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 125 تا 521 :صفحات، مقاله پژوهشی

 
 محاسباتی فصلنامه اقتصاد

 8282-3300شاپا 

 با استفاده از استقراضی فروش تکاملی مدل ارائه
 هوش جمعی و الگوریتم کلونی مورچگان

 5صادق حجتی  

 *2آرش نادریان

 3مجید اشرفی

 4جمادوردی گرگانلی دوجی
 

 01/50/5402 :یینها رشیپذ خیتار   51/07/5402 :مقاله افتیدر خیتار
 

 چکیده
های فرا ابتکاری  هدف این پژوهش ارایه مدل تکاملی فروش استقراضی به کمک هوش جمعی و الگوریتم

کمی و از نظر هدف پژوهش،  پژوهش رةزم در روش، نظر از پژوهش نیاباشد.  می )الگوریتم کلونی مورچگان(
باشد. این  ی فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میها جامعة آماری شامل کلیة شرکت کاربردی است.

های فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  برای شرکت 0931تا  0931های  پژوهش در فاصلة زمانی بین سال
رجی، های خا ای و استفاده از مقاله ها از نوع کتابخانه تهران مورد بررسی قرار گرفته است. شیوة جمع آوری داده

های  های مالی ویاداشت باشد که با مراجعه به صورت های پذیرفته شده در بورس می های مالی شرکت داخلی و داده
و متلب  3آورد نوین گردآوری شده است. در ادامه با استفاده از نرم افزار ایویوز  توضیحی با استفاده از نرم افزار ره

افزار متلب و الگوریتم کلونی مورچگان اقدام  سپس با استفاده از نرم اقدام به ارایه مدل فروش استقراضی نموده و
ایم. در پایان، با مقایسه مدل رگرسیون گام به گام و مدل فروش  به ارایه مدل تکاملی فروش استقراضی نموده

تیجه پژوهش های دیگر از کارآیی بالاتری برخودار است. ن استقراضی اقدام، به ارایه مدلی نموده که نسبت به مدل
حاکی از آن است که مدل فروش استقراضی به کمک الگوریتم کلونی مورچگان بطور نسبی از کارایی بالاتری 

 برخوردار است.
 

                                                                                                               
 دانشجوی دکتری، گروه حسابداری، واحد علی آباد کتول، دانشگاه آزاد اسلامی، علی آباد کتول، ایران، پست الکترونیکی:0

mhrn_hojati@yahoo.com 
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 ، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی: رانیآباد کتول، ا یعل ،یتول، دانشگاه آزاد اسلامآباد ک یواحد عل ،یگروه حسابدار ،یحسابدار اریاستاد 
Naderian@aliabadiau.ac.ir 

 
 ت الکترونیکی:، پسرانیآباد کتول، ا یعل ،یآباد کتول، دانشگاه آزاد اسلام یواحد عل ،یگروه حسابدار ،یحسابدار اریاستاد9

ashrafi@aliabadiau.ac.ir 
 پست الکترونیکی: ،رانیآباد کتول، ا یعل ،یآباد کتول، دانشگاه آزاد اسلام یواحد عل ،یگروه حسابدار ،یحسابدار اریاستاد 4

Gorganli@aliabadiau.ac.ir 
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 های فرا ابتکاری؛ الگوریتم کلونی مورچگان؛ فروش استقراضی؛ هوش جمعی الگوریتم کلیدی: گانژوا

 

 JEL: E37 بندی طبقه

 

 مقدمه  .1

گذاران، مهارت بیشتری درکشف اطلاعات منفی در  نسبت به سایر سرمایهفروشندگان استقراضی، 
ارزش ذاتی  بنابراین این گروه نقشی اساسی در رساندن قیمت بازار به. ها دارند مورد سهام شرکت

و  0در ایجاد نقدشوندگی ویژگی مهم دیگر فروشندگان استقراضی مشارکت. کنند هر سهم ایفا می
که  یکی از مباحث نوین بازارهای سرمایه، آن است(. 2129، 9دی)هار بازار است در2عمق

حاصل از آنرا در سایر  را دربازار فروخته و درآمد ،در اختیارش نیست که ،گذار دارایی سرمایه
دارایی را به امید کاهش قیمت، قرض کرده و در به عبارتی، کند.  گذاری می سرمایه ،ها دارایی

کند. این رویکرد با نام  گرداند و از این راه سود می دارایی بازمی ةدهند زمان افت قیمت به قرض
مانند هر نهاد مالی دیگر، تنظیم دقیق قواعد ناظر بر فروش گردد.  میفروش استقراضی مطرح 

استقراضی برای جلوگیری از رفتارهای سودجویانه مخرب و ناعادلانه و همچنین جلوگیری از 
در بازارهای مالی  .(2122، 4)آیلو و آنجلیکو اران ضروری استگذ پذیری بیش ازحدسرمایه ریسک

های کارشناسی  توانند بدون بررسی بالغ، افرادی که به دلیل دسترسی به رانت اطلاعاتی می
ها یا بازار دست یابند، از فروش استقراضی منع  بر به اطلاعات منفی در مورد شرکت هزینه

اعضای هیات مدیره، بازرسان مالیاتی و... اجازه فروش  ها، شوند. برای مثال، مدیران شرکت می
طور مشابه،  هایی که در آن مشغول به کار هستند یا با آنان مرتبطند را ندارند. به استقراضی شرکت

شان به رانت اطلاعاتی دسترسی  فروش استقراضی برای افرادی که به دلیل مناصب سیاسی
هایی  گذاری و بانک های سرمایه صندوق  . همچنین(2120و دیگران،  5)گالوز دارند، ممنوع است

کنند از فروش  گذاری می های خرد یا سپرده مشتریان در بازار سهام سرمایه که از محل سرمایه
شوند چرا که ممکن است به دلایلی چون خطاهای محاسباتی، مشتریان و  استقراضی محروم می

                                                                                                               
1
 Liquidity 

2
 Depth 

3
 Hardy 

4
 Aiello & Angelico 

5
 Galvez 
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های  . علاوه بر این، بازارهای مختلف محدودیتگذاران خود را با ریسک بالا مواجه کنند سپرده
 . (2129و دیگران،  0)دیویس کنند بر فروش استقراضی اعمال می ویژه و عمومی دیگری را نیز

بازارهای مالی پس اندازهای جامعه را که توسط موسسات مسئلة مهم این است که اساساً 
دهند.  در اختیار سایرین قرار می آوری شده، به صورت استقراضی های معین جمع مربوطه و روش

واضح است افزایش کارایی این بازارها با بهبود روند تخصیص سرمایه ارتباط مستقیم داشته و به 
دنبال آن رشد اقتصادی در کشور صورت خواهد گرفت. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس 

آوری  ادار از سویی مرکز جمع. بورس اوراق به(0412)موحدی و دیگران،  اوراق بهادار است
و است  بلندگذاری  های سرمایه ها و نقدینگی بخش خصوصی به منظور تامین مالی پروژه انداز پس

توانند در این  اندازهای راکد می سویی دیگر مکان رسمی و مطمئنی است که دارندگان پس از
)غلامی  ها به کار بیندازند محل مناسب و ایمن، وجوه مازاد خود را برای سرمایه گذاری در شرکت

فعالان بازار در بسیاری از موارد، منتقد دو طرفه نبودن بازار سرمایة کشور (. 0412و دیگران، 
اند و خواستار این هستند تا امکان فروش غیرمالکانه یا استقراضی در بازار سهام نیز فراهم  بوده

ان استفاده از فروش غیرمالکانه تا شود. این در حالی است که براساس موازین مقدس شرع، امک
 اندازی نمود توان این پدیده را منطبق بر عقود موجود در بازار راه حدودی ممنوع گشته و نمی

 . (0412)نیلچی و فرید، 
عرصة  صرفاً در های ارائه شده قابلیت اجرایی نیافته و تاکنون هیچ کدام از مدلازطرفی، 

اند. شاید بتوان فروش غیرمالکانه را دقیقاً فروش  هنمود نظری مشکل فروش غیرمالکانه را رفع
های خاص بر  توان با مد نظر قرار دادن محدودیت که صرفاً عقد قرض را می چرا استقراضی نامید

 نظر گرفت. درنوع معامله، در رابطة مشتری و کارگزاری 
بکارگیری  با فروش استقراضیبینی  پیشمدل ارائه حاضر  پژوهشهدف  با این مقدمات،

 استقراضی فروش تکاملیابتدا مدل  باشد. در این راستا، میالگوریتم فرا ابتکاری کلونی مورچگان 
و سپس بعد از جواب گرفتن از مدل در دنیای واقعی اقدام به استفاده عملی  خواهد شدارائه 

 .خواهیم کرد
 

 ادبیات موضوع .2

 . مبانی نظری2-1
                                                                                                               
1 
Davis 
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گردد که در آن، فروشنده مالک  می  راق بهاداری اطلاقاساساً فروش استقراضی، به فروش او
اوراق مذکور نبوده، بلکه ابتدای امر آن را به صورت قرض دریافت و ضمن ارائه تعهد، مقرر 

نماید در بازة زمانی معینی به مالک مسترد نماید. در خلال این مدت، فرد با در اختیار قرار  می
یگر، ضمن دریافت مبلغی به عنوان ضمانت، این اوراق را دادن اوراق مذکور به فرد یا اشخاص د

از طرفی، فروشندة اوراق نیز جهت ضمانت، مبلغی را . (2129و دیگران،  0رساند )لو به فروش می
نماید تا ریسک نکول برای آن دو نفر کاهش یابد.  به قرض دهنده و نیز کارگزار پرداخت می

کند که  را به قرض دهنده به عنوان پاداش پرداخت میگذشته از ضمانت، فروشندة اوراق، مبلغی 
گری اعتباری برای فروشنده  با استفاده از معاملهها در بازار  این مبلغ به ازای کاهش قیمت

. در این میان، چنانچه، نرخ سهم کاهش یابد، فروشنده استقراضی، با شود استقراضی داده می
من تحویل به قرض دهنده، از تقاوت قیمت قیمت کمتری به خرید سهام مبادرت نموده و ض

ایجاد شده سود خواهد کرد ولی چنانچه با افزایش قیمت سهام مواجه گردد، لاجرم بایستی سهم 
مذکور را با نرخی بالاتر خریداری نماید که این موضوع، به ضرر و زیان وی خواهد بود. همچنین، 

تقسیم سود و افزایش سرمایه، باعث  ها، همچون بایستی اذعان داشت برخی رویکردهای شرکت
گردد قرض گیرندة اوراق، در  ایجاد تغییرات در وضعیت سهام گردیده و این موضوع باعث می

اما منتقدان فروش  (.2129و دیگران،  2هنگام استرداد سهام، تغییرات مذکور را جبران نماید )ژو
ر مستقیم عامل ایجاد استقراضی معتقدند که فروش استقراضی به صورت مستقیم یا غی

معتقدند  نهاشود. آ ثباتی در بازار می ای در بازار است و به این طریق باعث بی های بالقوه ریسک
 انتقال و سهم قیمت نوسانات افزایش سهم، قیمت کاهش روند تشدید باعث اسقراضی فروش که

 بر بنا همچنین. (2129و دیگران،  9گردد )والریو گراسی می پایین بسیار سطوح به سهم قیمت
 در شرکت توانایی بر تواند می حتی شرکت، یک سهم قیمت کاهشی روند افراد، این اعتقاد

موجب از بین رفتن اعتماد تجاری شرکت شود. به ویژه در یک بازار  و بوده موثر نقدینگی افزایش
ر کوتاه ها، موجب آشفتگی معاملات د افتان، فروش استقراضی از طریق تشدید نوسانات قیمت

شود که در استراتژی دستکاری معاملات مورد  ای تبدیل می مدت شده و در نهایت به حربه
بنابراین بایستی توجه داشت که فروش استقراضی، بر سهامی صورت  .گیرد استفاده قرار می

یابد. این  گیرند که نرخ آنها، بالاتر از ارزش واقعی بوده ولی در ادامه قیمت آن کاهش می می

                                                                                                               
1
 Lu 

2
 Zhou 

3
 Valerio Geraci 
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رود و از سویی دیگر پوشش دهندگان ریسک نیز با  صت مناسبی برای سفته بازان به شمار میفر
های خرید  موقعیتنمایند تا بتوانند  گیری از این حالت، به فروش استقراضی سهم پایه می بهره

اثر تامین  خصوصدر  (.2129و دیگران،  0حفظ و حتی توسعه دهند )بلاو خود در بازار مشتقه
نگرش کلی موجود است: دیدگاه نخست، دو  طریق بدهی و تاثیر آن بر فروش استقراضی مالی از

تامین مالی از پردازد. براین اساس،  با نگاهی منفی به تأثیر اهرم مالی بر فروش استقراضی می
ایجاد خواهد نمود. درواقع، یکی از شرایط عمدة  بر فروش استقراضی مخربیطریق بدهی اثر 

ها، درخواست گزارش حسابرسی سالیانه که به تأیید موسسات  منابع مالی شرکت تأمین کنندگان
های گستردة مدیران در  حسابرسی رسیده باشد، است که این موضوع عامل اصلی محدودیت

تواند اثر مثبتی بر  دیدگاه دوم بر خلاف دیدگاه اول معتقد است بدهی میاست. استقراضیفروش 
تامین مالی از طریق بدهی علت اصلی آن نیز این است که  داشته باشد. فروش استقراضی

 این موضوعهای حسابداری و برآوردهای مدیریت تاثیرگذار باشد و  تواند بر انتخاب رویه می
ای برای  تواند انگیزه افزایش اهرم مالی مینماید. بنابراین، سود در به دستکاری را ترغیب مدیران 

و   ها از طرفی، ارزش شرکت بر مبنای ارزشیابی. اضی باشدانتقال فروش به سمت فروش استقر
شود؛ بنابراین،  های نقدی آتی شرکت محاسبه می گذاران از ارزش فعلی جریان تشخیص سرمایه

گذاران از استفاده آتی وجه نقد  ارزشیابی سرمایه ارزشیابی نگهداشت وجه نقد ممکن است از
 (.2122و دیگران،  2)جیانگ متأثر باشد طلبانه مدیریت، فرصت براساس انجام رفتار

 

 . پیشینة تحقیق2-2

کند تا  هنگامی رخ خواهد داد که مدیریت تلاش می ( فروش استقراضی2122) 9استریخاز نظر 
با  تری از شرکت برای ذی نفعان ارائه دهد. به طور کلی فروش استقراضی تصویر مناسب

ز به تامین مالی، دستیابی به بازده سهام بالاتر، گیرد از جمله نیا های مختلفی صورت می انگیزه
افزایش قیمت در عرضه نخستین سهام، عدم تخلف از قراردادهای بدهی، افزایش پاداش و 

 افزایش فروش استقراضی اظهار داشتند (2129) و دیگران 4فرانسیس های درون شرکتی. انگیزه
در نهایت به سطح قبل از مدیریت خود تواند برای مدت زمان طولانی ادامه داشته باشد و  نمی
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شود که سودهای آتی  در سال انتشار سود سهمی باعث می گردد. چون فروش استقراضی برمی
ای به  ها بصورت فرصت طلبانه کاهش یابد. از این رو مدیران برای سود سهمی منتشره شرکت

ازی سود از طریق اقلام ( نشان دادند که هموارس2129) 0نی و ژوکنند.  دستکاری سود اقدام می
تواند ارزش  واقعی حسابداری باعث افزایش ارزش شرکت نمی شود. در واقع، دستکاری سود می

واحد تجاری را کاهش دهد زیرا اقدامات انجام گرفته در دوره جاری برای افزایش سودآوری، 
( 2129) و دیگران 2جیابوی .های آتی داشته باشد منفی بر روی جریانات نقدی دوره تواند تأثیر می

فروش استقراضی را به عنوان تغییر در زمان یا ساختار معاملات کسب و کار واقعی برای تغییر 
( نیز فروش استقراضی را به عنوان خروج از 2122)و دیگران  9دوتوردویرکنند.  درامد بیان می

اران در جهت برخی از ها، انگیزه و تمایل مدیران به گمراه کردن برخی سهامد حالت نرمال فعالیت
 د. نکن اهداف گزارشگری مالی در دوره عادی عملیات برآورد می

 

 تحقیق  روش .3
کمی و بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی  نوع روش تحقیق پژوهش لحاظ ازاین مقاله 

است، از نوع  داده رخ درگذشتهدر تحقیق حاضر متغیرها  که نیااست. همچنین با توجه به 
 لحاظ ازاثباتی و های   تئوریک از نوع پژوهش لحاظ از. از سوی دیگر استرویدادی  ت پستحقیقا

شبه های   پژوهش از نوع. هم چنین، این پژوهش، استاستقرایی های   استدلال نیز از نوع پژوهش
، در این پژوهش بر اساس آزمون تینها در. استی در حوزه تحقیـقات حسابداری مالی تجرب
الگوهای مربوط به موضوع  شده انجامپیشین های   با پیروی از پژوهش شده طرحمی ها هیفرض

. در پژوهش حاضر از اطلاعات مالی شود یمی نهایی پژوهش مطرح ها مدلپژوهش در قالب 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. برای این های   مربوط به شرکت

در نظر گرفته شده است. همچنین  0931تا  0931های  ین سالمنظور قلمرو زمانی پژوهش ب
هایی که شرایط احراز در جامعه آماری را دارند بصورت تمام شمار بررسی شده و  کلیه شرکت

های پذیرفته شده در صنایع مختلف با  نمونه گیری ای وجود نخواهد داشت. همچنین، شرکت
 دهند.  تشکیل می داشتن شرایط زیر، جامعه آماری پژوهش حاضر را

                                                                                                               
3
 Ni & Xu 

4
 Giau Bui 

5
 Dutordoir 
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 0931(، شرکت قبل از سال 0931-0931) باتوجه به دوره زمانی دسترسی به اطلاعات 
از فهرست  0931در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال 

 یاد شده حذف نشده باشد.های   شرکت

 ارز و ... قابل مقایسه  به علت اختلاف بازه زمانی تاثیرات متغیرهای کلان چون تورم نرخ
های   سازی شرایط شرکت سنجی و همسان نخواهد بود. لذا به منظور افزایش توان هم

باید منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. چرا که ها  انتخابی، سال مالی شرکت
مالی ناقص های   برای محاسبه متغیرهای اولیه صورتها  هایی که اطلاعات آن   شرکت

نباید توقف فعالیت داشته و دوره فعالیت خود را ها  شرکت شوند. می  د از نمونه حذفان بوده
 تغییر دهند.

های خارجی و  ای و با استفاده از مقاله ها در این پژوهش به شیوه کتابخانه ابزار گردآوری داده
ه باشد با مراجعه ب های پذیرفته شده در بورس می های مالی شرکت داخلی و همچنین داده

افزار ره آورد نوین گردآوری شده  های توضیحی و با استفاده از نرم های مالی ویاداشت صورت
 است. کلیت متدولوژی الگوریتم هوش جمعی بر پایه پنج گام ذیل به ترتیب بایستی انجام پذیرد:

 -4به مجموعه آموزش و ارزیابی ها  تقسیم داده -9ها  پاکسازی داده -2 ها انتخاب داده -0
های ارزیابی که تا کنون توسط  آموزش داده شده با داده هایارزیابی الگو -5رآیند آموزش الگوف

های   در مرحله اول با بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش، کلیه متغیر .الگوها مشاهده نشده است
است. در این پژوهش ها  گردد. مرحله دوم پاکسازی داده می  معرفی شده در تحقیق، شناسایی

گردد.  اجرای بخش دوم از رگرسیون گام به گام در انتخاب متغیرهای ورودی استفاده می جهت
ها است. این مسئله شامل فرآیند  یکی از مهمترین اهداف در پیش پردازش دادهها  انتخاب ورودی
کنند،  اندکی فراهم می اطلاعاتهای مرتبط و حذف صفاتی که زائد بوده و  تعیین ورودی

باشد. یکی از معیارهایی که برای ارزیابی یک تخمین مورد  ها می ه سوم تقسیم دادهمرحل. باشد یم
توان با مقایسه  گیرد نرخ خطا است که دارای انواع مختلفی است، به طورکلی نمی استفاده قرار می

های  های یادگیری، قضاوت مناسبی در خصوص توانایی خطای محاسبه شده روی داده
های  های یادگیری کمتر از نرخ خطا روی داده دادهدر د. معمولا نرخ خطا ها انجام دا الگوریتم

توان از خطای یادگیری برای  است که در فرآیند یادگیری دیده نشده اند. با این استدلال، نمی
که زننده هایی  تر، تخمین مقایسه الگوها استفاده نمود. دلیل این است که برای الگوهای پیچیده

این مرز پیچیده باعث  .تری هستند رامترهای بیشتری هستند، دارای مرز پیچیدهدارای پا معمولا
شود؛ بنابراین علاوه بر  تر می های یادگیری در مقایسه با الگوهای ساده کاهش خطا بـر روی داده
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در مرحله چهارم ها برای ارزیابی مورد نیاز است.  های یادگیری، مجموعه ای از داده مجموعه داده
نرخ ة ارزیابی به منظور محاسبهای  های آموزش برای یادگیری الگو و از داده از داده و پنجم،

شود. البته برای اینکه  خطای الگوها رویدادهایی که تاکنون مشاهده نکرده است، استفاده می
کند. این امر با اجرای مکرر فرآیند یادگیری و  الگو کفایت نمی ی یکاجرا ،ارزیابی مناسب باشد

شود، بایستی  پذیر است؛ بنابراین زمانی که یک مجموعه داده در اختیار گذاشته می بی امکانارزیا
هر بخشی از آن را برای ارزیابی نهایی کنار گذاشت و از بقیه برای یادگیری استفاده کرد و مجدداً 

 .(2122، 0)سنتولا را تغییر داده و دوباره الگو را ارزیابی کرد دو مجموعه
 

 ها یافته .4

 تجزیه و تحلیل توصیفی. 4-1
توان به مقادیر انحراف معیار، میانگین، حداقل و حداکثر  با استفاده از جدول آمار توصیفی، می

ترین شاخص مرکزی در جدول  متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل دست یافت. میانگین، اصلی
ها  ثقل توزیع و مرکز دادهتوان به نقطة تعادل، مرکز  آمار توصیفی است که با استفاده از آن می

گیری از این جدول به  دست یافت. کاربرد دیگر جدول آمار توصیفی این است که محققان با بهره
پردازند. در  می های مرکزی و پراکندگی شاخصآوری شدة تحقیق همچون  های جمع توصیف داده

 ست:( آورده شده ا0در جدول شمارة )ها  این پژوهش نیز تجزیه و تحلیل داده
 

 آمار توصیفی متغیرهای کمی مورد استفاده در مطالعه(: 1)جدول 

علائم  نام متغیر

 اختصاری

 مشاهدات انحراف معیار ماکزیمم مینیمم میانگین

 EA 039/1 194/1- 360/1 202/1 0040)) حاشیه سود ناخالص

 002/1 201/1- 204/1 093/1 0040 (ROA) بازده دارایی

 990/1 912/5- 296/1 403/1 0040 (ROE) مبازده حقوق صاحبان سها

 113/1 1110/1 1113/1 136/1 0040 (EM) تغییرات سود

 452/1 142/1 612/1 406/1 0040 (ass)  نسبت گردش کل دارایی

 151/1 041/1 313/1 612/1 0040 (CFO) ها وجه نقد عملیاتی به دارایی

 606/1 112/1 205/1 259/1 0040 (LEV) بدهی به دارایی

                                                                                                               
1
 Centola 
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علائم  نام متغیر

 اختصاری

 مشاهدات انحراف معیار ماکزیمم مینیمم میانگین

 695/1 102/1 229/1 211/1 0040 (RO) بدهی به حقوق صاحبان سهام

 159/1 113/1 112/1 114/1 0040 (ERM) مدیریت ریسک شرکتی

 134/1 116/1 029/1 110/1 0040 (REM) فروش استقراضی

 129/1 169/1 212/1 420/1 0040 (AEM) فروش

 335/1 165/1 123/0 654/1 0040 (DEBT) نسبت بدهی

 525/09 919/01 222/03 511/0 0040 (SIZE) اندازه شرکت

 154/1 596/1 126/0 369/1 0040 (MB) ارزش بازار به ارزش دفتری

 culib 102/4 595/0 369/5 429/1 0040 بدهی جاری

 ltdebt 313/1 012/1 021/0 012/1 0040 بدهی بلند مدت

 sokok 536/0 121/1 192/2 525/1 0040 اوراق صکوک

 CD 062/0 329/1 246/0 014/1 0040 آورده نقدی

 Ld 312/1 111/1 339/1 419/1 0040 )میزان سود انباشته(سود انباشته 

 پژوهشهای   منبع: یافته
 

های نمونه برابر  شرکت با توجه به جدول آمار توصیفی، میانگین مربوط به فروش استقراضی
باشد. همچنین متوسط مدیریت ریسک  می129/1های نمونه برابر  و فروش  برای شرکت134/1

)نسبت بدهی از طریق تقسیم کل بدهی به کل دارایی  .باشد می159/1های نمونه برای شرکت
های بلند مدت و جاری به دلیل متعادل شدن رقم به دارایی تقسیم  بدست آمده است و بدهی

 اند(. شده
 

 های پیش فرض مدل رگرسیون . آزمون4-2
 069های تابلویی است که ترکیبی از اطلاعات  در این پژوهش، مبتنی بر داده روش برآورد مدل

بوده است.  0931تا 0931های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در خلال سال
همچنین همة ارقام محاسبه شده برای متغیرهای مدل بر حسب میلیون ریال است. نرم افزار 

بوده و با توجه به فرضیات ارائه شده در این  EViews 3وهش نیز مورد استفاده در این پژ
 رگرسیون چند متغیره ارائه خواهند شد.های   های برآورده شده به صورت مدل پژوهش، مدل

 

 های پانل آزمون ریشه واحد داده. 4-2-1
 ده در مدل های مورد استفا مانایی داده قبل از برآورد و بررسی مدل، ابتدا نسبت به مانایی و نا
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 های داده از که الگوهایی در زمانی سری های داده واحد ریشه های آزمونشود.  اطمینان حاصل می
نیستند، به همین دلیل برای بررسی مانایی  برخوردار چندانی اعتبار از کنند، می تلفیقی استفاده

لوین پژوهش از آزمون متفاوتی استفاده نمود، که در این  های از آزمون بایستی ترکیبی های داده
 شده است:استفاده  0لین و چو

 
 نتایج آزمون ریشه واحد تابلویی بر اساس آزمون لوین لین چو(: 2) جدول

 مشاهدات احتمال لوین لین چو نام متغیر

 664/90- 10111 0040 (ROA) بازده دارایی

 199/95- 10111 0040 (LEV) بدهی به دارایی

 322/23- 10111 0040 (ERM) مدیریت ریسک شرکتی

 913/26- 10111 0040 (REM) فروش استقراضی

 131/99- 10111 0040 (AEMفروش )

 660/03- 10111 0040 (DEBT) نسبت بدهی

 122/90- 10111 0040 (SIZE) اندازه شرکت

 129/94- 10111 0040 (MB) ارزش بازار به ارزش دفتری

 0040 10111 -322/23 بدهی جاری

 0040 10111 -224/95 مدت بدهی بلند

 0040 10111 -534/95 اوراق صکوک

 0040 10111 -225/25 آورده نقدی

 0040 10111 -250/29 سود انباشته

 پژوهشهای   منبع: یافته     
 

درصد تمام  35(، در سطح اطمینان 2براساس نتایج حاصل از آزمون مانایی در جدول )
چو در سطح مانا هستند. این نتایج با توجه به مقدار عددی   و  های لوین لین متغیرها در آزمون

 اند.  ها استخراج شده چو و همچنین سطح احتمال مربوط به این آماره  و  های لوین، لین  آماره
 

 تعیین نوع آزمون و روش تجزیه و تحلیل. 4-2-2
ها از  آن های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن برای تعیین روش به کارگیری داده

 های آماری این آزمون به شرح زیر است: لیمر استفاده شده است. فرضیه Fآزمون چاو و آماره 

                                                                                                               
1
 Levin, Lin and Chu (LLC) 
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 0های تلفیقی فرضیه صفر: داده
 2های تابلویی فرضیه یک: داده

های پانلی شود،  ها به صورت داده بر به کارگیری داده که نتایج این آزمون، مبنی در صورتی
یا اثرات تصادفی استفاده  های اثرات ثابت  ل پژوهش از یکی از مدلبایست برای تخمین مد می

 شود. برای انتخاب یکی از این دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود.
 9فرضیه صفر: اثرات تصادفی

 4یک: اثرات ثابت فرضیه
H0های  باشند و عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند )داده : واحدهای انفرادی همگن می

 ((OLS لفیقی )روشت
H1 :های    واحدهای انفرادی همگن نیستند و عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند )داده

 ((FEتابلویی روش )اثرات ثابت 
های  های مورد بررسی، روش داده  ، برای تمامی مدلF با توجه به آماره پژوهش،در این 

اکنون این پرسش  .(020: 0931و ابراهیمی، )فقه مجیدی  است. تابلویی مورد پذیرش قرار گرفته
گردد که تفاوت در عرض از مبدأ واحدهای مقطعی به طور اثرات تصادفی است؟ به  می  مطرح

) منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت
   

   
) ) در مقابل الگوی اثرات تصادفی     

   

   
)    

های   شود. آماره این آزمون کای دو با درجه آزادی برابر تعداد متغیر می  از آزمون هاسمن استفاده
 مستقل است:

{
                
                      

 

تر از  بدست آمده کوچک probآزمون هاسمن را انجام دهیم و  Eviewsچنانچه در نرم افزار 
 1015تر از  شود، اما اگر بزرگ می  صد پذیرفتهدر 35باشد مدل اثرات ثابت در سطح اطمینان  1015

 شود. می  باشد، در این صورت مدل اثرات تصادفی پذیرفته
  

                                                                                                               
1
 Pooled Data 

2 
Panel Data 

3 
Random Effects 

4
 Fixed Effects 
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 چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون(: 3) جدول
 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F الگوی مورد بررسی

 ستتلفیقی مناسب اهای   داده 211/1 122/1 مدل اول

 تلفیقی مناسب استهای   داده 594/1 310/1 مدل دوم

 تلفیقی مناسب استهای   داده 354/1 653/1 مدل سوم

 تلفیقی مناسب استهای   داده 111/1 120/1 مدل چهارم

 تلفیقی مناسب استهای   داده 030/1 095/0 مدل پنجم

 تلفیقی مناسب استهای   داده 213/0 392/2 مدل ششم

 تلفیقی مناسب استهای   داده 116/1 213/2 مدل هفتم

 تلفیقی مناسب استهای   داده 319/1 192/0 مدل هشتم

 پژوهشهای   منبع: یافته                       
 

دهد که  شود، نتیجه آزمون چاو، نشان می دیده می(، 9)گونه که در جدول شماره  همان
ها در  داده ،بنابراین درصد است. 5ش بیشتر از در مدل پژوه Fدست آمده برای آماره  احتمال به
 .گیرند ها به صورت تلفیقی مورد استفاده قرار می تمام مدل

 

 نتایج آزمون فرضیه اول . 4-3
H0فروش بکارگیری  داری بر نمایند تاثیر معنی می  انتخابها  : روش تامین مالی که شرکت

 .داشت نخواهد
H1بکارگیری فروش داری بر نمایند تاثیر معنی می  ابانتخها  : روش تامین مالی که شرکت 

 خواهد داشت.
کوک مربوط سرگرسیونی برای فرضیه اول )بدهی جاری، بدهی بلند مدت و اوراق   لذا مدل

 به تامین مالی خارجی(  به شکل زیر تدوین شده است. 

                                                      
                                       
 

 (: نتیجه آزمون فرضیه اول4جدول )

 فروش: وابسته متغیر

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 C 610/1 031/4 111/1 مقدار ثابت

 Culib 23/1- 911/2- 120/1 بدهی جاری
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 فروش: وابسته متغیر

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 ltdebt 259/1 259/2 111/1 بدهی بلند مدت

 Sakok 119/1 312/2 101/1 اوراق صکوک

 ld 005/1 544/0 121/1 انباشته

 cd 132/1- 914/2- 120/1 آورده نقدی

 Roa 115/1- 622/2- 112/1 نرخ بازده دارایی

 Debt 1112/1 191/1 325/1 نسبت بدهی

 Size 116/1- 051/1- 129/1 اندازه شرکت

 MB 159/1- 306/6- 111/1 فرصت رشد

 1053 (R2) ضریب تعیین F 215/2آماره 

 F(Prob) 123/1داری  سطح معنی
 10516 (R2Aضریب تعیین تعدیل شده)

 106/2 (D.Wآماره دوربین واتسون)

 پژوهشهای   منبع: یافته                    
 

داری آزمون چاو بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش است، استفاده  از آنجایی که سطح معنی
های تلفیقی  باشد، بنابراین، در راستای برازش از مدل داده های تابلویی، مناسب نمی از روش داده

دار نبودن آزمون چاو، نیازی به آزمون هاسمن  بایستی استفاده نمود. همچنین به دلیل معنی
درصد تغییرات  53دهد  باشد که نشان می می 53/1باشد. میزان ضریب تعیین مدل برابر  ینم

های تامین مالی داخلی و خارجی و سایر متغیرهای کنترلی قابل توضیح  متغیر فروش توسط روش
دهد و از آنجایی که عدد مذکور از  را نشان می 123/1عدد  Fاست. همچنین سطح معناداری 

دار  درصد است، کمتر بوده، لذا کل مدل رگرسیونی معنی 5پذیرش که سطح خطای مورد 
 باشد.   می

، بدهی بلند 120/1و معنی داری  23/1دهد بدهی جاری با ضریب  (، نشان می4نتایج جدول )
از  01/1داری  و معنی119/1، اوراق سکوک با ضریب 111/1داری  و معنی 259/1مدت با ضریب 

داری  و سود انباشته با معنی 121/1داری  ی و آورده نقدی با معنیهای تامین مالی داخل روش
داری دارند. همچنین از بین متغیرهای کنترلی وارد شده به مدل، نرخ  تاثیر معنی بر فروش 120/1

روش تامین بازده دارایی و فرصت رشد بر فروش تاثیر دارند. لذا فرضیه تحقیق مبنی بر اینکه 
خواهد داشت مورد  داری بر بکارگیری فروش نمایند تاثیر معنی خاب میها انت ای که شرکت مالی

گردد. نتایج گویای آن است که هر اندازه شرکت تامین مالی انجام دهد  پذیرش بوده و تایید می
های پژوهش بایستی تأکید نمود که به هر  احتمال فروش وجود خواهد داشت. با توجه به یافته
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فشارهای ناشی از دة در رفتار فرصت طلبانة مدیران همچون میزان که عوامل محدود کنن
کاهش  ها در سررسید بیشتر باشد، احتمالا میزان فروش قراردادهای بدهی و باز پرداخت بدهی

میزان فروش را  صورت گستردهبه که میزان بالای بدهی  توان اذعان داشت لذا می. خواهد یافت
کاهش میزان رفتارهای یابد، اهرم مالی افزایش ی که به میزان داده و از سویی دیگر،افزایش 

 گردد.  می مدیران باعث کاهش فروشة فرصت طلبان
 

  دومنتایج آزمون فرضیه . 4-4

داری بر بکارگیری  نمایند تاثیر معنی می  انتخابها  روش تامین مالی که شرکتفرضیه دوم: 
 خواهد داشت. فروش استقراضی

 باشد. شکل زیر می مدل رگرسیونی فرضیه حاضر به
                                                      
                                        
 

H0بکارگیری  داری برنمایند تاثیر معنی  می  انتخابها  ین مالی ای که شرکت: روش تام
 خواهد داشت.نفروش استقراضی 

H1بکارگیری فروش  داری برنمایند تاثیر معنی  می  انتخابها  : روش تامین مالی که شرکت
 خواهد داشت. استقراضی

 
 (: نتیجه آزمون فرضیه دوم5جدول )

 یاستقراض فروش: وابسته متغیر

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 C 231/1 404/4 111/1 مقدار ثابت

 Culib 140/1- 323/2- 119/1 بدهی جاری

 ltdebt 612/1 096/5 111/1 بدهی بلند مدت

 Sakok 012/1- 350/0- 150/1 اوراق صکوک

 ld 102/1- 354/1- 141/1 انباشته

 cd 113/1- 202/0- 121/1 آورده نقدی

 Roa 116/1- 422/0- 059/1 دارایی نرخ بازده

 Debt 115/1 261/1 234/1 نسبت بدهی

 Size 199/1 426/1 624/1 اندازه شرکت

 MB 126/1- 619/1- 434/1 فرصت رشد
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 یاستقراض فروش: وابسته متغیر

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 230/1 (R2) ضریب تعیین F 626/2آماره 

 F(Prob) 129/1داری  سطح معنی
 212/1 (R2A) ضریب تعیین تعدیل شده

 313/0 (D.W) آماره دوربین واتسون

 پژوهشهای   منبع: یافته                    
 

درصد تغییرات متغیر 23دهد  می  باشد که نشان می  (230/1میزان ضریب تعیین مدل برابر )
کنترلی قابل های   تامین مالی داخلی و خارجی و سایر متغیرهای   فروش استقراضی توسط روش

است که این عدد از سطح خطای  129/1معادل  Fاره داری آم توضیح است. همچنین سطح معنی
 دار است.  ، کمتر است، لذا کل مدل رگرسیونی معنی5 مورد پذیرش یعنی
و سطح  -140/1(، نشان دهندة این موضوع است که بدهی جاری با ضریب 5نتایج جدول )

با ضریب  اوراق صکوک 111/1داری  و معنی 612/1، بدهی بلندمدت با ضریب 119/1داری  معنی
 141/1داری  های تامین مالی داخلی، و آورده نقدی با معنی از روش 150/1داری  و معنی -012/1

داری دارند. همچنین از بین  بر فروش استقراضی تاثیر معنی 121/1داری  و سود انباشته با معنی
نداشتند لذا داری بر فروش استقراضی  متغیرهای کنترلی وارد شده به مدل، هیچکدام تاثیر معنی

داری بر  نمایند تاثیر معنی ها انتخاب می روش تامین مالی که شرکتفرضیه تحقیق مبنی بر اینکه 
گردد. نتایج گویای آن  داشت مورد پذیرش بوده و تایید میخواهد  بکارگیری فروش استقراضی

است که هر اندازه شرکت تامین مالی انجام دهد احتمال فروش استقراضی وجود خواهد داشت. 
هایی که از یک سو با افزایش بدهی مواجه و از سویی دیگر، با افزایش اهرم مالی  لذا شرکت

اضی مبادرت نمایند. به عبارتی دیگر، افزایش اهرم توانند به رویکرد فروش استقر مواجهند، می
 ها در راستای فروش استقراضی عمل نماید ای مهم برای شرکت تواند به مثابه انگیزه می  مالی

 (. 2129، 0فنگ و ژیانگ)
توان گفت در هر دو حالت  می  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیات اول و دوم

و خارجی بر هر دو نوع فروش استقراضی و تعهدی تاثیر دارند. لذا با تامین مالی داخلی های   روش
تامین مالی داخلی بر فروش استقراضی و تعهدی تاثیر های   توان بیان کرد، روش این توضیح می
 معکوس دارند. 

                                                                                                               
1
 Feng & Xiang 
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 سوم نتایج آزمون فرضیه . 4-5
                                                  
     

H0 داشت. فروش نخواهد: مدیریت ریسک شرکتی تاثیر معنی داری بر کاهش وقوع 
H1 داشت. فروش خواهد: مدیریت ریسک شرکتی تاثیر معنی داری بر کاهش وقوع 

 

 آمار معناداری مدل پژوهش(: 6)جدول 

 داری سطح معنی Fآماره  شده ریب تعیین تعدیلض ضریب تعیین مدل

 111/1 322/2 50/1 53/1 هفتم

 پژوهشهای   منبع: یافته                    
 

گیری نیکویی برازش از طریق ارائة آماره است که این امر توسط  هدف جدول فوق، اندازه
 yو  xابطه میان پذیرد. این ضریب، در راستای سنجش شدت میزان ر ضریب تعیین صورت می

تواند به  باشد. این بدان معناست که ضریب تعیین می می 53/1است که مقدار آن در جدول فوق 
درصد، تغییرات متغیر وابسته یعنی فروش را تبیین و توضیح دهد. همچنین، همبستگی  53میزان 

لذا با بررسی اولیه  ها در معنای میزان اثرگذاری مشاهدات بر یکدیگر است. مانده متوالی میان باقی
مورد پذیرش واقع شده است، لذا در  Fو این موضوع که معنی داری کل مدل با استفاده از آماره 

پرداخت که این  tدار بودن ضرایب به دست آمده از آموزن  مرحلة بعد، بایستی به بررسی معنی
 (، انجام شده است.2موضوع در جدول )

 
 tضرایب و مقدار آماره (: 7)جدول 

 داری معنی tآماره  ضرایب نماد متغیرها
 C 104/1 412/1 626/1 متغیر ثابت

 ERM 110/1 123/1 192/1 مدیریت ریسک

 MB 115/1 150/0 119/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 DEBT 102/1 926/4 111/1 نسبت بدهی

 ROA 092/1- 161/00- 111/1 نرخ بازده دارایی

 SIZE 59/3- 094/1- 131/1 اندازه شرکت

 پژوهشهای   منبع: یافته                       
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است و با  1111/1معادل  Fآزمون مدل اول پژوهش نشان داد سطح معنی داری آمارة های   یافته
باشد، کمتر است، لذا کل مدل  می  5توجه به آنکه این عدد از سطح خطای مورد پذیرش که 

پایین ، طبق نتایج آزمون مدل اول پژوهش که نشان دهندة باشد. از طرفی دار می رگرسیونی معنی
توان  است، بنابراین می 0از سطح خطای مورد پذیرش برای ضریب  t( آماره P-Valueبودن )

 H0 فرضیه نتیجه گرفت مدیریت ریسک شرکتی بر فروش استقراضی، اثرگذار است. با این نتایج،
نرخ  با توجه به نتایج پژوهش، سه متغیرنین، . همچگردد میدرصد رد  5پژوهش در سطح خطای 

تاثیر  نسبت بدهی و ارزش بازار به ارزش دفتری در شناسایی فروش استقراضی، بازده دارایی
 داری دارد.  معنی

 

 . نتایج آزمون فرضیه چهارم4-6
 مدیریت ریسک شرکتی تاثیر معنی داری بر کاهش وقوع فروش استقراضی خواهد داشت.

                                                  
     

H0داشت. استقراضی نخواهدداری بر کاهش وقوع فروش  : مدیریت ریسک شرکتی تاثیر معنی 
H1استقراضی خواهد داشتداری بر کاهش وقوع فروش  : مدیریت ریسک شرکتی تاثیر معنی. 

 
 آمار معناداری مدل پژوهش(: 8)جدول 

 داری سطح معنی Fآماره  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین مدل
 111/1 554/1 56/1 64/1 هشتم

 پژوهشهای   منبع: یافته               
 

این کار  گیری نیکویی برازش است که ای برای اندازه ترین هدف این جدول، ارائه آماره مهم
و  xبین  رابطه گردد. ضریب تعیین، معیاری برای سنجش شدت وسیله ضریب تعیین انجام می به
y درصد از تغییرات  64است. یعنی ضریب تعیین قادر است  64/1باشد که مقدار آن در اینجا  می

ای معن ها به متغیر وابسته)فروش استقراضی( را توضیح دهد. همبستگی متوالی بین باقیمانده
داری کل مدل با استفاده  اثرگذاری مشاهدات بر هم است. حال پس از بررسی اولیه و اینکه معنی

 tآمده از آزمون  دست بودن ضرایب به دار مورد قبول واقع شده، به بررسی معنی Fاز آماره 
 باشد. شرح زیر می دار بودن ضرایب مدل رگرسیونی ذکر شده، به پردازیم. جدول معنی می
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 tضرایب و مقدار آماره (: 9)ل جدو

 داری معنی tآماره  ضرایب نماد غیرهاتم
 C 141/1 604/0 016/1 متغیر ثابت

 ERM 192/1 416/4 111/1 مدیریت ریسک

 MB 116/1 929/1 111/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 DEBT 110/1 466/1 641/1 نسبت بدهی

 ROA 111/1 535/9 111/1 نرخ بازده دارایی

 SIZE 092/1- 921/02- 111/1 ندازه شرکتا

 پژوهشهای   منبع: یافته                       
 

بوده و از  111/1معادل  Fداری آماره  نتایج آزمون مدل اول پژوهش نشان داد میزان معنی
که سطح خطای مورد پذیرش است، کمتر بوده، بنابراین تمام مدل  5آنجایی که این عدد از 

میزان کمتری از سطح خطای مورد  tباشد. همچنین، از آنجایی که آماره  دار می عنیرگرسیونی م
دارد، نتایج آزمون نشان دهندة تأثیرگذاری مدیریت ریسک شرکتی بر  0پذیرش برای ضریب 

گردد. از طرفی، نتایج  درصد رد می 5در سطح خطای  H0فروش استقراضی است. لذا فرضیة 
و ارزش  نرخ بازده داراییضوع نیز هست که سه متغیر اندازة شرکت، پژوهش نشان دهندة این مو

 داری دارد.  ثیر معنیأبازار به ارزش دفتری در شناسایی فروش استقراضی ت
دهد که مدیر برای گزارشگری مالی از قضاوت شخصی خود  زمانی رخ می فروش استقراضی

دهند تا سود را طوری محاسبه  جازه میکند. اقلام تعهدی سود از یک سو به مدیران ا استفاده می
کنند که گویای ارزش واقعی بنگاه اقتصادی باشد و از سوی دیگر این اقلام به مدیران اختیار 

های و اصول پذیرفته شده حسابداری استفاده کرده و محتوای  پذیری روش دهند تا از انعطاف می
گذارد بلکه  سعه خود شرکت تأثیر میاطلاعاتی سود را مخدوش کنند. ریسک مالی نه تنها بر تو

موجود نه های   گذارد. با این حال، بسیاری از روش می  بر توسعه اقتصادی کل جامعه نیز تأثیر
تاریخی در چند سال های   مجموعه فازی یکپارچه با تجزیه و تحلیل کمی، و نه به عنوان داده

ها را شناسایی، ارزیابی و  ریسککند  مدیریت ریسک تلاش می. گذشته در نظر گرفته شده است
با توجه . گیری کند؛ سپس اقدامات متقابلی در زمینة مدیریت آنها و نه حذف آنها انجام دهد اندازه

به استفاده جزئی از اطلاعات در ارزیابی، مناسب است از اطلاعات مالی تاریخی و نظریه فازی 
ها استفاده شود. ایجاد مقررات  شرکتبرای توصیف اطلاعات ارزیابی در مورد ریسک مالی برای 

های  و انتشار متعاقباً آنها برای کاهش ریسک اعتباری منجر به بی ثباتی ناخواسته در صورت
شود. صرف نظر از اطلاعات خاص در نظر گرفته شده، هنوز یک جنبه ذهنی در  می  درآمدی
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برای هر شرکت مهم است  ارزیابی یک موسسه مالی در مورد ریسک تامین مالی وجود دارد، اما
های درآمدی  که یک چارچوب مدل سازی صحیح داشته باشد. از آنجا که مقررات زیان بر صورت

گذارد، ارزیابی دقیق این مقادیر برای هر دوره گزارش ضروری است. با این حال، ایجاد  تأثیر می
ثباتی ناخواسته در  مقررات و انتشار متعاقب آنها برای کاهش ریسک تامین مالی منجر به بی

(، 0412) حیدری و فرزانگاننتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات . شود می  های درآمدی صورت
  هم راستا (2129) منگ و دیگران (،0412) نیکو و دیگرانکاظمی و  (،0412) طبیبی و دیگران

ن ، در یک مسئله ممکهای   ای از گزینه باشد. برای انتخاب گزینه جایگزین، از میان مجموعه می
بهینه سازی کلاسیک، یک تابع هدف وجود دارد که حداکثر شود، چه این عملکرد به ترتیب 
نشان دهنده سود یا ضرر باشد. در یک مسئله چندوجهی یا چند معیار، بیش از یک هدف وجود 

شد. این دارد که باید به آن پرداخته شود. در بسیاری از شرایط، این اهداف ممکن است متناقض با
اهداف با پیامدهای احتمالی )یا نتایج( حاصل از انتخاب گزینه جایگزین همراه است. بنابراین، این 
مشکلات بیش از یک کارکرد عینی دارد که باید همزمان با آنها مقابله شود. در برخی از 

ر هدف شوند. ه می  خاص، این بدان معنی است که این اهداف به طور جامع بهینههای   موقعیت
توان عملکرد آن را برای یک جایگزین معین  می  توسط یک متغیر ارائه شده است که در آن

ارزیابی کرد. بسته به روش چند معیار استفاده شده، این متغیر ممکن است معیار یا یک ویژگی 
برای نشان دادن یک فرایند تصمیم یا مشکل در متن چند معیار  0باشد. تصمیم گیری چند معیار

افتد، ساختار تامین مالی ریسک را به  می  از آنجا که تحولات بازار هرساله اتفاق شوند. می  ستفادها
عمومی در رابطه با امور مالی این است که اطمینان های   هدف مشترک سیاست دنبال دارد.

دهند. یک  می  حاصل شود که چنین خطاهایی امری عادی نیستند، زیرا شواهدی پرهزینه ارائه
گیری احتمالی ممکن است عملکرد مدل را بهبود  دل ساختاری با نوسانات دارایی و تصمیمم

بخشد. پایداری سیستم مالی را نمی توان فقط بر روی هر بانک یا مؤسسه مالی متمرکز کرد. 
تواند بخش قابل  می  یک رویکرد گسترده تر به ریسک تامین مالی، به عنوان ریسکی است که

در هر زمان معینی، بسیاری از اقدامات موجود برای رفع . مالی را مختل کند توجهی از سیستم
گذشته خواهند بود. از آنجا که های   مشکلات ناپایداری و مسری، خود محصول جانبی بحران

دارای عناصر بداخلاقی خود هستند، اقدامات آینده نگر برای جلوگیری از بروز ها  همه بحران
های گذشته در  ی صورت نگرفته است. و از آنجا که شیوع و شدت بحرانچنین اختلالاتی به زود

                                                                                                               
1
 Multi-Criteria Decision Making (MCDM) 
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های مالی با  ریسک .قضایی متفاوت بوده است، هنوز رویکرد استانداردی وجود نداردهای   حوزه
ها و  توان گفت که آنها به ساختار دارایی بازارهای مالی همراه است و برای ساده تر کردن آن می

توان با توجه به معیارهای طبقه  می  ریسکهای مالی را ا مرتبط هستند.ه های مالی شرکت بدهی
مالی بر اساس معیار ابزار و بخش بازار طبقه های   بندی مختلف تقسیم کرد. با این حال، ریسک

کند.ریسک ناشی از  می  عملیاتی و تجاری را متمایزهای   شوند که نقدینگی بازار، ریسک می  بندی
های بازار معمولی است. ریسکهای بازار شامل نرخ بهره ریسک  ازار برای ریسکتغییر متغیرهای ب

 کند، ابزارهای حساس به نرخ بهره، ریسک را اندازه گیری میهای   است که از بین رفتن قیمت
کند و خطر ریسک را در صورت  می  ریسک نقدینگی سهام و عملیات موجود در بازار مالی را رصد

کند.  می  ر ریسک ناشی از کمبود نقدینگی بازار با ابزارهای مالی مشخصورشکستگی فعلی و خط
گذاری شده اند،  های ساختار تامین مالی که با استفاده از تئوری احتمالی ارزش در مورد ریسک

اصلی ترین خطری که شرکت با آن روبرو است این است که میزان مطالبات ممکن است بالاتر 
کنند. ریسک  می  این ریسک را از طریق تطبیق نقدی مدیریتها  کتاز مقررات مربوط باشد. شر

های مالی، محاسبات ارزش در معرض خطرو  های بازار دارایی بازار از طریق نظارت بر ارزش
 .شود می  تجزیه و تحلیل حساسیت مدیریت

 

 های پژوهش مبتنی بر الگوریتم نتایج آزمون فرضیه. 4-7
روش  توسط الگوی کلونی مورچگان بیشتر از رگرسیون خطی دقت پیش بینی ففرضیه پنجم : 

 است.
                                               
                                 

H0 :نیستالگوی کلونی مورچگان بیشتر از رگرسیون خطی  فروش توسطبینی  دقت پیش 
H1الگوی کلونی مورچگان بیشتر از رگرسیون خطی است. فروش توسطبینی  : دقت پیش 

 
 (: نتیجه آزمون فرضیه پنجم11) جدول

 متغیر وابسته: فروش

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 C 21/45 32/01 106/1 مقدار ثابت

 ERM 11/00- 33/04 190/1 مدیریت ریسک شرکتی

 Roa 11/02 23/2 121/1 نرخ بازده دارایی
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 متغیر وابسته: فروش

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 EA 24/0- 49/9 102/1 حاشیه سود ناخالص

 EM 112/1- 10/1 131/1 تغییرات سود

 CFO 02/0 12/1 024/1 جریان نقد عملیاتی

 Culib 24/02- 02/5 104/1 بدهی جاری

 Ltdebt 12/0 22/2 104/1 بدهی بلند مدت

 CD 21/2 21/9 142/1 آوزده نقدی

 64/1 (R2) ضریب تعیین F 50/03آماره 

 F(Prob) 111/1داری  سظح معنی
 53/1 (R2A) ضریب تعیین تعدیل شده

 691/0 (D.W) آماره دوربین واتسون

 پژوهشهای   منبع: یافته                
 

 64دهد  می  باشد که نشان می  (64/1ل برابر )(، میزان ضریب تعیین مد01با توجه به جدول )
درصد تغییرات فروش  با کمک الگوریتم کلونی مورچگان قابل توضیح است. همچنین، سطح 

، یعنی 5دهد و از آنجایی که عدد مذکور کمتر از  را نشان می 111/1عدد  Fداری آمارة  معنی
 دار است.  یونی معنیباشد، بنابراین تمامی مدل رگرس سطح خطای مورد پذیرش می

بیشتر  کلونی مورچگان توسط الگوی بینی فروش  دقت پیشدهد  می  (، نشان01) نتایج جدول
بر اساس مدل به دست آمده مدل پیش بینی شده فروش استقراضی  از رگرسیون خطی است.

 توسط الگوریتم کلونی مورچگان از کارایی لازم برخوردار است. 
توسط الگوی کلونی مورچگان بیشتر از رگرسیون خطی  اضیدقت پیش بینی فروش استقر

 است.
                                               
                                 

H0قت پیش بینی فروش استقراضی توسط الگوی کلونی مورچگان بیشتر از رگرسیون : د
 نیستخطی 

H1 دقت پیش بینی فروش استقراضی توسط الگوی کلونی مورچگان بیشتر از رگرسیون :
 خطی است.
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 (: نتیجه آزمون فرضیه ششم11جدول )

 استقراضی فروش: وابسته متغیر
 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 C 92/01 021/1 106/1 ار ثابتمقد
مدیریت ریسک 

 شرکتی
ERM 94/2 111/1 190/1 

 Roa 54/5 119/1 121/1 نرخ بازده دارایی
 EA 22/2 113/1 102/1 حاشیه سود ناخالص

 EM 05/1 110/1 131/1 تغییرات سود
 CFO 46/1 119/1 0124/1 جریان نقد عملیاتی

 Culib 19/9 111/1 104/1 بدهی جاری
 Ltdebt 129/0- 502/1 104/1 هی بلند مدتبد

 CD 136/0 136/1 142/1 آورده نقدی
 F  92/01 200/1آماره 

 F(Prob) 10111داری  سظح معنی
 ضریب تعیین تعدیل شده

(R2A) 
201/1 

 313/0 (D.W) آماره دوربین واتسون
 پژوهشهای   منبع: یافته              

 

دهد  می  باشد که نشان می  (200/1ضریب تعیین مدل برابر ) (، میزان00با توجه به جدول )
درصد تغییرات فروش استقراضی با کمک الگوریتم کلونی مورچگان قابل توضیح است. از  20

است و از آنجایی که این عدد کمتر از سطح  111/1دارای سطح معناداری معادل  Fطرفی، آماره 
 باشد. دار می تمامی مدل رگرسیونی معنیدرصد( است، لذا  5خطای مورد قبول )یعنی 

دقت پیش بینی فروش دهندة  (، خواهیم دید، نتایج نشان02همانگونه که در جدول )
بر اساس مدل به  بیشتر از رگرسیون خطی است. کلونی موررچگان توسط الگوی استقراضی

کارایی  دست امده مدل پیش بینی شده فروش استقراضی توسط الگوریتم کلونی مورچگان از
 لازم برخوردار است. 

 

 های مرتبط با روش هوش جمعی  . آزمون4-8

ها  استفاده  الگوریتم کلونی مورچه   از روش فروش استقراضیبینی  در این تحقیق جهت پیش
 شده است. 
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 متغیرهای انتخابی فروش استقراضی(: 12جدول )

 وزن متغیر نام متغیر ردیف

 )واقعی(

 وزن متغیر

 402/1 505/1 (EA) یه سود ناخالصحاش 0 )تعهدی(

 952/0 315/1 (ROA) بازده دارایی 2

 111/1 111/1 (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام 9

 132/1 009/1 (EM) تغییرات سود 4

 111/1 519/1 (ass)  نسبت گردش کل دارایی 5

 ها وجه نقد عملیاتی به دارایی 6
(CFO) 

129/0 115/1 

 111/1 111/1 (LEV) بدهی به دارایی 2

 111/1 561/1 (RO) بدهی به حقوق صاحبان سهام 1

 220/1 162/1 بدهی جاری 3
 116/1 323/1 بدهی بلند مدت 01
 123/0 256/0 آورده نقدی 00
 111/1 111/1 سود انباشته 02
 106/0 342/1 (ERM) مدیریت ریسک شرکتی 09

 پژوهشهای   منبع: یافته           
 

م از متغیرهای انتخابی آورده شده است. همان طور که مطابق با نتایج حاصل از وزن هر کدا
متغیر حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی، تغییرات سود، وجه نقد عملیاتی به  1شود  می  مشاهده
ها، بدهی جاری، بدهی بلند مدت، آورده نقدی و مدیریت ریسک برای ورود به مدل  به  دارایی

ر متغیرها نیز به دلیل آنکه وزنی در مدل ندارند، وارد دلیل دارا بودن وزن تایید شده است. سای
موثر در پیش های   ترین ورودی مدل  نمی شوند. از طرفی به منظور معرفی و شناسایی کلیدی

از دو الگوی پرواز پرندگان و کلونی مورچگان استفاده شده است. لذا مقدار  بینی فروش استقراضی
به عنوان ورودی شبکه و مقدار صفر عدم احتمال این  به معنی در نظر گرفتن این پارامتر 0

 باشد.  می  پارامتر
 

 فوقهای   مدلمتغیرهای کلیدی در (: 13جدول )

 متغیر
کلونی 

 مورچگان
 پرواز پرندگان

 تعهدی واقعی تعهدی واقعی 

 0 0 0 0 حاشیه سود ناخالص

 0 0 0 0 بازده دارایی

 0 1 1 1 بازده حقوق صاحبان سهام

 1 0 1 0 ت سودتغییرا
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 متغیر
کلونی 

 مورچگان
 پرواز پرندگان

 تعهدی واقعی تعهدی واقعی 

 1 1 1 1  نسبت گردش کل دارایی

 0 0 0 0 ها وجه نقد عملیاتی به دارایی

 0 1 1 1 بدهی به دارایی

 1 0 1 1 بدهی به حقوق صاحبان سهام

 0 0 0 0 بدهی جاری

 1 0 1 0 بدهی بلند مدت

 0 0 0 0 آورده نقدی

 1 1 1 1 سود انباشته

 0 0 0 0 (ERM) مدیریت ریسک شرکتی
 

همان طور که از جدول مشخص است شش متغیر حاشیه سود ناخالص، بازده دارایی ،وجه 
ها، بدهی جاری، آورده نقدی و مدیریت ریسک شرکتی در هر دو مدل به  نقد عملیاتی به دارایی

بینی فروش استقراضی  شوند و بیشترین تاثیر را در پیش عنوان پارمتر اصلی در الگو محسوب می
 د. و تعهدی دارن

 

 هابرای مدل فروش استقراضی نتایج برازش الگوریتم کلونی مورچه(: 14) جدول

 ها مورچه کلونی الگوریتم

 خطای داده ارزیابی یادگیری خطای داده ردیف
0 159/0 306/1 

2 311/1 212/1 

9 211/1 092/0 

4 963/0 635/0 

5 365/1 249/1 

6 150/1 150/1 

2 969/0 119/0 

1 111/1 164/0 

3 362/1 651/1 

01 112/1 192/1 

 363/1 314/1 میانگین

 پژوهشهای   منبع: یافته                                  
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 گیری و پیشنهادات نتیجه .5
کنندگان  تلاش عمدی مدیریت جهت انتقال اطلاعات خاص به استفاده فروش استقراضی

لت هدفمند دخا در این راستا، فروش استقراضی اساساً به معنایشود.  های مالی تعریف می صورت
های  بینی پیش. استگری مالی برون سازمانی به منظور تحصیل منافع شخصی  در فرآیند گزارش

های حسابداری،  گردد استفاده کنندگان از گزارش درست و هوشمندانه در مدریت سود، باعث می
تباه های درست و حساب شده تری مبادرت نمایند. در این راستا، یک رویکرد عمدتاً اش به تصمیم

بینی آینده قلمداد نمود. این اصل  که  و با ریسک بالا آن است که گذشته را مبنایی برای پیش
ها مبادرت نمود،  بینی دقیق آینده شرکت صرفاً با بهره گیری از اطلاعات گذشته بتوان به پیش

عات بسیار پرریسک است، چرا که با توجه به شرایط پرنوسان حال و حتی آینده، ممکن است اطلا
بینی آینده به همراه نداشته باشند. دراین راستا، تئوری  گذشته در عمل هیچ منفعتی برای پیش

تواند تبیین مناسبی از دلایل فروش  نمایندگی که بر اساس فرض تضاد منافع استوار است می
داران با استفاده از درصد مالکیت سهامنیز در این رابطه، چالاکی و یوسفی استقراضی ارائه دهد. 

نهادی، نسبت بدهی، اندازه شرکت، مالیات بردرآمد، تغییر پذیری فروش، تغییرپذیری سود، وجوه 
ها، بازده فروش،  های عملیاتی، نسبت کیفیت سود، گردش مجموع دارایی نقد حاصل از فعالیت

 گذاری و بازده حقوق صاحبان سهام مدلی را با استفاده از درخت تصمیم ایجاد بازده سرمایه
 هدف این پژوهش نیز ارائهداشت.  بینی فروش استقراضی درصدی در پیش 24نمودند که دقت 

مورچگان بوده است.  کلونی الگوریتم و جمعی هوش از استفاده با استقراضی فروش تکاملی مدل
درصد توانایی 31که این الگوریتم با دقت بالای  دادها نشان  نتایج برازش الگوریتم کلونی مورچه

دهد که این الگوریتم  ها نشان می نتایج برازش کلونی مورچهد. بینی فروش استقراضی را دار پیش
. نتیجه دیگر این پژوهش نشان داد بینی فروش را دارد درصد توانایی پیش 32با دقت بالای 

. در نهایت درصد( 1034)خطای  ها را دارد توانایی پیش بینی خطاکلونی مورچگان الگوریتم 
درصد  31دهد که این الگوریتم با دقت بالای  ها نشان می برازش کلونی مورچهجه از سومین نتی

 بلاو و دیگراننتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات  .بینی فروش استقراضی را دارد توانایی پیش
 هاردی(، 0412) موحدی و دیگران (،0412) غلامی و دیگران (،2129) ، فنگ و جیانگ(2129)
( 2122) استریخ( و 2129) نی و ژو(، 2129) لو و دیگران (،2129) س و دیگراندیوی (،2129)

 همخوانی دارد. 
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 پیشنهادات

  تر کردن  با در نظر گرفتن دیگر جوامع آماری؛ گستردهارایه مدل جدید فروش استقراضی
 ؛المللی و تلاش برای در بر گرفتن بازارهای بیناطلاعات 

  های آماری؛ برای مثال با درنظرگرفتن دیگر نمونهارایه مدل جدید فروش استقراضی 
مراحل این کلیه هایی بر اساس صنعت و انجام مجدد  مجموعه بندی بازار به زیر تقسیم

ة با تساهل در قیود و مقایسارایه مدل جدید فروش استقراضی  نتایج  پژوهش و مقایسه
جدید فروش استقراضی  بازده در مدل توان در قیودی همانند بیشینه مقدار نتایج؛ می

 را با مدل قدیمی فروش استقراضی مقایسه کرد؛تعدیلاتی انجام داد و نتایج 

   ایجاد قیود دیگر مثلا ایجاد زمان و بازده مدل در  با ارایه مدل جدید فروش استقراضی
 با مدل قدیمی فروش استقراضی؛ نتایج ةو مقایسشرایط بازده کم و بازده متوسط و بازده زیاد 

   تأثیرپذیری  ةمباحث رفتاری مالی و شیوارایه مدل جدید فروش استقراضی با تاکید بر
 سرمایه گذاران؛

  منابع در سطح ة دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص بهین
های جدید در بازار سرمایه )مدل فروش  ارایه مدلاقتصاد ملی است و این مهم بدون 

 پذیر نیست.  به سهولت امکان ی(استقراض
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Abstract 
The purpose of the study is to present the evolutionary model of short selling using 

collective intelligence and an ant colony algorithm. In terms of method, this study is 

in the category of quantitative research, and the purpose of the study is practical. 

The statistical population includes all active companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. This research has been conducted between 2011 and 2019 for active 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The method of data collection is 

library-type and uses foreign and domestic articles and financial data of companies 

admitted to the stock exchange, which has been compiled by referring to financial 

statements and explanatory notes using the new Rahvard Novin software. Then, the 

short-selling model was presented using E-views 9 software and MATLAB. The 

evolutionary model of short selling was also presented adopting MATLAB software 

and the ant colony algorithm. In the end, by comparing the step-by-step regression 

model and the borrowed sales model (ant colony algorithm), a new model was 

presented that is more efficient than other models. The result of the research 

indicates that the short-selling model with the help of the ant colony algorithm has a 

higher efficiency.  
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