
 

 

 بسم الله الرحمن الرحيم

 

 

 

 
 

 

 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا 

 

 

 

 

 1399تابستان  -(29شماره ) -سال هشتم
 

 

 

 

 

 

 

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

 شود.پژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1395از شماره تابستان 



 

 

 

 

 

 

 

 مديريت ماليراهبرد فصلنامه 

 دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي –دانشگاه الزهرا )س( 

 : دانشگاه الزهرا )س( زاصاحب امتی

 : ابراهیم عباسیسردبیر

 : محمدرضا رستمی مسئولمدير 

 مریم مقدس بیات:  مدير داخلي

 اعظم امیری خواه : اجرايي  كارشناس

 علی رضایی: ويراستار فارسي

 مجتبی رجبی: ويراستار انگلیسي

 آبادیزاده علیمرضیه حسن: آراييتدوين و صفحه

 : حدیث کریمیطراح جلد

 انتشارات فرگاهی: چاپ

 فصلنامهدوره چاپ :

 جلد 10: شمارگان

 2345-3214 شماره شاپا:

 -(دانشگاه الزهرا )س -خیابان ده ونك –میدان شیخ بهائی  -: تهراننشاني 

 1993893973کد پستی: 

 :آدرس الكترونیكي نشريه
Email:jfm@alzahra.ac.ir 
Web:http://jfm.alzahra.ac.ir 

  021-88212578 :تلفن

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
 

 )به ترتیب حروف الفبا(اعضاي هیأت تحريريه 
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ه با پژوهشی و با دسترسی آزاد ک-ای است علمینشریه ،مالي هبرد مديريت ي رافصلنامه

 یهای ایران و ارائهی دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانرسالت توسعه

 هایکند. مقالهی مدیریت مالی را منتشر میپژوهشی در حوزه-های علمیراهکار برای آن، مقاله

سالت ررسند؛ و شده پس از داوری تخصصی و در صورت تأیید هیئت تحریریه، به چاپ میارسال

، اشاعه و تولید و  یفیتپژوهشی راهبرد مدیریت مالی انتشار مقالات باک -ی علمیهدف فصلنامه

های علمی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی راهبردها، ها و نتایج پژوهشمعرفی یافته

ها از بعد نظری، کاربردی و راهبردی در سطح ها، تجربیات و نوآوریرویکردها، الگوها، روش

 گرانپژوهشالمللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعامل بین بین هایپژوهشکشور و یا 

پژوهشی و  -های علمی مراکز علمیبازارهای مالی کشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش

در راستای تقویت کارایی بازار سرمایه، تحلیل مسائل مدیریت مالی  علمییئتدانشگاهی و اعضای ه

و انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی و 

ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهوانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار بهد

 است.

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

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

نشریه  عنوان یكپژوهشی، این نشریه به هاییافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین به

ر برای بررسی، پردازش و انتشا ایینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذارییهآزاد پا-دسترسی

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

اصول  ین نشریه. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی رد مدیریت ی راهبفصلنامه

 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به  (CC or Commons Creative) سییی سهازمجواز یکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 

  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر

 

 



 

 ایران : چاپ محل كشور 

    س(الزهرا )دانشگاه  :ناشر 

    :الکترونیکی و چاپی  فرمت 

    :23453214 شاپاي چاپي  
    2538-1962 :الكترونیكي شاپاي  
     از: يدسترسقابل magiran.com, noormags.ir, sid.ir, civilica.com  
     16 :مقالات پذيرش درصد% 

     :و الکترونیکی یچاپ وضعیت چاپ 

     فصلنامه هاي چاپ:وبتن 

     بلی :قبلي دسترسي 

     چکیده انگلیسی( و انگلیسی فارسی :مجله زبان( 

    مالی تیریمد :تخصصي  حوزه 

     :ریال3000000  هزينه چاپ مقاله 

    پژوهشی - یعلم :مجله نوع 

    بلی :مقالات به آزاد و رايگان دسترسي 

     بلی  :شده نمايه 

    داور 2 حداقل و داوری بسته  :داوري  نوع 

    هفته 10حداقل   :داوري زمان 

    مجله ايمیل:  jfm@alzahra.ac.ir 



 

 مه:فصلنارسالت 

ارتقا سطح  در حوزه بازار سرمایه، اوراق بهادار، پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 

 مدیریت مالی است.راهبردهای های پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی  های علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته

در  و راهبردیکاربردی  ،از بعد نظری هاتجربیات و نوآوری ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 نپژوهشگراایجاد انگیزه و تعامل بین  ار سرمایه،المللی در حوزه بازسطح کشور و یا تحقیقات بین

و  پژوهشی و دانشگاهی -های علمی مراکز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشکشور می

انتشار  و ، تحلیل مسائل مدیریت مالیهیئت علمی در راستای تقویت کارایی بازار سرمایه اعضای

شگاهی در و دان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی استادانمقالات 

 .باشدمیها به ویژه معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت حوزه امور مالی و اوراق بهادار

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 . ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2

 نهادهای مالی در بازار اولیه و ثانویه. 3

 گری مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4

 . حقوق و مقررات مالی5

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شرکت6

 هاریزی شرکتریزی مالی و بودجه. برنامه7

 ها و راهبردهای تقسیم سود. سیاست8

 هبردهای نوین آن. گزارشگری مالی و را9

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شرکت. 12

 



 

 هاراهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله

امه چاپ به این فصلنپژوهشی خود را برای  -های علمیاز تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله

 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میارسال می

 

 . شكل مقاله1

 و راست 4، چپ 5، پایین4ها از بالا )حاشیه A4، اندازه صفحه  wordافزاری مقاله در محیط نرم

سانتیمتر  1و با فاصله  Times New Roman 11و فونت انگلیسی  B Zar سانتیمتر(، فونت فارسی متن  5

 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سایتصرفا از طریق ها بین خط

 

 . 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 الکترونیك میدار مکاتبات بهنویسنده عهده

 ر ضمن از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.د

شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی، موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح بحث  ب( صفحه اول:

واژه( باشد. چکیده حتماً دارای  5های کلیدی )تا کلمه( و واژه 200گیری )در مجموع و نتیجه

 باشد. JELبندی طبقه

شامل بیان مسئله )طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن(؛ مروری  ج( صفحه دوم تا انتها:

های پژوهش؛ روش پژوهش )روش ها و فرضیهبر پیشینه پژوهش و چارچوب نظری، پرسش

پژوهش، ابزار گردآوری اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهای مورد مطالعه 

های پژوهش )ارائة گیری(؛ یافتهها، جامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونهتعریف عملیاتی آن و

گیری ها(؛ نتیجهها با نظریههای مذکور در پیشینه و انطباق یافتههای پژوهشها، مقایسه آن با یافتهیافته

در صورت  بر مبنای نتایج وگیری کلی و ارایه پیشنهادها )خلاصه مسئله، ارایه خلاصه نتایج و نتیجه

های پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش های آتی با توجه به محدودیتلزوم پیشنهاد برای پژوهش

 حاضر(؛ فهرست منابع.

 

 هاي درون متني. ارجاع3

های فارسی در متن مقاله باید داخل پرانتز قرار گیرد و به صورت )نام خانوادگی، سال، صفحه( ارجاع

د. نوشت شوهای انگلیسی نیز باید به فارسی در متن آورده شود و معادل انگلیسی آن پیباشد. ارجاع

نوشت درج شود. در متن به هیچ عنوان های انگلیسی نیز در پیها و معادلتوضیحات لازم درباره اصطلاح

 ها.ها و معادلهنباید عبارات و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود، مگر در مورد فرمول



 
 

 

 نابعم.  4

 ابتدا منابع فارسی سپس انگلیسی به ترتیب حروف الفبای نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:

 .کتاب: نام خانوادگی، نام. )سال انتشار(. نام کتاب با حروف ایتالیك، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف(

، نام نشریه با حروف ایتالیك«. 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

گذاری از شماره هر نمودار درج شود. برای شمارهعنوان جداول در بالای آنها و عنوان نمودارها در زیر 

 )عددی( تا ... استفاده شود. 1

 

 . ساير موارد6

های فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت همزمان های فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -

 به مجله دیگری ارسال شده باشد.

ختاری یاد شده در راهنما را رعایت نکرده باشد، فصلنامه از پذیرش مقالاتی که موارد شکلی و سا -

 معذور است.

ها، بدون تغییر در محتوای آن آزاد است و مقالات رسیده عودت داده فصلنامه در ویرایش مقاله -

 شود. نمی

 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -

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

 ارسال مقاله باشد.

 د.رسهای ارسال شده پس از داوری تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میمقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نويسنده عنوان

ا هاي تجاري بريسک زيان نقدينگي در بانک يهابرآورد سنجه

 استفاده از فرآيندهاي تصادفي

 محمدرضا دهقانی احمدآباد

 مهدی سعیدی کوشا
26-1 

ارائه الگوي بهینه منابع و مصارف بانكي با تاكید بر نقش مديريت 

ريسک) رويكرد معیار جامع و روش تسلسلي حداقل كردن بدون 

 محدوديت(

 محمدرضا منجذب

 سیدابراهیم موسوی
48-27 

بررسي فرضیه معكوس شدن روندهاي بازدهي در بلندمدت در بازار 

 بورس اوراق بهادار تهران

 امحسن مهرآر

 مجتبی محمدیان
73-49 

 صندوق واحدهاي ابطال و صدور بر روند تبیین عوامل مؤثر

ذاري در گهاي سرمايهمقايسه رفتار صندوق – مشترک گذاريسرمايه

 ثابت گذاري با درآمدهاي سرمايهسهام و صندوق

 سمیرا زمهریرلو

 غلامرضا منصورفر

 فرزاد غیور

86-75 

 بانیردار پشتب نیو ماش ينريمورچگان با تميالگور يبیارائه مدل ترك

(BACO-SVMبرا )يبانك انيمشتر يبندو طبقه يژگيانتخاب و ي 

 يبه همراه مطالعه مورد

 نکاشا زادهنیحس یعل

 یگروس فاطمه
114-87 

 مریم دولو بررسي تأثیر ديرش سهام بر ريسک كل و ريسک سیستماتیک

 علیرضا ورزیده

 آرین صفری

136-115 

رسیون تاب و رگسازي كرم شبهاي بهینهبررسي كارايي الگوريتم

 سرمايهبیني هزينه ماشین بردار پشتیبان جهت پیش

 137-164 رویا دارابی

هاي رفتاري بررسي تأثیر انگیزه رقابتي مديرعامل بر ارتباط سوگیري

شده تههاي پذيرفمديران با ضعف سیستم كنترل داخلي در شركت

 در بورس اوراق بهادار تهران

 مصطفی مسکنی

 محمدرضا عبدلی
190-165 

از بورس  واري صنعت: شواهديتوده مبتني بر مومنتوماثربخشي 

 اوراق بهادار تهران

 ادیعطاآب عبدالمجید عبدالباقی

 سید مجتبی میرلوحی

 مریم عبدالهی

212-191 

بورس  در سیستماتیک ي شركتي و ريسکهايژگيوبررسي رابطه بین 

 با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ اوراق بهادار تهران

 فوزیه محمدتبار کاسگری

 عبدالمجید دهقان

 سیدابولقاسم هاشمی فراشا

237-213 





 

 

 

هاي تجاري با استفاده از ريسک زيان نقدينگي در بانک يهاسنجهبرآورد 

 1فرآيندهاي تصادفي

 

 3مهدي سعیدي كوشا ،2محمدرضا دهقاني احمدآباد

 چكیده

گیری و ازهرو، اندباشد. ازاینهای تجاری برای بقا و ادامه فعالیت میمانند شریان اصلی بانكنقدینگی به
دوچندان شده است. این  2008اهمیت فراوانی دارد که این مهم پس از بحران مدیریت کردن ریسك نقدینگی 

می باشد، به  های بانكها و بدهیپژوهش با تعریف شاخص نیاز نقدینگی که خود تابعی از تغییرات حجم دارایی
ارزش  و (VaRکمی سازی ریسك زیان نقدینگی پرداخته است. هدف اصلی، برآورد ارزش در معرض خطر )

وره منتخب برای د های تجاریبانكاز  ( زیان ناشی از ریسك نقدینگی دریکیcVaRمعرض خطر شرطی ) در
سازی زیان ریسك است. جهت کمی بوده 1395لغایت مرداد  1390های آذر ساله آتی با استفاده دادهزمانی یك

ده است و آن دسته از اریوسازی شبینی و سنهای فرآیند تصادفی پیشنقدینگی، ابتدا نیاز نقدینگی بانك با مدل
بنی اند، محاسبه گردیده و سپس این کسری با اقدامات جبرانی بانك مسناریوها که منجر به کسری نقدینگی شده

عنوان متغیر های خود، جبران گردیده که زیان حاصل از فروش کمتر از قیمت واقعی بهبر فروش بخشی از دارایی
شده شده است و بر اساس توزیع آن ارزش در معرض خطر معرفینظر گرفته تصادفی ریسك زیان نقدینگی در

 رای بانكتوجهی بجویی اقتصادی قابلتواند صرفهها میاست. این پژوهش نشان داده است، فروش بهینه دارایی
 .کرده استمیلیارد ریال کاهش پیدا 989به  1،111ریسك نقدینگی از مبلغ  Varبه همراه داشته باشد و رقم  منتخب
 

 ریسك نقدینگی، نیاز نقدینگی، فرآیندهای تصادفی، ارزش در معرض خطر :واژه هاي كلیدي
 G17, G21, G32 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

مالی،  مؤسساتآمدن  به وجودمالی، از دو دلیل اصلی برای  گریواسطه هایتئوریدر 

 .(2011، 1)چودری( ارائه خدمات مالی 2( فراهم آوردن نقدینگی 1. شودمی، یاد هابانك مخصوصاً

 گردند. در فرآیندگوناگونی مواجه می هایبا ریسك عموماًدر طی ایفای نقش خود،  هابانك

و نهاد  هابانك کهدرحالیباشد. ، مدیریت ریسك از نقشی کلیدی برخوردار میهابانكگری واسطه

 2توانگری مالی )ریسك عدم ایفای تعهدات گیریاندازههای پیچیده ریاضی برای از روش هاآنناظر 

اسیت و پوششی، تحلیل حس هاینسبتای مثل از ابزارهای ساده معمولاًکنند، ولی بانك( استفاده می

 .(2011، 3)لوبنیتز و رورداکنند ریسك نقدینگی استفاده می گیریاندازهتحلیل سناریو برای 

عوامل  شده است مربوط بررسیهایی که در حوزه بهبود مدیریت ریسك نقدینگی انجامعمده پژوهش وجودبااین

 5، الهی(2018) 4توانا و همکاران هایپژوهشها در سطح کلان می باشد. برای مثال مؤثر بر ریسك نقدینگی بانك

هایی که در ایران ند. همچنین، پژوهشباشدر این حوزه می( 2016) 7، لاستوکوا(2015) 6ی و همکارانث، کیما(2017)

توان نمونه می عنوانشود. بهها صورت پذیرفته است، محدود به همین حوزه مینیز حول محور ریسك نقدینگی در بانك

 اشاره نمود. (1396)و کفایی و راهزانی  (1395)، مهرآرا و بهلولوند (1388)آقا حاجیشکیب های یزدان پناه و به پژوهش

شده، مدلی کمی برای های انجامپژوهش در این صدد هستیم تا متفاوت از پژوهش در این

گیری ریسك نقدینگی در سطح یك بانك تجاری تعریف نماییم. به عبارتی مدلی که بتواند با اندازه

مود نماید. اگرچه که رهنهای هر بانك، ریسك نقدینگی آن را کمیهای دارایی و بدهیتوجه به ویژگی

ها، ریسك گیری ریسك نقدینگی بانك ارائه کرده است، اما این نسبتهایی برای اندازهنسبت 3بال 

 (.2011)لوبنیتز و روردا،  نمایدهای بازار، اعتباری و عملیاتی کمی نمیمانند ریسكنقدینگی را به

گیری اندازههای ها متفاوت از سایر صنایع است و بدیهی است که شاخصهای مالی بانكماهیت صورت

های نسبت ، نسبت3ها نیز با یکدیگر متفاوت باشد. بر این اساس مطابق با استانداردهای بال وضعیت نقدینگی آن

عنوان متغیرهای سنجش وضعیت نقدینگی ( بهNSFR) 9( و نسبت خالص منابع پایدارLCR) 8پوشش نقدینگی

                                                                                                          
1 . Choudhry. 
2 . Solvency. 
3 . Loebnitz and Roorda. 
4 . Tavana et al. 
5 . Elahi 
6 . Kimathi et al. 
7 . Lastukova 
8 . Liquidity Coverage Ratio (LCR) 
9 . Net Stable Funding Ratio (NSFR) 
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شوند و دوم می گیریه صرفاً در مقاطع پایان سال اندازهها اول اینککه این نسبتاند. ازآنجاییشدهبانك تعریف

های بانك ازجمله کنند؛ لذا قابلیت مقایسه با سایر ریسكگیری ریسك نقدینگی ارائه نمیاینکه معیاری از اندازه

ر مقاطع گیری ریسك نقدینگی دریسك بازار و اعتباری را ندارد، بنابراین ضرورت شاخص سازی برای اندازه

 تر )هفتگی( که پویایی لازم را داشته باشد ضروری است.مدتهکوتا

رایی و سازی اقلام دااین پژوهش بر مبنای مدلگذشته در این است که اولاً،  هایپژوهشبا  پژوهشوجه تمایز این 

انك ب گیری ریسك نقدینگی در یكها با استفاده از فرآیندهای تصادفی، روشی نوین برای اندازههای بانكبدهی

ا ها رهای داخلی، ریسك نقدینگی بانكالمللی و تمامی پژوهشهای بینکه اکثر پژوهش، درحالیکندتجاری ارائه می

توزیع زیان  های اثرگذار بر صنعت بانکداری، تابعنمایند. ثانیاً، همانند سایر ریسكگیری میدر سطح کل اقتصاد اندازه

ه در این شدروش ارائهنماید. بدین واسطه های ریسك آن را محاسبه میجهزند و بر آن اساس سنریسك را تخمین می

یسك ها گزارش نمایند و سنجه رازاین ریسك نقدینگی را همانند سایر ریسكسازد تا پسها را قادر میپژوهش بانك

 داشت. واهدها را خریسك نقدینگی، قابلیت تجمیع با سایر ریسكارزش در معرض خطر آن را محاسبه نمایند و 

-منظور ارائه راهکاری برای کمی سازی ریسك نقدینگی، شاخصی با عنوان نیاز نقدینگی بانك تعریف میبه

ك افزایش های بانهای بانك خواهد بود؛ یعنی زمانی که داراییها و بدهیشود. این شاخص تابعی از تغییرات دارایی

ا، هخروج نقدینگی خواهیم بود و برعکس در زمان افزایش بدهییابد، برای تأمین مالی این افزایش، نیازمند می

یرات در جریانات ها به تغیها در بانكها و بدهیدیگر، تغییرات داراییعبارتنقدینگی بانك افزایش خواهد یافت. به

های بانك ها و بدهینقد منجر شده و شاخص نیاز نقدینگی نتیجه تعامل بین افزایش و کاهش تمامی اقلام دارایی

 ی نمود.دهنده آن بررسسازی اقلام تشکیلتوان با مدلخواهد بود؛ بنابراین متغیر نیاز نقدینگی بانك را می

یا برداشت  گذاریرفتار مشتریان بانك در خصوص دریافت، تمدید یا بازپرداخت تسهیلات و سپرده

بینی پیش که رفتار مشتریان قابلیتییباشد. ازآنجاها، تابع عوامل گوناگون اقتصادی و رفتاری میسپرده

های روش عنوان یك فرآیند تصادفی در نظر گرفت.توان بهها را میدقیقی ندارد، لذا نیاز نقدینگی بانك

 کلاسیك های مرسوم اقتصادسنجیسازی این اقلام در ادبیات موضوع شامل روشمختلفی برای مدل

های اقتصادسنجی نوین همچون روشبا استفاده از  شده است. این پژوهش درصدد است تابینیپیش

 سازی شاخص نیاز نقدینگی بانكسازی نماید تا از این روش به مدلفرآیندهای تصادفی این اقلام را مدل

-و بازگشت به میانگین انتشار( CIR) 1راس-اینگرسل-های فرآیند تصادفی کاکسدست یابد؛ لذا از مدل

زایای این روش از مشده است. تغیرهای تأثیرگذار بر نیاز نقدینگی استفادهسازی مبرای مدل (MRJD) 2پرش

                                                                                                          
1 . Cox, Ingersoll & Ross (CIR) 

2 . Mean-Reverting Jump Diffussion (MRJD) 
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های متعارف اقتصادسنجی این است که با در نظر گرفتن فرض تصادفی بودن متغیرهای نسبت به روش

 های مرسوم فرآیند تصادفی، الگوسازی نمود.ها را با استفاده از یکی از مدلتوان رفتار آنسازی، میمدل

شود. به ازای سازی میبانك مدل 1سازی متغیرها )اقلام دارایی و بدهی(، شاخص نیاز نقدینگیاز مدلپس 

نیاز  افتد و درنتیجه آن، یكهای بانك اتفاق میهر سناریو، افزایش یا کاهشی در هر یك از اقلام دارایی و بدهی

ها ها و بدهییبانك، تابعی از تغییرات در دارای آید. به دیگر معنا، نیاز نقدینگینقدینگی برای بانك به وجود می

در سناریوهای مختلف است. اگر به ازای تعداد زیادی سناریو این فرآیند ادامه یابد، به توزیعی از نیاز نقدینگی 

ك که نیاز نقدینگی بانك منفی باشد، عملاً با ریسبانك در این سناریوهای مختلف خواهیم رسید. درصورتی

و ریسك  2زمان هر دوشاخه آن یعنی ریسك نقدینگی تأمین مالیاجه هستیم. به عبارتی، همنقدینگی مو

 .(2014، 4)بنکسشود بر بانك تحمیل می 3هانقدشوندگی دارایی

های اییواسطه فروش بخشی از دارمرحله بعدی، محاسبه زیان بانك به ازای سناریوهای محتمل است. این زیان به

ها است و با توجه آید. هرچه میزان کسری نقدینگی بیشتر باشد، بانك ملزم به فروش بیشتر داراییمیبانك به وجود 

 ها و حجم آن، احتمال فروش به قیمت کمتر جهت تأمین نقدینگی، بیشتربه وضعیت نقدشوندگی هر یك از دارایی

ت آوریم قادر به را به دس شدهسازییهیان شبکه توزیع زخواهد بود و لذا زیان محتمل نیز بیشتر خواهد بود. درصورتی

 های ریسك آن یعنی ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی آن خواهیم بود.محاسبه سنجه

ها، ، تعیین حد بهینه سرمایه اقتصادی می باشد تا به بانكپژوهشهای کاربردی این ترین جنبهیکی از مهم

های این اطمینان را بدهد که سرمایه نگهداری شده به حدی است که جوابگوی زیانها و دیگر ذینفعان، سهامداران آن

یفیت، بالاترین های نقد باکآتی باشد. از طرفی با توجه به ماهیت ریسك نقدینگی، نگهداری حجم مطلوبی از دارایی

یند، خود را در برابر خروج نقدینگی نماها نگهداری میاندازه کافی از این دسته داراییهایی که بهاهمیت را دارد. بانك

 زمان هم ریسك عدم ایفایها می باشد تا همها، نگهداری حجم مناسبی از آنترین دغدغه بانكکنند. مهمبیمه می

 ها، حداقل شود.ها را حداقل نماید و هم هزینه فرصت نگهداری این دسته از داراییتعهدات آن

شناسی و چگونگی توسعه مدل پژوهش، به روش در ادامه پژوهش پس از بررسی پیشینه

ه و بر شده موردبررسی قرارگرفتشده است. سپس با توجه به مفروضاتی مشخص، مدل ارائهپرداخت

اربردی کهای های ریسك زیان نقدینگی تخمین زده شده و نتایج و پیشنهاداساس خروجی آن سنجه

 ارائه گردیده است.

                                                                                                          
1 . Liquidity Needs Index 

2 . Funding Liquidity Risk 

3 . Asset Liquidity Risk 

4 . Banks 
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 پژوهشه پیشینمباني نظري و مروري بر 

ر موسسه عنوان شریان اصلی هدر تعریف عام، نقدینگی به در دسترس بودن منابع وجوه نقد و شبه نقد که به

به نقد که نقدینگی را در دسترس بودن منابع وجوه نقد و ششود. درصورتیگردد، گفته میتجاری و دولتی تلقی می

صورت امیم. بهنکمبود وجوه نقد را ریسك نقدینگی میتعریف نماییم، آنگاه ریسك زیان ناشی از عدم وجود و یا 

منظور تر، ریسك زیان ناشی از عدم توانایی تأمین وجه با هزینه معقول یا فروش یك دارایی به قیمت منصفانه آن بهدقیق

 (.2014)بنکس، کنیم انتظار را ریسك نقدینگی تعریف میانتظار و غیرقابلپوشش تعهدات قابل

است که بین نقدینگی و نقدشوندگی تفاوت مهمی وجود دارد که گاهی منجر به لازم به ذکر 

ای هشود. این واقعیت که تمام یا نزدیك به تمام داراییبروز اشتباه در تحلیل مفهوم نقدینگی می

تبدیل شدن به وجه نقد برای پرداخت تعهدات هستند مربوط به میزان نقدشوندگی بانك، نهایتاً قابل

ای بانك است و نه نقدینگی آن. نقدینگی توانایی برخورد بهینه با جریان نقد جاری و هدارایی

 .(2007، 1)متز و نئوشده است، بدون اینکه عملیات روزمره را دستخوش تغییر قرار دهد بینیپیش

ند. دسته یرگدسته قرار می هایی که در حوزه ریسك نقدینگی هستند و قرابت زیادی با این پژوهش در دوپژوهش

ال بهینه کردن ها عموماً به دنبکنند، آنهای اقتصادی را بررسی میهایی هستند که ریسك نقدینگی بنگاهاول، پژوهش

، لیو و (1966) 3، میلر و اور(1952) 2بامول هایپژوهشتوان به ها میها هستند. ازجمله آننگهداری وجه نقد در شرکت

ترین پژوهش مربوط به بامول ، بنیادی6اشاره نمود. در حوزه مدیریت وجوه نقد (2013) 5لیچیو ملو و ب (2008) 4ژین

کند. تعیین می (EOQ)شود که در آن حد بهینه نقدینگی در بنگاه را بر اساس رویکرد مقدار بهینه سفارش می (1952)

جه نقد و برعکس( ها به و)تبدیل دارایی مدل بامول سعی دارد تا بین هزینه فرصت نگهداری پول )نرخ بهره( و هزینه انتقال

با اقبال بیشتری  (1966)ها با مقاله میلر و اور در همین حوزه مدیریت وجوه نقد، شاخه دیگری از پژوهش تعادل برقرار کند.

ته ها دودسنگرفتند. در مدل آمواجه گردید. پژوهشگران، جریانات نقدی را متغیری تصادفی با توزیع نرمال در نظر می

 .های باکیفیت نقد شوندگی بالا که در آن وجه نقد یك متغیر تصادفی استدارایی وجود دارد، وجه نقد و دارایی

لیچ یو ملو و ب (2008)، لیو و ژین (2001) 8ر و والدمانر، هیند(1974) 7ازآن پژوهشگرانی همچون، دالنباخپس

واردکردن زنجیره مارکوف و استفاده از منطق فازی سعی با تعدیلاتی همچون بررسی مانایی سری وجوه نقد، ( 2013)

                                                                                                          
1 . Matz and Neo 
2 . Baumol 
3 . Miller and Orr 
4 . Liu and Xin 
5 . Melo and Bilich 
6 . Cash Management 
7 . Daellenbach 
8 . Hinderer and Waldmann 
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، 2با معرفی مدلی که با استفاده از تخمین بخش انتشار (2004) 1همچنین، پریماچاندرا اند.در بهبود مدیریت وجوه نقد داشته

 روزانه وجوه را برآورد های مدیریتکرد، مدل اولیه را بهبود دادند و هزینهرا تعیین می( 1966)حد بالای مدل میلرو و اور 

های موجود در افزایش دادند که عمده دلیل آن، رهایی از محدودیت یادیها دقت تخمین مدل را به مقدار زنمودند. آن

 پوشی شد.چشمها قابلواسطه مدل پیشنهادی آنها بهبود. این محدودیت (1966) مدل میلر و اور

صورت  هادر حوزه ریسك نقدینگی و ریسك نقدینگی تأمین مالی در بانك هایی که اخیراًدر پژوهش

صورت پذیرفته اشاره نمود که در آن عوامل  (2019)توان به پژوهشی که توسط تران و همکاران گرفته می

وش ر های تجاری ویتنام را موردبررسی قراردادند. پژوهشگران با استفاده ازتأثیرگذار بر ریسك نقدینگی در بانك

باری و نرخ بهره ها، مدیریت مؤثر ریسك اعتبانکی، نسبت تسهیلات به سپردهحداقل مربعات خطا تأثیر بازار بین

های دیگری توان به پژوهشهای تجاری ویتنام بررسی نمودند. همچنین میبلندمدت بر ریسك نقدینگی بانك

تان ریسك نقدینگی صنعت بانکداری لهس( که به بررسی عوامل تأثیرگذاری بر 2019مازور )-همچون ویجیك

( که در همین چارچوب، عوامل مؤثر بر ریسك نقدینگی در بانکداری 2019و پژوهش چودری و همکاران )

 اند نیز اشاره نمود.اسلامی در بنگلادش را موردپژوهش قرار داده

 شرشدهمنتمقالات متعددی  هابانكبر ریسك نقدینگی در  مؤثراگرچه که در خصوص عوامل 

(، تران 2016) ، لاستوکوا(2015)ی و همکاران ث، کیما(2017)، الهی (2018)توانا و همکاران است )

 پژوهشگران((، اما در بین 2019(، چودری و همکاران )2019مازور )-، ویجیك(2019)و همکاران 

 (.2017اندازی گیری ریسك نقدینگی وجود ندارد )ماروزوا  هایروشاجماع نظر در خصوص 

ند. گیری و نه تعیین عوامل مؤثر بر ریسك نقدینگی پرداختاندازهاند که به پژوهشگرانی بودهدر دسته دوم 

شنهاد های تجاری شیلی پیگیری ریسك نقدینگی بانك( روشی برای اندازه2016عنوان نمونه بسارا و همکاران )به

اران بانکی بوده است. همچنین بای و همکر بازار بینهای تجاری دها، رفتار بانكنمودند. اساس مدل پیشنهادی آن

ها معرفی نمودند. گیری ریسك نقدینگی بانك( را برای اندازهLMI( شاخص عدم تطابق نقدینگی )2014)

د و با های نقدینگی در سطح خرد و کلان را داربینی بحرانپژوهشگران ادعا نمودند که این شاخص قابلیت پیش

 با استفاده از تئوری یپژوهشگرانرا برآورد نمایند. همچنین  2008انستند بحران اقتصادی سال آزمون گذشته آن تو

پژوهشوان تاحتمال و فرآیند تصادفی، سعی در ارائه چارچوب و مدل کمی از ریسك نقدینگی هستند که می

 را نام برد.( 2009) 4و اشمالتز (2000) 3پری و استاجی های

                                                                                                          
1 . Premachandra 
2 . Diffusion 
3 . Perry and Stadje 
4 . Schmaltz 
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ت، های تجاری ارائه کرده اسگیری و مدیریت ریسك نقدینگی در بانكلی کمی از اندازه( مد2009)اشمالتز 

ولات نقدی هر یك از محصپژوهش وی، جریانات سازی استفاده کرده است. در وی از فرآیند تصادفی برای مدل

ممکن است  صورت که هر محصولشوند، بدینسازی میها و اقلام زیرخطی( جداگانه مدلها، بدهی)دارایی

( جریانات نقدی منتج شده از ریسك 3و  2( تصادفی منتج شده از نیاز نقدینگی2 1( قطعی1دارای جریانات نقدی 

 دهد.مدل شماتیك این پژوهشگر را نشان می 1باشند. جدول  3شهرت

 ( برای انواع محصولات بانک2009مدل ریاضی اشمالتز ) .1 جدول
 هاردهفرار سپ سپرده جاری تسهیلات مثال

 تصادفی/ ریسک شهرت تصادفی/ریسک نقدینگی قطعی طبقه

𝜇𝑡𝑘 سازینحوه مدل
𝑖 ∆𝑡 𝜎𝑖∆𝑊𝑡𝑘

𝑖  𝑆𝑖∆𝐽𝑡𝑘
𝑖  

𝐶𝐹𝑡𝑘
𝑖 = (𝜇𝑡𝑘

𝑖 ∆𝑡 + 𝜎𝑖∆𝑊𝑡𝑘
𝑖 + 𝑆𝑖∆𝐽𝑡𝑘

𝑖 ) × 𝐶𝐹𝑡0
𝑖  

 که در آن:

𝜇𝑡𝑘
𝑖جریان مورد انتظار در زمان  دهندهنشان، 4: جزء رانشt .می باشد 

𝜎𝑖انحراف معیار جریانات نقدی هر محصول : 

∆𝑊𝑡𝑘
𝑖 : 5فرآیند وینرتغییرات 

∆𝐽𝑡𝑘
𝑖6: فرآیند پرش 

𝑆𝑖 :( ضریبcoefficient ) محصولiام به فرآیند تصادفی/ ریسك شهرت 
 

سازی ها برای مدلصورت گرفته است، آن (2000)علاوه، در پژوهشی که توسط پری و استاجی به

 های حجم بالا است، از حرکتگذاریجریانات نقدی که دارای زودبرداشت )برداشت پیش از موعد( و سپرده

 اند.استفاده کرده 8های مثبت و منفی با توزیع پواسون مرکببا جزء رانش به همراه پرش 7براونی

های گوناگونی وجود دارد. طی پژوهشی سایر متغیرهای مالی، روش مانندها بهسازی رفتار سپردهبرای مدل

ای هحجم سپردهصورت گرفت، پژوهشگران به این نتیجه رسیدند که  (2005) 9که توسط فراندورفر و شورل

                                                                                                          
1 . Deterministic 
2 . Stochastic / Liquidity 
3 . Stochastic/ Confidence 
4 . Drift 
5 . Wiener Process 
6 . Jump Process 
7 . Brownian motion. 
8 . Compound Poisson process. 
9 . Frauendorfer and Schürle. 
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رخ بهره عامل یابد؛ یعنی ناقتصاد سوئیس با افزایش نرخ بهره کاهش و با کاهش نرخ بهره افزایش میدر  1اندازپس

 مورد تائید واقع نشد.( 2004) 2ها در آینده می باشد. این نتایج در پژوهش کاکبرنر و ویلینگکننده حجم سپردهتعیین

کند، از نرخ بهره بازار و متغیرهای اقتصاد کلان همچون درآمد معرفی می( 1996) 3از طرفی مدلی که سلواجیو

ین راستا کند. در همانداز استفاده میهای پسینی سپردهبسازی و پیشملی، رشد اقتصادی و نرخ تورم برای مدل

ترین د؛ اما بیشکنعنوان بهترین متغیرهای توضیحی یاد مینیز از متغیرهای اقتصاد کلان به (2000) 4پژوهش اوبرین

علاوه بر  (9819) 5تردوناند. پژوهشگرانی همچون جارو و ونمطالعات به بررسی تأثیر نرخ بهره بر رفتار سپرده پرداخته

 پردازند.انداز میهای پسبینی حجم سپردهگیرند و به ارائه مدلی برای پیشنرخ بهره، اثر روند زمانی را نیز در نظر می

سازی خود لحاظ کردند. همچون به نحوی، تصادفی بودن را در مدل پژوهشگرانهمچنین، بسیاری از 

تغیرهای کلان اقتصادی یك جزء تصادفی را با استفاده از فرآیند علاوه بر م( 2004)پژوهشی که کاکبرنر و ویلینگ 

زمان با انداز، همهای پسسازی رفتار سپردهبرای مدل( 2004) 6وینر به مدل خود اضافه نمودند. آدام و همکاران

ا استفاده بها پرداخت و سپس آن دو را سازی رفتار نرخ بهره و حجم سپردهاستفاده از حرکت بروانی هندسی به مدل

 از ضریب همبستگی به همدیگر مرتبط نمود.

همگام با پیشرفت مهندسی و علوم مربوط به فرآیندهای تصادفی در دنیا و کاربردی کردن در انواع بازارهای 

 هایی در این زمینه صورت گرفته است.های اخیر پژوهشمالی شامل بازار پول و سرمایه در ایران نیز، طی سال

. سازی نمودندقیمت سهام را با استفاده از دو نوع فرآیند تصادفی مدل (1395)لایی و همکاران در مقاله مو

شاخص  و برتر شرکت 50 شاخص سهام، بازار قیمت کل شاخص روزانه مشاهدات شامل پژوهش این هایداده

 منظوراست. به 1394 ینفرورد 26تا  1385فروردین  5 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس بزرگ شرکت 30

 هندسی براونی حرکت و هندسی براونی حرکت تصادفی دیفرانسیل معادله دو از قیمت شاخص رفتار سازیمدل

تابع  لگاریتم معیار به توجه با (1پژوهش،  این نتایج بر اساس .است شدهغیرخطی استفاده گارچ با همراه

دارای  موردبررسی هایداده از گروه سه هر در غیرخطی گارچ با همراه هندسی براونی حرکت درستنمایی،

نوسان  با تصادفی دیفرانسیل معادلات الگوی ( بر اساس2است.  هندسی براونی حرکت به نسبت بهتر عملکرد

بزرگ  شرکت 30 شاخص بر بد اخبار ( تأثیر3است.  خوب اخبار تأثیر تحت بیشتر قیمت کل شاخص تصادفی،

شکست  دارای زمانی دونقطه در کل شاخص غیرشرطی ( واریانس4است.  خوب اخبار تأثیر از بیش بورس

                                                                                                          
1 . Saving Accounts. 
2 . Kalkbrener and Wiling. 
3 . Selvaggio. 
4 . O’Brien. 
5 . Jarrow and Van Deventer. 
6 . Adam et al. 
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 ساختاری شکست دارای زمانی نقطه یك در برتر شرکت 50 شاخص غیرشرطی واریانس است، ساختاری

 است. ساختاری شکست فاقد و بوده پایدار بورس بزرگ شرکت 30 شاخص غیرشرطی و واریانس است

بینی نرخ ارز را با استفاده از فرآیندهای در پژوهشی پیش (1391)همچنین، خداویسی و ملابهرامی 

سمی بینی روند سری زمانی نرخ ارز در بازار رسازی و پیشمنظور مدلتصادفی بررسی کردند. در این مقاله به

ها ینی این مدلبرند. نتایج پیشگیپرش مرتون به کار می-ارز ایران، مدل حرکت براونی هندسی و مدل انتشار

مقایسه شده است. پژوهشگران به  1ARIMA «کپارچهیمتحرک خودهمبسته  نیانگیم» بینی مدلبا پیش

 های موجود در نرخرسند که مدل حرکت براونی هندسی قادر به در نظر گرفتن جهشبندی میاین جمع

 پرش مرتون است.-نی، مدل انتشاربینی این سری زماباشد و بهترین مدل برای پیشارز نمی

یافته در شاخص بورس تهران را با نوسان تحقق (1396)نیا پور و مطهریای دیگر، فلاحدر مقاله

نوسان  یسازمدلحاکی از آن بود که  هاآننمودند. نتایج  سازیمدلپرش -استفاده از فرآیند انتشار

 .گذشته دارد هایمدلپرش خطای کمتری نسبت به -بر اساس فرآیند انتشار یافتهتحقق

 

 شناسي پژوهشروش

گیری پژوهش، کاربردی و از نظر استراتژی، تجربی و هدف آن، اکتشافی است. این پژوهش از نظر جهت

شده خراجایران استهای تجاری های موردنیاز از پایگاه اطلاعاتی و خلاصه دفتر کل حسابداری یکی از بانكداده

های مامی متغیرتهای پیشنهادی شامل میانگین هفتگی منظور تخمین پارامترهای مدلهای مورداستفاده بهدادهاست. 

پارامترهای  شده است.آوریجمع 1395تا مرداد  1390ها از آذر سال هفته می باشد. این داده 139به مدت  مستقل

روش  و شودتخمین زده می MATLABافزار استفاده از کد نویسی در نرمفرآیندهای تصادفی مورداستفاده با 

 می باشد. 2های فرآیند تصادفی، تابع حداکثر درستنماییکالیبره کردن و تخمین پارامترهای مدل

ها با توجه به نوع رفتار، توسط یك فرآیند تصادفی مرتبط پیشها و بدهیدر گام اول پژوهش، اقلام دارایی

نگی باشیم، که دارای کسری نقدیناریوسازی شده است و سپس با استخراج نیاز نقدینگی، درصورتیبینی و س

ها به فروش ها به وجه نقد جهت جبران کسری خواهیم بود. برای این کار بخشی از دارایینیازمند تبدیل دارایی

ایب ورت بهینه بر اساس ضرصصورت یکسان بر اقلام دارایی و یا بهتواند بهرسد که الگوی فروش میمی

شده را استخراج سازیتوان تابع توزیع شبیهنقدشوندگی مرتبط باشد. سپس بر اساس زیان حاصل از این فروش می

 های ریسك زیان نقدینگی را برآورد نمود.نمود و بر اساس آن، سنجه

                                                                                                          
1 . AutoRegressive Integrated Moving Average 
2 . Maximum Likelihood Equation (MLE) 
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 است: 1ساختار کلی انجام این روش به شرح شکل 

 
 پژوهشساختار کلی انجام  .1شکل 

 

 مفصل توضیحات لازم آورده شده است. طوربهدر ادامه برای هر بخش نیز 

 الف( فرآيندهاي تصادفي

یندهای سازی رفتار یك متغیر تصادفی است. در تعریف ریاضی، فرآفرآیندهای تصادفی، الگوهای مناسبی برای مدل

فی را در ند که وضعیت یك پدیده یا آزمایش تصادای از متغیرهای تصادفی با اندیس مرحله یا زمان هستتصادفی مجموعه

 شد.تواند از انواع گسسته و پیوسته و نیز چندبعدی باها میدهد. متغیرهای تصادفی و اندیس آنطول یك دوره نمایش می

خاب اند که با توجه به مشخصه هر متغیر تصادفی، انتشدههای مختلفی از فرآیندهای تصادفی معرفیمدل

ها نرمال باشد، مدل حرکت براونی که توزیع آماری سری زمانی دادهرود درصورتیانتظار میگردند. می

-اکسها دارای پدیده بازگشت به میانگین باشند، فرآیند کخوبی بر آن برازش شود. اگر دادههندسی بتواند به

تبیین نماید؛ اما اگر تواند بخش زیادی از عدم اطمینان موجود در سری زمانی را ( میCIRراس )-اینگرسل

آن سازگارتر  هایپرش با ویژگی -نسبت به توزیع نرمال داشته باشد، فرآیند انتشار 1یترها، دم پهنتوزیع داده

                                                                                                          
1 . Fat-tailed. 
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ها هر دو ویژگی بازگشت به میانگین و پهن بودن دم را داشته باشند، خواهد بود و درنهایت اگر سری زمانی داده

 .(2007، 1)بریگو و همکارانپرش بازگشت به میانگین خواهد بود  -اربهترین برازش کننده فرآیند انتش

 (CIRاینگرسل )-راس-مدل کاکس (1-الف

اشد که اولین بترین فرآیندهای تصادفی بازگشت به میانگین، فرآیند واسیچك میشدهیکی از شناخته

 .(1977، 2)واسیچكمدت استفاده گردید های بهره کوتاهسازی رفتار تصادفی نرخبار از آن برای مدل

𝑑𝑋𝑡 (1رابطه  = 𝛼(𝜃 − 𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡 

سرعت  𝛼 ، متغیر موردبررسی انحراف معیار 𝜎 متغیر موردبررسی، 𝑋𝑡تغییرات متغیر موردبررسی،  𝑑𝑋𝑡 که در آن،

 است.تغییرات ناشی از فرآیند وینر  𝑑𝑊𝑡و  آن متغیر میانگین بلندمدت سری زمانی 𝜃و  آن متغیر بازگشت به میانگین

در خصوص  (1985)در توسعه مدل واسیچك، طی پژوهشی که توسط کاکس و همکاران 

( را توسعه 1977) توان مدل واسیپكنرخ بهره انجام دادند، به این نتیجه رسیدند که می سازیمدل

 :پیدا کرد توسعهبه شرح زیر  1رابطه داد و 

𝑑𝑋𝑡 (2رابطه  = 𝛼(𝜃 − 𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎√𝑋𝑡𝑑𝑊𝑡 

 .می باشد 1که در آن پارامترهای مدل همان پارامترهای رابطه 

 :شودیمزمانی غیر پیوسته از رابطه زیر استفاده  هایسریاین فرآیند در  سازیشبیهبرای 

𝑋(𝑡𝑖) (3رابطه  = 𝛼𝜃Δ𝑡 + (1 − 𝛼Δ𝑡)𝑋(𝑡𝑖−1) + 𝜎√𝑋(𝑡𝑖−1)Δ𝑡𝜀𝑡𝑖 

 که در آن:
𝜀𝑡~𝑁(0,1) 

 پرش-مدل بازگشت به میانگین انتشار (2-الف

پرش در حقیقت با یك مدل دو جزئی روبرو هستیم که در قسمت اول بخش -در مدل بازگشت به میانگین انتشار

ژوهش نیز از در این پشود. الگوسازی می های خارج از روالبازگشت به میانگین متغیر موردبررسی و در قسمت دوم پرش

 گردد:برای شناسایی رفتار قیمت برق در بورس انجام داده است، استفاده می 2009در سال  3مدلی مشابه به مدلی که نامپالا

𝑑𝑋(𝑡) (4رابطه  = (𝛼 − 𝜃𝑋(𝑡))𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊(𝑡) + 𝐽(𝜇𝑗 , 𝜎𝑗)𝑑𝑁(𝜆) 

 𝑊(𝑡)انحراف معیار،  𝜎ربوط به پدیده بازگشت به میانگین، ، پارامترهای م𝜃و  𝛼که در آن، 

𝐽(𝜇𝑗فرآیند وینر،  , 𝜎𝑗) توزیع نرمال با میانگین ،𝜇𝑗  و انحراف معیار𝜎𝑗  شدت هر  دهندهنشانو

 .کندمیرا تعیین  𝑑𝑡که تعداد دفعات پرش در بازه زمانی  𝜆توزیع پواسن با میانگین  𝑁(𝜆)پرش، 

                                                                                                          
1 . Brigo et al. 
2 . Vasicek 
3 . Nampala 
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 بیني اقلام ترازنامهفرايند تصادفي براي پیشاستفاده از 

سازی جریانات برای مدل (2009)و اشمالتز  (2000)در این پژوهش با اقتباس از مقالات پری و استاجی 

شده است ها، متناسب با نوع رفتار آن قلم، فرآیند تصادفی مرتبط استفادهها و بدهینقدی و تغییرات اقلام دارایی

، های با حجم بالا استگذاریها و سپردهسازی جریانات نقدی که دارای زود برداشترای مدلمثال بعنوانبه

 شده است.های مثبت و منفی با توزیع پواسون مرکب استفادهاز حرکت براونی با جزء رانش به همراه پرش

 

 ب( تابع نیاز نقدينگي

ینگی ر باشد، کسری یا نیاز نقدکه اگر جریانات نقدی خروجی از جریانات ورودی بیشت دانیممی

 . به عبارتی اگر:آیدمیبه وجود 
𝑖𝑓 𝐶𝐹− > 𝐶𝐹+ → 𝛼 < 0 
𝑖𝑓 𝐶𝐹+ > 𝐶𝐹− → 𝛼 > 0 

 است( شدهدادهنشان  +𝐶𝐹و جریانات نقدی ورودی با  −𝐶𝐹)جریانات نقدی خروجی با 

 افزایش نقدینگیها، هرگونه افزایش، باعث خروج نقدینگی و هرگونه کاهش باعث در طرف دارایی

ها و درنتیجه خروج نقدینگی خواهد شد و از شود. برای نمونه، اعطای تسهیلات جدید، باعث افزایش داراییمی

ایش ها و افزهای ثابت و بازپرداخت اقساط تسهیلات، باعث کاهش داراییطرفی، فروش بخشی از دارایی

ها، ن حالت برقرار می باشد؛ یعنی با افزایش سپردهشود. در سمت چپ ترازنامه، دقیقاً برعکس اینقدینگی می

 توان به شکل زیر نشان داد:شود. موارد فوق را میها افزایش و درنتیجه باعث افزایش نقدینگی میبدهی
∆𝐴 > 0 → 𝐶𝐹−,    ∆𝐴 < 0 → 𝐶𝐹+ ,    ∆𝐿 > 0 → 𝐶𝐹+  ,     ∆𝐿 < 0 → 𝐶𝐹−

 

𝛼𝑖 (5رابطه  = 𝛼𝑖−1 + ∑ ∆𝐿𝑖

𝑛

𝑖=1

− ∑ ∆𝐴𝑖

𝑛

𝑖=1

 

𝛼که درصورتیشده است. نمایش داده 𝐿∆و  𝐿و بدهی و تغییرات آن با  𝐴∆و  𝐴دارایی و تغییرات آن با  < 0 

در این حالت  .نیاز به نقدینگی وجود داردبه این معناست خروج جریانات نقد بیشتر از ورود جریانات نقد بوده است و باشد، 

 .(2011وردا، )لوبنیتز و ر ها، این نیاز را برطرف کندیا نقد کردن بخش از دارایی بایست از طریق استقراض وبانك می

های تجاری ایران های یکی از بانكدر این پژوهش از اطلاعات تاریخی اقلام دارایی و بدهی

 52سازی متغیرهای مستقل تابع نیاز نقدینگی، نقدینگی بانك برای دوره شده است تا با مدلاستفاده

اینده، ده هزار بار سناریوسازی شود. مدل مورداستفاده برای تعیین نیاز نقدینگی که برگرفته از هفته

 است، به شرح زیر می باشد: (2011و روردا ) مطالعه لوبنیتز

𝛼𝑖∆ (6رابطه  = ∆𝐶𝐷𝑖 + ∆𝑃𝐷𝑖 + ∆𝐼𝐷𝑖 + ∆𝑂𝐷𝑖 − ∆𝑃𝐿𝑆𝐿𝑖 − ∆𝐹𝐿𝑖 − ∆𝑃𝐿𝑖

− ∆𝐹𝐴𝑖 
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 که در آن:

CD :جاری،ی هاسپرده PD :اندازپسی هاسپرده، ID :گذاریسرمایهی هاسپرده، OD سایر :

: FAو  الحسنهقرض: تسهیلات PL ،ایمبادله: تسهیلات FL : تسهیلات مشارکتی،PLSL ،هاسپرده

 افهاضبه: نقدینگی بانك که شامل خالص حساب بانك نزد بانك مرکزی αثابت و  هایدارایی

 .باشندمیی تجاری هابانكه پذیری نزد سایر و سپرد گذاریسپردهخالص 

 

 ج( تابع تبديل وجه

بینی سناریوهای سازی مونت کارلو برای پیشنتخاب مدل فرآیند تصادفی استفاده از شبیها از درنهایت، پس

های ورهد، متغیر تصادفی نیاز نقدینگی بانك برای 6ها در رابطه ها و جایگذاری آنآتی هر قلم از دارایی و بدهی

آید. در این مرحله، دو حالت متصور است: در هر سناریو ممکن است آتی در سناریوهای متعدد به دست می

𝛼منفی( ) که بانك با کسری نقدینگی )نیاز نقدینگینیاز نقدینگی بانك منفی یا مثبت باشد. درصورتی < 0 )

 ی نقدینگی خود را پوشش دهد.ها، کسربایست با فروش بخشی از داراییمواجه شود، الزاماً می

های خودش دهد، بانك ملزم است تا بخشی از داراییشود زمانی که نیاز نقدینگی رخ میدر این مقاله فرض می

های ی داراییبایست در ابتدا مفهوم پرتفورا در بازار ثانویه بفروشد و آن را تبدیل به وجه نقد کند. بدین منظور می

الای آن های بانك، تابعی است مقعر که حد بکنیم که فرآیند نقد کردن داراییرض میبانك را تعریف کنیم و ف

. قیمت فروش هر دارایی در بازار ثانویه ممکن است ((2009)اشمالتز ) ها می باشدآن دارایی 1روز شدهارزش به

زمان رایی، حجم فروش، مدتمتفاوت از ارزش ذاتی آن باشد. این مسئله وابسته به متغیرهای زیادی ازجمله، نوع دا

نشان  2فروش، شرایط بازار ثانویه و ... دارد. میزان اختلاف قیمت فروش و ارزش ذاتی دارایی را با ضریب کاهنده

 زنیم.تخمین می 7( و رابطه 2009)دهند. ضریب کاهنده هر دارایی را بر اساس مطالعه اشمالتز می

𝐿𝑡 (7رابطه  = (1 − 𝐻𝐶𝑆(𝜏)) × 𝑃𝑉𝑡 

دوره زمانی نیاز به  𝜏ضریب کاهنده و   𝐻𝐶𝑆ارزش ذاتی، 𝑃𝑉𝑡ارزش بازاری،  𝐿𝑡که در آن، 

 ضریب کاهنده آنی و سرعت بهبود آن: ازوجه نقد می باشد. همچنین ضریب کاهنده تابعی است 

𝐻𝐶𝑡𝑘 (8رابطه  = 𝐻𝐶𝑂𝑁 × 𝑒−𝜂.𝑡𝑘 

 د ضریب کاهنده است که برابر است با:سرعت بهبو ηضریب کاهنده آنی،  𝐻𝐶𝑂𝑁که در آن 

                                                                                                          
1 . Marked to Market 

2 . Hair cut 
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 (9رابطه 
η = −

𝑙𝑛
𝑎

𝐻𝐶𝑂𝑁

𝜏𝑚𝑎𝑟𝑔
 

 در حقیقت خواهیم داشت:

𝐻𝐶𝑖𝑗 = 𝐻𝐶𝑖
𝑂𝑁 × e

−(−
𝑙𝑛

𝑎
𝐻𝐶𝑂𝑁

𝜏𝑚𝑎𝑟𝑔 )×𝐽 
 هرکداموجود دارد که منتخب در این مقاله، فرض شده است سه دسته دارایی در بانك 

 2بانك دارند. جدول  هایداراییپارامترهای مختلف و حجم مخصوص به خود را در پرتفوی 

 .دهدمیفرضی را نشان  هایداراییپارامترهای 

 بانک نقد شوندههای پارامترهای دارایی .2جدول 

 

 
 در طی زمان منتخب بانک نقد شوندههای ضریب کاهنده دارایی .2شکل 

 

و زمان است.  2، ضریب کاهنده هر دارایی وابسته به پارامترهای جدول دانیممیکه  گونههمان

به سمت  ONHCضریب کاهنده هر دارایی از  رویممیزمان به جلو پیش  مبدأهر چه از  کهنحویبه

a  صورتهبانتظار بر این است که ضریب کاهنده با گذر زمان  شدهارائه. با توجه به مدل کندمیمیل 

 ضریب کاهنده هر دارایی را طی زمان به تصویر کشیده است. 2پیدا کند. شکل لگاریتمی کاهش 

a
حجم 

)هزار میلیارد ریال(
شرح

5% 10 2% دارایی الف            6,000

10% 5 2% دارایی ب          25,000

8% 4 3% دارایی ج          15,000
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ها یابد؛ اما کاهش آنها با گذر زمان کاهش میمشخص است، ضریب کاهنده دارایی 2گونه که از شکل همان

ش از چهار یعنوان نمونه دارایی الف کمترین ضریب کاهنده را برای فروش در لحظه دارد ولی اگر بیکسان نیست. به

 ترین ضریب کاهنده را خواهد داشت.ها وجود داشته باشد، دارایی ب مطلوبروز فرصت برای نقد کردن دارایی

 

 د( حداقل كردن زيان نقدينگي

کند زمانی که بانك نیاز دارد تا در شرایط بحرانی وجوه نقد تولید کند )نیاز نقدینگی(، بانك تلاش می در

دیگر، در بیان)هزینه نقدینگی(. به ها، حداقل گرددها و قیمت فروش آنوز شده داراییرتا تفاوت بین قیمت به

ا توجه به های خود گردد، بهر سناریویی که نیاز نقدینگی ایجاد شود و بانك ملزم به فروش بخشی از دارایی

ینه که . این هزتفاوت بین قیمت فروش در بازار و ارزش ذاتی مدنظر، ممکن است بانك متحمل هزینه شود

شود را واسطه دو بعد اساسی ریسك نقدینگی یعنی نقدینگی تأمین وجوه و نقدشوندگی در بازار ایجاد میبه

صادفی فرض که نیاز نقدینگی یك متغیر تگیریم. ازآنجاییها یا زیان ریسك نقدینگی در نظر میعنوان هزینهبه

 صورت یك متغیر تصادفی به دست خواهد آمد.بهشده است، لذا زیان ناشی از ریسك نقدینگی نیز، 

از نقدینگی ها در فرآیند پاسخ به نیمنظور حداقل سازی هزینه و زیان نقدینگی ناشی از فروش بخشی از داراییبه

شده است، تفادهسازی اسسازی استفاده شود. روشی که در این مقاله برای بهینههای بهینهبانك، لازم است از الگوریتم

 سازی غیرخطی مقید می باشد.ها، الگوریتم بهینهتوجه به غیرخطی بودن ضرایب کاهنده دارایی با

نقدینگی رابطه مستقیمی با ضریب کاهنده هر دارایی دارد. هر چه ضریب کاهنده  هایهزینه

 ترینمنطقیراین، بناب؛ دارایی بیشتر باشد، فروش آن دارایی زیان بیشتری به بانك تحمیل خواهد کرد

 ی با کمترین ضریب کاهنده خواهد بود.هایداراییبانك، فروش  هایهزینهراه برای کاهش 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒   𝑙𝑜𝑠𝑠 = ∑ ∑ 𝐻𝐶𝑖,𝑗 × 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑗

𝑡

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝑡𝑜: 

∑ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡1,𝑗 ≤ 𝐴1

𝑡

𝑗=1

 

∑ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡2,𝑗 ≤ 𝐴2

𝑡

𝑗=1

 

∑ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑛,𝑗 ≤ 𝐴𝑛

𝑡

𝑗=1

 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑗 (10رابطه  ≥ 0 
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𝑖که در آن  = 1,2, … , 𝑛 های موجود در پرتفوی بانك که در صورت نیاز تعداد دارایی

𝑗گذارد، ها را به فروش مینقدینگی آن = 1,2, … , 𝑡  تعداد روزهایی است که بانك فرصت دارد تا

ام در پرتفوی بانك  nحجم دارایی 𝐴𝑖 منظور پوشش نیاز نقدینگی به فروش برساند.دارایی خود را به

 jام در روز  iمی باشد. تابع هدف حداقل کردن زیان می باشد. زیان ناشی از مجموع فروش دارایی 

ام در  iام است. متغیر هدف حجم فروش دارایی  jام در روز  i ام ضرب در ضریب کاهنده دارایی

کند که مجموع اول بیان می یته است. محدودشدنشان داده 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑗ام است که با نماد  jروز 

های بعدی اندازه نیاز نقدینگی بانك باشد. محدودیتها در تمامی روزها باید بهفروش تمامی دارایی

تواند از حجم آن دارایی در پرتفوی مربوط به این است که فروش یك دارایی در تمامی روزها نمی

ر این ها است. دوط به غیر منفی بودن فروش داراییبانك بیشتر باشد. آخرین محدودیت هم مرب

حالت فرض شده است و بر آن اساس، زیان فروش  ها در دومقاله، میزان و ترکیب فروش دارایی

 :شده استها محاسبهدارایی

حالت اول )فروش برابر(: در این حالت به ازای هر واحد کسری نقدینگی، از سه دسته دارایی 

ها و پذیرد. تفاوت بین قیمت فروش دارایی، به میزان مساوی فروش صورت می2 شده در جدولتعریف

 شود.ها می باشد، باعث به وجود آمدن زیان میآن 1ها که ناشی از ضریب کاهندهای آنارزش ترازنامه

حالت دوم )فروش بهینه(: در این حالت به ازای هر واحد کسری نقدینگی، حجم فروش هر 

فروش همه  لزوماً. در این روش شودمیمحاسبه  10مقید رابطه  غیرخطینه یابی دارایی توسط بهی

ر با یکدیگ هاآنمیزان ضریب کاهنده  تنهانه چراکهدر یك دوره توجیه نخواهد داشت،  هادارایی

 (.2متفاوت خواهد بود بلکه، ضریب کاهنده هر دارایی طی زمان نیز ثابت نخواهد بود )شکل 

 

 براي تخمین مدل بهترينانتخاب ( ه

های های آینده، از مدلبینی و سناریوسازی مقادیر متغیرهای موردمطالعه در دورهکه برای پیشازآنجایی

منظور انتخاب بهترین مدل، نیازمند استفاده از یك معیار هستیم که شود، بهفرآیندهای تصادفی استفاده می

شود ختلف باشد. بر این اساس، مدلی برای سناریوسازی انتخاب میهای مبینی مدلدهنده قدرت و دقت پیشنشان

ارزیابی  های گذشته برایها کمتر باشد. در ادامه، معیارهای مختلفی که در پژوهشکه معیار خطای آن از بقیه مدل

 گردد.تشریح می MAPEبینی مورداستفاده قرارگرفته است، بررسی و دلیل انتخاب معیار عملکرد پیش

                                                                                                          
1 . Hair cut 
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 (MSE) 1معیار میانگین مربعات خطا (1-ه

عی واقتفاوت بین مقادیر تخمینی و از مجذور  آنروشی برای برآورد میزان خطاست که در 

 و مساوی صفر است. هرچه مقادیر این معیار کمتر تربزرگ. مقدار این معیار همیشه است شدهاستفاده

 .دهدمین معیار را نشان نحوه محاسبه ای 11کمتر است. رابطه  بینیپیشباشد، خطای 

𝑀𝑆𝐸 (11رابطه  =
1
𝑛

∑(𝑦𝑖 − ŷ𝑖)2
𝑛

𝑖=1

 

 می باشد. شدهبینیپیشمقادیر  ŷ𝑖مقادیر واقعی متغیر تحت مطالعه و  𝑦𝑖در آن  که

 (RMSE) 2معیار مجذور میانگین مربعات خطا (2-ه

 آن می تفسیرپذیریعدم  درنتیجه، بدون مقیاس بودن آن و MSEیکی از نقاط ضعف معیار 

 صورتبه آن را، خطای MSEریال باشد، معیار  بینیپیشنمونه، اگر مقادیر مورد  عنوانبهباشد. 

ند . همانکندمیبا جذر گرفتن از آن بر این مشکل غلبه  RMSE. معیار دهدمیریال به توان دو نشان 

 دهد.می باشد، عملکرد بهتری را نشان ترنزدیكقبل، هر چه این معیار کمتر و به صفر 

𝑅𝑀𝑆𝐸 (12رابطه  = √
1
𝑛

∑(𝑦𝑖 − ŷ𝑖)2
𝑛

𝑖=1
 

 (MAE) 3معیار میانگین انحرافات مطلق خطا (3-ه

ها به چند مورد خطای بسیار زیاد می باشد. چراکه الذکر، حساسیت بالای آنضعف معیارهای فوقنقطه

جای به MAEرسد، اثر آن در معیار بسیار بالاتر خواهد بود. معیار هرچه خطا بیشتر باشد، چون به توان دو می

 نماید.اقعی را محاسبه میبینی از مقادیر واستفاده از مربع کردن خطاها، قدر مطلق انحراف پیش

𝑀𝐴𝐸 (14رابطه  =
1
𝑛

∑|𝑦𝑖 − ŷ𝑖|

𝑛

𝑖=1
 

 (MAPE) 4معیار میانگین درصد انحرافات مطلق خطا (4-ه

بینی یك مدل را برای متغیرهای مختلف بررسی کنیم، استفاده از معیارهای فوق اگر بخواهیم خطای پیش

یعنی اگر مقادیر متغیر اول برحسب هزار تومان و مقادیر متغیر دوم ؛ تحت تأثیر مقادیر آن متغیر خواهد بود

                                                                                                          
1 . Mean Squared Error (MSE) 
2 . Root Mean Square Error (RMSE) 
3 . Mean Absolute Error (MAE) 
4 . Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   18

 

توان عملکرد مدل را با استفاده از معیارهای فوق برای این دو متغیر به کار برد. برحسب میلیارد تومان باشد، نمی

یت رهای قبلی، قابلشود. این معیار علاوه بر مزایای معیااستفاده می MAPEبرای فائق آمدن بر این مسئله از معیار 

 شده است.قیاس بین متغیرها را نیز دارا می باشد که برای این پژوهش نیز استفاده

𝑀𝐴𝑃𝐸 (15رابطه  =
1
𝑛

∑ |
𝑦𝑖 − ŷ𝑖

𝑦𝑖
|

𝑛

𝑖=1
 

رسد. در پس از تخمین پارامترهای هر مدل، نوبت به ارزیابی و انتخاب بهترین مدل در تبیین رفتار هر متغیر مستقل می

هر مدل  اند وها را با هم مقایسه نماییم. بدین منظور بر روی هر متغیر، هر دو مدل اجرا شدهناریوسازی مدلاینجا قدرت س

عیار م سناریو از رفتار آن متغیر را تولید نموده است. انتخاب بهترین مدل از حیث قدرت سناریوسازی بر مبنای 10،000

MAPE جای مقایسه منظور پرهیز از اثرات تصادفی در انتخاب بهترین مدل، بهکه در این پژوهش بهخواهد بود. ازآنجایی

بنابراین، ؛ نیز وجود خواهد داشت MAPEمعیار  10،000شده است، لذا به میزان سناریو استفاده 10،000تك سناریو، از 

 آن کمتر از بقیه باشد. MAPEمعیار  10،000یانگین عنوان بهترین مدل انتخاب خواهد شد که ممدلی به

 خلاصه کرده است. MAPEرا بر اساس معیار  هامدلنتایج ارزیابی عملکرد  3جدول 

 

 بانک نقد شوندههای پارامترهای دارایی .3جدول 

 نماد متغیر

برای  MAPEمیانگین معیار 

 مدل منتخب سناریو 10،000

CIR MRJD 
 CD 10.6 12.52 CIR سپرده جاری
 PD 8.52 6.59 MRJD اندازسپرده پس
 ID 5.87 5.98 CIR دارسپرده مدت
 OD 8.16 4.19 MRJD هاسایر سپرده
 PL 7.3 7.65 CIR الحسنهتسهیلات قرض

 PLSL 7.26 8.01 CIR تسهیلات عقود مشارکتی

 FL 6.87 7.12 CIR ایتسهیلات عقود مبادله

 FA 11.7 9.58 MRJD های ثابتدارایی

 

 ( تخمین پارامترهاي مدلو

های پیش از محاسبه نیاز نقدینگی بانك در سناریوهای مختلف، لازم است متغیرهای مستقل آن با استفاده از مدل

( و بازگشت به CIRراس ) -اینگرسل -های مورداستفاده شامل کاکسسازی شوند. مدلفرآیند تصادفی مدل
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، 3ود. جدول ش( می باشد که بسته به رفتار تاریخی هر متغیر، مدل مناسب انتخاب میMRJDپرش )-میانگین انتشار

 تخمین پارامترهای آن را برای هر متغیر به تصویر کشیده است. 4جدول مدل منتخب و 

 

 برای متغیرهای مستقل MRJDو  CIR هایمدلمقادیر پارامترهای . 4جدول 
 CD* PD ID OD PL* PLSL FL FA مدل پارامتر

alpha 

CIR 

1.66 - 1.18 - 0.94 0.82 3.5 - 

sigma 0.34% - 8% - 0.2% 8% 26% - 

theta 0.32 - 0.99 - 0.31 1.00 0.96 - 

alpha 

MRJD 

- (6.8%) - 17.2% - - - (8.6%) 

sigma - 18.8% - 38.7% - - - 5.2% 

theta - 46.61 - 48.73 - - - 51.80 

lambda - 1.28 - 6.43 - - - 2.35 

mu-jump - 9.4% - (3.4%) - - - 5.7% 

sigma-jump - 0.00 - 17% - - - 15.8% 

 

است. آن دسته از  MRJDو شش پارامتر بعدی مربوط به مدل  CIR، سه پارامتر اول مربوط به مدل 4در جدول 

اند، دارای مقدار برای پارامتر مربوطه هستند. علامت * مربوط به متغیرهایی سازی شدهمدل CIRمتغیرهایی که توسط مدل 

، تمامی متغیرها PLو  CDاستثنای دو متغیر است که قبل از روند زدایی مقادیر پارامترها تخمین زده شده است. به عبارتی، به

 ها، پارامترهای مدل تخمین زده شده است.دهای آناند و سپس بر روی سری زمانی پسماندر ابتدا روند زدایی شده

، مقادیر آتی متغیرهای تحت بررسی در 17و  16های و رابطه پارامترهابا استفاده از این 

، معادله 17و رابطه  CIRسازی مدل ، معادله شبیه16شوند. رابطه بینی میسناریوهای مختلف پیش

 .دهدمیرا نشان  MRJDسازی مدل شبیه

𝑆𝑡+1 (16رابطه  = 𝑆𝑡 + 𝜃(𝛼 − 𝑆𝑡)∆𝑡 + 𝜎 × √𝑆𝑡 × √∆𝑡 × 𝜀𝑡 

𝜀𝑡~𝑁(0,1) 

 

𝑆𝑡+1 (17رابطه  = 𝛼𝑆𝑡 + (1 − 𝜃∆𝑡)𝑆𝑡 + 𝜎𝜀𝑡√∆𝑡 + 𝑏𝑡(𝜇𝑗 + 𝜎𝑗𝜀𝑡) 

𝜀𝑡~𝑁(0,1), 𝑏𝑡~𝐵(1, 𝜆Δ𝑡) 

 

نده با استفاده از مقادیر پارامترهای ایهفته 52( برای PD) اندازپسنمونه متغیر سپرده  عنوانبه

 است. شدهبینیپیش، 17و رابطه  4جدول 
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 (.PD) اندازپسی هاسپردهآینده مانده  ایهفته 52مسیر  .3شکل 

 

را به تصویر کشیده است. نمودار بالا، منحنی  اندازپسای مقدار سپرده هفته 52مسیر  3شکل 
 ایهفته 52. نمودار پایین، مسیر دهدمینشان  هاسپردهرا برای مانده  شدهبینیپیشهفته  52قرمز رنگ 

 متغیرهایتمامی مقادیر  که. لازم به ذکر است دهدمیسناریو نشان  100را طی  هاسپردهآینده مانده 
 است. شدهبینیپیشهزار سناریو  10هفته و طی  52مستقل، برای 

، تغییرات 6ه بینی گردید، با استفاده از رابطیاز نقدینگی، پیشازآن که مقادیر متغیرهای مستقل تابع نپس
هزار سناریو  10که متغیرهای مستقل طی شود. ازآنجاییبینی میینده پیشآ هفته 52نقدینگی بانك برای 

، تغییرات نیاز 4شود. شکل بینی میهزار سناریو پیش 10شده است، تغییرات نقدینگی بانك نیز برای بینیپیش
دهد. برای نشان دادن بهتر عملکرد مدل، در دو حالت تك داده موجود نشان می 239دینگی بانك را در امتداد نق

مورد می باشد که  10،000شده است. لازم به ذکر است کل سناریوها سناریویی، این نمودار تهیه 20سناریویی و 
 ها انتخاب شده است.تصادف از بین آنبهسناریو  20توان آن را در نمودار به تصویر کشاند و صرفاً نمی

 
 تغییرات نیاز نقدینگی سناریوسازی .4شکل 
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شده تحت یك سناریو تصادفی است. در بینیهفته پیش 52، نمودار بالا خط نارنجی 4در شکل 

سناریو را نشان  20ای تغییرات نیاز نقدینگی در هفته 52نمودار پایین خطوط رنگی نتایج بیش بینی 

دهد. در هر دو نمودار، قسمت آبی رنگ ابتدایی، مقادیر واقعی تغییرات نیاز نقدینگی )آلفا( برای می

 هفته است. 239زمان مدت

 
 هفته آتی 52مسیر نقدینگی بانک برای  بینیپیش .5شکل 

، وضعیت نقدینگی 5ل بینی نمود. شکتوان وضعیت نقدینگی بانك را پیشبا استفاده از مقادیر تغییرات نقدینگی، می

دهد. هزار سناریو به تصویر کشیده است. خط مشکی رنگ، نقدینگی صفر را نشان می 10هفته متوالی و طی  52بانك را در 

گونه سناریو، نقدینگی بانك منفی شده است که نیاز به اقدام جبرانی از سوی بانك می باشد. همان 165، تنها در 52در هفته 

 گیرد.می های نقد بانك صورتعنوان شد، پوشش کسری نقدینگی با فروش بخشی از داراییهای قبلی که در بخش

 یهایدارایی. ابتدا دهدمیرا در یك سناریو نشان  هادارایی، ترکیب بهینه فروش 6شکل 

 در روزهای ابتدایی کمتر بوده است. هاآناست که ضریب کاهنده  شدهفروخته

 
 هاراییداترکیب بهینه فروش  .6شکل 
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ده و ضرایب کاهن هادارایی فروشبا توجه به حجم کسری نقدینگی و ترکیب  توانمیحال 

 زیان بانك وابسته به متغیر تصادفی نیاز نقدینگی کهازآنجایی، زیان بانك را محاسبه نمود. هاآن

، تابع توزیع زیان را در دو 7از زیان به دست خواهد آمد. شکل  ایشدهسازییهشباست، تابع توزیع 

 .دهدمیحالت فروش بهینه و فروش برابر نشان 

 
 و فروش برابر سازیبهینهمقایسه توزیع زیان در حالت  .7شکل 

اسبه نمود. های ریسك زیان نقدینگی را محسنجه شدهسازییهتوان با استفاده از این تابع توزیع شباکنون می

زیان نقدینگی بانك را در دو حالت فروش  cVaRو  VaRهای دهد. سنجه، نتایج محاسبات را نشان می4جدول 

 درصد بوده است. 99شده است. سطح اطمینان مورداستفاده، ها مقایسه و گزارشبهینه و فروش برابر دارایی

 ای ریسک توزیع زیان در دو حالت فروش بهینه و برابر )میلیارد ریال(همقایسه سنجه .5جدول 

 فروش برابر فروش بهینه سنجه ریسک

VaR 989 1،111 

cVaR 1،192 1،398 

 

 و بحثگیري نتیجه

ی سازی ریسك نقدینگی شاخصی از وضعیت نقدینگی بانك تحت عنوان نیاز نقدینگمنظور کمیدر این مقاله به

ری از ریسك عنوان نشانگاین شاخص که تابعی از تغییرات حجم اقلام دارایی و بدهی می باشد، بهتعریف گردید. 

شده است. رابطه این شاخص با اقلام دارایی و بدهی به این صورت می باشد که هرگونه نقدینگی بانك در نظر گرفته

 شود.ینگی بانك میها، منجر به ورود و خروج نقدها و بدهیافزایش یا کاهش در حجم دارایی
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هفته آتی بوده  52هدف اصلی انجام این پژوهش، سناریوسازی نیاز نقدینگی هفتگی بانك برای 

و  بتوان با استفاده از تابع تبدیل وجه، تابع توزیع زیان نقدینگی بانك را برآورد وسیلهبدیناست. تا 

 ریسك نقدینگی را بر اساس آن تخمین زد. هایسنجه

رآیندهای های فری زمانی متغیرهای مستقل تابع نیاز نقدینگی، بر اساس مدلبررسی رفتار س

( CIRراس )-اینگرسل-تصادفی صورت پذیرفت. بدین مفهوم که دو مدل فرآیند تصادفی، کاکس

ها با توجه به (، انتخاب شدند و پارامترهای آنMRJDپرش و بازگشت به میانگین ) -و مدل انتشار

متغیرها، به روش حداکثر درستنمایی پیشنهاد شده توسط بریگو و همکاران های سری زمانی مانده

 .(2007)بریگو و همکاران، تخمین زده شدند 

تفاده قرار ها مورداسسازی شده داراییهمچنین برای تأمین نقدینگی دو شیوه فروش یکسان و روش بهینه

ه وجود را برای بانك ب یادیجویی زسازی شده، صرفهگرفت که نتایج حاکی از آن است که فروش بهینه

ازی شده ساند، فروش بهینهکه در مجموع سناریوهایی که با کسری نقدینگی مواجه شدهطوریآورد، بهمی

میلیارد ریال کاهش  989به  1،111)مبلغ  ای به همراه خواهد داشتملاحظهجویی اقتصادی قابلصرفه

گونه های خسارت باری را به همراه داشته باشد. همانتواند زیانمی. همچنین کسری نقدینگی بانك پیداکرده(

 99( ریسك نقدینگی بانك در سطح اطمینان VaRمشاهده است، ارزش در معرض خطر )قابل 3که از جدول 

درصد برای بانك تجاری موردمطالعه، قریب به هزار میلیارد ریال است؛ بنابراین نگهداری همین میزان سرمایه 

 .سازدهای نقدینگی در بازه زمانی یك هفته مصون میرا از خطر ورشکستگی ناشی از زیانبانك 

های تجاری و بانك مرکزی بسیار مثمر ثمر باشد. تواند برای بانكنتایج این پژوهش می

وب توان به مقدار مطلسازی نیاز نقدینگی هر بانك در دوره مدنظر، میکه با سناریو صورتبدین

ط کمیته داخلی توس صورتبهتواند دست یافت. این مقدار هم می باکیفیتهای نقد رایینگهداری دا

تواند توسط بانك مرکزی با استفاده از ضرایب خاص و مدل تعیین شود و هم می هابانكنقدینگی 

 استاندارد و حداقل الزامات نقدینگی ابلاغ گردد. صورتبهپیشنهادی این مقاله 

 در یك دوره زمانی مشخص نیز به کار هاسپردهتوان برای تخمین فرار می همچنین این نتایج را

تای جذب بانك در راس هایسیاستشود و یعنی برای هر سپرده، سناریوهای مختلفی تعیین می؛ برد

  .شودمیمنابع جدید بر آن اساس ابلاغ 
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ارائه الگوي بهینه منابع و مصارف بانكي با تاكید بر نقش مديريت ريسک) رويكرد 

 1معیار جامع و روش تسلسلي حداقل كردن بدون محدوديت(

 

 3، سیدابراهیم موسوي2محمدرضا منجذب

 چكیده

مهمترین فعالیت نظام بانکی را می توان جذب سرمایه و پس اندازهای شخصی و سپس بکارگیری و توزیع 
های اقتصادی در سطح خرد و کلان در آن در قالب انواع تسهیلات اعطایی در بخش های گوناگون فعالیت

ن فراموش کرد. از اینرو در اینظر گرفت. اما در این بین نباید مساله ریسك موجود در اعطای تسهیلات را 
پژوهش یك الگوی چند هدفه بهینه یابی منابع و مصارف بانکی با تاکید بر نقش مدیریت ریسك ارائه شد. 

ها و حداکثرسازی سود کسب شده از تسهیلات الگوی ریاضی با دو هدف حداقل کردن هزینه جذب سپرده
ی از بانك یر تادیه ارائه شد. سپس برای حل این الگو یکبا در نظر گرفتن ریسك تسهیلات اعطائی و جریمه تاخ

در جهت حداقل سازی مجموع توان  2های کشور مورد مطالعه قرار گرفت و از روش معیار جامع با مقدار توان 
دوم انحرافات استفاده شد. در نهایت به دلیل غیرخطی بودن تابع هدف درجه دوم روش معیار جامع و محدب 

روش تسلسلی حداقل کردن بدون محدودیت برای یافتن نقطه بهینه استفاده کردیم. نتایج پژوهش  نبودن مساله از
 حاکی از کارایی الگوی برنامه ریزی ریاضی ارائه شده جهت حل مساله غیرخطی درجه دو نامحدب بود.
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 مقدمه

 با کنند. آنها تبدیل شده انباشت سرمایه های به را کوچك اندازهای پس که دارند را توانایی این ها بانك

 درمی گردش به و آوری جمع را جامعه افراد اندازهای پس خدماتی، ابزارهای از ای گسترده سطح به دسترسی

 بخش پایین به رشد و بازدهی دارای هایبخش از را اندازها پس جریان صحیح، هدایت با که ای گونه به آورند،

 (.1385دهند) عسگری،  می حرکت جامعه ثروت افزایش جهت در بالاتر رشد دارای های

خلاصه نمود.  پولی، کلی تجهیز و تخصیص منابع عنوان دو در توان می را بانکی های فعالیت عمده بخش

 آوری نماید، جمع را متنابهی منابع بتواند بازار به ورود با و بوده موفق منابع تأمین بخش در بانك یك چنانچه

 اصالت بانکداری، موجب به که چرا نمود، تعبیر موفق و کارا اقتصادی بنگاه یك عنوان به بانك آن از توان نمی

 یابد. این و توسعه رشد منابع، رشد با همزمان و همسو نیز مصارف بخش و گردیده تکمیل دوم حلقه بایستی

می تلقی بانکی موفق کمی، بعد یابد. در ارتقاء کیفی بعد از هم و کمی بعد از هم بایست می توسعه و رشد

 اختصاص تسهیلات اعطایی به را شده آوری جمع منابع از درصد 70 تا گاهی و درصد 50 از بیش که گردد

 ضمانت و ها نظارت، پوشش و بررسی کیفیت بخشی، و جغرافیایی نظیر: تنوع عواملی نیز کیفی لحاظ دهد. به

 منظور به بایست ها می بانك گیرد. لاجرم می قرار توجه مورد ... و اعتباری و فنی های ظرفیت و مالی های

 عمده بخش سود، اکتسابهمچنین  و گذاران( )سپرده خویش موکلان های مطالبه و انتظارات به پاسخگویی

 بازارهای که آنجا از است ذکر شایان .دهند تخصیص مشتریان به اعطایی اعتبارهای صورت به را خود منابع از ای

 را ها بانك مسئولیت امر این نمود، یافته تلقی توسعه کمتر مالی بازارهای جمله از بایستی نیز را ما کشور سرمایه

 (1389سازد)ابوالحسنی، می چندان دو

 به گویی پاسخ جهت منابع محدودیت و بانکی تسهیلات برای تقاضا افزون روز افزایش

 مشغول منابع بهینه تخصیص فکر به ها بانك و مالی موسسات که شد باعث درخواست متقاضیان

 . باشدمین مقدرو لازم سازماندهی و برنامه وجود بدون این مهم و شوند

از  اطمینان حصول از پس و آید می عمل به بانك سوی از لازم های بررسی اعتبار اعطای زمان در هرچند

دقت  با متقاضی اعتباری و مالی فنی، های ظرفیت و ها کشش نظیر موضوعاتی نظر، مورد طرح پذیری توجیه

 متعددی، دریافت موارد در گردد. لیکن می دریافت نیاز مورد وثایق سپس و گردد می ارزیابی بسیاری نظر

 ترین از اصلی یکی لحاظ همین به و نبوده نظر مورد سررسید در خود تعهدهای ایفای به قادر اعتبار کنندگان

 مقامات نظارتی کشورها، کلیه در موضوع این اهمیت به گردد. نظر می آغاز نقطه این از بانك های چالش

 بازپرداخت تسهیلات، عدم زمان مدت همچنین و شده تودیع وثاق پرداختی، اعتبارات کیفیت با ملاحظه بانکی

 .اندارائه نموده مربوطه ریسك کاهش منظور به را الزاماتی و ها بندی تقسیم یك هر و نموده وضع را مقرراتی
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 یك عنوان تواند بهمی متقاضی اقتصادی بخشهای به بانکی تسهیلات و اعتبارات بهینه تخصیص و بندی سهمیه

 مرکزی بانك نماید )سایت موردنظر های بخش سمت به اعتبارات دهی جهت به اقدام عملاً پولی سیاست ابزار

 بانکی و پولی امور در تواندمی بانك مرکزی کشور، بانکی و پولی قانون 14 ماده براساس ایران(. اسلامی جمهوری

 هاسپرده وجوه مصرف نحوه تعیین ها، محدودکردن بانك آن مفاد جمله از باشد که داشته هایی نظارت و دخالت

 مرکزی بانك پولی، سیاست اجرای است. در های مختلف رشته در اعتبارات و هاوام مجموع حداکثر تعیین و

 پول بازار برشرایط اثرگذاری از غیرمستقیم طور به یا و نموده خود استفاده تنظیم کنندگی قدرت از مستقیماً تواندمی

 .نماید استفاده مرکزی( بانك نزد هایسپرده و جریان در مسکوک و )اسکناس پول پرقدرت دهنده انتشار عنوان به

تخصیص  جهت کارامد مدیریتی و اقتصادی های تکنیك از یکی ریاضی ریزی برنامه های مدل

 منظور به های موجودبنگاه و ریسك روی پیش های محدودیت به توجه با کمیاب امکانات و منابع

 کلاسیك های (. مدل1383باشند)مهرگان،می مدیران خاص یا اهداف هدف به نیل و دستیابی

 واقعی دنیای در مسائل که آنجایی از اما ،به دنبال بهینه سازی تك هدفه هستند  ریاضی برنامه ریزی

 اطلاعات و هاداده وجود و قطعیت عدم و ریسك مسئله با همواره ریزان اقتصادی برنامه و مدیران

ریاضی  ریزی برنامه های مدل بکارگیری با توان می باشند، لذامی اهداف مختلف مواجهو  غیرقطعی

گیرد) شوندی،  صورت بیشتری اطمینان با نتایج به و اتکا تر ساخته را دقیق آمده بدست نتایج نوین

 مثال، عنوان )به باشدمی قطبی تك عمدتاً کلاسیك های هدف مدل تابع دیگر، سوی (. از1383

 بهینه تخصیص و مناسب جهت دهی منظور به هزینه(. بنابراین، کردن کمینه یا سود کردن بیشینه

 برنامه ریزی تکنیك از پژوهش این در اقتصادی مختلف بخشهای در متقاضیان به تسهیلات بانکی

 .است شده استفاده ریاضی چند هدفه

ارائه الگوی  بحث در زمینه این در شده انجام مطالعات سایر به نسبت مطالعه این اصلی مزیت

 همچنین و است( مواجه آنها با بانك که هایی محدودیت )لحاظ خطی ریزی برنامه چند هدفه

 منتج نهایی الگوی در توابع هدف گوناگون( دادن دخالت منظور )به روش معیار جامع از استفاده

 مقاله این درادامه .باشدمیو استفاده از روش تسلسلی حداقل کردن بدون محدودیت  مدل از شده

 خارجی و مشابه داخلی مطالعات بر مروری و موضوع نظری چارچوب بیان به دوم بخش در

 حل و مسئله بندی ریاضی، فرمول مدل تشریح بر مقاله تمرکز سوم بخش است. در شده پرداخته

پژوهش  از برآمده نتایج ترین مهم نیز بخش پایانی گردد. درمی تحلیل معطوف و تجزیه و مدل

متقاضیان با  به تسهیلات بهینه چگونگی تخصیص درخصوص پیشنهاداتی بیان به و گردیده تشریح

 .است شده پرداخته های پیش روتوجه به ریسك
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 مباني نظري پژوهش و مروري بر پیشینه 

 در را عمناب تا تخصیص تجهیز از بانکی سیستم های از فعالیت وسیعی حوزه مصارف و منابع مدیریت

 ها،وام مالی، منابع آوری جمع هایی چون زمینه در توان می را بانکی های سیاست گیرد. عمده می بر

 گردد:می اشاره اختصار به این عوامل از هر یك به ادامه در که دانست سرمایه و نقدینگی

 پیشبرد برای بانك چراکه هر است، برخوردار بالائی اهمیت از بانکها در مالی مالی: منابع منابع آوری جمع

 استقراض ها،سپرده انواع همچون منابع برای جذب متفاوتی است. ابزارهای نیازمند نقدی منابع به خود عملیات

 های هزینه باید (. هر بانك2013و همکاران،  1دارد) سیلوا قرضه وجود اوراق انواع خرید و مرکزی بانك از

 باید آن بر علاوه نماید. بانکها ارزیابی آنها پذیریبرحسب انعطاف را لفمخت ابزارهای این از خود منابع جذب

 را منابع این مصرف از قبول قابل بازدهی از اطمینان نیز و گیریتصمیم به منظور سرمایه بر گذار تاثیر عوامل
 برگیرندهدر  که است مالی منابع آوری جمع هایروش دیگر از سپرده دهند. جذب قرار نظر و مد شناسائی

 رقابت یکدیگر با بیشتر هایسپرده جذب در بانکها باشد. بیشتر می بانکها مدیریتی سیاستهای از مهمی بخش

 باشند. عوامل گذار تأثیر هاسپرده میزان بر می توانند اما ندارند، هاسپرده بر کاملی کنترل تجاری دارند. بانکهای

 پولی)غیر و مالیاتی مقررات و قوانین به توان می عوامل این ازجمله گذارند که تاثیر هاسپرده سطح بر بسیاری

 .(1396نمود) دین محمدی، اشاره کنترل( )قابل بانك مکان و ماهیت اندازه و و کنترل( قابل
 شده برنامه ریزی اعتباری سیاستهای اجرای شامل بانکها در شده جذب منابع وامها: تخصیص

 اندازه در خصوص باید شود. بانکها می بازدهی نمودن حداکثر و ریسك سازی حداقل برای

نمایند.  گیری بانك تصمیم ظرفیت و اقتصادی نیازهای بر اساس بانك دارائیهای سبد طرحها،
 ... و مدت و ریسك از نظر که وامها انواع میان منابع توزیع چگونگی درخصوص باید همچنین

 .آورند عمل به را لازم های بررسی اعتباری(، )پرتفوی دارند تفاوت

 و پرداختی افزایش وامهای میان تفاوت از )که خود نقدینگی نیازهای مستمر طور به باید نقدینگی: بانکها
تعدیل و گذشته تجربیات براساس ها نمایند. این ارزیابی ارزیابی را میشوند( تعیین شده جذب هایسپرده توسعه

 است ایرویه مطلوب، حد یك در نقدینگی سطح داشتن می گیرد. نگاه انجام بیفتد، اتفاق باید که مختلفی های

شود، می گرفته کار به بانکها در عموماً که شناسی شود. روشمی روبرو مشکل با آن اغلب مدیریت که مشکل
 جذب به است. این فعالیتها وام پوشش تقاضای برای بازار در بدهی ایجاد همان که هاست بدهی مدیریت

 به تواند، می چنین سیاستهایی اگرچه .گیرد می شکل بالا سود نرخهای در اغلب و شده منتسب هاسپرده

 .(2015، 2باشد) ژائو متوسط، هزینه بر و کوچك بانکهای مورد در خصوص

                                                                                                          
1 . Silva 

2 . Zhao 
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 هایی چون زمینه در خصوص به است، برخوردار شایاتی اهمیت از بانکها در سرمایه: سرمایه

بانکی. از  پیشبرد عملیات برای نیاز مورد اطمینان کسب نیز و مالی منابع جذب اعتباری، توسعه

 در سعی عقلائی دهد. سیاست های می کاهش را بانك بازدهی سرمایه، بالای حجم دیگر، سوئی

 و بانکی فعالیتهای در ریسکهای موجود برابر در اضافی سرمایه با شده ایجاد پوشش کردن متوازن

 .(1394آقایی، دارند)  بالاتر بازدهی نیز

 
 منابع بانک

بانك  به بدهی ،هاسپرده انواع شامل بانکی شبکه بدهی های همان واقع در بانکها مالی منابع
 .باشندمی بدهی ها سایر و سرمایه حساب دولتی، یهاسپرده مرکزی،

 .است هاسپرده صاحبان به بدهی بانکها، بدهی رقم خصوصی: مهمترین بخش یهاسپرده
 سیستم بانکی نقد. در وجه پرداخت برای مشتریان مقابل در بانکها تعهد از عبارتند بانکی یهاسپرده

 الحسنهی قرضهاسپرده) غیردیداری یهاسپرده و دیداری یهاسپرده دارد: وجود سپرده نوع دو

 بلندمدت( و کوتاه مدت دار سرمایه گذاری یهاسپرده و پس انداز
 .آید می دست به استقراض طریق از بانکها مالی منابع از درصدی مرکزی: بانك به بدهی

 .نیز میخوانند تنزیل و مساعده را وجوه بگیرند. این وام مرکزی بانك از می توانند تجاری بانکهای
می نگهداری مرکزی بانك نزد را خود وجوه معمولاً دولت دولتی: بخش وجوه و هاسپرده

 . درکندمی پرداخت مرکزی بانك در خزانه حساب طریق از معمولاً نیز را خود مخارج کند و

 این کند. در نگهداری بانکها سایر در را خود وجوه از بخشی دولت است ممکن مواردی نیز

 .می یابد افزایش دولت یهاسپرده طریق از تجاری بانکهای منابع مالی صورت

 .شودمی تشکیل نشده توزیع سود و مازاد اولیه، سرمایه قلم سه از حساب سرمایه: این حساب
 .شوندمی بانك سرمایه افزایش باعث ذکرشده قلم سه هر

ی هاسپرده و خارج از دریافتی اعتبارات و وامها یکدیگر، به بانکها بدهی شامل بدهی ها: سایر
 .(1396است) دین محمدی، ارزی
 

 مصارف بانک

 بانکها، از مرکزی، مطالبات بانك از مطالبات نقد، وجه شامل بانکها داراییهای همان واقع در بانکها مصارف

عمده  داراییها، اجزای از یك هر و سهم موجود آمارهای به توجه باشند. بامی ثابت داراییهای و اعطایی تسهیلات

 بانکی اعتبار یا تسهیلات می دهد. وامها، تشکیل تسهیلات اعطایی را ایران بانکی سیستم های دارایی قلم ترین

 به اعطایی تسهیلات صورت به تواندمی بندی طبقه طبقه بندی نمود. یك گوناگون جنبه های از می توان را
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 و بازرگانی ساختمان، و مسکن کشاورزی، بخش به اعطایی تسهیلات باشد؛ مانند اقتصادی مختلف بخشهای

 تفکیك به تواندمی بانکها اعطایی تسهیلات از دیگر بندی تقسیم صادرات. یك و و معدن صنعت خدمات،

 مشارکت حقوقی، مدنی، )مشارکت مشارکتی عقود عمده گروه دو به تسهیلات این که باشدعقود اسلامی

 تملیك شرط به جعاله، اجاره اقساطی، )فروش مبادله ای عقود و مستقیم( گذاری سرمایه و سلف معامله مضاربه،

 مدت لحاظ از را تسهیلات که وجود دارد تسهیلات از نیز دیگری بندی شوند. تقسیممی تقسیم الحسنه( قرض و

 .(2013، 1کنند) داسیلواتقسیم می بلندمدت و مدت میان مدت، کوتاه وامهای به سررسید،

 

 مطالبات معوق

 سررسید آنها از ماه دو از بیش که است بانکی مطالبات تمام معوق مطالبات تعریف، براساس

 آنها وجود وصول امکان دیگر و شده اند سوخت سررسید، زمان به توجه بدون یا است گذشته

 سازمانی( و )درون بانکی درون عوامل به می توان را معوق مطالبات آمدن به وجود ندارد. منشأ

 .کرد تقسیم بندی اقتصادی و مالی عوامل و سازمانی( )بیرون بانکی بیرون عوامل

 از: عدم عبارتند شوند، معوق مطالبات رشد و ایجاد باعث می توانند که سازمانی درون عوامل

 مدیریت مؤثر وجود عدم مطالبات، وصول روند کندى بانك، مشتریان دقیق ارزیابى سیستم وجود

لازم  دقت عدم اعطایى، تسهیلات بررسى مراحل و فرآیند کیفى ضعف دارایى ها، اقلام بر

تعهدات  هدف گذارى سیستم وجود عدم ضامنها، یا ضامن اعتبارى و مالى وضعیت درخصوص

 .است غیررسمى بازار در پول تحصیل هزینه به نسبت تأخیر خسارت نرخ بودن پایین و بانك

 بانکها از سیاست زدگی میتوان نیز شوند معوق مطالبات رشد و ایجاد باعث که سازمانی برون عوامل از

 در تحولات و تغییر غیرمترقبه،حوادث  بروز یکپارچه، اطلاعات سیستم وجود عدم تکلیفی، تسهیلات و

وام  فوت و اقتصادى سیاس، تحولات و مناسب، تغییر فرهنگی بسته های وجود عدم مقررات، و قوانین

 (.1388یاد کرد) اکرامی و رهنما، وراثت انحصار در مشکلاتى بروز و گیرنده

 

 اعتباردهي مناسب فرايند يک تحت اقدام

 دقیق اطلاع باید معیارها این .پذیرد انجام شده تعریف و مناسب معیارهای تحت بایستی بانکها اعتبار اعطای

 بازپرداخت منبع و آن ساختار و اعتبار از هدف مقابل، طرف یا گیرنده وام از کامل شناخت بانك، هدف بازار از

                                                                                                          
1 . Da Silva 
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 طرف گروههای نیز و مقابل طرف و گیرنده وام هر برای کلی اعتباری حدود باید ها بانك .برگیرد در را اعتبار

 مختلف انواع مجموع دار معنی و پذیر مقایسه روش یك کمك به که نحوی به نمایند؛ تعیین را مرتبط مقابل

 .باشد محاسبه قابل ترازنامه خط پایین و بالا اقلام کلیه در و تجاری دفتر در هم اکسپوژر

 برای شفافی و مشخص روشهای باید موجود، اعتبارات مجدد مالی تأمین و تجدید اصلاح، همانند ها بانك

 ویژه به. شود انجام متعارف و یکسان طور به باید اعتبارات کلیه اعطای .باشند داشته جدید اعتبارات تصویب

 دقت با باید قرارگرفته، تصویب مورد استثنائات مبنای بر که چنان مرتبط، افراد و شرکتها به اعطایی اعتبارات

 در .گردند اتخاذ غیرمتعارف های دهی وام ریسك کاهش برای دیگر مناسب اقدامات و شده مراقبت خاصی

 مدنظر نیز را اقتصادی شرایط در تغییر احتمال باید ها بانك اعتباری، پرتفوی کل و فردی اعتبارات ارزیابی زمان

  (.2015و همکاران، 1) الکیلانینمایند ارزیابی بحرانی شرایط در را خود اعتباری ریسك اکسپوژرهای و داده قرار

 منابع تا تخصیص تجهیز از بانکی سیستم های فعالیت از وسیعی حوزه مصارف و منابع مدیریت

 راهکارهای ارائه و شناخت، مدلسازی حوزه در بسیاری های پژوهش کنون گیرد. تامی بر در را

 نگرشی با پژوهشی وجود نقصان اما .است آمده عمل به ها این فعالیت از هر یك خصوص در بهینه

 باشد. با می محسوس و مصارف با تاکید بر ریسك منابع مدیریت زمینه در بانکی عملیات به جامع

 پرداخت: خواهیم شده ارائه تحقیقات برخی به مقدمه این

 منفی رابطه بلندمدت در هم تورم ( در پژوهشی با استفاده از روش هم انباشتگی نشان داد که نرخ2015)2ژیاو

 با معنی داری و رابطه مثبت بلندمدت در و معنی دار و رابطه منفی کوتاه مدت در پول عرضه رشد و معنی دار و

 تولید ها،سپرده ( با روش رگرسیون چندگانه نشان داد که حجم2015الکیلانی) .بانکی دارند هایسپرده حجم

 ( با2012همکاران) و 3لوزیس .دارند بانکها وام دهی بر معنی دار و مثبت تأثیر سود خالص و داخلی ناخالص

پرداختند.  یونان بانکداری صنعت در معوق هایکنندة وام عوامل تعیین بررسی به پویا ریزی برنامه از استفاده

 به باتوجه مصارف بانکی، پرتفوهای عملکرد بر را وکار کسب چرخه های ( آثار2011ولز) موندراگون و 4گلن

 کردند.  بررسی و مطالعه میلادی 2008-1996دورة  در اقتصاد رشد

 و اعتباری ریسك اقتصاد تحت یك در بانکی قوانین عنوان نقش با مطالعه ای ( در2013)5دیوینو و داسیلوا

 پرداختند. نتایج برزیل در بانکی معوق رشد مطالبات و ایجاد در بانکی قوانین نقش بررسی نقدینگی به شوک

 بازگشت عدم ریسك و است دوره ای معوق مطالبات و افزایش اعتباری ریسك که داد نشان مطالعه این

                                                                                                          
1 . Al-Kilani 
2 . Zhao 
3 . Louzis 
4 . Glenn 
5 . Divino 
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سیاست تنظیم با می توانند بانکی سیاستگذاران اساس این دارد. بر بستگی به ویژگیهای ساختاری اعطایی تسهیلات

 .دهند کاهش را بانکی معوق مطالبات میزان کارایی، و مالی ثبات ارتقای هایی برای

 منابع بانکهای ترکیب و مصارف بر تجاری ادوار تأثیر ( در پژوهشی به بررسی1396همکاران) دین محمدی و 

 رابطه بررسی، مورد دوره طی تجاری ادوار دادکه  پژوهش نشان ایران پرداختند. یافته های در خصوصی و دولتی

 مدل سهم در رابطه این و داشته بانکها اعطایی تسهیلات و بلندمدت دیداری، هایسپرده سهم با داری و معنی مثبت

 سهم با دار معنی رابطه دارای خصوصی بخش گذاری است. سرمایه معنی دار و منفی مدت کوتاه هایسپرده

 در ندارد. این داری معنی رابطه اعطایی تسهیلات و دار مدت هایسپرده سهم با ولی است، دیداری هایسپرده

است.  دار معنی بلندمدت هایسپرده سهم مدل در وقفه یك با خصوصی بخش گذاری سرمایه که است حالی

 باشد.نمی دار معنی آماری لحاظ از دولتی بخش گذاری سرمایه و بانکها اعطایی تسهیلات کل بین رابطه

بررسی عوامل مؤثر بر حجم مطالبات معوق و سررسید شده شعب ( در تحقیقی به 1395آقایی و رضاقلی)

نتایج به دست آمده حاکی از این است که متغیرهای بانکی شامل کل تسهیلات  پرداختند. منتخب بانك سپه

اعطایی، شاخص ریسك، اندازه شعب و متغیرهای اقتصادی شامل نرخ سود تسهیلات و نرخ تورم دارای تأثیر 

باشند، در مثبت و معنی داری بر افزایش مطالبات معوق شعب مختلف بانك سپه در طی دوره مورد بررسی می

 .حالی که نرخ رشد اقتصادی تأثیر منفی و معنی دار بر حجم مطابات معوق بانك سپه داشته است

از  استفاده با بانك صادرات را مصارف و منابع پرتفوی ( در مقاله ای بهینه سازی1394اختیاری و عالم تبریز)

سناریوی  گرفت. در قرار توجه مورد متفاوت ویسناری سه تحقیق این خطی مورد مطالعه قرار دادند. در برنامه ریزی

 پیشنهاد شد. در ایستا حالت در بانك منابع پرتفوی بهینة ترکیب تعیین به منظور خطی برنامه ریزی مدل یك اول،

 ترکیب و منابع بهینة پرتفوی ترکیب به ترتیب پیشنهادی، خطی برنامه ریزی مدل دو ارائه با سوم و دوم سناریوهای

  .گرفت قرار مورد بررسی پول شدة تمام قیمت با رویکرد و پویا حالت در بانك مصارف و منابع بهینة

 را براساس بانك کشاورزی و مصارف منابع پرتفوی بهینه ترکیب و ( تخصیص1393قبادی و ابراهیمی)

 و دارائیها کل به پرداختی تسهیلات نسبت که داد پژوهش نشان این سودآوری مورد مطالعه قرار دادند. نتایج

 سود با دارائیها کل به هاهزینه نسبت ولی نکرد. برقرار رابطه آوری میزان سود دارائیها با کل به هاسپرده نسبت

 آوری سود با مدیریت نقدینگی خالص و هاسپرده بهینه ترکیب چنین کرد. هم معکوسی برقرار رابطه آوری

 نکرد.  برقرار رابطه آوری سود با ریسك ولی کرد مستقیمی برقرار رابطه

پویا  هایسیستم رویکرد با بانکها در مصارف و منابع ( در تحقیقی به مدیریت1390البرزی و همکاران)

 هایسپرده سود نرخ افزایش از طریق بیشتر منابع سیاستهای جذب توآم پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد اجرای

 محل از بیشتر تسهیلات اعطای برای لازم شرایط آوری و فراهم اختیار در دولتی سرمایه گذاری، افزایش سرمایه
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 حجم افزایش نقدینگی، به افزایش منجر مدلسازی افق طی در بانك درآمد برای افزایش شده جذب منابع

 .است گردیده تسهیلات اعطای از سود حاصل افزایش نهایت در و بیشتر سپرده جذب تسهیلات،

 تجاری بانکهای معوق در مطالبات ایجاد در مؤثر عوامل بررسی به مطالعه ای در( 1389طبسی) و رستمیان

 شده انتخاب پرونده هایی تحقیق، این پرداختند. در 86-1380سالهای  طی کیش صنعتی-تجاری آزاد مناطق

 از یك هر به را معوق بدهی بیشترین و بوده شعب اعتباری مدیریت کمیته آنها مصوبه صدور مرجع که است

 و تجزیه برای لازم اطلاعات مشتریان، این پرونده های به مراجعه با و کیش دارند آزاد منطقه ملت بانك شعب

 به صورت تصادفی مذکور زمانی دوره طی معوق مطالبات پرونده 58 انتها است. در شده داده ها استخراج تحلیل

 و مرکزی شاخصهای توزیع فراوانی، از هاداده  تحلیل و تجزیه است. برای گرفته قرار بررسی مورد و مشخص

 نوسانات بین تحقیق، نتایج است. براساس شده دو استفاده کای آزمون و اسپیرمن همبستگی تحلیل پراکندگی،

 و دریافتی وثایق نوع اعتبار، از استفاده موارد نوع اعطایی، اعتبارات مدت زمان اقتصادی، فعالیت نوع ارز، نرخ

 .دارد وجود رابطه معوق مطالبات بااعطایی،  اعتبار نوع

 با مطالبات مرتبط عوامل برخی بررسی طریق از مطالعه ای ( در1388اسکی) رهنما و اکرامی

 راستا، این در .پرداختند آن ایجاد از پیشگیری برای راهکارهایی ارایه به معوق، و گذشته سررسید

حساب  افتتاح برگشتی، سابقه چك داشتن حساب جاری، ماهه شش موجودی معدل متغیر؛ نه رابطه

 گردش حجم شده، وثیقه ارایه نوع مشتری، اعتباری سابقه متقاضی، تولیدی فعالیت زمینه جاری،

 متغیرهای به عنوان موجودی به معدل تسهیلات مبلغ نسبت و تسهیلات مبلغ حساب جاری، بستانکار

 به عنوان نشدن(، معوق مقابل در )معوق شدن تسهیلات بازپرداخت وضعیت با پژوهش، مستقل

 در موجود پرونده های بررسی طریق از است. داده های پژوهش شده بررسی پژوهش وابسته متغیر

 میتوان نهایی، مدل است. از شده تحلیل و تجزیه رگرسیون لوجستیك، آماری روش با و تهیه بانك

 به مبلغ نسبت و اعتباری سابقه برگشتی، چك متغیرهای در یك واحد افزایش با گرفت نتیجه

 حجم در واحد یك افزایش با و یافته افزایش تسهیلات شدن احتمال معوق موجودی، معدل

 .می یابد کاهش تسهیلات شدن معوق احتمال متقاضی، بستانکار حساب جاری گردش

 بانکی تسهیلات تخصیص ریاضی مدل تبیین و ( در پژوهشی با عنوان طراحی1384منصوری)

زمینه  در فعلی های مدل ضعف بر تأکید عصبی ضمن های شبکه و کلاسیك مدلهایرویکرد 

 شبکه های از گیری بهره و مستقل متغیرهای سری یك از استفاده با اعتباری، ریسك سنجش

 خواست سازمانهای در و شرکتها اعتباری ظرفیت و اعتباری ریسك لایه، چند پرسپترون عصبی

 داد. قرار تحلیل مورد همزمان طور به اعتبار کننده
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 پژوهشروش 

پیمایشی و از حیث هدف  -روش پژوهش حاضر از نظر جمع آوری داده ها و اطلاعات، توصیفی

ی جامعه آمارگیرد. باشد. نوع پژوهش حاضر مطالعات کتابخانه ای و میدانی را در بر میکاربردی می

بدلیل دسترسی محققان به داده های آن پژوهش بانك های کشور است که از بین آنها بانك ایران زمین 

داده های مورد است.  1397انتخاب شده است. همچنین بازه زمانی مورد نظر برای بررسی داده ها سال 

استفاده در این پژوهش از نوع کمی بوده که در بانك مورد مطالعه قابل دسترس هستند. ابزار مورد استفاده 

 باشد. ریزی چند هدفه و برنامه ریزی غیرخطی میبه منظور تحقق هدف، مدل های برنامه 

( رویکرد نقطه داخلی) روش مانع( با SUMTروش تسلسلی حداکثر)حداقل( کردن بدون محدودیت) 

جواب های موجه سر و کار دارد و با استفاده از یك تابع، که به تابع مانع معروف است) چون مانع از خروج ناحیه 

گردد. چون حل مسائل بهینه سازی بدون محدودیت در مقایسه با مسائلی بهینه می شود( به دنبال جوابشدنی می

مچنین هکه دارای محدودیت هستند بسیار مناسب تر است، لذا این الگوریتم برای پژوهش استفاده شده است. 

 هدف از انجام این پژوهش با مد نظر قرار دادن نقش ریسك، پاسخگویی به سوال زیر است: 

 گونه است؟چمطالبات و اعتباری ینه منابع و مصارف بانك با تاکید بر نقش ریسك ترکیب به

 

 ارائه الگو

 مشكوک الوصول و معوق مطالبات از ناشي ريسک محدوديت

 سرمایه اولیه، تولیدی سرمایه نهاده های از بهره گیری با و هستند اقتصادی تولیدی بنگاههای مشابه بانکها

ورزند. می اهتمام اعتبار، تخصیص و بانکی و تسهیلات وام اعطای چون خدماتی، تولید به مردم هایسپرده و ثابت

 اتخاذ را ترتیبی ها،سپرده و سرمایه ها امنیت اصل گرفتن نظر در با فعالیت اقتصادی راستای در بانکها بنابراین،

 مالی اصلاح ساختار عدم چون دلایلی به اما برگردانند را مشتریان به اعطایی تسهیلات سود و تا اصل نمایندمی

 پس اندازها ناکارآیی انتقال در اقتصاد، دولت اندازه از بیش دخالت و منابع نامطلوب تخصیص اقتصاد، پولی و

 است گشته سرمایه ها برگشت و مالی ثبات عدم اداری، باعث و تصمیم گیری ناکارآمد نظام سرمایه گذاری، به

 است. از ساخته روبه رو مشکلاتی با سرمایه ها برگشت و مطالبات برای وصول را بانك گاهی، چند از هر و

به عنوان  آن از بانکی سیستم در که هستند رو به رو نشده بازپرداخت اعتبارات مشکل با بانکها همواره اینرو،

 شدن بلوکه جمله فراوانی از زیانهای بانکی مطالبات شدن شود. معوقمی یاد گذشته، سررسید و معوق مطالبات

 توانایی کاهش مطالبات، وصول افزایش دوره و مطالبات گردش دفعات کاهش بانکی، منابع از اعظمی بخش
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 ذیربط واحدهای منابع و وقت اتلاف بانکی، ریسك اعتباری افزایش مشتریان، به خدمات( )ارائه پاسخگویی

 (.1394داشت)بختیاری، خواهد را بانکی سیستم برای بانك هایافزایش هزینه و مطالبات وصول برای بانکی

 کارایی مصارف نمایانگر و منابع سریع و صحیح گردش ها، بانك بخصوص پویا اقتصادی هر سیستم در

 روشهای کننده مشخص تعیین شده، زمان در مدت اعطایی تسهیلات وصول و بوده اجرایی روشهای مطلوب

مورد  منابع تأمین و اقتصادی فعالیتهای منظور گسترش به لازم تسهیلات ایجاد در جهت منابع بکارگیری صحیح

 معوق مطالبات ایجاد از است. جلوگیری بانك منابع صرف و بازرگانی، خدمات تولیدی، مختلف بخشهای نیاز

 و داده افزایش را جدید درآمد ایجاد امکانات بالفعل و بالقوه صورت به آنها یا وصول و اعطایی تسهیلات در

 (.1388برد)اکرامی، خواهد بالاتر درآمد، تحصیل و منابع صرف در را بانك برنامه ریزی توان

مشکوک  و معوق مطالبات از ناشی ریسك تأثیر بررسی به منظور محدودیت این از این رو در

 :میشود رابطة زیر تعریف مطابق ریسك ضریب یك تسهیلات از یك هر الوصول، برای

      (1)
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میتوان  را تسهیلات مشکوک الوصول و معوق مطالبات از ناشی ریسك محدودیت بنابراین،

 :نمود مطابق رابطة تعریف زیر
11

11 11
1

11
1 1

1

( )             (2)

( )

j

j

j j j

j j
j j j

j

u

r x x

u v N



 





 


 


(2)  

 :باشندمیدر عبارت فوق متغیرها به قرار زیر 

iy  سپرده نوعi ام 

jx  تسهیلات نوعj ام 

ju تسهیلات  مشکوک الوصول و معوق مطالبات مجموعj ام 

jv تسهیلات  گذشته سررسید مطالبات مجموعj ام 

N  ی موجود در پورتفوی منابع بانكهاسپردهتعداد 

 

 تأديه در بانكداري اسلامي تأخیر جريمه

 نظام هر در و بیش کم که است مسائلی جمله از بانکی تعهدات و ها بدهی ادای در تأخیر

 سهل ناتوانی، و است. اعسار بیان قابل تأخیر برای این باشد. علل مختلفیمی مشاهده قابل اقتصادی
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 روند به شدن طولانی بالاتر، سود کسب و منابع از بیشتر استفاده به منظور تخلف انگاری،

 به که افرادی بدهی ادای طرحها، عدم بازدهی افتادن تعویق به و اقتصادی های طرح ثمررسیدن

 و قانونی اقتصادی، تجاری، شرایط ناگهانی تغییرات باشند،بدهکار می بانکی نظام از بدهکار فرد

 ادای تأخیر افتادن به .باشندمی بانکی مطالبات بازپرداخت در تأخیر موجبات از همگی سیاسی که

 می بار به را زیادی ناخوشایند و سوء بانکی عوارض مطالبات و ها بدهی بازپرداخت و تعهدات

 :نمود بیان ذیل دسته پنج در را عوارض این توان می بندی ساده تقسیم یك آورد. در

 اعتماد عمومی سلب و جامعه رفاه کاهش تخلفات، گسترش

 ها بانك برنامه ریزی در اخلال

 بانکی تسهیلات اخذ در تبعیض

 ها بانك اقتصادی خسارت

 بانکی تسهیلات سود افزایش

 مطالبات گروههای شوند،تقسیم می مختلفی های گروه به پرداخت در تأخیر لحاظ از بانکی مطالبات

مطالباتی  گذشته، سررسید باشند. مطالبات می ها گروه ترین مهم الوصول از مشکوک و معوقّ گذشته، سررسید

 از هنوز و گذشته ماه دو از بیش آن بازپرداخت اقساط قطع تاریخ یا سود و اصل سررسید تاریخ از که هستند

 تاریخ از ماه از هجده کمتر و ماه شش از بیش که هستند مطالباتی معوقّ نکرده باشد. مطالبات تجاوز ماه شش

 هستند مطالباتی نیز مشکوک الوصول است. مطالبات سپری شده آن اقساط بازپرداخت قطع تاریخ یا سررسید

 .باشد شده آن سپری اقساط بازپرداخت قطع تاریخ از یا سررسید تاریخ از ماه هجده بیش از که

درصد جریمه تاخیر تادیه از مشتریان دریافت  6ها از آنجائیکه بانك ها بابت دیرکرد تسویه وام

باشد برای مشتریانی که مشمول این جریمه دیرکرد  jtکنند بنابراین اگر نرخ بهره تسهیلات می

6)شوند می )%jt  خواهد بود. این بدین معناست که بانك تسهیلات خود را با دو نرخ ارائه می

یه شوند و دسته دوم تسهیلاتی که با دیرکرد تسودهد. دسته اول تسهیلاتی که سر موقع تسویه می

ازاد بر نرخ بهره را پرداخت کنند. حال اگر این مساله را به شکل ریاضی بیان م %6شوند و باید می

 کنیم به عبارت زیر می رسیم:
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(3)  

 نشانگر ریسك اعتباری است. jRام است و  jسود تسهیلات  jtدر عبارت فوق 
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 هزينه جذب منابع بانک

 

 دوره است. تابع پایان در بانك منابع جذب هزینة حداقل کردن به نیل هدف، رویکرد این در

 است: زیر رابطة مطابق بانك منابع جذب کل هزینة هدف

(4) min         (4)i i

i

c y
 

 

 بانک يهاسپرده كل مجموع محدوديت

 جذب منابع کل با برابر بانك یهاسپرده مجموع که است این هدف رویکرد، این به باتوجه

شود. بنابراین: دوره پایان شده در
 (5)         (5)i

i

y y 

 

 بانک يهاسپرده از يک هر تغییرات دامنه محدوديت

 این برایرشد  حداکثر و موجود یهاسپرده از یك حداقل هر محدودیت، این به با توجه

 جذب یهاسپرده رشد حداکثر و حداقل معمولا براساس اخیرالذکر است. مقادیر نظر مد هاسپرده

:دیگر به عبارت می آیند.  بدست ساله ده زمانی دورة یك طی شدة بانك
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id  مقدار ریالی سپرده جذب شدهi ام 
  

 محدوديت درآمد خالص:

(8) 
        (8)j

j

M ROA x 
 

 نیز بازده دارایی است. ROAخالص است.  درآمد Mدر عبارت فوق 
 

 محدوديت سود ناخالص:

 :شودمیاین محدودیت از اختلاف درآمد و هزینه کسب 

          (9)j j i i

j i

t x c y k       )9( 
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 الگوي نهايي

( 9( تا )1و در نظر گرفتن معادلات و نامعادلات ) 3-2با توجه به مطالب ارائه شده در بخش  

 .شودمیالگوی نهایی به شکل زیر حاصل 

11

1

( 0.06)
(1 )

1

min

:

     

                                                              (10)

      

     

     

     (

j j j

j j j

j j

i i

i

i

i

i i

i i

j

j

j j i i

j i

j j

j

x R t
Max x t R

t

c y

st

y y

y d

y d

M ROA x

t x c y k

u

r x







 
  

  









 











 



11

11
1

11
1

1

)

( )

     , 0

j

j

j

j
j j j

j

j i

x

u v N

x y







 






 

اینك برای حل الگوی فوق می توان از روش معیار جامع استفاده کرد. برای این منظور ابتدا لازم است هر دو 

تابع هدف را به صورت ماکزیمم سازی یا می نیمم سازی تبدیل کنیم. سپس فضای شدنی مساله را برای هر یك 

از اهداف به طور جداگانه به عنوان مساله برنامه ریزی خطی حل کنیم. در نهایت کافی است مجموع نسبی 

های حل برنامه ریزی چند یر روشانحرافات یا مجموع توان دوم انحرافات حداقل شود. در این روش بر خلاف سا

هدفه نیازی به اولویت بندی، وزن دهی اهداف یا تبدیل اهداف به محدودیت نیست. بنابراین تابع هدف همواره به 

 شود:شکل می نیمم کردن انحراف از مقادیر بهینه هر یك از اهداف ظاهر می
*

*
1

min  ( )           (11)
m

pk k

k k

f f
z

f


 )11( 

در تابع هدف فوق 
*

if  مقدار بهینه تابع هدفk  ام) بدون در نظر گرفتن اهداف دیگر( است. پیشنهادهای

را مناسب می دانند)یعنی مجموع نسبی انحرافات حداقل شود( و  1وجود دارد. برخی مقدار  pمختلفی برای مقدار 

را مناسب تر می دانند ) یعنی توان دوم انحرافات حداقل شود(. لازم به ذکر است که در این پژوهش مقدار  2برخی نیز 

p  ود.وش معیار جامع به شکل زیر خواهد بانتخاب شده است. بنابراین الگوی نهایی پژوهش با استفاده از ر 2معادل 

(10)  
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*2
2

*
1

11

11 11
1

11
1 1

1

min  ( )

:

     

      

      

                                         (12)

     

     ( )

( )

     , 0

k k

k k

i

i

i i

i i

j

j

j j i i

j i

j

j

j j j

j j
j j j

j

j i

f f
z

f

st

y y

y d

y d

M ROA x

t x c y k

u

r x x

u v N

x y









 














 



 









 


 


)12( 

 

 1SUMTحل مدل به روش 

های جستجوی تسلسلی که کاربرد فراوانی داد، روش تسلسلی حداکثر)حداقل( کردن بدون یکی از روش

( است. در این پژوهش از روش نقطه داخلی) روش مانع( استفاده شده است. این روش با جواب SUMTمحدودیت) 

شود( های موجه سر و کار دارد و با استفاده از یك تابع، که به تابع مانع معروف است) چون مانع از خروج ناحیه شدنی می

ید مساله اصلی با یك سلسله از مسائل بهینه بر می آ SUMTگردد. همانطور که از نام روش به دنبال جواب بهینه می

شود، که جواب های این رشته از مسائل به جواب بهینه )نسبی( می انجامد. چون سازی بدون محدودیت جایگزین می

حل مسائل بهینه سازی بدون محدودیت در مقایسه با مسائلی که دارای محدودیت هستند بسیار آسانتر است، لذا این 

شود انتخاب می qبیت خاصی دارد. برای هر کدام از این رشته مسائل بدون محدودیت یك عدد مثبت الگوریتم مطلو

 شود. پس در هر مرحله مقدار متغیرهای تصمیم با حل مساله زیر بدست می آید:که در هر مرحله کوچکتر می
*2

2

*
1

min  P(x , y ,q) ( ) ( , )          (13)k k
j i j i

k k

f f
qB x y

f


      )13( 

)که  , )j iB x y :یك تابع مانع است و به ازای هر جواب موجه خاصیت های زیر برقرار است 

)زمانیکه  , )j ix y  گیردمیاز تمام مرزهای ناحیه شدنی فاصله ،( , )j iB x y  شودمیکم. 

                                                                                                          
1 . Sequential Unconstrained Minimization/Maximization Technique 
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)زمانیکه  , )j ix y ود، تنها به یکی از مرزهای ناحیه شدنی نزدیك ش( , )j iB x y شود.زیاد می 

)در این مقاله روش انتخاب  , )j iB x y :عبارتست از 
(14) 

1 1

1 1 1
( , )       (14)

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
j i

j ij i
i i i i i j j j i i j j j

i j j i j j

B x y
x y

y y y d d y M ROA x t x c y k D x r x 
 

  

           
 

     

 

 

)با تعریف  , )j iB x y  به صورت فوق هر دو خاصیت آن رعایت شده است. در واقع زمانی

)که  , )j ix y  نیازی به تابع مانع نیست و  شودمیموجه از همه مرزها دور( , )j iB x y  به صفر

). اما زمانیکه کندمیمیل  , )j ix y کارکردی یا غیرکارکردی(  تنها به یکی از محدودیت های (

)، تابع مانع باید مانع از خروج از ناحیه شدنی شود و به همین منظور شودمینزدیك  , )j iB x y 

 . بنابراین به دنبال مینیمم کردن تابع زیر خواهیم بود:کندمیبه بی نهایت میل 

(15) 
*2

2

*
1

1 1

min  P(x , y ,q) ( )                         (15)

1 1 1
                              

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

k k
j i

k k

j ij i
i i i i i j j j i i j j j

i j j i j j

f f

f

q
x y

y y y d d y M ROA x t x c y k D x r x 



 




  

           



 
     

 

 پیاده سازي مدل

نوع تسهیلات ارائه می دهد. مقادیر  4است و نوع سپرده  5دارای  ایران زمینفرض کنیم بانك 

 :باشدمیپارامترهای مدل نیز برای این بانك به شرح زیر 

0.1,    1.4,     0.90,     40000,     500000,    2000ROA M Y K       
 

 هزینه جذب سپرده .1 جدول

5c 4c 3c 2c 1c 
0.12 0.1 0.11 0.105 0.1 

 

 ریسک مطالبات معوق .2 جدول

4r 3r 2r 1r 
0.03 0.01 0.025 0.02 
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 نرخ بهره تسهیلات .3 جدول

4t 3t 2t 1t 
0.18 0.18 0.18 0.18 

 

 ریسک اعتباری .4 جدول

4R 3R 2R 1R 
0.10 0.13 0.17 0.11 

 

 ( به مدل برنامه ریزی خطی دو هدفه زیر خواهیم رسید:8با جایگذاری اعداد فوق در الگوی نهایی ارائه شده )

1 2 3 4

1 2 3 4 5

1 2 3 4 5

i i

i i

Max  0.18x +0.17x +0.17x +0.18x                                                 

min   100y +105y +110y +100y +120y

   st:

      y +y +y +y +y =500000

      y 0.9d     i=1,...,5

      y 1.4d     i=1,...





1 2 3 4

1 2 3 4 1 2 3 4 5

1 2 3 4

,5                                                                             (11)

      x +x +x +x 400000

      0.18(x +x +x +x )-(100y +105y +110y +100y +120y )=2000

      0.14x +0.13x +0.15x +0.13x



j i

0

      x ,y 0





)16( 

( را با روش معیار جامع تبدیل به یك مدل برنامه ریزی ریاضی با یك تابع 11حال اگر الگوی )

هدف بکنیم، مشاهده خواهیم کرد که یك الگوی برنامه ریزی ریاضی با تابع هدف غیر خطی درجه 

ی حل غیر خطی استفاده کرد. در هاروش. از اینرو برای حل آن باید از شودمیدو نامحدب ظاهر 

 استفاده خواهد شد.  SUMTین پژوهش از روش ا

 

 SUMTحل مساله به روش 

0Hنقطه  (77083.33,77083.33,77083.33,77083.33,100000,100000,100000,100000,100000)  که

موجه بودن آن آشکار است روی مرز نقطه ی شدنی هم قرار ندارد را به عنوان جواب شدنی اولیه 

 100را در نظر می گیریم که در هر مرحله آن را تقسیم بر  q=1برای جستجو در نظر می گیریم و 

0.01می کنیم.) یا در    ضرب می کنیم( و در هر مرحله تابعP(x , y , q)j i :به صورت زیر است 
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*2 2

P(x , y , q) ( )                        
*1

1
                         

5 4 4
( 500000) ( ) ( ) (400000 ) (0.18 (100 105 110 100 120 ) 2000) (0.14 0.13 0.

1 2 3 4 5 1 2
1 1 1

f f
k k

j i
k f

k

q

y y d d y x x y y y y y x x
i i i i i j j

i j j

 







                  
  

4 51 1

1 115 0.13 )
3 4

x yj ij ix x

  
 

 

 

باید مساله را به ماکزیمم سازی تبدیل کنیم. برای این منظور کافیست تابع  SUMTبرای استفاده از روش 

هدف را در روش معیار جامع در یك منفی ضرب کنیم. حال شش تکرار از حل را به طور خلاصه در جدول زیر 

 می رسیم.( Xبه طور خلاصه نشان داده ایم.) در هر مرحله با استفاده از جستجوی گرادیان به نقطه بهینه 
 

 SUMTحل به روش  .5 جدول

,q (y تکرار x)f (y,x) (y,x)f qB 

1 1 5000.7- 1000.05- 

2 0.1 2000.73- 1000.34- 

3 0.01 1000.83- 1000.4- 

4 0.001 1000.54- 1000.416- 

5 0.0001 1000.45- 1000.414- 

6 0.00001 1000.423- 1000.414- 

 

 در مرحله ششم مقدار خطا معادل شودمیهمانطور که در جدول فوق ملاحظه 
(y,x) 1000.414 ( 1000.423) 0.009qB      

است. پس مقدار بهینه بدست آمده در این مرحله را می توان با تقریب خوبی به عنوان یکی از 

 جواب های نسبی بهینه در نظر بگیریم.

یاتی پول کند و قیمت تمام شده عملبنابراین کل منابع بانك در پایان هر سال نسبت به سال قبل رشد می

کاهش می یابد. باید توجه کرد که بیشترین سهم اختصاص یافته در سبد تسهیلات به گونه هایی اختصاص یابد 

د تغییرات منابع چنین درصکه کوچك ترین ضریب ریسك و بزرگترین ضریب نسبی سود را داشته باشند. هم

 قرض الحسنه جاری بیشترین رشد را بدلیل ارزان بودن قیمت این نوع سپرده دارد. 

 

 نتیجه گیري

ها با تاکید بر ریسك  بانك مصارف و منابع ارائه الگویی جهت بهینه یابی مطالعه در صدد این

ه امه ریزی ریاضی به این امر پرداختمنظور با استفاده از الگوی چند هدفه برن این است. به بوده موجود

شد. از آنجاییکه در این الگو تاکید زیادی بر متغیر ریسك در ارائه تسهیلات شده است لذا در یکی 
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 6از اهداف مدل، به دنبال حداکثر کردن میزان سود دریافتی از تسهیلات همراه با جریمه تاخیر 

هدف دیگر پژوهش نیز حداقل کردن هزینه  درصدی آن با توجه به ریسك اعتباری موجود بودیم.

به برنامه  2ها بوده است. در نهایت الگوی ارائه شده را توسط روش معیار جامع با رتبه جذب سپرده

برای حل الگوی درجه دو غیرخطی ظاهر شده در روش معیار ریزی تك هدفه خطی تبدیل کردیم. 

 استفاده کردیم.جامع نیز از روش تسلسلی حداقل کردن بدون محدودیت 

 از جمله موارد دانش افزایی پژوهش حاضر می توان به موارد زیر اشاره کرد:

دارد.  را آنها در شده وارد ثابت ضرایب در تغییر قابلیت پژوهش این در شده ارائه الگوی

 را هاماندگاری سپرده و هزینه اهمیت وزن و سپرده هر به یافته اختصاص درصد بنابراین می توان

 بانك و الزامات تصمیمات با منطبق نتایجی و داده تغییر بانك مسئولان و خبرگان نظرات با مطابق

 نمود.  ارائه را

نکته دیگری که در این تحقیقات مغفول مانده است بی توجهی به ریسك اعتباری و سایر 

های موجود در تسهیلات ارائه شده توسط بانك هاست. از اینرو در این پژوهش سعی شد ریسك

ها با تاکید بر جریمه تاخیر تادیه وارد مدل شوند تا بتوان رویکرد جامع تری که دو گونه از ریسك

 بررسی قرار داد.  را مورد

الگوهای ارائه شده در تحقیقات مروری پیشینه این پژوهش جهت منابع و مصارف بانك مانند 

گیری چند معیاره تبعیت زیادی از نظرات کارشناسان دارد که این امر باعث ورود های تصمیمروش

ریح الگوهای شود که امری نامطلوب در تصقضاوت های ذهنی افراد در الگوهای ارائه شده می

تواند کارایی مدل های ارائه شده را کاهش باشد. همچنین اریب شدن نظرات افراد نیز میریاضی می

 دهد. 

 کشور های بانك گذشته سررسید یا معوق های مطالبه شدید رشد در نهایت می توان دلایل

 های ریسك و انیاطمین نا تسهیلات، موقع به بازپرداخت به تسهیلات تمایل گیرندگان عدم در را

 می مشکل اقتصادی واحدهای توسط را ریزی برنامه هرگونه که اقتصاد کشور در موجود متعدد

 و سود افزایش ها، هزینه افزایش و وکار کسب کندی ضمن تحمیل که تورمی رکودهای سازد،

 )نسبت بانکی نرخ بودن ارزان سازد، می مشکل مواجه با را تسهیلات بازپرداخت برای لازم منابع

 شده، بانکی تسهیلات برای شدت تقاضا موجب طرف، یك از که غیررسمی( بازار نرخ و تورم به

 می افزایش سررسید را )علیرغم جرایم( موقع از فراتر تسهیلات حفظ به تمایل دیگر، سوی از

 بخصوص وثایق تصاحب به را ها بانك که کشور در نوین و معقول بانکی های سیاست نبود دهد،
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های طرح ارزیابی مورد در ها بانك کارشناسی ضعف نماید، می تشویق گیرندگان تسهیلات ملکی

 توجه ذینفع( بدون های گروه چه و دولت سوی از )چه دستوری هایوام و وام متقاضیان توجیهی

 دانست. ها توجیه آن به

 شود:این پژوهش ارائه میدر پایان پیشنهاداتی به منظور بهبود و توسعه رویکردهای معرفی شده در 

قیمت تمام شده پول در سیستم بانکی یکی از عوامل تاثیرگزار بر افزایش بهای خدمات بانکی 

است که کاهش سود بانکی را به همراه خواهد داشت. بنابراین می توان این عامل را به عنوان یك 

 ابد.محدودیت به الگوهای ارائه شده اضافه کرد تا کارایی آنها افزایش ی

با توجه به شرایط متغیر اقتصادی کشور این امکان وجود دارد که برخی از پارامترهای معرفی 

شده در پژوهش را متغیر در نظر بگیریم و مدل را در شرایط عدم اطمینان ارائه دهیم. برای این منظور 

 می توان از رویکردهای برنامه ریزی فازی و بازده ای، احتمالی استفاده کرد.

ی ها و تسهیلات که در الگواستفاده از نظرات خبرگان می توان برای هر یك از انواع سپردهبا 

پیشنهادی وجود دارند اوزان مناسبی ارائه داد تا ترکیب پرتفوی بهینه تناسب بیشتری با نظرات 

  کارشناسان داشته باشد.
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 1بررسي فرضیه معكوس شدن روندهاي بازدهي در بلندمدت در بازار بورس اوراق بهادار تهران

 

 3، مجتبي محمديان 2محسن مهرآرا

 چكیده

-1388 یدوره زمان دربهادار تهران  اوراق در بورس شدهشرکت پذیرفته 178 این مطالعه با استفاده از اطلاعات
 پردازد. فرضیه اثرات معکوس یا بازگشتی بلندمدت دلالت بر آنبه بررسی اثرات معکوس بلندمدت می 1396

ایج حاصل از شوند. نتمی تبدیل( بازنده) برنده هایپرتفوی به بلندمدت در( برنده) بازنده هایدارد که پرتفوی
زمانی  های سهام برای یك دورهکند و وجود سودهای بازگشتی در بازدهیپژوهش حاضر، این فرضیه را تأیید می

برنده  هایمذکور در مورد سهامدهد. بعلاوه اثرات بازگشتی مذکور نامتقارن است و نتیجه ماهه را نشان می 36
آتی  هایپردازد که این افزایش بازدهیصادق نیست. همچنین در ادامه، این مطالعه به بررسی این موضوع می

ی پس های برنده )بازنده( در بلندمدت حتسهام دیگرعبارتبهگردد. ها برمیهای بازنده به افزایش ریسك آنسهام
شد که این استفاده  CAPMاز مدل بازنده )برنده( خواهند بود. بدین منظور  از تعدیلات روی ریسك همچنان

ر اساس ریسك ببلندمدت را  بازگشتی یسودها ،ینگیباوجود کنترل اثرات اندازه، ارزش و نقد یحتمدل نتوانست 
طور کامل هت بگذاری دارایی توانسهای چندعاملی قیمتدر مقابل استفاده از مدل دهد. حتوضی کامل طوربهها آن

دازه اهمیت بیشدهندگی، اثر انبخشی تبیین کند. در این توضیحسودهای بازگشتی بلندمدت را به نحو رضایت
برنده شامل  دهد که پرتفوی بازنده در مقایسه با پرتفویتری نسبت به سایر عوامل ریسکی دارد. این نتایج نشان می

 هاییدن بازدهبالاتر بو ن،ی؛ بنابراباشند که ریسك بالاتری دارندتری میهای با اندازه به نسبت کوچكسهام
توان راهبرد سرمایهو نمی ستیبازنده ن یسبدها سكیجز جبران ر یزیبرنده چبه پرتفوی بازنده نسبت  پرتفوی

 عنوان استراتژی تحصیل سود غیرعادی در بازار بورس تهران در نظر گرفت.گذاری معکوس را به
 

گذاری دارایی، های چندعاملی قیمت، مدلCAPMاثرات بازگشتی بلندمدت،  :كلیديواژه هاي 
 پرتفوی برنده، پرتفوی بازنده.
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 مقدمه

 بلوطنحوه م نظیر یدرنتیجه اطلاعات و باشدیسهام، کسب بازده م دیگذاران از خرهیهدف سرما

های زیادی در زمینه در بازار بورس اوراق بهادار بسیار ارزشمند است. پژوهش سهام خریدوفروش

گذاری جهت تحصیل سود بالاتر از متوسط بازار در اکثر بازارهای کارگیری راهبردهای مشخص سرمایهبه

نده را ییافته بورس دنیا صورت گرفته است. یکی از این راهبردها که با تکیه بر روند گذشته، بازده آسازمان

گذاران ایهواکنشی سرم شیبگذاری معکوس است که بر اساس آن، به دلیل ، راهبرد سرمایهکندیمبینی پیش

اشتباه ذاران بهگگیرد، ولی در بلندمدت سرمایهمدت، قیمت از سطح تعادلی خود فاصله میبه اطلاعات کوتاه

 کند.خود بازگشت میشده و به سمت مقدار اولیه ها تعدیلخود پی برده و قیمت

شده از چهار دهه قبل در بازار سهام مطرح معروف است که بیش 1ای به اثرات بازگشتی بلندمدتچنین پدیده

طور متوسط بازدهی تر، بهو بیش هماه 18 یافق زمان یك یطهایی با بازده پایین، سهام ات،اثر است. مطابق این

مدت در ینی و کسب سودهای بلندبیشپامکان  آورند که در این صورتگذاران به همراه میبالاتری برای سرمایه

های با عملکرد ناموفق در افق زمانی شود سهامبازار بورس سهام وجود دارد. در ادبیات مربوطه، استدلال می

ای سهام ههای با عملکرد موفق دارند. اثرات بازگشتی در بازدهیمدت عملکرد بهتری نسبت به سهامطولانی

 (.2000، 3باشد )دیمسون و موسویانیات مطروحه میدر ادب 2بازار کارا فرضیه کنندهطورکلی نقضبه

ایی در اینجا شده است. کارگذاری مطرحهایی است که در زمینه سرمایهترین تئوریفرضیه بازار کارا، یکی از مهم

این  اق بهادار موفق عمل کرده است. موفق بودن بازار بهاشاره به این مسئله دارد که بازار تا چه میزان در تعیین قیمت اور

بهادار  ها و اوراقهای مالی شرکتطور پیوسته اطلاعات جدید را که شامل اطلاعات صورتها بهمعنی است که قیمت

یابی صحیح زتوان کارا نامید که کارایی لازم را برای پردازش و اربنابراین بازاری را می؛ کندباشد، منعکس میها میآن

 در بازار وجودم اطلاعات توانند همهیها ممتیقتوان گفت در صورت کارا بودن بازار، اطلاعات داشته باشد. درنتیجه می

بینی است؛ پیشرقابلو غی یتصادف زمان در طول ،هامتیق رییدرستی منعکس کنند و تغبهبدون هیچ نوع یکسونگری  را

 یافت.از اطلاعات تاریخی به بازدهی غیرعادی )بیشتر از متوسط بازار( دستتوان با استفاده بنابراین نمی

ی باشد که انحراف بازار از قواعد منطقی و عقلایهای مالی میقاعدگیای از بیاثرات بازگشتی بلندمدت نمونه

نسبت به  گذاراند، سرمایهدهد و در تناقض با فرضیه بازار کارا قرار دارد. در بازاری که کارایی وجود نداررا نشان می

به  4عکوسگذاری متوان با استفاده از راهبرد سرمایهدهند و درنتیجه میازاندازه نشان میاطلاعات جدید واکنش بیش

                                                                                                          
1 . Long-run reversal effects 
2 . Market efficiency theory 
3 . Dimson and Mussavian 
4 . Contrarian investment strategy 
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ود شصورت که سهامی که بازار در ابتدا نسبت به آن بدبین است، خریداری مییافت، بدینبازده مازاد بااهمیت دست

زار کارا، شود. البته از سوی طرفداران فرضیه بابین است، فروخته میبازار نسبت به آن خوشو در مقابل سهامی که 

یب ریبلندمدت و سا بازگشتیکنند اثرات یاستدلال م( 2006) 1انتقاداتی به این نظریه واردشده است. فاما و فرنچ

نیز  توضیحات دیگری .شودمربوط  یگذارهیسرما سكیر لحاظتواند به عدم یبازار سهام ممشابه  2یهاقاعدگی

 های زمانی مختلف، متفاوت است.شود که بسته به بازار بورس هر کشور و دورهارتباط مطرح میدراین

تر عمل های رقیب در تبیین وجود اثرات بازگشتی بلندمدت بهیك از دیدگاهتوان مشخص کرد کدامطورکلی نمیبه

طالعه ها بررسی و آزمون شوند. در همین راستا موسقم دیدگاهی مختلف سهام، صحتکند. درنتیجه بهتر است در بازارهامی

ای هحاضر به دنبال بررسی مجدد وجود اثرات بازگشتی بازدهی بلندمدت در بازار بورس اوراق بهادار تهران با لحاظ ریسك

تی بلندمدت یا عدم وجود اثرات بازگشباشد. مطالعاتی که در داخل صورت گرفتند تنها به بررسی وجود گذاری میسرمایه

وعات های سهام و سایر موضدر بازار بورس تهران پرداختند و به ارتباط این اثرات با ویژگی 3و سودمندی استراتژی معکوس

تراتژی گذاری دارایی به بررسی سودمندی اسهای قیمتمربوطه توجهی نکردند. در این مطالعه قصد داریم با استفاده از مدل

 نقدینگی بپردازیم. درواقع ما به دنبال پاسخ به این سؤال هستیم که در صورتی و ارزش های اندازه،عکوس با لحاظ ریسكم

 توان گفت که اثرات بازگشتی بلندمدت همچنان وجود دارد.های سهام لحاظ شود، آیا میتعدیلات ریسك در بازدهی

ربی مقاله به تبیین ادبیات نظری پژوهش و مطالعات تجشده است. بخش دوم مقاله حاضر در شش بخش تنظیم

وند. در شپیرامون مبحث اثرات بازگشتی بلندمدت اختصاص دارد. در بخش سوم متغیرهای پژوهش معرفی می

خمین الگو ها و توتحلیل دادهپردازیم. در بخش پنجم، به تجزیهشناسی پژوهش میبخش چهارم به تشریح روش

 نماییم.گیری میبندی کرده و از آن نتیجهدر بخش ششم مباحث مذکور را جمع پرداخته و سرانجام،

 

 پیشینه پژوهش و مروري بر ادبیات نظري

لاعات طور منطقی نسبت به اطگذاران بهیکی از مفروضات بازار کارای سرمایه این است که سرمایه

نسبت  گذارانآورند که سرمایهی میدهند. منتقدان این نظریه، شواهد بسیار زیادجدید واکنش نشان می

گذاران تمایل دارند ارزش ها، سرمایهدهند. به عقیده آنازاندازه نشان میبه اطلاعات جدید واکنش بیش

ا بالاتر اند رای از زمان موفق بودههایی که در دورهتری به اطلاعات جدید دهند و قیمت سهام شرکتبیش

شود اش برآورد کنند. این موضوع سبب میتر از قیمت واقعیفق را پاییناز قیمت واقعی و قیمت سهام نامو

                                                                                                          
1 . Fama and French 
2 . Anomalies 
3 . Contrarian strategy 
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اشتباه ازاندازه نشان دهد، اما باگذشت زمان، بازار بهکه در ابتدا بازار نسبت به اطلاعات جدید واکنش بیش

 گردد.شوند و به حالت تعادل برمیها تعدیل میخود پی برده و قیمت

شناخته  1افتد، در ادبیات مالی تحت عنوان اثرات بیش واکنشیبلندمدت اتفاق میاین اثرات بازگشتی که در 

ها با آن(. 2015، 3شده است )ماهشواری و هانکار( ارائه1985) 2بونت و تالرشود. این اصطلاح اولین بار توسط دیمی

طول سه تا پنج سال گذشته هایی که در به بررسی بازدهی سهام 1926-1981دوره  یط ورکیویبازار بورس ن لیتحل

سهام موفق  35شامل  های برنده و بازنده که به ترتیباند، پرداختند. با تشکیل پرتفویترین زیان یا سود بودهدارای بیش

عملکرد  هی بازندپرتفو دندیرس جهینت نیبه اماه آینده پرداختند و  36ها در و ناموفق بود، به ارزیابی عملکرد این پرتفوی

ای بازنده، ههای برنده و خرید سهامتوان با فروش سهامدهد میچنین شواهدی نشان مید. ردا برنده یاز پرتفو یهترب

سودهای غیرعادی به دست آورد. چنین استراتژی مبتنی بر اثرات بازگشتی سهام تحت عنوان استراتژی معکوس 

سوددهی استراتژی معکوس، فرضیه بازار کارا را که در آن ( مبنی بر 1985بونت و تالر )های دیشود. یافتهشناخته می

 زمان نظریه غالب در اقتصاد مالی بود، زیر سال برد و توجهات زیادی به خود جلب کرد.

(، پژوهشگران زیادی به بررسی دوباره قابلیت سوددهی پدیده بازگشتی بازدهی 1985بونت و تالر )به دنبال مطالعه دی

سهام پرداختند. نتایج این مطالعات نشان از تأیید وجود اثرات بیش واکنشی بلندمدت در طیف  بلندمدت در بازارهای

 5( برای انگلستان، اسوالو و فاکس1997) 4کمپل و لیماک وسیعی از بازارهای سهام دارد. این مطالعات شامل مطالعه

و دیگران برای ژاپن  8( برای ایرلند، چو0002) 7کنگ، رایان و دانلی( برای هونگ1999) 6( برای نیوزیلند، فانگ1998)

 11( و چن2017) 10( برای آفریقای جنوبی، شی و ژو2017) 9( برای هند، نادی و تانا2015(، ماهشواری و هانکار )2007)

باشند. ( برای آمریکا می2018و همکاران ) 13( برای پاکستان و کانگ2018) 12( برای چین، کاشف2018و همکاران )

( در تناقض با 2016و همکاران ) 16( و دون2014) 15(، چائوچی و دوگی2008و همکاران ) 14عاتی نظیر مدیانالبته مطال

 اثر بیش واکنشی بلندمدت به ترتیب در بازارهای بورس ترکیه، تونس و استرالیا ارائه شدند.

                                                                                                          
1 . Overreaction effect 
2 . De Bondt and Thaler 
3 . Maheshrawari and Dhankar 
4 . Campbell and Limmack 
5 . Swallow and Fox 
6 . Fung 
7 . Ryan and Donnelly 
8 . Chou 
9 . Nnadi and Tanna 
10 . Shi and Zhou 
11 . Chen 
12 . Kashif 
13 . Kang 
14 . Mehdian 
15 . Chaouachi, and Douagi 
16 . Doan 
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یش واکنشی سرمایهاز رفتار بشده است. اکثر این مطالعات به پشتیبانی در ایران نیز مطالعاتی در این زمینه انجام

نژاد و (، فدایی1384گذاری معکوس پرداختند. مطالعه نیکبخت و مرادی )گذاران و سودآوری راهبرد سرمایه

(، سعیدی 1388(، دموری و همکاران )1387نهر )(، مهرانی و نونهال1386(، قالیباف اصل و نادری )1385صادقی )

( ازجمله مطالعاتی هستند که شواهدی در این خصوص ارائه دادند. در 1393) ( و سینایی و اژدرپور1389و باقری )

کارگیری راهبرد سرمایههای خود به این نتیجه رسیدند که بهمقابل تعداد اندکی از پژوهشگران هم در پژوهش

اندازه ( معتقدند بیش واکنشی به1392شود. مهدوی و همکاران )گذاری معکوس به کسب بازده اضافی منجر نمی

 ای نیست که بتواند موقعیت کسب بازده اضافی معناداری را فراهم آورد.

طور گسترده دو دلیل احتمالی برای توضیح وجود اثرات بازگشتی بلندمدت در بازار سهام در ادبیات مالی به

ذاران گیی سرمایههای مطالعات خود را ناشی از وجود رفتار غیر عقلا( یافته1985بونت و تالر )شود. دیمطرح می

هند، دازحد واکنش نشان میگذاران نسبت به اطلاعات مثبت و منفی، بیشکنند. ازآنجاکه سرمایهعنوان می

ا به مقادیر هشان فاصله گیرند و بعد از گذشت دو تا سه سال، قیمتها از مقادیر بنیادیشود قیمتدرنتیجه سبب می

 ب ایجاد اثرات بازگشتی در دوره بلندمدت خواهد شد. علاوه بر توضیحبنیادی خود بازگردند. چنین رفتاری سب

سك است و به شود که مبتنی بر ریگذاران، توضیح دیگری نیز مطرح میدهی این پدیده مبتنی بر رفتار سرمایه

( 1989) 2( و بال و کوتاری1988) 1شود. چانهای حدی مرتبط میگذاری نادرست از ریسك پرتفویقیمت

هی راهبرد زمان طولانی منجر به سوددهای برنده و بازنده طی یك مدتثباتی ریسك پرتفویکنند بیمیبحث 

های بازنده قبلی دارای اندازه کند پرتفوی( عنوان می1990) 3معکوس خواهد شد. در تأیید این مطلب زاروین

بازده بالاتری ایجاد  ترزمانی طولانیتر و ریسك بالاتری نسبت به پرتفوی برنده قبلی دارند که در افق کوچك

( 1990) 4کند. سایر پژوهشگران به اثرات فصلی موجود در سوددهی معکوس پرداختند. پتنجیل و جوردنمی

ردد. برخلاف گکنند سوددهی بالای راهبرد معکوس در بازار سهام ایالات متحده کاملاً به اثر ژانویه برمیعنوان می

 5مطالعات در حمایت از اثرات بیش واکنشی، به رد ارتباط اثر اندازه )احمد و حسین مطالعات فوق، تعدادی از

(( و اثر 2017) 8(؛ اوکیف و گالاگر1997) 7((، اثرات فصلی )کمپل و لیماک2016و همکاران ) 6(؛ رامیا2001)

 ندمدت پرداختند.(( با اثر بازگشتی بل1997) 10(؛ دیساسانایك1987بونت و تالر ))دی 9ریسك متغیر با زمان

                                                                                                          
1 . Chan 
2 . Ball and Kothari 
3 . Zarowin 
4 . Pettengill and Jordan 
5 . Ahmad and Hussain 
6 . Ramiah 
7 . Campbell and Limmack 
8 . O’Keeffe & Gallagher 
9 . Time-varying risk 
10 . Dissanaike 
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های بازار سهام ازجمله اثرات بازگشتی بلندمدت را ناشی از قاعدگیوجود طرفداران فرضیه کارا، بیبااین

کنند میزان بالای ( ادعا می2006و  1996دانند. در این راستا، فاما و فرنچ )گذاری دارایی میهای مدل قیمتکاستی

ل از گذاری دارایی توضیح داد. نتایج حاصسط مدل سه عاملی قیمتتوان توسوددهی بازگشتی بلندمدت را می

را  توان سودهای بازگشتی بلندمدتگذاری چندعاملی، میهای قیمتها نشان داد که با استفاده از مدلمطالعه آن

وردانتقاد ( بدین علت م2005و دیگران ) 1های فاما و فرنچ توسط چیائوحال یافتهبر مبنای ریسك توضیح داد. بااین

ز ایالات طور کامل اثر بازگشتی بلندمدت را در بازارهای غیر اقرار گرفت که عوامل ریسك فاما و فرنچ نتوانست به

یح های جدید به مدل برای توضهای دیگری در این زمینه با اضافه کردن عاملمتحده توضیح دهد. در ادامه پژوهش

ل عوامل شود پس از کنتررفت. در پژوهش حاضر تلاش میتری از اثرات بازگشتی بلندمدت صورت گکامل

 متعدد ریسك در بازار بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی سوددهی اثرات بازگشتی در بلندمدت پرداخته شود.

 

 هاي پژوهشداده

برای کلیه  2هشدمنظور محاسبه بازده ماهیانه سهام از اطلاعات مربوط به قیمت پایانی تعدیلدر این پژوهش، به

-طور پیوسته معامله میبه 1396الی اسفند  1388که از فروردین های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

ررسی ، از بندبسته بود ها بیش از یك ماههایی که نماد آنشرکتشده است. بدین منظور شدند، استفاده

 ،حاضر ها در پژوهشآن هکه هم بودندشرکت  178 معادل، ماندهباقیهای درنهایت تعداد شرکت ؛اندشدهخارج

، ای بازارشده، از اطلاعات دیگری مانند ارزش سرمایهعلاوه بر قیمت پایانی تعدیل 3.قرار گرفتند موردبررسی

همچنین در این پژوهش به پیروی  4شده است.حجم معاملات سهام و نسبت قیمت سهام به ارزش دفتری نیز استفاده

ای برای نرخ بهره بدون عنوان سنجهبه 5سالهگذاری یك( نرخ سود سپرده1392عه خلیلی عراقی و همکاران )از مطال

شده است و استفاده 7افزار متلبها از نرمروی داده لحاظ شده است. در پژوهش حاضر جهت عملیات 6ریسك

 رداختیم.به تخمین الگوهای پژوهش پ 8افزار استتادر ادامه با استفاده از نرم

                                                                                                          
1 . Chiao 
2 . Adjusted close price 

 استخراج شده است. (http://www.tsetmc.comاز سایت شرکت فناوری بورس تهران )های فوق داده. 3
( http://tse.ir)ای بازار و حجم معاملات از سایت بورس اوراق بهادار تهران های مربوط به ارزش سرمایهداده. 4

های سهامی که در اطلاعات ترازنامه شرکتاستخراج شده است. همچنین برای محاسبه ارزش دفتری سهام، از 
 ( ارائه شده است، استفاده شده است.https://www.codal.irرسانی کدال )سامانه اطلاع

( https://tsd.cbi.irهای زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )های مذکور از بانک اطلاعات سریداده. 5
 استفاده شده است.

6 . Risk-free rate 
7 . MATLAB 
8 . STATA 

http://www.tsetmc.com/
http://tse.ir/
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 شناسي پژوهشروش

اوراق  های موجود در بازار بورسمنظور ارزیابی اثرات بازگشتی بلندمدت بر روی سوددهی سهامدر این مطالعه به

تالر  بونت وشده است. برخلاف کار دی( همراه با کمی تغییرات استفاده1985بونت و تالر )بهادار تهران، از رویکرد دی

ند، اکه در ابتدای هرسال تراز شدههای همپوشانی مطالعه از پرتفویاند، این استفاده کرده 1غیرهمپوشانهای که از دوره

 3(، تریپاتی و اگروال2001(، احمد و حسین )1996) 2طور مشابه توسط لوگران و ریترکند. این رویکرد بهاستفاده می

 دازیم.پرطور مختصر به توضیح این رویکرد میادامه به شده است. در( استفاده2015( و ماهشواری و هانکار )2009)

    ساس قیمت سهام بر ا سبه می   های تعدیلدر ابتدا بازده واقعی  ا هگردد. در این قیمتشده محا

 تعدیلاتی همچون افزایش سرمایه و سود نقدی هر سهم لحاظ شده است.

(1) 𝑅𝑖.𝑡 =
𝑃𝑖.𝑡 − 𝑃𝑖.𝑡−1

𝑃𝑖.𝑡−1
 

 𝑃𝑖.𝑡−1و  tشده سهم در ماه قیمت تعدیل 𝑃𝑖.𝑡ام، iبیانگر بازده واقعی ماهیانه سهم  𝑅𝑖.𝑡که در آن

 باشد.می t-1شده سهم در ماه قیمت تعدیل

  بازده  1388ســـال  فروردیناز ــهم موجود در نمونه برا  یبرا غیرعادی ،  عد    72 یهر سـ ماه ب

(36،...،0،...،34-،35-t=به ،) 34،...،0) پرتفوی 4تشکیل دوره  لآمده که شامل سه سا   دست-

،35-t= پرتفوی 5سه سال دوره نگهداری( و (0،1،2،...،36t=) باشد.می 

(2) 𝑈𝑖.𝑡 = 𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑚.𝑡 

باشد که از تفاوت بازده واقعی سهام و بازدهی مورد انتظار بازدهی غیرعادی سهام می 𝑈𝑖.𝑡که 

 آید.به دست می است، 6(𝑅𝑚.𝑡بازار )که برابر با بازدهی شاخص آن

      36سپس بازدهی غیرعادی انباشته برای هر سهم بر اساس یك دوره  ( ماهه تشکیل پرتفویF )

 شود:صورت زیر محاسبه میبه

(3) 𝐶𝑈𝑖 = ∑ 𝑈𝑖.𝑡

0

𝑡=−35

 

                                                                                                          
1 . Non-overlapping periods 
2 . Loughran and Ritter 
3 . Tripathi and Aggarwal 
4 . Formation period 
5 . Holding period 

 شاخص بازار استفاده شده است. عنوانبه( TEDPIXاین پژوهش از شاخص کل ) رد. 6
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هایی درصد سهام 20شوند و ها از بالا به پایین مرتب میبر اساس بازدهی غیرعادی انباشته، تمامی سهام

ها با کمترین بازدهی تجمعی درصد سهام 20عنوان سهام برنده و دارای بالاترین بازدهی تجمعی هستند، بهکه 

تکرار  1394تا  1391هرساله از سال ها با توجه به بازه داده را روش نیا. شوندعنوان سهام بازنده انتخاب میبه

 1391ال طور مثال متناظر با س)بهشوند میمشخص برنده و بازنده  پرتفوی جفت در پایان چهارو کنیم یم

شود(. با توجه به تشکیل می 1388-1390های یك جفت پرتفوی بازنده و برنده بر اساس اطلاعات سال

 باشند.سهم می 36یی، هرکدام از پرتفوی برنده و بازنده در هرسال شامل تا 178نمونه 

 هر دو  یبرا( پرتفوی برنده و بازندهW  وL)غیرعادیبازده  نیانگی، م (ARتمام )های داخل  ســهام ی

 شود:یمحاسبه م آزموندوره  چهارهر ( برای Hدوره نگهداری )ماه  36هر  پرتفوی برای مدت

                                       (4) 𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡 = ∑
1
𝑛

𝑈𝑖.𝑗.𝑡

𝑛

𝑖=1

   ;    𝑡 = 1.2.3 … .36  ;   𝑗 = 1.2.3.4   ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

 j(، 36های موجود هر پرتفوی )در اینجا برابر تعداد سهام nبیانگر پرتفوهای برنده و بازنده،  pکه 

 نگهداری اشاره دارد.دوره هر از  یبه ماه خاص tباشد و دهنده یك دوره خاصی از نگهداری مینشان

  انباشته  غیرعادیبازده  توسط سپس، م (CARبرا )36هر  یبرا پرتفوی برنده و بازندههر دو  ی 

 ت.شده اسمحاسبه نگهداری رهدو چهار در هرماه 

(5) 𝐶𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡

𝑡

𝜏=1

   ;    𝑡 = 1.2.3 … .36  ;   𝑗 = 1.2.3.4   ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

 ( با استفاده از متوسط بازده غیرعادی انباشتهCAR( میانگین آن ،)ACAR برای هر پرتفوی )

 شود.نگهداری محاسبه میهای ماه از تمام دوره 36و برای هر 

(6) 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑝.𝑡 =
1
𝑁

∑ 𝐶𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡

𝑁

𝑗=1

   ;    𝑡 = 1.2.3 … .36   ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

 دوره( است. 4در اینجا ) ینگهدارهای دهنده تعداد کل دورهنشان Nکه 

اثر بازگشتی بازدهی بلندمدت( در بازار بورس تهران وجود داشته باشد، )اگر اثر بیش واکنشی 

 ACARتر از صفر و های بازنده بزرگسهام ACAR(، باید t>0طول دوره نگهداری سهام )در 

های برنده دارای بازدهی منفی باشد، زیرا اثر بیش واکنشی منجر به وقوع پدیده بازگشت سهام

پرتفوی آربیتراژی  ACARبنابراین اگر ؛ های برنده و بازنده دوره قبل خواهد شدهای سهامبازدهی

(ACAR(L)-ACAR(W)بزرگ )دهد.تر از صفر باشد، نشان از سوددهی استراتژی معکوس می 

 پرتفوی آربیتراژی ACAR نیانگیبا کمك م توانرا می در بازار سهام معکوس استراتژی یسودآور
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(A,tACARتوض )های بازنده وگذار را به خرید سهام. ازآنجاکه استراتژی معکوس سرمایهداد حی 

کند، هرگونه بازدهی مثبت در پرتفوی آربیتراژی نشان از برنده توصیه می هایفروش سهام

 سودآوری استراتژی معکوس در بازار بورس تهران دارد.

 رار گیرند.های زیر باید مورد آزمون قمنظور بررسی اثر بازگشتی بلندمدت در بازار بورس تهران، فرضیهبه

Alternative Hypothesis Null Hypothesis 

H1a : ACARW,t < 0 H10 : ACARW,t = 0 

H2a : ACARL,t > 0 H20 : ACARL,t = 0 

H2a : ACARA,t > 0 H30 : ACARA,t = ACARW,t  - ACARL,t = 0 

 

قرار  آزمون مورد پنج درصد یداریدر سطح معن t-student آمارهفوق با استفاده از  یهاهیفرض

 خواهد شد.صفر رد  هی، فرضباشد مربوطه یبحران ریبالاتر از مقاد t زمانی که آماره. رندیگیم

 

 هاي بازگشتي از لحاظ ريسکسود تعديل -الف

ای همنظور بررسی وجود اثرات بازگشتی بازدهیشده در قسمت قبل بهروش توضیح داده

ل و دیگران ( و با1988( ارائه شد. چان )1985بونت و تالر )های حدی در بلندمدت توسط دیپرتفوی

 های پرتفوهای حدی( وجود این اثرات بیش واکنشی بلندمدت را ناشی از تفاوت ریسك1995)

های بازار نظیر اثرات قاعدگیدانند که بی( ضروری می1993دانند. به همین دلیل، فاما و فرنچ )می

ست ممکن اگذاری دارایی بررسی شود، زیرا های قیمتبازگشتی بازدهی بلندمدت در قالب مدل

 ها چیزی جز جبران ریسك نباشد.قاعدگیبازده بالاتر ایجادشده در این بی

( CAPM) 1ایگذاری دارایی سرمایههای حدی از مدل قیمتمنظور ارزیابی ریسك پرتفویبه

های برنده و بازنده را بر روی بازده مازاد شاخص کنیم. بدین منظور بازده مازاد پرتفویاستفاده می

 کنیم.مطابق مدل زیر برازش می بازار،

(7) 𝑅𝑝.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑀(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡) + 𝜀𝑝.𝑡    ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

                                                                                                          
1 . Capital Asset Pricing Model 
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، tنرخ بهره بدون ریسك در زمان  𝑅𝑓.𝑡های برنده و بازنده، های ماهیانه پرتفویبیانگر بازدهی 𝑅𝑝.𝑡که 

𝑅𝑚.𝑡  بازدهی شاخص بازار در زمانt ،𝜀𝑝.𝑡 جزء اخلال می( باشد. برای پرتفوی آربیتراژیL-W نیز همین )

 آید.می بازنده از برنده به دست معادله را خواهیم داشت، با این تفاوت که متغیر وابسته از تفاضل بازدهی

طور کامل بر اساس مازاد بازدهی بازار ، بازدهی مازاد هر پرتفوی باید بهCAPMبر اساس مدل 

رایب پرتفوی باشد، آنگاه ض . اگر سودهای بازگشتی بلندمدت ناشی از ریسكتوضیح داده شود

دار برای پرتفوی آربیتراژی از مثبت و معنی 𝛼خواهیم داشت. در مقابل،  𝛼معنی و بی 𝛽معنادار 

وجود سودهای بازگشتی بلندمدت حتی بعد از تعدیلات صورت گرفته نسبت به ریسك، حمایت 

 کند. می

گذاری دارایی نظیر های چندعاملی قیمت، این مطالعه از مدلCAPMعلاوه بر مدل تك عاملی 

نقدینگی  ( با افزوده شدن2005) 1( و مدل چهار عاملی چان و فاف1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

  هد.دهای حدی را بر اساس معادلات زیر موردبررسی قرار میکند و عملکرد پرتفویاستفاده می

(8) 𝑅𝑝.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑀(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡) + 𝛽𝑠𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝐻𝑀𝐿𝑡

+ 𝜀𝑝.𝑡    ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

( با افزودن 2005باشد. چان و فاف )( می1993(، بیانگر مدل سه عاملی فاما و فرنچ )8معادله )

 عامل نقدینگی به مدل، مدل چهار عاملی زیر را ارائه کردند:

(9) 𝑅𝑝.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑀(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡) + 𝛽𝑠𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝐻𝑀𝐿𝑡

+ 𝛽𝑖𝐼𝑀𝑉𝑡 + 𝜀𝑝.𝑡     ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

سازی یههای شببه ترتیب بیانگر متوسط بازدهی پرتفوی 𝐼𝑀𝑉𝑡و  𝑆𝑀𝐵𝑡 ،𝐻𝑀𝐿𝑡که متغیرهای 

 𝛽𝑀 ،𝛽𝑠باشند. برای عوامل ریسك اندازه، نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام و نقدینگی می 2شده

( L-Wبرای پرتفوی آربیتراژی )باشد. ضریب زاویه این متغیرها در رگرسیون سری زمانی می 𝛽𝑖و 

 آید.پرتفوهای بازنده و برنده به دست می متغیر وابسته از تفاوت بازدهی

( 2005چان و فاف ) 2×3×3سازی ( با استفاده از روش مرتب9شده در معادله )تعریفعوامل ریسکی 

ها را بر اساس ارزش بازاری سهام در دوره تشکیل شده است. طبق این روش در ابتدا شرکتمحاسبه

شوند. این عمل ( تقسیم میSmall( و کوچك )Big) های مساوی به دو گروه بزرگپرتفوی با نسبت

رگروه شود و هر گروه به سه زیه این بار بر اساس نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام تکرار میدر هر گرو

                                                                                                          
1 . Chan and Faff 

2 . Mimicking portfolios 
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شوند. درصد تفکیك می 30و  40، 30های ( با نسبتLow( و اندک )Medium(، متوسط )Highزیاد )

(، Very liquid)کنیم و هر زیرگروه را به سه دسته نقدینه این عمل را دوباره بر اساس نسبت نقدینگی تکرار می

 درصد تقسیم 30و  40، 30های ( با نسبتIlliquidو غیر نقدینه ) 1(Moderately liquidنسبتاً نقدینه )

کنیم. در پایان دو گروه خواهیم داشت که هر گروه دارای سه زیرگروه و هر زیرگروه شامل سه دسته می

، S/L/V ،S/L/N ،S/L/I ،S/M/V ،S/M/N ،S/M/I ،S/H/Vپرتفوی ) 18خواهد بود که مجموعاً 

S/H/N ،S/H/I،B/L/V ،B/L/N ،B/L/I ،B/M/V ،B/M/N ،B/M/I ،B/H/V ،B/H/N ،B/H/I )

سازی های شبیهعنوان پرتفویپرتفوی در دوره تشکیل به 18های حاضر در این ایجاد خواهد شد. شرکت

وند. مشابه رتشکیل پرتفوی بکار میهای اندازه، نسبت ارزش دفتری و نقدینگی در دوره شده برای عامل

(، از تفاوت 2SMBسازی شده برای اندازه )(، پرتفوی شبیه1993با رویه بکار رفته در مطالعه فاما و فرنچ )

ید. پرتفوی آهای نهُ پرتفوی بزرگ به دست میهای نهُ پرتفوی کوچك از متوسط بازدهیمتوسط بازدهی

های شش پرتفوی با ( نیز، از تفاوت متوسط بازدهی3HML) سازی شده برای نسبت ارزش دفتریشبیه

های شش پرتفوی با نسبت اندک ارزش دفتری به دست نسبت بالای ارزش دفتری از متوسط بازدهی

های ( از تفاوت متوسط بازدهی4IMVسازی شده برای نسبت نقدینگی )طور مشابه پرتفوی شبیهآید. بهمی

 آید.های شش پرتفوی نقدینه به دست میط بازدهیشش پرتفوی غیر نقدینه از متوس

قبل از تخمین معادله رگرسیون، ابتدا باید از جعلی نبودن رگرسیون اطلاع پیدا کرد. بدین منظور 

های پنل به بررسی مانایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد که های ریشه واحد دادهبا استفاده از آزمون

 ای پژوهش در سطح مانا هستند.نتیجه حاصل نشان داد همه متغیره

 

 تخمین مدل -ب

 یفیهای توصپردازیم. آمارههای برنده و بازنده میهای آماری سهامدر این بخش ابتدا به ویژگی

طور که ملاحظه میهمان .است شدهارائه 1در جدول  تشکیلدوره  در و بازنده برنده هاییپرتفو

ارای بازدهی که پرتفوی بازنده دباشد، درحالیحداکثری میکنیم پرتفوی برنده دارای بازدهی مثبت 

 منفی حداقلی در طول دوره تشکیل پرتفوی است.

 

                                                                                                          
 دهیم.می نشان Nرا با  دسته نسبتاً نقدینه(، نماد اختصاری Mediumمتوسط )به دلیل متمایز شدن از نماد زیرگروه . 1

2 . Small minus big 
3 . High minus low 

4 . Illiquid minus very liquid 
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 ماهه 36های بلندمدت در دوره تشکیل های آماری پرتفوی. ویژگی1جدول 

 پرتفوی بازنده پرتفوی برنده ویژگی آماری

 -0338/0 0296/0 متوسط ماهیانه بازدهی غیرعادی

 00016/0 00023/0 معیارانحراف 

 17/20535 59/25087 ای )میلیارد ریال(: اندازهمتوسط ارزش سرمایه

متوسط نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام: 

 ارزش
103/2 912/3 

 

تر و انحراف معیار های پرتفوی برنده دارای خصوصیات متنوع، سهام1همچنین بر اساس جدول 

در پرتفوی بازنده است. سهام برنده در مقایسه با سهام بازنده های موجود بالاتری نسبت به سهام

 تری هستند.تر و ارزش کوچكدارای اندازه بزرگ
 

 بازدهي غیرعادي و اثرات بازگشتي بلندمدت -1

های برنده و بازنده قبلی در بازار بورس اوراق بهادار تهران را نشان ، واکنش سهام2شده در جدول نتایج ارائه

های تشکیل و نگهداری پرتفوی، به ارزیابی اثر بیش این مطالعه با بررسی بازدهی غیرعادی در دورهدهد. می

های برنده، بازنده و های غیرعادی انباشته برای پرتفویهای متوسط بازدهی، داده2پردازد. جدول واکنشی می

شده است. ماهه گزارش 36و  24، 18، 12، 9، 6، 3گیری و همچنین دوره نگهداری آربیتراژی در پایان دوره شکل

 های برنده مطابق انتظاریی از اوراق بهادار، در زمان تشکیل پرتفوی، سهامتا 178بر اساس نتایج حاصل از نمونه 

های بازنده داشتند، اما در ادامه در دوره نگهداری پرتفوی، تغییرات چشمگیری در عملکرد بهتری نسبت به سهام

اشد. بای مذکور صورت گرفت که بیانگر اثرات بازدهی بلندمدت یا اثرات بیش واکنشی میههای سهامبازدهی

-پرتفوی آربیتراژی در دوره نگهداری پرتفوی، بازدهی ACARشود، طور که در جدول مذکور ملاحظه میهمان

فوی عملکرد اری پرتهای نگهدکند. اگرچه بازنده دوره گذشته نسبت به برنده در تمام دورههای مثبتی ایجاد می

ماه گذشته  36های بازنده باشد. سهامدار میتوجهی معنیماهه به طرز قابل 36بهتری دارد، اما تنها سودهای دوره 

که این رقم برای کند، درحالیدرصد ایجاد می 08/38ای معادل با ماه آتی متوسط بازدهی مازاد انباشته 36در 

 ACAR، ماهه 36( در طول دوره L-Wبنابراین، پرتفوی آربیتراژی )؛ باشددرصد می -07/3های برنده برابر با سهام

دیگر، عبارتکند. به( است، ایجاد می31/4برابر با  t-درصد که از لحاظ آماری معنادار )آماره 15/41مثبتی معادل با 

-عمل می ماهه 36طی دوره  های برنده گذشتهدرصد بهتر از سهام 15/41طور متوسط های بازنده گذشته بهسهام

 باشد.درصد در بازار بورس تهران می 7/13کند. این رقم معادل با سود سالیانه 
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 های بلندمدت برنده و بازندهبازدهی پرتفوی ACAR. بررسی معناداری 2جدول 

 پرتفوی

بازدهی 

انباشته در 

دوره 

 تشکیل

 متغیرها

 (Hهای دوره نگهداری پرتفوی )تعداد ماه

3H= 6H= 9H= 12H= 18H= 24H= 36H= 

 0646/1 برنده

ACAR 0149/0- 0051/0- 0286/0- 0585/0- 0002/0 0084/0- 0307/0- 

بازده ماهیانه 

)%( 
4951/0- 0853/0- 3177/0- 4873/0- 0014/0 1086/0- 0854/0- 

Prob (805/0) (211/0) *(062/0) (466/0) *(087/0) *(056/0) **(006/0) 

 -2183/1 بازنده

ACAR 0105/0 0666/0 0450/0 0385/0 1701/0 2815/0 3808/0 

بازده ماهیانه 

)%( 
3515/0 1097/1 4998/0 3211/0 9452/0 1340/1 0577/1 

Prob (619/0) (342/0) (688/0) (816/0) (149/0) *(061/0) **(017/0) 

 آربیتراژ

(L-

W) 

ACAR 0254/0 0717/0 0736/0 0970/0 1699/0 2982/0 4115/0 

 1430/1 2425/1 9438/0 8084/0 8175/0 1950/1 8467/0 سود متوسط ماهیانه

 t 5820/0 9891/0 7157/0 6114/0 5286/1 3100/2 **3090/4-آماره

 درصد 5معناداری در سطح  **درصد  10معناداری در سطح  *توضیحات: 

 
ذاری معکوس گتهران، نشان از سوددهی استراتژی سرمایهوجود اثرات بازگشتی بازدهی بلندمدت در بازار بورس 

درصد در سال  7/13دار گذشته، سوددهی معنا ماه 36صورت که با فروش سهام برنده و خرید سهام بازنده دارد. بدین
 ( وجود اثرات بیش1392( و مهدوی و دیگران )1389ایجاد خواهد کرد. مطالعه حاضر مشابه مطالعات سعیدی و باقری )

ور کند. البته میزان سودهای بازگشتی در مطالعه حاضر نسبت به مطالعات مذکواکنشی در بازار بورس تهران را تأیید می
 اشد.بهای اخیر میکاهش اندازه اثرات بازگشتی بلندمدت در طول سال کمتر است که این موضوع بیانگر

-

 
  بازار بورس تهران های بلندمدت برنده و بازنده درپرتفوی ACAR. 1نمودار 

(۰.۱۰)

۰.۰۰

۰.۱۰

۰.۲۰

۰.۳۰

۰.۴۰

۰.۵۰

۱ ۶ ۱۱ ۱۶ ۲۱ ۲۶ ۳۱ ۳۶

هی
زد
 با
ط
وس
مت

شته
نبا
د ا
ازا
م

(  H)تعداد ماه های دوره نگهداری پرتفوی 

هبازند
برنده
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آمده، با مشاهده عملکرد پرتفوهای برنده و بازنده در طول دوره تشکیل و نگهداری، دستبر اساس نتایج به

ر به تتوان الگوی اثرات بازگشتی در بلندمدت را مورد تأیید قرار داد. وجود اثرات بازگشتی بلندمدت بیشمی

ازنده، و بیانگر این است که این اثرات نامتقارن است. پرتفوی ب گرددبازگشت در بازدهی پرتفوی بازنده برمی

آورد، ماهه نگهداری پرتفوی به دست می 36درصد در دوره  1/38طور متوسط بازده مازاد انباشته مثبتی به میزان به

ت. در طرف دست آورده اس درصد به -9/71تشکیل پرتفوی، بازدهی انباشته برابر با  ماهه 36که در دوره درحالی

درصد در دوره تشکیل پرتفوی بوده و تا  6/35ماهه به میزان  36مقابل، برای پرتفوی برنده بازدهی مازاد انباشته 

بینیم بازگشت در بازدهی سهام طور که مییابد. هماندرصد در دوره نگهداری پرتفوی کاهش می -1/3سطح 

تری صورت سریعهای مثبت بههای منفی به بازدهیدهیباشد، به صورتی که بازگشت بازصورت نامتقارن میبه

( این عدم 2001و دیگران ) 1افتد. نامهای منفی اتفاق میهای مثبت به سمت بازدهینسبت به بازگشت بازدهی

گذارانی که به هگذاری که توسط سرمایکنند اشتباه در قیمتدانند و عنوان میتقارن را نتیجه یك رفتار طبیعی می

ود. در نمودار شدهند، منجر به تغییرات نامتقارن بازدهی سهام میتری واکنش نشان میاطلاعات منفی به میزان بیش

ور که طشده است. همان، متوسط بازدهی مازاد انباشته برای دو پرتفوی برنده و بازنده در دوره نگهداری ارائه1

مثبت و دارای روند صعودی در طول دوره نگهداری پرتفوی بازنده دارای بازدهی  ACARکنیم، مشاهده می

حول محور افقی در نوسان است و تفاوت چندانی با بازدهی  ACARکه برای پرتفوی برنده، باشد، درحالیمی

دو  ACARهای دوره نگهداری پرتفوی، اختلاف میان بنابراین، باگذشت زمان و افزایش تعداد ماه؛ صفر ندارد

 د.یابپرتفوی افزایش می

 

 اثرات تقويمي در سودهاي بازگشتي بلندمدت -2

شده به وجود اثرات بیش های قبل عنوان شد یکی از ایرادات مطرحطور که در بخشهمان

ر بازدهیهای سال دواکنشی، اثرات فصلی است. در این بخش از مقاله، به بررسی اثرات تقویمی ماه

. اثرات پردازیمبازار بورس اوراق بهادار تهران میهای بازگشتی بلندمدت پرتقوی آربیتراژی در 

یهای سال یکسان نمهای انتظاری و استانداردشده برای تمام ماهکند که بازدههای سال بیان میماه

طور باشد که بیانگر این است بازدهی سهام بهمی 2ترین این اثرات، اثر ژانویهباشد. یکی از مهم

میانگین سودهای ماهیانه  3ها بالاتر است. در جدول سبت به سایر ماههای اول سال نمتوسط در ماه

 شده است.ماه سال ارائه 12بلندمدت معکوس برای هر یك از 

                                                                                                          
1 . Nam 
2 . January effect 
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 . بررسی اثرات تقویمی در سودهای بازگشتی بلندمدت3جدول 
 شهریور مرداد تیر خرداد اردیبهشت فروردین ماه

 9253/0 9364/0 7253/0 3793/0 5865/0 5366/0 بازدهی )%(

 0120/0 0158/0 0191/0 0207/0 0157/0 0165/0 انحراف معیار

 اسفند بهمن دی آذر آبان مهر ماه

 8560/0 8878/0 8228/0 8091/0 7353/0 8570/0 بازدهی )%(

 0133/0 0132/0 0136/0 0121/0 0105/0 0107/0 انحراف معیار

    16/0( 990/0) )آنالیز واریانس( Fآماره 

 باشد.توضیحات: عدد داخل پرانتز بیانگر سطح معناداری می

 

های اول ای از وجود اثرات تقویمی در ماهکنیم نشانهطور که در جدول فوق مشاهده میهمان

رداد و خرداد های مترین بازدهی بلندمدت به ترتیب متعلق به ماهترین و کمشود. بیشسال دیده نمی

ان های خرداد و آبترین انحراف معیار نیز به ترتیب متعلق به ماهو کمترین باشد. همچنین بیشمی

(، تفاوت میان سودهای 16/0آمده از تحلیل واریانس )برابر با دستبه Fاست. بر اساس آماره 

بلندمدت معکوس از لحاظ آماری معنادار نیست. درنتیجه وجود اثرات تقویمی ماهیانه در سودهای 

 شود.بازار بورس تهران رد می بازگشتی بلندمدت در

 

 CAPMتعديل سودهاي بازگشتي بلندمدت با استفاده از مدل تک عاملي  -3

شده بر اساس شاخص بازار از وجود سودهای نتایج بخش قبلی با استفاده از سودهای تعدیل

ررسی ه بحال، مهم است که بداد. بااینبلندمدت معکوس در بازار بورس اوراق بهادار تهران خبر می

ختلف به تعدیل های مشده بر اساس ریسك نیز بپردازیم. این مطالعه با استفاده از تکنیكبازده تعدیل

(، در ابتدا با استفاده از 2015پردازد. مطابق با مطالعه ماهشواری و هانکار )سهام می ریسك بازدهی

نگی اندازه، ارزش و نقدیصورت جدا سعی در کنترل چهار نوع ریسك بتا، رویکرد تك متغیره به

 گذاریهای چندعاملی قیمتکنیم و مدلداریم. در ادامه از یك رویکرد چند متغیره استفاده می

 بریم.های موجود به کار میدارایی را برای کنترل ریسك

کنیم. طبق این مدل، بازدهی استفاده می CAPMدر ابتدا برای کنترل ریسك بتا از مدل تك عاملی 

های یکه برای چند دوره پرتفوکنیم. با توجه به اینای حدی را بر روی بازدهی مازاد بازار برازش میهپرتفوی
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( 3و تصادفی 2و تابلویی )اثرات ثابت 1های تلفیقیهای دادهشده است، تخمین بر اساس روشبازنده و برنده تعریف

ه تری از مدل ارائور تخمین مناسبهای مذکیك از روشکه تشخیص دهیم کدامگیرد. برای اینصورت می

لیمر نوع  Fکنیم. بدین منظور در ابتدا با استفاده از آزمون استفاده می 5و هاسمن 4لیمر Fهای دهد، از آزمونمی

های دهشود که در صورت پذیرش فرضیه صفر آزمون از روش داهای ترکیبی )تلفیقی یا تابلویی( مشخص میداده

ثابت و  های تابلویی )اثراتهای دادهاما در صورت عدم پذیرش فرضیه صفر، از مدل؛ کنیمتلفیقی استفاده می

خمین های تابلویی تهای دادهیك از مدلکه تشخیص دهیم کدامشود. در ادامه برای اینمیتصادفی( استفاده 

اثرات  لت بر انتخاب روشکنیم. فرضیه صفر آزمون هاسمن دلادهد، از آزمون هاسمن استفاده میبهتری ارائه می

 شود.تصادفی دارد که در صورت عدم پذیرش آن از مدل اثرات ثابت استفاده می

های موجود در صورت عدم کنترل ریسك CAPM، نتایج حاصل از تخمین مدل 4در پنل اول جدول 

ازگشتی قادر به توضیح سودهای غیرعادی ب CAPMکنیم مدل طور که مشاهده میشده است. همانارائه

های بازنده و برنده در افق زمانی بلندمدت منفی برای پرتفوی αبلندمدت در بازار بورس تهران نیست. مقدار 

. البته برای یا پذیرفت توان وجود سودهای بازگشتی بلندمدت را رد کردکه بر این اساس نمی آمده استدستبه

آمده است که دستدرصد به 14/1با بازدهی ماهیانه  دارپرتفوی آربیتراژی مقدار عرض از مبدأ مثبت و معنی

رو د. ازایندهگذاری حتی باوجود ریسك بتا را مورد تأیید قرار میهمچنان سوددهی استراتژی معکوس سرمایه

ماه آتی عملکرد بهتری نسبت به پرتفوی بلندمدت برنده قبلی  36توان گفت پرتفوی بلندمدت بازنده قبلی طی می

 توان با استفاده از ریسك بتا توضیح داد.اختلاف بازدهی را نمی دارد و این

( به کنترل ریسك اندازه، ارزش و نقدینگی 2004) 6علاوه بر ریسك بتا، این مطالعه با استفاده از روش منگولی

رابر باارزش بگیری اندازه، ارزش و نقدینگی به ترتیب شده برای اندازهپردازد. در پژوهش حاضر سنجه استفادهمی

باشد. برای کنترل اثر اندازه و عدم ( و نرخ معاملات میB/Mجاری بازار، نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام )

ان از پایین به بالا شتأثیرپذیری نتایج از آن، ابتدا همه سهام را در پایان دوره تشکیل پرتفوی بر اساس ارزش جاری

نیم. کاز لحاظ اندازه به سه گروه کوچك، متوسط و بزرگ تقسیم می ها راکنیم. در مرحله بعد سهاممرتب می

سهام  12نیم و کهای موجود در هر زیرگروه را بر اساس بازدهی انباشته دوره تشکیل پرتفوی مرتب میدوباره سهام

ازدهی انباشته کمتر سهام با ب 12عنوان سهام برنده و درصد سهام با عملکرد بهتر( را به 20با بازدهی انباشته بالاتر )

                                                                                                          
1 . Pooled 
2 . Fixed effect 
3 . Random effect 
4 . F-limer 
5 . Hausman 
6 . Mengoli 
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ه گیریم. این عمل برای هر سه زیرگروعنوان سهام بازنده در نظر میتر( را بهدرصد سهام با عملکرد ضعیف 20)

خنثی خواهیم داشت. با کاربرد دوباره این روش، -سهام بازنده اندازه 36سهام برنده و  36دهیم و مجموعاً انجام می

 آید.ه دست میخنثی( ب-خنثی )حجم-خنثی و نقدینگی-های ارزشپرتفوی برای کنترل اثر ارزش و نقدینگی،
 

 CAPM. تعدیل ریسک سودهای ماهیانه بازگشتی با استفاده از مدل تک عاملی 4جدول 

 𝛼 t-stat (𝛼) 𝛽 t-stat (𝛽) 2Adj R پرتفوی

 Fآماره 

 لیمر

آماره 

 هاسمن

 CAPMها با استفاده از مدل پنل اول: تعدیل ریسک بازدهی

 - 43/0 0013/0 -09/1 -0546/0 -05/6** -0166/0 برنده

 - 33/0 0390/0 61/2** 1798/0 -37/1 -0051/0 بازنده

آربیتراژ 

(L-W) 
0114/0 **47/3 2344/0 **88/3 0897/0 64/0 

- 

 CAPMخنثی با استفاده از مدل -های پرتفوی اندازهپنل دوم: تعدیل ریسک بازدهی

 - 81/0 7375/0 97/19** 0848/1 24/2* 0066/0 برنده

90/1 0068/0 بازنده  1281/1 **15/17 6745/0 33/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 
0002/0 07/0 0433/0 83/0 0048/0 33/1 

- 

 CAPMخنثی با استفاده از مدل -پنل سوم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی ارزش

 - 51/0 7105/0 76/18** 3223/1 16/2* 0071/0 برنده

 - 87/0 6695/0 **17/05 0924/1 17/2* 0075/0 بازنده

آربیتراژ 

(L-W) 
0005/0 11/0 0506/0- 07/1- 0049/0 *05/3 

88/1 

 CAPMخنثی با استفاده از مدل -پنل چهارم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی حجم

 - 58/1 7484/0 55/20** 0471/1 51/1 0042/0 برنده

 - 92/0 6224/0 30/15** 1275/1 43/2* 0098/0 بازنده

آربیتراژ 

(L-W) 
0056/0 78/0 0737/0 31/1 0136/0 3/90* 

06/0  

 درصد 1درصد، ** معناداری در سطح  5داری در سطح توضیحات: * معنا

 
ا استفاده خنثی ب-های بلندمدت اندازهشده بر اساس ریسك را در پرتفویسوددهی بازدهی تعدیل 4نل دوم جدول پ

تنها برای پرتفوی برنده  αطور که از جدول مشخص است، ضریب دهد. هماننشان می CAPMاز مدل تك عاملی 

ر اساس بنابراین ب؛ های برنده و بازنده مثبت و معنادار استآمده برای پرتفویدستبه β معنادار است. در مقابل ضریب

 ود.شتوان گفت سودهای معکوس بلندمدت معناداری ایجاد میدها مستقل از اثرات اندازه هستند و نمینتایج فوق، این سو
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خنثی نشان های بلندمدت ارزششده بر اساس ریسك را در پرتفویسوددهی بازدهی تعدیل 4پنل سوم جدول 

تند، آمده از لحاظ آماری معنادار نیسدستکنیم برای پرتفوی آربیتراژی ضرایب بهطور که مشاهده میدهد. همانمی

وان گفت تبنابراین می؛ باشندهای برنده و بازنده معنادار میآمده برای پرتفویدستبه β و αکه ضرایب درحالی

فاوت توان بر اساس تطور کامل مستقل از اثرات ارزش نیست و بخشی از آن را میسودهای بلندمدت معکوس به

 های حدی توضیح داد.ریسك ارزش پرتفوی

-جمهای حشده بر اساس ریسك در پرتفوی، نتایج حاصل از سوددهی بازدهی تعدیل4در پنل چهارم جدول 

-ده معناداری ایجاد میششده است. مطابق با نتایج تخمین، اگرچه پرتفوی بلندمدت بازنده، بازدهی تعدیلخنثی ارائه

ود. چنین شهای بلندمدت برنده و آربیتراژی، سودهای بلندمدت معکوس معناداری ایجاد نمیاما در پرتفویکند، 

 هد.دنتایجی نشان از وجود اثرات نقدینگی بر روی سوددهی بازگشتی بلندمدت در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

 

 رويكرد چند متغیره تعديل ريسک -4

رد شده از لحاظ ریسك در چارچوب رویکهای بازگشتی بلندمدت تعدیلسودآوری بازدهیدر ادامه به بررسی 

( چارچوبی 1993پردازیم. فاما و فرنچ )کند، میزمان منشاً مختلف ریسك را کنترل میطور همچند متغیره که به

عدها اندازه و ارزش را کنترل کرد. بهای بازار، زمان ریسكطور همپیشنهاد دادند که در قالب مدل سه عاملی بتوان به

( تکمیل شد. پژوهش حاضر با استفاده از 2005این مدل با اضافه کردن عامل ریسك نقدینگی توسط چان و فاف )

یسك شده از لحاظ رهر دو مدل سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی چان و فاف به ارزیابی سوددهی بلندمدت تعدیل

 پردازد.ادار تهران میدر بازار بورس اوراق به

کنیم طور که مشاهده میشده است. هماننتایج حاصل از تخمین مدل سه عاملی ارائه 5در جدول 

های برای پرتفوی αهای اندازه، ارزش و نقدینگی، ضریب اگرچه در صورت عدم کنترل اثرات ریسك

اهی بر وجود و رد سودهای معکوس توان گوبرنده و بازنده معنادار است، اما مقدار آن منفی است و نمی

معنی شده و سوددهی بی α های موجود، ضریببلندمدت باشد. البته در صورت کنترل یکی از ریسك

گردد. رمیهای حدی بهای موجود در پرتفویبازگشتی بلندمدت تماماً به ریسك بازار و تفاوت ریسك

بت و طور مثبازنده، برنده و آربیتراژی بههای بلندمدت شود بازدهی پرتفویطور که مشاهده میهمان

ندمدت دهد که پرتفوی بلباشند. این نتایج نشان میمعناداری متأثر از ریسك بازار و ریسك اندازه می

ای هباشند که ریسك بالاتری نسبت به سهامتری میهای با اندازه به نسبت کوچكبازنده شامل سهام

های برنده در های بازنده نسبت به سهامراین، بالاتر بودن بازدهی سهامبناب؛ موجود در پرتفوی برنده دارند

 گردد.ها برمیدوره تشکیل پرتفوی به ریسك بالاتر این سهام
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 . تعدیل ریسک سودهای ماهیانه بازگشتی با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ5جدول 

 𝛼 𝛽𝑀 𝛽𝑆 𝛽ℎ 2Adj R پرتفوی

 Fآماره 
 لیمر

 هاسمنآماره 

 ها با استفاده از مدل سه عاملیپنل اول: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده
0197/0- 

**(65/8-) 

0348/0- 

(83/0-) 

6304/0 
**(61/7) 

2513/0- 
*(16/2-) 

3385/0 45/1 - 

 بازنده
0091/0- 

**(69/2-) 

2162/0 

**(47/3) 

7596/0 

**(17/6) 

0997/0- 

(58/0-) 
2519/0 54/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0106/0 
**(15/3) 

2510/0 

**(05/4) 

1292/0 

(06/1) 

1516/0 

(88/0) 
0867/0 73/0 - 

 خنثی با استفاده از مدل سه عاملی-های پرتفوی اندازهپنل دوم: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده
0037/0 

(39/1) 

1071/1 

**(45/22) 

5713/0 

**(87/5) 

1589/0- 

(16/1-) 
7973/0 38/1 - 

 بازنده
0027/0 

(91/0) 

1561/1 

**(68/20) 

8085/0 

**(33/7) 

2811/0- 

(81/1-) 
7751/0 22/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0009/0- 

(34/0-) 

0490/0 

(93/0) 

2373/0 

*(28/2) 

1221/0- 

(84/0-) 
0331/0 18/1 - 

 خنثی با استفاده از مدل سه عاملی-پنل سوم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی ارزش

 برنده
0038/0 

(31/1) 

1543/1 

**(28/21) 

6426/0 

)6/00(** 

2272/0- 

(51/1-) 
7779/0 07/1 - 

 بازنده
0034/0 

(19/1) 

1203/1 

**(00/21) 

8187/0 

**(78/7) 

2910/0- 

(97/1-) 
7824/0 68/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0004/0- 

(14/0-) 

0497/0- 

(02/1-) 

1630/0 

(73/1) 

0402/0- 

(30/0-) 
0328/0 *79/2 **32/14 

 خنثی با استفاده از مدل سه عاملی-چهارم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی حجمپنل 

 برنده
0011/0 

(47/0) 

0862/1 

**(61/24) 

6130/0 

**(15/7) 

1990/0- 

(64/1-) 
8212/0 *28/3 **65/820 

 بازنده
0046/0 

(33/1) 

1848/1 

**(69/18) 

9656/0 

**(72/7) 

0515/0 

(29/0) 
7327/0 16/1 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0035/0 

(10/1) 

1113/0 

*(98/1) 

3558/0 

**(25/3) 

2855/0 

(84/1) 
0874/0 **05/4 83/2 

دهد. اعداد داخل پرانتز درصد را نشان می 1درصد، ** معناداری در سطح  5داری در سطح توضیحات: * معنا

 باشند.می tبیانگر آماره 

 

حدی  هایعاملی چان و فاف برای پرتفوینتایج حاصل از تخمین رگرسیون مدل چهار  6جدول 

دهد. با مقایسه نتایج این مدل با نتایج حاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ، بلندمدت را نشان می
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شده به مدل چهار عاملی تأثیری بر روی نتایج ندارد و کنیم که عامل نقدینگی افزودهمشاهده می

 .های برنده و بازنده نیستی بلندمدت پرتفویهاریسك نقدینگی عامل مهمی در تعیین بازدهی

 

 . تعدیل ریسک سودهای ماهیانه بازگشتی با استفاده از مدل چهار عاملی چان و فاف6جدول 

 𝛼 𝛽𝑀 𝛽𝑆 𝛽ℎ 𝛽𝑖 پرتفوی
2Adj R 

 Fآماره 
 لیمر

آماره 

 هاسمن

 ها با استفاده از مدل چهار عاملیپنل اول: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده
0198/0- 

**(66/8-) 

0327/0- 

(78/0-) 

6304/0 
**(60/7) 

2516/0- 
*(16/2-) 

0774/0 

(86/0) 
3373/0 39/1 - 

 بازنده
0092/0- 

**(69/2-) 

2174/0 

**(47/3) 

7596/0 

**(15/6) 

0999/0- 

(58/0-) 

0457/0 

(34/0) 
2472/0 53/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0106/0 
**(15/3) 

2502/0 

**(01/4) 

1292/0 

(05/1) 

1517/0 

(88/0) 

0316/0- 
**(24/0-) 

0805/0 72/0 - 

 خنثی با استفاده از مدل چهار عاملی-های پرتفوی اندازهپنل دوم: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده
0038/0 

(43/1) 

1048/1 

**(34/22) 

5713/0 

)5/86(** 

1586/0- 

(16/1-) 

0838/0- 

(79/0-) 
7924/0 47/1 - 

 بازنده
0024/0 

(80/0) 

1619/1 

**(94/20) 

8085/0 

**(40/7) 

2820/0- 

(84/1-) 

2219/0 

(88/1) 
7791/0 25/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0014/0- 

(51/0-) 

0570/0 

(11/1) 

2372/0 

*(33/2) 

1234/0- 

(86/0) 

3057/0 
**(78/2) 

0774/0 56/1 - 

 خنثی با استفاده از مدل چهار عاملی-پنل سوم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی ارزش

 برنده
0038/0 

(28/1) 

1557/1 

**(21/21) 

6426/0 

)5/98(** 

2274/0- 

(51/1-) 

0527/0 

(45/0) 
7766/0 04/1 - 

 بازنده
0034/0 

(20/1) 

1198/1 

**(89/20) 

8187/0 

**(75/7) 

2910/0- 

(96/1-) 

0175/0- 

(15/0-) 
7809/0 67/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0003/0- 

(11/0-) 

0512/0- 

(05/1-) 

1633/0 

(73/1) 

0397/0- 

(30/0-) 

0576/0- 

(56/0-) 
0359/0 *72/2 **64/82 

 خنثی با استفاده از مدل چهار عاملی-پنل چهارم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی حجم

 برنده
0010/0 

(44/0) 

0877/1 

**(55/24) 

6128/0 

**(13/7) 

1995/0- 

(64/1-) 

0585/0 

(63/0) 
8220/0 *17/3 **55/26 

 بازنده
0044/0 

(28/1) 

1875/1 

**(67/18) 

9656/0 

**(71/7) 

0510/0 

(29/0) 

1028/0 

(76/0) 
7319/0 17/1 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0034/0 

(08/1) 

1170/0 

*(04/2) 

3695/0 

**(27/3) 

2458/0 

(55/1) 

0263/0 

(22/0) 
0884/0 **07/4 50/3 

دهد. اعداد داخل پرانتز نشان میدرصد را  1درصد، ** معناداری در سطح  5داری در سطح توضیحات: * معنا

  باشند.می tبیانگر آماره 
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های چندعاملی قیمتتوان بدان اشاره کرد، این است که مدلنکته دیگری که در پایان می

های سهام در بازار بورس های سه عاملی و چهار عاملی( در توضیح دهی بازدهیگذاری دارایی )مدل

توان کنند. این موضوع را میتر عمل میموفق CAPMاوراق بهادار تهران نسبت به مدل تك عاملی 

های تك عاملی و چندعاملی مشاهده کرد. ضریب ( مدل2Adj Rشده )با مقایسه ضریب تعیین تعدیل

که در مدل باشد، درحالیمی 039/0برابر با  CAPMشده برای پرتفوی بازنده در مدل تعیین تعدیل

 CAPMاست. همچنین این ضریب برای پرتفوی برنده در مدل  338/0سه عاملی این ضریب برابر با 

یابد. افزایش می 252/0که با کاربرد مدل سه عاملی، مقدار این ضریب به است درحالی 001/0برابر با 

 های مهمی در ضریبك نیز تفاوتهای ریسشده بر اساس عاملهای خنثیهمچنین برای پرتفوی

 شود.شده مشاهده میتعیین تعدیل

 

 گیري و بحثنتیجه

های بازنده همچنان بازنده یك سؤال اساسی در ادبیات کارایی بازارها این است که آیا سهام

ای ههای بازنده درگذشته به سهامشوند. تبدیل سهامهای برنده تبدیل میمانند یا به سهامباقی می

شده مدت به اثر بازگشتی بلندمدت شهرت دارد. مطالعات انجامبرنده در آینده در یك دوره طولانی

در این زمینه، تنها به بررسی وجود و عدم وجود این پدیده در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

 منظور کامل کردنپرداختند و علت و چرایی این موضوع را بررسی نکردند. مطالعه حاضر به

گذاری دارایی به بررسی اثرات بازگشتی بلندمدت در های قیمتمطالعات قبلی در چارچوب مدل

ه پردازد. در ابتدا با استفادشده در بازار بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتههای سهامبازدهی

ده، بازگشت مآدستبه بررسی معناداری اثرات بازگشتی بلندمدت پرداختیم و نتیجه به tاز آزمون 

ای ههای بازنده در دوره آتی به سهامدیگر سهامعبارتکند. بهرا تأیید می سهام نامتقارن در بازدهی

 های برنده صادق نیست.اند اما این نتیجه در مورد سهامشدهبرنده تبدیل

زایش افهای بازنده را به توان این افزایش بازدهی سهامسؤال اساسی دیگر این است که آیا می

های اندازه، ارزش و ها نسبت داد. در این پژوهش به عواملی ریسکی نظیر ریسكریسك آن

ها به ترتیب از ارزش جاری بازار، نسبت ارزش دفتری گیری آننقدینگی توجه شد که برای اندازه

جهت ارزیابی  CAPM( و نرخ معاملات استفاده گردید. در ابتدا از مدل B/Mبه قیمت سهام )

 ها استفاده شد که این مدل نتوانست حتی باوجودددهی اثرات بازگشتی بلندمدت با ریسك آنسو

ور طکنترل اثرات اندازه، ارزش و نقدینگی، سودهای معکوس بلندمدت را بر اساس ریسك بالاتر به
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 ( و چهار عاملی1993های سه عاملی فاما و فرنچ )کامل توضیح دهد. بدین منظور در ادامه از مدل

سبت های سهام نها توانستند در توضیح دهی بازدهی( استفاده گردید که این مدل2005چان و فاف )

گذاری های چندعاملی قیمتتر عمل کنند. نتایج حاصل از مدلموفق CAPMبه مدل تك عاملی 

های سه عاملی و چهار عاملی( نشان از توضیح دهی کامل سودهای معکوس بلندمدت دارایی )مدل

ه سایر عاملتری نسبت بدهندگی، اثر اندازه اهمیت بیشباشد که در این توضیحمبنای ریسك میبر 

-سهام های بازنده نسبت بهدهد که بالاتر بودن بازدهی سهامهای ریسکی داشت. این نتیجه نشان می

 گردد.ها برمیهای برنده در دوره تشکیل پرتفوی به ریسك بالاتر این سهام

های تئوری و عملی اقتصاد مالی دارد. بر وهش دارای پیامدهای مهمی در حوزهنتایج این پژ

ازار گران بگذاران نهادی، مدیران سبد دارایی و تحلیلتوان گفت سرمایهاساس پژوهش حاضر می

عنوان استراتژی خود جهت تحصیل سود غیرعادی گذاری معکوس را بهبورس نباید راهبرد سرمایه

ت به های سبد بازنده نسبران قرار دهند. دلیل آن این است که بالاتر بودن بازدهیدر بازار بورس ته

آمده از دستسبد برنده چیزی جز جبران ریسك سبدهای بازنده نیست. این نتیجه برخلاف نتایج به

توان در بازار بورس تهران، اثرات بازگشتی بلندمدت مطالعات قبلی است و بر اساس آن، دیگر نمی

کننده فرضیه بازار کاراست، در نظر گرفت. همچنین نتایج قاعدگی که نقضعنوان یك بیرا به

رمایههای سگیریگذاری دارایی را برای تصمیممطالعه فوق استفاده از چارچوب چندعاملی قیمت

های موجود، مدل سنتی را به دلیل عدم لحاظ سایر ریسك CAPMدهد و مدل گذاری پیشنهاد می

  کند.ملی تلقی نمیصحیح و کا
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 گذاريسرمايه صندوق واحدهاي ابطال و صدور بر روند عوامل مؤثرتبیین 

هاي گذاري در سهام و صندوقهاي سرمايهمقايسه رفتار صندوق – مشترک

 1ثابت گذاري با درآمدسرمايه
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 چكیده

رک گذاری مشتهای سرمایهصندوق واحدهای ابطال و صدور روند مؤثر بر عوامل تبییناین پژوهش  ف کلیهد
ماهه آغاز  64زمانی در محدوده  گذاری مشترکسرمایه صندوق 60شامل اطلاعات  ایباشد. بدین منظور، نمونهمی

گذاری با درآمد صندوق سرمایه 18گذاری در سهام و صندوق سرمایه 42به تفکیك  1396 الی پایان تیر 1391 فرودین
متغیر  5جستیك و ل پشتیبان و رگرسیون بردار در این مطالعه، از دو روش آماری ماشین بررسی قرار گرفتند.ثابت مورد

ستفاده بینی ابازده صندوق، اندازه صندوق، شاخص عملکرد بازار، حجم معاملات بازار و نوسانات نرخ ارز جهت پیش
ذاری در سهام گهای سرمایهذاری با درآمد ثابت و صندوقگهای سرمایهدهد رفتار صندوقنتایج مطالعه نشان می .گردید

بینی روند صدور و ابطال واحدهای پیش دار و مؤثر بربینی و هم به لحاظ تعداد متغیرهای معنیهم به لحاظ قدرت پیش
ملکرد عهای با درآمد ثابت دو متغیر بازده صندوق و شاخص باشند. در صندوقگذاری متفاوت از یکدیگر میسرمایه

گذاری در سهام، کلیه متغیرهای موردمطالعه بر روند صدور و ابطال واحدهای صندوق های سرمایهبازار و در صندوق
ذاری در سهام بالاتر از گهای سرمایهبینی متغیرهای موردمطالعه در صندوقدار دارند. علیرغم اینکه توانایی پیشتأثیر معنی
باشند. نتایج این های ماشین بردار پشتیبان و لجستیك تقریباً برابر مییکن قدرت مدلهای با درآمد ثابت است، لصندوق

غیرهای گذاری و در نظر گرفتن متگذاران در انتخاب نوع صندوق مشترک جهت سرمایهتواند برای سرمایهپژوهش می
 گذاری مفید واقع شود.مؤثر بر روند صدور و ابطال واحدهای سرمایه

 
 در سهام، صندوق گذاریسرمایه مشترک، صندوق گذاریسرمایه صندوق :ديواژه هاي كلی

 واحدها ابطال و با درآمد ثابت، صدور گذاریسرمایه
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 مقدمه

ها روند که حضور فعال و قدرتمند آنبه شمار می هیدهنده بازار سرمالیتشک یاصل یاجزا یمال یهادهان

 جادیو ا یصاداقت یهاتیدر توسعه فعال یمهم اریو کارکرد بس بودهو کارآمد  یقو یتواند نویدبخش نظام مالمی

 اباست که  یتخصص ینهاد مالگذاری مشترک سرمایه صندوقدر کشور داشته باشد.  یمطلوب اقتصاد طیشرا

و در  یآوررا از مردم جمع یخود به عموم مردم، منابع مال گذاریسرمایه یبا فروش واحدها ،ریمتغ هیساختار سرما

 گریهای دبازار پول و داراییمدت کوتاه ی، ابزارهامشارکتسهام، اوراق  ملاز اوراق بهادار شا یمتنوع بیترک

صندوق جمهوری اسلامی ایران  قانون بازار اوراق بهادار موجببه کند.یم گذاریسرمایه یاطور حرفهبه

ه گذاری در اوراق بهادار است و مالکان آن بنهاد مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایه» گذاری مشترکسرمایه

این  (.1384 )قانون بازار اوراق بهادار ایران،« گذاری خود، در سود و زیان صندوق شریك هستندنسبت سرمایه

 یژگیگوناگون اوراق بهادار که هرکدام و باتیدر انواع سبدها با ترک یگذارهیسرمامدیریت و  قیاز طر هاصندوق

بازده پوشش  و سكیاز ر یمناسب بیگذاران را به لحاظ ترکاکثر سرمایه قهیاند سلد، توانستهنخاص خود را دار

 یالاتر براکمتر و بازده ب سكیبا ر شتریب یهاها و انتخابتر نموده، فرصتگذاری در بازار را جذابسرمایه ،داده

 .ستندیتنهایی قادر به انجام آن نگذاران بهکه سرمایه زییگذاران فراهم آورند؛ چسرمایه

های اما در معاملات صندوق شود؛ینوع معامله استفاده م یدر معاملات سهام از کلمه خریدوفروش برا

جای سهم( گذاری )بهواحدهای سرمایهمان فروش( )در ز 2( و ابطالدی)درزمان خر 1از واژه صدور یگذارهیسرما

 توسط گذاریسرمایه قیمت واحدهای تعیین مبنای مشترک، هایصندوق کلی قاعده اساس بر .گرددیاستفاده م

 در  )NAV(3موجود  هایدارایی ارزش خالص گذاری،سرمایه ابطال واحدهای یا صدور برای صندوق شعب

 و مشارکت اوراق یا شامل سهام بهادار اوراق از هاصندوق هایدارایی ازآنجاکهاست.  هرروز پایان صندوق در

 اوراق از یك هر روز ارزش بر اساس هرروز در هادارایی ارزش اند، خالصشدهتشکیل نقد وجه مقداری احتمالاً

 .است محاسبهقابل صندوق نقد موجودی و سبد در بهادار موجود

گذاری در سهام و مختلط های با درآمد ثابت، سرمایهمشترک به صندوقگذاری های سرمایهصندوق

شان است یگذارهای موجود در سبد سرمایهها در ترکیب داراییترین تفاوت این صندوقشوند. مهمتقسیم می

توجهی از سبد صندوق به اوراق بهادار با درآمد ثابت )مانند اوراق که متناسب با نوع صندوق، بخش قابل

 یابد.دار(، سهام یا ترکیبی از هر دو و احتمالاً مقداری وجه نقد تخصیص میشارکت و سپرده بانکی مدتم

                                                                                                          
1 . Issue 

2 . Redemption 
3 . Net Asset Value 
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در شهر  1924در سال  «گذاران ماساچوستتراست سرمایه»گذاری به شکل امروزی به نام صندوق سرمایه نیاول

صورت به کایویژه در آمری در جهان بهگذارهای سرمایهاز آن سال تاکنون صندوق .دیتشکیل گرد کایبوستون آمر

ی با تصویب گذارهای سرمایهشرایط اولیه برای ایجاد صندوق رانیدر ا .اندخود را توسعه داده تیآمیزی فعالموفقیت

گذاری در سهام فراهم شد و اولین صندوق سرمایه 1384قانون بازار اوراق بهادار در مجلس شورای اسلامی در آذرماه 

 و گذارانسیاست عامل در توجه ترینمهم جذاب، و ساده کار منطق شروع به فعالیت کرد. 1387از ابتدای سال 

گذاری برای افرادی که دارای سرمایه بوده ولی از تخصص و وقت سرمایهاست.  هاصندوق به این گذارانسرمایه

و یا تبدیل  اندک بوده ویژه وقتی سرمایهبه .گرددعنوان یك دغدغه محسوب میکافی برخوردار نیستند، همواره به

گونه مواقع این شود. درباشد بر پیچیدگی موضوع افزوده می گذار دارای اهمیتسریع سرمایه به وجه نقد برای سرمایه

در حال  اشد.گذاری مشترک بهای سرمایهگذاری در صندوقسرمایهتواند میها، ترین گزینهیکی از بهترین و مطمئن

 25 زها ااین صندوق تعدادکه طوریهستند. به فعالیت حال در ایران سرمایة بازار در متعددی هایصندوق حاضر

گذاری در اوراق صندوق سرمایه 62گذاری در سهام، صندوق سرمایه 94صندوق ) 175ه ب 1388صندوق در سال 

روند سریع  نیا .است دهیرس 1396سال تیرماه  انی، در پا(گذاری مختلطصندوق سرمایه 19بهادار با درآمد ثابت و 

و  ایران سرمایه بازار در هاآن عمومی به اقبالگذاران و سرمایه یبرا ینهاد مال نیا تیجذاب نشان از هارشد صندوق

 باشد.میالمللی محسوب در سطح بین هیرماس یها در بازارهاآن تیموفق

های صندوق یابطال واحدها ایصدور و روند بینی مطالعه و پژوهش در جهت پیش ،با عنایت به موارد فوق

گذاران هبا در نظر گرفتن این موضوع که سرمای .افراد است یانگیز برابرای چالشگذاری مشترک مسئلهسرمایه

گذاری یهدارند تا بتوانند در بهترین صندوق سرمابازار و اقتصاد کلان  عوامل صندوق،نیاز به اطلاعات کافی درباره 

رصدد است تأثیر دزمینه عنوان اولین مطالعه در این بهاین پژوهش گذاری کنند، با بازده بالا و ریسك کمتر سرمایه

من همچنین، ض نماید. یگذاری مشترک را ارزیابسرمایه یثر بر روند صدور و ابطال واحدهاؤم یعوامل احتمال

بینی دو روش آماری رگرسیون لجستیك و ماشین بردار پشتیبان، رفتار دو گروه اصلی انواع مقایسه قدرت پیش

 شود.گیری لازم انجام میگذاری در سهام بررسی و نتیجههای با درآمد ثابت و سرمایهها شامل صندوقصندوق

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

گذاری مشترک در داخل و خارج از کشور بر های سرمایههای متعدد حوزه صندوقپژوهشتمرکز عمده 

 1باشد ]افزا و رئوفها میگذاران، عوامل مدیریتی و محیطی و... بر بازده صندوقبندی و کارایی و تأثیر رفتار سرمایهرتبه

                                                                                                          
1 . Afza and Rauf 
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(؛ پورزمانی و 2016) 3برتسن و همکاران(؛ کات2015) 2(؛ سونگسانگ و سانودونتری2014) 1(؛ پال و چاندانی2009)

 ( دریافت2009) ([. افزا و رئوف1395آبادی و همکاران )و صالح (1391) همکارانقاضی فرد و (؛ 1391همکاران )

 نسبت و صندوق، میزان وجه نقد نگهداری شده هزینه صندوق، عمر ندارد لیکن ارتباطی آن بازده با صندوق اندازهکه 

 بازده و ریسك قوی ارتباط از ( حاکی2014پژوهش پال و چاندانی ) نتایج .مؤثر است صندوق بازده بر معاملاتی فعالیت

 صندوق 138 با ارزیابی عملکرد( 2015) است. سونگسانگ و سانودونتری مشترک گذاریسرمایه هایصندوق

های و مقایسه آن با عملکرد بازار دریافتند در افق هاداده پوششی تحلیل شارپ، استفاده از معیارهای با گذاریسرمایه

ه از معیار شارپ گردد. زمانی کگذاری متفاوت، استفاده از معیارهای متفاوت ارزیابی منجر به نتایج متفاوت میسرمایه

الاتر از مدت بمدت و هم بلندهای زمانی، هم کوتاهگذاری برای تمام افقهای سرمایهشود عملکرد صندوقاستفاده می

های ماهه، عملکرد صندوق 3گذاری ها در افق سرمایهعملکرد بازار است لیکن هنگام استفاده از تحلیل پوششی داده

گذاری یههای سرماساله، عملکرد صندوقماهه و یكگذاری یكگذاری بالاتر از عملکرد بازار و در افق سرمایهسرمایه

 تیریمد یتعصبات رفتار دهد( نشان می2016پژوهش کاتبرتسن و همکاران )نتایج  تر از عملکرد بازار است.پایین

 تیمحاک استقرارگذاری های سرمایهصندوق تیریمد فیاز وظا یکی شود لذاصندوق میعملکرد  موجب کاهش

با ( 1391) انپورزمانی و همکار باشد.گذاران میسرمایهمنافع و حفاظت از  رانینظارت بر رفتار مد مناسب جهت یشرکت

واقعی  و بازده طلوبم پتانسیل شارپ، هاینسبت بر مبتنی مشترک گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد ارزیابی مقایسه

 مبستگیه مشترک با معیارهای یادشده گذاریسرمایه هایصندوق بندیرتبه بین ایران، سرمایه بازار در دریافتند

( نشان دادند 1391) همکارانقاضی فرد و  .دهندمی ارائه مشابهی بندیرتبه معیار سه هر کهطوریبه دارد وجود داریمعنی

ای از د گوشهبتوانن زیها نگذاران خرد هستند تا آنسرمایه یمناسب برا یگذاری ابزارهای مشترک سرمایهکه صندوق

دم در بورس حضور گسترده مر یبرا یابزار عنوانها نقش خود را بهصندوق نای بعلاوه .رندیبگ اریمالی را در اخت یبازارها

انند م تیریانسانی مد هیسرما هاییژگیعواملی ازجمله و دهدمطالعه ایشان نشان می .کنندمی ایفاصورت غیرمستقیم به

اعمال  ،ریهای تحت امر مددارایی حجم ر،یمد تیگذاری و جنستجارب سرمایه سنجی،زمان ییتوانا لات،یتحص هوش،

رد عملک یعوامل کلان اقتصاد ن قرار دارد وآکه صندوق در  یشهر تیاندازه و تراکم جمع ،دیبازخر هایاستیس

 عملکرد ( با مطالعه1395آبادی و همکاران ). صالحدهندگذاری را تحت تأثیر قرار میهای مشترک سرمایهصندوق

یا رفتار به شواهدی ثبات سنجش با رویکرد مشترک گذاریسرمایه هایصندوق اـتیز بـ اـر  داریناپایـ و ثب رفت

  .دست یافتند تهران بهادار اوراق بورس در مشترک گذاریسرمایه هایصندوق

                                                                                                          
1 . Pal and Chandani 
2 . Soongswang and Sanohdontree 
3 . Cuthbertson 
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 هاي پژوهشفرضیه

گذاری مشترک حاکی از عدم توجه کافی به عواملی است های سرمایهبررسی روند مطالعات مرتبط با صندوق

گذار شود. یك سرمایهگذاری مییا ابطال واحدهای سرمایه گذار جهت خریدکه درنهایت منجر به تصمیم سرمایه

گذاری مایهکند و شرایط بازارهای رقیب، ریسك سرگیری صرفاً به بازده صندوق یا رتبه آن توجه نمیهنگام تصمیم

گذاری های سرمایهدیگر، روند جریان سرمایه در صندوقعبارتدهد. بهو عوامل کلان اقتصادی را نیز مدنظر قرار می

در تعامل با روند جریان سرمایه در سایر بازارهای رقیب مانند بازار سرمایه و بازار ارز است. نتایج مطالعات حاکی از 

 اخصش و ایران مشترک گذاریسرمایه هایصندوق در سرمایه جریان میان دوطرفه علیت و بلندمدت وجود رابطه

 کند:ابراین، فرضیه اصلی اول پژوهش بیان میبن (؛1392است )حسینی و همکاران،  تهران بورس

بینی روند صدور و ابطال واحدهای عوامل صندوق، بازار سرمایه و بازار ارز توانایی پیش»

 «گذاری مشترک را دارندهای سرمایهصندوق

 یاههیااز سرم ریال اردهایلیتواند باعث جذب مگذاری میهای سرمایهمناسب صندوق یبازدهعلیرغم اینکه 

ها ندوقص واحدهای دیخر یگذاران و فعالان بازار برااز سرمایه یعیوس فیو ط شدهها سوی آنسرگردان جامعه به

 كیاب عدم انتخ ای تخابان یبرا یکاف اریتنهایی معصندوق به یاست که بازده نیاما نکته مهم ا آورندروی

 ن:بنابرای باشد؛نمیها آن ندهیعملکرد آ کنندهنیها تضمصندوق یعملکرد قبل رایز ستیصندوق ن

 فرضیه فرعی اول: روند صدور و ابطال واحدهای صندوق متأثر از بازده صندوق است.

رد مدت عملکاوقات در کوتاه یدارند، برخ یاند و اندازه کوچککه تازه تأسیس شده ییهاصندوق

دارند  ییبالا یتر که بازدهکوچك خود در سهام کوچك هیبا سرما ها بعضاًصندوق نیچراکه ا ند،دار یعال

ها ممکن بنابراین این صندوق ؛شودیباعث عملکرد مطلوب صندوق مموضوع  نیو ا کنندیم یگذارهیسرما

ها شوند اما باید توجه گذاران جذاب باشند و باعث افزایش صدور واحدهای صندوقاست برای سرمایه

 :نیبنابرا باشد،مستمر ن هاییین صندوقعملکرد چن داشت که ممکن است

 .استاز اندازه صندوق  رتأثم صندوق یروند صدور و ابطال واحدهافرضیه فرعی دوم: 

 در سرمایه جریان میان ( که حاکی از وجود رابطه1392با عنایت به نتایج مطالعات حسینی و همکاران )

توان اقبال به بازار سرمایه یا است می تهران بورس شاخص و ایران مشترک گذاریسرمایه هایصندوق

وسط گذاری تهای سرمایهصدور یا ابطال واحدهای صندوق عنوان عاملی مؤثر بر جریانرویگردانی از آن را به

گذاران کمك خواهد نمود تا با درک زمان مناسب نسبت به به سرمایهاین موضوع  .تلقی نمود گذارسرمایه

صورت که هراندازه بازده بازار سرمایه و حجم معاملات آن . بدینندیصندوق اقدام نما یواحدها ابطال ای دیخر

 نابراین:ب گذاری در سهام افزایش یابد و بالعکس؛های سرمایهافزایش یابد تقاضا برای خرید واحدهای صندوق
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 .ستاسرمایه عملکرد بازار از  رتأثم صندوق یروند صدور و ابطال واحدهافرضیه فرعی سوم: 

 ت.اسسرمایه  از حجم معاملات بازار رتأثم صندوق یروند صدور و ابطال واحدهافرضیه فرعی چهارم: 

شور حاکم بر اقتصاد آن کعملکرد های اساسی و بنیادی در تعیین نرخ واقعی ارز در هر کشوری از شاخص

 تواند بر بازده و جریان سرمایه در سایر بازارهاای که بازده و جریان سرمایه در بازار ارز میگونهبه رودشمار می به

ثر از نوسانات متأ یهاگذاری مشترک که سهام شرکتهای سرمایهصندوقمضافاً جریان سرمایه در  .نیز مؤثر باشد

 نابراین:یرد بقرار گ بیشتری خ ارز تحت تأثیربا نوسانات نراحتمالاً باشند  بازار ارز را در اختیار داشته

 .نوسانات نرخ ارز استاز  رتأثم صندوق یروند صدور و ابطال واحدهافرضیه فرعی پنجم: 

 هایگذاری صندوقهای موجود در سبد سرمایهاز طرف دیگر، با توجه به تفاوت ترکیب دارایی

از سبد  توجهیتناسب با نوع صندوق، بخش قابلهای با درآمد ثابت که مگذاری در سهام و صندوقسرمایه

ی از هر دار(، سهام یا ترکیبصندوق به اوراق بهادار با درآمد ثابت )مانند اوراق مشارکت و سپرده بانکی مدت

یدو و احتمالاً مقداری وجه نقد تخصیص می اـتییابد و وجود شواهدی از بـ داری در رفتـار  و ثب ناپایـ

 (، فرضیه اصلی دوم عبارت است از:1395آبادی و همکاران، ))صالح مشترک گذاریسرمایه هایصندوق

گذاری در سهام متفاوت از های سرمایهرفتار عوامل مؤثر بر روند صدور واحدهای صندوق

 های با درآمد ثابت است.صندوق

 

 شناسي پژوهشروش

کمی است. همچنین با توجه به استفاده ها، از نوع این پژوهش برحسب هدف، کاربردی و برحسب نوع داده

 هایباشد. جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه صندوقاز اطلاعات واقعی گذشته از نوع پس رویدادی می

گذاری گذاری مشترک سرمایهسرمایه صندوق 42باشد. نمونه پژوهش شامل گذاری مشترک در ایران میسرمایه

تأسیس و تا پایان تیرماه سال  91مشترک با درآمد ثابت است که قبل از سال گذاری سرمایه صندوق 18در سهام و 

 64صورت ماهانه، دوره زمانی مطالعه شامل بازه های موردنیاز بهآوری دادهتعطیل نشده باشند. با عنایت به جمع 96

های اده مربوط به صندوقد 1152مشاهده،  3840است. از مجموع  1396تا انتهای ماه تیر سال  1391ماه ابتدای سال 

مربوط  هایباشد. دادهگذاری در سهام میهای سرمایهداده مربوط به صندوق 2688گذاری با درآمد ثابت و سرمایه

رسانی بازار سرمایه ایران به نشانی پایگاه اطلاع از گذاری مشترک و بازار سرمایههای سرمایهبه صندوق

www.sena.ir مالی ایران به نشانی  و مرکز پردازش اطلاعاتwww.fipiran.com های مربوط به نرخ و داده

بان های آماری ماشین بردار پشتیها از روشوتحلیل دادهاند. جهت تجزیهشدهارز از روزنامه دنیای اقتصاد استخراج

 شده است.استفاده 18نسخه   IBM SPSS Modelerافزارو رگرسیون لجستیك در نرم
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 متغیرهاي پژوهش

عنوان متغیر وابسته موردبررسی ر این پژوهش روند صدور و ابطال واحدهای صندوق بهد

عداد گردد. اگر تگذاری میصورت یك متغیر دو وجهی صفر و یك ارزشقرارگرفته است که به

شده ماه باشد )تعداد واحدهای صندوق رشد داشته واحدهای صادره طی ماه بیشتر از واحدهای ابطال

 شود.وابسته معادل یك و در غیر این صورت معادل صفر در نظر گرفته می باشد( متغیر

ق رود بر روند صدور و ابطال واحدهای صندوشده در این پژوهش که انتظار میمتغیرهای مستقل استفاده

د گذاری، شاخص عملکرگذاری مشترک، اندازه صندوق سرمایهمؤثر باشند شامل بازده صندوق سرمایه

 شوند:محاسبه می 1معاملات بازار و شاخص بازار ارز هستند که به شرح جدول بازار، حجم 
 

 ها. متغیرهای مستقل و نحوه محاسبه آن1 جدول
 نحوه محاسبه نام متغیر

 پایان ماه( NAV-ابتدای ماه  NAVابتدای ماه /) NAV بازده صندوق

 لگاریتم طبیعی ارزش صندوق در پایان ماه اندازه صندوق

 شاخص بازار در پایان ماه(-شاخص بازار در ابتدای ماه /)شاخص بازار در ابتدای ماه عملکرد بازار )بازده بازار(شاخص 

 لگاریتم طبیعی حجم معاملات ماهانه بازار حجم معاملات بازار

 در پایان ماه(ارزش دلار -ارزش دلار در ابتدای ماه /)ارزش دلار در ابتدای ماه شاخص بازار ارز )نوسانات نرخ ارز(

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزيه

 شده است.ارائه 2های پرت در جدول آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از تعدیل بابت داده
 

 . آمار توصیفی2جدول 

 شرح

 های با درآمد ثابتصندوق گذاری در سهامهای سرمایهصندوق هامجموع صندوق
شاخص عملکرد 

 بازار

حجم 

 معاملات بازار

نوسانات 

 نرخ ارز
بازده 

 صندوق

اندازه 

 صندوق
 اندازه صندوق بازده صندوق

بازده 

 صندوق

اندازه 

 صندوق

 011/0 308/20 020/0 51/13 0013/0 71/10 014/0 549/11 010/0 میانگین

 049/0 918/0 059/0 06/2 021/0 2/1 046/0 985/1 041/0 انحراف معیار

 975/0 84/0 900/0 -06/1 74/0 -36/0 -21/1 036/1 603/0 چولگی

 530/1 921/0 211/0 31/0 -156/0 42/0 41/0 700/0 -628/0 کشیدگی

 -085/0 065/18 -057/0 91/9 -039/0 441/8 -040/0 441/8 -040/0 حداقل

 158/0 04/23 183/0 951/16 089/0 3/14 090/0 951/16 090/0 حداکثر

احتمال آماره 

 جارک برا
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 
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طور متوسط ماهانه از یك درصد گذاری بههای سرمایهدهد که صندوقمیانگین بازده صندوق نشان می

درصدی  9اند. باوجوداین حداقل یك صندوق توانسته است حداقل یك ماه به بازدهی بازدهی برخوردار بوده

درصدی بازده صندوق نیز حاکی از پراکندگی بالای این متغیر است. متوسط بازده بازار  1/4انحراف معیار برسد. 

درصد و با انحراف  1/1 باشد. میانگین نوسانات نرخ دلار نیزدرصد می 9/5درصد با انحراف معیار  2سرمایه نیز برابر 

ن ارز در دوره موردمطالعه است. در دوره موردمطالعه، درصدی است که نشان از عدم نوسان خیلی زیاد ای 9/4معیار 

جه به اینکه گذاری بازدهی داشته است که با توهای سرمایهطور متوسط ماهانه دو برابر صندوقبازار سرمایه تقریباً به

ها دوقنپذیرش است. همچنین، با مقایسه میانگین بازده صباشد قابلها میمراتب بیشتر از صندوقریسك بازار به

های درصد( بیشتر از صندوق 4/1گذاری در سهام )های سرمایهگردد که میانگین بازده ماهانه صندوقمشخص می

گذاری رمایههای سپذیری بیشتر صندوقدرصد( است که این تفاوت نیز با توجه به ریسك 13/0با درآمد ثابت )

پذیر است. دهند توجیهتری به سهام تخصیص میها که وزن بیشگذاری آندر سهام و نیز ترکیب سبد سرمایه

 باشند.یك از متغیرهای موردمطالعه نرمال نمیدهد توزیع هیچبررسی آماره جارک برا و احتمال آن نیز نشان می

ار پشتیبان با های ماشین بردبینی بر اساس روشهای پژوهش، ابتدا فرآیند پیشبا توجه به اهداف و فرضیه

های سرمایهاف و حلقوی به تفکیك دو نوع صندوق بی آر ای،چندجمله خطی، کرنلی تابع چهار از استفاده

انجام ضمن تبیین متغیرهایی که بالاترین تأثیرگذاری را در روند صدور و ابطال  گذاری با درآمد ثابت و سهام

وش امه، این فرآیند به رگردند. در ادواحدهای صندوق دارند رفتار این متغیرها در دو گروه صندوق مقایسه می

 گردد تا بتوان این روش را با روش ماشین بردار پشتیبان نیز مقایسه نمود.رگرسیون لجستیك نیز انجام می

 شده است.ارائه 3گذاری در جدول نتیجه اجرای مدل ماشین بردار پشتیبان در مورد هر دو نوع صندوق سرمایه

 

 انماشین بردار پشتیب –گذاریابطال واحدهای سرمایهبینی روند صدور و . نتایج پیش3 جدول

نوع صندوق 

 گذاریسرمایه
 نوع تابع

نی بیدرصد پیش

 صحیح

 بینی روند صدور و ابطالدرصد اهمیت متغیر در فرآیند پیش

بازده 

 صندوق

اندازه 

 صندوق

شاخص 

 عملکرد بازار

حجم معاملات 

 بازار

نوسانات 

 نرخ ارز

صندوق 

گذاری سرمایه

 درآمد ثابت با

 5 5 5 81 4 22/72 آر بی اف

 8 7 6 73 6 7/71 ایچندجمله

 5 5 5 80 5 99/72 خطی

 19 20 20 21 20 85/60 حلقوی

صندوق 

گذاری سرمایه

 در سهام

 14 9 32 14 31 79/77 آر بی اف

 25 6 21 8 40 76/78 ایچندجمله

 18 17 24 15 26 15/76 خطی

 35 8 16 23 18 15/76 حلقوی
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همواره بالاترین  توانند متفاوت عمل نمایند و لزوماً یك تابعبینی میتوابع مختلف ماشین بردار پشتیبان در هر پیش

بینی از هر چهار تابع استفاده گردیده و سپس بینی را نخواهد داشت. لذا ضروری است در هر پیشدرصد پیش

 %99/72ع خطی با گذاری با درآمد ثابت تابهای سرمایهگردد. در صندوقبینی انتخاب قدرتمندترین تابع به لحاظ پیش

بینی روند صدور و ابطال واحدهای درصدی در پیش 80بینی را دارد و متغیر اندازه صندوق سهم بالاترین قدرت پیش

 میت هستند.اهبینی فاقد تأثیر بادرصد اهمیت در پیش 5توان گفت سایر متغیرها با گذاری دارد. میسرمایه

بینی را دارد. بالاترین قدرت پیش %76/78ای با گذاری در سهام نیز تابع چندجملههای سرمایهدر صندوق

درصد  25و  21، 40در این تابع متغیرهای بازده صندوق، شاخص عملکرد بازار و نوسانات نرخ ارز به ترتیب با 

و  گذاری دارند. متغیرهای اندازه صندوقواحدهای سرمایهبینی روند صدور و ابطال بالاترین تأثیر را در پیش

 بینی دانست.ها را نیز مؤثر بر فرآیند پیشحجم معاملات بازار نیز دارای چنان درصد اهمیتی هستند که بتوان آن

ذاری گهای سرمایهگذاری با درآمد ثابت و صندوقهای سرمایهشود رفتار صندوقهمچنین مشاهده می

بینی پیش بینی و هم به لحاظ تعداد و درصد اثرگذاری متغیرها بربه لحاظ تابع برتر و قدرت پیشدر سهام هم 

 دهند.گذاری رفتاری متفاوت از یکدیگر نشان میروند صدور و ابطال واحدهای سرمایه

 ت.شده اسارائه 4گذاری در جدول نتیجه اجرای روش رگرسیون لجستیك در مورد هر دو نوع صندوق سرمایه

 رگرسیون لجستیک –گذاریبینی روند صدور و ابطال واحدهای سرمایه. نتایج پیش4 جدول
نوع صندوق 

 نسبت شانس داریسطح معنی آماره والد ضریب بینی صحیحدرصد پیش نوع تابع گذاریسرمایه

صندوق 
گذاری سرمایه

 با درآمد ثابت

 مقدار ثابت

7/72 

839/4- 068/9 003/0 008/0 
 036/0 311/0 026/1 -337/3 صندوقبازده 

 601/1 000/0 442/176 471/0 اندازه صندوق
 204/20 013/0 134/6 006/3 شاخص عملکرد بازار
 903/0 201/0 636/1 -103/0 حجم معاملات بازار
 256/0 327/0 961/0 -364/1 نوسانات نرخ ارز

 000/0 دوآماره خیاحتمال  971/215 دوآماره خی ارزیابی کلی مدل

صندوق 
گذاری سرمایه

 در سهام

 مقدار ثابت

1/78 

076/7- 538/34 000/0 001/0 
 100/5412 000/0 912/22 596/8 بازده صندوق
 226/1 000/0 553/25 204/0 اندازه صندوق

 102/237 000/0 966/15 468/5 شاخص عملکرد بازار
 182/1 004/0 441/8 167/0 حجم معاملات بازار
 005/0 000/0 195/27 -331/5 نوسانات نرخ ارز

 000/0 دواحتمال آماره خی 719/313 دوآماره خی ارزیابی کلی مدل

 %7/72دار بوده و گذاری با درآمد ثابت معنیهای سرمایهآمده در صندوقدستمدل رگرسیون لجستیك به

 گذاری را دارد. از مجموع متغیرهای مورداستفاده نیز صرفاً دوبینی روند صدور و ابطال واحدهای سرمایهتوانایی پیش

دار بر روند مذکور را دارند. توانایی تأثیر معنی %95متغیر اندازه صندوق و شاخص عملکرد بازار در سطح اطمینان 

وی دیگر ها از سسو و نسبت شانس آنمثبت بودن ضرایب متغیرهای اندازه صندوق و شاخص عملکرد بازار از یك
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دهد با افزایش در متغیرهای یادشده احتمال صدور واحدهای هستند نشان می 204/20و  601/1که به ترتیب برابر با 

 شوند.رد می 5و  4، 1های فرعی تأیید و فرضیه 3و  2های فرعی بنابراین، فرضیه یابد؛با درآمد ثابت افزایش میصندوق 

توانایی  %1/78دار بوده و گذاری در سهام نیز معنیهای سرمایهآمده در صندوقدستمدل رگرسیون لجستیك به

توانایی  %95ارد. کلیه متغیرهای مورداستفاده نیز در سطح اطمینان گذاری را دبینی روند صدور و ابطال واحدهای سرمایهپیش

گردد دو متغیر بازده صندوق و شاخص عملکرد بازار دارای بالاترین دار بر روند مذکور را دارند. مشاهده میتأثیر معنی

یر متغیرهای مدل که باعث یب سابینی را دارند. منفی بودن ضریب متغیر نوسانات نرخ ارز و مثبت بودن ضراگذاری بر پیشاثر

دهد افزایش نوسانات گردد نسبت شانس متغیر نوسانات نرخ ارز کمتر از یك و سایر متغیرها بالاتر از یك گردد نشان میمی

 هاینرخ ارز موجب افزایش احتمال ابطال و افزایش سایر متغیرها موجب افزایش احتمال صدور واحدهای صندوق

 ند.شوگذاری در سهام تأیید میهای سرمایهفرعی مرتبط با صندوق فرضیه 5بنابراین، هر  گردد؛م میگذاری در سهاسرمایه

در  گذاریهای سرمایهگذاری با درآمد ثابت و صندوقهای سرمایهشود رفتار صندوقهمچنین مشاهده می

بینی روند صدور و ابطال پیش ثر بردار و مؤبینی و هم به لحاظ تعداد متغیرهای معنیسهام هم به لحاظ قدرت پیش

ازده های با درآمد ثابت دو متغیر بدهند. در صندوقگذاری رفتاری متفاوت از یکدیگر نشان میواحدهای سرمایه

گذاری در سهام، کلیه متغیرهای موردمطالعه بر روند های سرمایهصندوق و شاخص عملکرد بازار و در صندوق

 گردند.دار دارند. بر این اساس، هر دو فرضیه اصلی پژوهش تأیید میتأثیر معنی صدور و ابطال واحدهای صندوق

 

 گیري و بحثنتیجه

ک گذاری مشترهای سرمایهبینی روند صدور و ابطال واحدهای صندوقدر این پژوهش، عوامل مؤثر بر پیش

گذاری با رمایهر دو نوع صندوق سهای ماشین بردار پشتیبان و رگرسیون لجستیك رفتابررسی و با استفاده از مدل

گذاری در سهام با یکدیگر مقایسه گردیدند. بدین منظور از پنج متغیر بازده صندوق، اندازه درآمد ثابت و سرمایه

اده گردید. بین استفعنوان متغیرهای پیشصندوق، شاخص عملکرد بازار، حجم معاملات بازار و نوسانات نرخ ارز به

ر سهام بالاتر گذاری دهای سرمایهبینی متغیرهای موردمطالعه در صندوقدهد توانایی پیشان میهای پژوهش نشیافته

 باشند.های ماشین بردار پشتیبان و لجستیك تقریباً برابر میهای با درآمد ثابت است، لیکن قدرت مدلاز صندوق

و متغیر شاخص عملکرد بازار در مدل لجستیك  های با درآمد ثابت، متغیر اندازه صندوق در هر دو مدل آماریدر صندوق

دهد با توجه به عنوان متغیرهای مؤثر بر روند صدور و ابطال واحدهای صندوق )با رابطه مثبت( معرفی شدند. این یافته نشان میبه

گذاران د، سرمایهشونیگذاری مهای بانکی سرمایهها در اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپردهاینکه بخش اعظم منابع این صندوق

بالاتری  هایی که قدرتمندتر بوده و از ارزش پرتفویها به صندوقگذاری در این نوع صندوقگیری جهت سرمایههنگام تصمیم

گذاری در گذاران ریسك گریز که حاضر به پذیرش ریسك سرمایهبرخوردارند رغبت بیشتری دارند. از طرف دیگر، سرمایه
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ها به خرید ام آنها از خود نشان داده و اقداشند با افزایش بازده بازار سرمایه، تمایل بیشتری به این نوع صندوقببازار سرمایه نمی

وند ر دهد. با توجه به ثبات نسبی نرخ بازدهی این نوع صندوق،گذاری احتمال صدور این واحدها را افزایش میواحدهای سرمایه

 باشند.تابعی از بازده صندوق، حجم معاملات بازار و نوسانات نرخ ارز نمیها صدور و ابطال واحدهای این صندوق

ابت های با درآمد ثگذاری در سهام، رفتار متغیرهای موردمطالعه قدری متفاوت با صندوقهای سرمایهدر صندوق

ابطال  بر روند صدور و دارها، علیرغم اینکه کلیه متغیرهای موردمطالعه دارای تأثیر معنیاست. در این نوع از صندوق

هاست. این مراتب بیشتر از سایر متغیرواحدها دارند لیکن اثرگذاری متغیرهای بازده صندوق و شاخص عملکرد بازار به

ا گذاری در سهام عمده منابع خود رهای سرمایهباشد. صندوقهای صندوق میگذاریرابطه ناشی از ماهیت سبد سرمایه

نمایند. بر این اساس هرگونه افزایش در بازده بازار )شاخص عملکرد بازار( و حجم معاملات گذاری میدر سهام سرمایه

و  پذیر به خرید واحدهای صندوق را در پی دارد. همچنین، با توجه به تأثیر مثبتگذاران کمتر ریسكآن استقبال سرمایه

ا با افزایش هگذاران این نوع صندوقوان گفت سرمایهتدار اندازه و بازده صندوق بر روند صدور و ابطال واحدها، میمعنی

دهند. از طرف دیگر، با ها از خود نشان میبازده صندوق و ارزش واحدهای آن تمایل بیشتری به خرید واحدهای آن

عنوان یك دار نوسانات نرخ ارز با روند صدور و ابطال واحدها، افزایش در بازده بازار ارز بهعنایت به رابطه منفی و معنی

 ها را در پی خواهد داشت.گذاری در سهام و خروج سرمایه از آنهای سرمایهبازار رقیب ابطال واحدهای صندوق

های مطالعه تأکید مجددی بر اهمیت نقش و جایگاه بازار سرمایه در کشور است که عملکرد آن بر تأثیر یافته

ری پذیارد. با توجه به درجات مختلف ریسكگذاری مشترک دهای سرمایهبااهمیتی بر عملکرد صندوق

گذاری پذیرتر به این بازار و به دنبال آن، سرمایهگذاران، رشد بازار سرمایه منجر به ورود سرمایه افراد ریسكسرمایه

ط های اندک مردم، شرایآوری سرمایهضمن جمعشود تا گذاری میهای سرمایهپذیر در صندوقافراد کمتر ریسك

حضور  یراب یعنوان ابزارنقش خود را بهتوانند میها صندوق نایمین مالی واحدهای تجاری را فراهم نماید. لذا بهتر تأ

سرمایه و  نمایند. با توجه به رابطه جریان سرمایه در بازار ایفاصورت غیرمستقیم بهاوراق بهادار گسترده مردم در بورس 

حضور، جلب اعتماد عمومی به بازار سرمایه است. از این منظر، گذاری مشترک، لازمه این های سرمایهصندوق

 ( مطابقت دارد.1392و حسینی و همکاران ) (1391) همکارانقاضی فرد و های های پژوهش با نتایج پژوهشیافته

ادسازی گردد با ایجاد بستر رشد و اعتمگذار پیشنهاد میبا عنایت به موارد فوق، به نهادهای حاکم و سیاست

فراهم  گذاری راهای سرمایهگذاری در این بازار و صندوقگذاری در بازار سرمایه، مقدمات افزایش سرمایهرمایهس

 های خرد و کلان سرگردان بهیهتری برای تأمین مالی واحدهای تجاری و هدایت سرمانمایند تا شرایط مناسب

های آتی، ضمن در نظر گرفتن سایر گردد در پژوهشتولید و اشتغال ایجاد گردد. به پژوهشگران نیز پیشنهاد می

ترک و گذاری مشهای سرمایهعوامل احتمالی مؤثر مانند عوامل کلان اقتصادی، ارتباط جریان سرمایه در صندوق

  سایر بازارهای رقیب مانند بازار مسکن و ... را مقایسه نمایند.
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-BACO) بانیبردار پشت نیو ماش ينريمورچگان با تميالگور يبیارائه مدل ترك

SVM1يمورد به همراه مطالعه يبانك انيمشتر يبندو طبقه يژگيانتخاب و ي( برا 

 

 3يگروس فاطمه، 2نكاشا زادهنیحس يعل

 چكیده

ها و مؤسسات مالی با آن مواجه هستند، مسئله ریسك اعتباری ترین مسائلی که همواره بانكیکی از مهم
 دهنده اهمیت این موضوع و لزوم توجه به آنها در سراسر جهان نشانتوجه مطالبات معوق بانكباشد. رقم قابلمی
تر ه دقیقبندی هر چمنظور ارائه مدلی کارا جهت ارزیابی و طبقههای بسیاری بهرو تاکنون تلاشباشد. ازاینمی

 برای نو رویکردی ارائه در سعی حاضر پژوهش ا،راست این متقاضیان تسهیلات اعتباری صورت گرفته است. در

 یبندی کنندهطبقه عنوانبه (SVMماشین بردار پشتیبان ) روش دارد. بانکی مشتریان اعتباری ریسك ارزیابی
 گردد.می ترکیب (BACO-SVMالگوریتم مورچگان باینری ) نام به ویژگی انتخاب روش یك با اصلی

شرکت از تسهیلات گیرندگان حقوقی  85مربوط به  هایداده پیشنهادی از روش اثربخشی دادن نشان منظوربه
ها استفاده ویژگی مربوط به هر یك از آن 16( به همراه 1393-1389ساله ) 5ی یك بانك ایرانی در یك بازه

تنهایی مقایسه به SVMو روش  PSO-SVM ،GA-SVMروش  با BACO-SVMروش  ایم. نتایجنموده
نسبت  BACO-SVMهای پژوهش دلالت بر آن داشته که در ارزیابی ریسك اعتباری، مدل فتهگردیده است. یا

بندی به طبقه BACO-SVMهای دیگر از عملکرد خوبی برخوردار است. درنتیجه با استفاده از روش به روش
پذیری در پردازیم؛ و درنهایت جهت افزایش انعطافحساب و بدحساب میمشتریان به دو گروه مشتریان خوش

ن بندی منجر به آکنیم. این رتبهبندی میرتبه VIKORحساب را با استفاده از روش گیری، مشتریان خوشتصمیم
 حساب صورت گیرد.ی وضعیت ریسك اعتباری متقاضیان خوشتری دربارهمی شود که قضاوت دقیق
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 مقدمه

 به تسهیلات اعطای و حقوقی و حقیقی اشخاص یاندازهاپس یآورجمع هاهدف اصلی کلیه بانك

ها اهمیت زیادی دارد این است که تسهیلات را به افراد بانكباشد. آنچه برای می حقیقی اشخاص ها وسازمان

ها با حالت بانك نیموقع بازپرداخت نمایند. در ا هایی اعطاء کنند که بتوانند تسهیلات دریافتی را بهیا سازمان

ل و نکو یاعتبار سكیر باشندیم ها با آن مواجهکه بانك ییهاسكیر ترینمهم از که هستند روروبه سكیر

عملکرد  وبار اعت یاعطا ندیاز عوامل مؤثر در بهبود فرآ یکیعنوان اعتباری به سكیکاهش و کنترل ر .باشدیم

 مالی مؤسسات و هاسودآوری و بقای بانك لات،یدر تداوم ارائه تسه یو نقش اساس دهیها مطرح گردبانك

 هموردتوج بسیار دنیا سراسر در های اخیرسال در اعتباری ریسك (.1393پور و همکاران، )فلاح ندینمایم فایا

 از یکی عتباریا ریسك صحیح مدیریت معوق، مطالبات افزایش به توجه با نیز ما است. در کشور قرارگرفته

 هاست.بانك روی پیش هایترین چالشمهم

هت کمك جاند( برای ارائه مدلی کارا، شدهی پژوهش مطرحهای گوناگونی )در پیشینهتاکنون پژوهش

ینی احتمال بکه افزایش دقت پیش شده استبه اتخاذ تصمیمات صحیح اعطای اعتبار از مؤسسات مالی ارائه

ای ههای قدیم و جدید عموماً به مدلها بوده است. در مدلترین اهداف آننکول متقاضیان تسهیلات، از مهم

ط ضعف فراوانی است. همچنین در شده است که هر یك دارای نقارگرسیونی و هوش مصنوعی پرداخته

ار با سازی شده است که ضرورت کهای مبتنی بر بهینههای داخل کشور توجه بسیار کمی به مدلپژوهش

سازی با پیدا کردن بهترین جواب همواره به دنبال های بهینهکرد. چراکه مدلهایی را ایجاد میچنین مدل

 صورت جعبه سیاه نیستند.هوش مصنوعی به هایمانند عمده مدلکاهش خطاها هستند و به

می تشخیص یادگیری مرحله را در پیچیده الگوهای خودکار طورماشین، به یادگیری روش اخیر دهه در

 به نیاز که در هرجایی ،SVMالگوریتم  دهد ازمی ها انجامداده بر اساس یهوشمند گیریتصمیم و دهد

 در و است ادهس نسبتاً آموزش کرد. استفاده توانمی باشد خاص هایکلاس در بندیدسته یا الگو تشخیص

 هب بالا ابعاد با هایداده مجموعه در است، ولی بیشتر هابندیطبقه سایر به نسبت کارایی آن هاپژوهش از بعضی

بالا  در این پژوهش برای بنابراین(؛ 2010 ،ی)چن و ل دیآپایین می آن کارایی محاسباتی هایپیچیدگی دلیل

 شود.می استفادهها ی بهینه ویژگیمنظور انتخاب زیرمجموعهبه های فرا ابتکاریلگوریتماز ا SVMبردن دقت 

کارگیری رویکردهای ترکیبی روش ماشین بردار در این پژوهش سعی گردیده است تا با به 

بان بر پایه (، روش ماشین بردار پشتیBACO-SVMپشتیبان بر پایه الگوریتم مورچگان باینری )

زدحام سازی ا(، روش ماشین بردار پشتیبان بر پایه الگوریتم بهینهGA-SVMالگوریتم ژنتیك )

بندی مشتریان تنهایی اقدام به طبقه( بهSVM( و روش ماشین بردار پشتیبان )PSO-SVMذرات )



 89                                                             ... بردار نیو ماش ینریمورچگان با تمیالگور یبیارائه مدل ترک
 

تخراج شده، اسبندی بیانحساب و بدحساب نموده و دقت طبقهبانکی به دودسته مشتریان خوش

ندی بشده و همچنین رتبههای بیانطور خلاصه هدف اصلی این مقاله مقایسه عملکرد روشگردد. به

شود بندی منجر به آن میباشد که این رتبهمی VIKORحساب با استفاده از روش مشتریان خوش

 د.حساب صورت گیری وضعیت ریسك اعتباری متقاضیان خوشتری دربارهکه قضاوت دقیق

شرکت از تسهیلات گیرندگان حقوقی یك بانك  85کاررفته در این پژوهش اطلاعات مربوط به های بههداد

ها مشتریان نفر از آن 25حساب و ها مشتریان خوشنفر از آن 60( که 1393-1389ساله ) 5ی ایرانی در یك بازه

 ان،زی و سودحساب پس از استخراج اقلام ذکرشده از ترازنامه و صورت نیهمچنگردند. بدحساب محسوب می

 در ،که در ادامه ذکرشده است یمال هایاز نسبت یاریبس تینمود. اهم یمدل را معرف یورود یهای مالنسبت دیبا

.. ( و.1389) خیو ش یمیابراه ،ی(، صفر1392) انیسی(، سپهردوست و برج1387) یو سبزوار یلین هایپژوهش

 است. شدهتوصیه هامورداستفاده قرارگرفته است و به آن

ورت ص هاپژوهش نهیشینظری و پ یمبان رامونیپ یحاتیپژوهش، پس از مقدمه، توض نیا در

گردد. در بخش بعدی یها ارائه مبانك انیاعتباری مشتر سكیر یابیهای ارزروش نهیزم گرفته در

د از بع زین انیو در پا دهیگرد میتقد پژوهش رهاییکاررفته و متغبههای روش با در رابطه یمطالب

 ردد.گمی انیب یآت هایپژوهشهایی برای گیری و پیشنهاد، نتیجهپژوهش هایافتهیو  جینتا یبررس

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

توسط جان موری بر  میلادی 1909 سال در بار نخستین برای اعتباری ریسك بندیدرجه و گیریاندازه

(. 1،1909یموراند )بوده آماری یاهروش پایه بر اعتباری امتیازدهی هایمدل اولین .شد انجام قرضه اوراق روی

 هاییژگیو نییتع به ایمطالعه در 3دوراند 1941 سال در است. اعتبار یابیارز ستمیس نیاول (1936) 2شریف مطالعه

 مطالعه در پرداخت. او شریف جینتا برهیتک با زییتما لیتحل آماری روش و خبره افراد از پرسش روش دو با مهم

 دوم،دست نیماش دیخر جهت وام افتیدر یمتقاض افراد بندیطبقه برای را یازدهیامت بر یمبتن ستمیس خود

 برآورد نهیزم در که (1967) 4وریمقاله ب توان بهیم گرید مطالعات (. ازجمله1941،قرار داد )دوراند مورداستفاده

 عنوانبه (1968) 5ود. آلتمننم اشاره است، مالی هایشاخص برخی از استفاده با هاشرکت شکست و تیموفق
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 حسابداری متغیرهای بین دارمعنی رابطه یك یافتن برای بسیاری تلاش اعتبارسنجی، بحث پیشگامان از یکی

-Z نام به معروف ایرابطه و انجام آینده در شرکت این دیون پرداخت در توانایی عدم احتمال و شرکت یك

score .بود بد و خوب هایشرکت بین خطی تمایزی تحلیل بر مبتنی روش این را ارائه داد. 

 باشدمی بردار پشتیبان ماشین از استفاده اعتباری، صنعت در پرکاربرد هایروش از دیگر یکی

 هایروش جزوه که تکنیك این با که بودند پژوهشگرانی اولین از (2004)همکاران  و 1هانگ که

 امریکا متحدهایالات هایبانك مشتریان اعتباری وضعیت بینیپیشبه اقدام است، ماشینی یادگیری

 بردار ماشین ها،آن طبق مطالعات نمودند. مقایسه خورپیش عصبی شبکه با را آن نموده و نتایج

 .یافت درصد دست 80 به نزدیك بینیپیش دقتبه عصبی شبکه همانند پشتیبان

 به مربوط داده پایگاه یك روی پشتیبان بردار ماشین روش از( 2009) 2کروک وبلوتی 

 هایروش با را روش این عملکرد و کرده استفاده مشتری 25000 اعتباری هایکارت اطلاعات

 اولاً دهدمی نشان نتایج. کردند مقایسه همسایه تریننزدیك و تمایزی تحلیل لجستیك، رگرسیون

 تواندمی تکنیك این ثانیاً دهد،می ارائه را صحیح بندیطبقه نرخ بالاترین پشتیبان بردار ماشین روش

 .گردد واقع مفید بسیار نکول ریسك بر مؤثر هایویژگی ترینمهم انتخاب در

های کوچك و متوسط به بندی اعتباری شرکت( در پژوهش خود سعی در رتبه2015) 3آنجیللا و ماتزو

 کهییازآنجانمودند.  ELECTRE-TRIگیری با معیارهای چندگانه به نام های تصمیمکمك یکی از روش

مدل  ها در این مقاله سعی در ارائه یكها، امری حیاتی است، آنفرایند تخصیص اعتبار و تأمین مالی این شرکت

 های ریسك نمودند.کلاسبههای کوچك و متوسط منظور تخصیص شرکتبه 4استوار

پرداختند.  6های با اندازه کوچك و متوسطبندی اعتباری شرکت( به رتبه2016و همکاران ) 5لی

ز اطلاعات ا ؛ وها یك مدل ترکیبی از رگرسیون لجستیك و شبکه عصبی مصنوعی ارائه دادندآن

این  ؛ کهفاده کردنداست 2012-2004های های کوچك و متوسط کشور فنلاند در سالمالی شرکت

در طبقه  1317نفر در طبقه مشتریان بدحساب و  1364متقاضی وام که  2681مجموعه داده شامل 

مشتریان بدحساب قرار گرفتند. نتایج اجرای مدل نشان داد که دقت مدل پیشنهادی بالاتر از زمانی 

شود، است.  فادهتنهایی استهای رگرسیون لجستیك و شبکه عصبی مصنوعی بهاست که از روش
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بندی باعث طور با افزایش دقت این مدل پیشنهادی به این نتیجه رسیدند. اول دقت بالای رتبههمین

ری برای ها سرمایه کمتها عملکرد بهتری داشته باشد. دوم بانكشود پرتفوی وام به این شرکتمی

 رفت.ها گاز این شرکتتوان نرخ بهره کمتری کنند و میمقابله با ریسك اعتباری، ذخیره می

را  (CSVM) شدهیبندخوشه بانیبردار پشت هاینیماش كی( در پژوهش خود تکن2015) 1سیهر

شاره داشته موضوع ا نیو استفاده نمود. او در مقاله خود به ا یمعرف یاعتبار یازیامت هایتوسعه کارت یبرا

حجم  شیبا افزا بوده است که نیا یرخطیغ بانیبردار پشت هاینیبر ماش یسابق مبتن هایمدل رادیاست که ا

 هاینیماش ریرا با سا CSVMروش  یگفته، مطالعة و نی. بر طبق ابردیمحاسبات را بالا م نةهزی ها،داده

که رحالید ،بندیطبقه در مذکور روش که داده است نشان ونموده است  سهیمقا یرخطیغ انیبردار پشت

 .است داده ناز خود نشا یدارد، عملکرد خوب یکمتر یمحاسبات نةیهز

رسپترون ، پیونیو رگرس بندیطبقه های( در مقاله خود با به کار گرفتن درخت2016) 2اوزترک و همکاران

 یرتبه اعتبار ینبیشیپ مدل كی، زیب ویکننده نا بندیو طبقه یزیب هایشبکه بان،یبردار پشت هاینیماش ،ایهیچندلا

پژوهش  نیا جنتای. اندك نمونه ناهمگن اجرا کردهی روی بر که اندارائه کرده یهوش مصنوع كیتکن نیاز چند

عمل  یآمار یتسن هایبهتر از مدل ینبیشیازنظر دقت پ ،یهوش مصنوع هایکننده بندیطبقه کهنشان داده است 

 ،یصنوعبر هوش م یمبتن هایکننده بندیطبقه ،ینبیشیدقت پ یبرا شدهدر نظر گرفته یارهامعی بر طبق. اندکرده

 بوده است. %70در حدود  یسنت یآمار هایعملکرد روش کهدرحالی اند؛فراتر رفته %90از دقت 

مت اندازهبه س زین یرانیموجب شد که پژوهشگران ا رانیدر ا یاعتبار سكیموضوع ر تیدرجه اهم شیافزا

 .ردیصورت گ نهیزم نیدر ا یبپردازند و مطالعات یداخل مالی مؤسسات و هادر بانك یاعتبار سكیر یرگی

 یباراعت سكیسنجش ر یبرا یمدل نیعوامل مؤثر و تدو یی(، باهدف شناسا1385) تننیعرب مازار و روئ

کردند و  تیلاج ونیبا استفاده از روش رگرس ایاقدام به انجام مطالعه ران،یا کشاورزی بانك یحقوق انیمشتر

 هایسال یکه ط هاییشرکت از تایی ستیدو یتصادف ینمونه كی یو مال یفیمنظور، اطلاعات ک نیا یبرا

کردند. در  یکردند را بررس افتیدر یاعتبار لاتیاستان تهران تسه یاز شعب بانك کشاورز 1383تا  1378

 ت،یلاج ونیسرگر لتحلی از استفاده با و هااز نمونه كیهر  یاعتبار هایپرونده یمطالعه ابتدا پس از بررس نیا

 كیو تفک یعتبارا سكیبر ر دارییکه اثر معن ریهفده متغ تیدر نها ،یمال و یفیک دهندهحیتوض ریمتغ 36 نیاز ب

 د.برازش ش رها،یتوسط آن متغ نهایی مدل و انتخاب را بدحساب و حسابخوش انیدو گروه از مشتر نیب

                                                                                                          
1 . Harris 
2 . Özurk 
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 تمیلگوربر ا یمبتن بانیبردار پشت نیاز روش حداقل مربعات ماش ی( در پژوهش1392) فر و همکاران انیپو

و  کارایی نجشس جهت. انداستفاده کرده انیاعتباری مشتر سكیر یابیپوشاننده جهت ارز کردیبا رو كیژنت

 نیدر ا یشنهادیمورداستفاده قرارگرفته و مدل پ UCI داده گاهیآلمان از پا یدقت مدل، مجموعه داده اعتبار

 یحاک جیت. نتاشده اس سهیتنهایی مقابه بانیبردار پشت نیو روش حداقل مربعات ماش تیلاج هایپژوهش با مدل

 عملکرد بهتری داشته است. شنهادییاز آن است که مدل پ

ده بندی کننعنوان طبقهبه عصبی شبکه روش آن در که اندارائه داده ی( مدل1392پور و همکاران )فلاح

 بیپوشاننده ترک کردیوبا ر یژگیزنبورعسل جهت انتخاب و یکلون تمیبا الگور یبانک لاتیتسه انیمشتر یاصل

 كیعنوان به یاجزای اساس زینالبر آ یمبتن یپژوهش شبکه عصب نیکاررفته در ابه گردی های. روشگرددیم

 مجموعه روی رب اهاجرای روش جی. نتاباشندیتنهایی مبه یو روش شبکه عصب یژگیانتخاب و لتریروش ف

( دلالت بر بهتر بودن 1387-1390ساله )سه یبازه زمان كیدر  نیبانك کارآفر انمشتری از نفر 250 از ایداده

 یاستفاده از کلون نیداشته است. همچن گریزنبورعسل نسبت به دو روش د یبر کلون یمبتن یروش شبکه عصب

ی دقت و سرعت در اجرا شیدر افزا یدهنده نقش مهمپوشش یژگیروش انتخاب و كیعنوان زنبورعسل به

با  سهیدر مقا نینمود و همچن فایپذیری افهم تیقابل شیمرتبط و افزا رغی هایحذف داده ،بینیپیش كیتکن

روش  كیعنوان زنبورعسل به یکلون ،یاجزای اساس زیکننده آنال لتریف یژگیعملکرد روش انتخاب و

 بینی بالاتری از خود نشان داد.دقت پیش یبا شبکه عصب بیدهنده در ترکپوشش

از ماشین بردار پشتیبان با چهار تابع کرنل خطی،  گریای ددر مقاله 1396( در سال 1396و همکاران ) پورفلاح

دل طبقهای، شعاعی و سیگمویید بهچندجمله گی فیلتر های انتخاب ویژبندی کننده و ترکیب آن با روشعنوان مـ

تـفاده کردند. همچنین از الگوریتم ده و پوششکنن دهندة انتخاب  های پوششکه یکی از انواع روش ژنتیكدهنده اس

دة انتخابهای آنالیز اجزای اساسی، زنجیرة اطلاعات و رلیف که جزء روشویژگی است و روش  های فیلترکننـ

اـن داد کـهدستشده است. نتایج بهویژگی هستند، استفاده های فیلتر شروش الگـوریتم ژنتیك نسبت به رو آمده نش

یـن بردار پشتیبان با توابع کرنل خطی، چندجمله ت ماش یـن دقـ ری دارد. همچن ای، شعاعی و کننده، عملکـرد بهتـ

اـ سطح اطمینان   درصد تفاوت معناداری با هم ندارند. 95سیگمویید در ترکیب با الگوریتم ژنتیك، ب

 

 پژوهشهاي شناسي و مدلروش

 رويكرد انتخاب ويژگي

 مسئله یك پردازد،می مدل عملکرد بهبود جهت مناسب هایویژگی تعیین به که ویژگی انتخاب مسئله

 اساس بر بهینه به نزدیك یا بهینه زیرمجموعه تعیین ها جهتویژگی فضای در جستجو صورتبه سازیبهینه
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های متعددی جهت حل آن شود و الگوریتممی محسوب NP-hard مسائل جزو مسئله این است عملکرد معیار

 یا استفاده اساس بر ویژگی انتخاب های(. روش2009ماریناکیس و همکاران،است ) شدهتر ارائهدر زمان کوتاه

 .شوندمی تقسیم پوشاننده و فیلتر هایروش دودسته به بندی،طبقه تابع یك از استفاده عدم

 این در. کندمی ارزیابی یادگیری الگوریتم یك از استفاده بدون را هاویژگی فیلتر رویکرد

 رندیگمی قرار مورداستفاده هاویژگی بندیرتبه و ارزیابی جهت هاداده ذاتی خصوصیات رویکرد،

 .(2014طباخی و همکاران،)

 استفاده هاویژگی از زیرمجموعه هر ارزیابی جهت یادگیری الگوریتم یك از پوشاننده رویکرد

 گرفته کار به بهینه زیرمجموعه یافتن جهت جستجو روش یك است لازم رویکرد این در .کندمی

بر  را هاویژگی زیرمجموعه و گرفته نظر در سیاه جعبه یك را بندیطبقه پوشاننده رویکرد شود.

 (.1392خواه حاتمیکند )می بندیرتبه هاآن بینیپیش توان اساس

 سازیبهینه و مورچگان کلونی سازیبهینه ژنتیك، الگوریتم مانند ابتکاری فرا هایالگوریتم اخیر، هایسال در

 ابتکاری فرا هایالگوریتم بیشتر .اندقرارگرفته مورداستفاده ویژگی انتخاب زمینه در ایگسترده شکل به ذرات ازدحام

. (1،2002بوزکنند )می استفاده پوشاننده رویکرد از خود ذاتی خصوصیات برخی علت به ویژگی، انتخاب

 کارایی و دقت اما است بیشتری هزینه و زمان صرف نیازمند فیلتر رویکرد با مقایسه در پوشاننده رویکرد کارگیریبه

 پوشاننده رویکرد اساس بر ویژگی انتخاب پژوهش، این در رو،ازاین .است فیلتر روش از بالاتر مراتببه روش این

 .گیردمی مورچگان، الگوریتم جمعیت ذرات و الگوریتم ژنتیك، انجام کلونی سازیبهینه از الگوریتم استفاده با و

 

 الگوريتم جمعیت مورچه باينري در انتخاب ويژگي

 آن از بعدها و ارائه TACOنام  با باینری فضای حل مسائل برای روشی (2000) 2هیرویاسو 

 ( چگونگی1شکل )(. 2009و همکاران، 3اوزترک) شد استفاده سازیبهینه مختلف مسائل حل برای

 صفر گره یك ویژگی هر برای است، مشهود که طورهمان و کشیده تصویر به را مذکور روش

 حرکت هر در مورچه هر است. شدهگرفته نظر در پایینی رشته در یك گره یك و بالایی رشته در

 است، شدهتعریف حرکت برای که احتمالی تابع به توجه با یك( دارد که یا صفرانتخاب ) دو

 .کندمی انتخاب خود بعدی موقعیت عنوانبه را یکی

                                                                                                          
1 . Boz 
2 . Hiroyasu 
3 . Ozturk 
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 ی مسیری که مورچه از آن گذر کرده است وسیلهرشته باینری به .1شکل

 

 میزان .گذاردمی جابه فرمون مقداری خود عبوری مسیرهای در سفرش، اتمام از بعد هر مورچه

 محاسبه است، داشته همراه به شده طی مسیر که ایهزینه به توجه با مورچه هر از جاماندهبه فرومون

 استفاده مسیرها فرومون اطلاعات از فقط هامورچه باینری، نسخه حرکت قوانین در گردد.می

 این به کند کامل رشته هایگره همه برای را گیریتصمیم مرحله مورچه یك وقتی و کنندمی

 .است دشدهیتول مسئله برای حل راهكی که است معنی

اند، ها گذشتهشان بر مسیرهایی که از آنها با توجه به شایستگی، تمام مورچهTACOدر روش 

، سه روش به ACOهای موجود الگوریتم فضای گسسته کنند. با اقتباس از روشفرمون ترشح می

( 1386در )توحیدی و همکاران،  TACOبرای بهبود  3BACOو 1ETACO، 2RTACO هاینام

 سینودست ارقام بازشناسی و تصویر معنایی بندیطبقه مسئله دو در روش سه پیشنهاد شد. این

 سایر به نسبت بهتری عملکرد BACO روش دادند نشان هاآزمایش نتایج شدند. آزموده فارسی

 های مورد مقایسه دارد.روش و پیشنهادی هایروش

 

 (SVM) بانیپشتماشین بردار 

هم  بندی کننده دودویی است که دو کلاس را با استفاده از یك مرز خطی ازماشین بردار پشتیبان درواقع یك طبقه

-با بیشترین حاشیه می 4ایکننده ابر صفحهیابی به تابعی است که تعیینها هدف دستکند. در تقسیم خطی دادهجدا می

𝑆هگردد. فرض کنید کصفحه، تفکیك بین طبقات حداکثر میباشد. با حداکثر شدن حاشیه این ابر  = {𝑥𝑖. 𝑦𝑖}  

𝑦𝑖ی آموزشی است که از دو کلاس ونه یك  = 𝑖و هر کلاس از  ±1 = 1. … . 𝑚 شده. ویژگی تشکیل

                                                                                                          
1 . Elitism TACO 
2 . Ranked - Based TACO 
3 . Binary ACO 
4 . Hyper plane 
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>)شده است، خط ( نشان داده2گونه که در شکل )همان 𝑤𝑥𝑖𝑏 >) =  1±های موجود را در دو کلاس داده 0

>)شود. دو خط ه این خط، ابر صفحه جداکننده گفته میکند. ببندی میطبقه 𝑤𝑥𝑖 + 𝑏 >) + و  1

(< 𝑤𝑥𝑖 + 𝑏 >) = 𝑦هایی دستهه ترتیب بیانگر مرز ناحیهب 1− = 𝑦 و1+ =   ترباشند. به نزدیكمی  1−

 شوند. نامیده می 1های جداکننده، بردار پشتیبانهای آموزشی به ابر صفحهداده

 

 

 -1+ و 1جداکننده دو گروه  یابر صفحه .2شکل

 

دا توان مجموعه نقاط را از یکدیگر جدر ماشین بردار پشتیبان به دو طریق خطی و غیرخطی می

 شده است.های فوق پرداخته(. در ادامه به شرح هر یك از روش2009، 2آوسی انجیننمود )

 

 تفكیک خطي

 مجموعه گرفتن نظر در با پشتیبان بردار ماشین کرد، جدا هم از خطی صورتبه بتوان را هاداده که حالتی در

 :نمایدمی پیدا را حداکثر حاشیه با بهینه صفحه ابر زیر سازیبهینه مسئله حل از استفاده با آموزشی، هایداده

(1) Min
1

2‖W‖2 

𝑆𝑡 ∶  (< 𝑤𝑥𝑖 + 𝑏 >) ≥ −1     𝑖 = 1.2. … . 𝑚 

 

با توجه به  ‖𝑊‖است. بر اساس مدل فوق، کمینه شدن مقدار  3نرم اقلیدسی ‖𝑊‖ که در آن 

 گردد.محدودیت آن، منجر به حداکثر شدن پهنای صفحه می

                                                                                                          
1 . Support Vector (SV) 
2 . Avci.Engin 
3 . Euclidean norm 
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تر نمودن حل آن، از ضرایب لاگرانژ استفاده منظور سادهسازی دشوار است، لذا بهحل این مسئله بهینه

 رت زیر در خواهد آمد:صو، به1تاکر-شرط کروش کانگردد. سپس دوگان آن با توجه بهمی

(2) 
max 𝑊(𝛼) = ∑ 𝛼𝑖 −

1
2 ∑ ∑ 𝛼𝑖𝛼𝑗𝑦𝑖𝑦𝑗 < 𝑥𝑖𝑥𝑗 > 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡   𝑡𝑜: ∑ 𝛼𝑖𝑦𝑖 = 0. 𝛼𝑖 ≥ 0. 𝑖 = 1. … . 𝑁 

های ابتدایی برای به دست آوردن آن در معادله فوق، از محدودیت bبا توجه به عدم وجود 

-بندی نمونهرا برای دسته SVMتوان به دست آمد، می bو   𝛼𝑖ازآنکه مقادیرکنیم. پساستفاده می

 د.گردصورت زیر مشخص میبندی آن بهیك نمونه جدید باشد، دسته xهای جدید بکار برد. اگر 

 (3) 𝐹(𝑥) = 𝑠𝑖𝑔𝑛[𝑓(𝑥. 𝛼. 𝑏)] 
.𝑓(𝑥که در آن  𝛼. 𝑏) باشد:صورت زیر میبه 

 (4) 

𝑓(𝑥. 𝛼. 𝑏) = 𝑤𝑥 + 𝑏

= ∑ 𝛼𝑖𝑦𝑖𝑥𝑖𝑥 + 𝑏

= ∑ 𝛼𝑖𝑦𝑖𝑥𝑖𝑥 + 𝑏

𝑖𝜖𝑆𝑉

 

 باشند.بردارهای پشتیبان می SVگونه که قبلاً عنوان شد، همان
 

 تفكیک غیرخطي

که در عمل صورت خطی جدا پذیر باشند. درحالیها بهاین است که داده SVMیك فرض بسیار مهم در 
منظور اینکه بتوانند به 1995در بیشتر مواقع این فرض صحیح نیست. برای اولین بار کورتس و وپنیك در سال 

𝜀𝑖متغیرهای نامنفی  کلاس به دست بیاورند، 2ی بهینه را برای جداسازی در این حالت یك ابر صفحه ≥ 0 
مسئله شده صورت(. مطابق روش ارائه1995، 2عنوان مقادیر خطا برای هر بردار تعریف نمودند)کورتسرا به
 که معادله زیر حداقل گردد:نحویبه wشود به یافتن سازی تبدیل میبهینه

 (5) 𝑀𝑖𝑛 
1
2

‖𝑤‖2 + 𝐶 ∑ 𝜀𝑖

𝑖

 

𝑆𝑡:        𝑦𝑖(< 𝑤𝑥𝑖 > +𝑏) ≥ 1 − 𝜀𝑖 . 𝜀𝑖 ≥ 0 ∀𝑖 

ردن حاشیه ی آن برقراری تعادل بین حداکثر کباشد که وظیفهکننده حاشیه میپارامتر تنظیم Cکه در آن 

(. اگر 3،2000کریستیانینی و تیلوراست )تر از صفر بندی بوده و همواره بزرگو حداقل کردن خطای دسته

                                                                                                          
1 . Karush Kuhn–Tucker (KKT) 
2 . Cortes 
3 . Cristianini, Shawe-Taylor 
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C ه این گردد. ماشین بردار پشتیبانی که بعددی بزرگ انتخاب شود، توجه بیشتری به خطا معطوف می

 (.2005 ،2آبهنامند )می 1شده باشد را ماشین بردار پشتیبان حاشیه نرمصورت تعریف

ها دارای همپوشانی هستند، جدا کردن کلاسها همچنین کلاس ها جداناپذیر بوده وهمچنین در حالتی که داده

تفاده از ها را با استوان ابتدا دادهمنظور حل مشکل مزبور میباشد. بهتوسط مرز خطی همواره با بروز خطا همراه می

ها لاسک ، از فضای اولیه به فضایی با بعد بالاتر منتقل کرد با این هدف که در فضای جدید،φیك تبدیل غیرخطی 

ها به فضای بالاتر، با استفاده از (. پس از نگاشت داده1998، 3بورگسباشند )تداخل کمتری با یکدیگر داشته 

 ، ابر صفحه بهینه به دست خواهد آمد.φ(𝑥𝑖)با   𝑥𝑖معادلات قبل و جایگزین کردن

انجام داد. تعدادی از توابع کرنل  4توان توسط توابع کرنلانتقال از بعد پایین به بعدی بالاتر را می

 باشند:موجود به شرح ذیل می

(6) 𝐾(𝑥𝑖. 𝑥𝑗) = 𝑥𝑖
𝑇𝑥𝑗 + 𝑐 کرنل خطی 

(7) 𝐾(𝑥𝑖. 𝑥𝑗) = (𝛼𝑥𝑖
𝑇𝑥𝑗 + 𝑐)

𝑑
 ایکرنل چندجمله 

(8) 𝐾(𝑥𝑖. 𝑥𝑗) = 𝑒𝑥𝑝 (−‖𝑥𝑖 − 𝑥𝑗‖
2
/𝜎2) کرنل تابع پایه شعاعی 

باشد. کرنل ( پارامتر قابل تنظیم می𝜎) گمایسای و درجه چندجمله dعبارت ثابت،  cدر معادلات فوق، 

ری تهای دیگر دارای نقطه قوت بوده و درنتیجه عملکرد مطلوبتابع پایه شعاعی در دو مقوله نسبت به کرنل

ایی اد فضها را به ابعصورت غیرخطی نمونهبندی اعتباری از خود نشان داده است. این کرنل بهدر مسائل طبقه

ها ا و ویژگیههایی که روابط بین کلاسنماید، بنابراین برخلاف کرنل خطی، در حالتبالاتری نگاشت می

صورت غیرخطی است، کاربرد خواهد داشت. دومین نقطه قوت، تعداد پارامترهایی است که بر پیچیدگی به

باشد بدارا می RBFشتری نسبت به ای تعداد پارامترهای بیباشند. کرنل چندجملهانتخاب مدل تأثیرگذار می

 شده است. رو در این پژوهش از کرنل تابع شعاعی استفاده(. ازاین2011 و همکاران، 5لین)

 

 معیارهاي ارزيابي مدل

مسلماً انجام هر کاری بدون ارزیابی آن ارزش چندانی ندارد و راهی به سمت بهبود و انتخاب 

 نیز قصد داریم تا پس از تغییر دادن برخی پارامترها، شرایط پژوهشکند. در این بهترین راه پیدا نمی

شتریان انتخاب بینی طبقة اعتباری مها را با یکدیگر مقایسه نماییم تا بهترین شرایط جهت پیشو...، آن

                                                                                                          
1 . Soft-Margin 
2 . Abe 
3 . Burges 
4 . Kernel 
5 . Lean 
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گردد. برای مقایسة این حالات، باید ابتدا معیارهای ارزیابی مناسبی را تعریف نمود تا نتیجه مقایسه، 

، چندین معیار ارزیابی برای 1(2014و شی) اتکا باشد. در پژوهش ژانگ، گائوگیری قابلی تصمیمبرا

داریم. پیش  ها رابندی اعتباری استفاده گردیده که در این پژوهش قصد استفاده از آنارزیابی طبقه

 ردازیم.پمی های دودوییبندی کنندهاز معرفی این معیارها، به برخی از تعاریف در ارزیابی طبقه

(، یا Positiveکند، ممکن است اعتبار بد )بینی میای که مدل، اعتبار یك مشتری را پیشنتیجه

 ( باشد. حال در این راه، چهار حالت زیر ممکن است اتفاق بیفتد:Negativeاعتبار خوب )

بانك بدحساب  بندی تجربیبینی بدحساب باشد و مشتری بانکی هم طبق طبقهالف( نتیجه پیش

 دهند.  نشان می TPگویند و به اختصار با می True Positiveباشد که به آن 

حساب قعاً خوشبندی تجربی، وابینی بدحساب باشد؛ اما مشتری بانکی طبق طبقهب( نتیجه پیش

علم دهند. طبق تعاریف در نشان می FPو به اختصار با  False Positiveباشد که آن را با 

 آمار، در اینجا خطای نوع یك صورت گرفته است.

بانك، واقعاً  بندی تجربیحساب باشد و مشتری بانکی هم طبق طبقهبینی خوشج( نتیجه پیش

 دهند.نشان می TNگویند و به اختصار با می True Negativeحساب باشد که به آن خوش

ی واقعاً بندی تجربی بانك، مشترهآنکه طبق طبقحساب باشد؛ حالبینی خوشد( نتیجه پیش

حال  ...دهندنشان می FNگویند و آن را با می False Negativeبدحساب باشد که به آن 

 در ادامه به تعریف و بیان رابطة معیارهای مورداستفاده خواهیم پرداخت.

 ها. بینیشکل پیهای درست بهبینی(: این نسبت عبارت است از نسبت پیش𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦صحت )

(9) 𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦 =
𝑇𝑃 + 𝑇𝑁

𝑇𝑃 + 𝐹𝑁 + 𝑇𝑁 + 𝐹𝑃
 

 باشد.د میکل اعتبارهای واقعاً ببینی درست اعتبارهای بد بهگر نسبت پیش(: بیانRecall) تیحساس

(10) 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙 =
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑁
 

 باشد.می اعتبارهای واقعاً خوبکل بینی درست اعتبارهای خوب به(: برابر نسبت پیشSpecificity) صیتشخ

 (11) 𝑆𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 =
𝑇𝑁

𝑇𝑁 + 𝐹𝑃
 

 اند. بینی شدهکل اعتبارهای بدی که پیشهای درست اعتبارهای بد بهبینی(: بیانگر نسبت پیشPrecisionدقت )

 (12) 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 =
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑃
 

                                                                                                          
1 . Zhang& gao& shi 
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لی، های اصویژگی، نسبت به تعداد ویژگیهای بعد از انتخاب برای بررسی تعداد ویژگی

 آید:شود که با رابطه زیر به دست میتعریف می Frپارامتری به نام

 (13) 𝐹𝑟 =
𝑝 − 𝑞

𝑝
 

ها بعد از انتخاب ویژگی است. طبق این رابطه تعداد ویژگی qهای اصلی و تعداد ویژگی pکه 

 تر است.بیشتر بوده و مطلوب هاتر باشد، کاهش تعداد ویژگینزدیك 1به  Frهر چه مقدار
 

 هاتوصیف داده

اد. های ایرانی انجام خواهیم دبندی اعتباری را بر روی مشتریان یکی از بانكدر این پژوهش، عمل طبقه

شرکت از تسهیلات گیرندگان حقوقی  85مربوط به  هایداده ها را داریم،بندی آنقصد طبقه که مشتریانی

 هاویژگی مربوط به هر یك از آن 16( به همراه 1393-1389ساله ) 5ی هیك بانك ایرانی در یك باز

باشد. اهمیت بسیاری از ها میحساب سود و زیان این شرکتآیتم موجود در ترازنامه و صورت 16باشد.می

(، سپهردوست و برجیسیان 1387های نیلی و سبزواری )است، در پژوهش های مالی که در ادامه ذکرشدهنسبت

 16شده است. این ها توصیه( و... مورداستفاده قرارگرفته است و به آن1389و شیخ ) (، صفری، ابراهیمی1392)

های ثابت، کل های جاری، داراییهای دریافتنی، موجودی مواد و کالا، داراییاند از: حسابآیتم عبارت

ا هنباشته که از ترازنامه این شرکتها، حقوق صاحبان سهام و سود اهای جاری، کل بدهیها، بدهیدارایی

 های مالی، سود قبل از مالیات و سودشده است و سرمایه، فروش، سود ناخالص، سود عملیاتی، هزینهآوریجمع

های خام ها اخذ گردیده است. این دادهحساب سود و زیان آنخالص پس از مالیات که از صورت

ن گیرد. پس از محاسبة مقادیر میانگیلی مورداستفاده قرار میهای مامنظور محاسبة نسبتشده بهآوریجمع

تفاده برای سازی نمود. رابطة مورداسصورت مقادیر بین صفر و یك نرمالها را بههای مالی، باید این نسبتنسبت

ی خاص، ها، مقادیر مربوط به یك نسبت مال 𝑥𝑖شده است که در آن( ارائه18ها در قالب رابطة )سازی دادهنرمال

 استفاده گردیده است. 1(1998باشند از این رابطه در پژوهش لیو و موتودا )شرکت می 85برای 

 (14) 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑥𝑖 =
𝑥𝑖 − min

𝑖
𝑥𝑖

max
𝑖

𝑥𝑖 − min
𝑖

𝑥𝑖
 

و پردازش اطلاعات  2ها از دو پایگاه اینترنتی کدالآوری این دادهلازم به ذکر است برای جمع

 شده است.بهره گرفته 3مالی ایران

                                                                                                          
1 . Liu & Motoda 
2 . www.codal.ir 
3 . www.fipiran.com 
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 مدل پیشنهادي

 .است شدهبیان ادامه در مرحله هر دقیق شرح چنینهم. دهدمی نشان را پیشنهادی مدل عملکرد نحوه (3) شکل

 نمودار مدل پیشنهادی .3شکل

 تعیین پارامترهاي بهینه مدل

ر ی مدل را تنظیم کنیم زیرا دپارامترهاهای بهتری از این مدل بگیریم باید برای اینکه جواب

ه خوبی انتخاب نشوند، احتمال رکود و همگرایی بالگوریتم مورچگان اگر پارامترهای الگوریتم به

ی باینری مورچگان مهم است که پارامترهایی که در نسخه .های محلی در آن زیاد خواهد بودبهینه

 باشد.تعداد مورچگان و نرخ تبخیر می تعیین شوند

 

 تعیین مقدار فرمون هر ويژگي

 های آن برابر با تعداد کلگردد که تعداد ستونصورت یك ماتریس وارد میمقدار فرمون به

است. درواقع برای هر ویژگی  2های موجود در مجموعه داده و تعداد سطرهای آن برابر با ویژگی
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سطر دوم( در نظر حل )راه ن )سطر اول( و یا انتخاب شدن در یكدو حالت انتخاب شدن و نشد

انجام  پس ازشود. در ابتدا برای هر ویژگی مقدار فرمون سطر اول و دوم یکسان است و گرفته می

 شود. در این پژوهش مقدار اولیه فرمون را یك در نظر گرفتیم.روزرسانی میهر تکرار به

ویم. این فاز با شها، وارد فاز اصلی مدل پیشنهادی میهینه به پارامترپس از تخصیص مقادیر بفاز اصلی: 

بندی با ها، طبقهاز انتخاب ویژگی گردد، پسانتخاب ویژگی توسط الگوریتم مورچگان باینری آغاز می

SVM و بر این اساس  شدهگردد. معیارهای توقف الگوریتم بررسیصورت گرفته و تابع برازش محاسبه می

 ده.شگردد. شرح کامل هر گام از فاز اصلی در ادامه بیانالگوریتم ادامه یافته و یا متوقف می اجرای

 

 انتخاب ويژگي با استفاده از الگوريتم مورچگان باينري

 صفر )بیت( گره یك ویژگی، هر ازای به باینری مورچگان جمعیت الگوریتم از استفاده با ویژگی انتخاب مسئله حل در

 یك هایبیت رشته طول روشود. ازاینمی گرفته نظر در باینری رشته در یکسان و مشخص با جایگاه یك بیت()یك گره  و

 چنانچه مسئله این است. در برابر مسئله آن هایویژگی تعداد با خاص مسئله یك حل ( برای1شکل ) هایرشته در صفر و

 یك بیت چنانچه و ویژگی مشارکت عدم منزلهبه برگزیند را صفر مقدار حاوی بیت خاص، ویژگی یك برای مورچه یك

 هابیت رشته ابتدای در آغاز در هامورچه تمام روش، این در شود.می تلقی آن مشارکت و انتخاب ویژگی منزلهبه برگزیند را

 کنند:می انتخاب را خود بعدی گره (15) انتخاب احتمال تابع اساس بر الگوریتم کار شروع با و قرارگرفته

(15) 𝑃𝑖𝑥.𝑗𝑦
𝑘 (𝑡) =

𝜏𝑖𝑥.𝑗𝑦

𝜏𝑖𝑥.𝑗0 + 𝜏𝑖𝑥.𝑗1
 

ام که در زمان  kام( برای مورچه  jی بعدی )گره در گره  𝑦𝜖{0.1}مقدار با بیت انتخاب احتمال رابطه، این

t  در موقعیت𝑥𝜖{0.1}  در گرهi کند. همچنین ام قرار داشته را مشخص می𝜏𝑖0.𝑗0 ،𝜏𝑖1.𝑗0 ،𝜏𝑖0.𝑗1 ،𝜏𝑖1.𝑗1  به

( 1به0(، )0به1(، )0به0های )یالام به ترتیب روی  jام و  iهای کننده گرهترتیب بیانگر فرومون بین مسیرهای متصل

 j=i+1 های الگوریتم مورچه باینری همواره محدودیت ( است. لازم به یادآوری است که بنا به محدودیت1به1و )

شده تواند به گره بعدی خود که از قبل مکان آن تعیینر هر گره صرفاً میکه هر مورچه دبرقرار است. یعنی این

 های صفر و یك را برگزیند.حرکت کرده و یکی از زیر گره

 

 طراحي سیستم اعتبارسنجي

 ا را حفظ نکندهها، آنجای یادگیری دادهازحد و اینکه مدل ریاضی، بهمنظور پیشگیری از وقوع انطباق بیشبه

 ای انجاملایه kنتخاب بهترین پارامترهای مدل، عمل اعتبارسنجی را به شیوه اعتبارسنجی متقاطع و همچنین ا
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 (k-1بار )ازآن هر کند، پسزیرمجموعه مجزای تقریباً مساوی تقسیم می kها را به دهیم. این عملگر ابتدا دادهمی

گیرد های تست در نظر میعنوان دادهعه را بههای آموزشی و یك زیرمجموعنوان دادهها را بهزیرمجموعه از داده

بینی شگیرد. دقت پیعنوان داده تست قرار میبار بهکه هر زیرمجموعه یكطوریدهد بهبار انجام می kو این کار را 

را  kدر این پژوهش مقدار  آید.ها به دست میشده و دقت کلی مدل از میانگین آنبرای آن زیرمجموعه محاسبه

 لایه ای را نشان می دهد. k( نحوه ی کار اعتبار سنجی متقاطع 4در نظر گرفتم. شکل ) 5

 

 ایلایه kروش اعتبار سنجی متقاطع  .4شکل 

 

 SVMبندي توسط انجام طبقه

تری های دیگر دارای نقطه قوت بوده و درنتیجه عملکرد مطلوبکرنل تابع پایه شعاعی در دو مقوله نسبت به کرنل

ی بالاتری ها را به ابعاد فضایصورت غیرخطی نمونهبندی اعتباری از خود نشان داده است. این کرنل بهمسائل طبقه در

غیرخطی  تصورها بهها و ویژگیهایی که روابط بین کلاسبنابراین برخلاف کرنل خطی، در حالت نماید،نگاشت می

اشند. بپارامترهایی است که بر پیچیدگی انتخاب مدل تأثیرگذار میاست، کاربرد خواهد داشت. دومین نقطه قوت، تعداد 

رو در این (. ازاین2011و همکاران، 1لینباشد )دارا می RBFای تعداد پارامترهای بیشتری نسبت به کرنل چندجمله

ی وسیلهگیریم. بهمیدر نظر  0.9و  10را به ترتیب  𝜎و  Cمقدار پارامتر  شده است.پژوهش از کرنل تابع شعاعی استفاده

 شوند.بندی میحساب و بدحساب طبقهی خوشدودستهمشتریان به  SVMالگوریتم 

هستند.  SVMهای عنوان ورودیشوند بههایی که توسط الگوریتم مورچگان انتخاب میویژگی

 شوند.بندی میطبقه  SVMشده توسط الگوریتمهای انتخابمشتریان با توجه به ویژگی

                                                                                                          
1 . Lin 
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 تابع برازشمحاسبه 

پردازیم. رازش میبندی، به محاسبه تابع بانجام طبقه پس ازکند. گیری میراه حل را اندازهتابع برازش کیفیت یك

نسبتی از  هدهندنشانایم. معیار حساسیت عنوان تابع برازش استفاده کردهبه (Recall) تیحساسدر این مطالعه، از معیار 

ای که د چراکه هزینهباشزیرا این معیار بسیار حائز اهمیت می؛ اندشدهبندیی طبقهدرستبهمشتریان بدحساب است که 

تشخیص عدم نماید، بسیار بیشتر از هزینهتشخیص صحیح مشتریان بدحساب مؤسسات اعتباری را تهدید میاز عدم

گیری ت به همراه هزینه پیوفرع تسهیلاباشد. این هزینه شامل از دست دادن اصلحساب میصحیح مشتریان خوش

اعتباری  عنوان ریسكتوان بهباشد. با توجه به مفهوم معیار مذکور، اختلاف آن از عدد یك را میمطالبات معوق می

اشد که مدل بروش مورداستفاده در نظر گرفت. منظور از ریسك اعتباری اعطای اعتباری به مشتریان بدحساب می

که برای بررسی  باشدمی 𝐹𝑟نداشته است. معیار دیگری که برای ما مهم است معیارها را توانایی تشخیص درست آن

 هاتر باشد، کاهش تعداد ویژگینزدیك 1ر چه مقدار آن به   شود. های بعد از انتخاب ویژگی استفاده میتعداد ویژگی

 شود.( محاسبه می17تر است. این معیار طبق رابطه )بیشتر بوده و مطلوب

 

 معیار توقف بررسي

ر توقف گردند. در اینجا ما معیاپس از محاسبه تابع برازش، معیارهای توقف الگوریتم بررسی می

 ود.شایم. وقتی الگوریتم به تعداد تکرارهای معینی رسید متوقف میرا تعداد تکرارها در نظر گرفته

 

 روزرساني فرومونبه

بطه شود. راروزرسانی میبخیر و سپس بهدر پایان هر تکرار از الگوریتم، فرومون ابتدا ت

 زیر است: صورتمورداستفاده جهت تبخیر فرومون به 

دیم که ای استفاده کرده بوی دقت مدل از اعتبار سنجی چندلایهبا توجه به اینکه برای محاسبه

د )درص حساسیتمیانگین  𝐶𝑉𝑅𝐸𝐶بنابراین ؛ شده بودندزیرمجموعه تقسیم Kها به مجموعه داده

 است. زیرمجموعه K اند(شدهبندیتی دسته مشتریان بدحسابی که  به

 (16) 𝐶𝑉𝑅𝐸𝐶 =
∑ 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙𝑖𝑖  

𝐾
  𝑖 = 1.2. … . 𝐾 

شود. آپدیت می 𝜌ی یك نرخ تبخیر ثابت وسیلهطی کرده به فرومون مسیرهایی که مورچه

امتر به فرومون هر ویژگی است. این پارپارامتر نرخ تبخیر برای اجتناب از افزایش پیوسته در میزان 

 کند تا تصمیمات اشتباهی که گرفته است را فراموش کند.الگوریتم کمك می
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𝜏𝑖𝑗∆ شود.و آنگاه فرومون روی مسیری که مورچه عبور کرده ترشح می 
𝑘 مقدار فرومونی است

. در شده استراحیروزرسانی فرمون طکند. رویکردهای مختلفی برای بهام ترشح می kکه مورچه 

𝜏𝑖𝑗∆شود که این الگوریتم استراتژی مورچه نخبه به کار گرفته می
𝐵𝑒𝑠𝑡  فرومونی است که توسط

وزن فرمونی است که توسط بهترین مورچه ترشح  eشود. بهترین مورچه که تاکنون بوده ترشح می

 گیرد:قرار میرای بروز رسانی فرمون مورداستفاده ببطه زیر را؛ شود. بنابراین می

(17) 𝜏𝑖𝑗 = (1 − 𝜌)𝜏𝑖𝑗 + ∑ ∆𝜏𝑖𝑗
𝑘

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑜𝑓𝐴𝑛𝑡𝑠

𝑘=1

+ 𝑒∆𝜏𝑖𝑗
𝐵𝑒𝑠𝑡 

(18) ∆𝜏𝑖𝑗
𝑘 = { 𝐶𝑉𝑅𝐸𝐶𝐾  if ant k use edge (𝑖. 𝑗) 𝑖𝑛 𝑡𝑜𝑢𝑟

0                          𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒                              
 

ود شهای منتخب همراه است منجر به آن میبا افزایش مقدار فرمون ویژگیروزرسانی که این به

ریتم پس از ترتیب الگواینها افزایش یابد. بهکه در تکرارهای بعدی نیز احتمال انتخاب این ویژگی

 گردد.راه حل واحد همگرا میچندین تکرار به یك

 

 تعیین جواب بهینه

حل بر اساس معیار شده بهترین راههای ساختهحلراهدر هر تکرار از الگوریتم فوق از بین 

 ود.شگردد. پس از پایان تمام تکرارها مقایسه و جواب بهینه تعیین میحساسیت تعیین و ذخیره می

 

 BACO-SVM نتايج حاصل از مدل

، 20یرباشد. انتخاب مقادی باینری مورچگان، تعداد مورچگان و نرخ تبخیر میمهم در نسخه یپارامترها

، SVMبرای نرخ تبخیر، پارامترهای  0.5، 0.3، 0.2برای تعداد مورچگان و انتخاب مقدارهای  40، 30

C=10  وσ =  100بار با  9بار ران شود. ما این مدل را  9باید  BACO-SVMدهیم. مدل قرار می 0.9

 نرخ تبخیر، ها واست ما با تغییر تعداد مورچهشده ( نشان داده2طور که در جدول )کنیم. همانتکرار ران می

( شماره مدل بیانگر این است که هر مدل با چه پارامترهایی 2کنیم که در جدول )بار اجرا می 9مدل را 

  ت.( آمده اس1مقدار پارامترهای هر مدل در جدول ) که اجراشده است
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 تنظیم پارامترهای الگوریتم مورچگان .1جدول 

 C σ نرخ تبخیر هاتعداد مورچه نام مدل/پارامترها
1 20 0.2 10 0.9 

2 20 0.3 10 0.9 

3 20 0.5 10 0.9 

4 30 0.2 10 0.9 

5 30 0.3 10 0.9 

6 30 0.5 10 0.9 

7 40 0.2 10 0.9 

8 40 0.3 10 0.9 

9 40 0.5 10 0.9 

 

 100با تعداد تکرار  BACO-SVMمقادیر معیارها در مدل  .2جدول 

-مدل

 معیارها

Accuracy Recall Specificity Precision 

Test Training Test Training Test Training Test Training Fr 

1 0.89 0.98 0.76 1.00 0.90 0.98 0.86 0.94 0.25 

2 0.91 0.95 0.84 0.98 0.93 0.94 0.84 0.85 0.31 

3 0.91 0.92 0.84 0.97 0.93 0.90 0.84 0.81 0.56 

4 0.93 0.95 0.92 0.97 0.93 0.94 0.85 0.86 0.25 

5 0.92 0.92 0.92 0.96 0.92 0.90 0.81 0.81 0.31 

6 0.91 0.92 0.92 0.99 0.90 0.89 0.79 0.79 0.38 

7 0.92 0.91 0.88 0.98 0.93 0.88 0.85 0.78 0.56 

8 0.90 0.91 0.96 0.97 0.88 0.89 0.77 0.79 0.31 

9 0.95 0.92 0.96 0.98 0.95 0.89 0.89 0.79 0.56 

 باشندراهنما: مقادیر با قلم ضخیم بیانگر بیشترین مقدار میانگین هر معیار می

 

کنیم تکرار اجرا می 100مدل را با پارامترهای مختلفی که برای هرکدام در نظر گرفتیم با  9این 

-PSOبا مدل  BACO-SVMی مدل فرمایید. برای مقایسهملاحظه می (2)که نتایج را در جدول 

SVM ،GA-SVM  وSVM بار اجرای مدل، مدلی که بهترین نتیجه را  9تنهایی در اینجا از بین به

، Accuracy ،Recall، در معیارهای 9کنیم برای فرآیند مقایسه مدل شماره داشته انتخاب می

Specificity ،Precision  وFr درنتیجه برای مدل ها بهتر عمل کرده. ی مدلاز همهBACO-

SVMگیریم. می( را در نظر 0.5و نرخ تبخیر  40ها )تعداد مورچه 9ی ، ما پارامترهای مدل شماره

 گیریم.ها در نظر میی مدلی معیارها فقط نتایج معیارهای تست را در همهبرای مقایسه
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 VIKORي روش وسیلهبندي بهرتبه

ر اساس ب گیری چند شاخصه توافقی است که توسط آپریکویچ و تی زنگیك روش تصمیم

زدیکی ن ها در این روش بر اساس میزانبندی گزینهروش ال پی متریك توسعه یافت. شاخص رتبه

ادی آن پیشنه باشد. دلیل استفاده از مفهوم روش ویکور در روش ترکیبییده ال میاآن به جواب 

ه تواند به انتخاب فردی که نسبت به سایرین بهای این روش، در عمل میاست که ویژگی و قابلیت

تر بوده و از بیشینه مطلوبیت گروهی و کمینه تأثر انفرادی نیز برخوردار باشد، آل نزدیك دهیجواب ا

 (.1391)توکلی مقدم و همکاران،  دینماکمك می

 ایمسئله در آلترناتیوها از مجموعه یك بین از انتخاب و بندیرتبه بر تمرکز VIKOR روش هدف

 آن برای توافقی حلراه چند یا یك علاوهبه توافقی بندیرتبه لیست یك که است متعارض معیارهای با

 .است آل ایده حلراه به حلراه تریننزدیك که است شدنی حلراه یك توافقی حلراه .کندمی مشخص

 توافق یك به سازش کلمه که است آل ایده جواب به موجه جواب تریننزدیك سازشی جواب اینجا در

-اولویت را هاگزینه معیارها، اساس بر هاگزینه ارزیابی طریق از ویکور مدل درواقع. گرددمی اطلاق متقابل

 دیگر هایروش طریق از معیارها بلکه شوندنمی دهیوزن معیارها مدل این در .کندمی بندیرتبه یا بندی

 بندیرتبه و شدهارزیابی معیارها، ارزش در ترکیب با و معیارها اساس بر هاگزینه سپس و شودمی ارزیابی

 صورتبه معیار چند اساس بر هاگزینه این که دارد وجود مختلف گزینه چند همواره مدل این در .شوندمی

 .گردندمی بندیرتبه ارزش، اساس بر هاگزینه نهایت در و شوندمی ارزیابی مستقل

 .شودمی حاصل معیارها بین متقابل توافق اساس بر که است جوابی سازش یا توافق از منظور

 .هستند مطلوبیت تئوری شامل گیری،تصمیم برای اصلی رویکردهای

 :است مثبت آل ایده نقطه از آلترناتیوها ارزیابی بردار نمودن حداقل روش مبنای

 آلترناتیو هر برای خاص، فرمول با ترکیبی فاصله یك یمحاسبه

 دارد را ترکیبی فاصله ترینکوچك که آلترناتیوی :ارجح حلراه

 به ترتیب زیر است: VIKORمراحل روش 

رای معیارهای ها بتشکیل ماتریس تصمیم: ماتریس تصمیم با توجه به ارزیابی همه گزینه .1

 شود.مختلف تشکیل می

-زن معیارها: در این مرحله با توجه به ضریب اهمیت معیارهای مختلف در تصمیمتعیین و .2

 ؛ کهشودو ... بردار وزن تعریف می AHPهایی مانند آنتروپی یا گیری، با استفاده از روش

 ما در اینجا برای تعیین وزن معیارها از روش آنتروپی استفاده کردیم.
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هر معیار، بهترین و بدترین هر یك را در میان همه تعیین نقطه ایده آل مثبت و منفی: برای  .3

 دهیم:ها تعیین کرده و به ترتیب همانند زیر نشان میگزینه

 (19) 𝑓+= 𝑀𝑎𝑥 𝑓𝑖𝑗 

𝑓−= 𝑀𝑖𝑛 𝑓𝑖𝑗 
 ( برای هر گزینه:R( و شاخص نارضایتی )Sمحاسبه شاخص مطلوبیت ) .4

( است. مقدار سودمندی R) ( و تأسفS، سودمندی )VIKORدو مفهوم اساسی در محاسبات 

(S بیانگر فاصله نسبی گزینه )i ام از نقطه ایده( آل و مقدار تأسفR)  بیانگر حداکثر ضرر گزینهi 

 آل است.ام از دوری نقطه ایده

(20) 𝑆𝑗 = ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

.
𝑓𝑖

∗ − 𝑓𝑖𝑗

𝑓𝑖
∗ − 𝑓𝑖

− 

(21) 𝑅𝑗 = max
𝑖

𝑤𝑖 .
𝑓𝑖

∗ − 𝑓𝑖𝑗

𝑓𝑖
∗ − 𝑓𝑖

− 

 شود:برای هر گزینه شاخص ویکور با رابطه زیر محاسبه می: VIKORمحاسبه شاخص 

 (22) 𝑄𝑖 = 𝑣 [
𝑆𝑖 − 𝑆∗

𝑆− − 𝑆∗] + (1 − 𝑣) [
𝑅𝑖 − 𝑅∗

𝑅− − 𝑅∗] 

(23) 
𝑆− = 𝑀𝑎𝑥 𝑆𝑖 , 𝑆∗ = 𝑀𝑖𝑛 𝑆𝑖 

𝑅− = 𝑀𝑎𝑥 𝑅𝑖 , 𝑅∗ = 𝑀𝑖𝑛 𝑅𝑖 

v  مقداری بین صفر و یك است و وزن برای استراتژی ماکسیمم مطلوبیت گروهی است. در اینجاv  با

دو شرط نهایی داریم: در گام پایانی  VIKORگیری با تکنیك شده است. در تصمیمدر نظر گرفته 0.5مقدار 

شوند. بهترین رتب میدر سه گروه از کوچك به بزرگ م S ،R ،Qهای بر اساس مقادیر از این تکنیك، گزینه

 شرط آنکه دو شرط زیر برقرار باشد:را داشته باشد به Qترین مقدار گزینه آن است که کوچك

 گزینه رتبه اول و دوم را داشته باشند، باید رابطه زیر برقرار باشد. mدر میان  𝐴2و  𝐴1شرط یك: اگر

 (24) 𝑄(𝐴2) − 𝑄(𝐴1) ≥
1

𝑚 − 1 

عنوان رتبه برتر شناخته شود. اگر به Sو  Rهای باید حداقل در یکی از گروه 𝐴1شرط دو: گزینه

و  𝐴1شرط نخست برقرار نباشد هر دو گزینه بهترین خواهند بود. اگر شرط دوم برقرار نباشد گزینه 

𝐴2 شوند. مزیت مدل عنوان گزینه برتر انتخاب میهر دو بهVIKOR  در این است که الزاماً در این
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ها بر اساس معیارها، نیازی به استفاده از نظرات کارشناسان نیست بلکه جهت ارزیابی گزینهمدل 

 های خام استفاده کرد. توان از دادهمی

 

 نتايج پژوهش

 انتخاب الگوریتم تأثیر دادن نشان شده است. جهتها، پرداختهی مدلدر این قسمت به مقایسه

 گوریتم انتخاب ویژگی اجراشده است. میانگین نتایجبدون ال SVMدقت مدل،  افزایش در ویژگی

 شده است.( ارائه3در جدول )

 هامقایسه نتایج حاصل از مدل .6جدول 

 معیار-مدل
Accuracy Recall Specificity Precision Fr 

BACO-SVM (1)0.9529 (1)0.96 (1)0.95 (1)0.8888 (2)0.5625 

GA-SVM 
(2)0.8213 (3)0.8713 (3)0.8008 (2)0.6446 (1)0.625 

PSO-SVM 
(3)0.8117 (2)0.95 (4)0.75 (4)0.6153 (3)0.437 

SVM 
(4)0.7646 (4)0.5406 (2)0.8569 (3)0.6216 (4)0 

 

باشد و دهنده دقت روش موردنظر بر اساس معیارهای پژوهش میدر هر ستون عدد اول نشان

 اشد.بها میشده است نشانگر رتبه روش مزبور در میان دیگر روشقرار دادهعدد دوم که در پرانتز 

ی یك در چهار معیار اول رتبه BACO-SVMشود روش ( ملاحظه می3طور که در جدول )همان

معیار  3هم در  SVMطور روش ی دوم را کسب کرده. همینرتبه Frرا کسب کرده و در معیار 

 .باشدی تأثیر انتخاب ویژگی میدهندهاین نشانی آخر را کسب کرده و رتبه

شده است. ( برای هر مدل انجام3های موجود در جدول )( مقایسه بر مبنای مجموع رتبه4در جدول )

باشد. یها مدهنده نتایج میانگین بهتر در میان سایر مدلها برای یك مدل، نشانمقدار کمتر مجموع رتبه

ست ایت دقت پایینی دارد اما استفاده از آن در آمار غیر پارامتری مرسوم اگرچه در بعضی موارد این کم

 GA-SVMدر رتبه اول،  BACO-SVM(، مدل 4(. با توجه به جدول )1393پور،آبادیکاشف و نظام)

 اند.ی چهارم را کسب کردهرتبههم SVMرتبه سوم و مدل  PSO-SVMرتبه دوم، 

 

 آمده برای هر مدلدستهای بهمجموع رتبه .7جدول 

BACO-SVM GA-SVM PSO-SVM SVM 
(1 )6 (2)11 (3)16 (4)17 
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تظره های غیرمنزیرا به دلیل ایجاد زیان؛ شودعنوان بهترین مدل انتخاب میبه BACO-SVMبنابراین مدل 

شود، پیشی میمشتریان بدحساب ناشبینی اشتباه آتی و مطالبات مشکوک الوصول و معوق بانکی که از پیش

شتریان حساب است؛ لذا ما به دنبال مدلی هستیم که متر از مشتریان خوشمراتب مهمبینی درست این مشتریان به

این خواسته را برای ما  Recallو  Accuracyبینی نماید. با توجه به اینکه دو معیار خوبی پیشبدحساب را به

 Recallو  Accuracyدارای بالاترین مقادیر  BACO-SVMها، مدل ر بین مدلسازند، لذا دپژوهشگر می

دیگر این مدل، همة مشتریان بدحساب را با عبارتباشد. بهمی %96و  %95.29باشد که مقادیر آن به ترتیب می

در معیار  البتهکند. بندی میدرصد طبقه 95.29کلیة مشتریان را با صحت  نماید وبینی میدرصد پیش 96دقت 

Fr ر به یك باشد هر چه این معیاها میی دوم را کسب کرده. این معیار که مربوط به انتخاب تعداد ویژگیرتبه

عملکرد بهتر مدل  یدهندهباشند نشان ترهر چه معیارها به یك نزدیك با توجه به اینکه نزدیك باشد بهتر است.

های نسبت به مدل BACO-SVMمقدار معیارها در مدل کنید که هم مشاهده می 5 است بنابراین در شکل

 های دیگر بهتر عمل کرده است.نسبت به مدل BACO-SVMتر بوده و مدل دیگر به یك نزدیك

 

 هامقایسه نتایج حاصل از مدل .4شکل 

 

حساب را با استفاده ، مشتریان خوشBACO-SVMی مدل وسیلهبندی مشتریان بهبعد از طبقه

، از معیارهایی که توسط VIKORبندی با روش کنیم. برای رتبهبندی میرتبه VIKORاز روش 

( نماد مشتریان 5کنیم. درنتیجه در جدول )اند استفاده میشدهانتخاب BACO-SVMمدل 

معیار توسط مدل  8اند. شدهارائه BACO-SVMحساب و معیارهای انتخابی توسط مدل خوش

BACO-SVM ها، ی وزنآمده، بعد از محاسبهدستند وزن معیارها با روش آنتروپی بهانتخاب شد

سود(  انندمیابد. معیارهای مثبت )هزینه( که با افزایش آن مطلوبیت کاهش می مانندمعیارهای منفی )
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در اینجا معیارهای دوره متوسط وصول مطالبات و  ؛ کهیابدکه با افزایش آن مطلوبیت افزایش می

 ها هرچقدر کمتر باشد بهتر است.نسبت بدهی معیارهای منفی ما هستند یعنی مقدار آن

 

 معیارها با استفاده از روش آنتروپی وزن .8جدول 

 0.019 گردش دارایی ثابت 0.0025 نسبت آنی

 -0.0035 نسبت بدهی -0.0053 مطالباتدوره متوسط وصول 

ROE 1.017 0.0137 هاکل داراییسرمایه در گردش به 

 0.007 نسبت پوشش بهره 0.0008 نسبت حقوق صاحبان سهام

 

سه های قبلی مقایر ادامه جهت قیاس عملکرد مدل پیشنهادی، نتایج حاصل با نتایج پژوهشد

کنید مدل پیشنهادی پژوهش در هر سه معیار بهترین مشاهده می( 6گونه که در جدول )اند. همانشده

 عملکرد را داشته.

 

 های مشابهمقایسه نتایج پژوهش با پژوهش .9جدول 

 Accuracy Recall Specificity تعداد ویژگی منبع اطلاعات روش

BACO-SVM (1) 0.95 (1) 0.96 (1) 0.9529 16 مدل پیشنهادی 

GA-SVM ( 2007هوانگ و همکاران) (4) 0.906 (5) 0.3333 (5) 0.739 24 

GS-LSSVM ( 2009ژو و همکاران) (2) 0.9233 (4) 0.4863 (3) 0.7761 24 

DS-LSSVM ( 2011یو و همکاران) (3) 0.9067 (3) 0.5245 (4) 0.7693 24 

DOE-LSSVM ( 2011یو و همکاران) (5) 0.8923 (2) 0.5555 (2) 0.7846 24 

 

 و بحث گیرينتیجه

 کلان هایسیاست به توجه با مالی نهادهای اعتباری امور مدیریت سیستم اجرای و طراحی

 تصمیمات اتخاذ در سزایی به نقش تواندمی مؤسسات این بلندمدت هایاستراتژی و اعتباری

 بندیطبقه یك نمودن ارائه پژوهش این محوری هدف راستا، این در نماید. ایفا اثربخش و مناسب

 تقسیم از حاصل خروجی دقتبه توجه با بانکی مشتریان اعتباری ریسك ارزیابی برای کارا کننده

 خروجی نتایج به توجه بود. با گردیده تعریف بدحساب، و حسابخوش دودسته به مشتریان نمودن

 رویکرد از توانمی پذیرفته، صورت هایو مقایسهRecall و معیار  کلی بینیپیش دقت از حاصل

SVM عملکرد خود رقیب هایروش با مقایسه در که مورچگان باینری سازیکلونی بهینه پایه بر 
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 ریسك بررسی برای پیشنهادی ترکیبی کننده بندیطبقه یك عنوانبه داد، نشان خود از بهتری

 نمود. استفاده مالی مؤسسات از تسهیلات متقاضیان اعتباری

روش  سه در آن که ویژگی انتخاب رویکرد کارگیریبه اهمیت بر خوبیبه حاصل نتایج

BACO ،PCA،GA  سه هر و داشته دلالت بودند، آن نمایندگان پوشاننده روش یك عنوانبه 

های برای پیشنهاد بودند برخوردار بالاتری بینیپیش دقت ازSVM  کننده بندیطبقه به نسبت روش

 و... یتاب، الگوریتم استعمارهمچون کرم شب یژگیانتخاب و یهاروش ریاستفاده از ساآتی 

نسبت آنی، دوره متوسط وصول مطالبات،  همچون هاییویژگی انتخاب شود. همچنینپیشنهاد می

ROEکل ، نسبت حقوق صاحبان سهام، گردش دارایی ثابت، نسبت بدهی، سرمایه در گردش به

 در هاویژگی این بالا اهمیت از حاکی ویژگی انتخاب روش توسط ها، نسبت پوشش بهرهدارایی

های در پژوهش .باشدمی پژوهش این در کاررفتهبه هایداده برای مشتریان اعتباری ریسك ارزیابی

 كیعنوان به یهای وروداز داده یعنوان بخشهای اقتصاد کلان در مدل بهشاخص توانآتی می

 استفاده شود. انیمشتر یاعتبار سكیعامل تأثیرگذار در ر

-BACO، مدل Accuracyو  Recallهای موجود، بهترین مدل از منظر معیار از بین کلیة مدل

SVM بینی کل و صحت پیش %96بینی مشتریان بدحساب آن بود. این مدل برتر که صحت پیش

ها برتری برای آنگیرندگانی که داد. البته لازم به ذکر است که برای تصمیممی %95.29مشتریان را 

 BACO-SVM، بازهم مدل پژوهشدر کل معیارهای ارزیابی اهمیت دارد، باید گفت که در این 

 یاعتبار یویسازی پورتفولهای بهینهاستفاده از روشهای آتی معیار برتر بود. برای پژوهش 5در 

شده نظر گرفته ه درهای مناسب از بودجنسبت صیمنظور تخصبه ان،یمشتر یبندی اعتبارپس از طبقه

کردن اکسپوژر در زمان نکول و نرخ  لیدخطور شود. همینی پیشنهاد میاعتبار لاتیتسه یبرا

بهتر که  یاربندی اعتبو به تبع آن رتبه یاعتبار انیتری از زروشن ریمنظور ارائه تصوبه افتیباز

  شود.اد میهای آتی پیشنههش، برای پژوهای کشورمان استدر بانك یمناسب یبستر اطلاعات ازمندین



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   112

 

 منابع

 تمیگوربر ال یمبتن بانیبردار پشت نیحداقل مربعات ماش کردی. رو1392، م. یزیپور، س. عز، ا. فلاحانفریپو -

 .17اوراق بهادار، شماره  تیریو مد یمال یها. مجله مهندسبانك انیمشتر یرتبه اعتبار نیجهت تخم كیژنت

 یکاوز دادهبا استفاده ا یبانک یاعتبار لاتیتسه انیبندی متقاضطبقه. 1391، ا. ی، م.؛ نادعلیتقو -

 .107-85. صفحات. 25، شماره یصنعت تیریمطالعات مد یپژوهش ی. فصلنامه علمیو منطق فاز

 تیجمع تمیبا استفاده از الگور یژگی. انتخاب و1386س.  ،یزدیپور، ح. سر یآبادح. نظام ،یدیتوح -

 .275-269مشهد، صص. یهوشمند، دانشگاه فردوس هایستمیو س یکنگره فاز نی. اولینریمورچگان با

 ICT 5 مالك اشتر، مجتمع ی. دانشگاه صنعتیژگیبر انتخاب و یمبتن هایروش ی. بررس1392خواه ن. یحاتم -

اده بانك با استف یپرداخت لاتی. برآورد احتمال نکول تسه1392، ع. انیسی، ح.؛ برجسپهردوست -

 .52-31و بودجه، صفحات.  یزیربرنامه یپژوهش ی. فصلنامه علمتیلاج ونیاز رگرس

در بانك یحقوق انیمشتر یاعتبار سكیر تیری. مد1389، م. خی، م.؛ شیمی، س. ابراهیصفر -

 .رانیدر ا تیریمد یهاها. پژوهشداده یپوشش لیتحل کردیبا رو یتجار یها

بانك  یمطالعه مورد یبانک انیمشتر یاعتبار سكی. ر1385تن، پ.  نییعرب مازار، ع.؛ رو -

 .یاقتصاد یجستارها یپژوهش ی. دو فصلنامه علمیکشاورز

 بر یمبتن یمصنوع یشبکه عصب کردی. رو1393زاده، م.  یجانی، ر.؛ هندیپور، س. راعفلاح -

 ها.بانك انیمشتر یرتبه اعتبار نیجهت تخم یزنبورعسل مصنوع یکلون

. کاربرد روش ترکیبی ماشین بردار 1396زاده،  یجانی.؛ هندپور، س. نوروزییان لکوان، عفلاح -

در بورس  شدهفتهریپذ یهادرماندگی مالی شرکت ینیبشیمنظور پپشتیبان و انتخاب ویژگی به

 1شماره  19دوره  ،یمال قاتیتحق یهیاوراق بهادار تهران. نشر

با روش  تیلاج یاعتبار یبندمدل درجه سهی. برآورد و مقا1387، ح. ی، م.؛ سبزواریلین -

 .117-105، صفحات. فیشر یپژوهش ی(. مجله علمAHP) یسلسله مراتب لیوتحلهیتجز

- ALTMAN, E. I. 1968. Financial ratios, discriminant analysis and the 
prediction of corporate bankruptcy. The journal of finance, 23, 589-609. 

- POUYANFAR, A. FALLAHPOUR, SA. ؛AZIZI, M.2013. Genetic 
Algorithm Based on Genetic Algorithm for Least Squares Approach to 
Estimating Credit Rating of Bank Clients. Journal of Financial Engineering 
and Securities Management, No. 17. (in Persian) 

- CALEND,AR. NADALI, A. 2012. Classification of Bank Credit Facility 
Applicants Using Data Mining and Fuzzy Logic. Journal of Industrial 
Management Studies, No. 25, Pages. 85-107. (in Persian) 



 113                                                             ... بردار نیو ماش ینریمورچگان با تمیالگور یبیارائه مدل ترک
 

- TAWHIDI, H. NIZAM ABADIPOUR, H. SERIZADI, Q. 2007. Feature 
selection using binary ant population algorithm. First Congress on Fuzzy and 
Intelligent Systems, Ferdowsi University of Mashhad, pp. 269-275. (in Persian) 

- HATAMI-EH, No. 2013. Investigation of feature selection methods. Malik 
Ashtar University of Technology, ICT 5. (in Persian) 

- WHITEHORSE, H.  BERJISSIAN, A. 2013. Estimation of Bank Payment ؛
Facility Failure Using Logit Regression. Journal of Planning and 
Budgeting, Pages. 31-52. (in Persian) 

- SAFARI, S. EBRAHIMI, M. SHEIKH, M. 2010. Credit Risk Management 
of Legal Clients in Commercial Banks with Data Envelopment Analysis 
Approach. Management Research in Iran. (in Persian) 

- ARAB MAZAR, AS. ROINEN, P. 2006. Credit Risk of Banking Customers 
A Case Study of Agricultural Bank. Two Economic Research Quarterly. 
(in Persian) 

- FALLAHPOUR, S. RAEI, R. HENDIJANI ZADEH, M. 2014. Artificial 
Bee Colony-Based Neural Network Approach for Estimating Credit Rating 
of Bank Clients. (in Persian) 

- FALLAHPOUR, S. NOROUZIAN LAKVAN, AS. HENDIJANI 
ZADEH,2017. Application of the Support Vector Machine Combined 
Method and Feature Selection to Predict the Financial Misery of 
Companies Listed in Tehran Stock Exchange. Journal of Financial 
Research, Volume 19 Number 1. (in Persian) 

- NILI, M.؛ SABZEVARI, H. 2008. Estimation and Comparison of the Logit Credit 
Rating Model with AHP. Sharif Scientific Journal, Pages. 105-117. (in Persian) 

- ANGILELLA, S. & MAZZU, S. 2015. The financing of innovative SMEs: 
A multicriteria credit rating model. European Journal of Operational 
Research, 244, 540-554. Applications. 37,pp.4902-4909. 

- AVCI. ENGIN. (2009). Selecting of the optimal feature subset and kernel 
parameters in digital modulation classification by using hybrid genetic algorithm- 
support vector machines. Expert systems with applications, pp.1391-1402. 

- BEAVER, W. (1967). Financial ratios as Predicators of Failure. Journal of 
Acounting Resarch. 

- BELLOTTI, T. AND CROOK, J. 2009. Support vector machines for credit 
scoring and discovery of significant features. Expert Systems with 
Applications,36(2), pp.3302-3308. 

- BOZ, O, 2002. Feature Subset Selection by Using Sorted Feature 
Relevance. ICMLA, pp.147-153. 

- BURGES, C. (1998). tutorial on support vector machines for 
patternrecognition. Data Mining and Knowledge Discovery, 121-167. 

- CHEN. L, LI. C, 2010. Combination of feature selection approaches with SVM in 
credit scoring. Expert Systems with Applications.37،4902-4909.CORTES, C. 
V.(1995). Support-vector networks. Machine Learning. pp.273-297. 

- FISHER, R. (1936). The use of multiple measurements in taxonomic 
problems. Annals of Eugenics, pp.179-188. 

- HARRIS, T. 2015. Credit scoring using the clustered support vector 
machine. Expert Systems with Applications, 42, 741-750. 



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   114

 
- HIROYASU, T. MIKI, M. ONO, Y. AND MINAMI, Y. 2000. Ant colony for 

continuous functions. The Science and Engineering, Doshisha University, 20. 
- HUANG, Z. CHEN, H. HSU, C. J. CHEN, W. H. & WU, S. (2004). Credit 

rating analysis with support vector machines and neural networks: a market 
comparative study. Decision Support Systems, pp.543-558. 

- LEAN, Y. XIAO, Y. SHOUYANG, W. A. & K.K. L. (2011). Credit risk 
evaluation using least squares SVM classifier with design of experiment for 
parameter selection. Expert Systems with Applications, 1 pp.5392-15399. 

- LI, K. NISKANEN, J. KOLEHMAINEN, M. & NISKANEN, 
M.2016,Financial innovation: Credit default hybrid model for SME 
lending. Expert Systems with Applications, 61, pp.343-355. 

- ÖZBAKIR, L. BAYKASOĞLU, A. KULLUK, S. AND YAPICI, H.2009. 
TACO-miner: An ant colony based algorithm for rule extraction from trained 
neural networks. Expert Systems with Applications, 36(10), pp.12295-12305. 

- OZTURK, H. NAMLI, E. & ERDAL, H. I. 2016. Modelling sovereign 
credit ratings: The accuracy of models in a heterogeneous sample. 
Economic Modelling, 54, pp.469-478. 

- TABAKHI. S, MORADI. P, AKHLAGHIAN. F, 2014. An unsupervised 
feature selection algorithm based on ant colony optimization.Engineering 
Applications of Artificial Intelligence.32،112-123. pp.335-345 

- ZHANG, Z. GAO, G. & SHI, Y. 2014. Credit risk evaluation using multi-
criteria optimization classifier with kernel, fuzzification and penalty 
factors. European Journal of Operational Research,237, pp.335-345. 



 

 

 

 1بررسي تأثیر ديرش سهام بر ريسک كل و ريسک سیستماتیک

 

 4، آرين صفري3، علیرضا ورزيده2مريم دولو

 چكیده

زمان دیرش سهام با ریسك کل و ریسك سیستماتیك و هدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه هم
بینی ریسك کل و ریسك سیستماتیك با استفاده از دیرش سهام است. برای این منظور امکان پیش

 1397تا  1386 هایشده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 107ای متشکل از نمونه
زمان دیرش سهام با ریسك کل و ریسك سیستماتیك از آزمون هم بررسی گردید. جهت آزمون رابطه

ای ترکیبی هبینی ریسك از طریق دیرش از رگرسیون دادهمنظور بررسی توان پیشهمبستگی و به
یستماتیك سك سشده است. نتایج حاصله نشان داد رابطه بین دیرش سهام با ریسك کل و ریاستفاده

ل و بینی ریسك کمنفی و از نظر آماری معنادار است. همچنین دیرش سهام معیار مناسبی برای پیش
ریسك سیستماتیك است. وجود رابطه معنادار بین دیرش سهام با ریسك کل و ریسك سیستماتیك 

ن، وه بر ایعنوان سنجه ریسك سهام تلقی کرد. علاتوان بهحاکی از آن است که دیرش سهام را می
دهد هرچه دیرش سهام بیشتر باشد ریسك سیتماتیك و ریسك کل برای دوره بعد کمتر نتایج نشان می

خواهد بود که ممکن است این رابطه منفی به دلیل شرایط اقتصادی خاص کشور و تأثیر احتمالی آن 
ی بعدی هاتواند در پژوهششده باشد که این موضوع میها حاصلبر فروش و ریسك شرکت

 موردتوجه قرار گیرد.
 

 .كیستماتیس سكیر کل، سكیر سهام، رشید :واژه هاي كلیدي
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 G12،.G11 بندی موضوعی:طبقه

 مقدمه

گذاری، ازجمله عوامل اساسی است که های سرمایههای نقدی مورد انتظار فرصتبندی دریافت جریانزمان

ابی توان گذاران مستلزم ارزیتصمیمات اقتصادی توسط سرمایهگذاران بوده است. اتخاذ عموماً موردتوجه سرمایه

((. 1386های حسابداری ایران )بندی و قطعیت ایجاد آن است )استانداردواحد تجاری در ایجاد وجوه نقد، زمان

زگشت اگذاران به دنبال معیاری هستند تا بتوانند با استفاده از آن تخمین مناسبی از زمان بدیگر، سرمایهعبارتبه

های نقدی انبندی بازگشت جریاصل سرمایه و عواید ناشی از آن داشته باشند. دیرش معیار استاندارد میانگین زمان

زمان بازگشت سرمایه و عواید ناشی از ((. برای دارایی با دیرش بالاتر، مدت2012) 1دارایی است )شرودر و استرر

صورت میانگین موزون زمان تا سررسید را به 3راق با درآمد ثابت( دیرش او1938) 2کالیآن بیشتر خواهد بود. مك

 های نقدی این اوراق است. اوها برابر ارزش فعلی نسبی جریانکه در آن وزن کندهای نقدی تعریف میجریان

 تگیری ریسك اوراق بهادار با درآمد ثابت معرفی کرد و بر اساس آن مدیریعنوان ملاک اندازهسنجه دیرش را به

 سازی را ارائه کردهای مدیریت ریسك ازجمله تطابق دیرش و مصونها و طراحی استراتژیها و بدهیدارایی

گذاری اوراق ((. دیرش ابزاری کلیدی در مدیریت سبد سرمایه1392)عرب مازار یزدی، باغومیان و کاکه خانی )

ترین سنجه ریسك اوراق با درآمد ثابت، یج((. به عبارتی را2009) 4با درآمد ثابت است )بادی، کین و مارکوس

دهنده میزان تغییرات قیمت ورقه ناشی از یك واحد کالی و تحدب است که به لحاظ مفهومی نشاندیرش مك

که در بازارهای مالی ابزارهای متعددی در ((. نظر به این1398باشد )زمردیان، آزاد و رجب زاده )تغییر نرخ می

کرد گذاران به هنگام تشکیل و ارزیابی عملقرار دارد، دور از انتظار نخواهد بود که سرمایهگذاران دسترس سرمایه

گذاری خود مایل باشند از زمان بازگشت سرمایه و عواید حاصل از هر یك اطلاع حاصل کنند تا سبد سرمایه

اق با درآمد ثابت نیز در کنار اور گیری نمایند. سهامگذاری در این ابزارها تصمیمبتوانند نسبت به انتخاب و سرمایه

منظور اتخاذ به رود و درنتیجههای مالی به شمار میگذاری در بازارهای سرمایههای مالی، یکی از گزینهو سایر ابزار

های به معیاری نیاز است که بتوان با استفاده از آن به محاسبه زمان دریافت جریان گذاری،تصمیمات مالی و سرمایه

 یادیز گرانهمین امر باعث شد تا پس از ارائه مفهوم دیرش اوراق با درآمد ثابت، پژوهش پرداخت.هام نقدی س

و  نیلانست ،(1975) 5، ریسیت و شلاربامتیبوکسبرآیند )سهام  یبرا رشید اریو استفاده از مع یریگاندازه درصدد

                                                                                                          
1 . Schröder and Esterer 
2 . Macaulay 
3 . Fixed income security 
4 . Bodie, Kane and Marcus 
5 . Boquist, Racette and Schlarbaum 
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 4(، براتون و لوبو2012) (، شرودر و استرر2004) 3، دیچاو، اسلون و سلیمان(1980) 2(، کافمن1978) 1شارپ

آورد تا به بررسی و ارزیابی گذاران فراهم می((. دیرش سهام این امکان را برای سرمایه2016) 5( وبر2015)

ن توا(. دیرش سهام معیار بالقوه ریسك سهام است که می2015گذاری بپردازند )براتون و لوبو )های سرمایهفرصت

های بازنشستگی پرداخت ها، مدیریت ریسك پرتفوی و مدیریت صندوقه از آن به تخصیص بهینه داراییبا استفاد

شده ریسك است و عمده ریسك مربوط ((. برای اوراق با درآمد ثابت، دیرش معیار شناخته2012) 6)بلیتزر، لو سو

ح ی از عوامل مهمی است که به توضیکه این معیار تنها یکشود، درحالیبه تغییر قیمت این اوراق را شامل می

گذاران و مدیران پرتفوی از گذشته که سرمایه((. با توجه به این1989و همکاران ) 7پردازد )لیبویتزریسك سهام می

سد. در همین رگذار بر ریسك سهام ضروری به نظر میاند، شناسایی عوامل اثرای به ریسك سهام داشتهتوجه ویژه

یت و شلاربام هایی نظیر بوکسیت، ریسش سهام با ریسك کل و ریسك سیستماتیك در پژوهشراستا، رابطه دیر

صورت تئوریك و تجربی بررسی و تبیین شده است ( به2004( و دیچاو، اسلون و سلیمان )1980(، کافمن )1975)

( بر این 2004یمان )و نتایج حاکی از آن است که دیرش سهام رابطه مستقیمی با ریسك دارد. دیچاو، اسلون و سل

ابد. لذا برای یباورند که نوسانات بازده مورد انتظار سهم از طریق دیرش به نوسانات بازده دوره نگهداری انتقال می

تر، اثر نوسانات بازده مورد انتظار بر نوسانات بازده دوره نگهداری بیشتر خواهد بود. علاوه بر این، سهام با دیرش بالا

 رش سهام دربرگیرنده ریسکی است که بتا قادر به توضیح آن نیست.ها معتقدند دیآن

( در ابتدا دیرش سهام 2004در پژوهش حاضر با استفاده از رهیافت دیچاو، اسلون و سلیمان )

 عنوانهبدر بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و سپس به بررسی رابطه دیرش  شدهپذیرفتههای شرکت

است و  دهشپرداختهسك سهام با ریسك کل و ریسك سیستماتیك های سنجش رییکی از معیار

ینی بتوان با استفاده از دیرش اقدام به پیشپاسخ داده خواهد شد که آیا می سؤالبه این  درنهایت

هش حاضر تر، پژوهای اصلی ریسك کرد. به سخن دقیقمعیار عنوانبهریسك کل و سیستماتیك 

 گیری ریسك سهام است؟است: آیا دیرش معیار اندازه سؤالدر پی پاسخ به این 

است. پس از ارائه مبانی نظری و پیشینه پژوهش،  شدهتنظیمقسمت  6پژوهش پیش رو در 

شناسی پژوهش تبیین شده است. نتایج حاصل از پژوهش در روش 4ها و سپس در بخش فرضیه

 است. شدهپرداختهمطالعات آتی  هایی جهتبندی و ارائه پیشنهادبه جمع درنهایتو  5قسمت 

                                                                                                          
1 . Lanstein and Sharpe 
2 . Kaufman 
3 . Dechow, Sloan and Soliman 
4 . Broughton and Lobo 
5 . Weber 
6 . Blitzer, Luo and Soe 
7 . Leibowitz 
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 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 ديرش سهام

 سهام رد یگذارهیسرما از حاصل ینقد یهاانیجر دیسررس تا زمان موزون نیانگیمسهام برابر با  رشید

 تر،دقیقت به عبار. است ینقد یهاانیجر ینسب یبرابر ارزش فعل هادر آن وزن کهنحویبه است، شرکت كی

به  یادیز اریسهام شباهت بس رشیمفهوم ددیرش سهام برابر است با متوسط دوره زمانی وصول سود تقسیمی. 

جهت محاسبه  ((.2012) استرر وشد )شرودر  ی( معرف1938) یکالمك توسط هاوراق قرضه دارد ک رشید

 کند:( استفاده می1( از رابطه )1938کالی )دیرش اوراق قرضه، مك

(1) 𝐷 =

∑ 𝑡 ×
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1

𝑃
 

قیمت اوراق  Pبازده تا سررسید و  t، rهای نقدی اوراق قرضه در زمان جریان انگریب  tCFکه  

شود، دیرش از طریق مجموع ضرب ارزش فعلی جریانات که مشاهده می طورهمانقرضه است. 

کالی ، دیرش مكدیگرعبارتبه((. 2007) 1آید )جونزها به دست مینقدی هر دوره در تعداد دوره

های پرداختی و ارزش اسمی قرضه های هر یك از کوپنمیانگین وزنی زمان صورتبه( 1938)

 ((.2009) 2)بادی، کین و مارکوس شودمحاسبه می

پذیر نیست. اول، سهام عادی دارای سررسید مشخص نیست ( به دو دلیل برای سهام امکان1استفاده از رابطه )

های سهام عادی، نامحدود است. دوم، مقادیر های محدود دارد، پرداختبرخلاف اوراق قرضه که پرداختو 

ه پرداخت کشده و بدون ریسك است درحالیهای نقدی اوراق قرضه از قبل تعیینبندی جریانپرداختی و زمان

صورت  ست بلکه میزان آن نیز درشده نیتنها تضمینترین جریان نقدی سهام عادی نهعنوان اصلیسود نقدی به

-بندی جریان( برای مرتفع کردن مشکل زمان2004شده نیست. دیچاو، اسلون و سلیمان )پرداخت، از پیش تعیین

و معین تا  3کنند: دوره زمانی محدودهای سهام را به دو بخش مجزا تفکیك میهای نقدی، دوره زمانی پرداخت

 ( بازنویسی کرد:2( را به شکل رابطه )1توان رابطه )نهایت ادامه دارد. میتا بیکه  4و دوره زمانی نامحدود Tزمان 

𝐷 =
∑ 𝑡 ×

𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1

𝑃
+

∑ 𝑡 ×
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=𝑇+1

𝑃
 

(2) 

                                                                                                          
1 . Jones 
2 . Bodie, Kane and Marcus 
3 . Finite horizon 
4 . Infinite horizon 
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 tجریان نقدی زمان  tCFنرخ تنزیل و برابر بازده مورد انتظار سهام و  rارزش بازار سهام،  Pکه 

زمانی محدود است که از زمان حال  (، دیرش دوره2است. نخستین عبارت سمت راست رابطه )

 T+1زمانی نامحدود است و از سال  ادامه دارد. عبارت دوم، دیرش دوره Tآغازشده و تا سال 

ر ی تغیی( را بدون تغییر در محتوا و با اندک2توان رابطه )کند. مینهایت ادامه پیدا میآغازشده و تا بی

 ( بازنویسی کرد:3به شکل رابطه )

D =
∑ t ×

CFt

(1 + r)t
T
t=1

∑
CFt

(1 + r)t
T
t=1

×
∑

CFt

(1 + r)t
T
t=1

P
     +     

∑ 𝑡 ×
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=𝑇+1

∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=𝑇+1

×
∑

𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=𝑇+1

𝑃
 

(3) 

 T( دربرگیرنده ارزش فعلی عایدات دوره زمانی محدود 3عبارت اول بعد از مساوی در رابطه )

تا  T+1رود سهامداران از سال است و عبارت دوم، شامل ارزش فعلی عایداتی است که انتظار می

های نقدی سهام در کنند جریان( فرض می2004نهایت دریافت کنند. دیچاو، اسلون و سلیمان )بی

 رزشطور ضمنی از اختلاف االعمری است که ارزش فعلی آن بهدوره زمانی نامحدود، سالواره مادام

 آید و بههای نقدی مورد انتظار دوره زمانی محدود به دست میسهام شرکت و ارزش فعلی جریان

وجه دیگر، با تعبارتکنند. بهبرای این معیار استفاده می 1همین دلیل از اصطلاح دیرش ضمنی سهام

که صورتیهای نقدی آتی آن است، درکه قیمت هر اوراق بهادار برابر ارزش فعلی جریانبه این

 (P)را از ارزش سهام شرکت  Tهای نقد آتی تا دوره زمانی مشخص مجموع ارزش فعلی جریان

بنابراین  ؛نهایت را محاسبه کردتا بی T+1های نقدی دوره توان ارزش فعلی جریانکسر کنیم، می

 خواهیم داشت:

∑
CF𝑡

(1 + r)t
= (P − ∑

CFt

(1 + r)t
)

T

t=1

∞

𝑡=𝑇+1

 (4 ) 

نقد  یهاانیکه جر یاوراق رشید کهاینبا توجه به  و( 3رابطه ) در( 4رابطه ) یگذاریجابا  لذا

 از سهام رشید است، T+(1+r)/rبا  برابر ابندییم ادامه نهایتبی تا و شده شروع T+1آن از زمان 

 :دیآیم دست به( 5) رابطه

                                                                                                          
1 . Implied equity duration 
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𝐃 =
∑ 𝐭 ×

𝐂𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭
𝐓
𝐭=𝟏

∑
𝐂𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭
𝐓
𝐭=𝟏

×
∑

𝐂𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭
𝐓
𝐭=𝟏

𝐏
  +   (𝑻 +

(𝟏 + 𝒓)

𝒓
)

×
(𝐏 − ∑

𝐂𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭)𝐓
𝐭=𝟏

𝑷
 

(5 ) 

یابیم که دیرش سهام عبارت است از میانگین موزون دیرش دوره زمانی محدود و ( درمی5با توجه به رابطه )

 .شودمیارزش بازار سهام محاسبه  کلبهها ها از نسبت ارزش فعلی عایدات هر یك از این دورهنامحدود که وزن
 

 ديرش سهام و ريسک كل

سد. اگر رپس از تبیین نحوه محاسبه دیرش سهام، نوبت به بررسی رابطه دیرش با ریسك کل می

h  بازده دوره نگهداری سهام و∆𝑟 :تغییر بازده مورد انتظار باشد، داریم 

(6) 
𝒉 =

∆𝑷

𝑷
≈ −

𝑫

𝟏 + 𝒓
∆𝒓   

( معتقدند 2004( برای تغییرات اندک نرخ تنزیل برقرار است. دیچاو، اسلون و سلیمان )6رابطه )

( به 7ابطه )توان با استفاده از رنیست، اما می مشاهدهقابل مستقیماًاگرچه تغییر نرخ بازده مورد انتظار 

شاره ده دوره نگهداری انقش اساسی دیرش در انتقال نوسانات نرخ بازده مورد انتظار به نوسانات باز

 ( را محاسبه کنیم، داریم:6کرد. اگر انحراف معیار طرفین رابطه )

(7) 
𝜎(ℎ) ≈

𝐷

1 + 𝑟
𝜎(∆𝑟)    

دهد هرچه دیرش سهام بالاتر باشد، نوسان بازده مورد انتظار بیشتر بر نوسان بازده دوره ( نشان می7رابطه )

 سهام و ریسك کل رابطه مستقیم برقرار باشد.رود بین دیرش نگهداری اثرگذار است و لذا انتظار می

 

 ديرش سهام و ريسک سیستماتیک

نقش  بخشیعتنو غیرقابلریسك سیستماتیك سهام و ریسك  عنوانبهبتا  کهاینبا توجه به 

ز کند، لازم است رابطه دیرش و ریسك سیستماتیك نیتری در ارزیابی ریسك سهام ایفا میپررنگ

ه دوره نگهداری پرتفوی بازار باشد، با توجه به اینکه بتا برابر نسبت بازد ℎ𝑚بررسی شود. اگر

 کواریانس بازده سهام و بازده بازار به واریانس بازده بازار است، خواهیم داشت:

(8) 
β(ℎ. ℎ𝑚) =

𝜎(ℎ. ℎ𝑚)
𝜎2(ℎ𝑚)
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(، 8طه )راببا استفاده از بازده مورد انتظار پرتفوی بازار باشد،  𝑟𝑚دیرش پرتفوی بازار و  𝐷𝑚اگر 

 گردد:( تبیین می9رابطه دیرش با بتای سهام به شرح رابطه )

(9) 
β(ℎ. ℎ𝑚) ≈

𝐷

𝐷𝑚

×
1 + 𝑟𝑚

1 + 𝑟
× 𝛽(∆𝑟. ∆𝑟𝑚) 

، دیگرعبارتبهدهد. ( حساسیت تغییر بازده سهام نسبت به تغییر بازده بازار را نشان می9رابطه )

، درنتیجهابد. یدیرش پرتفوی بازار افزایش میبا تغییر بازده مورد انتظار، بتا به نسبت دیرش سهام به 

 کننده بتای سهم است.توان اذعان داشت دیرش سهم یکی از اجزای اصلی تعیینمی

 

 پیشینه پژوهش

ین ها در تبی( حلقه ارتباط بین ریسك و بازده، مفهوم دیرش است. آن1975به بیان بوکیست، ریسیت و شلاربام )

الگوی زمانی  به دیرش سیستماتیك( نشان دادند رابطه تعادلی ریسك و بازده به واسطهرابطه دیرش و بتا )ریسك 

ورد انتظار، علاوه های نقدی مگردد و هرگونه تغییر جریانبینی میهای نقدی وابسته است که توسط بازار پیشجریان

توان از داد میارائه کردند که نشان می( شواهدی 1978شارپ ) شود. لانستین وبر تغییر دیرش منجر به تغییر بتا نیز می

بین بازده اوراق بهادار استفاده کرد. این پژوهش نشان داد اوراق  1بینی کواریانس فرابازارمعیار سنتی دیرش برای پیش

گردد، در واکنش به بازار، از تغییرات تری پرداخت میها در فواصل زمانی کوتاههای نقدی آنبهاداری که جریان

بازار  شود، مستقل از اثراتتری واقع میها در فواصل طولانیهای نقدی آنبالاتری برخوردارند اما اوراقی که جریان

ر که بتای اوراق بهادار د( ضمن بررسی رابطه دیرش و بتای سهام نشان داد برای این1980کنند. کافمن )حرکت می

ی از بت ثابتی از دیرش پرتفوی بازار باشد و هرگاه دیرش یکطول زمان ثابت باقی بماند لازم است دیرش سهام نس

رای اوراق ای تغییر کند که بتا دستخوش تغییر نشود. این قاعده هم بگونهها تغییر کند، دیرش دیگری نیز باید بهآن

د ن سررسیکند دیرش سهام به دلیل نداشت( استدلال می1980کند. کافمن )بهادار منفرد و هم برای پرتفوی صدق می

( با استفاده 1986رد. لیبویتز )تری دابینی کمحال، قابلیت پیشتر و درعینمعین، نسبت به اوراق قرضه تغییرپذیری پایین

نین دیرش سهام منفرد، پرتفوی سهام و همچ از همبستگی بین بازده شاخص سهام و شاخص اوراق قرضه به محاسبه

های كها در معرض ریسداخت. وی معتقد است اگرچه پرتفوی داراییپرتفوی متشکل از سهام و اوراق قرضه پر

ی را گیرد، دیرش بخش اعظم ریسك پرتفومتعددی است اما زمانی که نرخ بهره در معرض تغییرات زیادی قرار می

                                                                                                          
1 . Extra-market covariance 

راق مشترک اوکواریانس فرابازاری آن بخش از کواریانس بین بازده اوراق بهادار است که ناشی از همبستگی . 1
 بهادار با بازار نیست.
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های سنتی دیرش که مبتنی بر حساسیت قیمت اوراق ( معتقد است برخلاف معیاری1989) 1دهد. جانسونتشکیل می

ند و ک( حساسیت بازده نسبت به تغییرات نرخ بهره را محاسبه می1986بت به تغییرات نرخ بهره بودند، معیار لیبویتز )نس

گیری آن تنها در صورتی مفید است که هدف، محاسبه سریع حساسیت بازده پرتفوی نسبت تغییر نرخ بهره کاربه

و حساسیت قیمت  2نرخ تنزیل در مدل سنتی تنزیل سود نقدی( بین حساسیت قیمت سهام نسبت به 1989باشد. لیبویتز )

کیل که نرخ بهره از دو جزء نرخ تورم و بهره واقعی تششود. با توجه به اینسهام نسبت به نرخ بهره تفاوت قائل می

حال، عینابد. دریکند با افزایش نرخ تورم، ارزش سهام به دلیل افزایش نرخ تنزیل، کاهش میشود، او استدلال میمی

هند و این دها معمولاً از طریق افزایش قیمت محصولات خود نسبت به افزایش نرخ تورم واکنش نشان میشرکت

نرخ تورم  کند. به همین دلیل تغییرامر منجر به افزایش نرخ رشد سود تقسیمی شده و کاهش ارزش سهام را خنثی می

ای بر ملاحظهتواند اثر قابلکه تغییر نرخ بهره واقعی میدرحالی های مالی خواهد داشتدرنهایت اثر ناچیزی بر بازار

های مالی داشته باشد. او همچنین نشان داد به دلیل وجود اثر تورم، دیرش تجربی سهام ها و بازارارزش سهام شرکت

( DDMد تقسیمی )وشده بر اساس نرخ تنزیل مدل تنزیل سشود از دیرش محاسبهگیری میوسیله نرخ بهره اندازهکه به

( و تقسیم آن به دو بخش 1938کالی )( با بسط رابطه دیرش مك2004)اسلون و سلیمان  تر است. دیچاو،کوچك

، NYSEشده در بورس دیرش دوره زمانی محدود و دیرش دوره زمانی نامحدود، به محاسبه دیرش سهام پذیرفته

AMEX د. نتایج تیك سهام را با دیرش ضمنی بررسی کردنو نزدک پرداخته و رابطه ریسك کل و ریسك سیستما

حاصله نشان داد بین دیرش ضمنی سهام با ریسك کل و ریسك سیستماتیك همبستگی مثبتی برقرار است و دیرش 

بود  بینی کند. علاوه بر این، دیرش ضمنی قادرسهام قادر است ریسك کل و ریسك سیستماتیك سهام را پیش

توان ادعا کرد رابطه مثبت و معنادار دیرش با نوسانات بازده سهام و بتا مؤید دهد. لذا میضیح تغییرات بازده سهام را تو

کنند تفاوت بین سهام رشدی و ارزشی می استدلال( 2007) 3باشد. لتیتیا واچترآن است که دیرش سنجه ریسك می

های نقدی سهام رشدی در آینده اتفاق ها است. اغلب جریانهای نقدی آنبندی جریانناشی از تفاوت بین زمان

طور ذاتی نسبت به سهام ارزشی دارای دیرش بالاتری است. نتایج این پژوهش حاکی از آن افتد و این سهام بهمی

 ،بالاتری نسبت به سهام رشدی دارند. علاوه بر اینسهام ارزشی نسبت شارپ و بازده اضافی مورد انتظار  است که

 که عمدهها و بازده سهام به دیرش سهام بستگی دارد. همچنین با توجه به اینریانس بین شوکها نشان دادند کواآن

 گردد، این سهام حساسیت بیشتری نسبت به نرخ تنزیلتر دریافت میهای دورهای نقدی سهام رشدی در زمانجریان

که بازده سهام ارزشی دارای همبستگی داشته و لذا بازده سهام رشدی، همبستگی بیشتری با نرخ تنزیل دارد درحالی

                                                                                                          
1 . Johnson 
2 . Dividend discount model 
3 . Lettau and Wachter 
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را  2( رابطه دیرش و بازده سهام و همچنین صرف ارزش2012) 1های نقدی است. شرودر و استرربیشتری با جریان

زده تر دارای بازده مورد انتظار و بابررسی کردند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که سهام با دیرش پایین

گذاری عنوان عامل ریسك قیمتبه HMLبدین مفهوم که دیرش سهام همانند عامل ارزش یافته بالاتر است. تحقق

 .های نقدی سهام ارزشی در نظر گرفتعنوان پاداش ریسك بالاتر جریانتوان صرف ارزش را به، لذا میشودمی

ه دیرش ضمنی سهام ( به محاسب2004)اسلون و سلیمان  ( با استفاده از رهیافت دیچاو،2014) 3فولانا و توسکانو

( 2004)سلون و سلیمان ا های دیچاو،شده در بورس اوراق بهادار اسپانیا پرداختند. نتایج حاصله ضمن تائید یافتهپذیرفته

حاکی از آن است که رابطه بین دیرش سهام و نسبت درآمد به قیمت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، منفی و 

وش در کننده نرخ رشد فرکه رابطه دیرش و نرخ رشد فروش به دلیل اثر تعیین معنادار است. این در حالی است

کارگیری رهیافت دیچاو، ( نیز با به2015) 4فوکاتا و یامنهای نقد شرکت، مثبت و معنادار است. بینی جریانپیش

ند سهام نشان دادشده در بورس سهام نیکی ژاپن ( ضمن محاسبه دیرش ضمنی سهام پذیرفته2004اسلون و سلیمان )

ی تری هستند که این امر به دلیل همبستگکه سهام ارزشی دارای دیرش پایینرشدی دیرش بالاتری دارند درحالی

 6و فرنچ 5، سه عاملی فاماCAPMگذاری های قیمتها با مقایسه مدلاست. آن B/Mمنفی بین دیرش سهام و نسبت 

عنوان معیار ریسك، دریافتند مدل دربردارنده دیرش عملکردی شبیه گذاری حاوی دیرش به( و مدل قیمت1993)

کنند. براتون و بهتر عمل می CAPMها نسبت به مدل ( داشته و هر دوی این مدل1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

پرداختند.  S&Pارزشی  به تخمین دیرش شاخص سهام رشدی و 7کارگیری مدل سود باقیمانده( با به2015لوبو )

ذیری پنتایج نشان داد سهام رشدی نسبت به سهام ارزشی از دیرش بالاتری برخوردار است. دیرش سهام رشدی، تغییر

های نقدی ینی جریانبکه دیرش سهام ارزشی از ثبات بالاتری برخوردار است زیرا قابلیت پیشبیشتری داشته درحالی

( 2016) 8. ژیانگ و سانبینی کندتواند تغییرات قیمت سهام را پیشل با دقت بیشتری میها بالاتر است. به همین دلیآن

ه کنند، از دیرش بالاتری برخوردار است و با افزایش نرخ بهرنشان دادند سهامی که بازده نقدی بالاتری پرداخت می

عنوان ه این سهام بهگذاران برمایهدیگر، با کاهش نرخ بهره تمایل سعبارتکنند. بهکاهش قیمت بیشتری تجربه می

هره را یابد و همین امر حساسیت قیمت سهام نسبت به تغییرات نرخ بجایگزینی برای اوراق با درآمد ثابت افزایش می

ای ه( با استفاده از مدل تنزیل سود تقسیمی به محاسبه دیرش سهام شرکت2019) 9دهد. پارک و چوییافزایش می

                                                                                                          
1 . Schrӧder and Esterer 
2 . Value premium 
3 . Fullana and Toscano 
4 . Fukuta and Yamane 
5 . Fama 
6 . French 
7 . Residual income model 
8 . Jiang and Sun 
9 . Park and Choi 



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   124

 

ها همچنین نشان دادند با افزایش بازده سود نقدی دیرش سهام س اوراق بهادار کره پرداختند. آنشده در بورپذیرفته

باشد. این نتایج پس از کنترل فاصله تا ( می2016های ژیانگ و سان )یابد که این امر مؤید یافتهافزایش می

ود روند نرخ بهره، دیرش سهامی که سکند. علاوه بر این، با کاهش و نوسانات جریان نقدی تغییر نمی 1ورشکستگی

شده در بورس سهام نیویورک، های پذیرفته( برای شرکت2016یابد. وبر )کنند، کاهش مینقدی بالا پرداخت می

ا دیرش که سهام ببورس سهام آمریکا و بورس سهام نزدک نشان داد سهام با دیرش بالا، بازده کمتری دارند حال آن

دارند،  هایی که محدودیت فروش استقراضیو بازده بالا و بتای کمتر است. برای شرکتتر، دارای ریسك پایین

( به بررسی اثر 1396کاظمی گورتی و سروش یار ) تفاوت بازده سهام با دیرش بالا و پایین از نظر آماری معنادار است.

ورس اوراق بهادار تهران شده در بهای پذیرفتهعامل ارزش و دیرش ضمنی سهام بر بازده اضافی سهام شرکت

شده در بورس های پذیرفته( دیرش سهام شرکت2004کارگیری رهیافت دیچاو، اسلون و سلیمان )ها با بهپرداختند. آن

( نشان 1993فرنچ )-محاسبه کرده و با استفاده از مدل سه عاملی فاما 1395تا  1387های اوراق بهادار تهران را برای سال

عنوان به تواندداری بر بازده اضافی سهام دارند و دیرش میدیرش ضمنی سهام اثر مثبت و معنادادند صرف ارزش و 

 ( منظور شود.1993فرنچ )-یك عامل ریسك در مدل فاما
 

 هاي پژوهشفرضیه

ط ریسك کل و ریسك سیستماتیك توس بینیدر پژوهش حاضر علاوه بر بررسی توان پیش

د. بدین ترتیب شویرش و ریسك کل و سیستماتیك نیز پرداخته مید زمانهمدیرش، به بررسی رابطه 

 گردد:های پژوهش به شرح زیر تبیین میفرضیه

 فرضیه نخست: دیرش سهام با ریسك سیستماتیك ارتباط مستقیم و معنادار دارد.

 بینی کند.تواند ریسك سیستماتیك سهام را پیشفرضیه دوم: دیرش سهام می

 با ریسك کل ارتباط مستقیم و معنادار دارد. فرضیه سوم: دیرش سهام

 بینی کند.تواند ریسك کل سهام را پیشفرضیه چهارم: دیرش سهام می

 

 شناسي پژوهشروش

شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل تمامی شرکت

 های جامعه است که حائز شرایط زیر هستند:شرکتباشد. نمونه پژوهش شامل کل می 1397تا  1386

                                                                                                          
1 . Distance to default 
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 گری مالی و لیزینگ نباشد.های واسطه. جزء شرکت1

 .1در دسترس باشد 1396تا  1386برای دوره زمانی  هاآنهای مالی . اطلاعات صورت2

 منفی نباشد. هاآن. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 3

 اه هر سال باشد.منتهی به پایان اسفند م هاآن. سال مالی 4

 . در بازه زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند.5

ی مالی شامل ارزش دفتری هاصورت بههای مربوط رسد. دادهمی 107های نمونه به بر این اساس، شمار شرکت

افزار های ریسك کل و ریسك سیستماتیك سهام از نرمحقوق صاحبان سهام، فروش و سود خالص و همچنین داده

 نوین و تولید ناخالص داخلی از سایت بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج گردیده است. آوردره

دیرش نقش پررنگی در انتقال نوسانات بازده مورد انتظار به بازده دوره  کهاینبا توجه به 

شود، می هکند و به لحاظ تئوریك بین دیرش و ریسك کل رابطه مثبت مشاهدنگهداری ایفا می

( 2004ضروری است به لحاظ تجربی نیز این رابطه بررسی گردد. همانند دیچاو، اسلون و سلیمان )

بینی ی پیشبررسی توانای منظوربهجهت بررسی رابطه دیرش با ریسك کل از همبستگی پیرسون و 

 شود.( استفاده می10های ترکیبی رابطه )ریسك کل توسط دیرش از رگرسیون داده

(10) 𝑆𝑇𝐷𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑢𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 جز خطاست.  𝜀𝑖𝑡دیرش سهام و  Durریسك کل سهام و  STDکه 

کننده ریسك دهد که دیرش سهام یکی از عوامل تعیین( نشان می9نگاهی اجمالی به رابطه )

سلون و ا باشد. برای آزمون رابطه دیرش و ریسك سیستماتیك سهام همانند دیچاو،سیستماتیك می

ك توسط بینی ریسك سیستماتی( از همبستگی پیرسون و جهت بررسی توانایی پیش2004سلیمان )

 گردد:های ترکیبی برازش می( در چارچوب رگرسیون داده11دیرش رابطه )

(11) 𝛽𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑢𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 باشد. ریسك سیستماتیك سهام می 𝛽که 

 ژوهش به شرح زیر است:های پنحوه محاسبه متغیر

( 2004محاسبه دیرش سهام در چارچوب رهیافت دیچاو، اسلون و سلیمان ) :(Durديرش سهام )

 شود:( استفاده می12گیرد. برای محاسبه دیرش سهام از رابطه )صورت می

                                                                                                          
ستماتیک بینی ریسک کل و ریسک سیکه برای پیشگردد و با توجه به اینهای مالی جهت محاسبه دیرش سهام استفاده میاز اطلاعات صورت. 1

 در دسترس باشد. 96سال تا انتهای  86شود نیاز است این اطلاعات از سال های مربوطه میدیرش سهام با یک وقفه وارد معادله
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(12) 
D𝑢𝑟 =

∑ t ×
CFt

(1 + r)t
T
t=1

P
+   (𝑇 +

(1 + 𝑟)

𝑟
)

×
(P − ∑

CFt

(1 + r)t)T
t=1

𝑃
  

مورد  هبازد rقیمت سهام در تعداد سهام شرکت،  ضربحاصلارزش بازار سهام و برابر  Pکه 

های نقدی پرداختی به سهامداران، میزان جریان ازآنجاکهباشد. می tجریان نقد زمان  tCFانتظار و 

( امری ضروری است. با استفاده از رهیافت tCFهای نقدی آتی )بینی جریاننامعلوم است، لذا پیش

 شود:( محاسبه می13های نقد پرداختی به سهامداران طبق رابطه )جریان( 2001) 1نیسیم و پنمن

(13) 𝐶𝐹t = BVt−1 × [𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝑔𝑡] 

بازده حقوق صاحبان سهام )از تقسیم سود  ROEارزش دفتری حقوق صاحبان سهام،  BVکه 

نرخ رشد حقوق  gشود(، خالص هر سال بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام سال قبل محاسبه می

زده بینی نرخ باهای نقد آتی سهام مستلزم پیش( برآورد جریان13باشد. طبق رابطه )صاحبان سهام می

( بازده حقوق 1991( و پنمن )1963) 2حقوق صاحبان سهام و نرخ رشد است. مطابق یافته استیگلر

( معتقدند 2001سیم و پنمن )کند. از طرفی، نیاز فرآیند بازگشت به میانگین پیروی می صاحبان سهام

بینی است. لذا برای پیش 3برابر هزینه سرمایه سهام عادی تقریباًگردد به آن بازمی ROEنرخی که 

ROE رود کنیم که در آن انتظار میاز فرآیند بازگشت به میانگین استفاده میROE  به میانگین

ه حقوق صاحبان سهام ابتدا رابطبلندمدت خود بازگردد. بدین ترتیب، برای تخمین نرخ بازده 

 شود:( برآورد می14) 4خودهمبسته مرتبه اول

(14) ROEt = c+∝ ROEt−1 + εt 

ی برابر مدت با نرخ( معتقدند فرآیند بازگشت به میانگین در بلند2004دیچاو، اسلون و سلیمان )

(، فرآیند 14کند. لذا پس از تخمین رابطه )( رشد می23در رابطه ) ROEضریب خودهمبستگی 

 گردد:( محاسبه می15بازگشت به میانگین به شرح رابطه )

(15) 𝑅𝑂𝐸𝑡 =∝ (𝑅𝑂𝐸𝑡−1 − 𝑅𝑂𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + 𝑅𝑂𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜀𝑡 

                                                                                                          
1 . Nissim and Penman 
2 . Stigler 
3 . Cost of equity 
4 . First order autoregressive 
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ROE̅̅که  ̅̅ نرخ بازده  یحساب نیانگیمبرابر با  ومیانگین بلندمدت نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  ̅̅

 جزء خطا است.  𝜀𝑡و  باشدیم 96تا  87از سال  هاسهام شرکت حقوق صاحبان

( نشان دادند فروش تاریخی بهترین شاخص رشد آتی سهام است. از سوی 2001نیسیم و پنمن )

ه کند اما بازگشت باز فرآیند بازگشت به میانگین پیروی می ROEدیگر، رشد فروش نیز مانند 

(. به عقیده 2004تر است )دیچاو، اسلون و سلیمان، نسبتاً سریع ROEمیانگین رشد فروش نسبت به 

لندمدت برابر نرخ رشد ب تقریباً( میانگین مبنای بازگشت رشد فروش 2004دیچاو، اسلون و سلیمان )

یند خود بینی رشد فروش نیز یك فراپیش منظوربهتولید ناخالص داخلی کشور است. بر این اساس، 

 شود:( برازش می16) رح رابطهتوضیح مرتبه اول به ش

(16) 𝑔𝑡 = 𝑐+∝ 𝑔𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝑔𝑡 ( محاسبه می17نرخ رشد فروش است و از رابطه ):شود 

(17) 
𝑔𝑡 =

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1
 

(، 16رابطه ) در شدهمحاسبهفروش شرکت است. سپس با استفاده از ضریب خودهمبستگی  Sکه 

 گردد:فرآیند بازگشت به میانگین برای نرخ رشد فروش محاسبه می

18) 𝑔𝑡 =∝ (𝑔𝑡−1 − 𝐺𝐷𝑃̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + 𝐺𝐷𝑃̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜀𝑡 

𝐺𝐷𝑃̅̅که   ̅̅ رخ باشد و برابر است با میانگین حسابی نمدت تولید ناخالص داخلی مینرخ رشد بلند ̅̅

 . 96تا  87رشد تولید ناخالص داخلی کشور از سال 

گردد به همین سال تکمیل می 10( معتقدند فرآیند بازگشت به میانگین طی 2004اسلون و سلیمان )دیچاو، 

بینی کردند. در این پژوهش نیز به تبعیت از دیچاو، اسلون و سلیمان سال پیش 10های نقد آتی را برای دلیل، جریان

جهت برآورد ضرایب خودهمبستگی شود. بینی میسال پیش 10های نقدی آتی سهام به مدت ( جریان2004)

های ترکیبی ( با استفاده از رگرسیون داده16( و )14نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ رشد فروش، روابط )

طور یکسان برای ( به2004شود و ضرایب به دست آمده با پیروی از رهیافت دیچاو، اسلون و سلیمان )برازش می

های پرت، کلیه محاسبات پژوهش پس از منظور تعدیل اثر دادهبه گردد.های نمونه اعمال میتمامی شرکت

 شود. ام از بالا و پایین انجام می5کردن متغیر دیرش برای صدک  1وینسورایز

بتای بازده ماهانه سهام در هر سال، از نسبت کواریانس بازده  (:Betam)مبتاي بازده ماهانه سها

 گردد:محاسبه می (19) رابطهنس بازده بازار با استفاده از سهام و بازده بازار تقسیم بر واریا

                                                                                                          
1 . Winsorize 
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(19) 
𝛽𝑖 =

𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖 . 𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2

 

 باشد.برابر بازده ماهانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می 𝑟𝑚بازده ماهانه هر سهم و  𝑟𝑖که 

𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖. 𝑟𝑚)  برابر با کواریانس بازده ماهانه سهام و بازده ماهانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و𝜎𝑚
2 

 دد. گرباشد که در سال محاسبه میبربر با واریانس بازده ماهانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می

برای هر سال، بتای بازده هفتگی هر سهم نیز از نسبت  (:Betaw) سهام يهفتگ ي بازدهبتا

کواریانس بازده هفتگی سهم و بازده هفتگی شاخص کل بورس اوراق بهادار تقسیم بر واریانس 

 گردد.محاسبه می (19) رابطهبازده هفتگی شاخص مذکور در هر سال، همانند 

انحراف معیار بازده ماهانه سهام هر شرکت با  (:Stdmانحراف معیار بازده ماهانه سهام )

 شود:محاسبه می (20) رابطهاستفاده از 

(20) 
stdm = √

∑ (𝑟𝑖 − 𝐸(𝑟𝑖)2)𝑛
𝑡=0

𝑛 − 1
 

 باشد.برابر با میانگین حسابی بازده ماهانه هر سهم در هر سال می 𝐸(𝑟𝑖)که 

شرکت نیز با استفاده از رابطه  هر یبازده هفتگ اریمع انحراف (:Stdw) سهام يهفتگ بازده اریمع انحراف

 اشد.ببرابر با میانگین حسابی بازده هفتگی هر سهم در هر سال می 𝐸(𝑟𝑖)این تفاوت که  با گردد.( محاسبه می20)

 

 هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیلتجزيه

 است. شدهمحاسبه( 1های مورد نیاز به شرح جدول )محاسبه دیرش سهام در ابتدا پارامتر منظوربه

 

 جهت محاسبه دیرش شدهمحاسبهپارامترهای  .1جدول 
 های مورد نیاز برای هر سهمپارامتر

 ارزش بازاری فروش سود خالص ارزش دفتری

 مقدار شدهپارامترهای محاسبه

ROE 0694/0ضریب خودهمبستگی   

0695/0 ضریب خودهمبستگی فروش  

 ROE 8372/28میانگین بلندمدت 

 5068/19 میانگین بلندمدت رشد تولید ناخالص داخلی

 منبع: محاسبات پژوهش
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برای محاسبه دیرش سهام باید اطلاعات مربوط به ارزش دفتری، سود خالص، فروش و ارزش 

و فروش به ترتیب با استفاده از  ROEآوری گردد. ضریب خودهمبستگی بازار سهام شرکت جمع

برابر  ROE بلندمدتاست. میانگین  0695/0و  0694/0ده و برابر ( محاسبه گردی25( و )23روابط )

 باشد.می 5068/19مدت رشد تولید ناخالص داخلی برابر و میانگین بلند 8372/28

 ( ارائه شده است:2ی پژوهش در جدول )آمار توصیفی متغیرها

 

 هاآمار توصیفی متغیر .2جدول 
 کشیدگی چولگی ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین متغیر

 4090/0 -1429/1 4759/13 1093/6 2267/13 2302/11 دیرش سهام

انحراف معیار 

 بازده ماهانه
9553/13 7291/15 1045/0 1650/427 9606/17 4916/450 

انحراف معیار 

 بازده هفتگی
3546/6 2473/11 0833/0 2524/331 9956/23 6233/663 

 5356/270 8637/13 8321/36 -9592/2 7128/1 7040/0 بتای بازده ماهانه

 4366/182 8508/7 5666/23 4788/10 1047/1 6672/0 بتای بازده هفتگی

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 2302/11شود میانگین و انحراف معیار دیرش به ترتیب ( مشاهده می2گونه که در جدول )همان

 سال است. 6برابر  تقریباًسال و کمینه آن  13است. بیشینه دیرش حدود  2267/13و 

بررسی رابطه بین دیرش سهام و ریسك کل و ریسك سیستماتیك از آزمون همبستگی  منظوربه

 شود:( ملاحظه می3است. نتایج حاصل در جدول ) شدهاستفادهپیرسون 

 

 سیستماتیکهمبستگی پیرسون بین دیرش و ریسک کل و ریسک  .3جدول 
بتای بازده  بتای بازده هفتگی 

 ماهانه

انحراف معیار بازده 

 هفتگی

انحراف معیار بازده 

 ماهانه

-0501/0 دیرش  *3201/0-  *1521/0-  *1577/0-  

1013/0 احتمال  0000/0  0000/0  0000/0  

 باشد.می درصد 10و  5، 1 یخطا سطوح در ی آماریمعنادار*، ** و *** به ترتیب به معنای 

 منبع: محاسبات پژوهش
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درصد و در  -2/13دهد همبستگی دیرش با بتای بازده ماهانه برابر با ( نشان می3گونه که جدول )همان

 -5که همبستگی دیرش با بتای بازده هفتگی سهم برابر با باشد درحالیدرصد معنادار می 95سطح اطمینان 

 شد، ریسك سیستماتیك آن کمتر خواهد بود. معنی است. لذا هرچه دیرش سهام بیشتر بادرصد و بی

همچنین همبستگی دیرش ضمنی با انحراف معیار بازده ماهانه )ریسك کل( و انحراف معیار بازده هفتگی 

درصد و در سطح خطای یك درصد معنادار است. لذا با افزایش دیرش،  -21/15و  -77/15سهام به ترتیب برابر با 

ك کل از دو که ریسا توجه به وجود رابطه منفی بین دیرش و بتا و ازآنجایییابد. بریسك کل سهم کاهش می

جز ریسك سیستماتیك و غیر سیستماتیك تشکیل شده است دور از انتظار نخواهد بود که رابطه بین ریسك کل 

بر نحوه ارتباط توانسته  خوبیرسد نوع ارتباط بین دیرش و بتا بهو دیرش نیز منفی گزارش شود. به عبارتی به نظر می

 های آتی است.شهای بیشتری در پژوهبین دیرش و ریسك غیر سیستماتیك فائق آید که این امر مستلزم بررسی

 بینی ریسك سیستماتیك توسط دیرش سهام با استفاده ازنتایج حاصل از بررسی امکان پیش

 ( ارائه شده است:4های ترکیبی در جدول )رگرسیون داده

 

 رابطه دیرش با ریسک سیستماتیک .4جدول 

 الف( رابطه دیرش سهام با بتای بازده ماهانه

 احتمال tآماره  ضریب 

-9501/0* رشید  1492/4-  0000/0  

F  *216/17آماره   

 ب( رابطه دیرش سهام با بتای بازده هفتگی

 احتمال tآماره  ضریب 

0600/0 دیرش  296/0  7673/0  

F  0876/0آماره   

 𝛽𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑢𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 باشد.می درصد 10و  5، 1 یخطا سطوح در ی آماریمعنادار*، ** و *** به ترتیب به معنای 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

درصد  1و در سطح خطای  -1095/0دهد ضریب دیرش برابر ( نشان می4جدول )« الف»نتایج قسمت 

سیستماتیك  بینی ریسكتوان با استفاده از دیرش به پیشضریب دیرش میداری دار است. با توجه به معنامعنا

(، هرچه دیرش سهام بیشتر باشد، ریسك 2004های دیچاو، اسلون و سلیمان )پرداخت لیکن برخلاف یافته
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( 4) جدول« ب»طور که در قسمت سیستماتیك سهام برای دوره بعد کمتر خواهد بود. علاوه بر این، همان

ها و محاسبه بتای بازده هفتگی باشد و با افزایش فراوانی دادهمی 006/0شود ضریب دیرش برابر با مشاهده می

سهام به جای بتای بازده ماهانه، قدر مطلق ضریب دیرش کاهش یافته لیکن باید توجه داشت که این ضریب از 

های بتای انه( منجر به تعدد تخمیننظر آماری معنادار نیست. کاربرد فواصل زمانی متفاوت بازده )هفتگی و ماه

((. درنتیجه تغییر نحوه ارتباط بین دیرش و بتا 1384شود )اسدی و دولو )های زمانی مشابه میسهام معین در افق

 با تغییر فاصله زمانی تخمین بتا چندان دور از انتظار نخواهد بود.

رکیبی های تداده بینی ریسك کل توسط دیرش ضمنی از رگرسیونجهت بررسی توان پیش

 شود:( ارائه می5که نتایج آن در جدول ) شدهاستفاده

 

 رابطه دیرش با ریسک کل .5جدول 
 بخش الف( رابطه دیرش سهام با انحراف معیار بازده ماهانه

 احتمال tآماره  ضریب 

-2229/1* دیرش  221/5-  0000/0  

F  *2585/27آماره   

معیار بازده هفتگیبخش ب( رابطه دیرش سهام با انحراف   

 احتمال t آماره ضریب 

-8434/0* دیرش  0315/5-  0000/0  

F  *3163/25آماره   

 𝑆𝑇𝐷𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑢𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 باشد.می درصد 10و  5، 1 یخطا سطوح در ی آماریمعنادار*، ** و *** به ترتیب به معنای 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

دار درصد معنا 1و در سطح خطای  -2229/1دهد ضریب دیرش برابر ( نشان می5)جدول « الف»نتایج بخش 

ها در دوره بعد سال باشد، ریسك کل آن 10که اختلاف دیرش دو سهم دهد درصورتیاست. این ضریب نشان می

خلاف برواحد خواهد داشت و سهم با دیرش بیشتر، ریسك کل کمتری خواهد داشت. این امر  22/12اختلافی برابر 

دار دیرش ضمنی و ریسك کل سهام در ( مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنا2004های دیچاو، اسلون و سلیمان )یافته

ك کل سهام بینی ریسداری ضریب دیرش حاکی از آن است که این متغیر قادر به پیشدوره بعد است. همچنین معنا
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ها و محاسبه انحراف معیار بازده هفتگی سهام به جای انی دادهدهد با افزایش فراو( نشان می5جدول )« ب»است. بخش 

 یابد و این ضریب همچنان منفی و معنادار است.انحراف معیار بازده ماهانه سهام، قدر مطلق دیرش کاهش می

 

 گیري و بحثنتیجه

دشوار بودن  شده وهای نقدی سهام عادی، نبود سررسید از پیش تعیینپذیری جریانعدم اطمینان و تغییر

ند. با کسازی نرخ تنزیل ازجمله مواردی است که تخمین و محاسبه دیرش سهام را با مشکل مواجه میمدل

جهت  دهد، نیاز به معیاریگذاران را تشکیل میاین حال، ازآنجاکه غالباً سهام بخش اعظم پرتفوی سرمایه

 اقدام به مدیریت ریسك پرتفوی وکارگیری آن شود که بتوان با بهمحاسبه دیرش سهام احساس می

و انطباق  گذاریهای سرمایهها کرد و همچنین به بررسی و ارزیابی ریسك فرصتتخصیص بهینه دارایی

ها پرداخت. در پژوهش حاضر به پیروی از رهیافت دیچاو، اسلون و سلیمان ها و بدهیسررسید دارایی

ابطه شده است. سپس راوراق بهادار تهران پرداخته شده در بورس( به محاسبه دیرش سهام پذیرفته2004)

دیرش با ریسك کل و ریسك سیستماتیك سهام بررسی شده و درنهایت به بررسی این سؤال پرداختیم که 

دهد بین ان میبینی کند. نتایج نشآیا دیرش سهام قادر است ریسك کل و ریسك سیستماتیك سهام را پیش

لون های دیچاو، اسداری وجود دارد که این امر برخلاف یافتهی و معنادیرش سهام و ریسك کل رابطه منف

هد ددار دیرش و ریسك کل است. علاوه بر این، شواهد نشان می( مبنی بر رابطه مثبت و معنا2004و سلیمان )

ا کن بداری برقرار است، لیهای ماهانه رابطه منفی و معنابین دیرش سهام و ریسك سیستماتیك برای داده

 های ماهانه رابطه بین دیرش و بتا از معکوسهای هفتگی به جای دادهها و استفاده از دادهافزایش فراوانی داده

سیت، ریسیت و باشد. یافته اخیر در تقابل با نتایج بوکیابد اگرچه این ارتباط معنادار نمیبه مستقیم تغییر می

باشد. همچنین نتایج ( می2016( وبر )2004لیمان )(، دیچاو، اسلون و س1980(، کافمن )1975شلاربام )

ه( بینی ریسك کل و ریسك سیستماتیك )بتای بازده ماهانحاکی از آن است که دیرش سهام قادر به پیش

کند، اگرچه علامت دیرش مؤید ( را تائید می2004های دیچاو، اسلون و سلیمان )است که این امر یافته

گذاران، مدیران مالی و ( نیست. نتایج به دست آمده برای سرمایه2004یمان )های دیچاو، اسلون و سلیافته

ها و همچنین مدیریت بهینه ریسك ها و بدهیمنظور مدیریت داراییگذاری بههای سرمایهمدیران صندوق

ال حتمتواند ناشی از عوامل متعددی باشد. این ابسیار مفید است. ارتباط منفی بین دیرش و ریسك سهام می

های اقتصادی و افزایش ریسك سیاسی در وجود دارد که شرایط خاص اقتصادی کشور و اعمال تحریم

ی و ها و متعاقباً کاهش سود تقسیمهای اخیر منجر به کاهش فروش و جریانات نقدی دریافتی شرکتسال

و منفی  اخبار مثبتدرنهایت کاهش دیرش سهام شده باشد. از طرفی در این شرایط اثرپذیری بازده سهام از 
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تواند افزایش ریسك کل و ریسك سیستماتیك سهام را یابد و همین امر میاعلام شده احتمالاً افزایش می

دهد ریسك سیاسی ( نشان می2005) 1طور که پژوهش بوالی، کوست و اسادامدر پی داشته باشد. همان

ها تنوسانات بازده سهام برحسب اثرپذیری شرکتواند نقش پررنگی در نوسانات بازده سهام ایفا کند و می

دیرش و ریسك سهام  زا برعنوان یك متغیر برونها بهاز ریسك سیاسی تغییر کند. به عبارتی اثری که تحریم

ها تواند بر نحوه ارتباط این دو متغیر با یکدیگر اثرگذار باشد. فلذا نیاز به بررسی اثر تحریمطور مجزا دارد میبه

ود ششود. بر همین اساس پیشنهاد میهای آتی احساس میباط بین دیرش سهام و ریسك در پژوهشبر ارت

ها مجدداً به محاسبه دیرش برای هر دو بازه زمانی با تقسیم دوره پژوهش به دوران پیش و پس از تحریم

های این تیك فرضیهاها بر ارتباط بین دیرش سهام و ریسك کل و سیستممنظور تبیین اثر تحریمپرداخت و به

طور مجزا مورد آزمون مجدد قرار داد. علاوه بر این، با توجه به اثرپذیری ریسك سیستماتیك پژوهش را به

(( ممکن است با تغییر هر یك از این دو عامل و 1384از تغییر فاصله زمانی و دوره تخمین )اسدی و دولو )

توجه به رابطه  پژوهش نیز دستخوش تغییر گردد. درنهایت، با شده نتایج اینمتعاقباً تغییر ضریب بتای محاسبه

 های آتی رابطه دیرش سهام باشود در پژوهشهای اصلی ریسك سهام، پیشنهاد میمعنادار دیرش با معیار

  های ریسك ازجمله ریسك نقدشوندگی و ریسك غیر سیستماتیك موردبررسی قرار گیرد. سایر معیار

                                                                                                          
1 . Beaulieu, Cosset and Essaddam 
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 چكیده

 نتظارا مورد دهباز نرخ اینگذاران است، سرمایه انتظار مورد یهبازد نرخ حداقلسرمایه،  یینههز
 94. در این پژوهش با استفاده از اطلاعات مالی شودمی تعیین شرکت ریسك گرفتن نظر در با

بینی هزینه متغیرهای حسابداری اقدام به پیشو به کمك  1396الی  1390های شرکت طی سال
بینی هزینه جهت پیش  شده در بورس اوراق بهادار تهران شده است.های پذیرفتهسرمایه در شرکت

تاب استفاده شد. نتایج نشان داد که بین های رگرسیون ماشین بردار و کرم شبسرمایه از روش
، دارایی ثابت نسبت(، ارتباط سیاسیوع مالکیت )، نرشد فروشمتغیرهای نسبت بدهی، فرصت رشد، 
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ینی هزینه سرمایه بتاب توانایی بالاتری در پیشباقدرت بسیار بالا دارد و همچنین الگوریتم کرم شب
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 مقدمه

 در تصمیمات مالی نقش مهمی ورود هزینه سرمایه یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی به شمار می

ه های مختلف است. بگیری در رابطه با موضوعتصمیمترین نیازهای افراد، (. از مهم1397محسنی، کند )ایفا می

تند و با گیری هسها ناگزیر از تصمیمانسانها و راهکارهای گوناگون در خصوص یك مسئله، علت وجود گزینه

کنند. افراد گیری میاقدام به تصمیمی بهتر در جهت افزایش مطلوبیت خود توجه به اصل مطلوبیت با انتخاب گزینه

منابع مالی خود  منظور کسب بازده،در راستای دستیابی به هدف اصلی خود یعنی افزایش مطلوبیت و سطح رفاه به

گذاران وجوه که سرمایهوقتیگذاری است. نوعی سرمایهدهند که این فعالیت، را در اختیار اشخاص دیگر قرار می

گذاری خود دارند. به این دلیل که انتظار کسب بازده از سرمایهدهند، شرکت قرار می خود را در اختیار

کنند و فرصت گذاری در یك شرکت امکان استفاده از وجوه را از خود سلب میگذاران با سرمایهسرمایه

ای رفتهرصت ازدستی فهزینهگذاری برای فرد، درنتیجه سرمایهگیرند، های دیگر را از خود میگذاریسرمایه

مورد انتظار  یبازدهپذیر و شرایط محیطی، های ریسکی شرکتِ سرمایهگذاران با توجه به ویژگیسرمایهدارد. 

ی مورد انتظار بازدهگذاری نگاه شود، پذیر به بحث سرمایهکنند. اگر از دیدگاه شرکت سرمایهخود را تعیین می

(. اطلاع از هزینه سرمایه همواره 1381ی شرکت سرمایه پذیر است )عثمانی، ایهی سرمهمان هزینهگذاران، سرمایه

در تصمیمات شرکتی نقش اساسی داشته است و دستیابی به نرخ هزینه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساختار مالی 

ر کاربردی اویژه در کسب بهترین نتایج حاصل از عملیات به شکل افزایش در قیمت سهام شرکت بسیشرکت و به

نرخ هزینه سرمایه بیانگر  که(. اهمیت هزینه سرمایه در این موضوع است 1394زارع بهنمیری و همکاران، باشد )می

بت به که منافع حاصل از این منابع نسمخارجی است که شرکت در قبال کسب منابع باید بپردازد و درصورتی

 شرکت هیاسرم نهیهزدر  شیافزا رو خواهد شد.ای روبهیدهشرکت با مشکلات عدمخارج آن فزونی نداشته باشد، 

 چیساکند )ذاری میگکمتر سرمایه بنگاه اقتصادی نیاب، یترت نیدهد و به همرا کاهش می ینگیاعتبار و نقد جادیا

مانی که زتأمل است. بینی هزینه سرمایه از طریق عوامل مؤثر بر آن نیز از همین منظر قابل(. پیش2018، 1و همکار

واهد بود تا با بینی نماید قادر خشرکت بتواند هزینه سرمایه خود را از طریق عوامل مؤثر بر آن با دقت کافی پیش

تنها در شرایطی که یك گیری نماید. از این منظر، گذاری تصمیمهای سرمایهاطمینان بیشتری نسبت به انجام پروژه

سرمایه باشد اجرای آن عقلایی خواهد بود و در غیر این صورت انجام تصمیم مالی حاوی سودی بالاتر از هزینه 

پروژه متضمن زیان اقتصادی برای شرکت خواهد بود. با توجه به توضیحات مذکور بررسی عوامل مؤثر بر هزینه 

لی و هایی ماگردد شرکت با دیدی باز به استقبال یا رد پروژهسرمایه از این بابت حائز اهمیت است که باعث می

                                                                                                          
1 .  Chiesa & et al. 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=68733
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ی است های اقتصادی نرخ هزینه سرمایه حداقل نرخدر تصمیماقتصادی پیش برود. بر اساس تعریف هزینه سرمایه، 

گذاری کسب گردد چراکه نرخ سود کمتر از هزینه سرمایه بیانگر برآورد نشدن بازده که باید از محل منافع سرمایه

ندگان منابع مالی کنکه منافع مورد انتظار تأمیندرصورتیکنندگان منابع مالی شرکت است و مورد انتظار تأمین

های های اقتصادی کسب نگردد ممکن است شرکت در تأمین منابع مالی در تاریخگذاریشرکت از محل سرمایه

ها رو شود. این قضیه بیانگر اهمیت بسیار زیاد هزینه سرمایه در اقدامات اقتصادی برای شرکتبعدی با مشکل روبه

؟ استچه عواملی بر هزینه سرمایه شرکت مؤثر  کهحاضر این قضیه است  مسئله پژوهشبر این اساس،  است.

از  یه را دارد؟بینی هزینه سرماتاب و رگرسیون ماشین بردار قابلیت پیشعلاوه بر این، آیا اساساً روش کرم شب

ی هزینه نیبشیپپیرامون  آمدهعملبههای یبه این موضوع اشاره کرد که با بررس توانمیجنبه نوآوری این پژوهش 

لذا این پژوهش از دو دیدگاه نشده است ی انجامپژوهشهای مبتنی بر هوش مصنوعی ویژه با روشسرمایه به

انی نظری بینی هزینه سرمایه کرده است. در ادامه این مقاله پیرامون مبسازی و رگرسیونی اقدام به پیشالگوریتم بهینه

گیری موردبحث و ارائه های پژوهش و در انتهای نتیجهشناسی و تحلیل یافتهشینه پژوهش، همچنین روشو پی

 قرارگرفته است.

 

 مباني نظري و پیشینه پژوهش

 مباني نظري

رفتن ی مورد انتظار با در نظر گاین نرخ بازدهگذاران است، ی مورد انتظار سرمایهدرواقع نرخ بازدهی سرمایه، هزینه

 گیری صحیح در خصوص هر موضوعی بستگی به شناخت عوامل مؤثر بر آن. تصمیمشودمیریسك شرکت تعیین 

ضوع که براساس شناخت نسبت به عوامل مؤثر بر موموضوع دارد. بدین ترتیب تصمیمی کارا و اثربخش خواهد بود 

های اقتصادی آفرینی بنگاهگیری ارزششده باشد درواقع یکی از متغیرهایی که در اندازهگیری انجاممورد تصمیم

خالص  هایی هستند که سودآفرین، شرکتهای ارزشگیرد، هزینه سرمایه است و امروزه شرکتمورداستفاده قرار می

ه ها تمایل دارند با کاهش هزینه سرمایه خود سودآوری را برو شرکتشتر از هزینه سرمایه آن شرکت باشد ازاینها بیآن

و همکاران،  وکیلی فردکنند )حداکثر برسانند و بتوانند از این طریق ارزش بیشتری را برای سهامدار خود کسب 

مالی است که نقش مهمی در تصمیمات تأمین مالی ایفا هزینه سرمایه یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات  (.1397

محاسبه  گذاری جدید و نرخ تنزیل برایهای سرمایهعنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد و معیار پذیرش طرحکند و بهمی

سك شرکتی شود. هر چه ریشود. هزینه سرمایه از تعادل بین ریسك و بازده حاصل میافزوده بازار به کار گرفته میارزش

و اهمیت آن  رو شناخت و درک هزینه سرمایهبالاتر باشد، نرخ بازده آن و بالطبع، هزینه سرمایه آن باید بالاتر باشد. ازاین

 (.1395ابراهیم پور و همکاران، ) ابدیها ضرورت میهای تأمین مالی و نظریات مرتبط با آنو همچنین انواع روش



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   140

 

 و هزينه سرمايه اندازه شركت

، 1بوتوسانمانند مطالعات )در برخی از  برخوردار است، هایی برای مدیران شرکتینه سرمایه از اهمیت بالاهز

که در  لاند؛ با این استدلاعنوان یك متغیر کنترلی لحاظ نمودهشرکت را به 2002، 2؛ بوتوسان و پالوملی1997

( 1981) 3بانز (،صورت تجربی اثبات گردیده استی شرکت بهی سرمایهمطالعات پیشین اثرگذاری اندازه بر هزینه

های گذاران از شرکتوی معتقد است که سرمایه پرداخت. هابرای اولین بار به تأثیر اندازه بر بازده سهام شرکت

 و دارند تریبزرگ که اندازه ییهاشرکتتر انتظار دارند. های کوچكتر بازده متفاوتی نسبت به شرکتبزرگ

 هستند ورداربرخ ساختارهای کارآمدتر و انسانی و مالی منابع از هستند بالاتری ارزش دارای که هاییشرکت مانند

 .باشد مؤثرکاملاً  انتظار مورد بازدهبالا بودن  در تواندمی امر این و

 

 رشد شركت و هزينه سرمايه

تر رخ پایینشود. هرچه این نآن تنزیل میی نقدی شرکت با هاهزینه سرمایه نرخ تنزیلی است که کلیه جریان

تری گذاری بیشگذاران در آن شرکت سرمایهشود که سرمایهرود و موجب میتر میلاباشد، ارزش شرکت با

(. 1395ن، صالحی و همکارارود )می ی به فروشترلابابا میزان موجب آن قیمت سهام شرکت داشته باشند که به

گذاری شود. به این معنی که سرمایهعنوان نرخ مانع محسوب میهزینه سرمایه به بر اساس تئوری هزینه سرمایه،

جاکه هزینه شود. ازآنیی با نرخ بازده بیشتر از هزینه سرمایه موجب افزایش ارزش شرکت میهاها در پروژهشرکت

زاء آن و عوامل یه، اجگیری هزینه سرماسرمایه در ارتباط مستقیم باارزش شرکت است، بنابراین شناخت و اندازه

ی سرمایه مبنای مقایسه در ارزیابی ازآنجاکه هزینه (.1397محسنی، داخلی و بیرونی مؤثر بر آن حائز اهمیت است )

 ی خود در سطح معقولیی سرمایهناگزیر از حفظ هزینه هاگیرد، شرکتگذاری قرار میی سرمایههافرصت

ی هاسرمایه، شرکت ناگزیر به کنارگذاری بسیاری از پروژه یبودن هزینه هستند؛ چراکه در صورت بالا

 (.1393پورحیدری و همکاران، گذاری بالقوه خود خواهد گردید )سرمایه

 

 هزينه سرمايه ( ونوع مالكیت) ارتباط سیاسي

سیاسی  دهد، ارتباطاتشرکت را تحت تأثیر قرار می سرمایهی یکی از عوامل مهم و شایان توجه که هزینه

ط و نفـوذ سیاسی نههاگاهبن گذارد، أثیر میی اقتصادی تهاتنها بر وضعیت مالی بنگاهی اقتصـادی اسـت. روابـ

                                                                                                          
1 . Botosan 
2 . Botosan and Plumlee  
3 . Banez  
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های دارای شرکت، دهدی مدیران را نیز در ارتباط با گزارشگری مالی تحت تأثیر قرار میهابلکه انگیزه

یسك ها از رنیستند. این شرکتهای معمول حساس های سیاسی نسبت به فشارهای بازار و رقابتحمایت

گذاری نیز هگذاران نسبت به نرخ بازده سرمایها برخوردار بوده و انتظارات سرمایهکمتری نسبت به سایر شرکت

های مالی دولت برخوردار های مالی از حمایتها هنگام مواجهه با بحرانکمتر است. مسلماً این شرکت

 (1397زاده )حسن (.2012، 1وباکری و همکارانبها کمتر است )نرو احتمال ورشکستگی آشوند، ازاینمی

 یو معنادار یحقوق صاحبان رابطه منف هیسرما نهیدولت و هز قیاز طر یاسیارتباطات س نیدهد که بنشان می

هش میحقوق صاحبان سهام کا هیسرما نهیها هزدر شرکت یاسیارتباطات س شیبا افزا یوجود دارد. به عبارت

دار و معنی یحقوق صاحبان سهام رابطه منف هینه سرمایمجلس و هز قیاز طر یاسیارتباطات س نیب نیهمچن. ابدی

ق ها با دولت از طریشده، انتظار این است که ارتباطات سیاسی شرکتبر اساس مطالب مطرح وجود دارد.

 ایه مؤثر باشد.عنوان عاملی اثرگذار در کنار سایر عوامل بر هزینه سرمکاهش ریسك بتواند به

 

 ها و هزينه سرمايهنسبت دارايي

ی مالی، ریسك هاها از طریق نسبتوتحلیل آنو تجزیه هاگذاران با توجه به اطلاعات مالی منتشرشده شرکتسرمایه

رـکتحاصل از سرمایه اـ توجه به آن، بازده مورد انتظاری برای انجام سرمایه هاگذاری در ش های یگذاررا برآورد و ب

کنند، ( بیان می1386و جلالی )، حجازی دهدرا تشکیل می هاکنند، که این نرخ هزینه سرمایه شرکتخود مطالبه می

استفاده از  لکرد بارزترین مصادیقهای مالی و ارزیابی عمگیریای تصمیمبندی سرمایهکاربرد هزینه سرمایه در بودجه

داری یها و هزینه سرمایه ارتباط معندارایی کلبههای ثابت نسبت دارایی ها در پژوهش خودبین، آنهزینه سرمایه است

ار جهت عنوان یك معیگذاری شرکت در دارایی ثابت را بهگذاران میزان سرمایهکه سرمایه رسدیمکسب کردند. به نظر 

 دهند.هزینه سرمایه( مدنظر قرار میخود )زده شرکت و درنتیجه افزایش بازده مورد انتظار افزایش با

 

 نسبت بدهي و هزينه سرمايه

ها نزد مؤسسات مربوط به ساختار سرمایه نقش مؤثری در مدیریت ریسك، کارایی و اعتبار شرکت ماتیتصم

ذاری است، گتنها یك معیار سرمایهزینه سرمایه نهخواهد داشت. از سویی دیگر، مفهوم هها بنگاه تأمین سرمایه

( در مقاله خود 1391ارتباط انصاری و بیدسکان )دراینشود. بلکه در ارزیابی عملکرد مالی مدیریت نیز استفاده می

تحقیق خود نشان داد که  ( در1988) 2اند. بهاندارینسبت بدهی( بر هزینه سرمایه تأکید کرده) یمالبه نقش اهرم 

                                                                                                          
1 . Boubakri & et al. 
2 . Bhandar 
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اـ هزینه سرمایهسبت بدهی به حقوق صاحبان سـهام بهن ــرم، بـ اـخص اه ــه دارد عنوان شـ اهرم  ریموضوع تأث .رابط

دیریت مالی است توجه اصلی به این سؤال  مالی بر هزینه سرمایه شرکت ازجمله موضوعات موردتوجه در مـ

اـختن منابع معطوف است که آیا شرکت می تأثیر  مالی، هزینه سرمایه خود را تحتتأمین تواند از طریق متنوع س

ها پس از مطالعه و مطرح شد آن 1958قرار دهد؟ این موضوع برای نخستین بار توسـط میلر و مودیلیانی در سال 

یـدند کـه ارزش شرکت مستقل از اهرم را  شانهینظر 1968میلر و مودیلیانی در سال .است پژوهش به این نتیجه رس

ل صرفهنحویبهتعدیل نمودند  ه سـرمایه دلیـ اـهش هزینـ ی را منعکس صد اهرم مالدر  دصتا حد جویی مالیاتی که ک

نـهاد  اـتی کهزینه سرمایه با افزایش اهرم مالی و به دلیل صرفهها آننماید. با توجه به پیش اـهش خواهـد جویی مالی

ت  ی غیر اهرمی خود بیشتر خواهد بودهای اهرمی همیشه از ارزش شرکتهالذا ارزش شرکت، یافـ

 

 نسبت آني و هزينه سرمايه

گذاران ت که سرمایهتوان نتیجه گرفبا توجه به اینکه شرکت با نسبت آنی بالاتری نقدینگی بهتری دارند می

 یهانسبت»( در پژوهش خود با عنوان 1391همکاران )بولو و ها داشته باشند. انتظارات متفاوتی از این نوع شرکت

 نشان دادند که بین نسبت آنی و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. «یسهام عاد ینهیو هز یمال

 

 و هزينه سرمايه رشد سود خالص

وجه گذاران به رشد سود شرکت تگیرد لذا سرمایهگذاران قرار میعملکرد بالای شرکت موردتوجه سرمایه

و خدادوست امینی  پژوهشها خواهند داشت و در بازده بالاتری از این نوع شرکتویژه نیز دارند و انتظارات 

 .( نیز نشان داده شد که بین رشد سود خالص و هزینه سرمایه رابطه معناداری مستقیم و مثبت وجود دارد1394)

 

 كاري و هزينه سرمايهمحافظه

وزیع صورت نقدی، به تکارانه بهافظهعدم رعایت محافظه کارای در تعیین سود و توزیع سود غیر مح

انجامد و سودآوری آتی شرکت را با آمده از فعالیت شرکت میدستجای توزیع سود بهاصل سرمایه به

کاری در تعیین سود با هزینه سرمایه پیوند روست که رعایت محافظهمخاطره روبرو خواهد ساخت. ازاین

نماید. کارانه در فرآیند تعیین سود ترغیب میهای محافظههیابد و مدیران را به در پیش گرفتن رویمی

فع ز تضاد منادهد یکی کاهش زیان ناشی اکاری از دو طریق هزینه سرمایه شرکت را کاهش میمحافظه
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آرتیانچ و  (. همچنین2010، 1ژی لی)میان مدیریت و سهامداران و دیگری کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

کاری حسابداری را بر هزینه سرمایه بررسی کردند. پژوهشی تجربی، اثر محافظه( در 2010) 2کلارسن

 بود. ی انتخابیکاری و هزینه سرمایه در نمونهای معکوس بین سطح محافظهشواهد حاکی از وجود رابطه

 

 كیفیت سود و هزينه سرمايه

طلاعات سك اطلاعاتی به میزان اشود و ریعنوان شاخص ریسك اطلاعات حسابداری شناخته میتغییرات سود به

عات و دقت اطلا شده بستگی دارد. هرچه میزان اطلاعات محرمانه بیشترمحرمانه و عدم دقت اطلاعات عمومی گزارش

بیشتر خواهد بود. با توجه به اینکه ریسك اطلاعات از میزان عدم دقت در اطلاعات  شده کمتر باشد، هزینه سرمایهارائه

ی سود که های کیفرود هر یك از ویژگیشود، انتظار مینی اطلاعات برآورد بازده مورد انتظار ناشی میشده و ناتواارائه

رمایه سهام عادی رو سازد بر هزینه سگذار نامطلوب باشد به میزانی که برآورد بازده مورد انتظار را با ابهام روبهاز دید سرمایه

تحقیقی تأثیر هفت ویژگی کیفی  ( در2004(. فرانسیس و همکارانش )0042، 3فرانسیس و همکارانشبگذارد )تأثیر منفی 

سهام،  بینی سود، یکنواختی سود، مربوط بودن سود به ارزشسود شامل کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، توان پیش

ت که مؤید این اس جینتا اند.کارانه بودن سود را بر هزینه سرمایه موردبررسی قرار دادهموقع بودن سود و محافظهبه

های هایی که ویژگیتری است در مقایسه با شرکتها دارای مطلوبیت پایینهای کیفی سود آنهایی که ویژگیشرکت

 اند.بیشتری را تجربه کرده ها مطلوبیت بیشتری دارد، هزینه سرمایهکیفی سود آن

 

 ريسک سیستماتیک و هزينه سرمايه

 سكری به خطی مثبت و طوربه انتظار مورد بازده ( معتقدند که1966) 6موسین( و 1965) 5(، لینتر1964) 4شارپ

هـ ( با1999)7شده، فاما و فرنچ ترین مطالعات انجامدر یکی از مهم است. وابسته بازار سیستماتیك یـص یافت  هایتلخ

ث، رابطه اتکامطالعات تجربی پیشین و با  یـن متغیر ریبه روش رگرسیون مقطعی فاما و مکبـ بازار سك ی ب

هـ این نتیجه رسیدند که ریسكسیستماتیك( با هزینه سرمایه در بازار سرمایه)  ی آمریکا را موردمطالعه قرار داده و ب

صورت به ( را1963-1990ی موردمطالعه )سیستماتیك )بتا( قدرت تبیین همه اختلافات بازده سـهام، در طول دوره

                                                                                                          
1 . Xi Li  
2 . Artiach, Clarkson 
3 . Francis & et al  
4 . Sharp  
5 . Linter 
6 . Mossin  
7 . Fama and French   
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 سیاسی یهاسكیازجمله ر کنترل قابلغیر یهاسكیر شامل که سیستماتیك ریسك ی خواهد داشت. عواملجزئ

 بازده بر یاملاحظهابلق و زیاد بسیار تأثیرات گذارندمی کشور سرمایه بازار روی بر که با تأثیری باشد،می کشور در

 .کند فراهم ار کشور در سرمایه بازار پویایی موجبات تواندسیاسی می آرام محیط و داشت سهام خواهند انتظار مورد
 

 كیفیت افشا و هزينه سرمايه

( مزیت عمده افشای بیشتر اطلاعات را هزینه سرمایه کمتر اعلام کردند. افشای 1994) 1انجمن حسابداری آمریکا

ارد و مدیران ممکن است در راستای منافع خود گذاری و سیاست تأمین مالی را به همراه دسرمایه فرصتاطلاعات، 

و در خلاف جهت منافع سهامداران از افشای اطلاعات کلیدی به بازار خودداری کنند و چنین اقدامی ممکن است 

گذاران در شرکت و احتمالاً بالا رفتن هزینه سرمایه شرکت خواهد شد گذاری سرمایهمنجر به کاهش ارزش سرمایه

 (.2010، 2لطان)آل شمریی وآل س

 

 نسبت قیمت به سود هر سهم و هزينه سرمايه

اطلاع از هزینه سرمایه همواره در تصمیمات شرکتی نقش اساسی داشته است و دستیابی به نرخ هزینه مناسب 

افزایش در  ویژه در کسب بهترین نتایج حاصل از عملیات به شکلدر تعیین ترکیب بهینه ساختار مالی شرکت و به

یهنگام دریافت (1977) 3(. باسو1394 زارع بهنمیری و همکاران،باشد )میقیمت سهام شرکت بسیار کاربردی 

یابد. افزایش می CAPMبینی بازده نسبت به مدل شود قابلیت پیشمرتب می P/Eنسبت اساس بر عادی سهام که

نماید.  ایجاد را ریتبیش انتظار مورد بازده دارد، بالاتری قیمت به سود نسبت که رود سهامیبه عبارتی انتظار می

 بورس، در دهشپذیرفته هایشرکت عادی سهام یهزینه و دهندمی نشان بازار واکنش هاینسبت به گذارانسرمایه

 هامس قیمت با که هاتوان بیان کرد که برخی نسبتهمچنین می .دارد قرار هاشرکت بازار هاینسبت تحت تأثیر

 (.1391ان،بولو و همکارهستند ) انتظار مورد بازده مورد در اطلاعاتی حاوی دارند، رابطه

 

 پژوهش پیشینه

کاری و افشا بر هزینه سرمایه سهام عادی را موردبررسی قرار دادند. نتایج ( اثر محافظه1392نژاد )مهرآذین و عباس

کاری و هزینه سرمایه دارد. نتایج همچنین رابطه معکوس ای معکوس بین محافظهنشان از وجود رابطه، این پژوهش

                                                                                                          
1 . American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) 
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را هزینه سرمایه  بارابطة مدیریت سود واقعی و تعهدی  (1394همکاران )افشا و هزینه سرمایه را نیز نشان داد. زارع و 

. نتایج حاکی شده استها استفادهوتحلیل دادهبرای تجزیه در این پژوهش از تحلیل رگرسیون موردبررسی قرار دادند.

 یزیعز .های واقعی با هزینه سرمایه رابطه مثبت و معنادار داردو فعالیتاز آن است که میان مدیریت سود اقلام تعهدی 

طلاعاتی که میان عدم تقارن ا نشان دادعدم تقارن اطلاعاتی، نقد شوندگی سهام و هزینه سرمایه از بررسی  ( پس1396)

 میمستق همچنین ارتباط .ی وجود داردو نقد شوندگی سهام و بین اندازه شرکت و هزینة سرمایه رابطة منفی و معنادار

در پژوهش خود  (1397) یو قادر یقادرمشاهده شد. ها میان عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه شرکت یو معنادار

وانین و های اثربخشی و کارایی دولت، کنترل فساد، کیفیت قبین شاخصداری و معنیمثبت  نشان دادند که ارتباط

 ( در پژوهش خود نشان دادند که1397همکاران )وکیلی فرد و  دارد. سرمایه وجودمقررات و ثبات سیاسی با هزینه 

ساختار سرمایه بانك دارای اثری مستقیم و معنادار بر هزینه سرمایه بوده و دارای اثری معکوس و معنادار بر ارزش بازار 

تأثیر شاخص راهبری شرکتی بر هزینه سرمایه و  (1397)میری چیمه و پورمهربان .باشدهای نقدی میو خالص جریان

مایه شرکت با هزینه سرحاکی از آن است که رابطه منفی و معناداری بین  جینتا بررسی کردند. ها راشرکت ریسك

رسی های حسابهای کمیتهبررسی رابطه بین ویژگیبه  (1398و علوی ) سعادتمند .شاخص راهبری شرکتی وجود دارد

ه بین اندازه کمیت دادنشان پرداختند. نتایج  1396-1391های شرکت طی سال 97و هزینه سرمایه با استفاده از اطلاعات 

( رابطه بین 2013)1و همکاران سوایبر .داری وجود داردمعنی عادی رابطه منفی وسرمایه سهامحسابرسی و هزینه

ای مستقیم بین مالکیت دولتی بیانگر وجود رابطه مالکیت دولتی و هزینه بدهی را موردبررسی قرار داد. نتیجه پژوهش

و هزینه بدهی پرداختند. در ( به بررسی رابطه مالکیت خصوصی 2015) 2و همکاران باشد. بدرتچربا هزینه بدهی می

ها از بعد مالکیت عمومی یا خصوصی و رابطه آن با هزینه بدهی ایجادشده برای شرکت شرکت این پژوهش

های موردمطالعه رابطه نشان داد که مالکیت خصوصی در بین شرکت اند. نتایج این پژوهشموردمطالعه قرارگرفته

( نشان دادند که بین کیفیت سود و 2015) 3ت. پرساکیس و آیتریدیسداری با کاهش هزینه بدهی داشته اسمعنی

( دریافت 2016) 4جان استونهای بحران مالی جهانی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. هزینه سرمایه در سال

 تر رفتار کنند وبینی جریانات نقد آتی مطمئنگذاران در پیششود سرمایهگزارشگری مالی باکیفیت موجب می

درنتیجه ریسك مورد انتظار آنان کاهش یابد. کاهش ریسك مزبور باعث کاهش بازده مورد انتظار آنان و هزینه 

المللی سرمایه اجتماعی تأثیر بین"ی با عنوان پژوهش( در 2017) 5شود. استفان فریس و همکارانسرمایه شرکت می

نیافته عهسرمایه اجتماعی و هزینه سرمایه در بازارهای مالی توسنشان دادند که رابطه بین  "مدیریتی بر میزان هزینه سرمایه

                                                                                                          
1 . Borisova & et al 
2 . Badertscher & et al 
3 . Persakis & Iatridis  
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تأثیر ( به بررسی 2018) 1گردد. عزتهای قانونی ضعیف بیشتر تقویت میویژگی از طریق حمایت نیو اتر بوده قوی

دهد نشان می جینتا ت.پرداخ هیسرما نهیسود و هز تیفیالمللی بر کبین یمال یگزارشگر یتأیید داوطلبانه استانداردها

 نیبو همچنین  دارد وجود یرابطه منف هیسرما نهیالمللی و هزبین یمال یگزارشگر یاعمال داوطلبانه استانداردها نیکه ب

 یهانهیها و هزشرکت یافشا ( ارتباط2019) 2سیلوا و برگمن وجود دارد. یرابطه منف هیسرما نهیو هز سود تیفیک

 تیشفاف یثیر منفکند که تأرا تأکید می هاییاستدلال، یمال كیکلاس اتیادب را موردبررسی قرار دادند. هیسرماضمنی 

 کند. شرکت را تأکید می هیسرما نهیهز یها بر سطح بازدهشرکت

 

 پژوهش يهافرضیه

 های زیر تدوین شد:با توجه به مبانی نظری پژوهش، فرضیه

 است. پذیرامکان تابالگوریتم کرم شب اساس برسرمایهبینی هزینه : پیش1ی فرضیه

 است. پذیرالگوریتم رگرسیون ماشین بردار امکان اساس بربینی هزینه سرمایه: پیش2ی فرضیه

تاب در مقایسه با الگوریتم رگرسیون ماشین بردار توانایی : الگوریتم کرم شب3ی فرضیه

 بینی هزینه سرمایه دارد.تری در پیشبیش

 

 روش پژوهش

شود )رضایی و محاسبه می 1هزینه سرمایه است که به نحو رابطه  WACC در این پژوهش

 (:1389همکاران، 

 :1رابطه 
𝑊𝐴𝐶𝐶 − (𝑊𝑒 × 𝑊𝑒) + (𝑊𝑑 × [𝐾𝑑 × (1 − 𝑡)]) 

 که در آن:

Wdوزن بدهی : 

 Weوزن حقوق صاحبان سهام : 

 Kdنرخ هزینه بدهی : 

 Keهزینه حقوق صاحبان سهام عادی : 

tنرخ مالیات شرکت : 

                                                                                                          
1 .  Ezzat  
2 . Silva & Bergmann 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2817907
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 نحوه محاسبه نرخ هزینه هر یك از منابع تأمین مالی به شرح زیر است: 

 (𝐊𝐝بدهی )الف( نرخ هزینه 

سبه دار محاهای بهرهمالی بر مقدار بدهی بدهی از طریق تقسیم مقدار هزینه هزینه در این پژوهش

 شده است.ستفادها 2رابطه هزینه بدهی از  شود و درنهایت برای محاسبهمی

 :2رابطه 

نرخ هزینه سرمایه از محل بدهی ها =
هزینه مالیهای

بدهی بهرههای دار
 

Kd نرخ هزینه بدهی =   * (1- t) , t =  5.22%  

درصد  25های ایرانی های مستقیم مالیات شرکتقانون مالیات 105ذکر است مطابق ماده شایان

 2.5به میزان )درصد این نرخ  10اق بهادار تهران از شده در بورس اورهای پذیرفتهاست و شرکت

 درصد خواهد بود. 22.5های بورسی درصد( معاف بوده و درنتیجه نرخ مالیات برای شرکت

 (:𝐤𝐞ها )سود انباشته و اندوختهب( نرخ هزینه سهام عادی، 

 شود:استفاده می 3های موردبررسی از رابطه ی بازده سهام شرکتبرای محاسبه

 :3رابطه 

𝐾e =
ارزش بازار شرکت در پایان سال − ارزش بازار شرکت در ابتدای سال + سود سهام مصوب − افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

ارزش بازار شرکت در ابتدای سال
 

 سهام در ابتدای سال( = ارزش بازار شرکت در ابتدای سال تعداد ×)قیمت سهام در ابتدای سال 

 تعداد سهام در انتهای سال( = ارزش بازار شرکت در انتهای سال ×)قیمت سهام در انتهای سال 

 سود نقدی هر سهم(× سود سهام مصوب = )تعداد سهام در تاریخ مجمع

 شود:افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات نیز به شرح زیر محاسبه می

 سرمایه پایان دوره( -)سرمایه اول دوره  ×درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات 

 وزن حقوق صاحبان سهام( به شرح زیر است:We وزن بدهی و Wdنحوه محاسبه وزن هر یك از منابع تأمین مالی )

شده رفتهمنابع بکار گوزن هر یك از منابع از طریق تقسیم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار 

رو ازاین، هاستها تقریباً معادل ارزش دفتری آنآید. با توجه به اینکه ارزش بازار بدهیبه دست می

 ها مدنظر قرارگرفته است.ارزش دفتری آن

 دار + ارزش بازار سهام عادی = جمع منابعهای بهرهارزش دفتری بدهی
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( که پیرامون 2015( و بدرتچر و همکاران )2016) 1همکارانو  بابکری توجه به پژوهشبا  در این پژوهش

یی که در ایران و هاکه با استفاده از متغیر میادهیرسشده است به این نتیجه هزینه سرمایه و عوامل مؤثر بر آن انجام

برای  بینی هزینه سرمایه شود وشده است، اقدام به پیشعنوان عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه انجامخارج از ایران به

تاب بودن روش الگوریتم کرم شب نوآورآمده و با توجه به جدید و عملهای بهبا بررسی انتخاب روش پژوهش

گیری هر یك از اندازهی برآورد و تعریف عملیاتی و نحوه شود.روش استفاده می این ن ماشین بردار ازو رگرسیو

 :است 1متغیرهای مستقل نیز به شرح جدول 

 های پژوهشمتغیر .1جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 منبع مدل محاسبه

 (1394طالب نیا و پهلوان ) هاآنها به ارزش دفتری نسبت ارزش بازار دارایی X1 های رشدفرصت

 نسبت دارایی ثابت
 به جمع دارایی

X2 (1386حجازی و جلالی ) آید.ها به دست میکل داراییاز تقسیم دارایی ثابت به 

های بر بدهیپرداخت و موجودی کتالا تقسیمصورت تفاوت دارایی جاری از پیشبه X3 نسبت آنی
 .شودجاری محاسبه می

 (1386جلالی )حجازی و 

 (1394طالب نیا و پهلوان )(، 1381عثمانی) آمده است.دستها بهها بر جمع داراییاز تقسیم مجموع بدهی X4 نسبت بدهی
 (،2013) 3چان و هسو(، 2007) 2لارا و همکاران ها /اقلام تعهدی عملیاتی()جمع دارایی ×-X5 1 کاریمحافظه

 (1386حجازی و جلالی )(، 1381عثمانی ) فروش شرکتلگاریتم طبیعی  X6 اندازه شرکت

 (1394) سپاسی و همکاران درصد افزایش )کاهش( درفروش سال جاری نسبت به سال قبل X7 رشد فروش

 (2004) 4فرانسیس و همکاران نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به سود خالص X8 کیفیت سود

تغییرات سود هر سهم 
 به قیمت هر سهم

X9  (1394طالب نیا و پهلوان ) شود.متغیر با استفاده از تقسیم تغییرات سود به قیمت سهام در پایان سال محاسبه میاین 

ریسک 
 سیستماتیک

X10 
ا از در این تحقی  مقادیر بتشده است. برای سنجش میزان ریسک شرکت از عامل بتا استفاده

 شده است.آورد نوین استخراجافزار رهنرمهای بورس اوراق بهادار قابل و با استفاده از گزارش
 (1394طالب نیا و پهلوان )

(، 2003) 6(، کوتاری و شرت2002) 5بوتوسان و پلاملی گردد.امتیاز افشای شرکتی که توسط بورس منتشر می X11 کیفیت افشا
 (2012) 8بلانکوو همکاران(، 2011) 7لی و یانگ

بر سود خالص در پایان سال از سود خالص در ابتدای سال تقسیمصورت تفاوت سود به X12 رشد سود خالص
 .شودخالص در ابتدای سال محاسبه می

 (1386حجازی و جلالی )

 مالکیتنوع 
 )ارتباط سیاسی(

X13 ر عنوان ارتباط سیاسی یا میزان مالکیت دولتی شرکت در نظمیزان سهام با مالکیت دولتی به
 شده است.گرفته

 (2016همکاران ) و بابکری

                                                                                                          
1 . Boubakri & et al 
2 . Lara & et al 
3 . Chana & Hsub 
4 . Francis 
5 . Botosan & Plumlee 
6 . Kothari and Short 
7 . Li & Yang 
8 . Belanko 
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باشد که در های بورس اوراق بهادار تهران میتمام شرکت پژوهشی آماری در این جامعه

اسفندماه باشد،  29ها منتهی به ی مالی نداشته باشند و دوره زمانی آنی موردبررسی تغییر دورهدوره

های گریگذاری، واسطهسرمایههای ها در دسترس باشد و همچنین شرکتنظر آنهای موردداده

 1396تا  1390های شرکت طی سال 94مالی، بانك و لیزینگ و بیمه نباشند. بر این اساس تعداد 

های بینی هزینه سرمایه از روشجهت پیش این پژوهش در شده است.عنوان نمونه آماری انتخاببه

ادی وجود های پیشنهرآیند در روششده است. پنج فتاب استفادهبردار و کرم شبرگرسیون ماشین

ای هها به مجموعه، تقسیم دادههاسازی دادهها، پاکدارد که به ترتیب عبارت است از انتخاب داده

های ارزیابی که شده با دادهآموزش داده و ارزیابی مدل آموزشی و ارزیابی، فرآیند آموزش مدل

 (.1395یدیان و همکاران، حماست )ها مشاهده نشده تاکنون توسط الگوریتم

 

 وتحلیل آماريتجزيه

 آمار توصیفي

ی های توصیفها، ابتدا اطلاعات مربوط به آمارهوتحلیل اولیه دادهمنظور بررسی و تجزیهبه

شده است تا نگاه کلی از ارائه 2 متغیرهای وابسته و توضیحی موردمطالعه در این پژوهش در جدول

 ، به دست آید.اندشدهواقعمورد تحلیل هایی که در این پژوهش داده

ر طودهد که در نمونه موردبررسی به، آمار توصیفی پژوهش نشان می2با توجه به نتایج جدول 

یفیت باشد و همچنین امتیاز کها کمتر میچهارم کل داراییهای ثابت شرکت از یكمیانگین دارایی

 که نسبتاً امتیاز بالایی است و با توجه به اینکه نسبتباشد می 75طور میانگین ی نمونه بههاافشا شرکت

 هاییتوان تفسیر کرد که در نمونه آماری شرکتباشد میمی 1بدهی در حالت ماکزیمم بیش از 

 هایشان بیشتر استها از داراییباشد و بدهی آنها منفی میوجود دارند که حقوق صاحبان سهام آن

ی که حقوق صاحبان هایتوان نتیجه گرفت که تعداد شرکتین متغیر میاما با توجه به میانگین پایین ا

 باشد.سهام منفی دارند زیاد نمی

های موردنیاز که ها است. در این مرحله دادهوتحلیل آماری انتخاب دادهی اول تجزیهمرحله

ی حلهگردد. مرآوری میاست جمع 1شامل هزینه سرمایه و متغیرهای ورودی لیست شده در جدول 

گام در بهجهت اجرای بخش دوم از رگرسیون گام ها است. در این پژوهشسازی دادهدوم پاک

  شده است.های ورودی استفادهانتخاب متغیر
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 های پژوهشتوصیفی متغیر آمار .2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار ماکزیمم مینیمم میانه میانگین متغیر

 838/0 271/0 873/0 990/3 -479/2 674/0 703/0 ریسک سیستماتیک

 -285/0 -149/0 175/0 132/1 135/0 601/0 594/0 نسبت بدهی

نوع مالکیت )ارتباط 

 سیاسی(
630/48 343/59 000/0 051/98 279/35 303/0- 511/1- 

 287/4 105/1 317/0 270/2 -603/0 166/0 196/0 رشد فروش

 596/1 452/0 334/1 368/19 121/10 850/13 903/13 اندازه شرکت

 642/38 142/2 508/5 391/60 -594/36 946/0 598/1 کیفیت سود

 762/2 547/1 680/0 924/3 087/0 835/0 986/0 های رشدفرصت

 812/0 079/1 156/0 772/0 019/0 188/0 231/0 نسبت دارایی ثابت

 949/4 671/1 469/0 224/3 058/0 775/0 826/0 نسبت آنی

 121/1 301/0 108/0 369/0 -377/0 -055/0 -054/0 کاری مشروطمحافظه

تغییرات سود هر سهم به 

 قیمت
026/0- 001/0 996/0- 683/0 165/0 359/1- 206/8 

 120/30 496/3 879/1 356/18 -816/7 116/0 313/0 رشد سود خالص

 241/0 -904/0 632/17 000/100 000/16 000/81 690/75 امتیاز کیفیت افشا

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 گامبهرگرسیون گام

قدم بهمقدصورت رگرسیون بهیك ورود متغیرهای مستقل به مدل  سیستم 1گامبهگرسیون گامر

ری که متغی در ابتدا یعنیکند، وارد مدل می تكبهتكمتغیرها را ساختار این  در حقیقت، است

شود، لیل میمتغیری که وارد تح نی. دومگرددمیهمبستگی را با متغیر وابسته دارد، انتخاب  بالاترین

متغیری است که پس از تفکیك متغیر مقدم بر آن، موجب بیشترین افزایش در مقدار ضریب تعیین 

 داریکه معنی شودمیو تا زمانی انجام  تكبهتك. در این روش، ورود متغیرها به مدل خواهد شد

شود )منصورفر، عملیات متوقف می برسد درنهایت درصد( 5سطح خطای درصد ) 95متغیر به 

1385.) 

                                                                                                          
1 . Stepwise 
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 یمستقل انتخاب یرهایمتغ ستیل .3جدول 
 متغیر وابسته هزینه سرمایه

 معناداری tآماره  ضریب استاندارد خطای معیار ضریب متغیر مدل

 مدل یک
 <001/0 908/23 000/0 032/0 760/0 مقدار ثابت

 <001/0 -296/14 -516/0 051/0 -734/0 نسبت بدهی

 مدل دو

 <001/0 547/11 000/0 047/0 541/0 مقدار ثابت

 <001/0 -713/8 -369/0 060/0 -524/0 نسبت بدهی

 <001/0 196/6 262/0 015/0 096/0 فرصت رشد

 مدل سه

 <001/0 822/11 000/0 046/0 543/0 مقدار ثابت

 <001/0 -276/9 -386/0 059/0 -549/0 نسبت بدهی

 <001/0 326/5 225/0 015/0 082/0 فرصت رشد

 <001/0 947/4 172/0 027/0 135/0 رشد فروش

 مدل چهار

 <001/0 738/11 000/0 045/0 533/0 مقدار ثابت

 <001/0 -060/10 -423/0 060/0 -601/0 نسبت بدهی

 <001/0 950/4 207/0 015/0 075/0 فرصت رشد

 <001/0 910/4 169/0 027/0 132/0 رشد فروش

 <001/0 079/4 141/0 000/0 001/0 نوع مالکیت )ارتباط سیاسی(

 مدل پنج

 <001/0 326/12 000/0 051/0 627/0 مقدار ثابت

 <001/0 -834/10 -463/0 061/0 -659/0 نسبت بدهی

 <001/0 451/4 185/0 015/0 068/0 فرصت رشد

 <001/0 767/4 162/0 027/0 127/0 رشد فروش

 <001/0 030/4 138/0 000/0 001/0 نوع مالکیت )ارتباط سیاسی(

 <001/0 -916/3 -135/0 055/0 -216/0 هایکل داراینسبت دارایی ثابت به

 مدل شش

 <001/0 595/3 000/0 097/0 347/0 مقدار ثابت

 <001/0 -354/11 -488/0 061/0 -694/0 نسبت بدهی

 <001/0 644/4 192/0 015/0 070/0 فرصت رشد

 <001/0 345/4 148/0 027/0 115/0 رشد فروش

 001/0 279/3 114/0 000/0 001/0 نوع مالکیت )ارتباط سیاسی(

 <001/0 -065/4 -139/0 055/0 -222/0 هایکل داراینسبت دارایی ثابت به

 001/0 395/3 120/0 007/0 022/0 اندازه شرکت

 های پژوهشگرمنبع: یافته     

 

 ، نوع مالکیترشد فروشنسبت بدهی، فرصت رشد، متغیر  ، شش3جدول طبق نتایج 

کاوی جهت ورود به مدل داده اندازه شرکت، هاکل دارایینسبت دارایی ثابت به(، ارتباط سیاسی)

کاوی درصد وارد مدل داده 5تائید گردیده است. سایر متغیرها نیز به دلیل وجود خطای بالاتر از 

 اند.نشده
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 تابتحلیل نتايج بر اساس الگوريتم كرم شب

این  و برای میاکرده های ارزیابی تقسیمرا به دو دسته آموزشی و داده هاآن قبل از وارد شدن داده در مدل،

سال(  -ها )مجموعه شرکتاین روش مجموعه داده در است. شدهاستفادهی اطبقه 10منظور از روش ارزیابی 

های این پژوهش در هر دسته برای داده کهینحوبهگردد تصادفی تقسیم می صورتبهقسمت مساوی و  به 

های قسمت باقیمانده برای داده 9ارزیابی،  ورمنظبه. در اجرای اول یك قسمت ردیگیممشاهده قرار  68 حدوداً

قسمت باقیمانده برای  9ارزیابی،  منظوربهقسمت  10شود. در اجرای دوم، قسمت دیگری از آموزش استفاده می

 .گرددیممرتبه به همین روال اجرا  10شود و الگوریتم آموزش استفاده می

د و اندادهقرار  موردمطالعهدر طبیعت  را تابشب یهاکرم یان رفتارهاپژوهشگربسیاری از 

های ی اعمال دادهبرا به وجود آمده است.تاب شب یهادر مورد کرم یمقالات متعددتاکنون 

، 1همکاران وسترفیگردند )ی این روش تعیین پارامترهاتاب ابتدا باید آموزشی به الگوریتم کرم شب

 شده است.نمایش داده همراه توضیحات آن این پارامترها 4(. در جدول 2013

 

 تابپارامترهای ورودی الگوریتم کرم شب .4جدول 

 نام مقدار توضیحات

 N 402 تابهای شبتعداد کرم

 MAX-FES 500 تعداد تکرار الگوریتم

  0.5 پارامتر حرکت تصادفی

 q0 0.2 جذب اولیه

  1 ثابت جذب نور

 S 400 بُعد فضای ویژگی

 پژوهشگر هاییافتهمنبع:                  

                                                                                                          
1 . Fister & et al    

yپارامترهای مدل  دهندهنشان تابشب. موقعیت هر کرم 2 = β̂0 + β̂tϕ̂s(x1) یک  تابشبهای است و از طرفی تعداد کرم

می ذرات و مشابه آن در تمام الگوریتجمعدستهها در الگوریتم ژنتیک، تعداد ذرات در الگوریتم حرکت ابرپارامتر مشابه تعداد کروموزوم

اولیه  جمعیت دهندهنشانگیرند که یمای تکاملی در نظر هدر الگوریتم 50تا  30تعداد این ابرپارامتر را بین  معمولاًهای تکاملی است 

ی که بیشتر حائز اهمیت است تعداد تکرار و شرط انکتهزمان به جواب بهینه نزدیک شوند،  باگذشتها است که قرار است پاسخ

و یا ذرات در الگوریتم تابشبهای برابر تعداد جمعیت اولیه یا تعداد کرم 10تعداد تکرار را بیشتر از  معمولاًخاتمه الگوریتم است که 

عنوان یکی از شروط خاتمه الگوریتم های تکاملی بهی الگوریتمطورکلبهی ذرات و یا جمعدستهو حرکت  تابشبای ژنتیک، کرم ه

 است. شدهانتخابگیرند. در این مقاله نیز با توجه به توضیحات بالا این مقدار یمدر نظر 

https://arxiv.org/search?searchtype=author&query=Fister%2C+I
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تاب این الگوریتم با به الگوریتم کرم شب (هاهای آموزشی )شرکتداده واردکردنبعد از 

ها را ندیده است هایی که الگوریتم تاکنون آنشود و سپس دادهمی استفاده از الگوریتم آموزش داده

 گیری شود.بینی مدل اندازهگردد تا دقت پیشبه مدل اعمال می

 تاببا استفاده از کرم شبشرکت  هیسرما نهیهزنتایج  .5جدول 
 های آموزشداده

Fold MSE MAE R2 

1 0.0399 0.1593 0.9597 

2 0.0362 0.1503 0.9627 

3 0.0437 0.1683 0.9547 

4 0.0417 0.1667 0.9575 

5 0.0409 0.1578 0.9582 

6 0.0383 0.1573 0.9603 

7 0.0425 0.1651 0.9582 

8 0.0409 0.1589 0.9589 

9 0.0429 0.1639 0.9577 

10 0.0392 0.1594 0.9599 

 0.9588 0.1607 0.0406 میانگین

 های ارزیابیداده

Fold MSE MAE R2 

1 0.0472 0.1684 0.9499 

2 0.0777 0.2301 0.9304 

3 0.0906 0.2516 0.9230 

4 0.0829 0.2242 0.9164 

5 0.0382 0.1604 0.9626 

6 0.0840 0.2362 0.9284 

7 0.0373 0.1609 0.9471 

8 0.0749 0.2000 0.9168 

9 0.0371 0.1530 0.9478 

10 0.0663 0.2099 0.9344 

 0.9357 0.1995 0.0636 میانگین

 های پژوهشگرمنبع: یافته                       
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توان مشاهده کرد که اختلاف خطای مرحله یادگیری و مرحله ارزیابی می 5با بررسی جدول 

 است. فتادهیناتفاق  ازحدشیبنزدیك به هم است و پدیده یادگیری 

 

 1تحلیل نتايج بر اساس الگوريتم رگرسیون ماشین بردار

( SVMن )یباپشتهای بردار ینماشاین روش مستقیماً از نظریه یادگیری آماری وَپنیك به نام 

عدها الگوریتم روند بیمبندی به کار های بردار پشتیبان برای مسائل طبقهینماششده است. استخراج

ها توسعه یافت. این الگوریتم جدید رگرسیون ها برای کار با مسائل رگرسیون یا تخمین دادهآن

 (:8199، 2سمولااست )( نامیده شد. شرح مختصر روش در ادامه آمده SVRبردار پشتیبان )

iبه شکل  هادادهی از امجموعهفرض کنیم  i i l(x , y )  1  داریم که
nx R وy R یعنی ؛

یك مقدار  هادادهبعُدی است( و متناظر با هر یك از این  nبعّد است )یك بردار  nهر داده دارای 

)صورت گر را بهترین تابع تخمیننیز در اختیار داریم. ساده yاسکالرِ  )  Tf x w x b 

را به بهترین شکل ممکن و  yمقادیر خروجی  و xی برداری هادادهکه رابطه بین طورینویسیم بهیم

 است: 1هدف پایین آوردن تابع  گریدعبارتبهبا کمترین خطای ممکن تخمین بزند، 

𝑅emp                            :1تابع  =
1
N

∑ |ykN
k=1 − ωt𝑥k − b|c 

 است. 1و نمودار  4ه رابطعبارت داخل سیگما در عبارت فوق تابع هزینه وپنیك نام دارد و تابعی به شکل 

𝑦|                          :4رابطه  − 𝑓(𝑥)|𝜀 = {
0 𝑖𝑓|𝑦 − 𝑓(𝑥)| ≤ 𝜀

|𝑦 − 𝑓(𝑥)| − 𝜀 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

  وپنیكتابع هزینه 

 

 

 

 

 

 

 نمودار تابع هزینه وپنیک. 1نمودار 

                                                                                                          
1 . Support vector machines - SVMs 

2 . Smola  
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 ای است که شرایط زیر را برآورده کنند،گونهبه bمقدار اسکالر  و wهدف ما پیدا کردن بردار 

𝑚𝑖𝑛
ω, b, ξ, ξ∗𝐽P(ω, ξ, ξ∗) =

1
2 ωTω + c ∑(ξk + ξk

∗

N

k=1

) 

𝑦𝑘 − 𝜔𝑇𝑥𝑘 − 𝑏 ≤ 𝜖 + 𝜉𝑘  , 𝑘 = 1, …, 
𝜔𝑇𝑥𝑘 + 𝑏 − 𝑦𝑘 ≤ 𝜖 + 𝜉𝑘

∗  , 𝑘 = 1, …, 
𝜉𝑘 , 𝜉𝑘

∗  , 𝑘, … , 𝑁. 

 

 توجه شود: 2سازی، کافی است به نمودار بهینه مسئله ینابرای درک بهتر 

 
 2نمودار 

 

را باید ثابت در نظر بگیریم، مقدار حاشیه را باید تا جایی که امکان  εکه مقدار مطابق این شکل درحالی

 ای باشد که مقدار عرضگونهدر تصویر به شدهمشخصحال، برش عرضی لوله دارد افزایش دهیم و درعین

یم که ای هستتجاوز نکند. با بیان خیلی ساده، به دنبال لوله ε2ها )محور عمودی( از yبرش آن در راستای محور 

 تخطی نکند. ε2ها از مقدار yها را پوشش دهد ولی برش عرضی آن در راستای محور الامکان تمام دادهیحت

از داخل لوله است و مقدار نویز  هانمونهگر هزینه تخطی یا خارج کردن بیان C پارامترسازی در این مسئله بهینه

بات حل است که پس از انجام محاس. این مسئله با استفاده از روش ضرایب لاگرانژ قابلدهدمیها را نشان در داده

 آید:یمبه دست  5رابطه  صورتبهسازی روابط، دوگان مسئله فوق لازم و ساده

             :5رابطه 

𝑚𝑎𝑥
α, α∗JD(α, α∗) = −

1
2 ∑ (αk − αk

∗ )(α1 − αi
∗)xk

Txi

N

k,i=1

− ϵ ∑(αk + αk
∗ ) + ∑ yk(αk − αk

∗ , … , N
, … , N

N

k=1

N

k=1
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 که:طوریبه

∑(αk − αk
∗ ) = 0 αk, αk

∗ ϵ[0, c].

𝑁

k=1

 

 شود:می معرفی 2تابع  صورتبه گرتخمین تابع تیدرنهاو 

𝑓(𝑥)                             :2تابع  = ∑ (𝛼𝑘 − 𝛼𝑘
∗𝑁

𝑘=1 )𝑥𝑘
𝑇𝑥 + 𝑏 

𝛼iو  𝛼iکه که در آن
 اگر سازی هستند حالبهینه مسئلههای ی لاگرانژ و جوابهایاجمله ∗

 استفاده گرتخمین تابع آوردن به دست برای کرنل توابع ازتوان می باشند غیرخطی صورتبه هاداده

 :3یعنی تابع  کرد

 :3تابع 

𝑓(𝑥) = ∑(𝛼𝑘 − 𝛼𝑘
∗

𝑁

𝑘=1

)𝐾(𝑥, 𝑥𝑘) + 𝑏 

 

,𝐾(𝑥𝑖که  𝑥𝑗)  را  سازیبهینههای بهترین را ه حل مسئله یژگیویك تابع کِرنل است و فضای

( با RBFتابع کرنل گوسین )از  SVRهای آموزشی به الگوریتم برای اعمال دادهکند. یمتعریف 

σ مقدار =  SVRبه الگوریتم  (هاهای آموزشی )شرکتداده واردکردنبعد از شده است. استفاده 1

ها را آن تاکنونهایی که الگوریتم و سپس دادهضرایب الفای مدل را به دست آورده این الگوریتم 

رد، صالحی و امینی ف)گیری شود بینی مدل اندازهگردد تا دقت پیشندیده است به مدل اعمال می

 آموزش و ارزیابی به ترتیبهای برای داده SVRنتایج ارزیابی را برای الگوریتم  6جدول (. 1391

میانگین قدر  MAEتوانسته با میزان  SVRشود الگوریتم که ملاحظه می طوردهد. همانرا نشان می

توانسته با  SVRهای آموزش را یاد بگیرد. الگوریتم توانسته داده R2 0.95و  0.17مطلق خطای 

 های ندیده را انجام دهد.بینی دادهطور میانگین پیشبه R2 0.93و  MAE 0.21میزان 

توان مشاهده کرد که اختلاف خطای مرحله یادگیری و مرحله ارزیابی می 6با بررسی جدول 

 6 و 5 مقایسه جداول شماره با اتفاق نیفتاده است. ازحدشیبنزدیك به هم است و پدیده یادگیری 

ه گرفت که توان نتیجد میدهتاب و رگرسیون ماشین بردار را نشان میکه نتایج الگوریتم کرم شب

بر اینکه هردو  باشد لذا علاوهتاب نسبت به الگوریتم ماشین بردار کمتر میخطای الگوریتم کرم شب

بینی هزینه سرمایه شرکت را دارند نیز فرضیه سوم که حاکی از قدرت بالای الگوریتم توانایی پیش

 گردد.باشد تأیید میتاب میالگوریتم کرم شب



 157                                                                 ... تاب وسازی کرم شبهای بهینهبررسی کارایی الگوریتم
 

 SVRبا استفاده از شرکت  هیسرما نهیهزتایج ن .6جدول 
 های آموزشداده

Fold MSE MAE R2 

1 0.0482 0.1755 0.9519 

2 0.0426 0.1642 0.9547 

3 0.0485 0.1741 0.9516 

4 0.0440 0.1669 0.9544 

5 0.0514 0.1817 0.9479 

6 0.0565 0.1922 0.9425 

7 0.0540 0.1817 0.9463 

8 0.0466 0.1715 0.9523 

9 0.0526 0.1850 0.9459 

10 0.0472 0.1743 0.9509 

 0.9501 0.1767 0.0492 میانگین

 های ارزیابیداده

Fold MSE MAE R2 

1 0.0513 0.1784 0.9382 

2 0.0421 0.1764 0.9487 

3 0.0485 0.1769 0.9425 

4 0.1003 0.2501 0.9130 

5 0.0799 0.2402 0.9173 

6 0.0608 0.1994 0.9393 

7 0.0360 0.1577 0.9520 

8 0.0715 0.2180 0.9295 

9 0.0726 0.2096 0.9341 

10 0.0761 0.2126 0.9372 

 0.9352 0.2019 0.0639 میانگین

 پژوهشگرهای منبع: یافته    

 

 و بحث گیرينتیجه

 های مبتنی براساس روش بر هزینه سرمایه را توانمی آیا که بود موضوع این ارزیابی هدف این پژوهش

شرکت بین  94کرد. نتایج این پژوهش که از اطلاعات مالی  های هوش مصنوعی و یادگیری ماشین کشفالگوریتم

، شد فروشرنسبت بدهی، فرصت رشد، متغیر  شده است، نشان از تأثیر معنادار ششاستفاده 1396الی  1390هایسال
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ت. در تحلیل نتایج با هزینه سرمایه اس اندازه شرکتو  هاکل دارایینسبت دارایی ثابت به(، سیاسی ارتباطنوع مالکیت )

ذاران باعث کاهش گرسد ارتباطات سیاسی و مالکیت دولتی شرکت از دید سرمایهیمتوان بیان کرد که به نظر می

گذاران از شرکتنظر بگیرند و همچنین سرمایهشود که در قبال آن نرخ بازده مورد انتظار خود را کمتر در ینمریسك 

ایند، هرچند نمیمطلب  هایی با فرصت رشد بالاتر بازده مورد انتظار بیشتریتر و مطرح و همچنین شرکتهای بزرگ

ت باشد این مشکل مالی را در انتظاراکه شرکت دچار ریسك مالی مییهنگامگذاران رسد سرمایهیمکه به نظر 

با استفاده  ین در این پژوهشهمچن دهند.دهند و بازده مورد انتظار خود را کاهش میگذاری خود مدنظر قرار میسرمایه

ی پژوهش نشان بینی هزینه سرمایه شده است. نتیجهتاب اقدام به پیشبردار و کرم شباز الگوریتم رگرسیون ماشین

ای هبینی هزینه سرمایه دارند. نتایج این پژوهش با پژوهشپیش ( جهت%93داد هر دو الگوریتم توانایی بالایی )بیش از 

و  سوایبر(؛ 1397)میری چیمه ومهربان پور (؛1397همکاران )وکیلی فرد و ؛ (1397) یو قادر یقادر؛ (1396) یزیعز

 ( (مطابقت دارد. 2015( و بدرتچر و همکاران )2013) 1همکاران

 شود:ی پژوهش به شرح زیر بیان میشنهادهایپ هاهیفرضبا توجه به نتایج آزمون 

 شدرشرکت،  اندازهرشد،  هایمتغیرهای فرصت با توجه به نتایج اولیه پژوهش که نشان داد 

بینی یشدارای بیشترین اهمیت در پبدهی و نسبت دارایی ثابت  فروش، نوع مالکیت شرکت، نسبت

گیری میمرا جهت تبیین و تص ذکرشدهی هامتغیر شودمیباشند لذا به مدیران توصیه هزینه سرمایه می

 قرار دهند. مدنظردر زمینه حداقل نرخ بازده مورد انتظار 

ین بردار و رگرسیون ماش تابشبالگوریتم کرم  دادبا توجه به نتایج ثانویه پژوهش که نشان 

شرکت  رانیگ میتصمصاحبان سرمایه و  لذا به باشدمیبینی هزینه سرمایه دارای قدرت بالایی در پیش

بینی ی خود پیرامون حداقل نرخ بازده مورد انتظار از قدرت پیشهاگیریدر تصمیم شودمیتوصیه 

کاربردی  صورتبه توانمی افزارنرمدر تولید  گذاریسرمایهمبتنی بر هوش مصنوعی که با  هایروش

 استفاده کنند. تابشبروش الگوریتم کرم  ویژه، بهقرار گیرد هاآندر اختیار 

سهامداران و گذاران، ، سرمایهمدیران موردتوجهکاربردی  صورتبه تواندیم پژوهشهمچنین نتایج این 

بر روی عوامل  نکار کردو  هاشرکتبینی هزینه سرمایه در با پیش کهطوریبهقرار گیرد ها شرکتاعتباردهندگان 

های ژوهشهمچنین برای پنسبت به مدیریت کردن حداقل نرخ بازده مورد انتظار اقدام نمایند ، بر هزینه سرمایه مؤثر

تاب و رگرسیون کرم شبهای حاضر، مدلی ترکیبی از الگوریتم گردد: با توجه به نتایج پژوهشآتی پیشنهاد می

 هوش گروه یهاکنیكت سایر از استفاده با شودمی بینی مؤثر باشد. پیشنهادماشین بردار ایجاد تا در افزایش دقت پیش

  شود. مقایسه تحقیق این جنتای با آن نتایج ارائه و بینی هزینه سرمایهپیش برای مدلی مصنوعی از قبیل کلونی زنبورها نیز

                                                                                                          
1 . Borisova 

http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=21284&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D9%85%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D9%86+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=26776&_au=%D9%81%D8%B1%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%87+%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA++%D9%85%DB%8C%D8%B1%DB%8C+%DA%86%DB%8C%D9%85%D9%87
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ديران با ضعف هاي رفتاري مبررسي تأثیر انگیزه رقابتي مديرعامل بر ارتباط سوگیري

 1شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهسیستم كنترل داخلي در شركت

 

 3، محمدرضا عبدلي2مصطفي مسكني

 چكیده

درن، لزوم توجه به م وکارکسب دنیای در آن از ناشی نمایندگیمشکل  و کنترل از مالکیت تفکیك سایة در
های گرایش ت.اس یافتهضرورت  گیرندگان این عرصهعنوان تصمیمشناختی و ادراکی مدیران بههای روانویژگی

 یدهندهنشانه شود کعنوان یکی از پیامدهای جدایی مالکیت از کنترل قلمداد میسوگیرانه رفتاری مدیرعامل به
 رعاملیمد یترقاب زهیتأثیر انگ یبررسگردد. هدف این پژوهش ها قلمداد میها در مدیریت شرکتتفاوت انگیزه
شده در بورس اوراق های پذیرفتهکنترل داخلی در شرکت ستمیبا ضعف س رانیمد یهای رفتاریریبر ارتباط سوگ

عنوان یك محرک به کنندهلیتعد ریمتغعنوان امل بههای رقابتی مدیرعباشد. در این پژوهش انگیزهمی بهادار تهران
عنوان معیارهای به ی مدیرعاملنانیاطم شیببینی و قرار گرفت و از کوته موردسنجشرفتاری از طریق تفاوت پاداش 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران از طریق حذف  88است. در این پژوهش تعداد  شدهاستفادهسوگیری ادراکی 
های ی قرار گرفتند. نتایج پژوهش نشان داد انگیزهموردبررس 1396تا  1391ی زمانی سیستماتیك انتخاب و در دوره

لی را تعدیل خهای رفتاری و ادراکی مدیرعامل بر ضعف سیستم کنترل دارقابتی مدیرعامل تأثیر مثبت سوگیری
 افزاید.ها میهای کنترل داخلی شرکتکند و به ارتقای سطح کیفیت مکانیزممی
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 مقدمه

ها هستند، عمل سهامداران که مالکان اصلی شرکتعنوان نمایندگان ، مدیران به1در چارچوب تئوری نمایندگی

 کنند، ثرحداک سهامداران را انتظار موردهای ارزش مدیریت درکقابل کنند. مدیران با این انتظار که در تصمیماتمی

 هاآن گیریتصمیم نحوه روی بر بالارده مدیران که نگرش و ادراک دارندمی بیان تئوریك مبانی. شوندمی تعیین

که حکم آنبه ی مدیران(. همه263: 2011، 2؛ هوآنگ و همکاران164: 1397ثیرگذار است )حمیدیان و همکاران، تأ

مایلات ت وها رغبتها، انگیزه استعدادها، های فردی،جامعه تفاوت افراد سایر مانند و کنندنمی عمل شیوه یك به مدیرند

 زا هایی عمدتاًتفاوت چنین. متفاوتی برخوردار هستند ارزشی نظام و دانش ادراک، از و دارند خود به مخصوص

شناختی و های روان(. اغلب تفاوت32: 1396گیرد )زادپرور، می سرچشمه افراد از یك نگرش هر از های ناشیتفاوت

ع وگردد تا ادراک متفاوتی نسبت به شرایط و عملکردهای شرکت داشته باشند و این موضشخصیتی مدیران، باعث می

بر های ادراکی مدیران (. سوگیری12: 2018، 3شود )پوسن و همکارانهای ادراکی مدیران میساز ایجاد سوگیریزمینه

ث ایجاد شود و باعهای درونی ایجاد میتئوری نمایندگی مجموع خطاهای احتمالی هستند که بر اساس ویژگی اساس

ن ارکان هر تریعنوان یکی از مهمشود. درواقع مدیران بهرمایه و ... میهایی درباره رفتار سهامداران، آینده بازار سقضاوت

اند اتخاذ نماید. یکی توشود که تصمیمات تأثیرگذاری را بر ایجاد ارزش بیشتر برای سهامداران میشرکتی محسوب می

های ریق کنترلتی از طهای نظارهای نظارتی و تأثیرگذار بر تصمیمات مدیران، اثربخشی و کاهش ضعفاز این فرآیند

 ری مالیکیفیت گزارشگ کنترل داخلی، که است اینها گزارش و عمومیهای بحث در اساسی باشد. فرضداخلی می

 مالی اطلاعات بر اتکا با مدیریت تصمیمات بیشتر دهد. ازآنجاکهمی کاهش را حاکمیتی مشکلات و بخشدمی بهبود را

 مبنای که را حسابداری اطلاعات اتکای قابلیت قوی کنترل داخلی وجود سیستم شودمی اتخاذ حسابداری سیستم از

 تأثیرگذار نیز حسابرسان رسیدگی نحوه بر پذیریکنترل همچنین دهد.می ارائه به مدیریت است تصمیمات گونهاین اخذ

 خطر نتیجتاً و افتهیکاهش تیبااهم تحریف خطر باشند قوی های داخلیکنترل هراندازه(. 4: 2017، 4باشد )کائو و لومی

اهد شو .اندهای داخلی ضعیف را بررسی کردهپژوهشگران حسابداری عواقب کنترل یابد.می نیز کاهش حسابرسی

 گذاریرمایهس جهیدرنتو منجر به کیفیت گزارشگری مالی ضعیف  دهد که ضعف کنترل داخلیموجود نشان می

، 6؛ سان و همکاران151: 2016، 5شود )چن و همکارانشدر تجارت میهای داخلی شرکت افزایش ریسكو  غیرکارا

یریوگستوان از طریق کنترل ، چگونه میاست نیامهم و اساسی  سؤالحال با توجه به هدف این پژوهش  (.48: 2011

                                                                                                          
1 . Agency Theory 
2 . Huang et al 
3 . Posen et al 
4 . Cao & Lu 
5 . Chen et al 
6 . Sun et al 
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ر همواره د ها را پوشش داد؟ شایدتری ایجاد نمود و ضعف آنی اثربخشکنترل داخل هایی مدیران، مکانیزمادراک یها

ا نتایج تا حدی هها باعث شده است تا اغلب پژوهشهای تجربی، تمرکز صرِف بر نظام حاکمیتی شرکتبیشتر پژوهش

ان صورت های ادراکی مدیری در باب موضوع سوگیریتوجهقابلو بسط تئوریك و مفهومی  مشابه را کسب نمایند

های قش انگیزشری رفتار کنشگر را مطرح نمود، تلاش دارد با توجه به ننپذیرد. این پژوهش با اتکا به نظریه اسکینر که تئو

نشگر در های ادراکی را به تعادل بیشتری هدایت نماید. اسکینر معتقد بود رفتار کمبتنی بر پاداش برای مدیران، سوگیری

: 1395ر و همکاران، )نرماشی کندهای فردی ایفا میگیریتری در عملکردها و تصمیممقایسه با رفتار پاسخگر، نقش مهم

ر که به آن اصطلاحاً شود و رفتار کنشگ(. درواقع نظریه کنشگر بر رفتار پاسخگر که اصطلاحاً به آن محرک گفته می78

های درخور شده به مدیران همچون پاداش، پاسخهای تزریقکند، محرکشود تمرکز دارد و بیان میرفتار فعال گفته می

به دنبال  عنوان یك رفتار پاسخگرگیری را بههای تصمیمای سطح عملکردهای فردی و توانمندیتوجهی همچون ارتق

یرند و با توجه به گشده، شکل میی مدیران در بلندمدت با توجه به رفتارهای تقویتخواهد داشت، اما رفتار کنشگرانه

کنشگرانه، در  برد، تغییر کنند، از طریق رفتارد، زمان میی مرکزی تغییر رفتار قرار دارناینکه ادراک افراد معمولاً در هسته

ای به ادراک مدیران دهد و شکل تازهشود و تا حد زیادی خطاهای ادراکی مدیران را کاهش میدرون افراد نهادینه می

محرک، تر وجود یك (. به عبارت ساده23: 2014، 1دهد )آندرو و همکارانشده در فرد، میبر اساس بینش نهادینه

نهادینه شود.  گردد رفتار کنشگرانه در درون مدیراندهد و باعث میعنوان یك برانگیزاننده، رفتار پاسخگر را شکل میبه

ران را در های ادراکی مدیتا سوگیری سازی عامل یا کنشگر تلاش دارداین پژوهش از طریق واکاوی در تئوری شرطی

اران ردبررسی قرار دهد تا بر اساس آن بتواند اطلاعات قابل اتکاتری به سهامدهای داخلی موارتقای سطح اثربخشی کنترل

دهای تواند به ایجاد اطمینان و اعتماد بیشتر فعالان بازار سرمایه نسبت به عملکرگذاران ارائه نماید و این موضوع میو سرمایه

 با مدیران رفتاریای هسوگیری رتباطا بر کنشگر رفتار نظریه اثربخشی شرکت گردد. لذا هدف این پژوهش بررسی

 باشد.تهران می بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفتههای شرکت در کنترل داخلی سیستم ضعف

 

 مباني نظريپیشینه پژوهش و مروري بر 

 كنترل داخلي

میلادی، چارچوب کنترل  1992( در سال COSOتردوی ) کمیسیون حامیهای سازمان از ی حمایتکمیته

 ابیارزی و اجرا طراحی، جهت در پیشرو چارچوب عنوان یكیکپارچه را ارائه نمود و این چارچوب امروزه به داخلی

 و وکارکسب اصلی، چارچوب گیریشکل از دهه دو حدود از پس. است شدهشناخته کنترل داخلی اثربخشی

                                                                                                          
1 . Andreou et al 
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 سویبه و یداکردهپ تریپررنگ نقش فناوری تر شده،پیچیده و کرده چشمگیری تغییر طوربه عملیاتیهای محیط

 از مدیران که است فرآیندی کنترل داخلی، .(841: 2009، 1است )هویتاش و همکاران کرده حرکت شدنجهانی

می حاصل یناناطم مربوط مقررات و قوانین رعایت و مانیگزارشگری اعتماد بودنقابل عملیات، کارایی و اثربخشی

 با ،های داخلیکنترل و داخلی ی حسابرسیمقوله به توجه ایران نیز، (. در44: 1396، نمایند )عیسایی و سیفی مورودی

 تهران بهادار اوراق و بورس در شدهپذیرفتههای شرکت در ی حسابرسیکمیته تشکیل جهت در قانونی الزام به توجه

 روزرسانیبههای ضرورت به نگاهی و شده بیشتر مانی،بر گزارشگری حاکم های داخلیکنترل ی گزارشارائه نیز و

های داخلی به رسد. درواقع انسجام و یکپارچگی کنترلمی نظر به پیشین و چارچوب جدید، مفید چارچوب

ه ها را اعمال نمایند و بر دستیابی بتری از عملکردهای شرکتهای اثربخشکند که نظارتمدیرعامل کمك می

اهداف کنترل داخلی شامل اثربخشی و (. 14: 1392دهد )کثیری و حسن زاد،  ها را یاریشده آناهداف از قبل تعیین

وجب باشد که این اهداف مکارایی عملیات، قابلیت اعتماد گزارش دهی مالی و رعایت قوانین و مقررات مربوطه می

مشخص و  طورمدیریت در راستای منافع سهامداران بههای شرکت و سیاستهای افزایش ضریب اطمینان فعالیت

 (.2011، 2)بنگ و لی طورکلی، تمام ذینفعان استبه
 

 مديرعاملسوگیري ادراكي 

 رویکرد این .است مالی بازارهای مطالعات به نسبت رویکرد جدید یك مالی، مباحث در رفتاری علوم ظهور عرصه

 بر تواندیم شناختی و رفتاریهای گرایش های مالی استاندارد،نظریه و مباحث برخلاف که پردازدمی موضوع به این

به  خود رفتاری، (. مالی97: 1394باشد )اعتباریان خوراسگانی و قریشی شهرکی،  تأثیرگذار های مالیقیمت دارایی

های تواند، باعث ایجاد شکاف بیشتر هزینهمدیرعامل می ادراکی خطاهای وجود آیا کهپردازد می دست این از سؤالاتی

 یگیری مالمیمخطاها بر تص نیتأثیر ا یو چگونگ یانواع خطاهای ادراکی نهیدر زم یمطالعات مختلف نمایندگی گردد؟

 نیتأثیر چند گذاران تحتهای سرمایهمیتصم اند کهیافتهدست جهینت نیشده و به اانجام یگذاران در بازارهای مالسرمایه

 (1394ی، ریقدکانی و رجبی )کمالی ار ردیگرار مییا سوگیری ادراکی مدیرعامل ق خطا

 

 مديرعامل بیش اطمیناني

و  قضاوت حوزة در روانشناسی های علمیافته ترینمهم از یکی عنوانبه بیش اطمینانی

 به سایر نسبت های بیشتریتوانایی که معتقدند اطمینان بیش افراد شود.می محسوب گیریتصمیم

                                                                                                          
1 . Hoitash et al 
2 . Beng & Li 
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 و کنترل کنند را خود اختیارات حوزه از خارج در های موجودریسك توانندمی دارند، افراد

افتد )چن و همکاران، می اتفاق در واقعیت که است چیزی آن از تردقیق بسیار های آنانبینیپیش

 مدیران ازحدبیش اطمینان با مرتبط رفتاری عامل (. دو58: 1393؛ رامشه و ملانظری، 14: 2014

 شود:میآتی  تقاضای انتظارات افزایش به منجر

 در ازحدبیش اطمینان نوع ترینمتداول :(1واريانس از ترپايین )اثر غلط يا اشتباه بنديالف( درجه

 افراد معمولاً آن در و شودمی برده نام بینیپیش در ازحدبیش اطمینان آن به از گاهی که است مالی ادبیات

 زنندمی نتخمی هست آنچه از کمتر را تصادفی واریانس متغیرهای و ریسك و را بیشتر خود دانش دقت

 (.200: 2012، 2کمپ رنه و )لیبی دارند خودهای بینیپیش در باریکی بسیارهای فاصله اطمینان و

های افراد مهارت ازحد،بیش اطمینان از نوع این در (:3بینانه )اثر بالاتر از میانگینبیني مفرط يا غیرواقعب( خوش

 نسبت مفرط بینینگرش خوش (. درواقع208: 2012، 4زنند )هریبار و یانگمی تخمین هست آنچه از بیش را خود

دهد )قادری و می سوق خودهای بینیمبنای پیش بر تصمیمات اتخاذ سمت به را مدیران آینده، درآمدهای به

 دید هک دارند تمایل افراد عموماً که دهدنشان می گرفته صورت های روانشناسی(. پژوهش245: 1397همکاران، 

 .داشته باشند هایشانمهارت و خود ای ازبینانهغیرواقع مثبت

 

 مديريتي بینيكوته

ری، مسائل )مرادی و باق مورد در محدود دید درک، یا بینیپیش عدم بینی،کوته اصطلاح عمومی تعریف

 از شرحی بینی(. کوته58: 1393است )عبدلی و طالع زاری،  ریزیبرنامه و اندیشه در سطحی ( و دیدگاه1393

 و انتخاب رد پیشنهادها ها وگزینه به توجه مهم برای و جدی محدودیتی که است گرایش یا سوگیری شکلیك

 ای تعصب تعریف در نگرش بینی،کوته تعریف (. در101: 1999، 5کند )دس و پیکنمی ایجاد گیریتصمیم

 بینی وکوته متداول تعریف (.150: 1397)دیدار و همکاران، است  آمده دید، منزله محدودیتبه ویژهبه سوگیری،

تباط با دید افراد است که در ار پایدار داوریپیش یا سوگیری از شکلی بینیکوته که است آن از حاکی سوگیری

های (. تئوری3: 2006، 6ها موردتوجه زیاد اندیشمندان و پژوهشگران این حوزه قرارگرفته است )کرنو سازمان

فق ادهند که مدیران نسبت به سهامداران با تنوع مناسب از مدیریتی نشان میبینی موجود در زمینه کوته

                                                                                                          
1 . Lower- variance Effect 
2 . Libby & Rennekamp 
3 . Above-Average Effect 
4 . Hribar & Yang 
5 . Dess & Picken 
6 . Kern 
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 ه خاطربگذاری در بین مدیران و سهامداران، های سرمایهی کمتری برخوردار هستند. واگرایی در افقگذارهیسرما

؛ ببچاک 1990، 3؛ تاکور1990، 2؛ اشلیفر و ویشنی1988، 1کنترل )استینی و تفکیك مالکیت و عدم تقارن اطلاعات

 از جلوگیری در تواندمی بینیکوته مختلف شود. شناخت اشکالهای بنگاه می( منجر به هزینه1993، 4و استول

 در را بینیهکوت ( اشکال1993) 6(. لوینتال و مارچ599: 2010، 5واقع شود )مزیك مفید بینانهکوته رفتارهای انجام

 بلندمدت منافع که از مدیرانی هستند بین،کوته مدیران موردبررسی، ویژگی به توجه اند. باشناسایی کرده سطح سه

 ...کنندمی یپوشچشم مدتکوتاه منافع خاطر به

خارج از داخل و  موجود در جاری فرآیندهای فناوری، از ناآگاهی ای بهفاصله بینیکوته اي:فاصله بینيكوته

 شود.برای یادگیرنده اطلاق می جدید یادگیری مطلوب ( و فناوری691: 2002، 7سازمان )میلر

های گذاریایهبه سرم اقدام وها فرصت یا منافع از ناآگاهی به زمانی بینیکوته بیني زماني:كوته

 دورة یك یازا در بلندمدت سازمان اداره انداختن خطر به احتمال و شودمی گفته مدتکوتاه

 (.89: 2007، 8دارد )میزک و جاکبسون پی در را مدتکوتاه

 جنتای تفسیر برای مدیران ارشد که شودمی موجب نفس کاذباعتمادبه نفس كاذب:بیني ناشي از اعتمادبهكوته

 به را فقیتمو مدیران، این. باشند ریسك داشته کنترل و مدیریت در خود از توانایی بیش برآوردی تاریخی،

 (.154: 1397دهند )دیدار و همکاران، می نسبت خارجی یا عوامل شانس به را شکست و خودشانهای توانایی

های ادراکی مدیران با افشای ضعف کنترل داخلی های کمی در ارتباط با رویکرد سوگیریپژوهش

ررسی تا حدی مشابه موردبها شود در این بخش بیشتر پژوهششده است و بر این مبنا تلاش میها انجامشرکت

های فردی ( پژوهشی تحت عنوان ویژگی2018عنوان اولین پیشینه تجربی باید بیان شود، کائو و لو )قرار گیرد. به

های بورس اوراق بهادار ی آماری پژوهش شرکتمدیره بر نقاط ضعف کنترل داخلی انجام دادند. جامعههیئت

مدیره بررسی شد. نتایج نشان داد، ویژگی اعضای هیئت 2015تا  2007ی زمانی کشور چین بود که در دوره

همچون سطح تحصیلات، تخصص و یکپارچگی و انسجام مدیرعامل با نقاط ضعف کنترل داخلی ارتباط 

اط ها نقش تأثیرگذاری در کاهش نقها و توانمندی مدیریتی شرکتمعناداری دارد. همچنین مشخص شد ویژگی

 ها دارد.تضعف کنترل داخلی شرک
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مالی:  های( پژوهشی تحت عنوان انگیزه رقابتی مدیرعامل بر ارائه تجدید صورت2018) 1ژانگ و همکاران

 2008های فعال در بورس کشور چین در بازه زمانی شواهدی از کشور چین انجام دادند. در این پژوهش شرکت

های مالی ه رقابتی مدیرعامل بر تجدید ارائه صورتموردبررسی قرار گرفتند. نتایج پژوهش نشان داد انگیز 2015تا 

که انتصاب کند، درصورتیی تصدی این ارتباط را به سمت منفی تقویت میتأثیر منفی و معناداری دارد و دوره

 کند.ت میهای مالی را تقویمدیرعامل جدید از درون شرکت ارتباط مثبت انگیزه رقابتی با تجدید ارائه صورت

ی پژوهشی تحت عنوان انگیزه رقابتی و هزینه حسابرسی انجام دادند. این پژوهش در دروه (2018) 2جیا

های متحده انجام گرفت. نتایج نشان داد، بین انگیزهدر بورس اوراق بهادار کشور ایالات 2013تا  2000زمانی 

باعث تقویت  تواندیرعامل میهای حسابرسی ارتباط مثبت و معناداری دارد و تغییر مدرقابتی مدیرعامل و هزینه

یدی را های این پژوهش، اطلاعات مفهای حسابرسی گردد. یافتههای رقابتی مدیرعامل بر هزینهارتباط انگیزه

گذاری و های پاداش شرکت، ارزیابی ریسك حسابرسان و تصمیمات قیمتدر زمینه رابطه بین سیاست

 بر عملکرد در اختیار پژوهشگران قرار داده است. های رقابتی مبتنیهمچنین نتایج اقتصادی انگیزه

ود های کنترل داخلی و کیفیت س( در پژوهشی به رابطه میان افشای اختیاری ضعف2017) 3جی و همکاران

باشد دهد که کنترل داخلی ابزار مؤثری بر کنترل ریسك شرکت میها نشان میهای آنپرداختند. نتایج پژوهش

( در پژوهشی تأثیر بیش 2016) 4های داخلی دارد. لیهای کنترلقیمی با افشای ضعفو کیفیت سود رابطه مست

 مانی را بررسی نمودند. دوره زمانی این پژوهشاطمینانی مدیرعامل بر نقاط ضعف کنترل داخلی در گزارشگری

ماری ی آشرکت موردبررسی قرار گرفت. جامعه-مشاهده بر اساس سال 8438بود و تعداد  2011تا  2004

های بورس کشور کره جنوبی بود. نتایج نشان داد، بیش اطمینانی مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری بر نقاط شرکت

 ها دارد.مانی شرکتضعف کنترل داخلی گزارشگری

دند. در این های آمریکایی را بررسی نموهای شرکتمدیریتی بر استراتژیبینی ( تأثیر کوته2014) 5ریج و همکاران

ا در ههای شرکتموردبررسی قرار گرفتند. استراتژی 2011تا  1998صنعت فعال در بازه زمانی  11شرکت در  100پژوهش 

مدیریتی قرار دارد. همچنین بینی تحت تأثیر کوته سه بعد مالی کیفیت گزارشگری مالی، اجتناب مالیاتی و مدیریت سود

 ناداری دارد.های رقابتی بازار محصول و تمرکز مشتریان تأثیر منفی و معبینی مدیران در استراتژیمشخص گردید وجود کوته

 ارتباط رب حسابرسی گزارش کنندگیتعدیل اثر ( پژوهشی تحت عنوان بررسی1397فخاری و کبیری )

شرکت  157عدم تقارن اطلاعاتی انجام دادند. در این پژوهش تعداد  و های داخلینترلک ضعف افشای

                                                                                                          
1 . Zhang et al 
2 . Jia 
3 . Ji et al 
4 . Lee 
5 . Ridge et al 



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   172

 

 از حاکی های پژوهشموردبررسی قرار گرفتند. یافته 1394تا  1391بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 شدهتهیرفپذ هایدر شرکت عدم تقارن اطلاعاتی و کنترل داخلی ضعف افشای گزارش بین که است این

ای نندهکتعدیل نقش حسابرسی گزارش همچنین و دارد وجود معناداری ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در

 .دارد هاشرکت عدم تقارن اطلاعاتی و های داخلیکنترل ضعف افشا بین ارتباط بر

 کیفیت حاکمیت دةکننتعدیل نقش باها شرکت کارایی بر مدیریتی بینیکوته ( که تأثیر1397دیدار و همکاران )

ها رکتش مالیها گزارش راستا این تهران را بررسی نمودند، اشاره کرد. در بهادار اوراق بورسهای شرکت در شرکتی

ها فرضیه ونآزم متغیره برای چند خطی رگرسیون الگو از همچنینقرار گرفت.  بررسی مور 1393تا  1386 زمانی دورة طی

 معنادار و منفی تأثیرها، رکتش کارایی بر مدیریتی بینیکوته است که این بیانگر پژوهش نتایج. استشده استفاده پژوهش

بین  کوتاه مدیران. کارایی دارد رب مدیریتی بینیکوته تأثیر بر کنندهتعدیل نقش شرکتی حاکمیت همچنین کیفیت و دارد

یم شرکت ارزش کاهش باعث است بلندمدت منافعآوردن  دست ها بهآن تحمل از هدف کههایی هزینه با کاهش

 کاهش داد. را مدیریت رفتارها گونهاین توانمی مدیریت بر سطح نظارت بردن بالا که شوند

 بر حاکم های داخلیکنترل و مدیران بیش اطمینانی بین ( رابطه1396مهربان پور و همکاران )

 از 1394 تا 1386 زمانی دورة طی شرکت 90 تعداد پژوهش انجام مانی را بررسی نمودند. برایگزارشگری

 آزمون لی موردمعمو مربعات حداقل روش از استفاده با تابلویی هایداده تحلیل و لجستیك رگرسیون طریق

 ااهمیتب ضعف نقاط با مدیران بیش اطمینانی که است آن از حاکی پژوهش هاییافته. اندقرارگرفته

 از ناشی فیمن پیامدهای رفع توانایی اطمینان بیش مدیران و دارد معناداری و مثبت رابطة های داخلیکنترل

 .ندارند را( عملیاتی کارایی عدم و گذاریسرمایه کارایی عدم) های داخلیکنترل ضعف

 

 هاي پژوهشفرضیه

« بندی نادرستجهدر»و « هاگریز از کنترل»؛ «تأثیر بیش از میانگین»مدیران دارای بیش اطمینانی معمولاً سه ویژگی 

ی های ویژهگذاریسرمایه از یکیکه (. ازآنجایی203: 1996، 2؛ پرسون و بناسای1549: 2013، 1را دارا هستند. )بن دیوید

مدیران  وظایف زا یکی عنوانبه اثربخش و پوشش نقاط ضعف آن، های داخلینگهداری کنترل و سازیها، پیادهشرکت

ان پور و همکاران، باشد )مهربهای کنترل داخلی تأثیرگذار میها بر اثربخشی مکانیزمآنگیری ها است، تصمیمشرکت

که مدیران بیش اطمینان بر اساس سه ویژگی یادشده، گرایش به کمتر از واقع برآورد نمودن (. با توجه به این122: 1396

های رود که این موضوع در استقرار کنترلتظار میهای خود دارند، لذا انواقع برآورد کردن تواناییاز  ها و بیشریسك
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ل اند، تأثیرگذار باشد و باعث کاهش تمایسازی شدهمانی پیادهداخلی که برای کاهش ریسك خطای گزارشگری

گردد. همچنین  های داخلی اثربخشسازی و نگهداری کنترلمدیران بیش اطمینان به اختصاص منافع شرکت برای پیاده

تر از واقع های جایگزین و برآورد بیشگذاریبینانه مدیران بیش اطمینان در خصوص وجود سرمایهخوش هایبینیپیش

داخلی محسوب  هایها نیز دلیل دیگری برای کاهش تمایل اختصاص منابع شرکت به کنترلگذاریبازده این سرمایه

ت تواند تأثیر مثبهای رقابتی در مدیران میانگیزهاما وجود ؛ (19: 2014:؛ چن و همکاران، 2008، 1شود )گوئل و تاکورمی

 های داخلی را در جهت معکوس تقویت نماید. چراکه مدیران دارایبیش اطمینانی مدیران نسبت به نقاط ضعف کنترل

های بینیتا در جهت حداکثر سازی ثروت سهامداران حرکت کنند و بر این اساس پیش کنندهای رقابتی تلاش میانگیزه

تری را خشهای داخلی اثربکنند تا کنترلتری از آینده خواهند داشت و بر اساس منافع سهامداران تلاش میگرایانهواقع

 کند:می های نمایندگی کاهش یابد. لذا فرضیه اول پژوهش بیانتا شفافیت اطلاعاتی در راستای کاهش هزینه ایجاد نمایند

 

ها شركت ل داخليكنترمديرعامل بر ضعف  اطمینانيبیش مثبت  تأثیرهاي رقابتي انگیزه-1

 كند.را تعديل مي

ز طریق ی مدیریتی است و همواره ابینانههای حاکمیت داخلی به دنبال جلوگیری از رفتارهای کوتهمکانیسم

ی رای آیندهبتری را به مدیران کنند تا دیدگاه موردتوجه وسیعها، تلاش میهای آننظارت بر پاداش مدیران و انگیزه

شرکت ترسیم نمایند و با شناخت بیشتر بازار و سهامداران و رقبا، تصمیمات بهتری را در این زمینه بگیرند )دیوید و 

های گذاریگردد تا سرمایهمدیریتی باعث می بینی(. کوته180: 2006، 3؛ لی و همکاران146: 2001، 2همکاران

 و سازیههای پیادهای کنترل داخلی گردد. چراکه هزینههمچون مکانیزمهایی گذاریمدت جایگزین سرمایهکوتاه

های بینی، چندان تمایلی به ایجاد چارچوببالا بوده و مدیران دارای کوته اثربخش، های داخلیکنترل نگهداری

کنشگر در  رفتار نظریه مانی ندارند. بر اساس نظریه اثربخشیی اطلاعات باکیفیت در گزارشگریمنسجم در ارائه

زشی همچون کنند از طریق معیارهای انگیها تلاش میهای کنترلی راهبری شرکتراستای تئوری نمایندگی، مکانیزم

اهش منظور کهای لازم را بههای مدیران نظارتپاداش، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند و از طریق تقویت انگیزه

مچون پاداش هایی هها با تزریق محرکساس ساختارهای حاکمیتی شرکتهای نمایندگی ایجاد کنند. بر این اهزینه

گذاری ا سرمایهنگرانه تقویت نمایند تا بهای آیندهی مدیران را به سمت دیدگاهبینانهکنند، عملکردهای کوتهتلاش می

ها ارائه یگذارمایهوری سرهای کنترل داخلی، اطلاعات قابل اتکاتری به سهامداران جهت افزایش بهرهدر مکانیزم

 کند:(. بر این اساس فرضیه دوم پژوهش بیان می4: 2018دهند )کائو و لو، 
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 كند.ها را تعديل ميبیني مديرعامل بر ضعف كنترل داخلي شركتهاي رقابتي تأثیر مثبت كوتهانگیزه-2

 

 شناسي پژوهشروش

 یهاپژوهششیوه گردآوری داده از نوع  ازنظری کاربردی و پژوهشهدف،  ازنظرحاضر  پژوهش

اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش  هایپژوهشنیمه تجربی پس رویدادی در حوزه 

های در این پژوهش را شرکت موردمطالعهجامعه آماری . است شدهانجامرگرسیون چند متغیره 

دهد و نمونه تشکیل می 1396ی ال 1391های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهپذیرفته

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: باشند کهمیهایی نیز شرکت پژوهشانتخابی 

 1391در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  هاآنهایی که تاریخ پذیرش شرکت .1

 های بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت 1396بوده و تا پایان سال 

 به پایان اسفند ماه باشد.منتهی  هاآنسال مالی  .2

 های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.طی سال .3

ی گذارهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند )شرکت   های سرمایه جزء شرکت  .4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

های داده عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.شرکت به 88فوق تعداد های پس از اعمال محدودیت

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی پژوهش حاضر از لوح

ه یاستخراج گردید. تجزآورد نوین های مرتبط و نیز از نرم افزار رهبورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه

 صورت گرفته است. Eviewsهای گردآوری شده نیز با استفاده از نرم افزار و تحلیل نهایی داده

 

 پژوهشمتغیرهاي 

 متغیر وابسته

 ضعف كنترل داخلي

از پژوهش  باشد که به پیرویعنوان متغیر وابسته موردتوجه میدر این پژوهش ضعف کنترل داخلی به

( از تعداد نقاط ضعف بااهمیت کنترل داخلی افشاشده در گزارش حسابرسان 2016) 1بولتون و همکاران

 باشد:( چهار سطحی به شرح زیر می2016شود. رویکرد پیشنهادی بولتون و همکاران )استفاده می

                                                                                                          
1 . Bolton et al 
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 سابرسانح درگزارش افشاشده بااهمیت کنترل داخلی ضعف نقاط از دسته آن شامل :درآمد به مرتبط 

 نای گیریاندازه برای باشد،جاری می سال در شرکتهای فروش و درآمدها به مربوط باشد کهمی

 .شودمی داده یك عدد افشاشده کنترل داخلی ضعف بااهمیت نقاط از هرکدام به قسمت

 رگزارشد افشاشده بااهمیت کنترل داخلی ضعف نقاط از دسته آن شامل :هزينه به مرتبط 

 باشد، برایمی جاری سال در شرکت مخارج وها هزینه به مربوطباشد که می حسابرسان

 یك ددع افشاشده بااهمیت کنترل داخلی ضعف نقاط از هرکدام به قسمت این گیریاندازه

 .شودمی داده

 گزارشدر افشاشده بااهمیت کنترل داخلی ضعف نقاط از دسته آن شامل :تحصیل به مرتبط 

 ردیگ شرکتی طی سال در شرکت )چنانچه باشدمی شرکت تحصیل به مربوط باشد کهمی حسابرسان

ی گیراندازه برای باشد( خریده را دیگر شرکتی سهام درصد 16 از بیش درواقع باشد کردهتحصیل را

 .شودمی داده یك عدد افشاشده کنترل داخلی بااهمیت ضعف نقاط از هرکدام به قسمت این

 رگزارشد افشاشده کنترل داخلی بااهمیت ضعف نقاط از دسته آن شامل :كليبه مربوط 

 و نهبه هزی مرتبط درآمد، به مرتبط موارد از غیر و کلی صورتبه که باشد.می حسابرسان

 ااهمیتب ضعف نقاط از هرکدام قسمت به این گیریاندازه برای باشد، تحصیل به مرتبط

 .شودمی داده عدد یك افشاشده کنترل داخلی

 

 كنندهتعديلمتغیر 

 انگیزه رقابتي

متغیر  نوانعبهکنشگر در این پژوهش  رفتار نظریه معیار اثربخشی عنوانبه انگیزه رقابتی

برای سنجش  1و  0( از 2001) 1بوگنانو پژوهشباشد و به پیروی از می موردتوجه کنندهتعدیل

بر سود  رعاملکه اگر نسبت پاداش مدی ایگونهبهشود. های رقابتی مدیرعامل استفاده میانگیزه

 0عدد  این صورتو در غیر  1( قرار بگیرد، عدد 001/0سالانه شرکت در ابتدای دوره در دامنه )

نظریه رفتار کنشگر نسبت تلاش مدیران برای پاداش  برحسبشود. این معیار مجازی داده می قرار

 یهدهندنشانباشد این عدد بالاتر  هرقدردهد و به سود سالانه شرکت را نشان می هاآندریافتی 

 باشد.تلاش بیشتر مدیران در راستای منافع سهامداران می

                                                                                                          
1 . Bognanno 
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 متغیر مستقل

 مديريتي بینيكوته

 درواقعرد. گیقرار می موردبررسیمتغیر مستقل در این پژوهش  عنوانبهمدیریتی  بینیکوته

 و پژوهش و بازاریابی هزینه و مورد انتظار ازحدبیش دارایی بازده زمانهم طوربه کههایی شرکت

هستند.  بینکوته مدیریت درگیر زیاداحتمالبه کنند،می گزارش انتظار را مورد حد از کمتر توسعة

 و بازاریابی هزینه دارایی، بازدة انتظار مورد سطح است لازم ابتدا بینی،کوته تعیین و شناسایی برای

به پیروی  راستا این کرد. در برآورد زمانی دورة هر در شرکت هر برای را توسعه و تحقیق هزینة

 شود:( از روابط زیر استفاده می1982) 1از اندرسون و هسایو

ROAit = β0 + β1ROAit−1 + εit     ( 1رابطه)  

MKTGit = β0 + β1MKTGit−1 + εit    ( 2رابطه)  

R&Dit = β0 + β1R&Dit−1 + εit     ( 3رابطه)  

های شرکت نسبت بازده دارایی ROAit−1؛ tدر زمان  iهای شرکت نسبت بازده دارایی ROAitکه در آن: 

i  در زمانt − در  iهزینه بازاریابی شرکت  MKTGit−1؛tدر زمان  i؛ هزینه بازاریابی شرکت MKTGit؛ 1

tزمان  − در  iهزینه تحقیق و توسعه شرکت  R&Dit−1؛ tدر زمان  iهزینه تحقیق و توسعه شرکت  R&Dit؛ 1

tزمان  −  فوق ای iاز الگو  استفاده با توسعه و تحقیق هزینة و بازاریابی هزینهها، دارایی زدةبا مقادیر . برآورد1

 خطای به توجه با سپس شده، واقعی مقایسه مقادیر با الگوی از حاصل شدهبینیپیش مقادیر و گیردمی انجام

توجه این است که با توجه به قابلشود. نکته می بندیاصلی تقسیم گروه دو در شرکت الگو، سه این بینیپیش

ها، امکان اجرای مدل در سطح صنعت به دلیل عدم همگن های تحقیق و توسعه تمامی شرکتعدم افشای هزینه

طور که گفته شد، با توجه به خطای ها اجرا شد. همانباشد، لذا مدل برای کل شرکتها میسر نمیشدن داده

 بندی شدند:دو گروه به ترتیب زیر دسته ها بهبینی این سه معیار، شرکتپیش

 نمونه آماری بندیگروه .1جدول
 اختلاف هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه هااختلاف بازده دارایی بندیگروه

 گروه اول
 اب شدهبینیدارایی پیش بازده اختلاف

 مثبت مقادیر واقعی

 شدهینیبپیشتوسعه  و و تحقی  بازاریابی هزینة اختلاف

 منفی مقادیر واقعی با

 گروه دوم
 اب شدهبینیدارایی پیش بازده اختلاف

 مقادیر واقعی مثبت

 هشدبینیتوسعة پیش و و تحقی  بازاریابی هزینة اختلاف

 مقادیر واقعی مثبت با

                                                                                                          
1 . Aderson & Hsiao 
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 که یهایشرکت بنابراین کیفی است، صورتبه مدیریتی بینیکوته متغیر گیریاندازهکه ازآنجایی

 کههای عدد یك و به شرکت گیرنداست یعنی در گروه یك قرار می مدیریتی بینیکوته ویژگی دارای

گروه  گریدعبارتبهگیرد. می تعلق عدد صفر گیرند،نیستند و در گروه دوم قرار می ویژگی چنین شاهد

کت، افزایش لکرد شربین هستند، چراکه حتی باوجود مثبت بودن عمهای دارای مدیریت کوتهیك شرکت

های تحقیق و توسعه منفی هستند. این به معنای آن است که این های بازاریابی و هزینهها، هزینهبازده دارایی

ها عملکرد خود را مطلوب جلوه دهند، ها گرچه تلاش دارند از طریق مثبت جلوه داده بازده داراییشرکت

ام حقیق و توسعه با مقادیری که با توجه به شرایط بازار باید، انجهای بازاریابی و تاما به دلیل اختلاف هزینه

 مدیریتی هستند.بینی دهد دارای کوتهگرفت، نشان میمی

 

 مديرعامل بیش اطمیناني

گیرد. ار میقر موردبررسیمتغیر مستقل دیگر  عنوانبهمدیرعامل  بیش اطمینانیدر این پژوهش 

 شود. ( استفاده می4رابطه ) بر اساس( 2011) 1اند و زچمنسنجش این متغیر از مدل شر منظوربه

 
Newinvestit = β0 + β1Growit + β2Lveit + β3Cashit + β4Ageit + β5Sizeit +

β6Returnit + β7Squnewintit + εit   ( 4رابطه)  
 

)که از جمع مخارج  tدر سال  iهای شرکت گذاری مازاد در داراییسرمایه Newinvestitکه در آن: 

ای محاسبه ایهسرم انباشتهای با خرید دارایی ثابت مشهود منهای فروش دارایی ثابت مشهود با استهلاک سرمایه

که توسط رشد درآمد از طریق درآمد حاصل از فروش و ) tدر سال  iرشد درآمد شرکت  Growitشود(؛ می

ها محاسبه دارایی کلبهها )که از نسبت کل بدهی tال در س iاهرم مالی شرکت  Lveitشود(؛ خدمات حاصل می

)که از لگاریتم طبیعی جمع وجه نقد و  tدر سال  iوجه نقد نگهداری شده شرکت  Cashitشود(؛ می

)که اشاره به  tدر سال  iسن شرکت  Ageitشود(؛ مدت محاسبه میگذاری در اوراق بهادار شبه نقد کوتاهسرمایه

در سال  iاندازه شرکت  sizeitشود(؛ هایی که شرکت وارد بورس اوراق بهادار شده است محاسبه میتعداد سال

t ها(؛ )لگاریتم طبیعی کل داراییReturnit  بازده سهام شرکتi  در سالt ؛Squnewintit گذاری سرمایه

( که معیار سنجش 4بر اساس خطای باقیمانده رابطه ) خطای باقیمانده مدل εit؛ tدر سال  iمدت شرکت کوتاه

و در غیر این صورت  1ای که اگر مثبت باشد عدد گونهشود. بهاستفاده می 1و  0باشد، از معیار بیش اطمینانی می

                                                                                                          
1 . Scherand & Zechman 
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ی ها با نرخ بالاترهایی که داراییگیرد. استفاده از این شاخص بر این مبنا است که در شرکتبه آن تعلق می 0عدد 

 کنند.گذاری میکنند، مدیران نسبت به همتایان خود بیشتر سرمایهنسبت به فروش رشد می

 

 متغیرهاي كنترلي

 های سرمایهفرصت( گذاریMKTBEQبرای سنجش این متغیر با توجه به پژوهش :)های ابر 

سهام  ( از معیار ارزش بازار سهام به ارزش دفتری2010) 2( و لوپز و ویسنته2010) 1و گود فر

گذاری بیشتر ممکن است های سرمایههای دارای فرصتشرکت درواقعشود. استفاده می

سهام توسط بازار بازتاب داده شود  گذاریارزشگذاری در بازده مورد انتظار این سرمایه

 شود.های دفتری انعکاس داده نمیاما در ارزش

 مدیرههیئتی اندازه (BSIZE :)ها شرکت مدیرههیئت در موجود افراد تعداد متغیر، این

 (.1392؛ دیانتی و ملك محمودی، 2003، 3)گامپیرس و همکاران .است شدهتعریف

  مدیرههیئتاستقلال (BINDدر این پژوهش همانند پژوهش :) ( 1395) همکاران و خدادادی

 غیرموظف اعضای نسبت برای سنجش این متغیر از (2009) 4همکاران و بیبچاک و

 شود.استفاده می مدیرههیئت اعضای کل به مدیرههیئت

 ( سهم بازارMarket Shareبه :) ( 2015)  5هیگینز و همکارانمنظور سنجش این متغیر بر اساس پژوهش

؛ شوداز نسبت فروش هر شرکت به کل فروش صنعتی که شرکت مزبور در آن فعالیت دارد، استفاده می

 ی سهم بیشتر شرکت در بازار است.دهندهبنابراین بالا بودن این نسبت نشان

 

 پژوهشمدل 

( برای آزمون 6( و )5های پژوهش از رابطه )با توجه به تعاریف عملیاتی متغیرها و ماهیت فرضیه

 شود:های پژوهش استفاده میفرضیه
ICQit = β0 + β1Overconit + β2Tournament incentive it + β3Overconit ×
Tournament incentive it + β4MKTBEQit + β5BSIZEit + β6BINDit +

β7Market Shareit + εit      ( 5رابطه)  

                                                                                                          
1 . Abor and Godfred 
2 . Lopez & Vecente 
3 . Gompers et al 
4 . Bebchuk et al 
5 . Higgins et al 
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ICQit = β0 + β1Managerial Myopicit + β2Tournament incentive it +
β3Overconit × Tournament incentive it + β4MKTBEQit + β5BSIZEit +

β6BINDt + β7Market Shareit + εit    ( 6رابطه)  

 

 هاي پژوهشيافته

 آمار توصیفي

، هانآبررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق  منظوربه

(، آمار توصیفی متغیرهای مورد 2آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول )

 528ای متشکل از باشد را برای نمونههای مرکزی و پراکندگی میآزمون که شامل برخی شاخص

دهد. با توجه به ماهیت برخی نشان می 1396-1391های هده در فاصله زمانی سالسال مشا -شرکت

( 2سنجیده شده است، آمار توصیفی در قالب دو جدول ) 1و  0 صورتبهاز متغیرهای پژوهش که 

معیارهای میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و  یدهندهنشان( 2شود که جدول )( ارائه می3و )

 دهد.( فراوانی متغیرهای پژوهش را نشان می3باشد و جدول )بیشینه می

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  .2جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر

 514/0 000/1 000/0 452/0 482/0 528 بینی مدیریتکوته

 595/6 24 000/0 4 986/6 528 ضعف کنترل داخلی

 348/0 7 3 5 16/5 528 مدیرههیئتاندازه 

 121/0 797/0 00013/0 064/0 083/0 528 سهم بازار

 486/0 17/3 -12/3 279/0 311/0 528 گذاریهای سرمایهفرصت

 139/0 1 0 562/0 616/0 528 مدیرهاستقلال هیئت

 قرار مقادیر این تحت تأثیر میانگین زیرا دهدمی نشانها داده در را بزرگ نقاط وجود از میانه میانگین بودن نکته: بزرگ

 است. راست به ها چولهداده توزیع موارد این در گیردمی

 

باشد می 482/0مدیریتی برابر با بینی شود، میانگین آمار توصیفی کوته( مشاهده می2گونه که در جدول )همان

 واقعی رمقادی با شدهبینیپیش دارایی بازده های موردبررسی گرچه اختلافدرصد شرکت 48.2دهد، که نشان می

باشد. میانگین ضعف می منفی واقعی مقادیر با شدهبینیپیش توسعه و تحقیق و بازاریابی هزینة اختلاف اما دارند، مثبت

 های داخلیطور متوسط در کنترلی این موضوع است که بهدهندهباشد که نشانمی 986/6کنترل داخلی برابر با 

مورد برخوردار است که در گزارش حسابرسی به آن  7اندازه هایی بههای موردمطالعه، از تعداد ضعفشرکت
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مدیره را مدیران درصد اعضای کل هیئت 6/61مدیره نشان داد است. میانگین آمار توصیفی استقلال هیئت شدهاشاره

درصد از  3/8هد، کل فروش صنعت تنها داند. همچنین آمار توصیفی سهم بازار نشان میغیرموظف تشکیل داده

دهد و این موضوع با توجه به رکود حاکم بر ساختار بازار کشور و فروش هر شرکت را در بازار سرمایه تشکیل می

 شده است:( ارائه3بینی بود. در ادامه فراوانی سایر متغیرهای پژوهش در جدول )افت شدید تولید تا حدی قابل پیش

 

 مجموع مشاهدات بر اساس دووجهیمتغیرهای  فراوانی .3جدول 

 متغیرها
 جمع (0وجود نداشتن ) (1وجود داشتن )

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 100 528 42/36 212 58/63 316 بیش اطمینانی مدیرعامل

 100 528 94/61 327 06/38 201 انگیزه رقابتی

 

ایج دهد. بر اساس نتدووجهی یا متغیرهای کیفی نشان می( آمار توصیفی را برای متغیرهای 3جدول )

های موردمطالعه، مدیران دارای مشاهده( شرکت 316درصد مشاهدات ) 58/63 آمده مشخص گردید،دستبه

امل ی سطح بیش اطمینانی مدیرعدهندهگذاری بیش از مازاد نسبت به سایر مدیران هستند که نشانسرمایه

درصد  06/38هستند. همچنین مشخص گردید،  مستثنامدیران نیز از این قاعده درصد  42/36باشد و می

درصد مدیران نیز انگیزه  94/61های رقابتی بودند و های موردبررسی، مدیران دارای انگیزهمشاهدات شرکت

 اند.ها شرایط را برای ارتقای آن محیا نکردهرقابتی نداشتند و یا شرکت

 

 رگرسیون فرضشیپهاي آزمون

رض عنوان فباشدکه بهیکی از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطاها می

-بروش آزمون واریانس ناهمسانی تشخیص هایآزمون از شود. یکیهمسانی واریانس شناخته می

ر آزمون دیگ .است خطا جمله واریانس بودن متغیر یا بودن ثابت به راجع که باشدمی گادفری-پاگان

وهش باشد که در این پژرگرسیون آزمون خودهمبستگی سریالی بین جملات خطا می فرضشیپ

ی سریالی خودهمبستگ تشخیص آزمون معمولاً از منظور، این موردتوجه قرارگرفته است. برای

دن رگرسیون، آزمون نرمال بو فرضشیپگردد. همچنین آزمون دیگر گادفری استفاده می-بروش

دهد بودن جملات خطا را مورد آزمون قرار می هایی که نرمالیکی از آزمون باشد.جملات خطا می

فرض ها و متغیرهای پژوهش آزمون پیشاست. با توجه به ماهیت فرضیه برا-آزمون جارک

 شود.رگرسیون برای مدل دوم و سوم استفاده می
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 فرض رگرسیونهای پیشآزمون.4 جدول
 مدل آزمون F  /J-Bآماره  داریسطح معنی وضعیت

 آزمون بروش گادفری 367/12 002/0 خودهمبستگی سریالی وجود 0Hعدم رد 

 آزمون بروش پاگان گادفری 763/4 073/0 واریانس ناهمسانی وجودعدم  0Hرد  مدل دوم 

 برا-جارکآزمون  803/59 000/0 توزیع غیر نرمال جملات خطا 0Hعدم رد 

  آزمون بروش گادفری 014/12 001/0 خودهمبستگی سریالی وجود 0Hعدم رد 

 مدل سوم آزمون بروش پاگان گادفری 439/6 062/0 واریانس ناهمسانی وجودعدم  0Hرد 

  برا-آزمون جارک 958/78 000/0 توزیع غیر نرمال جملات خطا 0Hعدم رد 

 

 هاي تركیبيبررسي مدل به روش داده

کیبی ابتدا از آزمون رهای تدر دادهباشند، های ترکیبی میصورت دادههای این پژوهش بهداده

F هاسمن سپس از آزمون گردد.  ها مشخصشود تا تلفیقی یا تابلویی بودن دادهلیمر استفاده می

یا خیص ثابت )تشمنظور تعیین اثرات ثابت یا تصادفی متغیرهای پژوهش جهت برآورد مناسبتر به

 جدولکه در  آمدهدستبا توجه به نتایج به شود.تصادفی بودن تفاوت واحدهای مقطعی( استفاده می

 نتایج و بررسی است 05/0برای هر سه مدل کمتر از  لیمر F آماره شده است، سطح معناداریارائه 5

 از تربزرگ آزمون داریمعنی سطح چون پژوهش رگرسیونی هایمدل در داد نشان سمنهاآزمون

توجه ی قابلتهنک .گرددمی استفاده مدل تخمین برای تصادفی اثرات مدل از بنابراین باشدمی درصد 5

های موردبررسی دارای خودهمبستگی سریالی هستند و از طرفی این است که با توجه به اینکه مدل

 شکلی برایشده است، لذا مهای رگرسیونی انتخابچون مدل اثرات تصادفی برای آزمون مدل

ته یافحداقل مربعات تعمیمآزمون فرضیات وجود ندارد چراکه در روش اثرات تصادفی از روش 

(EGLSاستفاده می ).گردد 

 

 های ترکیبی )پانل(نتایج آزمون اثرات داده .5جدول 

 آزمون فرضیه ها
/  Fآماره 
2χ 

درجه 

 آزادی

سطح 

 داریمعنی

نتیجه 

 آزمون

مدل 

 انتخابی

 مدل دوم

 تابلویی 0H رد 000/0 (154/79) 574/1 لیمر( Fاثرات ثابت )

اثرات تصادفی 

 )هاسمن(
 تصادفی 0H عدم رد 118/0 5 328/6

مدل 

 سوم

 تابلویی 0H رد 000/0 (154/79) 390/1 لیمر( Fاثرات ثابت )

اثرات تصادفی 

 )هاسمن(
 تصادفی 0H عدم رد 109/0 5 236/5
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خطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون اطمینان از عدم وجود مشکل هم منظوربههمچنین، 

قرار گرفت که با توجه آنکه مقادیر  موردبررسی( VIFهمخطی با استفاده از عامل تورم واریانس )

 ندارد. وجود هاآن بین خطیهم است، لذا 10این آماره برای متغیرهای توضیحی کمتر از 

 

 ضريب همبستگي پیرسون

ضریب همبستگی  6ارتباط بین متغیرهای پژوهش ابتدا طبق جدول  تردقیقبررسی  منظوربه

 شود.پیرسون متغیرهای پژوهش انجام می

 

 ضریب همبستگی پیرسون. 6جدول 

 متغیر وابسته
 متغیر مستقل

 بیش اطمینانی بینیکوته

Managerial Myopic Overcon 
 284/0* 177/0** ضعف کنترل داخلی

 %5بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %1بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

 باشد.می

 (ICQنماد: ضعف کنترل داخلی  )

 

شود، بر اساس ضریب همبستگی پیرسون ارتباط بین طور که در جدول فوق مشاهده میهمان

باشد. درصد معنادار می 5مثبت و در سطح  (ICQ)با ضعف کنترل داخلی ( Myopic)مدیریتی بینی کوته

 (ICQ)با ضعف کنترل داخلی ( Overcon)همچنین مشخص گردید، ارتباط بین بیش اطمینانی مدیرعامل 

ن آمده تأییدی بر ارتباط تئوریك بیدستی بهباشد. درواقع نتیجهدرصد معنادار می 1مثبت و در سطح 

مدت گیری کوتاهدر صورت وجود رویکردهای تصمیم باشد و مشخص گردید،متغیرهای پژوهش می

 شود.ها بیشتر میها، نقاط ضعف کنترل داخلی شرکتبینانه مدیرعامل شرکتو خوش

 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه

بر  رعاملیدتأثیر مثبت بیش اطمینانی م یرقابت یهازهیانگکند، بر اساس فرضیه اول که بیان می

ارائه  6، آزمون فرضیه اول پژوهش طبق جدول کندیم لیتعد ها راضعف کنترل داخلی شرکت

 شود.می
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 آزمون فرضیه اول پژوهش .7جدول 
                                                             1396-1391ی زمانی: (                                                            دوره𝐈𝐂𝐐متغیر وابسته: ضعف کنترل داخلی )

                                                                88ی موردبررسی: هاشرکت(                                                                           تعداد شرکت-)سال 528مشاهدات: 

 (𝐈𝐂𝐐ضعف کنترل داخلی )
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره

 عرض از مبدأ ؟ 115/0* 026/0 981/4

 بیش اطمینانی مدیرعامل + 104/0** 029/0 215/4

 انگیزه رقابتی - -093/0* 036/0 -563/3

 بیش اطمینانی مدیرعامل انگیزه رقابتی  - -116/0* 022/0 -023/5

 گذاریهای سرمایهفرصت - -086/0** 048/0 -328/3

 مدیرهاندازه هیئت - -078/0** 032/0 -518/2

 مدیرهاستقلال هیئت - -099/0* 039/0 -812/3

 سهم بازار - -104/0* 036/0 -330/4
 ضریب تعیین  F 828/0 آماره 86/24*

 شدهضریب تعیین تعدیل  811/0 دوربین واتسون 933/1

 باشد.می %5بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %1بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

اندازه ؛ ( Tournament incentive)؛ انگیزه رقابتی (Overcon(؛ بیش اطمینانی مدیرعامل )ICQنماد: ضعف کنترل داخلی )

 (.Market Share(؛ سهم بازار )MKTBEQگذاری )های سرمایه(؛ فرصتBINDمدیره )(؛ استقلال هیئتBSIZEمدیره )هیئت

 

و سطح معناداری آن  F شود، مقدار آماره( برای آزمون فرضیه اول ملاحظه می7طور که در جدول )همان

است. همچنین، با  درصد 1 سطح خطایبیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در  جدول،در این 

( توسط ICQهای داخلی )درصد از تغییرات ضعف کنترل 82توان ادعا نمود که حدود توجه ضریب تعیین می

وردی ضریب برآگونه که در جدول فوق نیز مشهود است، شود. همچنین، همانمتغیرهای مدل توضیح داده می

باشد که با توجه به ( می215/4( و )104/0( به ترتیب برابر با )Overconبیش اطمینانی مدیرعامل ) tو آماره 

دارد. همچنین مشخص  (ICQ)درصد، تأثیر مثبت و معناداری بر ضعف کنترل داخلی  5داری زیر سطح معنی

 1داری زیر باشد که با توجه به سطح معنی( می-563/3)( برابر با Overconانگیزه رقابتی ) tآماره گردید 

گردید،  باشد. از طرف دیگر مشخصی تأثیر منفی و معنادار بر نقاط ضعف کنترل داخلی میدهندهدرصد، نشان

× Tournament incentiveتعامل انگیزه رقابتی با بیش اطمینانی ) Overcon با توجه به آماره )t 

شود که این به معنای می (ICQ)، منجر به کاهش نقاط ضعف کنترل داخلی درصد 1( و سطح خطای -023/5)

آن است که انگیزه رقابتی تأثیر مثبت بیش اطمینانی بر نقاط ضعف کنترل داخلی را در جهت منفی تعدیل 

ه، مدیره هیئتگذاری، اندازهای سرمایهکند. درنهایت باید بیان نمود، تأثیر متغیرهای کنترلی شامل فرصتمی

( در سطح -330/4( و )-812/3(؛ )-518/2(؛ )-328/3) tمدیره و سهم بازار به ترتیب با آماره استقلال هیئت

 ها تأثیر منفی و معناداری دارند. درصد بر ضعف کنترل داخلی شرکت 1درصد و  5خطای 
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بر ضعف  رعاملینی مدبیمثبت کوته تأثیر یرقابت یهازهیانگکند، بر اساس فرضیه دوم که بیان می

 .شودمی( ارائه 8، آزمون فرضیه دوم پژوهش طبق جدول )کندیم لیها را تعدشرکت کنترل داخلی

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش .8جدول 
                                                             1396-1391ی زمانی: (                                                            دوره𝐈𝐂𝐐متغیر وابسته: ضعف کنترل داخلی )

                                                                88های موردبررسی: شرکت(                                                                           تعداد شرکت-)سال 528مشاهدات: 

 (𝐈𝐂𝐐داخلی ) ضعف کنترل
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره

 عرض از مبدأ ؟ 131/0* 018/0 117/6

 بینی مدیرعاملکوته + 112/0* 023/0 159/5

 انگیزه رقابتی - -093/0* 036/0 -563/3

 بینی مدیرعاملکوته انگیزه رقابتی  - -143/0* 011/0 -023/7

 گذاریهای سرمایهفرصت - -086/0** 048/0 -328/3

 مدیرهاندازه هیئت - -078/0** 032/0 -518/2

 مدیرهاستقلال هیئت - -099/0* 039/0 -812/3

 سهم بازار - -104/0* 036/0 -330/4
 ضریب تعیین  F 792/0 آماره 11/25*

 شدهضریب تعیین تعدیل  766/0 دوربین واتسون 017/2

 باشد.می %5بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %1بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

مدیره اندازه هیئت؛ ( Tournament incentive)؛ انگیزه رقابتی (Myopicمدیریتی )بینی(؛ کوتهICQنماد: ضعف کنترل داخلی )

(BSIZE؛ استقلال هیئت)( مدیرهBIND؛ فرصت) سرمایههای( گذاریMKTBEQ( ؛ سهم بازار)Market Share.) 

 

و سطح  F شود، مقدار آماره( برای آزمون فرضیه دوم ملاحظه می8طور که در جدول )همان

 1 سطح خطایبیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در  معناداری آن در این جدول،

درصد از تغییرات  79توان ادعا نمود که حدود است. همچنین، با توجه ضریب تعیین می درصد

گونه که شود. همچنین، همان( توسط متغیرهای مدل توضیح داده میICQهای داخلی )ضعف کنترل

( به ترتیب Myopicمدیریتی )بینیکوته tدر جدول فوق نیز مشهود است، ضریب برآوردی و آماره 

درصد، تأثیر مثبت و  1داری زیر باشد که با توجه به سطح معنی( می159/5( و )112/0) برابر با

دارد. همچنین مشخص گردید تعامل انگیزه رقابتی با  (ICQ)معناداری بر ضعف کنترل داخلی 

× Tournament incentiveمدیریتی )بینیکوته Myopic با توجه به آماره )t (023/7- و سطح )

شود که این به معنای آن است می (ICQ)منجر به کاهش نقاط ضعف کنترل داخلی  درصد، 1خطای 
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نفی تعدیل مدیریتی بر نقاط ضعف کنترل داخلی را در جهت مبینیکه انگیزه رقابتی تأثیر مثبت کوته

 کند.می

 

 گیرينتیجهبحث و 

ساز و میمهای تصبه حیطهعنوان یکی از مباحث مرتبط کارهای تقویت بهنقش انگیزه در مدیران و راه

ی که در طی سالیان اخیر ازنظر پژوهشی رشد زیاد باشدها بر اساس تئوری نمایندگی میعملکردی شرکت

شود. ح میباشد که رفتار مدیران بر اساس آن تشریکنشگر می ها، نظریه رفتارداشته است. یکی از این نظریه

 آن، لوبمط اثرات و نمایدمی پیدا تداعی آن پیامدهای با تصادفی ارادی رفتار بر اساس این نظریه، یك

 بر اسخپ است ممکن یا و دهدمی کاهش را رفتار فراوانی آن، نامطلوب اثرات و افزایش را رفتار فراوانی

های تر، انگیزهیابد. به عبارت سادهمی کاهش پاسخ فراوانی صورت، این در که باشد نداشته تأثیری محیط

عنوان یك محرک عمل نماید و باعث تقویت رفتار پاسخگر و سپس با تواند بهمدیرعامل میی شدهتقویت

تأثیر  یررسبتوجه به نهادینه شدن در فرد، پاسخ کنشگرانه را به همراه داشته باشد. درواقع هدف این پژوهش 

کنترل داخلی در  ستمیبا ضعف س رانیمد یرفتار یهایریبر ارتباط سوگ رعاملیمد یرقابت زهیانگ

غیر باشد. نظریه رفتار کنشگر از طریق سنجش متمی شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته یهاشرکت

ضیه اول ی فرگیرد. بر اساس نتیجهعنوان یك محرک موردبررسی قرار میانگیزه رقابتی مدیرعامل به

ترل داخلی را مدیرعامل بر نقاط ضعف کنپژوهش مشخص گردید، انگیزه رقابتی تأثیر منفی بیش اطمینانی 

های های مادی در کنار محرکبه عبارت دیگر وقتی محرک؛ نمایدتعدیل و به سمت مثبت تقویت می

یابد و گذاری کاهش میهای بیش اطمینانی مدیرعامل همچون مازاد سرمایهرفتاری تقویت شوند، ویژگی

فتاری های رشوند، محرکهای رقابتی باعث میانگیزهدهد. چراکه نقاط ضعف کنترل داخلی را کاهش می

نی بر نگری بیشتر و مبتگذاری با آیندههای سرمایهدر عملکردهای مدیران تقویت شود و انتخاب پروژه

های ی آن تقویت هر چه بیشتر کیفیت کنترلها باشد و لازمهارزیابی منصفانه ارزش فعلی خالص پروژه

ادراکی  کند تا باهای رقابتی به مدیران کمك میباشد. انگیزهضعف آن می داخلی از طریق کاهش نقاط

های ه کنترلتر با اتکا بگرایانهنگرانه گردند و واقعهای آیندهگرایانه، کمتر دچار سوگیری در برآوردواقع

محرک خوبی در  دتوانعنوان یك انگیزه میگیری نمایند. درواقع این پاداش بهداخلی پویاتر اقدام به تصمیم

های کنترل های مکانیزمراستا سازی منابع شرکت با منافع سهامداران گردد و از طریق تقویت مطلوبیتهم

(؛ 2018ی این فرضیه با پژوهش، کائو و لو )های نمایندگی را کاهش دهند. نتیجهتوانند هزینهداخلی، می

ی فرضیه دوم نیز باید بیان نمود، تحلیل نتیجه( مطابقت دارد. در 2016و لی ) (2018ژانگ و همکاران )
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ی فرضیه جهباشد، نتیبینی نوعی تعصب و سوگیری رفتاری در عملکردهای مدیران میکه کوتهازآنجایی

 بینی تأثیر مثبتی بر نقاط ضعف کنترل داخلی دارد، چراکه نوعی ادراک سوگیرانهدوم مشخص ساخت، کوته

ای بینانهوتهکند و نگاه تحمیلی کنگرانه دچار محدودیت میرین تصمیم آیندهاست که مدیر را در انتخاب بهت

هد. بر اساس دهای داخلی را تحت تأثیر قرار میشود که اثربخشی کنترلبر عملکردهای شرکت حادث می

ی بر مدیریتبینیتواند تأثیر مثبت کوتههای رقابتی مینتیجه در بخش دوم این فرضیه مشخص گردید، انگیزه

دیران ای همچون پاداش در مکنندهنقاط ضعف کنترل داخلی را تعدیل نماید، چراکه وجود انگیزه تحریك

شود و های عملکردی میهای ادراکی مدیران در حیطهراستا با نظریه کنشگر، موجب کاهش سوگیریهم

بر کاهش  نه و مبتنیهای کنشگرامدت تا حدی تحت تأثیر این محرک به سمت پاسخنگاه مبهم و کوتاه

شود و با افزایش میزان منابع در تقویت های نمایندگی بین سهامداران و مدیرعامل میشکاف هزینه

نمایند تا اطلاعات قابل اتکاتری از محتوای عملکردهای خود به های کنترل داخلی، تلاش میمکانیزم

ضعف کنترل  بینی بر نقاطیل تأثیر منفی کوتهگذاران و سهامداران ارائه دهند. همین موضوع باعث تعدسرمایه

ون های ادراکی همچتواند گردد و سوگیریعنوان پیامد محرک ساز رفتار مدیران میها بهداخلی شرکت

و لی  (2018(؛ ژانگ و همکاران )2018ی این فرضیه با پژوهش کائو و لو )بینی را کاهش دهند. نتیجهکوته

 نمایند، مطابقت دارد.ی این فرضیه را تائید میجهطور مفهومی نتی( که به2016)

ها با رکتش مدیرعاملشود، ارکان نظارتی بر عملکردهای پیشنهاد می شدهکسبنتایج  بر اساس

، تلاش های منابع انسانیزیر مجموع استراتژی عنوانبههای تقویت رفتاری استراتژی کارگیریبه

ار در رفت سازنهادینهو  کنندهتحریكیك  عنوانبهمل را هایی همچون پاداش مدیرعانمایند، محرک

 بیش اطمینانیقرار دهند تا از این طریق  موردتوجهگیری شرکت، به جد های تصمیمحیطه

های نترلک هایزیرساختبه  تریتوجهقابلگذاری مدیرعامل کاهش یابد و تخصیص منابع سرمایه

ن ها تقویت گردد. همچنیهای اطلاعاتی شرکتاختصاص داده شود تا اثربخشی شفافیت داخلی

ازار ها در بهای عملکردی شرکتسامان بخشیدن به نظارت بر حیطه منظوربهشود، پیشنهاد می

 موردبازنگریها ی تصدی مدیرعامل در شرکتاجرایی برای دوره هاینامهآیینسرمایه، قوانین و 

د را پیاده های خوواند در بازه زمانی بلندمدت برنامهکه بر این اساس مدیرعامل توانمند بت قرار گیرد

نه حاصل شود. ابینکوتهآن رویکرد  بر اساسی ثبات مدیریتی نداشته باشد که نماید و همواره دغدغه

ت هر های مدیرعامل، به تقویتواند ضمن حفظ انگیزههای مدیریتی میاین موضوع با توجه به پاداش

  ها منجر شود.لی شرکتهای کنترچه بیشتر مکانیزم
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 1واري صنعت: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهرانتوده مبتني بر مومنتوماثربخشي 

 

 4مريم عبدالهي ،3سید مجتبي میرلوحي ،2عطاآبادي عبدالمجید عبدالباقي

 

 چكیده

عت واری صنمنظور بررسی سودآوری استراتژی مومنتوم با توجه به سطح تودهاین پژوهش به
ذاران از گواری و تقلید سرمایهتوده وجود رفتار مومنتومی در کنار هیجانات ناشی از شده است.طراحی

بنابراین با استفاده  ؛گذاری مبتنی بر مومنتوم را شدت بخشدهای سرمایهتواند نتایج راهبردرفتار یکدیگر می
 1387 در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانیشده های پذیرفتهاز اطلاعات بازده ماهانه سهام شرکت

ته است. واری صنعت موردبررسی قرارگرفبازنده با توجه به شرایط توده-های برندهرفتار پرتفوی ،1395تا 
بعد  ماه و دو ماههای آتی یك مدت در دورهدهنده وجود بازده ناشی از رفتار مومنتومی کوتاهنتایج نشان

ت. همچنین واری پایین اسهای بازنده با تودهواری بالا در مقایسه با پرتفوینده با تودههای بردر پرتفوی
واری پایین ودههای برنده با تواری بالا بیشتر از شرکتهای برنده با تودهمدت شرکتمیانگین بازده کوتاه

-تگین بازده آتی شرکواری پایین، میانمدت در شرایط تودههای کوتاهاست. همچنین در برخی از دوره
ه واری پایین است. درنهایت بیشتر اثر مومنتوم مربوط ببا توده های بازندههای برنده بیشتر از شرکت

واری پایین دههای بازنده با توواری بالا و موقعیت فروش پرتفویهای برنده با تودهموقعیت خرید پرتفوی
 بالاست.واری است که مبین تشدید مومنتوم در شرایط توده
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 مقدمه

گذاری، امروزه با گسترش بازارهای سرمایه دنیا و رشد مطالعات اندیشمندان مالی در زمینه امور مربوط به سرمایه
ا موافقان و هشده که هر یك از این استراتژیبازارهای سرمایه مطرحگذاری در های مختلفی در زمینه سرمایهاستراتژی

ضافی هستند، های اگذاران در بازارهای مالی دنیا به دنبال کسب بازدهکه سرمایهمخالفان خاص خود را دارد. با توجه به این
تند بسیار با بازار سرمایه در ارتباط هس کسانی کهها و همهگذاران، مشاوران مالی، شرکتها برای سرمایهارائه این استراتژی

ها در تصمیمات مالی خود کارگیری آنها و بهمندان زیادی در حال مطالعه این استراتژیجذاب است. امروزه علاقه
شود می گذاران استراتژی مومنتوم است. در این استراتژی سعیهای مورداستفاده توسط سرمایههستند. یکی از استراتژی

ذاری انتخاب شود. گهایی مناسب برای سرمایهبینی و پرتفویاستفاده از عملکرد گذشته، عملکرد آتی پیشکه با 
استراتژی مومنتوم شامل حرکت در جهت بازار است و اعتقاد دارد که روندهای گذشته و اخیر در آینده نیز ادامه پیدا 

وند قیمتی تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی که یك خواهد کرد. مومنتوم مصداق این قانون در بازار است که یك ر
(. پدیده مومنتوم بر بازده سهام یکی از موضوعاتی است که 12003)هان وتانکز، ردینیروی خارجی جلوی آن را بگ

گذاری به خود اختصاص داده و رابطه تاریخی بین بازده سهام، در راستای اتخاذ مطالعات بسیاری را در حوزه قیمت
( و هانگ 1998) 2گرفته در زمینه مومنتوم از قبیل دانیلدهد. مطالعات اولیه انجامهای معاملاتی را مدنظر قرار میاستراتژی
اند. از طرف دیگر د( مومنتوم را به دلیل رفتار مربوط به فراواکنش یا واکنش کمتر از اندازه به اطلاعات می1999) 3و استین

( و 2006) 4دانند. هیدکاجرل مومنتوم را واکنش تدریجی به اطلاعات منتشر شده می( دلی2000هانگ و همکارنش )
-عنوان عوامل تعیینرا به 6زاگران اختلالای به معاملهگران حرفهگران خرُد و نسبت معامله( نقش معامله2006) 5ساداکا

ار عناصر بازار وین واقعیت است که رفتار تودهشمارند. درواقع بخش زیادی از مطالعات مبین اکننده رفتار مومنتومی برمی
 شود.خصوص در بازارهای نوظهور سبب بروز رفتارهای مومنتومی در بازار میبه

 گیرندمی فاصله منطقی از رفتار شناختیروان هایپدیده تحت افراد که کندمی ادعا رفتاری که مالیازآنجایی

هستند، بنابراین تنها توجه به  او رفتار کنندهنییتع نیز احساسات و گذاشته اثر فرد بر احساسات هاپدیده این و
گذاری مانند مومنتوم برای دستیابی به بازده اضافی کافی نیستند و توجه به رفتار و احساسات های سرمایهاستراتژی

هرابی، چاوشی و س ،)رضایتیای برخوردار است. گذاران نیز در به دست آوردن نتایج مطلوب از اهمیت ویژهسرمایه
(. در اقتصاد رفتاری فرض بر این است که رفتار افراد کاملاً عقلایی نیست و به علت وجود احساسات در افراد، 1395

گیری افراد وجود دارد. یکی از رفتارهای غیرمنطقی که ممکن است افراد از امکان بروز رفتار غیرمنطقی در تصمیم
گذاران از رفتار دیگران دهد که سرمایه، زمانی در بازار سرمایه رخ می7فتار توده وارواری است. رخود نشان دهند، توده
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عنوان تمایلات آشکار وار را به( رفتار توده2001) 2(. بیچندانی و شارما1،2014)یاو، چی ما و پنگ هی ندیتقلید نما
های مشابه از قبیل یك سهم یا گذاری در داراییگذاران در زمینه سرمایهگذاران در تقلید از رفتار سایر سرمایهسرمایه

دنبال  های مرتبط سهامدارن ودارند که فعالیتدانند. بدین ترتیب آنها بیان میگروهی از سهام در یك صنعت می
 های تقلید کنندهعنوان اقدامرا می توان به 3شود. توده واریکردن رفتار یکدیگر سبب بروز پدیده مومنتوم در بازار می

واند پیامدهای تگروهی از افراد از یك نماینده تعریف نمود که رها کردن تفکر فردی و پیروی از رفتار گروهی می
 ها شرکت عملکرد بر واری(. همچنین توده1395 گذاران داشته باشد )سروش یار و احمدی،اقتصادی برای سرمایه

پرتفوی  مدرن هاینظریه براساس عملکرد سنجش هایشاخص بر هم که صورت بدین دارد، معناداری منفی تأثیر
 فرامدرن پرتفوی )سورتینو، هاینظریه اساس عملکرد بر سنجش هایشاخص بر هم ترینر( و و شارپ )جنسن،

 به را چنین اثرهایی علت تواندارد. می منفی تأثیر شده( جنسن تعدیل و شده تعدیل ترینر امگا، مطلوب، پتانسیل

 .(1395داد )شمس و اسفندیاری مقدم،  نسبت دیگر هایشرکت منفی عملکرد از مختلف هایشرکت پیروی
خصوص گذاران و بازدهی استراتژی مومنتوم مشاهده شده است و بهوار سرمایهارتباط نامتقارنی بین رفتار توده نیهمچن

(. 2015، 4)دمیرر، لین و ژانگشود می هاهای بازنده، توده واری منجر به تشدید شدن زیان شرکتدر مورد شرکت
نند تا کگذارن بیشتر از رفتار مومنتومی صنعت تبعیت میکنند که سرمایه( بیان می1999) 5مارکویتز و گرینبلات

مومنتوم یك سهم خاص، بطوریکه عواید حاصل از رفتارهای مومنتومی صنعت به مراتب بیشتر از مومنتوم بر روی 
ه گذارن بیشتر بگران و سرمایهکنند که تحلیل( هم بیان می2009) 6چائو و سیاسهاست. در همین راستا تك سهم

کنند تا یك سهم خاص بطوریکه بازدهی ناشی از های مربوط به یك صنعت و گروهی از سهام توجه میسیگنال
 واری صنعت است.مومنتوم تا حدی متأثر از سطح بالا یا پایین توده

ایی هو مشارکت کنندگان در بازار سرمایه به دنبال سود بیشتر هستند، در نتیجه از استراتژیگذاران که سرمایهازآنجایی
گذاری کنند و تمایل دارند که صنایع برنده و بازنده را با توجه به افق سرمایهنظیر مومنتوم برای رسیدن به مقصود خود استفاده می

نظر نیز  واری صنعت موردوم، به دست آوردن اطلاعات در مورد تودهخود شناسایی نمایند. علاوه بر اهمیت استراتژی مومنت
در دستیابی به اطلاعات واقعی در مورد صنعت مربوطه کمك کننده است، چه بسا صنایعی که از نظر بازدهی نسبت به سایر 

بندی پر بازده طبقه ط جزء صنایعگذاران، به غلوار سرمایهصنایع در جایگاه بسیار پایینی قرار دارند، ولی به دلیل رفتار توده
مدت ذاری کوتاهگشوند. از این رو پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این سؤال است که آیا تدوین استراتژی سرمایهمی

 تواند به بازده اضافی در بورس اوراق بهادار تهران منتهی شود؟واری صنعت و مومنتوم میمبتنی بر توده
به ارائه مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته شده سپس روش و مراحل انجام  مقاله ابتدا در ادامه

 های پژوهش ارایه شده است.پژوهش و نهایتا یافته
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 پیشینه پژوهشمروري بر مباني نظري و 

 ه است. جاگادیش وبازده آتی توسط بازده گذشت بینی کنندگیبخش زیادی از مطالعات مربوط به مومنتوم مؤید توان پیش
های ر دورهاند. دهای سه تا دوازده ماه آتی، سهام برنده نسبت به سهام بازنده اذعان داشته( به برتری عملکرد دوره1992تیتمن )

اری کشناختی از قبیل فرااعتمادی، خوداسنادی و محافظههای روانمدت استمرار حرکت قیمت سهام را غالباً به تورشمیان
(. فراعتمادی سرمایه1998واکنش بیشتر یا کمتر از اندازه به اطلاعات جدید را در پی دارد )بابریز، کنند که عموماً، منتسب می

مومنتومی  هایشود بطوریکه حرکتدهی بالایی به اطلاعات شخصی و عدم توجه به اطلاعات عمومی میگذارن سبب وزن
 (.2012ولد، پکند )لئیشخصی، بیشتر نمود پیدا میگذاری دشوار، به دلیل اتکای به اطلاعات های با قیمتدر شرکت

بوده و  بینی بازده غیرعادی در بازار سرمایه برخوردارپیش دربالایی  توانمدت از استراتژی مومنتوم حداقل در کوتاه
فرامدرن  درن وهای مهای برگزیده از تئوریهای انتخاب شده از طریق این استراتژی بیشتر از مدلبازده پرتفوی غالباً

مدت به توم کوتاهروند. مومنهای یکسانی به شمار میدر حقیقت مومنتوم کوتاه مدت و بلندمدت پدیدهباشد. پرتفوی می
گیرد در حالیکه وار شکل میگذاری متضاد و رفتار تودههای سرمایهگذارن و استفاده از استراتژیدلیل فراعتمادی سرمایه

(. 2008و ناگتان،  2008گذاری یا عوامل بنیادی باشد )تان، تواند متأثر از خطای قیمتی میدر بلندمدت رفتارهای مومنتوم
 مطالعات از اریبسی گذاری است.های رفتاری خود دلیلی بر انحراف از قیمتعنوان نتیجه برخی از واکنشواری بهتوده

داشته است.  گذارانسرمایه فتاریالعمل رعکس بر ایهویژ تمرکز ها،دارایی گذاریارزش خصوص در اخیر
-دوره طول در احساسی گرانمعامله زیرا آیندمی گذاران به وجودسرمایه احساسی تمایلات توسط رفتاری سوگیریهای

 گذاران، ازسرمایه احساسی اگر تمایلات دهند درواقعهای احساسی زیادی از خود بروز میحساس، واکنش های

دارایی  گذاریقیمت هایخلاف قاعده ریسك صرف بینیپیش عامل مهمی در باشد شده مشتق رفتاری هایسوگیری
موفقیت استراتژی مومنتوم در انتخاب پرتفوی برنده با بازدهی بیشتر از (. 1397عراقی، رود )نوروزی، خلیلیبه شمار می

 های داخلی ووار در پژوهشفتار تودههایی در بازار است. هم چنین وجود ردهنده وجود خلاف قاعدهبازار درواقع نشان
اند. وار در بازار سرمایه صحه گذاردهها بر وجود رفتار تودهبررسی قرارگرفته است و نتایج پژوهش آن خارجی مورد

( در پژوهشی به بررسی اثربخشی استراتژی مومنتوم در سطح صنعت در بازار سهام چین پرداخت. نتایج 2017گانگ )
داد که اثرمومنتوم در صنایع با سطح رقابت بالا، مشهودتر است. این اثر منطبق بر نظریه مبنی بر ابهام و این پژوهش نشان 

کند. میرر و اهم میهای رفتاری فرعدم شفافیت در صنایع با رقابت شدید است که فضای بیشتری را برای بروز تورش
میلادی بر روی سهام  2103تا  1964ر دوره زمانی واری صنعت و سودآوری مومنتوم د( با بررسی توده2016ژانگ )

ای ونهداری با بازده آتی سهام موجود در یك صنعت دارد. به گواری صنعت رابطه معنیامریکایی دریافتند که میزان توده
 برنده صنعت در سهام بازنده به صورت واکنش منفی به اطلاعات و اثر توده واری صنعت در سهام واریکه اثر توده

تراتژی بطوریکه نتایج پژوهش نشان داد که اتخاذ یك اس .های بالاتر استمعرف تقاضای نهادی برای خرید سهام به قیمت
ماه پس از تشکیل پرتفوی، عملکرد بالایی را نشان  12و  6، 3، 1مومنتومی مبتنی بر توده واری صنعت در دوره های زمانی 

ملاحظه است.  های معمول مومنتوم، قابلبازار نیز نسبت به عملکرد پایین استراتژیهای بحران در د. این اثر حتی در دورهدا
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در صنعت بر بازدهی مومنتوم در بازارهای  یواربررسی تأثیر رفتار توده ای بهدر مطالعه(، 2015) 1دمیرر، لین و ژانگ
-بر اساس عملکرد گذشته به شرکترا شرکتها ابتدا  نهاپرداختند. آ 2013تا  1996بورس شانگهای و شنزن بین سال های 

 3(، ومدل چانگ، چنگ و خورانا1995) 2با استفاده از مدل کریستی و هیانگ بندی نمودند وطبقهبازنده را -برنده های
به بت برنده نس هایشرکتکند که (، میزان توده واری در صنعت را مشخص نمودند. یافته های آنان بیان می2000)

-توده های مومنتوم به میزانهای بعد نیز رفتار مومنتومی خود را ادامه داده و سوددهی استراتژیازنده در ماهبهای شرکت

 چین سهام بازار در وار توده رفتار بررسی (، در پژوهشی به2014) 4واری هر صنعت بستگی دارد. یاو، چی ما و پنگ هی

 از خود پژوهش در هاآن .گرفت صورت 2008 تا 1999مانی برای دوره زچین  بازار دو در آنها پژوهش .پرداختند

 این و دارد وجود چین سرمایه بازار در وار توده رفتار که داد نشان هاآن پژوهش نتایج ند.کرد استفاده روزانه یهاداده

 برای وارهتود رفتار که داد نشان آنهاپژوهش  نتایج هم چنین، ت.اس تریقو بازار سطح هب نسبت سطح صنعت در رفتار

 (، به2009) 5کیکباکر و زاکامولاین .است تریقو ارزشی سهام با درمقایسه رشدی سهام برای و کوچك هایشرکت

 تعمیم شارپ مدل که داد نشان پژوهش این .پرداختند یافته شارپ تعمیم نسبت از استفاده با پرتفوی عملکرد ارزیابی

 برخوردار عادی مومنتوم استراتژی به نسبت بهتری عملکرد از گذاری سرمایه مناسب برای پرتفوی انتخاب در یافته

 ییعطا و شمس فلاح .باشدیم شارپ نسبت هاینقص رفع به قادر یافته تعمیم شارپ نسبت عین حال در و است
مناسب پرداختند، به پرتفوی  انتخاب در (شتاب )مومنتوم استراتژی معیارهای کارایی مقایسه بهنیز در پژوهشی  (،1392)

ها شرکت بندیطبقههای موجود در بورس اوراق بهادار استفاده کردند و پس از این منظور از بازده روزانه و ماهانه شرکت
اختصاص  بازنده و برنده دو گروه در هاآن شده کسب رتبه به توجه با را هاشرکت از هریك به برنده و بازنده، سهام

معیارها،  از هریك براساس بازنده و پرتفوهای برنده تجمعی بازده داری، میانگینهنگ هایهدور هایهداد داده و براساس
 مبتنی معیارهای پایه بر شتاب استراتژی استفاده از با که رسیدند نتیجه این به شد و مقایسه بازار با و همدیگر با و محاسبه

 .دارد وجود تهران بورس در مناسب پرتفوی انتخاب امکان تعدیل شده، ریسك بر
 

 پژوهشهاي فرضیه

 است. قرارگرفتههای زیر مورد آزمون ، فرضیهپژوهشبا توجه به مساله اصلی 

بازنده با تودهای هاز بازده بیشتری نسبت به پرتفویواری بالاهای برنده با تودهپرتفوی. 1فرضیه 

 برخوردارند. واری پایین

ه با تودهای برندهاز بازده بیشتری نسبت به پرتفویواری بالاتودههای برنده با پرتفوی. 2فرضیه 

 برخوردارند. واری پایین

                                                                                                          
1 . Demirer, Lien & Zhang 
2 . Christie & Huang 
3 . Chang, cheng & Khorana 
4 . Yao. Chi Ma & Peng He 
5 . Zakamouline & Koekebakker 
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بازنده با ای هپایین از بازده بیشتری نسبت به پرتفویواری های برنده با تودهپرتفوی .3فرضیه 
 برخوردارند. واری پایینتوده

بازنده با تودهای هبیشتری نسبت به پرتفویاز بازده واری بالاهای برنده با تودهپرتفوی. 4فرضیه 
 بالا برخوردارند.واری 

 
 پژوهش شناسي روش

دوین شده ت بازنده-واری سطح صنعت بر رفتار مومنتومی سهام برندها هدف بررسی تودهپژوهش حاضر ب
ه جز صنایع ب شده در بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفته؛ بنابراین اطلاعات مربوط به کلیه شرکتاست

 هایی که بیش از سه ماهگذاری و شرکتهای سرمایهعضو، گروه واسطه گری مالی، شرکت 5دارای کمتر از 
مورداستفاده قرارگرفته است. با توجه به هدف پژوهش  1395تا  1387توقف معاملاتی داشته اند، در بازه زمانی 

 نوع از اجرا روش توجه به ای کاربردی و باهو ماهیت اطلاعات، این پژوهش از منظر هدف جزء پژوهش

است؛ که فرایندی شامل گردآوری  های واقعیپرتفوی مبتنی بر داده مطالعات بر مبتنی رویدادی پس مطالعات
د بازدنده هر صنعت و مقایسه عملکر-های برندهواری صنعت؛ تعیین شرکتاطلاعات؛ محاسبه شاخص توده

 بازنده را شامل شده است.-و سهام برندهپایین -صنایع با توده واری بالا
 برای آزمون فرضیه ها جمع آوری و پردازش داده ها فرایند .1نمودار 

به  استخراج اطلاعات مربوط به قیمت روزانه از پایگاه اطلاعاتی بورس تهران
منظور محاسبه بازده شرکت ها و بازده بازار  

اطلاعات مربوط به گروه بندی صنایع استخراج

شاخص توده واری صنعت  محاسبه

محاسبه بازده دوره های سه ماه قبل تا شش ماه بعد  

ملکرد بندی شرکت ها به گروه های برنده و بازنده در هر صنعت بر اساس عطبقه
گذشته

طبقه بندی صنایع با توده واری بالا و پایین

تبازنده بودن صنع-پرتفوی بر اساس شاخص توده واری و برنده ساخت

نپایی-بازنده در صنایع با توده بالا-مقایسه عملکرد پرتفوی های برنده
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 هاي اقتصادسنجيهاي آماري و آزمونروش

 گیرینمونه هایمحدودیت به توجه با بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت ابتدا

رای ب بازده مرکب پیوسته(سهم )متی سهم، بازده واقعی هر ند قیروسی رباتوجه به بر و شده انتخاب

 محاسبه شده است. 1بر اساس رابطه  روز هر

pt(                           (1رابطه )

pt−1
= ln( i,tR 

tP :قیمت پایانی روزt   1 ؛-tP 1: قیمت پایانی روز-t 

بازده روزانه به بازده ماهانه تبدیل شده  2طریق رابطه از  1بر مبنای روش خرید و نگهداری سپس

 ه است.شاخص استخراج شدبه روش مشابه از طریق تغییرات همچنین بازده بازار  است.

BHRi,t  (                            2رابطه ) = ∏ (1 + Rit) − 1  n
t=1 

 ( 2015)دمیرر، لین و ژانگ، 

 

 واري صنعتمحاسبه توده

های بازده 3(CSSD) یمقطعانحراف معیار طریق (، از 1995) 2کریستی و هیانگ رابطهبر اساس 

 .(3رابطه است )واری هر صنعت محاسبه شده هر صنعت، شاخص توده در  هاشرکت

CSD(3رابطه )
k،𝑛 =

√
∑ (R

i،n−Rmn)

2
Nk
i=1

Nk−1
                                

 ( 2015)دمیرر، لین و ژانگ، 

KN در حال فعالیت در صنعت  هایشرکت= تعدادk ، 

 i,nR بازدهی شرکت =i  ماهدر n                 ، m,nRدر ماه  = بازدهی بازارn . 

 ها بر اساسهای ماهانه هر شرکت از سه ماه قبل تا شش ماه بعد محاسبه و شرکتپس از آن بازده

-عنوان شرکتهك اول بههای برنده و سه دعنوان شرکتبندی و سه دهك آخر بهبازده گذشته دهك

ه دهك بندی و به سواری طبقهاند. صنایع نیز بر اساس شاخص تودههای بازنده در هر صنعت انتخاب شده

ده و سپس پایین تفکیك ش –واری بالا دهتوواری پایین به صنایع با واری بالا و سه دهك با تودهبا توده

-بالا واریبازنده در صنایع با توده-های برندهشامل شرکت وزنی )با وزن ارزش بازار( هایدر پرتفوی

 ت.ها موردبررسی قرارگرفته اساین پرتفوییکماه تا شش ماه بعد  پایین تشکیل و عملکرد آتی

                                                                                                          
1 . Buy and Hold Return 
2 . Christie & Huang 
3 . Cross-Sectional Standard Deviation(CSSD) 
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 . رگرسیون چندكي4-1

های پرت و های برآورد رگرسیون خطی در صورت وجود دادهدر این پژوهش با توجه به محدودیت

 ها، از رگرسیون چتدکی برای برآورد ضرایب رگرسیونی استفاده شده است.دادهیا نرمال نبودن 

های رگرسیونی متفاوت و منطبق با نقاط صدکی قابلیت محاسبه و رسم منحنیاین روش از 

 و متغیر وابسته را در هر قسمتمتغیرهای مستقل این روش امکان بررسی ارتباط ، استمختلف 

آورد. در این روش با برآورد مقدار عرض از غیر وابسته فراهم میهای متفاوت( توزیع مت)چندک

از رابطه  تریهای توزیع متغیر وابسته سبب درک صحیحمبدا و ضرایب شیب در هریك از چندک

از  .پرت از توان بالایی برخوردار استهای این رگرسیون نسبت به داده شود به عبارتیمتغیرها می

حداقل مربعات که روی میانگین شرطی یعنی پارامتر مکان متمرکز سوی دیگر برخلاف رگرسیون 

است، رگرسیون چندکی استراتژی منظمی را برای تعیین چگونگی تاثیر متغیرهای مستقل روی مکان 

 .کندو مقیاس و شکل توزیع پیشنهاد می

𝑌iصورت به خطی گرسیونیدر مدل ر = 𝑋i𝛽τ + 𝜀τi : 

  𝛽𝜏 = 𝛽0(𝜏), 𝛽1(𝜏), … . , 𝛽𝑘(𝜏)و 𝑋𝑖 = (𝑋𝑖1, 𝑋𝑖2, … . , 𝑋𝑖𝑘) 

𝑋𝑖  و  𝛽𝜏 به ترتیب بردارهایی از مقادیر معلوم و پارامترهای نامعلوم بوده و𝜀τi  یك متغیر تصادفی

𝑄𝜏(𝜀𝜏𝑖 مشاهده نشده می باشد. فرض کنید :
|𝑋𝑖) = به شرط  Yام توزیع τچندک شرطی 0

𝑄𝜏(𝑌𝑖|𝑋𝑖)به صورت  xمتغیرهای مستقل  = 𝑋𝑖𝛽𝜏   مدل پارامترهای . برآوردشودیمتعریف 

 آن پارامتر در که گیردمی انجام LAD)انحرافات ) مطلق قدر حداقل روش به چندکی رگرسیون

 آید. امین چندک توزیع به صورت زیر به دست می τرگرسیونی
  𝛽𝜏 = 𝑚𝑖𝑛

𝛽∈𝑅𝑃
[∑ 𝜏 |𝑌𝑖 − 𝑋𝑖𝛽| + ∑(1 − 𝜏)|𝑌𝑖 − 𝑋𝑖𝛽|] = ∑ 𝜌𝜏

𝑛
𝑖=1 (𝑌𝑖 − 𝑋𝑖𝛽)  

 صورت: به و است شیب مطلق قدر مقادیر تابع  𝜌𝜏(𝑢)که

ρτ(𝑢) = 𝑢(𝜏 − 𝐼(𝑢 < 0))                         0 < 𝜏 < 1 
 توانمی عددی هایروش از استفاده با اما ندارند، ایبسته فرم برآوردها این .است شده تعریف

 مدل نهایی هایجواب همچنین آورد و بدست چندکی مدل رگرسیونی در را پارامترها برآورد

 جواب به می توان مناسب های معیار گرفتن با بکار نباشند. البته یکتا توانندمی چندکی رگرسیون

 .  (2005، 1)کوئنکر یافت دست یکتا

                                                                                                          
1 . Roger Koenker 



 199                                                                 از ... واری صنعت: شواهدیتوده مبتنی بر مومنتوماثربخشی 
 

 هاو آزمون فرضیه هاي پژوهشيافته

اطلاعات آمار توصیفی مربوط به میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی برای  1در جدول 

ا ها در صنایع بشرکت بعدتا شش ماه  یك ماهآتی  بازده بازار، بازده ماهانه و بازدهواری، شاخص توده

بندی سهام نظر از طبقهدهد که صرفشده است. آمار توصیفی ارایه شده نشان میارائه واری بالا و پایین توده

ر از شرایط به طور میانگین بیشتواری بالا بازده بازار و بازده آتی سهام بازنده، در شرایط توده-به سهام برنده

تغیرهای م های مختلف قابل مشاهده است.واری پایین است هر چند پراکندگی بالای بازدهی در دوره با توده

های پرت و پراکنده است، متغیر تودهمعرف وجود داده پژوهش از انحراف معیار بالایی برخوردار است که

ت. همچنین متغیرهای پژوهش همانند بسیاری از مطالعات مالی، بیشتر واری بالا نیز دارای چولگی بالایی اس

 واری و بازده از توزیع کشیده برخوردار است.متغیرهای پژوهش از قبیل ضریب توده

 پایین-توده واری بالادر صنایع با  پژوهشمتغیرهای  آمار توصیفی .1جدول 
بخش اول 

 توده واری بالا
 میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

بخش دوم: توده 

 واری پایین
 میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

CSSD 0.267 0.134 5.132 46.404 CSSD 0.076 0.016 0.704- 0.127 

mR 0.041 0.064 0.160 1.033- mR 0.002 0.045 0.459 0.589- 

0R 0.019 0.292 1.214 27.377 0R 0.007- 0.079 0.131 1.973 

1R 0.018 0.217 2.112 52.739 1R 0.002- 0.153 0.133 54.529 

2R 0.006 0.199 0.128- 21.632 2R 0.004 0.152 0.055 38.753 

3R 0.004 0.198 0.329 23.675 3R 0.004 0.154 1.522- 24.169 

4R 0.008 0.186 0.461- 14.355 4R 0.002 0.179 2.293 17.215 

5R 0.010 0.192 0.543- 18.385 5R 0.001- 0.165 3.091 13.806 

6R 0.005 0.187 0.877- 16.467 6R 0.003 0.170 3.414 14.637 

CSSD  ،شاخص توده واری :mR ،0: بازده بازارR ،1: بازده ماهانهR ،2: بازده یک ماه بعدR ،بازده دوماه بعد :

3R ،4: بازده سه ماه بعدR ،5: بازده چهارماه بعدR:  6پنج ماه بعد، بازدهR :.بازده شش ماه بعد 

 پژوهشهای منبع: یافته

 

 مقايسه عملكرد پرتفوي

 واري پايینبازنده با توده-واري بالاهاي برنده با تودهيپرتفو

بازنده با توده هایهای برنده با توده واری بالا و شرکتنتایج مربوط به مقایسه میانگین بازده شرکت

عت واری بالای صنهای برنده با تودهشده است. تشکیل پرتفویاطلاعات آورده  2واری پایین در جدول 
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-واری پایین بر مبنای اطلاعات سه ماه قبل وجود بازده مازاد معنیهای بازنده با تودهدر مقایسه با پرتفوی

-رتفویدهد. این مقایسه بر مبنای تشکیل پرا تا یکماه پس از تشکیل پرتفوی نشان می %2.2داری معادل 

را تا یکماه پس  %2.4داری معادل بازنده بر مبنای اطلاعات دو ماه قبل نیز تفاوت بازده معنی-دههای برن

ماه بعد تفاوت بازده مثبت است. تفکیك سهام و تشکیل  5دهد. هرچند تا از تشکیل پرتفوی نشان می

برای  %1.9ی معادل داردهنده بازده مثبت و معنیهای مشابه بر مبنای اطلاعات یك ماه قبل نشانپرتفوی

دار و معنی %1.4ماه بعد نیز معادل  5دار برای برای دو ماه بعد است این تفاوت مثبت و معنی %1یکماه بعد و 

ها تفاوت بازده شود. هرچند برای همه دورهماه بعد رفتار مومنتومی مشاهده می 5است. در ان حالت نیز تا 

هنده بازده دمشابه بر مبنای اطلاعات همزمان )ماه صفر( نشان هایدار نیست. همچنین تشکیل پرتفویمعنی

های شش ماه بعد است. درواقع تشکیل پرتفوی %1.8برای یکماه بعد و  %4.5داری معادل مثبت و معنی

هد که برای دمدت نشان میواری پایین وجود رفتار مومنتومی کوتاهواری بالا و بازنده با تودهبرنده با توده

 شدت این رفتار مومنتومی بیشتر است. مزمان با تشکیل پرتفوی،هدوره 

 

 ایینهای بازنده با توده واری پهای برنده با توده واری بالا و شرکتمقایسه میانگین بازده شرکت. 2جدول 

ک سهام 
دوره تفکی

برنده
-

بازنده
 

دوره
 

آتی
 

معنی
ی
دار

ت بازده 
تفاو

 

معنی  
ی
دار

ت بازده 
تفاو

  

سه ماه قبل 
(3

-)
 

وجود مومنتوم 0.022 0.002 بعد 1
 

دو ماه قبل )
2-

) 

0.000 0.024 

وجود مومنتوم
 

 0.007 0.107 0.008 0.271 ماه بعد 2

 0.006 0.221 0.012 0.107 ماه بعد 3

 0.007 0.180 0.000 0.937 ماه بعد 4

 0.009 0.098  -0.005 0.472 ماه بعد 5

  -0.013 0.013  -0.006 0.414 ماه بعد 6

یکماه قبل )
1-

) 

 0.019 0.000 بعد 1

وجود مومنتوم
 

همزمان )
0)

 

0.000 0.045 

وجود مومنتوم
 0.004 0.564 0.01 0.018 ماه بعد 2 

 0.010 0.178 0.004 0.319 ماه بعد 3

 0.004 0.556 0.005 0.252 ماه بعد 4

 0.009 0.221 0.014 0.001 ماه بعد 5

 0.018 0.014  -0.008 0.068 ماه بعد 6

 هد.دهای برنده بازنده قبل از بررسی عملکرد را نشان میهای تشکیل پرتفویو همزمان: دوره -1؛ -2؛ -3های دوره

 پژوهشهای منبع: یافته      



 201                                                                 از ... واری صنعت: شواهدیتوده مبتنی بر مومنتوماثربخشی 
 

 واري پايینبرنده با توده-واري بالاهاي برنده با تودهپرتفوي

ارایه شده است.  3پایین در جدول -واری بالاهای برنده با تودهمقایسه میانگین بازده شرکت نتایج مربوط به

را  %1.5و  %2.1داری معادل های بر مبنای اطلاعات سه ماه قبل به ترتیب وجود بازده مازاد معنیتشکیل پرتفوی

بازنده دو -ای برندههبنای تشکیل پرتفویدهد. این مقایسه بر مبرای یکماه تا دو ماه پس از تشکیل پرتفوی نشان می

دهد. تشکیل پرتفویماه بعد نشان می 5را برای  %1.2را تا یکماه و  %1.9داری معادل ماه قبل نیز تفاوت بازده معنی

برای  %1.1برای یکماه بعد و  %1.8داری معادل دهنده بازده مثبت و معنیهای مبتنی بر اطلاعات یك ماه قبل نشان

های دار است. تشکیل پرتفویو معنی %1.3ماه بعد نیز معادل  5دار برای بعد است این تفاوت مثبت و معنی دو ماه

 1.7و  %0.9؛ %2.1داری معادل دهنده بازده مثبت و معنیمشابه بر مبنای اطلاعات همزمان )ماه صفر( به ترتیب نشان

واری ای برنده با تودهههاست. درواقع تشکیل پرتفویرتفویماه بعد از تشکیل پبرای یکماه بعد، چهارماه بعد و پنج

 دهد.ها نشان میمدت دراکثر دورهبالا و پایین وجود رفتار مومنتومی کوتاه

 

 واری بالا و پایینبرنده با توده هایشرکتبازده آتی مقایسه میانگین  .3جدول 

ک سهام 
دوره تفکی

برنده
-

بازنده
 

دوره
 

آتی
 

معنی
ی
دار

 

ت ب
تفاو

ازده
 

معنی  
ی
دار

ت بازده 
تفاو

 

 

سه ماه قبل )
3-

) 

وجود  0.021 0.004 بعد 1

 مومنتوم

دو ماه قبل )
2-

) 

0.000 0.019 

وجود مومنتوم
 0.009 0.079 0.015 0.042 ماه بعد 2 

 0.000 0.905  -0.002 0.699 ماه بعد 3

 0.000 0.868  -0.002 0.801 ماه بعد 4

وجود  0.004 0.573 ماه بعد 5

 مومنتوم

0.028 0.012 

 0.000 0.894 0.004 0.573 ماه بعد 6

یکماه قبل )
1-

) 

 0.018 0.000 بعد 1

وجود مومنتوم
 

همزمان )
0)

 

0.000 0.021 

وجود مومنتوم
 

 0.004 0.301 0.011 0.025 ماه بعد 2

 0.00 0.833 0.003 0.501 ماه بعد 3

 0.009 0.025 0.009 0.053 ماه بعد 4

 0.017 0.000 0.013 0.002 ماه بعد 5

  -0.005 0.168  -0.003 0.465 ماه بعد 6

  دهد.های برنده بازنده قبل از بررسی عملکرد را نشان میهای تشکیل پرتفویو همزمان: دوره -1؛ -2؛ -3های دوره

 پژوهشهای منبع: یافته



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   202

 

 واري پايینتودههاي برنده و بازنده با پرتفوي

ارایه  4جدول  پایین در-واری بالاهای برنده با تودهنتایج مربوط به مقایسه میانگین بازده شرکت

ازاد معنیم های بر مبنای اطلاعات سه ماه قبل به ترتیب به وجود بازدهشده است. تشکیل پرتفوی

 ؛از تشکیل پرتفوی اشاره داردماه پس برای یکماه، پنج ماه و شش %1.3و  %2.4،%2.5داری معادل 

 شود.نمی بازنده مشاهده-ها رفتار مومنتومی و برتری سهام برندهاما در کل برای سایر دوره

راتژی واری پایین مبین ناکارایی استهای برنده و بازنده در شرایط تودهتشکیل پرتفوی درواقع

 مومنتوم در کسب بازده است.

 

 واری پایینبا توده برنده و بازنده هایشرکتآتی بازده مقایسه میانگین  .4جدول 

ک 
دوره تفکی

سهام برنده
-

بازنده
 

دوره
 

آتی
 

معنی
ی
دار

ت بازده 
تفاو

 

 

ک 
دوره تفکی

سهام برنده
-

بازنده
 

معنی
ی
دار

ت بازده 
تفاو

 

 

سه ماه قبل )
3-

) 

 مومنتوم 0.025 0.001 بعد 1

دو ماه قبل )
2-

) 

 مومنتوم 0.002 0.534

 -0.017 0.016 ماه بعد 2

 

0.813 0.001- 

 

وجود مومنتوم 0.003 0.602 ماه بعد 3
وجود  0.007 0.153 

مومنتوم
 

 0.006 0.243 0.008 0.233 ماه بعد 4

  -0.003 0.517 0.024 0.001 ماه بعد 5

  -0.014 0.006 0.017 0.013 ماه بعد 6

یکماه قبل )
1-

) 

 0.000 0.838 بعد 1

وجود مومنتوم
 

همزمان )
0)

 

0.188 0.004 

وجود مومنتوم
 

 0.001 0.658 0.000 0.951 ماه بعد 2

 0.004 0.218 0.001 0.777 ماه بعد 3

  -0.004 0.288  -0.004 0.357 ماه بعد 4

  -0.003 0.426  0.000 0.919 ماه بعد 5

  0.004 0.265  -0.004 0.302 ماه بعد 6

های برنده بازنده قبل از بررسی عملکرد را نشان های تشکیل پرتفویو همزمان: دوره -1؛ -2؛ -3های دوره

 دهد.می

 پژوهشهای منبع: یافته 

    

 واري بالاهاي برنده و بازنده با تودهپرتفوي

نده با تودههای بازواری بالای صنعت نسبت به شرکتهای برنده با تودهمقایسه عملکرد شرکت

های کوتاه مدت صرفاً برای یکماه بعد از تشکیل صنعت نشان می دهد که در دورهواری بالای 
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های برنده و بازنده با توده واری بالا )زمان صفر(، رفتار مومنتومی یکماهه پنج ماه و شش ماه پرتفوی

عیف واری بالاضبازنده با توده-ی بین سهام برندهمنتومشود. در کل وجود رفتار موبعد مشاهده می

تواند به دلیل دار نبودن آن میها مثبت است که معنیاست هرچند تفاوت بازدهی در اکر دوره

 مشکلات نمونه کوچك هم باشد.

 

 واری بالابا توده های برنده و بازندهشرکت بازده آتی مقایسه میانگین. 5جدول 

ک سهام 
دوره تفکی

برنده
-

بازنده
 

دوره
 

آتی
 

معنی
داری
ت بازده 

تفاو
 

معنی  
داری
ت بازده 

تفاو
 

 

سه ماه قبل )
3-

) 

 0.005 0.51 بعد 1
وجود مومنتوم
 

دو ماه قبل )
2-

) 

0.563 0.004 

وجود مومنتوم
 

 0.000 0.924 0.012 0.13 ماه بعد 2

 0.006 0.408 0.007 0.311 ماه بعد 3

 0.010 0.144  -0.010 0.202 ماه بعد 4

 0.002 0.722  -0.008 0.299 ماه بعد 5

  -0.015 0.058 مومنتوم 0.006 0.408 ماه بعد 6

یکماه قبل )
1-

) 

  -0.004 0.593 بعد 1

همزمان )
0)

 

 مومنتوم 0.025 0.001

وجود مومنتوم 0.014 0.075 ماه بعد 2
 0.016 0.017-  

وجود مومنتوم 0.003 0.602 0.011 0.134 ماه بعد 3
 

 0.008 0.233 0.014 0.066 ماه بعد 4

 0.025 0.001 0.025 0.001 ماه بعد 5

 0.017 0.013  -0.021 0.007 ماه بعد 6

 دهد.های برنده بازنده قبل از بررسی عملکرد را نشان میهای تشکیل پرتفویو همزمان: دوره -1؛ -2؛ -3های دوره

 پژوهشهای منبع: یافته

 

 بازدهواري بر تحلیل حساسیت: تاثیر شاخص توده

 تشخیصي(ها )آزمون برابري ضرايب چندک

های مختلف، از واری به ازای چندکآزمون برابری ضرایب براوردی شاخص توده منظوربه

آزمون والد استفاده شده است که نتایج مربوط به این آزمون برای کل نمونه آماری و نمونه دارای 

ارایه شده است. با توجه به سطح خطای آماره آزمون  9واری بالا و توده واری پایین در جدول توده

دلیلی بر استفاده از  درواقعشود که های مختلف رد میفرضیه تساوی ضرایب به ازای چندک

  رگرسیون چندکی است.
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 های مختلفدو( برابری ضرایب به ازای چندک. نتایج آزمون والد )آماره کای6جدول 

 آزمون والد بازده

 نمونه با توده واری پایین واری بالانمونه با توده آماریکل نمونه  

 آماره سطح خطا آماره 
سطح 

 خطا
 سطح خطا آماره

 0.000 63.897 0.000 325.87 0.000 678.22 همزمان

 0.000 312.99 0.000 165.51 0.000 402.55 ماه بعدیک

 0.000 119.06 0.000 123.98 0.000 170.43 دو ماه بعد

 0.000 84.226 0.000 340.65 0.000 56.919 بعدسه ماه 

 0.000 153.65 0.000 215.98 0.000 64.920 چهارماه بعد

 0.000 176.07 0.000 87.341 0.000 121.22 پنج ماه بعد

 0.000 52.330 0.000 76.094 0.000 227.48 شش ماه بعد

 پژوهشهای منبع: یافته

 

های مختلف ارایه شده به ازای چندک پژوهشپویایی ضرایب برآوردی متغیرهای  1در نمودار 

، به جز مقادیر میانی، همزمان با افزایش بازده ضریب )منفی( شودمیاست. همانگونه که مشاهده 

 واری افزایش داشته است.شاخص توده

 

 هاواري بازده كل شركتتاثیر شاخص بر توده

واری و بازده سهام به تحلیل حساسیت مبتنی بر رگرسیون بررسی ارتباط توده نظورمبهدر ادامه 

واری و بازده عامل بازار بر بازده همزمان و آتی ثیر تودهأت 7در جدول  چندکی پرداخته شده است.

ها دارای تاثیر واری برای تمامی دورهدهد که شاخص تودهها نشان مییافته سهام ارائه شده است.

ها، به جز بازده دوره داری است. در حالیکه برای تمام دورهخطا معنی %1فی بر بازده و در سطح من

اه بعد( بازده چهار مدوره )سه ماه بعد ارتباط مثبت عامل بازار بر بازده مشخص است که تنها در یك 

  از معنی داری برخوردار نیست.
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 های مختلفای چندک. پویایی ضرایب مدل رگرسیون چندکی به از1نمودار 

 بازده دوماه بعد بازده يكماه بعد بازده همزمان

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

RM

-.4

-.2

.0

.2

.4

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

CSSD

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15
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C

Quantile Process Estimates
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Quantile

C

Quantile Process Estimates

 

 1ادامه نمودار 
 بازده شش ماه بعد بازده پنج ماه بعد بازده چهار ماه بعد بازده سه ماه بعد

-.1

.0
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Quantile Process Estimates
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  پژوهشهای منبع: یافته
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 بر بازدهواری تاثیر شاخص تودهچندکی مدل رگرسیونی  .7جدول 

𝒓𝒊𝒕 =∝𝒊𝒕+ 𝜷𝟏𝒕 ∗ 𝒄𝒔𝒔𝒅 + 𝜷𝟐𝒕 ∗ 𝒓𝒎 + 𝜺𝒊𝒕 

 بازده سه ماه بعد بازده دو ماه بعد بازده یک ماه بعد بازده همزمان 

 ضریب متغیر
-سطح معنی

 داری
 ضریب

سطح 

-معنی

 داری

 ضریب

سطح 

-معنی

 داری

  

عرض 

 از مبداء
0.044- 0.000 0.061 0.000 0.121310- 0.0000 0.065842 0.0000 

شاخص 

-توده

 واری

0.274- 0.000 0.110- 0.000 0.112611- 0.0000 0.073858- 0.0000 

بازده 

 بازار
0.709 0.000 0.247 0.000 0.093967- 0.0343 0.058269 0.0380 

ضریب 

 تعیین
0.053  0.070  0.046  0.017  

   بازده شش ماه بعد بازده پنج ماه بعد بازده چهار ماه بعد 

عرض 

 از مبداء
0.130166- 0.130166- 0.125747- 0.0000 0.065046- 0.0000   

شاخص 

-توده

 واری

0.089043- 0.089043- 0.112904- 0.0000 0.108909- 0.0000   

بازده 

 بازار
0.040523 0.040523 0.145404 0.0004 0.227254 0.0000   

ضریب 

 تعیین
0.015 0.015 0.036  0.061    

cssdواری    : شاخص تودهMrبازده بازار :   

  پژوهشهای منبع: یافته
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 واري پايینصنايع با توده هايشركتواري بر بازده تاثیر شاخص توده

با  ایهشرکتواری و بازده عامل بازار بر بازده همزمان و آتی سهام برای تاثیر توده 8در جدول 

ه اکثر واری بر بازدتاثیر منفی شاخص توده دهندهنشانیافته ها  واری پایین، ارائه شده است.توده

که برای تمام های دوماه بعد و سه ماه بعد معنی داری نیست. در حالیهرچند بر بازده هاستدوره

دو ماه و  هایبازدهمشخص است که تنها در دو دوره ) ها، ارتباط مثبت عامل بازار بر بازدهدوره

داری برخوردار نیست. به طور کلی شاخص توده واری در اکثر دوره ها تاثیر چهارماه بعد( از معنی

 منفی بر بازده دارد.

 

 پایین( واریا تودهصنایع بهای زده بعد )شرکتواری بامدل رگرسیونی تاثیر شاخص توده .8جدول 

𝑟𝑖𝑡 =∝𝑖𝑡+ 𝛽1𝑡 ∗ 𝑐𝑠𝑠𝑑 + 𝛽2𝑡 ∗ 𝑟𝑚 + 𝜀𝑖𝑡 

 بازده دو ماه بعد بازده یک ماه بعد بازده همزمان 

 داریسطح معنی ضریب داریسطح معنی ضریب داریسطح معنی ضریب متغیر

 0.013 -0.015 0.012 0.014 عرض از مبداء

 مدلدار عدم معنی
 0.006 -0.224 0.000 -1.467 واریشاخص توده

 0.000 0.229 0.000 0.984 بازده بازار

  0.056  0.134 ضریب تعیین

 بازده پنج ماه بعد بازده چهار ماه بعد بازده سه ماه بعد 

 0.001 -0.033 0.017 0.007 0.000 -0.049 عرض از مبداء

 0.000 -0.505 0.050 -0.206 0.122 -0.230 واریشاخص توده

 0.098 0.096 0.116 0.057 0.000 0.172 بازده بازار

  0.0210  0.023  0.016 ضریب تعیین

     بازده شش ماه بعد 

     0.000 -0.175 عرض از مبداء

     0.035 0.566 واریشاخص توده

     0.000 0.486 بازده بازار

      0.012 ضریب تعیین

cssdواری    : شاخص تودهMrبازده بازار : 

 پژوهشهای منبع: یافته
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 واري بالابا توده هايشركتواري براي تأثیر شاخص بر توده

با  ایهشرکتواری و بازده عامل بازار بر بازده همزمان و آتی سهام برای تاثیر توده 9در جدول 

یرمنفی ها تاثواری در اکثر دورهتودهدهد که شاخص یافته ها نشان می واری بالا، ارائه شده است.توده

برای دوره سه ماه بعد معنی داری نیست. در حالیکه برای تمام  دار بر بازده آتی داشته است.و معنی

مشخص است که در  ها، به جز دوره های دو و چهارماه بعد ارتباط مثبت عامل بازار بر بازدهدوره

ماه بعد( از معنی داری برخوردار نیست. به طور کلی در دو ماه، سه ماه و چهار هایبازدهسه دوره )

 اکثر دوره ها ارتباط مثبت عامل بازار بر بازده مشخص است.

 

 الاواری ببا توده های صنایعواری بر بازده شرکتتاثیر توده چندکی رگرسیون .9 جدول

𝑟𝑖𝑡 =∝𝑖𝑡+ 𝛽1𝑡 ∗ 𝑐𝑠𝑠𝑑 + 𝛽2𝑡 ∗ 𝑟𝑚 + 𝜀𝑖𝑡 
 بازده دو ماه بعد ماه بعد بازده یک بازده همزمان 

 داریسطح معنی ضریب داریسطح معنی ضریب داریسطح معنی ضریب متغیر

 0.000 0.075 0.0000 -0.038 0.0000 -0.024 عرض از مبداء

-شاخص توده

 واری
0.043 0.0019 0.044- 0.0132 0.048- 0.008 

 0.947 -0.002 0.0000 0.192 0.0000 0.570 بازده بازار

  0.021  0.040  0.026 ضریب تعیین

 بازده پنج ماه بعد بازده چهار ماه بعد بازده سه ماه بعد 

 0.000 0.113 0.000 -0.128 0.0000 -0.158 عرض از مبداء

-شاخص توده

 واری
0.021- 0.6770 0.085- 0.040 0.138 0.000 

 0.033 0.117 0.506 0.036 0.1341 0.087 بازده بازار

    0.060  0.0241 تعیینضریب 

     بازده شش ماه بعد 

     0.000 -0.139 عرض از مبداء

-شاخص توده

 واری
0.080 0.018     

     0.017 0.143 بازده بازار

      0.019 ضریب تعیین

cssdواری : شاخص تودهMrبازده بازار : 
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 و بحث گیرينتیجه

معاملاتی، وجود رفتاریهای  هایاستراتژیبا توجه به اهمیت درک رفتارهای هیجانی در اتخاذ 

ر گذارد. گذاری تأثیهای سرمایهتواند بر شدت اثربخشی استراتژیواری میمونتمومی در کنار توده

ش هتواند سبب تداوم افزایش یا کادهد که رفتارهای هیجانی میهای این پژوهش نشان مییافته

مومنتوم گردد  گذاری مبتنی برهای سرمایهتواند سبب تثبیت استراتژیقیمت آتی سهام گردد که می

واقعیت  ها گواه بر اینبر این اساس یافته های مومنتومی است.مبین بعُد رفتاری حرکت درواقعکه 

های بازده شرکت هواری بالا، رفتار مومنتومی در دوره های یك تا چهارمااست که در صنایع با توده

یر و همکاران های دمههای بازنده قابل مشاهده است. این نتیجه منطبق بر یافتبرنده نسبت به شرکت

رفتار  وجود در( 2014هی )افته های یاو، چیما و پنگتا حدودی منطبق بر یهمچنین  ( است2015)

، واری بالاودهت ش نشان داد کههای دیگر پژوهیافته است.واری سطح صنایع توده مومنتومی مبتنی بر

ملکرد بهتر عکه ، به طوریکندضعیف میتواری پایین، اثر مومنتوم را تر و تودهاثر مومنتوم را قوی

است،  رتواری پایین مشهودهای بازنده با تودهواری بالا نسبت به شرکتبرنده با توده هایشرکت

ن نیست، واری پایین چنیهای بازنده با تودهو شرکتواری پایین های برنده با تودهولی برای شرکت

ر شرایط تر است. از طرفی دصنعت قابل ملاحظهواری تودهتحت تاثیر مومنتوم اثربخشی بنابراین 

ومنتوم م های برنده وبازنده به همراه ندارد، بطوریکهواری پایین برتری چندانی برای شرکتتوده

ای مورد نظر تداوم هبازنده صرفا تا یکماه بعد تشکیل پرتفوی هایهای برنده نسبت به شرکتشرکت

واری پایین و کاهش هیجانات بازار از تشدید روندهای توان استنباط کرد که تودهدارد. در نتیجه می

دهد که برتری مومنتومی سهام برنده نسبت به سهام بازنده نتایج نشان می درنهایتکاهد. گذشته می

داری برخوردار ری بالا، در اکثر مواقع مشهود است، هرچند از نظر آماری از معنیوادر شرایط توده

واری هتودبازار )های هیجانی عدم توجه به عملکرد گذشته در دوره دهندهنشانتواند نیست که می

واری مومنتوم و تودهنیز موید ارتباط حاکی  (2015دمیرر، لین و ژانگ ) پژوهشبالا( است. نتایج 

بعد نیز  هایبازنده در ماه هایشرکتنسبت به های برنده شرکت پژوهشاست. بر اساس نتایج این 

نعت واری هر صبه همین صورت باقی می مانند و سوددهی استراتژی مومنتوم صنایع به میزان توده

 بازدهی الاواری بصنایع با تودهدر  بازندههای های آنها شرکتهمچنین بر اساس یافتهبستگی دارد. 

ا واری پایین دارند، ولی بازدهی صنایع برنده بتوده صنایع بابازنده های شرکتکمتری نسبت به 

دمیرر هم  با پژوهش نتایج بنابراین از این جهت؛ واری بالا و پایین تفاوت قابل توجهی ندارندتوده
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عت تشدید رقابت بالا در سطح صن (2017گانگ ) پژوهش. از طرف دیگر بر اساس جهت است

 کننده ابهام و بروز رفتار مومنتومی مبتنی بر رفتارهای هیجانی است.

های گیریجهت و پیشنهادها توانمی ،پژوهشهای یافته موجود و نظری گستره به توجه با

را فراهم آورد. با  جدید پژوهشی زمینه های کاربردی و کننده فراهم که نمود ارائه را زیر پژوهشی

-می گذاریمدت سرمایهواری راهبردهای مومنتوم کوتاهافزایش رفتارهای هیجانی و تودهتوجه به 

ها و کاهش هیجانات، اثربخشی چنین تواند موثر باشد، هرچند در بلندمدت اصلاح قیمت

ای هدهد. از طرف دیگر ارایه اطلاعات خاص در سطح صنعت که زمینهی را کاهش میهایاستراتژی

ازی ستواند همگام با شناسایی سهام برنده، امکان بهینهکند، میصنعت را فراهم میواری بروز توده

های ژوهشتوسعه پ درنهایتگذاری مبنی بر سهام برنده در چنین صنایعی را فراهم آورد. سبد سرمایه

تواند یم مدت روزانه و هفتگیهای کوتاههای فرابورسی و یا بررسی دورهمشابه در راستای شرکت

اری وکرد. هر چند تلفیق توده یابیارز تر،مدتهای کوتاهمورد نظر را در دوره اثربخشی استراتژی

 اثربخشی مومنتوم را نشان دهد. شاید بتواند در یلندمدت و عوامل بنیادی نیز
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در بورس اوراق  سیستماتیک ي شركتي و ريسکهايژگيوبررسي رابطه بین 

 1با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ بهادار تهران

 

 4،سیدابولقاسم هاشمي فراشا3،عبدالمجید دهقان2فوزيه محمدتبار كاسگري

 چكیده

 و یاقتصاد عمدتاً یرهایمتغ رفتاراز  یناش امدیپعنوان به كیستماتیس یسكر ،یگذارهیسرما و یاقتصاد اتیادب در
 كیستماتیس كسینقش ر رامونیپ گرفته صورت مطالعات رغمیدارد. عل یمال ینقش مؤثری بر عملکرد بازارها یاسیس

( و 52017،همکاران و نرویمارمول) مختلف یزمان یهادورهدر  سكیرنوع  نیا یادیعوامل بن رییسهام، نظر تغ یبر بازارها
 روازاین. طلبدیم را نهیزم نیا درمختلف  یهاجنبه از شتریب های پژوهشبه  ازین ،یکاربردکامل و  ییالگو وجودفقدان 

 یاساس مدل سه عامل بر تهران بهادار اوراق بورس درشده های پذیرفتهشرکت كیستماتیس سكیرابتدا  حاضر مطالعه در
بلندمدت و اندازه شرکت  یگذارهیسرما زانیم(، ی)نسبت بده هیسرما ساختارتأثیر  یبررس هفاما و فرنچ محاسبه و در ادامه ب

 یستمیس یافتهتعمیم یگشتاورها روشبا استفاده از  1390-95دوره  یط هاشرکت كیستماتیس سكی)از بعد ارزش( بر ر
(SYS-GMM )زانیم، هیسرما ساختار ایسؤال است که آ نیپژوهش به دنبال پاسخ به ا نیروشن، ا طوربه. است پرداخته 

. دارند یاساس نقش كیستماتیس سكیها از رشرکت یریبلندمدت و اندازه ارزش بازار شرکت در اثرپذ یگذارهیسرما
بلندمدت  یگذارهیو سرما یمعنادار و مثبت تأثیر هاشرکت اندازه و هیسرما ساختار کهدهد پژوهش نشان می یهاافتهی

هیسرما هایشرکت یراب تواندمی یکاربرد ثیح از جینتاها دارد. شرکت كیستماتیس سكیبر ر یو معنادار یتأثیر منف
 .باشدمی بااهمیت اریبس کشور هیسرما بازار فعالان و گذارانسرمایه ،یگذار

 
 شرکت. اربازگذاری بلندمدت، ارزش ، سرمایههیسرما ساختار ك،یستماتیس سكیر :واژه هاي كلیدي
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 مقدمه

 یخصوص بخش یگذارهیسرما ،یدر هر کشور یو توسعه اقتصاد داریرشد پا یاساس یربناهایزاز  یکی

 محیط در موجود مهم عوامل امر و این به توجه که میزان به همان است یهیبد. باشدیم یدولت و

موجب انحراف  آن به توجه عدم ،دهد قرارشکوفایی  و رشد ریتواند اقتصادها را در مسمی گذاریسرمایه

در بلندمدت  ودرک و یاقتصاد رفاه کاهشموجب  تاًینها که شده ینزول ریس كیو فرو غلتیدن در  ریمس نیاز ا

 یسكاز ر گذارانهیسرما ینکها بر مبنی دارد دجوو یاشدهرفتهیپذ صلا ،یگذارهیسرما اتی. در ادبشودیم

 برابردر  نامشخصی فقا ودارد  دجوو یسكو ر خطر که ییهانهیزم در یگذارسرمایهاز  و اندزانیگر خطرو 

 یگذارهیهر سرما وجودبااین(. 1386و همکاران،  ی)ابزر ورزندیم امتناع، دارد وجود سرمایه صلو ا دسو

 روازاین. هستند سرمایهوفرع دادن اصل ستدر معرض د گذارانهیو سرما است همراه سكیر از یادرجه با

است.  تیآن فعال سكیر زانیم ییشناسا ،یتیدر هر فعال یگذارهیسرما یبرا یاقتصاد مهم هایمؤلفه از یکی

 یگذارهیسرما از یانتظار یبازده و سكیر نیب یمثبت رابطه كی ،یتجرب هاافتهی و ینظر یمبانبر اساس 

ترین هماز م یکیرو . ازایناست بالاتر یانتظار یبازده مقابل در شتریب سكیر رشیپذ آن و دارد وجود

 زانیم بر تأثیرگذار عوامل ییشناساو  یریگاندازه سهام یبازارها در یگذارهیدر حوزه سرما مهمموضوعات 

 (.1394و همکاران،  ی)ذوالفقار باشدیم یاقتصاد یهابنگاه سكیر

 همیت. اباشدیم كیستماتیس سكیبازار سهام ر در یگذارهیسرما حوزه در مهم یهاسكیر از یکی

 و مطالعات هاپژوهشاز  یاریها توسط بسشرکت سهامبازده  رب آن یاثرگذارو  كیستماتیس یسكر

 یکلان اقتصاد یرهایو متغ ماتیاز تصم یعمدتاً ناش كیستماتیس سكیموردبررسی و تائید قرارگرفته است. ر

 كیستماتیس سكیر ،یاسیو س یکلان اقتصاد ماتیتصم تیدر هر کشور بوده که با توجه به ماه یاسیو س

 سكیکننده ر( عامل تعیین2017) 1همکاران و نرویمارمولپژوهش  درباشد. و تحول می رییهمواره در حال تغ

و  رییهمواره در حال تغ سكیر یادیموضوع که عوامل بن نیشده است. امتفاوت اعلام 2008قبل و بعد از سال 

 زین اضر،ح پژوهش دررو باشد. ازاینمی پژوهشگرانتوسط  هاپژوهشبه تداوم انجام  ازین انگریتحول است، ب

عوامل  ایکه آ دشو یبررس ن،یشیپ هایپژوهشبا  سهیتحت پوشش قرارگرفته تا در مقا 1395 یال 1390 یهاسال

 یهاپژوهش رگید ی. از سوریخ ایاند شده رییدر بورس اوراق بهادار تهران دستخوش تغ سكیر کنندهتعیین

ظران در پژوهشگران و صاحبان ن موردپذیرشکه  یکاربردکامل و  ییالگو یشده تاکنون منجر به معرفانجام

و  هامدل هارائ و شتریب هایپژوهش انجام زین موضوع نیا که است نشده باشد، قرارگرفته یگذارهیعلم سرما

                                                                                                          
1 . Mar-Molinero, Menéndez-Plans & Orgaz-Guerrero 
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 و هایژگیو یبررس بهحاضر  پژوهش مهم، نیا به توجه با. طلبدیرا م مختلف یهاجنبه از دیجد یرهایمتغ

برآورد  یشرکت یهایژگیو بر اساسها شرکت كیستماتیس سكیر یریاثرپذ زانیم که پردازدیم عواملی

 یاصل . درواقع، مسئلهباشدیم نیشیپ هایپژوهش اب سهیمقاله حاضر در مقا یموضوع نوآور نیکه ا کندیم

 انزیمتوان ها میآن یید که با شناسانوجود دار یو عوامل رهایچه متغ نکهیا از عبارت است زینپژوهش 

یری که بر بازده دارند وسیله تأثو به نمودبینی را پیش بازار كیستماتیس سكیها از رتأثیرپذیری بازده شرکت

 درمنظور  نیا یبراشده در بورس اوراق بهادار انجام داد. های پذیرفتهدر شرکت یری درستگذابتوان سرمایه

 یدل سه عاملم بر اساس تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرشهای شرکت كیستماتیس سكیر نخست گام

 یتاورهاگش روشی اقتصادسنج کردیو در گام دوم با استفاده از رو شدهمحاسبه 1390-95دوره  یطفاما و فرنچ 

 یگذارهیسرما زانیم(، ی)نسبت بده هیسرما ساختارتأثیر  یبررس به( 1GMM-SYS) یستمیس یافتهتعمیم

 یبر نوآور وهعلا. شودیم پرداخته هاشرکت كیستماتیس سكیبلندمدت و اندازه شرکت )از بعد ارزش( بر ر

 قایصین یدارا که شدیاستفاده م یی )پانل دیتا(تابلو یهادادهساده  یهامدل از نیشیپدر حوزه مدل، در مطالعات 

مطالعه  نی؛ اما در اعدم توجه به پویایی مدل، عدم لحاظ مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس بود رینظ

SYS-GMM کند.های پانل دیتای ساده را مرتفع میهای مدلشود که کلیه محدودیتاستفاده می 

 ،ییمحتوا بعداز  زین پژوهشو روش  بوده یکاربرد هایپژوهشجزء ازنظر نوع هدف  حاضرپژوهش  

 یبررس در و رفتهیپذصورت  ییاستقرا -یاسیدر چارچوب استدلالات ق پژوهشباشد. یم یهمبستگ روش

 پژوهش رگید یاست. از سو شدهاستفاده ییتابلو یهاداده یاقتصادسنج کردیرو از اتیو آزمون فرض مدل

 یخیتار و گذشته اطلاعات وتحلیلتجزیه یمبنا بر یعنی است،( یتجرب مهی)ن یدادیروپس نوع از حاضر

 و نهیشیپو سوم  دوم بخش در مقاله نیا در. ردیگیها( انجام مهای سهام شرکتو قیمت یمال یها)صورت

 دلمو برآورد  هاداده لیوتحلهیبه تجزمدل آماری ارائه و در ادامه سوم  بخش. در شودیم ارائهادبیات پژوهش 

 .گرددمی ارائه هاپیشنهاد و یریگجهینت زیدر انتها ن شود.پرداخته می

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 پژوهشگران یسو از یاگسترده هایپژوهش سهام، بازار و كیستماتیس سكیر حوزه در

 ییگذاری دارابسط مدل قیمت هاپژوهش نیا یاصل محور است، گرفته صورت یداخل و یخارج

 لسهام بوده است. درواقع مد یدر بازارها كیستماتیس سكیجهت سنجش ر  (CAPM)2هیسرما

                                                                                                          
1 . Generalized Method of Moments 
2 . Capital Asset Pricing Model 

http://economia.unipv.it/pagp/pagine_personali/erossi/Econometria_Finanziaria_2013/Rossi_GMM_Ec_Fin_2013.pdf
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 یرا برا كیستماتیس سكیر زانیم محاسبه جهت است یابزار یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق

 نانیاطم نیا همگذاران ریسك گریز هیسرما به کهیطورهب ،از آن یبینی حداقل خسارات ناشپیش

از  شتریب یکنند به بازده یداریبازار خر سكیاز ر شتریب سكیبا ر یکه اگر سهام دهدمی را خاطر

 و یمال یرهایو ارتباط آن با متغ سكیخصوص شناسایی ابعاد ر دررسند. یکل بازار م یبازده

 گردد.اشاره می ریاخ یهادر سال گرفته صورت مطالعات یبرخ به ادامه در یرمالیغ

 سهام بر یاقتصاد کلان یهاسكیتأثیر ر یبه بررس یامطالعه( در 2020) 1لو و ژانگ ،یخارج مطالعه در

های مینانی سیاستنا اط شیپژوهش نشان داد که با افزا جی. نتاپرداختند نیچ هیسرما بازار در شدهپذیرفته هایشرکت

 شترید بهستن یینوسانات بالا دارای که ییهاو سهام شرکت ترکوچكهای سهام شرکت متیق (2EPU) یاقتصاد

عوامل تأثیرگذار  یبه بررس یا( در مطالعه2019) 3ساتچل و سونیمو .هستند هاسهام رینسبت به سا زشیدر معرض ر

 داد نشان پژوهشگران نیا یهاافتهی جینتا. پرداختند انگلستان سهام بازار در رفتهیپذ یهابانك كیستماتیس سكیبر ر

 نرویمارمول. ارندد مربوطه یهابانك كیستماتیس سكیر بر یمعنادار تأثیر یمال تأمین نوع و یاترازنامه هایمؤلفه که

 كیستماتیس سكیکننده رعوامل تعیین 2008سال  یبحران مال ایآ»سؤال که  نی( در پاسخ به ا2017) 4و همکاران

قبل و  سكیده رکننکه عوامل تعیین دندیرس جهینت نیبه ا «را تغییر داده است؟ ییاروپا هایشرکت از یگروهسهام 

که درحالی دهدیرا نشان نم یدارامعن جهینت چیه 2003-2007مطالعه دوره  نیمتفاوت هستند. در ا 2008بعد از سال 

وکار، نقد وری کسبد، بهرهموجود در رش سكیدر مورد ر یحیبه اطلاعات توض 2008-2013 یدوره زمان

 سكیرفتار ر یبررس به یامطالعه در( 2016) 5و همکاران دروبتزوکار اشاره دارد. شوندگی و اندازه کسب

از  ییها نشان داد که سطوح بالاآن یهاافتهی. پرداختند ونقلحمل صنعتفعال در  هایشرکت سهامدر  كیستماتیس

افتهیقت دارد. بالا( مطاب یاتیو اهرم عمل یصنعت )مانند اهرم مال سكیر یهای اساسبا ویژگی كیستماتیس سكیر

 مربوط ماتیتصم در مهم عامل كی شرکت كیستماتیس سكیر که دهدمی نشان( 2014) 6ویشورت و استربول یها

 صورت ستیبایم هیسرما ساختار یارهایمع گرید و شرکت یکل سكیر کنترل از بعد البته که باشدیم شرکت اهرم به

 ییهوا خطوط حوزه در قرار گرفتن كیستماتیس سكیر معرض در بر مؤثر عوامل( 2012) 7یهو و یل. ردیپذ

 رابطه یشمال یاکیآمر ییهوا خطوط یبرا سكیر که افتندیدر هاآن. کردند یبررس را ایآس و اروپا ،یشمال یکایامر

                                                                                                          
1 . Luo, Y. & Zhang 
2 . Economic Policy Uncertainty 
3 . Muijsson, C. & Satchell 
4 . Mar-Molinero et al. 
5 . Dribetz et al. 
6 . Schwert & Strebulaev 
7 . Lee & Hooy 

https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/faculty/ilya-strebulaev
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 دارد یاتیعمل رماه با یمثبت رابطه ایآس و اروپا ییهوا خطوط سكیر کهدرحالی دارد، یسودآور و یمال اهرم با یمثبت

 که( 2010) 1چاردیر و پونیلیف توسط شدهانجام پژوهش. دارد درآمد رشد با یمعنادار و یمنف رابطه هاآن سكیر و

 ساختار نیب که داد نشان پرداختند، 2007-2009 یهاسال یمال بحران در هاشرکت و یمال مؤسسات یبررس به

 تأثیر یبررس در(، 2008) 2همکاران و کوسین .دارد وجود یمعنادار رابطه كیماتتسیس سكیر و هاشرکت هیسرما

 سكیر بر نقدی اناتیجر نوسانات که دندیرس جهینت نیا به كیستماتیس سكیر بر نقدی اناتیجر نوسانات

 نوسانات عنوانبه یاتیعمل هایفعالیت از یناش نقدی اناتیجر یکل سكیر پژوهش نیا در. دارد تأثیر كیستماتیس

 .است شدهگرفته نظر در نقدی اناتیجر

 و کلان اقتصاد عواملتأثیر  یبه بررس یامطالعه در( 1398و همکاران ) یعسگر ،یمطالعات داخل در
نشان داد  جیتاپرداختند. ن یپرش یبتا کردیبر اساس رو سیستماتیك ریسك شاخص بر شرکتی رویدادهای

که نرخ ثیرگذاری عوامل اقتصاد کلان بر تغییرات بتای پیوسته بیشتر از تأثیرگذاری بر بتای پرشی است. درحالیتأ
تورم تأثیر محسوسی بر تغییرات بتای پرشی و پیوسته ندارد، افزایش نرخ رشد باعث افزایش هر دو نوع بتا شده و 

بین ریسك  داد نشان( 1397) یصفر و هایحاج یهاافتهیشود. افزایش نرخ ارز موجب کاهش هر دو نوع بتا می
ارت بهتر، هر چه دار وجود دارد. ه عببازده سهام، ارتباط مستقیم و معنی یسیستماتیك سهام با چولگی مثبت و منف

( در 1395همکاران ) و یریسك سیستماتیك بیشتر باشد، چولگی بازده سهام بیشتر است و برعکس. مرتضو
 بهادار اوراق بورس در شدههپذیرفت هایشرکت سیستماتیك ریسك بر دولتی وابستگی تأثیر بررسیبه  یپژوهش
یسیستماتیك م سكیر . نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنادار بین وابستگی دولتی وپرداختند تهران
عرض ریسك فراوان در م احتمالهایی که وابستگی دولتی دارند بهتوان بیان کرد شرکت، به عبارتی میباشد

گفت اثر نوسانات  توانباشد، یا میگیرند که خود یکی از عوامل مؤثر بر ریسك سیستماتیك میسیاسی قرار می
 های دولتی بیشتر خواهد بود.بازار بر سهام شرکت

 میتقس هایتسیاس یلیتحم آثار کاهش در كیستماتیس سكیرتأثیر  یبررس به( 1394) دیجاو و وندیکردعل 
 نیا یهاافتهی .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه ماتیبر تصم سود

 سكیهای با ردر شرکت یگذارهیسرما ماتیتصم و سود میتقس هایسیاست نیب یادهد که رابطهنشان می پژوهش
هیسرما ماتیتصم و دسو میهای تقسسیاست نیو مثبت ب یرابطه خط ،با این وصفبالاتر وجود ندارد.  كیستماتیس

 نیگیری رابطه ب( در اندازه1394پرست ) اسلامتر وجود دارد. نییپا كیستماتیس سكیهای با ردر شرکت یگذار
 دیرس جهینت نیشده در بورس اوراق بهادار تهران به اهای پذیرفتهدر شرکت یپذیری مالو آسیب كیستماتیس سكیر

ت با در شرک یشاخص سودآور ورشد فروش  ،(شرکت یمال سكی)شاخص ر یاهرم مال شرکت، اندازه نیکه ب
 یهموارساز اثر. دارد وجود معنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس درشده پذیرفته هایشرکت در یمالپذیری آسیب

                                                                                                          
1 . Philippon & Richard 
2 . Nicos 
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 جلوزان و خگراکه توسط  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت غیر سیستماتیك سكیر بر سود
می هاشرکت غیر سیستماتیك یسكر کاهش باعث دسو زیساارهموکه  داد نشان گرفت قرار موردمطالعه( 1394)

 هبطرا سیستماتیك غیر یسكر با صنعت عنو د،سو یتغییرپذیر ،بدهی نسبت ،نقدینگی نسبت ،شرکت ازهندو ا دشو
 در سهام بازده و ریسك بین رابطه مطالعه( در 1393) یزدیاصل و ا بافیقال ،یگریپژوهش د در. نددار داریمعنا

 زمانی قلمرو طول که در دندیرس جهینت نیا به نقد شوندگی ریسك و شتاب اثر یبا بررس تهران، بهادار اوراق بورس

نقد  و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت بازار، بازده صرف عوامل گام،بهگام رگرسیون روش به توجه با تحقیق،
 بهادار تهران اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بازده با دارمعنی ارتباط که هستند عواملی جزء شوندگی

 در كیاتستمیس سكیر بر تیمالک تمرکزتأثیر  یبررس به یامطالعه در زین( 1392و همکاران ) ینیبحر .دارند
 سكیر و تیمالک مرکزت نیکه ب دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

دار یمعن رابطه نیا یکنترل ریعنوان متغبا در نظر گرفتن اندازه شرکت به یوجود ندارد ول یداریمعن رابطه كیستماتیس
( 1391) ینیبالس و یشهرآبادکوچك است. در مطالعه  هایشرکت از شتریبزرگ ب هایشرکت در تأثیر نیباشد و امی
 شدهپذیرفتههای رکتدر ش یبر بازده سهام عاد كیستماتیس سكیو ر یکلان اقتصاد یرهایتأثیر متغ یبررس به که
ت با بازده سهام نف متیو ق كیستماتیس سكیکه ر دندیرس جهینت نیپرداختند به ا تهران بهادار اوراق بورس در

ه با بازد سود بینیپیش یخطا نیب رابطه ،(1390) یو ربان یمشک. در پژوهش دارد یمعنادار و مثبت رابطهها شرکت
 1389تا  1383های سال یشرکت برا 75 یبا بررس هاآن. گرفت قرار موردبررسی كیستماتیس سكیو ر یرعادیغ

 نیب نیچند و هموجود دار یرعادیبینی سود و بازده غپیش یخطا نیب یکه رابطه مثبت و خط دندیرس جهینت نیبه ا
 ای مشاهده نکردند.سیستماتیکی رابطه سكیبینی سود و رپیش یخطا

 ل؛یاز قب یمتعدد یرهایتاکنون، متغ صورت گرفته یهاپژوهش که داشت انیب توانمی یکل یبندجمع كی در

 اندازه ،یاتیعمل اهرم ،یمال اهرم رشد، هایفرصت سود، یهموارساز سود، میتقس هایسیاست ،یمال تأمین یهاروش

 سود، اندازه سهام، حقوق صاحبان اندازه ه،یسرما ساختار وکار،کسب اندازه ،ینگینقد وکار،کسب وریبهره ،یبده

. است قرارگرفته رسیموردبر غیر سیستماتیك و كیستماتیس سكیر بر یحسابدار یرهایمتغ و سود تغییرپذیری

 كیستماتیس سكیر نییتع نهیزم در هامدل نیمعتبرتر جزو که فرنچ و فاما یعامل سه مدل یریگ بکار با حاضر پژوهش

 نیا. دهدمی قرار موردبررسی را دارند یبالائ سهم كیستماتیس سكیر یاثرگذار در که بااهمیت ریمتغ سه باشد،می

 .باشندیم شرکت یسرما ساختار و بازار ارزش بلندمدت، گذاریسرمایه اندازه شامل؛ ریمتغ سه

 2گرابر و ادوین از نقل به 1. مارکویتزستا زدهبا و یسكر بین طتباار مباحث ترینمهم از یکی سرمایهبازار  در

 پایه بر را خود پرتفوی جدید تئوری خود، مقاله و کتاب در شود. ویمی محسوب تفویرپ جدید تئوری پدر

 صورت در ریسك کاهش اصل دو که بود معتقد داد. وی قرار پرتفوی بازده( واریانس )ریسك و میانگین

                                                                                                          
1 . Markowitz 
2 . Edvin & Graber 
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 برای را کارایی هایانتخاب تواندمی واریانس بودن ثابت صورت در ،بازده افزایش و بالعکس بازده بودن ثابت

 بالقوه مالی منابع شناسایی در هاشرکت توانایی در ادبیات مالیدیگر  سوی از .باشد داشته همراه به گذارانسرمایه

به شمار  پیشرفت شرکت و رشد اصلی عوامل از مناسب مالی هایبرنامه تهیه و هاگذاریسرمایه در استفاده برای

 مشخص را مالی تأمین متعدد هزینه منابع باید مناسب مالی منابع تعیین راستای در شرکت مدیریت بنابراین رود.می

 (؛ اما1385 بزاززاده، و ری)دستگ دنمای تعیین شرکت دارند ریسك و بازده بر مالی منابع این که را آثاری و

 بیشتر قیمتی به باید بهادار فروش اوراق باشد، مالی تأمین هزینه رساندن حداقل به باید شرکت هدف کهازآنجایی

 سرمایه تهیه هزینه پرداخت. ازآنجاکه خواهد این اوراق دارندگان به شرکت که باشد، وجوهی فعلی ارزش از

 باید هدف این تأمین در شرکت مدیریت لذا است، گذارانسرمایه انتظارمورد  بازده نرخ بر مبتنی شرکت، برای

 با که است مفهومی مالی تأمین هزینه دیگر، سوی از .کند تهیه بازار رایج نرخ از کمتر به نرخی را لازم سرمایه

 اما است، مربوط تجاری واحد عملیات به که است مفهومی بازده، .دارد بازده ارتباط و ریسك معیار دو هر

سرمایه تفکر و اعتقادات با دیگر سوی از و تجاری واحد مالی و عملیاتی موقعیت با یکسو شرکت از ریسك

دریافت بر که مبتنی– تجاری واحد مقابل در گذارانسرمایه واکنش دیگر،عبارتبه است، ارتباط در گذاران

 و اعتقادات این بر تأثیر لذا است. شرکت ریسك بر مؤثر عوامل از - است تجاری واحد موقعیت از هاآن های

 ازجمله هستند، یمال یهاواحدهای تجاری که همان صورت سوی از شدهارائه اطلاعات وسیلهبه تفکرات

 است. داشته مشغول خود به را متعددی هایتحقیق که است موضوعاتی

 و شری)ف است سیستماتیك یسكر از تابعی فقط مسها زدهبا که ستا ینابر  دعتقاا ،یگذارهیسرما اتیادب در

 خالتد ثرا در اوراق زدهبا در یتغییرپذیر از بخشی انگریب داربها اوراق در سیستماتیك یسك(. ر1،1991جردن

 تحت ریمعیا از دهستفاا با که دمیشو دیجاا رتتجا کلی ینمادور در تغییر قبیل از زاربا یمجموعه بر مؤثر ملاعو

. ستا رستااخو را یبیشتر زدهبا بیشتر سیستماتیك یسكر تحمل لقبادر  ارسرمایهگذ. دمیشو یگیرازهندا بتا انعنو

 از و اردند ارگذسرمایه ایبر یجبران گونهچیه آن تحمل که است یاضافها یسكر یك سیستماتیك غیر یسكر

 نداتومی کاملطور به یا و افتهیکاهش دییاز حد تا اریسرمایهگذ سبد دیجاا و داربها اوراق در دنیبخش عتنو طریق

 سكیر عوامل نیا کاهش ای و شیافزا با که هستندتأثیرگذار  كیستماتیس سكیربر  ی. عوامل مختلفدشو فحذ

 (.2020)لو و ژانگ،  کندیم رییتغ سهام بازده راستا همان در و کندیم رییتغ كیستماتیس

 توانیم هاآن ییشناسا با که دارد وجود یعوامل و رهایمتغ چه کهاست  نیا پژوهش یاصل مسئله

 توانب دارند بازده بر که تأثیری وسیلهبه و کرد ینیبشیپ را شرکت كیستماتیس سكیر اثر اندازه

 بر اساسشده در بورس اوراق بهادار انجام داد. پذیرفته هایشرکت در یدرست یگذارهیسرما

                                                                                                          
1 . Fischer & Jordan 
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 موجودهای مؤلفه یبا برخ یارتباط معنادار هاشرکت كیستماتیس سكیر ن،یشیمطالعات پ یهاافتهی

 :باشدیم ریز موارد شامل رهایمتغ نیا ترینمهم که دارد هاشرکت یمال یهاحساب در

 ندیگو هیسرما ساختار شرکت، هر گوناگون یمال منابع بیترک به یدانش مال در :هيسرما ساختار

 مختلف یمال منابع بیترک تا شودیم تلاش هاشرکت هیسرما ساختار یبررس در(. 1384اصل، بافی)قال

بروننِ  ؛1،2001رزی)ما شود نییتب موردنیاز، یهایگذارهیسرما و هاتیفعال یمال تأمین در هاآن مورداستفاده

 شرکت یمال منابع نهیبه بیترک هیسرما ساختار نییتع از هدف گفت توانمی ن،یهمچن (.2،2006و همکاران

 هاشرکت که موضوع نیا(. 1381ان،یو پارسائ ی)جهانخان است آن سهامداران ثروت سازیبیشینه منظوربه

 از یاریبس توجه کانون هامدت ،کنندیم لیتعد و انتخاب را خود یراهبرد یمال منابع بیترک چگونه

 نیچن تیماه که بود نیا بر اعتقاد یزمان البته،. است فراوان یهابحث منشأ هم هنوز و بوده یمال اقتصاددانان

 قرننیم حدود در. پرداخت نهیزم نیا در یمعقول هینظر نیتدو به توانینم که است دهیچیپ قدریبه یمسائل

 یمباحث نیچن ادامه و گشود را ییهاهینظر نیچن نیتدو امکان درباره بحث آغاز باب( 1955) 3وستون شیپ

 نشان مطالعات. کنند نیتدو را هیسرما ساختار هینظر نینخست( 1985) 4لریم و یانیلیمود تا شد سبب درنهایت

 هاشرکت هیسرما ساختار درباره یمتعدد یالگوها و گوناگون یهاهینظر ها،آن مقاله انتشار زمان از دهدمی

 یكهیچ که دهدمی نشان هاپژوهش جینتا تنوعحال . باایناست شدهتدوین هاآن سازیبهینه یچگونگ و

 کاملاً را هاشرکت هیسرما ساختار نییتع در مؤثر عوامل توانندینم تنهاییبه یفعل یالگوها و هااز نظریه

 ریتصو تا ردیگیمرا موردبررسی قرار  هیساختار سرما نهیشده در زمارائه یهاهینظر ادامه در. کنند نییتب

 .دیآآن به دست  یو نحوه بررس هیاز ساختار سرما یحیصح

 ایگونههمان به ها،دهیپد شرح یبرا تلاش نشانگر و بوده انهیگرا یاثبات یسنت هینظر تیماه: یسنت هینظر

 یریگمیتصم ندیفرآ در مورداستفاده قواعد مجموعه یبررس به شتریب کردیرو نیا در. باشدیم هستند، که

 حاصل یامدهایپ و مذکور قواعد کارگیریبه لیدلا شرح به کمتر و شدهپرداخته رانیمد و گذارانهیسرما

 و زمان طول در ارزشمند یمال یهایریگمیتصم شناخت ،یسنت کردیرو هدف. است شدهپرداخته آن از

 آن در رایز؛ اندنموده ییهایریگمیتصم نیچن به اقدام که بوده ییهاشرکت یهایژگیو کردن مشخص

 یمال یهایریگمیتصم یبرا یقواعد مجموعه نیتدو به یکردیرو نیچن اتخاذ که بود نیا بر تصور زمان

 (.5،2002یلانکارسک و)مرومار  دیانجام خواهد

                                                                                                          
1 . Myers 
2 . Brounen 
3 . Weston 
4 . Modigliani & Miller 
5 . Mromar & Lancarski 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
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 به توجه با شرکت هر که بوده نیا یسنت کردیرو در جیرا باور زین هاشرکت هیسرما ساختار نهیزم در

 است یبده از یسطح مذکور تیظرف از منظور. است برخوردار یبده یبرا یعاد یتیظرف از شیهایژگیو

 هیسرما نهیهز راتییتغ که بود نیا بر تصور زمان، آن در. شودیم شرکت یمال یهانهیهز کاهش موجب که

یریگمیتصم نبود، یعمل زین شرکت یبده تیظرف نییتع چون. است کم اریبس مزبور تیظرف آستانه تا شرکت

 (.1،1961)دونالدسون داشت یبستگ شرکت یمال رانیمد یدرون حس و تجربه به یمال یها

 انتشار زمان از ترقیدق عبارت به و 1950 دهه اواخر از یمال ساختار نینو یهاهینظر: لریو م یانیلیمود هینظر

 مطرح آن هیسرما ساختار از شرکت ارزش استقلال هینظر ارائه و 1958 سال در لریم و یانیلیمود معروف مقاله

 مورد ینقد یهاانیجر از ینیمع مجموعه یدارا شرکت هر که کردند فرض نیچن خود هینظر در آنان. شدند

 نییتع یمال تأمین یبرا را سهام صاحبان حقوق و هابدهی از یمشخص نسبت شرکت کههنگامی. است انتظار

 میتصم گوناگون گذارانهیسرما انیم در گفتهپیش ینقد یهاانیجر میتقس یچگونگ درباره درواقع، کند،یم

گونهبه است، کسانی یمال یبازارها به هاشرکت و گذارانهیسرما یدسترس زانیم ازآنجاکه ن،یهمچن .ردیگیم

 یهایبده تمام هیتسو و( آن زانیم از )فارغ شرکت یمال یازهاین یتمام توانندیم گذارانهیسرما که یا

 لریم و یانیلیمود بالا، مفروضات به توجه با کنند، تأمین هاست،آن یفایا به متعهد شرکت که را یاناخواسته

 .ندارد آن بازار ارزش در تأثیری شرکت هر هیسرما ساختار و هابدهی که کردند یریگجهینت

 منافع و هانهیهز دارندعهده بر را شرکت یراهبر که یرندگانیگمیتصم هینظر نیا بر اساستوازن:  هینظر

 نسخه .کنندیم یابیارز و سهیمقا خود گوناگون یمال هایگیریتصمیم در را یمال تأمین مختلف یهانهیگز

 انیم در (1958) لریم و یانیلیمود هینظر نیتدو از پس که است یمباحث از برخاسته توازن هینظر هیاول

 یانیلیها )مودآن هیاول یالگو به هاشرکت درآمد بر اتیمال بحث شدن اضافه با. آمد وجود به نظرانصاحب

 فرض با. شد مطرح هاآن توسط ایجادشده یاتیمال سپر و هابدهی یاتیمال یایمزا موضوع (،1963لر،یم و

 دیبا شرکت یمال تأمین %10 که هینظر نیا زین یمال بحران هایهزینه نبود و شرکت هدف تابع بودن یخط

 مستلزم یاانهیگراافراط یهاینیبشیپ نیچن از زیپره که داشت توجه دیبا .شد تیتقو باشد هابدهی محل از

 یورشکستگ نهیهز آن نمونه نیبارزتر که است یمال بحران یهانهیهز وجود به مربوط فرض گرفتن نظر در

 ساختار وجود که اندداشته اظهار توازن، هیاز نظر یفیتعر دادن با( 1973) 2برگرتزنیو ل کراوس. است

 یورشکستگ یهانهیهز و هابدهی از حاصل یاتیمال یایمزا انیم توازن ینوع وجود انگریب نهیبه هیسرما

 یبرا ینسبت کنند،یم استفاده توازن هینظر یالگو از که ییهاشرکت در (،1984) 3رزیما اعتقاد به. است

                                                                                                          
1 . Donaldson 
2 . Kraus  &  Litzenberger 
3 . Myers 
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 نسبت نیا که است باور نیا بر یو. شودیم میتنظ آن سویبه شرکت حرکت جهت و نییتع هدف یبده

یم نیمع یورشکستگ یهانهیهز و هابدهی یاتیمال سپر از حاصل منافع انیم تعادل ینوع جادیا قیطر از

 .شود

 خود زین یوکه البته  نمود جستجو( 1984) رزیما افکار در دیبا را مراتبسلسله هینظر شهیرمراتب: سلسله هینظر

 را بحث نیا( 1984) رزیما. است کرده مطرح خود کتاب در( 1961) 1دونالدسون که است یدیعقا تأثیر تحت

 و استقراض روش از ترمطلوب انباشته سود محل از یمال تأمین ،ینیگز مخالف هیفرض بر اساس که کندمی مطرح

 مخالف یالگو توجه با مذکور، یبند. طبقهاست سهام انتشار قیطر از یمال تأمین از ترمطلوب استقراض، روش

 در شهیر است ممکن یبندطبقه نیا در کاررفتهبه بیترت البته،. است شدهانجام( 1984) 2مجلوف و رزیما ینیگز

 شرکت کههنگامی (1984) رزیما اعتقاد به. باشد داشته زین اتیمال و یندگینما یتضادها لیقب از یگرید مباحث

 قیطر از یمال تأمین به را استقراض محل از یمال تأمین و یسازمانبرون یمال تأمین به را یسازماندرون یمال تأمین

 .است گرفتهشکل مراتبسلسله هینظر یالگو بر اساس شرکت هیسرما ساختار مییگویم دهد،می حیترج سهام انتشار

 بودن یخط اول، یژگیو .رسدیم نظر به مشترک یژگیو دو زین شدهارائه یالگوها انیم در

 عموماً ،یخط یزیربرنامه مسائل در که شودیم یتلق بااهمیت رو،نیازا و است شرکت هدف تابع

 یالگوها ینسب یسادگ دوم، مشترک یژگیو. شودیم منجر یاگوشه نقاط از یکی شدن نهیبه به

 موجب مربوط یرهایمتغ تعداد شیافزا و الگوها یدگیچیپ. است مراتبسلسله یةنظر بر یمبتن

 .(1385ان،یمقدم و باغوم یشود )خالقیم جینتا لیتحل یدشوار و موجّه یهاپاسخ ةدامن یگستردگ

 از یگذارهیسرما یهاپروژه یابیارز منظوربه نیتوب مزیج نام به یاقتصاددان 1969 سال درشركت:  ارزش

 یو. افتی شهرت نیتوب Q اریمع به نسبت نیا که نمود استفاده گذاریسرمایه یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت

 هدف .کرد یریگاندازه ترمطلوب یگونه به را هاشرکت عملکرد توانمی نسبت نیا از استفاده با که داشت انیب

، بود شرکت توسط شدهانجام گذاریسرمایه زانیم و Q اریمع نیب یمعلول و علت رابطه یبرقرار نیتوب

 یهیسرما نهیهز نرخ به یگذارهیسرما بازده مازاد به دلیل باشد شتریب 1 عدد از شدهمحاسبه نسبت کهیدرصورت

 یتمام از شرکت اگر که است یهیبد. دارند یگذارهیسرما یبرا یبالاتر یزهیانگ هاشرکت شدهگرفته کار به

 .کرد خواهد لیم كی عدد سمت به Q یینها ارزش کند یبرداربهره مطلوب طوربه یگذارهیسرما هایفرصت

 الگو نیا هرچند که اندعقیده نیا بر پردازند،یم پژوهش به Q نیتوب یالگو نهیزم در که یپژوهشگران

 یکم یدهندگ حیتوض قدرت از یتجرب مطالعات در اما است، شده برخوردار یمستحکم ینظر هیپا از

                                                                                                          
1 . Donaldson 
2 . Myers & Majluf 
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 نیا. است اندک زین آن بیضر و نییپا الگو نیا 𝑹𝟐 دیگرعبارتبه. است برخوردار یگذارهیسرما درباره

 نشان یگذارهیسرما با یشتریب ارتباط ینگینقد انیجر و سود د،یتول مثل رهایمتغ گرید که است یحال در

 که است روبرو سكیر و هاوقفه انتظارات، مهم مسئله سه با یگذارهیسرما رامونیپ میتصم .دهندیم

 به را مشکلات نی  Q هینظر . است نبوده مقدور یسادگبه اقتصاددانان یبرا هاآن به زمانهم پرداختن

 ازجمله Q نیتوب نسبت ن،یهمچن .کرد حل ینوعبه یمال یبازارها از آمدهدستبه اطلاعات کمك

 اعتقاد به که است بوده بازار اطلاعات و یحسابدار اطلاعات بر یمبتن که است یقیتلف یارهایمع

 .باشدمی شرکت ارزش و عملکرد سنجش یبرا اریمع نیبهتر عنوانبه یادیز پژوهشگران

اما  شودیکه در حال حاضر مصرف نم ییکالا دیخر یمعنا به یگذارهیدر علم اقتصاد، سرما :گذاريسرمايه

 ،ی. در علم مالشودیم فیتعر ،او سودآور خواهد بود یخواهد کرد و آن کالا برا دایپ ازیفرد به آن ن ندهیدر آ

که آن  کندیم ینیبشیو پ نموده یداریخرسهام را  رینظ یمال ییدارا كیاست که فرد  معنا نیا به یگذارهیسرما

 به سود ربالات متیخواهد نمود، لذا با فروش به ق دایپ شیآن افزا متیسودآور خواهد بود و ق ندهیدر آ یمال ییدارا

گذاری فیزیك )واقعی( و سرمایهگذاری برحسب موضوع به دو دسته سرمایهسرمایه .آورد خواهد دست

 و آلاتماشین زمین، مانند مشهود هایدارایی شامل عموماً فیزیکی هایگذاریسرمایه. شودمی تقسیم مالی  گذاری

ای از کاغذ مانند قطعهالی شامل قراردادهای مکتوب بر روی م هایگذاریسرمایه کهدرحالی شوند،می هاکارخانه

مدت گذاری کوتاهسرمایه بهبر اساس زمان یا مدت  یگذارهیسرما نیهمچن .باشندیسهام عادی و اوراق قرضه م

 به خطر اساس بر یگذارهیسرماشود. بلندمدت )بیش از یك سال( تقسیم می یگذارهیسرما)حداکثر یك سال( و 

که ریسك آن  شودیم گفتهگذاری نوعی سرمایهبا ریسك متناسب به گذاری: الف( سرمایهشودیم میتقسسه نوع 

رمایهنوعی سبازی( به)سفته بالاگذاری با ریسك نسبتاً ب( سرمایه .رودمتناسب با بازدهی است که از آن انتظار می

گذاری با مایهج( سر .کندرا تقبل می یگذار برای کسب بازده، ریسك بیشترکه در آن سرمایه شودیم گفتهگذاری 

که در آن فرد برای به دست آوردن بازده، ریسك  شودیم گفتهگذاری نوعی سرمایه)قمار( که به بالاریسك بسیار 

 حیتشر منظوربه کردند ارائه 1993 سال دربعد  یك سالکه  یو فرنچ در نوشتار فاما .شودبسیار زیادی را متحمل می

 در سكیر صرف یبررس در زین( 2005) 1کردند که چنِ شنهادیرا پ یمدل سه عامل بهادار، اوراق سبد بازده متوسط

اما و فرنچ ف توسطشده ارائه ی. مدل تجرباست نموده استفاده کردیروازاین کایآمر بازار در هادارایی گذاریقیمت

 نسبت سبد ازدهب تیحساس وسیلهبه سكیر بدون نرخ بر مازاد بهادار اوراق سبد انتظار مورد بازده که کندیم ینیبشیپ

بازده سبد متشکل از  نیب اختلاف. 2( fR -mR) خطر بدون نرخ بر مازاد بازار سبد بازده. 1: شودیم حیتشر عامل سه به

 ارزش یبالا نسبت» با سهام از متشکل سبد بازده نیب اختلاف. 3 بزرگ سهام از متشکل سبد بازده و کوچكسهام 

                                                                                                          
1 . Chen 
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سه  مدل. ییدارا «ازارب ارزش به یدفتر ارزش نییپا نسبت» با سهام از متشکل سبد بازده و ییدارا «بازار ارزش به یدفتر

  :شودیم انیب ریز صورتبه یعامل

(1             )E(𝑅𝑖) – R𝑓  =  b𝑖[E(𝑅𝑚) – R𝑓 ]  +  S𝑖 [ E(SMB)] + H𝑖 [E(HML)] 

 املع سه با سك،یر بدون نرخ و سهام سبد انتظار مورد بازده اختلاف شودیم مشاهدهکه چنان

 i(β( بتا عامل همان که است بازار سكیر صرف اول عامل. دارد یخط رابطه ارزش و اندازه بازار،

و در فرمول  شودیم یریگ( اندازهfR -  mR) قیعامل از طر نی. اباشدیم CAPMشده توسط ارائه

 .شودینشان داده م MKTو با  دهیشده توسط فاما و فرنچ، عامل بازار نامارائه ونیرگرس

سهام  یهای کوچك و پرتفوسهام شرکت یپرتفو یهابازده نیانگیم نیب تفاوت دوم، عامل

 شده است.نشان داده SMBو با  شودیم گفتههای بزرگ است که به آن عامل اندازه شرکت
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      (2                                                                   )  

 (:2) معادله در

S/L  =است نییپاها آن زارابـارزش  به یفترارزش د نسبتو  هستند کوچك ازهندازنظر ا که ییهاکتشر. 

S/M =است متوسطها آن زارابـارزش  به یفترارزش د نسبتو  هستند کوچك ازهندازنظر ا که ییهاکتشر. 

S/H =است بالاها آن زارابـارزش  به یفترارزش د نسبتو  هستند کوچك ازهندازنظر ا که ییهاکتشر. 

B/L =است نییپاها آن زارابـارزش  به یفترارزش د نسبتو  هستند بزرگ ازهندازنظر ا که ییهاکتشر. 

B/M =است متوسطها آن زارابـارزش  به یفترارزش د نسبتو  هستند بزرگ ازهندازنظر ا که ییهاکتشر. 

B/H =است بالاها آن زارابـارزش  به یفترارزش د نسبتو  هستند بزرگ ازهندازنظر ا که ییهاکتشر. 

 هب یدفتر ارزش نسبت با هایشرکت سهام یپرتفو یهابازده نیانگیم نیب تفاوت سوم، عامل

آن عامل  است که عموماً به نییپا یبا نسبت ارزش دفتر هایشرکت سهام یپرتفو و بالا بازار ارزش

 شده است.نشان داده HMLو با  ندیگویارزش م

𝐻𝑀𝐿 =
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
(3                         )                                                                        

 گذاریقیمت مدل بر یعامل سه مدل یبرتر بر یمبن یشواهد شدهانجام یبتجر مطالعات

 هک یشتریب شواهد. است آورده فراهم را سهام متوسط بازده فیتوص در ایسرمایه یهادارایی

 مدل كی یعامل سه مدل که است قتیحق نیا نیمب آورده فراهم 1995 سال در فرنچ و فاما پژوهش

 هایشرکت بتا محاسبه به نخست گام در حاضر، پژوهش در روازاین. است یتعادل گذاریقیمت

اده از مدل استف بادر گام دوم  ك،یستماتیس سكیعنوان مؤلفه رمنتخب پرداخته و با لحاظ آن به
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به باشد، ( می2014)2 رای( و لونکن و کالد2015) 1فاف و بالاچاندران مدل از یبیترک که ونیرگرس

 : شودیم هپرداختمورد  كیستماتیس سكیپژوهش و ر یرهایمتغ نیبطه برا نییجهت تع  ریز شرح
BETA =  β0  +  β1 CS𝑖𝑡  +  β2 𝐿𝑇𝑀𝑖𝑡 + β3 FMV𝑖𝑡  + β4 ROA𝑖𝑡  +

 β5 ROE𝑖𝑡  +  β6 EPS𝑖𝑡  + β7 DPS𝑖𝑡  +  ε                                               (4)  

  نیشیپ هایپژوهش درکه  ییرهایمتغ ریپژوهش، سا نیمدنظر ا یرهایمدل علاوه بر متغ نیا در

 نیا یرهایمتغ ثرا تا اندشده مدل وارد زین دارند كیستماتیس سكیر  بر یبااهمیت اثر کهپیشنهادشده 

 :فوق معادله. بر اساس گردد نییتع درستیبه پژوهش،

CS شرکت  هی= ساختار سرماiدر دوره  امt ام 

LTM  =شرکت  بلندمدت یگذارهیسرماiدر دوره  امt ام 

FMV  =شرکت  یبازار ارزشiدر دوره  امt ام 

ROA  =شرکت  ییدارا بازدهiدر دوره  امt ام 

ROE  =شرکت  هیسرما بازدهiدر دوره  امt ام 

EPS  =شرکت سود هر سهم iدر دوره  امt ام 

DPS  =شرکت هر سهم یمیسود تقس iدر دوره  امt ام 

 

 و برآورد مدل هادادهوتحلیل تجزيه

 يآمار جامعه

 طیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. شراهای پذیرفتهپژوهش، شرکت یآمار یجامعه

 :باشدمی لیذ به شرحجامعه هدف  یانتخاب

یمها شرکت نی. بنابراباشدیم 1395  انیتا پا 1390سال  یپژوهش از ابتدا یبازده زمان -1

 در بورس فعال باشد.  1395سال  انیشده و تا پاس پذیرفتهدر بور 1390قبل از سال  ستیبا

 حذف لبه دلی گذاریسرمایه و یمال مؤسسات ،هابانك نگ،یزیل مه،یب نگ،یهای هلدشرکت -2

 .شدند حذف نمونه از مضاعف، اثر

 یط نیشده است و همچناسفند در نظر گرفته 29به  یمنته و کسانیها همه شرکت یدوره مال -3

 نداشته باشد. وجود یسال مال در یرییپژوهش تغ یبازه زمان

 .باشد نداشته ماه 4 از شیب یموردمطالعه وقفه معاملات یسال مال یشرکت ط -4
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شده  یعنوان جامعه غربالگرشرکت به 195از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  پس

 یات طمشاهد نیاند؛ بنابراشدهدف تحقیق انتخابعنوان جامعه هها بهآن یاست که تمام ماندهیباق

 .باشدیشرکت( م 195× سال  6) نمونه 1170 ،1395 تیلغا 1390 یبازه زمان

 

 يفیتوص آمار

 و انهیم ن،یانگیازجمله م یمرکز یهابا محاسبه شاخص و یفیبخش آمار توص با هادادهوتحلیل تجزیه

( 1) شماره. جدول گرددمی آغاز یدگیو کش یچولگ ار،یازجمله انحراف مع یپراکندگ یهاشاخص

 :دهندیم ارائهنمونه را  ی( پارامترها2و جدول ) یکنترل و وابسته و مستقل یرهایای از متغخلاصه

 

 پژوهش یرهایمتغ خلاصه .1جدول 

 نحوه محاسبه رینوع متغ یعلامت اختصار رینام متغ

 به حقوق صاحبان سهام یکل بده مستقل CS هیسرما ساختار

 شرکت بلندمدتهای گذاریکل سرمایه مستقل INV گذاریسرمایه

 شرکت خالص ارزش بر میارزش بازار سهم تقس مستقل FV شرکت بازار ارزش

 دآیفاما و فرنچ به دست می یبا استفاده از مدل سه عامل وابسته Beta کیستماتیس سکیر

 شرکت ییخالص به کل داراسود  یکنترل ROA ییبازده دارا

 سود خالص به حقوق صاحبان سهام یکنترل ROE هیبازده سرما

 سهام کل تعداد بر شرکت اتیسود پس از کسر مال یکنترل EPS سود هر سهم

 سهام کل تعداد بر شرکت، یمیتقس ای یسود پرداخت یکنترل DPS هر سهم یمیسود تقس

 

 آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش .2جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین یعلامت اختصار رینام متغ

 Beta 24/0 1/0 29/0 1/0 65/1 کیستماتیس سکیر

 CS 01/1 3/1 50/0 000/0 99/1 هیسرما ساختار

 INV 31/8 32/9 98/1 02/5 68/10 گذاریسرمایه

 FV 02/1 02/1 67/0 1/0 99/1 ارزش بازار شرکت

 ROA 36/0 12/0 53/0 3/0- 50/1 ییبازده دارا

 ROE 22/0 19/0 24/0 19/0- 69/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 EPS 022/0 000/0 21/0 29/0- 21/4 سود هر سهم

 DPS 02/0 000/0 24/0 64/0- 31/4 سهم هر یمیسود تقس
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قارن دارند که نشان از مت گریکدیبه  كینزد انهیو م نیانگیم رهایکه همه متغ شودیممشاهده  جینتا یبررس با

 اریف معدهد. درواقع اگر انحرامی شیرا افزا نیانگیاعتماد به مقدار م زانیکمتر م یپراکندگ ها دارد.آن عیبودن توز

 هاداده که گفتن توامی جینتااند. با توجه به پراکنده نیانگیو دور از م ستندین نیانگیحول م یهابزرگ باشد، داده

از آزمون کلموگروف  وابسته، ریمتغ به مربوط یهاداده عیتوز بودن نرمال یبررس در. اندشده عیتوز نیانگیم حول

 هاداده عیباشد، فرض نرمال بودن توز 0.05تر از که مقدار احتمال کوچك. درصورتیدیگرد استفاده رنفیاسم –

 یمقدار احتمال برا کهیی. ازآنجااست شدهارائه رنفیاسم –آزمون کلموگروف  جی( نتا3. در جدول )شودیم رد

 قبل ریمتغ است لازم نی؛ بنابراشودیرد م بودن نرمالفرض  نیصفر است، بنابرا ،(كیستماتیس سكی)ر وابسته ریمتغ

 .باشدیم یعیطب تمیلگار تابع توسط ریمتغ لیتبد دیمف یهاراه از یکی. شود یسازنرمال هاهیفرض آزمون از

 

 رنوفیاسم –آزمون کلموگروف  جینتا .3جدول 

 ریمتغ

 نرمال یپارامترها
فرض صفر کلموگروف 

 رنوفیاسم –

مقدار 

 احتمال
 جهینت

 

 نیانگیم
انحراف 

 اریمع

 کیستماتیس سکیر

 یسازنرمال از قبل رد فرض صفر 0.000 نرمال است Beta عیتوز 29/0 24/0

 07/0 نرمال است LnBeta عیتوز 37/0 09/0
 فرض رشیپذ

 صفر
 یسازنرمال از بعد

 سكیر هوابست ریمتغ ،یعیطب تمیلگار تابعکارگیری ، پس از بهشودیم مشاهده فوقطور که در جدول همان

 بیاز ضر رها،یمتغ نیب یهمبستگ یبررس در. شودیم استفاده ریمتغ ینرمال شده عیتوز از ادامه در. شد نرمال كیستماتیس

تفاده اس ادیها زتعداد داده اینرمال  عیبا توز ییهاداده یاست و برا یپارامتر یروش که شودیاستفاده م رسونیپ یهمبستگ

 است: شدهارائه( نشان 4در جدول ) جیو نتا باشدیدرصد م 5 یدر سطح خطا رهایمتغ هیکل یبرا ی. همبستگشودیم

 

 رسونیپ یآزمون همبستگ جینتا. 4جدول 

 BETA CS INV FV ROA ROE EPS DPE (ی)معنادار یمبستگه بیضر

BETA 1        

CS 18/0 

(000/0) 

1       

INV 10/0- 

(000/0) 

04/0- 

(09/0) 

1      

FV 05/0- 

(06/0) 

126/0- 

(000/0) 

20/0- 

(000/0) 

1     

ROA 30/0- 

(000/0) 

27/0- 

(000/0) 

08/0- 

(003/0) 

58/0 

(000/0) 

1    

ROE 17/0- 

(000/0) 

10/0 

(000/0) 

08/0- 

(005/0) 

54/0 

(000/0) 

66/0 

(00/0) 

1   

EPS 04/0- 

(15/0) 

004/0- 

(86/0) 

049/0 

(08/0) 

06/0 

(02/0) 

155/0 

(000/0) 

107/0 

(000/0) 

1  

DPS 04/0- 

(10/0) 

010/0- 

(73/0) 

059/0 

(041/0) 

07/0 

(01/0) 

158/0 

(000/0) 

111/0 

(000/0) 

99/0 

(000/0) 

1 
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 مدل برآورد

 عتبارا با را مدل بتوان تا شود انجام موردمطالعه یرهایمتغ با رابطه در ییهاآزمون است لازم مدل برآورد از قبل

 جادیا موجب رهایغمت ییمانا عدم نکهیا به توجه با. باشد معتبر مدل نیتخم از حاصل جینتا و زده نیتخم یشتریب

 شده است.( ارائه5چو در جدول )-نیل-نیلو ییآزمون مانا جیمنظور نتا نیبه ا شود،یم کاذب هایرگرسیون

 

 ییآزمون مانا .5 جدول

 1LLCواحد  شهیر آزمون ریمتغ نام

BETA 

4.98- 

(0.0000) 

CS 
16.88-  

(0.0000)  

INV 

6.45-  

(0.0000)  

FV 
1.5-  

(0.06)  

ROA 
2.42-  

(0.007)  

ROE 
4.18-  

(0.0000)  

EPS 
8.13-  

(0.0000)  

DPS 

3.72-  

(0.0001)  

 .باشدیم آزمون آماره به مربوط احتمال انگریب پرانتز داخل اعداد پژوهش هاییافتهمأخذ:  

 بر یمبن صفر هیفرض باشد صدم 5 از کمتر آن چو و نیل ن،یلو آماره به مربوط احتمال چنانچه

 .هستند مانا موردمطالعه متغیرهای درصد 99 نانیاطم با لذا. رفتیپذ توانینم را یینامانا

 اتیدبا بر اساس است، تاید پانل کردیرو اساس بر مطالعه نیا در کار روش نکهیا به توجه با

 مدل صیتشخ یهاآزمون از استفاده با است لازم مدل نیتخم از قبل پانل، یهاداده اقتصادسنجی

 هایآزمون جینتا. کرد انتخاب یتصادف و ثابت اثرات ،یقیتلف ای یتجمع هایمدل انیم از را مناسب

 .است شدهارائه( 6) جدول در صیتشخ

                                                                                                          
1 . Levin-Lin-Chu Unit Root Test 
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 ستایهای پانل امدل صیهای تشخآزمون .6جدول 
 آزمون آماره مقدار یداریمعن سطح آزمون جهینت

 صفر هیفرض رشیپذ عدم

 یقیتلف مدل بر یمبتن
0.0000 F (194)=5.85 F مریل 

 عدم بر یمبتن صفر هیفرض رشیپذ عدم

 اتاثر مقابل در یتصادف اثرات وجود

 یقیتلف

0.0000 Χ2  ( 1)=53.9 LM لاگرانژ بیضر 

 .شودیم رفتهیپذ یتصادف اثرات با پانل مدل: جهینت

 پژوهش هاییافتهمأخذ: 

 

 ثابت ثراتا با مدل لذا زد نیتخم یقیتلفصورت به را مدل توانینماز آن است که  یحاک مریل Fآزمون  جهینت

ا آزمون های تلفیقی در مقابل مدل اثر تصادفی رمدل داده هیلاگرانژ که فرض بیآزمون ضر جی. نتاشودیم انتخاب

 .دشویم انتخاب یتصادف اثرات با پانل مدل لذا. دارد وجود یتصادف اثرات مدل در دهدمی نشان کندیم

رار موردبررسی ق زین یو خودهمبستگ یناهمسان انسیادامه لازم است فروض مربوط به وار در

 .باشدیم (7)به شرح جدول  جی. نتاردیگ

 

 یو خودهمبستگ یناهمسان انسیآزمون وار.7جدول 
 آزمون آماره مقدار یداریمعن سطح آزمون جهینت

 رب یمبتن صفر هیفرض رشیپذ عدم

 اخلال جملات یهمسان انسیوار
0.00 Χ2 ( 194)=97.32 

 انسیوار یهمسان

 (LR یی)نسبت راست نما

 ودوج عدم بر یمبتن صفر هیفرض رشیپذ عدم

 اخلال جملات اول مرتبه یخودهمبستگ
0.001 F (  1 ,  194 ) = 27.66 

 یخودهمبستگ وجود عدم

 (جیوولدر)آزمون 

 .باشدیم اول مرتبه از یخودهمبستگ و یناهمسان انسیوار یدارا مدل: جهینت

 پژوهش هاییافتهمأخذ: 

 

 یدارا)مدل  دیمق مدل که است نیا بر یمبتن صفر هیفرض ییرابطه با آزمون نسبت راست نما در

شده است. در صورت  1انهیآش( یناهمسان انسیوار یدارا)مدل  دینامق مدل در( یهمسان انسیوار

د زده شو نیتخم انسیوار یبا در نظر گرفتن ناهمسان دیصفر لازم است مدل نامق هیرد فرض

                                                                                                          
1 . Nested 
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 1جیوولدر زین ییتابلو یهادر داده ی(. در مورد آزمون خودهمبستگ1389و همکاران،)محمدزاده 

 شنهادیپ پانل یهاداده مورد در را (کمتر مفروضات به ازیای )نساده ی( آزمون خودهمبستگ2002)

 هیفرض. کنندیم تیتبع AR(1)مرتبه اول  یونیخود رگرس ندیکه در آن جملات اخلال از فرا کندیم

 جیانت. باشدیم مدل اخلال جملات در اول مرتبه یخودهمبستگ وجود عدم جیوولدر آزمون در صفر

 .دباشیم اول مرتبه از خودهمبستگی و یناهمسان انسیوار یدارا مدل دهدمی نشان فوق آزمون دو
 

 برآورد مدل پژوهش .8جدول 

 کیستماتیس سکیر: وابسته ریمتغ

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 یرابطه معنادار و منف 05/0 -96/1 -10/0 بلق دوره در کیستماتیس سکیر

 رابطه معنادار و مثبت 000/0 58/5 07/0 هیساختار سرما

 یرابطه معنادار و منف 042/0 -97/1 -0009/0 بلندمدتگذاری سرمایه

 رابطه معنادار و مثبت 0037/0 909/2 016/0 شرکت بازار ارزش

 یرابطه معنادار و منف 000/0 -50/12 -08/0 ییبازده دارا

 رابطه معنادار و مثبت 044/0 01/2 04/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 یعدم معنادار 22/0 202/1 076/0 سود هر سهم

 یعدم معنادار 312/0 -009/1 -058/0 سهم هر یمیسود تقس

 - 000/0 15/22 54/0 عرض از مبدأ

 F 000/0مقدار احتمال  F 26/194مقدار 

 975/0 ضریب تعیین
 54/1 دوربین واتسون

 970/0 شدهلیتعد نییتع بیضر

Wal والد آزمون d Test *** (405.9) 

 1AR( (2.4-)(2 اول مرتبه یخودهمبستگ

 (2AR( *) 0.46(3 دوم مرتبه یخودهمبستگ

4Sargan t سارگان آزمون est  *5 (10.02)     

 پژوهش هاییافتهمأخذ: 
  درصد است. 1درصد و  5درصد ،  10داری در سطح معنی انگریب بیبه ترت * **و  **،  *

                                                                                                          
1 . Wooldrige 

2 . Arellano-Bond test that first-order autocorrelation is 0 (H0: no autocorrelation) 

3 . Arellano-Bond test that second-order autocorrelation is 0 (H0: no autocorrelation) 

4 . The test for over-identifying restrictions in GMM dynamic model estimation 

5 . Chi2(34)=48.6 درصد است. 95جدول با سطح اطمینان    
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 روش زا بالا دقت و ییکارا با مدل برآورد منظوربه ،یناهمسان انسیوار و یخودهمبستگ وجود به توجه با

( پیشنهادشده 1998) 2( و بلاندل و بوند1995) 1باور و آرلانو توسط که یستمیس( GMM) یافتهتعمیم یگشتاورها

 که صورت نیا به. بزند نیتخم را زمانهم یامعادله دو ستمیس كی است قادر الگو نیا درواقع. شودیاست، استفاده م

 یگرید و تندهس ابزار عنوانبه رهایمتغ اول مرتبه تفاضل وقفه آن در که است رهایمتغ سطح در معادله دو آن از یکی

 كی از ،علاوهه. بشودیم گرفته نظر در ابزار عنوانبه رهایمتغ سطح وقفه آن در که است اول مرتبه تفاضل معادله

 شیا افزارا ب نیتخم ییکارا کردیرو نیا لیدل نیبرخوردار است. به ا زین 3انسیکوار-انسیوار سیماتر یقو برآوردگر

 زیمطالعه ن نی(. در ا1995؛ آرلانو و باور،1991؛ آرلانو و بوند، 1998دهد )بلاندل و بوند،می شیافزا یگشتاور طیشرا

ای بر اساس دومرحله یستمیس GMMاز  ،موجود یایپوهای مدل کاراتر نسبت بهروش كیبه  یابیمنظور دستبه

 شده است.در جدول ارائه جیشده است و نتابوند استفاده-باور/ بلاندل-آرلانو یشنهادیروش پ

صفر  هیید فرضمدل، تائ نیلحاظ معتبر بودن ا بهلازم به ذکر است که  ییمدل نها جینتا ریتفس از شیپ

عدم  انگریب AR(2)صفر آماره مربوط به  هیتائید فرض زیو ن یابزار یرهایاز اعتبار متغ یآزمون سارگان حاک

 از ستفادها با ونیرگرس یکل داریمعنی ها،آزمون نیا کنار در. باشدیاز مرتبه دوم م یوجود خودهمبستگ

 شدهارائه زین ثابت جزء یمنها یحیتوض یرهایمتغ با معادل یآزاد درجه و دو یکا عیتوز با والد آزمون آماره

 توانینم درصد 99 نانیاطم با که است بیضرا یتمام بودن صفر بر یمبتن آزمون نیا صفر هیفرض. است

 .شودیم تائید شده برآورد بیضرا اعتبار جهیدرنت و رفتیپذ را آن صفر هیفرض

 سود و سهم هر سود ریدو متغ یاستثناکه به دهدمی نشان مستقل یرهایمتغ یمعنادار یبررس

 99 نانیطح اطمس در هاشرکت كیستماتیس سكیر بر یمعنادار تأثیر رهایمتغ ریسا سهم، هر یمیتقس

 تیماه تائید یوابسته به معنا ریو معنادار وقفه متغ یمنف اثر(، 8درصد دارند. بر اساس جدول ) 95و 

. ساختار باشدیم 1قدر مطلق  از کمتر یتئور با مطابق آن بیضر و باشدیم یمدل برآورد یایپو

کل درصد در نسبت  1 شیافزا با یعبارت به. داردها شرکت سكیر بر یتأثیر مثبت و معنادار هیسرما

یم شیدرصد افزا 7ها در حدود شرکت كیستماتیس سكیر زانیبه حقوق صاحبان سهام، م یبده

 اندازه شیفزااکه با  معنا نی. بدرسدیبه نظر م یمنطق یحسابدار اصولموضوع بر اساس  نیکه ا ابدی

 كیستماتیس سكیر بیضرحقوق صاحبان سهام(،  اندازهکاهش  یشرکت )به معنا یهایبده

 فاما یعامل هس)مدل  بازده و سكیر نیب رابطه وجود و بیضر نیا شیافزا با. ابدییم شیافزا شرکت

تر، به . به عبارت روشنافتی خواهد شیافزا شرکت مازاد بازده بر بازار سكیر صرف اثر(، فرنچ

                                                                                                          
1 . Arellano & bover 
2 . Blundel & Bond 
3 . Robust Estimator of The Variance-Covariance Matrix 



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   232

 

گذار درخواست ها( سرمایهبازپرداخت بدهی ییعدم توانا سكیر نجای)در ا سكیدلیل وجود ر

 در .باشدمی یهای مالتئوری با همسو جهینت نیمازاد بازده بالاتر از سهام شرکت خواهد داشت. ا

 با هایشرکت از گذارانسرمایه دارد، کشور اقتصاد نامناسب تیوضع از نشان که بازار تنش دوران

 تبازپرداخ در ییتوانا عدم سكیر با هاشرکت گونهاین چراکه جویند،می دور یبالا یمال اهرم

ودر های دروبتز، منزل و اسچرپژوهش جیراستا با نتاهم هیفرض نیا جهینت. شد خواهند مواجه هابدهی

(، فرج پور 1395) یبهمن ،(2010) چاردسونیر و پونیلی(، ف2014) ویاستربول و شورت ،(2016)

 باشد.ها میشرکت یمربوط به اهرم مال ماتیدر تصم كیستماتیس سكیر تیبر اهم یمبن(، 1393)

 سهام، صاحبان حقوق یبازده و شرکت یبازار ارزش در درصد 1 شیافزا با ه،یبر ساختار سرما علاوه

ها کمتر مجموع اثر آن وجودبااین. ابدییم شیافزا درصد 4 و 6/1 بیترت به زین هاشرکت كیستماتیس سكیر

 كیستماتیس سكیر و یبازار ارزش نیدر خصوص ارتباط ب .باشدیمها شرکت سكیبر ر هیاز اثر ساختار سرما

 سكیر رفص اثر بازده، و سكیر نیب رابطه وجود و بیضر نیا شیافزا باداشت که  انیب توانمی هاشرکت

 یشتریازده ببگذار درخواست مازاد تر، سرمایه. به عبارت روشنافتی خواهد شیافزا شرکت مازاد بازده بر بازار

د که نمو ریصورت تفستوان بدینموضوع را می نیخواهد داشت. ا سكیاز سهام شرکت بابت قبول ر

کلان  ماتیاز تصم یناش سكیقرار دارند و ر یدر معرض نوسانات اقتصاد شتریتر بهای بزرگشرکت

 طیرخورد با شرادر ب یبالائ یها توان مالشرکت نیگذارد. اگرچه اها میشرکت نیبر ا ینیاثرات سنگ یاقتصاد

مراتب ها بهشرکت نیبر بازده ا یکلان اقتصاد ماتیو تصم یاقتصاد راتییدارند، اما اثرات تغ ینامناسب اقتصاد

 بافیقال جیاهمسو با نت جینتا نیگردد. اها میشرکت نیمازاد ا یبالاتر است و سبب نوسانات بااهمیت در بازده

 باشد.بر ارتباط معنادار ارزش شرکت با مازاد بازده بازار، می ی( مبن2000و استولز ) نی( و ش1393) یزدیاصل و ا

 دارد،ها تشرک سكیر بر یمنف و معنادار تأثیر بلندمدت یگذارهیسرما و هاییدارا یبازده گرید یسو از

 8 حدود در هاآن كیستماتیس سكیر زانیم ها،شرکت یهاییدارا یبازده درصد 1 شیافزا با که ایگونهبه

 اگرچه هاآن سكیر ها،شرکت بلندمدت یگذارهیسرمادرصد در  1 شیبا افزا نی. همچنابدییم کاهش درصد

در  .گذاردیم بجا شتریب را خود تأثیر ریمتغ نیا بلندمدت در اما ابد،ییم کاهش درصد كیکمتر از  مدتکوتاه در

 اثر بازده، و كسیر نیب رابطه وجود و بیضر نیا کاهش باداشت که  انیتوان بمی ریمتغ نیا ریخصوص تفس

ت مازاد گذار درخواستر، سرمایه. به عبارت روشنافتی خواهد کاهش شرکت مازاد بازده بر بازار سكیر صرف

گذاری سرمایه زانیم شیاست افزا یهیبدخواهد داشت.  سكیاز سهام شرکت بابت قبول ر یبازده کمتر

 جادیضوع در امو نیکننده خواهد بود و اکمك اریبس یبحران طیشرکت در شرا یثبات درآمد جادیبلندمدت در ا
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گذاری در سرمایه شیکه شرکت با افزا حیتوض نیمؤثر خواهد بود. با ا اریگذاران بسسرمایه نیدر ب تیاحساس امن

 .دهدمیرا کاهش  کندیم دیهایی که شرکت و کشور را تهدمختلف ریسك یهای مختلف و در کشورهابخش

درصد از تغییرات متغیر  97است یعنی در حدود  975/0برابر با  زیمیزان ضریب تعیین مدل ن

این مسئله  است و یقو اریمیزان ضریب بس نیگردد که اوابسته توسط متغیرهای مستقل بیان می

 باشد.یبین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته م یدهنده ارتباط قونشان

 

 گیري و بحثنتیجه

 در بورس شدهپذیرفته هایشرکت از هاییویژگی افتنیبه دنبال  یبیترک یهاداده روش از استفاده با مطالعه نیا

 سكیر تی. اهمکند برآورد را كیستماتیس سكیها اندازه اثر ربا استفاده از آن بتواند کهاوراق بهادار است 

و  رهایه چه متغاین است ک استمطرح  نجایای که در امسئله نیبنابرا؛ است بودنغیرقابل کاهش  در كیستماتیس

 بتوان تاینی کرد بشرکت را پیش كیستماتیس سكیاثر ر اندازهتوان ها میآن یید که با شناسانوجود دار یعوامل

س شده در بورهای پذیرفتهدر شرکت یگذاری درستسرمایه ،ها دارندبازده شرکت مازادوسیله تأثیری که بر به

(، هیسرما ساختار) یبده اندازهها پرداخته شد، پژوهش به آن نیکه در ا هاییویژگیاوراق بهادار انجام داد؟ 

شرکت  195 یهاداده پژوهش نیانجام ا یباشد. برامی هاشرکت یبازارگذاری بلندمدت و ارزش سرمایه

ها در دسترس بوده و که اطلاعات آن 1395 -1390 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران براپذیرفته

 یگشتاورها زین یو روش بررس قرارگرفتهوتحلیل سالانه خود نداشتند مورد تجزیه یهای مالوقفه در ارائه صورت

 .است برخوردار ییبالا اریبس اعتبارروش از  نیا جینتاکه از  بود( SYS-GMM) یستمیس یافتهتعمیم

 كیتستمایس سكیر بیضر ،مدل یها و اجراوتحلیل دادهتجزیه از حاصل جینتاتوجه به  با

 سهام احبانص حقوق بازه و یبازار ارزش ،(هی)ساختار سرما یاز با اندازه بده ی)عامل بتا( تأثیر مثبت

 در. رندیپذیم یمنف تأثیر بلندمدت یگذارهیو سرما ییبازده دارا از مقابل طرف در اما ردیپذیم

 سكیدر مقابل ر یارزندگ زانیم یابیارز در سهام بازار در گذارانهیسرما گرددمی شنهادیپ انیپا

 نید. همچنقائل شون یشتری( وزن بیاثرگذار زانیم نسبت)به  شدهارائه هایمؤلفه بهها سهام شرکت

تقل مس یرهایمتغ و سكیر یریگاندازه یهاشاخص ریسا از یآت هایپژوهش در گرددمی شنهادیپ

  .ردیتأثیرگذار بر آن موردتوجه قرار گ



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   234

 

  منابع

 ،بازده و ریسك بر مؤثر عوامل بررسی ،(1386) یهاد ،یموریت د،یسع ،یصمد ،یمهد ابزری 

 .152-123 ص ،55 و 54 شماره روند، مالی، محصولات در گذاریسرمایه

 ،ریسك کاهش و سود هموارسازی اثر یبررس ،(1394) ایثر جلوزان، ن،یمحمدام اخگر 

 ،یسابدارح دانش مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت غیرسیستماتیك

 .145-123 ص ،20 شماره ،6 دوره

 مالی یپذیرآسیب و سیستماتیك ریسك بین رابطه گیریاندازه ،(1394) لوفرین پرست، اسلام 

 .قدس شهر واحد آزاد دانشگاه تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در

 ،كریس بر مالکیت تمرکز تأثیر بررسی ،(1392) عباس شول، و یمهد نژاد، علی م،یمر بحرینی 

 علوم یلم شیهما نیدوم بهادار تهران، اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در سیستماتیك

 یجرجان میحک یرانتفاعیغ یعال آموزش موسسه گرگان، ن،ینو تیریمد

 (، بررسی تأثیر وابستگی دولتی بر ریسك سیستماتیك 1395) طاهرهاشمی  ,زلقی حسن ،بیات مرتضی

 .121-137(، 3) 4 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران، راهبرد مدیریت مالیهای پذیرفتهشرکت

 ازده ب یچولگ وبررسی ارتباط ریسك سیستماتیك سهام  ،(1397) صفری فاطمه,حاجیها زهره

 1-10(، 1) 6 ،مالی نیتأمسهام، مدیریت دارایی و 

 نور، كیپ ه،یماسر ساختار یهاهینظر بر یمرور ،(1385) كیراف باغومیان، د،یحم مقدم، خالقی 

 .82-58 ص ،4 شماره ،5 سال

 ( 1394ذوالفقاری، مهدی، سحابی، بهرام، مهرگان، نادر، سارنج علیرضا ،) بررسی انواع ریسك

 .1-32 (،19) 4، نوسانات نرخ ارز و شیوه های مدیریت آن: مبانی نظری و مرور تجربیات کشورها

 ،ریسك و اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر بررسی ،(1391) الناز بالسینی، ابوالفضل، شهرآبادی 

 هران،ت بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در عادی سهام بازده بر سیستماتیك

 .34-17 ص ،3 شماره ،3 دوره ت،یریمد در یکم مطالعات

 (، تأثیر عوامل 1398) غلامحسین ،اسدی ,محمداسماعیل ،فدایی نژاد ,عسکری نژادامیری علی

 ،اقتصاد کلان و رویدادهای شرکتی بر شاخص ریسك سیستماتیك بر اساس رویکرد بتای پرشی

 .33-29(، 29) 8 ،گذاریدانش سرمایه

 پژوهش پوران انتشارات: تهران دوم، چاپ کاربردها، و میمفاه ،یمال تیریمد ،(1384) حسن اصل، بافیقال. 

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=45809
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=176222
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=308907
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=308907
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=99738
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=87254
http://jpbud.ir/article-1-1058-fa.pdf
http://jpbud.ir/article-1-1058-fa.pdf
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=104152
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=28868
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=28868
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=15628
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=15628


 235                                                            ...در  سیستماتیک ی شرکتی و ریسکهایژگیوبررسی رابطه بین 
 

 اوراق بورس در سهام بازده و ریسك بین رابطه ،(1393) محسن ایزدی، حسن، اصل، قالیباف 

 .104-84 ص ،7 شماره ،21 سال نقد شوندگی، سكیر و شتاب اثر: تهران بهادار

 ،ثارآ کاهش در سیستماتیك ریسك تأثیر بررسی ،(1394) وشیدار جاوید، زهرا، کردعلیوند 

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت یگذارهیسرما ماتیتصم بر سود تقسیم یهااستیس تحمیلی

 .یمهندس علوم و تیریمد اقتصاد، یالمللنیب کنفرانس نیششم تهران، بهادار اوراق

 یهاتشرک سود رشد و سیستماتیك ریسك بین معناداری بررسی ،(1389) داوود زاده، گرجی 

 .18-1 ص ژه،یو شماره پژوهشگر، تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 ،اوراق بورس در فرنچ و فاما عاملی سه مدل آزمون ،(1385) میمر طارمی، دا،یو مجتهدزاده 

 .132-109 صص ،18 و 17 شماره ت،یریمد امیپ سهام، بازده ینیبشیپ جهت تهران بهادار

 ،طبقات و هیسرما ساختار عوامل رابطه بررسی ،(1390) دهیحم کشاورز، رضا،یدعلیس موسوی 

 دوره گر،پژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت در سیستماتیك ریسك

 .36-19 ص نامه،ژهیو شماره ،8

 Abzari, Mehdi, Samadi, Saeed, Teymoori, Hadi (1386) Studying the effective 

factors of risk and return on financial instruments, Ravand, vol. 54-55, pp. 123-

152).in Persian(. 

 Akhgar, Mohammad Amin, Jelozan, Soraya (1394), the impact of income 

smoothing and reduction of unsystematic risk of TSE listed companies, journal of 

accounting knowledge, vol. 6, serial No. 20, pp.123-145).in Persian(. 

 Anderson, G. A. Hamid, S. and Prakash, A. J. (1994), A Note on the Relationship between 

Systematic Risk and Growth in Earnings, Journal of Business Finance and Accounting, 

21(2), 293-297. https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.1994.tb00320.x 

 Askarinejad Amiri, Ali, Fadaeenejad, Mohammadesmaeel, Asadi, Gholahossein 

(1398), Macroeconomics variables and corporate events effect on systematic risk 

according to jump beta, investment knowledge, 8 (29), pp. 29-33).in Persian(. 

 Bahreini, Maryam, Alinejad, Mehdi, Shool, Abbas (1392), the effect of ownership 

concentration on systematic risk of TSE listed companies, 2nd national conference 

of modern managerial science, Gorgan, hakim jorjani institute of higher 

education).in Persian(. 

 Ball, R. and P. Brown. (1969), An empirical evaluation of accounting income 

numbers, Journal of Accounting Research, I59-178. 

 Bayat, Morteza, Zalghi, Hasan, Hashemi, Taher (1395), evaluating of the effect 

of government-dependecny on systematic risk of TSE listed companies, journal of 

financial management strategy, vol. 4 (3), pp. 121-137; in persian. 

 Black, F. M. Jensen and M. Scholes, (1972), The capital asset pricing model: Some 

empirical tests, in: M. Jensen. ed. Studies in the theory of capital markets. 

https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.1994.tb00320.x


 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   236

 

 Brimble, M. A. (2003), The Relevance of Accounting Information for Valuation 

and Risk, www4.gu.edu.au:8080/adt-root/uploads/. 

 Brounen, D. Jong, A.D. and Koedijk, K. (2006), Capital structure policies in Europe: 

Survey evidence, Journal of Banking and Finance, vol. 30, issue 5, 1409-1442. 

 Donaldson, G. (1961), Corporate debt capacity; a study of corporate debt policy 

and the determination of corporate debt capacity, Boston, Division of Research, 

Graduate School of Business Administration, Harvard University. 

 Eskew, R. K. (1979), The Forecasting Ability of Accounting Risk Measures: Some 

Additional Evidence, Accounting Review, Vol. 45, No. 1. pp. 107-117. 

 Eslamparast, Niloofar (1394), evaluating of relation between systematic risk and 

financial vulnerability of TSE listed companies, Islamic Azad University Shahr-

e-Qods Branch).in Persian(. 

 Fama, E. and J. Macbeth (1973), Risk, return, and equilibrium: Empirical tests, 

Journal of Political Economy, May/June, 607 636. 

 Fama, Eugene F. and Kenneth R. French, (1992a), The Cross-Section of Expected 

Stock Returns, Journal of Finance, 47, pp. 427-465 

 Fischer, D.E. & Jordan, R. (1991), Security Analysis and Portfolio Management, 

Prentice Hall, Investment analysis - 768 pages,5th Edition. 

 Ghalibaf asl, Hasan (1384), financial management; principles and implications, 

2nd issue, Tehran: pouran pajoohesh publication).in Persian(. 

 Ghalibaf asl, Hasan, Izadi, Mohsen (1393), the relationship between risk and 

return in TSE listed companies: the effect of acceleration and liquidity risk, vol. 

21, No. 7, pp.84-104).in Persian(. 

 Gorjizadeh, Davood (1389), analysis of the association between the systematic risk and 

earnings growth in TSE listed companies, researcher, special issue, pp. 1-18).in Persian(. 

 Hajiha Zohreh, Safari, Fatemeh (1397), The evaluation of relation between 

systematic risk and skewness of stock return, asset management and fund, vol. 6 

(1), pp. 1-10).in Persian(. 

 Khaleghi Moghaddam, Hamid, Bagoomian, Rafik (1385), a review of capital structure 

theories, journal of Peyk-e- noor, vol. 5, serial No. 4, pp. 58-82).in Persian(. 

 Kordalivand, Zahra, Javid, Darioush (1394), analysis of impact of systematic risk 

in reduction of compulsive dividend policies effects on investment dicisions in 

TSE listed companies, 6th international economic conference, management and 

engineering science).in Persian(. 

 Kraus, A. & Litzenberger, R.H. (1973), State‐Preference Model Of Optimal 

Financial Leverage, the journal of finance, Volume28, Issue4, Pages 911-922. 

https://econpapers.repec.org/article/eeejbfina/
https://www.worldcat.org/search?q=au%3ADonaldson%2C+Gordon%2C&qt=hot_author
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=subject:%22Investment+analysis%22&source=gbs_ge_summary_r&cad=0
https://onlinelibrary.wiley.com/toc/15406261/1973/28/4


 237                                                            ...در  سیستماتیک ی شرکتی و ریسکهایژگیوبررسی رابطه بین 
 

 lee, C.H. & Hooy, C.W. (2012), Determinants of systematic financial risk 

exposures of airlines in North America, Europe and Asia, Journal of Air Transport 

Management, 24, 31-35. 

 Lintner, J. (1965), The valuation of risk assets and the selection of risky 

investments in stock portfolios and capital budgets, Review of Economics and 

Statistics 47, 13–37. 

 Luo, Y. & Zhang, C. (2020). Economic policy uncertainty and stock price crash 

risk. Research in International Business and Finance, 51, 101112. 

 Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection, Journal of Finance, Volume7, Issue1, 

Pages 77-91. 

 Mar-Molinero, C. Menéndez-Plans, C. & Orgaz-Guerrero, N. (2017), Has the 

2008 financial crisis changed the factors determining the systematic risk of shares 

in the, European Hospitality Industry, (2003–2013), Journal of Hospitality and 

Tourism Management.31:59-69. 

 Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958), The Cost of Capital, Corporation Finance 

and the Theory of Investment, The American Economic Review, 48 (3), 261-297. 
 Mojtahedzadeh, Vida, Taromi, Maryam (1385), Fama and French three-factor 

model and liquidity risk evidence from TSE, journal of management, vol. 17-18, 

pp. 109-132).in Persian(. 

 Moosavi, Seyyed Alireza, Keshavarz, Hamideh (1390), survey on relationship 

between capital structure determinants and systematic risk classes in TSE listed 

companies, researcher, vol. 8, special issue, pp. 19-36).in Persian(. 

 Mromar, D. & Lancarski, I. (2002), Traditional, Modern and New Approach to 

Finance, Faculty of Economics, University of Ljubljana, Slovenia. 

 Muijsson, C. & Satchell, S. (2019). The role of bank funding in systematic risk 

transmission. Finance Research Letters. 

 Myers, S. C. & Majluf, N. S. (1984), Corporate fiancing and investment decisions 

when fims have information that investors do not have, Journal of Financial 

Economics, 13 (2), 187-222. 

 Myers, S. C. (1984), The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39 (3), 575-592. 

 Myers, S.C. (2001), Capital Structure, Journal of Economic Perspectives, Vol.15, 

No. 2, Pp. 81-102. 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Markowitz%2C+Harry
https://onlinelibrary.wiley.com/toc/15406261/1952/7/1
https://www.researchgate.net/journal/1447-6770_Journal_of_Hospitality_and_Tourism_Management
https://www.researchgate.net/journal/1447-6770_Journal_of_Hospitality_and_Tourism_Management
https://www.aeaweb.org/issues/133
https://www.aeaweb.org/issues/133


 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   238

 

 Nicos, A.S. J.Barrese, and P.wang, (2008). The Impact of Cash Flow Volatility on 

systematic Risk, Journal of Insurance Issues, pp.43-71. 

 Philippon, T. & Richard, M. (2010), "Measuring Systemic Risk", International 

Journal of Business and Management, Vol. 4, No. 3, May. 

 Schwert, M. & Strebulaev, I.A. (2014), Capital Structure and Systematic Risk, Rock 

Center for Corporate Governance at Stanford University Working Paper No. 178. 

 Shahrabadi, Abolfazl, Balsini, Elnaz (1391), analysis the impact of 

macroeconomic and systematic risk on stocks’ return in TSE listed companies, 

quantitative researches in management, vol. 3, serial No. 3, pp 17-34).in Persian(. 

 Sharpe, W.F. (1964), Capital asset prices: A theory of market equilibrium under 

conditions of risk, Journal of Finance 19, 425–442. 

 Shin, H. & Stulz, R. (2000), Firm Value, Risk, and Growth Opportunities, Dice 

Center Working Paper No. 2000-8. 

 Weston, J.F. (1955), Toward Theories Of Financial Policy, Journal of Finance, 

Volume10, Issue2, Pages 130-143 

 Wolfgang Drobetz, Christina Menzel, and Henning Schröder, (2016), Systematic Risk 

Behavior in Cyclical Industries The case of shipping, HFRC Working Paper Series No.9. 
 Zolfaghari, Mehdi, Sahabi, Bahram, Mehreghan, Nader, Saranj, Alireza (1394), 

An investigation of exchange rate fluctuations and methods of management, 

theoretical Principles and review in the experiences of countries, 19 (4) :1-32).in 

Persian(. 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1516290
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=269331
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2421020##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2421020##
https://onlinelibrary.wiley.com/toc/15406261/1955/10/2


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 چكيده انگليسي مقالات





 

 

 

 

 

Relationship between Corporate Characteristics and 

Systematic Risk in Tehran Stock Exchange Using the Fama and 

French Three-Factor Model 

 

Foziyeh Mohammad Tabar Kasgari1, Abdolmajid Dehghan Dehghan2, 

Seyyed Abulghasem Hashemi Farasha3 

 

Abstract  
In the economics and investment literature, systematic risk plays an important role 

in the performance of financial markets as a consequence of the behavior of 
predominantly economic and political variables. Despite studies on the role of 
systematic risk on stock markets, the need for further research in different aspects 
requires consideration of the fundamental factors of this type of risk in different time 
periods and the lack of a complete and applicable model. Therefore, in the present 
study, we first calculated the systematic risk of listed companies in Tehran Stock 
Exchange based on Fama and French three-factor model and then examined the effect 
of capital structure (debt ratio), long-term investment rate, and firm size (on value). 
The systematic risk of companies during the period 2011-2011 has been investigated 
using Systematic Generalized Torque Method (SYS-GMM). Clearly, this research 
seeks to answer the question of whether capital structure, long-term investment, and 
size of the market value of the firm play a fundamental role in the firm's exposure to 
systemic risk. The findings show that the capital structure and size of companies have 
a positive and significant impact and long-term investment has a negative and 
significant impact on systematic risk of companies. Practically, the results can be very 
important for investment firms, investors and market participants. 
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Effectiveness of  Momentum based on Industry Herding : 

Evidence from Tehran Stock Exchange 

 

Abdolmajid Abdolbaghi Ataabadi1, Sayed Mojtaba Mirlohi2,  

Maryam Abdollahi3 

 

 

Abstract 

This research was designed to examine the profitability of the momentum 

strategy with regard to Industry herding. The existence of momentum, herding 

and imitation from each other's behavior can intensify the results of 

momentum strategies. Therefore, using the monthly returns of the companies 

listed at TSE during the period from 2008 to 2017, the behavior of winner and 

loser portfolios has been investigated considering the Industry herding. The 

results showed there is short-term returns of momentum in winner portfolios 

(in high level of industry herding) higher compared to loser portfolios(in low 

level of industry herding) although it is significance for periods of one to two 

months. Also, the comparison of winner companies with high and low herding 

shows the short-term momentum. The comparison of the future return of loser 

and winner companies (with low level of industry herding) also shows that 

there is a momentum return in some periods, also there is not a obvious 

pattern. Ultimately, most of the momentum effect relates to the long position 

of winner (with high level of herding) and the short  position of loser (with 

low level of herding). 
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Investigating the Effectiveness of Operant Conditioning 

Behavior Theory on Relationship between CEO Behavioral Bias 

with Internal Control Weakness in Companies listed in the 

Tehran Stock Exchange 
 

Mostafa Maskani1, Mohammadreza Abdoli2 

 

Abstract 

In the shadow of separation of ownership from the control and the problem 

of representation in the modern business world, it is necessary to pay attention 

to the psychological and perceptual characteristics of managers as decision 

makers in this field. Behavioral tendencies of the CEO are considered as one 

of the consequences of separation of ownership from control, which indicates 

the difference in incentives in corporate governance. The Purpose of this 

research is to investigate the effectiveness of operant conditioning behavior 

theory on the relationship between CEO behavioral bias with internal control 

weakness in companies listed in the Tehran Stock Exchange. Operant 

Conditioning Behavior Theory Measured based on the criterion of CEO 

competitive motivation as a motivator and Managerial Myopic and 

Overconfidence CEO have been used as criteria for perceived bias. In this 

research, 88 Tehran Stock Exchange companies were selected through 

systematic elimination and studied during the period 2012 to 2017. To test 

the hypothesis regression model was used to perform the final analysis, 

software Eviews. The results of this study showed that CEO's Tournament 

incentive moderates the positive effect of manager's behavioral and perceptual 

bias on the weakness of the internal control system and improves the quality 

level of the internal control mechanisms of the companies. 
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Efficiency Evaluation of Fireflies Optimization Algorithms and 

vector support Regression Forecast Cost of Capital 

 

Roya Darabi1 

 

Abstract 

Cost of capital is the minimum output rate expected by investors; this expected 

output rate is determined considering the risk of the company. Cost of capital 

refers to the cost of financing the company in order for investment or provision of 

working capital that consists of two parts: The cost of financing from long-term 

debts with interest and the cost of financing from the rights of shareholders. Cost 

of capital is the cost of long-term financing of the company. Companies, using 

debts and rights of shareholders, provide financial sources and use them in assets. 

In this research, using financial information of 94 company during the years of 

2011 to 2017, using with help of accounting variables, it was attempted to predict 

cost of capital in companies listed on Tehran Stock Exchange. The results showed 

that there is a significant relationship between debt ratio ratios, growth 

opportunity, sales growth, ownership type (political relationship), fixed asset 

ratio, size of company with capital cost; and Vector machine regression and firefly 

algorithm, using the mentioned variables, has about 93 percent ability to predict 

cost of capital of the companies listed on Tehran Stock Exchange. 

 

Keywords: Cost of Capital, Firefly Algorithm, Financial Variables, Vector 

Machine Regression. 

JEL: C53,M41 

                                                                                                          
1  . Associate Professor, Department of Accounting, South Tehran Branch, Islamic Azad 

University, Tehran, Iran, Email:r_darabi@azad.ac.ir 

Received:     2018/12/28 

Accepted:     2019/12/28 

Journal of Financial Management Strategy 

Vol. 8, No. 29 

Summer 2020 
 

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics 

mailto:r_darabi@azad.ac.ir


 

 

 

 
 

Investigation of the Impact of Equity Duration on Total and 

Systematic Risk  

 

Maryam Davallou1, Alireza Varzideh2, Arian Safari3
 

 

Abstract 

The purpose of this research is to investigate the simultaneous relationship between 

equity duration and total risk and systematic risk and the possibility of predicting total 

risk and systematic risk using equity duration. To do this purpose, a sample was 

constructed containing 107 listed firms in Tehran stock market from 1386 to 1397. In 

order to investigate the simultaneous relationship between duration and risk measures, 

the correlation test was used. Also,  panel regression was implemented to investigate the 

possibility of predicting total risk and systematic risk using equity duration. The results 

show that there is a negative significant relationship between equity duration and total 

risk and between equity duration and systematic risk. Moreover, equity duration is an 

appropriate measure to predict total risk and systematic risk. According to the significant 

relationship between equity duration and total risk and between equity duration and 

systematic risk, equity duration could be a measure of assessing equity risk. Also, the 

results show that as the magnitude of duration increases, the magnitude of total risk and 

systematic risk decreases for the following period.  This negative relationship may be 

due to the specific economic conditions of our country and its possible impact on the 

sales and risk of companies, which may be considered in further studies. 
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Hybrid Model Binary ant Colony Algorithm and Support Vector 

Machine (BACO-SVM) for Feature Selection and Classification of 

Bank Customers with Case Study 

 

Ali Husseinzadeh Kashan1, Fatemeh Garousi2 

 
Abstract 

One of the most important issues faced by banks and financial institutions is the issue 

of credit risk. The significant amount of deferred bank claims around the world indicates 

the importance of this issue and the need to pay attention to it. So far, many efforts have 

been made to provide an effective model for evaluating and classification credit applicants 

as accurately as possible. In this regard, the present study attempts to provide a new 

approach for assessing the credit risk of bank customers. The support vector 

machine(SVM) method is combined as the main classifier of banking customers, with a 

feature selection method called the Binary Ant Colony Optimization Algorithm(BACO-

SVM). In order to demonstrate the effectiveness of the proposed method, we used data 

from 85 companies from legal recipients of facilities of an Iranian bank in a 5 year interval 

(1393-1893) along with 16 characteristics related to each of them. The results of the 

BACO-SVM method have been compared with the PSO-SVM, GA-SVM, and SVM 

method. The results of the research indicated that BACO-SVM model has better 

performance in assessing credit risk  rather than other methods. As the result, using the 

BACO-SVM method, we classify customers into two groups of  good and bad account 

customers. Finally, in order to increase the flexibility in decision making, we will rank our 

good account customers with the VIKOR method. This rating will lead to a more accurate 

assessment of the credit risk situation of good account applicants. 

 

Keywords: credit risk, credit rating, support vector machine, feature selection, 

Binary ACO, VIKOR 
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Explaining Factors Affecting the Issue and Redemption of Mutual 

Fund Units: Comparison of the Behavior of Stock Funds and 
Fixed-income Funds 

 

Samira Zamharirlou1, Gholamreza Mansourfar2, Farzad Ghayour 3 
 

Abstract 

The main goal of this research is to explain factors affecting the issue and 

redemption of units of mutual funds. For this purpose, a sample of 60 mutual funds 

was reviewed for a period of 64 months from March 22, 2012 to July 22, 2017 with 

a breakdown of 42 stock funds and 18 fixed-income funds. In this study, two methods 

of support vector machine (SVM) and logistic regression analysis and 5 variables of 

fund return, fund size, market performance index, capital market transactions volume 

and currency volatility were used for prediction. The results of the study showed that 

the behavior of fixed-income funds and stock funds was both different from each 

other in terms of predictive power and the number of meaningful and effective 

variables on the prediction of issue and redemption of units. In fixed-income funds, 

two variables of fund return and market performance index and, in stock funds, all 

variables were found to have a significant effect on the issue and redemption of fund 

units. Although the ability to predict the analyzed variables in stock funds was higher 

than fixed-income funds, the power of support vector machine (SVM) and logistic 

models was almost equal. Research findings can be helpful for investors in selecting 

mutual fund group and considering variables affecting the units issue and redemption. 

Keywords: : Mutual Fund, Stock Fund, Fixed-Income Fund, Unit Issue, Unit 

Redemption 
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Investigating the Reverse Hypothesis of Long-run Return Trends 

inTehran Stock Exchange 

 

Mohsen Mehrara1, Mojtaba Mohammadian2  

 

Abstract 

This study investigates the long-run reversal effects using the data of 178 

listed companies in Tehran Stock Exchange for a period of 2009-2017. The 

hypothesis of long-run reversal (contrarian) effect implies that loser (winner) 

portfolios become winner (loser) portfolios in the long-run. The result shows 

the existence of reversal profits in stock returns for a period of 36 months. In 

addition, this reversal effects are asymmetrical and the result is not true for the 

winner stocks. In the following, the study examines whether this increase in 

the future return of loser stocks be attributed to their increased risk. In other 

words, winner stocks will still be losers in the long run even after risk-

adjustments. For this purpose, the CAPM was used. This model cannot fully 

explain the long-run reversal profits even by controlling the effects of size, 

value, and liquidity. In the contrary, multifactor asset pricing models were able 

to fully explain the long-run reversal profits, in which size has a greater 

significance effect than other risk factors. These findings suggest that the long-

run loser portfolio consists of small stocks with a higher risk as compared to 

the winner portfolio. Therefore, the excess profits from loser portfolios are 

nothing but compensation for the risk held. Accordingly, the contrarian 

investment strategy cannot be considered as a strategy to earn abnormal 

returns in Tehran Stock Exchange. 

 

Keywords: Long-Run Reversal Effect, CAPM, Multifactor Asset Pricing 

Model, Loser Portfolio, Winner Portfolio. 
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Providing Optimized Banks Resource Allocation by Emphasizing 

on the Role of Risk Management (Total Criteria Approach and 

Sequential Unconstrained Optimization Technique) 

 

 

Seyed Ebrahim Moosavi1, Mohammad Reza Monjazeb2 
 

Abstract 

Most important activities of banking system is capital and storage attraction and then 

its distribution in form of loans and facilities at micro and macro- economic level. If this 

activity is done on the base of correct plan and macroeconomic object framework, it 

could cause different economic activity improvement and economic development. 

Embedded in these issues, we must not forget the role of risk in facilities and loans. So 

in this research, we try to provide multi objective resource allocation model that 

emphasize on risk management. We present mathematical model with minimizing two 

objects: minimizing cost of deposits and maximizing facilities profit. In order to solve 

this model, we use total criteria method by degree 2 that minimized sum squared 

variance. Finally, we use from Sequential Unconstrained optimization Technique 

because of nonlinear characteristic that exist in degree 2 of total criteria method. 
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Liquidity Risk Loss Estimation in Commercial Banks Using 

Stocastic Process Approach 

 

 
2, Mahdi Saeidi Kousha1AhmadabadMohammadReza Dehghani  

 

 

Abstract 

Liquidity is such vital for commercial banks to survive and continue to 

operate, hence measuring and managing liquidity risk is very important for 

them and this has become more important after the 2008 crisis. 

This study, by defining the liquidity need index, which itself is a function 

of changes in the volume of bank assets and liabilities, has quantified the loss 

of liquidity risk. The main objective is to estimate the value of risk (VaR) and 

conditional value of risk (cVaR) as measure of liquidity risk losses in 

commercial banks.To quantify the risk of liquidity, first, the bank's liquidity 

needs are predicted by stochastic process models and then, those scenarios that 

lead to a liquidity deficit are calculated. This deficit is compensated by the 

sale of part of bank’s assets and the loss from sales below the real price is 

considered as a measure for liquidity risk losses and VaR and cVaR are 

calculated through this meaure’s distribution. 

This research has shown that optimal assets sale can bring significant 

economic savings to the bank. 
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