAو صنعت محصولات کاغذي  1397در سال  MSهاي ریسک صنعت منسوجات درمقابل، نمره
دهد که این صنایع سهم منفی در ریسک سیستمی دارند. این منفی بوده است که نشان می 1401سال 

به دلیل داشتن روابط منفی غیرمحتمل است که ریسکی را در سطح کل سیستم موجب شوند.  هاگره
 کند.رو قرار گرفتن این صنایع در بازار سهام، سیستم مالی را تثبیت میازاین

 

 
 نمره ریسک سیستمی .5شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 
 نسبت همبستگی منفی. 6شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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نتایج تجزیه ریسک هر صنعت. رنگ قرمز بیشترین سهم ریسک و رنگ آبی کمترین سهم  .3جدول 
 دهد.ریسک را نشان می

 1401 1400 1399 1398 1397 مخفف صنعت

 AG 16+E174 14+E134 17+E100 14+E263 16+E761 زراعت و خدمات وابسته

 BA 16+E175 15+E252 16+E995 15+E686 17+E131 سسات اعتباريمؤها و بانک

 BI 16+E165 14+E976 16+E992 14+E444 17+E131 بیمه و بازنشستگی

 CH 16+E164 15+E190 17+E101 15+E904 17+E129 اي صنعتیچندرشته

 CM 16+E172 14+E199 16+E936 14+E138 16+E927 سنگاستخراج زغال

 DA 16+E175 15+E189 17+E100 15+E211 16+E761 دارویی

 DB 16+E175 14+E464 16+E393 14+E395 17+E131 برقیهاي دستگاه

 -ST 16+E167 13+E833 17+E101 13+E792 16+E450 استخراج نفت جز اکتشاف

 FN 16+E167 15+E250 17+E101 15+E732 16+E761 هاي نفتیفرآورده

 FA 16+E172 15+E616 17+E101 16+E221 16+E778 فلزات اساسی

 GZ 16+E175 15+E110 17+E101 15+E103 17+E129 جز قند و شکرغذایی به

 GH 16+E170 15+E161 16+E650 14+E258 17+E129 قند و شکر

 KG 16+E175 15+E128 16+E498 14+E335 16+E759 کانی غیرفلزي

 KS 16+E172 14+E112 16+E489 14+E145 17+E132 کاشی و سرامیک

 KH 16+E172 15+E161 16+E530 15+E412 16+E759 خودرو و قطعات

 LA 16+E175 15+E123 16+E491 14+E199 16+E761 لاستیک و پلاستیک

 MC 15+E418 13+E432 16+E938 13+E595 16+E761 محصولات چرمی

 MF 16+E175 14+E199 16+E944 14+E173 17+E131 محصولات فلزي

 MS 14+E28- 13+E102 16+E943 13+E209 17+E129 منسوجات

 MA 16+E172 14+E299 16+E944 14+E328 16+E761 تجهیزات آلات وماشین

 MT 16+E175 15+E295 16+E938 16+E135 17+E129 هاي فلزياستخراج کانه

 -PA 16+E172 14+E111 16+E941 13+E756 16+E462 محصولات کاغذي

 -RA 15+E983 14+E818 16+E941 15+E106 16+E299 رایانه

 SR 16+E175 15+E116 16+E940 15+E641 15+E746 هاگذاريسرمایه

 SM 16+E175 13+E176 16+E940 13+E133 16+E896 استخراج سایرمعادن

 SH 16+E164 15+E841 16+E946 16+E245 17+E129 شیمیایی

 SI 14+E14 12+E904 16+E934 15+E151 17+E129 گچسیمان، آهک

 TA 16+E172 14+E813 16+E940 15+E150 16+E761 گرمعرضه برق، گاز، بخار و آب

 -VE 16+E172 13+E381 15+E209 13+E582 15+E279 وسایل ارتباطی

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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 1اي صنایعآنالیز عوامل شبکه
 ايهاي دنبالهاي مثبت و منفی بر ریسکشبکهخص عوامل لأثیر عوامل ریسک، باتأدر این بخش، 

، 7گیرد. شکل ، مورد ارزیابی قرار می9/0تا  1/0صنایع از طریق رگرسیون کوانتیل درسطوح کوانتیل از 
به اي مربوط هاي کوانتیل بازدهی شاخص صنایع بر روي عوامل شبکههاي رگرسیونمقادیر تخمین شیب

 %95رنگ فواصل اطمینان تصویر کشیده است. خطوط نارنجی و طوسی به A-و  A+هاي مجاورت ماتریس
 دهند.را نشان می

توان ملاحظه نمود که منحنی ضرایب شبکه یک منحنی تقریباً یکنواخت است. از شکل بالا، می
ه ثیرگذار هستند کتأبازدهی بطور معناداري هاي چپ و راست توزیع اي مثبت بر دنبالهضرایب عوامل شبکه

توانند سرایت ریسک سیستمی را موجب شوند. هر چند که در کوانتیل صنعت می 29دلالت براین دارد که 
مقدار این ضریب از نظر آماري معنادار اما بسیار کوچک و تقریباً صفر است. پس نقش صنایع در سرایت  9/0

یابد. در نتیجه، در طی دوران راست بطور یکنواخت کاهش میبه  ز چپها اریسک در طول محور کوانتیل
کل شود. همچنین، شیابد و سرایت ریسک بیشتر میهاي پروفایل ریسک افزایش میشکست بازار، شباهت

اند. ايِ منفی شدهدهد که صنایع فوق نیز از نظر آماري بطور معناداري متاثر از عوامل شبکهپایین نشان می
ها از سمت چپ به راست نی ضرایب تقریباً یکنواخت است و مقدار ضرایب در طول محور کوانتیلمنح

 شود.تر نیز میمنفی

 

 
 اي مربوطهاي کوانتیل بازدهی شاخص صنایع بر روي عوامل شبکههاي رگرسیونتخمین شیب. 7شکل 

 .A-و  A+هاي مجاورت به ماتریس
 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Network Factor Analysis 
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بخشی توانند در دریافت ریسک یا همان تنوعشود که صنایع منتخب نمینتیجه گرفته میاز این رو 
ثري داشته باشند. پس بطورکلی، این نتایج بیانگر آن است که کلیه صنایع از جمله صنایع مؤریسک نقش 

رس، هاي استتوجهی در انتقال ریسک سیستمی و انتشار آن در شبکه صنایع طی دورهغیرمالی سهم قابل
 گیري بر رد فرضیه دوم و پذیرش فرضیه سوم پژوهش دلالت دارد.دارند. این نتیجه

 
 بحث و نتیجه گیري

صنعت اصلی در بورس اوراق بهادار تهران و نقش  29در پژوهش حاضر، ارتباط متقابل ریسک میان 
ر، مورد مطالعه قرار اي محواي رخدادِ دنبالهها در سرایت ریسک سیستمی با استفاده از تحلیل شبکهآن

 گرفته است.
دهند که طی دوره زمانی پژوهش، هاي مجاورت نشان میهاي مشابهت و ماتریسنخست، ماتریس

شود رو، وابستگی متقابل میان صنایع با گذر زمان مثبت میمشابهت میان صنایع افزایش یافته است. ازاین
ها و مؤسسات اعتباري و صنعت بیمه و انکشود. همچنین، صنعت بو فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

سک در رو نقشی در کنترل گسترش ریبازنشستگی همبستگی منفی با هیچ کدام از دیگر صنایع ندارد ازاین
نایع بنابراین، ص؛ شودبازار و بهبود بخشیدن به ثبات بازار مالی ندارد و فرضیه دوم پژوهش پذیرفته نمی

آ توانند در تخصیص منابع مالی نقش مؤثر و کاربیمه و بازنشستگی نمی ها مؤسسات اعتباري و صنعتبانک
نایع ها صتوانند توسعه بازار سهام را بهبود بخشند. با این حال، در برخی از سالرو نمیداشته باشد و ازاین

بخشی سنگ، در تنوعهاي برقی، وسایل ارتباطی و استخراج زغالمحصولات چرمی، منسوجات، دستگاه
هاي مجاورت بیانگر نقش غالب هاي مستخرج از ماتریساند. گرافسک سیستمی در شبکه نقش داشتهری

 شود.و فرضیه سوم پژوهش پذیرفته می؛ همه صنایع مالی و غیرمالی، در انتقال ریسک است
دوم، نتایج حاصل از تجزیه ریسک سیستمی بیانگر آن است که در شبکه، سایر صنایع غیر از صنایع 

، 1397هاي برقی در سال صنعت دستگاهی سهم عمده در سرایت ریسک سیستمیِ کل را دارند. بالأخص، مال
 1401اي صنعتی و در سال صنعت چندرشته 1399صنعت شیمیایی، در سال  1400و  1398هاي در سال

ته پذیرفاند. از این رو، فرضیه چهارم پژوهش نیز صنعت کاشی و سرامیک سهم بزرگ در ریسک را داشته
باید از طریق بهبود بخشیدن به شفافیت گذار میشود که نهاد قانونشود. براین اساس، پیشنهاد مینمی

ها ایجاد کرده تا بتواند به انتظارات در بازار سهام ثبات قانونی یک سپر سیاستی را در زمان اعلام سیاست
 پذیري را افزایش دهد.بخشیده و اعتماد بازار و ریسک

صنعت منتخب در انتقال  29دهد که ، نشان میTENQRیان، نتایج حاصل از تخمین مدل در پا
 گیري نیز دلالت بر عدم پذیرش فرضیه دومنقش قالب دارند. این نتیجهبخشی ریسک تنوعریسک و نه در 

 و پذیرش فرضیه سوم پژوهش دارد.
هاي ی دوران بحرانی، با یافتهبطور کلی نتایج پژوهش حاضر از نظر ارتباط متقابل میان صنایع ط

) همراستا است. او نشان داده است که طی دوران کرونا، ارتباط تلاطم میان صنایع به 1401طباطبایی (
) نیز افزایش همبستگی بین شبکه 1401بیشترین میزان خود رسیده است. صادقی شاهدانی و همکاران (
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وهش حاضر از نظر نقش عمده صنایع بانکداري و بیمه هاي پژبانکی را در طول زمان نتیجه گرفتند. یافته
) و ژو و همکاران 2020)، ژانگ و همکاران (2020هاي یانگ و وانگ (اي با یافتهدر انتقال ریسک دنباله

بخشی ریسک طی دوران بحرانی نتیجه ها نقش صنایع مالی را در تنوع) متفاوت است چراکه آن2022(
نیز نقش تعدادي از صنایع مهم بورس اوراق بهادار را در انتقال ریسک و نیز  )1401اند. طباطبایی (گرفته

هاي این پژوهش مبنی بر سهم عمده صنایع غیرمالی در ، یافتهبه علاوه،در دریافت ریسک نتیجه گرفت. 
ها سهم عمده ) در تناقض است زیرا آن1397فرید و همکاران (هاي حکمتیریسک سیستمی شبکه، با یافته

 اند.نعت بیمه را در ایجاد ریسک سیستمی نتیجه گرفتهص
دهد هاي تجربی نشان مینتایج حاصل از پژوهش حاضر از اهمیت کاربردي نیز برخوردار هستند. یافته

باید توجه زیادي به روابط میان صنایع مهم سیستمی اختصاص دهد. همچنین، که مقامات نظارتی می
هاي سیاستی در بخش صنایع، عملکرد صنایع مختلف را در ریق مداخلهتوانند از طنهادهاي نظارتی می

ق توانند رشد پایدار ارزش بازار را از طریبخشی ریسک بهبود بخشند. همچنین، صنایع نیز میانتقال و تنوع
 توانند روند آتی بازار را از طریق آنالیزگذاران میها، موجب شوند. از طرف دیگر، سرمایهبهبود نوآوري

صیص ها براي تخهاي آنگیريبینی کنند که بر تصمیمطور مؤثر پیشارتباطات متقابل میان صنایع به
 کند.گذاري کمک شایانی میها و سرمایهدارایی
 

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

 1403 بهار، چهارم، شماره چهل و دوازدهمسال 
 139-160صفحات 

 
 

ي در بازارهاي صعود گذاري مشتركهاي سرمایههاي تغییر ریسک مدیران صندوقبررسی انگیزه
 1و نزولی و تأثیر آن بر بازدهی

 
  4، میلاد عرفانی3، جمشید بیگدلو2رضا تهرانی

 
  05/12/1402تاریخ پذیرش:           27/11/1401 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

ات تغییرگذاري و مدیریت آن، دو توضیح براي ها در سرمایههاي برتر آنها و تواناییهاي مدیران صندوقانگیزه
گذاري مشترك در شرایط مختلف بازار است. در این پژوهش بر همین اساس از طریق هاي سرمایهریسک صندوق

با استفاده  1396تا اسفند  1390ماهه از شهریور  79گذاري مشترك در سهام براي دوره صندوق سرمایه 21تحلیل 
گذاري مشترك در سهام و هاي سرمایهیران صندوقهاي تغییر ریسک مداز روش حداقل مربعات، به بررسی انگیزه

هاي بازنده ایم. نتایج پژوهش حاکی از آن است که در بازارهاي صعودي بین صندوقتأثیر آن بر بازدهی پرداخته
ها با افزایش سطح ریسک موجب افزایش که مدیران این صندوقطوريي جبران سازي خسارت وجود دارد بهانگیزه

هاي برتر در هاي برنده با استفاده از مهارتشوند. در مقابل، مدیران صندوقها میتی صندوقبازدهی دوره آ
 شوند.ي آتی میگذاري، ریسک صندوق را کاهش داده و باعث افزایش بازده دورهسرمایه

ده که نشان دهنطبق نتایج، در بازارهاي نزولی مدیران با افزایش ریسک صندوق باعث کاهش بازده دوره آتی خواهند شد 
گذاري است. در مقابل مدیرانی که سطح ریسک صندوق را کاهش می دهند ضعف سازمانی و یا ضعف مهارت مدیران در سرمایه

 هاي شغلی مدیران است.ي نگرانیدر صدد افزایش بازده دوره آتی صندوق هستند که بیانگر انگیزه

 .ریسک، مهارت مدیران، بازار صعودي و نزولیجبران خسارت، نگرانی شغلی، تغییر  واژگان کلیدي:
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 مقدمه
گیرد و همواره بیشترین بازدهی با گذاري با دو رکن ریسک و بازدهی مورد ارزیابی قرار میعملکرد سرمایه

بررسی عملکرد گذاري است؛ بنابراین در توجه به سطح مشخصی از ریسک، معیاري مناسب براي سرمایه
ار، گذها با توجه به ریسک متحمل شده توسط سرمایههاي مختلف سعی بر آن است میزان بازدهی آنپرتفوي

اي وجود دارد زیرا، هدف اولیه گذاري نیز چنین مسئلههاي سرمایهرسد در مورد صندوقبررسی شود. به نظر می
 هاي تحت مدیریتشان در طول زمان است.اراییگذاري مشترك، بیشینه کردن بازده دهاي سرمایهصندوق

صورت ي خودشان را بهگذاري مشترك، سطح ریسک در مجموعههاي سرمایهمدیران صندوق
ها براي هاي برتر آنها و تواناییهاي مدیران صندوقدهند. انگیزهمحسوس در طول زمان تغییر می

د. گذاري مشترك هستنهاي سرمایهریسک در صندوقگذاري و مدیریت آن، دو توضیح براي تغییرات سرمایه
ي ها سطح ریسک مجموعهتواند موجب شود که آنهاي جبران خسارت مدیران میخصوص، انگیزهبه

خودشان را افزایش دهند به این امید که عملکرد خودشان را بهبود بخشند و بتوانند نقدینگی را به سمت 
هاي شغلی بران خسارت مدیران صندوق، باید در مقابل نگرانیهاي جخود جذب کنند. از طرفی انگیزه

هاي درتها مبتنی بر قهاي اشتغال) در نظر گرفته شود، زیرا رفتار تغییر ریسک در آنمدیران صندوق (انگیزه
 هاي نگرانیتر و انگیزههاي جبران سازي خسارت در بازار پررونق قوينسبی این دو انگیزه است. انگیزه

تواند تر است؛ همچنین تغییرات در سطح ریسک مدیران صندوق مشترك میر بازار کم رونق، قويشغلی د
 ).2017، 1ها باشد (پاپسکو و ژاگذاري برتر آنهاي سرمایهمندي مدیران از تواناییي بهرهنتیجه

گذاري در کشور و نبود پژوهشی در زمینه شناخت هاي سرمایهبا توجه به اهمیت نقش صندوق
گذاري و پیامدهاي آن، ضرورت انجام این پژوهش هاي سرمایههاي تغییر ریسک مدیران صندوقانگیزه

هاي هاي تغییر ریسک مدیران صندوقشود؛ درنتیجه این مطالعه به بررسی انگیزهبیشتر از پیش نمایان می
 پردازد.ی میگذاري مشترك در سهام در بازارهاي صعودي و نزولی و تأثیر آن بر بازدهسرمایه
 

 نی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمبا
این حقیقت وجود دارد که خواست بازدهی بالاتر مستلزم قبول ریسک بیشتر است و برخی متغیرها 

ها بر ها، گردش سرمایه، سن و نظایر ایني قبل، وجه نقد، هزینهمانند سبک مدیریت، اندازه، بازده دوره
ا گذاري رهاي بیشتر صندوق سرمایهگذارد. بعضی مطالعات هزینهاري اثر میگذهاي سرمایهبازده صندوق

که شواهدي وجود دارد که عکس آن را نشانه مهارت بیشتر مدیران و ایجاد بازدهی بیشتر دانسته، درحالی
، پیترسون 2000، دالکویست، انگسترام و سودرلایند 1997، کرهارت 1996نشان داده است (درامز و والکر 

). طبق برخی تحقیقات 1389و روحی و صفري  2012، سی و جاسو 2009، تالاتافزا و رف 2001و همکاران 
که تحقیقاتی وجود دارد که آن شود درحالیبالا بودن نسبت گردش سرمایه باعث ایجاد بازدهی بالاتر می

، 2000(گرینبلت و کلهرجو  دانندهاي بیشتر کارگزاري و مالیات میبازدهی بیشتر را قابل تهاتر با هزینه

                                                                                                                                           
1. Popescu & Xu 
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گذاري را فاقد هاي سرمایه)، برخی تحقیقات صندوق2010و بودینو و مارتنز  2001پیترسون و همکاران 
هاي اندك را موجب تضعیف عملکرد که برخی وجود فرصتدانند، درحالیجویی نسبت به مقیاس میصرفه

گذاري را موجب هاي سرمایهان وجه نقد صندوقدانند، تحقیقاتی جریگذاري بزرگ میهاي سرمایهصندوق
هاي مدت تصدي صندوق دانند؛ همچنین، طبق برخی تحقیقات تعداد سالها میافزایش بازده صندوق

هاي تواند بر عملکرد آتی صندوقشود، لذا میگذاري توسط مدیریت نشانه تجربه بیشتر مدیریت میسرمایه
). 2012و فریرا و همکاران  2005، پرسون و کارلسون 2001همکاران  گذاري اثر گذارد (پیترسون وسرمایه

طور مستقیم یا غیرمستقیم با موضوع پژوهش شده خارجی و داخلی که بهدر ادامه به برخی از تحقیقات انجام
 گردد.حاضر مرتبط است، اشاره می

ام هایی انجبازده پژوهش گذاري برهاي سرمایهلازم به ذکر است که در رابطه با تأثیر ریسک صندوق
هاي خارجی محدودي هاي صورت گرفته مشخص گردید که پژوهشپذیرفته است اما با توجه به بررسی

گذاري با توجه به شرایط بازار انجام پذیرفته است؛ هاي سرمایههاي تغییر ریسک صندوقدرزمینه انگیزه
شده در پژوهش حاضر در ایران صورت ختهگونه پژوهشی در رابطه با موضوع پرداهمچنین تاکنون هیچ

 شود.گام در این زمینه محسوب میعنوان تحقیقی پیشنگرفته است و پژوهش حاضر به
گذاري  هاي سرمایههاي زمانی متقاطع براي تحلیل عملکرد صندوق) از تحلیل سري1996( 1درامز و والکر

ا، هگذاري و عواملی شامل اندازه، نسبت هزینههاي سرمایهاستفاده کردند. در این مطالعه رابطه میان بازده صندوق
 ها با بازدهی رابطه مستقیم دارد.نسبت گردش پرتفوي و کارمزد بررسی گردید و مشخص شد تنها نسبت هزینه

ها به این نتیجه رسید که بازده سال قبل با ) در تحقیقی راجع به عملکرد صندوق1997( 2کرهارت
اط مثبت دارد ولی نسبت هزینه، نسبت فعالیت معاملاتی و کارمزد صندوق بر عملکرد بازده سال جاري ارتب

صورت هایی که بهگذاران از صندوق) سرمایه1گیرد که: صندوق اثر منفی دارند. بر این اساس وي نتیجه می
زده بالاتر از متوسط ها با بازده بالا در سال گذشته انتظار با) صندوق2مداوم بازده پایین دارند اجتناب کنند 

هاي هاي بالا، هزینهها با هزینه) صندوق3هاي دوم به بعد را در یک سال بعد دارند ولی نه براي سال
 گذاري مناسب نیستند.وانتقال و کارمزد بالا براي سرمایهنقل

ی ت) در تحقیقی رابطه مثبت بین عملکرد صندوق و نسبت فعالیت معاملا2000( 3گرینبلت و کلهرجو
هام توانند سها، معاملات بیشتري در بازار انجام دهند میکه صندوقرانشان دادند و پیشنهاد دادند درصورتی

 شود.تري را پیدا کنند و معاملات بیشتر باعث بازده بیشتر میقیمت پایین با
، ها، گردش پرتفويهایی شامل ریسک، سبک مدیریت، هزینه) ویژگی2001( 4پیترسون و همکاران

گذاري را بر اندازه، جریان وجوه، طول مدت تصدي مدیریت، ساختار مدیریت، طول عمر صندوق سرمایه
 دانند.گذاري مؤثر میعملکرد و انتخاب صندوق سرمایه

                                                                                                                                           
1. Droms & Walker 
2. Carhart 
3. Grinblatt and Keloharju 
4. Peterson, Pietranico, Riepe & Xu 
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هاي دهنده عملکرد صندوقهاي توضیح) در تحقیقی در رابطه با ویژگی2005( 1پرسون و کارلسون
هایی شامل ریسک، اندازه، طول مدت تصدي مدیریت و طول عمر گیگذاري در کشور سوئد، ویژسرمایه

 گذاري مؤثر تشخیص دادند.گذاري را بر عملکرد آتی صندوق سرمایهصندوق سرمایه
) در پژوهش خودشان نشان دادند که افزایش ریسک موجب کاهش عملکرد 2007( 2هانگ، واي و یان

ت گذاري ضعیف و یا مشکلاي توانایی سرمایهنتیجه شود و به این نتیجه رسیدند که تغییر ریسک،می
هاي برنده و بازنده در شرایط مختلف بازار هایی که مدیران صندوقسازمانی است اما هیچ تفاوتی بین انگیزه

 شوند در نظر نگرفتند.با آن مواجه می
کنند ها بیان میاند؛ آنها پرداخته) در پژوهش خود به اثر ریسک بر عملکرد صندوق2008( 3جاوید

که هرچه ریسک بیشتر باشد بازده صندوق بالاتر بوده و عامل اثرگذار دیگر اندازه صندوق است. استدلال 
تواند تنوع بیشتري ایجاد کند؛ همچنین سوابق مدیر تر باشد میها این است که هرچه صندوق بزرگآن

سابقه صندوق بر بازده آن تأثیري نداشته سبد و رشته تحصیلی وي بر بازده صندوق اثرگذار بوده است و 
 است.

وق را موردبررسی قراردادند و صندزده با باوق صندازه ندابطه راتحقیقی ) در 2009( 4تالاتافزا و رف
تأیید تأثیر عمر ، ین تحقیقایگر دنتیجه ارد. تباطی ندزده آن اربا باوق صندازه نداکه ند سیدرین نتیجه ابه 

ي پر سابقه، داراي هاوقین صندابنابرد. بووق صندزده نسبت فعالیت معاملاتی بر باوق و هزینه صندوق، صند
وق صندزده قبل بر بازده دوره ثر بااین تحقیق کنند. در امیعمل ي ترراکاصورت و بههستند ي بیشترزده با

ان وجه نقد گرفت. میزار تأیید قررد مووق صندزده قبل بر بازده دوره ثر بااگرفت که ار قرموردبررسی نیز 
بیشتر وق جه نقد صندان وگر میزوق دارد، درواقع اندـص زدهاـر بـت بـر مثبـثوق اتوسط صنده شداري نگهد
گذاري در اي سرمایهبرد را خویابد، چراکه مییش افزگذاري ااي سرمایهبرگذاران سرمایهمطلوبیت ، باشد

 کنند.ر میتصوي، کمترنقد شوندگی یسک ربا تر و ي، آزادانهیط بهتراشر
د که رفتار تغییر ریسک را در پاسخ به هر دو انگیزه ) اولین کسانی بودن2009( 5کمپ، روینزي و دایل

جبران سازي خسارت و انگیزه اشتغال، ارزیابی کردند و نشان دادند که رفتار تغییر ریسک مدیران صندوق 
ي اشتغال) در طول بازارهاي کم رونق و به دست ها براي حفظ شغل (انگیزهسهام تحت تأثیر تمایل آن
دیگر؛ در طول عبارتر (انگیزه جبران سازي) در طول بازارهاي پررونق است. بهآوردن جبران خسارت بیشت
رو، تر است و ازاینگذاري مشترك، پایینهاي سرمایههاي نقد به سمت صندوقبازارهاي کم رونق، جریان

 زارهايکند؛ اما در طول باهاي معمولی، افزایش پیدا میاحتمال از دست دادن شغل نیز براي مدیران صندوق

                                                                                                                                           
1. Persson & Karlsson 
2. Huang, Wei & Yan 
3. Javed 
4. Talat & Rauf 
5. Kempf, Ruenzi & Thiele 
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رو ها بیشتر است و ازاینپررونق، این شرایط دقیقاً برعکس است. جریان نقدینگی به سمت صندوق
 هاي جبران خسارت است.هاي مدیران بیشتر تحت تأثیر حق امتیاز و انگیزهتصمیم

ی گذاري با استفاده از برخاي در رابطه با انتخاب صندوق سرمایه) مطالعه2010( 1بودینو و مارتنز
گذاري بر اساس عملکرد ها انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که انتخاب صندوق سرمایههاي آنویژگی

 دار است.گذشته، توانمندي و نسبت گردش معاملات معنی
گذاري مشترك و هاي سرمایه) در پژوهشی به بررسی عملکرد صندوق2011( 2هانگ، سیالم و ژانگ

ها با استفاده از معیار مبتنی بر انتقال ریسک پرداخته اند. آن 2009الی  1983انتقال ریسک در دوره زمانی 
هند دهایی که در طول زمان مرتبا ریسک خود را از سطحی به سطح دیگر تغییر میدریافتند که صندوق

اند دارند. هایی که ریسک خود را در طول زمان ثابت نگه داشتهتري نسبت به  صندوقملکرد بسیار ضعیفع
ست اند نشان دهنده این اهایی که بطور مرتب ریسک خود را تغییر دادهاین نتایج در رابطه با اینکه صندوق

وي برخوردار بوده و فرصت طلبانه ها به دلیل تعارضات نمایندگی از توانایی کمتري در اداره پرتفکه آن
کنند توانایی هایی که از مدیران مجرب و با مهارت استفاده میکنند در صورتی که صندوقبرخورد می

 ها را به خوبی دارند.گذاريهاي ناشی از تغییرات در سرمایهاستفاده از فرصت
هایی نظیر عمر، اندازه، یژگی) با استفاده از مدل چهار عاملی کرهارت و2012( 3فریرا و همکاران

هاي کشوري نظیر توسعه اقتصادي، توسعه مالی الزحمه، ساختار مدیریت، مدت تصدي مدیریت و ویژگیحق
-ههاي سرمایگذاري بزرگ، صندوقهاي سرمایهگذار در نظر گرفتند. طبق نتایج صندوقو حمایت از سرمایه

گذاري با مدیران هاي سرمایهالزحمه بالا و صندوقا حقگذاري بهاي سرمایهگذاري با عمر کمتر، صندوق
 تر عملکرد بهتري دارند.باتجربه

گذاري هاي سرمایههاي مؤثر بر عملکرد صندوق) در پژوهشی به بررسی ویژگی2012( 4سی و جاسو
ها ینهزاي مثبت بین ریسک صندوق و عملکرد آن و همچنین نسبت هاند. نتایج حاکی از وجود رابطهپرداخته

گذاري، باعث کاهش ها بیان نمودند که افزایش عمر صندوق سرمایهعلاوه آنو عملکرد صندوق است به
هاي قتري نسبت به صندوها با عمر بیشتر، عملکرد ضعیفدیگر، صندوقبیانشود؛ بهشاخص عملکرد آن می

ها و اندازه صندوق بر ردش داراییها شواهدي مبنی بر تأثیر نسبت گتر دارند؛ همچنین در پژوهش آنجوان
 عملکرد آن یافت نشده است.

گذاري در هند، طی هاي سرمایه) در پژوهش خود به بررسی عملکرد صنعت صندوق 2013( 5جوئل
 هاي صندوقپرداخته است. طبق نتایج این پژوهش سن و نسبت افزایش دارایی 2012تا  2006دوره زمانی 

ارایی گذاري، تأثیر مثبتی بر کي صندوق سرمایهمنفی داشته و عملکرد گذشتهبر کارایی عملکرد آن تأثیر 

                                                                                                                                           
1. Budiono & Martens 
2. Huang, Sialm & Zhang 
3. Ferreira, Keswani, Miguel & Ramos 
4. See & Jusoh 
5. Goel 
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داري مشاهده نشده عملکرد آن دارد؛ همچنین بین اندازه و ریسک صندوق و کارایی عملکرد آن رابطه معنی
 است.

عملکرد  2) با استفاده از روش تحلیل مرزي تصادفی2015( 1بابالوس، ماماتزاکیز و ماتوسک
گذاري آمریکایی را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که سبک مدیریت و اندازه بر هاي سرمایهصندوق

 گذاري مؤثر است.هاي سرمایهعملکرد صندوق
هاي ) در پژوهش خود به کشف انگیزه و محرك تغییر رفتار ریسک صندوق2017پاپسکو و ژا (

 گذاري با در نظر گرفتنهاي سرمایهندوقگذاري مشترك و بررسی تأثیر آن بر عملکرد صسرمایه
هاي گذاري مشترك طی سالهاي سرمایههاي شغلی مدیران صندوقهاي جبران خسارت و نگرانیمشوق
 هایی با عملکرد ضعیف (عملکرد قوي)ها صندوقاند. طبق نتایج پژوهش آنپرداخته 2010تا  1980

که در طول بازارهاي دهند، درحالیزایش (کاهش) میاحتمالاً در بازار صعودي، سطح خطر خودشان را اف
 هایی که ریسک رادهند. علاوه بر این، صندوقنزولی، سطح ریسک خودشان را کاهش (افزایش) می

 ي خودشان راهایی که ریسک مجموعهکه آن صندوقدهند عملکرد ضعیفی دارند، درحالیافزایش می
 هایی با عملکرد ضعیف ریسکعلاوه، صندوقشوند. بهرو نمیدهند، با این مشکل روبهکاهش می

هایی با عملکرد بالا، که صندوقدهند درحالیخودشان را در بازارهاي صعودي و نزولی افزایش (کاهش) می
نخست در بازارهاي صعودي ریسک خودشان را کاهش داده و سپس عملکردي بهتر از حد انتظار نشان 

 دهند.می
هاي ها بر روي تعدیل ریسک صندوقبه بررسی ثاثیر رتبه بندي صندوق )2017( 3لی و همکاران

ها نشان اند. نتایج پژوهش آنپرداخته 2012الی  2008هاي گذاري مشترك در چین طی سالسرمایه
دهد که مدیران صندوق با عملکرد ضعیف، اواسط سال تمایل به افزایش ریسک وجوه خود در نیمه دوم می

ه بر این رفتارهاي تعدیل ریسک مدیران صندوق تحت تأثیر شرایط بازار است و مدیران سال دارند. علاو
 کنند.ریسک صندوق را به طور اساسی در رکود بازار تنظیم می

) در پژوهشی به بررسی پیامدهاي تغییر ریسک با توجه به ویژگی هاي 2019( 4اندرو، سارتو و سرانو
گذاري مشترك در سهام در اسپانیا، طی دوره زمانی سرمایه ندوقص 144مدیران با استفاده از اطلاعات 

هایی که سطح ریسک خود را افزایش ها صندوقاند. طبق نتایج پژوهش آنپرداخته 2011الی  1999
آورند؛ هایی با سطح ریسک پایدار یا کاهش یافته به دست میدهند عملکرد بهتري نسبت به صندوقمی

ها مانند جنسیت، سطح تحصیلات و سطح تخصص متغیرهاي مهم ان صندوقهاي مدیرهمچنین ویژگی
 براي تمایز عملکرد بعد از تغییر ریسک صندوق است.

                                                                                                                                           
1. Babalos, Mamatzakis & Matousek 
2. Stochastic Frontier Analysis 
3. Li, Chen, Zhang & Lu 
4. Andreu, Sarto & Serrano 
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) در 1389پور زمانی، روحی، صفري، ( در داخل کشور نیز مطالعاتی در این خصوص انجام شده است.
گذاري مشترك در ایران ههاي سرمایپژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهاي مختلف بر بازدهی صندوق

ها، بین نوسانات بازده صندوق در دوره قبل، بازده دوره گذشته صندوق، سن اند. طبق پژوهش آنپرداخته
شده توسط صندوق هاي تحت مدیریت صندوق در دوره قبل و بازده کسبصندوق، نرخ گردش دارایی

هاي تحت آن است که میان دارایی داري وجود دارد. همچنین شواهد حاکی ازهمبستگی مثبت و معنی
هاي صندوق، نرخ رشد پول جدید نسبت به دوره قبل و بازدهی صندوق مدیریت صندوق در دوره قبل، هزینه

 داري وجود دارد.تفاوت معنی
ها را ) در پژوهش خود، بررسی عوامل مؤثر بر بازدهی صندوق1389سعیدي، محسنی، مشتاق (

متغیر (به ترتیب اولویت):  6دار بین ها وجود ارتباط خطی معنیآنپژوهش ایج اند. نتموردتوجه قرار داده
بازده بازار، نرخ رشد ارزش صندوق، قدر مطلق انحراف از میانگین بازده صندوق، ارزش صدور واحدهاي 

هاي گذاري را با بازده صندوقگذاري، نسبت فعالیت صندوق، ارزش ابطال واحدهاي سرمایهسرمایه
 کند.گذاري تایید میسرمایه

هاي فعال صندوقدر پژوهش خود به شناسایی برخی از عوامل مؤثر بر عملکرد  )1392( رشیدي زاده
ها، نوع و میزان تأثیر هر یک از این عوامل ندازه، ساختار مالکیت و عمر صندوقدر بازار سرمایه ایران شامل ا

داري میان اندازه و ساختار مالکیت پرداخته است. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه رابطه مثبت و معنی
هاي وقداري میان عمر صندها وجود دارد و همچنین رابطه معنیگذاري و عملکرد آنهاي سرمایهصندوق
 ها وجود ندارد.گذاري و عملکرد آنسرمایه

گذاري هاي سرمایهبررسی رابطه بین خبرگی مدیران صندوق ) در تحقیقی به 1393( خواجه سروي
پرداخته است که نتیجه حاصل، بر اثرگذاري و پیوستگی بالاي تحصیلات و تجربه  هابا عملکرد آنمشترك 

 بر عملکرد و بازده صندوق حکایت داشت.
بررسی رابطه بین ریسک ) در تحقیقی با عنوان 1394( و دهقان نیري پورداداش مهربانیقالیباف اصل، 

، نتیجه گرفتند که در کل بین ریسک گریزي گذاري مشتركهاي سرمایهگریزي مدیران و عملکرد صندوق
 ها و بین ریسک گریزي مدیران ومدیران و عملکرد (ریسک، بازده، حجم مبادلات و تنوع پرتفوي) صندوق

 دار وجود دارد.گذاري مشترك رابطه معکوس و معنیهاي سرمایهریسک صندوق
ها ) در تحقیقی تأثیر عمر، اندازه، رشد، شیوه مدیریت، میزان سرمایه و میزان دارایی1394کربلایی (

گذاري را بررسی نمود. نتایج حاصل از تحلیل هاي سرمایهعوامل داخلی مؤثر بر بازدهی صندوقازجمله 
گذاري مشترك تأثیرگذاري مثبت و هاي سرمایهدهد که نرخ رشد و عمر صندوقرضیات نشان میف

 گذارند.ها میداري بر بازدهی این صندوقمعنی
هاي ژگی) در تحقیقی به بررسی تأثیر عوامل مختلف و وی1395حسینی و کاشف ( رحمانی،

 ها، نسبت گردش، تعدادعملکرد گذشته، اندازه، نسبت هزینهگذاري ازجمله هاي سرمایهصندوق
 ها پرداخته است. نتایجهاي تحت مدیریت مدیر صندوق و نوع مؤسس صندوق بر عملکرد آنصندوق

http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/437565
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/63497
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/63497
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/489288
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676092
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676092
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676092
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/453057
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/453057
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/610113
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/610113
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/610113
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/483097
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رد عملک چنین نوع مؤسس صندوق بري صندوق و همحاکی از اثرگذاري دو متغیر عملکرد گذشتهپژوهش 
 جاري آن است.

 
 پرسش هاي پژوهش

هاي این پژوهش تلاش دارد تا با بررسی رابطه بین تغییر ریسک در شرایط مختلف بازار و بازده صندوق
هاي اصلی مدیران براي تغییر ریسک را شناسایی و معرفی نماید؛ گذاري مشترك در سهام، انگیزهسرمایه

 یر است.درنتیجه هدف پژوهش پاسخ به سؤالات ز
گذاري مشترك در سهام در طول هاي سرمایههاي مدیران از تغییر ریسک صندوقانگیزه .1

 بازارهاي صعودي و نزولی چیست؟
 هاي با عملکرد مناسب و ضعیف متفاوت است؟هاي تغییر ریسک در صندوقآیا انگیزه .2
شرایط  گذاري مشترك در سهام درهاي سرمایههاي تغییر ریسک صندوقهریک از انگیزه .3

 هاي مذکور دارد؟مختلف بازار چه تأثیري بر بازده صندوق
 
 شناسی پژوهشروش

هاي انجام گرفته تعداد اندکی هاي سرمایه گذاري در ایران و بررسیبا توجه به نوپا بودن صندوق
که طبق سایت طوري) براي انجام پژوهش حاضر وجود دارد، بهETFصندوق سرمایه گذاري قابل معامله (

) وجود دارد که تاریخ آغاز فعالیت ETFفرابورس ایران فقط شانزده صندوق سرمایه گذاري قابل معامله (
شروع به فعالیت کرده اند  1392می باشد و تعداد اندکی نیز از میانه سال  1394اکثر آنها از ابتداي سال 

یت اتکا نتایج پژوهش، از لذا در پژوهش حاضر جهت افزایش تعداد مشاهدات و به طبع آن افزایش قابل
 هاي سرمایه گذاري مشترك در سهام (غیر قابل معامله) استفاده شده است. اطلاعات صندوق

هاي مدیران در بازارهاي صعودي و نزولی و تأثیر ازآنجاکه پژوهش حاضر به بررسی و شناسایی انگیزه
پردازد، این پژوهش ازلحاظ هدف، میگذاري مشترك در سهام هاي سرمایهها بر بازده صندوقاین انگیزه

 همبستگی است. -کاربردي و ازلحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی
هاي بورس اوراق بهادار، مرکز صورت روزانه و ماهانه از طریق سایتهاي موردنیاز بهگرداوري داده

گرسیونی از روش هاي رها انجام شد و براي برازش مدلپردازش اطلاعات مالی و سایت هریک از صندوق
هاي استفاده گردید. جامعه آماري این پژوهش کلیه صندوق 1یافتهحداقل مربعات معمولی و تعمیم

تا اسفند  1390ماهه از شهریور  79گذاري مشترك فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره سرمایه

                                                                                                                                           
ز هاي برنده و بازنده تمایها، بین صندوقهاي تغییر سطح ریسک صندوقبراي مشخص کردن هرچه بهتر انگیزه. 1

توان از روش فاما مکبث هاي بازدهی، نمیشویم و درنتیجه به علت کاهش تعداد مشاهدات و حذف دادهقائل می
 افزار).شده در نرمازحد مجاز بودن تعداد مشاهدات حذفخطاي بیشاستفاده نمود (وجود 
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شده است، لذا تمامی انجام گیري با استفاده از روش حذف هدفمنداست. در این پژوهش، نمونه 1396
 اند:شدهعنوان نمونه انتخابگذاري مشترك که شرایط زیر را دارا باشند بههاي سرمایهصندوق
 فعالیت خود را آغاز کرده باشند. 31/05/1390تاریخ قبل از  .1
 گذاري مشترك در سهام باشند.هاي سرمایهصندوق .2
ها در دسترس هاي موردنیاز آنامه داده و دادههاي موردبررسی، به فعالیت خود ادي ماهدر همه .3

 باشد.
عنوان نمونه آماري گذاري مشترك در سهام بهسرمایه صندوق 21ها تعداد با توجه به محدودیت

 انتخاب گردیده است.
 

 مدل پژوهش و متغیرهاي آن
ده است؛ ش) استفاده2017در پژوهش حاضر از دو مدل رگرسیونی مطابق با پژوهش پاپسکو و ژا (

ي آتی پرداخته ) به بررسی رابطه بین تغییر ریسک صندوق و بازده دوره1که در مدل رگرسیونی (طوريبه
) به بررسی رابطه تغییر ریسک در بازار صعودي و 2شود و در مرحله بعد با استفاده از مدل رگرسیونی (می

شود؛ همچنین براي هام پرداخته میگذاري مشترك در سهاي سرمایهي آتی صندوقنزولی و بازده دوره
ها بیشتر (کمتر) از میانگین ي موردبررسی آنهایی که بازده دورهتر این رابطه بین صندوقبررسی دقیق

هاي برنده (بازنده) تمایز قائل عنوان صندوقهاي عضو نمونه است بهآمده تمام صندوقدستبازدهی به
 کنیم تا بههاي برنده و بازنده برازش میرا مجدداً براي صندوقشده هاي رگرسیونی بیانشویم و مدلمی

هاي ي آن با بازدهی صندوقي تغییر ریسک در شرایط مختلف بازار و رابطهاتکاتري از انگیزهنتایج قابل
 گذاري مشترك در سهام عضو نمونه آماري پژوهش، نائل شویم.سرمایه

Ri,t=αi,t+β1*Pi,t-1+β2*Ni,t-1+β3*Ri,t-1+β4*Si,t-1+β5*Ci,t-1+β6*Ei,t-1+β7*Ti,t-1 

         +β8*Gi,t-1+εi,t )1                                                                                                      (  

Ri,t=αi,t+β1*(Pi,t-1*up)+β2*(Ni,t-1*up)+β3*(Pi,t-1*down)+β4*(Ni,t-1*down) 

        +β5*Ri,t-1+β6*Si,t-1+β7*Ci,t-1+β8*Ei,t-1+β9*Ti,t-1+β10*Gi,t-1+εi,t                      )2(  

تغییر ریسک مثبت صندوق،  Pعنوان متغیر وابسته، بازده صندوق به Rشده هاي رگرسیونی معرفیدر مدل
N  ،تغییر ریسک منفی صندوق*up1-tP  ،تغییر ریسک مثبت در بازار صعودي*up1-tN غییر ریسک منفی در ت

تغییر ریسک منفی در بازار نزولی  down1-tN *تغییر ریسک مثبت در بازار نزولی،  down1-tP*بازار صعودي، 
هاي هزینه Eوجه نقد صندوق،  Cها (اندازه صندوق)، لگاریتم طبیعی کل دارایی Sعنوان متغیرهاي مستقل و به

روند؛ عنوان متغیرهاي کنترل پژوهش به کار میسن صندوق به Gنسبت فعالیت سرمایه صندوق و  Tصندوق، 
غیر که متطوريباشند. بهبه ترتیب متغیرهاي ساختگی براي بازار صعودي و نزولی، می Downو  Upهمچنین 
 که بازار صعودي (نزولی) باشد.) مساوي یک است درصورتیUp )Downساختگی 
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 تعریف متغیرهاي پژوهش
ها به دست هاي روزانه صندوقین متغیر با استفاده از ارزش خالص داراییاها: بازده صندوق •

 t-1ها در روز را منهاي ارزش خالص دارایی tها در روز که ارزش خالص داراییطوريآید بهمی
 کنیم.تقسیم می t-1ها در روز کرده و حاصل را بر ارزش خالص دارایی

گذاري مشترك هاي سرمایهیسک صندوقتغییر رگذاري: تغییر ریسک صندوق سرمایه •
i  را در زمانt 1(صورت عنوان تغییر ریسک موردنظر بهبه-i,tδ−i,t(δ آوریم که به دست می

ي اول ماه و ریسک محقق شده در نیمه i,tδي دوم ماه عنوان نسبت ریسک موردنظر در نیمهبه
1-i,tδ 1آید؛ یعنی به دست می-i,tδ صورت روزانه تاندارد بازده صندوق بهعنوان انحراف اسرا به

شود، اما با استفاده صورت مشابه محاسبه میهم به i,tδگیریم و ي اول ماه در نظر میدر نیمه
، مثبت i,tδ−i,t(δ-1(آید که اگر حاصل عبارت ي دوم ماه به دست میاز بازده صندوق در نیمه

ي تغییر ریسک منفی دهندهنشاندهنده تغییر ریسک مثبت و اگر منفی باشد باشد نشان
 ي موردنظر است.گذاري مشترك در دورهصندوق سرمایه

در پژوهش  :هاي مدیران صندوقو رابطه آن باانگیزهبازار صعودي و بازار نزولی  •
ها استفاده هاي قدرت نسبی هرکدام از انگیزهعنوان نمایندههاي مختلف بازار بهحاضر، از حالت

 هاي نگرانیتر و انگیزههاي جبران سازي خسارت در بازار صعودي قويکه انگیزهطوريبهکنیم می
اهانه صورت مي زمانی روزانه، بازده کلی بازار بهتر است. با استفاده از بازهشغلی در بازار نزولی، قوي

نه بازار در دوره که تفاوت بازده ماهانه بازار در دوره فعلی و بازده ماهارا مشخص کرده و درصورتی
 گیریم.صورت صعودي (نزولی) در نظر میقبلی مثبت (منفی) باشد حالت بازار را به

 گذاريهاي صندوق سرمایهاین متغیر از طریق لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه صندوق:  •
 شود.محاسبه می

 شود.ندوق محاسبه میهاي صاین متغیر از تقسیم میزان وجه نقد بر ارزش کل دارایینسبت وجه نقد:  •
ي هاي مندرج در امید نامهها (بر اساس نرخاین متغیر با تقسیم، جمع هزینهنسبت هزینه صندوق:  •

ي هزینه تأسیس، هزینه برگزاري مجامع، کارمزد مدیر صندوق، کارمزد هر صندوق که دربردارنده
ست) افزار او هزینه آبونمان نرمالزحمه حسابرس، کارمزد تسویه متولی، کارمزد ضامن نقد شوندگی، حق

 شود.هاي تحت مدیریت صندوق براي هر دوره محاسبه میبر ارزش دارایی
این نسبت از طریق تقسیم متوسط جمع ارزش صدور و ابطال واحدهاي نسبت فعالیت سرمایه:  •

ذکر شود. لازم به گذاري براي هر دوره محاسبه میگذاري بر متوسط ارزش صندوق سرمایهسرمایه
است که تعداد و قیمت واحدهاي صادر شده و ابطال شده صندوق در روزهاي مختلف از گزارش ارزش 

 شود.ها بصورت روزانه استخراج میها و تعداد واحدهاي موجود در سایت هر یک از صندوقدارایی
هاي تشکیل و آغاز به فعالیت این متغیر مساوي با لگاریتم طبیعی تعداد ماهسن صندوق:  •

 گذاري موردنظر است.صندوق سرمایه
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 هاتحلیل داده
ها، نخست آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش، شامل میانگین، انحراف پیش از پرداختن به تحلیل داده

 گردد.) ارائه می1معیار، میانه، حداکثر و حداقل، در جدول (
 

 آمار توصیفی .1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 74/511 6/522 0/203 0/686- 2/929 0/006- 0/023 بازده صندوق
 310/211 15/688 0/017 0/000 0/412 0/000 0/004 تغییر ریسک مثبت
 405/107 16/664- 0/013 0/380- 0/000 0/000 0/003- تغییر ریسک منفی

تغییر ریسک مثبت در 
 564/294 22/298 0/015 0/000 0/412 0/000 0/002 بازار صعودي

تغییر ریسک منفی در 
 209/217 12/655- 0/008 0/164- 0/000 0/000 0/002- بازار صعودي

تغییر ریسک مثبت در 
 264/900 14/268 0/010 0/000 0/216 0/000 0/002 بازار نزولی

تغییر ریسک منفی در 
 906/923 26/839- 0/011 0/380- 0/000 0/000 0/002- بازار نزولی

 E +11 7/33 E +10 1/62 E +12 5/14 E +09 2/53 E +11 3/468 15/191 1/49 اندازه صندوق
نسبت وجه نقد 

 40/630 5/745 0/009 0/000 0/084 0/000 0/003 صندوق

 85/624 6/236 0/003 0/000 0/058 0/004 0/004 نسبت هزینه صندوق
 24/728 3/974 0/060 0/000 0/578 0/009 0/032 نسبت فعالیت سرمایه

 2/262 0/072 26/390 1 120 56 56 سن صندوق

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

ماه)، مربوط به تاریخ تشکیل  120لازم به ذکر است که بیشترین مقدار متغیر سن صندوق (
عضو هاي هاي تحت مدیریت) صندوق) است و اندازه (دارایی1387گذاري در ایران (هاي سرمایهصندوق

) E +11 1/49ونه میلیارد ریال (صد و چهلطور میانگین یکنمونه آماري در طول دوره مورد بررسی به
 گذارياست؛ همچنین بیشترین میزان دارایی تحت مدیریت (اندازه) صندوق مربوط به صندوق سرمایه

) و کمترین E +12 1/62صد و بیست میلیارد ریال (به میزان یک بیلیون و شش 1392بورسیران در آذرماه 
به  1391گذاري ارزش کاوان آینده در شهریورماه میزان دارایی تحت مدیریت مربوط به صندوق سرمایه

 ) است.E +09 5/14صد و چهل میلیون ریال (میزان پنج میلیارد و یک
 

 هم خطی بین متغیرهاي مستقل پژوهشبررسی 
دو بین متغیرها) را خطی دوگانه (هم خطی دوبهتوان هم با استفاده از ضرایب همبستگی صرفاً می
 یک متغیر مستقل ترکیبهاي چندگانه (حالتی که در آن، بررسی کرد و این ابزار براي تشخیص هم خطی

خطی از مقادیر سایر متغیرها باشد) چندان کارساز نیست. بدین منظور از معیار عامل تورم واریانس 
 شده است.) ارائه2ل تورم واریانس در جدول (شده است. نتایج آزمون عاماستفاده
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 نتایج آزمون هم خطی بین متغیرهاي مستقل و کنترل .2جدول 

 متغیر

 هاي بازندهصندوق هاي برندهصندوق حالت کلی

Centered VIF Centered VIF Centered VIF 

 )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل (

 تغییر ریسک مثبت
 1/497   1/778   1/206  

 تغییر ریسک منفی
 1/373   1/488   1/435  

  تغییر ریسک مثبت در بازار صعودي
 1/325   1/586   1/059 

  تغییر ریسک منفی در بازار صعودي
 1/276   1/382   1/229 

  تغییر ریسک مثبت در بازار نزولی
 1/213   1/293   1/208 

  بازار نزولیتغییر ریسک منفی در 
 1/170   1/166   1/325 

 بازده دوره قبل صندوق
 1/438  1/449  1/831  1/839  1/174  1/263 

 اندازه دوره قبل صندوق
 1/236  1/240  1/208  1/213  1/285  1/291 

 نسبت وجه نقد دوره قبل صندوق
 1/058  1/058  1/060  1/061  1/065  1/065 

 صندوق نسبت هزینه دوره قبل
 1/128  1/128  1/134  1/133  1/148  1/156 

 نسبت فعالیت سرمایه دوره قبل
 2/066  2/166  2/875  2/973  1/541  1/618 

 سن دوره قبل صندوق
 1/110  1/110  1/090  1/092  1/136  1/138 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

هاي براي تمام متغیرها در حالت centered VIF) ازآنجاکه مقادیر 2شده در جدول (طبق نتایج ارائه
 است بین متغیرها هم خطی شدیدي وجود ندارد. 5مختلف بررسی، کمتر از 

 
 نتایج پژوهش

هاي پژوهش و همچنین نتایج حاصل از برآورد هاي موردنیاز براي برآورد مدلدر این قسمت آزمون
 شده است.ارائه

 
 آزمون ایستایی (مانایی)

ایستایی در اقتصادسنجی براي پرهیز از داشتن یک رگرسیون با روابط کاذب موردنیاز است و آزمون 
یست؛ پذیر نها امکانها در رابطه رگرسیون و اتکا به نتایج آنها ایستا نباشند امکان استفاده از آناگر داده

و، آزمون ایم، پسران و شین و هاي لوین، لین و چمنظور بررسی مانایی متغیرها در این مطالعه از آزمونبه
 ) ارائه شده است.3و در جدول ( آزمون فیشر استفاده
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 هاي ایستایینتایج آزمون .3جدول 

 Levin, Lin & Chut Im, Pesaran متغیر
and Shin W-stat 

ADF - Fisher 
Chi-square 

PP - Fisher 
Chi-square 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره
  بازده صندوق

  تغییر ریسک مثبت
  تغییر ریسک منفی

تغییر ریسک مثبت 
 در بازار صعودي

 

تغییر ریسک منفی در 
 بازار صعودي

 

تغییر ریسک مثبت 
 در بازار نزولی

 

تغییر ریسک منفی در 
 نزولیبازار 

 

  اندازه صندوق
  وجه نقد صندوق
  هزینه صندوق

  نسبت فعالیت سرمایه
  سن صندوق

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

دهد که تمامی میها نشان شده و احتمال آنهاي محاسبه)، بررسی مقادیر آماره3طبق نتایج جدول (
متغیرها در سطح مانا هستند. درنتیجه میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 

 ود.شهاي مختلف ثابت بوده و استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیسال
 

 تعیین نوع برآورد

براي انتخاب الگوي برتر از بین الگوهاي مقید و اثرات ثابت مکانی در پژوهش حاضر از آزمون لیمر 
دار باشد فرضیه صفر مبنی بر برابري اثرات فردي رد شده و شده است؛ اگر آماره آزمون لیمر معنیاستفاده

 گیرد. در مرحله بعد با استفاده از آزمونالگوي مناسب براي برآورد مدل موردبررسی در طبقه پانل قرار می
 داري آماره آزمونکه با معنیطوريشود بههاسمن الگوي اثرات ثابت با الگوي اثرات تصادفی مقایسه می

جه الگوي شود؛ درنتیهاسمن فرضیه صفر مبنی بر برتري الگوي اثرات تصادفی بر الگوي اثرات ثابت رد می
 اثرات ثابت الگوي مناسب براي برآورد مدل موردبررسی خواهد بود.

ین اگر الگوي مناسب براي برآورد، الگوي اثرات تصادفی باشد لازم است از آزمون بروش پاگان همچن
جهت انتخاب الگوي برتر از بین الگوهاي اثرات تصادفی و الگوي مقید استفاده شود؛ فرضیه صفر این آزمون 

ل از دامه نتایج حاصمناسب بودن الگوي مقید و فرضیه مقابل مناسب بودن الگوي اثرات تصادفی است. در ا
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آزمون لیمر، هاسمن و بروش پاگان (در صورت لزوم) و الگوي مناسب براي برآورد مدل پژوهش در جدول 
 شده است.) ارائه4(

 
 هاي رگرسیوننتایج تعیین مدل مناسب براي تخمین مدل .4جدول 

شرایط 
 بررسی

 مدل
 آزمون بروش پاگان هاسمن آزمون لیمر Fآزمون 

 مدل مناسب
 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

صورت به
 کلی

 اثرات ثابت -- --  )1مدل (

 اثرات ثابت -- --  )2مدل (

هاصندوق
 ي برنده

 الگوي مقید  917/1 166/0 )1مدل (

 الگوي مقید  474/2 116/0 )2مدل (

هاصندوق
 ي بازنده

 اثرات ثابت -- --  )1مدل (

 اثرات ثابت -- --  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 بررسی نرمال بودن جملات اخلال
شده است. نتایج جملات اخلال استفاده در این پژوهش، از آزمون جارك برا براي بررسی نرمال بودن

 شده است.) ارائه5این آزمون در جدول (
 

 بررسی نرمال بودن جملات اخلال .5جدول 
 نتیجه آزمون احتمال آماره مدل شرایط بررسی

 صورت کلیبه
 رد فرض صفر  )1مدل (
 رد فرض صفر  )2مدل (

 هاي برندهصندوق
 رد فرض صفر  )1(مدل 

 رد فرض صفر  )2مدل (

 هاي بازندهصندوق
 رد فرض صفر  )1مدل (
 رد فرض صفر  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

فرض صفر  است، 05/0داري کمتر از )، چون سطح معنی5شده در جدول (بر اساس نتایج آزمون ارائه
 شود.رد می %95آزمون مبنی بر نرمال بودن توزیع جملات اخلال در سطح اطمینان 

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

که شده است. درصورتیهاي بروش پاگان و وایت استفادهها از آزمونمنظور بررسی همسانی واریانسبه
شود باشد فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس رد می 05/0ها کمتر از آماره احتمال مربوط به این آزمون
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ج حاصل از بررسی همسانی ) نتای6شود. جدول (و فرضیه مقابل مبنی بر ناهمسانی واریانس پذیرفته می
 دهد.هاي بروش پاگان و وایت را نشان میواریانس با استفاده از آزمون

 
 هاي همسانی واریانسنتایج آزمون. 6جدول 

 مدل شرایط بررسی
 آزمون وایت آزمون بروش پاگان

 احتمال آماره احتمال آماره

 صورت کلیبه
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي برندهصندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي بازندهصندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

هاي پژوهش هاي بروش پاگان و وایت، مدلآماره آزمون داري)، با توجه به معنی6طبق نتایج جدول (
باشند که جهت رفع آن از روش وزن دهی به در تمامی حالات موردبررسی داراي مشکل ناهمسانی می

 شود.می ماتریس کوواریانس استفاده
 

 آزمون خودهمبستگی پیاپی
دهد؛ بنابراین مدنظر قرار میدوربین واتسون آزمونی است که صرفاً همبستگی مرتبه اول خطاها را 

اگر شرایط لازم جهت اعتبار آزمون دوربین واتسون برقرار نباشد این آزمون نتایج صحیحی ارائه نخواهد داد، 
شده لذا در این پژوهش آزمون ضرایب لاگرانژ براي بررسی خودهمبستگی پیاپی مرتبه اول تا مرتبه دوم انجام

 شده است.ه) ارائ7است و نتایج آن در جدول (
 

 هانتایج آزمون خودهمبستگی پیاپی مرتبه دوم بین باقیمانده. 7جدول 

 مدل شرایط بررسی
 آزمون برووش گودفري

 احتمال آماره

 صورت کلیبه
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي برندهصندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 بازندههاي صندوق
  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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آزمون مدل دوم در شرایط بررسی کلی و  داري آماره)، با توجه به عدم معنی7طبق نتایج جدول (
هاي بازنده، فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی هاي اول و دوم در شرایط بررسی صندوقمدل

هاي مدل اول در دهد که باقیماندهآزمون نشان می دیگر نتایج آمارهعبارتشود؛ بهاخلال رد نمیبین اجزاي 
هاي برنده مشکل خودهمبستگی پیاپی هاي اول و دوم در شرایط بررسی صندوقشرایط بررسی کلی و مدل

روش حداقل مربعات توان از هاي پژوهش حاضر میمرتبه دوم دارند، براي رفع خودهمبستگی پیاپی در مدل
باشند ها میها داراي ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی بین باقیماندهیافته استفاده کرد زیرا این مدلتعمیم

 ).1394یافته این مشکل رفع خواهد شد (افلاطونی، و درروش حداقل مربعات تعمیم
 

 هابررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده
منظور لیت اتکاي نتایج برآورد مدل تأثیر منفی دارد. در این پژوهش بهوجود وابستگی مقطعی روي قاب

ه است و شدپاگان، پسران و فریدمن استفاده -هاي بروشها از آزمونبررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده
 شده است.) ارائه8نتایج در جدول (

 
 هانتایج بررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده .8جدول 

شرایط 
 بررسی

 مدل
 فریدمن پسران بروش پاگان

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

 صورت کلیبه
  )1مدل (

  )2مدل (

هاي صندوق
 برنده

  )1مدل (

  )2مدل (

هاي صندوق
 بازنده

  )1مدل (

  )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 ها است.باقیمانده)، نتایج بیانگر عدم وجود وابستگی مقطعی بین 8طبق جدول (
 

 هاي پژوهش در شرایط مختلف بررسیبرآورد مدل
رازش ها، نتایج بپس از بررسی برقراري فروض رگرسیون و انجام تعدیلات لازم با توجه به نتایج آزمون

 شده است.) ارائه9شده در جدول (هاي پژوهش در شرایط مختلف بررسی بیانمدل
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 هش در شرایط مختلف بررسیهاي پژونتایج برازش مدل. 9جدول 

 متغیر
 هاي بازندهصندوق هاي برندهصندوق صورت کلیبه

 )tضریب (آماره  )tضریب (آماره  )tضریب (آماره 
 )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل ( )2مدل ( )1مدل (

 عرض از مبدأ
 

***)(


***)(


)(


)(


***)(


***)(

 تغییر ریسک مثبت
 

)-(



*)(




)-(


 تغییر ریسک منفی
 

***)(



***)(




)(


تغییر ریسک مثبت 
 در بازار صعودي

 


)-(



*)(




***)(

ی منف تغییر ریسک
 در بازار صعودي

 


**)(



***)(




***)-(

تغییر ریسک مثبت 
 در بازار نزولی

 


***)-(



***)-(




*)-(

تغییر ریسک منفی 
 در بازار نزولی

 


***)(



**)(




**)(

دوره قبل بازده 
 صندوق

 
***)(


***)(


***)(


***)(


***)(


***)(

اندازه دوره قبل 
 صندوق

 
***)-(


***)-(


*)-(


**)-(


***)-(


***)-(

نقد  نسبت وجه
 دوره قبل صندوق

 
**)(


*)(


**)(


**)(


)(


)-(

نسبت هزینه دوره 
 قبل صندوق

 
***)(


***)(


***)(


***)(


**)(


*)(

فعالیت نسبت 
 سرمایه دوره قبل

 
***)(


***)(


***)(


***)(


**)-(


***)-(

سن دوره قبل 
 صندوق

 
***)(


***)(


**)(


**)(


***)(


***)(

 Fآماره 
 (احتمال)

 
)(

 
)(

 
)( 

 
)( 

 
)( 

 
)( 

   ضریب تعیین
 894 894 744 744 1638 1638 مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

استیو دنت با همان  t، از مقدار معادل آن در جدول tکه قدر مطلق مقدار آماره داوري: درصورتی نحوه
شده است) درصد که به ترتیب با ***، ** و * مشخص 10و  5، 1سطح اطمینان (در این پژوهش معادل 

 شود.داري متغیر موردنظر تایید میبیشتر باشد، معنی
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شده است، ارائه) 9) در شرایط مختلف بررسی که در جدول (2) و (1هاي (طبق نتایج برازش مدل
درصد بازده دوره آتی خواهد شد  654/0 هاي برنده باعث کاهشافزایش یک درصد سطح ریسک صندوق

گذاري باشد و از طرفی کاهش سطح تواند نتیجه ضعف سازمانی یا مهارت کم مدیران در سرمایهکه می
ها بازده دوره آتی صندوقهاي برنده موجب افزایش ها و صندوقي صندوقریسک در شرایط بررسی، کلیه

درصد  836/0 هاکه با کاهش یک درصد در سطح ریسک صندوق بازده آتی صندوقطوريخواهد شد به
هاي برنده درصد افزایش در شرایط بررسی صندوق 973/1 ها وافزایش در شرایط بررسی کلیه صندوق

راي گذاري است. در ادامه بدر سرمایه خواهد داشت که طبق مبانی نظري بیانگر توانایی برتر مدیران صندوق
ها، تأثیر تغییر سطح ریسک بر بازده هاي تغییر سطح ریسک صندوقمشخص کردن هرچه بهتر انگیزه

 کنیم.هاي مختلف بازار مقایسه میهاي بازنده و برنده را در حالتها را در میان صندوقصندوق
تر است، افزایش یک درصد در سطح سارت قويهاي جبران خدر بازارهاي صعودي، زمانی که انگیزه

هاي بازنده درصد بازده آتی خواهد شد درنتیجه صندوق 537/4 هاي بازنده باعث افزایشریسک صندوق
برنده  هايي قوي دارند تا ریسک پرتفوي خودشان را افزایش دهند تا بتوانند بازده خود را به صندوقانگیزه

درصد بازده  612/1 در سطح ریسک در بازارهاي صعودي باعث افزایشبرسانند؛ همچنین کاهش یک درصد 
 309/1 هاي برنده و کاهشدرصد بازده آتی در شرایط بررسی صندوق 103/2آتی در شرایط بررسی کلی، 

ي مهارت هاي بازنده خواهد شد که این نتایج بیانگر غالب بودن انگیزهدرصد بازده آتی در صندوق
 هاي برنده است.دیران در شرایط کلی و صندوقگذاري برتر مسرمایه

هاي شغلی غالب هستند، افزایش سطح در مقابل، طبق نتایج در بازارهاي نزولی زمانی که نگرانی
دار است که طبق مبانی ریسک صندوق در تمامی شرایط موردبررسی داراي ضریب تأثیر منفی و معنی

یان توان بگذاري است؛ درنتیجه نمیمدیران در سرمایه نظري نمایانگر ضعف سازمانی و ضعف مهارت برتر
باشند اما با توجه به گذاري میهاي برتر سرمایههاي برنده داراي مدیران با مهارتنمود که تمامی صندوق

توان بیان نمود که تأثیر منفی بر بازده آتی ضرایب حاصل از برازش مدل در شرایط مختلف بررسی می
هاي بازنده است درنتیجه هاي برنده بیشتر از صندوقنی و مدیران در صندوقحاصل از ضعف سازما

هاي برنده نسبت به ضعف سازمانی و مهارت ضعیف مدیران حساسیت بیشتري داشته و پیامدهاي صندوق
 ها است) بیشتر است.منفی آن (که همان کاهش بازده آتی صندوق

لی در تمامی شرایط موردبررسی پژوهش داراي همچنین، کاهش سطح ریسک صندوق در بازارهاي نزو
، 021/2 که با کاهش یک درصد سطح ریسک صندوق بازده آتی به ترتیبطوريضریب تأثیرمثبت است به

هاي بازنده خواهد هاي برنده و صندوقدرصد افزایش در شرایط بررسی کلی، صندوق 704/0و  147/1
ا ها تمایل دارند تهاي شغلی غالب هستند، صندوقه نگرانیداشت درنتیجه در طول بازار کم رونق، زمانی ک

ها کاهش پیدا ي خودشان را کاهش دهند و از ین رو احتمال از دست رفتن شغل براي آنریسک مجموعه
) 2017) و پاپسکو و ژا (2009هاي کمپ، رونیزي و دایل (هاي این پژوهش مطابق با پژوهشکند. یافته

هاي بازنده در شرایط بازارهاي صعودي ریسک پرتفوي ها نیز صندوقهش آناست زیرا طبق نتایج پژو
ي امنیت شغلی، کاهش خودشان را براي بهبود عملکرد افزایش و در بازارهاي نزولی براي ایجاد حاشیه
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گذاري مدیران هاي سازمانی یا ضعف مهارت سرمایههاي بازنده احتمالاً از ضعفدهند؛ همچنین صندوقمی
گذاري بالاي مدیران در طول ي مهارت سرمایهدهندههاي برنده نیز نشانبرند و بررسی صندوقیرنج م

 بازارهاي صعودي است.
 

 گیريبحث و نتیجه
دهند و این هاي مختلف تغییر میهاي مشترك، سطح ریسک خودشان را در دورهمدیران صندوق
ت که رد داشته باشد که این تأثیر مبتنی بر این استواند تأثیر مختلفی بر روي عملکرفتار تغییر ریسک می

ها آن هاي مختلف است یا توانایی برترآیا این تغییرات مبتنی بر پاسخ مدیران صندوق در رویارویی باانگیزه
 گذاري؟در سرمایه

براي دستیابی به این مهم در پژوهش حاضر از رفتار تغییر ریسک در شرایط مختلف بازار استفاده 
هاي برنده باعث کاهش بازده دوره آتی ایم و طبق نتایج در حالت کلی، افزایش سطح ریسک صندوقنموده

گذاري باشد و از طرفی تواند نتیجه ضعف سازمانی یا ضعف مهارت مدیران در سرمایهخواهد شد که می
ده دوره هاي برنده موجب افزایش بازها و صندوقي صندوقکاهش سطح ریسک در شرایط بررسی، کلیه

است.  گذاريها خواهد شد که طبق مبانی نظري بیانگر توانایی برتر مدیران صندوق در سرمایهآتی صندوق
ها، از تأثیر تغییر سطح هاي تغییر سطح ریسک صندوقدر ادامه براي مشخص کردن هرچه بهتر انگیزه

 مختلف بازار استفاده شد. هايهاي بازنده و برنده، در حالتها میان صندوقریسک بر بازده صندوق
ت، تر اسهاي جبران خسارت قويدهد که در بازارهاي صعودي، زمانی که انگیزهنتایج بررسی نشان می

ي قوي دارند تا ریسک پرتفوي خودشان را افزایش دهند تا بتوانند عملکرد خود هاي بازنده انگیزهصندوق
تر مدیران گذاري بري مهارت سرمایهانگر غالب بودن انگیزههاي برنده برسانند؛ همچنین نتایج بیرا به صندوق

غلی هاي شهاي برنده است و در مقابل، در بازارهاي نزولی زمانی که انگیزه نگرانیدر شرایط کلی و صندوق
گذاري در تمامی شرایط غالب است، نتایج نمایانگر ضعف سازمانی و ضعف مهارت مدیران در سرمایه

هاي برنده در بازارهاي صعودي و نزولی توان بیان نمود که تمامی صندوقنتیجه نمیموردبررسی است؛ در
 هاي برترآمده تواناییدستباشند زیرا طبق نتایج بهگذاري میهاي برتر سرمایهداراي مدیران با مهارت

هنده دتایج نشانهاي برنده در بازارهاي صعودي مورد تایید قرار گرفت و در بازارهاي نزولی نمدیران صندوق
ان توگذاري است و با توجه به ضرایب حاصل از برازش میضعف سازمانی یا ضعف مهارت مدیران در سرمایه

هاي برنده نسبت به ضعف سازمانی و مهارت ضعیف مدیران حساسیت بیشتري داشته و بیان نمود صندوق
ها تمایل است؛ همچنین، صندوق ها است، بیشترکه همان کاهش بازده آتی صندوقپیامدهاي منفی آن

ها ي خودشان را کاهش دهند و از ین رو احتمال از دست رفتن شغل براي آندارند تا ریسک مجموعه
ي سازمانی، کند زیرا با توجه به نظریهي سازمانی را تایید مینظریهپژوهش کاهش پیدا کند و از طرفی نتایج 

رتر هاي بیرانی بامهارت داشته باشند که بتوانند از این مهارتکه مدهاي برنده و بازنده درصورتیصندوق
 دهند.استفاده کنند، سطح ریسک خودشان را تغییر می
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تواند اطلاعات مفیدي در خصوص شناخت انگیزه شده نتایج این پژوهش میبا توجه به مطالب بیان
ري مشترك در سهام در اختیار مدیران، گذاهاي سرمایهمدیران براي تغییر ریسک و تأثیر آن بر بازده صندوق

ها بر هاي غالب در بازارهاي مختلف و تأثیر آنگذاران و پژوهشگران قرار دهد، مدیران را باانگیزهسرمایه
تواند باعث شناخت بیشتر مدیران و کنترل اثرات منفی برخی از ي خود مینوبهبازدهی آشنا کرده و این به

شود به نتایج این پژوهش توجه خاصی داشته باشند و به یران پیشنهاد میاقدامات شود درنتیجه به مد
ی هایهاي برتر (صندوقگذاري در صندوقشود در بازارهاي نزولی از سرمایهگذاران نیز پیشنهاد میسرمایه

دهنده اند) اجتناب کنند زیرا نتایج نشانها داشتهکه در دوره قبل بازدهی بیشتر از بازدهی میانگین صندوق
هاي برتر در طی بازارهاي نزولی است؛ گذاري مدیران صندوقضعف سازمانی یا ضعف مهارت در سرمایه

رتر نیز هاي بتر بین صندوقشود براي تحقیقات آتی با بررسی دقیقهمچنین به پژوهشگران پیشنهاد می
توانند رسی قرار دهند و همچنین میهاي برتر را موردبرتمایز قائل شوند و انگیزه فرا اعتمادي مدیران صندوق

حاضر دخیل کرده تا به پژوهش اي بازار سرمایه و سابقه مدیران را نیز در مدرك تحصیلی، مدارك حرفه
 تري از مسئله دست یابند.شناخت دقیق

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.مقاله مشارکت داشته سازيمشارکت 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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 مقدمه
گذاران موفقیت براي معامله گران و سرمایهترین عوامل قیمت در بازارهاي مالی یکی از مهم بینیپیش

تواند در موارد زیر به فعالین بازارهاي مالی کمک کند (جیانک قیمت می بینیپیش. افزایش دقت در باشدمی
 ):2019و همکاران، 

 گريهاي معاملهافزایش کارایی استراتژي -1
 به دنبال پوشش ریسک خود باشند. بینیپیشتوانند بر اساس نتایج گذاران میسرمایه -2
خود بازدهی خود را افزایش و ریسک را  بینیپیشتوانند از نتایج بازان و آربیتراژگران میسفته -3

 کاهش دهند.
 اظهار نظر نمایند. طورکلی،بهي مهم در مورد بازار هاي مالی هاشاخص بینیپیشند با توانمی -4

اي اي دارد. در بین بازارهزارهاي مالی، اهمیت و ضرورت ویژهقیمت براي فعالین با بینیپیش بنابراین،
 2021 تا 2019و  2017 تا 2015هاي در سال هاآنکننده با توجه به رشد خیره 1مالی، بازار رمز ارزها
 به عنوان بزرگترین رمز ارز، یک پول کوینبیتگذاران و فعالین را به خود جلب کند. توانسته نظر سرمایه

 3و رمزنگاري 2ارائه شد. این رمز ارز از فناوري بلاکچین 2008دیجیتالی است که توسط ناکاموتو در سال 
). 2008استفاده کرده است تا افراد بتوانند همتا به همتا به صورت امن تراکنش مالی انجام دهند (ناکاماتو، 

(نصف شدن جایزه شبکه  4به اثر هاوینگ توانمی، 2021تا  2019هاي در سال کوینبیتاز دلایل مهم رشد 
ها هاي انبساطی فدرال رزرو و همچنین حمایت شرکت، پاندامی کرونا و سیاست2020) در سال کوینبیت

 ربه عنوان بزرگترین رمز ارز در این بازا کوینبیتقیمت  بینیپیشي بزرگ در دنیا اشاره کرد. هاآنو سازم
ست. در بالا کوینبیتکه همبستگی سایر رمز ارزها (آلتکوین) با  د به شکل نماینده عمل کند چراتوانمی

تورمی، را  المللی با هدف سپرتواند براي فعالین در بازارهاي مالی بینمی کوینبیتقیمت  بینیپیشنتیجه 
 توان اهمیت و ضرورت این پژوهش دانست.می

به عنوان نماینده بازار رمز ارزها با استفاده از  کوینبیتقیمت  بینیپیشل به دنبا ،در این پژوهش
) در 2021(  5ارائه سیستم معاملاتی مبتنی بر آن هستیم. گوپتا و نیین ،ي یادگیري ماشین و سپسهامدل

در  ARIMAو  6ي سري زمانی به طور خاص مدل میانگین متحرك وزنیهامدلپژوهشی نشان دادند که 
ي یادگیري ماشین یا یادگیري ماشین عمیق عملکرد بهتري هامدلنسبت به  کوینبیتقیمت  بینیپیش

درصد دقت را ارئه کنند. البته  86توانستند در بهترین حالت  ،در پیش قیمت یک روز دارند. همچنین
ي هامدلی هاي خطي یادگیري ماشین، با توجه به غلبه بر محدودیتهامدلهایی نشان دادند پژوهش

به جاي  ،). این پژوهش1397نژاد و مینایی، را افزایش دهند (فقیهی بینیپیشاند دقت کلاسیک توانسته

                                                                                                                                           
1. Cryptocurrencies 
2. Blockchain 
3. Cryptography  
4. Halving 
5. Gupta and Nain 
6. Weighted Moving Average  
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ر تایم د کوینبیتیک داده بعد به دنبال پیش کف و سقف بعدي براي  بینیپیشرویکرد سري زمانی و 
ن ي یادگیري ماشیهامدلدقت  توانبندي سقف یا کف می. با رویکرد گسسته و دستهاستساعته  1فریم 
 ارتقا داد.  بینیپیشرا در 

ري هاي یادگیکوین با استفاده از مدلهاي بیتها و کفبینی سقفبنابراین، هدف این پژوهش پیش
باشد. مدل پیشنهادي در این پژوهش سه مرحله اصلی دارد. در مرحله اول، ماشین نظارت شده می

و شبکه  2مدت، حافظه طولانی کوتاه1هاي جنگل تصادفیاستفاده از مدل کوین باهاي قیمت بیتکفوسقف
هاي شوند. در مرحله دوم، نتیجه حاصله به عنوان ورودي به مدلبینی میپیش 3عصبی بازگشتی

4XGBoost  5وLightGBM 7راي گیري 6شود و نتایج این دو مدل با استفاده از یادگیري جمعیارائه می 
ز باشد. در گام آخر، بر اساس هر یک ابینی نهایی قابل مقایسه با داده واقعی میترکیب شده و نتیجه پیش

هاي و یادگیري جمعی پیشنهادي یک سیستم معاملاتی براي بازه زمانی داده RNN ،LSTM ،RFهاي مدل
ه بررسی و با یکدیگر مقایس شوند. عملکرد این سیستم هاي معاملاتی به طور مجزاتست اجرا و ارزیابی می

 شوند. این مراحل به صورت دقیق در بخش هاي بعدي پژوهش توضیح داده شده است.می
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
هاي مالی، یکی از موضوعات مهم براي فعالین، سرمایه گذاران، معامله گران قیمت دارایی بینیپیش

وان تقیمت در بازارهاي مالی را می بینیپیشهاي روش طورکلی،بهلی است. و آربیتراژگران در بازارهاي ما
ي کلاسیک فرض بر این است مقادیر هاروشکرد. در  بنديتقسیمبه دو دسته اصلی کلاسیک و هوشمند 

تواند عوامل موثر بر قیمت یا خود قیمت با وقفه زمانی باشد دهنده که میآینده با متغیرهاي توضیح
دهنده و وابسته مشخص و با توضیح متغیرهايي نیاز است رابطه میان هامدلشوند. در این می یبینپیش

تطبیق داده تا نتایج مطلوب دست پیدا کند. در مقابل  هامدلرا با فروض  هادادهها استفاده از پیش آزمون
رابطه از قبل مشخص  ،کنند. در این رویکردي هوشمند هستند که از یادگیري ماشین استفاده میهاروش

 نیست و این الگوریتم ها به دنبال کشف یک رابطه ریاضی هستند.  
 يوریزي آشکار رها توانایی یادگیري بدون برنامهیادگیري ماشین حوزه مطالعاتی است که به رایانه

، 8یادگیري نظارت شده ؛یادگیري ماشین به سه دسته اصلی ،). در حال حاضر1959دهد (ساموئل، می
به دنبال ارتباط بین مقادیر  ،شود. یادگیري ماشین نظارت شدهمی بنديتقسیم 10و تقویتی 9نظارت نشده

                                                                                                                                           
1. Random Forest (RF) 
2.  Long-Short Term Memory (LSTM) 
3. Recurrent Neural Network (RNN) 
4. Extreme Gradient Boosting (XGBoost) 
5. Light Gradient Boosting Machine (LightGBM) 
6. Ensemble learning 
7. Voting ensemble classifier 
8. Supervised Learning 
9. Unsupervised learning 
10. Reinforcement learning 
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شود. ه میاستفاد بینیپیشبیشتر در مسائل  هامدلاز این  ،. در نتیجهاستویژگی با متغیر هدف  متغیرهاي
 باشد. با توجه با اینکه پژوهشمی مطرح بندي و رگرسیونطبقه ؛شدهدو نوع اصلی یادگیري ماشین نظارت

استفاده  يبندهاي یادگیري ماشین طبقهز الگوریتماست، ابازار با رویکرد گسسته  بینیپیشحاضر به دنبال 
(در مسیر سقف)  1(در مسیر کف بازار) و  0گفت با توجه به اینکه در این پژوهش هدف  توانمیشده است. 

 بینیپیش LSTMو  RF ،RNNي هامدلکه با استفاده از وجود دارد دو دویی  هدفیک بردار  است،بازار 
 در قسمت روش پژوهش به طور کامل توضیح داده شده است.  بینی،پیش. در مورد نحوه شودمی

دهد، استفاده از الگوریتم هاي یادگیري ماشین توانسته به صورت مرور پیشینه پژوهش نشان می
 2، متور2019و همکاران  1قیمت در بازارهاي مالی کمک کند (تان ینیبپیشبندي و معنی داري به دسته

بازارهاي مالی توانسته توجه بسیاري  بینیپیشي یادگیري ماشین در هامدل). در حالی که 2019و همکاران 
ي متنوع یادگیري جمعی توانسته اند دقت هامدلاز فعالین را به خود جذب کند، در مطالعات اخیر، 

یی که در هاپژوهش) 1397فقیهی نژاد و مینایی (  ).2020و همکاران،   3افزایش دهند (نتی بینیپیش
را به سه گروه  اندشدههاي هوشمند) انجام قیمت با استفاده از یادگیري ماشین (مدل بینیپیشحوزه 

 بینیپیشراي هایی هستند که تنها از یک مدل یا الگوریتم استفاده بپژوهش ،گروه اول ؛تقسیم کرده اند
ي هادلماستفاده از  ،کنند. گروه سوماز چند مدل به صورت ترکیبی استفاده می ،کنند. گروه دوماستفاده می

ي هامدلیی که  از هاپژوهشنمایند. در ادامه استفاده می هامدل هاخروجییادگیري جمعی براي تجمیع 
 شوند.قیمت استفاده کردند، مرور می بینیپیشیادگیري جمعی براي 

قیمت سهام  بینیپیشبراي  LightGBMو  XGBoostي هامدل)، از 2021و همکاران ( 4یانگ
ي به صورت مجزا در هامدلعملکرد بهتر مدل ترکیبی از هر یک از  ،استفاده کردند. نتیجه این پژوهش

 قیمت سهام را نشان داد.  بینیپیش
حرکت قیمت سهام  بینیپیش)، در پژوهشی یک مدل نوین یادگیري عمیق را براي 2022( 5لی و پن

پیشنهاد دادند. این مدل از مدل یادگیري جمعی براي ترکیب دو شبکه عصبی بازگشتی استفاده کرده است. 
 %57,7کاهش  دهندهنشان پژوهشاستفاده شده است. نتیجه این  S&P 500در این پژوهش از داده شاخص 
 %44,78به اندازه  F1و  %50، پوشش به اندازه %40صحت به میزان  هاشاخصمیانگین مجذور خطا و افزایش 

 شده است.
روند بازار رمز ارزها را  LightGBMو  GBDT)، در پژوهشی با استفاده از 2020و همکاران ( 6سان

اقتصادي کلیدي استفاده شده است. ي هاشاخصنوع رمز ارز با  42از  بینیپیشکردند. براي این  بینیپیش
 .باشدمی هامدلنسبت به سایر  LightGBMعملکرد پایدار و بهتر  دهندهنشان پژوهشنتیجه 

                                                                                                                                           
1. Tan 
2. Mathur 
3. Nti 
4. Yang 
5. Li and Pan 
6. Sun 
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 ياستراتژ کیتوسعه  يرا برا ینیماش يریادگیبر  یمبتن ستمیس ک)، ی2020( 1و نوس بورگس
 ک،یلجست ونیرگرس يهاها از مدلکردند. آن شنهادیپرمز ارزها  يدر بازارها معامله تیبا قابل يگذارهیسرما
RFتحلیل  يهاشاخص مکبا ک ینیبشیپ يبرا انیدرخت گراد تیو تقو بانیکننده بردار پشت يبند، دسته

 يریگاستفاده کردند. آنها نشان دادند که صرف نظر از روش نمونه یژگیو يرهایبه عنوان متغ تکنیکال
 تی) در اکثرB&Hو نگه داشتن ( دیخر يبهتر از استراتژ يریادگی يها تمیمجدد مورد استفاده، همه الگور

 قرار گرفتند. شیبازار مورد آزما 100به اتفاق  بیقر
ترین همسایه براي و نزدیک LSTM ،GRNN)، از سه مدل متفاوت 2019(  2لامیري و بیکیروس
دریافتند  هاآن )2021همکاران ( و وناستفاده کردند. مطابق با نتیجه ی کوینبیتبررسی رفتاز غیر خطی 

 د الگو ها را بهتر تشخیص دهد.توانمیدارد و  هاروشخطاي کمتري نسبت به سایر  LSTMکه 
 انتخاب تعادل، عدم یادگیري تصادفی، هايجنگل از استفاده با را مدلی ،)2018( 3همکاران و ژانگ

 این .کردند پیشنهاد آن) کاهش یا( رشد نرخ فاصله و سهام قیمت حرکت بینیپیش براي برش و ویژگی
 کلاس 4 در را بینیپیش اهداف ورودي، عنوان به تحلیل تکنیکال شاخص 70 از بیش از استفاده با مدل
 بازار در سهم 400 از بیش از استفاده با مدل این .ناشناخته و مسطح پایین، بالا،: کرد بنديطبقه توانمی

 مدل پیشنهادي این پژوهش از معامله هر در بازده و دقت نظر از که دادند نشان نتایج شد. ارزیابی شنژن
 .کندمی عمل بهتر 5هاهمسایه تریننزدیک-کی و 4بردار پشتیبان شبکه عصبی مصنوعی، ماشین

ي هامدلآن از  بینیپیشو  کوینبیت)، با هدف کشف ماهیت قیمت 2020و همکاران ( 6آگروال
) استفاده شده است. CEEMDکردند. در این پژوهش از مدل یادگیري جمعی (یادگیري ماشین استفاده 

کوتاه،  ؛مورد استفاده قرار گرفته است تا به سه قسمت 2018الی  2012از سال  کوینبیتقیمت روزانه 
د توانیممیان و بلندمدت تقسیم شوند. این پژوهش از مدل ماشین بردار پشتیبان استفاده کرده است که 

 نماید. بینیپیشرا  کوینبیت مدتکوتاهگام  5براي 
هاي متفاوت انتخاب )، در پژوهشی در گام اول مهندسی ویژگی و الگوریتم2019و همکاران ( 7دنیز

صبی ي شبکه عهامدلاجرا نمودند. سپس از  بینیپیش کوینبیتقیمت  بینیپیشمتغیر ویژگی براي 
بندي ادگیري جمعی مبتنی بر شبکه عصبی بازگشتی و خوشهي یهامدلمصنوعی، ماشین بردار پشتیبان و 

زایش اف پژوهشاستفاده کردند. نتیجه حاصل از این  کوینبیتقیمت  بینیپیشتایی براي  Kمیانگین 
 ي قبلی است.هاپژوهشنتایج  بینیپیشدرصد دقت 10

                                                                                                                                           
1. Borges and Neves 
2. Lahmiri and Bekiros 
3. Zhang et al 
4. Support vector machines - SVMs 
5. k-nearest neighbors’ algorithm 
6. Aggarwal  
7. Dennys 
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گیري جمعی اعم ي یادهامدلاي گسترده از )، یک پژوهش تحلیلی مقایسه2020و همکاران ( 1نتی
ي درخت تصمیم گیري، ماشین هامدلانجام دادند.  Stackingو  Bagging ،Boosting ،Blending؛ از 

حالت مختلف با یادگیري جمعی ترکیب شدند. این پژوهش از سال  25بردار پشتیبان، شبکه عصبی با 
 یبینپیش هامدلي بورس غنا، ژوهانسبورك، بمبئی و نیویورك با استفاده از هاشاخص 2018الی  2012
 Blending هايمدل دهدداده است. نتیجه این پژوهش نشان می را مورد مقایسه  قرار هاآنو عملکرد  نموده

 دارد. boosting و   bagging هايمدل خطاي کمتري نسبت به و  دقت بالاتر Stackingو 
دقیقه  60تا  1 بینیپیشهاي را در افق کوینبیتپذیري بازار  بینیپیش)، 2021(2مکارانجاکارت و ه

بازار عملکرد قابل  بینیپیشبراي  Gboostو طبقه بندي  RNNدریافتند که  هاآنتجزیه و تحلیل کردند. 
غیره  ، احساسات وي بلاکچینهادادهویژگی متنوعی شامل تحلیل تکنیکال،  متغیرهاياز  هاآنقبولی دارند. 

 یابد.تر افزایش میهاي  طولانیدر افق بینیپیشقابلیت  به علاوه،استفاده کردند. 
 مهندسی فرآیند یک با ژنتیک الگوریتم و XGBoost از ترکیبی مدل ، یک)2021( و همکاران 3یون

 .ردندک پیشنهاد سهام بازار هايبینیپیش براي تحلیل تکنیکال شاخص 60 از بیش روي بر گسترده ویژگی
 کند. عمل LSTM يهامدل از بهتر تفسیرپذیري و عملکرد نظر از دتوانمی آنها ترکیبی مدل

 هاویژگی انتخاب براي ژنتیک الگوریتم اساس بر 5همگن گروه بنديطبقه یک )2020( 4ویوري و نتی آدکویا
 روش از آنها. کرد پیشنهاد غنا بورس در روزه 10 قیمت حرکت بینیپیش براي SVM پارامترهاي سازيبهینه و

 14 از استفاده با مختلف بردار ماشین پشتیبان مدل 15 از حاصل نتایج ترکیب براي ساده اکثریت راي گروه
 قتد آنها مجموعه مدل داد نشان آنها تجربی نتایج .کردند استفاده ورودي عنوان به تحلیل تکنیکال شاخص

 .اردشبکه عصبی د جنگل تصادفی و درخت تصمیم، با مقایسه در سهام قیمت حرکت از بالاتري بینیپیش
جنگل  جمله از درخت بر مبتنی مجموعه مختلف هايمدل اثربخشی )2020( 6آمپوما و همکاران 

 در را Voting Classifier و XGBoost، Bagging، AdaBoost، Extra Trees Classifier تصادفی،
 ورسب سه از سهام مختلف داده هشت از مطالعه این براي. کرد مقایسه سهام قیمت حرکت جهت بینیپیش
 انتخاب براي اصلی اجزاي تحلیل و تجزیه از آنها. شد استفاده  NSEو NYSE، NASDAQ بهادار اوراق

 داد نشان تجربی نتایج. کردند استفاده تحلیل تکنیکال شاخص 40 شامل ورودي 45 ویژگی
 .داشت بهتري عملکرد هابنديرتبه تمام در ،هامدل سایر به نسبت Extra Trees کنندهبنديطبقه

، يپرتفو سازيبهینهو سه روش  LSTM یبا استفاده از شبکه عصب پرتفویی  )2020و همکاران ( 7تا
 ونی، آنها از رگرسنیهمچنایجاد کردند.  MVمونت کارلو و مدل  يسازهیروش هم وزن شب ؛به عنوان مثال

که نشان داد که شب یتجرب جینتا. انتخاب سهام استفاده کردند ندیدر فرآ سهیبه عنوان مقا SVMو  یخط

                                                                                                                                           
1. Nti 
2. Jaquart 
3. Yun 
4. Nti, Adekoya, and Weyori 
5. Homogeneous Ensemble Classifier   
6. Ampomah. 
7. Ta 
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ساخته پرتفوهاي است و  SVMو  یخط ونینسبت به رگرس يبالاتر بینیپیشدقت  يدارا LSTM یعصب
کنند، یانتخاب سهام اعمال م يرا برا یمختلف يهاروش هامدل نیا کند.یعمل م از سایرین شده آن بهتر

 نیا کنند.یم جادیا يتجار گذاريسرمایه يسبد سهام را با سهام منتخب برا سازيبهینه يهامدل ،سپس
 يهاحال، مدل نیبا ا دهند.یدر عمل نشان م پرتفو را يهامدلساخت  يبرا ياکننده دواریجهت ام هاروش
 ن،بنابرای نامناسب هستند. مدتکوتاه یعمل گذاريسرمایه ياوراق بهادار اغلب برا سازيبهینه کیکلاس

 ت.مهم اس پرتفو يسازنهیبه يهامدلبا  بازده بینیپیش جینتا بیترک يکارآمدتر برا کردیکشف رو
و  ینیماش يریادگاز ی در آن که کردند جادیا دیجد یقیتطب یمعاملات ستمیس ک)، ی2021(1میک

اوراق  نیکه اسپرد ب ینیبشیمدل پ ککه در آن ی کند.یم استفادهبازار اوراق قرضه  يبرا 2برگشتی شیآزما
از  ،ینیبشیعملکرد مدل پ دییتأ يمتعاقباً برا شده است. شنهادیپ کندیم ینیبشیساله را پ 3و  10خزانه 

علاوه بر کند. میبهتر عمل  ینیبشیپ يهامدل ریاز سا AdaBoost که .شودیاستفاده م یآزمون برگشت
درصد در بازده  2/54اعمال شد، تا  کنندهینیبشیپ يهامدل جیبر اساس نتا برگشتیکه آزمون  یزمان ن،یا

 .کسب شدماه  6 یط يگذارهیسرما
ي هوشمند و هامدلبازار سهام با استفاده از  بینیپیش)،  مدلی براي 2021( 3فقیهی نژاد و مینایی

یش دقت از مدلی بر مبناي الگوریتم یادگیري جمعی یادگیري ماشین ارائه کردند. در این پژوهش براي افزا
ار بازار رفت بینیپیش ،اولاً نشان داداین پژوهش نتایج ي پایه شبکه عصبی استفاده شده است. هامدلبا 

مدل پیشنهادي این پژوهش در مقایسه با  ،ثانیاً .پذیر استی و ناپایدار آن امکاننوسانسهام با وجود ماهیت 
 ي بازار غلبه کند.هانوسانتواند بر دقت بیشتري می ها باسایر روش

هاي مبتنی بر اندیکاتورهاي تحلیل تکنیکال را با )، عملکرد استراتژي2020عباسی و همکاران(
تکنیکال  هاي مبتنی بر تحلیلاستراتژي خرید و نگهداري مقایسه کردند و به این نتیجه رسیدند که استراتژي

د در توانیماستفاده از اندیکاتورها  بنابراین،سبت به خرید و نگهداري داشته باشد. د بازدهی بهتري نتوانمی
 کمک کننده باشد. بینیپیش

)، رویکرد هاي جنگل تصادفی، ماشین بردار پشتیبان، شبکه عصبی 1401سهرابی و همکاران (
تا  1392در دوره  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بینیپیشمصنوعی و شبکه عصبی بازگشتی براي 

روزه براي دوره خارج از نمونه نشان  6و  3، 1هاي دوره بینیپیشنتایج مورد استفاده قرار دادند.  1399
در  (LSTM) مدتیادگیري ماشین مبتنی بر شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی کوتاه دهد روشمی

 .هاي مورد بررسی نتیجه بهتري داشته استمقایسه با سایر مدل
ي جنگل تصادفی، بردار پشتیبان، گرادیان تقویتی و شبکه عصبی هامدل)، عملکرد 1399بشیري و پاریاب (

رمز ارز دیگر مورد مقایسه قرار  9با استفاده از داده  کوینبیتقیمت  بینیپیشچند لایه پرسپترون را براي 
 است. دقت بیشتر مدل گرادیان تقویتی دهندهنشاندادند. نتیجه این پژوهش 

                                                                                                                                           
1. Misuk Kim 
2. Back-testing 
3. Faghihi and Minaei  
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هاي بینی تغییرات قیمتی بیتکوین با استفاده از الگوریتمبراي پیش)، 1401قربانی و همکاران (
ي تحلیل احساسات مردم نسبت به افراد مشهور مانند ایلان هادادهیادگیري ماشین همراه با استفاده از 

با   xgboost الگوریتم پژوهشاین  در .مدل ارائه کردندهاي اجتماعی توییتر، ردیت و تلگرام ماسک در شبکه
 .روند تغییرات قیمت بیتکوین عملکرد عالی را نشان داد بینیپیشدرصدي در  88رکورد دقت بدست آمده 

به دنبال مقایسه  هاپژوهشمروري کروانجو و آکاي، بسیاري از  پژوهشبندي، بر اساس براي جمع
ي هامدلي یادگیري ماشین در مقایسه با هامدل طورکلی،بهي آماري و یادگیري ماشین بوده اند که هامدل

). حال با توجه به جذابیت 2020، 1آماري توانسته اند عملکرد بهتري را  نشان بدهند(کروانجو و آکاي
عملکرد  به مقایسه هاپژوهش) براي فعالین، بسیاري دیگر از کوینبه ویژه، بیتقیمت رمز ارزها ( بینیپیش
 که از یادگیري مطالعاتیاند. در پرداخته بینیپیشها در دقت یري ماشین و یا ترکیب آني یادگهامدل

م قیمت را افزایش دهد. لاز بینیپیشجمعی استفاده شده است، این رویکرد توانسته است عملکرد و دقت 
ي بورس، هاخصشا، 3، اوراق قرضه2بازار سهام ؛فوق بازارهاي مالی متفاوتی مانند هايپژوهشبه ذکر است 

گیري برتري یادگیري جمعی منجر رمز ارزها و کالا مورد بررسی قرار گرفته است که به تقویت نتیجه
 شود. می

 
 بازارهاي مالی با استفاده از یادگیري ماشین بینیپیشهاي مرتبط با دسته بندي پژوهش. 1جدول 

 نقاط قابل بهبود چکیده هاپژوهش نام دسته ردیف

1 

 بر اساس بینیپیش
ترکیب  مدلهاي 
یادگیري ماشین 

(استفاده از 
 یادگیري جمعی)

 )2020و همکاران ( 4امپوما
 )2021فقیهی نژاد  و بیدگلی (

 )2020و همکاران ( 5لیوریس
 )2022و همکاران ( 6یه

 )2019( 7ادکویا و ویوري
 )2021و همکاران ( 8یانگ

 )2020( 9ادکویا و ویوري
 )2019و همکارن ( 10دنیس
 )2020و همکاران ( 11آگاروال

 )2022( 12لی و پن

مدلهاي  ها،پژوهشدر این 
یادگیري ماشین با استفاده از 
یادگیري جمعی با هم ترکیب 

. نشان داده شده است که اندشده
یادگیري جمعی عملکرد بهتري 

نسبت به هر یک از مدلهاي 
 به صورت جداگانه دارد. بینیپیش

کف و سقف  بینیپیش
د نسبت توانمینمودار 

به بازدهی یا خود 
قیمت عملکرد بهتري 

 داشته باشد.

                                                                                                                                           
1. Kervancı and F. Akay 
2. Stock 
3. Bonds 
4. Ampomah 
5. Livieris 
6. Ye 
7. Adekoya, Weyori 
8 .Yang 
9. Adekoya, Weyori 
10. Dennys 
11. Aggarwal 
12. Li and Pan 
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 نقاط قابل بهبود چکیده هاپژوهش نام دسته ردیف

2 

عملکرد  مقایسه
مدلهاي یادگیري 

ماشین در 
 قیمت بینیپیش

 )2020و همکاران ( 1سان
 )2020و همکاران ( 2ژیانگ
 )2021و همکاران ( 3یون
 )2020و همکاران ( 4ریمن

 )2021( 5مانچاندا و آگاروال
 )2019(  6لامیري و بیکیروس
 )2021 7جاکارت و همکاران

 )2020( 8بورگس و نوس
 )2022( 9ناگولا و الکساکیس

 )2019و همکاران ( 10جی
 )2020و همکاران ( 11تا

عملکرد مدلهاي  ها،پژوهشدر این 
مختلف یادگیري ماشین با هم 

 مقایسه شده است.

کف و سقف  بینیپیش
ت د نسبتوانمینمودار 

به بازدهی یا خود 
قیمت عملکرد بهتري 

 داشته باشد.

 
باشد. در بسیاري از ي قیمت میهاداده، رویکرد مدلسازي پژوهشپیشنهادي این  مطالعاتی شکاف

عدد قیمت یا به دلایل مانایی و غیره، عدد بازدهی هستند. در صورتی که این  بینیپیشبه دنبال  هاپژوهش
توان به است، می 12را کاهش دهد. با اینکه قیمت یک داده سري زمانی بینیپیشد دقت توانمیرویکرد 

 بایست بهمیقیمت یا بازدهی آن  بینیپیششکل گسسته به آن نگاه کرد. به معنی آن که، به جاي اینکه 
م، اینکه بدانیم در مسیر ساختن سقف قیمتی یا کف قیمتی هستی ود.وضعیت سقف یا کف ب بینیپیشدنبال 

بر اساس آن معاملات  توانمیشود،  بینیپیشي هامدلدر صورتی که باعث افزایش دقت و کارایی 
عیت سقف وض بینیپیشبه دنبال  پژوهشاین  بنابراین،سازي کرد.  تري طراحی و پیادهالگوریتمی مطمئن

 نیبیپیشگی و چگون پژوهشروش  ،. در ادامهباشدمیي یادگیري ماشین هامدلیا کف قیمتی بر اساس 
 شود.می ارائه پژوهشوضعیت سقف و کف مورد استفاده در این 

 
 والات پژوهشسئ

اده از با استف کوینبیتسقف یا کف قیمت  بینیپیشبا توجه به هدف این پژوهش که به دنبال 
 به شکل زیر ارائه نمود: توانمیوالات این پژوهش را ئي یادگیري ماشین است، سهامدل

                                                                                                                                           
1. Sun 
2. Jiang 
3. Yun 
4. Rahman 
5. Manchanda and Aggarwal 
6. Lahmiri and Bekiros 
7. Jaquart 
8. Borges and Neves 
9. Nagula and Alexakis 
10. Ji 
11. Ta 
12. Time Series 
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جنگل تصادفی، یادگیري  بینیپیشي هامدلعملکرد سیستم معاملاتی هوشمند مبتنی بر  -1
مدت، شبکه عصبی بازگشتی و یادگیري جمعی در مقایسه با داده واقعی و حافظه بلند و کوتاه

 چگونه است؟ 1استراتژي خرید و نگهداري
 ت؟چقدر اس کوینیتب هايکفوسقف بینیپیشمیزان دقت و صحت یادگیري ماشین جمعی در  -2
 با استفاده از یادگیري ماشین جمعی کوینبیت هايکفوسقف بینیپیشآیا میزان دقت و صحت  -3

 نسبت به زیر الگوریتم ها بیشتر است؟
 

 روش شناسی پژوهش
اده دباشد، استفاده از پایگاه کوین) میبا توجه به اینکه بازار مالی هدف در این پژوهش بازار رمز ارزها (بیت

ساعته به  1کوین در تایم فریم ) بیتOHLCVهاي قیمت کندل ها (معتبر اهمیت دارد. در این پژوهش داده
عنوان بزرگترین رمز ارز به عنوان نماینده این بازار انتخاب شده است. براي استخراج این داده از ماژول پایتونی 

Historic-Crypto ها را از که دادهAPI  صرافیCoinBase Pro کند، استفاده شده است.استخراج می 
 بنابراین،ساله دارد.  4بازار رمز ارزها با توجه به نصف شدن پاداش استخراج، رفتار سیکلی به صورت  

انتخاب شده  2022الی  2018بازه زمانی  ،در درسترس است 2010که از سال  کوینبیتهاي از کل داده
الی  2019هاي را تجربه کرده است. در سال ،ودي و سپس نزولیبازاري رک کوینبیت 2018است. در سال 

را تجربه کرده است.  2020نیز یک روند صعودي با توجه پاندامی کرونا و نصف شدن جایزه در سال  2021
است که در نتیجه  2018گفت برگشت به سال  توانمینیز یک روند رکودي و نزولی که  2022در سال 

ها به عنوان درصد ابتدایی داده 70دهد. کلیه فازهاي سیکلی را توضیح میر حاضدهد نمونه نشان می
هاي اعتبار سنجی در نظر گرفته ها به عنوان دادهدرصد داده 20شود. هاي آموزشی به مدل داده میداده

 شوند.هاي تست به مدل داده میها به عنوان دادهدرصد انتهایی داده 10شده و 
نویسی پایتون و ماژول ها معتبر در آن این پژوهش انجام شده است. در بستر برنامه با استفاده از زبان

Google Colab گذاري با توجه به اشتراكGPU هاي از کتابخانه ،و همچنینnumpy، Pandas، ta ،
tensorflow ،sklearn وScipy سازي استفاده شده است. براي ارزیابی عملکرد به طور خاص براي پیاده

 استفاده شده است. freqtradeپایتونی  چارچوبها از تراتژياس
بینی آن شوند. متغیر هدف، متغیري است که به دنبال پیشمتغیرهاي این پژوهش به دو دسته اصلی تقسیم می

 Awesome Oscillator) است که با استفاده از اندیکاتور 0یا  1هستیم. متغیر هدف در این پژوهش متغیر سقف یا کف (
(AO) هاي استفاده شده است. سایر متغیرهاي اندیکاتورهاي تحلیل تکنیکال به عنوان متغیر از قیمت بسته شدن کندل

هاي باشند. لازم به ذکر است براي انتخاب این متغیرها از کتابخانههاي قیمتی میبینی سقف یا کفویژگی، براي پیش
اندیکاتور و اسیلاتور با متغیر هدف مورد بررسی قرار گرفته و اندیکاتورهایی (عددي) که  150موجود همبستگی بالغ بر 
اند. در ادامه لیست این داشتند، به عنوان متغیر ویژگی انتخاب شده p_value  05/0و با   70همبستگی پیرسون بالاي 

                                                                                                                                           
1. Buy and Hold 
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هاي یادگیري به دنبال کشف ارتباط بین لیست اندیکاتورها و متغیر هدف دهشود. پس از آن دااندیکاتورها معرفی می
باشد. اعداد مربوط به اندیکاتور و اسیلاتور با تقسیم می LSTMو  RF ،RNNهاي ها با استفاده از مدلیعنی سقف و کف

درصد داده به  70شده طوري که گفته اند تا در یک مقیاس باشند. همانشدن به عدد قیمت بسته شدن نرمال شده
درصد ما بقی جهت اجراي مراحل بعدي در نظر گرفته شده است. لیست اندیکاتور و  30داده یادگیري و  عنوان

 باشد:اسیلاتورهاي مورد استفاده در این پژوهش، به شرح ذیل می
 

 ویژگی مورد استفاده در مرحله اول متغیرهايلیست  .2جدول 
 نام متغیر نام در مدل نام متغیر در مدل نام

volume_mfi (شاخص جریان پول) حجم 'volume_sma_em'  میانگین حجم 
'volatility_bbp'  نوسانBBP 'volatility_kcp'  نوسانKCP 
'volatility_dcp  نوسانDCP 'trend_macd'  روندMACD 

'trend_macd_diff'  اختلاف روندMACD 'trend_adx_pos'  روندADX 
'trend_vortex_ind_pos' روند VORTEX 'trend_vortex_ind_diff'  اختلاف روندVOREXT 

'trend_cci'  روندCCI 'trend_aroon_up'  روندAROON 
'trend_stc'  روندSTC 'momentum_rsi'  جهشRSI 

'momentum_tsi  جهشTSI 'momentum_uo'  جهشUO 
'momentum_stoch'  جهشSTOCHAS’IC 'momentum_stoch_signal'  جهشSTOCH SIGNAL 

'momentum_wr'  جهشWR 'momentum_ao'  جهشAO 
'momentum_roc'  جهشROC 'ao' AO 

'RSI' شاخص قدرت نسبی 'aboveEMA10'  تایی 10بالا میانگین متحرك 
'aboveEMA15'  تایی 15بالا میانگین متحرك 'aboveEMA20'  تایی 20بالا میانگین متحرك 
'aboveEMA30'  تایی 30بالا میانگین متحرك 'aboveEMA40'  تایی 40بالا میانگین متحرك 
'aboveEMA50'  تایی 50بالا میانگین متحرك 'aboveEMA60'  تایی 60بالا میانگین متحرك 

 
هاي هشپذیري قیمت، مبتنی بر روند، جمعاملات، نوسان در لیست بالا اندیکاتورهاي تحلیل تکنیکال مربوط به حجم

داري با متغیر قیمتی و همچنین، اندیکاتورهاي باینري معرفی شده است. همانطور که گفته شد، این اندیکاتورها رابطه معنی
ن لیست به ایهدف (سقف یا کف) دارند. لازم به ذکر است که اندیکاتورهاي باینري از قسمت مهندسی ویژگی این پژوهش 

اند نقش به سزایی داشته باشند. براي توضیح بیشتر ها توانستهاند. زیرا این متغیرها در بهبود دقت مدلاضافه شده
باشد. در صورتی می 1و  0را در نظر بگیرید که خود یک متغیر باینري  EMA(10)اندیکاتورهاي باینري، اندیکاتور بالاي 

 دهد.و اگر کمتر از آن باشد، عدد صفر را به خود اختصاص می 1تایی باشد، عدد  10نمایی که قیمت بالاي میانگین متحرك 
 :باشدمیمراحل اجراي مدل به صورت کلی به شرح ذیل 

هاي جنگل تصادفی، حافظه کوین به عنوان متغیر هدف با استفاده از مدلهاي سقف و کف بیتداده – 1مرحله 
شوند. خروجی بینی می)، پیش1مدت و شبکه عصبی بازگشتی با متغیرهاي ویژگی جدول (طولانی کوتاه

 باشد.یها مها به همراه امتیاز آنبینی هاي سقف و کف هر یک از مدلحاصل از این مرحله پیش
ها) به عنوان متغیر ویژگی به همراه ها به همراه امتیاز آنبینی سقف و کفخروجی مرحله اول (پیش -2مرحله 

 شوند.براي یادگیري ارائه می LightGBMو  XGBoostهاي ها به عنوان متغیر هدف به مدلها و کفسقف
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گیري تا يأالگوریتم یادگیري جمعی رهاي حاصل از مرحله دوم به استفاده از خروجی -3مرحله 
 شود.نهایی ثبت شده و با داده واقعی مقایسه می بینیپیشنتیجه 

و یادگیري جمعی  RNN ،LSTM ،RF بینیپیش هامدلگام آخر استفاده از نتایج  -4مرحله 
 یپیشنهادي جهت سیگنال خرید و فروش در بازار رمز ارزها و مقایسه عملکرد استراتژي معاملات

 . باشدمی کوینبیتهاي واقعی سقف و کف هها با سیستم معاملاتی مبتنی بر دادمبتنی بر آن
هاي قبلی اشاره شد، متغیر هدف در این پژوهش مقدار دو دویی صفر و یک را طور که در بخشهمان

طرفه بودن باشد. با فرض یک، در مسیر سقف می1کند. منظور از صف، در مسیر کف و منظور از اتخاذ می
توان یک استراتژي معاملاتی را مورد ارزیابی بازار و عدم دسترسی به تعهد فروش یا فروش استقراضی، می

ها از مقدار صفر به مقدار یک تبدیل شد، به این معنی است که بینی مدلقرار داد. در صورتی که پیش
. توان خرید انجام دادین، در حالت میایم. بنابرابینی مدل این است در مسیر یک سقف قرار گرفتهپیش

یم. اتبدیل شد، منظور این است که در مسیر کف قرار گرفته 0مجدد به مقدار  1سپس، وقتی بر عکس مقدار 
درصد از سرمایه اولیه  10توان دارایی را مورد نظر را فروخت. سیستم معاملاتی در هر معامله بنابراین، می
اند تولیه هزار دلار در نظر گرفته شده است. در هر کندل این سیستم فقط میکند. سرمایه اورا درگیر می

باشد. سپس، عملکرد سیستم معاملاتی براي هر یک از معامله  باز داشته باشد و آن هم فقط خرید می 1
هاي )، شاخص3ها، با مقدار واقعی و استراتژي خرید و نگهداري مقایسه خواهد شد. در جدول (مدل

 باشد:گیرد، قابل مشاهده میي سیستم معاملاتی که مورد مقایسه قرار میعملکرد
 

 هاي عملکردي سیستم معاملاتیشاخص .3جدول 
 توضیح نام شاخص عملکرد ردیف

 ود.شتعداد کل معامله انجام گرفته در بازه تست. هر خرید و فروش یک معامله در نظر گرفته می تعداد معامله 1
 تاریخ شروع بک تست تاریخ شروع 2
 تاریخ پایان بک تست تاریخ پایان 3
 جمع سود و ضرر کل معاملات کل سود یا ضرر 4
 حاصل تقسیم سود یا ضرر به سرمایه اولیه بازدهی 5
 مجموع بازدهی معاملات تقیسم بر تعداد معاملات میانگین بازدهی هر معامله 6
 معاملات سود ده به کل معاملاتتعداد  درصد موفقیت 7
 حاصل تقیسم مجموع سود به مجموع ضرر 1شاخص سود دهی 8
 کمترین سرمایه ي در بازه تست 2بیشترین افت سرمایه 9
 بیشتر سرمایه در بازه تست بیشترین سرمایه در لحظه 10

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
. براي اجرا تست سیستم باشدمی 2022-05-30تا  2022-03-11هاي تست از بازه زمانی داده

 استفاده شده است.  ،باشدمی Dockerکه مبتنی بر  Freqtradeمعاملاتی از فریم ورك پایتونی 
                                                                                                                                           
1. Profit Factor 
2. Max Draw Down (Max DD) 
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 مراحل اجراي پژوهش .1شکل 

بینی خروجی پیش -2مرحله 
 مرحله قبل

 

 پایگاه داده قیمت بیت کوین

کردن اندیکاتورهاي  محاسبه و اضافه
 

نشانه گذاري و اضافه کردن سقف و کف 
 AOقیمت با کمک اندیکاتور 

 آماده سازي داده ها

تقسیم بندي داده هاي یادگیري و مراحل 
 

 RFو  RNN ،LSTMاجرا کردن مدل هاي 

 خروجی مدل

 تقسیم بندي داده هاي مرحله دوم به یادگیري و تست

یادگیري پیش بینی سقف و کف با استفاده از خروجی 
 LightGBMو  XGBoostمدل ها با مدل 

 اجراي الگوریتم یادگیري جمعی راي گیري

مقایسه دقت و صحت مدل اجرا شده با تک تک زیر 
 الگوریتم ها (یادگیري ضعیف)

 نتیجه گیري

 بینی سقف و کف با زیر الگوریتم هاپیش -1مرحله 

ترکیب با استفاده از -3مرحله 
 یادگیري جمعی 
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 هادادهمروري بر 

در تایم  2022الی  2018در بازه زمانی  کوینبیتقیمت  هادادههمانطور که در قسمت قبل گفته شد 
)، قیمت 1ساعته بعد از فرآیند تمیز شدن براي کل مراحل مورد استفاده قرار گرفتند. نمودار ( 1فریم 
 :باشدمیماهه اول سال به شکل زیر  6تا آخر  2018به صورت خطی از سال  کوینبیت

 

 
 کوین به دلارنمودار خطی بیت .1نمودار 

 
 باشند:می )،4طبق جدول ( در بازه زمانی اشاره شده داراي آمار توصیفی کوینبیتي قیمت هاداده

 
 2022تا آخر نیم سال اول  2018کوین از ساعته بیت 1هاي آمار توصیفی قیمت بسته شدن کندل .4جدول 

 شاخصمقدار  نام شاخص ردیف

 39،484 تعداد داده قیمت  1

 68،639 بزرگترین داده  2

 3،139 کوچکتري داده 3

 10،142 میانه 4

 20،384 میانگین 5

 6،399 مد 6

 17،876 انحراف معیار 7

 97/0 چولگی 8

 -56/0 کشیدگی 9

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
به همراه وضعیت سقف و کف را مشخص شده است  کوینبیت) براي داده آخر نمودار 2در نمودار (

 ي یادگیري ماشین داده شده است:هامدلکه به عنوان داده هدف به 
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 داده اخیر 100کوین به همراه وضعیت سقف و کف براي قیمت بیت .2نمودار 

 
 18،821داده وضعیت سقف و  )%52( 20،663ها باشد. از کل این دادهمی 39،484ها تعداد داده

دهد. این موضوع نشان از توزان نسبی میان تعداد داده سقف و کف را ) داده وضعیت کف را نشان می47%(
 دهد.نشان می

 

 
 کوین براي کلیه مراحلهاي قیمت بیت) در داده0) و کف (1هاي سقف (تعداد وضعیت .3نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بایست به صورت مستقل بررسی شود. هاي سقف و کف براي تمامی مراحل نیز میمتوازن بودن داده

. این تعداد اندشده) به تفکیک مراحل پژوهش مشخص 0ها () و کف1ها (، تعداد سقف6تا  4در نمودارهاي 
 .باشدمیتوازن در متغیر هدف در تمامی مراحل  دهندهنشان
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 5،791تعداد کل داده:  11،583تعداد کل داده:  27،028تعداد کل داده: 

 %53درصد داده سقف: 
 %46درصد داده کف: 

 %8/50درصد داده سقف: 
 %19/49درصد داده کف: 

 %52/50درصد داده سقف: 
 %47/49درصد داده کف: 

تعداد . 4نمودار 
 )1هاي در مرحله (کفوسقف

هاي در کفوتعداد سقف .4نمودار 
 )2مرحله (

تعداد . 5نمودار 
 )3هاي در مرحله (کفوسقف

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاساختار و پارامترهاي ورودي مدل

 هاي مرحله اول داراي ساختار و پارامتر هاي ورويمدل
 

 در مرحله اول RNNو  LSTMهاي اطلاعات مربوط به ساختار مدل .5جدول 

 تعداد واحد اطلاعات لایه نام مدل ردیف
نسبت صفر 
 کردن ورودي

 تابع فعالیت

1 RNN 
 hyperbolic tangent (tanh) - 64 لایه اول (لایه ورودي)

 hyperbolic tangent (tanh) - 64 لایه دوم
 sigmoid - (باینري) 2 لایه خروجی

2 LSTM 

 hyperbolic tangent (tanh) - 64 لایه اول
Dropout - 2/0 - 
 hyperbolic tangent (tanh) - 64 لایه دوم

Dropout - 2/0 - 

 softmax - (باینري) 2 لایه سوم (خروجی)

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 جستجوي پنجره اي به دست آمده اند.لازم به ذکر است که پارامترهاي ورودي با استفاده از 

 
 در مرحله اول RNNو  LSTMهاي هاي مربوط به توقف و اجراي یادگیري مدلشاخص .6جدول 

 هاي اجراي یادگیريشاخص شاخص توقف یادگیري نام مدل
Monitor patience verbose optimizer loss metrics 

RNN ‘loss’ 3 1 adam 
 

binary_ 
crossentropy ['accuracy'] 

LSTM ‘loss’ 3 1 adam 
sparse_ 

categorical_ 
crossentropy 

['accuracy'] 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 ساختار مدل جنگل تصادفی در مرحله اول .7جدول 

 Criterion نام مدل ردیف
تعداد 
 درخت

حداکثر 
 عمق

 Minimum number of samples تعداد کار همزمان
required to be at a leaf node  

Random 
Forest gini   using all 

processors 


 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 LightGBMو  XGBOOSTمدل 

 
 LightGBMو  XGBOOST هايساختار مدل .8جدول 

 نام مدل ردیف
تعداد 
درخت 

 تقویت شده

نرخ 
 یادگیري

حداکثر 
عمق 

 درخت ها

نسبت 
نمونه 
 فرعی

حداقل مجموع وزن 
نمونه مورد نیاز در 

 یک بچه (برگ)

نسبت نمونه 
فرعی به 
 آزمایشی

 گاما

1 XGBOOST 21 3/0 5 25/0 4 21/0 22/0 
2 LightGBM 15 19/0 1 4/0 3 58/0 - 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
مقادیر پیش فرض در نظر گرفته شده است. مقادیر فوق نیز بر اساس تنظیم لازم به ذکر است ما بقی پارامترها 

طی کرده  01/0هاي را با گام 5/0تا   01/0اند. براي مثال نرخ یادگیري اعدادي بین به دست آمده 1 هایپر پارامترهاي
 اند.ترها هم تنظیم شدهرسیده است. مابقی پارام XGBoostبراي  3/0و  LightGBMبراي  19/0است تا به عدد بهینه  

به صورت  F1ارزیابی دقت، صحت، پوشش و  هاشاخصرا با  هامدلدر این قسمت خروجی هر یک از 
شده به تمام موارد  بینیپیشحاصل تقسیم موارد درست  ،2دقتشاخص شود. مستقل ارائه و تحلیل می

شده به موارد مثبتی است که درست تشخیص داده  حاصل تقسیم مواردي مثبت، 3باشد. شاخص صحتمی
موارد مثبت درست تشخیص عبارت است از  4درست یا غلط تشخیص داده شده است. در آخر شاخص پوشش

که به صورت  F1و منفی غلط تشخیص داده شده. امتیاز  ي مثبتهادادهداده شده تقسیم بر حاصل جمع 
 باشد:میهاي صحت و پوشش شود، میانگینی از شاخصمحاسبه می )9جدول (
 

 5ماتریس اغتشاش .9جدول 
 بینی توسط الگوریتمپیش

  بلی خیر

عی
واق

ب 
چس

بر
 

False Negative (FN) True Positive (TP) بلی 
True Negative (TN) False Positive (FP) خیر 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Tune Hyperparameters 
2. Accuracy  
3. Precision 
4. Recall 
5. Confusion Matrix 
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1- Accuracy =  
𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝐹𝐹𝐹𝐹
 

2- 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 =  
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝐹𝐹
 

3- 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝐹𝐹𝐹𝐹
 

4- 𝑓𝑓1 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 =
2 × (𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 × 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
 

ها کمک کنند. در ها و مقایسه آنبینی مدلتوانند جهت مقایسه عملکرد پیشمیفوق  هايشاخص
ر باشند که هبینی میها با رویکرد مربوط به خود به دنبال سنجش صحت و دقت پیشاز آن واقع هر کدام
هاي ترکیبی از شاخص f1تر باشند، نشان از دقت بیشتر دارد. با توجه به اینکه شاخص نزدیک 1چقدر به عدد 

 د.شوجه میباشد، در این پژوهش جهت مقایسه عملکرد دو مدل بیشتر به این شاخص تودقت و صحت می
 

 هاي مدلهاخروجی
مدت، شبکه عصبی بازگشتی، جنگل تصادفی و ي یادگیري حافظه کوتاه و بلندهامدلخروجی 

شود. لازم به ذکر است بازه زمانی تمامی یادگیري جمعی  در بازه تست (مرحله) سوم در جداول زیر ارائه می
جی به میزان خرو بنابراین،را با یکدیگر مقایسه نمود.  هامدلها با هم مشابه است تا بتوان عملکرد خروجی

مرتب شده تا بتوان  LSTMو  RNN ،FRي هامدلي هاخروجینهایی (داده تست) مدل یادگیري جمعی، 
 نتایج را مقایسه نمود.

) با متغیر هدف وضعیت سقف و 4) و (3با پارامترهاي ورودي مشخص شده در جدول ( RNNمدل 
 ژگی معرفی شده نتایج زیر را داشته است:کف و متغیرهاي وی

 
 RNNهاي ارزیابی خروجی مدل شاخص .10جدول 

 %79دقت  –مدل شبکه عصبی بازگشتی 

 F1 Support پوشش صحت هدف

0 83/0 76/0 79/0 1012 

1 76/0 82/0 79/0 919 

 1931 79/0 - - دقت

 1931 79/0 79/0 79/0 میانگین ماکرو

 1931 79/0 79/0 79/0 میانگین وزنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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وضعیت سقف و  بینیپیشدر  RNN) مشخص شده است، دقت مدل 10طور که در جدول (همان
درصد بوده است. این  76 هاسقفدرصد و در  83ها باشد. صحت مدل در تشخیص کفدرصد می 79کف 

ست. البته که بازار نزولی هاسقفنسبت به  هاکفدل در تشخیص دهنده عملکرد بهتر این مموضوع نشان
هاي کف رمز ارزها در بازه تست شاید بتواند دلیل دیگر براي این تفاوت باشد. شاخص پوشش براي وضعیت

که یک شاخص متعادل براي مدل  F1باشد. شاخص درصد می 82درصد و براي وضعیت هاي سقف  76
ها به و کف هاسقفدرصد از  79گفت  توانمی طورکلی،،بهدرصد را ثبت کرده است.  79عدد  ،نیز است

 ماتریس اغتشاش این مدل براي دادهاي تست مشخص شده است:) 2(. در شکل اندشده بینیپیشدرستی 
 

 
 روي داده تست  RNNماتریس اغتشاش . 2شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ي ارزیابی آن مورد بررسی قرار گرفته هاشاخص) 9مدل بعدي است که در جدول ( LSTMمدل 

) مشخص شد، اجرا شده 4) و (3است. این مدل نیز بر اساس ساختار و هایپر پارامترهایی که در جدول (
 است.

 
 LSTMهاي ارزیابی خروجی مدل شاخص .11جدول 

 %80دقت:  – مدتکوتاهظه طولانی و مدل یادگیري حاف

 F1 Support پوشش صحت هدف

0 84/0 77/0 81/0 1012 

1 77/0 84/0 80/0 919 

 1931 80/0 - - دقت

 1931 80/0 81/0 81/0 میانگین ماکرو

 1931 80/0 80/0 81/0 میانگین وزنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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  RNNدرصد و نسبت به مدل  LSTM 80) مشخص شده است، دقت مدل 11طور که در جدول (همان
باشد. شبیه درصد می 77ها و در وضعیت سقف 84ها بینی وضعیت کفیک درصد بیشتر است. صحت مدل در پیش

براي ها عملکرد بهتري از خود نشان داده است. شاخص پوشش ها از سقفاین مدل هم در تشخیص کف RNNبه 
 81دهنده دقت نیز نشان F1طورکلی، شاخص باشد. بهدرصد می 84درصد و براي وضعیت سقف  77وضعیت کف 

 شود.) ماتریس اغتشاش براي این مدل روي داده تست مشاهده می3باشد. در شکل (میدرصدي براي این مدل 
 

 
 روي داده تست  LSTMماتریس اغتشاش  .3شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
) روي 5مدل جنگل تصادفی سومین مدلی است که بر اساس ساختار مدل و پارامترهاي جدول (

 د:شوهاي ارزیابی مدل مشاهده می) شاخص12اجرا شده است. در جدول ( هاداده
 

 RFهاي ارزیابی خروجی مدل شاخص .12جدول 
 %80,83دقت:   -مدل جنگل تصادفی 

 F1 Support پوشش صحت هدف
0 83/0 80/0 81/0 1012 
1 79/0 82/0 80/0 919 

 1931 81/0 - - دقت
 1931 81/0 81/0 81/0 میانگین ماکرو
 1931 81/0 81/0 81/0 میانگین وزنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
باشد. این درصد می 83/80طورکلی، به) مشخص شده است، دقت مدل جنگل تصادفی 12همانطور که در جدول (

درصد و وضعیت  83بینی وضعیت کف دقت بیشتري دارد. صحت مدل در پیش RNNو  LSTMمدل نسبت به دو مدل 
براي  F1باشد. شاخص درصد می 82درصد و براي سقف  80باشد. شاخص پوشش براي وضعیت کف درصد می 79سقف 

 ارائه شده است. RFماتریس اغتشاش براي  4باشد. در شکل د میدرص 80و  81وضعیت کف و سقف به ترتیب 
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 روي داده تست  RFماتریس اغتشاش  .4شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ي هاشاخصاجرا شده است و نتایج  LightGBMو  XGBoostي هامدلمدل یادگیري جمعی روي 

 ارائه شده است:) 13ارزیابی این ساختار در جدول (
 

 هاي ارزیابی خروجی مدل یادگیري جمعیشاخص .13جدول 
 %81,30دقت:   -  LightGBMو  XGBoostمدل یادگیري جمعی روي خروجی 

 F1 Support پوشش صحت هدف

0 85/0 79/0 82/0 1012 

1 78/0 84/0 81/0 919 

 1931 81/0 - - دقت

 1931 81/0 81/0 81/0 میانگین ماکرو

 1931 81/0 81/0 82/0 میانگین وزنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
به تمامی  نسبتاًکه  باشدمیدرصد  30/81) مشخص شده است، دقت مدل 13همانطور که در جدول (

 78 هاسقفدرصد و در  85 هاکف بینیپیش) بیشتر است. صحت مدل در RF ،LSTM ،RNN( هامدل
 82نیز  F1. شاخص باشدمی هاسقفدرصد  84و  هاکفدرصد براي  79باشد. شاخص پوشش درصد می

برتري مدل طراحی  دهندهنشان. این اعداد باشدمیدرصد براي وضعیت سقف  81درصد براي وضعیت کف و 
 مشخص شده است. 5. ماتریس اغتشاش براي مدل یادگیري جمعی در شکل باشدمیشده این پژوهش 
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 روي داده تست  Ensembleماتریس اغتشاش  .5شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
داده آخر در کنار مقادیر  100براي  کوینبیت) مقادیر واقعی وضعیت سقف و کف  7در نمودار (

رمز شده و خط ق بینیپیششده مدل یادگیري جمعی ارائه شده است. خط مشکی رنگ مقادیر  بینیپیش
باشد. همانطوري که مشخص است بسیار از وضعیت ها (سقف یا کف) به صورت رنگ مقادیر واقعی می

 .اندشده بینیپیشدرست 
 

 
بینی شده توسط مدل یادگیري نمودار مقادیر واقعی سقف و کف در مقایسه با مقادیر پیش .6نمودار 

 جمعی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هر یک از الگوریتم ها در مقابل وضعیت هاي سقف و کف  بینیپیشتوان قدرت ) می7در نمودار (

 واقعی به صورت چشمی مورد مقایسه قرار داد.

0

0.5

1

5/27/2022 5/28/2022 5/28/2022 5/29/2022 5/29/2022 5/30/2022 5/30/2022

Actual Value Predict Value
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هاي یادگیري جمعی، جنگل تصادفی، حافظه کوتاه و بلند بینی مدلمقایسه عملکرد پیش .7نمودار 

 بینی وضعیت سقف و کف واقعی مدت و شبکه عصبی بازگشتی در پیش
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

به همراه نشانه گذاري وضعیت سقف  کوینبیتقیمت به  True Value)، نمودار با عنوان 8در نمودار (
قعی ارائه شده است. وضعیت سقف با رنگ آبی و وضعیت کف با رنگ قرمز مشخص شده است. و کف وا

ي هاآنبا عنو هامدل) دارند. تمامی هاکفو  هاسقفاین وضعیت ها ( بینیپیشسعی در  بینیپیشي هامدل
Ensemble ،Random Forest ،LSTM  وSimpleRNN ) شده  بینیپیش) با وضعیت هاي 8در نمودار

در  هامدلعملکرد مناسبی تمامی  دهندهنشان(سقف آبی و کف قرمز) مشخص شده است. این نمودار 
 باشد.سقف و کف می بینیپیش

 به صورت تجمیع شده در کنار هم ارائه شده است.  هامدلي ارزیابی تمامی هاشاخص) 14در جدول (
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 ها به صورت تجمیعیی مدلمقایسه شاخص ارزیاب .14جدول 

 F1-Score پوشش صحت دقت سقف / کف نام مدل ردیف

1 RNN 

0 
79% 

83/0 76/0 79/0 

1 76/0 82/0 79/0 

2 LSTM 
0 

80% 
84/0 77/0 81/0 

1 77/0 84/0 80/0 

3 RF 

0 
80,83

% 

83/0 80/0 81/0 

1 79/0 82/0 80/0 

4 Ensemble 

0 
81,30

% 

85/0 79/0 82/0 

1 78/0 84/0 81/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

است که در این پژوهش ارائه شده است.  4در مدلی  هامدلتقویت  دهندهنشان) 14جدول (

Ensemble  توانسته با شاخصF1 82  درصد براي وضعیت سقف از تمامی  81درصد براي وضعیت کف و

 Ensembleتوان اعلام کرد که مدل به عنوان نتیجه می بنابراین،ي دیگر عمکلرد بهتري را ارائه کند. هامدل

در  LSTMو  RF ،RNNي هامدل) بهتري نسبت به F1در این پژوهش عملکرد (دقت، صحت، پوشش و 

 دارد. کوینبیتوضعیت سقف و کف  بینیپیش

را اتخاذ  1و  0و داده واقعی با توجه به اینکه مقادیر  بینیپیشي هامدلسیستم معاملاتی مبتنی بر 

شود تبدیل می  1به  0کنند، بر اساس همین مقادیر معامله نیز خواهند کرد. به این معنی که وقتی عدد می

. مقدار سرمایه اولیه هزار دلار در باشدمیشود سیگنال فروش تبدیل می 0به  1سیگنال خرید و وقتی عدد

درصد از سرمایه در نظر گرفته شده است.  10براي هر معامله عدد ثابت  ،ده است. همچنیننظر گرفته ش

 نتایج عملکرد هر یک از سیستم هاي معاملاتی در ادامه ارائه شده است.

 مشخص شده اندشدهبازه تستی که در آن سیستم هاي معاملاتی تست  )9(در نمودار 

 است:
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 کوین به تتر در بازه زمانی تستمودار بیت .8نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دلار  38150درصد رشد از قیمت  26پس از  کوینبیت) مشخص است 9همانطوري که در نمودار (

 دلار رسیده است. 37500دلار رسیده و پس از آن محدوده به محدوده  48253به 
 توانمیي عملکردي را هاشاخصعملکرد هر یک از سیستم هاي معاملاتی در جدول زیر بر اساس 

 مشاهده کرد:
 

بینی و هاي پیشهاي عملکردي سیستم هاي معاملاتی مبتنی بر مدلمقایسه شاخص .15جدول 
 هاي واقعداده

 درصد موفقیت افت سرمایه (%) (%) بازدهی تعداد معامله نام سیستم معاملاتی ردیف
 RNN 126 70/2%- 36/3% 23%مبتنی بر مدل  1
 LSTM 132 25/3%- 66/3% 8/21%مبتنی بر مدل  2
 RF 34 2% 62/0% 58%مبتنی بر مدل  3
 %60 %42/0 %98/2 35 مبتنی بر مدل یادگیري جمعی پیشنهاد شده 4
 %59 %71/0 %59/4 39 هاي واقعی سقف و کفمبتنی بر داده 5

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
مشخص شده است، سیستم معاملاتی مبتنی بر مدل یادگیري جمعی  15طور که در جدول همان

و نزدیک به مدل مبتنی بر  هامدلتوانسته است بازدهی بیشتر از سایر  ،این پژوهش در پیشنهاد شده
درصد را با  98/2ي واقعی سقف و کف را ایجاد کند. این سیستم معاملاتی توانسته است بازدهی هاداده

 يهادادهایجاد کند. شاخص افت سرمایه این سیستم از استراتژي مبتنی بر  %0,42شاخص افت سرمایه 
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عی ادگیري جمدهد میزان سرمایه و ریسک هر معامله را براي استراتژي یواقعی نیز کمتر است که نشان می
 با هم مقایسه نمود: توانمیها را پیشنهادي افزایش داد. در نمودار زیر بازدهی تجمعی هر یک از سیستم

 

 
و  RNN ،LSTM ،RFهاي معاملاتی مبتنی بر نمودار مقایسه بازدهی تجمعی سیستم .9نمودار 

 یادگیري جمعی پیشنهادي به همراه داده واقعی سقف و کف
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 عملکرد سیستم معاملاتی مبتنی بر یادگیري جمعی مشخص شده است: 11در نمودار 

 

 
 عملکرد سیستم معاملاتی مبتنی بر یادگیري جمعی پیشنهادي .10نمودار 

 پژوهشهاي منبع: یافته
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 نتیجه گیريبحث و 
ي ارزیابی به صورت مستقل ارائه و بررسی شد. این بخش به دنبال هاشاخصدر بخش قبل، خروجی و 

یري ي یادگهامدلباشد. با توجه به نقاط قوت و قابل بهبود هر یک از والات پژوهش میئپاسخ شفاف به س
جمیع را ت هامدلي هاخروجیان مدل ترکیبی توان گفت در صورتی که مدلی به عنومی بینیپیشماشین در 

ي هادلمنتایج  ،داشته باشد. در این پژوهش بینیپیشتواند عملکرد بهتري در و تصمیم گیري کند می
بلندمدت و جنگل تصادفی به عنوان ورودي به یک ماژول  و شبکه عصبی بازگشتی، یادگیري حافظه کوتاه

و  XGBoostي یادگیري ماشین هامدلي جمعی با استفاده از یادگیري جمعی ارائه شد. ماژول یادگیر
LightGBM گیري ترکیب هاي اشاره شده را با الگوریتم یادگیري جمعی مبتنی بر رايي مدلهاخروجی

ا همدل ارائه شده نسبت به هر یک از زیر الگوریتم بینیپیشکند. فرضیه این پژوهش تقویت دقت می
، این فرضیه مورد پذیرش قرار گرفت. هامدلي ارائه شده در بخش اجراي هاخروجی. با با توجه به باشدمی

ي دقت، صحت، پوشش و هاشاخص) ماژول یادگیري جمعی توانسته است بر اساس 14بر اساس جدول (
F1 ت سوالا بنابراین،تري نسبت به هر یک از زیر الگوریتم ها در زمان مشابه نشان دهد. عملکرد مناسب

 توان به صورت زیر پاسخ داد:وهش را میاین پژ
سیستم معاملاتی هوشمند و الگوریتمی مبتنی بر یادگیري جمعی پیشنهاد شده این پژوهش  -1

ف واقعی سقف و ک هادادهتوانست نزدیک تري بازدهی را به بازدهی سیستم معاملاتی مبتنی بر 
ستم معاملاتی مبتنی بر را ایجاد کند. همچنین ریسک (شاخص افت سرمایه) آن نسبت به سی

 )15ي واقعی کمتر و از ما بقی سیستم ها بهتر بوده است. (جدول هاداده
وضعیت سقف و کف قیمت  بینیپیشمدل یادگیري جمعی در  بینیپیشمیزان دقت و صحت  -2

 )14. (جدول باشدمی %82و  %31/81به ترتیب  کوینبیت
 F1و  ي دقت، صحت، پوششهاصشاخمیزان دقت و صحت مدل یادگیري جمعی بر اساس  -3

 ).14نسبت به تمامی زیر الگوریتم ها بیشتر است (جدول 
درصد افزایش یافته است این در حالی  31/81توسط این مدل به  بینیپیشدر پژوهش حاضر دقت 

درصد (مشاري و همکاران،  69) و 1399درصد (بشیري و پاریاب،  56ها دقت این مدل است که در پژوهش
مطابقت دارد. زیرا  )2019و همکاران ( 1نتیجه این پژوهش با پژوهش باساك ،بوده است. همچنین) 1398

و رگرسیون لاجستیک مورد مقایسه  XGBoost ،ANN ،SVMي هامدلبا  RFمدل  ،در این پژوهش نیز
 از دقت بیشتري برخوردار است. RFمدل  است قرار گرفته و نشان داده شده

ساعته با در نظر گرفتن نگاه گسسته با پژوهش  1از طرفی بهبود بازدهی و ریسک سیستم معاملاتی در بازه  
و همکاران مطابقت دارد. اما مدل پیشنهادي این پژوهش جنبه نوآوري این پژوهش هست و کاملا  2جاکارت

ساعته شده  1در تایم فریم  با رویکرد این پژوهش متفاوت است. اما از این نظر که سبب بهبود استراتژي
 است تطابق هایی وجود دارد.

                                                                                                                                           
1. Basak 
2. Jaquart 
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 پیشنهادهاي این پژوهش عبارتند از:
 نکهیا يکه به جا یمعن نی: به ايسازکپارچهیبه طول همزمان و  ییاز داده چند دارا استفاده •

د به طور همزمان چند توانمی دینما بینیپیشو  دهیآموزش د کوینبیت يهاداده يمدل صرفا رو
 کایمرچند بازار (طلا، ارز، شاخص بورس آ یحت ای) رهیو غ نیکو تیلا وم،یبازار (اتر کیدر  ییدارا
 .دینما بینیپیش، ) را آموزش و سپسرهیو غ

 جهیآن با نت سهیو مقا ZigZagسقف و کف مانند  صیتشخ يبرا گرید ياندیکاتورهااز  استفاده •
 ست.استفاده کرده ا AO کاتوریکه از اند یمدل فعل

بازار به عنوان متغیرهاي ویژگی با هدف افزایش دقت  2و ادراکی 1بنیادي متغیرهاياضافه کردن  •
 هاادهدو تاثیر اضافه کردن این  هامدلد کمک بسزایی کند. همچنین مقایسه توانمی بینیپیش

 د به نتایج دیگري پژوهش کمک کند.توانمی
 هاي متفاوتمقایسه عملکرد مدل در تایم فریم •

  هاي پژوهش عبارتند از:محدودیت
الا نیاز نیاز به محاسبات ب ،شرط توقف همراه با تایم فریم پایین تر به دلیل پیچیدگی و همچنین •

 بالایی دارد. نسبتاًبه سخت افزار با مشخصات 
چند دارایی به طور همزمان با توجه به پایگاه داده حجیم و فرخوانی و پردازش آن نیاز به  •

 بالایی دارد. نسبتاًافزار با مشخصات سخت
د روي عملکرد و خروجی مدل توانمیهاي متفاوت در صرافی کوینبیتتفاوت جزئی قیمت  •

 تاثیرگذار باشد.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

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

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
  

                                                                                                                                           
1. Fundamental 
2. Sentimental 
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ثباتی بخش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران (رویکرد اثر عدم قطعیت سیاستی و اقتصادي بر بی
 1متغیر زمان) –پارامتر 

 
 4، غلامرضا زمردیان3فلاح شمس میرفیض ،2داود حسنی

 
  08/12/1401تاریخ پذیرش:           24/05/1401 تاریخ دریافت:

 

 چکیده
بخش بانکی  ثباتی قیمتیهاي دولتی بر بیسیاست هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي و

باشد. در این راستا، به منظور برآورد نااطمینانی می ي مدلدر پارامترها يساختار يداریناپا در نظر گرفتن در  بورس اوراق بهادار تهران با
ایت بر اساس معیارهاي اطلاعاتی و برآورد شده و در نه GARCHمتغیرهاي پژوهش، انواع مدل هاي متقارن، نامتقارن و غیر خطی 

باتی ثهاي نااطمینانی بر بیبه عنوان الگوي بهینه انتخاب گردید. در ادامه تاثیر شاخص EGARCHداري ضرایب عدم تقارن، مدل معنی
پژوهش از ) مورد بررسی قرار گرفت. در این TVP-VARزمان (-شاخص بخش بانکی در قالب مدل خودبازگشتی برداري پارامتر متغیر

نتایج برآورد نهایی مدل پژوهش حاکی از متغیر بودن ضرایب تاثیر استفاده شده است.  1399:6-1389:4دوره زمانی  هاي ماهانه درداده
نی درآمدهاي هاي دولتی (متغیر نااطمیناکه تاثیر عدم قطعیت سیاستثباتی بخش بانکی است. به صورتیهاي نااطمینانی بر بیشاخص
 ریتأث)، IRF( العمل آنیبر اساس توابع عکسثباتی بخش بانکی در ابتدا منفی و در انتهاي دوره مثبت برآورد شده است. بر بی مالیاتی)

-یاستثباتی بخش بانکی مثبت برآورد شده است. همچنین، تاثیر نااطمینانی سنااطمینانی تورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر بی
انی است. با این حال نااطمینل نااطمینانی نرخ ارز تاثیري مثبت بر تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشتههاي دولتی از کانا

ست و این اثباتی قیمتی بخش بانکی داشتههاي دولتی بر اساس شاخص نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی تاثیرگذاري منفی بر بیسیاست
 . تاثیر به تدریج کاهش پیدا کرده است

ـــت واژگان کلیدي: ـــیاس ـــادي، عدم قطعیت س  ثباتی بخش بانکی، مدلهاي دولتی، بیعدم قطعیت اقتص
 .(TVP-VAR)  زمان ریپارامتر متغ افتهی میتعم يبردار ونیخودرگرس

 D81, H12, P11  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ساختار اقتصادي کشور است  اساسی و مهم جمله نهادهاي از بانک به عنوان هسته مرکزي بخش مالی

کند. کشور را فراهم می اقتصادي توسعه و رشد نتیجه در و مالی پویایی سیستم و رشد که بستر اصلی براي
جامعه را در دست دارند، میتوانند تاثیر بسزایی  نقدینگی از ايبخش عمده هابانکعلاوه براین،  از آنجایی که 

، زادهیرضاقلو  ییآقاکنند ( ایفا اقتصادي نظام در مهمی نقش گذارند وب در مناسبات و روابط اقتصادي جامعه
ا که آنه استاین  شود). یکی از نکاتی که در خصوص بانکـها همواره مطرح است و باید بدان توجه 1395

ی بانکثبات  يهاشاخصبه  همیشه در معرض تهدیدات مختلفی قرار دارند. به عنوان نمونه، عدم توجه جدي
ی هاي بانکهاي گذشته، بحرانهستند. در طول دهه  ی از مهمترین این بحرانهاشبکه بانک مسأله بحرانو 

یافته و کشورهاي نوظهور در عرصه توسعه اقتصادي (آسیاي شرقی و جنوب متعدد در کشورهاي توسعه
نی و اند (شایگادههاي سنگینی را بر بدنه اقتصادي این کشورها تحمیل کرشرقی) به وجود آمده که هزینه

). ظهر چنین رویدادهایی، توجه محققان را به بررسی ثبات مالی به خود جذب کرده 1390عبدالهی آرانی، 
هاي بانکی به یک موضوع برجسته تبدیل شده هاي این حوزه بررسی ورشکستگیکه در پژوهشبطوري
 است.

بخشی از اهمیت حیاتی ارزیابی صحیح  کنند) بیان می2012، (1ا و همکارانزوئوازک ،در این راستا
به سناریوهاي  درك عمیق مقاومت بنگاهاي مالی ازجمله بخش بانکداري نسبت ریسک سیستماتیک

این جریان  با نظارتی جدید (احتیاطی) و 2توسعه ابزارهاي محتاطانه است و کلاندر بعد نامطلوب اقتصاد 
 .ارتباط مستقیمی دارد
ا و خانوارها هها موجب افزایش فشار بر بنگاهم بانکی و ورشکستگی بانکثباتی سیستثبات کم یا بی

داز انهاي بانکی، کاهش اعتماد مشتریان بانک به پسبراي تعدیل ترازهاي مالی خود، کاهش اعتبارات وام
کننده سرمایه، کاهش حجم پس انداز و در نهایت، کاهش ها، کاهش شدید عرضه منابع مالی تامیندر بانک

 -شود. از اینرو، ارزیابیوکنکاش عوامل موثر بر ثبات بانکی در اقتصاد هر کشورحجم تولید، درآمد و ثروت می
 و به طریق اولی، بهبود رشد و توسعه مذکورهاي براي کمک به تعدیل هزینه -یافته در حال توسعه یا توسعه

 ،). از سوي دیگر1390و عبدالهی آرانی،  اقتصادي در داخل کشور از اهمیت بالایی برخوردار است (شایگانی
-توان به عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي و سیاستاز جمله عوامل موثر بر ثبات در بخش بانکی می

 ). 2021 ،3شبیر و همکارانهاي دولتی اشاره نمود (گذاري
خش در ی این بتواند در تلاطم قیمتبا توجه به اینکه تاثیر عوامل مختلف بر ثبات بخش بانکی می

خش ثباتی بهاي عدم قطعیت بر بیتاثیر شاخص ،استتلاش شده پژوهشبازار سرمایه مشاهده شود در این 
هاي انجام شده و با توجه بانکی در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد. بر اساس بررسی

مینانی) بر ثبات بخش بانکی در کشور انجام هاي عدم قطعیت (نااطهاي موجود، تاثیر شاخصبه محدودیت

                                                                                                                                           
1. Vazqueza et al 
2. Prudential  
3. Shabir et al. 
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کند تاثیر دو شاخص مهم حاضر بر اساس ادبیاتی رو به رشد در جهان، تلاش می پژوهشنشده است. 
هاي دولتی) بر ثبات بخش بانکی مورد نااطمینانی در محیط اقتصادي (نااطمینانی اقتصادي و سیاست

توان به کاربرد مدل خودبازگشتی برداري می ،حاضر پژوهشبررسی قرار گیرد. از جمله دیگر تمایز اصلی 
ي مدل اشاره در پارامترها يساختار يداریناپا در نظر گرفتن) به منظور TVP-VARزمان (-پارامتر متغیر

 نمود.
ادبیات موضوع شامل مبانی نظري و تجربی  ،نخسته است؛ مطالعه حاضر به این شرح پیکربندي شد

هاي حاصل یافته ،. سپسه استور مفصل روش پژوهش  شرح داده شده طبعد ب. در بخش ه استمرور شد
گیري و پیشنهادات حاصل از پژوهش نتیجه ،شود. در نهایت نیزهاي آماري و محاسبات و بیان میاز آزمون
 شود.  ارائه می
 

 پژوهش مبانی نظري
دانش فرد یا افراد محدود  طعیت)(عدم ق نااطمینانیبر اساس تعاریف ارایه شده در ادبیان موضوع، در 

نیست  پدیرامکان خواهد آمداي که به دست آمده یا است و دانش کامل نسبت به حالت یا نتیجه
کند و باعث گذاران ایجاد میاقتصاد کلان محیط نامطمئنی را براي سرمایه نااطمینانی .)1،2007(هابارد

یري گاطمینان بیشتر درباره سرمایه گذاري آتی تصمیم گذاران نتوانند به سهولت و باشود که سرمایهمی
ن تواهاي عمده نااطمینانی اقتصادي میشوند. از جمله شاخصهاي وسیعی میمتحمل زیان تمالاًو اح کنند

تورم، نا اطمینانی قیمت نفت و نااطمینانی ناشی از قیمت طلا اشاره نمود. در این بخش رابطه  به نااطمینانی
 شود.باتی شاخص قیمتی بازار سهام و شاخص هاي نااطمینانی مذکور بیان میثتئوریک بی

ی از بانکبخش و ثبات  سکیبر ر تواندمیعدم قطعیت سیاسی و اقتصادي  ،موجود اتیادببر اساس 
اهش کاز طریق  عدم قطعیت ،درون سیسمیاز نظر  گذار باشد.ریتأث بعد درون سیستمی و برون سیستمی

و  التاغب. )2020، 2شود (یاواسمنجر می مدیران ترمحافظه کارانه ماتیتصم هب يریپذسکیرفتار ر
 طیتوجه به شرا باو  گذاريعدم قطعیت سیاست يبالا يهادهند که در دورهی) نشان م2019( 3یالغرابال

، برون سیستمیاز لحاظ  ،به عبارت دیگر .کنندعمل تر  کارانهمحافظه شوندمیمجبور  انری، مدیمال هايبازار
تصاد در اق گذاريهیسرما ياعتبار برا يتقاضا تواندمی گذاري اقتصاديقطعیت سیاستعدمعدم اطمینان و 

) نشان 2013( 4کاهله و استولز، نهیزم نی. در اشود یبانک دهیوام باعث ایجاد شوك درو  دهدرا کاهش 
به شدت کاهش  یمال هايشرکت ها در طول بحران گیريو وام ياهیسرما مخارج یبه طور کل ند کهاداده

 هیسرما نهیهز تواندمی هاي دولتیاستیس نانیکه عدم اطم کندمی دیتأک) 2016( 5ونی. گولن و ابدییم

                                                                                                                                           
1. Habard 
2. Yavas 
3. Al-Thaqeb & Algharabali 
4. Kahle and Stulz 
5. Gulen & Ion 
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ه را ب يرا کاهش دهد و رشد اقتصاد يگذارهیو سرما دیمربوط به استخدام، تول ماتیو تصم افزایش دهدرا 
شرکت ها و  ياعتبار يبر تقاضا ماًیمستق قطعیتعدم  نیا .دهد یقرار م ریتحت تأث یطور قابل توجه

 1انو همکار نینگو(دهد یکاهش م یقابل توجه زانیرا به م یبانک دهیوامو  گذاردیم ریخانوارها از بانک تأث
 ادرخ خواهد دبانک  يگذارسهام و کاهش ارزش متیبر ق یمنف اثري، يسودآور با کاهش . متعاقبا)2020، 
 سکیدولت بر ر ستایس نانیعدم اطم قیاز طر ياقتصاد قطعیت، عدم علاوه براین). 2018، 2ویو ن هی(

) 2012( شایگانی و همکاران دهد. یم شیافزا یرا در بخش بانک یتقارن اطلاعاتگذارد و عدم یم ریبانک تأث
 ،يریپذو انعطاف يمنجر به عدم آزاد تواندمی گذاري اقتصاديتاسیس نانیکه عدم اطم کنندمیاشاره 

از  همچنین،شود.  یخارج یمال نیتأم يهانهیهز شیشرکت و افزا يو سودآور يورکاهش بالقوه در بهره
 این ،در سطح شرکت یمال يهاتیمحدود شیبا افزا ژهیبه و رندگانیوام گافزایش احتمال نکول  طریق

 . )2013شود (کاهله و استولز، می لیتبد یبالاتر بانک سکیبه ر گیرندگانوام ناتوانی مالی
 

 پژوهشپیشینه 
بخش  یثباتی که تاثیر شاخص هاي نااطمینانی بر بیپژوهشهاي انجام شده در ایران بر اساس بررسی

هاي مرتبط با این حال در زمینه .یافت نشد ،بانکی در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد
خارجی انجام  هايپژوهش همچنین،انجام شده است که در این بخش به تعدادي از آنها و  هاییپژوهش

 شود.شده در این حوزه اشاره می
و  ینگینقد سکیبدون تورش اثرات ر z-scoreبا استفاده از شاخص )  1399و همکاران ( ياسد

بازده زمانی  یبانک کشور ط 18 یاطلاعات مال ا ازتخقیق آنه نی. در ارا ارزیابی کردند یبر ثبات بانک ياعتبار
 نشان دادند ،يادو مرحله یستمیس افتهیمیتعم يروش گشتاورهاو با بکارگیري  )1395-1385( ده ساله

 سکیراما  ،نبوده است داریمعن يبه لحاظ آمار یمذکور بر ثبات بانک سکیدو ر یاثر تعاملاگرچه که 
 هیرمانسبت س شیافزا همچنین،اند. شده یباعث کاهش ثبات بانک يداریبه طور معن يو اعتبار ینگینقد

نرخ  له:اند، از جمشده هابانکعواملی منجر به افت ثبات ملی  از سوي دیگر ،امابخشید را بهبود  یثبات بانک
، و )یکنسیم یمال یثباتیب هیسرانه (بر اساس فرض ناخالص دیتولو  هامیتحر ،ییناکارا لات،یرشد تسه

 .)یبازده -سکی(بر اساس مفهوم مبادله ر یبازده
و  یمال ينوسانات در بازارها زیسرر ریتاث یبه بررسخود  پژوهش) در 1399و همکاران ( تبار یکاشان

در . ندپرداخت یشرط يتلاطم ها کردیدر بورس با رو متیحباب ق دنیترک ینیبشیدر پ يبازار يهایژگیو
تا  1388طلا در بازه زمانی  و از داده هاي قیمت سهام ایران، نرخ ارز،  نفت،به صورت روزانه این مطالعه 

هاي بازار هاي موازي در ایجاد نوسان تمامی مولفه کهبا این دادنشان  این پژوهش. نتایج شداستفاده  1396
سرریز  و ایجاد نوسان در بورس، ایجاد حباب هاي قیمتی، اما عواملی از جملهدر بورس ایران نقش دارند 

 .کندایفا می در این زمینه نوسانات از بازارهاي مالی موازي در قیمت سهام نقش مهم تري

                                                                                                                                           
1. Nguyen et al 
2. He & Niu 
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هاي کلان اقتصادي خود به بررسی تاثیر نااطمینانی شاخص پژوهش) در 1398نصراصفهانی و رجبی (
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این و ریسک سیاسی بر بازده سهام شرکت

هاي تابلویی و روش اقتصادسنجی رگرسیونی داده 1397تا  1390هاي هاي آماري سالاز داده پژوهش
بر  يدارمعنیدهد که نااطمینانی تورم و نرخ ارز تاثیر منفی و است. نتایج پژوهش نشان میاستفاده شده
ي داریمعندهد که ریسک سیاسی تاثیر منفی و نتایج پژوهش نشان می همچنین،شرکت دارد. بازدهی سهام 

 بر بازدهی سهام شرکت دارد.
عملکرد شبکه بانکی در قالب شاخص ثبات با ترکیب خود به ارزیابی  پژوهشدر  )1397(خوشبخت 

 1394-1387ره ه بانکی و شاخص عملکرد اقتصاد جهانی طی دوبکت شمقاوممت و لاهاي س شاخص
متوسط روند ثبات شبکه بانکی نزولی شده و در  1389از سال  نشان دادکه این مطالعهنتایج . پردازدمی

تري قرار پایین حدر سط 1394-1391ه شاخص طی دوره الانمیانگین س 1387-1390ایسه با دوره قم
 .بوده است بازه زمانیکه حاکی از کاهش ثبات شبکه بانکی در این  گرفت

 بررسی به اقتصادي و تجاري چرخه هاي اساس بر خود پژوهشدر  )1397شریف و همکاران ( صادقی
 این در ،علاوه براین .پردازدمی زمان آنها پیش بینی و هابانک ورشکستگی قرارگرفتن آستانه در احتمال
 معرض در زمان به پیشبینی نسبت ورشکستگی آستانه تعریف به مختلف رویکردهاي اثر پژوهش

ایران  هايبانک بقاي که داد نشان  پژوهشنتایج این  ارزیابی شد. کشور در بانکها قرارگرفتن ورشکستگی
  ها،دارایی کل متوسط به عملیاتی درآمدهاي و درآمد بهره خالص مجموع نسبت متغیر پنج تحت تأثیر

و  بانک،  اندازه و هزینه ها کل به عمومی و اداري هزینه عملیاتی، نسبت هايهزینه به عملیاتی سود نسبت
)، AICآکائیک ( معیار اساس داد بر نشان هایافته ،همچنین، درآمد است. کل به بانکی خدمات کارمزد درآمد

 در  Z- score ثبات  شاخص رویکرد ها،بانک ورشکستگی آستانه تعیین و شناسایی براي رویکرد بهترین
 است. مطالبات معوق نسبت و سرمایه کفایت رویکرد با مقایسه

هاي اقتصادي تاثیر نااطمینانی سیاست MIDAS-GARCH) با استفاده از مدل 2021( 1سو و لیو
)EPUونیرگرس جینتا بخش اصلی بازار سهام چین را بررسی کردند. 10ریز نوسانات  ) برسر GARCH-

MIDAS يهااز شاخص کی چیدهد که هینشان م EPU سربر  یقابل توجه بلندمدت ریتأث ،انتخاب شده 
 یبرخ زیر در بلندمدت بر سر EPUحال،  نیندارد. با ا نیبازار سهام در چ یثباتیب یبخش نیب کل ریز

 .باشدمیناهمگن  یتوجهبه طور قابل این تاثیر گذارد ویم ریها تأثبخش
 یوام بانک انیز ریبر ذخاهاي دولتی استیس نااطمینانیاثرات ) به بررسی 2021( 2دونگ و هوستون

 نشانپرداختند. نتایج این مطالعه  متحده الاتیا یبانک نگیشرکت هلد 2483از  يبا استفاده از نمونه ا
 نیو انتشار سود سهام، رابطه مثبت ب ینظارت قوانین شیافزاي، گذاران نهادهیحضور سرماکه  دهدیم

 د.ده یرا کاهش م بانکیوام  انیز ریو ذخا هاي دولتیاستیس نااطمینانی

                                                                                                                                           
1. Su & Liu 
2. Dung & Houston 
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 بخش را بر ثبات )EPU(ياقتصاد استیس تیاثر عدم قطع ) در مطالعه خود2021( 1شبیر و همکاران
 EPUکه  دهدینشان م هاافتهی. کردند یبررس 2019تا  2005 در دوره پانل يهابا استفاده از داده یبانک

به طور   متفاوت است و سطح رقابت ساختار بانک و بر اساساثر  نیاما ا دهد،یثبات بانک را کاهش م
 ییکشورها دهدنشان می پژوهشنتایج این  به علاوه،بالاتر است.  یبحران مال يدوره ها ولدر ط یتوجهقابل
را  ها بر ثبات بانکاستیس نانینامطلوب عدم اطم ریبالاتر از سطح آستانه دارند، تأث ينهاد تیفیکه ک

بدون  EPU همچنین،کند. یم تینامطلوب را تقو ریتر، تأث نییپا یکه رقابت بانک یدهند، در حالیکاهش م
 . گذاردیم یمنف رینمونه تأث يدر نظر گرفتن سطح توسعه و درآمد کشورها، بر ثبات بانک در همه کشورها

 ی بانکهاي نیجر و همچنین،ورشکستگ موثري در عواملبراي شناسایی ) 2015و همکاران( ولایآب
استفاده کردند. بدین منظور، آنها در یک بازه کاکس  ینسب ةمخاطر يالگواز  ی آنهابرآورد زمان ورشکستگ

. فعال در این کشور را تحلیل کردند يهابانکمالی  ) ترازنامه و گزارش هاي2003-2011ساله ( 8زمانی 
ال مبراي تحلیل احت هاي این پژوهشگران توجه به دو عامل کلیدي در بانکدري را نشان داد کهیافته جینتا

 ییل دارابه ک یاتیعمل ۀنینسبت هز باید بدان ها توجه شود: آن دسته از بانکهایی که هاکبانورشکستگی 
بالاتر بیشتر در معرض خطر ورشکستگی  يرجاریغ لاتینسبت تسههاي با دارند و همچنین، بانک بالاتر

ی فاوتمت يمتوسط زمان ماندگار تیلکنوع مااندازه یا  مانندها خاص بانک یژگیو همچنین، مطابق. قرار دارند
 دارند.

ن اقتصادي بر روي ثبات مالی بانکی لاهاي کتأثیر شوك خود در مطالعه) 2016( 2کاروالو و پاگلیسی
ساله  24در بازه داده هاي  سالانه  از پژوهشرا مورد بررسی قرار دادند. در این   لاو قیمت مسکن در ونزوئ

 ثباتیبین بر لاهاي کتصحیح خطاي عاملی براي بررسی تأثیر شوك مدلیک و  2013منتهی به سال 
اعث که رشد تولید ناخالص بانکی ب می دهدنشان  پژوهشاین بانکی و قیمت مسکن استفاده کردند. نتایج 

أثیر هاي مالی و نرخ ارز نیز تسیاست همچنین، می شود. مالی بانکی و افزایش قیمت مسکن  ثباتیبیایجاد 
 .داشته استمالی بانکی  ثباتیبیبر مستقیم 

 
 پژوهشروش 

 پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت و روش از نوع تحلیل همبستگی است.
حاضر  پژوهشباشد. در می رویدادي و از طریق اطلاعات گذشته پس هاداده ویژگی و جهت نظر از همچنین،

 فرضیات آزمون جهت نیاز مورد هايداده آوري براي جمع و ايکتابخانه روش از نظري منابع آوري جمع براي
استفاده شده است.  و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران بانک مرکزيبه  مراجعه با و آرشیوي روش از

تاثیر  TVP-VARهاي مدلو  1399:6-1389:4هاي ماهانه در دوره زمانیبا استفاده از داده پژوهشدر این 
هاي دولتی (نااطمینانی نرخ ارز و درآمدهاي هاي نااطمینانی اقتصادي (نااطمینانی تورم) و سیاتشاخص

غیرهاي . متگیردثباتی قیمتی بخش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میدولتی) بر بی

                                                                                                                                           
1. Shabir et al 
2. Carvallo & Pagliacci 
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ه حلیل این پژوهش با استفادمراحل تجزیه و تاند. مذکور همگی به صورت نرخ رشد مورد استفاده قرار گرفته
 انجام شده است.  MATLAB 2018aو  EVIEWS 10از نرم افزارهاي 

 
 پژوهشمدل  -1

اي در طی زمان ها تحول پدیدهاست که در آن رایجهاي آماري الگوهاي رگرسیونی سري زمانی از الگو
تواند رابطه با ضرایب ثابت میشود که یک چنین فرض میدر الگوهاي سري زمانی متداول شود. بررسی می

 ياقتصاد يالگوها يهاي مختلف کاربرد داشته باشد. فرض ثابت بودن پارامترها در طول زمان برادر زمان
در همچون دوران رکود و رونق مختلف  یزمان يهادوره يبرا بیکه در عمل ضرا چرا ؛نادرست است یفرض

ت منجر نادرس جیبه نتا تواندیموضوع مهم م نیتوجه به ا تواند متفاوت باشند و عدمیکلان م اقتصاد سطح
پدید  2متغیرپارامتر زمانهاي در نتیجه این فرض غیرواقع گرایانه، الگو .)2011، 1(ایکمیر و همکاران گردد
متغیر ما را قادر به ثبت زمان پارامتر  الگوهاي واقعیت جهان خارج شباهت بیشتري دارند. اکه ب آمدن

استفاده شده در  يهاالگو گرینسبت به د TVP . الگويکنداحتمالی در ساختار بنیادین اقتصاد میتغیرات 
ند توانیدر طول زمان مثابت نبوده و ها آن ینیتخم بیکه ضرا ايگونهاست، به  ییهاتیمزداراي مطالعات 

م در شرایط رکود و هم هاي سنتی توانایی تخمین درست و جامع هاین الگوي بر خلاف الگو .کنند رییتغ
در شرایط رونق را دارا است. متغیر بودن و انعطاف پذیري ضرایب تخمینی در مواجهه با نوسانات ادواري و 

 پیش بینی درست در طول زمان و نتایج  منجر به TVPهاي در الگو هاي زمانیهاي ساختاري سريشکست
بر خلاف الگوهاي با ضرایب  ).4201 ،4سیروبلوککوپ و  ؛2008، 3استاك و واتسون( شوندیمقابل اتکا 

 متغیرهاي پارامتر زمانکنند در الگوهاي ساختاري استفاده میبراي شکست 5ثابت که از متغیرهاي مجازي
و خودکار در تخمین پارامترها  ، پویاپذیر انعطاف ايوهیزمانی ساختار اقتصادي به ش رییبالقوه تغ تیماه

 TVP-VARاستفاده از متغیرهاي مجازي نیست. از آنجاییکه در این مطالعه از مدل لحاظ شده و نیازي به 
توسعه آن ، گردد سپسبا نوسانات تصادفی تشریح می TVPمدل رگرسیون شود در ادامه، ابتدا استفاده می

 ارایه شده است. TVP-VARبه فرم  
 

 با نوسانات تصادفی TVPمدل رگرسیون 

پذیر و قوي قادر به ثبت تغییرات احتمالی در مدل پارامتر متغیر زمان و نوسانات را به شیوه انعطاف
 دهد، الحاق نوساناتنشان می هايپژوهشکند. در این رابطه نتایج بسیاري از ساختار بنیادین اقتصاد می

ه است. مدل رگرسیون به طور قابل توجهی موجب بهبود عملکرد برآوردها شد TVPتصادفی در تخمین 
TVP شود.به شکل زیر در نظر گرفته می با نوسانات تصادفی 

                                                                                                                                           
1. Eickmeier, et al. 
2. Time-Varying Parameter 
3. Stock & Watson 
4. Koop & Korobilis 
5. Dummy Variable 
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 )1( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡′𝛽𝛽 + 𝑧𝑧𝑡𝑡′𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ,          𝜀𝜀𝑡𝑡 ∽ 𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑡𝑡2),       𝑡𝑡 = 1, … ,𝑛𝑛 

 ضرایب متغیر زمان:

)2( 𝛼𝛼𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 ,      𝑢𝑢𝑡𝑡 ∽ 𝑁𝑁(0,∑)  𝑡𝑡 = 0, … ,𝑛𝑛 − 1 

 نوسانات تصادفی:

)3( 𝜎𝜎𝑡𝑡2 = 𝛾𝛾 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(ℎ𝑡𝑡),ℎ𝑡𝑡+1 = ∅ℎ𝑡𝑡 + 𝜂𝜂𝑡𝑡,   𝜂𝜂𝑡𝑡 ∽ 𝑁𝑁�0,𝜎𝜎𝜂𝜂2�, 𝑡𝑡 = 0, … ,𝑛𝑛 − 1 

برداري از ضرایب ثابت،  βبردارهاي متغیرهاي توضیحی، tzو  txماتریس متغیر وابسته،  tyکه 

tα  برداري از ضرایب متغیر زمان وth00کنیم نوسانات تصادفی است. فرض می =α  و
),0(

00 ∑≈ Nu  0وγ  00و =h .است 
قال کنند که موجب انتیفرض بر این است که کل پارامترها از فرایند گام تصادفی مرتبه اول پیروي م

کنند. هر ایفاء می TVPهاي گردند. نوسانات تصادفی نقش مهمی را در مدلدائم و موقت در پارامترها می
ارائه شد به دنبال آن تحولات متعدد و فراوانی در  1976چند ایده نوسانات تصادفی در اصل توسط بلک 

 ).2002اقتصادسنجی مالی شکل گرفته است (اسدي و همکاران، 
 تواند با استفاده از زنجیرهشود، مدل میاگرچه لحاظ نوسانات تصادفی موجب پیچیده شدن برآورد می

 thو  tα) در چارچوب استنتاج بیزین براورد شود. با توجه به متغیرهاي MCMCمارکوف مونت کارلو (
دهد. براي تخمین مدل فضاي مدل فضاي حالت را تشکیل می TVPبه عنوان متغیرهاي حالت، رگرسیون 

اگر واریانس جمله اخلال ثابت فرض شود،  TVPون حالت چندین روش وجود دارد. براي مدل رگرسی
(ضرایب متغیر زمان و نوسانات ثابت) پارامترها به سادگی با فیلتر کالمن استاندارد در یک مدل فضاي حالت 

) اما اگر با نوسانات تصادفی همراه باشد تخمین 1997شود. (وست و هاریسون گوسی خطی برآورد می
ي گیرد براي بررسی تابع احتمال برانکه مدل فضاي حالت غیرخطی شکل میحداکثر راستنمایی به علت ای

اي از پارامترها تا وقتی به حداکثر برسیم نیاز به محاسبات پیچیده و تکرار متعدد فیلتر خواهد هر مجموعه
براي تخمین دقیق و کارامد  MCMCداشت. بنابراین در روش دیگر رویکرد بیزي را با استفاده از روش 

 MCMCهاي مشهور و شناخته شده گیري گیبس که از روشبریم. نمونهبه کار می TVPل رگرسیون مد

),...,(است. یک بردار از پارامترهاي ناشناخته   1 Pθθθ گیرد. این روش به صورت زیر را در نظر می=
 شود.انجام می

),...,(یک نقطه شروع  به صورت دلخواه انتخاب می شود.   -1 00
1

0
Pθθθ  قرار دهید. i=0و =

),...,(با توجه به  -2 1
i
P

ii θθθ =  

)1(تولیدجهت 
1

+iθ از توزیع مشروط),...,( 2
)1(

1
i
P

ii θθθπ  کنیم.استفاده می+

)1(تولیدجهت 
2

+iθ از توزیع مشروط)...,,( 3
)1(

1
)1(

2
i
P

iii θθθθπ  کنیم.استفاده می++
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)1(تولیدجهت 
3

+iθ از توزیع مشروط)...,,,( 4
)1(

2
)1(

1
)1(

3
i
P

iiii θθθθθπ  کنیم.استفاده می+++

)1(تولیدجهت 
4

+iθدهیم.و بالاتر همین مسیر را ادامه می 
3- 1+= ii .قرار داده و به مرحله دوم برگردید 

گیري چندین دلیل وجود دارد تا از استنتاج بیزین و روش نمونه TVPبراي تخمین مدل رگرسیون 
MCMC .استفاده شود 

ها حل نشدنی و پیچیده است؛ زیرا مدل شامل معادلات حالت این مدلاول اینکه تابع راستنمایی در 
 غیر خطی ناشی از نوسانات تصادفی است.

θنه تنها پارامترهاي  MCMCدوم اینکه با روش  ≡ (𝛽𝛽,∑,∅, 𝜎𝜎𝜂𝜂, 𝛾𝛾)  بلکه متغیرهاي حالتℎ =

{ℎ1, … ,ℎ𝑛𝑛}  وα = {𝛼𝛼1, … , 𝛼𝛼𝑛𝑛} توانیم استنتاج متغیرهاي شوند، میگیري میبه طور همزمان نمونه
 ).2011را داشته باشیم  (ناکاجیما، θحالت با عدم اطمینان از پارامتر 

 
2- VAR تصادفی نوسانات با و زمان طول در متغیر پارامترهاي با 

 می گسترش متغیره چند TVP-VARمدل  به متغیره یک TVPاز  را برآورد الگوریتم بخش، این
تعریف  مانند مدل زیر TVP-VARمدل  معرفی پایه براي ساختاري TVPمدل  بدین منظور یک .دهد

  :شده است

)4( 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝐹𝐹1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+  𝐹𝐹𝑠𝑠𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑠𝑠 + 𝑢𝑢𝑡𝑡    𝑡𝑡 = 𝑠𝑠 + 1, … ,𝑛𝑛, 

,𝐹𝐹1شده  مشاهده متغیرهاي )K×1(بردار 𝑦𝑦𝑡𝑡آن  در که … 𝐹𝐹𝑠𝑠   وA ) وk×k( هستند  ضرایب ماتریس
𝑢𝑢𝑡𝑡 ساختاري  تکانه یک و جمله اخلالK×1 کنیم  می فرض و استut ~ N(0,  :که طوري به است (

Σ = �

𝜎𝜎1  
0 
⋮
0

 

0
⋱
⋱
…

  

…
⋱
⋱
  0

0
⋮
0

    𝜎𝜎𝑘𝑘

� 

 یک Aفرض اینکه  با ،ایمنموده تعیین بازگشتی شناسایی با را ساختاري هاي تکانه همزمان روابط
 :است پایین مثلثی ماتریس

Σ = �

1  
𝛼𝛼21 
⋮
𝛼𝛼𝑘𝑘1

 

0
⋱
⋱
…

  

…
⋱
⋱

  𝛼𝛼𝑘𝑘,𝑘𝑘−1

0
⋮
0
1

� 

 :شده است بازنویسی زیر شده خلاصه VARمدل  صورت به ) را4مدل (

)5( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐵𝐵𝑠𝑠𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑠𝑠 + 𝐴𝐴−1�𝜀𝜀𝑡𝑡     𝜀𝜀𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, 𝐼𝐼𝑘𝑘), 
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𝐵𝐵𝑖𝑖بطوریکه = 𝐴𝐴−1𝐹𝐹𝑖𝑖 براي  و.i 1,, s هاي ردیف در عناصر چینش باBiبردار   تشکیل براي ها
𝐵𝐵(𝑘𝑘2𝑠𝑠 × 𝑋𝑋𝑡𝑡 تعریف و ،(1 = 𝐼𝐼𝑘𝑘�(𝑦𝑦𝑡𝑡−1′ ,�,𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑠𝑠′  مدل است، کرونکر ضرب بیانگر آن  در که  (

 :شود زیر بازنویسی صورت به تواندمی

)6( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽 + 𝐴𝐴−1�𝜀𝜀𝑡𝑡 

 در پارامترها بودن متغیر فرض با هستند. غیرمتغیر زمان ) درطول6معادله ( در پارامترها تمام اکنون
 به که تصادفی نوسانات با TVP-VARمدل  .داده شده است گسترش TVP-VARبه  مدل طول زمان

  :بگیرید نظر در را شودمی زیر تعیین صورت

)7( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽𝑡𝑡 + 𝐴𝐴𝑡𝑡−1Σt𝜀𝜀𝑡𝑡                𝑡𝑡 = 𝑠𝑠 + 1, … ,𝑛𝑛, 

 مد براي زیادي هايراه زمانند. طول در متغیر همه At و   Σtپارامترهاي  و 𝛽𝛽𝑡𝑡 ضرایب کهطوريه ب
 کنید ) فرض2005( 1پریمیچري از تبعیت دارد. به وجود زمان طول در متغیر فرایند پارامترهاي سازي

𝛼𝛼𝑡𝑡که = (𝛼𝛼21,𝛼𝛼31,𝛼𝛼32,𝛼𝛼41, … ,𝛼𝛼𝑘𝑘,𝑘𝑘−1)′ در مثلثی پایین عناصر انباشته بردار یک At و  باشدℎ𝑡𝑡 =
(ℎ1𝑡𝑡 , … ,ℎ𝑘𝑘𝑘𝑘)′  باℎ𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗2  برايt=s+1, … , n.   وj=1, … , k می ) فرض7معادله ( . درباشد 

  :کنندمی پیروي زیر تصادفی گام فرایند از پارامترها ,t s 1,,nبراي  که کنیم

 

𝛽𝛽𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝛽𝛽0که  طوريه ب ,Σ𝛽𝛽0)  ،𝑎𝑎𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝑎𝑎0 ,Σ𝑎𝑎0)  وℎ𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇ℎ0 ,Σℎ0)   .هستند 
 

 هاي پژوهشیافته
 هاي نااطمینانی برآورد شاخص -1

 اساس بر پژوهش متغیرهاي مانایی ایدهاي نااطمینانی، بدر این بخش و به منظور برآورد شاخص
 بر هاي کاذبگیرد. این امر به منظور اجتناب از رگرسیون قرار آزمون مورد واحد ریشه هاي متعارفآزمون
پرون و -) نتایج آزمون فیلیپس1( شماره جدولاست.  زمانیسري  هايمدل برآورد در متعارف روند اساس
 است. شده یافته ارائه تعمیم فولر دیکی واحد ریشه

                                                                                                                                           
1. Primiceri 
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 نتایج آزمون ریشه واحد  .1جدول
 نتیجه پرون-آزمون فیلیپس آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  

 نماد متغیر
با روند و عرض 

 از مبدا
 با عرض از مبدا

روند و عرض  با
 از مبدا

  با عرض از مبدا

 INFG تورم
27/5- 

)000/0( 
-86/2- 
)052/0( 

87/2- 
)004/0( 

37/5- 
)000/0( 

 مانا

 EXCHG رشد نرخ ارز
19/7- 

)000/0( 
80/7- 

)000/0( 
42/7- 

)000/0( 
88/7- 

)000/0( 
 مانا

رشد 
درآمدهاي 

 مالیاتی
TAXG 

03/2- 
)000/0( 

10/20- 
)000/0( 

71/21 
)000/0( 

36/16- 
)000/0( 

 مانا

شاخص قیمت 
 BANKG بخش بانکی

72/7- 
)000/0( 

16/7- 
)000/0( 

95/7- 
)000/0( 

50/7- 
)000/0( 

 مانا

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شود؛ چرا که می رد متغیرها نامانایی مبنی بر 𝐻𝐻0توان بیان داشت که فرض باتوجه به مقادیر بالا، می

 مقادیر قدرمطلق از همه متغیرها فولر براي-پرون و دیکی -فلیپس آزمون و دو هرهاي قدر مطلق آماره
 هستند.  پایا سطح در به عبارتی دیگر تمامی متغیرها مورد بررسی است. بیشتر %5سطح  در بحرانی

بهترین مدل اتورگرسیو بر اساس  هاي زمانی،سنجی سريهاي اقتصاددر ادامه با استفاده از روش
انتخاب شد و سپس با استفاده از آزمون  بیزین -نگار و آکائیک و شوارتز همبستگی نمودار و معیارهاي

)ARCH-LM وجود و یا عدم وجود آثار  (ARCH  مورد بررسی قرار گرفت. همانطور که در نتایج جدول
 پذیرفته ٪ 99 اطمینان در سطحARCH اثر  عدم بر مبنی ARCH-LM آزمون صفر فرضیه ) آمده است2(

 شود. می پذیرفته ARCHاثر  وجود یعنی آن، مقابل در نتیجه فرضیه و شودنمی
 

 ARCH-LMنتایج آزمون  .2جدول 
 احتمال آماره کاي دو )Fاحتمال ( Fآماره  نماد متغیر
INFG 34/6 تورم  000/0 8/16  000/0  

EXCHG 31/3 رشد نرخ ارز  039/0 43/6 040/0  

TAXG 48/5 رشد درآمدهاي مالیاتی  020/0 33/5 020/0  

BANKG 75/8 شاخص قیمت بخش بانکی  000/0 7/15 000/0  

 پژوهشمنبع: محاسبات 

 
، GARCH ،EGARCHهاي )، در این مرحله از بین مدل2پس از تایید وجود اثر آرچ در جدول (

GJR  وAPARCH   یب ي ضردارمعنی همچنین،بیزین و  -آکائیک و شوارتزبر اساس معیارهاي تشخیصی
) به عنوان مدل بهینه به منظور مدلسازي نااطمینانی متغیرهاي EGARCHاي گارچ (همدلعدم تقارن، 

 ، انتخاب گردید. پژوهش
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هاي مثبت و منفی یکسان است. اما ها (واریانس) براي شوكمتقارن، تغییرپذیري GARCH در مدل
اي توسعه به گونه GARCH هايمدل ،منظور ها متقارن باشد. بدینهیچ دلیلی ندارد که اثرات این شوك

اي هلمدد. هاي مثبت و منفی را به صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرناند تا بتوانند اثرات شوكداده شده
یکی از انواع  )1991( 1) یا گارچ نمایی توسعه داده شده توسط نلسونEGARCHگارچ (

-AR(m,n) باشد. فرایند ااطمینانی) متغیرها میبراي تخمین نوسانات (ن نامتقارن   GARCHهاي مدل

EGARCH(1,1) ) تصریح 9) و معادله واریانس شرطی در معادله (8توسط معادله میانگین در معادله (
 .شودمی

)8( 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑏𝑏0 + � 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

)9( 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡−1  + 𝛽𝛽 �

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
ℎ𝑡𝑡−1

� +  𝛾𝛾
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
�ℎ𝑡𝑡−1

 

 

هاي اثر شوك γ) ضریب عدم تقارن 9نرخ رشد متغیر مورد نظر می باشد. در معادله (  tRدر اینجا 
اشد. بنامتقارن می ،مساوي صفر باشد مدل متقارن و در غیر اینصورت γدهد. اگر مثبت و منفی را نشان می

بت باشد مث γ) غیر صفر باشد، اثر نااطمینانی نامتقارن است. اگر ضریب γدر صورتی که ضریب عدم تقارن (
 یک افزایش در متغیر باعث نوسانات بالاتر خواهد شد و برعکس.

) ارایه شده است. 3با استفاده از چهار متغیر مورد نظر در جدول ( EGARCHهاي نتایج برآورد مدل
 نباشد که تأییدي بر نامتقاردار میالگو از لحاظ آماري معنی چهاردر هر  γبر اساس نتایج برآوردي، پارامتر

 باشد.متغیرهاي مورد مطالعه میهاي بودن اثر شوك
 

 ARMA-EGARCH(1,1)هاي نتایج برآورد مدل. 3جدول 

 متغیر نااطمینانی تورمی نااطمینانی نرخ ارز نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی ثباتی بخش بانکیبی

 معادله میانگین

06/3  
)38/0(  

80/7  
)000/0(  

30/1  
)002/0(  

42/1  
)002/0(  

 از مبدا عرض

39/0  
03/0  

25/0-  
)09/0(  

28/0  
)000/0(  

87/0  
)00/0(  AR(1) 

11/0  
)06/0(  

33/0-  
)000/0(  

- 
58/0-  

)00/0(  MA(1) 

                                                                                                                                           
1. Nelson 



 

 

203 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

و 
ل 

چه
رم

چها
، 

ار
به

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 متغیر نااطمینانی تورمی نااطمینانی نرخ ارز نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی ثباتی بخش بانکیبی

 معادله واریانس

18/1  
)78/0(  

32/1  
)0(  

57/0  
)000/0(  

16/0  
)12/0(  0α 

03/0-  
)000/0(  

14/0  
)24/0(  

50/0-  
)000/0(  

26/0-  
)04/0(  1α 

76/0  
)000/0(  

29/0-  
)025/0(  

90/0  
)000/0(  

65/0  
000/0  2β 

72/0  
)000/0(  

86/0-  
)000/0(  

89/0  
)000/0(  

76/0  
)000/0(  3γ 

14/7 16/10  81/5  77/2  آکائیک 

29/7 34/10  94/5  95/2  بیزین -شوارتز 

 پژوهشي هایافته منبع:

 

متغیرهاي مورد ) نشان دهنده نتایج برآورد مدل براي معادلات میانگین و واریانس شرطی 4جدول (
واریانس شرطی محاسبه شده توسط الگوهاي  اشاره به این نکته ضروري است که همچنین، بررسی است.

 نااطمینانی متغیرهاي مربوطه مورد استفاده قرار گرفته است. جانشینمزبور، به عنوان 
 

 TVP-VARهاي مدل تخمین نتایج -2

 هاي نااطمینانیمنظور بررسی تاثیر شاخصهمانطور که پیشتر بیان گردید در این پژوهش به 
 شود.استفاده می TVP-VAR(محاسبه شده در بخش قبل) بر تلاطم قیمتی بخش بانکی از مدل 

 2ز آماره آکائیک وقفه بهینه با استفاده ابه منظور برآورد مدل مذکور  VARلازم به ذکر است در بخش 
ارایه شده است.  TVP-VARدر ادامه نتایج برآورد مدل   .انداز متغیرهاي درونزاي مدل وارد مدل شده

 1وكیی جیمعیار همگراو  95 بحرانی استاندارد، فواصل افانحر ن،یپس نیانگیبرآورد م جینتا) 4(جدول 
 .دهدینشان م را MCMC گیري الگوریتمنمونه 10000با استفاده از  ) براي پارامترهاي مدل 1992(

 شودینم) رد 1992وك (دهد که فرض همگرایی آزمون جی) نشان می2ل (در جدو شدهارائهنتایج 
براي برآوردهاي  IF.  همچنین، آماره ناکارایی است 05/0وك بیشتر از هاي آزمون جیتمامی آماره کهچون

 لهیوسبهگیري کارایی روش نمونه دهندهنشان) که 50(کمتر از  استقابل قبولی پایین  صورتبهپسین 
 .  است MCMCالگوریتم  

                                                                                                                                           
1. Geweke 
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 ییمعیار همگراو  استاندارد افانحر ن،یپس نیانگیبرآورد م جینتا .4جدول 
Parameter Mean Stdev 95%U 95%L Geweke IF 

sb1 0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.277 6.62 

sb2 0.0023 0.0003 0.0018 0.0028 0.814 5.17 

sa1 0.0055 0.0016 0.0034 0.0093 0.585 31.26 

sh1 0.0057 0.0017 0.0035 0.0099 0.35 34.24 

Sh2 0.0057 0.0016 0.0034 0.0097 0.202 28.86 

پژوهشهاي منبع: یافته  

 
 ردیف(پسین چگالی ،)دوم ردیف(يبردارنمونه مسیر ،)اول ردیف( ) نتایج خودهمبستگی1نمودار (

گیري بر اساس کاهش دهنده ثبات در مسیر نمونهشده است. نتایج نشان ارائهبراي پارامترهاي مدل  )سوم
طور کارآمد به يریگروش نمونه توان نتیجه گرفت کهمی ،. بنابرایناستها هاي نمونهپیوسته خودهمبستگی

 کند.می دیتول یبا حداقل خودهمبستگ ییهانمونه
 

 
 پسین چگالی وي بردارنمونه مسیر نتایج خودهمبستگی،. 1نمودار 
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) در ردیف اول، وضعیت متغیرهاي لحاظ شده در مدل پژوهش و در ردیف دوم نوسانات 2در نمودار (

)، نوسانات تصادفی بالاي نااطمینانی نرخ ارز و تورم 2است. در نمودار (شده ارائهتصادفی متغیرهاي مذکور 

خش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران در ثباتی بدر ابتدا و انتهاي دوره و همچنین، نوسانات بالاي بی

باشد. نوسانات مورد اشاره، سالهاي ابتدایی دهه نود (انتهاي سال می مشاهدهقابل وضوحبهانتهاي دوره 

گیرد ) را در بر می1399/ 06تا انتهاي دوره مورد بررسی ( 1396) و همچنین، ابتداي سال 1393تا  1391

 دهد.ران در دهه اخیر را نشان میهاي تلاطم اقتصاد ایکه دوره
 

 

 وضعیت و نوسانات تصادفی متغیرهاي مدل. 2نمودار 

 

 ) ضرایب متغیرها در طول دوره مورد بررسی نمایش داده شده است. همانظور که3در نمودار (

 در این نمودار قابل مشاهده می باشد ضرایب برآوردي ماهیتی متغیر دارند به صورتی که براي مثال

 ) در ابتداي دوره منفی استTAXU→BANKUضریب متغیر نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی (

ضریب  شود.ولی، به تدریج در طول دوره به صفر نزدیک شده و در انتهاي دوره به ضریبی مثبت تبدیل می

) مثبت و با تغیرات اندك در طول EXCHU→BANKUنرخ ارز بر تلاطم بخش بانکی ( نااطمینانی متغیر

ثباتی بخش بانکی دوره برآورد شده است. با این حال ضریب نااطمینانی نرخ تورم  بر بی

)INFU→BANKU( مثبت و با ثبات است. ) به خوبی ماهیت متغیر ضرایب 3لازم به ذکر است نمودار (

  توان مشاهده نمود.برآوردي را می
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 زمان متغیر در طول ضرایب .3نمودار 

  
 TVP-VAR) مدل IRFآنی ( العملعکسنتایج توابع  -3

دولتی  هايسیاست بررسی تاثیر عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي و منظوربه ،در انتهاي این بخش
 TVP-VAR) مدل IRFآنی ( العملعکسثباتی بخش بانکی در  بورس اوراق بهادار تهران از توابع بر بی

 وارد تکانه هنگام به زمان در طول سیستم متغیرهاي پویاي رفتار آنی، العملعکس . توابعشودیماستفاده 
 ياتکانه اثر در مدل متغیرهاي پویاي واکنش قسمت، این . دردهدیم نشان را معیار یک انحراف اندازهبه
دوره نشان داده شده  80و  40، 20بر اساس تجزیه ساختاري، براي سه دوره  معیار انحرافیک  اندازهبه

 دهد.را نشان می پژوهش) مدل IRFآنی ( العملعکس)  نتایج توابع 4نمودار(است. 

 
 TVP-VAR) مدل IRFآنی ( العملعکسنتایج توابع . 4نمودار 
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نااطمینانی  ریتأث)، IRFالعمل آنی (بر اساس توابع عکس است مشاهدهقابل) 4طور که در نمودار(همان
بخش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران مثبت  ثباتیبیتورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر 

هاي دولتی از کانال نااطمینانی نرخ ارز تاثیري مثبت بر ناطمینانی سیاست همچنین،برآورد شده است. 
س هاي دولتی بر اسانااطمینانی سیاست ،تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشته است با این حال

اثیر قیمتی بخش بانکی دارد اما این ت ثباتیبیشاخص نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی تاثیرگذاري منفی بر 
 است.به تدریج کاهش پیدا کرده

 
 گیرينتیجهبحث و 

 تیبه عدم قطع توانیم یموجود، از جمله عوامل موثر بر ثبات در بخش بانک اتیبر اساس ادب
 تی). با توجه به اهم2021و همکاران،  ریاشاره نمود (شب یدولت هايگذارياستیو س ي) اقتصادینانی(نااطم

تاثیر عدم قطعیت (نااطمینانی) اقتصادي گردید تلاش  پژوهش نیدر ا ران،یموضوع در کشور بانک محور ا
 يداریاپان در نظر گرفتن وراق بهادار تهران باهاي دولتی بر تلاطم قیمتی بخش بانکی در بورس اسیاست و

زمان -خودبازگشتی برداري پارامتر متغیرهاي باشد. در این راستا از مدلمی ي مدلدر پارامترها يساختار
)TVP-VARدهدیدر پارامترها را فراهم نموده و اجازه م يساختار يداریامکان ناپا هااین مدلاست. ) شده 

جهان خارج  تیبه واقعها و از این رو نتایج به دست آمده در این مدل دباشن ریدر طول زمان متغ بیتا ضرا
هاي متقارن، ، انواع مدلپژوهشبه منظور برآورد نااطمینانی متغیرهاي  همچنین،. دارند يشتریشباهت ب

داري ضرایب بر اساس معیارهاي اطلاعاتی و معنی ،برآورد شده و در نهایت GARCHنامتقارن و غیرخطی 
 به عنوان الگوي بهینه انتخاب گردید.  EGARCHعدم تقارن، مدل 

حاکی  1399:6-1389:4دوره زمانی  هاي ماهانه دربا استفاده از داده پژوهشنتایج برآورد نهایی مدل 
 بانکی در بورس اوراق بهادار تهران ثباتی بخشهاي نااطمینانی بر بیاز متغیر بودن ضرایب تاثیر شاخص

-هاي دولتی (متغیر نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی) بر بیکه تاثیر عدم قطعیت سیاستباشد. به صورتیمی
ایج بر اساس نتاست. علاوه بر این، ثباتی بخش بانکی در ابتدا منفی و در انتهاي دوره مثبت برآورد شده

 ثباتییبنااطمینانی تورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر  ریتأث)، IRFالعمل آنی (برآورد توابع عکس
اي هتاثیر ناطمینانی سیاست همچنین،بخش بانکی در بورس اوراق بهادار تهران مثبت برآورد شده است. 

ت. سادولتی از کانال نااطمینانی نرخ ارز تاثیري مثبت بر تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشته
کنترل  ،هاي منظم پولیسیاست تواند ناشی از تورم محور بودن بازار سرمایه باشد و لزوم اتخاذاین نتایج می

ثبات بخش بانکی و شکوفایی اقتصادي را  منظور در ایجاد فضاي مطمئن بهتورم و حفظ ارزش پول ملی 
هاي دولتی )، نااطمینانی سیاستIRFالعمل آنی (بر اساس نتایج برآورد توابع عکس همچنین،دهد. نشان می

اما  ثباتی قیمتی بخش بانکی داردبر اساس شاخص نااطمینانی درآمدهاي مالیاتی تاثیرگذاري منفی بر بی
 این تاثیر به تدریج کاهش پیدا کرده است. 

 باتیثمتغیرهاي تاثیرگذار بر بی هاي پویا در بررسی، اهمیت بالاي استفاده از مدلپژوهشنتایج این 
دهد بر همین اساس به متولیان امر قیمتی بخش بانکی بازار سرمایه در فضاي نااطمینانی را نشان می
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هاي خود گذاريهاي مورد استفاده را در سیاستمدل در پارامترها يساختار يداریناپاگردد پیشنهاد می
 مورد توجه قرار دهند. 

  
 ملاحظات اخلاقی

 ی ندارد.حامی مالی: مقاله حامی مال
 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.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 رویکردهاي بازار سرمایه با استفاده از بینی تجزیه سیگنالارایه مدل پیش
)DL(LSTM) -CEEMD(1 

 
 5، احمد یعقوب نژاد4، محمدرضا رستمی3، علی اسماعیل زاده مقري2سکینه صیادي نژاد
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 چکیده

هاي زیادي مواجه مالی را با چالشهاي بینی قیمت سهام و شاخصهاي زمانی مالی، پیشویژگی غیرخطی و نوسانات بالا در سري
و   )LSTMحافظه طولانی کوتاه مدت (هایی مانند ) با ساختارDLهاي یادگیري عمیق (هاي اخیر در مدلاست. با این حال توسعهساخته

حلیل تواند در تهایی که میها ایجاد کرده است. یکی دیگر از رویکردهایی در تحلیل این نوع از داده) پیشرفتCNNشبکه عصبی کانولوشنی (
) CEEMDهایی مانند تجزیه مد تجربی یکپارچه کامل (هاي بازار سرمایه از طریق الگوریتمهاي زمانی مالی کارا باشد تجزیه سیگنالسري

جربی تجزیه مد ت و روش هاي یادگیري عمیقبا ترکیب مدل پژوهشهاي مالی، در این بینی در بازاربا توجه به اهمیت مقوله پیشباشد. می
بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده  بینی شاخصبه منظور پیشCEEMD- DL(LSTM) هیبریدي مدل )، CEEMDیکپارچه کامل (

تفاده اس  01/12/1400 -  01/12/1390هاي روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی است. در این راستا از دادهقرار گرفته
هاي سنجش کارایی مقایسه شد. بر اساس نتایج بدست آمده، مدل معرفی هاي رقیب بر اساس معیاراست. نتایج بدست آمده با نتایج مدلشده

بینی بالاتري برخوردار است. بر همین هاي سنتی در این حوزه، از کارایی و دقت پیش)، در مقایسه با مدلCEEMD- DL(LSTM)شده (
 گردد.هاي مالی پیشنهاد میبینیکاربرد این مدل در پیشاساس 

ـــاخصCEEMD)، تجزیه مد تجربی یکپارچه کامل (DLهاي یادگیري عمیق (مدل واژگان کلیدي:  )، ش
 ).CNN، شبکه عصبی کانولوشنی ( )LSTMکوتاه مدت ( –بورس اوراق بهادار تهران، حافظه بلندمدت 

E37، C61 ،C45 ،G18 بندي موضوعی: طبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2024.41203.2716/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات دانشگاه آزاد اسلامی، ، دکتري يدانشجو. 2

 .Email: bsn231@yahoo.com. تهران، ایران
دانشکده مدیریت و  ،ایران و استاد مدعو تهران، واحد اسلامشهر، دانشگاه آزاد اسلامی، گروه حسابداري،دانشیار، . 3

 .Email: alies35091@gmail.com .دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران ،اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات
شکده علوم اجتماعی و اقتصاد، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران و استاد مدعو، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشیار، گروه مدیریت، دان. 4

 Email: m.rostami@alzahra.ac.irواحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. نویسنده مسئول. 
 Email: yaghoobacc@gmail.com. گروه حسابداري، واحد تهران مرکز، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران دانشیار،. 5

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2024.41203.2716
mailto:Sample@yahoo.com
mailto:m.rostami@alzahra.ac.ir


 

 

212 

ش
ل پی

مد
ه 

رای
ا

ال
یگن

 س
یه

جز
ی ت

بین
ه با

مای
سر

زار 
ي با

ها
 

 / .
..

ژاد
ب ن

عقو
د ی

حم
ی، ا

ستم
ا ر

ض
در

حم
، م

ري
 مق

اده
ل ز

اعی
سم

ی ا
 عل

ژاد،
ي ن

یاد
ص

نه 
سکی

    
    

  
    

    
    

 
   

    
    

    
    

   
 

 

 مقدمه
 هايآوري سرمایهسرمایه در تجهیز و گرد هايافزون بازارامروزه، با توجه به اهمیت و گسترش روز

ر بازده گذار بتاثیر هايگذاران و متغیرتولیدي، شناسایی رفتار سرمایه هايکوچک فردي به سمت فعالیت
گذاري در بورس، بخش مهمی از بدون تردید سرمایهها اهمیت زیادي پیدا کرده است. سهام در این بازار

سهام در  هايترین میزان سرمایه از طریق بازاردهد و بدون شک بیشاقتصاد کل کشور را تشکیل می
چنین این بازار شود و اقتصاد ملی به شدت متاثر از عملکرد بازار سهام است. همسر جهان مبادله میتاسر

گذاري در دسترس و هم براي عموم مردم به عنوان یک ابزار سرمایه هايرفگذاران حهم براي سرمایه
 ).1390(صمدي و بیانی،  باشدمی

 دهند، فراهمي بازار اوراق بهادار را طیف وسیعی در جامعه تشکیل میگذاران بالقوهاز آنجا که سرمایه
، تحکیم بازار سرمایه و عمق هاي این طیف و جلب اعتماد آننمودن بستري مناسب براي حضور گسترده

استا، در این ر ي اقتصادي را به ارمغان خواهد آورد.توسعه هايترین ابزاربخشیدن به این بازار، یکی از اساسی
در  تواند نقش بسزاییمیبازارهاي مالی بینی و پیشتحلیل  و جهت تجزیه جدیدترین ابزارهاي علمیارائه 

 جلب اعتماد و مدیریت ریسک در این بازارها ایفا نماید. 
 جیبه تدر ،مختلف هايتمیاست که با ابداع الگور یاز هوش مصنوع ايهشاخ ،)1ML( ینیماش يریادگی

و کاو  الگوها و کند افتنی يبرا ینیماش يریادگی. ی بخشدمسئله خاص را بهبود م کی يعملکرد خود بر رو
داده استوار است.  میعظ هايکوچک تا حجم ریاز مقاد یهایداده ۀسیو مقا یبررس یۀکوچک، بر پا راتییتغ

نسبت به  يبا عملکرد نسبتاً بهتر ML هايبراساس مدل هابینیپیش منتشر شده است که زیاديمطالعات 
با  یشیاگر ،ینیماش يریادگیدر حوزه  رایاخ است. انجام شده کیکلاس یزمان يسر بینیپیش هايکیتکن
یادگیري عمیق را جلب کرده است.  ياریتوجه بس ی،مال يهابینیپیش)، در 2DL( قیعم يریادگینام 

)DL عصبی است. هايشبکهیادگیري ماشین بر پایه  هايروش) زیرمجموعه اي از کلاس گسترده تر از 
زمانی  هايسريبینی در زمینه پیش DL هايکیتکنلاي بررسی منابع صورت گرفته، نشان از کاربرد با

آماري  هاينسبت به مدل بینیپیشکوچکتري را در  هايداري، خطایها به طور معناست. این مدل مالی
 ییداابت هايدر سال  قیعم يریادگیکه  نیبا ا تري هستند.لابینی بانشان می دهند و داراي سرعت پیش

حوزه،  نیبزرگ در ا هايشرکت هايگذاريسرمایهو  هاپژوهش ،پمطالعاتتوسعه خود قرار دارد، اما روند 
 توجهقابل ییتواناها و ظرفیتتوجه به  بااست.  قیعم يریادگی هايگسترش روز افزون کاربرد دهندهنشان

 يرایقدرتمند، بس ییشناسا هايالگو و هادادهتبر از مجموعه در استخراج اطلاعات مع روش یادگیري عمیق
 يریادگی هايتمیاند و ادغام الگورمتمرکز شده یدر حوزه مال DL هايکیبر کاربرد تکن ریاز مقالات اخ

 شودیدر نظر گرفته م یمال اتیادب در احثمب نیتراز جذاب یکیبازار به عنوان  يهابینیپیشبا  قیعم
تجزیه سیگنال به  هايهاي اخیر استفاده از روش، در سالدیگر از طرفی  ).2016،  3(کاوانکانته و همکاران

                                                                                                                                           
1. Machine Learning 
2. Deep Learning 
3. Cavalcante et al. 
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 قراروجه هاي زمانی مورد تها و سريتحلیل سیگنالتجزیه و عنوان روشی نوین و بسیار موثر در زمینه 
هـاي حاصـل از تجزیـه بـا دادهگرفته است. در این روش سیگنال اصلی به چندین زیرسري تجزیه شـده و 

 . شودبینی استفاده میآمده براي پیش یابد و مدل بدستمعـادلات مناسـب برازش می
ترکیب  با پژوهش براي اولین بار در ایران،مالی، در این  هايبینی در بازاربا توجه به اهمیت مقوله پیش

 هیبریديمدل ، )1CEEMD(کامل  د تجربی یکپارچهم تجزیه یادگیري عمیق و روش هايمدل
)2DL(LSTM -CEEMD بینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران معرفی و مورد استفاده به منظور پیش

 هايشود کارایی مدل ارایه شده با مدلسنجش کارایی، تلاش می هايگیرد. در ادامه بر اساس معیارقرار می
بتوان کارایی  CEEMD- DL(LSTM)رود با استفاده از مدل سنتی در این حوزه مقایسه گردد. انتظار می

  بازار سهام را افزایش داد. هايشاخص بینیو دقت پیش
 2در ادامه در بخش  .بیان گردید پژوهشدر این بخش مقدمه اي جهت معرفی و بیان مسئله اصلی 

 هايح مختصري از مدلو شر پژوهشروش  ،3پیشینه داخلی و خارجی موضوع ارائه شده است. در بخش 
بینی و ارزیابی عملکرد مدل و نتایج پیش پژوهش هايیافته ،4شود. در بخش مورد استفاده ارائه بیان می
CEEMD- DL(LSTM)  گیرد.نتایج بدست آمده مورد بحث قرار می 5ت در بخش نهایشود و در ارائه می 

 
 پژوهشادبیات 

 پژوهشمبانی  -1
، مانند غیرخطی بودن، عدم قطعیت، مالی هايدادهپیچیده  هايدهد ویژگیتاریخی نشان می هايداده

. ازدسبینی را با عدم قطعیـت زیادي مواجه میکند و نتایج پیشبینی آن را دشوار مینوسان و پویایی، پیش
استفاده  ندکرخطی پیروي میمالی از روندي غی هاينظر به اینکه اکثر محققین بر این عقیده هستند که بازار

 هايدر بین متخصصین بازار هايپیشرفته، محبوبیت روزافزون و گسترد هايغیرخطی و تکنیک هاياز مدل
یري یادگاز جمله  هوش مصنوعی هايپیدا کرده است؛ استفاده از روش مالی هايمتغیربینی مالی جهت پیش

 ) 2021،  3و همکاران (لین ها هستنددر زمره اینگونه فعالیت عمیق
یادگیري ماشین و هوش مصنوعی بر  هايروشتر از اي از کلاس گستردهیادگیري عمیق زیرمجموعه

تفاده عصبی مورد اس هايشبکهعصبی است و به منظور تحلیل روش یادگیري عمیق، ساختار  هايشبکهپایه 
تفاده ترین شبکه مورد اسرار گیرد. پیشرفتهبایستی مورد بررسی قیادگیري عمیق می هايمدلدر ساختمان 

) است که در واقع یک نوع از LSTM( مدت یاحافظه طولانی کوتاهسري زمانی، ساختار  هايبینیپیشدر 
 هايدادهدیگر این است که در این ساختار  هايبا ساختار RNNتفاوت اصلی  باشند.می 4RNN هايشبکه

گیرند و خروجی مدل در گذشته به صورت همزمان مورد استفاده قرار می هايدورهورودي دوره جاري و 

                                                                                                                                           
1. Complete Ensemble Empirical Mode Decomposition 
2. Complete Ensemble Empirical Mode Decomposition- Deep Learning (Long Short-Term Memory) 
3. Lin et al 
4. Recurrent Neural Networks 
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از نظر تئوریک یک شبکه عصبی بازگشتی استاندارد دوره قبل نیز بستگی دارد.  هايدادهدوره جاري به 
ل این در عم ،پیچیدگی باشد امامیزان ی با هر هایباید قادر به تولید دنباله  ،(اگر به اندازه کافی بزرگ باشد)

علاوه بر اینکه  گذشته به مدت طولانی ناتوان است. هاياطلاعات مرتبط با ورودي سازي شبکه در ذخیره
” یفراموش“کند، این بلند مدت را تضعیف می هايسازي ساختاراین خصصیه توانایی این شبکه در مدل

پایداري قرار گیرند. مشکلی که وجود شود تا این نوع از شبکه ها در زمان تولید دنباله در معرض ناباعث می
نیز  ها خودشبکه تنها وابسته به چند ورودي اخیر باشد و این ورودي هايبینیپیشدارد، این است که اگر 

توسط شبکه تولید شده باشند، شانس بسیار کمی براي تصحیح و جبران اشتباهات گذشته توسط شبکه 
بل صورت گرفته توسط شبکه ق هايبینیپیش، تزریق نویز به یک راه حل براي مشکل ذکر شده .وجود دارد

شود. غیرمنتظره می هاياین کار باعث تقویت شبکه در قبال ورودي  از تغذیه آنها به گام زمانی بعدي است.
دت مبا این وجود اما یک حافظه بهتر، راه حل به مراتب بهتر و تاثیرگذارتري است. حافظه طولانی کوتاه

) یک معماري شبکه عصبی بازگشتی است که براي ذخیره سازي و دسترسی بهتر به اطلاعات LSTM( یا
 .نسبت به نسخه سنتی آن طراحی شده است

) که در آن محتوا در هر گام زمانی از نو بازنویسی RNN1برخلاف شبکه عصبی بازگشتی استاندارد (
به حفظ حافظه فعلی از طریق  شبکه قادر است نسبت LSTM شود در یک شبکه عصبی بازگشتیمی

ویژگی مهمی در دنباله ورودي   LSTM گیري کند. بطور شهودي اگر واحدمعرفی شده تصمیم هايدروازه
 .تواند این اطلاعات را طی مسیر طولانی منتقل کندبه سادگی می ،ابتدایی را تشخیص دهد هايدر گام 

 ت احتمالی را دریافت و حفظ کند. بلندمد هايتواند اینگونه وابستگی بنابراین می
 ازيسجدا يتواند برایکه م هستند يقدرتمند هايابزار ،تجزیه سیگنال هايالگوریتم ،طرف دیگر از

. ردی) مورد استفاده قرار گیانافق زم ایفرکانس خاص ( کیاز نوسانات در  یناش یمال هايییبازده دارا ریمتغ
 زیمدت و بلندمدت تماکوتاه بازدهاطلاعات  ياجزا نیدهد بیبه ما امکان م ،فرکانس مبتنی بر هايمعیار

. میده ارائه سکیر تیریو مد پرتفوي صیها، تخصییدارا يگذارمتیدر مورد ق يدیجد نشی، و بمیشو لیقا
 هايتمالگوری، علاقه به استفاده از گنالیو پردازش س ینیاشم يریادگیدر  اخیر هايشرفتیدر پاسخ به پ

 ها روش جدید تجزیه مد تجربی یکپارچه کاملاز جمله این روش .وجود دارد بینیپیش هايمدل در تجزیه
)CEEMD( سازي آن، حجم محدودي از نویز سفید وارد سیگنال اصلی شده و با است که در روند تجزیه

نس دارد، اثر نویز متناوب از هاي مثبت آماري نویز سفید که توزیع متوازن در حوزه فرکااستفاده از جنبه
 ). 2020، 2(ژانگ و همکاران روند تجزیه حذف می شود

 
 پژوهشپیشینه 

ها ) و افزایش روز افزون کاربرد این مدلDLیادگیري عمیق ( هايبسیار زیاد مدل هايرغم قابلیتعلی
انجام شده در ایران مطالعات زیادي  هايمالی، براساس بررسی هايبازار هايبینیپیش در جهان در حوزه

                                                                                                                                           
1. Recurrent Neural Networks 
2. Zhang et al 
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عصبی محدود شده است. در این  هايشبکهدر این زمینه انجام نشده است و مطالعات داخلی به استفاده از 
 شود.  بخش به تعدادي از مطالعات داخلی و خارجی در این حوزه اشاره می

سهام در بورس تهران با استفاده  متیق ینیبشیپ«با عنوان  یپژوهش) در 1398و همکارن ( یباباجان
 يبرا نهیهب یبه ارائه مدل »یزنبورعسل مصنوع یکلون تمیشده با الگور نهیبه یبازگشت یاز شبکه عصب

 در بورس شدهرفتهیسهام پذ هاياز داده پژوهش نیسهام در بورس تهران پرداختند. در ا متیق ینیبشیپ
) ABC( یزنبورعسل مصنوع یکلون تمیو الگور 1394سال  انیتا پا 1390 هايسال یاوراق بهادار تهران ط

کردند.  استفاده یبازگشت یشبکه عصب هايها و تورشکردن وزن نهیبه يبرا ،يپارامتر یطراح يفضا کیدر 
رعسل زنبو یکلون تمیبا الگور شدهنهیبه یکه استفاده از شبکه عصب دهدینشان م پژوهش نیا جینتا

 دارد. ینیبشیپ هايروش ریبا سا سهیدر مقا اي هملاحظدقت قابل ،یمصنوع
 عصبی فازي با شبکه هاي شبکهروش مقایسه«عنوان  با در پژوهش خود) 1397همکاران ( زارعی و

، از »شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهبینی قیمت سهام بانکعصبی موجک فازي درپیش
 سازي پس انتشار خطا وهمراه سیستم شبکه عصبی چندلایه با ساختار بهینهسیستم منطق فازي به 

 و ماکزیمم همپوشانی تبدیل موجک گسسته براي متغیرهاي نرخ ارز، نفت اوپک، طلا، شاخص کل سهام
ند. نتایج این پژوهش در دوره زمانی بینی قیمت سهام استفاده کردهمچنین حجم معاملات براي پیش

-یمنسبت به شبکه عصبی فازي  قابلیت اطمینان بالاتر شبکه عصبی موجک فازياز حاکی 1390-1395
 باشد. 

بزرگ سهام دنیا را با  هايبازار هايخود تلاش کردند شاخص پژوهش) در 2021لین و همکاران (
ستا ابینی کنند در این رتجزیه سیگنال پیش هايیادگیري عمیق و الگوریتم  هاياستفاده از ترکیب روش

ر کنند. دتجزیه سیگنال استفاده می هايیادگیري عمیق و الگوریتم  هايمتنوعی در مدل هاياز ساختار
) در دوره زمانی S&P 500( 500) و اس اند پی CSI300( 300 يآاسیشاخص س هاياین پژوهش از داده

و الگوریتم  LSTMمدل ترکیبی یادگیري عمیق با ساختار  نهایت،استفاده شده است و در  2009 – 2019
CEEMDAN  کنند.نوظهور معرفی می هايمالی در بازار هايبینی را به عنوان مدل بهینه در پیش 

دهی نوسانات باز بینیپیشیادگیري عمیق به  هايی با  استفاده از الگوریتمپژوهش) در 2019( 1لیو
عملکرد  پژوهشپرداخت. در این  2000-2014در دوره زمانی  ) S&P 500( 500شاخص اس اند پی 

  (GARCH) خودرگرسیو تعمیم یافته شرطی ناهمسانی واریانس هايیادگیري عمیق و مدل هايمدل
بینی نوسانات بازدهی شاخص یادگیري عمیق در پیش هايبرتري مدل پژوهشمقایسه گردید. نتایج این 

 دهد. را نشان می 500اس اند پی 
هام قیمت س بینیپیشبه  ،یادگیري عمیق هاي) با استفاده از الگوریتم 2018( 2تیپریسیتی و ابهیناو

 هايبا استفاده از ترکیب الگوریتم  نهایت،پرداختند و در 1950-2017مالی جهانی در دوره زمانی  هايبازار

                                                                                                                                           
1. Liu 
2. Tipirisetty, Abhinav 
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ام پیشنهاد قیمت سه بینیپیشدلی ترکیبی به منظور یادگیري عمیق و تحلیل اخبار از منابع اینترنتی م
 نمودند.

، )PCA( نشده نظارت یژگیرا با سه روش استخراج و قیعم يریادگی هايمدل) 2017( 1و همکاران پارك
ـــین نگاررمز ج این نتایکرد.  بیترک ندهیرفتار بازار در آ ینیبشیپ يبرا -محدود  بولتزمن خودکار و ماش

 هايروشاســتفاده از  دهد کهنشــان می 2010-2014روزانه در دوره زمانی  هادادهبا اســتفاده از  پژوهش
تیابی براي دس ،اما دهدمی شیرا افزا بینیپیشعملکرد  يتا حد یبازار مال بینیپیش يبرا قیعم يریادگی

 تر باید تعدیلات بیشتري در این رویکرد اعمال نمود.به نتایج دقیق
 لیتشک هايسهام قیمتی هايشجه ینیبشیپ يبرا LSTM) از شبکه 2018( 2و کراوس شریف
 هاينشان داد که شبکه پژوهشاین  جیاستفاده کردند. نتا 2015-1992در دوره زمانی  S&P 500دهنده 

LSTM یجنگل تصادف براي مثالبدون حافظه ( يبندطبقه هاينسبت به مدل يعملکرد بهتر )RAF و (
   دارد.) (LOG) کیلجست ونیرسرگ

 
 پژوهش. روش 3

 نظر از همچنین روش پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت و روش علیّ است.
 آوري جمع برايحاضر  پژوهشباشد. در  م رویدادي و از طریق اطلاعات گذشته پس هاداده ویژگی و جهت

آوري  اوراق بهادار جمع بورس سایت به مراجعه با نیاز مورد هايداده و اي کتابخانه روش از نظري منابع
 پرتفوي نماینده عنوان به( تهران بهادار اوراق بورس کل روزانه شاخص هاياز داده پژوهشاند. در این شده

 استفاده شده است. 01/12/1400 - 01/12/1390بازار)  در دوره زمانی 
 

 پژوهشمدل  1-3
با هم ادغام می شود و  LSTM هايتشکیل شده اند. واحد LSTM هاياز واحد LSTM هايشبکه

ی تشکیل شده است که داراي گیت هایاز سلول LSTMتشکیل می شود. یک واحد  LSTMیک لایه 
با  .کندمیورودي، گیت خروجی و گیت فراموشی می باشد. سه گیت ذکر شده جریان اطلاعات را تنظیم 

) 1کند. معادلات (ها، هر سلول مقادیر مورد نظر در فواصل زمانی دلخواه را حفظ میویژگی استفاده از این
 دهد.را نشان می LSTM) فرم عمومی شبکه 5تا (

)1( 𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝜎𝜎𝑔𝑔(𝑊𝑊𝑓𝑓𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑈𝑈𝑓𝑓ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑓𝑓) 

)2( 𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝜎𝜎𝑔𝑔(𝑊𝑊𝑖𝑖𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑈𝑈𝑖𝑖ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑖𝑖) 

                                                                                                                                           
1. Park et al. 
2. Fischer & Krauss 
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)3( 𝑜𝑜𝑡𝑡 = 𝜎𝜎𝑔𝑔(𝑊𝑊𝑜𝑜𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑈𝑈𝑜𝑜ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑜𝑜) 

)4( 𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑡𝑡 ∗ 𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡 ∗ 𝜎𝜎𝑐𝑐(𝑊𝑊𝑐𝑐𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑈𝑈𝑐𝑐ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑐𝑐) 

)5( ℎ𝑡𝑡 = 𝑜𝑜𝑡𝑡 ∗ 𝜎𝜎ℎ(𝑐𝑐𝑡𝑡) 

بردار فعال سازي  tiفراموشی،  گیتبردار فعال سازي  LSTM  ،tf، بردار ورودي واحد  xtدر اینجا 
، بردار حالت سلول LSTM  ،tcبردار خروجی واحد  th: بردار فعال سازي گیت خروجی، toورودي ،  گیت
𝜎𝜎𝑔𝑔 1تابع سیگموئید،𝜎𝜎ℎ  2پربولیکهایتانژانت تابع ،W  ،Uوزن که باید آموزش داده شده و  هاي: ماتریس

 هستند. 3بردار بایاس هايپارامتر bبرازش شوند و 
 

   CEEMD- DL(LSTM)مدل  -2
گوناگون است که این عمل در  هايروشی براي تجزیه سیگنال ) 4EMD(روش تجزیه مد تجربی 

گیرد. طی این فرایند سیگنال اصلی به تعدادي مولفه با فرآیندي تحت عنوان غربال کردن صورت می
را به تعدادي  x(n)) سیگنال اصلی 6طبق رابطه ( EMDروش  .محتواي بسامدي متفاوت تجزیه می شود

 .کندمی) تجزیه IMFمد ذاتی (

)6( 𝑥𝑥(𝑛𝑛) = �𝑐𝑐𝑖𝑖(𝑥𝑥)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

+ 𝑟𝑟𝑛𝑛(𝑥𝑥) 

است. یک داده ممکن است در یک  ic(x)و  IMFsتعداد  nهمان مولفه باقیمانده، بعد از  nr(x)که 
) نام دارند و داراي دو IMFمد ذاتی ( هاينوسانی، تابع هايزمان داراي چندین مد ذاتی باشد. این مد

صفر با هم برابر و یا حداکثر داراي ها، تعداد نقاط فرین (اکسترمم) و نقاط . در کل داده1 شرایط هستند.
. در هر نقطه میانگین پوش برازش داده شده بر نقاط بیشینه محلی و پوش 2یک واحد اختلاف هستند. 

برخی  ها، دربرازش داده شده بر نقاط کمینه محلی باید صفر باشد. به علت وجود تناوب و نویز در سیگنال
دچار نقض  EMDشود و عملکرد فرکانس دچار انقطاع می -زمانموارد به علت اختلاط مدها؛ توزیع حوزه 

گیرد). جهت رفع این ایراد، وو و هوانگ ها حالتی نامشخص به خود می IMFمی گردد ( چون میانگین 
) ارائه گردید. در روند CEEMD) روشی متفاوت با عنوان روش تجزیه مد تجربی یکپارچه کامل (2004(

 هايشود. با استفاده از جنبهمحدودي از نویز سفید وارد سیگنال اصلی میتجربه سازي این روش، حجم 
مثبت آماري نویز سفید که توزیع متوازن در حوزه فرکانس دارد، اثر نویز متناوب از روند تجزیه حذف 

صورت دوتایی (یکی مثبت و دیگري منفی) به داده اصلی اضافه ه شود. در این روش جزء نوفه سفید بمی

                                                                                                                                           
1. Sigmoid function 
2. Hyperbolic functions 
3. Bias 
4. Empirical Mode Decomposition 
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مجموع ساخته شود. بنابراین ترکیبی متشکل از داده اصلی و نوفه سفید اضافه  IMFمی شود تا دو سري 
 pmموجی از مرتبه  شود و نوفه اضافی دامنهها برابر سیگنال اصلی میIMFشود که مجموع شده ایجاد می

 -CEEMD ژوهشپ) فرایند کلی مدل ارائه شده در این 1خواهد بود. در پایان این بخش، شکل (
DL(LSTM)  در مدل ارائه شده ابتدا با  ،) قابل ملاحظه می باشد1کند. همانطور که در شکل (را ارائه می

گردد و در ادامه ) تجزیه میIMFذاتی ( هايسري زمانی اصلی به توابع مد CEEMDاستفاده از الگوریتم 
مورد تحلیل قرار گرفته و در  LSTNتار یادگیري عمیق با ساخ هايو پس از نرمال سازي در قالب مدل

 آید.بدست می نهایی بینینتایج با استفاده از قواعد خاص تجمیع و پیش نهایت،،

 

 CEEMD- DL(LSTM)فرایند کلی تجزیه و تجمیع در مدل . 1شکل 
 

 ارزیابی  هايمعیار -3
سري زمانی شاخص بورس اوراق بهادار تهران، از سه معیار  بینیپیش هايروشبراي ارزیابی کارایی 

 اصلی استفاده می شود:
 )1SMAPE( خطاي متقارن قدرمطلق درصد میانگین -1
 )MAPE( 2میانگین مطلق درصد خطا -2
 )3RMSEریشه میانگین مربع خطا ( -3

 :گردنداین معیارها به صورت روابط زیر تعریف می

)7( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 =
1
𝑛𝑛
�

|𝑦𝑦�𝑡𝑡 − 𝑦𝑦𝑡𝑡|
|𝑦𝑦�𝑡𝑡| + |𝑦𝑦𝑡𝑡|

2

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

× 100 

                                                                                                                                           
1. symmetric mean absolute percentage error (SMAPE) 
2. mean absolute percentage error (MAPE) 
3. root mean square error (RMSE) 
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)8( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
1
𝑛𝑛
�

|𝑦𝑦�𝑡𝑡 − 𝑦𝑦𝑡𝑡|
|𝑦𝑦𝑡𝑡|

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

× 100 

)9( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = �1
𝑛𝑛
�(𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝑦𝑦�𝑡𝑡)2
𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

 باشند.می tشده در زمان  بینیپیشبه ترتیب مقادیر واقعی و  𝑦𝑦𝑡𝑡و  𝑦𝑦�𝑡𝑡در اینجا 
  

  پژوهش هايمدلنتایج برآورد 
به منظور CEEMD- DL(LSTM) هیبریدي شود که مدل نوین و تلاش می پژوهشدر این 

 هايبورس اوراق بهادار تهران معرفی و مورد استفاده قرار گیرد. در این راستا از داده شاخص بینیپیش
  01/12/1400 -  01/12/1390) در دوره زمانی TEPIXتهران( بهادار اوراق بورس کل روزانه شاخص
) نمایی کلی از شاخص بورس اوراق بهادار تهران در دوره مورد بررسی ارائه 1نمودار (است. در استفاده شده

 است.شده

 

 روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران .1نمودار 
 

 یادگیري عمیق بدون تجزیه سیگنال هايبرآورد مدل -1
به عنوان دو مدل رقیب و  CNNو  LSTMیادگیري عمیق  هايدر این بخش نتایج برآورد مدل

ا ها بگردد در ادامه نتایج این مدلزمانی مالی ارائه می هايسري  هايبینیپیشسنتی مورد استفاده در 
سازي فرایند یادگیري در این شود. بهینهسنجش کارایی مقایسه می هايبر اساس معیار پژوهشمدل اصلی 

 است. ان انجام شدهو تابع زی RMSEسازي ها بر اساس حداقلمدل
بینی شاخص بورس اوارق بهادار تهران به وسیله مدل یادگیري عمیق ) به ترتیب پیش3) و (2نمودار (

دهد. بر اساس ) نشان مینهاییمشاهده  240را در دوره آزمون ( CNNو  LSTMدر قالب ساختار 
کارایی و  LSTMر اساس ساختار رسد مدل یادگیري عمیق بارائه شده در این بخش به نظر می هاينمودار

1390 1392 1394 1396 1398 1400
0

0.2

0.4

0.6
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قبلی  هايارائه شده در بخش هايتوان آن را ناشی از ویژگیدارد که می CNNدقت بالاتري نسبت به مدل 
 سنجش کارایی مورد بررسی قرار گیرد. هايها می بایستی در قالب معیاردانست با این حال کارایی این مدل

 

 )LSTMبینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران، مدل یادگیري عمیق (ساختار پیش. 2نمودار 
 

 
 )CNNبینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران، مدل یادگیري عمیق (ساختار پیش. 3نمودار 

 
 CEEMD- DL(LSTM) هیبریدي  برآورد مدل -2

 CEEMDاستفاده از الگوریتم  شاخص کل بورس با هايدر این بخش و در روند تجزیه سیگنال، داده
شود. به بیان دیگر سري زمانی شاخص کل بورس اوراق مختلف تجزیه می هايها مختلف با بسامدبه مولفه

شود. واضح است که فرایند آموزش و یک جمله اخلال تجزیه می )IMFsبهادار تهارن به توابع مد ذاتی (
) 4ودار (باشد. در نمتر از توابع مد ذاتی با بسامد کمتر میشبکه بر روي توابع مد ذاتی با بسامد کمتر راحت

به همراه سري زمانی اصلی شاخص بورس اوراق بهادار  CEEMD تجزیه سیگنال با استفاده از الگوریتم
 ارائه شده است. 
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 CEEMDتجزیه سیگنال با استفاده از الگوریتم  .4نمودار 

 
هاي بسامدي مختلف با استفاده از الگوریتم پس از تجزیه سري اصلی شاخص بورس اوراق بهادار تهران به طیف 

CEEMD ،شود) استفاده می10هاي مورد استفاده نرمال شوند. به این منظور از رابطه (قبل از فرایند یادگیري لازم است داده. 

)10( Xin =
xi(t) − µ xi(t)

σxi(t)  

انحراف معیار و   IMF ،𝜎𝜎𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑡𝑡)میانگین  IMF ،𝜇𝜇 𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑡𝑡)امین داده از i دهندهنشان ix (t)که جایی
X𝑖𝑖𝑛𝑛(𝑡𝑡) به 10توان با استفاده از معکوس رابطه (می است باشند. لازم به ذکرنرمال شده می هايداده (

که بر اساس برآورد  است مدل هاياپرپارمترهایتنظیمات بیانگر ) 1جدول (اصلی را بدست آورد.  هايداده
 .تاسچندین مدل و انتخاب مدل با بالاترین کارایی انجام شده

 
 LSTMهاي مدل هایپرپارامترتنظیمات . 1جدول 

370 Number of hidden units in LSTM layer 
Tanh LSTM layer activation function 
0.005 Initial Learn Rate 
Adam Optimizer 

Mean_Absolute_Error Loss function 
400 Epochs 
8 Iteration per Epoch 

4800 Iteration 
 مأخذ: محاسبات پژوهش
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، هفت تابع ذاتی استخراج شده در مرحله قبل بر 3در ادامه و بر اساس متدولوژي ارائه شده در بخش 
) در فرایند آموزش قرار 1جدول () و تنظیمات LSTM( هاياساس مدل یادگیري عمیق با ساختار لایه 

ینی ب، شاخص بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاییگیرند و در ادامه با استفاده از فرایند تجمیع سازي می
 %90ابتدا به دو بخش آموزش و آزمون ( پژوهش هايدادهگردید. لازم به ذکر است در مرحله اجراي مدل 

ها) از دوره آموزش نیز به هدف اعتبار سنجی مدل کل داده %16( %20) تقسیم گردید همچنین %10و 
شاخص بورس اوراق بهادار تهران در دوره آزمون مدل  را  بینیپیش) نتایج 5تخصیص داده شد. نمودار (

 دهد. نشان می
 

 
 CEEMD- DL(LSTM)بینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران، مدل پیش. 5نمودار 

 
 پژوهش هايسنجش کارایی مدل -3

د. شوسنجش کارایی استفاده می هاي، از معیارپژوهش نهاییدر ادامه و به منظور بررسی کارایی مدل 
)، میانگین مطلق درصد SMAPE( خطاي متقارن قدرمطلق درصد میانگیناز سه معیار  پژوهشدر این 
سنجش  هاياسبه معیارشود. نتایج مح) استفاده میRMSE) و ریشه میانگین مربع خطا (MAPEخطا (

و دو مدل معرفی شده و پرکاربرد در این  CEEMD- DL(LSTM) پژوهشکارایی مربوط به مدل اصلی 
 -CEEMD) ارائه شده است. نتایج ارائه شده در این جدول حاکی از کارایی مدل 2حوزه در جدول (

DL(LSTM)باشد. مدل یادگیري عمیق با ساختار، نسبت به دو مدل دیگر می LSTM  در مقام بعدي از
ه سیگنال تجزی هايدهنده تاثیر مثبت استفاده از الگوریتمگیرد. نتایج این جدول نشانلحاظ کارایی قرار می

 باشد. یادگیري عمیق می هايدر افزایش کارایی مدل
 

 هاي سنجش کارایینتایج معیار. 2جدول 
CEEMD- DL(LSTM) 1.184269 1.181812 1223.536958 

DL(LSTM) 1.458807 1.471297 1479.580456 

DL(CNN) 1.720297 1.736046 1770.9573 

 پژوهشمحاسبات  مأخذ:
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 گیري  بحث و نتیجه
 بازار بینیپیش براي مناسب روشی یافتن کشور، توسعه و مالی تامین در سرمایه بازار تاثیر به با توجه

-سرمایه از زیادي تعداد هاقیمت سقوط و بازار ناگهانی هايبرخوردار است. شوك هايسهام از اهمیت ویژ
 بازار کارائی گذاران وسرمایه اطمینان افزایش منابع، موجب صحیح تخصیص کند.می خارج از بازار را گذاران
 براي را جهانی گذاريهاي سرمایهفرصت دامنه مالی، هايشاخص با مرتبط ابزارهاي شد. افزایش خواهد
 وجود مالی هايبینی در بازارپیش هايابزار اصلی براي توسعه دو دلیل است. داده گسترش گذاران سرمایه

 بازار بالقوه هايریسک از محافظت منظور به گذارانبراي سرمایه را موثري ابزارهاي اینکه، آنها اول دارد؛
 و مکانی زمانی هايموقعیت از که کسانی براي را جدیدي سود کسب هايفرصت و دوماً، آورندمی فراهم

 کنند. می ایجاد برند،می استفاده بازار
 ياریتوجه بس ی،مال هايینیبشی)، در پDL( قیعم يریادگی شیگرا ،ینیماش يریادگیدر حوزه  راًیاخ

 ،پمطالعاتتوسعه خود قرار دارد، اما روند  ییابتدا هايدر سال قیعم يریادگیکه  نیاست. با ارا جلب کرده
 هايدهنده گسترش روز افزون کاربردحوزه، نشان نیبزرگ در ا هايشرکت هاي يگذارهیمقالات و سرما

 در استخراج اطلاعات روش یادگیري عمیق توجهقابل ییتواناها و ظرفیتتوجه به  بااست.  ي عمیقریادگی
 DL هايکیبر کاربرد تکن ریاخ از مقالات ياریقدرتمند، بس ییشناسا هايالگو و هامعتبر از مجموعه داده

از  یکیبازار به عنوان  هايینیبشیبا پ قیعم يریادگی هايتمیاند و ادغام الگورمتمرکز شده یدر حوزه مال
علاوه بر این،  ).2016(کاوانکانته و همکاران ،  شودیدر نظر گرفته م یمال اتیادب در احثمب نیترجذاب

 زمانی مالی هايتواند در تحلیل سرياست که می هايرویکرد تجزیه سیگنال در این حوزه از جمله حرکت
 کارا باشد.

بورس اوراق بهادار تهران، مدل  هايبینی شاخصبه منظور افزایش کارایی و دقت پیش پژوهشدر این 
 لتجزیه مد) و با استفاده از الگوریتم LSTMعصبی ( ايههیبریدي یادگیري عمیق مبتنی بر ساختار شبکه

بینی شاخص کل بورس اوراق بهادار ) ارائه گردید. در ادامه نتایج پیشCEEMD( تجربی یکپارچه کامل
پر کاربرد در این حوزه مقایسه  هاي) با نتایج مدلCEEMD- DL(LSTM)تهران بر اساس این مدل (

)، SMAPE(خطاي متقارن  قدرمطلق درصد میانگینسنجش کارایی  هايگردید. در این راستا از معیار
)  استفاده شد. بر اساس نتایج RMSE) و ریشه میانگین مربع خطا (MAPEمیانگین مطلق درصد خطا (

 هاينسبت به دو مدل رقیب مبتنی بر ساختار )CEEMD- DL(LSTM)(، مدل پیشنهادي پژوهشاین 
LSTM  وCNN  مطالعات اخیر در این  هاي، یافتهپژوهشباشد. نتایج این برخوردار میاز عملکرد بهتري

 هاي) مبنی بر افزایش کارایی مدل2020) و ژانگ و همکاران (2021حوزه از جمله مطالعات لین و همکاران (
اهمیت  دهدهننشانکند. این نتایج تجزیه سیگنال را تایید می هايیادگیري عمیق با استفاده از الگوریتم 

تجزیه  هايباشد. الگوریتمسري زمانی مالی می هايبینی(یا افق زمانی) در پیش فرکانس مبتنی بر هايمعیار
زمانی مالی در  هايی سرياطلاعاتقدرتمندي هستند که امکان جداسازي اجزاي  هايسیگنال، ابزار

مالی را افزایش دهند. بر همین  هايبینیتوانند دقت و کارایی پیشرا ایجاد کرده و می خاص هايفرکانس
یادگیري عمیق به عنوان  هايگردد علاوه بر واکاوي مدلاساس، به محققین در حوزه مالی پیشنهاد می
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جزیه ت هايها، الگوریتم مالی، به منظور افزایش کارایی و دقت این مدل هايبینی متغیرابزاري کارا در پیش
 دهند.  سیگنال را مورد توجه قرار

 
 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.رایت رعایت شدهکپیرایت: طبق تعهد نویسندگان حق تعهد کپی
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INTRODUCTION 
Based on the existing research literature on initial public offerings (IPOs), it is evident 

that while IPOs often exhibit strong short-term performance, their long-term performance 
tends to lag behind that of the broader market or relevant industry. This long-term 
underperformance is a critical concern for participants in the capital market. The current study 
employs factor models to delve into the long-term performance of IPOs, specifically focusing 
on the phenomenon of their underperformance over extended periods. To provide a 
comprehensive and reliable understanding of this phenomenon, analyses have been conducted 
at multiple levels, encompassing both market-wide and industry-specific perspectives. 
 
MATERIALS AND METHODS  

The research encompassed an analysis of 235 initial public offerings (IPOs) 
spanning from February 2015 to December 2020, totaling 57 months of observation. 
Utilizing a factor model approach, monthly time series data for portfolios comprising 
IPOs were employed to investigate the performance of these offerings. To explore the 
variability in IPO performance, the intercept level of the models was utilized. Given 
the lack of consensus among researchers regarding the appropriate duration for 
assessing the long-term performance of IPOs, this study examined three distinct 
periods: 12, 24, and 36 months. 
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 Moreover, considering the diverse models available to explain IPO performance 

and their potential impact on outcomes, three conventional models were employed: 
those proposed by Fama and French (2003 and 2015) and Hou et al. (2015). 
Additionally, analyses were conducted separately for the stock and over-the-counter 
markets. Due to data constraints, the study focused solely on portfolios comprising 
companies from the chemical, pharmaceutical, agricultural, and basic metal industries. 
Consequently, industry-level analyses were restricted to these four sectors. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The validation tests conducted on the models affirmed their validity, with results 
indicating that all investigated models possess sufficient explanatory power. The 
adjusted explanatory power (adj R2) ranged from 69% to 85%, with a decrease 
observed as the definition of the long-term period extended. Notably, IPOs exhibited a 
strong correlation with the market, with market risk and profitability emerging as the 
primary factors influencing their returns. Other variables had minimal impact on 
explaining the long-term performance of IPOs. 

In terms of investigating the underperformance phenomenon, the study did not yield 
substantial evidence supporting either low or high performance among initial public offerings. 
Across all periods and models, the intercepts lacked statistical significance. Moreover, 
disaggregating the data into market and industry levels did not yield notable differences in results. 
Analysis of the four specified industries indicated a lack of statistically significant phenomena, 
although borderline significance with a positive coefficient was observed in certain periods for 
the chemical industry. Additionally, the distinction between IPOs listed in the stock market 
versus those in the over-the-counter market did not affect their long-term performance. 

 
CONCLUSION 

The evidence from the current research does not support the existence of the 
phenomenon of "IPOs long-term underperformance" or its reverse form of overperformance 
in any of the tested cases. This conclusion holds true across different time periods (12-24 and 
36 months), market types (stock and over-the-counter), and industries (chemical, 
pharmaceutical, agriculture, and basic metals). Furthermore, the choice of model used in the 
analysis did not have a significant impact on the results. In more technical terms, it can be 
concluded that over periods exceeding one year, the market does not differentiate between 
IPOs and other companies based on factors beyond known fundamental factors. This finding 
challenges the necessity of adjusting individual decision-making models in response to initial 
public offerings. Additionally, it provides valuable insights for legislators when crafting 
regulations related to the capital market, especially those pertaining to initial offerings. 

Keywords: Long Term Performance, Factor Models, Initial Public Offering (IPO), Under 
Performance Phenomenon. 

JEL Classification: D53. 
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INTRODUCTION 
The category of investments is considered a significant aspect of a company's 

assets and is duly acknowledged by standard setters, leading to the establishment of 
specific accounting standards for its treatment. Ensuring the accurate application of 
these standards holds particular significance in the financial reporting of companies 
operating in the investment industry. In accordance with paragraph 29 of Iran's 
Accounting Standard No. 15, marketable investments held as current assets can be 
reflected in the balance sheet using either the market value or the lower of cost and net 
sales value as permissible methods. Additionally, irrespective of the classification and 
valuation criteria used within the financial statements, all marketable investments are 
required to be reported based on market value as supplementary disclosures. Therefore, 
investment companies and holding companies disclose the market value of their 
investment in tradable securities on stock exchanges in the explanatory notes of their 
annual and quarterly financial reports. Furthermore, as per paragraph 9 of article 7 of 
the third chapter of the executive directive on the disclosure of information for 
registered companies, since 2007, they are obligated to prepare and disclose 
information regarding their investment portfolios at the end of each month, within 10 
days after the month's end. 

                                                                                                                                           
1. DOI: 10.22051/JFM.2024.44721.2856 
2. Professor, Department of Accounting, Faculty of Social Sciences and Economics, Alzahra University, 

Tehran, Iran. Corresponding Author. Email: rahmani@alzahra.ac.ir. 
3. Ph.D. Student, Department of Accounting, Faculty of Social Sciences and Economics, Alzahra University, 

Tehran, Iran. Email: Hamedi6163@gmail.com. 
4. Instructor, Department of Accounting, Faculty of Management and Accounting, Iran. 

Email:fkargar@hormozgan.ac.ir. 

Research Paper 

https://doi.org/10.22051/jfm.2024.44721.2856
mailto:fkargar@hormozgan.ac.ir


 

 

4 

 T
he

 V
al

ue
 R

el
ev

an
ce

 o
f F

ai
r 

V
al

ue
 o

f M
ar

ke
ta

bl
e 

Se
cu

ri
tie

s …
/ A

li 
R

ah
m

an
i, 

Fa
te

m
e 

H
am

ed
i, 

Es
m

ae
il 

Fa
rz

an
eh

ka
rg

ar
   

  
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 The fundamental question arises regarding the comparative utility of market value 
versus historical cost for marketable securities portfolios, particularly in light of 
evolving accounting standards favoring fair values. Despite the obligatory disclosure 
of market value for stock market investments as supplementary information, the 
feasibility of aligning this practice with contemporary standards advocating fair values 
poses a pertinent query. The necessity for conducting this research is underscored by 
the growing significance of investment companies in the Iranian stock market, aiming 
to foster a culture of indirect investment and providing investors with deeper insights 
into the relationship between accounting information and stock prices. 

The innovation of this study lies in several aspects. Firstly, it contributes additional 
evidence on the association between fair value-based accounting figures and stock 
prices. Secondly, it marks the first investigation into the correlation between accounting 
information of marketable securities portfolios and stock price reactions of investment 
companies in the Iranian stock market. Thirdly, while existing theories predominantly 
focus on the correlation of earnings per share and book value per share with stock 
prices, this research explores the market value of marketable securities portfolios as a 
significant determinant affecting the stock price of investment companies, thereby 
expanding the scope of existing studies. Lastly, the study also offers additional insights 
into the impact of financial crises on the value relevance of the examined accounting 
figures, shedding light on Iranian investors' behavior and reactions. 

 
MATERIALS AND METHODS 

This study focuses on assessing the relative and incremental value relevance of 
competing measures, namely cost and market value, using multiple linear regression of 
accounting variables on stock prices. Additionally, the robust regression method was 
employed to ensure the reliability of the results. The study spans a monthly time period 
from March 21, 2018, to April 30, 2022, with the statistical population comprising all 
investment companies admitted to the Tehran Stock Exchange market before 2018. 
Ultimately, based on available data from 47 companies, the population was narrowed 
down to 2,350 company-month observations. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

According to Table No. 1 (right side), the market value variable of the investment 
portfolio and the cost of the non-stock market investment portfolio show a significant 
positive relationship with the current stock price at the 99% confidence level. 
Additionally, the book value variable of each share exhibits a significant positive 
relationship with the current stock price at the 95% confidence level. Therefore, based 
on these findings, there is no evidence to reject the first hypothesis. 

 
Table 1. The results of the first and second hypothesis test 

Model 
1 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

Model 
2 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽2STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

Variable Coefficien
t std T p-v Coefficie

nt Std T p-v 

BV 0/331 0/163 2/020 0/043 0/193 0/194 0/990 0/321 
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Model 
1 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

Model 
2 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽2STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

Variable Coefficien
t std T p-v Coefficie

nt Std T p-v 

PV 0/565 0/041 13/83 0/000 --------- ------- --------- ------- 
OTHER 
STOCK 
COST 

1/194 0/274 4/358 0/000 0/931 0/312 2/981 0/002 

STOCK 
COST --------- -------- ---------- -------- 2/484 0/361 6/870 0/000 

AR(1) 0/895 0/023 37/878 0/000 0/955 0/016 58/598 0/000 

C 3960/783 998/206 3/9670 0/000
1 10092/90 2998/2

9 3/366 0/0008 

R2= 
0/950 

AdjR2= 
0/945 

D-W= 
2/026 

F= 
1105/97 

P-V= 
0/000 

R2= 
0/934 

D-W= 
1/782 

F= 
821/55 

P-V= 
0/000 

Vuong :LR test:  2/415     P-VALUE: 0/015      NUMBER: 2303 

 
To test the second hypothesis, the R2 of models 1 and 2 in Table 3 were compared, 

and the statistical significance of their difference was assessed using Wong's test. The 
results of Wong's test indicate a significant increase in R2 of the first model compared 
to the second model. Therefore, the evidence obtained supports the second hypothesis. 

Regarding the third hypothesis, the results in Table 2 show that the coefficient of 
the market value of the stock market investment portfolio, in the presence of its cost, 
has decreased slightly but still maintains statistical significance at the 99% confidence 
level. However, the cost coefficient of the stock market investment portfolio lacks 
statistical significance. Thus, the observed increase in information content for this 
accounting item is not evident, and the available evidence also supports the third 
hypothesis. 

 
Table 2. The results of hypothesis 3 test 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

Variable Coefficient std T P-V VIF 

BV 0/330 0/164 2/016 0/043 1/395 

STOCKCOST 0/130 0/337 0/387 0/698 1/304 

OTHERSTOCKCOST 1/187 0/278 4/265 0/000 1/232 

PV 0/560 0/045 12/376 0/000 1/462 

AR(1) 0/896 0/023 37/884 0/000  

C 3851/238 990/569 3/887 0/000  

R2= 0/955 Adj R2=0/945 DW=2/024 F= 883/853 Prob 0/000  
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 CONCLUSION 
The empirical evidence from this research indicates that the cost, when compared 

to the market value, demonstrates lower relative value relevance and does not exhibit 
increasing value relevance in its presence. Consequently, the net book value of equity, 
which is a key financial statement metric, may encounter potential challenges in its 
utility for economic decision-making and may experience a reduction in quality 
characteristics. Despite this, there is an opportunity to enhance the quality of financial 
reporting by changing reporting standards to require the disclosure of market values of 
marketable securities portfolios in financial statements, alongside cost disclosure in 
explanatory notes, without incurring additional information provision costs for 
companies. 

Critics of fair value argue against its role in exacerbating financial crises, 
particularly during the recent financial crisis. However, this claim has been refuted 
based on a report prepared by the US Securities Exchange Commission for Congress. 
Additional tests conducted in this research show that investors appropriately reacted to 
the crisis by reducing the value relevance of market value-related metrics in the stock 
market portfolio. Furthermore, the findings do not indicate that fair values contributed 
to worsening the crisis. 

Keywords: Investment Portfolio, Fair Value of Investment, Value Relevance, Investment 
Industry, Disclosure Versus Recognition. 

JEL Classification: C52, G11, G14, G31. 
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INTRODUCTION 
Aristotle and later Adam Smith, regarded as the father of modern economics, 

defined economics as the science of wealth (Martinavicius, 2013), laying the 
foundation for economic inquiry. However, the mutual effect of innovation, 
globalization, and governance institutions on financial wealth has been relatively 
understudied in existing research. Therefore, this study aims to address this research 
gap by examining the interplay of these key variables. Given the unprecedented nature 
of this approach using secondary data from both domestic and international sources, 
the study seeks to investigate the mutual influence of innovation, globalization, and 
governance institutions on financial wealth. Specifically, the study focuses on 48 
selected science-producing countries over the period 2011-2020. By analyzing various 
input variables such as the global innovation index, human capital and research, 
infrastructure, business complexity, market complexity, globalization, and governance, 
the research aims to shed light on the intricate relationships between these factors and 
financial wealth. 
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 METHODOLOGY AND PRESENTATON OF RESEARCH MODEL 
𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖) (1) 
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑓𝑓(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼,𝐻𝐻𝐻𝐻,𝐵𝐵𝐵𝐵,𝑀𝑀𝑀𝑀) (2) 

To specify a suitable econometric model and comprehensively examine all aspects, 
various scenarios have been considered. The interaction effect of innovation, globalization, 
and governance is represented by Xit*GLit*GOit, while INS, INF, HC, BC, and MC denote 
institution and institutions, infrastructure, human capital and research, market complexity, 
and business complexity, respectively. Additionally, the current research model, a form of 
dynamic panel data analysis, includes the dependent variable interval (financial wealth per 
adult in a previous period) as an explanatory variable. 

 
MODEL ESTIMATION  

Prior to estimating the model, it is crucial to conduct unit root tests to ascertain the 
significance of the variables and prevent the occurrence of spurious regression. In this 
research, the Levin, Lin, and Cho (LLC) method was employed to assess the 
significance of the variables. The process of examining the invariance of the variables 
involves testing the null hypothesis (H0) of the existence of a unit root, which, if not 
accepted, leads to the rejection of the assumption of variable invariance. Table (1) 
presents the results of this test. 

 
Table 1. The results of the mean test of the variables 
Variables Test statistics P- value Result 

Financial wealth per adult -3.58 0.000 At the mana level 
institution and institutions -10.52 0.000 At the mana level 

Infrastructure -11.94 0.000 At the mana level 
Human capital and research -12.91 0.000 At the mana level 

Market complexity -19.35 0.000 At the mana level 
Business complexity -8.95 0.000 At the mana level 

Globalization -7.45 0.000 At the mana level 
governing body -5.17 0.000 At the mana level 

Source: Research findings 
 
Based on the results of the test, all variables are significant at the chosen 

significance level, indicating that there is no concern regarding the occurrence of 
spurious regression. 

 
Table 2. The results of the model estimation ability test in the form of panel data 

Model 

F statistic 
of cross-
sectional 

fixed 
effects 

F statistic for 
time fixed 

effects 

F statistic of 
cross section 

and time 
fixed effects 

Mode 1: The effect of innovation inputs 122.75 
(0.000) 

13.85 
(0.000) 

109.44 
(0.000) 

Mode 2: the interaction effect of the index of 
innovation*globalization*dominance 

157.32 
(0.000) 

21.60 
(0.000) 

134 
(0.000) 
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Model 

F statistic 
of cross-
sectional 

fixed 
effects 

F statistic for 
time fixed 

effects 

F statistic of 
cross section 

and time 
fixed effects 

Mode 3: The interplay of 
globalization*sovereignty*institutions 

127.56 
(0.000) 

14.35 
(0.000) 

115.09 
(0.000) 

Mode 4: The interaction effect of 
globalization*sovereignty*human capital and research 

124.48 
(0.000) 

14.25 
(0.000) 

111.42 
(0.000) 

Mode 5: The interaction of 
globalization*sovereignty*infrastructure 

 

129.14 
(0.000) 

14.88 
(0.000) 

111.44 
(0.000) 

Mode 6: The interplay of 
globalization*dominance*market complexity 

 

128.04 
(0.000) 

14.61 
(0.000) 

114.43 
(0.000) 

Mode 7: The interaction of 
globalization*dominance*business complexity 

 

123.78 
(0.000) 

13.83 
(0.000) 

111.06 
(0.000) 

Source: Research findings 
 
Comparing the test statistic results with the critical values in the table confirms the 

statistical significance of the bilateral integrated model in all cases. 
 

Table 3. A guess made by Rosh Gashtawarha, his generalization 
The 

dependent 
variable: 
Financial 

wealth 

The first 
mode 

The 
second 
mode 

The third 
mode 

The 
fourth 
mode 

The fifth 
mode 

The sixth 
mode 

The 
seventh 
mode 

LWEit-1 0.44 
(0.000) 

0.35 
(0.000) 

0.43 
(0.000) 

0.44 
(0.000) 

0.43 
(0.000) 

0.44 
(0.000) 

0.43 
(0.000) 

LINS 0.67 
(0.000) --- --- 0.32 

(0.000) 
0.30 

(0.001) 
0.41 

(0.000) 
0.30 

(0.000) 

LHC 0.76 
(0.000) --- 0.68 

(0.000) --- 0.50 
(0.000) 

0.66 
(0.000) 

0.50 
(0.000) 

LINF 0.25 
(0/00) --- 0.18 

(0.000) 
0.16 

(0.000) 
0.11 

(0.002) 
0.19 

(0.008) 
0.11 

(0.002) 

LBC 0.54 
(0/00) --- 0/48 

(0.000) 
0/44 

(0.000) 
0/25 

(0.000) --- 0/25 
(0.000) 

LMC 0.37 
(0.000) --- 0.36 

(0.000) 
0.36 

(0.000) --- 0.37 
(0.000) --- 

LINGlGo --- 0.98 
(0.000) --- --- --- --- --- 

LGtGo*INS --- --- 0.47 
(0.000) --- --- --- --- 

LGlGo*HC --- --- --- 0.65 
(0.000) --- --- --- 

LGlGo*INF --- --- --- --- --- --- --- 

LGlGo*BC --- --- --- --- --- 0.48 
(0.000) --- 

LGlGo*MC --- --- --- --- 0.96 --- 0.96 
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 The 
dependent 
variable: 
Financial 

wealth 

The first 
mode 

The 
second 
mode 

The third 
mode 

The 
fourth 
mode 

The fifth 
mode 

The sixth 
mode 

The 
seventh 
mode 

(0.000) (0.000) 

Sargan 47.08 
(0.14) 

47.62 
(0.25) 

47.38 
(0.14) 

47.10 
(0.14) 

46.89 
(0.15) 

47.42 
(0.14) 

46.89 
(0.15) 

Number of 
Obs 480 

Number of 
groups 480 

Source: Research findings 
 

The coefficient of the dependent variable with a break is consistently positive and 
significant across all seven states of the model, aligning with theoretical expectations. 
This indicates that financial wealth in each period is positively influenced by the 
financial wealth of the previous period. 

These findings hold potential significance for macroeconomic policymakers, 
particularly in transition countries. By informing the development of appropriate 
policies and detailed planning, these results can contribute to enhancing the financial 
wealth and overall status of these countries. 

 
SUMMARY AND SUGGESTIONS  

The results demonstrate that all innovation indicators (including institutions and 
institutions, human capital and research, infrastructure, market complexity, and 
business complexity) have a positive and significant effect on financial wealth. 
Additionally, the mutual effect of innovation, globalization, and governance indicators 
on financial wealth is positive and significant. Moreover, the combined effect of 
globalization and governance with innovation components on financial wealth is also 
positive and significant. Therefore, it is recommended that countries with low financial 
wealth focus on improving governance quality, leveraging globalization opportunities, 
and fostering innovation components to enhance financial wealth. 

Keywords: Financial Wealth, Innovation, Globalization, Governance. 
JEL Classification: O30, F60, E21, H10. 
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INTRODUCTION 
The most important issue facing an investor is the selection of an optimal asset 

portfolio. This issue is of greater importance in markets that experience more volatility. 
In recent years, investment in Tehran Stock Exchange has witnessed periods of boom 
and recession. On the other hand, the volatility of the total index is also of high 
importance, because usually investors who do not have enough information about it 
tend to invest in this market. This can have important consequences for a) the credibility 
of the capital market and b) the stability of the macro economy. In the first part, the 
decline in the credibility of the capital market can lead to the exit of real money from 
this market and reduce the depth of the market. In the second part, creating 
dissatisfaction will be accompanied by increasing social unrest. Therefore, it is 
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 necessary to conduct studies with the aim of increasing the awareness of investors in 
the stock exchange. Therefore, this study tries to investigate the relationship between 
some of the important industrial groups in Tehran Stock Exchange from 01/05/1394 to 
02/17/1402. The purpose of the study is to investigate the relationship between the 
studied groups in positive and negative returns. The results of this study will answer 
the following questions: 1) Are the relationships of all the studied groups symmetrical 
in periods with positive and negative returns? 2) Which groups have played a leading 
role and which groups have played a follower role in positive and negative returns? In 
other words, which groups were the risk transmitters and receivers? 3) How was the 
risk transmission in the pairwise relationship of the groups in positive and negative 
returns? 

 
METHODOLOGY  

According to Adekoya et al.'s study (2022), positive and negative returns are used 
in the TVP-VAR method to calculate the asymmetric relationship. According to the 
method of Antonakakis et al. (2020), using the Bayesian Information Criterion (BIC) 
for the TVP-VAR model, we will have: 

1. zt = Btzt−1 + ut                                   ut~N(0,Σt) 

2. vec(Bt) = vec(Bt−1) + νt               νt~N(0, Rt) 

Since the concept of Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
(GFEVD) which was established by Kopp et al. (1996) and Sons and Shin (1998) based 
on Wold's theorem, the estimation made by the TVP-VAR model should be related to 
the TVP-VMA process to be converted. This is done using the following relationship: 

3. 𝑧𝑧𝑡𝑡 = ∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 = ∑ 𝐴𝐴𝑗𝑗𝑗𝑗𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗  ∞
𝑗𝑗=0

𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  

First, we consider the case where variable i transmits the shock to other variables, j: 

4. 𝐶𝐶𝑖𝑖→𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑ 𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘
𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 (𝐻𝐻) 

When the variable i receives the shock from other variables, j, the desired 
relationship is as follows: 

5. 𝐶𝐶𝑖𝑖←𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘
𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 (𝐻𝐻) 
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By subtracting the relation 5 from 6, the directional net effect of variable i in the 
whole pattern is obtained. In order to calculate the communication index in the 
investigated model, the following relationship can also be used: 

6. 𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐻𝐻) =

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1
=

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

𝑘𝑘
 

 
RESULTS OF THE MODEL ESTIMATION  

In the time period under study, basic metals had the greatest impact on the market 
of other groups in terms of total return and positive return. On average, basic metals 
were risk transmitters to other markets. 

On the other hand, banks had the same effect on other groups in all three cases. 
Specifically, in positive and negative returns, banks maintained their impact on other 
groups almost equally. The only difference is that in negative returns, it was the banks 
that were the net risk transmitters to basic metals. In the other two cases, this is the 
opposite. 

In addition, petroleum products were affected by other groups in all three cases. 
Interestingly, cement was an influencer in positive returns and an influencer in negative 
returns. On average, in the period under study, the banking, basic metals and cement 
groups had an impact on petroleum products in all three cases, and petroleum products 
were the net risk transmitters to the automotive group in all three cases. 
 

- Risk Transmitters and Receivers 

Therefore, it can be concluded that, on average, basic metals and banks were the 
largest risk transmitters and automotive and petroleum products were the largest risk 
receivers in the period under study. In other words, on average, basic metals and banks 
played a leading role and automotive and petroleum products played a follower role in 
the set under study. 

 
- SPECIFIC FINDINGS  

• Basic metals had the greatest impact on the market of other groups in 
terms of total return and positive return. 

• Banks had the same effect on other groups in all three cases. 
• Petroleum products were affected by other groups in all three cases. 
• Cement was an influencer in positive returns and an influencer in 

negative returns. 
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• On average, in the period under study, the banking, basic metals and 
cement groups had an impact on petroleum products in all three cases. 

• Petroleum products were the net risk transmitters to the automotive group 
in all three cases. 

• On average, basic metals and banks were the largest risk transmitters. 
• Automotive and petroleum products were the largest risk receivers. 
• Basic metals and banks played a leading role. 
• Automotive and petroleum products played a follower role. 

 
Conclusion and Recommendations  

The public's interest in investing in the capital market in recent years has 
highlighted the importance of paying attention to this market more than ever. This 
interest has advantages and disadvantages that need to be considered. Deepening the 
capital market and reducing speculative activities in different markets such as currency 
and gold are among the advantages of increasing people's willingness to enter the 
capital market. On the other hand, the risk of losing capital is an important factor in the 
sustainability of people's willingness to stay in this market. Therefore, increasing the 
awareness of investors in making the right decision will be of great importance. 

In this study, by examining the relationship between five important industrial 
groups in Tehran Stock Exchange, including banks, cement, petroleum products, 
automotive and basic metals in three states of symmetry, positive return and negative 
return, it was tried to answer the question that whether the total relationship and 
pairwise relationships of the mentioned groups in positive and negative return 
conditions are different or not? 

The result of the study indicates a positive answer to the question raised. In other 
words, what is obtained from the study shows that in terms of the total relationship 
index in recent years, the amount of relationship in negative return has been higher, 
which indicates an increase in the intensity of risk transmission between the groups 
studied in periods with negative return. Also, it was found that in the network created 
in this study, banks and basic metals played the role of risk transmitters. On the other 
hand, the automotive and petroleum products group were the risk takers in the period 
under study. 

Based on the findings of this study, the following suggestions for investment in 
the mentioned groups are provided: 
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• Investors should be aware that in periods with negative returns, the 
relationship between the industrial groups mentioned in this study is 
stronger. Therefore, risk transmission between groups will also be higher 
in this period. In this case, investors should be more cautious in 
diversifying their investment portfolio in periods with negative returns. 

• Considering that the banking and basic metals group were net risk 
transmitters and the automotive and petroleum products group were net 
risk takers in the period under study, investors should note that a portfolio 
including these four groups cannot protect them from risk. In other words, 
if the investment portfolio includes shares of the four mentioned groups, 
due to the relationship between these four groups, the increase in risk in 
the two groups of banks and basic metals will be quickly transferred to 
the two groups of petroleum products and automotive. 

• The results obtained in relation to the cement group show that this 
industrial group has fluctuated between net influencer and net influencee 
in relation to the other four groups, and this fluctuation has been more in 
positive return. Also, its pairwise relationship with other groups also 
indicates the low level of its influence and influence. Therefore, the 
cement group can play the role of a stabilizing factor in the portfolio. 

Based on the findings of this study, the following recommendations are made for 
future research: 

• Examining the relationship between other industrial groups in Tehran 
Stock Exchange 

• Investigating the relationship between the groups studied in this study in 
a longer period of time 

• Examining the relationship between the groups studied in this study in 
other countries 

 
Keywords: Asymmetric TVP-VAR, Portfolio, Return, Tehran Stock Exchange. 
JEL Classification: G01, G11, G17, G32. 
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INTRODUCTION 
Investors do not always make rational decisions and often allow emotions to 

influence their choices, leading to occasional errors. Therefore, it is necessary to 
evaluate investors' performance and forecast market trends to gauge their emotional 
tendencies. Market sentiment, also known as investor sentiment, represents the 
collective perception of investors toward specific securities or the broader financial 
market. While investors' emotions are recognized as crucial factors affecting stock 
prices, measuring these emotions poses challenges due to the complexities of human 
behavior. Consequently, the primary objective of this research is to develop a 
quantitative index to measure investors' emotional tendencies in the Tehran Stock 
Exchange. To achieve this goal, a thorough examination of existing research in this 
field was conducted. Subsequently, various components and criteria were identified 
from scientific literature to be used in measuring emotional tendencies. Utilizing 
established methodologies, scientists then began designing the aforementioned index. 

 
MATERIALS AND METHODS  

From a practical perspective and in terms of methodology, this research employs 
correlation analysis methods as a subset to determine the relationship and select variables 
influencing the trend of investors' sentiments. The principal component analysis (PCA) model is 
utilized to identify effective variables. Additionally, regression analysis is employed to 
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 investigate how investors' sentiment impacts the performance of the total index and the 

occurrence of price bubbles. To extract the components used in the index, structured and targeted 
literature reviews are conducted, along with gathering information from the stock exchange 
organization and financial information processing databases such as Amin Innovations. It's worth 
mentioning that EViews 12 and SPSS 22 software are utilized to conduct the factor analysis 
process. Moreover, the principal components method is employed for factor analysis. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

In this research, a total of 14 components were evaluated, out of which 8 were selected for 
inclusion in the final model. These components include: APF, ATR, BSI, CEFD, PE, PSY, RSI, 
and Tv. The principal component analysis (PCA) method was employed to extract an index 
measuring the emotional tendency of Tehran Stock Exchange investors. Monthly data from the 
period 2014 to 2020 was utilized for this analysis. After identifying the desired components and 
gathering relevant data from reliable databases reflecting investors' emotional tendencies, the 
data was input into software for factor analysis using the principal component method (PCA). 

Based on the mentioned cases, finally, the relationship between the index and the 
ready hand is as follows: 

Sentiment = 0.738APFi + 0.817 ATRi+ 0.573 BSIi+ 0.532CEFDi + 0.704 PEi + 0.867 
PSYi + 0.787 RSIi + 0.682TVi 

 
CONCLUSION 

The findings of this research indicate that the developed index effectively measures 
investors' emotions. Consequently, traders, capital market analysts, portfolio managers, retail 
investors, and institutional investors can utilize the index to assess investors' emotional 
behaviors and enhance decision-making in their transactions. Internal studies reviewed thus 
far have primarily focused on evaluating the impact of investors' sentiments in specific cases, 
with only one study addressing the measurement of sentiments among active investors in the 
Iranian capital market through an index. However, this study distinguishes itself by designing 
an index based on three components, differing in both quantity and type of variables from 
previous research. Additionally, while some foreign studies have introduced indices, the key 
distinctions lie in the target population and the inclusion of limited and somewhat different 
variables. This research, on the other hand, incorporates various factors into the index design 
process, setting it apart from previous endeavors. 

] 
Keywords: Investor Sentiment, Market Sentiment, Stock Market, Principal Component 

Analysis, PCA. 
JEL Classification: G40 ،G10. 
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INTRODUCTION 

The Tehran Stock Exchange and its associated industries have been susceptible to 

tail events in recent years, including U.S. and European sanctions against Iran and the 

COVID-19 pandemic. These crises have heightened interconnections among affected 

industries, leading to increased risk spread within the financial system. During crisis 

episodes, risks are rapidly transmitted among industries through a contagion 

mechanism, resulting in fluctuations across the entire system. Consequently, promoting 

financial stability has become a priority for regulators and academic researchers. 

Analyzing systemic risk contagion and tail risk interconnectedness among industries is 

crucial for enhancing the stock market's safety and developing relevant 

macroprudential policies. 

While the stock market serves a vital role in resource allocation and price 

discovery, the Tehran Stock Exchange remains relatively immature, posing a higher 

risk of contagion throughout the entire market. For instance, the collapse of stock price 
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bubbles in the Tehran Stock Exchange in the past two decades led to significant investor 

losses and subsequent economic downturns. This financial turbulence underscores the 

importance of measuring systemic risk within the stock market. 

Interconnections among industries in a network imply that shocks in one industry 

can propagate risk transmission to related industries, potentially causing contagion 

across the entire stock market. Therefore, investigating risk interrelationships among 

industries and identifying systematically linked industries is essential for effectively 

predicting systemic risks and controlling risk propagation within the stock market. 

This study aims to analyze the risk interdependence among the main industries 

listed on the Tehran Stock Exchange, particularly focusing on the contagion effects 

during extreme market conditions. 

 

MATERIALS AND METHODS 

For these purposes, a tail event-driven network is constructed to analyze 29 major 

industries, including 196 active companies, spanning from 2019 to 2023. Specifically, 

the study utilizes the CoES (Conditional Expected Shortfall) as a measure of risk profile 

and constructs time-varying asymmetric adjacency matrices based on similarities in 

risk profiles between paired nodes in the network. This approach enables the 

investigation of contagion effects of systemic risk among industries during tail events. 

To identify industries that contribute most to risk contagion, the study employs 

systemic risk scores and a systemic risk decomposition technique. 

Furthermore, to explore the contributions of different industries in systemic risk 

transmission and diversification across different quantiles, the study utilizes the Tail 

Event-driven Network Quantile Regression Model (TENQR). 

Daily closing prices of selected industries and active companies are used in this 

study. The calculation of Value at Risk (VaR) is performed using four systemic risk 

factors proposed by Fama and French (1993) and Carhart (1997). 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

The analysis of similarity matrices and adjacency matrices reveals an increasing 

trend in similarities between industries from 2019 to 2023, indicating a rise in 
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interdependence among industries over time. Notably, the Bank and Bimeh industries 

do not exhibit negative correlations with any other industries. Undirected graphs 

derived from adjacency matrices for 2020 and 2023 underscore the significant role of 

all industries, both financial and non-financial, in risk transmission. Systemic risk 

decomposition findings indicate that non-financial industries are the primary 

contributors to risk within the network. Specifically, industries such as 

Dastgahayebargi in 2018, Shimiyaee in 2019 and 2021, Chandreshtesanati in 2020, and 

Kashivaseramik in 2022 emerge as key contributors to risk contagion. Finally, the 

results from the TENQR model estimation highlight the substantial role of both 

financial and non-financial industries in risk transmission, suggesting that risk 

diversification efforts are less significant compared to risk transmission efforts across 

industries. 

 

CONCLUSION 

The empirical findings highlight the interdependence of all selected industries, 

with their risk profiles exhibiting positive correlations. This suggests that all 29 

industries have contributed to risk contagion, indicating a lack of effective control over 

systemic risk contagion within the Tehran Stock Exchange. Particularly noteworthy is 

the absence of negative correlations between the Bank and Bimeh industries and other 

sectors throughout the sample period, indicating a deficiency in the ability of financial 

industries to mitigate systemic risk. 

Furthermore, the risk decomposition results underscore the significant role of non-

financial industries as primary risk transmitters within the network. This emphasizes 

the importance of regulatory authorities implementing policies to enhance legal 

transparency, stabilize market expectations, and bolster confidence, ultimately 

mitigating risk-taking behaviors. 

The findings from the TENQR model further support previous conclusions, 

indicating that all 29 industries predominantly contribute to risk transmission rather 

than risk diversification. 

Given these findings, regulatory authorities should prioritize understanding the 

relationships among systemically important industries and intervene to improve the risk 
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transfer and diversification functions across industrial sectors. Moreover, industries can 

foster sustainable market value growth by enhancing innovation performance. Investors 

can leverage cross-industry relationships to effectively predict future price movements, 

enabling informed asset allocation and investment decisions. 

Keywords: CoES; Industry Sectors; Network Analysis; Risk Contagion; Systemic Risk. 
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INTRODUCTION 
The incentives of fund managers and their superior capabilities in investing and 

managing them are two explanations for the changes in risk of joint venture funds in 
different market conditions. In this research, we analyze 21 mutual funds in the stock 
market over a period of 79 months from August 2011 to March 2018, using the least 
squares method to examine the incentives for risk management of mutual funds in 
stocks and its effect on return on investment. The results of the research show that in 
bull markets, there is a motivation to compensate for losses, as managers of these funds 
increase the level of risk, leading to increased returns in future periods. Conversely, 
managers of winning funds, who exhibit superior investment ability, reduce the risk of 
the fund and increase returns in future periods. 

According to the results, in bearish markets, managers will reduce their future 
returns by increasing the risk of the fund, reflecting organizational weaknesses or the 
managers' lack of skills in investing. In contrast, managers who reduce the risk level of 
the fund seek to increase the return in the fund's future period, motivated by the 
managers' career concerns. 
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 MATERIALS AND METHODS 

Due to the recent emergence of investment funds in Iran and the limited literature 
available, only a small number of exchange-traded funds (ETFs) were available for the 
present study. Consequently, to augment the number of observations and thereby 
enhance the reliability of the results, information from (non-tradable) mutual funds was 
incorporated into the study. 

Given that the current study aims to investigate and delineate managers' 
motivations in bull and bear markets and their impact on mutual fund returns, it is 
characterized as applied in terms of purpose and descriptive-correlational in terms of 
nature and method. 

The requisite data were collected on a daily and monthly basis from the websites 
of the Tehran Stock Exchange, the Financial Information Processing Center of Iran, 
and the individual fund websites. Regression models were fitted using ordinary and 
generalized least squares methods. The statistical population of this study comprises all 
mutual funds active in the Tehran Stock Exchange during the 79-month period from 
September 2011 to March 2017, with a sample of 21 mutual funds selected for analysis. 

In addition, this study employed two regression models following the approach 
outlined by Popescu and Zu (2017). Regression model (1) examines the relationship 
between changes in fund risk and the return of the future period, while regression model 
(2) delves into the relationship between changes in risk during bull and bear markets and 
the return of the future period of mutual funds. Moreover, to further explore this 
relationship, we differentiate between funds whose returns for the period under 
consideration exceed (or fall below) the average return of all member funds in the sample, 
labeling them as winner (or loser) funds. Subsequently, we rerun the aforementioned 
regression models for both winner and loser funds to obtain more robust insights into the 
motivation to alter risk under varying market conditions and its relationship with the 
return of mutual funds in the stocks of the statistical sample of the study. 

Ri,t=αi,t+β1*Pi,t-1+β2*Ni,t-1+β3*Ri,t-1+β4*Si,t-1+β5*Ci,t-1+β6*Ei,t-1+β7*Ti,t-1 +
β8*Gi,t-1+εi,t                                                                                                                (1)  

Ri,t=αi,t+β1*(Pi,t-1*up)+β2*(Ni,t-1*up)+β3*(Pi,t-1*down)+β4*(Ni,t-1*down) 

        +β5*Ri,t-1+β6*Si,t-1+β7*Ci,t-1+β8*Ei,t-1+β9*Ti,t-1+β10*Gi,t-1+εi,t          (2) 

The variables of the proposed regression models are listed below. 
Dependent variable: 
R: fund return 
Independent variables: 

P: positive risk change of the fund 
N: change in the negative risk of the fund 
Pt-1*up: change in positive risk in the bull market 
Nt-1*up: negative risk change in the bull market 
Pt-1*down: positive risk change in a bear market 
Nt-1*down: negative risk change in a bear market 

Control variables: 
S: natural logarithm of total assets (fund size) 
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C: cash of the fund 
E: fund expenses 
T: fund activity ratio 
G: fund age 

In addition, Up and Down are dummy variables for bull and bear markets 
respectively, so that the dummy variable Up (Down) value is 1 if the market is bullish 
(down). 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The study results indicate that under varying conditions, a 1% increase in the risk 
level of winner funds results in a 0.654% decrease in returns in the subsequent period. 
This decrease could stem from organizational weaknesses or managers' inadequate 
skills in investing. Conversely, the risk level decreases across all funds and winner 
funds, boosting future returns. Specifically, a 1% decrease in the fund's risk level 
corresponds to a 0.836% increase in future returns across all funds and a 1.973% 
increase under winner fund conditions. These findings underscore the superior 
investing skills of fund managers in line with theoretical foundations. 

To further elucidate the motivations behind changes in fund risk levels, we 
compare below the impact of risk level changes on fund returns between loser and 
winner funds under different market conditions. 

In bull markets, where compensation incentives are more pronounced, a 1% 
increase in the risk level of loser funds corresponds to a substantial 4.537% increase in 
future returns. This suggests that loser funds are strongly incentivized to elevate their 
portfolio risk to match the returns of winner funds. Furthermore, a 1% decrease in risk 
level in bull markets leads to a 1.612% increase in future returns under general review 
conditions, a 2.103% increase under winner fund review conditions, and a decrease of 
1.309% in future returns for loser funds. These findings highlight the predominance of 
investment skill motivation, with the best managers excelling in both general conditions 
and winner fund scenarios. 

On the contrary, in bear markets where job concerns take precedence, the results 
demonstrate a negative and significant coefficient of influence on increasing the risk 
level of the fund across all studied conditions. According to theoretical principles, this 
signifies organizational weaknesses and shortcomings in managers' investment skills. 
Hence, it cannot be unequivocally stated that all winner funds are managed by 
individuals with superior investment skills. However, based on the coefficients derived 
from model fitting across various study conditions, it can be inferred that the negative 
impact on future returns due to organizational weaknesses and managerial 
shortcomings is more pronounced for winner funds than for loser funds. Consequently, 
winner funds exhibit greater sensitivity to organizational weaknesses and weak 
managerial skills, resulting in more substantial negative consequences, such as 
reductions in future fund returns. 

Moreover, reducing the risk level of the fund in bear markets yields a positive 
impact factor across all study conditions examined. For instance, when the risk level of 
the fund with future returns is reduced by 1% under general review conditions, winner 
funds and loser funds experience increases of 2.021%, 1.147%, and 0.704%, 
respectively. Consequently, during bear markets characterized by employment 
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 concerns, funds tend to mitigate portfolio risk, thereby reducing the likelihood of job 

losses. 

Keywords: Compensation Incentives, Career Concerns, Risk Shifting, Managerial Skills, 
Bullish and Bearish Market. 
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INTRODUCTION 
Price prediction in financial markets is crucial for traders and investors, as it can 

significantly impact their success (Jianek et al., 2019). Among financial markets, the 
cryptocurrency market has garnered attention due to its remarkable growth from 2015 
to 2017 and again from 2019 to 2021. Bitcoin, introduced by Nakamoto in 2008, stands 
as the most prominent cryptocurrency, leveraging blockchain technology and 
cryptography for secure peer-to-peer financial transactions (Nakamoto, 2008). Given 
its significance, predicting Bitcoin prices can serve as a barometer for the 
cryptocurrency market, given the high correlation of other currencies (altcoins) with 
Bitcoin. 

This research endeavors to forecast Bitcoin price ceilings and floors using 
supervised machine learning models. To address the research objectives, the following 
questions were formulated: 
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 1. How does the performance of intelligent trading systems based on random 
forest prediction models, long and short term memory learning, recurrent 
neural networks, and collective learning compare to real data and the buy-
and-hold strategy? 

2. What is the precision and accuracy of collective machine learning in 
predicting Bitcoin price ceilings and floors? 

3. Does collective machine learning achieve higher precision and accuracy in 
predicting Bitcoin price ceilings and floors compared to sub-algorithms? 

 
RESEARCH METHODOLOTY  

Candle price data (OHLCV) for Bitcoin in the 1-hour time frame were chosen as 
representative cryptocurrency market data. The Historic-Crypto Python module, 
extracting data from the CoinBase Pro exchange API, facilitated data collection. Given 
the cryptocurrency market's 4-year cyclical behavior due to mining reward halving, the 
analysis period (T) was selected from Bitcoin data available since 2010 for the years 
2018 to 2022. 

The dataset was divided as follows: 70% for training data, 20% for validation data, 
and the remaining 10% for test data. Implementation was carried out using the Python 
programming language and its various modules. The Google Colab platform, benefiting 
from GPU sharing, and libraries such as numpy, Pandas, ta, tensorflow, sklearn, and 
Scipy were utilized. 

The implementation steps were as follows: 
Step 1: Prediction of Bitcoin ceiling and floor data as target variables using random 

forest models, long short-term memory (LSTM), and recurrent neural networks (RNN) 
with feature variables. The output included ceiling and floor predictions from each 
model, along with their respective scores. 

Step 2: Presentation of the output from Step 1, including ceilings and floors as 
target variables, along with feature variables, to XGBoost and LightGBM models for 
further learning. 

Step 3: Recording of results obtained from Step 2 using the collective learning 
algorithm of voting, iteratively refining predictions until final prediction results were 
obtained and compared with real data. 

Step 4: Utilization of results from RNN, LSTM, and random forest prediction 
models, along with proposed collective learning, for buy and sell signals in the 
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cryptocurrency market. Performance of the trading strategy based on these signals was 
compared with a trading system based on real Bitcoin ceiling and floor data. 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

1. The results presented in the model execution section affirm the study's 
hypothesis regarding the enhanced prediction accuracy of the proposed 
model compared to each of the sub-algorithms. The collective learning 
module demonstrated superior performance over any individual sub-
algorithm across various indicators including accuracy, correctness, 
coverage, and F1 score. 

2. Consequently, in addressing the research questions: 
3. The intelligent algorithmic trading system based on collective learning 

proposed in this research achieved a yield closer to that of the trading system 
based on real ceiling and floor data. Furthermore, its risk (investment loss 
index) was lower compared to the system based on real data and 
outperformed other systems. 

4. The collective learning model exhibited an accuracy of 81.31% for 
predicting the ceiling condition and 82% for predicting the floor condition 
of Bitcoin prices. 

5. The collective learning model demonstrated higher accuracy and precision 
compared to all sub-algorithms, as evidenced by indicators such as accuracy, 
correctness, coverage, and F1 score. 

 
CONCLUSION  

While the model proposed in this research represents an innovative aspect, the 
study encountered several limitations. The stopping condition, coupled with the lower 
time frame, necessitates hardware with relatively high specifications due to 
computational complexity. Similarly, processing multiple assets simultaneously also 
demands robust computational resources. Additionally, the slight variation in Bitcoin 
prices across different exchanges may impact model performance and output. 

Hence, future studies are advised to explore multi-asset data integration 
concurrently. Furthermore, incorporating alternative indicators such as ZigZag to detect 
ceilings and floors, and comparing them with the current model utilizing the AO 
indicator, could provide valuable insights. Additionally, future research could consider 
incorporating fundamental and perceptual market variables as feature variables to 
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 enhance forecasting accuracy. Moreover, comparing different models and assessing the 
impact of adding these variables could yield valuable findings for future research 
endeavors. 

Keywords: Algorithmic Trading, Price Ceiling and Floor Prediction, Machine Learning, 
XGBoost, LightGBM. 

JEL Classification: F17, F19, G17, B17, C53. 
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INTRODUCTION 
In light of the various factors influencing the stability of the banking sector, 

particularly evident in the price volatility observed in the capital market, this research 
endeavors to explore the impact of uncertainty indicators on the instability of the 
banking sector in the Tehran Stock Exchange market. Despite previous investigations, 
the influence of uncertainty indicators on the stability of the banking sector within the 
country remains relatively understudied. Leveraging insights from the expanding 
global literature, this study specifically investigates the effects of two key uncertainty 
indicators—economic uncertainty and government policies—on the stability of the 
banking sector. A notable aspect of this research is the utilization of the time-varying 
vector autoregressive model (TVP-VAR) to address structural instability in model 
parameters. 
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 MATERIALS AND METHODS 
The present study adopts an applied purpose and employs correlational analysis to 

investigate its hypotheses. In terms of nature and method, it is analytical in approach. 
The data characteristics and direction are retrospective, utilizing historical information. 
The collection of theoretical sources employed the library research method, while the 
archival method was utilized to gather necessary data for hypothesis testing, involving 
accessing records from the Central Bank and the official website of the Tehran Stock 
Exchange. 

This study analyzes monthly data from April 2010 to March 2020 (1399-1389 
according to the Iranian calendar) using the Time-Varying Parameter Vector 
Autoregressive (TVP-VAR) model. The research examines the effects of economic 
uncertainty indicators, such as inflation uncertainty, and government policies, including 
exchange rate uncertainty and government revenues, on the price volatility of the 
banking sector in the Tehran Stock Exchange. All variables were measured using their 
growth rates. 

Analytical procedures for this research were conducted using EViews version 10 
and MATLAB R2018a software. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

Time series econometric methods were utilized for optimal autoregressive model 
selection. Selection criteria such as the Ljung-Box test, Akaike Information Criterion 
(AIC), and Bayesian Information Criterion (BIC) were employed, formerly known as 
the Schwartz Criterion. Subsequently, the Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (ARCH) Lagrange Multiplier (LM) test was conducted to examine 
the presence of ARCH effects in the model. The null hypothesis, suggesting no ARCH 
effect, was rejected at a 99% confidence level, indicating the existence of such effects. 

Estimation results from the Exponential Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (EGARCH) models, including the parameter gamma (γ), showed 
statistical significance across all four variables, confirming the presence of asymmetric 
effects from variable shocks. In this study, the Time-Varying Parameter Vector 
Autoregressive (TVP-VAR) model was employed to analyze the impact of uncertainty 
indices on the price volatility of the banking sector. 

The results of the Johansen cointegration test, here referred to as the J-Wok test, 
indicated that the null hypothesis from 1992 could not be rejected, as all test statistics 
exceeded the 0.05 threshold. Additionally, the inefficiency factor (IF) for posterior 
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estimates was satisfactorily low (below 50), indicating the effectiveness of the Markov 
Chain Monte Carlo (MCMC) algorithm's sampling method. 

According to the Impulse Response Functions (IRFs), inflation uncertainty, as a 
proxy for economic uncertainty, was estimated to have a positive impact on the 
instability of the banking sector in the Tehran Stock Exchange. Similarly, uncertainty 
in government policies, measured through exchange rate uncertainty, also positively 
influenced the volatility of the banking sector. However, uncertainty in government 
policies, as measured by the tax revenue uncertainty index, exhibited a negative impact 
on price volatility, albeit diminishing over time. 

 
CONCLUSION 

This research aims to examine the impact of economic uncertainty and 
government policies on the price volatility of Iran's banking sector within the Tehran 
Stock Exchange, with a focus on accounting for structural instability in model 
parameters. To achieve this, the Time-Varying Parameter Vector Autoregressive (TVP-
VAR) model was employed. This model, capable of accommodating parameter 
instability and allowing coefficients to vary over time, offers insights that better reflect 
real-world dynamics. 

Various GARCH models were considered to estimate the uncertainty of research 
variables, including symmetric, asymmetric, and non-linear specifications. Ultimately, 
the Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(EGARCH) model was chosen as the optimal model based on information criteria and 
the significance of asymmetry coefficients. 

Using monthly data from April 2019 to 2020, the final model estimation revealed 
that the effects of uncertainty indicators on banking sector instability vary over time. 
Specifically, the influence of government policy uncertainty, represented by tax 
revenue uncertainty, was initially negative but became positive towards the end of the 
period. 

Impulse Response Functions (IRFs) demonstrated that inflation uncertainty 
positively affects Tehran's banking sector instability. Similarly, government policy 
uncertainty, reflected in exchange rate volatility, also has a positive impact on sector 
turbulence. These findings underscore the interconnectedness of inflation and capital 
market dynamics, emphasizing the importance of sound monetary policies, inflation 
control, and currency value preservation for fostering a stable banking environment and 
broader economic well-being. 
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 Moreover, while IRFs suggest that uncertainty in government policy, as measured 
by the tax revenue uncertainty index, initially negatively affects banking sector price 
volatility, this impact diminishes over time. 

Keywords: Banking Sector Instability, Economic Uncertainty, Government Policy 
Uncertainty, Time-Varying Parameter Autoregressive (TVP-VAR). 
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INTRODUCTION 
Machine learning (ML) is a branch of artificial intelligence that progressively 

enhances its performance on a specific problem by devising various algorithms. 
Numerous studies have demonstrated that predictions based on ML models exhibit 
relatively superior performance compared to classic time series forecasting techniques. 
Recently, deep learning (DL), a subset of machine learning methods based on neural 
networks, has garnered significant attention in financial forecasting. The profound 
capabilities of DL in extracting valid information from datasets and identifying 
powerful patterns have prompted many recent articles to focus on integrating DL 
algorithms with market predictions, making it one of the most intriguing topics in 
financial literature (Cavalcante et al., 2016). 

Concurrently, signal decomposition methods have emerged as new and highly 
effective techniques in signal and time series analysis. In these methods, the original 
signal is decomposed into several sub-series, and the resulting data is fitted with 
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 appropriate equations to develop a predictive model. One such method is the complete 
ensemble empirical mode decomposition (CEEMD). 

Given the critical role of forecasting in financial markets, this research introduces 
the hybrid CEEMD-DL (LSTM) model for the first time in Iran, combining deep 
learning models with the CEEMD method, to forecast the Tehran Stock Exchange 
index. Subsequently, the efficiency of the proposed model is compared with traditional 
models in the field based on efficiency measurement criteria. It is anticipated that 
utilizing the CEEMD-DL (LSTM) model will enhance the efficiency and accuracy of 
forecasting stock market indicators. 

 
MATERIALS AND METHODS  

In this research, the Tehran Stock Exchange index is forecasted using the 
CEEMD-DL (LSTM) hybrid model. In this model, the original time series is 
decomposed into intrinsic mode functions (IMF) using the CEEMD algorithm. 
Subsequently, deep learning models with LSTM structure and specialized aggregation 
rules are employed to generate the final predictions. To assess the performance of the 
presented model and compare it with competing models, three criteria—SMAPE, 
MAPE, and RMSE—are utilized. 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

To estimate the final model of the research, the total index of the Tehran Stock 
Exchange underwent a decomposition stage where seven intrinsic mode functions 
(IMF) were extracted. These IMFs were then utilized in the training process of the deep 
learning model with LSTM layers. Subsequently, the final consolidation process was 
employed to forecast the Tehran Stock Exchange index. Efficiency measurement 
criteria were calculated for the main research model, CEEMD-DL (LSTM), as well as 
two traditional models commonly used in this field (LSTM and CNN). The results 
indicate that the CEEMD-DL (LSTM) model exhibits higher efficiency compared to 
the other two models. Additionally, the deep learning model with LSTM structure ranks 
next in terms of efficiency. These findings underscore the positive impact of utilizing 
signal analysis algorithms in enhancing the efficiency and accuracy of deep learning 
models. 

  
CONCLUSION   

In this research, the hybrid CEEMD-DL (LSTM) model was utilized to forecast 
the Tehran Stock Exchange index by combining deep learning models and complete 
ensemble empirical mode decomposition (CEEMD). Daily data of the total index of the 
Tehran Stock Exchange spanning from December 1, 2012, to February 20, 2022, was 
employed, and the results were compared with those of competing models using 
efficiency measurement criteria. The findings indicate that the introduced model 
(CEEMD-DL (LSTM)) exhibits higher efficiency and accuracy in forecasting the stock 
exchange index. These results align with recent studies in this field, such as those by 
Lin et al. (2021) and Zhang et al. (2020), which highlight the enhanced efficiency of 
deep learning models through the use of signal decomposition algorithms. 
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