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تحلیل طرف تقاضای نقدشوندگی اشتراکی در بازار بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد 

 NARDLهای توزیعی  غیرخطی خودرگرسیونی با وقفه
 3میبدیامید آقایی

 2سیدیحیی ابطحی

 1محمودابادیحمید خواجه

 0غلامرضا عسکرزاده

 چکیده

اند.  در چند دهه اخیر، فعالان بازار نظر قابل توجهی به مفهوم نقدشوندگی در بازارهای مالی داشته

پیامدهای ای، های معاملاتی مرتبط با چنین پدیده نقدشوندگی اشتراکی و تحرکات مشترک در هزینه

گذار و  تجزیه و تحلیل و شناسایی چنین مشترکاتی، سرمایه قابل توجهی در ساختار خرد بازار دارد.

سازد تا شواهد مربوط به ریسک موجودی و اطلاعات نامتقارن در افزایش  گذار را قادر می سیاست

در  اشتراکیندگی تحلیل طرف تقاضای نقدشونقدشوندگی بازار سهام را کشف کند. در این تحقیق به 

 توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی با استفاده از روش غیرخطی تهران اوراق بهادار بازار بورس

NARDL نامتقارن  بلندمدتنتایج پرداخته شده است.  1099811تا  10:7831های فصلی  بین دوره

دار بین شوک مثبت نرخ بازده با نقدشوندگی اشتراکی و یک رابطه  دهنده یک رابطه منفی و معنینشان

گذاری  های سرمایه باشد. متغیر دار بین شوک منفی بازده بازار و نقدشوندگی اشتراکی می مثبت و معنی

وندگی اشتراکی یک نقدش شوندگی سهام و نرخ بازده ارز با  گذاران نهادی، عدم نقد ماهانه توسط سرمایه

شوندگی  دار با عدم نقد داری دارند. لگاریتم صادرات یک رابطه منفی و معنی رابطه مثبت و معنی

 اشتراکی دارد. 
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 مقدمه

گویند. نقدشوندگی  تبدیل سریع و بدون کاهش قیمت یک ابزار مالی می را توانایی نقدشوندگی

اشتراکی به تاثیر عامل نقدینگی متداول یا گسترده در بازار بر یک بنگاه منفرد اشاره دارد، اشتراک در 

شود. رفاه اقتصادی از بازارهای  گذار می های معامله باعث تشویق سرمایه نقدشوندگی با کاهش هزینه

شود. تغییر در  تر سرمایه می تر منجر به تخصیص کارآمد های مناسب گیرد و قیمت ده تاثیر مینقدشون

دهد که نقدشوندگی شرکت منفرد  اسپرد پیشنهادی، عمق سطح شرکت و عمق سطح بازار نشان می

نسبت به تغییرات حرکات نقدینگی کل بازار حساس است. نقدشوندگی اشتراکی یک پدیده جهانی 

ست. تغییرات در سطح اسپرد و عمق بازار به طور قابل توجهی تحت تاثیر تغییرات گسترده گسترده ا

اشتراک در نقدشوندگی  .(11332و همکاران، نقدینگی در اکثر بازارهای بورس جهان است )بروکمن

 های تجاری در سطح بازار شود. ای فراهم کند تا نوسانات قیمت منجر به پاسخ فعالیتتواند زمینهمی

شود و عدم وجود بازار کارا  اختلاف بین قیمت خرید و فروش باعث ایجاد نقدشوندگی اشتراکی می

(. ارزش شرکت، بازده بازار، نقدینگی، :133 1،)بوکتوانتونگ شود باعث کاهش نقدشوندگی اشتراکی می

مهم است. نوسانات و گردش مالی، عوامل بازده، نرخ ارز و صادرات در نقدشوندگی اشتراکی بسیار 

وقتی  های تنظیم شده توسط دولت و موسسات مالی نقش مهمی در نقدشوندگی اشتراکی دارد. سیاست

 (.1317 0شود )سیامالا و همکاران، کند باعث کاهش عرضه نقدینگی می بازار بازده منفی را تجربه می

معاملات و  بازار نوظهور انجام شده است، اطلاعات نامتقارن، حجم :1طبق تحقیقاتی که در 

شود. نقدشوندگی اشتراکی در بازارهای نوظهور بیشتر از  نوسانات باعث ایجاد نقدشوندگی اشتراکی می

باشد به این علت که در بازار نوظهور بازار مالی جایگزینی مانند قرضه وجود ندارد  بازارهای پیشرفته می

شود بازار سهام نقدشوندگی  که باعث میگذاران فقط در یک بازار مالی امکان فعالیت دارند  پس سرمایه

گذارد عدم اطمینان قیمت سهام  اشتراکی بیشتری داشته باشد. مهمترین عاملی که بر سهام تأثیر می

اوراق بهادار است. اگر قیمت یک اوراق بهادار بسیار بی ثبات باشد، احتمال افت ارزش اوراق بهادار 

های نقدینگی  نقدینگی تمایل کمتری برای نگهداری دارایی کنندگان یابد. بنابراین، تأمین افزایش می

دهند یا  دارند وقتی که انتظار نوسانات بالایی دارند و بنابراین، اسپرد پیشنهاد خود را افزایش می

دهد. زمانی یک  دهند که نقدینگی اوراق بهادار را کاهش می تری ارائه می دستورالعمل محافظه کارانه

گذاران بتوانند تعداد سهام مورد نظر را با حداقل هزینه  شود که سرمایه نده تلقی میاوراق بهادار نقدشو

اشتراک در  ها بگذارند. در سریع ترین زمان ممکن به دست آورند، بدون اینکه تأثیر شدیدی بر قیمت

افتد که نقدشوندگی خاص شرکت همگام با نقدشوندگی کل بازار متفاوت  نقدشوندگی زمانی اتفاق می
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گیرند  در چنین مواقعی، مدیران پرتفوی بیشتر در معرض خطر سیستماتیک نقدشوندگی قرار می باشد.

خطرات نقدشوندگی اشتراکی زمانی  شوند که قابل شناسایی نیستند. ای مواجه می های مبادله و با هزینه

لاعات نامتقارن باعث شوند. در بازارهای نو ظهور اط یابد که بازارهای مالی دچار آشفتگی می افزایش می

کنندگان  شود، پس تأمین شود. نوسانات بازار باعث افت ارزش اوراق می ایجاد در نقدشوندگی بازار می

مالی میل کمتری به عرضه پول دارند. نقدشوندگی اشتراکی در بازارهای نوظهور بیش از بازارهای 

تر است. در بازارهای نوظهور به علت گذاران در بازارهای نوظهور کم پیشرفته است. حمایت از سرمایه

یابد. افزایش شفافیت  تنوع کم بازار مالی و نبودن بازار جایگزین مانند قرضه و ... نقدشوندگی افزایش می

گذاری جایگزین مانند قرضه باعث کاهش ریسک نقدشوندگی  اطلاعات، توسعه در ابزارهای سرمایه

 (.41312شود )بای و همکاران،  اشتراکی می

اند. در های اساسی مؤثر بر اشتراک نقدشوندگی متمرکز شده حقیقات نسبتاً کمی بر روی محرکت

تواند سه منبع اساسی داشته باشد8 تغییرات مشترک در  واقع، اشتراک نقدشوندگی از نظر تئوری می

برای عرضه نقدینگی، حرکت مشارکتی در تقاضای نقدینگی یا هر دو. برخی از مطالعات نظری در تلاش 

کنند که کاهش ارزش بازار سهام یا بر تقاضای  توضیح رابطه بین بازده بازار و نقدینگی بازار استدلال می

گریزی( یا عرضه نقدینگی )مثلاً محدودیت حاشیه یا سرمایه،  نقدینگی )مثلاً فروش وحشتناک، ریسک

ل بازار بر نقدشوندگی، از طریق گذارد. با داشتن تأثیر ک های مالی( تأثیر می برداشت وجوه توسط واسطه

معاملات همزمان، که این اثرات عرضه و تقاضای نقدینگی در سطح بازار ناشی از کاهش بازار، باعث 

تحلیل شود. با توجه به موارد مطرح شده فوق هدف این تحقیق  ایجاد حرکت مشترک در نقدینگی می

 با استفاده از روش غیرخطی تهران اداراوراق به در بازار بورساشتراکی طرف تقاضای نقدشوندگی 

باشد.  می 1099811تا  10:7831های فصلی  بین دوره NARDL توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی

شود. سپس  چارچوب این تحقیق بدین صورت است که در ادامه به بررسی ادبیات موضوع پرداخته می

گیری و ارائه پیشنهادها  های تجربی بیان شده است و در نهایت به نتیجه معرفی روش تحقیق و یافته

 شود. پرداخته می

 ادبیات موضوع

ک در نقدشوندگی به حرکت مشترک نقدینگی سهام در سطح شرکت با نقدینگی کل بازار اشترا

پدیده اشتراک نقدینگی به همزمانی تغییرات نقدشوندگی یک دارایی منفرد با حرکات  .اشاره دارد

نقدینگی مشترک را که بر نقدشوندگی اوراق  جزءنقدشوندگی کل بازار اشاره دارد و بنابراین مفهوم یک 

(. این پدیده اولین بار 1339، و همکاران بروکمنکند ) گذارد، توصیف می ادار یک شرکت تأثیر میبه
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های  دهد که تغییرات در سطوح و عمق ( اشاره شد. که نشان می1333) 2و همکارانش کریدا توسط

ر های کل بازا پیشنهادی خرید و فروش در سطح شرکت تا حدی ناشی از تغییرات در اسپردها و عمق

 است. 

نقدشوندگی معیار کلیدی کیفیت بازار و شرط مهمی برای رشد و توسعه بازار مالی است. این به 

 گذاران در ارتباط است، از این رو هزینه سرمایه این عامل  طور مستقیم با بازده مورد نیاز سرمایه

اساسی در مدیریت  نقدینگی نقشی گذارد. گذاری دارایی تأثیر میای است که بر کارایی قیمتعمده

تحقیقات انجام شده در طرف عرضه نقدینگی اشتراکی  .(1311، 2پوشش و مدیریت ریسک دارد )وانگ

های مالی نقدینگی کمتری در زمان بازار کاهنده یا ناپایدار به بازار تامین  دهد که واسطه نشان می

و  باشند ای می رفتار گله دهد که موسسات تجاری دارای کنند. اما فرضیه طرف تقاضا نشان می می

. (1314 7،لوو)سهامی که دارای مالکیت نهادی بیشتری هستند، نقدشوندگی اشتراکی بیشتری دارند 

قابل تنوع نباشد. سهامی با ریسک  حساسیت بازده سهام به تغییرات نقدشوندگی بازار ممکن است

گذاران را وادار به نگهداری کنند. سهام  نقدشوندگی بالا باید بازده بیشتری داشته باشد تا بتوانند سرمایه

 (.1312:غیرنقدشوندگی بازده کمتری نسبت به سهام نقدشوندگی بیشتر دارد )فوران، 

دهندگان نقدشوندگی که با  ارائه آید که نقدشوندگی اشتراکی طرف عرضه زمانی به وجود می

کنند. بر  های تامین مالی مواجه هستند، نقدینگی کمتری را در بسیاری از سهام عرضه می محدودیت

های  شود که واسطه دهد که اشتراک زمانی ایجاد می اساس تئوری، ادبیات تجربی شواهدی را ارائه می

ها در صورت مواجهه با  در بسیاری از داراییمالی به طور همزمان مجبور شوند نقدینگی کمتری را 

های  های سرمایه واسطه محدودیت سرمایه عرضه کنند. مطابق با این دیدگاه که اشتراک با محدودیت

شود و در کشورهایی  تر می دهد که اشتراک زمانی که شرایط اعتباری سخت مالی مرتبط است، نشان می

 (.1313 9یابد )هان و همکاران، فزایش میتر از توسعه بازار مالی ابا درجه پایین

 پیشینه تحقیقمروری بر 

( عوامل تعیین کننده اشتراک نقدینگی در بازار اوراق قرضه دولتی 1310) 13و همکاران وتویپاناج

منطقه یورو را مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق تغییرات سری زمانی در اشتراک نقدینگی را در 

ساله مورد بررسی قرار گرفته  7کشور منطقه یورو، طی یک دوره  13معیار دولتی از بین اوراق قرضه 

های استرس  کند، در دوره است. نتایج حاکی از آن بوده که اشتراک در نقدینگی در طول زمان تغییر می

تری به نفع عوامل  شود، و شواهد قوی و همچنین در جلسات سیاست بانک مرکزی اروپا تشدید می

 شود. کننده سمت عرضه دیده می تعیین



 عسکرزادهو  محمودابادیخواجه، ابطحی، میبدیآقایی.../نقدشوندگیتحلیل طرف تقاضای 

  1 
 

  

( در تحقیقی به تحلیل نقدشوندگی اشتراکی در بازارهای اوراق قرضه دولتی در 1311) 11ریچتر

های انگلیس و ژاپن پرداخت. نتایج نشان داد که تغییرات نقدینگی در سطح بازار محلی تأثیر  کشور

سهام، تنها شواهد کمی وجود دارد که برخلاف بازارهای . توجهی بر نقدینگی اوراق قرضه دارد قابل

گذارد. نتایج تغییرات در نقدینگی جهانی بر نقدشوندگی بازارهای اوراق قرضه مستقل تأثیر می

های پولی واگرا و پدیده پرواز به ایمنی به این جدایی در  دهد که سیاست همچنین نشان می

ای با عنوان نقدینگی  ( در مقاله1311) 11تریپاتی و همکاران .کند های نقدینگی کمک می همبستگی

اشتراکی در مقادیر شدید کشور هند را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که در هنگام 

کنند. این امر  گران نقدینگی را از بازار خارج میهای نقدینگی منفی، حجم قابل توجهی از معاملهشوک

کنندگان حد مجاز طبیعی  کند. در نتیجه، تأمین بدیل میتأمین نقدینگی را به یک پیشنهاد پاداش ت

شوند. این سازوکار ساخت واقعی بازار تعادل را در عرضه و تقاضای  برای تأمین نقدینگی وارد بازار می

آورد. در مقاله دیگر با عنوان های شدید شرایط نقدینگی به ارمغان مینقدینگی به خصوص در دوره

( بیان کردند، فرضیه سمت عرضه 1317ک در نقدینگی، سیامالا و همکاران )عوامل تعیین کننده مشتر

کند که در هنگام نوسانات زیاد بازار ، نرخ بهره بالاتر در اقتصاد و شرایط ضعیف بازار مالی  بینی می پیش

 های مالی تأثیر مانند نقدینگی کم، بازده منفی بازار و غیره که در دسترس بودن سرمایه برای واسطه

 دارند، اشتراکات بیشتر است.

ای به نام  بازار نوظهور پدیده :1( در پژوهشی در مورد طرف عرضه نقدینگی در 1312بای ) 

های تجربی ارائه شده نشان  کنند. یافته اشتراک در نقدینگی، نقدینگی سهام منفرد با یکدیگر حرکت می

بازارهای پیشرفته است. بازار سهام دهد که اشتراک نقدینگی در بازارهای نوظهور بیشتر از  می

یافته، حاکمیت ضعیف کشور که همبستگی یافته، بازار اوراق قرضه کمتر توسعهکشورهای کمتر توسعه

بیشتری دارند، نقدینگی دارای تنوع بیشتری است. برای کاهش ریسک نقدینگی سیستماتیک بازارهای 

ند افزایش شفافیت اطلاعات و همچنین توسعه در نوظهور باید تلاش بیشتری در توسعه بازار سهام مان

های نقدینگی و  گذاران و انتقال شوک گذاری جایگزین مانند اوراق قرضه برای سرمایه ابزارهای سرمایه

( در تحقیقی با عنوان نقش 1314شود. لوو ) در نتیجه کاهش ریسک نقدینگی در یک بازار دارایی می

ر تایوان منابع اشتراک نقدینگی را از طرف عرضه و طرف تقاضا مالکیت نهادی در بورس اوراق بهادا

های مالی نقدینگی کمتری را در طی  دهد که واسطه فرضیه طرف عرضه نشان می بررسی کرده است.

کنند، که این امر به معنای  های تأمین مالی تأمین می بازارهای ناپایدار یا پایدار به دلیل محدودیت

ینگی در بسیاری از اوراق بهادار است. فرضیه سمت تقاضا، ویژگی نقدینگی افزایش حرکت مشترک نقد
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کند  بینی می دهد. ادبیات قبلی تقاضا پیش را عمدتاً به موسسات تجاری مرتبط با یکدیگر نسبت می

هایی که به شدت متعلق به موسسات هستند احتمالاً الگوهای معاملاتی همبسته را نشان  سهام

ی با عنوان اشتراک در نقدینگی در  مر بیانگر اشتراک بیشتر نقدینگی است. در مقالهدهند، که این ا می

( بررسی کرد که اشتراک در نقدینگی توسط چند عامل ایجاد :133بورس سهام تایلند، بوکتوانتونگ )

شود، نوسانات قیمت ممکن است منجر به پاسخ فعالیت تجاری در سطح بازار شود. تصمیمات رایج  می

گذاران یا های نقدینگی به طور سیستماتیک از طریق سرمایه دهد که شوکقدشوندگی نشان میدر ن

 شود. شود و باعث تاثیر گسترده در بازار می اوراق بهادار منتقل می

بررسی عوامل موثر بر نقدشوندگی قیمت سهام و ( در تحقیق خود با عنوان، 1433) مقدمی جو 

 گردش نسبت اریمعدهد نشان می های فعال در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر آن بر بازده شرکت

فلاح  داری دارد.ر بازده سهام اثر مثبت معنیو فروش ب دیخر یشنهادیپ متیق اختلاف اریو مع معاملات

بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و همزمانی قیمت سهام با استفاده ( 1097و همکاران ) زاده ابرقویی

رابطه ، نشان دادند شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته از سیستم معادلات همزمان در شرکت

دشوندگی سهام )آمیهود( و نسبت دوطرفه بین حجم معاملات سهام، گردش سهام، نسبت عدم نق

عنوان معیارهای سنجش نقدشوندگی سهام و همزمانی قیمت سهام در بورس  نقدشوندگی آمیوست به

 وجود دارد.اوراق بهادار تهران 

بررسی صرف نقدشوندگی و مدل دو عاملی بازار و نقدشوندگی در ( در 1091قالیبات اصل و اقبالی )

بازده مازاد بازار و نقدشوندگی با بازده سهام ارتباط اند بین ، نشان دادهبورس اوراق بهادار تهران

مازاد بازار و داری وجود دارد و تغییرات بازده سهام در اوراق بهادار تهران بوسیله دو عامل بازده  معنی

( 10:9زاده فر و همکاران )یحیی .شودمی تبیین %(14)نقدشوندگی در حد قابل قبولی به طور متوسط 

پرداخته و  در بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه نقدشوندگی با بازده سهامدر مطالعه خود به 

مهرانی و . وجود دارددار  بین ضریب متغیر نرخ گردش و بازده سهام رابطه مثبت و معناگیرند نتیجه می

( در مطعاله خود رابطه بین معیار نقدشوندگی سهام و بازده سالانه سهام در بورس ::10همکاران )

ر دادند. معیارهای نقدشوندگی به کار رفته در پژوهش شامل اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرا

ها، تعداد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله

( 10:1باشد. زارع ) دفعات انجام معامله و درصد روزهای انجام معامله در بورس اوراق بهادار تهران می

های  هام بورس اوراق بهادار مشاهده کرد که به ویژه در میان شرکتدر بررسی عوامل نقدشوندگی س

ی نخست تا حد های فردی سهام در درجهفعال، جذاب و قابلیت نقدشوندگی سهام از میان ویژگی

http://www.joas.ir/tag/id?tag=%D8%A7%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%D9%84%20%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85%DB%8C%20%D8%AC%D9%88
http://www.joas.ir/user/articles/3772
http://www.joas.ir/user/articles/3772
http://www.joas.ir/user/articles/3772
https://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=89123&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87+%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D9%82%D9%88%DB%8C%DB%8C
https://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=89123&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87+%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D9%82%D9%88%DB%8C%DB%8C
https://qrm.abhar.iau.ir/article_704089_56b02f2661c90450703e956156b83572.pdf
https://qrm.abhar.iau.ir/article_704089_56b02f2661c90450703e956156b83572.pdf
https://qrm.abhar.iau.ir/article_704089_56b02f2661c90450703e956156b83572.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_21740_e97dc2b103e4720a65580506f3b1d968.pdf
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ی  ی دوم با ارزش شرکت مرتبط است که در واقع نشان دهندهزیادی با حجم معاملات سهام و در درجه

 ت.عمق بازار سهام شرکت اس

 روش تحقیق

 ها و متغیرهای تحقیق داده

های ماهانه متغیرهای عدم نقدشوندگی بازار سهام، نقدشوندگی اشتراکی، نرخ  در این مطالعه، داده 

گذاران  گذاری ماهانه انجام شده توسط سرمایه بازده بازار سهام، لگاریتم صادرات، نرخ بازده ارز، سرمایه

گردآوری  1099811تا  10:7831های انک مرکزی بین فصول سالنهادی از بورس اوراق بهادار و ب

 گردیده است.

 مدل تحقیق

و ت. شین ـسا (ARDL) اتورگرسیو با وقفه توزیعی اس الگویساتحقیق بر روش کلی  مدل

ین ـبه دـط پیچیـبروا تجزیه و تحلیلای خطی بر ARDL های روش، میکنندن بیا (1314) 10رانهمکا

 ARDL روش. دهد مید نهاـپیشرا ی ـغیرخط ARDLهای  روشارد و ند بالاییتوانایی ا ـمتغیره

ین ـبرن اـنامتقو ی ـی غیرخطـمجمعـه مشخص نمودن توانایی (NARDL)ه دمتغیرـغیرخطی چن

ی اـمتغیرهت دـبلندمت و دـمهکوتاات ثرابین  قادر به تمایز روشین ا همچنین. را دارد متغیرها

ل یا یک مد VECM روشطریق  ازارد ین موا همه چه گر. اباشد میه بستی وار متغیرهاـتقل بـمس

لیل دبه  به وجود آمدهیی اهمگر مشکل ها روشین ا همچنان ولی توان بررسی نمود،می هموارل نتقاا

جه درحیح خطا که ـتص های روشیگر د در مقابل بعلاوه. برخوردار هستندمتغیرها اد تعد تعدد

و  از بین بردهرا یت وددـین محا NARDL روش، همانند باشندباید مانی ی زهایسر انباشتگی هم

 . (1312 ،14دهد )ون هانگت و همکاران مورد پذیرش قرار میرا  انباشتگی هماز مختلفی ی جههادر

 انباشتگی هم مشکل بر طرف کردنه ـب، متغیرهاای بر بهینهقفه ل وطوب نتخاا طریق، از همچنین

 (.1314 ران،همکاو )شین  کند کمک میچندگانه نیز 

(1)                               (                      ) 

لگاریتم  LEXP :؛ نرخ بازده بازار سهام RN :؛ 8 نقدشوندگی اشتراکیLIQCOM در آن،که 

گذاری ماهانه  سرمایه NETFLL8 نقدشوندگی بازار سهام؛ LIQ :؛ نرخ بازده ارز LEX :؛ صادرات

 شود.گذاری نهادی تعریف می توسط سرمایه

     د8یر تصریح میشورت زبه صورن نامتقای تصحیح خطال ستا مدراین در ا 
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(1)                                                 

  
      

    
      

                        ∑             
 
    

∑         
 
    ∑         

 
    ∑   

      
  

    ∑   
      

  
    

∑          
 
    ∑            

 
                                                     

ه بلندمدتی که ـبطراکه  ارائه شده است (1)بطه رت رابه صو NARDL روشب چورچادر  بالا مدل

یب اضرای برت و مدهیب کوتااضرای بر i=1,2,…,7ازای به  (1رابطه )د. در میشواج ستخراز آن ا

بر  مستقلمتغیر ات نی تغییرات آثرایابی ای ارزرـبت دـمهاـل کوتـتحلی شود. استفاده می تبلندمد

ه ـسرعت تعدیل بو کنش ن وامای زگیرازهندای ابرت ل بلندمدـتحلی .شود یبرده مر اـبه ک درونزامتغیر 

م دـی عـسربرای رـد بـلن وامواز آز تحقیقین د. در امیگیرار قرده ستفارد اوـلی مداـطح تعـمت سـس

θ تدـبلندمرن اـتق α تمدهکوتاو         ه دـشده تفاـساا ـهمه متغیره       

ی اـمتغیرهو  LIQCOMبسته وامتغیر ای قفه بهینه برو ادتعد نماینگر qو  pت. ـسا

قابل تعیین  (AIC)کاییک ر آطریق معیااز ست که ا RNو  NETFLL، LIQ ،LEX ،LEXPتقلـمس

 کاهشهایو یش افزای امنفی برو جزئی مثبت ی هاعه مجموـب (RN)ن اـنل زتغاـشاست. متغیر سهم ا

 ست8ایر ت زرن تجزیه به صوـیاد. ـد شـهاه خوـتجزی هاآن

(0)                            
  ∑     

  ∑     (    
 
   

 
   ، ) 

و شین  استفاده شده است والد تستن موآز بلندمدت از و مدت کوتاه در تقارن معدن موای آزبر 

 .)1314(ران همکا

 اری( از معی)اشتراک در نقدشوندگ cil یدر مدلها ینقدشوندگ یها کاربرد داده یمطالعه برا نیدر ا

استفاده شده است و به صورت نسبت بازده  ینقدشوندگ یبرا یپروکس کیعنوان  ( به1331) هودیآم

  .شود یحاصل م t سهم به کل حجم معاملات آن در روز  کیمطلق 

(4)                                                                                 
|       |

       
 

 اریعنوان مع هر سهم به نقدشوندگی بازار به ینقدشوندگ ونیرگرس نییتع بیضر اریسپس از مع

مشاهدات  هیبر پا Jهر سهم  ینقدشوندگ هیبر پا یونیاساس رگرس نی. بر اشود یاستفاده م cilماهانه 

 شود8 می لیتشک tدر هر ماه  dروزانه 

(2)                                         ∑       
 
                

        برآورد شده یهر هفته است و از پسماندها یروزها یمجاز ریمعرف متغ      نجایکه در ا

 8شود یاستفاده م ،دیآیبدست م ریز ونیرگرس   که از cilماهانه  اریکسب مع یبرا
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(2)                                                               

برآورد شده بازار است که از معادله دو حاصل شده است  یمجموع پسماندها       در معادله فوق

های نمونه )به جز شرکت موردنظر(  تمام شرکت یارزش بازار پسماندها یوزن نیانگیعنوان م و به

از  انتوی( از آنجا که نم1333) 12ویو  ئونگی. سرانجام، مطابق با مطالعه مورک، شود یمحاسبه م

 یاشتراک نقدشوندگی اریمع عنوان به( کیصفر و  نیب یمقدار تیمحدود لی)به دل   خام یها داده

 8شودیاستفاده م ینقدشوندگ اریحصول مع یبرا   کیلجست لیتبد کیاستفاده کرد از 

(7)                                                           [
  
 

    
  ] 

داده  موجود در نمونه است. های شرکتتمام سهام  یماهانه برا cilهمان          که در آن

 است. آمدهدستخرید/خرید+فروش( بهگذاری نهادی ازطریق )خالص گذاری ماهانه توسط سرمایه سرمایه

 نتایج تجربی

یافته فولر تعمیم -با استفاده از آزمون ریشه واحد شامل آزمون دیکی: آزمون ایستایی متغیرها

(ADF مانایی متغیرهای مورد استفاده را بررسی )فولر تعمیم -از اینجا نتیجه آزمون دیکی شودمی-

 ( آورده شده است. 1یافته برای سایر متغیرها در جدول )

 در سطح نتایج بررسی ایستایی متغیرها .3 جدول

 نتیجه %13در سطح  tآماره  %2در سطح  tآماره  داری معنیسطح  ADFآماره  متغیر

LIQCOM 12719- (414). 02470- 12::3- نامانا 

LIQ 42773- (333). 02470- 12::3- مانا 

RN 42094- (333). 02470- 12::3- مانا 

LEX 7224:- (333). 02470- 12::3- مانا 

LEXP 22394- (333). 02470- 12::3- مانا 

NETFLL 72377- (333). 02470- 12::3- مانا 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق    

شوندگی سهام، نرخ بازده ارز، لگاریتم  ، متغیرها نقد(1جدول ) های انجام گرفتهطبق آزمون

نقدشوندگی  سطح مانا هستند. متغیر  گذاران نهادی در گذاری ماهانه توسط سرمایه صادرات، سرمایه

طبق  پذیرد. گیری آزمون ایستایی صورت می اشتراکی در سطح مانا نیست و مجددا با یکبار تفاضل

های  ایستا گردید. در مدل گیری تفاضلهای انجام گرفته، متغیر نقدشوندگی اشتراکی با یک بار آزمون

NARDL  نیست. ها نیاز  انباشتگی یکسان برای متغیر هم 
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 مرتبه اول گیری تفاضلنتایج بررسی ایستایی متغیرها در  .2 جدول     

 نتیجه %13در سطح  tآماره  %2در سطح  tآماره  داری معنیسطح  ADFآماره  متغیر

LIQCOM 17242- (333). 02470- 12::3- مانا 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق     

رن تحلیل طرف تقاضای نقدشوندگی ثر نامتقااسی ربرای برمدت:  کوتاه NARDLبرآورد مدل 

 مدل ین. در اشودئه میارا (0) آن در جدول نتایج و هیددگرآورد بر( 1مدلی بر اساس رابطه )، اشتراکی

طبق و  (1997ین )ش ان وپسر تحقیقبنا به و  کند کلیدی بازی می نقشی ینهقفه بهب ونتخاا

 ایجزا بین همبستگی نهمزما یحتصحای بر ARDL در قفههاو صحیح تعیین ،لورمونتکا زییهساشب

هم  مدلب نتخاای ابر بنابراین الزامی هست. توضیحی یمتغیرها ییدرونزا مشکل همچنین و لخلاا

 یمبنا بر ینهبه مدل بنتخاا ای،بطهرا ینچند جورت وصودر هم ت و بطه بلندمدد راجوو مشکل

 یهاریامعده از ستفاابا  ی مدلقفههاو خص نمودنمش دیده شده است.در  مدل بنتخاا یهارمعیا

به دست  NARDL(5, 3, 0, 0, 3, 0, 2)، ی بهینه مدل حاضر وقفه. است بوده AIC یککائآ اطلاعاتی

  .آمده است

 
 . نمودار وقفه بهینه3نمودار 
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 مدل مدت کوتاه یجنتا .1 ولجد

 داری معنیسطح  tآماره انحراف از معیار آمارییب ضر یرمتغ

LIQCOM(-1) 32114 323721 1299 32330 

LIQCOM(-2) 32033 32372 0294 32333 

LIQCOM(-3) 32197 3232: 12:2 32334 

LIQCOM(-4) 32370- 32329 1232- 32191 

LIQCOM(-5) 32010- 32329 424:- 32333 

RN_POS 1221 0:210 322:: 32491 

RN_POS(-1) 192231 27213 1291 32334 

RN_POS(-2) 12:222 2224 129: 32330 

RN_POS(-3) 11120 4727 1222 32311 

RN_NEG 10122- 4224 2211- 32333 

NETFLL 2231 12:: 1227 3233: 

LEXP 432:- 1120 1291- 32327 

LEXP(-1) 13722 4429 1209 3231: 

LEXP(-2) 11427- 4221 1220- 32311 

LEXP(-3) 0922 1322 1291 32322 

LEX 7201 1227 12:4 32332 

LIQ 2222 1202 1202 32319 

LIQ(-1) 13291 4240 1242 32312 

LIQ(-2) 7247 4212 1272- 323:1 

C 1232- 3244: 4227- 32333 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق       

 همدآ بدست یجنتااز آورده شده است.  NARDL مدت کوتاه روابط( برآورد 4در جدول شماره )

داری با نقدشوندگی  بازده بازار سهام در سطح رابطه معنی افزایش که حالیدر ددمیگر مشخص

اما  داری با نقدشوندگی اشتراکی دارند. اشتراکی ندارد ولی تا سه وقفه بازده رابطه مستقیم و معنی

ا دار و معکوس با نقدشوندگی اشتراکی دارد. این بدان معن کاهش بازده بازار سهام یک رابطه معنی

شود  هست که هنگامی که بازار سهام پربازده هست نقدشوندگی بالاتری دارد و این باعث می

نقدشوندگی اشتراکی افزایش پیدا کند. در مقابل در زمان کم بازده بازار سهام نقدشوندگی کاهش یافته 

یز یک رابطه گذاران نهادی ن گذاری ماهانه توسط سرمایه یابد. سرمایه و نقدشوندگی اشتراکی کاهش می
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داری با نقدشوندگی اشتراکی دارد. نرخ بازده ارز همچنین یک رابطه مستقیم و  مثبت و معنی

دار با متغیر وابسته دارد و  داری با نقدشوندگی اشتراکی، لگاریتم صادرات یک رابطه منفی و معنی معنی

که  دهندنتایج نشان می بطور کلیداری دارد.  م و معنیدر نهایت نقدشوندگی سهام یک رابطه مستقی

گذاران نهادی، نرخ ارز و  گذاری ماهانه توسط سرمایه عوامل بازده بازار سهام، سرمایه مدت کوتاهدر 

 باشند. می اثرگذارنقدشوندگی بر روی نقدشوندگی اشتراکی 

ئه ارانه اکرن مواز آز مدل ییرهامتغ بینت بطه بلندمدد راجوو تست برای در ابتدا: هاآزمون کرانه

 یرز ولجد در که باند نموآز یجبا توجه به نتاو  شدهده ستفاا (1992)ران همکا ان وتوسط پسره شد

و صد در 2، صددر13 داری معنی سطوح در متغیرها ینبت بطه بلندمدد راجو، وارائه شده است

 دجوو متغیرها ینبت لندمدب روابط) نشان دهندهکه  صفرض فر، تیر. به عباگردد میت ثبااصد در2/1

 ارائه گردیده است. (4) نتایج در جدول شماره. گردد می پذیرفته، دارد(

 نههااکر نموآز یجنتا. 0ولجد

 Fره ماآ حد بالا یینحدپا یردمقا

 1200 0212 13%سطح در 

11231 
 1220 0221 2%سطح در

 129 0294 2/1%سطح در 

 0217 4209 1%سطح در 

 تحقیقماخذ8 محاسبات 

 برآورد شده رننامتقا یپویا نتایج از که تبلندمد بطروا نتایج یرول زجدبلندمدت:  روابطبرآورد 

 بدست آمده است. فوقول جددر 

 تبلندمد بطروا یجتا .1ولجد                  

 داری سطح معنی  tآماره انحراف از معیار آمارییب ضر یرمتغ

RN_POS 1:124 222: 0213 32331 

RN_NEG 02320- 232: 2272- 32333 

NETFLL 7222 1294 1222 32311 

LEXP 1022- 4294 1222- 32337 

LEX 11231 4227 1227 32311 

LIQ 01212 11232 7221 32333 

 ماخذ8 محاسبات تحقیق               
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بر ت بلندمددر  داری معنیو  مستقیمثر ا نرخ بازده بازار سهام افزایشگرچه ا (2) ولجد یجطبق نتا

بر ت بلندمددر  داری معنی معکوس و ثرا نرخ بازده بازار سهام یشافزاما دارد، ا نقدشوندگی اشتراکی

ها مربوط به درک ریسک  گذاری دارایی نقدشوندگی اشتراکی داشته است. وجود نقدشوندگی در ارزش

گذاری از طرف  م سرمایهباشد که ممکن است منجر به عد نقدشوندگی دارایی در ذهن خریداران می

گذار انتظار دریافت  گذار گردد. هر اندازه ریسک ناشی از یک دارایی افزایش پیدا کند، سرمایه سرمایه

نقدشوندگی اشتراکی  گذاران نهادی و  گذاری ماهانه توسط سرمایه بازده بیشتری دارد. رابطه بین سرمایه

دار با  م صادرات یک رابطه معکوس و معنیداری است. متغیر لگاریت یک رابطه مستقیم و معنی

دار و مستقیم با متغیر وابسته داشته و  شوندگی اشتراکی دارد. متغیر نرخ بازده ارز یک رابطه معنی نقد

داری دارند. در نهایت  شوندگی اشتراکی یک رابطه مستقیم و معنی شوندگی سهام با نقد در نهایت نقد

گذاران نهادی،  گذاری ماهانه توسط سرمایه بازده بازار سهام، سرمایه نیز عوامل بلندمدتدر  طبق نتایج،

باشند. نتایج تحقیق حاضر با مطالعه  می اثرگذارنرخ ارز و نقدشوندگی بر روی نقدشوندگی اشتراکی 

 ( همخوانی دارد.1313) تریپاتی و همکاران

، از گردیده آوردبر مدلری ساختات سی ثباربر برای: رنتقامعدن موو آز ریساختات ثبان موآز

( ارائه شده 1)  آزمون به صورت نمودار این .شود میده ستفاا برگشتیی نباشت پسماندهاع امجمون موآز

داخل دو سطح بحرانی باشد  گشتیزبای کمی پسماندهااتر و مجذور عمجمودار تی که نمورصودر  و

  باشد. پایدار می بلندمدترابطه 

 
 CUSUM، CUSUMQ ثبات ساختارین موآز یجنتا .2 دارنمو
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 یباضرع . چنانچه مجموگردیدده ستفاالد ن وامورن از آزتقام عدن موآز برای: رنتقا معدن موآز

نرخ ی هاکشو، باشد نرخ بازده بازار منفی اتییرتغ یباضرع بر با مجموابرنرخ بازده بازار  مثبت اتییرتغ

رن نامتقا اتثرا ینا رتصو ینا یرغدر دارند و  اشتراکی نقدشوندگی یربر متغرن متقاات ثرا از بازده بازار

 ارائه گردیده است. (2) در جدول یج. نتاخواهد بود

 تبلندمدت و مدهکوتادر لد ن واموآز .6 ولجد    

 بلندمدت والد آزمون مدت کوتاهآزمون والد  نوع آزمون متغیر

RN  آمارهF (32331)  92411 (32333) 1242: داری سطح معنی 

  ماخذ8 محاسبات تحقیق              

 در بنابراین ،هشد رد صفر ییهفرضه مدآبدست  داری سطح معنیره و ماار آبا توجه به مقد

 ست.رن انامتقا نقدشوندگی اشتراکیبر نرخ بازده بازار ثر ت ابلندمد و مدت کوتاه

 پیشنهادهاگیری و  نتیجه

گذار باشد که شناسایی این عوامل و بررسی  تواند بر نقدشوندگی اشتراکی تاثیر عوامل متعددی می

توانند تاثیر  ها حائز اهمیت است. عوامل اقتصادی از مهمترین عوامی هستند که می گذاری آن تاثیر

ضای تحلیل طرف تقااشتراکی داشته باشند. هدف اصلی تحقیق حاضر نقدشوندگی مهمی بر تقاضا 

های  غیرخطی خودرگرسیونی با وقفهبا رویکرد  تهران اوراق بهادار در بازار بورس اشتراکینقدشوندگی 

و همچنین  بلندمدتاست. نتایج  1099811الی  10:7831های  در طی دوره NARDL توزیعی

دهد  ن مینقدشوندگی اشتراکی نشا مثبت و منفی(و  های شوکنامتقارن بین نرخ بازده بازار ) مدت کوتاه

دار بین شوک مثبت نرخ بازده با نقدشوندگی اشتراکی و یک رابطه معکوس  یک رابطه مستقیم و معنی

دهد هر  دار بین شوک منفی بازده بازار و نقدشوندگی اشتراکی وجود دارد. این نتیجه نشان می و معنی

سهام و در نتیجه  های پربازده بیشتری باشد باعث خرید و فروش بیشتر چه بازار سهام در روز

گذاران نهادی و  گذاری ماهانه توسط سرمایه یابد. بین سرمایه نقدشوندگی اشتراکی افزایش می

گذاری  داری است. بدین مفهوم که هر اندازه سرمایه نقدشوندگی اشتراکی یک رابطه مثبت و معنی 

نقدشوندگی اشتراکی افزایش گذاران نهادی در بازار سهام افزایش یابد در نتیجه  ماهانه توسط سرمایه

شوندگی اشتراکی دارد. نرخ بازده ارز  دار با نقد کند. لگاریتم صادرات یک رابطه منفی و معنی پیدا می

شوندگی اشتراکی  شوندگی سهام با نقد دار و مستقیم با متغیر وابسته دارد و متغیر نقد یک رابطه معنی

توان نتیجه گرفت طرف تقاضای  ت به نتایج میداری دارند. با عنای یک رابطه مستقیم و معنی

گذاری بر روی هم دارند. با توجه به  دار و تاثیر شوندگی اشتراکی بازار بورس اوراق بهادار روابط معنی نقد
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مثبت بازده بازار سهام با نقدشوندگی اشتراکی  های شوکدار با  نتایج به دست آمده رابطه مثبت و معنی

وضعیت پربازده خود قرار داشته باشد نقدشوندگی اشتراکی نیز وجود دارد و  یعنی هر چقدر بازار در

 .وجود داردهمچنین برعکس اگر در وضعیت کم بازده بازار باشیم نقدشوندگی اشتراکی کمتری 

ی های مورد مطالعه بر طرف تقاضا ی متغیرتاثیرگذاربا توجه به نتایج تحقیق که حاکی از 

 گردد عوامل )نقدشوندگی اشتراکی، نرخ بازده بازار سهام، شنهاد میاشتراکی است پینقدشوندگی 

گذاری  گذاری ماهانه توسط سرمایه سرمایه نرخ بازده ارز، نقدشوندگی بازار سهام، لگاریتم صادرات،

مثبت بازده سهام تاثیر مثبت و  های شوکنهادی( مدیریت گردند. همچنین با عنایت به اینکه 

مثال با تشویق  عنوان بهدر این راستا نرخ بازده بازار سهام  .گی بازار دارندداری بر نقدشوند معنی

 باشد.  تاثیرگذارتواند بر نقدشوندگی اشتراکی  می گذاری واقعی سرمایه
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Abstract 

In the last few decades, market participants have given considerable attention to 

the of liquidity in financial markets. Commonality liquidity and shared movements 

in transaction costs associated with such a phenomenon have significant 

consequences in the microstructure of the market. The analysis and identification 

of such commonalities enables the investor and the policy maker to discover the 

evidence related to inventory risk and asymmetric information in increasing the 

liquidity of the stock market. From the non-linear autoregression method with 

NARDL distribution breaks between the seasonal periods of 2008:01 to 2020:12. 

The asymmetric long-term results show a negative and significant relationship 

between the positive rate of return shock and Commonality liquidity and a positive 

and significant relationship between the negative market return shock and 

commonality liquidity. The variables of monthly investment by institutional 

investors, commonality liquidity and exchange rate of return have a positive and 

significant relationship with commonality liquidity. Export logarithm has a 

negative and significant relationship with, uncommonality liquidity. 
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 گذاری سرمایه ستمیس کی به یابیدست لیتسه منظور به یمعاملات تمیالگور یطراح

 (تهران بهادار اوراق بورس: موردمطالعه)  معقول یبازده با مناسب

 

 3حسن ترابی

 0مهدی برارنیا فیروزجایی

 یدهچک

 کرردن  مجسم و صیتلخ یبرا کارآمد های راه افتنی مدرن یمال یبازارها در مسائل ترین مهم از یکی

 افراای  برازده  کراه  ریسرو و   ی بررای  کشر  رو ر  هرد  ایرن ملالر      .اسر   بررر   برازار  اطلاعات

تحلیرل  مررد مطالعاتی،  عنران  ب  تهران برر  بازار یهاداده از انبره حجمتحلیل  با اس . گذاری سرمای 

یرو   دارد؛ گذاران یسرما ماتیتصم در فراوانی ریتأث ک  ها آن نهفت  اطلاعات کش  و هاداده انیم روابط

 مختلر   عیصنا  اخص و ینفت های فرآورده و خردرو عیصنا های داده از همچنین. الگرریتم طراحی  د

. رف یپرذ  صرررت  یسراز  مدل ی،کیتکن  اخص س یب کمو با و  د استفاده 3103 تا 3189 سال یط

 صادره فروش یهاگنالیس بینی پی  و یی ناسا در ،استفاده مررد مدل ک  داد نشان پژوه  نیا جینتا

.  ررد  مری انجرا    بینری  پری  ی، قبرل قابل دق  با و برده ترجهی  قابل عملکرد یدارا یحداکثر نلاط در

 اوراق ینگهردار  ای و دیخر فروش، نسب  ب  یریگ میتصم برای  یسرما نیمأت و سبد گردانی های  رک 

 نمایند. استفاده یمعاملات تمیالگرر نیا از ترانند می ،بهادار
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 مقدمه

 همرراره . اسر   کرده تبدیل الاا  یو ب  را برر  بازارهای در گذاری سرمای  کشرر، اقتصادی  رایط

 بررده  گرذاری  سررمای   برازده  افاای  جه  برتر های روش کش  مالی، بازارهای گذاران سرمای  ی دغدغ 

 این بر فرض فنی درروش. گرفتندمی جای بنیادی و فنی حیط  دو در تحلیلی های روش دیرباز از. اس 

 فرضی  این از استفاده با روش این. کرد بینی پی  تران می  گذ ت  اسا  بر را بازار آینده رفتار ک  اس 

 بنیرادی،  تحلیرل  درروش. اسر   دا رت   اتکرا  قیمتری  و حجمری  کراوی  داده چرن گرناگرنی اباارهای ب 

و ترلیرد   میراان  ،ها بنگاه فعالی  کاوش ب  کشرر خرد و کلان اقتصاد اطلاعات ی مطالع  ضمن گر معامل 

 گر معامل  ترانایی ب  بست  ترجهی قابل خطای با همراره ها روش این از استفاده. پردازد می صنع  ی آینده

 و خرا   بازار یو اسا  بر هرکدا  ها روش این. اس  برده همراه  آن تحلیل و اطلاعات ب  یابی دس در 

 حرال  درعرین  و یدیر کل اهردا   ازجملر   سرها   قیمر   بینری  پری  . اند  ده طراحی آن بر حاکم  رایط

 مطلرب تشخیص و پرتفرها یسازن یبه یبرا ک  طرری ب  ،اس  یگذار یسرما مرضرع برانگیاترین چال 

ایرن   بررای بردند؛  نشده متداول ابتکاری های روش ک  گذ ت  ده  چند در. کاربرد فراوانی دارد ی،بازده

 وسریعی  زمینر   ابتکراری،  های روش ر د با اخیر ده  در.  د می استفاده آماری های روش از معمرلاً امر

 .اس   ده  فراهم تحلیلات برای

 در سرها   برازار  لیتحل یبرا یمختلف های روش همراره ک  اس   ده داده نشان یاریبس مطالعات در

 در را برازده  نیشرتر یب بترانند یمال تحلیلگران تا دارد وجرد گذاران یسرما یریگمیتصم ب  کمو جه 

 یدسرتاوردها  از یکر ی عنران ب  را رهایمتغ پذیری در بینی پی ایجاد . با ند دا ت  سویر نیکمتر کنار

، ها آن وسیل  ب  ک  هستند ییها مدل یطراح دنبال ب  این یمال علر  پژوهشگران ک  برد نا  تران می علم

 نرا   ینلرد  انرات یجر و سرها   مر  یق ینر یب یپر  از تران می ازجمل  و کنند ینیب یپ را یمال یبازارها

 یدارا همرراره  دادهایر رو برردن  ریپرذ  ینر یب یپر  ی،مرال  یبازارهرا  در(. 2001 ،یکنرم مو و جرگ)برد

 یانردوز ثرروت  و بازارها ییکارا ،گرن  آ رب یرفتارها وجرد چرن یعرامل. اس  برده یمرافلان و مخالفان

بر    ا راره  برا  مرافلران  یطرفر  از. با د سرسخ  یمخالفان یدارا مهم نیا ک  اس   ده مرجب محدود

 همرراره  ،گرذاران  یسرما ییعللا ریغ انتظارات و یمال یبازارها بردن غیرخطی و یدگیچیپ چرن یعرامل

 کر   دهرد  مری  نشران  هرا یبررسر  درواقع. پندارندیم ممکن یول د رار یامر را یمال یبازارها ینیب یپ

 یهرا تمیالگررر  کشر  (. 2031 همکراران،  و بلرسلر) هستند ینیب یپ قابل ینسب طرر ب  یمال یبازارها

 از یانبرره  حجرم . اسر   نمررده  باز دادیرو نیا یبرا را راه هاان یرا ترسط دهیچیپ محاسبات و بینی پی 

 مر  یق اطلاعرات  همران  هاداده نیا ک  طرری ب  گرددیم هرلحظ  ایجاد در بهادار اوراق برر  در هاداده
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  از اسرتفاده  بر   مجبررر  راسرتا  نیر ا در گرذاران  یسرما نیبنابرا. اس  ناپارامتریو و ،پریا یژگیو با سها 

  و یمصرنرع  هررش  نیچنر هرم  .(2001 ونر،، ) هسرتند   گرنر   آ ررب  رفترار  برر  منطبق و ایپر یهامدل

 در نهفت  دان  استخراجلذا .دارند را کلان یهاداده وتحلیل تجای  یبرا استفاده  یقابل این آن یهاروش

، کرونرا  گیرری  همر  در مرررد برروز    .(2032 ،نهمکرارا  و چن)اس  ریپذامکان هاداده از هانبر حجم نیا

را  رهرا ی، همر  متغ آ رربنا   رخردادهای  رغم یاز آن اس  ک  عل یحاک (2021ی گرش و جانا )ها افت ی

را  یریر گ کرد و اثرات نامطلرب مرج اول و دو  هم  ینیب  یمختل  پ یفرع یها میدر رژ لاًیدق تران یم

   برد. نیاز ب

 یابیر ارز و بررر   بازار یهاداده لیتحل یبرا کارا و هر مند تمیالگرر وی ارائ  دنبال ب  حاضرملال  

 برر  تمیالگررر  یسراز ادهیر پ راستا نیا در. اس  یبررس مختل  عیصنا در استفاده باقابلی   ده ارائ  مدل

 مرررد  بخر   دو در بازارها لیتحل و بینی پی  جه  تهران بهادار اوراق برر  بازار یهاداده کلان یرو

 در یک)ی منتخب گروه دو و سر یو از یبررس عیصنا تما  گروه  اخص ک  طرری ب  گیرد می قرار بررسی

 ی( از سرری دیگرر  اهسرت   سرخ  و کو ،ینفت یهافرآورده در یگرید و قطعات ساخ  و خردرو حرزه

 .  گرددیم ارائ 

 مطالعات مرور و ینظر یمبان

 و گیرری انردازه  بررای  و اسر   همگن متغیر چند نماینده ک  اس  کمیّ  اخص ،سها  بازار  اخص

 برنامر   یو از الگرریتمی معاملات .هستند مشخصی ماهی  دارای ک  رود میب  کار  هاییپدیده ملایس 

 تئررری،  در معراملات، . نمایرد  مری  پیرروی  هرا  دستررالعمل از ای مجمرع  از ک  کند می استفاده ای رایان 

 سررمای ،  بازگش  نرخ .دنکن ایجاد ؛اس  غیرممکن انسان یو برای ک  یسرعت با را سردهایی دنتران می

مناسرب برردن   .  رد می ارزیابی گذاری سرمای  یو اثربخشی و کارایی ،آن از استفاده با ک  اس ی معیار

 ارزیرابی  تا  رد می گذاری سرمای  چیای چ  روی ک  اس  مهم. دارد بستگی مختلفی عرامل ب  نرخاین 

 هرای   ررک   از خررد  سها  سبد کردن متنرع با انگذار سرمای . دارد یا خیر خربی بازدهی نرخ ک   رد

 منظررر  بر   گرنراگرنی  هرای  پرژوه   اخیرر  سالیان در. دهندمی کاه  را گذاری سرمای  ریسو مختل ،

ریسرو برا    کاه  و بازدهی افاای  جه  آن سازی بهین  و گذاری سرمای  برای مناسب پرتفری انتخاب

 . (3)جدول اس  گرفت  صررت ،کاوی دادهاستفاده از 
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  یگذار هیسرما مناسب یپرتفورای انتخاب ب یمعاملات تمیالگور در زمینه مطالعاتترین مهم -3جدول 

 موضوع محقق/سال

  رک  یو سها  تحلیل برای چارچربی ( 2021کامباره و همکاران )

 (2022) همکاران و کابانی
 های محدودی  گرفتن نظر در با جائی مشاهدات با مارکر  گیری تصمیم

 سها  بازار ترسط  ده تحمیل

 (TCTA)روند بندی طبل  معاملاتی ارائ  الگرریتم (2023) همکاران و پادووانی

 فازی کننده کنترل س  از استفاده با معاملاتی استراتژی (2038) لائرجیرکر سندی

 (2033) همکاران و یِ 
 و یعصب  بک  چندگان ، رنیرگرس یبیترک روش با سها  بازار ینیب  یپ

 یفاز یا مرحل  دو یبند خر  

 IBM رک  سها  قیم  بینی برای پی  زمانی سری مدل ترکیبی (2030) همکاران و یداوندهَ

 سها  بازار معاملات سازی بهین  سیستم یو ترسع  (2022)میری حاجی

 (3100)محبی و کر ا سعیدی
سازی آن جه  افاای   گذاری و بهین  انتخاب پرتفری مناسب برای سرمای 

 بازدهی و کاه  ریسو

 (3188)همکاران و مشاری
 نلاط پذیری بینی پی  بررسی تصمیم با پشتیبان سیستم یو ارائ 

 سها  قیم  مدت کرتاه روند( سل )پایان و( ک ) روع

 تهران بهادار اوراق برر  در سها  قیم  دستکاری تخمین (3181) فروش پرس 

 شناسی روش

و  روش ازنظرر  و  ررد  مری  محسرب یدانیم یهاپژوه  نرع از و یکاربرد هد ، ازنظر پژوه ، نیا

 اطلاعرات  یمبنرا  برر  قیر تحل نیر ا لیر تحل روش .اسر   یدادیروپسی و فیترص ، ب  ترتیبگیری جه 

 برر  یکاوداده ک  ازآنجایی و اس  تهران بهادار اوراق برر  در  ده پذیرفت  های  رک  از  ده آوری جمع

 از یخیترار  داده لحرا   بر   مرردبررسی های  رک  ؛گیرد می صررت کالیتکن لیتحل دو نماگرهای یرو

 بررر   اطلاعرات  بانرو  از اسرتفاده  ازمندین نماگرها آوردن ب  دس  یبرا. هستند  برخرردار یکاف ملدار

  یافاارهرا نرر   ،TSE Client افراار  نرر   تهران، برر  یفناور  یریمد  رک   یسا، تهران بهادار اوراق

 آوری جمرع بعرد از  . هسرتیم  ها  رک  روزان  یمتیق های داده استخراج جه  تدبیر پرداز و نینر آوردره

  کمرو  برا و  ، یسررما  برازار  کرال یتکن یهرا لیر تحل بر   مرتبط افاار نر ، 3بروکر یآم از استفاده با، ها داده

 یطراحر  درنهایر  . انرد   ده استخراج ازیمرردن نماگرهای از وی هر یعدد ریملاد ی،ابیکد و یسینربرنام 

  درزمینر    رده   رناخت   افراار  نرر   نیبهترر  عنرران  ب   Rافاار نر  کمو ب  نریسی برنام  با هر مند مدل

 مطالعر   و بررسری  ب  نیاز ،معاملاتی الگرریتم ب  دستیابی جه  در این ملال ،.  ده اس  انجا  یکاوداده 

   جامع مطالع  یو انجا  جه  راستا این در. وجرد دارد درگذ ت  مررداستفاده تحلیلی های روش تمامی
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 :اس  لیذ بیترت ب  پژوه  انجا  فرآیند خلاص  و مراحل، کامل و

 گذاری سرمای  یبرا تحلیلی های روش مطالع  (3

 آن از حاصل بازدهی و ها روش این آزمای  (2

 گرریتملا تدوین جه  مرردنیاز اطلاعات ب  دستیابی (1

 2ترنیپا افاار نر  با الگرریتم طراحی (1

 بازار قبلی های با استفاده از داده الگرریتم این آزمای  (5

 گذ ت  های روش با الگرریتم بازدهی ملایس  (2

 گیری اندازه ابزار ییایپا و ییروا

 سرها ،  برازار  گرذاران  سیاسر   و خبرگان کمو با سؤالات پای  مرحل  چند از پس پژوه  این در

علمی دانشرگاه و   اعضای هیئ  کنترل طریق از کار انجا  کیفی  و دق . گردیدند انتخاب اصلی سؤالات

 عبرارتی  بر   یرا  گیرری  انردازه  اباار روایی متخصصان، همین نظر طبق همچنین. گردید تأیید متخصصان

 متفراوت  کمری  هرای  پرژوه   برا  پایرایی  برای تعاری  کیفی های پژوه  در.  د تأیید مصاحب  سؤالات

 در ترران  مری  ؛انرد  رده  کدنریسی  ده استخراج یآمار و یاضیر یمحاسبات ترابع  یکل ک  ازآنجایی .اس 

محردودی  زمرانی    وجر   هیچ ب  ترابع نیا نک یا ضمن. کرد استفاده ها آن از گرید محاسبات یبرا و ندهیآ

. اسر   ریپرذ امکان هابرر   یکل در ترابع نیا از استفاده ، های زمانی بازه تما  در ک  صررت بدین ندارند

 گذ ت  تحلیلی های روش از. گرف  صررت 3103 مرداد تا 3100مرداد  زمانی بازه در ها داده آوری جمع

 یرو برر ،  ده یطراح الگرریتم با  از حاصل بازدهی ملایس  جه  ؛اند برده مالی فیایو ی پای  بر ک هم 

  ده اس . استفاده  ده طراحی معاملاتی الگرریتم یورود های داده

 مورداستفاده یرهایمتغ و نماگرها یمعرف

  2جردول  در هرا  آن  یتعرار  و ملالر   نیر ا در مررداسرتفاده  یکر یتکن نماگرهایمتغیرهای مربرط ب  

 .اس   ده داده  ینما

 پژوهش یرهایمتغ فیتعار -0جدول

 تعری  نا  متغیر ردی 

 قیم  اعلا   ده در  روع معاملات برای هر سهم در تابلر  (POقیم  آغازین ) 3

 بیشترین قیم  معاملاتی سهم در یو روز  (PHبالاترین قیم ) 2

 معاملاتی سهم در یو روزکمترین قیم   (PLترین قیم ) پایین 1

 قیم  اعلا   ده  در پایان معاملات برای هر سهم در تابلر  (PCقیم  پایانی) 1
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  ده در یو روز تعداد سها  معامل  (VOLUMEحجم معاملات) 5

 تعیین نلاط ا باع خرید و ا باع فروش  (RSI اخص قدرت نسبی) 2

 سنج  میاان قدرت پرل وارد یا خارج  ده ب  بازار  (MFI اخص جریان پرل) 7

 سنج  تغییرات نرخ بازده نسب  ب  میانگین آماری آن بازار  (CCI اخص کانال کالا) 9

 دهد.ملدار میانگین نرخ سها  را در یو دوره زمانی نشان می (MAمیانگین متحر ) 8

 یو نرع میانگین متحر  با وزن بیشتر ب  اطلاعات جدید  (EMAمیانگین متحر  نمایی) 30

 (WMAمشخص ) محاسب  میانگین متحر  مرزون در دوره میانگین متحر  مرزون  33

 ی ده گنالیسمیانگین متحر  پریا بدون مشکل تأخیر در  (HMAمیانگین متحر  هال) 32

 (MACDقیم  )ی با نمردار د مواندیکاترر  واگرایی و همگرایی متحر   31

 گیری میاان قدرت روند جاری یو  اخص روند برای اندازه مترسط  اخص جه  حرک   31

 ملیاسی برای سنج  پریایی بازار با ملادیر بالا در ک  بازار  (ATRدامن  مترسط واقعی) 35

  اخص قدرت نسبی با لحا  قدرت حرک  در چند روز گذ ت  (RMI اخص حرک  نسبی) 32

 ترین گا  تصادفی اندیکاترری برای نمای  اختلا  بالا و پایین (RWIگا  تصادفی)  اخص 37

 روزه  5در دوره  دوفروشیخرهای ا باع تعیین مرقعی  (%Kاسترکاستیو ) 39

 روزه  5در دوره  بر اسا  فروش دویخرهای ا باع مرقعی  (%Dاسترکاستیو ) 38

 (TRIXتغییرات میانگین متحر  نمایی) 20
تعیین درصد میاان تغییر یو میانگین متحر  نمایی س  بار همرارسازی  ده از نرخ 

 صفر  وحرش حرلبست   دن بازار در 

 (.PDIدهد)قدرت حرک  قیم  در جه  مثب  را نشان می  اخص جه  حرک  مثب   23

 (.MDIدهد)قدرت حرک  قیم  در جه  منفی را نشان می  اخص جه  حرک  منفی  22

 کند.قیم  را بر مبنای میانگین متحر  نمایی حساب می (OSCPاندیکاترر قیم ) 21

 کندحجم را بر مبنای میانگین متحر  نمایی حساب می (OSCVاندیکاترر حجم) 21

 های آینده یو ناحی  زمانی ب  یو ارزش گذ ت ارجاع ارزش (REFمرجع گذ ت ) 25

 تشخیص نلاط کلیدی اتما  یو رونداندیکاترری برای  (SARترق  و برگش  ) 22

 میاان اختلا  ملادیر قیم  از خط رگرسیرن تخمینی  (STDERRخطای استاندارد) 27

 روزه  31های های میانگین برای دوره میاان انحرا  از قیم  (STDEVDانحرا  معیار) 29

 (DEMAترکیبی از میانگین متحر  نمایی و نمایی دوبرابر )  میانگین متحر  دوگان   28

 ( TEMAنمایی، دو و س  برابر )  ترکیبی از میانگین متحر   گان  س میانگین متحر   10

 (BBANDBOTباند پایینی برلینگر ) 13
عنران نلط  حمای  یا  ترکیبی از میانگین متحر  قیم  با انحرا  معیار .باند پایین ب 

  رد. فروش در نظر گرفت  میبی  

 (BBANDBOT TOPباند بالایی برلینگر ) 12
عنران نلط  ملاوم  یا  ترکیبی از میانگین متحر  قیم  با انحرا  معیار. باند بالا ب 

  رد. بی  خرید در نظر گرفت  می
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 (CCIAآغازین ) م یق اخص کانال کالا  با استفاده از  ابتدایی   م یباق اخص کانال کالا  11

 تعیین بالاترین مررد بین چند سل  در یو دوره مشخص  (HHVبالاترین سل  قیمتی ) 11

 ی تجمّع/ترزیع   یبر پای میانگین متحرکی نما نرسانیو  (CHAIKINچایکین) 15

 بینی ملادیر آینده با ترج  ب  گذ ت  اباار آماری برای پی  (LINE REGرگرسیرن خطی) 12

 روزه  31مثلاً  مدت کرتاهی ها دورهمحاسب  در روندها و  (LINE REG INTERCEPTمنلطع )خط رگرسیرن  17

 کند.رگرسیرن را برای دورهای مشخص محاسب  می خط بی  (LINEREGSLOPرگرسیرن ) خط بی  19

 ای مشخص  قیمتی بین چند مررد در دوره ترین نلط تعیین کم (LLVک  قیمتی ) نیتر نییپا 18

 LLV (LLV BARS)ی گذ ت  از ها دورهتعداد روزها یا   LLVدورهای فاصل  از  10

  ده اس . همان  اخص قدرت نسبی اس  ک  در محاسبات  از قیم  ابتدایی استفاده  (RSIAابتدایی ) م یباق اخص قدرت نسبی  13

   ده اس . آورده 1، در جدول 2 ده در جدول  ارائ  کالیتکن نماگرهای یمحاسبات یهافرمرل

 کالیتکن نماگرهای یمحاسبات یهافرمول -1جدول

 تکنیکال نماگر محاسباتی فرمرل ملادیر
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 تکنیکال نماگر محاسباتی فرمرل ملادیر
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 ها افتهبیان ی و وتحلیل تجزیه

 .اس  برده 3 کل صررت   ب  ملال  نیا در ها داده یخروج استخراج و کار روش

 

 ها داده یخروج استخراج و کار روش - 3 شکل

مشراهده   1در جدول   TSE CLIENTافاار از نر  خردرو رانیاهای خا  دریافتی  رک  نمرن  داده

  رد.   می



 3041 پائیز/ 04/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  

08 
 

  

 TSE CLIENTشده از  استخراج یهانمونه داده - 0جدول 

 خیتار نماد
 م یق

 ییبازگشا

 نیشتریب

 م یق

 نیکمتر

 م یق

 م یق

 یانیپا

 حجم

 معاملات

 330,970 2,900 2,789 2,902 2,789 20030125  خردرو 

 82,231 2,789 2,787 2,930 2,903 20030122  خردرو 

 322,200 2,785 2,785 2,900 2,785 20030127  خردرو 

 90,272 2,918 2,782 2,918 2,900 20030129  خردرو 

 377,122 2,919 2,900 2,919 2,910 20030128  خردرو 

 55,522 2,929 2,919 2,970 2,910 20030101  خردرو 

 322,212 2,800 2,929 2,810 2,929 20030107  خردرو 

 288,158 1,001 2,801 1,020 2,820 20030109  خردرو 

 111,120 1,302 1,020 1,310 1,029 20030108  خردرو 

 582,185 1,090 1,028 1,357 1,355 20030130  خردرو 

 201,851 1,090 1,073 1,300 1,092 20030133  خردرو 

 111,057 1,082 1,090 1,330 1,091 20030131  خردرو 

 228,777 1,058 1,050 1,085 1,081 20030135  خردرو 

 229,023 1,029 1,028 1,029 1,059 20030132  خردرو 

 192,312 1,077 1,025 1,300 1,029 20030137  خردرو 

 511,555 1,078 1,072 1,300 1,078 20030139  خردرو 

 2,328,595 1,097 1,079 1,303 1,078 20030123  خردرو 

 3,031,119 1,091 1,050 1,300 1,083 20030122  خردرو 

 185,009 1,080 1,095 1,089 1,092 20030121  خردرو 

گردد. سپس کد نریسی مربررط در  های پرت حذ  میسازی  ده و دادهها مرتبدر مرحل  بعد داده

صرنایع   پذیرد. ب  همین صررت برای تمامی نمادهای مرردبررسی و  اخصافاار آمی بروکر انجا  مینر 

 گردد. مختل  خروجی مدنظر استخراج می

 بروکریآم در لیتحل قابل یخروج به هاداده لیتبد   

ها ب  سیستم آمی بروکرر  در این مرحل  برای هر نماد مرردبررسی، باید کد نریسی جه  تبدیل داده

 آورده  ده اس .  2انجا  پذیرد. بخشی از کد نریسی مربرط در  کل 
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 بروکر یکد نویسی در آم- 2 شکل

 منتخب صنعت دو یسازمدل از حاصل جینتا 

هرا   بینی نلاط سیگنال ب  تفکیو  ررک  هر مند جه  پی  سازی با الگرریتمنتایج حاصل از مدل

ها برای دو گروه خردرو و ساخ  قطعرات  آورده  ده اس . الگرریتم لیتفص ب  5در دو صنع  در جدول 

 اس . قرارگرفت ای مرردبررسی های نفتی، کو و سرخ  هست و گروه فرآورده

 منتخب صنعت دو جینتا - 1 جدول

 نا   رک  بندی گروه

 2بندی  خر   3بندی  خر   نا  نماد
دق  

 مدل
 0افاای :

 3کاه :
 یو صفر یو صفر

خردرو و 

ساخ  

 قطعات

 91.5 %90.52 %38.11 %37.23 %92.18 خردرو خردرو ایران

 79.25 %72.39 %21.92 %20.52 %78.11 خساپا سایپا

 75.21 %25.55 %11.15 %12.99 %27.32 خپار  خردرو پار 

 72.9 % 53.52 %19.15 %12.81 %51.07 خاامیا زامیاد

 73.8 %52.22 %17.79 %15.29 %51.72 خاور ایران خرردو دیال

 78.55 %77.22 %22.79 %20.13 %78.58 خگستر خردرو گذاری ایرانگسترش سرمای 

 29.5 %57.11 %12.27 %10.98 %58.33 خکمو کمو فنرایندامین

 25.22 %55.22 %11.79 %12.81 %57.02 ورنا گذاری رناسرمای 

 27.5 %52.17 %11.51 %13.71 %59.22 خبهمن گروه بهمن

 50.5 %18.99 %50.32 %19.79 %53.22 خاذین سایپا آذین

 23.2 %25.97 %11.31 %12.29 %22.72 خمحرک  رومحرک ین

 59.28 %52.17 %11.51 %12.32 %57.91 خترقا قطعات اترمبیل ایران

 23.9 %29.33 %13.98 %28.98 %70.33 خرین، مشهدرین، سازی 
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 تفکیکک  هدف به و تصمیم متغیرهای بین همبستگی یرابطه و تحلیل دقت بررسی 

   صنایع

درصرد اسر .    79طرر میرانگین   درصد و ب  70، در اکثر صنایع دق  مدل بالای 2با ترج  ب  جدول 

 اس .  قبرل قابلبینی مدل خطای پی  گرید انیب ب 

 22.1 %20.5 %18.50 %18.35 %20.95 خکار ایرکا پارت صنع 

 57.1 %72.35 %27.95 %23.11 %79.52 خاهن آهنگری تراکتررسازی 

 51.2 %81.11 %5.52 %12.29 %51.72 خچرخ  چرخشگر

 52.7 %52.25 %17.15 %11.71 %55.22 خار فنرسازی خار

 53.9 %51.89 %15.02 %11.31 %55.97 خرساز خردرو ایران محرر سازان

 23.9 %52.13 %11.58 %13.79 %59.22 خریخ  گری ایرانصنایع ریخت 

 22.2 %22.5 %17.50 %12.22 %21.11 خمرترر مرتررسازان تراکتررسازی ایران

 58.1 %19.25 %53.75 %19.15 %53.25 خفناور آورمهندسی صنعتی روان فن

 52.2 %29.39 %13.92 %28.73 %70.28 خترر رادیاترر ایران

 59.2 %22.55 %17.15 %12.55 %21.15 خلن  لن  ترما ایران

 21.1 %20.97 %18.31 %12.12 %21.21 خمحرر ترلید محرر خردرو

 21.5 %55.98 %11.33 %11.97 %52.31 خترا  ی تراکتررسازی ایرانگر خت یر

 25.2 %25.9 %11.20 %10.55 %28.1 خشرق الکترونیو خردرو  رق

 55.2 %52.91 %17.32 %12.25 %51.1 خنصیر مهندسی نصیر ما ین

 23.9 %58.9 %10.20 %17.51 %22.1 خدیال بهمن دیال

فرآورده نفتی، 

کو و سرخ  

 ایهست 

 95.2 %79.21 %23.77 %38.25 %90.1  پنا پالای  نف  اصفهان

 79.8 %25.88 %11.03 %12.52 %27.1  تران پالای  نف  تهران

 92.2 %71.32 %25.99 %21.52 %75.1  بریا پالای  نف  تبریا

 99.8 %78.22 %20.79 %38.9 %90.2  بندر پالای  نف  بندرعبا 

 79.2 %51.93 %15.38 %11.23 %52.1 ونف  گذاری صنع  نف سرمای 

 75.2 %51.31 %12.92 %15.38 %51.9  سپا نف  سپاهان

 79.1 %72.51 %21.12 %22.15 %77.25  اوان پالای  نف  لاوان

 72.9 %21.31 %15.97 %12.02 %27.8  رانل نف  ایرانرل

 59.2 %58.39 %10.92 %18.93 %20.3  راز پالای  نف   یراز

 55.2 %53.15 %19.55 %12.02 %51.8  بهرن نف  بهران

 51.7 %27.52 %12.11 %13.25 %29.1  نف  نف  پار 

 50.2 %53.55 %19.15 %17.02 %52.8  پا  نف  پاسارگاد
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 عیصنا دقت و یهمبستگ رابطه -0جدول

 میاان همبستگی میاان دق  مدل)درصد%( نا  صنع 

 0.79 29 صنایع  یمیایی

 0.72 23.3 پیمانکاری صنعتی

 0.23 79 محصرلات  یمیایی

 0.20 99 محصرلات کاغذی

 الگوریتم در مورداستفاده توابع 

اند ک  ب  خاطر محدودی  تعرداد صرفحات، بر  برخری از       ده کاربرده ب ترابع بسیاری در این ملال  

    رد. ها ا اره می ترین آن مهم

 مشرخص  آدر  از سری درخراستی ک  بنا ب  تابع این: ای لحظهصورت  به اطلاعات دریافت تابع

 برا  و کنرد  مری  خا  دریاف  صررت ب  راها  سهم ی کلی  ای لحظ  اطلاعات رسد؛ یم تهران برر  هست  ب 

   (.1دهد) کل  یم ب  کاربر تحریل مرتب، و  ده یبند صررت دست  ب  الگرریتم

 
 ای لحظه و آنلاینصورت  به اطلاعات دریافت تابع -1 شکل

 حجم و قیم  قبیل از اطلاعات کلی  تابع اینحال:  تابه گذشته از قیمتیاطلاعات  دریافت تابع

 بنردی  دسرت   برا  کرده و آوری جمع را امروز ب  تا ابتدا از تهران برر سها   تما  برای روز در  ده معامل 

 .(1دهد) کل  یمارائ   او ب  را راح  استفاده قابلی  کاربر، برای ها آن

 

 حال تابه گذشته از قیمتی اطلاعات دریافت تابع -0 شکل
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 و وزنری  میرانگین  محاسب  بر روی چنردین  ک  از اندیکاترر این: MACD کاتوریاند محاسبه تابع

 فراز حرکتری   محاسباتی،صررت  چراک  ب اس  پراستفاده  بسیار گران معامل  برای آید؛ یمب  دس   ساده

 . (5داد) کل  تشخیص آن بر اسا  تران می را سهم

 

 MACD کاتوریاند محاسبه تابع -1 شکل

 انردیکاترر  در ده  محاسب  ملادیر تابع این  : MACDکاتوریاند یرو بر ها ییواگرا محاسبه تابع

MACD با رد؛   دا ت  ترانند می قیم  و اندیکاترر این ک  خاصی را واگرایی و عنران ورودی گرفت  ب  را 

 دید. 2در  کل  تران می کند؛ می محاسب  تابع این ک  واگرایی را از مثالی. دهد می نمای 

 

 MACDکاتوریاند یرو بر ها ییواگرا -0 شکل
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 اس . مشاهده قابل 7در  کل  یم باق واگرایی انراع الگرریتم این

 

 MACDکاتوریاند یرو بر ییواگرا محاسبه تابع -2 شکل

1کالا کانال شاخص تابع
CCI) :بینری  پری  اس ؛ ب    ده کش  لَمبِرت دونالد ترسط ک  تابع این 

 (.9کند) کل   می  ایانی کمو سهامی بازارهای در خصر  ب  قیم  روند

 

 کالا کانال شاخص تابع -8 شکل

 درحرکر   یمر  خرط در کنرار ق   1 صررت ب  8 کل  مطابقتابع ک   ینا: (BB)بولینگر باند تابع 

 دهد. نشان می یمن قرار دارآک  در  یا بازهدر  یم  راقممکن برای مترسط ؛ بیشین ، کمین  و س ا
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 بولینگر باند -2 شکل

 آورده  ده اس . 30الگرریتم محاسبات در  کل 

 

 بولینگر باند تابع-34 شکل

 سیستم یو ب  دستیابی تسهیل منظرر ب  را پیشنهادی معاملاتی الگرریتم فرآیند 33  کل درنهای 

 دهد. می نمای  تهران بهادار اوراق برر  در یریکارگ ب  جه  معلرل بازدهی با مناسب گذاری سرمای 
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 با مناسب گذاری سرمایهبه  یابیدست لیتسه یمعاملات تمیالگور ندیفرآ روند نمودار -33  شکل

 معقول یبازده

 ها شنهادیپ و یریگ جهینت

 خرردرو  گروه دو هر در ها  رک  یتمام در ک  دهدیم نشان یشنهادیپ مدل یابیارز از حاصل جینتا

 55 از  یبر  مردل  دقر   ی،اهست  سرخ  و کو ،ینفت یهافرآورده گروههمچنین  و قطعات ساخ  و

 نفر    یپرالا   ررک   رابهراد  اوراق بر   ی،نفتر  یهرا فررآورده  گرروه  در مدل دق  حداکثر. اس  درصد

 فرروش  یهرا گنالیسر ملال ،  نیا در .کند یم عمل درصد 99.8 حدود  در ک   رد میمربرط  بندرعبا 

 یخطرا  یدارا هرا  گنالیسر  نیر ا درواقع. اس  برده ترجهی قابل عملکرد یدارا یحداکثر نلاط در صادره

 در یکسران ی یهرا  اخص از نک یا رغمیعل.  رد می انجا  ها آنی در مررد بهتر ینیب یپ و برده یکمتر

  رده  اسرتفاده  یاهسرت   سررخ   و کو ،ینفت یهافرآورده گروه و قطعات ساخ  و خردرو گروه دو هر

 ک  گرف  ج ینت تران یم. اس  یمعنادار تفاوت یدارا مرردبررسی های  رک  از وی هر در دق  ؛اس 

 برر  منطبرق  و ینر یب  یپ رقابلیغ رفتار  اهد یحدود تا کرد صادر ترانیم دیخر گنالیس ک  ینلاط در

. دارد وجررد   راهد  یحرداکثر  نلراط  با س یملا در یکمتر دق  ک  طرری ب  میهست گرن  آ رب ساختار

 :ک  گرف  ج ینت تران یم علاوه بر این

 نلراط  شرتر یب مشرتر   اتیخصرص ب  تران یم را فروش نلاط بینی پی  در مدل بهتر عملکرد 

 . اس  نلاط ریسا از تر ساده اریبس مدل یبرا سل  نلاط یی ناسا و در اینک   و داد ارتباط سل 
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 اسر   مشراب   یرفترار  یدارا ،مختلر   عیصرنا  بر   هرا  آن یوابسرتگ  از فارغ ،سل  در میتصم .

 نیا ک  یدرحال دارند  فهم قابل و مشاب  اریبس ییالگر ؛ رد می داده فروش گنالیس ک  ینلاط در ها قیم 

 صرادق  کر   در دیر خر گنالیسر  و سرل   در فروش گنالیس نلاط نیماب نلاط ای ک  نلاط یبرا مرضرع

 یی ناسرا  ترر  راحر   هرا  قیم  صعرد و یتحرک یب ب  نسب  را ها قیم  اشیر زمان مدل درواقع. س ین

 .  کند می

 دقر   امرا  ؛اس   ده استفاده بینی پی  جه  مختل  عیصنا در کسانی یرهایمتغ از نک یا با 

 مختلر   عیصرنا  در نا آ ررب  رفترار  رسرد  یمر  نظر ب  و اس  معنادار و متفاوت مختل  عیصنا در مدل

 . اس  بالاتر عیصنا یبعض در ی رط احتمالات بر یمبتن رفتار ک  معنا نیبد. س ین برابر یسطح یدارا

  دارد ها قیم  غیرخطی رفتار از نشان ،مختل  عیصنا در دق  و یهمبستگ در تناسب عد. 

 نا آ ررب  برخری مررارد   در و یاحتمرال  ،گرید یبرخ ،یخط ،عیصنا از یبرخ در ها قیم  رفتار 

 اس .

  بهرادار  اوراق بررر   در هرا  قیمر   یرخطیغ رفتار میتعم و رشیپذ ن یدرزم اس  مسلم آنچ 

 آ رربنا   و یرقطعیغ ،یاحتمالرفتار  مررد در کامل نانیاطم با تران ینم اما وجرد ندارد یچندان مشکل

 یآتر  اتفاقرات  انیر ب و یرسازیسنار بر یمبتن ک  بینی پی  یها در روش رو نیازا کرد. اظهارنظر ها قیم 

 .کرد عمل اطیبااحت باید ؛اس  احتمالات یمبنا بر

  ده تهران برر  کل  اخص از بالاتر و مطلرب یبازده اف یدر ب  منجر  ده اف یدر یهاگنالیس

 عملکررد  ب  منجر گذاران یسرما ب  کمو یبرا یفرصت منال  ب  ،یکاوداده یهاویتکن یریکارگ ب . اس 

 برر  یلر یتحل هرای  روش ریسرا  ب نسب   در این ملال ،  ده ارائ  دیجد و هر مند تمیالگرر. گرددیم بهتر

 انجا  تر هر مندان  صررت ب  روش نیا با گذاری سرمای  و دارد یکمتر یخطا ،برر  بازار یها داده یرو

نسرب    یریگ میتصم برای  یسرما نیمأت و سبد گردانی های  رک   رد می شنهادیپبنابراین . ردیپذ یم

  رده  ارائر  از مردل   یمند بهره. کنند استفاده تمیالگرر نیا از ،بهادار اوراق ینگهدار ای و دیخر فروش، ب 

گذاری بر    بداند سرمای  را ب  چ  سهامی تخصیص دهد تا ریسو سرمای  گذار سرمای مرجب خراهد  د 

 بهتر انجا   رد.  یا گرن  ب حداقل برسد و مدیری  سرمای  

 هرا،  راخص  نییتع جه  در یزمان و یادیبن یها لف ؤم و یمال یها صررت اطلاعات ریسا از استفاده

 جراد یا جهر   یکراو مرتن  و گنالیسر  نلراط  بینری  پری   جهر  ( یفاز منطق)  یقطع عد  یکردهایرو

 . رد می شنهادیپ یآت لاتیتحل عنران ب پژوه ،  در یفیک یرهایمتغ
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Abstract 

One of the most important issues in modern financial markets is finding 

efficient ways to summarize and visualize stock market information. The purpose 

of this paper is to discover a method to reduce risk and increase investment returns. 

By analyzing the mass volume of Tehran stock market data as a case study, and 

finding the relationships between the data and the discovery of their hidden 

information that has a significant impact on investors' decisions; an algorithm was 

designed. Moreover, the data from the automobile industry and oil products and the 

index of various industries were utilized from 2018 to 2022, and modeling was 

done by twenty technical indicators. The results of this research showed that 

mentioned model has a significant performance in identifying and predicting the 

sales signals issued at the maximum points and the prediction is done with 

acceptable accuracy. Portfolio management and capital supply companies can use 

this trading algorithm to make decisions regarding the sale, purchase or holding of 

securities. 
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در  فعال ارانگذ سرمایه اشراقیو  احساسیهای  گیری جهت نوسانات سینوسیِ ارزیابی

 در بازار سرمایه ازدحامی ریگی تصمیمگیری  شکل
 3زهرا جعفری

 2قدیمرحیم بنابی

 1رسول عبدی

 چکیده

های  دوره، نسبت به ارزیابی نوسانات سینوسی «          »افزار  از نرماین مطالعه با استفاده 

 ازدحامی در بازار سرمایه اقدام گیری تصمیمگذاران فعال جهت اثرگذاری بر  و اشراقی سرمایه احساسی

بازه زمانی  ۴ماه در قالب  ۲ زمانیی  هدور مطالعه به منظور ارزیابی نوسانات سینوسی،این  شود. در می

اران فعال گذ سرمایهاحساسی و اشراقی های  ریگی جهتمد نظر قرار گرفت تا بتوان تفاوت روزه ۵۱

)چهار « ⁄   »براساس نسبت  حقیقیگذاران  ز سرمایهنفر ا ۴4تعداد  مطالعهدر این  مشخص شود.

 شدند و براساس انتخاب اشراقیو  احساسی دستهبه منظور قرار گرفتن در دو  دوازده نفر(گروه 

گیری ازدحامی در بازار سرمایه مورد  گیری تصمیم تحلیل واریانس اثرگذاری آنان در شکلهای  آزمون

در ارزیابی که  گذاران حقیقی فعال سرمایهمطالعه گویایی این موضوع بود که . نتایج بررسی قرار گرفت

گذاران حقیقی  سرمایه، نسبت به گیرند می قرار منفی ناحیهدر  ،احساسیی  هنوسانات سینوسی دور

 گیری تصمیماز قرار دارند،  مثبت ناحیهدر  احساسیی  هارزیابی نوسانات سینوسی دورکه در  فعال

که در حقیقی فعالی  گذاران سرمایه ز طرف دیگر مشخص شد،باشند. ا می ازدحامی بالاتر برخوردار

 ناحیهکه گذارانی  سرمایه ، نسبت بهقرار دارند مثبت ناحیهدر اشراقی ی  هارزیابی نوسانات سینوسی دور

  .هستندازدحامی کمتری برخوردار  گیری تصمیماز  گیرند، می منفی قرار
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 مقدمه

صرفاً به این دانش بر پایه با تغییر رویکردهای کلاسیک در علوم انسانی همچون دانش مالی، امروزه 

گرایی متکی بر دانش علوم رفتاری است.  شود بلکه فراتر از اثبات نمی گرایانه نگریسته کارکردهای عینیت

رفتاری در علوم اجتماعی و روانشناسی در پی تحکیم کارکردهای های  لذا این دانش با الهام از نظریه

. به طوریکه (۲۲۲۲، ۵)احمد باشد می ارانگذ ای سرمایهه به ویژه شناخت تصمیم خود در بازارهای مالی

گذاران را  امروزه علم روانشناسی و سایر علوم وابسته به کمک دانش مالی آمده است و بینش سرمایه

. (۵3۳۱و همکاران،  انیک) گذاری تحت تأثیر قرار داده است های سرمایه نسبت به انتخاب موقعیت

گذاری در آغاز  های سرمایه رچه فصل جدیدی در مطالعات مالی و حوزههای مالی/رفتاری اگ ظهور نظریه

روانشناختی در این عرصه باعث گردیده تا بسیاری  کارکردهای مؤثرگشود، اما عدم توسعه  ۵۳۳۲دهه 

و  (۲۲۲۵، ۲)پارک همچنان مورد توجه باشداز مفاهیم مالی/رفتاری مبتنی بر رویکردهای کلاسیک 

سینوسی در های  با نوسانات خلقی و روحی مثل چرخههای رفتاری مرتبط  چندان نسبت به ایجاد نظریه

نموداری از نوسانات فردی در های  سینوسی در واقع دورههای  . چرخهودضمیرناخودآگاه توجه نش

های  در بزنگاهری فردی را گی تصمیمتواند فرآیندهای  می احساسی؛ فیزیکی و اشراقی است کههای  زمینه

ه مالی کهای  . لذا ورود این چرخه به عرصه(۲۲۲۲، 3ماهونی و همکاران) مختلف تحت تأثیر قرار دهد

تواند در افزایش  می دهد، می براساس نمودار و درصد نشان را در افراد از نوسانات سینوسیای  همجموع

 باشد.گیرندگان در زمان اتخاذ یک تصمیم، مؤثر  سطح شناخت فردی تصمیم

متناسب با مبتنی بر تغییرات زیستی انسان است که هایی  بنابراین نوسانات سینوسی چرخه

تواند در تحریک عملکرد جسمانی؛ احساسی و قدرت اشراقی فرد در  می مثبت؛ منفی و بحرانیهای  دوره

ارزیابی  ی قابل توجه این است که . نکته(۵34۱و همکاران،  زانلویا) ری مؤثر باشدگی تصمیمزمان 

های  تواند مؤثر باشد بلکه تأثیر آن بر حوزه نمی ریگی تصمیمی فرد ی از جنبه الزاماً نوسانات سینوسی،

. زیرا بستری همچون بازار (۵3۳۴پور،  داراب) استرندگان نیز حائز اهمیت گی تصمیمشناخت جمعی 

تواند  می یک حوزه جمعی حساس است و تغییر جمعی یک رفتار درهای  سرمایه، نسبت به واکنش

، ۴)ویتو و همکاران وار منتج شود زدن توازن بازار داشته باشد و به ایجاد رفتار توده تبعات زیادی در برهم

در توجیه تأثیر نوسانات سینوسی بر کارکردهای  (۲۲۲۱) ۱دائولینگ و لوسیبه عنوان مثال  .(۲۲۲3

احساسی ی  هدر ناحیه منفی یا بحرانی دور جمعی تصمیم به این مسئله پرداختند که اتخاذ یک تصمیم

 تواند در تشدید بازار و بروز رفتارهای ازدحامی مؤثر باشد. می ارانگذ سرمایهتوسط 

  اری ایجادگذ های سرمایه ری ازدحامی، معمولاً به دلیل کلونی از تجمیع تصمیمگی تصمیمرفتارهای 
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تحت تأثیر نوسانات تواند  می که گردد می شود که بیشتر از نظر اثرات منفی بر بازار تعریف می

در  (۲۲۵۳) ۱فیلیز و همکاران. از طرف دیگر (۵۴۲۲ی و همکاران، رخانیش) سینونسی ایجاد شوند

ی  گرایانه ری را عاملی برای بروز رفتارهای جمعیگی تصمیمفردی های  همین راستا نقش بحران

تواند  می آن یک یا چند محرک ادراکی قویی  هزمیننمایند که احتمالاً در پس  می اران تلقیگذ سرمایه

گردد تا توازن بازار برهم بخورد. لذا همانطور که مشخص است، الزاماً  می وجود داشته باشد که سبب

تواند به طور  می دهد و نمی گیرندگان را تحت تأثیر قرار بروز نوسانات سینوسی، رفتارهای فردی تصمیم

 زن بازار را هدف قرار دهد.توجهی به آن توا تدریجی بی

در ها  فناوریی  هبا گذر زمان و توسعبایست بیان نمود،  می لذا در استدلال چرایی انجام این مطالعه

مختلف در های  بستر اجتماعی جوامع، ارزیابی نوسانات سینوسی به تدریج مورد توجه تئوریسین

تواند در همین راستا  می مالی نیزهای  ریگی تصمیمی  هعلمی قرار گرفت و ورود آن به عرصهای  عرصه

در بازارهای مالی کمک نماید و به  گذاری شناخت تجربی و کارکردی نوسانات سرمایهی  هبه توسع

مغزی در های  های پنهان اثرگذاری نورن لایه علم روانشناسی مالی، محرکهای  زمینهی  هواسط

لذا ضرورت دارد تا به این ظرفیت نوظهور در  .توجیه نمایدها  ریگی تصمیمدر عملکردهای فردی را 

های  بستر دانش مالی توجه بیشتری شود تا در کنار توسعه ادبیات نظری، بتوان از طریق پژوهش

اگرچه  اری مورد بررسی قرار گیرد.گذ سرمایهتجربی، ماهیت اثرگذار آن بر بازارهای مالی و فرآیندهای 

مالی وجود ندارد، های  گذشته در بستر مطالعههای  در پژوهش بر این موضوع ،شواهد چندانی از تمرکز

( ۲۲۲۲) 4باشکیروا و همکاران (؛۲۲۲۲) 7محمدفام و همکاران همچونهایی  توان با مرور پژوهش می اما

های  ریگی تصمیموبررفتارگروهیسینوسیتأثیرنوساناتبررسیبهکه (۲۲۵4) ۳وهمکارانقناواتیو کماری

 احساسی و اشراقی،های  اند، دریافت که انجام این مطالعه باهدف ارزیابی تغییر دوره جمعی پرداخته

 گیری ازدحامی داشته باشد.  مکانیزم اثرگذاری تصمیم تواند چه تأثیری بر بازار سرمایه از نظر می

 مبانی نظری

به نسبت تری  شوند تا شناخت جامع می در این بخش متغیرهای پژوهش از منظر نظری بررسی

 مفاهیم آنان ایجاد گردد.

 های شناختی گیری ی و جهتنوسینوسانات س

شود  می ی/شناختی محسوبارگونومی ذهنهای  از مکانیزمای  هبه عنوان گون ،ینوسیسهای  چرخه

 تواند به تحریک عملکردهای فیزیکی؛ احساسی و  می زندگی فردی زیست هایبازخورد که از طریق
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های  با تغییرات دورهها  . این چرخه(۵3۳۳ی و همکاران، تقو) منجر شودها  ریگی تصمیماشراقی در 

عملکردهای  شیمیایی باشد و از طریق تغییر می عصب شناسی مغز و ضمیرناخودآگاه فردی در ارتباط

 را به وجود سینوسی در طول زمانهای  چرخه ازای  ه، مجموعو ترشح هورمونی در داخل بدن مغز

)اسکات  ری بدل گرددگی تصمیممثبت؛ منفی و بحرانی فرد در زمان های  به قابلیتتواند  می آورد که می

مغزی را های  شناختی نورن تواند عملکردهای عصب می شناخت این نوسانات لذا. (۲۲۵۵، ۵۲و همکاران

ری بهبود دهد و به ایجاد ثبات عاطفی/احساسی یا افزایش قدرت شهودی در شناخت گی تصمیمدر 

نوعی  در واقعها  . ارزیابی این چرخه(۲۲۵۲، ۵۵)جویتیس ری مؤثر باشدگی تصمیمئله در ماهیت یک مس

در آن فرد با دریافت  شوند که می رفتاری و ادراکی محسوبهای  مبتنی بر سیکل یند یادگیریآفر

یا  تغییر دهد ،کند را کنترلها  تواند آن عملکرد و موقعیت خود می اطلاعات دیداری و شنیداری از

کنترل  افزایش ارزیابی نوسانات سینوسی،. هدف (۲۲۵۵، ۵۲بیندازد )اوکونر تأخیررا به  های خودعملکرد

 یندهای فیزیولوژیکی و افزایش توانایی فرد برای خودتنظیمی است که خارج از محدودةآارادی فر

 ه کند و با تشخیصبه شکل سیگنال بیرونی استفاد ،یندهاآهای فرد است تا از اطلاعات این فر آگاهی

، ۵3)وایل هایی را در جهت بهینه ساختن شرایط موجود انجام دهد موقعیت و حالت بدنی خود اقدام

 ارزیابی نمودار نوسانات سینوسیاستفاده از نمایند که  می اذعانمحققان در این راستا برخی از . (۵۳4۲

خلق  اضطراب و پایین آوردن شود که در می تلقیکنترل و حفظ ثبات رفتاری روش یک به عنوان 

منشأ تغییرات عملکردی خود را  افراد از این طریق زیراتواند مؤثر باشد،  می وخوی منفی در افراد

د، با استفاده از نقرار گرفته باش احساسییا  اشراقید و در صورتی که در شرایط بحران نده تشخیص می

بیندازد )مولدوان و  تأخیرهای حساس را به  گیری د، تصمیمنتوان می سینوسیهای  دورهشناخت 

احساسی و اشراقی به ترتیب سی ی  هارزیابی سینوسی معمولاً در دو چرخهای  دوره(. ۲۲۵۵، ۵۴همکاران

تواند از طریق نمودارهای متغیر میزان نوسانات فردی در  می هستند که و سی و هشت روزه و سه روزه

ها  حائز اهمیت این است که این چرخهی  هروزه )یکماه( نشان دهند. نکت 3۲انی هر چرخه را در بازه زم

)طاهری و  کنند می مثبت، منفی و بحرانی نوسانات سینوسی را ارزیابیی  ههمواره از طریق سه ناحی

ری گی تصمیمفرد به دلیل انگیزه بالا، قدرت ها،  . در ناحیه مثبت هریک از این چرخ(۲۲۵4، ۵۱همکاران

دهد. در حالیکه در نقطه مقابل در ناحیه منفی، فرد مود مناسبی ندارد  می تسلط بالاتری از خود نشانو 

بحرانی فاصله وجود دارد و فرد در ی  هکند. اما کماکان با ناحی می روند رو به افولی را تجربهو عملاً 

بحرانی، فرد از نظر ی  هناحی تواند با تمرکز ذهنی، ثبات بیشتری را داشته باشد. می ناحیه منفی تاحدی

 ذهنی؛ احساسی؛ جسمی و اشراقی بسیار ضعیفی برخوردار است و اتخاذ هر تصمیمیهای  ظرفیت
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. لذا با اتکاء به سه (۵3۳4ی، جان توزنده و مهر یعلم) تواند با احتمال پشیمانی در آینده همراه باشد می

 شوند. می احساسی و اشراقی تشریحهای  مطرح شده، چرخهی  هناحی

مبتنی بر خلق و و احساسات  گرانیبا د افراد نوع برخورد این چرخه به :34احساسی ی چرخه ۞

، مجموعه نوسانات سینوسی این چرخه را بر روز سی و سهی  هدوراشاره دارد که در یک خوی افراد 

کارکرد روز نمودار مثبت و باعث  ۱/۵۱ دهد. باتوجه به فرآیند این نمودار، معمولاً می نشان نمودار روی

کارکرد  ،است یمنف نمودار که 33تا  ۵7شود و از روز  بهتر می یریادگی و یریگ میبهتر مغز و تصم

احساسی  ی . در واقع چرخهشود می فیضع یرگی و تصمیم قضاوت و حافظه و نیی، پااحساسی

های  دهد که اگرچه محرک می را نشانتغییرات بیرونی  تغییرات درونی افراد و نه الزاماًاز ای  همجموع

 . بیرونی در تحریک آن بی تأثیر نیستند

 مدنظر قراردر حل مسائل  یو فکر یهای مغز ییتوانادر این چرخه،  :37ی اشراقی چرخه ۞

محسوب  یهای فرع دوره از دوره نیا. گفته شودحس ششم نیز توان به آن  می گیرد که اصطلاحاً می

باشد  می سی و هشت روزه های های مستقیم که دارای دوره الهامات درونی و دریافت شود و مؤثر بر می

  شود. می نوزده روز دیگر در ناحیه منفی یا بحرانی طیو  در ناحیه مثبت مثبت نوزده روزمعمولاً که 

نقطه نظر که توسط  مورد نظر این مطالعه در ارزیابی سینوسی، ذکر اینهای  باتوجه به چرخه

حائز توجه است که تغییر حالات احساسی و اشراقی در ، ( مطرح شد۲۲۵۱) ۵4کوساکا و همکاران کانی

گیرد و سبب حرکت از ناحیه  می ساعت و براساس تغییر ساعت فیزیولوژی بدن صورتهای  مدار عقربه

فرآیند چرخشی به ناحیه مثبت شود که مجدداً همچون طی یک  می مثبت، به منفی و سپس به بحرانی

از روی  نوسانات سینوسروزهایی که شوند.  می روز یکبار انجام 3۲گیرند و این چرخه در طی  می بر

قرار گرفتن فرد در ناحیه منفی و بحرانی هستند که بشدت ی  هنشان دهندکنند،  نقطه صفر عبور می

(. نمودار زیر ۵3۳۲ی، جبار و افجه) ری هستندگی تصمیمباعث کاهش تحریک عملکردهای فردی در 

 دهد. روند این تغییرات را به خوبی نشان می

 
 ( روند تغییرات نوسانات سیونسی در سه ناحیه مثبت، منفی و بحرانی3شکل )
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شود، دو محور عمودی )تاریخ تولد( و محور افقی )روزهای ماه( نوسانات  می همانطور که مشاهده

که در  دهند می روزه نشان 34روزه و  33اشراقی را در فواصل زمانی احساسی و ی  هنموداری دو چرخ

دهد و تقاطع قطع ناحیه مثبت و منفی،  می زیر خط مبدأ ناحیه منفی و بالای آن ناحیه مثبت را نشان

الگوریتم ی  هباشند. لذا به منظور محاسب می بحرانی حالات احساسی و اشراقیی  هناحیی  هنشان دهند

احساسی و اشراقی همانطور که مشخص شده است دو محور عمودی )روزها( و ی  هخچر ریاضی، دو

توان آن را  می «π»شوند که با عدد پی  می های محاسبه تلقیپارامتر محور افقی )تاریخ تولد( به عنوان

روزه( و اشراقی  33احساسی )ی  هدهد دو چرخ می ، نشان۵۴/3با مرجع « π» محاسبه نمود. در واقع

گیرند. باتوجه به پیچیدگی محاسبات الگوریتم،  می از نوسانات سینوسی قرارای  هروزه( در چه ناحی 34)

تواند  می و هوش مصنوعی ابداع شده اند کهها  نرم افزارهای ارزیابی سینوسی امروز در بستر پلتفرم

های  یکی از ناحیهاحساسی و اشراقی باتوجه به روزهای ماه در ی  هقرار گرفتن چرخی  هنسبت به محاسب

 مثبت، منفی و بحرانی اقدام نماید.

 گرایانه /کثرت31گیری ازدحامی تصمیم

 ه،ینظر نیاما به ندرت براساس ا ،های سازمان موردتوجه بوده هیگرچه در نظراموضوع قدرت و تضاد، 

تمرکز  هایی دارای منافع مشترک با ذینفعان همچون نمایندگی مورد گیری در نظام رویکردهای تصمیم

گرایی به دلیل اینکه دارای ابعاد  گیری با مبنای ازدحامی یا کثرت در واقع تصمیم. قرار گرفته است

مفهومی منسجمی از آن ارائه  یرهایو تفس ریباتع باشد، طلبانه می های منفعت گیری پنهان از تصمیم

سه عنصر  ی بر پایهگیری ازدحامی  (. در واقع تصمیم۲۲۲7، ۲۲نشده است )هالبسلیبن و همکاران

گیرنده قدرت  فرد تصمیمکه اگر  نماید بنا شده است و بیان می «قدرت»و  «تضاد»، «منافع» یدیکل

های مبتنی  گرایی بسط دهد، براین مبنا ارزش خود را در جهت کاهش تضاد منافع و توسعه کثرت

 نژاد ییعلاشود ) عان منجر میبرمنافع متقابل به ایجاد انسجام یکپارچگی در بین صاحبان قدرت با ذینف

گیری ازدحامی در تحت شرایط تضاد منافع، با اهمیت دادن به  (. در واقع تصمیم۵3۳4ی، نیحس حاجو 

ترجیحات و انتظارات متفاوت، در تلاش است تا با ایجاد مبنایی برای منافع مشترک به افزایش 

 ۲۲(. براساس یک چارچوب، اَبند۲۲۲۲، ۲۵اثربخشی در ایجاد رضایت و اطمینان کمک نماید )آییش

 دهد: بخش در قالب مدل زیر ارائه می 3گیری ازدحامی را شامل  ( تصمیم۲۲۵۳)
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 (2431گیری ازدحامی )منبع: اَبند،  ( ابعاد تصمیم2شکل )

براساس چارچوب فوق، درجه وابستگی منافع، اشاره به سطحی از تداخل منافع مشترک بین 

گیری  گذاران دارد. درجه وابستگی منافع در تصمیم همچون سهامداران و سرمایهمدیران با ذینفعان 

باشد )مهرانی و  ازدحامی مبنایی برای ایجاد پیوستگی در توسعه منافع مشترک در بین ذینفعان می

(. از طرف دیگر تعارض ادراک شده منافع، سطحی از شناخت ترجیحات و انتظارات ۵3۳۲همکاران، 

یابی به منافع دارای  تواند به افزایش سینرژی در دست که از طریق انسجام ادراکی می باشد منافع می

گیرنده براساس تعامل مستقیم با  گرایانه منجر شود. در این سطح تصمیم گیری کثرت اشتراک و تصمیم

ایت گیری ایجاد نمایند. در نه نماید تا اهداف مشترکی برای حل تعارضات در تصمیم ذینفعان تلاش می

گیرنده جهت اتخاذ تصمیمی مبتنی بر منافع  تعامل ادراک شده منافع، اشاره به سطح تعاملات تصمیم

(. به عبارت دیگر، در این سطح نمایندگی صاحبان منافع با برگزاری ۵۴۲۵، حیدریمشترک دارد )

  باشند. هایی مبتنی بر منافع مشترک می جلساتی درپی اتخاذ تصمیم

 ارانگذ سرمایهگیری ازدحامی  تصمیمو  نوسانات سینوسی

به عنوان پیوند بین علم زیست و روانشناسی، به دنبال بررسی سینوسی های  دانش ارزیابی سیکل

و  باشد )داولینگ گیری می و حتی جسمی در تصمیم احساسیهای زمانی در حالات ذهنی؛  دوره

از تغییر رفتارها و یا بروز هیجانات و به عنوان محرکی  ارزیابی چنین نوساناتی(. ۲۲۲۴، ۲3لوسی

اران از منظر فردی گذ سرمایههای  گیری تصمیم تواند می شود که می شناختههای توأم با استرس  واکنش

گذاران نسبت به  (. زیرا در بازارهای سرمایه، سرمایه۲۲۲۲، ۲۴آرندو جمعی را تحت تأثیر قرار دهد )

دهند که ممکن است آگاهی از  می ترل ریسک واکنش نشانباهدف کسب بازده بالاتر و کنها  محرک

های زمانی و باتوجه به حالات فرد، به اتخاذ  دورهزیست آهنگ تناوبی بتواند در شرایط بحرانی 
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ری گی تصمیم( یا برعکس به ۲۲۲۵، ۲۱مونتیرو و همکارانتری منتج گردد ) های مالی منسجم تصمیم

تواند به دلیل  می ری ازدحامیگی تصمیمازدحامی در بازار سرمایه اقدام نمایند. باید توجه داشت، بروز 

اران پیامدهای منفی را در بازار سرمایه به همراه داشته باشد گذ سرمایهواری رفتار و بروز هیجانات  توده

زمانی مختلف های  است که در دورهکه یکی از دلیل بروز آن، عدم کنترل فرد بر احساسات و هیجاناتی 

عواطف و  تواند حالت سینوسی داشته باشد. به طوریکه اگر فرد در نقطه منفی یا بحرانی می در فرد

بیرونی، های  احساسات خود از منظر زیست آهنگ تناوبی قرار داشته باشد، بیشتر تحت تأثیر محرک

تواند  اما این موضوع نمی (.۲۲۵3، ۲۱کاراندوست و هم )وظیفهزند  می گیری ازدحامی دست به تصمیم

و با قیمت بالایی معامله شود بالا در همه شرایط صدق کند زیرا سهام شرکتی که با میانگین بازده رشد 

توان صرفاً  نمی مالیهای  گیری لذا همانطور که مشخص است، الزاماً در تصمیمممکن است پایدار نباشد. 

، بلکه بخشی از فرآیندهای ذهنی و محاسباتی حسابداری یا مالی در به تخصص و یا دانش اتکاء نمود

تواند مرتبط باشد که تحت وجود  می عصب شناختی ذهنهای  گذاری، به نورن سرمایههای  گیری تصمیم

در بازار نمایند.  وار تودههای  مشابه با تصمیمهای  بیرونی، دچار فشار جهت اتخاذ تصمیمهای  محرک

نمودار  ،هستند یمتفاوتهای  فرکانس یداراها  از چرخه کیاز آنجاکه هرتوجه این است که  نکته قابل

خاص خود را بطلبد و حال اگر  ریتفس و داشته باشد یمتفاوت طیشرا تواند در هر روز می انسان تمیوریب

است که  یقرار داشته باشد بدان معن ممکن حالت نیتر یدر منف یفرد تمیوریهای ب یمنحنی تمام

طبق عادت به  دیو انسان نبا دارد قرار طیشرا نیرتریپذ بیو آس نیبدن در بدتر یاتیحی انرژ

های داده شده  (. باتوجه به توضیح۲۲۵۳، ۲7)راپ خود اعتماد کند یو ذهن یروح ؛یجسمهای  واکنش

نسبت به  اشراقیو  احساسیبایست براساس ارزیابی دو چرخه تناوبی  می راپژوهش های  فرضیه

 گیری ازدحامی، به ترتیب زیر ارائه نمود: تصمیم

 ری گی تصمیمجهت  از نظر ،احساسیی  هدورمنفی  ناحیهقرار گرفته در  حقیقی فعال ارانگذ سرمایه

 د.نداراحساسی ی  هدور گذاران حقیقی فعال در ناحیه مثبت تفاوت معناداری با سرمایه ازدحامی

 گیری  اشراقی، از نظر جهت تصمیمی  هدورگذاران حقیقی فعال قرار گرفته در ناحیه منفی  سرمایه

 اشراقی دارند.ی  هدورگذاران حقیقی فعال در ناحیه مثبت  ازدحامی تفاوت معناداری با سرمایه

 روش شناسی پژوهش

استفاده از فرآیند  باو  تجربی نیمههای  پژوهشاین مطالعه به لحاظ روش شناسی، مبتنی بر ماهیت 

کنندگان را در غالب دو گروه آزمون و کنترل  باشد که مشارکت می آزمون پس-آزمون طرح پیش تحلیلی

احساسی و اشراقی در نمودار بیوریتم بر های  نوسانات سینوسی چرخهتاثیر کند تا  می از یکدیگر تفکیک



 قدیم و عبدیجعفری، بنابی.../های احساسی و اشراقی گیری ارزیابی نوسانات سینوسیِ جهت

  01 
 

  

های  گیری لذا در این مطالعه ارزیابی سینوسی جهت بررسی قرار دهد.ری ازدحامی را مورد گی تصمیم

اران به گذ سرمایهری ازدحامی گی تصمیمبه عنوان متغیر مستقل و  گذاران سرمایهعاطفی و اشراقی 

های  ریگی جهتارزیابی سینوسی های  داده آوری جمعگیرند. جهت  می عنوان متغیر وابسته مدنظر قرار

شود تا با ترکیب آن با  می استفاده«           »افزار  نرماران، از گذ سرمایهاحساسی و اشراقی 

 پژوهش از طریقهای  (، نسبت به آزمون فرضیه۲۲۵۳ری ازدحامی اَبند )گی تصمیمپرسشنامه استاندارد 

. اقدام شودی بیتعق یها آزمون نیمکرر و همچن یها اندازه انسیوار لیتحل ره،یمانوا چندمتغهای  آزمون

باشند که در قالب دو گروه  می حقیقی فعال در بازارسرمایهگذاران حاضر سرمایهآماری پژوهش ی جامعه

مشابه تکچه و های  منظور انتخاب آنان، باتوجه به پژوهشبه گیرند. میآزمون و کنترل موردبررسی قرار

های  ( از یک سو و ویژگی۵3۳4) نژاد ییفدای و دیجمش( و ۲۲۲7(؛ چن و همکاران )۲۲۵۱ییلماز )

 اری بازار سرمایه ایران از سویی دیگر، معیارهای زیر مبنای انتخاب قرار گرفت.گذ سرمایهمحیط 

  ۵۴۲۲( در سال ۵۴۲۵-۵۴۲۲اران حقیقی، طبق بازه زمانی پژوهش )گذ سرمایهاولاً هریک از 

 حساب معاملاتی نزد کارگزاری داشته باشند.

  ًداشته باشند و ارزش سبد  ۵۴۲۲نی که بیش از دو تا سه خرید در سال اراگذ سرمایهثانیا

 گیرند. می میلیون تومان باشد، مدنظر قرار ۵۲مالی جاری بیشتر از ی  هاری آنان در دورگذ سرمایه

نفر براساس دو معیار فوق  ۴4تعداد  لذا براساس اطلاعات مرکز فناوری بورس اوراق بهادار تهران،

حجم نمونه در دسترس انتخاب شدند. در این فرآیند تعیین، برحسب ماهیت  طبق ماهیت تعیین

 چهار اران انتخاب شده بهگذ سرمایهشود. سپس  کنندگان می مشارکتمبنای تحلیل اقدام به تعیین 

  »دوازده نفر براساس نسبت گروه 

  
تقسیم شدند. در واقع به این دلیل تفکیک چهار گروه انجام شد « 

اران حقیقی فعال مورد بررسی براساس دو ناحیه مثبت و گذ سرمایهتا بتوان براساس آن سطح تفاوت 

نامه بود که با احساسی و اشراقی مورد بررسی قرار گیرند. ابزار پژوهش نیز پرسشی  همنفی از نظر چرخ

به مقیاس ارزیابی  کنندگان در ناحیه مثبت و منفی، گرفتن هر گروه از مشارکتتبدیل ضرایب قرار

ری ازدحامی مورد بررسی قرار گیرد. لذا لازم بود پرسشنامه گی تصمیمنوسانات سینوسی، تأثیر آن بر 

بین آزمون و مرحله پیگیری  پس آزمون؛ در قالب پیش (۲۲۵۳ری ازدحامی اَبند )گی تصمیماستاندارد 

جداول فراوانی برای نمایش  ؛تحلیل و به صورت نمودارافزار  توسط نرمتوزیع شود تا  کنندگان تمشارک

ی قابل توجه این بود که برای  نکته آزمون فرضیه ها مورد بررسی قرار گیرند.های توصیفی و  داده

بازه زمانی دو ماه مَد نظر قرار گرفت. در این بازه  اران حقیقی فعال،گذ سرمایهنوسانات سینوسی ارزیابی 

در تلفن هوشمند خود «           »افزار  اندازی نرم با راهکنندگان خواسته شد تا  زمانی از مشارکت
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احساسی و های  ه، چرخهروز 3۲درج اطلاعات مربوط به تاریخ تولد به صورت میلادی، دو بازه زمانی و 

شناختی عملکرد  چرخه تغییرات عصب دود. این ندر اختیار محققان قرار دهثبت نموده و اشراقی را 

 شود: زیر مشاهده می (3شکل )ای از آن در  کشد که نمونه فردی را در مواقع زمانی یک ماه به تصویر می

 
 کنندگان یکی از مشارکت ارزیابی نوسانات سینوسیای از  ( نمونه1شکل )

دهد که  می چرخه احساسی؛ اشراقی؛ فیزیکی و ذهنی را نشان چهار( 3لازم به توضیح است شکل )

احساسی و اشراقی مدنظر ی  هتنها دو چرخ چین مشخص شده است، ، همانطور که با خطدر این مطالعه

 گیری تصمیم در فرد بالای توان دهنده نشان دوره مثبتهای  دوره افزار نرم این قرار گرفته است. براساس

 .است بحرانی صفر روزهای به نزدیک میانگین است در این حوزه فرد کم نشانه توان او منفی دوره و

 نوسانات سینوسینمودار  روزه ۱۲برای بازه زمانی  مطابق با تاریخ دقیق تولدش برای هر آزمودنی

به عنوان هدف منفی  کنندگان در یکی از مناطق مثبت و کتقرار گرفتن هریک از مشارترسیم شد و 

در  مورد بررسی قرار گرفت و از آنان خواسته شد، به سوالات طراحی شده پاسخ دهند. عه،این مطال

سوال  ۳ ری ازدحامی،گی تصمیمبرای سنجش  (۲۲۵۳اَبند ) پرسشنامه نهایت نیز باید بیان نمود،

؛ منافع یدرجه وابستگسه خرده مقیاس شود که دارای  می را شاملای  هگزین ۱براساس مقیاس لیکرت 

طیف  صورت گذاری پرسشنامه به نمره باشد. می ادراک شده منافع تعاملو  ادراک شده منافع تعارض

(؛ موافقم 3(؛ نظری ندارم )۲(؛ مخالفم )۵های کاملا مخالفم ) ای است که شامل گزینه گزینه ۱لیکرت 

نامه را در هرسه همسانی درونی )پایایی( در این پرسش (۲۲۵۳) بندباشد. َ ( می۱( و کاملا موافقم )۴)

 محاسبه نمود.  ۳3/۲؛ و 4۱/۲؛ 44/۲بعد را براساس ضریب آلفای کرونباخ به ترتیب 

 پژوهشهای  یافته

و ناحیه قرار  اشراقیو  احساسیدر چرخه  ارزیابی نوسانات سینوسیدر این پژوهش معیارهای 

های پژوهش  شناختی )ناحیه مثبت و منفی( به عنوان مبنای آزمون فرضیه های عصب گرفتن ویژگی

بازه  ۴های مربوط به این بخش  گیرد. در واقع همانطور که در روش پژوهش تشریح شد، داده قرار می
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نماید. برای  ثبت می «          »افزار  نرمماه از طریق  ۲روزه است که در فاصله زمانی  ۵۱زمانی 

افزار  براساس کارکرد نرم چرخه احساسی و اشراقی ناحیهنمودن  سنجش و امتیازبندی جهت مشخص

به عنوان  ۵۲۲تا  ۵شود. براین اساس کسب امتیازهای بین  داده می ۵تا  3( امتیازی 3مورد نظر )شکل 

به عنوان  -۱۲سب امتیاز زیر صفر تا شود. ک داده می 3باشد که به آن عدد  ناحیه مثبت مورد نظر می

به  -۵۲۲تا  -۱۵شود و در نهایت کسب امتیاز  داده می ۲شود و به آن عدد  ناحیه منفی ارزیابی می

که در این مطالعه، حالت مثبت و  شود داده می ۵شود و به آن عدد  عنوان ناحیه بحرانی ارزیابی می

 باشد. می منفی مدنظر

های حاصل از آنها پرداخته شده است و سپس  ها به بیان یافته استفاده از دادهاین بخش ابتدا با  در 

ابتدا به منظور بررسی تاثیر  گیرد. های پژوهش مورد بررسی قرار می از طریق تحلیل آن، فرضیه

شود.  متغیرهای مستقل بر بردار متغیر وابسته از آزمون تحلیل واریانس چند متغیره )مانووا( استفاده می

مثبت و منفی(،  ناحیهبه عنوان متغیر وابسته و متغیرهای گروه ) ازدحامی  گیری تصمیماین منظور  ای بر

فرض رویکرد  شوند. ( به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته میاشراقیو  احساسی) چرخه سینوسی

متغیره پیروی این است که بُردار متغیر وابسته از یک توزیع نرمال چند  تحلیل واریانس چند متغیره 

  اند، برابرند. ها تشکیل شده هایی که بر اساس اثرات بین آزمودنی کرده و ماتریس واریانس در بین سلول

 گیرد. مورد بررسی قرار می  فرض با استفاده از آزمون ام. باکس این پیش

 ها گروهفرض یکسانی  پیش به عنوان  آزمون ام. باکسبررسی ( 3جدول )

 Fآماره آزمون   باکسآماره آزمون ام. 
 درجه آزادی

 سطح معناداری
 دوم اول

3۲۱/۱4 ۱۵/۵ ۲4 ۲۲/۵۱۵ ۲۲۳/۲ 

 یکسانیفرض  شیپ یمربوط به بررس  آزمون ام. باکس( مبنی بر انجام ۵ی جدول ) براساس نتیجه

 (۲۱/۲خطای آزمون ) مقدار( بیشتر از ۲۲۳/۲، مشخص گردید سطح معناداری این آزمون )ها سیماتر

 شده مشاهده شود. یعنی ماتریس واریانس ها پذیرفته می است، در نتیجه شرط همگنی ماتریس

داری اثر هر متغیر مستقل  برابرند. در ادامه به بررسی معنی مختلف یها گروه بین در وابسته متغیرهای

ها شامل  ن آزمونای   شود. های چند متغیره پرداخته می و تعامل بین هر یک از آنها با استفاده از آزمون

این  باشد. در بین می ترین ریشه رویبزرگو سرانجام  اثر هتلینگ، دای ویلکزنلا، اثر پیلایهای  آزمون

مندتر از سایر  قدرت اثر پیلایمعروفیت بیشتری دارد اما در عمل  دای ویلکزنلاها آزمون  آزمون

 هاست.  آزمون
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  چند معیار آزمون مانووا نتایج (2)جدول 

 Fآماره آزمون  مقدار نام آزمون اثر
درجه آزادی 

 فرضیه

درجه 

 آزادی

 خطا

 سطح

معنی 

 داری

مجذور 

 اتا

 ضریب ثابت

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ 4۲۴/۲ آزمون اثر پیلای

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ ۲1۲۵۱ آزمون لاندای ویلکز

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ ۵4۵1۵۲۱ آزمون اثر هتلینگ

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ ۵4۵1۵۲۱ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

نوسانات 

 سینوسی

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ ۲3۴/۲ آزمون اثر پیلای

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ ۲17۱7 آزمون لاندای ویلکز

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ 3۲۵/۲ آزمون اثر هتلینگ

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ ۲13۲۵ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

 گروه

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۲1۱۵7 آزمون اثر پیلای

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۲1۵4۲ آزمون لاندای ویلکز

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۱3۱/۵ آزمون اثر هتلینگ

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۱3۱/۵ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

تعامل گروه و 

نوسانات 

 سینوسی

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ ۵۳۲ ۱ ۲۴3/۵4 33۳/۲ آزمون اثر پیلای

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ ۲۱۴ ۱ 4۵۳/۲۲ ۲1۱۵7 آزمون لاندای ویلکز

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ 3۲۴ ۱ ۵۲4/۵4 7۵۴/۲ آزمون اثر هتلینگ

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ ۵۱۱ ۱ ۵۳۲/3۲ ۲17۵۴ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

 ها بیانگر آن هستند که ی آزمون داری همه معنیسطح ( ۲) در جدول ی کسب شده براساس نتیجه

 گیری تصمیمدار بوده و در مدل نقش داشته بنابراین بر متغیر وابسته پژوهش یعنی  اثرات در مدل معنی

هر متغیر بر متغیر وابسته  یزان تأثیر یا تفاوتاین جدول مجذور اتا م داری دارند. در  اثر معنی ازدحامی

 با برابر نوسانات سینوسی تفاوت یا تأثیر میزان پیلای اثر آزمون براساس مثال وانعن دهد. به را نشان می

 در نوسانات سینوسیهای ایجاد شده از  تفاوت درصد ۱/۲۲ آزمون نای براساس  یعنی باشد؛ می ۲۲۱/۲

داری اثرات بر باتوجه به معنی .باشد می گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیموابسته یعنی   متغیر نمرات

های مکرر  اندازه  این مرحله، از آزمون تحلیل واریانس  متغیر وابسته مدل، برای بررسی تاثیر متغیرها در

 دورهاین تحلیل همانند قبل منظور از متغیر درون گروهی با سه سطح وضعیت   شود. در  استفاده می

( وجود دارد. برای اشراقی و حساسیاباشد و یک متغیر بین گروهی مداخله ) منفی میو  یعنی مثبت



 قدیم و عبدیجعفری، بنابی.../های احساسی و اشراقی گیری ارزیابی نوسانات سینوسیِ جهت

  51 
 

  

ابتدا لازم است فرض  گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیماین منظور باتوجه به متغیر وابسته یعنی 

این فرض نیز با استفاده از  های مختلف، مورد بررسی قرار گیرد. برابری ماتریس کواریانس در گروه

 گیرد.  آزمون ام. باکس مورد آزمون قرار می

 پیش فرض یکسانی ماتریس کواریانس  به عنوان  ( آزمون ام. باکس1جدول )

 F آماره آزمون ام. باکس آماره آزمون
 درجه آزادی

 سطح معناداری
 دوم اول

۲1۳۵47۵ ۲۵4/۴ ۵۵ ۵۲۴1۱۱۲ ۲1۲۲۲ 

خطای آزمون  مقدار( از ۲۲۲/۲ام. باکس ) ( چون سطح معناداری آزمون 3باتوجه به جدول )

 شود. بنابراین ماتریس کواریانس کمتر است پس شرط همگنی ماتریس کواریانس پذیرفته نمی (۲۱/۲)

این پژوهش حجم نمونه در دو  برابر نیست. اما از آنجاییکه در  مختلف یها گروه بین در شده مشاهده

-انسطور مفروض شکل ماتریس واری شود. به ها اعتنایی نمی گروه برابرند پس به نابرابری واریانس

بودن ماتریس  متغیر وابسته باید کروی باشد. بنابراین در ادامه به بررسی فرض همانی کوواریانس

این فرض با استفاده  شود.  خطای مربوط به متغیرهای وابسته تبدیل شده نرمال پرداخته می کوواریانس

آزمون کرویت بر روی پذیرد. آزمون کرویت موشلی با استفاده از یک  از آزمون کرویت موشلی انجام می

 کند. را تایید و اثبات می کوواریانس-شده نرمال، ساختار ماتریس واریانس متغیر وابسته تبدیل

 ریانسکووا بودن ماتریس همانی به عنوان پیش فرضموشلی  ( آزمون کرویت0جدول )

 حد پایین هیون فلت گیسر-گرینهاوس سطح معناداری درجه آزادی کای اسکوئر آماره آزمون موشلی آماره آزمون

۲1۱۲۵ ۱۵۱1۱ 3 ۲1۲۵۱ ۲1۴۴۲ ۲1۱۵۱ ۲1۱ 

است.  ۲۱/۲سطح معناداری  ( کمتر از۲۵۱/۲( سطح معناداری آزمون موشلی )۴باتوجه به جدول )

در نتیجه فرض صفر مبنی بر همخوانی ماتریس کووریانس خطای مربوط به متغیر وابسته تبدیل شده 

کووریانس متغیر وابسته -توان کرویت ماتریس واریانس شود. لذا نمی نرمال با یک ماتریس همانی رد می

ن منظور از سه آزمون ای   کار نیاز است. به های محافظه را پذیرفت. بنابراین به استفاده از آزمون

شده را  ( نتایج تصحیح۱شود. جدول ) گیسر، هیون فلت و حد پایین استفاده می-کار گرینهاوس محافظه

دهد.  گیسر، هیون فلت و حد پایین نشان می-کار شامل گرینهاوسهای محافظهبرای هریک از آزمون

دهد.  ها را نشان می وابط تقابلی بین آنها و رهای آزمودنی متغیره برای عامل های یک این نتایج آزمون 

شده نرمال باید با یک ماتریس همانی  ماتریس کوواریانس خطای مربوط به متغیر وابسته تبدیل

 همخوانی داشته باشد. 
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 حقیقی فعال گذاران ها برای متغیر اهمیت تصمیم سرمایه های اثرات آزمودنی ( آزمون5جدول )

 آزمون منبع تغییرات
مجموع 

 مجذورات

درجه 

 آزادی

میانگین 

 مجذورات
 معناداری سطح آزمون آماره

مجذور 

 اتا

نوسانات 

 سینوسی

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۲74/3۲7۲ 3 ۴3۲/۱۵۵۲ پذیرش کرویت

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۲۳4/33۲۵ 77۱/۵ ۴3۲/۱۵۵۲ گیسر-گرینهاوس

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۵۵3/3۵۲۱ ۱۲۴/3 ۴3۲/۱۵۵۲ هیون فلت

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۱۱۱/7۲۱۵ ۵ ۴3۲/۱۵۵۲ حد پایین

تعامل 

نوسانات 

سینوسی و 

 گروه

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ ۵4۲/۲۵۳۲ 3 ۲33/3۳۲4۵ پذیرش کرویت

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ ۵74/۲۲4۳ 77۱/۵ ۲33/3۳۲4۵ گیسر-گرینهاوس

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ ۲۱4/۲4۳3 ۱۲۴/3 ۲33/3۳۲4۵ هیون فلت

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ 3۲۱71۵۵۲ ۵ ۲33/3۳۲4۵ پایینحد 

این فرض تایید شده است.   اثرات ۲۱/۲دهد که در سطح  ردیف مربوط به پذیرش کرویت نشان می

در مدل معنادار است. یعنی  نوسانات سینوسیاثر  ۲۱/۲که در سطح  شود ملاحظه میاین جدول    در

نوسانات امل متفاوت است. همچنین تع اشراقیو  احساسیدر چرخه  گذاران هیسرما میتصممیزان 

این جدول نیز مقادیر ستون مجذور اتا همانند  منفی( معنادار بوده است. برای و گروه )مثبت و  سینوسی

داری کل مدل و همچنین تاثیر  داری یا عدم معنی ( نتایج مربوط به معنی۱شود. جدول ) قبل تفسیر می

گیری ازدحامی  تصمیمو گروه بر متغیر وابسته  نوسانات سینوسی جداگانه متغیرهای مستقل

 دهد.  را نشان می گذاران سرمایه

 گذاران هیسرما میتصم برای متغیر ها های اثرات بین آزمودنی ( آزمون4جدول )

 درجه آزادی مجموع مربعات منبع تغییرات
میانگین 

 مربعات
 F آماره

 سطح

 داری معنی
 مجذور اتا

 ۱۵7/۲ ۲1۲۲۵ ۵۲۵/۱۲۲ 4۳3/۵۲۲4 3 7۵4/۱۳۴4 ضریب ثابت

 ۲۲۱/۲ ۲1۲۲۵ ۱3۱/۲۲۱ ۱۲۱/۲4۵۳ 3 ۲۲۱/7۱3۱ نوسانات سینوسی

 ۲۵4/۲ ۲۲۲/۲ ۵۵۳/7۴ ۲۲3/۲۲۲7 3 ۱۲۴/7۲۴۱ گروه

 ۴۲۱/۲ ۲1۲۲۵ ۱۵۵/۲3 ۲۵۱/۵73۳ 3 ۴۴۳/۲۲3۱ تعامل نوسانات سینوسی و گروه

    ۱7۲/۵۲۵ ۵۴ 7۲7/۱۵۲۱ خطا

کوچکتر است.  ۲۱/۲و گروه از  نوسانات سینوسی( سطح معناداری متغیرهای ۱باتوجه به جدول )

گیری ازدحامی  تصمیمداری بر میانگین نمره  و گروه اثر معنی نوسانات سینوسیبنابراین متغیر 

 ۲۱/۲گروه نیز باتوجه به سطح کوچکتر از  و نوسانات سینوسی دارد. در مورد اثر تعامل گذاران سرمایه
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 یزان تأثیر یا تفاوتاین جدول مجذور اتا م  باشد. در ها می داری اثر تعاملی آنی عدم معنی نشان دهنده

باشد؛  می ۲۲۱/۲برابر با  گروه متغیر تأثیر یا تفاوتدهد. چون  هر متغیر بر متغیر وابسته را نشان می

گیری ازدحامی  تصمیم در نمرات متغیر وابسته اشراقیو  احساسی دورههای درصد تفاوت ۲۲ یعنی

( چون متغیر گروه بر میانگین ۱باتوجه به جدول ) باشد. میمتغیر مستقل گروه  مربوط به گذاران سرمایه

گیری  تصمیمداری دارد پس میانگین نمره ارزیابی اثر معنی گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم نمره

داری تعامل نفی متفاوت است. همچنین معنینقطه م دو گروه نقطه مثبت ودر  گذاران ازدحامی سرمایه

این معنی  به (7در جدول ) گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیمو گروه روی متغیر  نوسانات سینوسی

اند. بنابراین منفی متفاوت  ان در نقاط مختلف مثبت وگذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیماست که 

ها در گروه گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم نمرهاین مطلب که اختلاف میانگین   جهت بررسی

این    است، لازم است برای هر یک از اشراقی یا احساسیهای  چرخهمنفی( در کدامیک از  )مثبت و

ابتدا  LSDگروه مستقل( استفاده شود. به منظور تحلیل  برای t)آزمون  LSDها از آزمون تعقیبی زمان

 ها مورد بررسی قرار گیرد. اما باتوجه به بررسی تساوی واریانس گروهفرض برابری  لازم است پیش

ندارد. پس از طی مراحل فوق، اقدام به  فرض لزومی این پیش بررسی چندمتغیره، روش در کواریانس

 اند.  شود که در ادامه نتایج سه آزمون تعقیبی در قالب جدول زیر ارائه شده انجام آزمون تعقیبی می

 منفی مثبت ودو ناحیه  گذاران در سرمایهازدحامی  گیری میانگین تصمیم مقایسه (7جدول )

نوسانات 

 سینوسی
 میانگین گروه

اختلاف 

 میانگین

 آماره

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

سطح 

 داری معنی

% برای ۳۱فاصله اطمینان 

 اختلاف میانگین

 حد بالا حد پایین

 احساسی
 ۵۲/۱۴ مثبت

734/3۲ ۵41۵۵۱ 7۲ ۲1۲۲۲ ۲74/۲3 ۲۳۵/۲4 
 ۱۱/4۲ منفی

 اشراقی
 3۳/7۲ مثبت

۱۲۱/3۱ ۲۳۵/۵3 ۱۲ ۲۵3/۲ ۱۵۴/۵7 ۱۱۴/۲۲ 
 3۵/۴۲ منفی

در هر  اشراقیو  احساسی دورهو سطح پنج درصد در دو  LSD( بر اساس آزمون تعقیبی 7جدول )

 توان استنباط نمود، لذا می(. ۲۲۵/۲منفی اختلاف معناداری دارند )سطوح معناداری  دو ناحیه مثبت و

طور معناداری بیش از  در نقطه مثبت به گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیممیانگین نمره اهمیت 

 باشد.  نقطه منفی و بحرانی می

نوسانات تعامل براساس نتایج مشخص شد، فرضیه اول مشخص ساخت، که متغیر گروه و همچنین 

داری دارند. از  اثر معنی نیز گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم بر میانگین نمره و گروهسینوسی 
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بین میانگین نمره  احساسی دورهمشخص شد که در  LSDطرفی بر اساس آزمون تعقیبی 

های مختلف اختلاف معناداری وجود دارد. همچنین  در گروه گذاران ازدحامی سرمایهگیری  تصمیم

 ناحیهطور معناداری بیش از  به احساسی چرخه منفی ناحیهگذاران در  مشخص شد قرار گرفتن سرمایه

 چرخهکه در  گذارانی کند، سرمایه باشد که براین اساس فرضیه دوم پژوهش که بیان می می مثبت

قرار  مثبتناحیه در  همین چرخهکه در  گذارانی سرمایهقرار دارند، نسبت به  منفی ناحیه در احساسی

شود. به عبارت دیگر نمره  ، مورد تایید واقع میباشند می ازدحامی بالاتر برخوردار گیری تصمیماز دارند، 

 چرخهدر  مثبت ناحیهطور معناداری بیش از  به منفی احیهدر ن گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم

مورد تایید قرار گرفت،  دومهای تحلیلی مشخص شد، فرضیه  است. همچنین براساس آزمون احساسی

گیری ازدحامی  تصمیم بر میانگین نمره و گروه نوسانات سینوسیچراکه متغیر گروه و همچنین تعامل 

، مشخص شد که در    داری دارند. از طرفی براساس آزمون تعقیبی  اثر معنی نیز گذاران سرمایه

های مختلف  در گروه گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیمبین میانگین نمره ارزیابی چرخه اشراقی 

 چرخه مثبت ناحیهگذاران در  اختلاف معناداری وجود دارد. همچنین مشخص شد قرار گرفتن سرمایه

پژوهش که بیان  دومباشد که براین اساس فرضیه  می منفی ناحیهطور معناداری بیش از  به اشراقی

که در  گذارانی سرمایهقرار دارند، نسبت به  منفی ناحیهدر  اشراقی چرخهکه در  گذارانی کند، سرمایه می

نمایند، مورد تایید واقع  می ازدحامی گیری تصمیماقدام به قرار دارند،  مثبت ناحیهدر  چرخه اشراقی

طور معناداری بیش از  مثبت به ناحیهدر  گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم. به عبارت دیگر نمره نشد

 رد ادعای فرضیه مطرح شده دومی  هکه این موضوع نشان دهند است اشراقی چرخهمنفی در  ناحیه

 .باشد می

 بحث و نتیجه گیری

 گذاران هیسرما یو اشراق یاحساس یها یریگ جهت یِنوسینوسانات س یابیارزهدف این پژوهش، 

در این پژوهش براساس آزمون تحلیل  بود. هیدر بازار سرما یازدحام یریگ میتصم یریگ فعال در شکل

قرار دارند، نسبت به  یمنف ناحیهدر  احساسی ی چرخهکه در  یگذاران هیسرماواریانس مشخص گردید، 

بالاتر  یازدحام گیری تصمیممثبت قرار دارند، از  ناحیهدر  احساسی ی چرخهکه در  یگذاران هیسرما

آزمون این فرضیه باید بیان نمود، باتوجه به اینکه اگر ی  ه. در تحلیل نتیجباشند می برخوردار

های  قرار گرفته باشند، از ظرفیتنوسانات سینوسی  احساسی دورهمنفی  ناحیهاران در گذ سرمایه

های  بیرونی واکنشهای  باشند، تحت تأثیر محرک نمی کنترلی لازم برای حفظ آرامش برخوردار

گردد تا نسبت به قرارگرفتن  می گذارند که این موضوع باعث می وار را از خود به نمایش احساسی و توده
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د. لذا به دلیل برخوردار باشن گیری تصمیمبیشتری در ی  هایانگر جمعیمثبت، از احساسات ی  هناحیدر 

منافع خود را به منافع  را نداشته باشند، گیری تصمیممنطقی لازم در ای ه ظرفیت اینکه ممکن است

 خود کنترل کنند. لذا این نتیجه نشانهای  اریگذ سرمایهزنند تا احتمال ریسک را در  می سایرین گره

ای  هفرد را به گون گیری تصمیم، قدرت نوسانات سینوسیمنفی  ناحیهدر  احساسی ی چرخهدهد  می

تواند  می زند که این موضوع می بازار پیوندی  هایانگر جمعیبه رفتارهای  احساسیخارج از استدلال 

فرضیه دوم ی  هپیامدهای منفی را برای کلیّت بازار به همراه داشته باشد. از طرف دیگر براساس نتیج

 ناحیهنسبت به  اشراقیی  چرخهمثبت  ناحیهدر  حقیقی فعال گذاران هیقرار گرفتن سرمامشخص شد، 

 اشراقیلال دمثبت فرد است ناحیهباشد. زیرا در  می ازدحامی کمتر گیری تصمیمی، احتمال بروز منف

های  گردد تا نسبت به تغییرات آینده بازار از ظرفیت می بالاتری دارد و وجود بینش در فرد باعث

انفعالات بازار و شایعات جاری در آن برخوردار باشد و کمتر دچار فعل و تری  محاسباتی و ذهنیت آگاه

شناسی  عصبهای  ایانه گره بزند. در واقع بالا بودن نورنگر جمعیهای  شود تا تصمیم خود به تصمیم

گردد تا احساس اشراقی در فرد افزایش یابد و این موضوع کمک نماید تا در بررسی  می ذهنی فرد باعث

در  اشراقی ی چرخهبودن  برخوردار باشد. اما در مقابل منفی شرایط و تغییرات بازار، از عملکرد بالاتری

ازدحامی افزایش یابد، زیرا  گیری تصمیمتواند باعث گردد تا  می اران، به احتمال زیاد،گذ سرمایه

یابد. بروز  می دارند و امکان محاسبات ذهنی در آنان کاهشتری  اران قدرت محاسبات پایینگذ سرمایه

را معمولاً به همراه خواهد داشت و احتمالاً بروز  گیری تصمیماران، استیصال گذ هسرمایچنین شرایط در 

در سطح بازار سرمایه بیشتر خواهد  گیری تصمیمی رفتارهای وار تودهازدحامی همچون  گیری تصمیم

( و مونتیرو و همکاران ۲۲۲۲(؛ آرند )۲۲۲۴داولینگ و لوسی )های بود. نتیجه کسب شده با پژوهش

 مطابقت دارد. (۲۲۲۵)

شود، ارکان نهادی در بازار به عنوان سیاستگذاران و  براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد می

مطلوب در سهام  گیری تصمیمگذاری جهت  تحلیلگران بازار باهدف ارتقای سطح شناخت سرمایه

های فردی  گذاری های روانکاوانه در سرمایه ی آموزش های بورس اوراق بهادار تهران، به توسعه شرکت

تواند به ثبات بازار سرمایه و جلوگیری از بروز  همت گمارند، زیرا مهمترین پیامد این اتفاق اولاً می

گذاران از  ذاری کمک نماید و ثانیاً سرمایهگ واری رفتار سرمایه رفتارهای هیجانی در بازار همچون توده

گذاری برای ورود به بازار برخوردار  تری نسبت به ایجاد بینش مالی و حسابداری در سرمایه دید وسیع

 خواهند بود. 
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مرتبط با  یها یبا تئور یکاربرد یها تیباهدف کاهش شکاف واقعشود تا  همچنین توصیه می

و توسعه در  قیتحق یندهایتر نمودن فرآ سهامداران، با گسترده یمال یو رفتارها یشناخت یها عرصه

شناخت  ه،یتر در بازار سرما اثربخش یها میجهت اتخاذ تصم یگذار هیجذب سرما یها یباب استراتژ

خواهد  جادیا یکسب بازده براساس هوش ازدحام ریفراگ یها نسبت به اثربخش بودن ارزش یتر جامع

و  تر کدستیانتظار بازار  توان یسهامداران م نیمل و اشتراک دانش در بتعا ی توسعه لیشد و به دل

فرهنگ  ی آموزش و توسعه ینهادها جادیا قیاز طر هیبازار سرما گریرا داشت. از طرف د دارتریپا

 یها را ملزم به افشا شرکت کسویاخلاق کسب و کار، از  یها شهیبا استعادت به ر ،یگذار هیسرما

تعادل منافع مورد انتظار سهامداران  جادیبا ا گرید ییو از سو دینما رتریاطلاعات به صورت فراگ یاریاخت

 یها در شرکت یگذار هیدر بازار، سهامداران را نسبت به سرما یگذار هیاز سرما یناش یبا بازده واقع

سهامداران را  نیدر ب یا شده نهینهاد یها ارزش جادیا یبرا نهیزم قیطر نیو از ا ندیتر نما بورس مشتاق

 کنند. کیتحر
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 منابع

با عملکرد  یانسان یستیز یها تمیر نی(. رابطه ب۵3۳۲راهله. ) ،یجبار .،اکبر یعلدیس ،افجه (۵

واحد علوم و  یدانشگاه آزاد اسلام یدولت تیریرشته مد انیدانشجو )مورد مطالعه: انیدانشجو یلیتحص

 .۱۵-37(: 3/۴)۲۲ ،تیریمد یپژوه ندهیآ ،(قاتیتحق

 ییروا ی(. بررس۵34۱. )یمجتب ،یعسگرآباد یبیحب ،.یصغر ،یآباد قوام یمی، ابراه.بلال زانلو،یا (۲

 :(3)۵ ،یپژوهش در سلامت روانشناخت ،یشناختهای  با استفاده از عملکرد تمیوریب یفکرهای  کلیس

34-۱۲ . 

 یقیحق گذاران هیعملکرد سرما ی(. بررس۵3۳4. )لیاسماعمحمد ،نژاد ییفدا .،ناصر ،یدیجمش (3

 نرمال ریسبد و بازده غ ۀمطالع یکردهایفعال و منفعل در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو

 .۴۲-۲۱ :(۲)7 ،یمال نیو تام ییدارا تیریمد ،اریخودمع

 میگذاران چگونه تصم و ادراک: قانون تیشخص ،ی(. عوامل فرد۵۴۲۵الهام. ) ی،دریح (۴

 . ۵۱-۵ :(۵)۵۲ ی،و رفتار یعلوم شناختهای  پژوهش ،رند؟یگ یم

 یالملل نیکنفرانس ب، یریگ میو تصم تمیوریب تیریمد(. ۵3۳۴پور، احمد. ) داراب (۱

 .یاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نینوهای  یرگی جهت

و  رعاملی(. قدرت مد۵۴۲۲حسن. ) ،انیول .،یمهد ،یلیگرا یصفر .،ابوالفضل ،یرخانیش (۱

 :(۴۳)۵۴ ،تیریمد یحسابدار ،یگر ییسوفسطا هیمنافع سهامداران براساس نظر یازدحام یریگ میتصم

۵۴۳-۵۱۱. 

 ییگرا و رستال؛ و وحدت لیب ییگرا (. کثرت۵3۳4. )یمرتض ی،نیحس حاج .،دیحم ،نژاد ییعلا (7

 .3۲۳-۲4۳ :(۲)۱۲ ی،فلسفه و کلام اسلام ،در مورد منطق یحداقل

 تمیوریب یذهن کلیس ریتاث یبررس(. ۵3۳4جانی، محمدرضا. ) مهر، فرشید.، توزنده علمی (4

های  المللی شبکه ، بیست و چهارمین کنفرانس بینبرق مشهد رویین عیتوز شرکت برحوادث کاری

 توزیع نیروی برق.

(. ۵3۳۳). درضایحم ،روشن این غلام .،محمدجواد ی،ریزارع بهنم .،مانیا ی،داداش .،رضا ی،تقو (۳

( و    ) بانیبردار پشت نیماش یها کیتکن گذاران با استفاده از هیسرما یاحساس شیگرا ینیب شیپ

 .۱7۲-۱۴۴ :(۴۱)۵۵ ،اوراق بهادار تیریو مد یمال ی(. مهندس  ) میدرخت تصم

بر  یذهن یحسابدار ریتأث ی(. بررس۵3۳۱. )ییحی ی،ابیکام .،دیام ی،دریپورح .،رضایعل ،انیک (۵۲

 ۲۲-۵ :(۲)۳ ی،مال یهای حسابدار پژوهش ی،مال یگزارشگر دگاهیاز د گذاران هیرفتار سرما
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Abstract 

This study, using "          " software, the sinusoidal fluctuations of the 

emotional and illuminative periods of active investors are evaluated in order to 

influence thick decision in the capital market. In this study, in order to evaluate the 

sinusoidal fluctuations, time period of 2 months were considered in the form of 4 

time periods of 15 days in order to determine the difference between the emotional 

and radiant orientations of active investors. In this study, 48 real investors were 

selected based on the ratio of "4/12" (four groups of twelve people) in order to be 

placed in two emotional and illuminative categories and based on variance analysis 

tests, their effectiveness in the formation of crowd decision-making in the capital 

market was investigated. The results of the study indicated that the real active 

investors who are in the negative area in the evaluation of the sinusoidal 

fluctuations of the emotional period have higher thick decision compared to the 

active real investors who are in the positive area in the evaluation of the sinusoidal 

fluctuations of the emotional period.  
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 ریسک نکول مشتریان حقوقی بانک ملت رویکرد کیفی بینی پیشارائه مدل 

 )استراس و کوربین(

 3خامنهعلیرضا سفیدپوش

 2پورکریمیعقوب 

 1زادهحسن رسول برادران

 0مهدی زینالی

 چکیده

نکول( مشتریان بانکی ) یبدهخطر عدم پرداخت  بینی پیش، ارائه الگوی باهدفاین پژوهش 

منظور، جامعه آماری تحقیق حاضر  نیبد است. شده انجاممشتریان حقوقی بانک ملت( )مطالعه موردی: 

ارشد بانک ملت،  و معاوناندر حوزه بانکداری، مدیران  و مجربدر بخش کیفی شامل کارشناسان خبره 

جامعه آماری کمی شامل مشتریان حقوقی بانک  .باشد میکشور  های استان مدیران منطقه هریک از

استراس وکوربین انجام  های دستورالعملاطلاعات این پژوهش بر اساس  وتحلیل تجزیه. اشدب میملت 

کدگذاری انتخابی است که  شیوه شامل سه مرحله اصلی کدگذاری باز، کدگذاری محوری و نیا شد.

 توان نشان داد: می درصد  59گردد. نتایج با اطمینان بالای می مدل کیفی پژوهش بیان درنهایت

نکول( ) یبدهای و رفتارهای اعتباری، رفتارهای مالی مشتریان بر ریسک عدم پرداخت های سپردهرفتار

شخصیتی خود مشتری، وضعیت مالی  های ویژگیکلی اقتصاد کلان،  تیوضع دارد. تأثیرمشتریان بانکی 

دارد. وضعیت صنعتی که  تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  خود مشتری

 و مقررات، وضعیت سیستم بانکی، نیقوان ،ها شرکت، شرایط باشد میمشتری در آن مشغول به فعالیت 

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  ها شرکت های استراتژی
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 مقدمه

شریان   ، نقش هامالی دولت  و تأمین  پولی  هایسیاست  هادهای مالی اصلی اجراین عنوان به ها بانک

کشور وجود   در نظام بانکی  نقش دولت  توجه قابل  سهم  دلیل  و به دارند عهدهرا بر   اقتصاد جامعه  حیاتی

ر بوده کمتر متصو ها بانک، وقوع ورشکستگی  بانکی  هایدر خصوص سپرده  حاکمیت  ضمنی  ضمانت

و با   یافته افزایش  نحو چشمگیری  به  در نظام بانکی  خصوصی  بخش  اخیر سهم  یها سالاما در ؛  است

عمده نظام   ، سهم قانون اساسی( 44خصوصی )ذیل اصل   بخش  به  مشمول واگذاری  های احتساب بانک

  تعهد ضمنی  که ها بانک  سازی یخصوصروند   . با تسریع است  یافته اختصاص  غیردولتی  بخش  به  بانکی

  تر شده است. لیکنپررنگ ها بانک  وجود ندارد، تهدید ورشکستگی هایشان سپردهدر خصوص   حاکمیت

  به  بسیاری  هایو تعاونی  و اعتباری  ، مؤسسات مالی خصوصی  هایعلاوه بر بانک  حاضر که  در وضعیت

، اهتمام  تعاونی  های و شرکت  سهامی  هایشرکت  رچوب شکلیدر چها  و مالی  ها و عملیات بانکیفعالیت

،  قانونی  هایاندوخته  ، درزمینه و مؤسسات مالی ها بانک  از مشکلات عمیق  هایی نشانه ویژه بهنمایند و می

  خورد، باید بررسیمی  چشم  به ها بانکبدهی )ناترازی ترازنامه(  –و شکاف دارایی  نسبت کفایت سرمایه

صورت   امعان نظر بیشتری  و مؤسسات اعتباری ها بانک  و ورشکستگی  بر توقف  قواعد حاکم  درزمینه

نظام   اخلال در کل  باعث تواند می ها بانکاز   و یا تعدادی  یک  گیرد. احتمال رخداد ورشکستگی

دنبال خواهد   در کشور را به  و امنیتی  ، سیاسی اجتماعی  عواقب  گردد که  و بازار مالی  ، صنایع اقتصادی

از بروز   تواند مانع می  ابعاد عملکردی  و نظارت بر این  نظام بانکداری  ابعاد مختلف  بررسی رو ازاین.  داشت

  )امیر جعفری نماید می  با آن را تسهیل  مخرب شده و در صورت بروز بحران امکان مقابله  وقایع

 (.135١ صامت

 مبانی نظری

در کیفیت اعتبار طرف مقابل و یا  نشده بینی پیشاشاره به ریسک ناشی از تغییرات  1یریسک اعتبار

گیری ریسک اندازه از مرزهای مهم در امور مالی مدرن است. یکی آنسازی دارد و کمّی صادرکننده

نکول یک شرکت در ایفای تعهدات )احتمال عدم ایفای تعهد در سررسید معین(  احتمال بهاعتباری 

های گردد. مدلمیزان زیانی است که در صورت وقوع نکول، حادث می کننده منعکسی دارد و بستگ

، زیرا منبع اصلی عدم اند متمرکزشدهگیری ریسک اعتباری بر برآورد احتمال نکول شرکت اندازه

 (.2،211١بلالاه وهمکاران (دهی استاطمینان در تصمیم وام

  ریسک  کند. بنابراین  را تهدید می  نکول، بانک  ت رخداد حادثهدر صور  که  است  ، زیانی3نکول  ریسک

گیرنده دارد و احتمال تسهیلات  تسهیلات توسط  بازپرداختدر احتمال نکول یا عدم   ، ریشه اعتباری
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  و تعریف  است  نکول وابسته  تعریف  از نکول، به  . زیان ناشی ، در نوسان است رخداد آن در بازه صفر و یک

،  بندی  رتبه  های  ( دارد. شرکت گذشته  های از داده  احتمال نکول )ناشی  تخمین  به  ول نیز بستگینک

شده بگذرد و در   بندیزمان  پرداخت  ماه از سررسید یک  سه  کنند که  نکول را لحاظ می  حادثه  زمانی

 Merton( 15٩4بعد از مدل )  ، که اعتباری  ریسک  نظری  هایمدل  انجام نگیرد ولی  ای  مدت تادیه  این

گیرند. احتمال نکول را   ها بکار میمیزان زیان  گیریاندازه  را برای  نکول اقتصادی  مطرح شدند، تعریف

از   که  درگذشتهنکول  شده آوری جمع  باید از آمارهای  کرد بلکه  گیری اندازه  طور مستقیم توان به  نمی

 (.4،2121جوییکرد )شوند، استفاده   می  اعتباری  سیستم  داخل

نظام   کل  و یا حتی ها بانکسایر   در کشور، اعتماد مردم به  بانک  یک  در صورت وقوع ورشکستگی

   برداشت  گذاران برایهجوم سپرده صورت به  شود و بحران بانکی می  مخدوش و سلب  بانکی

ها، فرار سپرده  دهد. فارغ از مسئلهقرار می  یرا در معرض ورشکستگ  شده و بانک  هایشان متجلیسپرده

  شده و قادر به  ضعیف  مالی ازنظرمذکور   گردد تا بانکمی  نیز سبب  بانک  مطالبات معوق یک  افزایش

  مالی  در بازارهای  اعتباری مؤسساتو  ها بانک  کلیدی  نقش  به  نگردد. با عنایت  تعهدات خویش  ایفای

 اشاره کرد.  و برون سیستمی  درون   عوامل  به توان می ها بانک  بر ورشکستگی ؤثرم  عوامل  ازجمله

توان به عواملی چون: )نسبت کفایت سرمایه نامناسب می ها بانک  ورشکستگی  درون سیستمی  ازعلل

های ها و فرایندهای نظارتی، نسبتهای غیرمالی، ضعف در سیستمهای مالی و ریسک%(، ریسک8)زیر 

، ضعف در ارکان حاکمیت CAMELSهمچون  ها بانکگیری کارایی های اندازهمناسب در شاخصنا

توان به مواردی چون: نوسانات شدید می ها بانک  ورشکستگی  برون سیستمی  علل از شرکتی اشاره نمود.

زی پونزی در ارکان رگولاتوری و نظارت بر شبکه بانکی، مداخله دولت در نظام بانکی، با ضعف اقتصادی،

 (.9،2121های سود ترجیحی نام برد )جارمیلا وهمکارانهای پرریسک از طریق پرداخت نرخبانک

را افزایش  ها بانکتواند سطح اشتهای ریسک  از طرفی، در شرایط رونق اقتصادی، رقابت بانکی می

بیشتر است سوق  ها آنگیرندگانی که احتمال نکول  را به سمت پرداخت تسهیلات به وام ها بانکدهد و 

هایی که احتمال نکول بالاتری دارند  دهد که در یک محیط بانکی رقابتی، شرکت بدهد. نتایج نشان می

بگیرند که دسترسی به  در نظر، ممکن است این موضوع را باشند میمدت منفی  انداز کوتاه و دارای چشم

یابد )کاتاکارت زایش میاف ها آنهای تجدید بدهی و ورشکستگی  اعتبار دشوار است و ریسک

نکول مشتریان، علاوه بر  گیری اندازهو  بینی پیشمناسب  های مدلاست،  ذکر شایان(. 2122، ١وهمکاران

 بندی اعتباری و و تسهیل فرآیند تخصیص منابع مالی، در رتبه ها بانک موردنیازتعیین سرمایه 

 (. 2115، ٩گذاری اوراق بدهی نیز مستقیماً کاربرد دارند )وانگقیمت



 3041 پائیز/ 54/ شماره 36فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  57  
  

با توجه به اهمیت ریسک اعتباری در صنعت بانکداری یکی از موضوعات مهمی که همواره بایستی 

مدیریت و  منظور بهمدنظر سیاست گذاران اعتباری قرار گیرد، مبحث مدیریت ریسک اعتباری است. 

ت. چنین اعتباری مشتریان ضرورتی انکارناپذیر اس بندی رتبه های سیستمکنترل ریسک مذکور، 

 بر اساسسوابق و اطلاعات موجود، درجه اعتباری مشتریان را تعیین و آنان را  بر اساسسیستمی، 

از چنین  گیری بهره. بدیهی است کند می بندی رتبهمیزان ریسکی که متوجه بانک خواهند کرد، 

تباری، کرده و ضمن کنترل و کاهش ریسک اع خودیاریسیستمی بانک را در گزینش مطلوب مشتریان 

اهمیت این موضوع، در اقتصاد  باوجود. دهد میفرآیند اعطای تسهیلات بانکی را ارتقا  وری بهرهسطح 

تعیین ریسک  منظور بهاعطای تسهیلات اعتباری به مشتریان، روند منسجم و منظمی  ی زمینهایران، در 

ریسک  های شاخصس اعتباری بر اسا های سقفو همچنین تعیین  بندی درجهاعتباری، امتیازدهی، 

اعتباری صورت  ی کمیتهبیشتر بر اساس تشخیص کارشناس انسانی و  ها شاخصو  شود نمیملاحظه 

 است که: سؤالاتهدف این تحقیق پاسخ به این  شده مطرحتوجه به موارد  با .پذیرد می

 ؟( کدامندنکول مشتریان بانکی )ریسک عدم پرداخت بدهی  بینی پیش های مؤلفه ابعاد و

 ؟( کدامندریسک عدم پرداخت بدهی )نکول مشتریان بانکی  بینی پیشدر  گر مداخلهامل عو

 نکول( مشتریان بانکی چگونه است؟) یبدهریسک عدم پرداخت  بینی پیشالگوی 

 تحقیق سؤالاتو  پیشینه

ریسک همبستگی نکول در شبکه مالی بر  سازی مدل در تحقیقی با عنوان، (1413وهمکاران )حقی 

این پژوهش، روی گسترش نکول در شبکه مالی تمرکز کرده و  در بیان کردند، مدل تقلیل یافتهمبنای 

 های سیاستبا اجرای  درنهایتو  کنیم میناهمگنی نظام مالی بر ثبات سیستم مالی را بررسی  تأثیر

نشان داد  جینتا .نماییم میپیشنهادهایی را برای تقلیل مخاطرات و بازسازی مجدد شبکه ارائه  ای مداخله

منفی  تأثیر، ها شرکتارتباط در  متقابل مطالبات و تعهدات، تا عمق های وابستگیافزایش در پراکندگی 

مالی را از طریق  گیری همهمیزان  ی درجهو  ها موقعیتروی ثبات سیستم مالی دارد و واریانس زیاد 

 .کند میتشدید  گیری همهو احتمال  گیری همهافزایش هر دوی گستره 

پویا در ورشکستگی مالی با استفاده از  بینی پیش "( در مقاله 1412همکاران )میرعرب بایگی و 

حسابداری و  های دادهکاربرد هم زمان )حاکی از آن است که مدل ترکیبی  "روش مالم کوئیست 

ت بازاری( با استفاده از تکنیک شبکه عصبی، نسبت به هر کدام از دو مدل حسابداری و بازار از دق
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ریسک ورشکستگی مالی برخوردار است. همچنین مدل بازاری نیز دقت بیشتر  بینی پیشبالاتری در 

 نسبت به مدل حسابداری دارد.

  ریسک  تعیین  جهت  بهینه  مدلی  و ارایه  طراحی"( در تحقیقی با عنوان 1411دهدار و همکاران )

 ، با هدف "( )تشخیصی تمایزی  تحلیل  ایبر مبن  غیربانکی  اعتباری مؤسساتو  ها بانک  ورشکستگی

  روش تحلیل  به  غیربانکی  اعتباری مؤسساتو  ها بانک  نکول اعتباری  ارزیابی  سازیمدل

و   از دقت  تمایزی  روش تحلیل  نشان داد که  از تحقیق  حاصل  ( پرداختند. نتایج )تشخیصی تمایزی

 باشد.برخوردار می ها بانکنکول   ریسک  بینیبالا در پیش  کارایی

زدایی، بر رقابت بانکی ناشی از مقررات تأثیر( در تحقیقی به بررسی 2122)8کاتاکارت وهمکاران

دهی را  رود وام پرداختند. نتایج حاکی از آن است که رقابت بانکی، که انتظار می ریسک اعتباری شرکت 

ویژه  برانگیزتری، به ط اعتباری چالشگسترش دهد و هزینه آن را کاهش دهد، درواقع ممکن است شرای

( 2121)5آورد. علی سلیمان به وجودشدت به منابع مالی خارجی وابسته هستند  هایی که به برای شرکت

 های تجاری اردن بیان کردند مدیریت ریسک اعتباری بر عملکرد مالی بانک تأثیردر تحقیقی با عنوان، 

 .گذارد می تأثیرهای تجاری اردن  انککه مدیریت ریسک اعتباری بر عملکرد مالی ب

 تحقیق سؤالات

 ؟( کدامندنکول مشتریان بانکی )ریسک عدم پرداخت بدهی  بینی پیش های مؤلفه ابعاد و

 ؟( کدامندریسک عدم پرداخت بدهی )نکول مشتریان بانکی  بینی پیشدر  گر مداخلهعوامل 

 بانکی چگونه است؟نکول( مشتریان ) یبدهریسک عدم پرداخت  بینی پیشالگوی 

 جامعه و نمونه آماری

 بخش کمی؛ -بخش کیفی؛ ب -: الفگردد میجامعه آماری تحقیق حاضر به دو بخش تقسیم 

 بخش کیفی: -الف

 و معاوناندر حوزه بانکداری، مدیران  و مجربدر بخش کیفی جامعه آماری شامل اساتید خبره 

 .باشد میکشور  های استانمنطقه هریک از  رانیمد ارشد بانک ملت،

 نمونه آماری بخش کیفی:

. یکی از دانند می ها دادهیا اشباع  ها دادهکیفی مترادف با کامل شدن  های پژوهشحجم نمونه را در 

رسیدن به نقطه اشباع روبرو شدن با داده تکراری است. در این تحقیق نیز از همین شیوه  های نشانه

 تبعیت خواهد شد.
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 بخش کمی: -ب

 .باشد میجامعه آماری شامل مشتریان حقوقی بانک ملت  در بخش کمی

 نمونه آماری بخش کمی:

سیستماتیک یا هدفمند به روش حذفی با در نظر گرفتن  گیری نمونهبررسی انتخاب حجم نمونه از 

 است: شده استفادهشرایط زیر 

 در دسترس باشد. ها آنمالی  های صورت

 رهای این تحقیق را افشا نموده باشند.متغی گیری اندازهبرای  موردنیازاطلاعات 

 روش تحقیق

کاربردی است، زیرا با بررسی عواملی در  -ای توسعهبر مبنای هدف،  بندی دسته ازنظرپژوهش حاضر 

 مورداساتفاده  تواناد  مای دارد و نتاایج آن   بینی پیشسطح کلان اقتصادی، سعی در ارائه الگوهایی جهت 

 بنادی  رتباه و مؤسساات   ها دولت، مدیران، حسابرسان، سهامداران، ارانگذ قانون، ها بانکاعتباردهندگان، 

 درواقاع و  نیز یک پاژوهش توصایفی )غیرآزمایشای(    ها دادهبه لحاظ نحوه گردآوری  اعتباری قرار گیرد

 :ای است ازآمیخته

پژوهش پس رویدادی که با استفاده از مطالعه اسنادی، به دنبال کشف عوامل بروز پدیاده مادنظر    -

 .نکول مشتریان بانکی( است)کردن ریسک عدم پرداخت بدهی   حداقل

پژوهش پیمایشی از نوع دلفی که با استفاده از پرسشنامه، دانش گروهی از خبرگان و متخصصاان   -

نکول مشاتریان باانکی(   )کردن ریسک عدم پرداخت بدهی   حداقل را در مورد عوامل بالقوه تأثیرگذار بر 

 .کندمی آوری جمع

معادلات ساختاری که در پی شناسایی و تحلیال رابطاه میاان     سازی مدلوهش همبستگی از نوع پژ

مورداساتفاده، ایان    های دادهبر اساس نوع  نیهمچن .تأثیرگذار بر آن است های محرکنکول مشتریان و 

 کیفی و کمیّ است. های دادهاز  ای برآمیختهپژوهش مبتنی 

 اطلاعات وتحلیل تجزیهروش 

اساتراس وکاوربین انجاام خواهاد      هاای  دساتورالعمل اطلاعات این پژوهش بر اساس  حلیلوت تجزیه

انتخابی است کاه   و کدگذاریشیوه شامل سه مرحله اصلی کدگذاری باز، کدگذاری محوری  نیا گرفت.

 مدل کیفی پژوهش بیان خواهد شد. درنهایت
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 کمی تحقیق سؤالاتآزمون  های روش

فراابتکااری   هاای  الگاوریتم کمای تحقیاق از    ساؤالات حقیق و آزمون های تداده وتحلیل تجزیهبرای 

های پاژوهش، از   بررسی متغیر منظور بهمشتریان بانک  موردنیازهای خام  اطلاعات و دادهاستفاده خواهد شد. 

 آوری خواهد شد. اطلاعاتی بانک ملت جمع های بانکطریق 

 هاای  الگاوریتم  کاارگیری  بهو  MATLAB افزار نرماز  این بخش از تحقیق سؤالاتبرای آزمون 

 .استفاده خواهد شد تاب شبو کرم  خوار مورچه سازی بهینه

 آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش-

در اینجا نتایج مربوط به میانگین، کمترین مقدار و بیشترین مقدار و همچنین انحاراف اساتاندارد و   

 چولگی و کشیدگی ارائه گردیده است.

 صیف متغیرهای اصلی پژوهشنتایج تو :3جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد میانگین ماکزیمم مینیمم تعداد مؤلفه

11/1 142 ای سپرده رفتارهای  11/9  894/3  9٩١4/1  34١/1  311/1  

11/1 142 اعتباری رفتارهای  11/9  5١9/3  9984/1  3١2/1  411/1  

11/1 142 مالی مشتریان رفتارهای  11/9  ٩19/3  9١48/1  399/1  912/1  

11/1 142 وضعیت کلی اقتصاد کلان  11/9  419/3  ١112/1  411/1  91١/1  

11/1 142 شخصیتی خود مشتری های ویژگی  11/9  112/4  ١212/1  418/1  43١/1  

11/1 142 وضعیت مالی خود مشتری  11/9  31٩/4  94١٩/1  355/1  3١2/1  

11/1 142 باشد میوضعیت صنعتی که مشتری در آن مشغول به فعالیت   11/9  112/4  994١/1  911/1  412/1  

11/1 142 قوانین و مقررات  11/9  5١8/3  9245/1  489/1  388/1  

11/1 142 ها شرکتشرایط   11/9  111/4  9143/1  922/1  44١/1  

11/1 142 وضعیت سیستم بانکی  11/9  128/4  ١114/1  91٩/1  415/1  

11/1 142 ها شرکت های استراتژی  11/9  58١/3  9842/1  941/1  9٩4/1  

هاای  های پژوهش حاکی از آن است که میانگین متغیار اساتراتژی   نامه از پرسش آمده دست بهنتایج 

اسات و   آماده  دست به 128/4باشد همچنین میانگین متغیر وضعیت سیستم بانکی  می 58١/3ها شرکت

 است. 112/4باشد میانگین متغیر وضعیت صنعتی که مشتری در آن مشغول به فعالیت می علاوه به

 ها وتحلیل داده تجزیه

افازار   های پژوهش بر اساس مدل معادلات ساختاری واریانس محور و با استفاده از نارم  نهایت فرضیه

PLS SMRT اند. وتحلیل شده تجزیه 



 3041 پائیز/ 54/ شماره 36فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  82  
  

 ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی )پایایی سازه(

. این روش برای محاسبه هماهنگی محاسبه پایایی استفاده از فرمول کرونباخ است های روشیکی از 

گیاری   هاای مختلاف را انادازه    کاه خصیصاه   هایی آزمونها یا  نامه پرسش ازجملهگیری  درونی ابزار اندازه

تواند مقادیر عددی مختلف را اختیار کناد.   ابزارها، پاسخ هر سؤال می گونه اینرود. در  کند به کار می می

ناماه   هاای پرساش   سؤال زیرمجموعههای هر  باید واریانس نمره برای محاسبه ضریب آلفای کرونباخ ابتدا

)زیر آزمون( و واریانس کل را محاسبه کرد. سپس با استفاده از فرمول زیر مقدار ضریب آلفا را محاسابه  

 کرد.

 (2-4رابطه )
 

 که در آن:

 نامه یا آزمون. های پرسش سؤال زیرمجموعهتعداد 

 ام.واریانس زیر آزمون 

 س کل آزمون.واریان

 در نظر گرفته شود. ٩/1مقدار این شاخص نیز باید بیشتر از 

شود مقدار کلیه مقادیر پایایی ترکیبی و ضریب  که ملاحظه در جدول زیر ملاحظه می طور همان

 پایایی ابزار تأیید گردید. درنتیجهباشد  می ٩/1آلفای کرونباخ بالای 

 پایایی ترکیبی و آلفای کرونباخ :2جدول 

 پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ 

٩٩5/1 ای سپرده رفتارهای  ٩58/1  

٩49/1 اعتباری رفتارهای  811/1  

894/1 مالی مشتریان رفتارهای  849/1  

812/1 وضعیت کلی اقتصاد کلان  829/1  

84١/1 شخصیتی خود مشتری های ویژگی  813/1  

815/1 وضعیت مالی خود مشتری  81٩/1  

513/1 باشد میر آن مشغول به فعالیت وضعیت صنعتی که مشتری د  8١٩/1  
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 پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ 

53١/1 قوانین و مقررات  8٩9/1  

8٩٩/1 ها شرکتشرایط   ٩85/1  

8١4/1 وضعیت سیستم بانکی  ٩٩5/1  

٩88/1 ها شرکت های استراتژی  ٩15/1  

 روایی همگرا و روایی تشخیصی -

تاا چاه انادازه متغیار     که مرتبط باه یاک متغیار هساتند      سؤالاتیروایی همگرا به این معناست که 

 است: شده استفاده AVEسنجند. جهت بررسی روایی همگرا از میزان  را می موردنظر

های استخراجی  به معنای میانگین واریانس AVEباشد.  9/1از  تر بزرگهر مؤلفه باید  AVEمیزان 

 آمده دست به بارهای عاملی تک تکهای استخراجی از میانگین مجموع مجذورات  است. میانگین واریانس

 آید. می

 (AVEهای استخراجی ) نتایج میانگین واریانس -1جدول 

های استخراجی نتایج میانگین واریانس مؤلفه  

81١/1 ای سپرده رفتارهای  

8٩٩/1 اعتباری رفتارهای  

821/1 مالی مشتریان رفتارهای  

81١/1 وضعیت کلی اقتصاد کلان  

٩55/1 شخصیتی خود مشتری های ویژگی  

٩58/1 یت مالی خود مشتریوضع  

814/1 باشد میوضعیت صنعتی که مشتری در آن مشغول به فعالیت   

844/1 قوانین و مقررات  

832/1 ها شرکتشرایط   

819/1 وضعیت سیستم بانکی  

8٩4/1 ها شرکت های استراتژی  

اجی از هاای اساتخر   است تمامی مقاادیر میاانگین واریاانس    شده دادهکه در جدول نشان  طور همان

 گردید. تائیددومین شرط روایی همگرا نیز  درنتیجهبالاتر هستند،  9/1مقدار 

Rضریب تعیین  -
F، اندازه اثر 2

Qی  بینی کننده و معیار پیش 2
2 

Rبرای برازش مدل درونی از ضرایب مسیر، 
2 ،F

2 ،Q
 شود ضرایب مسیر در آزمون استفاده می 2
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 شود. خودداری می ها آنمت از توضیح فرضیات بررسی خواهند شد. لذا در این قس

 Q2ی  بینی کننده و معیار پیش F2، اندازه اثر R2نتایج ضریب تعیین  -0جدول 

 R2 F2 Q2 مؤلفه

٩29/1 ای سپرده رفتارهای  2٩4/1  3١٩/1  

٩1١/1 اعتباری رفتارهای  288/1  3٩١/1  

٩94/1 مالی مشتریان رفتارهای  2١1/1  3١1/1  

٩١2/1 وضعیت کلی اقتصاد کلان  284/1  3٩1/1  

٩48/1 شخصیتی خود مشتری های ویژگی  2٩1/1  3١8/1  

٩١2/1 وضعیت مالی خود مشتری  281/1  3٩1/1  

٩49/1 باشد میوضعیت صنعتی که مشتری در آن مشغول به فعالیت   2٩١/1  3٩2/1  

٩93/1 قوانین و مقررات  28١/1  3١5/1  

٩١2/1 ها شرکتشرایط   283/1  3١١/1  

٩88/1 بانکیوضعیت سیستم   284/1  3٩4/1  

٩99/1 ها شرکت های استراتژی  2٩9/1  3١2/1  

شود ضارایب مسایر در آزماون     استفاده می R2 ،F2 ،Q2برای برازش مدل درونی از ضرایب مسیر، 

 ارتباط قوی بین متغیرهای تحقیق وجود دارد. دهد میاست. ضریب تعیین نشان  شده بررسیفرضیات 

های مدل را تعیاین   ی بین سازه باشد و رابطه مدل می کنندگی تبیینای توان به معن F2اندازه اثر یا 

ساازه  کوچک، متوسط و بزرگ یاک  تأثیربه ترتیب نشان ازاندازه  39/1و  19/1، 12/1کندکه مقادیر  می

 این تحقیق در رده بزرگ قرار دارند. های مدلکنندگی تمامی  بینی پیشتوان  ؛ کهبرسازه دیگر دارد

 لی مدلبرازش ک

)معیار میانگین اخاتلاف باین   SRMRو  rms Theta ،NFIبرای برازش کلیت مدل از سه شاخص 

باشد که مقادار   می 1١1/1مقداری در حدود  SRMRشود. در این پژوهش شاخص  ها( استفاده می داده

 یعنی اینکه کلیت مدل از برازش مناسابی برخاوردار اسات. همچناین    ؛ است شده گرفتهمطلوبی در نظر 

از باقیماناده مادل بیرونای اسات. ایان       ماناده  باقیمقدار مؤثر ماتریس کوواریانس  rms Thetaشاخص 

باقیمانده مدل بیرونی برای مادل   چراکهگیری برازش تنها برای ارزیابی مدل انعکاسی مفید است،  اندازه

وبیات مادل در نظار    را برای مطل 12/1دار نیست و مقداری کمتر از  گیری ساختی )ترکیبی( معنی اندازه

نیاز مقادار    NFIاسات. همچناین شااخص     111/1گرفته است. در این پژوهش این شااخص برابار باا    

 آمده دست به 522/1برابر با  شده انجامباشد که در محاسبات  5/1از  تر بزرگبرای آن باید  قبول قابل
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 باشد. است که مقدار مطلوبی می

 های برازش مدل اصلی پژوهش شاخص: 6جدول 

کمیت  های برازش شاخص

عامل 

 اول

کمیت 

عامل 

 دوم

کمیت 

عامل 

 سوم

کمیت 

عامل 

 چهارم

کمیت 

عامل 

 پنجم

کمیت 

عامل 

 ششم

کمیت 

عامل 

 هفتم

کمیت 

عامل 

 هشتم

کمیت 

عامل 

 نهم

کمیت 

عامل 

 دهم

کمیت 

عامل 

 یازدهم

 مقدار مطلوب

 18/1متر از ک 1 19/1/1 19/1 14/1 1١/1 1١/1 19/1 1٩/1 19/1 1٩/SRMR 14/1 1١ شاخص

 12/1کمتر از  1 151/1 159/1 188/1/1 189/1 153/1 188/1 151/1 18٩/rms Theta 155/1 158/1 15٩ شاخص

 5/1بیشتر از  1 521/1 515/1 528/1/1 533/1 521/1 51٩/NFI 534/1 525/1 549/1 5١1/1 54١ شاخص

هاای بارازش در حاد     خصبارای شاا   آمده دست بهکه در جدول مشخص است کلیه مقدار  طور همان

هاای پاژوهش    گردید. حال به آزمون فرضایه  تائیدباشند بر این اساس برازش کلیت مدل  ی میقبول قابل

 شود. پرداخته می

 سؤالاتآزمون  -

نکول( مشتریان ) یبدهبر الگوی ریسک عدم پرداخت  مؤثرعوامل  وتحلیل تجزیهنتایج  -

 حقوقی بانک ملت

 یعدم پرداخت بده سکیو ر یمال ،یحسابداراحبه در بین خبرگان حرفه در ابتدا با انجام مص -الف

بر الگوی ریسک  تأثیرگذارو عوامل  متغیرهابه شناسایی  یدر صنعت بانکدار (یبانک انینکول مشتر)

برای رسیدن  ای گستردهنکول( مشتریان حقوقی بانک ملت پرداخته شد. مراحل ) یبدهعدم پرداخت 

اولیه مبنایی  های مدلبعد تحقیق انجام گرفت تا مدل اولیه توسعه یابد. این  فرعی هر های مؤلفهبه 

 است. قرارگرفتهبرای طی مراحل اعتبار سنجی 

 حساب بههر بعد مدل از مراحل اساسی تحقیق  های و شاخص ها مؤلفهبررسی اعتبار محتوایی  -ب

 آمده است.

مختلفی بررسی  های روشبه  توان میری را هر ابزار سنجش دیگ و یاپرسشنامه  محتواییاعتبار  -ج

 است. شده استفاده 11نمود. در این تحقیق از روش سنجش اعتبار محتوایی لاوشه و تحلیل

بر الگوی ریسک عدم  تأثیرگذاربرای شناسایی متغیرهای تحقیق )عوامل  هایی پرسشنامه -د

ین گردید. در هر پرسشنامه تدو دو مرحله و در (نکول( مشتریان حقوقی بانک ملت) یبدهپرداخت 

 ها واژهابتدا هدف از تحقیق، انتظارات از پاسخگو به همراه مدل مفهومی و تعریف عملیاتی برای کلیه 

مفید است ولی ضروری نیست "، "ضروری است "با سه طیف  ها شاخصتشریح گردید. سپس لیست 



 3041 پائیز/ 54/ شماره 36فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  85  
  

یده که یک حالت را برای هر شاخص و از پاسخگو درخواست گرد شده ارائه "ندارد ضرورتی  اصلاً "و "

هر قسمت  در پایانعلامت بزند. در ضمن از وی درخواست شده که تا حد امکان متمایز پاسخ بدهد. 

 احتمالی و ابهامات موجود قرارداده شد. های پیشنهادفضایی برای بیان 

 :گردد مینظر خبرگان در قالب جدول ذیل ارائه  بندی طبقهشناسایی و  -ذ

 نکول( مشتریان حقوقی بانک ملت) یبدهبر الگوی ریسک عدم پرداخت  مؤثرنتایج آزمون لاوشه برای عوامل -١جدول 

 تصمیم معیار مقدار شاخص تعداد ضروری گویه فرعی ردیف گویه اصلی

 رفتارهای

 ای سپرده

 بماند 183٩ 1884 21 اخیر یک سالمشتری در  های حسابمیانگین معدل ماهانه  1

 بماند 183٩ 1852 23 اخیر یک سالمشتری در  های حسابموجودی آخر ماه  بیشترین 2

 بماند 183٩ 1888 22 اخیر یک سالمشتری در  های به حساب واریزشدهمجموع مبالغ  3

 بماند 183٩ 18٩١ 15 اخیر یک سالمشتری در  های به حسابتعداد واریز  4

 بماند 183٩ 18٩2 18 سال 3 پاس شده مشتری در های چکمجموع مبالغ  9

 بماند 183٩ 188 21 نسبت ماندگاری سپرده ١

 

 رفتارهای

 اعتباری

 بماند 183٩ 18٩١ 15 تعداد تسهیلات معوق مشتری در یک و سه سال اخیر ٩

 بماند 183٩ 18٩2 18 بیشترین مانده تسهیلات زنده مشتری در یک و سه سال اخیر مجموع 8

 بماند 183٩ 18١4 1١ سال اخیر 9ایی تسهیلات مشتری در بیشترین مبلغ اعط 5

 بماند 183٩ 188 21 مشتری در سه سال اخیر غیرمستقیمبیشترین مانده تعهدات  11

11 
مشتری در سرفصل  نامه ضمانتاسنادی و  مجموع مانده تعهدات )اعتبار

 (بدهکاران در یک سال اخیر
 بماند 183٩ 18١8 1٩

 بماند 183٩ 1888 22 اعتباری های پرداختتاریخچه  12

 بماند 183٩ 1884 21 نسبت مطالبات مشکوک الوصول به تسهیلات 13

 

مالی  رفتارهای

 مشتریان

 بماند 183٩ 18١4 1١ ها دارایینسبت حقوق صاحبان سهام به کل  14

 بماند 183٩ 189١ 14 ها دارایینسبت بدهی به کل  19

 بماند 183٩ 18١ 19 صاحبان سهامنسبت بدهی جاری به حقوق  1١

 بماند 183٩ 18١4 1١ به حقوق صاحبان سهام بلندمدتنسبت بدهی  1٩

 بماند 183٩ 18٩2 18 فروش( بر تقسیمسود عملیاتی ) یاتیعملنسبت سود  18

 بماند 183٩ 18٩١ 15 نسبت بازده فروش )سود خالص به فروش( 15
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 تصمیم معیار مقدار شاخص تعداد ضروری گویه فرعی ردیف گویه اصلی

 بماند 183٩ 188 21 (ها داراییبه سود خالص ) ها دارایینسبت بازده  21

 بماند 183٩ 1888 22 دارایی جاری به بدهی جاری() یجارنسبت  21

 بماند 183٩ 188 21 نسبت آنی 22

 بماند 183٩ 18٩2 18 دوره گردش موجودی کالا 23

 بماند 183٩ 18١4 1١ دوره وصول مطالبات 24

 حذف 183٩ 1824 ١ شکاف بین نرخ سود تسهیلات و نرخ تورم 29

 بماند 183٩ 188 21 ها داراییخالص جریان نقدی به کل  2١

 بماند 183٩ 189١ 14 ساختار سرمایه 2٩

 بماند 183٩ 18٩١ 15 شرکت های داراییسود انباشته به کل  28

 بماند 183٩ 18١4 1١ شرکت های داراییفروش به کل  25

 بماند 183٩ 18٩2 18 ن سهام شرکتسود قبل از کسر مالیات به حقوق صاحبا 31

 بماند 183٩ 18١8 1٩ های شرکت خالص جریانات نقدی عملیاتی به کل بدهی 31

 بماند 183٩ 1892 13 های شرکت سرمایه در گردش به کل بدهی 32

 بماند 183٩ 188 21 به هزینه بهرۀ شرکت  سود قبل از بهره و مالیات 33

 

وضعیت کلی 

 اقتصاد کلان

 بماند 183٩ 18٩2 18 تورم 34

 بماند 183٩ 18٩١ 15 نرخ رشد اقتصادی 39

 بماند 183٩ 18١8 1٩ نرخ ارز 3١

 بماند 183٩ 18١4 1١ اقتصادی سیاسی های تحریم 3٩

 بماند 183٩ 18١ 19 رکود 38

 بماند 183٩ 189١ 14 سقوط ارزش سهام 35

 بماند 183٩ 1892 13 ضعف سیستم حسابرسی 41

 بماند 183٩ 1884 21 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 41

 بماند 183٩ 18١8 1٩ نرخ بهره 42

 بماند 183٩ 1884 21 نرخ جریمه کمتر از نرخ تورم کشور 43

 بماند 183٩ 18١4 1١ و نفت و گاز بها گرانکاهش جهانی قیمت فلزات  44

 بماند 18١8 183٩ CPI 1٩ های شاخصتحلیل  49
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 تصمیم معیار مقدار شاخص تعداد ضروری گویه فرعی ردیف گویه اصلی

 بماند 183٩ 18٩١ 15 بیکارینرخ  4١

 حذف 183٩ 1824 ١ شاخص بازار سهام 4٩

 

 های ویژگی

شخصیتی خود 

 مشتری

 بماند 183٩ 188 21 پایبندی به تعهدات اخلاقی 48

 بماند 183٩ 18٩2 18 فردی -شخصیت اجتماعی 45

 بماند 183٩ 18٩١ 15 اخلاقیات خانوادگی 91

 بماند 183٩ 18١8 1٩ نفس اعتمادبهکمبود  91

 بماند 183٩ 1892 13 ناتوانی در مدیریت مالی 92

 بماند 183٩ 1844 11 فرهنگ مصرفی خانوار 93

 حذف 183٩ 182 9 عدم رضایت مشتری از نوع ارائه خدمات بانکی 94

 بماند 183٩ 1888 22 تمایل به نمایش ثروت 99

 

وضعیت مالی 

 خود مشتری

 بماند 183٩ 18٩١ 15 میزان درآمد 9١

 بماند 183٩ 18٩2 18 مشتری های داراییمیزان  9٩

 بماند 183٩ 188 21 مدیریت سرمایه کارایی 98

 بماند 183٩ 18١4 1١ میزان سوددهی شرکت 95

 بماند 183٩ 18٩١ 15 مشتری های بدهیمیزان  ١1

 بماند 183٩ 18٩2 18 در دریافت طلب تأخیر ١1

 بماند 183٩ 18١ 19 امتیاز اعتباری مشتری ١2

 حذف 183٩ 1812 3 در نوسان مشتری های داراییمیزان  ١3

 بماند 183٩ 1884 21 در معرض ورشکستگی بودن مشتری ١4

 

وضعیت صنعتی 

که مشتری در 

آن مشغول به 

 باشد میفعالیت 

 بماند 183٩ 18٩2 18 میانگین سودآوری شرکت نسبت به صنعت ١9

 بماند 183٩ 18٩١ 15 شرکت نسبت به صنعتمیانگین رشد فروش  ١١

 بماند 183٩ 18١8 1٩ شرکت نسبت به صنعت های بدهیمیزان  ١٩

 بماند 183٩ 18١4 1١ میزان جریانات نقدی شرکت در مقایسه با صنعت ١8

 بماند 183٩ 18١ 19 میزان سرمایه در گردش شرکت نسبت به صنعت ١5
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 تصمیم معیار مقدار شاخص تعداد ضروری گویه فرعی ردیف گویه اصلی

 بماند 183٩ 188 21 افزایش رقبا ٩1

 بماند 183٩ 18١8 1٩ وکار کسبتغییر در ماهیت  ٩1

 

قوانین و 

 مقررات

 بماند 183٩ 1884 21 مالیاتی برای صنایع های معافیتلغو  ٩2

 بماند 183٩ 18٩١ 15 کارگری دستمزدهایافزایش  ٩3

 بماند 183٩ 1888 22 قوانین پولی و بانکی ٩4

 

شرایط 

 ها شرکت

 بماند 183٩ 188 21 قدرت مدیریت ٩9

 بماند 183٩ 18٩2 18 تجاری های گروهوابستگی به  ٩١

 بماند 183٩ 18١8 1٩ دارا بودن ارتباطات سیاسی ٩٩

 بماند 183٩ 18٩2 18 ارتباطات ناکافی یا عدم ارتباط ٩8

 بماند 183٩ 18٩١ 15 میزان هزینه تحقیق و توسعه ٩5

 بماند 183٩ 1884 21 مالی تأمیندر  تأخیر 81

 بماند 183٩ 188 21 نوسانات میزان سودآوری 81

 بماند 183٩ 188 21 بااستعدادبالا و  وری بهرهاز دست دادن نیروی انسانی با  82

 

وضعیت 

 سیستم بانکی

 حذف 183٩ 182 9 مشتریان های بدهیمشکلات فنی و سیستمی بانکی در زمان پرداخت  83

 بماند 183٩ 1892 13 ها بانکت بدهی در سهولت استفاده از ابزارهای پرداخ 84

 بماند 183٩ 1848 12 سیستم مدیریت ریسک کاراییمیزان  89

 بماند 183٩ 18٩2 18 سیستم مدیریت اعتباری کاراییمیزان  8١

 بماند 183٩ 18١8 1٩ کمیته انتصابات کاراییمیزان  8٩

 بماند 183٩ 188 21 کمیته حسابرسی و بازرسی بانک کاراییمیزان  88

 بماند 183٩ 18١8 1٩ اختیارات هیات مدیره 85

 بماند 183٩ 189١ 14 اضافه برداشت از بانک مرکزی 51

 حذف 183٩ 181١ 4 سیستم بانکی از بازار ارزهای دیجیتال تأثیرپذیری 51

 بماند 183٩ 18١4 1١ حساسیت عملیات به مخاطرات بازار 52
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 تصمیم معیار مقدار شاخص تعداد ضروری گویه فرعی ردیف گویه اصلی

 های استراتژی

 ها شرکت

 بماند 183٩ 18١4 1١ شرکت گذاری سرمایه های ستراتژیا 53

 بماند 183٩ 18١8 1٩ هزینه شرکت های استراتژی 54

 بماند 183٩ 18١ 19 شرکت شده تمامبهای  های استراتژی 59

 حذف 183٩ 181١ 4 حمایت از سهامداران خرد شرکت های استراتژی 5١

 بماند 183٩ 18١8 1٩ تجدید ارزیابی شرکت های استراتژی 5٩

 بماند 183٩ 18١ 19 افزایش سرمایه شرکت های استراتژی 58

 بماند 183٩ 18١4 1١ موجودی کالای شرکت های استراتژی 55

 بماند 183٩ 18٩١ 15 استراتژی موجودی نقدی اضافی یا ناکافی 111

 بماند 183٩ 1892 13 استراتژی دارایی سنگین. 111

 بماند 183٩ 1844 11 سبک.استراتژی دارایی  112

 بماند 183٩ 18٩2 18 استراتژی کثرت بدهی 113

 بماند 183٩ 18٩١ 15 شرکت وکار کسب های استراتژی 114

 بماند 183٩ 1884 21 تکنولوژی های استراتژی 119

 بماند 183٩ 188 21 استراتژی منابع انسانی 11١

 بماند 183٩ 1884 21 استراتژی بازاریابی 11٩

 یبدهبر الگوی ریسک عدم پرداخت  تأثیرگذاردر بالا عوامل اصلی  ذکرشدهحال با توجه به مطالب 

 یمال رفتارهایی، اعتبار رفتارهای، ای سپرده رفتارهاینکول( مشتریان حقوقی بانک ملت شامل )

 ی،خود مشتر یمال تیوضعی، خود مشتر یتیشخص های ویژگی، اقتصاد کلان یکل تیوضع، انیمشتر

، ها شرکت طیشرا، و مقررات نیقوان، باشد می تیدر آن مشغول به فعال یکه مشتر یصنعت تیوضع

 بوده است. ها شرکت های استراتژیی و بانک ستمیس تیوضع

 مشتریان حقوقی بانک ملتنکول( ) یبدهریسک عدم پرداخت الگوی مدل نهایی 

 یبدهریسک عدم پرداخت الگوی بر  تأثیرگذاردر بالا عوامل اصلی  ذکرشدهبا توجه به مطالب 

ماالی   رفتارهاای اعتبااری،   رفتارهای، ای سپردهرفتارهایشامل  ملت مشتریان حقوقی بانکنکول( )

شخصیتی خود مشتری، وضعیت مالی خاود مشاتری،    های ویژگیمشتریان، وضعیت کلی اقتصاد کلان، 

، وضعیت ها شرکتو مقررات، شرایط  ، قوانینباشد میدر آن مشغول به فعالیت مشتریکهصنعتیوضعیت

 خلاصه این دو شکل که در جدول زیر آمده است. بوده است. ها شرکت های استراتژیسیستم بانکی و 
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 داری معنینکول( مشتریان حقوقی بانک ملت در حالت ) یبدهبینی ریسک عدم پرداخت  نتایج الگوی پیش: 3نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نکول( مشتریان حقوقی بانک ) یبدهبینی ریسک عدم پرداخت  نتایج تحقیق الگوی پیش :2نمودار

 ملت در حالت استاندارد
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 مشتریان حقوقی بانک ملتنکول( ) یبدهریسک عدم پرداخت  بینی پیشالگوی خلاصه نتایج  -8جدول 

 نتیجه داری سطح معنی مقدار تی ضریب مسیر ها رابطه

1١4/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  ای سپرده رهایرفتا تأثیر  ١18/3  111/1  تائید 

١3١/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهاعتباری بر ریسک عدم پرداخت  رفتارهای تأثیر  58١/5  111/1  تائید 

422/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهمالی مشتریان بر ریسک عدم پرداخت  رفتارهای تأثیر  23١/5  111/1  تائید 

252/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهوضعیت کلی اقتصاد کلان بر ریسک عدم پرداخت  تأثیر  294/١  111/1  تائید 

133/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهشخصیتی خود مشتری بر ریسک عدم پرداخت  های ویژگی تأثیر  124/3  111/1  تائید 

1٩3/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهدم پرداخت وضعیت مالی خود مشتری بر ریسک ع تأثیر  ١28/4  111/1  تائید 

 یبدهبر ریسک عدم پرداخت  باشد میوضعیت صنعتی که مشتری در آن مشغول به فعالیت  تأثیر

 نکول( مشتریان بانکی)

192/1  215/3  111/1  تائید 

1١5/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهقوانین و مقررات بر ریسک عدم پرداخت  تأثیر  ٩49/3  111/1  تائید 

3٩9/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  ها شرکتشرایط  تأثیر  41١/8  111/1  تائید 

233/1 نکول( مشتریان بانکی) یبدهوضعیت سیستم بانکی بر ریسک عدم پرداخت  تأثیر  138/١  111/1  تائید 

44١/1 نکول( مشتریان بانکی) یهبدبر ریسک عدم پرداخت  ها شرکت های استراتژی تأثیر  5١9/8  111/1  تائید 

نکاول(  ) یباده بار ریساک عادم پرداخات      ای سپرده رفتارهایکه نتایج نشان داده است  طور همان

اعتباری بر ریسک عادم   رفتارهای ،باشد می ١18/3به میزان  tداشته و دارای آماره  تأثیرمشتریان بانکی 

 رفتارهاای ، باشد می 58١/5به میزان  tداشته و دارای آماره  تأثیر ینکول( مشتریان بانک) یبدهپرداخت 

باه   tداشاته و دارای آمااره    تاأثیر نکول( مشتریان باانکی  ) یبدهمالی مشتریان بر ریسک عدم پرداخت 

نکول( مشتریان بانکی ) یبدهوضعیت کلی اقتصاد کلان بر ریسک عدم پرداخت ، باشد می 23١/5میزان 

شخصیتی خاود مشاتری بار ریساک      های ویژگی، باشد می 294/١به میزان  tرای آماره داشته و دا تأثیر

، باشاد  مای  124/3باه میازان    tداشاته و دارای آمااره    تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهعدم پرداخت 

داشاته و دارای   تاأثیر  نکول( مشتریان بانکی) یبدهوضعیت مالی خود مشتری بر ریسک عدم پرداخت 

بار   باشاد  مای وضعیت صنعتی که مشتری در آن مشغول باه فعالیات   ، باشد می ١28/4میزان  به tآماره 

 215/3باه میازان    tداشاته و دارای آمااره    تاأثیر نکاول( مشاتریان باانکی    ) یبدهریسک عدم پرداخت 

داشاته و دارای   تاأثیر نکول( مشتریان باانکی  ) یبدهقوانین و مقررات بر ریسک عدم پرداخت ، باشد می

نکاول( مشاتریان   ) یباده بر ریساک عادم پرداخات     ها شرکتشرایط ، باشد می ٩49/3به میزان  t آماره

وضاعیت سیساتم باانکی بار ریساک عادم       ، باشد می 41١/8به میزان  tداشته و دارای آماره  تأثیربانکی 

، باشاد  مای  138/١باه میازان    tداشاته و دارای آمااره    تاأثیر نکاول( مشاتریان باانکی    ) یباده پرداخت 

داشته و دارای آماره  تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  ها شرکت های راتژیاست
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t  است لذا باا اطمیناان    آمده دست بهصدم  9داری نیز کمتر از  و سطح معنی باشد می 5١9/85به میزان

 :توان گفت که می درصد  59بالای 

 دارد. تأثیرول( مشتریان بانکی نک) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  ای سپرده رفتارهای (1

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهاعتباری بر ریسک عدم پرداخت  رفتارهای  (2

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهمالی مشتریان بر ریسک عدم پرداخت  رفتارهای  (3

 دارد. یرتأثنکول( مشتریان بانکی ) یبدهوضعیت کلی اقتصاد کلان بر ریسک عدم پرداخت   (4

 دارد. تأثیربانکینکول( مشتریان) یبدهخودمشتری برریسک عدم پرداختشخصیتیهای ویژگی  (9

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهوضعیت مالی خود مشتری بر ریسک عدم پرداخت   (١

 یبدهبر ریسک عدم پرداخت  باشد میوضعیت صنعتی که مشتری در آن مشغول به فعالیت   (٩

 دارد. تأثیرتریان بانکی نکول( مش)

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهقوانین و مقررات بر ریسک عدم پرداخت   (8

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  ها شرکتشرایط   (5

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهوضعیت سیستم بانکی بر ریسک عدم پرداخت   (11

 دارد. تأثیرنکول( مشتریان بانکی ) یبدهبر ریسک عدم پرداخت  ها شرکت های استراتژی  (11

 :پیشنهادهای کاربردی پژوهش

فرضیات و در راستای کاربرد  های یافتهتحقیق، پیشنهادهایی مبتنی بر  ی فرضیه ی نتیجهبه  با توجه

 :اند هبودکه این پیشنهادها به شرح ذیل  گردد میارائه  موردمطالعهنتایج در صنعت 

نکول یا  بینی پیشدر تشخیص و  شود میمطلوب روش تحلیل ممیزی پیشنهاد  کاراییبا توجه به  

 بندی درجه های روشو نقاط ضعف و قوتی که هریک از  ها کاستی، با توجه به ها بانکعدم نکول 

ل نکول بکار دیگر تحلی های روشنسبت به دیگری دارند نتایج این روش در کنار  ها بانکاعتباری نکول 

مالی  های نسبتمدل تحلیل ممیزی مشاهده شد که مجموعه  های یافتهبه  با توجه .گرفته شود

پیشنهاد  رو ازاین .اند داشته ها بانکدر احتمال نکول  توجهی قابل تأثیردر این تحقیق،  موردمطالعه

، با اتکا به نتایج این ها هزینهمدیریت درآمدها و  های سیاستاتخاذ  منظور به ها بانکمدیران  شود می

 .احتمال نکول بانک بپردازند بینی پیشمدل به 
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 :منابع

  ریسک  تعیین  جهت  بهینه  مدلی  هو ارائ  طراحی 1411محمدرضا، ، یعبدل فرهاد، ،هیوا، دهدار،  امیری (1

  ( فصلنامه یصی)تشخ تمایزی  تحلیل  بر مبنای  غیربانکی  اعتباری مؤسساتو  ها بانک( نکول  )ورشکستگی

 ٩-32صفحات  -1411، تابستان  و نهم  ، شماره سی اسلامی  اقتصاد و بانکداری  علمی

  های بانک  شناسایی منظور به  ورشکستگی  الگوهای  نییتب «(. 135١، مهسا، ) ؛ گرجی احمدیان، اعظم (2

، شماره  ، سال پنجم الیم  و تامین  دارایی  مدیریت  پژوهشی- علمی  ، فصلنامه»و در معرض خطر  سالم

 .3-1٩(، ص 135١(، پاییز )18)  سوم، شماره پیاپی

بر وصول مطالبات   حاکم  (. نقدی بر قوانین1358عمادزاده، م. ) ؛ ومسعود، غ ؛ وفر، ع  اسماعیلی (3

  علوم انسانی های برنامهانتقادی متون و   پژوهشنامه.  معوق بانکی

در ایجاد و وصول   مقرره گذاری بانکی  (. نقش1355دزاده، م. )عما ؛ ومسعود، غ ؛ وفر، ع  اسماعیلی (4

8 معوق و مشکوک الوصول  وصول مطالبات سررسید گذشته  نامه آیین  مطالبات معوق با نقد و تحلیل

  علوم انسانی های برنامهانتقادی متون و   اعتباری. پژوهشنامه مؤسساتو  ها بانک
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Abstract 

presenting a predictive model for default risk of bank mellat bank legal 

customers (strauss and corbin) abstract: this research aimed to provide a  

pre-nasal pattern of default risk of default (default) of bank customers (case study: 

bank mellat bank legal customers). for this purpose, the statistical population of 

this research in the qualitative section includes experts and experts in the field of 

banking, senior managers of mellat bank , managers of the region of each province. 

the statistical population includes the legal customers of mellat bank. the analysis 

of data was carried out based on strauss-kahn's instructions. this method consists of 

three main stages of open coding, axial coding and selective coding which finally 

the qualitative research model is expressed. results with a high confidence of 95 % 

can be shown that the deposit behavior and credit behaviors affect the financial 

behavior of customers on the risk of default. the overall situation of the macro- 

economy, the customer's own personality traits, the customer's financial position on 

the risk of default (default) of the banking customers. the situation in which the 

customer is operating, the conditions of the company, rules and regulations, the 

banking system status, the  company strategy impact the risk of default. 
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 ماشین یادگیری های روش از استفاده با سهام سبد معاملاتی های سیستم توسعه
 3علی حیدریان

 2محدثه مرادی مهر

 1علی فرهادیان

 چکیده

 دانشگاهی جامعه در که است سهام سبد مدیریت برای مهم پایه یک گذاری سرمایه سبد تئوری

 ادغام. است نشده اشباع کامل طور به اما است قرارگرفته موردمطالعه خوبی به که است موضوعی

. بخشد بهبود را سبد سازی بهینه مدل عملکرد تواند می یگذار هیسرما سبد تشکیل در بازده بینی پیش

 در اند، داده نشان آماری های مدل به نسبت توجهی قابل برتری ماشین یادگیری های مدل که ازآنجایی

 با اول مرحله. است شده ارائه مرحله دو در سهام سبد تشکیل جدید رویکرد یک پژوهش، این

 از استفاده با دوم مرحله در و شده انتخاب مناسب برای خرید سهام پیچشی، عصبی شبکه یساز ادهیپ

 طور به. شود یم تعیین ها آنبرای  یگذار هیسرما سبد در بهینه وزن ،(MV) واریانس-میانگین مدل

 این در شده داده توسعه مدل اصلی مرحله دو سهام سبد تشکیل و مناسب سهام انتخاب مراحل خاص،

 سهام دوفروشیخر نقاط ینیب شیپ برای پیچشی عصبی شبکه مدل یک اول، مرحله در. است پژوهش

 سهام عنوان به رندیگ یم خرید برچسب که سهامی دوم، مرحله در. است پیشنهادشده بعدی دوره برای

 استفاده سهام سبد در ها آن بهینه وزن تعیین برای MV مدل از و شده انتخاب مناسب برای خرید با

 نشان مطالعه نمونه عنوان به تهران بهادار بازار از سهم 5 از استفاده با آمده دست به نتایج. شود یم

( مناسب سهام کردن فیلتر بدون) سنتی های روش از پیشنهادی روش شارپ نسبت و بازده که دهد می

 .است بهتر یتوجه قابل طور به
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 مسئلهمقدمه وبیان 

 یها ییدارا بازده تغییرات از حال زمان در اند لیما معمولاً خرد گذاران هیسرما مالی، بازارهای در

 برای باید اقداماتی چه اینکه و آتی معاملات دوره در بازده احتمالی روندهای خود، یگذار هیسرما

اخیراً  که ییازآنجا .(2112، و همکاران 1ژانگ ) باشند آگاه دهند، انجام سهام سبد بهترین داشتن

به دلیل افزایش  بازار به نقدینگی از زیادی حجم ورود جهیدرنت و بازار در حضور برای مردم استقبال

 سبد تشکیـلشده است،  شیازپ شیبگذاری در بازارهای دیگر تورم و عدم فرصت مناسب برای سرمایه

 شده لیتبد گذار هیسرما افراد یا و ها شرکت بـرای حیـاتی و حـساس یریگ میتصم یـک عنوان به سهـام

 پیچـیدگی شود گذاشـته الگـوریتـمی یا و ماشـین عهـده به امـر ایـن که شـود فرض اگر حـال. اسـت

 .کند یم بیشـتر را کار اهمیـت و

 گذاران سرمایه برای گذاری سرمایه گیری تصمیم مدل یک ساختن پژوهش این اصلی هدف ،رو نیازا

 سهام سبد تشکیل برای. کند می ترکیب MV روش با را CNN عمیق یادگیری روش که است خرد

 سبد تشکیل از قبل را ها دارایی انتخاب شیپ فرآیند مطالعه این پیشنهادی مدل نظر، این از بهینه

 برخلاف. کند می تضمین بهینه سهام سبد برای رامناسب  های ورودی که کند می بررسی بهینه سهام

 مرحله بر مطالعه این است، موجود سهام سبد مدیریت های مدل بهبود هدفشان که هایی روش اکثر

 را عملی یها ییراهنما همچنین،. دارد تمرکز ها دارایی پیش انتخاب یعنی سهام، سبد تشکیل اولیه

 رویکرد خاص، طور به. دهد می ارائه بهتر گذاری سرمایه تصمیمات اتخاذ در گذاران هیسرما برای

 بخشی باید دارایی کدام اینکه مورد در گیری تصمیم به تواند می فعلی پژوهش در موجود سیستماتیک

 .کند کمک باشد سهام سبد در ها دارایی ارزش ترکیب و سهام سبد از

 پژوهش نظری مبانی

 گذاری سرمایه

 مصرف امکان به دستیابی بـرای فعلـی مصـرف انـداختن تعویـق بـه از است عبارت گذاری سرمایه

 از کردن نظر صرف معنی به کلی دید از گذاری-سرمایه (.1331، یجهان خان)پارسایان و  ندیدرآ تر شیب

 آن در ریسک و زمان عمومی ویژگی دو. است آینده در بیشتر عایدات دریافت امید به امروز عایدات

 در. است اصلی ویژگی ریسک موارد از برخی در است، برجسته زمان عامل موارد برخی در. دارد وجود

 نحوه ،گذاری سرمایه فرآیند دیگر عبارت به .هستند اهمیت دارای ریسک و زمان عامل دو هر هم مواردی

 کنند، گذاری سرمایه بایـد کـه دادوستدی قابل بهادار اوراق انواع با رابطه در گذاران سرمایه گیری تصمیم
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و  2شارپ ) کند می تشـریح را ها آن در گذاری سرمایه زمـان و بهادار اوراق ایـن در گذاری سرمایه میزان

 (.1332همکاران، 

 بهادار اوراق آنالیز

 حق نماینده که هستند کاغذ روی بر کتبی قراردادهای حقیقت در بهادار اوراق یا مالی های دارایی

 ها شرکت سهام مثل بهادار اوراق در گذاری سرمایه. آید می حساب به آینده در منفعتی به نسبت قانونی

 شکل به شرکت نقد وجوه از جریانی دریافت به محق حاضر، حال در مبلغی پرداخت درازای فرد که

 مبنای. گردد یم محسوب مالی گذاری سرمایه ،شود یم آینده در قرضه اوراق بهره یا و سهام سود

 دارایی هر ذاتی ارزش. باشد یم آن ذاتی ارزش دارایی یک ارزیابی و فروش یا خرید برای گیری تصمیم

 (.1333حسینی و گرجی، است ) دارایی آن آتی عایدات فعلی باارزش برابر

 سهام سبد مدیریت

 یک که است ها ییدارا سایر یا و مالی های دارایی از مناسب ترکیبی پرتفوی یا گذاری سرمایه سبد

 ،گذاری سرمایه سبد تشکیل از هدف. است کرده خریداری گذاری سرمایه نیت با را ها آن گذار هیسرما

 زیان تواند یم دارایی یک سود صورت این در است، دارایی چند بین گذاری سرمایه ریسک کردن تقسیم

 گذار-سرمایه که است گرفته صورت منطق این با پرتفوی تشکیل. کند جبران را دیگر دارایی از حاصل

 کاهش از ناشی ریسک و ندهد قرار سبد یک داخل را خود یها مرغ تخم همه خود ریسک کنترل برای

 (1331، 3 تزیمارکو) برساند حداقل به کار این با را خود گذاری سرمایه رفتن بین از یا ارزش

 تکنیکال تحلیل

 روند آینده بینی پیش باهدف و نمودارها از استفاده با بازار رفتارهای مطالعه تکنیکال تحلیل

 گذشته وضعیت طریق از بازار در ها متیق ینیب شیپ برای روشی تکنیکال تحلیل درواقع. است ها قیمت

 از بازتابی سهام یها متیق که است استوار پایه این بر گذاری سرمایه در تکنیکال تحلیل. است بازار

 است بازاری و کلان اقتصادی فاکتورهای تغییرات به نسبت ها آن تصمیمات و گذاران سرمایه رفتار

 شرایط در لذا ،کنند یم گیری تصمیم عقلایی صورت به گذاران سرمایه که ییازآنجا. (1333، 1 یمورف)

 .گردند یم تکرار همواره مشابه قیمتی روندهای بنابراین و ندینما یم اتخاذ مشابه تصمیمات مشابه

 در. شوند یم تقسیم اسیلاتورها و ویلیامز بیل ،ها حجم روندها، دسته، 1 به تکنیکال تحلیل یها شاخص

( 2113) همکاران و 5سزار  پژوهش در رفته بکار تکنیکال یها شاخص مجموعه از پژوهش این

 .است شده استفاده
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 عمیق یادگیری یها روش

 برای را بالا سطح انتزاع و شده لیتشک پردازش لایه چندین از که است ANN نوعی DL روش

 یها داده خوب یها یژگیو استخراج DL یها مدل اصلی مزیت. کند یم ریپذ امکان ها داده یساز مدل

 از ادبیات، در بنابراین؛ است ییگرا یکل باهدف یادگیری روش یک از استفاده با خودکار صورت به ورودی

 احساسات تحلیل و صوت پردازش فیلم، تصویر، یبند طبقه ازجمله مسائل از بسیاری در DL یها مدل

 (.2115و همکاران،  6شود )لکون  یم استفاده

 (CNN) پیچشی عصبی یها شبکه

 اساس بر و است شده لیتشک کانولوشنی یها هیلا از که است(DNN)  11 نوعی  CNN الگوریتم

 بینایی بر مبتنی یبند طبقه مسائل برای اغلب که است مدلی نیتر متداول CNN. کند می عمل پیچش

شود  یم استفاده تصویر یبند بخش اشیاء، تشخیص تصویر، یبند طبقه مانند تصویر پردازش یا ماشین

 مزیت ((2115و همکاران ) 3جاناتان ( و 2113و همکاران ) 3 ستنیکر(؛ 2112و همکاران ) 2)شوانگ 

 فیلتری عمل. است DMLP مانند دیگر یها مدل با مقایسه در آن پارامترهای تعداد CNN از استفاده

 و محاسبه برای که است تصویر پردازش برای CNN معماری مزیت شود یم اعمال پنجره یک با که

-max کانولوشنی، لایه ،ازجمله مختلفی یها هیلا ،CNN یها یمعمار در. هستند مفید یساز رهیذخ

pooling، dropout کاملاً هیچندلا و ( متصلMLP11وجود ) دارد. 

 هوش مصنوعی در سیستم های معاملاتی

 و بزرگ تغییرات نویددهنده قدتمند، های فناوری عنوان به مصنوعی هوش و دیجیتال ارزهای ظهور

 به که است موضوعی دیجیتال ارزهای حتی و مالی بازارهای در مصنوعی هوش کاربرد. هستند مهم

 با .شد مختلف صنایع در موضوع دو این تأثیرگذاری منکر توان نمی و است شده مبدل روز داغ بحث

 یا غیرعادی رفتاری الگوی گونه هر تواند می مصنوعی هوش ماشین، یادگیری های الگوریتم از استفاده

 از قبل را مربوطه مقامات و کرده شناسایی است، متعارف های چهارچوب از خارج که را هایی تراکنش

 برای عظیمی پتانسیل مصنوعی هوش کلی، طور به .کند آگاه توجهی قابل آسیب گونه هر شدن وارد

 معاملات تا گرفته تقلب از پیشگیری و تشخیص از. دارد مختلف های روش با مالی صنعت کردن متحول

است  مشاهده قابل همه برای مصنوعی هوش مزایای ریسک، مدیریت و مشتری خدمات الگوریتمی،

 (.1112، 21)بیت
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 پژوهش پیشینه

 باعث محبوبیت این. گرفت قرار بازار توجه مورد بیشتر الگوریتمی، معاملات ،2111 سال اوایل در

 با آمریکا بورس بازار معاملات حجم درصد 25 حدود 2115 سال اوایل در سال، 5 از کمتر در شد

 درصد 11 فقط ،2113 سال در رقم این که است حالی در این. پذیرد صورت ها سامانه این از استفاده

 این. است داشته الگوریتمی مبنای فرانکفورت بورس در معاملات ٪32 حدود 2116 سال در. است بوده

 بازار برای قدر آن الگوریتمی معاملات های جذابیت. است رسیده ٪13 حدود به 2113 سال در رقم

 افزایش با. رسید درصد 25 توجه قابل عدد به 2113 سال در معاملات نوع این حجم که شد محسوس

 محاسبات رشد سرعت) مور قانون با مطابق آسایی معجزه صورت به کامپیوترها، محاسباتی قدرت

 قوی محاسباتی توان با اصلی ابزار یک به تبدیل کامپیوترها ،(شود می برابر دو سال، یک هر ها پردازنده

 ها الگوریتم از استفاده به شروع بازار اصلی بازیگران اکثر سرعت به. شدند الگوریتمی معاملات برای

 دارایی، قیمت ینیب شیپ ژهیو به مالی، زمانی سری یک ینیب شیپ بنابراین؛ (1336جمشیدی، کردند )

 بعدی روند ینیب شیپ آن اصلی تمرکز که شد مالی مسائل در یموردبررس یها حوزه بیشترین از یکی

 ینیب شیپ مقالات ،1 جدول. دارد وجود روند ینیب شیپ برای مختلفی یها روش ادبیات در. است دارایی

 اند منتشرشده 2121 تا 2116 زمانی بازه در اکثراً که مقالات این در. دهد می نشان را سهام روند

 ،LSTM یها مدل ،(FFNN12) و ANN، DNN یها مدل: شوند یم تقسیم رگروهیز سه به ها روش

RNN و (NN 13احتمال )جدید یها روش و ی. 

 در. است شده استفاده FFNN ( و12)ANN، DNN، DFNN یها روش از مطالعات بعضی در اما

 S&P500 شاخص روند ینیب شیپ برای قیمت یها داده با NN،(2113و همکاران ) 11داس پژوهش 

 S&P 500 شاخص آینده جهت که دهد می نشان ها آن لیوتحل هیتجز. است قرارگرفته مورداستفاده

 اما شود، ینیب شیپ ضعیف شاخص، داخل اساسی سهام گذشته یها حرکت ضعف دلیل به تواند یم

 انتخاب با را عمیق FNNمدل  (2112) 15کلر ناون و . نیست کافی بازار ییکار آ رد برای کافی اندازه به

و همکاران  16 انگی. کنند ینیب شیپ را قیمت بعدی جهت تا کردند ترکیب معاملاتی استراتژی یک

 در .کردند ایجاد( ADAM 13)و  13 انتشار پس مدل چند از ای-شبکه روند، ینیب شیپ برای (2112)

 قیمت زمانی سری یها داده با( PNN21) احتمالی عصبی شبکه و LSTM، RNN یها روش ادبیات

 است. شده اشاره ها آنبه برخی از  1جدول در  .است شده استفاده روند ینیب شیپ برای
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 پیش بنی روند یها روش تحقیقات پیشینه-3جدول 

 ینیب شیپروش  نویسنده

و  21 سد

 (1333همکاران )

 سهم 11 از استفاده با روند تشخیص برای را PNN و TDNN 22، RNN عصبی شبکه

S&P500 کردند مقایسه. 

هونچر دیپرسیو و 

23(2112) 

 قیمت حرکت ینیب شیپ برای را (LSTM،GRUپایه،) RNN مختلف RNN مدل 3

 کردند مقایسه گوگل سهام

 (2112هانسون )
 سهام قیمت روند ینیب شیپ برای( کلاسیک ینیب شیپ های روش سایر و) LSTM از

 .کردند استفاده

شن و همکاران 

(2113) 

 HSI 26، DAX یها شاخص روند ینیب شیپ برای GRU-SVM و GRU یها مدل از

22،S&P500 است شده استفاده 

 2. جدول کنند یم استفاده قیمت یها داده از فقط که دارد وجود نیز جدیدی یها روش همچنین 

 .کند یماشاره  شده انجامبرخی از مطالعات  به

 با داده قیمت ینیب شیپپیشینه تحقیقات -2جدول 

 روش نویسنده

و همکاران  23چن 

(2116) 

 تکنیکال تحلیل یها شاخص و( MAM) 31 ،(GAF23) با CNN از که کند می پیشنهاد را روشی

 .کند می استفاده تایوان سهام شاخص ینیب شیپ برای عکس به شده لیتبد

 31سزار و ازبایگلو 

(2113) 

-موقعیت ینیب شیپ برای قیمت یها داده یا لهیم نمودار تصاویر روی CNN مدل از خود مطالعه در

 تیدرنها ها آن. کردند استفاده( Dow30) 33 سهام و (ETF 32) نگهداری و دوفروشیخر های

 دارد همراه به بهتری نتایج دادند نشان و کردند مقایسه SVM و LSTM شبکه با را خود روش

همکاران  و 31ژو 

(2113) 

 بسته قیمت جهت تا کند می استفاده (EMD&FNN) 35 یها مدل از که اند داده ارائه را روشی

 مالی زمانی سری تجزیه یوبر EMDاز  اول مرحله در روش این در. کند ینیب شیپ را سهام شدن

 .شود یم استفاده( IMF 36) ذاتی حالت توابع نام به مؤلفه چندین به اصلی

 و 32آسمز 

 (2112) همکاران

DBN شاخص  از بزرگ سهام 23 روند ینیب شیپ برای قیمت یها داده باOMX) 33)شده استفاده 

 .است

 ادبیات مرور در پژوهش این جایگاه تا شود می ارائه پژوهش این به نزدیک کارهای مقایسهدر ادامه 

 گردد. معین
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 مقایسه پژوهش با سایر تحقیقات-1جدول 

 سایر ینیب شیپ مدل افق زمانی رهایمتغ اطلاعات

 هزینه معاملات قیمت جهت روش روزانه قیمت و مشتقات تکنیکال محققین

 *  * SVM+MV روزانه  * (2113فلیپ و همکاران )

  *  LSTM+MV روزانه  * (2113) وانگ و همکاران

 * *  DLs+MV روزانه  * (2121) و همکاران 11ما 

 *  * CNN+MV روزانه * * پژوهش حاضر

 پژوهش یشناس روش

(  MV) تزیمارکو روش و CNN عمیق یادگیری روش از ترکیبی پژوهش این در شده ارائه مدل

 طور به نظرگیری در و CNN یها شبکه ینیب شیپ قدرت روی و است بهینه سهام سبد تشکیل برای

 مدل کلی ساختار. است متمرکز تکنیکال تحلیل اندیکاتورهای مانند مؤثر یها یژگیو زمان هم

 :است شده داده نشان 1شکل  در پیشنهادی

 

 ساختار کلی مدل پیشنهادی -3شکل 

( CNN+MV) انسیوار -میانگین مدل و CNN یها شبکه از متشکل جدید روش یک پژوهش این

 ازنظر پیشنهادی روش فایده دادن نشان برای. دهد می توسعه را بهینه سهام سبد تشکیل برای

 عنوان به مطالعه این یها آزمودن در مارکویتز پایه مدل و نگهداری و خرید استراتژی ،ینیب شیپ

 اکثر برخلاف پیشنهادی مدل رویکرد این در. ردیگ یم قرار مورداستفاده مقایسه برای پایه یها مدل

 قبل ها ییدارا انتخاب روی کنند یم تمرکز بهینه سهام سبد تشکیل یها روش بهبود روی که مطالعات

 عنوان به رادارند بعد دوره در قیمتی رشد پتانسیل که یهای دارایی و دارد تمرکز سهام سبد تشکیل از

 نیاز پیچشی عصبی شبکه مدل به اطلاعات ورود برای. کند می وارد مارکویتز مدل به خوب ورودی یک

 این برای. شود وارد مدل به و شود تبدیل تصویر یک به است اعداد صورت به که مسئله های داده تا است

                

                        

                     

                CNN
                          

              

    MV
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 ،RSI، Williams%R، WMA یها شاخص مقادیر ،هرروز برای تصویر، ایجاد مرحله در منظور

EMA، SMA، HMA، CMO، MACD، Stochastic ( روز 25 تا 6 مختلف ) زمانی یها بازه برای

 معامله توسط عمدتاً که هستند اسیلاتور و روند نوع از خاص یفن یها شاخص این. شود یم محاسبه

 و گذشته روز 61 قیمت مقادیر هرروز برای همچنین. شوند یم داده ترجیح مدت انیم و مدت کوتاه گران

 روز 25 تا 6 زمانی یها بازه از پژوهش این در ازآنجاکه. میآور یم تصاویر در نیز را گذشته روز 31 حجم

. است متمرکز ماهه 1 تا یا هفته 1 نوسانات بر ،شود یم استفاده یفن یها شاخص محاسبه برای

 و بلندمدت باهدف ییها مدل برای توان یم را یفن یها شاخص دیگر انواع و تر یطولان زمانی یها دامنه

 مختلف متغیر 21 از استفاده با 21*  21 تصویر یک هرروز برای بنابراین .کرد انتخاب کمتر معاملات

 زمانی فواصل 21 و سطر در( قبل روزهای حجم و قیمت یها داده ردیف 3 و یفن تحلیل شاخص)

 الگوریتم در شده ارائه منطق با تصویر هر ضمن، در. شود یم تولید ها ستون در متغیرها این از مختلف

 یریگ شکل به منجر مختلف یها بیترت ازآنجاکه. شود یم همراه فروش یا خرید برچسب با یزن برچسب

 .است مهم تصاویر در یفن یها شاخص ترتیب ،شوند یم مختلف تصویرهای

 امر این علت. شود نرمالایز ها داده تا است لازم بعد مرحله در ماتریس، یک به ها داده تبدیل از پس

 مثال عنوان به. هستند متفاوتی های مقیاس دارای مقدار ازنظر اندیکاتورها به مربوط های داده که است آن

 نوسان برای را 1511 تا 1311 بین ای بازه است سهام قیمت متحرک میانگین به مربوط که ای داده

 های روش ها داده سازی نرمال برای. دارد را 11 تا 1 بین نوسان بازه RSI به مربوط داده ولی دارد

 روش این برای. است شده انتخاب 1+ و 1- بین سازی نرمال مطالعه این در که دارد وجود متعددی

 هر درنهایت و شوند یم انتخاب مختلف های ماتریس در متغیر یک مقدار بیشترین و کمترین میانگین،

 .شود یم تقسیم مقدار کمترین و بیشترین بین اختلاف بر و کم میانگین از داده

 یختگیر درهم ماتریس _0جدول 

 شده ینیب شیپبرچسب 

 خرید فروش

FN TP برچسب  خرید

 فروش TN FP شده شناخته

 گیری اندازه معیار ترین ساده و ترین اساسی ترین، متداول ،(Accuracy) دقت پارامتر نیچن هم

. است دوطبقه درمجموع یبند طبقه صحیح تشخیص میزان دهنده نشان و است یبند طبقه یک کیفیت

  ماتریس اساس بر و اند شده داده تشخیص درست که است الگوهایی میزان گر نشان درواقع پارامتر این
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 :شود می تعریف زیر شکل به بالا، در شده ارائه

         
     

           
 

 251 باًیتقر و ساله 1 دوره یک در آموزش دسته هر برای تصویر 1111 تقریباً مطالعه، این در

 1333 تا 1333 سال از دسته هر برای. دارد وجود ساله 1 دوره یک در آزمودن دسته هر برای تصویر

 معیارهای و شوند یم ترکیب باهم ها آن نتایج تیدرنها و شود یم انجام آزمودن و آموزش جداگانه طور به

 .شود یم گزارش ساله 11 دوره برای سالانه عملکرد

 ها افتهی و ها داده تحلیل

 یا گونه به الگوریتم این دارند، نیاز زیادی ورودی داده به عمیق یادگیری یها شبکه اینکه به باتوجه

 استفاده قابل اند بوده معامله مورد گذشته سال 11 در که ییها شرکت تمامی برای که است شده یطراح

 در سهام دوفروشیخر در مدل قدرت که است این مختلف، صنایع از مختلف سهام انتخاب دلیل. است

 تعداد بیشترین دارای گذشته سال 11 در که ییها شرکت صنعت، 5 در. شود بررسی مناسب های زمان

 شرکت تیدرنها ها آن روی CNN شبکه یساز ادهیپ از بعد و شدند انتخاب هستند معاملاتی روزهای

 این از کار ادامه برای که داشتند سالیانه متوسط بازدهی برمبنای را نتایج بهترین ،5جدول  در موجود

 .کردیم استفاده شرکت 5

 پژوهشاین  در انتخابی برای تشکیل سبد سهام-5جدول 

 نماد صنعت سهام

 پسهند لاستیک و پلاستیک صنایع لاستیکی سهند

 شنفت ای هستهنفتی، کک و سوخت  های فراورده نفت پارس

 خگستر خودرو و ساخت قطعات خودرو ایران  گذاری سرمایه  گسترش

 فملی فلزات اساسی ملی صنایع مس ایران

 وپارس اعتباری مؤسساتها و بانک بانک پارسیان

 از را 5 جدول نمادهای سهام روزانه OCHLV یها داده پژوهش این در داده یآور جمع مرحله در

 سایت از مدل آزمودن و آموزش و تصاویر تشکیل برای 31/16/1333 تاریخ تا 11/12/1333 تاریخ

www.Tsetmc.com برای. است شده محاسبه ها داده این برای را یفن اندیکاتورهای و یآور جمع 

 پنجره یک ،3 شکل مطابق که صورت این به. شد استفاده بازآموزی رویکرد از مدل آزمودن و آموزش

 را آموزش دوره یعنی؛ شد گرفته نظر در آزمودن برای را آن بعد سال یک و آموزش برای ساله 1 زمانی

 31/16/1333 تا 11/12/1332 تاریخ از را آزمودن دوره و 31/16/1332 تا 11/12/1333 تاریخ از
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 از آموزش دوره یعنی؛ شد منتقل جلو به سال کی آزمودن و آموزش دوره دو هر سپس. شد تنظیم

 تنظیم 31/16/1331 تا 11/12/1333 تاریخ از آزمودن دوره و 31/16/1333 تا 11/12/1333 تاریخ

 .شد ایجاد آزمودن و آموزش داده دسته 6 ساله 11 دوره یک برای بیترت نیا به. شد

 بررسی از قبل. شد پرداخته ها داده  برچسب تشخیص در پیشنهادی مدل توانایی بررسی به ازآن پس

 یها پوک یا تعداد برحسب مدل ضرر تابع و دقت مقدار نمودار ها، برچسب تشخیص در مدل توانایی

 دچار و شده انجام یخوب به مدل آموزش شود حاصل اطمینان تا گردید بررسی شده داده آموزش

 همچنین و ابدی یم افزایش مرور به مدل دقت 1شکل  طبق .باشد نشده برازش بیش ازجمله ییها چالش

 مشکلی حالت این در مدل دهد می نشان و است کمتر آموزش حالت از آزمون حالت در مدل دقت

 ها پوک یا تعداد افزایش با آموزش یها داده برای پوک یا تعداد برحسب ضرر تابع نمودار اگر اما. ندارد

 در موردمطالعه مدل. است مدل در برازش شیب مشکل دهنده نشان یابد، افزایش سپس و کاهش ابتدا

 .نیست روبرو برازش بیش با پژوهش این

 
  یملف سهم اوپک تعداد برحسب مدل دقت-3شکل 

 توان می آموزش، یها داده یزن برچسب روش انتخاب و بندی دسته الگوریتم صحیح اجرای از پس

 51 از بعد. کرد محاسبه یختگیر درهم ماتریس معیارهای کمک به را یبند طبقه یک محاسباتی عملکرد

 .است شده ارائه 6 جدول در آزمودن دوره در سهام کل یختگیر درهم ماتریس میانگین، طور به تکرار

 مدل کلی یختگیر درهم ماتریس-1جدول 

SELL BUY 
1165 2313 BUY 

2162 1121 SELL 

. است درصد 61.36 دوفروشیخر نقاط ینیب شیپ در مدل دقت ،شده عنوان رابطه اساس بر 

 دیگر عبارت به. کند می ینیب شیپ فروش نقاط از بهتر را خرید نقاط مدل است، مشخص که طور همان

 در مدل دقت که یدرحال است درصد 63.23 با برابر سهم این فروش نقاط ینیب شیپ در مدل دقت
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 و است شده خلاصه 6 جدول در نتایج این. است درصد 65.62 با برابر سهم این خرید نقاط تشخیص

 .است شده داده نشان 2 جدول در مجزا طور به سهم هر برای نتایج

 دوفروشیخر نقاط تعیین در مدل دقت-9جدول 

 دقت کل 65.15%

 بینی نقاط خریددقت پیش 63.33%

 بینی نقاط فروشدقت پیش 66.15%

 به تفکیک سهام مدل یمحاسبات عملکرد یابیارز خروجی -8 جدول

 نماد: پسهند

 دقت کل 61.2%

 بینی نقاط خریددقت پیش 55.3%

 بینی نقاط فروشدقت پیش 23.3%

 نماد: شنفت

 دقت کل 65.3%

 بینی نقاط خریددقت پیش 66.1%

 بینی نقاط فروشدقت پیش 65.6%

 نماد: خگستر

 دقت کل 61.1%

 بینی نقاط خریددقت پیش 62.1%

 بینی نقاط فروشدقت پیش 53.1%

 نماد: فملی

 دقت کل 61.3%

 بینی نقاط خریددقت پیش 22.11%

 بینی نقاط فروشدقت پیش 51.1%

 نماد: وپارس

 دقت کل 62.6%

 بینی نقاط خریددقت پیش 63.6%

 بینی نقاط فروشدقت پیش 63.2%

 عملکرد ارزیابی برای نیز F1-Score و صحت و مثبت اخباری ارزش مانند دیگری معیارهای

 11 و 3 جدول دراز آن  نتایج حاصل که است استخراج قابل یختگیر درهم ماتریس از مدل محاسباتی

 .است شده ارائه انتخابی، سهم 5 و مدل کل برای

 مدل کل برای مدل محاسباتی عملکرد ارزیابی دیگر معیارهای نتایج -9 جدول

F1-Score Recall Precision کل مدل 

 خرید 21% 65% 63%

 فروش 53% 61% 61%
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 موردنظر سهم 5 برای مدل محاسباتی عملکرد ارزیابی دیگر معیارهای نتایج -34 جدول

F1-Score Recall Precision نماد سیگنال 

 خرید 51.3 66.1 61.1
 پسهند

 فروش 25.5 65.6 21.2

 خرید 22.1 62.1 66.2
 شنفت

 فروش 13.1 53.1 53.1

 خرید 21.6 22.11 23.32
 خگستر

 فروش 12.13 51.1 13.63

 خرید 23.3 63.6 23.63
 فملی

 فروش 52.23 63.2 52.22

 خرید 23.1 53.51 66.31
 وپارس

 فروش 13.5 21.16 52.15

 مدل، توسط شده ینیب شیپ برچسب به باتوجه سهام هر مالی، ارزیابی برای این پژوهش مدل در

 قبلاً سهم و باشد خرید شده ینیب شیپ برچسب اگر. شود یم نگهداری یا فروش خریداری،

 شده ینیب شیپ برچسب اگر. شود یم خریداری موجود سرمایه تمام با مرحله آن در باشد، نشده یداریخر

 طور به برچسب یک اگر. شود یم فروخته قیمت همان با باشد، شده یداریخر قبلاً سهم و باشد فروش

 دیگر عبارت به و شود ینم انجام اقدامی بعدازآن و شود یم فعال برچسب اولین فقط شود، تکرار متوالی

 سرمایه معاملات انجام برای. کند می عمل نگهداری برچسب همانند برچسب تغییر تا ها برچسب تکرار

 در معامله مورد ارزش درصد 1 فروش برای و 1.5 خرید برای معاملات هزینه و تومان 511111 اولیه

 بازدهی مفید کارگزاری حامی طرح طبق نشدیم سهم وارد که روزهایی در همچنین. شد گرفته نظر

 از مدل سالانه بازدهی دادن نشان برای تیدرنها. میریگ یم نظر در را درصد 1.13 روزانه ریسک بدون

 .میکن یم استفاده زیر رابطه

متوسط بازدهی سالانه  (
سرمایه انتها دوره

سرمایه اولیه

 

های دوره آزمودن تعداد سال 

  )      

. کنند یم مقایسه نیز پایه های مدل با را پیشنهادی مدل بازدهی مدل، مالی عملکرد بررسی برای

. است نگهداری و خرید روش با پیشنهادی مدل بازده مقایسه مقایسه، برای معیار ترین معروف و اولین

 تمام دوره انتهای در و کرده خریداری سهام دوره، ابتدای سرمایه تمام با نگهداری و خرید روش برای
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 و افزایش نیز ما سرمایه سهم قیمت کاهش و افزایش از ناشی و فروشیم می را شده یداریخر سهام

 و خرید استراتژی با آن مقایسه و مدل مبنای بر گذار هیسرما ی هیسرما نمودار ادامه در .ابدی یم کاهش

 .است شده داده نشان آزمودن دوره در سهم هر برای نگهداری

 
 فملی  سهم مقایسه -1 شکل                         شنفت سهم مقایسه-2 شکل

 
 سهم خگستر مقایسه-5 شکل                               سهم و پارس مقایسه -0 شکل         

 
 پسهند سهم نگهداری و خرید استراتژی و پیچشی شبکه بر مبتنی مدل مقایسه -1 شکل

 استراتژی به نسبت بیشتری بازدهی پیشنهادی مدل سهام تمام در است مشخص که طور همان

 .است داشته نگهداری و خرید
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 نگهداری و خرید استراتژی و پیشنهادی مدل سالانه بازدهی متوسط مقایسه -33 جدول

 نماد خرید و نگهداری CNNمدل 

 فملی 23.63% 22.63%

 شنفت 16.11% 33.35%

 خساپا 33.23% 61.22%

 پسهند 11.51% 61.23%

 وپارس 11.61% 16.23%

 میانگین 16.16% 22.33%

 خواهد مفید بسیار سهام سبد تشکیل ،گذاری سرمایه برای گیری تصمیم فرایند طی در که ییازآنجا

 میده یم نشان تیدرنها و میده یم قرار یموردبررس را روش چند ما سهام سبد تشکیل برای. بود

 .داشت خواهد مرسوم یها روش سایر به نسبت بهتری نتایج ما پیشنهادی یها مدل

 های مختلف روش با سهام سبد تشکیل

 های مختلفگذاری روش نتایج تشکیل سبد سرمایه -32جدول 

 روش گذاریارزش ریالی سبد سرمایه متوسط بازدهی سالانه

 مارکویتز ساده 31113333 35.13%

112.33% 165116113 CNN+MV 

 های برابراستفاده از وزن 51636313 13.33%

جایگاه اول  CNN-MVاست. روش  شده خلاصهروش  1مقایسه متوسط بازدهی سالانه  2در شکل 

 دارد. موردبررسی های روش بین دررا 

 
 مختلف های روش گذاری سرمایه سبد سالیانه بازده متوسط مقایسه-9شکل
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 شارپ نسبت ازنظر گذاری سرمایه سبد عملکرد ارزیابی

 ،ها روش این مقایسه برای که کردیم بررسی سهام سبد تشکیل برای روش 1 حاضر پژوهش در

. است مشاهده قابل 15 شکل در نتایج و کردیم محاسبه را آزمودن یها دوره در سالیانه شارپ نسبت

 هم و دارد ریسک بدون بازدهی با زیادی تفاوت ایران بورس بازار از شده کسب بازدهی اینکه به باتوجه

 .است بالایی عدد ایران دربازار نسبت اینبه عددمربوط سبد،بازدهی معیار مقدارانحراف بودنکم چنین

 
 سهام سبد تشکیل مختلف یها روش در شارپ نسبت-8شکل 

 میکن یم استفاده شارپ نسبت از بار کی هرسال ما است، شده داده نشان 3 شکل در که طور همان

 بهتری نتیجه CNN-MV مدل شارپ نسبت که دهد می نشان مورد پنج ،شده یبررس دوره 6 از که

 مدل 2 به نسبت را بهتری نتایج N/1مدل ،بعدازآن. دارد مربوطه یها دوره در ها مدل سایر به نسبت

 .است داشته دیگر

 یریگ جهینت

 از ترکیبی که است CNN+MV عنوان با سهام سبد معاملاتی سیستم توسعه مطالعه این از هدف

 انتخاب اصلی، مرحله دو شامل ما پیشنهادی مدل. است مارکویتز مدل و عمیق یادگیری یها تمیالگور

 و نگهداری خرید، برای مناسب نقاط اول مرحله در. است روزانه صورت به سبد یساز نهیبه و سهام

 شده ینیب شیپ برچسب دارای سهام دوم مرحله در. شود یم ینیب شیپ سهم هر در CNN مدل با فروش

 صنعت 5 از سهم 5. شود یم گرفته نظر در سبد ساخت برای MV مدل به ورودی عنوان به خرید

 .است شده استفاده مدل عملکرد ارزیابی برای مختلف

 سهام بازار در معاملاتی سیستم توسعه برای مناسب روشی پیشنهادی مدل که دهد یم نشان نتایج

 یا گونه به مختلف سهام به را گذاران هیسرما سرمایه توان یم پیشنهادی، مدل از استفاده با. است ایران

 در ما پیشنهادی مدل. آید دست به معیار یها مدل سایر به نسبت بهتری شارپ نسبت که داد تخصیص

 .است دشدهییتأ تراکنش هزینه بدون تجمعی بازده ازنظر CNN-1/Nو  MV، 1/N یها مدل با مقایسه
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Abstract 

Investment portfolio theory is an important foundation for portfolio 

management, which is a well-studied but not saturated topic in the academic 

community. Integrating return forecasting in investment portfolio formation can 

improve the performance of portfolio optimization model. Since machine learning 

models have shown superiority over statistical models, in this research, an 

approach of forming the stock portfolio in two stages is presented.the first step, by 

implementing neural network, suitable stocks are selected for purchase, in the 

second step, using the (MV) model, the optimal weight in investment portfolio is 

determined for them. In particular, the stages of selecting suitable stocks and 

forming a stock portfolio are the two main stages of the model developed in this 

research. The first step, a convolutional neural network model is proposed to 

predict stock buy and sell points for the next period.second step, stocks that are 

labeled as buys are selected as stocks suitable for buying, and MV model is used to 

determine their optimal weight in the stock portfolio. The results obtained using 5 

shares of Tehran stock market as a study sample show that the efficiency and 

Sharpe ratio of proposed method is significantly better than traditional methods 

(without filtering suitable stocks) 
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شده‌در‌‌های‌یادگیری‌ماشین‌نظارت‌بینی‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌با‌استفاده‌از‌الگوریتم‌پیش

‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌های‌پذیرفته‌شرکت
 3سعید فلاح پور

 2رضا راعی

 1نگار توکلی

 چکیده

های  شوند( با روشویژگی انتخاب شده )که در حین پژوهش بررسی می 22این مطالعه با توجه به 

بینی  شده در بورس اوراق بهادار تهران را پیش های پذیرفته یادگیری ماشین، نگهداری وجه نقد شرکت

 بررسی شد. رگرسیون خطی چندگانه،  2000تا سال  2931شرکت از سال  202کند.  می

یتم تقویت ، درخت تصمیم، جنگل تصادفی، الگوررگرسیون بردار پشتیبان، همسایهترین  نزدیک-کی

دهد که  شود. نتایج نشان می بینی استفاده می های عصبی چندلایه برای پیش گرادیان شدید و شبکه

خطای جذر میانگین مربعات و میانگین  همسایهترین  نزدیک-های رگرسیون خطی چندگانه، کیروش

رگرسیون بردار خصوص  تر، به های پیچیده دهند. در همین حال، الگوریتم قدرمطلق خطا بالا را ارائه می

متغیر،  21ها حاکی از آن بوده است که با کاهش به آورند؛ یافته ، دقت بالاتری را به دست میپشتیبان

نتایج بهتری را ارائه دادند. بر مبنای  هترین همسای نزدیک-های یادگیری ماشین به خصوص کیروش

های یادگیری ماشین ری از سایر الگوریتمعملکرد بهت رگرسیون بردار پشتیبانآزمون مقایسه زوجی نیز 

 ترین متغیرها نیز اندازه شرکت و مخارج نظارت شده به جز درخت تصمیم دارد. همچنین مهم

ای به دست آمد. شاخص عدم قطعیت جهانی و تورم نیز از متغیرهایی با اهمیت نسبتاً بالایی سرمایه

ممکن است میزان وجه نقد را به میزان   ،ن بردار پشتیبانرگرسیوبودند؛ بنابراین، با استفاده از الگوریتم 

 بینی کنیم. توجهی پیش قابل
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یری ماشین، نگهداشت پول نقد، یادگ الگوریتم تقویت گرادیان شدید، ،رگرسیون بردار پشتیبان 

 شاخص عدم قطعیت جهانی

  falahpor@ut.ac.ir تهران، تهران، ایران.یار، گروه مالی و بیمه، دانشکده مدیریت، دانشگاه دانش-2

  raei@ut.ac.ir استاد، گروه مالی و بیمه، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران.-2

 مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران. )نویسنده مسئول(دانشجوی کارشناسی ارشد، گروه مالی و بیمه، دانشکده -9

negartavakoli0721@gmail.com 

 23/34/3042تاریخ پذیرش مقاله :   23/40/3042تاریخ دریافت مقاله : 

mailto:falahpor@ut.ac.ir
mailto:raei@ut.ac.ir
mailto:negartavakoli0721@gmail.com


 3041/ پائیز 04/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  341 
 

  

 مقدمه

ها  ها برای نگهداری وجه نقد و معادل وجوه نقد چیست؟ به عبارت دیگر، چرا شرکت انگیزه شرکت

کنند؟ این سؤالات دو مورد از موضوعات مورد مجدد استفاده نمی گذاری از پول نقد خود برای سرمایه

های نقدی خود را در دو  توجهی دارایی ها به طور قابل ها هستند. شرکت بحث در ادبیات مالی شرکت

دهد تا تغییرات غیرقابل  ها اجازه می اند، به ویژه به این دلیل که به آن دهه گذشته افزایش داده

های بلندمدت را مدیریت کنند  دی، عملیات تأمین مالی روزانه و تأمین مالی پروژهبینی جریان نق پیش

داشتن  ها باید مقدار مناسبی از پول نقد را نگه دارند. نگه (. با این حال، شرکت2333)اوپلر و همکاران،

داران و شود که مدیران به دنبال منافع خود بروند و در نتیجه منجر به زیان سهام ازحد باعث می بیش

شاید یک بحران مالی شود. نرخ بازده نگهداری وجه نقد شرکتی معمولاً کمتر از نرخ بهره بازار است و 

(. بر اساس دو رویکرد 2022)وو و همکاران،  دهد هزینه فرصت نگهداری وجه نقد را افزایش می

( در 2391)کینز،مختلف، نگهداری یک مقدار نقدینگی بهینه یک موضوع ضروری در امور مالی است. 

کتاب مشهور خود به نام نظریه عمومی اشتغال، نرخ بهره و پول، سه انگیزه را برای نگهداری وجه نقد 

بازی. در ادبیات مالی، چهار  اند از: انگیزه احتیاطی، انگیزه معاملاتی، انگیزه سفته شمارد که عبارت برمی

قد شناسایی شده است )بیتس و همکاران، ها برای نگهداری وجه ن ها برای شرکت دسته از انگیزه

هایی که دارای منابع مالی  (: معامله، احتیاط، هزینه نمایندگی و انگیزه مالیاتی. اولاً، شرکت2003

های غیرمالی را به پول نقد تبدیل کنند، سهام و بدهی جدید  توانند دارایی داخلی کافی نیستند، می

های  خواهند از هزینه ها می ش دهند. با این حال، شرکتمنتشر کنند یا پرداخت سود سهام را کاه

های  ( اعلام کردند که هزینه2311کند، اجتناب کنند. )میلر و اور،  مبادله که انگیزه معامله را ایجاد می

های نقدی بیشتری نگهداری کند. انگیزه احتیاطی  تواند یک شرکت را وسوسه کند که دارایی مبادله می

اره دارد که به عنوان انگیزه در برابر کمبودهای غیرمنتظره یا به دست آوردن به ذخایر نقدی اش

؛ کیم و 2391؛ کینز، 2003شود )بیتس و همکاران،  گذاری سودآور نگهداری می های سرمایه فرصت

(. مدیران تمایل دارند به جای پرداخت سود سهام به سهامداران هنگام مواجهه با 2331همکاران، 

های تحت  ها دارایی گذاری منفی، پول نقد را حفظ کنند. به این ترتیب، آن ا نرخ سرمایههایی ب پروژه

(. 2311گذاری شرکت قدرت دارند )جنسن،  دهند و بر تصمیمات سرمایه کنترل خود را افزایش می

گیرند که پول نقد  ها تصمیم می شوند، آن ها با مالیات بر بازده بیشتر مواجه می هنگامی که شرکت

 .(2002یادی را در خارج از کشور به عنوان انگیزه مالیاتی نگه دارند )فولی و همکاران، ز

اند. ها، مطالعات از متغیرهای مالی مختلف استفاده کرده برای تعیین رفتار نگهداری وجه نقد شرکت
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ها  رکتهای رگرسیون کلاسیک، تأثیر بسیاری از متغیرهای مالی بر رفتار نگهداری وجه نقد ش با روش

ها را با  کنیم رفتار نگهداری وجه نقد شرکت بررسی شده است. برخلاف ادبیات قبلی، ما سعی می

های یادگیری  بینی کنیم. تکنیک استفاده از رویکردهای یادگیری ماشین پیشرفته در ادبیات پیش

استفاده کرد بینی و تجزیه و تحلیل به جای گزارش صرف اعداد و آمار  توان برای پیش ماشین را می

 (.2020)رافی و همکاران، 

های مختلف  های ایرانی با استفاده از روش بینی نگهداری وجه نقد شرکت هدف مطالعه حاضر پیش

 های ساده، مانند رگرسیون خطی شده به صورت جداگانه با شروع از روش یادگیری ماشین نظارت

تر مانند  های پیچیده و با الگوریتم 9همسایهترین  نزدیک-و کی 2، رگرسیون بردار پشتیبان2چندگانه

های یادگیری  دهیم. تمام روشادامه می 1چندلایه های عصبی و شبکه 0الگوریتم تقویت گرادیان شدید

 نیانگیمو  1مربعات نیانگیجذر م یخطا اریمعشده در روش تحقیق را بر اساس معیار خطای  نظارت

مدل ارائه شده این پژوهش،  کهاینگونه است فرضیه اصلی این پژوهش  .کنیمارزیابی می 2خطا مطلق

های رقیب عملکرد  بینی نگهداشت وجه نقد نسبت به سایر مدل رگرسیون بردار پشتیبان، در پیش

 بهتری دارد.

های زیر در ادبیات است. اولاً، اکثر مطالعات قبلی از تحلیل  سهم عمده این مطالعه پر کردن شکاف

اند و تنها تعداد کمی از مطالعات از  بینی موجودی وجه نقد استفاده کرده رای پیشرگرسیون ب

ای است که نگهداشت  کنند. دوماً، این مطالعه اولین مطالعه های یادگیری ماشین استفاده می تکنیک

لی نسبت ما 22کند. مدل ما دارای  بینی می های یادگیری ماشین در ایران پیش وجه نقد را با الگوریتم

ویژه کشور ایران و  3گیریهمهو  1ها و شاخص عدم قطعیت جهانیبه اضافه سن و صنعت شرکت

ها را بر روی  همچنین رشد تولید ناخالص داخلی است و برای اولین بار تأثیر نگهداشت وجه نقد شرکت

 شود. عامل کرونا و سه متغیر آخر سنجیده می

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

اند.  های یادگیری ماشین در حوزه مالی شرکتی مورد استفاده قرار گرفته اخیر، الگوریتمهای  در سال

، درخت 22ی، جنگل تصادف20کیدرخت مدل لجست ( با استفاده از2022به عنوان مثال، )وو و همکاران، 

REPو درخت  29ی، درخت اضاف22، نمودار سادهBF بینی  برای پیش 20درخت تصمیمهای  از روش

 جنگل تصادفیها نشان داد که  های آن نقدی صنعت پیشرفته در تایوان استفاده کرد. یافته های دارایی

با  (2022علاوه بر این، )وون و همکاران، دارد.  درخت تصمیمبینی را در بین تمام  بهترین نرخ پیش

شده  های پذیرفته های مالی را برای شرکت استفاده از فرآیند گاوسی و شبکه عصبی شعاعی، محدودیت
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های یادگیری ماشین برای  ها تأیید کردند که روش بینی کرد. آن در بورس اوراق بهادار تهران پیش

اهرم مالی، جریان ها،  های مالی مناسب هستند. درصد مالکیت نهادی، بازده دارایی بینی محدودیت پیش

های مالی هستند.  بینی محدودیت ها و ارزش شرکت متغیرهای اصلی در پیش نقدی عملیاتی به دارایی

 (2022زاده و همکاران، )غلام

بانک فهرست شده در  19بینی عملکرد مالی  ( برای پیش2022در همین حال، )موسی و همکاران، 

، تجزیه و تحلیل جنگل تصادفیشده، یعنی  نظارت بازارهای نوظهور از سه روش یادگیری ماشینی

جنگل  ها نشان دادند که روش تفکیک درجه دوم و تجزیه و تحلیل تفکیک خطی استفاده کرد. آن

دهد و اینکه ترکیب متغیرهای افشاکننده در مدل  کننده را ارائه می بینی های پیش بهترین مدل تصادفی

 دهد. ها را افزایش می و کیفیت این مدل کننده با متغیرهای مالی، دقت بینی پیش

های مختلف  های مالی و ورشکستگی را با استفاده از مدل بحران (2021)پوپسکو و دراگوتا، 

( رویکرد پیشنهادی 2020الگوریتم یادگیری ماشین بررسی کردند. در همین حال، )کو و همکاران، 

سازی، رویکرد تصنیف  بیشینه-، انتظار21میانگین kگیری چند معیارِ،  های تصمیم است که از روش

های  های مبتنی بر چگالی برای ارزیابی کیفیت الگوریتم بندی نمودار و روش مکرر، الگوریتم تقسیم

دهد که رویکرد  ها نشان می های آن کند. یافته بندی در حوزه تحلیل ریسک مالی استفاده می خوشه

( 2023)بساک و همکاران،  کند. منتخب بهتر عمل میبندی  های خوشه تصنیف مکرر از سایر الگوریتم

 تری پیدا کردند. بینی کردند و نتایج دقیق پیش الگوریتم تقویت گرادیان شدید قیمت سهام را بر اساس

های مالی ترین دارایی های داخلی انجام شده نیز موجودی نقد، یکی از سیال در زمینه پژوهش

ای را به آن بخشیده توانایی اخذ  العاده باشد. این ویژگی موجودی نقد، اهمیت فوق ها می شرکت

تصمیمات مالی بهینه و به موقع، به مقدار زیادی تحت تأثیر این ویژگی قرار دارد. در صورتی که 

گذاری خود استفاده  یههای سرما شرکتی با کمبود وجه نقد مواجه بوده باشد، قادر نخواهد بود از فرصت

کند یا دیگر نیازهای مالی خود را تأمین نماید؛ بنابراین این کمبود، تأثیر منفی بر ارزش شرکت خواهد 

ها مهم و ضروری است اما میزان اهمیت  گذاشت. هرچند وجوه موجودی نقد در تراز مالی همه شرکت

(. 2000)سلیمانی امیری و همکاران،  های مختلف تغییر کند تواند برای شرکت وجود این دارایی می

بقای یک شرکت به توانایی عملکرد سودآورانه و مدیریت زمان دریافت و پرداخت وجوه نقد بستگی 

های مالی شرکت انتشار  ترین شاخص در متن صورت دارد، به منظور سنجش عملکرد یک شرکت اصلی

گردد و سودهای جاری  ر سهم خلاصه مییافته و در قالب یک رقم سود یا مشتقی از آن همچون سود ه

های نقدی عملیاتی کنونی از نظر  های نقدی آتی بوده و این سودها نسبت به جریان پیشین جریان
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های نقدی عملیاتی و سودها ممکن است بر  باشند و مرتبط بودن ارزش جریان تر می ارزشی مرتبط

 (.2000کاران، اساس شرایط اقتصادی مختلف، متفاوت باشد )صیدخانی و هم

های تجاری خود ایجاد  جریان نقد عملیاتی، وجوه نقدی است که شرکت از طریق انجام فعالیت 

ها مورد استفاده قرار داد.  توان برای کنترل کیفیت سود سهام شرکت کند جریان نقد عملیاتی را می می

های مالی  در واقع نسبتاند  های مالی طراحی شده های مالی به منظور کمک به ارزیابی صورت نسبت

سازند )نصیرزاده و  های مهمی را در ارتباط با عملیات و وضعیت مالی یک شرکت آشکار می واقعیت

های نقد آزاد و  ( به بررسی اعتبار جریان2002)تمری نیا و همکاران،  (. برای ارزیابی2932رستمی، 

پردازند.  المللی حسابداری می اردهای بینهای مالی بر پایه استاند بینی بحران کاربرد عملی آن در پیش

تا  2912های شرکت طی سال 210مشاهده از  2110ای شامل  های پژوهش با استفاده از نمونه داده

دهد که مفروضات جریانات نقد آزاد در بازار  های پژوهش نشان می به دست آمده است. یافته 2931

ابراین تئوری جنسن در ایران دارای کاربرد عملی نیز باشد؛ بن سرمایه ایران دارای اعتبار بالایی می

ها در بازار سرمایه ایران را به نحو  های مالی شرکت باشد علاوه بر این مدل نهایی پژوهش بحران می

مناسبی شناسایی و در مقایسه با مدل رایج آلتمن دقت بالاتری دارد. با توجه به نتایج این پژوهش 

های مبتنی بر جریانات نقد آزاد قدرت تبیین بیشتری در  رمایه ایران مدلتوان گفت که در بازار س می

 .های مالی دارند بینی بحران ارتباط با پیش

کاری بر رابطه بین جریان نقد عملیاتی و ارزش وجه نقد را مورد مطالعه قرار دادند  تأثیر محافظه

وجه نقد شرکت مرتبط هستند و  نتایج به دست آمده حاکی از آن است که وجه نقد عملیاتی و ارزش

(. به بررسی توانایی سود و جریان نقد 2000سلیمانی امیری و همکاران، دارند )رابطه مثبت و معناداری 

های  یافته شرکت پرداختند. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت عملیاتی در توضیح ارزش ذاتی تحقق

عنوان نمونه انتخاب شدند. نتایج پژوهش  شرکت به 221شده در بورس بود که تعداد  فعال پذیرفته

داری  یافته شرکت تأثیر معنی نشان داد توانایی سود و جریان نقد عملیاتی در توضیح ارزش ذاتی تحقق

 (2000)انورخطیبی و همکاران،  .دارد

های دارای  تحقیق با عنوان وجه نقد مازاد ارزش شرکت و ریسک نقدشوندگی سهام در شرکت

دهد که وجه نقد مازاد معیار  حدودیت مالی انجام دادند. نتایج آزمون پژوهش نشان میفرصت رشد یا م

رود وجوه نقد، مازاد تأثیر منفی و معناداری  ها به شمار می ارزشمندی برای ریسک نقدشوندگی شرکت

های دارای فرصت رشد یا محدودیت، مالی مشخص  بر ارزش شرکت دارد، همچنین در بررسی شرکت

هایی که فرصت رشد یا محدودیت مالی دارند رابطه بین وجه نقد مازاد و نقد شوندگی  شرکت شد برای
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 (2000)اصولیان و همکاران،  .سهام شرکت شدیدتر است

 شناسی پژوهشروش

ویژه برای  بینی حتی در امور مالی، به عنوان ابزار پیش های یادگیری ماشین اغلب به اخیراً الگوریتم

اند )شائو  گیری مورد استفاده قرار گرفته دیریت ریسک مالی، خدمات مالی و تصمیمبینی قیمت، م پیش

های مختلف یادگیری ماشینی مانند  دهی بانکی، از الگوریتم بینی وام برای پیش. (2022و کی، 

استفاده کردند  الگوریتم تقویت گرادیان شدیدو  جنگل تصادفیرگرسیون چندگانه، رگرسیون درختی، 

(. علاوه بر این، رویکردهای نظارت در محل و خود نظارتی با استفاده از 2022و همکاران، )اوزگور 

(. در 2022شوند )آنتونس،  مقایسه می جنگل تصادفیرویکردهای یادگیری ماشینی مانند الگوریتم 

 بانیبردار پشترگرسیون زمینه ارزهای دیجیتال، رویکردهای مبتنی بر یادگیری ماشین، مانند به عنوان 

جنگل (. 2022شود )سباستیا و گودینیو،  های معاملاتی استفاده می برای استراتژی جنگل تصادفیو 

بر  23-وتحلیل اثر کووید مدت که یک روش یادگیری عمیق است، برای تجزیه و حافظه کوتاه تصادفی

های مختلف رگرسیون یادگیری  (. روش2022اند )پولیزوس و همکاران،  مقررات بانکی ترکیب شده

 ماشینی مورد استفاده در این مطالعه را در ادامه توضیح دادیم.

 رگرسیون خطی چندگانه

 نشان داده شده است: (2رابطه )توسعه یافته رگرسیون خطی ساده با  این روش نسخه

(2)                         

 مقدار داده است که در آن: nاین فرمول شکل برداری شده برای 

Y متغیر پاسخ )هدف( به عنوان بردار :n ،مقدار Xk :k  تا متغیر توضیحی )هر عنصرk  به عنوان

: عبارت ε متغیر توضیحی، k: ضریب شیب برای kβ (،y: ثابت )مقدار برای 0β مقدار(، nبردار 

 خطای مدل.

پس از بررسی این . برای اعمال یک مدل رگرسیون چندگانه باید پنج فرض زیر رعایت شود

 اجرا و ارزیابی کردیم. MAE و RMSEمفروضات، مدل را بر اساس برخی معیارهای عملکرد، مانند 

 ترین همسایه نزدیک -کی

تواند مشکلات  شود، اما می بندی استفاده می بیشتر برای طبقه ترین همسایه نزدیک-کیالگوریتم 

با تعریف فواصل بین هر مقدار  ترین همسایه نزدیک-کیرگرسیون را نیز حل کند. الگوریتم رگرسیون 

شود.  های داده شده( و مقدار داده جدید با هدف ناشناخته شروع می داده مشاهده شده )با ویژگی
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بعدی، فاصله  n(. در فضای 2021معیارهای فاصله یا توابع فاصله اقلیدسی یا منهتن هستند )ژانگ، 

 شود: زیر محاسبه می (2رابطه )با استفاده از  q(q1, …, qn)و  p(p1, …, pn)اقلیدسی بین دو نقطه 

(2)  (   )  √(     )
    (     )

  

 علاوه بر این، تابع فاصله منهتن در مورد تفاوت مطلق نقاط است:

(9)  (   )  ∑|     |

 

   

 

21هاعتبارسنجی متقابل جستجوی شبک
که تکنیکی برای تعیین فراپارامترهای بهینه در مدل  

شود. گام بعدی یافتن تابع زیان بین  استفاده می kب شده است، اغلب برای یافتن بهترین مقدار انتخا

برای مشاهدات  وجه نقدمقدار وابسته اختصاص داده شده و مقدار متغیر وابسته واقعی مربوطه )مقادیر 

رسد و نتیجه در تنظیمات مدل  مختلف( است. عملکرد کلی ضرر در مرحله آموزش به حداقل می

 شود. منعکس می

 بردار پشتیبانی نرگرسیو

( طراحی شده 2331های کاربردی ساده است که توسط )واپنیک،  این روش یکی دیگر از الگوریتم

کند خطا بین مقدار واقعی هدف و مقدار هدف  است. برخلاف روش رگرسیون چندگانه که سعی می

 گیری را در یک مقدار بهترین مرز تصمیم رگرسیون بردار پشتیبانشده را به حداقل برساند،  بینی پیش

 کند. این فاصله هر مقدار هدف تا یک مقدار اپسیلون یا حداکثر خطا است: آستانه پیدا می

(0) |      |    

مقدار مدل برازش شده است؛ بنابراین، این روش در  wxiمقدار واقعی وابسته و  yدر این فرمول 

آستانه(. یکی از پذیری در تعیین مقدار  پذیر است )انعطاف مقایسه با رگرسیون خطی انعطاف

فراپارامترهای حیاتی در این روش، تنظیم )به عنوان مثال، تکنیک برای به حداقل رساندن اضافه 

 Cاست. اعتبارسنجی متقابل جستجوی شبکه اغلب برای یافتن بهترین مقدار  Cبرازش( پارامتر 

 شود. استفاده می

 درخت تصمیم

شود.  دی و مشکلات رگرسیون استفاده میبن یک روش درختی است که برای طبقه درخت تصمیم

تر کاهش  مرتبط، یک مجموعه داده را به قطعات کوچک درخت تصمیماین روش در حین توسعه یک 

بسیار مهم است.  درخت تصمیمدهد. تعیین اصطلاحات آنتروپی و بهره اطلاعاتی برای کاربردهای  می
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 نشان داده شده است: (1رابطه )است که در  pیک متریک برای عدم قطعیت توزیع احتمال  Hآنتروپی 

(1)  ( )   (       )     ∑         

 

   

 

( متریکی است IG) 22(. در همین حال، بهره اطلاعاتی2022که سعی شده به حداقل برسد )ارتل، 

نشان  Yرا پس از تقسیم مجموعه داده در مورد ویژگی )متغیر(  Xکه کاهش )بهبود( آنتروپی در 

 شود: محاسبه می (1رابطه )دهد. به صورت  می

(1)   (   )   ( )   ( | ) 

از بالا  درخت تصمیمهای  تقسیم شده است؛ بنابراین، الگوریتم IGمجموعه داده با توجه به بالاترین 

رحله از کنند که به طور بهینه مجموعه اشیاء را در هر م کنند و متغیری را انتخاب می به پایین کار می

شوند، بیش  های گروهی نامیده می ها که اغلب روشهم جدا کند. به جای یک درخت، برخی از تکنیک

شوند  ای نامیده می کیسه درخت تصمیمشده و  ها درختان تقویت سازند. آن می درخت تصمیماز یک 

هدف از که  شده کاهش بایس است، درحالی (. هدف درختان تقویت2333؛ فریدمن، 2331)بریمن، 

 (.2001بندی درختان کاهش واریانس است )روکاچ و میمون،  بسته

 جنگل تصادفی

)نتیجه( را  درخت تصمیمهای چند  بینی ای است، پیش این روش که یک تکنیک مجموعه کیسه

کند. اولین مرحله  بینی می های این درختان پیش بینی آورد و بر اساس مقادیر میانگین پیش کنار هم می

ای از  جداگانه با زیرمجموعه درخت تصمیمای از مجموعه داده است و سپس  انتخاب زیرمجموعه

، درخت تصمیمف شود. برخلا ها به طور تصادفی انتخاب شده به صورت موازی ساخته می ویژگی

رود، با  طور که انتظار می شوند. همان های ریشه و جدا شده به طور تصادفی در اینجا انتخاب می گره

 یابد. افزایش تعداد درختان، دقت بهبود می

 دیشد انیگراد شیافزا تمیالگور

است که توسط )چن و  انیگراد تیتحت نظارت، تقو ینیماش یریادگی یها از روش گرید یکی

در  ییبالا اریبس تیو کارآمد است و محبوب عیسر تمیالگور کی نیاست. ا افتهی( توسعه 2021 ن،یگستر

 د،یشد انیگراد تیدر تقو ،یجنگل تصادف یها تمی. برخلاف الگورکند یم دایپ نیماش یریادگی نهیزم

 تمیالگور نی. در اینه به صورت مواز شوند، یاجرا م یمتنوع به صورت متوال یها میدرخت تصم

 حیگذشته تصح یها مدل ینیب شیو اشتباهات پ شوند یدرختان به صورت جداگانه به گروه اضافه م
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 .شود یتلفات استفاده م انیبه حداقل رساندن گراد یبرا انینزول گراد تمیاز الگور نجای. در اشوند یم

 های عصبی چندلایه شبکه

( توسعه داده شده است و اساس مطالعات یادگیری 2311رت و همکاران،این روش توسط )روملها

ها از یک لایه ورودی، حداقل یک لایه پنهان و یک لایه خروجی  دهد. این شبکه عمیق را تشکیل می

ها کاملاً متصل  ها( تشکیل شده است. لایهای از واحدها )نرون اند و هر لایه از مجموعه تشکیل شده

سازی لایه بعدی  به این معنی که تمام واحدهای ورودی از یک لایه به هر واحد فعال هستند )متراکم(،

کند  سازی محاسبه می بینی را از طریق انتشار رو به جلو با چندین تابع فعال متصل هستند. شبکه پیش

طریق  بینی، خطا را از های شبکه برای تنظیم پارامترهای بهینه برای پیش ها و بایاس و با اصلاح وزن

ها است و  رساند. لایه ورودی متشکل از متغیرهای توضیحی به نام ویژگی انتشار به عقب به حداقل می

های پنهان، پارامترهایی به نام  های لایه شود. در قوس های پنهان ارسال می اطلاعات از این لایه به لایه

ست که خطا بین مقدار تخمینی و وزن و بایاس وجود دارد. هدف شبکه یافتن تنظیمات پارامتر بهینه ا

 هدف واقعی را به حداقل برساند.

 جامعه آماری

شود و قلمرو مکانی بازار  را شامل می 2000تا پایان سال  2931قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای سال 

های  های مورد نیاز از گزارش سرمایه کشور )مشخصاً بورس اوراق بهادار تهران( است که بر اساس داده

های مورد مطالعه سابقه  شرکت شده است. بندی فشرده سازمان بورس اوراق بهادار استخراج و دسته

های مورد نظر جزو  شرکت .سال قبل از آغاز دوره تحقیق داشته باشند 1عضویت در بورس را برای مدت 

 .ازنشستگی نباشندهای بیمه صندوق ب ها و شرکتها، لیزینگ گذاری های مالی، سرمایه گری ها، واسطه بانک

هایی که در طول دوره زمانی تحقیق،  شرکت اسفند هرسال باشد. 90یا  23ها  هایی که پایان سال مالی آن شرکت

های مورد  اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای تحقیق در سال سال مالی خود را تغییر نداده باشند.

ها  محدودیتاین با مدنظر قرار دادن  و فعال باشند.ها سهامی عام بورسی  شرکت بررسی در دسترس باشد.

 .دهندشرکت، نمونه این پژوهش را تشکیل می 202تعداد 

 های پژوهشیافته

کنیم با استفاده از چندین تکنیک یادگیری ماشینی تحت نظارت، میزان  در این بخش، ما سعی می

افزار پایتون،  با استفاده از نرموجه نقد بینی  بینی کنیم. برای پیش ها را پیش های نقدی شرکت دارایی

و  RMSEهای رگرسیون یادگیری تحت نظارت را که در بخش قبل بر اساس معیار خطای  تمام روش

MAE اند، ارزیابی کردیم. مورد بحث قرار گرفته 
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RMSE بینی شده است؛ بنابراین، مقادیر  تابعی از تفاوت بین مقادیر مشاهده شده و پیشRMSE 

هست، با  MSEاز لحاظ مشخصات شبیه  MAEرود. معیار  های رگرسیونی انتظار می تری از مدل پایین

به جای محاسبه میانگین مربعات خطا )اختلاف بین خروجی تخمین زده شده  MAEاین تفاوت که در 

تری  ارائه مستقیم MAE، معیار MSEشود. در مقایسه با  و خروجی واقعی(، قدرمطلق خطا محاسبه می

کند. برای مثال اگر خطا زیاد باشد،  با خطاها متفاوت برخورد می MSEمجموع خطا دارد. چراکه  از

که اگر مقدار خطا کم باشد، با توان دو  شود درحالی موقع به توان رسیدن مقدار خطا خیلی زیادتر می

ور ج تمامی خطا یک MAEکند. این در حالی هست که در  رسیدن خطا، مقدار خیلی تغییر نمی

تری از مقادیر پایین RMSEشود، پس مانند  شود و قدرمطلق خطا )اختلاف( محاسبه می برخورد می

 رود.آن انتظار می

 نیب یهمبستگ بیضر. ضریب همبستگی بین وجه نقد و سایر متغیرها را حساب کردیم، ابتدا

معناست که دو صفر بودن ضریب همبستگی به این صفر است. و وجه نقد متغیر نسبت سود تقسیمی 

توان در  اند و بر اساس اطلاعات موجود از کاهش یا افزایش یکی، نمی پارامتر مستقل از یکدیگر بوده

گونه که در جدول  همان ماند.متغیر باقی می 22بنابراین ؛ مورد کاهش یا افزایش دیگری اظهار نظر کرد

ها با هم همبستگی که قدرمطلق آنکنید، انتخاب متغیر انجام شده است و متغیرهایی مشاهده می 2

اند، که بیشترین همبستگی را داشته متغیر 1و در نهایت  بالاتری داشتند را در یک لیست قرار دادیم

 باقی مانده است.

 انتخاب متغیر -3جدول 

 های مدل بینی کننده پیش اسم مدل

 ویژگی برتر 21

ای، بازده سرمایه، بازده دارایی، جریان نقدی، شاخص عدم }اندازه شرکت، مخارج سرمایه

، نرخ تورم، نسبت بدهی کوتاه مدت، نسبت دارایی ثابت، تولید ناخالص EPSقطعیت جهانی، 

گیری جهانی، رشد فروش،  داخلی ایران، بازده حقوق صاحبان سهام، شاخص عدم قطعیت همه

 سرمایه در گردش خالص{

 ویژگی برتر 1
ای، بازده سرمایه، بازده دارایی، جریان نقدی، شاخص عدم شرکت، مخارج سرمایه}اندازه 

 ، نرخ تورم{EPSقطعیت جهانی، 

 ای، بازده سرمایه، بازده دارایی، جریان نقدی، نرخ تورم{}اندازه شرکت، مخارج سرمایه ویژگی برتر 1

اعمال  ی. براشود یفاده ماست وجه نقد ینیب شیپ یبراابتدا الگوریتم رگرسیون خطی چندگانه 

 تمیعملکرد پس از اعمال الگور یارهای. معمیکرد یرا در بالا بررس اتیچندگانه، فرض ونیرگرس

 نشان داده شده است. 2چندگانه در جدول  یخط ونیرگرس
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 معیارهای عملکرد الگوریتم رگرسیون خطی چندگانه -2جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 رگرسیون خطی چندگانه

RMSE 092032 092190 092011 092020 

MAE 099013 099112 099211 099232 

بالا است. معیارهای عملکرد  MAEو  RMSEکنید مقدار مشاهده می 2گونه که در جدول  همان

های بندیاست که فرق چندانی دردستهشدهنشان داده 2متغیر درمدل درجدول  1و  1، 21، 22با آن 

 رگرسیون خطی چندگانهتوان نتیجه گرفت که  متفاوت ندارد. نتایج هنوز ناموفق هستند؛ بنابراین، می

 خوب نیست. وجه نقدبینی مقادیر  در پیش

با چندین متغیر  وجه نقدبینی مقدار  است که برای پیش ترین همسایه نزدیک-کیالگوریتم دیگر، 

رساند،  که خطای مدل را به حداقل می kفتن بهترین مقدار شود. برای یا بینی کننده استفاده می پیش

 kبهینه انتخاب کردیم. مقدار  kرا به عنوان  3را اعمال کردیم و شبکه  یمتقابل جستجو یاعتبارسنج

 است. 10شده برابر با  ویژگی انتخاب 21بهینه با مدل 

برای هر دو مدل همچنان  MAEو  RMSEنشان داده شده است، نتایج  9 طور که در جدول همان

در  ترین همسایه نزدیک-کیشود؛ بنابراین، های کمتر، بهتر میبالا است ولی به مرور با تعداد ویژگی

رگرسیون خطی ناموفق است، اگرچه نتایج بهتری در مقایسه با مدل  وجه نقدبینی مقادیر  پیش

 دهد. ارائه می چندگانه

 ترین همسایه نزدیک-معیارهای عملکرد الگوریتم کی -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 ترین همسایه نزدیک-کی

k 3 10 10 10 

RMSE 091992 090022 099390 090003 

MAE 092120 092932 092220 092212 

بینی  سومین الگوریتم یادگیری ماشینی تحت نظارت برای پیش رگرسیون بردار پشتیبانالگوریتم 

 است. 20برابر  Cاست. با اعتبارسنجی متقابل جستجوی شبکه، مقدار فراپارامتر  وجه نقد

معیارهای  رگرسیون بردار پشتیبان .نیست بالاخیلی  RMSEدهد که مقدار  نشان می 0جدول 

 ترین همسایه نزدیک-کیو  رگرسیون خطی چندگانههای  عملکرد بسیار بهتری را در مقایسه با الگوریتم

 کند. ارائه می وجه نقدبینی  برای پیش
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 معیارهای عملکرد الگوریتم رگرسیون بردار پشتیبان -0جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 رگرسیون بردار پشتیبان

RMSE 099101 099222 099320 099301 

MAE 092002 092910 092011 092029 

شود. برای این الگوریتم،  اعمال می وجه نقدبینی  برای پیش درخت تصمیمپس از آن، الگوریتم 

های استفاده شده در این الگوریتم بر اساس  تعداد ویژگی است. 2پارامتر حداکثر بهینه عمق درخت 

 1شوند. بر اساس جدول  های جدید نیز اجرا می یابد و آن مدل نمرات همبستگی نزولی کاهش می

هستند؛ بنابراین، الگوریتم  رگرسیون بردار پشتیبانهای الگوریتم  یتر از خروج بزرگ RMSEمقادیر 

 خوب نیست. وجه نقدبینی متغیر  نیز در پیش درخت تصمیم

 معیارهای عملکرد الگوریتم درخت تصمیم -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 درخت تصمیم

RMSE 090123 090123 091221 091221 

MAE 092212 092212 092129 092129 

در  RMSEنشان داده شده است، مقادیر  1طور که در جدول  همانبرای الگوریتم جنگل تصادفی نیز 

ها، این دو معیار بهبود  های قبلی بیشتر است. علاوه بر این، با کاهش تعداد ویژگی مقایسه با الگوریتم

 شوند.یابند و بدتر نیز می نمی

 معیارهای عملکرد الگوریتم جنگل تصادفی -0جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 جنگل تصادفی

RMSE 091200 091112 091010 091232 

MAE 092211 092212 092231 092300 

نشان  2جدول شود.  بینی وجه نقد اعمال می سپس الگوریتم تقویت گرادیان شدید برای پیش

 29بالا را به دست آورده است. مدل  MAEو  RMSEنیز  گرادیان شدید تقویتدهد که الگوریتم  می

های مورد  که تعداد ویژگی کشد. هنگامی را به تصویر می وجه نقددرصد از تنوع مشاهده شده در مقادیر 

 21شود؛ ولی برای  توجهی بدتر می یابد، مقادیر نتیجه مدل به طور قابل استفاده در مدل کاهش می

های گنجانده شده به عنوان بهترین مدل برای  شود؛ بنابراین، مدل با تمام ویژگیبهتر می متغیره نتایج

 شود. انتخاب نمی وجه نقدبینی متغیر پاسخ  پیش
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 معیارهای عملکرد الگوریتم تقویت گرادیان شدید -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 تقویت گرادیان شدید

RMSE 090003 090932 090322 091921 

MAE 092011 092122 092202 092221 

( برای های عصبی چندلایه شبکهدر نهایت، الگوریتم یادگیری عمیق شبکه عصبی چندلایه )

شود. بهترین تنظیمات فراپارامتر این الگوریتم شامل دو تا پنج لایه  استفاده می وجه نقدبینی  پیش

بینید گونه که می لایه پنهان نیز امتحان شد که همان 1متغیر با  21پنهان متراکم است. برای مدل با 

و  RMSEلایه پنهان نتایج بهتری داشت. خروجی مدل با  2متغیره با  21نتایج درخشانی نداشت ولی 

MAE است. عمل کرده موفق وجه نقدبینی مقادیر  دهد که این مدل در پیش بالا نشان می 

 های عصبی چندلایه معیارهای عملکرد الگوریتم شبکه -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 21 متغیر 22 های عصبی چندلایه شبکه

Hidden layers 2 2 1 2 2 

RMSE 099312 099331 091901 091232 091902 

MAE 092219 092201 092230 092113 092302 

 آزمون مقایسه زوجی

داری در میانگین متغیر وابسته بین دو گروه  برای تعیین وجود تفاوت آماری معنی 21زوجی tآزمون 

وابسته نیز  tنمونه زوجی و یا آزمون  tشود. این آزمون همچنین به عنوان آزمون  مرتبط استفاده می

 شود. شناخته می

زوجی دارای دو فرضیه است، فرضیه صفر و فرضیه یک.  tهای آماری، آزمون  مانند بسیاری از روش

های زوج صفر است. تحت این مدل، همه  کند که تفاوت میانگین واقعی بین نمونه فرضیه صفر فرض می

کند  وند. برعکس، فرضیه یک فرض میش های قابل مشاهده با تغییرات تصادفی توضیح داده می تفاوت

های زوجی برابر با صفر نیست. فرضیه یک بسته به نتیجه مورد  که تفاوت میانگین واقعی بین نمونه

تواند یکی از چندین شکل را داشته باشد. اگر جهت تفاوت مهم نباشد، از فرضیه دو دنباله  انتظار می

فرضیه دم بالا یا پایین برای افزایش قدرت آزمون توان از  شود. در غیر این صورت می استفاده می

ماند. مهم است که به یاد داشته  استفاده کرد. فرضیه صفر برای هر نوع فرضیه یک یکسان باقی می

ها را تولید  ها نیستند، بلکه در مورد فرآیندهایی هستند که داده ها هرگز در مورد داده باشید که فرضیه

ها با آن سازگارتر هستند. آزمون  یه تعیین فرضیه یک است که دادهکنند. هدف از آزمون فرض می

مقایسه زوجی حتی زمانی که بخواهیم شباهت میانگین دو جامعه را مورد بررسی قرار دهیم نیز به کار 
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 شود. البته به شرطی که هردو جامعه از بقیه جهات کاملاً شبیه به یکدیگر باشند. گرفته می

 وابسته باید پیوسته )فاصله/نسبت( باشد. ریمتغ .ارای چهار فرض اصلی استنمونه زوجی د tآزمون 

متغیر وابسته  متغیر وابسته باید تقریباً به طور نرمال توزیع شود. مشاهدات مستقل از یکدیگر هستند.

 نباید حاوی هیچ نقطه پرت باشد.

های با سایر الگوریتم پشتیبانرگرسیون برداردراین پژوهش، ما از این آزمون برای مقایسه الگوریتم 

 1، 21، 22در  RMSEهای مورد استفاده، مقدار یادگیری ماشین نظارت شده استفاده کردیم که داده

 متغیره برای هر دو الگوریتم است. 1و 

رسد که نمونه  گیریم بیشتر باشد، به نظر می اگر مقدار احتمال از میزان خطایی که در نظر می

کند در نتیجه دلیلی بر رد فرض صفر وجود ندارد. برعکس اگر  پشتیبانی می تصادفی از فرض صفر

شود  تر باشد، فرض صفر توسط نمونه تصادفی پشتیبانی نمی مقدار احتمال از خطای مورد نظر کوچک

درصد در  31در فاصله اطمینان  کنیم. در نتیجه به کمک این نمونه تصادفی، فرض صفر را رد می

 رگرسیون بردار پشتیبانعملکرد  درخت تصمیم با الگوریتم رگرسیون بردار پشتیبانالگوریتم مقایسه 

از الگوریتم مورد مقایسه بهتر  رگرسیون بردار پشتیبانها، خوب نیست ولی در مقایسه با سایر الگوریتم

 عمل کرده است.

 نتیجه گیری و بحث

شوند که با  مجموعه داده اعمال میتر برای  های یادگیری ماشین ساده به طور خلاصه، ابتدا روش

 رگرسیون خطی چندگانهشوند و نتایج  شود. مفروضات بررسی می شروع می رگرسیون خطی چندگانه

بالا(. بهترین نتایج با استفاده از  MAEو  RMSEدهد )مقادیر  معیارهای عملکرد ضعیفی را نشان می

آید. در مقایسه  ( به دست میMAE 0920و  RMSE 0991)مقادیر  رگرسیون بردار پشتیبانالگوریتم 

مقدار  رگرسیون بردار پشتیبانکه بدترین الگوریتم نتیجه دهنده است،  رگرسیون خطی چندگانهبا 

RMSE کند. کمتر ارائه می 

همچنان الگوریتم  رگرسیون خطی چندگانهمتغیر به طرز قابل توجهی بهبود بخشید.  21نتایج با 

های به طرز قابل توجهی بهبود یافت. الگوریتم ترین همسایه نزدیک-کیما بینی نیست اخوبی برای پیش

های تقریباً مانند قبل هستند اما الگوریتم جنگل تصادفیو  رگرسیون بردار پشتیبان، درخت تصمیم

بر مبنای همچنین اند. بهبود یافته MAEدر مقادیر  های عصبی چندلایه شبکهو  تقویت گرادیان شدید

های یادگیری ماشین عملکرد بهتری از سایر الگوریتم رگرسیون بردار پشتیبانآزمون مقایسه زوجی 



 پور، راعی و توکلی ../ فلاح.یریادگی یها تمینگهداشت وجه نقد با استفاده از الگور ینیب شیپ

  323 
 

  

 دارد. درخت تصمیمنظارت شده به جز 

ها را با استفاده از نمودارهای  ترین( ویژگی ترین )مهم های یادگیری ماشین، غالب برخی از الگوریتم

های مشترک مهم برای هر یک از این  ی نمودارها، ویژگیدر همه کنند. به طور کلی ای ارائه می میله

( و با تفاوت قابل توجهی CapExای )(، مخارج سرمایهSIZEاند از: سایز شرکت ) چهار الگوریتم عبارت

TANG نسبت دارایی ثابت( و(WUI_IRN )شاخص عدم قطعیت جهانی برای کشور ایران( 

ها دارد.  توجهی برای مدیران و محققان شرکت یامدهای قابلهای ما، این مطالعه پ بر اساس یافته

های  ها برای ایجاد سیاست توانند از این اطلاعات برای تعیین میزان نگهداری وجه نقد شرکت مدیران می

های رگرسیون  توانند از اطلاعات برای ایجاد مدل شرکتی استفاده کنند. در همین حال، محققان می

آمده پیشنهاد  دست با توجه به نتایج به ها استفاده کنند. گهداری وجه نقد شرکتبهتر و یافتن رفتار ن

 بینی نگهداری وجه نقد استفاده کنند. پیشبرای  رگرسیون بردار پشتیبانگردد که از الگوریتم  می

گردد ها است که پیشنهاد میبینی نگهداری وجه نقد اندازه شرکت تأثیرگذارترین متغیر مستقل در پیش

گردد به شاخص عدم قطعیت جهانی که یکی از همچنین پیشنهاد می حلیلگران به آن توجه کنند.ت

بینی نگهداری وجه نقد مؤثر تواند برای پیشآمده می دست متغیرهای مستقل است و با توجه به نتایج به

 باشد، توجه شود.

های  دوره مورد مطالعه بین سالکنیم و  ها تمرکز می های آن های ایرانی و ویژگی ما عمدتاً بر شرکت

توان دوره را گسترش داد. البته باید در نظر داشت به دلیل  در مطالعات بعدی می است. 2000تا  2931

یابد ولی با در نظر گرفتن سال ها کاهش میبه بعد تعداد شرکت 2931ها از افزایش تعدادی از شرکت

متغیرهای کلان اقتصادی بیشتری مانند  نظر گرفت.توان دوره پساکووید را نیز در به بعد می 2000

توان افزایش داد.  علاوه بر بازه زمانی، تعداد کشورها را می قیمت نفت را به مطالعات اضافه کرد.

توانند میزان  تواند یک تحلیل بین کشوری را در نظر بگیرد. برای مثال، محققان می مطالعات آینده می

بینی کنند تا مشخص کنند که آیا  یافته و نوظهور پیش بازارهای توسعهنگهداری وجه نقد را برای 

توانند  ها همچنین می آن هایی در سطوح نگهداری وجه نقد بین بازارها وجود دارد یا خیر. تفاوت

ای را در تأثیرات روی سطوح  های منطقه های مختلف مقایسه کنند تا تفاوت ها را در قاره شرکت

های دیگر یادگیری ماشین نیز استفاده کرد تا توان از روشهمچنین می ابند.نگهداری وجه نقد بی

 تری ارائه شود. پژوهش کامل
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Abstract 

According to the 22 selected features (which are checked during the research) 

with machine learning methods, this study predicts the cash holding of companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange. 201 companies were investigated from 

1396 to 1400. Multiple linear regression, K-nearest neighbor, support vector 

regression, decision tree, random forest, extreme gradient boosting algorithm and 

multilayer neural networks are used for prediction. The results show that the 

multiple linear regression methods provide the k-nearest neighbor of the root mean 

square error (RMSE) and the mean absolute error (MAE) of the high error. 

Meanwhile, more complex algorithms, especially support vector regression, 

achieve higher accuracy; The findings indicated that by reducing to 15 variables, 

machine learning methods, especially K-nearest neighbor, provided better results. 

Based on the paired sample t-test, support vector regression has a better 

performance than other supervised machine learning algorithms except decision 

tree. Also, the most important variables were company size and capital 

expenditures (CapEx). The World Uncertainty Index and inflation were also 

relatively important variables; Therefore, by using the support vector regression 

algorithm, we may predict the amount of cash to a significant extent. 
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شرکت با تأکید بر نقش مالکیت پذیری  ریسکافشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیربررسی 

 تهراندر بورس اوراق بهادار شده  پذیرفته های شرکتمدیریتی در 

 3منتظرقائم نیحس

 2نژادصفیه مهری

 چکیده

ید شرکت با تأکپذیری  ریسکافشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیرهدف اصلی تحقیق حاضر بررسی 

 1931 های سالطی  تهراندر بورس اوراق بهادار شده   پذیرفته های شرکتبر نقش مالکیت مدیریتی در 

همبستگی  -شرکت است. روش پژوهش از نوع توصیفی 121. نمونه آماری تحقیق باشد می« 1933تا 

ای و در  . روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری از روش کتابخانهباشد میبا رویکرد کاربردی 

روش آزمون فرضیات  طورکلی بهمالی بوده است.  های صورت اسناد کاویبخش آزمون فرضیات از روش 

افشای داوطلبانه اطلاعات بر داد  نشاناز روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است. نتایج تحقیق 

وجب تقویت مستقیم و معناداری دارد و افزایش درصد مالکیت مدیریتی م تأثیرشرکت پذیری  ریسک

که اهرم مالی و نسبت اقلام تعهدی بر داد  نشان. نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی گردد می تأثیراین 

اندازه شرکت و جریان نقدی عملیاتی بر  تأثیرمعکوس و معناداری دارد و  تأثیرشرکت پذیری  ریسک

 .باشد میشرکت؛ مستقیم و معنادار پذیری  ریسک
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 مقدمه

یکی از الزامات رشد و توسعه اقتصادی، دسترسی همه ذینفعان به اطلاعات شفاف است. 

و اطمینان  مواجه شدههایی که گزارشگری مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، با ریسک اعتبار  شرکت

لاعات حسابداری، از عوامل مؤثر در تعیین کیفیت دهند. کیفیت افشای اط سهامداران را از دست می

باشد. این در  کنندگان اطلاعات حسابداری می گروه کثیری از عموم و استفاده موردتوجهحسابرسی، 

به فراهم کردن اطلاعات  بازهم ها شرکتحالی است که حتی با افزایش الزامات افشای اجباری، 

ساخته انگیزه چنین رفتارهایی توجه زیادی را به خود معطوف ، ترتیب این بهدهند.  داوطلبانه ادامه می

 (.1933ی، اقبال و احمدوند) که باعث جذاب شدن موضوع افشای داوطلبانه شده است است

مالی و  اطلاعاتدر ایفای مسئولیت پاسخگویی، افشای  ها سازمانیکی از ابزارهای مهم برای 

های توضیحی،  شتمالی، یاددا های صورتطریق انتشار را از  اطلاعاتافشای  ها شرکتغیرمالی است. 

بر  اطلاعاتبر افشای حداقل  علاوه ها شرکتبرخی از  .دهند و نظایر آن انجام می مدیره هیئتگزارش 

صورت اختیاری نیز  به اطلاعاتاستانداردهای مربوط و سایر قوانین و مقررات، به افشای اضافی  اساس

بر الزامات افشای اجباری  علاوه ها شرکت، افشایی است که اخلاقیا افشای پردازند. افشای اختیاری ی می

مالی و غیرمالی افشاء شده توسط مدیریت،  اطلاعاتهرگونه  صورت بهافشای داوطلبانه، . دهند انجام می

 اطلاعاتتوانند شامل افشای  افشاهای داوطلبانه می .شود های مالی اجباری، تعریف می فراتر از گزارش

و  (بینی درآمد مدیریت، قیمت سهام پیش)مالی  اطلاعات، (محصول، رقابت، مشتریان)تراتژیک اس

 نشانهای گذشته  پژوهش. باشند (عملکرد پایداری محیطی، اجتماعی و حاکمیتی) غیرمالی اطلاعات

ریسک شرکت و هزینه سهام را بهبود بخشد،  نقد شوندگی تواند میکه افشای داوطلبانه  دهند می 

وسعت و  . را افزایش دهد و کیفیت درآمدها را بهبود بخشد اطلاعاتگری  را کاهش دهد، واسطه رمایهس

مشخصات فردی  ، پیشینه وحاکمیت شرکتی های مرتبط به افشاء، افشاهای داوطلبانه به هزینهنوع 

 (.2222، 1، و عملکرد پایداری بستگی دارد )آلبرینگ و ژیائولومدیران اجرایی

مدیران . است شرکت کنندگان ادارهو  سهامدارانابزاری برای برقراری ارتباط بین یریتی؛ مالکیت مد

گذاران خارجی  مکانیزمی در حمایت از حقوق سرمایه عنوان به اطلاعاتبا افشای کامل  ها شرکت

ضعف ، معاملاتهای  که دارای پیامدهای نامطلوبی از قبیل افزایش هزینه اطلاعاتیتوانند عدم تقارن  می

در بازار سرمایه خواهد بود و یکی  معاملاتکاهش سود حاصل از  طورکلی بهپایین و  نقد شوندگیبازار، 

از عوامل اصلی تئوری نمایندگی است را کاهش دهند. این در حالی است که با جدا شدن مالکیت از 

ال حداکثر کردن منافع و برقراری رابطه نمایندگی، هر یک از طرفین رابطه، به دنب ها شرکتمدیریت در 
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تضاد  ها آنتابع مطلوبیت مدیران با مالکان یکسان نیست، بین  ازآنجاکهباشند.  شخصی خویش می

و سهامداران باید مخارجی را متحمل شوند تا منافع مدیران را با خود همسو کنند.  وجود داردمنافع 

های نمایندگی  آید، هزینه می جودبه وگیری رابطه نمایندگی  شکل واسطه بهچنین مخارجی  ازآنجاکه

حلی مناسب برای همسو کردن  بسیاری جهت یافتن راه های تلاشچهار قرن اخیر، طی  .شود نامیده می

تواند  می  و افشای اطلاعات داوطلبانه های مالک و نماینده صورت گرفته است. شفافیت منافع و انگیزه

)بزرگر و خاتمی،  باشد پذیری شرکت یسکو ر های نمایندگی راهکاری مفید جهت کاهش هزینه

1931.) 

های اساسی در ترین عوامل توسعه پایدار در اقتصاد هر کشور، فراهم کردن زیرساختیکی از مهم

 اطلاعاتفضای رقابتی سالم از طریق  باوجودگذاری داخلی و خارجی است. این مهم  جذب سرمایه

. پذیر است شفاف امکان اطلاعاتندگان بازار به کن و امکان دسترسی همه مشارکت موقع بهشفاف و 

های آگاهانه و ایفای  در جوامع بیشتر و بهتر صورت پذیرد، امکان اتخاذ تصمیم اطلاعاتهرچه انتشار 

شود. در این راستا،  مسئولیت پاسخگویی در مورد چگونگی تحصیل و مصرف منابع، بیشتر می

و  تعاملاتدوری از  ، همسو نمودن آن با قوانین ووکار کسببرای کمک به پیشبرد  اخلاقیرهنمودهای 

 غیراخلاقی های فعالیتکند که  صریح بیان می طور به( 2219) 2اعمال متقلبانه ضروری است. پرسونس

اندازد، بر سوددهی و ارزش بازار شرکت  اثر منفی روی شرکت دارد و بر تصویر و شهرت شرکت سایه می

به ایجاد  ، منجردرنهایتکند و  به شرکت و سهامداران تحمیل می هایی را گذارد، هزینه اثر می

بنابراین، یکی از الزامات رشد و توسعه اقتصادی، دسترسی همه ذینفعان د. شو اعتمادی در عموم می بی

 (. 1022)عزلتی و همکاران،  شفاف است اطلاعاتبه 

برای اخذ تصمیمات مربوط به  موقع بهدقیق و  اطلاعاتمالی، به  اطلاعاتکنندگان از  استفاده

که گزارشگری مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، با ریسک  هایی شرکت. نیاز دارند شان گذاری سرمایه

، درجه اعتبار و درنهایتدهند. چنین شرایطی  و اطمینان سهامداران را از دست می مواجه شدهاعتبار 

، در بلندمدت شرط اصلی درواقعدهد.  ش میکاه شدت بهرا در کل بازار سرمایه  نقد شوندگیمیزان 

، عدم اطمینان را کاهش اطلاعاتشفافیت و افشای . شفاف است اطلاعاتیرونق بازارهای سرمایه، محیط 

 تواند میهزینه سرمایه منجر خواهد شد که  درنتیجهو  ریسکدهد و از این طریق به کاهش  می

در همین راستا، پذیرش استانداردهای . کند یاریرا برای رشد، توسعه و بهبود مداوم  ها شرکت

مالی و کاهش ریسک برای  اطلاعاتالمللی گزارشگری مالی، سبب افزایش کیفیت افشای  بین

گروه کثیری از عموم  موردتوجهحسابرسی و  بندی زمانگذاران شده که از عوامل مؤثر در تعیین  سرمایه
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توانند با  گذاران کوچک می سرمایه درنتیجهو  باشد حسابداری می اطلاعاتکنندگان  و استفاده

 تر کوچکگذاران  که سرمایه وجود داردای بهتر رقابت کنند، زیرا احتمال کمتری  گذاران حرفه سرمایه

 (.1933ی و همکاران، خدانی یصادق) مالی دریافت کنند های صورتمالی را از محلی غیر از  اطلاعات

و  یافته کاهشگذاران  مالی برای سرمایه اطلاعاتردازش ، هزینه پاطلاعاتدر اثر افشای بیشتر 

شود.  می پذیری شرکت و کاهش ریسک مالی سبب افزایش کارایی بازار اطلاعاتهزینه کمتر پردازش 

 بیشتری را در اطلاعاتکنند،  المللی گزارشگری پیروی می که از استانداردهای بین هایی شرکت

  (.1931، )فشاری کنند های مالی افشا میگزارش

 اطلاعاتاست. مدیریت شرکت در فراهم کردن  اطلاعاتفشای داوطلبانه، ارائه مازاد بر الزام قانونی ا

شود؛ آزاد  کنندگان می که باعث تسهیل و تأمین مناسب نیازهای استفاده اطلاعاتیحسابداری و دیگر 

گذاران و ایجاد آگاهی در  محدود کردن برداشت نامطلوب سرمایه منظور به ها شرکتاست. ممکن است 

داوطلبانه در مورد  اطلاعاتارائه . اندازهای آتی شرکت، دست به افشای داوطلبانه بزنند مورد چشم

گذاران  مالی باعث جذب سرمایه های صورتمالی و غیرمالی در  اقلامو افشای  گیری اندازهشناسایی، 

 منجر بهو  کند ریتی شرکت کمک میبه بهبود وضعیت مالی و چهره مدی مؤثریطور  شود و به می

مدیریت را  های فعالیتخود، نیاز به نظارت بر  نوبه بهکاهش شرایط عدم اطمینان است که این نیز 

افشای . شود های تأمین مالی و افزایش ارزش شرکت می دهد و متعاقباً باعث کاهش هزینه کاهش می

شامل  لاًشود و معمو کنندگان سرمایه ارائه می أمینها و دیگر تداوطلبانه اساساً برای سهامداران، بانک

های بازاریابی و تولیدی، استراتژی های فعالیتدر مورد استراتژی شرکت، مسائل رقابتی،  اطلاعات

به فراهم  بازهم ها شرکتمسائل مربوط به سرمایه انسانی است. حتی با افزایش الزامات افشای اجباری، 

، انگیزه چنین رفتارهایی، توجه زیادی را به سمت ترتیب این بهدهند.  مه میداوطلبانه ادا اطلاعاتکردن 

)آلبرینگ  ، باعث جذاب شدن موضوع افشای داوطلبانه شده استدرنتیجهکه  ساخته استخود معطوف 

 (.2222و ژیائولو، 

ر در ه اطلاعاتیپدید آمده از عدم تقارن  مشکلاتمربوط به نحوه رسیدگی به  دهی علامتتئوری 

بیشتری است، بتواند  اطلاعاتدهد که اگر طرفی که دارای  این تئوری نشان می .محیط اجتماعی است

یک  تواند می علامتکاهش یابد.  تواند می اطلاعاتیارسال کند، عدم تقارن  علامتبه سایر ذینفعان 

دهنده  تعلامباکیفیت  های ویژگییا یک ساختار باشد که برای نشان دادن  مشاهده قابلاقدام 

برای مثال، . مطلوب است علامت دهندهبرای  علامتشود. فرض بر این است که ارسال  می کاربرده به

 های تئوریدر مقایسه با رقبای خود. تئوری مشروعیت یکی دیگر از  محصولات بالاترنشان دادن کیفیت 
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شود این است که  ت میو کل جامعه است. آنچه از این تئوری برداش ها سازمانوابسته به رابطه بین 

سازمان باید دائماً مراقب عملیات خود در جهت شکستن مرزها و هنجارهای جوامع خود باشند تا 

مشروع مشاهده شوند. وضعیت مشروعیت برای  عنوان بهمختلف ذینفعان در جامعه  های گروهتوسط 

که یک قرارداد اجتماعی در است. تئوری مشروعیت اشاره به این دارد  کننده تعیینعامل  ها شرکتبقای 

 وجود داردکند،  ای که در آن عمل می خصوص وضعیت مشروعیت سازمان، بین سازمان و جامعه

(2211Chen & Et al) مشروعیت و  و دهی علامت های تئوری توجهشود با  می تلاش. در مطالعه حاضر

ر این راستا؛ هدف اصلی میزان سطح افشای داوطلبانه در بازار سرمایه و نقش مالکیت مدیریتی د

باشد که آیا سطح افشای داوطلبانه اطلاعات موجب کاهش  تحقیق حاضر پاسخ به این سؤالات می

سطح افشای داوطلبانه  تأثیر گردد؟ و آیا مالکیت مدیریتی موجب تغییر پذیری شرکت می ریسک

 گردد؟ می پذیری شرکت اطلاعات و ریسک

 قیتحق شناسی روش

جامعه آماری تحقیق شامل  باشد. می یکاربرد کردیبا رو یهمبستگ -یفیتوص روش پژوهش از نوع

. در باشند میشرکت  014باشد که تعداد  شده  در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته های شرکتکلیه 

ی برداری حذف سیستماتیک )غربالگری( استفاده گردیده است که از جامعهتحقیق حاضر از روش نمونه

 های زیر انتخاب گردیده است: های نمونه با توجه به شرایط و محدودیت، شرکتوردنظرمآماری 

 : تعیین حجم نمونه آماری3جدول 

 باقیمانده تعداد حذف از نمونه شرایط 

1 

در بورس تهران  1931باید قبل از سال  ها شرکتبرای انتخاب نمونه همگن، 

در بورس مورد معامله  ها آنم سها 1931شده  باشند و از ابتدای سال  پذیرفته

 باشد. قرارگرفته

191 913 

2 
  های سالدر طول  ها شرکتفعال، معاملات این  های شرکتانتخاب  منظور به

 بیش از سه ماه نشده باشد. در بورس دچار وقفه 1933الی  1931
11 219 

 219 02 .منتهی به اسفند باشد ها شرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی  9

 111 24 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 1933الی  1931 های سالبین  0

 121 11 .نباشد بانک و لیزینگ  مالی، گری واسطه گذاری، سرمایهجزو صنایع  1

 است.  شده انتخابنمونه آماری  عنوان بهشرکت  121دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  مدنظربعد از 
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 از: اند عبارتمتغیرهای پژوهش 

 پذیری شرکت الف( متغیر وابسته: ریسک

نسبت مدیریت ریسک از  گیری اندازهبرای  ؛ مدیریت ریسک شرکت است.پذیری ریسکمنظور از 

 :شود میاستفاده  ها دارایینه بر انحراف استاندارد نر  بازده الالص ساانحراف استاندارد فروش خ

 

 SD= انحراف استاندارد فروش خالص سالانه، SD (NS)ت ریسک، = مدیریERMکه در آن: 

(ROA) =ها داراییاستاندارد نر  بازده  انحراف 

 مالی های صورتب( متغیر مستقل: افشای داوطلبانه اطلاعات در 

 (:1022)عزلتی و همکاران،  شود میسطح افشای اطلاعات از طریق جدول زیر محاسبه 

 داوطلبانه: نحوه محاسبه افشای 2جدول 

 منابع تعداد اقلام فهرست افشا

 (2223حسین و همامی ) 1 معرفی و اطلاعات کلی شرکت

 (2222هانیفا و کوک ) 1 حاکمیت شرکتی

 (1332کوک ) 1 اطلاعات عملکرد مالی

 (2212منساه ) 1 اطلاعات راهبری شرکت

 (2211اویار ) 1 گزارشگری اجتماعی و اطلاعات کارکنان

 (1343فیرت ) 1 افشاموارد  سایر

 1 جمع

نمونه  های شرکتاز  کیهر یبالا برا یهاشاخص اساسشا بر فا لیست چکراهم کردن فپس از 

 اقلامهمه  یاگر شرکت یمال های گزارش ی، پس از بررسشود میراهم ف دادن ازیجهت امت یابرگه

 .شودیه مفتدر نظر گر 2صورت نیا ریو در غ 1 ازیشا کند امتفا دوخسالانه  یرا در گزارشگر لیست چک

 ج( متغیرهای تعدیلگر: مالکیت مدیریتی

در  کاری دستاز سهام شرکت باشند احتمال  یشرکت مالک بخش رانیاگر مد ؛یندگینما هینظر بر اساس

پژوهش درصد  نیدر ا(. DeFond and Zhang,2014) ابدییسود کاهش م تیریو مد یمال های گزارش

بر کل سهام شرکت  به دست  مدیره هیئت یو اعضا ییاجرا رانیمد تیتعداد سهام مالک میساز تق یتیریمد تیمالک
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همراه  های یادداشتمالی و  های صورتاز  مدیره هیئتمیزان سهام در اختیار مدیران اجرایی و . آید می

 گردد. استخراج می

 د( متغیرهای کنترل:

  مالی: ( اهرم3

 بر بلندمدت های بدهی دفتری ارزش تقسیم از شرکت مالی رماه گیریاندازه برای پژوهش، در این

 .(1939کردستانی و همکاران، )شود می استفاده ها دارایی کل

FL=BV/TOTL ASSETS  

BV بلندمدت های بدهی= ارزش دفتری 

 ( اندازه شرکت:2

ود که شو تعداد کارکنان محاسبه می ها داراییاندازه شرکت از طرق مختلفی مانند فروش شرکت، 

 عنوان بهاست. یعنی لگاریتم طبیعی کل فروش  شده محاسبهدر این پژوهش از طریق فروش شرکت 

 (.1933و همکاران،  غفورمغربیباشد )معیار سنجش اندازه شرکت می

Ln=اندازه شرکت  )کل فروش(   

 (  نسبت جریان نقدی عملیاتی: 1

ابتدای دوره  های داراییاج و بر مالی شرکت استخر های صورتنسبت جریان نقدی عملیاتی از 

 .شود میتقسیم 

 ( نسبت اقلام تعهدی0

 :شود محاسبه می زیر اقلام تعهدی از طریق رابطه

TACC𝑖,𝑡 = CACC𝑖,𝑡 + NACC𝑖,𝑡  

 :در این رابطه

=TACC کل اقلام تعهدی 

=CACC  اقلام تعهدی سرمایه در گردش 

 :شود محاسبه می زیره اقلام تعهدی سرمایه در گردش که از طریق رابط

CACC𝑖,𝑡 = ∆(CA𝑖,𝑡 - C𝑖,𝑡) -  ∆(CL𝑖,𝑡 - STD𝑖,𝑡)  

 :در این رابطه 

A C∆= جاری های داراییتغییر در 
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 C∆=تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد 

L C∆= جاری های بدهیتغییر در 

 STD∆=مدت تغییر در تسهیلات مالی دریافتی کوتاه 

 NCACC= ندمدتبلاقلام تعهدی  

 :شود محاسبه میزیر که از طریق رابطه  بلندمدتاقلام تعهدی 

NCACC𝑖,𝑡 = ∆(TA𝑖,𝑡 - CA𝑖,𝑡) -  ∆(TL𝑖,𝑡 - CL𝑖,𝑡- LTD𝑖,𝑡)                                                                                                                                                
 :در این رابطه

TA∆=  ها داراییتغییر درکل 

A C∆=  جاری های داراییتغییر در 

TA∆= ها تغییر در کل بدهی 

L C∆= جاری های بدهیتغییر در 

 LTD∆= بلندمدت های بدهیتغییر در 

 (.1911)حساس یگانه و همکاران، 

 پژوهش های فرضیه

 دارد. تأثیرپذیری شرکت  مالی بر ریسک ایه صورت. افشای داوطلبانه اطلاعات در 1

مالی بر  های صورتافشای داوطلبانه اطلاعات در  تأثیر. مالکیت مدیریتی موجب تغییر در 2

 گردد پذیری شرکت می ریسک

 :باشد زیر می صورت بهرگرسیونی آزمون فرضیات نیز  های مدل

 مدل آزمون فرضیه اول:

 

 مدل آزمون فرضیه دوم:

 

RMذیری شرکت، پ : ریسکVoluDis ،سطح افشای داوطلبانه اطلاعات :MO ،مالکیت مدیریتی =

Firm Size ،اندازه شرکت :ACC =نسبت اقلام تعهدی ،LEV :اهرم مالی ،OCF جریان نقدی =

 .عملیاتی
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 پژوهش یها افتهی

 آمار توصیفی تحقیق

 : آمار توصیفی تحقیق1جدول 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانه میانگین

 افانحر

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 1110/9 2329/2 1419/2 1111/2 9920/2 0139/2 0411/2 1121 پذیری ریسک

 1011/0 0312/1 4 2 2349/2 91113/9 91229/9 1121 سطح افشای داوطلبانه

 11131/1 14129/2 31/2 2 1392/2 1111/2 11019/2 1121 مالکیت مدیریتی

 20130/11 31031/2 1012/4 1419/0 41911/2 1141/1 0123/1 1121 شرکتاندازه 

 1121/0 29111/1 01192/2 11209/2 2310/2 21109/2 23410/2 1121 اقلام تعهدی

 0399/3 9443/4 1443/2 22191/2 02934/2 01129/2 09103/2 1121 اهرم مالی

 2932/0 12333/9 03411/2 29311/2 21442/2 91121/2 91213/2 1121 جریانات نقدی عملیاتی

 

 در نگاره فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر 

شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی،  عنوان بههای مرکزی و انحراف معیار شاخص عنوان بهها مشاهده

است  ترین شاخص مرکزی، میانگینلیاست. اص شده ارائههای توزیعی شاخص عنوان بهضریب چولگی 

ها است.  که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

متوسط افشای داوطلبانه  طور به که دهد می سطح افشای داوطلبانه نشان برای مثال مقدار میانگین

 باشد. است که در حد پایینی می 91229/9ان به میز موردبررسیبورسی طی دوره  های شرکتاطلاعات 

پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی  ترین مهمانحراف معیار نیز یکی از 

ترین و  بوده و کم 0411/2نمونه برابر با  های شرکتپذیری  مشاهدات از میانگین است. میانگین ریسک

آماره توصیفی  با توجه به نگاره باشد.  می 1419/2و  1111/2بیشترین مقدار آن به ترتیب برابر با 

متغیرهای تحقیق؛ بالاترین میانگین و انحراف معیار مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین میانگین و 

 باشد.  مینسبت اقلام تعهدی انحراف معیار مربوط متغیر 
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 مانایی متغیرهای تحقیق آزمون 

 های پژوهش: آزمون مانایی متغیر0جدول 

پذیری  ریسک متغیر

 شرکت

مالکیت 

 مدیریتی 

سطح افشای 

 اطلاعات

جریان نقدی 

 عملیاتی

نسبت اقلام 

 تعهدی

اندازه 

 شرکت

اهرم 

 مالی

 -IPS 190/0- 932/1- 191/1- 922/4- 011/1- 123/3- 91/12آماره 

 22/2 222/2 222/2 222/2 22/2 22/2 22/2 سطح معناداری

 I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I (2)  نتیجه آزمون

 -LLC 11/1- 11/0- 91/1- 02/9- 43/0- 23/1- 31/9آماره 

 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 22/2 سطح معناداری

 I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I  (2) I (2)  نتیجه آزمون

 آزمون رگرسیون چندگانه های فرض پیش

نظر  پانل در برآورد مدل مورد های دادهان مشخص نمود که آیا استفاده از روش که بتو برای این

که مشخص گردد کدام روش )اثرات  این منظور بهمقید و  Fکارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

های  تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

 شده ارائهها در نگاره  شود. نتایج حاصل از این آزمون واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می

 .شوند میروش پنل دیتا با اثرات ثابت آزمون از  ها مدل، آمده دست بهاست. با توجه به نتایج 

 برای مدل اول و هاسمن نتایج آزمون چاو :5 نگاره

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1110/0 1 2222/2 1121 چاو

2 1121 هاسمن
 

2144/1 1 2222/2 

 برای مدل دوم و هاسمن ون چاونتایج آزم: 1نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 9201/1 4 2222/2 1121 چاو

2 1121 هاسمن
 

1230/1 4 2222/2 

م علاوه بر بررسی عد استبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم 

 هایی در ارتباط با نرمال بودن  در مدل، آزمون واردشدهخطی بین متغیرهای مستقل  وجود هم

ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن  ها، استقلال باقیمانده ها، همسانی واریانسهباقیماند

ستفاده کرد. توان ا های مختلفی می مدل( نیز انجام شود. برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون
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است.  شده استفادهباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون  برا می -ها، آزمون جارکیو یکی از این آزمون

 سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتا

 از تر  بزرگ آزمون این به مربوط الاحتم که طوری به ،هستند برخوردار نرمال توزیع از% 31 اطمینان

 . باشد می 21/2

باشد.  ها می یکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

ترین واریانس را نخواهد  ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب بوده و کم واریانس که درصورتی

است. با توجه  شده استفادهها از آزمون برش پاگان  ی واریانسداشت. در این مطالعه برای بررسی همسان

باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس  می 21/2تر از  به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

باشد. در این مطالعه برای رفع این  توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می رد شده و می

 است.  شده استفاده( GLS) یافته تعمیمبرآورد حداقل مربعات  مشکل در برآورد از روش

 وتحلیل تجزیهها که یکی از مفروضات  چنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده هم

 استفاده( D-Wاز آزمون دوربین واتسون ) شود مینامیده  خودهمبستگیباشد و  و تحلیل رگرسیون می

 1/2و  1/1مابین  که ازآنجایینتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون است. با توجه به  شده 

که  باشند. علاوه بر این، برای آزمون این مستقل از هم می ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می

 خطیغیررابطه خطی بودن و یا  ازنظرنظر تحقیق  که آیا مدل مورد مدل دارای رابطه خطی است و این

سطح  که اینبودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به 

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن  می 21/2تر از  اهمیت آزمون رمزی  بزرگ

 1و  4 های گارهن در فوق های آزمون نتایج خلاصهباشد.  و مدل دارای خطای تصریح نمی تأییدشدهمدل 

 .است شده ارائه زیر

 برای مدل اول های مربوط به مفروضات آماری نتایج آزمون :1 نگاره

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2

 
ValueP F ValueP D F ValueP 

1920/1 2330/2 3411/1 223/2 119/1 221/9 1114/2 

 برای مدل دوم های مربوط به مفروضات آماری نتایج آزمون :1 نگاره

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2

 
ValueP F ValueP D F ValueP 

1201/1 4921/2 191/1 2202/2 211/2 2921/1 2309/2 
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 ی اول آزمون فرضیه

 : نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه اول1جدول 

 دارسطح معنی tآماره خطای استاندارد ضریب رنام متغی نماد نوع متغیر

 - - - - پذیری شرکت ریسک RM متغیر وابسته

 222/2 -921/1 1212/2 921/9 آلفا α مقدار ثابت

 222/2 123/9 1221/2 914/2* سطح افشای داوطلبانه VoluDis مستقل هایمتغیر

 کنترل متغیرهای

Firm sizee 222/2 111/1 2434/2 012/2* اندازه شرکت 

LEV 222/2 -119/1 2442/2 -119/2* اهرم مالی 

ACC 222/2 -329/1 2132/2 -199/2* نسبت اقلام تعهدی 

OCF 222/2 0/ 190 2123/2 202/2 نسبت جریان نقدی عملیاتی 

 - - - 119/1 دوربین واتسون 

 F 111/3 - - 222/2آماره  

R Square 924/2 ضریب تعیین - - - 

Adjusted R Square 921/2 شده تعدیل ضریب تعیین - - - 

سطح افشای داوطلبانه چون سطح معناداری متغیرهای دهد، نگاره نشان میکه این  گونه همان

درصد  1ی کمتر از اتیعمل ینقد انیجر نسبتی و اقلام تعهد نسبتی، مال اهرم، شرکت اندازهاطلاعات، 

 نشان  متغیرهاضریب معناداری دارند.  تأثیرری شرکت پذی باشد؛ بنابراین این متغیرها بر ریسک می

 پذیری شرکت نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.  بر ریسکاهرم مالی  تأثیردهد که می

لگوی ( بنابراین ا222/2باشد ) درصد می 1کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجه

 است. ایجادشدهارتباط منطقی بین متغیرها  دیگر عبارت به معنادار است شده محاسبهرگرسیون 

در از تغییرات درصد  4/92 ی مستقلمتغیرها ،آمده دست به با توجه به ضریب تعیینهمچنین 

باشد می 1/2تا  1/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح می پذیری شرکت ریسک

در معادله رگرسیون مشکل  گیری کرد که بین جملات خطاتوان نتیجه(؛ پس می119/1)

 خودهمبستگی وجود ندارد.

سطح مستقیم  تأثیر( حاکی از 914/2) سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتمثبت بودن ضریب متغیر 

سطح واحدی  1با افزایش  که طوری بهباشد؛  پذیری شرکت می بر ریسک افشای داوطلبانه اطلاعات

یابد. بنابراین با  واحد افزایش می 914/2یز به میزان ن شرکتپذیری  افشای داوطلبانه اطلاعات، ریسک
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توان نتیجه گرفت که  فرضیه اول پژوهش می تائیدهای صورت گرفته در ارتباط با  وتحلیل تجزیهتوجه به 

 معنادار و مستقیم دارد. تأثیرپذیری شرکت  بر ریسک سطح افشای داوطلبانه اطلاعات

 ی دوم آزمون فرضیه

 فرضیه دومل از رگرسیون چندمتغیره : نتایج حاص12جدول 

 دارسطح معنی tآماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _  _ پذیری شرکت ریسک RM متغیر وابسته
 222/2 141/1 2910/2 213/2 آلفا α مقدار ثابت

 222/2 911/4 2111/2 011/2* سطح افشای داوطلبانه VoluDis مستقل متغیر

 

 تعدیلگر متغیر
MO 222/2 021/0 2122/2 221/2* مالکیت مدیریتی 

VoluDis * MO 222/2 221/0 2121/2 211/2* سطح افشای داوطلبانه * مالکیت مدیریتی 

 متغیرهای

 کنترل

LEV 222/2 -140/1 2011/2 -201/2* اهرم مالی 

Firm size 222/2 991/9 2212/2 221/2* اندازه شرکت 

ACC  222/2 -911/0 1224/2 -122/2* تعهدینسبت اقلام 

OCF 239/2 112/1 1111/2 111/2 نسبت جریان نقدی عملیاتی 

 _ _ - 211/2 دوربین واتسون 
 F 1011/11 - _ 222/2آماره  

R Square 29933 ضریب تعیین - _ _ 

Adjusted R Square 29944 شده تعدیل ضریب تعیین - _ _ 

سطح افشای داوطلبانه چون سطح معناداری متغیرهای دهد، ان مینگاره نشکه این  گونه همان

ی اتیعمل ینقد انیجر نسبتی، اقلام تعهد نسبتی، مال اهرم، شرکت اندازهاطلاعات، مالکیت مدیریتی، 

ضریب معناداری دارند.  تأثیرپذیری شرکت  باشد؛ بنابراین این متغیرها بر ریسک درصد می 1کمتر از 

 پذیری شرکت نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.  بر ریسکاهرم مالی  تأثیرهد که دنشان می متغیرها

لگوی ( بنابراین ا222/2باشد ) درصد می 1کمتر از  Fبه اینکه سطح معناداری اماره  با توجه

 است. ایجادشدهارتباط منطقی بین متغیرها  دیگر عبارت به معنادار است شده محاسبهرگرسیون 

در از تغییرات درصد  3/93 ی مستقلمتغیرها ،آمده دست به به ضریب تعیین با توجههمچنین 

باشد می 1/2تا  1/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح می پذیری شرکت ریسک

گیری کرد که بین جملات خطا در معادله رگرسیون مشکل توان نتیجه(؛ پس می211/2)

 خودهمبستگی وجود ندارد.
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مالکیت مدیریتی بر مستقیم  تأثیر( حاکی از 221/2) مالکیت مدیریتیودن ضریب متغیر مثبت ب

سطح افشای واحدی  1با افزایش  که طوری بهباشد؛  می ها شرکتسطح افشای داوطلبانه اطلاعات 

 یابد.  واحد افزایش می 221/2نیز به میزان  شرکتپذیری  داوطلبانه اطلاعات، ریسک

 تأثیر( حاکی از 011/2) سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتیب متغیر همچنین مثبت بودن ضر

 1با افزایش  که طوری بهباشد؛  می ها شرکتپذیری  بر ریسک سطح افشای داوطلبانه اطلاعات مستقیم ک

واحد افزایش  011/2نیز به میزان  شرکتپذیری  سطح افشای داوطلبانه اطلاعات، ریسکواحدی 

توان نتیجه گرفت که  در جداول می سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتمتغیر  ضرایبیابد. با مقایسه  می

سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیرشدن  تر قویموجب  و مالکیت مدیریتی تأییدشدهفرضیه دوم 

 .شود میپذیری شرکت  ریسک

 و بحث گیری نتیجه

 تأثیرپذیری شرکت  ریسک نتایج فرضیه اول تحقیق سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر بر اساس

مثبت دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که هرچه سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بالاتر باشد؛ 

سطح افشای داوطلبانه  بالا بودنبدین معنا که . رود میقابلیت تحمل و مدیریت ریسک شرکت نیز بالاتر 

سطح افشای علاوه،  بهگردد.  شرکت می های فعالیته اطلاعات موجب اعتماد بیشتر فعالان بازار سرمایه ب

بـا بهبـود محـیط اطلاعاتی و کاهش انتخاب نادرست و خطر اخلاقی در  داوطلبانه اطلاعات

 کارایی درنهایتگذاری مــدیریت و   های سرمایه  های مدیریت، بـه اثربخشـی تصــمیم  گیری  تصمیم

 های ریسکموجب تقویت شرکت در برابر  درنهایته این امر ک کند  های شرکت کمک می  گذاری  سرمایه

 احتمالی خواهد بود.

سطح افشای داوطلبانه  تأثیرنتایج فرضیه دوم تحقیق؛ مالکیت مدیریتی موجب تقویت  بر اساس

اقتصادی به معنای اعطای مالکیت به مدیران  های مشوقگردد.  پذیری شرکت می اطلاعات بر ریسک

مدیریت سود، عدم  های فعالیتکه مدیران خود را ذینفع بدانند و  شود میموجب  شرکت است. این امر

ارتقای عملکرد شرکت را  تواند میاین امر  درنهایتتقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی کمتر شود و 

نظارت خوبی بر  توانند میدر پی داشته باشد. همچنین مدیران توانمند و متخصص بازار سرمایه؛ 

مالی شوند. مدیران توانمند شناخت  های صورتدر  کاری دستمالی داشته باشند و مانع از  یها صورت

باشد. این افراد از  آنان در حد بالایی می گذاری سرمایهاز بازار سرمایه خواهند داشت و کارایی  تری دقیق

 درنهایتو  پیش رو استفاده کرده گذاری سرمایه های فرصتبهینه تأمین مالی، از  های روشطریق 

 . گردند میپذیری شرکت  موجب ارتقای عملکرد و ریسک
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( مطابقت دارد. در این 1931( و بزرگر و خاتمی )2214) 9نتایج تحقیق با نتایج تحقیقات بوتوسان

 آمده دست بهپذیری شرکت  تحقیقات ارتباط مستقیمی بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و ریسک

(، سجادی و 2222) 1(، لم و لمان2211) 0با نتایج تحقیق چن و همکاراناست. همچنین نتایج تحقیق 

( تفاوت دارد. در این تحقیق ارتباط معکوس بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و 1932همکاران )

 است. آمده دست بهشرکت پذیری  ریسک

نه اطلاعات بر مستقیم و معنادار سطح افشای داوطلبا تأثیرنتایج فرضیه اول مبنی بر  بر اساس

که جهت ارتقای اعتماد فعالان بازار  شود میتوصیه  ها شرکتشرکت به سهامداران پذیری  ریسک

ی، شرکت تیحاکم، شرکت یو اطلاعات کل یمعرف ٔ  درزمینهسرمایه؛ سطح افشای داوطلبانه اطلاعات را 

افزایش  کارکنانو اطلاعات  یاجتماع یگزارشگر، شرکت دیراهبر اطلاعاتی، عملکرد مال اطلاعات

 .گردد میشرکت پذیری  ریسکدهند زیرا این امر موجب تقویت 

مستقیم سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر  تأثیرنتایج فرضیه دوم مبنی بر تقویت  بر اساس

؛ افزایش درصد شود میتوصیه  ها شرکتشرکت از طریق مالکیت مدیریتی  به سهامداران پذیری  ریسک

منافع آنان همسوکردنرکت و واگذاری بخشی از سهام شرکت به مدیران درجهتمالکیت مدیریتی درش

 شرکت شود.پذیری  ریسکموجب ارتقای عملکرد مالی و  تواند میبا سهامداران و کاهش مدیریت سود 

های زیر درزمینهموضوع این پژوهش را  شود میبا توجه به نتایج تحقیق به دانشجویان پیشنهاد 

 انجام دهند: 

شرکت پذیری  ریسکنقش مالکیت مدیریتی بر رابطه بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و  بررسی .1

 به تفکیک صنعت در بورس تهران 

 شرکتپذیری  ریسکوسطح افشای داوطلبانه اطلاعاتبین روابط برروی تأثیرمالکیت نهادی . مطالعه2

ان با استفاده از الگوریتم ژنتیک و در بورس تهر ها شرکتپذیری  ریسک. بررسی عوامل مؤثر بر 9

 عصبی مصنوعی های شبکه

پذیری  ریسکنقش متغیرهای کلان اقتصادی بر رابطه بین سطح افشای داوطلبانه اطلاعات و  . بررسی0

 در بورس اوراق بهادار تهرانشده   پذیرفته های شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران هشد پذیرفته های شرکتسهام  یاطلاعات برنقدشوندگ یافشاتأثیریبررس.1

 از سود تیریارزش شرکت و قضاوت مد ،پذیری ریسک نیرابطه ب .1
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Abstract 

The main purpose of the current research is to investigate the effect of voluntary 

disclosure of information on the company's risk-taking, emphasizing the role of 

managerial ownership in companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the years 2011 to 2019. The statistical sample of the research is 159 companies. 

The research method is descriptive-correlation with applied approach. The method 

of collecting information in the theoretical foundations section was the library 

method, and in the hypothesis testing section, the document analysis method of 

financial statements was used. In general, the hypothesis testing method is 

correlation and multiple regression. The results of the research showed that the 

voluntary disclosure of information has a direct and significant effect on the 

company's risk-taking, and increasing the percentage of managerial ownership 

strengthens this effect. The results related to the control variables showed that the 

financial leverage and the ratio of accruals have an inverse and significant effect on 

the company's risk-taking, and the effect of the company's size and operating cash 

flow on the company's risk-taking; It is direct and meaningful. 
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 نامشهود و سودآوری های داراییانگیزه تونل زنی،  تأثیربررسی 

 انتقالی گذاری قیمتبر  
 3علی خشنود

 2پرست حقعباسعلی 

 1رضا ستوده

 0حبیب پیری

 چکیده

گذاری برقیمت سودآوری نامشهود و های داراییزنی، انگیزه تونل تأثیربررسی  باهدفحاضر پژوهش

 بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته های شرکت پژوهش این آماری جامعه. است گرفته انجامانتقالی 

بر مند انجام گردیده است. بر اساس روش حذف نظام ها شرکتاین از بین  گیری نمونهاست و تهران 

 48 با برابر نیز نمونه برای نمونه، حجم شده گرفتهطبق شرایط در نظر گیری و مبنای این روش نمونه

 که است هایی شرکت و این دوره شامل کلیه 9849-9318بین سال  دوره پژوهش،. باشدمی شرکت

 ها آزمون. باشند حضورداشته 9844سال پایان و تا شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در 9318سال از قبل

 های داده آماری تکنیک و بر مبنای 98Stata افزار نرمو همچنین  Eviews 94افزار نرم از استفاده با

حاکی از آن است که  (GLS) یافته تعمیمنتایج بر اساس مدل رگرسیون . است پذیرفته صورت ترکیبی

 نتایج فرضیه دو نیز نشان داد که باشد.می تأثیرگذار گذاری انتقالیزنی بر قیمتانگیزه تونل متغیر

سودآوری بر  ، متغیردرنهایتباشد. می تأثیرگذار گذاری انتقالینامشهود نیز بر قیمت های داراییمتغیر 

 توان میگذاری انتقالی اثر این متغیرها بر قیمت تائیدبا  که طوری بهبوده  تأثیرگذار گذاری انتقالیقیمت

تر نمودن قیمت محصول و نیز حداکثر کردن ثروت سهامداران دارای منافع فاقد در جهت هرچه واقعی

 .برداشت مؤثری های گامحق کنترل 

 کلیدی کلمات
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 مقدمه

، از در شرکت جانبه همهمدیریت  ،با توجه به محدودیت موجود در منابعدر دنیای پر رقابت کنونی، 

آزادسازی تجارت و سرعت  ازجملهبرخوردار گردیده است. تغییرات مختلف در بازار،  توجهی قابلاهمیت 

پرسرعت در وضعیت منجر به افزایش  این. کنونی است وکار کسبمشخصه دنیای در تغییرات فناوری، 

 امارقابتی  چنین این(. ماندن در فضایی 2422، 9لایزکیو ر پوترا) گردیده استرقابت در دنیای تجارت 

در چنین است.  ها شرکت، ابزارها و استفاده از هرگونه توانمندی توسط ها سیاستگیری از مستلزم بهره

 شده تمامگیری در خصوص بهای تصمیم که نیازمند تصمیمات صحیح مدیران هستند ها شرکتبازاری، 

بوده و  تولیدکنندهکه اعضای گروه، خود  هایی شرکتگیری در یکی از این تصمیمات است. این تصمیم

محصول  موردنیازای است که بخشی از محصول اصلی و یا فرعی تولیدکننده قطعه های شرکتهریک از 

( 2429) 2استفانو و همکارانکند. طبق تعریف اصلی شرکت است، دوچندان اهمیت پیدا می

خدمات و کالاهای مبادله شده  قیمت عنوان بهانتقالی  های قیمتبه معنی تعیین  3انتقالی گذاری قیمت

 و واحدهای همان شرکت است. ها بخشبین 

در جهت تکمیل محصول اصلی حل موضوع دیگری  ها زیر بخشکالاها، قطعات و خدمات انتقالی از 

به  ها زیر بخشقطعات و کالاهایی که از  گذاری قیمتاز نحوه  عبارت استموضوع . این کند میرا طلب 

این است قیمت این قطعه یا کالا که بخشی از  سؤال. شود میبرای تکمیل محصول اصلی بکار گرفته 

شود. حقیقت این چه عواملی تعیین می تأثیرتحت  دهد میمحصول اصلی را تشکیل  شده تمامبهای 

های تجاری و البته پررقابت برای رسیدن به اهداف مالی و در محیط فعالیت ها شرکتاست که امروزه 

 اینکه(. جدا از 2492، 8یح و یاسیرکنند )تلاب، فلیگذاری انتقالی استفاده میغیرمالی خود از قیمت

را وادار به  ها شرکتتواند تعددی میگذارد، دلایل مبر سود مجموعه شرکت می تأثیریگذاری چه قیمت

مالی و یا غیرمالی داشته باشد )ساری و  منشأتواند گذاری انتقالی نماید. این عوامل میقیمت تصمیمات

 (.2422، 5همکاران

یابد که شرکت بخواهد سود بالایی از عملیات خود کسب زمانی بروز می طورمعمول بهعوامل مالی 

مدیران  یابد.نیز بروز میبه دلیل وجود بار مالیاتی بالا و یا وجود بدهی در شرکت  . عوامل مالینماید

عوامل غیرمالی ریشه آن  ،حال بااین .باشندگذاری انتقالی می های قیمت با استفاده از طرحای دنبال روزنه

را کسب کند خواهد تا حداکثر سود مالک می .گرددبه تفاوت در منافع مالکان و مدیران شرکت برمی

 (.2422 ،ساری و همکاران) خود به دست آورد به نفعخواهد تا بالاترین بازده را مدیر می که درحالی
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متعددی دیده  های پژوهشگذاری انتقالی در بر قیمت ها آنو اثر  غیرمالیتعدد عوامل اعم از مالی و 

 2فدهیلا(، 2424) 6رمانسیاه و یونیدار، فی(2422) لایزکیپوترا و ر های پژوهششود )برای نمونه در می

( و غیره(. طبق آنچه از نتایج این نوع 2424) 1رینیاو ساری اساناحخ (،2494) 4و همکاران حن(، ا2494)

شرایط سودآوری،  ،نامشهود های دارایی زنی،انگیزه تونل عواملی نظیراست  آمده دست بهها پژوهش

لیکن  دادنسبت گذاری انتقالی  به قیمت توان میهای مالیاتی را  مکانیزم پاداش و هزینه ،بدهیقرارداد 

 است. ضدونقیضبسیار  آمده دست بهنتایج 

 تیفیدر کسب ک ها شرکتتوانند به یهستند که م ییهایینامشهود دارا های دارایی، بین دراین

 شیاز منابع ارزشمند در افزا یکینامشهود  های داراییشرکت کمک کنند.  یسودآور شیو افزا یرقابت

نامشهود به  های داراییدر اینجا  (.2491، 94)لبیدی و گجوسکی شرکت است کیرقابت و سود 

 یاختراعات، مجوزها و سرقفل ها آناز  یکیکه  شود میشرکت اطلاق  کیمتعلق به  یمعنو های دارایی

به که  اند نامشهودی ییدارا ات علمی و غیرهحق اختراع، اکتشف(. 2429است )کافوروس و همکاران، 

 ییکرد و به ارزش خالص دارا یریگ آزادانه اندازهبه لحاظ رقم آن را  توان میبودن  فرد منحصربه دلیل

فرعی به  های شرکتتعبیر این موضوع آن است که دارایی . دیبه دست آ یاضافه کرد تا ارزش تجار

 های دارایی ها داراییشوند. بخشی از این نسبت سهم شرکت اصلی در فرآیند تلفیق با یکدیگر جمع می

مالی  های صورتجهت درج در  ها آنبهای  گیری اندازهفرعی است که در خصوص  های شرکتنامشهود 

تلفیقی  های داراییدر راستای افزایش ارزش  تواند میاست. شرکت اصلی  گیرنده تصمیم "شرکت اصلی"

 باهدفتعیین و ثبت نماید. یا در موقع انتقال آن، شرکت اصلی  دلخواه بهرا  ها دارایی گونه اینرقم 

 نامشهود خود، رقم انتقالی دارایی نامشهود فرعی را به نفع خود تعیین نماید. های داراییافزایش ارزش 

برای انتقالی نیز متفاوت است.  گذاری قیمتنامشهود بر  های دارایی تأثیردر خصوص  ها پژوهشنتایج 

 نامشهود بر  های داراییکه اثر  افتندی( در2494) و فدهیلا( 2424)رمانسیاه و یونیدار فی ،مثال

و  اساناحخ ( و2494) و همکاران حنا ،در همین حال .باشدگذاری انتقالی دارای جهت مثبت میتقیم

در مقابل  .گذاری انتقالی دارند نامشهود اثر منفی بر قیمت های داراییدریافتند که ( 2424) رینیاساری

 .ندارند انتقالی گذاری قیمتنامشهود هیچ اثری بر  های داراییعنوان نمود که ( 2494) 99سیاهیآن

در رابطه با اثر  گرفته انجام تحقیقاست. در  ضدونقیضنیز نتایج  92زنیانگیزه تونلدر خصوص 

( نتایج نشان داد که 2429گذاری انتقالی توسط رات ناساری و همکاران )های تونل زنی بر قیمتانگیزه

  به دلیلگذاری انتقالی دارد. این بدان معنی است که های تونل زنی اثر مثبتی بر قیمتانگیزه

، منافع سهامداران کنترل شونده کننده لکنترتوانند به نفع سهامداران می ها شرکتگذاری انتقالی قیمت
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 باهدفکه ( 2422) 93یق ساراسواتیتحقنتیجه  قرار دهند. تأثیررا از طریق معاملات متعدد تحت 

 تیحاکم کننده تعدیلبا توجه به نقش  یانتقال یگذار متیبر ق یتونل زن زهیو انگ اتیاثر مال لیتحل

( را نشان 2429رات ناساری و همکاران ) برعکس پژوهش ای نتیجه، است دهیخوب انجام گرد یشرکت

 نداشته است. یانتقال یگذار متیق ماتیبر تصم یاثر یزنتونل زهی، انگآمده دست به جی. نتادهد می

 گذاری قیمتعوامل مختلف بر  تأثیربودن  ضدونقیضدر خصوص عوامل دیگر نیز نتایج حکایت از 

 کند می انی( که ب2494) 98کهیادی و نویاری توسط شده انجام پژوهشانتقالی است. برای نمونه 

 دارد. یانتقال گذاری قیمتدر انجام  ها شرکت عمل بر یمثبت تأثیر یسودآور

متناقض، انجام بررسی و  چنین اینو کسب نتایجی  ذکرشده های پژوهشو نتایج  مطالببا توجه به 

آن بر  تأثیرنامشهود و سودآوری و  های داراییپژوهش در خصوص عواملی همچون انگیزه تونل زنی، 

. از طرف دیگر با بررسی در تحقیقات است قرارگرفتهگذاری انتقالی هدف پژوهش حاضر قیمت

 مدنظردر راستای پژوهش  یمطالعات منسجممشخص گردید که  ران،یادر محیط اقتصادی  گرفته انجام

لذا مساله . خورد میموضوع به چشم  نیا خلأ مطالعه در خصوص رو ازایناست،  رفتهیصورت نپذ

نامشهود و  های داراییزنی، انگیزه تونل تأثیرحل آن است بررسی  درصددکه پژوهش حاضر  ای نشده حل

 گذاری انتقالی است.سودآوری بر قیمت

انگیزه تونل  تأثیربا بررسی پژوهش آن است که  نیاپژوهشی در این باب، هدف  انجامدر راستای 

 انداز چشمگذاری انتقالی در محیط اقتصادی ایران نامشهود و سودآوری بر قیمت های داراییزنی، 

 آثار این عوامل برو تلاش کند  دیگشاب ها شرکتدر گذاری انتقالی قیمت را به موضوع دییجد

ناخت و . شدینما یابیدر بورس اوراق بهادار تهران ارز شده پذیرفته های شرکترا در  یانتقال گذاری قیمت

، منابع نهیبه صیتخص ه،یبازار سرما ییو کارااطلاعات  تیدر جهت شفاف یعوامل، گام نیاز ا یآگاه

 .بود و کل بازار سرمایه خواهد ها شرکت توسعه اقتصادیمحصول و  شده تمامشدن بهای  تر شفافهرچه 

نامشهود و سودآوری  های داراییزنی، انگیزه تونل تأثیربررسی باتوجه به اینکه هدف پژوهش حاضر

 .باشد میلذا اهمیت و ضرورت پژوهش از دو بعد نظری و عملی قابل تبیین انتقالی  گذاری قیمتبر 

از آن است که امروزه  تیریاز مباحث روز حسابداری مد یکی "یانتقال گذاری قیمت" از بعد نظری

را استراتژی  یانتقال گذاری قیمت( 2491) یبورکوسکشود. می برده نام مؤثریک مزیت رقابتی  عنوان به

 یاتیتعهدات مال دنبرای حداکثر کردن منافع و حداقل کر ها شرکتداند که یم یتیریو ابزار مد یاتیمال

اهمیت پژوهش از بعد نظری در . کنندیشرکت وابسته دارند، از آن استفاده م ای یشرکت فرع کیکه 

غیرمتمرکز اداره  طور بهاست که  هایی شرکتگذاری انتقالی یک ابزار قوی در دست آن است که قیمت
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 در .است اعطاشدهگیری کافی به مدیران واحدها استقلال و قدرت تصمیم اندازه بهشوند و می

 در چنیناست که  یفرع یواحدها رانیدر دست مد یریگمیقدرت تصم شتربیمتمرکز ریغ های سازمان

 ها آنعملکرد  یابیو ارز یفرع یهماهنگ کردن اقدامات واحدها یبرا تیریکنترل مد سیستمدر  یحالت

گیری و گره نظمی در تصمیمبی تواند یم انتقالی گذاری قیمت شود.یاستفاده م یانتقال های قیمتاز 

بر  درنتیجهرا کاهش داده و  متمرکز وجود خواهد داشت های سازمانخوردن وظایف را که با فرض 

و تفویض  مناسـب های سیاستتوانـد با اتخاذ می تیریمد .مؤثر باشند ها شرکت گذاری سرمایه ییکارا

، هـدف اصلی شـرکت کـه همان حداکثر کردن سـود ها آناختیار به زیردستان و دادن استقلال به 

 بخشـد. ققحداکثر کـردن ثروت سـهامداران اسـت را تح درنهایتشـرکت و 

برای  ها شرکت اهداف مالیاتی باشد. تواند می ،یانتقال گذاری قیمتمسئله مهم در ی اما از بعد عمل

 پذیری انعطافکه دارای  یانتقال گذاری قیمتبا کنترل  یگروهمعاملات درون قیانتقال سود از طر

. بحث در این دارند یاتیبرای انتقال سود برای اهداف مال شترییب هزیکار هست، انگ نیبالاتری برای ا

مستقلی  های شرکتهستند که شعبه یا واحد یا  هایی شرکتتوضیح داد که  توان می گونه اینزمینه را 

 تأسیسقطعات خود در مناطق دارای مزیت مالیاتی مثل مناطق آزاد تجاری صنعتی  تأمینبرای 

کالا یا قطعه مبادله اند. در زمان وجود معافیت مالیاتی برای شرکت، تصمیم در خصوص قیمت نموده

که عطش شرکت برای تعیین قیمت کالا یا  صورت بدینشود. شده از اهمیت دوچندان برخوردار می

. یابد میانتقالی افزایش  گذاری قیمت های روشقطعه انتقالی به کمترین میزان ممکن و با استفاده از 

 فروش رفته به کمترین میزان کالای  شده تمامقیمت به کمترین مبلغ تعیین شد بهای  که هنگامی

و با  یافته افزایشکالای فروش رفته است لذا سود  شده تمامرسد و چون سود تفاوت فروش و بهای می

 .یابد میفرض تلفیق آن با سود کل مجموعه شرکت، سود کلی شرکت افزایش 

 پیشینه پژوهش

در پژوهشی به بررسی سیاست مالیاتی شرکت: اثرانگیزه  (2423) 95ترمیدی، فدجارنی و آکتریس

گذاری انتقالی انتقالی پرداختند. طبق نظر آنان قیمت گذاری قیمتتونل زنی، شرایط قرارداد بدهی و 

است. هدف این پژوهش  شده گرفتهشرکت برای حداقل سازی بار مالیاتی در نظر  های سیاستیکی از 

زنی و شرایط قرارداد بدهی بر سیاست های تونلانگیزه تأثیردر  گذاری انتقالیتحلیل نقش قیمت

در بورس اوراق بهادار اندونزی جامعه آماری این  شده پذیرفتهتولیدی  های شرکتمالیاتی شرکت است. 

 گیری نمونهداده ترکیبی با استفاده از روش  314پژوهش را تشکیل داده و نمونه پژوهش شامل 

 نشان داده است که  وتحلیل تجزیهاستاتا نتایج  افزار نرمت. با استفاده از اس آمده دست بههدفمند 
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شرایط  که درحالیگیرند قرار می مورداستفادهگذاری انتقالی های قیمتزنی در فعالیتهای تونلانگیزه

 .گیرند میقرار  مورداستفادهمالیاتی  های سیاستانتقالی در مدیریت  گذاری قیمتقرارداد بدهی و 

توجه  با یانتقال گذاری قیمتبر  اتیو مال یسودآور تأثیر نییتع باهدف( پژوهشی 2423) 96ابایدیلا

استفاده  هیثانو های دادهمطالعه از  نیا انجام داد. کننده تعدیل ریمتغ کی عنوان به یزن تونلبه نقش 

 2422-2491 های سالدر  یفهرست شده در بورس اندونز یدیتول یها شرکته و جامعه آماری کرد

در  .شد نمونه 84 انتخاب هدفمند که منجر به گیری نمونهنمونه با استفاده از روش  انتخاب بوده است.

 دهد مینشان  قیتحق نیا جینتا .استفاده شد SPSS افزار نرمبا  یخط ونیرگرس لیپژوهش از تحل نیا

 .کند میانتقالی تعدیل  گذاری قیمترا بر  اتیو مال یسودآورمتغیر میانجی اثر  عنوان به یکه تونل زن

نامشهود و  های دارایی ،یتونل زن زهیاثر انگ یبه بررس ی( در پژوهش2422) 92لایزکیو ر پوترا

 دهیپرداختند انجام گرد یاتیاجتناب مال کننده تعدیلبا توجه به نقش  یانتقال یگذار متیبر ق یسودآور

است.  هبود یدر بورس سهام اندونز یدنیبخش صنعت غذا و نوش ریز یها شرکت یاست. جامعه آمار

 جیبوده است. نتا 2424تا  2496دوره  یبرا یدنیو نوش ییشرکت در صنعت مواد غذا 94نمونه شامل 

بر  ینامشهود اثر های داراییاست.  تأثیرگذار یانتقال یگذار متیبر ق یتونل زن زهینشان داد که انگ

 یاتیاجتناب مال نیاثرگذار است. همچن یانتقال گذاری قیمتبر  یندارند و سودآور یانتقال یگذار متیق

اثر  لیقادر به تعد یاتینشان داد که اجتناب مال جی. در ادامه نتاستیاثرگذار ن یانتقال یگذار متیبر ق

 .ستین یانتقال یگذار متیبر ق ینامشهود و سودآور های دارایی ،یتونل زن هایزهیانگ

با  یانتقال یگذار متیخوب بر ق یشرکت تیو حاکم ی ده پاداش زمی( اثر مکان2422) لایزکیو ر پوترا

شواهد  یآور جمع یبررس نی. هدف اقراردادند موردبررسیرا  یاتیگر اجتناب مال لیتوجه به نقش تعد

با توجه به  یتقالان یگذار متیخوب بر ق یشرکت تیو حاکم ی ده پاداش زمیدر ارتباط با اثر مکان یتجرب

شرکت  94شامل  موردمطالعهاست.  یدنیو آشام ییدر صنعت مواد غذا یاتیاجتناب مال لگرینقش تعد

 جی. نتاباشد می یدر بورس اوراق بهادار اندونز شده پذیرفته یدنیو آشام ییمنتخب و صنعت مواد غذا

بر  یاثر یاتیمال باجتناو  یحسابرس تهیکم ،ینهاد تیمالک ،ی ده پاداش سمینشان داد که مکان

 های یافتهاست.  تأثیرگذار یانتقال یگذار متیمستقل بر ق لیوک که درحالیندارند  یانتقال یگذار متیق

 ،مدیره هیئتپاداش  زمیاثر مکان تواند ینم یاتیاجتناب مال رینشان داد که متغ قیتحق گرید

 ریمتغ که درحالی. دینما لیرا تعد یانتقال یگذار متیبر ق یحسابرس تهیمستقل و کم های کمیسیون

 .دینما لیرا تعد یانتقال یگذار متیبر ق ینهاد تیاثر مالک تواند می یاتیاجتناب مال
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گذاری انتقالی در  قیمت کننده تعییندر پژوهشی با عنوان عوامل ( 2422) ساری و همکاران

رویکرد  .اند های مالیاتی پرداخته کننده هزینه در اندونزی با توجه به نقش تعدیل چندملیتیی ها شرکت

این  .باشد می چندخطیو با استفاده از رگرسیون دیتا پنل نوع کمی از  های دادهپژوهش استفاده از 

 2491تا  2492 طی دورهدر بورس اوراق بهادار اندونزی  چندملیتیشرکت تولیدی  23ها از  داده

عمل  رب با اهمیتی طور بهشرایط بدهی تغیر م ، تنهاآمده دست به بر اساس نتایج .است آمده ستد به

 در مقابل متغیرهای دارایی نامشهود و مکانیزم پاداش بر .گذارد میمثبت  تأثیرگذاری انتقالی  قیمت

 ثرا تواند میات نهای مالی که هزینهاین اضافه به .تشخیص داده شدند اهمیت بیگذاری انتقالی  قیمت روی

مکانیزم پاداش ممکن  ،برآنعلاوه .دهدگذاری انتقالی را کاهش تصمیمات قیمتبرنامشهود  های دارایی

 .نماید تضعیفهای مالیاتی  گذاری انتقالی را با توجه به نقش هزینه منفی تصمیمات قیمت طور بهاست 

در  یانتقال یگذار متیق ماتیتصم کننده تعیینعوامل  یبه بررس ی( در پژوهش2429) 94یساراسوات

 یتونل زن زهیو انگ اتیاثر مال لیتحل باهدف قیتحق نیپرداختند. ا یدر بورس اندونز یمعدن های شرکت

. دوره است دهیخوب انجام گرد یشرکت تیحاکم کننده تعدیلبا توجه به نقش  یانتقال یگذار متیبر ق

در بورس سهام  شده پذیرفته یها شرکت های دادهو تمرکز آن بر  2494تا  2498از سال  قیتحق

است. نمونه شامل  دهیگرد نییهدفمند تع یریگ نمونه کیبوده است. نمونه با استفاده از تکن یاندونز

با کمک  یجزئ ونیرگرس لیو تحل کیلجست ونیرگرس کیمشاهده بوده که توسط تکن شده داده 14

 ماتیاثر مثبت بر تصم یدارا اتینشان داد که مال جیاست. نتا دهیگرد وتحلیل تجزیه spss 20افزار نرم

 ماتیبر تصم یاثر یتونل زن زهی، انگآمده دست به جیطبق نتا یبوده است. از طرف یانتقال یگذار متیق

گر لیتعد عنوان بهخوب  یشرکت تینشان داد که حاکم ها یافته نینداشته است. ا یانتقال یگذار متیق

 زهیاثر انگ گرلیتعد عنوان به یشرکت تیحاکم کنیل کند می لیرا تعد یانتقال یگذار متیبر ق اتیاثر مال

 .کند مین لیرا تعد یانتقال گذاری قیمت میبر تصم یتونل زن

در  یانتقال گذاری قیمتو شدت  یاتیرابطه اجتناب مال یبه بررس( 2491رونان و همکاران )

 تأثیر یمطالعه به بررس نیا .پرداختند CAC-40فرانسه در  یدارای فهرست عموم های شرکت

. پردازد میانتقال  گذاری قیمتمؤثر و اهرم بر شدت  اتیی نامشهود، اندازه شرکت، نرخ مالها دارایی

 که درحالیدارد، مثبت رابطه صورت بهانتقال  گذاری قیمتکه اندازه و اهرم شرکت با  دهد مینشان جینتا

 رابطه دارد. یمنف صورت بهانتقال  گذاری قیمتمؤثر با شدت  اتیمالی نامشهود و نرخ ها دارایی

 اتیمال سود با اجتناب تیریو مد یانتقال گذاری قیمترابطه  یبه بررس( 2491آمیدو و همکاران )

دوره مطالعه  ینمونه درط های شرکتهمه  باًیکه تقردهد مینشان جیکشور غنا پرداختند. نتا های شرکت
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. شواهدی وجود دارد که اند پرداخته اتیسود برای اجتناب مال تیریو مد یانتقال گذاری قیمتبه  نوعی به

 کنند می کاری دست یمالهای شرکتبه را نسبت شترییسودب غیرمالییتیچندملهای دهدشرکت مینشان

 .دهند میانجام شترییب یانتقال گذاری قیمت غیرمالی های بنگاهنسبت به زین یمالهای شرکت که درحالی

سود با اجتناب  تیریو مد یانتقال گذاری قیمترابطه  یبه بررس ی( در پژوهش9311زاده ) نجف

تلاش  یاتیاجتناب مال ،ینظر یپرداخته است. طبق مبان مدیره هیئتبر نقش  تأکیدشرکت با  یاتیمال

 یقانون خلأهایاز  استفادهنوعی  ات،یاجتناب از مال درواقعاست.  یپرداخت های مالیاتدر جهت کاهش 

 های ویژگیسود و  تیریهمچون مد یاست. لذا توجه به عوامل اتیدر جهت کاهش مال یاتیمال نیدر قوان

پژوهش  نیا یاساس هدف اصل نی. بر اردیقرارگ موردتوجه دیبا اتیدرراستای اجتناب از مال مدیره هیئت

 هیئتبر نقش  تأکیدبا  کتشر یاتیسود با اجتناب مال تیریو مد یانتقال گذاری قیمترابطه  یبررس

پژوهش از نوع کاربردی و  نی. اباشد میدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته های شرکتدر  مدیره 

 یهمبستگ -یفیروش شناخت از نوع توص ازلحاظو  یتجرب مهیانجام پژوهش از نوع ن کردیرو ازلحاظ

در بورس اوراق بهادار تهران و برای  شده پذیرفته های شرکتپژوهش شامل  نی. جامعه آماری اباشد می

 منظور بهشد.  نییشرکت تع 921 موردمطالعهبود. تعداد نمونه  9312تا  9313 یدوره زمان

 منظور بهراستا  نیو در ا دیاستفاده گرد یو همبستگ ونیرگرس لیاز تحل ها فرضیهآزمون  وتحلیل تجزیه

 گذاری قیمت نیپژوهش نشان داد که ب جی. نتاداستفاده ش EVIEWS افزار نرم محاسبات آماری از

 مدیره هیئتاندازه  زین گریشرکت رابطه وجود دارد. از طرف د یاتیسود با اجتناب مال تیریو مد یانتقال

 اما از طرف؛ کند می لیشرکت را تعد یاتیسود با اجتناب مال تیریو مد یانتقال گذاری قیمت نیرابطه ب

شرکت  یاتیسود با اجتناب مال تیریو مد یانتقال گذاری قیمت نیرابطه ب مدیره هیئتاستقلال  زین گرید

 .کند می لیرا تعد

 یاتیبر اجتناب مال مدیره هیئت یژگیو و زهیانگ تأثیر یبه بررس( 9314عالی زاده و همکاران )

حاصل از  جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا شده پذیرفته های شرکت دییتول های شرکت

مثبت معناداری بر  تأثیر ت،یریمد زهیو انگ ییتوانا تأثیر دهد میی پژوهش نشان ها فرضیهآزمون 

 ها یافته نیدر بورس اوراق بهادار تهران دارد. همچن شده پذیرفته های شرکتدر  یاتیاجتناب مال

 است. یاتیبر اجتناب مال یندازه شرکت و اهرم مالا میرمستقیغ تأثیر دهنده نشان

 های شرکتسود  تیریبر مد یاتیاجتناب مال تأثیر یبه بررس (9312ی )و طهماسب یفخار

 قیاز طر یاتیپژوهش با محاسبه اجتناب مال نیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ا شده پذیرفته

 هب کیمدل کازن قیسود تعهدی از طر تیریمد نیو همچن اتیتفاوت سود حسابداری و سودمشمول مال
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 یاتیکه اجتناب مال دهد مینشان  ها یافته. پردازد میسود  تیریبر مد یاتیاجتناب مال تأثیر یبررس

 دارد. یبورس های شرکتسود  تیریمثبت و معناداری بر مد تأثیری

آن در  یو بررس یانتقال گذاری قیمتبه  یاتیمال کردیرو یبه بررس (9313) عرب مازار و همکاران

و سپس مسائل  نییاز ابعاد گوناگون تب یانتقال گذاری قیمتپژوهش ابتدا  نیدر ا. پرداختند رانیا

 دهد مینشان  پژوهش جیاست. نتا قرارگرفته موردبررسی رانیمرتبط با آن در کشور ا یاتیمختلف مال

 یانتقال گذاری قیمتبه مسئله  میمستق طور به ران،یا یاتیو مقررات مال نیقوان حیهر چند در متن صر

، ها آنلحاظ شده در  میو مفاه یاتیهای مالاز بخشنامه ینشده است اما با استناد به مفاد برخ ای اشاره

 کرد. رییاز آن جلوگ یناش یاتیمال اجتناب ایاز فرار  تا حدودی با اعمال اصل معاملات مستقل توان می

 ی پژوهشها فرضیه

 ی اثرگذار است.انتقال گذاری قیمتبر انگیزه تونل زنی  فرضیه اول:

 ی اثرگذار است.انتقال یگذارمتیبر قنامشهود  های دارایی فرضیه دوم:

 ی اثرگذار است.انتقال یگذارمتیبر قسودآوری  فرضیه سوم:

 روش پژوهش

تعیین میزان هماهنگی تغییرات  بر اساسرا  متغیرهامیان  تأثیرگذارییا  تأثیرپذیریپژوهش حاضر 

(. 9346رود )سرمد و همکاران،کند بنابراین یک پژوهش همبستگی بشمار میمتغیرها تحلیل می

یک  در .های علمی استهای بارز پژوهشقیاسی و استقرایی از ویژگی استدلالاستفاده از دو روش 

در این  مورداستفادهگیرد لذا روش قرار می مورداستفادهپژوهش علمی، قیاس و استقرا در کنار هم 

 باشد.استقرایی می – پژوهش نیز قیاسی

 های پژوهشوری اطلاعات و دادهآابزار گرد

با توجه است.  "های پژوهشداده"و نیز  "مبانی نظری"شامل  پژوهشبرای انجام  موردنیازاطلاعات 

 ای استفاده گردید.( و کتابخانهاسناد کاویبه ماهیت پژوهش حاضر از دو روش میدانی )

ها که با مراجعه به کتابخانه صورت بدین. گرددمیای گردآوری مبانی نظری در کل با روش کتابخانه

های دانشگاهی داخلی و خارجی و نامهها و پایانها و از طریق مطالعه رسالهو مراکز نگهداری پژوهش

. گرددمیآوریجمععلمی و پژوهشی های سایتحضوری ومراجعه به صورت بهمقالات  و همچنین کتب

 رود.این روش برای انجام مطالعات مقدماتی مربوط به پیشینه و تدوین چارچوب نظری پژوهش بکار می
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روش گردآوری گردید. های مربوط به فرضیات پژوهش از روش میدانی استفادهداده آوری جمعبرای

به شود. نیز گفته می اسناد کاویکه به آن  هاست شرکتهای پژوهش جستجو در اطلاعات مالی داده

های داده گردآوری. جهتگردیداستفادهمالی های صورتاسنادکاویازروش هاهفرضیآزموندربخشعبارتی

سپس مجموعه  .گردیداز بورس اوراق بهادار اخذ  9849تا سال  ها شرکتپژوهش ابتدا فهرست 

از  9849 -9318 های سالدر بورس طی  شده پذیرفته های شرکتحسابرسی شده مالی  های صورت

آورد نوین در قالب های مالی مثل رههای نگهداری دادهافزار نرمسازمان بورس اوراق بهادار یا از طریق 

 .گردید اقدام ها آناز  موردنیازاطلاعات مختلف  آوری جمعاخذ و نسبت به  اکسل افزار نرمخروجی 

 ها داده وتحلیل تجزیهبزار اها و  روش

سازی اولیه سازی و آمادهمرتب اکسل افزار نرممربوط به متغیرها، با کمک  هایدادهپس از گردآوری 

 تحلیل و ،بررسی 9824استاتا  و 9491یوزویای افزار نرم با کمکها داده ،د. در ادامهیگردها انجام داده

آزمون همه  پس از درنهایت و دیگرداقدام  هافرضیهکمک آزمون فرض آماری نسبت به آزمون  سپس با

 د.مآ به دستگیری کلی یک نتیجه هافرضیه

 جامعه و نمونه آماری

در بورس اوراق بهادار تهران است. به علت  شده پذیرفته های شرکتشامل تمامی  یجامعه آمار

خاص حاصل از آن و همچنین وجود برخی  های دشواریآماری و  یگستردگی حجم جامعه

پژوهش، شرایط زیر برای انتخاب  ازیموردن های دادهمیان اعضای جامعه در ارتباط با  ها ناهماهنگی

 انتخاب شد: مندنظامآماری پژوهش به روش حذف  ی نمونهو  شده دادهآماری قرار  ی نمونه

در بورس اوراق بهادار  9318از سال  که قبل هستند هایی شرکت، کلیه تحقیقآماری این  نمونه

 زمان هم طور بهزیر،  های ویژگیو از  حضورداشته( 9849)ابتدای  9844تا پایان سال  شده پذیرفته

 برخوردار باشند:

 عضو گروه موضوعیت  های شرکتگذاری انتقالی با فرض خرید محصول از قیمت ازآنجاکهالف( 

نمایند کاندید مالی تلفیقی تهیه می های صورتکه  هایی شرکتتولیدی،  های شرکتیابد لذا در بین می

معاملات  ازجملهتلفیق شونده  های شرکتاطلاعات مربوط به برخی از باشند. انتخاب نمونه انتخاب می

 های یادداشتباشد و لذا از طریق مالی تلفیق کننده موجود می های صورتبا اشخاص وابسته در 

  قابلمانند یادداشت اشخاص وابسته  هایی یادداشتتوضیحی اطلاعات مربوط به معاملات گروه در 

 خواهد بود. دسترس
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 و واسطه یگذارهیسرما های شرکتمالی  های صورتمتفاوت اقلام  یبند( به دلیل ماهیت و طبقهب

ها و بیمه، بانک های شرکت یگذارهیسرما های شرکتتولیدی،  های شرکتمالی در مقایسه با  یگر

 .رندیگیقرار نم موردبررسیمالی در این پژوهش  تأمینمؤسسات 

در مورد هر شرکت، اطلاعات  ها فرضیهتحقیق و انجام آزمون  متغیرهای( به دلیل لزوم محاسبه ج

 (.یبه علت بازه زمان ی)عدم دسترس در دسترس باشد ها شرکتدر ارتباط با  ازیموردن

 عضو نمونه تولیدی باشند. های شرکتد( 

 اسفند هرسال باشد. 21شرکت مربوطه  یسال مال انی( پاه

در بورس و در نظر گرفتن این نکته که در صنایعی مثل صنعت  ها شرکتبا مراجعه به فهرست 

لذا با در  دهد میگذاری انتقالی رخ قیمت ها آنگردد و بر روی می تأمین زیرمجموعهخودرو قطعات از 

 باشند.شرکت تولیدی بوده که حائز شرایط انتخاب می 48نظر گرفتن این شرایط، نمونه پژوهش شامل 

 مدل رگرسیونی و متغیرهای پژوهش

 شده گرفته( 2423) ترمیدی، فدجارنی و آکتریسحاصل از پژوهش  یافته تعدیلمدل پژوهش، مدل 

 که به شرح زیر برای آزمون فرضیه پژوهش بکار رفته است:

                   
                                                     
                              

                  :انتقالی گذاری قیمتمتغیر وابسته: 

انتقالی در پژوهش حاضر با استفاده از معاملات اشخاص وابسته موجود در یادداشت  گذاری قیمت

 صورت به( 2424مالی بر اساس شاخص پیشنهادی گینتینگ و همکاران ) های صورتاشخاص وابسته 

 :شود می گیری اندازهزیر 

    
                                          

                         
     

RPT :                          های حاصل از معاملات اشخاص وابسته : نسبت دریافتنی

به های شرکت های حاصل از معاملات با اشخاص وابسته بر کل دریافتنیکه از طریق تقسیم دریافتنی

 .آید می به دستآید. این متغیر از بخش یادداشت اشخاص وابسته می دست

Receivable from Related Party Transactions: های حاصل از معاملات با اشخاص وابستهدریافتنی 

Total Company Receivables :های شرکتکل دریافتنی 
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 متغیرهای مستقل

انتقالی آزمون  گذاری قیمتجداگانه بر متغیر وابسته  طور به ها آنمتغیرهای مستقلی که اثر  

 از: اند عبارت گردد می

 متغیر مستقل: انگیزه تونل زنی           

  :نامشهود های داراییمتغیر مستقل intangible 

 متغیر مستقل: سودآوری profitability 

           متغیر مستقل: انگیزه تونل زنی

و سود حاصل از شرکت توسط  ها داراییدر عمل انتقال  یرفتار توان میرا  یزنتونل  زهیانگ

 تیاقل و ضرر به هزینه، اما شود میخود استفاده  یازهایرفع ن یبرا شتریدانست که باکثریت سهامداران 

( 2422طبق شاخص پوترا و ریزکیلا )(. 2424 ،29و همکاران سوریارینی) گیردانجام میسهامداران 

 :شود می گیری اندازهزیر  صورت بهانگیزه تونل زنی 

   
                               

            
 

TI :                    ها دارایی کل بهوابستهاشخاصازمعاملاتحاصلهایدریافتنی: نسبت 

Receivable from Related Parties :حاصل از معاملات با اشخاص وابسته های دریافتنی 

Total Assets شرکت های دارایی: کل 

 intangible نامشهود های داراییمتغیر مستقل: 

بر  یمثبت تأثیرنامشهود  ییکه دارا کند می انیب (2424) 22ونی و کارولین توسط شده انجام قیتحق

شرکت به  لیباشد، تما تر بزرگنامشهود  های داراییکه هر چه  یمعن نیدارد. به ا یانتقال گذاری قیمت

 .شود می شتریب یانتقال گذاری قیمت

( در این پژوهش نحوه 2424گیری متغیر دارایی نامشهود: با توجه به پژوهش ونی و کارولین )اندازه

 .باشد می ها دارایی کل بهمتغیر دارایی نامشهود، مبلغ دارایی نامشهود  گیری اندازه

 profitability مستقل: سودآوریمتغیر 

از میزان سودآوری شرکت و اثر قیمت انتقالی بر سود  متأثرانتقالی  های قیمتتعیین  های روش

شرکت اصلی یا مادر، تصمیم به افزایش سود خود دارد قیمت انتقالی را با  که هنگامیشرکت است. 

پوترا و ریزکیلا  طور همانکند. توجه به قدرت اثرگذاری خود بر شرکت فرعی رقم کمی تعیین می
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 یبرا تیریاست که توسط مد یاز توافقات عملکرد یشاخص یسودآورکنند ( نیز عنوان می2422)

 کی ییتوانا عنوان به توان میرا  یسودآورشود به عبارتی ساده یشرکت انجام م های دارایی تیریمد

 زانیم (.2424، 23)جنیدی و جونیارتیتعبیر کرد  نیمع یدوره زمان کیکسب سود در  یشرکت برا

توجیه نموده را  شتریکسب سود ب ییتواند عملکرد شرکت و توانایم ،در شرکتهرچه بیشتر  یسودآور

سودآوری شرکت تغییر نماید. برای  تأثیرتحت  تواند میانتقالی  گذاری قیمتخشد. ببهبود بو 

( 2424) طبق پژوهش جنیدی و جونیارتیشاخص سودآوری از  پژوهش نیدر ا یسودآور یریگ اندازه

 .ها دارایی کل به)پس از کسر مالیات(  خالص سود میتقساز  عبارت استکه  گردیده استاستفاده 

 متغیرهای کنترلی

 نمازیو  ی، ناظمیشاپور آبادواثق(، 9842سجادی ) ازجمله یداخل های پژوهشاز  تیبه تبع

 ( متغیرهای کنترلی زیر در مدل استفاده گردیده است:9316و سجادی و پورحیدری ) (9844)

Size :دیگرد استفاده ها دارایی کل یعیطب تمیشرکت از لگار محاسبه اندازه جهت :شرکت اندازه. 

Lev :دیآیم دست ها به دارایی جمع کل به ها بدهی کل از تقسیم شرکتی اهرم مال ی:مال اهرم. 

MTB :حقوق صاحبان  یاز نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتر ی:بازار به ارزش دفتر ارزش

 .دیآیم دست به سهام

 ها یافته

 ازلحاظهای مربوط به متغیرهای پژوهش های کلی دادهها بیان ویژگیاولین مرحله در تحلیل داده

 ارائه گردیده است. 9میانگین، انحراف معیار، کمترین و بیشترین است که در جدول شماره 

 های توصیفی: آماره3جدول 

 نام متغیر علامت اختصاری میانگین انحراف معیار کمترین بیشترین

42/4 988/4 932/4  8998/4  transfer pricing انتقالی گذاری قیمت 

636/4 441/4  483/4  493/4  انگیزه تونل زنی           

824/4 489/4  392/4  293/4  Intangible نامشهود های دارایی  

424/4 425/4-  292/4  283/4  profitability سودآوری 

193/26 954/94  341/9  946/93  Size اندازه شرکت 

535/4 259/4  941/4  229/4  Lev اهرم مالی 

351/5 562/9  4466/9  461/9  MTB ارزش دفتری ارزش بازار به  

 های پژوهش: یافتهمأخذ
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 پژوهش مناسب برای مدل تخمینتعیین روش 

ها متفاوت از زمانی است است که روش تخمین این نوع داده ابلوییهای تحقیق حاضر از نوع تداده

طبق قضیه حد مرکزی برای هر جامعه آماری، هرچه ها از نوع سری زمانی یا مقطعی است. که داده

شود. لذا چنانچه تعداد نمونه تصادفی افزایش یابد توزیع نمونه به سمت توزیع نرمال نزدیک میاندازه 

شود و حتی ها به نرمال نزدیک میبه میزان کافی زیاد باشد توزیع داده موردبررسیمشاهدات در نمونه 

؛ 9315همکاران، مهد و پارامتریک استفاده کرد )بنی های آزموناز  توان میاگر جامعه نرمال نباشد 

های با استفاده از داده ها فرضیهبا این توصیف در بررسی (. 9342و آذر و مومنی،  9315افلاطونی، 

 به ترتیبمناسب روش تخمین جهت انتخاب  .روش تخمین مشخص گردد ،پژوهش باید متناسب با آن

 گردد.می مورداستفادهسمن در این ها آزمونو  28لیمر F های آزمون

 مدل تشخیصی های آزمون

مشخص گردد. برای تشخیص قبل از تخمین مدل لازم است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( 

برای تشخیص  لیمر Fاز آزمون گردد. یاستفاده م )چاو( لیمر Fاز آزمون ساختار مناسب در این مرحله، 

(. ابتدا با کمک آزمون 9315مهد و همکاران، شود )بنیالگو میان ساختار تلفیقی و تابلویی استفاده می

F ها فرضیهآزمون مربوط به در بررسی مدل  شده دادهنشان  2که در جدول شماره  طور همان لیمر 

% بوده لذا برای تخمین مدل از 5کمتر از برای تخمین لیمر  Fداری مشاهده گردید که سطح معنی

 .گرددمی( استفاده panel) ییتابلوروش 

 لیمر F: نتایج حاصل از آزمون 2جدول 

 جهینت دارییسطح معن آماره آزمون مدل

 ییروش تابلو تائید 444/4 654/3 مریل F اول هیفرض

 یقیروش تلف تائید 443/4 364/9 مریل F دوم هیفرض

 یقیروش تلف تائید 444/4 334/9 مریل F سوم هیفرض

 : نتایج پژوهشمأخذ

خواهد  تائیدروش تابلویی  ها فرضیهبا توجه به نتایج مشخص گردید که روش مناسب برای آزمون 

تواند انجام گیرد. می "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل بود. 

که در  طور همانسمن استفاده گردیده است. ها آزمونبرای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از 

 سمنها آزمونداری سطح معنی ها فرضیهدر بررسی مدل مربوط به  شده دادهنشان  3جدول شماره 

 است. شده استفادهبرای تخمین مدل  ثابتاز مدل اثرات  درنتیجهباشد می 5از % کمتر
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 سمنها آزمون: نتایج حاصل از 1جدول 

 نتیجه داریمعنیسطح  آماره آزمون مدل

 ثابتروش اثرات  تائید 4494/4 84/38 هاسمن فرضیه اول

 ثابتروش اثرات  تائید 4495/4 59/36 هاسمن مدوفرضیه 

 ثابتروش اثرات  تائید 4435/4 12/33 هاسمن مسوفرضیه 

 : نتایج پژوهشمأخذ

 واریانس و خودهمبستگی ناهمسانی آزمون

با  8گردد. جدول شماره اعتباری نتایج تحقیق میباعث بیناهمسانی واریانس و خودهمبستگی 

نتایج آزمون وجود ناهمسانی واریانس با کمک مدل حداکثر  (Stata 14) 98 استتا افزار نرماستفاده از 

که در  دهد می. نتایج نشان دهد میمعروف است( را نشان  یافته تعدیل)که به آزمون والد  راست نمایی

 شود.مینفرض ناهمسانی واریانس رد  ،مدل

 : نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس0جدول 

 نتیجه داریسطح معنی  آماره آزمون مدل

 همسانی واریانسنا تائید LR 14/24444  4444/4 فرضیه اول

 همسانی واریانسنا تائید LR 28/94562  4444/4 مدوفرضیه 

 همسانی واریانسنا تائید LR 92/36838  4444/4 مسوفرضیه 

 : نتایج پژوهشمأخذ

مرتبه اول اقدام  خودهمبستگیهمچنین با کمک استفاده از آزمون وولدریج نسبت به ارزیابی 

که مدل پژوهش دارای  دهد میآمده است نتایج نشان  5که در جدول شماره  گونه همانگردید. 

خودهمبستگی مرتبه اول بوده لذا جهت تخمین مناسب مدل باید متغیر خودهمبستگی مرتبه اول با 

 در مدل تحقیق وارد گردد. AR(1)عنوان 

 : نتایج حاصل از آزمون وولدریج خودهمبستگی مرتبه اول0جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 خودهمبستگی تائید 4444/4 431/25 وولدریج فرضیه اول

 خودهمبستگی تائید 439/4 425/8 وولدریج دومفرضیه 

 خودهمبستگی تائید 484/4 249/4 وولدریج سومفرضیه 

 : نتایج پژوهشمأخذ
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 پژوهش یها فرضیهبررسی 

 یوزویای افزار نرمکمک ها )با نتایج حاصل از خروجیپس از انتخاب مدل تخمین مناسب، به تحلیل

طبق مدل د. در این مرحله از پژوهش اقدام به تشخیص رابطه موجود بین متغیرها یگرد(، اقدام 94

 آمده است. 6در جدول شماره  94یوز ویای افزار نرمگردید که نتایج بر اساس خروجی پژوهش 

 پژوهش یها جدول: نتایج حاصل از برآورد مدل فرضیه

                   
                                                     
                              

 علامت اختصاری متغیرها متغیر
 گذاری انتقالیقیمتمتغیر وابسته: 

 داریمعنیسطح  tآماره  ضریب متغیر

 422/4 299/2 492/4           انگیزه تونل زنی

 Intangible 426/4 584/2- 429/4 نامشهود های دارایی

 profitability 443/4- 116/8- 444/4 سودآوری

 Size 284/3- 436/4- 449/4 اندازه شرکت

 Lev 449/4- 611/4- 488/4 اهرم مالی

 MTB 493/4- -982/9 4259/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 AR(1) 442/4 826/4 436/4 خود توضیحیمتغیر 

Adjusted-R2 638/4 شده تعدیلضریب تعیین   

Durbin-Watson 136/9 واتسون-آماره دوربین  

F F-Statistic 244/99آماره   

 F Prob (F-Statistic) 444/4داری آماره سطح معنی

 : نتایج پژوهشمأخذ

و همچنین  244/99کلی رگرسیون برابر با  Fبا مشاهده مقدار 6با توجه به نتایج جدول شماره 

مدل پژوهش از  درمجموعادعا کرد که  توان ی( م444/4)دار بودن ضریب کلی رگرسیون سطح معنی

درصد، برای متغیر  63 شده تعدیلمعناداری بالایی برخوردار است. از طرفی با توجه به ضریب تعیین 

 63متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش  درمجموع ادعا کرد که توان می گذاری انتقالیقیمتوابسته 

در فاصله  136/9همچنین مقدار دوربین واتسون دهند. توضیح میدرصد تغییرات متغیر وابسته را 

عدم همبستگی مقادیر متغیرهای مستقل با اجزای خطا  دهنده نشانقرار دارد که  2.5تا  9.5منطقی 

 .باشد می
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 ی اثرگذار است.انتقال یگذارمتیبر قزنی انگیزه تونلبررسی فرضیه اول: 

پردازد. با توجه به میی انتقال گذاری قیمتبر انگیزه تونل زنی  تأثیربررسی به  اول پژوهشفرضیه 

رابطه  دهنده نشاناست  آمده دست به 422/4 مقدارانگیزه تونل زنی داری برای متغیر اینکه سطح معنی

ی انتقال یگذارمتیبر قلذا این فرضیه که انگیزه تونل زنی دار این متغیر با متغیر وابسته بوده و معنی

 کند.می تائید این موضوع با مبانی نظری پژوهش همخوانی دارد و آن راگردد. می تائیداثرگذار است 

 ی اثرگذار است.انتقال یگذارمتیبر قنامشهود  های دارایی بررسی فرضیه دوم:

اینکه پردازد. با توجه به میی انتقال گذاری قیمتبر نامشهود  های دارایی تأثیربررسی فرضیه به این 

رابطه  دهنده نشاناست  آمده دست به 429/4 مقدار نامشهود های داراییداری برای متغیر سطح معنی

ی انتقال یگذارمتیبر قنامشهود های داراییفرضیه کهلذا ایندار این متغیر با متغیر وابسته بوده و معنی

 کند.می تائید همخوانی دارد و آن رااین موضوع با مبانی نظری پژوهش گردد. می تائیداثرگذار است 

 ی اثرگذار است.انتقال یگذارمتیبر قسودآوری بررسی فرضیه سوم: 

پردازد. با میی انتقال گذاری قیمتبر  سودآوری تأثیربررسی به پایانی از بین این سه فرضیه فرضیه 

 دهنده نشاناست  آمده دست به 444/4 مقدار سودآوریداری برای متغیر توجه به اینکه سطح معنی

ی انتقال یگذارمتیبر قلذا این فرضیه که سودآوری دار این متغیر با متغیر وابسته بوده و رابطه معنی

 کند.می تائید با مبانی نظری پژوهش همخوانی دارد و آن را نیز این موضوعگردد. می تائیداثرگذار است 

 ها پیشنهادگیری و بحث، نتیجه

نامشهود و سودآوری بر  های داراییانگیزه تونل زنی،  تأثیربررسی  باهدفپژوهش حاضر 

اهمیت و است. در راستای پیشبرد هدف پژوهش، بیان مساله اساسی،  گرفته انجامانتقالی  گذاری قیمت

 روشدرباره  وبندی پژوهش صورت بیان گردید. سپس فرضیهو پیشینه پژوهش  ضرورت انجام پژوهش

و در مورد چگونگی انتخاب جامعه آماری  شده بیانمطالبی گیری پژوهش، جامعه آماری و روش نمونه

 .شدتوضیح مختصری داده 

 بیان و ها آن گیری اندازهادامه ضمن توضیحاتی در خصوص مدل و متغیرهای پژوهش نحوه در 

ن و کمترین مقدار بررسی هایی مانند میانگین، بیشتریشاخص ازلحاظهای مربوط به متغیرها داده

های ترکیبی )سال و شرکت( است لذا در ادامه به انتخاب های پژوهش از نوع دادهداده ازآنجاکهگردید. 

ناهمسانی واریانس و  ازلحاظها پرداخته شد. پس از انتخاب مدل، مدل روش مناسب جهت تخمین داده

، نتایج اب گردید. در مرحله آزمون فرضیهقرار گرفت و نیز مدل مناسب انتخ موردبررسیخودهمبستگی 
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 گیری قرار و نتیجه موردبحث شده ارائهآماری پایانی نتایج بخش  عنوان به اینجاآن ارائه گردید. در 

 شود.پژوهش پرداخته می های محدودیتو  ها پیشنهاددر انتها به  سپس گیردمی

 ی اثرگذار استانتقال گذاری قیمتبر انگیزه تونل زنی  "این فرضیه که  آمده دست بهبا توجه به نتایج 

 های پژوهشاشاره شد در خصوص انگیزه تونل زنی نتایج  ازاین پیشکه  طور همان شود.، پذیرفته می"

های تونل زنی در رابطه با اثر انگیزه گرفته انجامنمونه در تحقیق  عنوان بهاست.  ضدونقیضصورت گرفته 

های تونل زنی ( نتایج نشان داد که انگیزه2429انتقالی توسط رات ناساری و همکاران )گذاری بر قیمت

 ها شرکتانتقالی  گذاری قیمت به دلیلگذاری انتقالی دارد. این بدان معنی است که اثر مثبتی بر قیمت

ت متعدد کننده منافع سهامداران کنترل شونده را از طریق معاملاتوانند به نفع سهامداران کنترلمی

 یتونل زن زهید که انگانشان د جینتا نیز( 2492) ساراسواتی و سوجانا پژوهشدر قرار دهند.  تأثیرتحت 

تونل زنی  کننده تعدیل( اثر 2423همچنین در پژوهش ابایدیلا ) .گذارد می تأثیرانتقال  گذاری قیمتبر 

نتیجه بررسی حاضر با نتیجه پژوهش گردید. در محیط اقتصادی ایران نیز  تائیدانتقالی  گذاری قیمتبر 

همسو بوده و آن را ( 2492) ساراسواتی و سوجانا( و 2429رات ناساری و همکاران )(، 2423ابایدیلا )

 تائید( همسو نبوده و آن را 2429) یساراسواتهای پژوهش این نتیجه با یافته همچنین کند.می تائید

 کند.نمی

به  یسازتونل های باانگیزه یانتقال گذاری قیمتطبق آنچه در بخش توسعه فرضیه نیز اشاره گردید 

منافع  لیبه دل نی. اشود میانجام  اقلیتو سهامداران  تیسهامداران اکثر نیب یندگیمشکلات نما لیدل

 ،یتونل ساز زهیانگ قیاز طر یانتقال گذاری قیمتاست. معاملات  نیاز طرف کیو اهداف متفاوت هر 

. منصفانه است متیبالاتر از ق اریاست که بس یمتیکالا از شرکت مادر با ق یموجود دی، خرمثال عنوان به

 تأثیر زین هیمواد اول قیمت گراناین خرید و  شودخرید کالا برای شرکت فرعی، مواد اولیه محسوب می

شرکت مادر سودمند است، اما  یبرا نیخواهد داشت. ا یتوسط شرکت فرع شده کسببر سود  یادیز

کمتر خواهد  کنند می افتیکه در یسود سهام رایز اند دیده آسیب هیرو ازاین وضوح به تیسهامداران اقل

وجود نخواهد  یسود میتقس ،انیز لیبه دل درنتیجه کند میبرخی موارد شرکت فرعی را زیان ده  .بود

به  لیتما یساز تونل یبا مقدار بالا هایی شرکتکه  دهد مینشان  نی(. ا2492و همکاران،  ایداشت )رفژ

بر شرکت دارند  یادیکه کنترل ز یتیدارند، البته با منافع سهامداران اکثر یانتقال یگذار متیق امانج

متمرکز  تیمالک یدارا های شرکت. (2491مینتوروگو و ژادانگ،  2424)اندایانی و سولیستیاواتی، 

 کیدر  یادیکه سهامداران قدرت کنترل ز ی. زمانبزنندتونل  یانتقال یگذار متیق قیدارند از طر لیتما

به  یانتقال گذاری قیمت قیو سود شرکت را از طر ها داراییدارد که  لیشرکت تما اتیشرکت دارند، عمل
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ناعادلانه به  های قیمت نییشرکت منتقل کند. معاملات اشخاص وابسته شرکت با تع وابستهاشخاص 

و سود شرکت را  ها دارایی ت،یسهامداران اقل نیسود سهام ب عیتوز جای به کننده کنترلامداران نفع سه

؛ سوجانا و 2492و سوجانا،  ی؛ ساراسوات2494 ،یکاسریو موست ی)جفر کند میاز شرکت خارج 

 (.2422 ،یتاساریو نو یدی؛ تارم2422همکاران، 

بر نامشهود  های دارایی تأثیرنتایج تحلیل داده نشان داد که فرضیه  ها فرضیهدر ادامه بررسی 

شرکت بر شرکت  کی که هنگامی یحسابدار یطبق استانداردها .گردد می تائیدی نیز انتقال یگذارمتیق

مالی تلفیقی  های صورت، تهیه دائمی باشدکنترل  نیا رود یکنترل دارد و احتمال م گرید های شرکت ای

 اصطلاحاً ها آنفرعی و مجموعه  اصطلاحاًدوم  های شرکتاصلی و  اصطلاحاً. شرکت اول یابد میضرورت 

از طریق مالکیت بر  عموماًفرعی  های شرکت. کنترل شرکت اصلی بر شود مینامیده  ها شرکتگروه 

 یمال های صورت هیته ی،حسابدار دگاهیاز د آید.می به دستفرعی  های شرکتدرصد سهام  54بیش از 

رغم داشتن یعضو گروه عل های شرکتضرورت دارد که  لیدل نیبه ا ها شرکتگروه  یبرا یقیتلف

 ها آن نیمحسوب و معاملات و مبادلات ب گانهی یواحد انتفاع کیمجزا در حکم  یحقوق یها تیشخص

نامشهود به  های داراییشود. مختلف یک شرکت تلقی می های قسمتانتقالات داخلی بین مشابه 

 یاختراعات، مجوزها و سرقفل ها آناز  یکیکه  شود میشرکت اطلاق  کیمتعلق به  یمعنو های دارایی

به که  اند نامشهودی ییدارا حق اختراع، اکتشفات علمی و غیره(. 2429است )کافوروس و همکاران، 

 ییکرد و به ارزش خالص دارا یریگ آزادانه اندازهبه لحاظ رقم آن را  توان میبودن  فرد منحصربه دلیل

فرعی به  های شرکتتعبیر این موضوع آن است که دارایی . دیبه دست آ یاضافه کرد تا ارزش تجار

 های دارایی ها داراییشوند. بخشی از این نسبت سهم شرکت اصلی در فرآیند تلفیق با یکدیگر جمع می

مالی  های صورتجهت درج در  ها آنی بها گیری اندازهفرعی است که در خصوص  های شرکتنامشهود 

تلفیقی  های داراییدر راستای افزایش ارزش  تواند میاست. شرکت اصلی  گیرنده تصمیم "شرکت اصلی"

کننده این  تائیدتعیین و ثبت نماید. نتایج بررسی فرضیه فوق نیز  دلخواه بهرا  ها دارایی گونه اینرقم 

( بوده 2494) و فدهیلا( 2424)و یونیدار  رمانسیاهج تحقیق فی. این نتایج همسو با نتایباشد میموضوع 

  تائید( را 2494) 25سیاهیآن ( و2424) رینیاو ساری اساناحخ ( و2494) و همکاران حنا اما نتایج

 نماید.نمی

ی اثرگذار است. طبق انتقال یگذارمتیبر قنتایج فرضیه پایانی پژوهش نیز نشان داد که سودآوری 

، روش قیمت بازار، روش 26بعلاوه درصدی بابت سود شده تمامبهای  ازجمله هایی روشمبانی نظری 

 عنوان به توان میرا  متغیر شده تمامکامل و روش بهای  شده تمامو توافقی، روش بهای  زنی چانه
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در  برانگیز بحثاز موضوعات  یکی(. 2492 ،22انتقالی در نظر گرفت )آکوا گذاری قیمت های روش

حقوق سهامداران هر  کسانی تیمسئله رعا ،عضو گروه های شرکت نیب یانتقال یکالاها گذاری ارزش

 تواند میی شرکت اصل .است یفرع های شرکتدر  تیسهامداران اقل ویژه بهعضو گروه  های شرکتاز  کی

 های شرکت ای یو به شرکت اصل دیتول یفرع های شرکتاز  یکیکه  ییکالاها یبرا نییپا با تعیین قیمت

فروشنده را به نفع حقوق سهامداران  یشرکت فرع تیحقوق سهامداران اقل فروشد یعضو گروه م گرید

از  تواند میعلاوه بر این، تضییع حقوق سهامداران اقلیت شرکت فرعی کند.  عییتض داریشرکت خر

دلیل دیگر عضو گروه به  های شرکتمصنوعی بالا برای خریدهای آن شرکت از  های قیمتطریق تعیین 

نتایج این فرضیه نشان داد که  ازآنجاکه (.9341کاهش سود شرکت خریدار، نیز صورت گیرد )عالی ور، 

ی اثرگذار است لذا این نتیجه با نتایج پژوهش کهیادی و نویاری انتقال یگذارمتیبر قسودآوری 

 .باشد می( هماهنگ 2422و پوترا و ریزکیلا ) (2494)

عملیات  شتربیمتمرکز ریغ یهاسازمان در ازآنجاکهعنوان داشت که  توان میپیشنهاد  عنوان به

هماهنگ کردن اقدامات  یبرا تیریکنترل مد در سیستم است یفرع یواحدها قطعات در اختیار تأمین

مدیریت شرکت اصلی با  شود.استفاده باید  یانتقال های قیمتاز  ها آنعملکرد  یابیو ارز یفرع یواحدها

و گره خوردن وظایف را که با فرض  گیری تصمیمدر  نظمی بی تواند یم انتقالی گذاری قیمتکمک 

 ها شرکت گذاری سرمایه ییبر کارا درنتیجهرا کاهش داده و  متمرکز وجود خواهد داشت های سازمان

و تفویض اختیار به زیردستان و دادن  های مناسـباسـتیتوانـد با اتخاذ سمی تیریمد .مؤثر باشند

حداکثر  درنهایت، هـدف اصلی شـرکت کـه همان حداکثر کردن سـود شـرکت و ها آناستقلال به 

، واگذاری هرچه بیشتر تصمیمات به اولیه . لذا پیشنهادبخشـد ققکـردن ثروت سـهامداران اسـت را تح

 مدیران واحدهای فرعی و تمرکززدایی است.

نمود ضرر سهامداران اقلیت در زمان تعیین  تائیدنتیجه آن را  عنوان بهآنچه اما این پژوهش 

بر سهامداران خرد است. لذا به سازمان بورس و اوراق  گذاری قیمتانتقالی و آثار مختلف  های قیمت

دهای جهت جلوگیری از ضایع شدن حقوق سهامداران اقلیت با همکاری نها گردد میبهادار پیشنهاد 

 نمایند. مؤثرکالاهای انتقالی نفوذ  گذاری قیمتدیگر بر امر 

را بررسی  ها دستورالعملدقت بیشتری نمایند تا کلیه  شده تماماز سویی حسابرسان در بررسی بهای 

صحیح از طریق گزارش حسابرسی  گیری تصمیمموضوع مهم جهت  عنوان بهرا  ای سلیقه گذاری قیمتو 

نامشهود در روال عینی و  های دارایی گذاری ارزشتا هم سودآوری و هم  سانندبه اطلاع ذینفعان بر

 .منطقی انجام گیرد
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 وتحلیل تجزیهاز طریق پیشنهاد نمود که با انتخاب مدیران توانمند  ها شرکتبه  توان میهمچنین 

امکان استفاده از نتایج تحقیق حاضر  گیری بهرهگذشته با کمک  های مسئولیتدر اجرای  ها آنعملکرد 

 را افزایش دهند. سهامدارانشاند تا از این طریق ثروت بهتر از منابع شرکت را فراهم نماین

و  ها سازمانو نیز  کنندگان مصرفدانیم شورای رقابت و سازمان حمایت از حقوق که می طور همان

. مسلم است که در نبود اختیاردارندابزارهای مناسبی در  کننده مصرفنهادهای دیگر در تعیین قیمت 

تولیدی  های بخشمحصول اصلی که خود از بهای قطعات تولیدی مختلف که از  شده تمامنظارت بهای 

و به ضرر سود سهامداران  غیرمنطقیرقمی  تواند می شود میتشکیل  شود میبه محصول اصلی اضافه 

 اسب را اعمال نمایند.انتقالی نظارت من گذاری قیمتدر خصوص  شود میاقلیت باشد. پیشنهاد 

در زمان وجود معافیت مالیاتی برای شرکت، تصمیم در خصوص  ازآنجاکهپیشنهاد دیگر،  عنوان به

که عطش شرکت  صورت بدینشود. قیمت کالا یا قطعه مبادله شده از اهمیت دوچندان برخوردار می

 گذاری قیمت های روشبرای تعیین قیمت کالا یا قطعه انتقالی به کمترین میزان ممکن و با استفاده از 

کالای فروش رفته  شده تمامقیمت به کمترین مبلغ تعیین شد بهای  که هنگامی. یابد میانتقالی افزایش 

کالای فروش رفته است لذا سود  دهش تمامو چون سود تفاوت فروش و بهای  رسد میبه کمترین میزان 

. لذا با توجه به یابد میو با فرض تلفیق آن با سود کل مجموعه شرکت سود شرکت افزایش  یافته افزایش

لذا چنانچه شرکت  هاست آنحقوقی سود خالص قبل از مالیات  های شرکتمالیات بر درآمد  مأخذاینکه 

ی و مناطق کمتر اقتصاد ژهیو مناطق و یعتصن یمناطق آزاد تجاردر محدوده مناطقی غیر از 

مناطق آزاد بر کاهش مبلغ مالیات شرکت نخواهد داشت. لیکن  تأثیریمستقر گردیده باشد  یافته توسعه

. شوند میمحسوب  رانیا یاستثنائات تجار ترین مهم ازجمله ،یاقتصاد ژهیو مناطق و یصنعت یتجار

 های شرکتو  هستند یکشور مستثن یتجار نیاز اعمال کامل قوان یبه نحو کیهر  ،یاستثنائات تجار

تولیدی جهت برخورداری  های شرکت. باشندهای مالیاتی مقرر در قانون میتابع معافیت ها آنمستقر در 

ها اقدام به تولید محصولات یا قطعات مونتاژی محصول اصلی خود در این مناطق از این معافیت

 ژهیکشور در مناطق آزاد و و یو مقررات تجار نیاز اعمال قوان تیمعاف جادیا یعلل اصل. کنند می

در این مناطق کمک  ها شرکت تأسیس. و صادرات است دیو رونق تول گذاری سرمایه شیافزا ،یتصاداق

 .کند میو رونق اقتصادی این مناطق  شده تمامبه کاهش بهای  مؤثری

به  گیری تصمیمدر  تواند مینیز بهتر  آید میاتی مثل آنچه در ادامه آشنایی سهامداران با موضوع

 کمک کند. ها آن
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(، واحدهای تولیدی و معدنی یصنعت یها )مشابه شهرک میمستق یها  اتیقانون مال 932طبق ماده 

واحدهای تولیدی و معدنی مستقر در  استثنای بهصنعتی  های شهرکمستقر در مناطق ویژه اقتصادی یا 

 انو بیست کیلومتری مرکز است صد یکصنعتی مستقر در شعاع  های شهرکمناطق ویژه اقتصادی یا 

و دوره برخورداری محاسبه مالیات با نرخ  باشند میتهران مشمول نرخ صفر مالیاتی موضوع این ماده 

صنعتی یا مناطق ویژه  های شهرکستقرار صفر برای واحدهای مذکور به مدت هفت سال و در صورت ا

 .به مدت سیزده سال خواهد بود یافته توسعهاقتصادی در مناطق کمتر 

مناطق با خارج از کشور  یمبادلات بازرگان ،یاقتصاد ژهیو اداره مناطق و لیقانون تشک 4طبق ماده 

در گمرک از حقوق  پس از ثبت یو صنعت یو مناطق آزاد تجار یاقتصاد ژهیمناطق و ریبا سا ایو 

و  ها  تیودعوارض ورود و صدور تحت هر عنوان معاف بوده و مشمول محد هیو کل یسود بازرگان ،یگمرک

 یو شرع یقانون یها  تیو ممنوع ها  تیمحدود استثنای بهمقررات واردات و صادرات  یها  تیممنوع

در فوق تابع مقررات  یادشدهمناطق  استثنای بهنقاط کشور  ریمناطق با سا یو مبادلات بازرگان شود  ینم

 .باشد  یو واردات م صادرات

به مناطق که  واردشده یو قطعات خارج هیقانون، مواد اول نیا 4( ماده 3طبق تبصره ) نیهمچن

تابع مقررات ورود موقت بوده پس  شود یبه داخل کشور وارد م ریتعم ای لیتکم ل،یجهت پردازش، تبد

 یصادرات انهاظهارنامه و پرو میجهت استفاده در منطقه بدون تنظ ریتعم ای لیتکم ای لیاز پردازش، تبد

 .گردد یم هیبه مناطق مرجوع و تسو یگمرک فاتیحداقل تشر ای

مکلف  رانیا یاسلام یگمرک جمهور ،یاقتصاد ژهیو اداره مناطق و لیقانون تشک 92طبق ماده 

به مناطق،  یورود یمباد ریاز سا میکالا و حمل مستق تیترانز یصاحبان کالا را برا یاست تقاضا

 هیمشمول کل یاقتصاد ژهیمناطق و نیهمچن .دیفراهم نما جهت ازاینلازم را  لاتیو تسه رفتهیپذ

بر واردات  یمبن یقانون امور گمرک 991اعم از ماده  ،یاصل نیمشابه سرزم یگمرک یها  تیمعاف

 یو معدن یصنعت ،یدیتول یو معادن توسط واحدها عیوزارت صنا صیبه تشخ دیخط تول آلات نیماش

 .معاف هستند یمجاز که از پرداخت حقوق ورود

با توجه به اینکه دوره  .باشدهایی میها دارای محدودیتاین پژوهش نیز مانند اغلب پژوهش

در بورس از آن زمان تاکنون رشد  واردشده های شرکتو  است قرارگرفتهمورد آزمون  9318پژوهش از 

و یا کمتر از دوره پژوهش به بورس  واردشدهبه بورس  اخیراًکه  هایی شرکت زیادی داشته است. لذا

. نمونه گردیده است های شرکتباعث کاهش تعداد  که این عاملاند اند، از نمونه حذف گردیدهواردشده

توانست بر روی نتایج تحقیق ید این خود میگردبیشتری در پژوهش وارد می های نمونهچنانچه 
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افکند نیز بر متغیرهای پژوهش بر نتایج پژوهش سایه می تأثیرکه از طریق نیز اثر تورم  باشد. تأثیرگذار

 های داراییدر پژوهش حاضر از مجموع  مثال عنوان بهرود. پژوهش بشمار می های محدودیت ازجمله

شرکت  های داراییاز  توجهی قابلبخش  که ازآنجاییدیده است و های پژوهش استفاده گرشرکت در مدل

ممکن است نتایج  ها داراییعامل تورم بر این قلم از  تأثیر به دلیل، دهد میثابت تشکیل  های داراییرا 

 قرار گیرد. تأثیرپژوهش تحت 

و  انتقالی گذاری قیمتبررسی رابطه بین الف( مواردی همچون  آتی های پژوهشبرای انجام در پایان 

انتقالی بر سطح  گذاری قیمت تأثیر. ب( بررسی های مالیدر دوران وجود بحران ارزش نهایی وجه نقد

مالیات  تأثیرت( بررسی  در تعیین قیمت انتقالی مدیریت ریسک شرکتنگهداشت وجه نقد. پ( نقش 

 .گردد می پیشنهاد انتقالی گذاری قیمتبر 
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Abstract 

The current research was conducted with the aim of investigating the effect of 

tunneling Incentive, intangible assets and profitability on transfer pricing. The 

statistical population of this research is the companies listed to the stock exchange, 

and sampling among these companies was done based on the systematic 

elimination method. According to the conditions considered for the sample, the 

sample size is equal to 84 companies. The research period is between 2016-2023 

and this period includes all companies that were listed to the stock exchange before 

2016 and were present until the end of 2022. The tests were conducted using 

Eviews 10 software and Stata 14 software based on the panel data statistical 

technique. The results based on the generalized regression model (GLS) indicate 

that the variable of tunneling incentive has an effect on transfer pricing, and on the 

other hand, the variable of intangible assets also has an effect on transfer pricing. 

Finally, the profitability variable has an effect on transfer pricing so that the 

hypotheses raised in this regard are confirmed. 
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‌کیفیت‌سودو‌‌یرمالیو‌مد‌رعاملیمد‌یدوره‌تصد‌زمانی‌هم 

‌الزحمه‌حسابرس‌حق‌لگرینقش‌تعد:‌
 3یاراحمدیجاوید 

 1لداریزادهمسعود غلام

 چکیده

راهبرد  و اجرای نییاثرگذار در تع عضودو  عنوان به یرمالیو مد رعاملیمد بین توجه به ارتباط

 نیرابطه ب یهدف پژوهش حاضر آزمون تجرب رو ازاین. باشد می تیحائز اهم اریشرکت، بس اتیعمل

 الزحمه حق لگریبا توجه به نقش تعد کیفیت سودو  یرمالیو مد رعاملیمد یدوره تصد زمانی هم

در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفتهشرکت  901منظور اطلاعات مربوط به  نیا یباشد. برا یمی حسابرس

 تائید انگریپژوهش ب های یافتهشد.  وتحلیل تجزیهو  یآور جمع 9000 تیلغا 9911 یها سال یتهران ط

 نی. همچنباشد می دسو تیفیو ک یمال ریو مد رعاملیمد یدوره تصد زمانی هم نیب یرابطه منف

 زمانی هم نیب یدر رابطه منف تعدیلگرنقش  یحسابرس الزحمه حقکه  دهد میپژوهش نشان  یها افتهی

ادعا کرد در  توان یاساس م نی. بر اکند می فایسود، ا تیفیکو  یرمالیو مد رعاملیمد یدوره تصد

 یابد میافزایش  سود تیریمد احتمالاست،  کسانی یرمالیو مد رعاملیمد یکه دوره تصد ییها شرکت

را خود  یحسابرس الزحمه حقو  یدگیسطح رس ،یحسابرس سکیپوشش ر یحسابرسان برا درنتیجهو 

 .دهند یم شیافزا
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 مقدمه

 کننده تعیینها عوامل گوناگون  از پژوهش یاری، بس9190در سال  کیمونیس هیپس از پژوهش اول

مؤسسه  یها یژگیو تأثیر مثال عنوان بهاند. داده قرارو آزمون  موردبررسیرا  یالزحمه حسابرس حق

 یحسابرس الزحمه حقبر  کار صاحبشرکت  ریمد یشخص یها یژگی(، وی)مشتر کار صاحبو  یحسابرس

فوند و ژانگ،  ی؛ د2000؛ ابات و همکاران، 2002است )کارسلو و همکاران،  قرارگرفتهآزمون  مورد

سود و  تیفیک ت،یریمد میت نیبه رابطه ب ی، کمتر پژوهشوجود بااین(. 9911 ؛یو اوراد ی، لار2090

 .پرداخته است یحسابرس الزحمه حق

 یزماناست.  تیریمد میت نیب یارتباط کار تیتقو یاز عوامل مهم برا یکی یدوره تصد زمانی هم

و  جادیبه ا منجر ها آنمشترک  یهستند، زبان کار یمشابه یدوره تصد یدارا تیریمد میت یکه اعضا

شود )زنگر و  یشرکت م یتجار ماتیتصم یارتقا اثربخش درنتیجهو  یبهبود روابط و تعاملات کار

 ییبر کارا تیریمد میت یاند که ثبات دوره تصد نشان داده نیشیپ یها پژوهش .(9191لارنس، 

)جکسون و  تیریمد یمی(، کار ت9112؛ آنکونا و کالدول، 9191)زنگر و لارنس،  تیریارتباطات مد

و همکاران،  تی)اسم ی( و عملکرد تجار9190)واگنر و همکاران،  تیریمد می(، ثبات ت9119همکاران، 

نکردند که چگونه ثبات  یبررس نیشیپ های پژوهشاما ؛ باشد یم دیو مف مؤثر( 2002؛ کارپنتر، 9110

 گذارد. یم تأثیربر رفتار حسابرس  تیریمد میت یدوره تصد

بر  بااهمیتی تأثیر ت،یریمد میدو عضو مهم در ت عنوان به یرمالیو مد عاملریمد نیب رابطه

را بر  ها آن تأثیر نیشیپ یها (. پژوهش2029و همکاران،  یکلیدارد )د یواحد تجار یریگ میتصم

در  ندرت بهو  اند قرار داده موردبررسیجداگانه  طور به یرمالیمد ای رعاملیاز منظر مد ها شرکتعملکرد 

و آزمون  موردبررسی یمال ریو مد رعاملیمد نیدر خصوص رابطه ب یاقتصاد یامدهایپ ید چگونگمور

سود  تیفیبر ک یرمالیو مد رعاملیمد یبودن دوره تصد کسانی تأثیراست. در پژوهش حاضر  قرارگرفته

 .است قرارگرفته موردبررسیاز منظر رفتار حسابرس 

 یحسابرس الزحمه حقسود شرکت بر  تیفیک قیاز طر یمالریو مد مدیرعامل یدوره تصد زمانی هم

 دوره یدارا یمال ریو مد مدیرعاملکه  یمتقابل، زمان یگذارد. بر اساس مفهوم اثر همکار یم تأثیر

و  یوجود دارد که ارتباطات مؤثر را حفظ کنند و همکار یشتریهستند، احتمال ب یکسانی تیمسئول

ارتباط  ی(. برقرار9192)کاتز،  ابدی یم شیو اعتماد مشترک افزا تیادهند و حم شیمتقابل را افزا درک

سود شرکت به توافق برسد و اهداف  تیریتا در مورد رفتار مد کند میکمک  رعاملیبه مد یرمالیمد

که کاهش  کردتوان استدلال  یم ن،یبنابرا؛ (2022 ،یو ل یسود برآورده شود )ک تیریمد یبرا ها آن
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حسابرسان به همراه خواهد  یرا برا یشتریب یحسابرس یها نهیو هز یسابرسسود، خطرات ح تیفیک

 .ابدی یم شیافزا یحسابرس الزحمه حق درنتیجهداشت و 

 رعاملیقدرت مد ازجمله رعاملیمد های ویژگیاز محققان  یبرخ شده انجام یها یاساس بررس بر

(، اعتماد چهره 9911 ؛یاورادو  ی)لار رعاملیو دانش مد ی، دوره تصد(2090 ن،ی)بک و مولد

 موردبررسیرا  (2029و آهنگ،  انگی)ژ رعاملیمد یفتگی(، خودش2020و همکاران؛  هی)حس رعاملیمد

بودن دوره  کسانی نیرابطه ب یپژوهش چیه شده انجام وجوهای جست، بر اساس حال باایناند.  قرارداده

حسابرسی بر رابطه بین این دو  الزحمه حقلی و اثر تعدی سود تیفیو ک یرمالیو مد رعاملیمد یتصد

با مشخص کردن رابطه  تواند می، پژوهش حاضر رو ازاینقرار نداده است.  یرا مورد آزمون تجرب متغیر

 های گیری تصمیمبر  تیریمد میت بیرفتار ترک نیو همچن یحسابرس الزحمه حق رب مؤثرفوق به عوامل 

 .شرکت کمک کند یاقتصاد

 رعاملیمد یدوره تصد زمانی هم نیرابطه ب صیپژوهش تشخ نی، هدف اشده ارائهطالب توجه به م با

در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفته های شرکت یحسابرس الزحمه حقسود و  تیفیبر ک یمال ریو مد

 شانن ران،ینحوه عمل مد یحاصل از پژوهش حاضر با بررس جینتا ارتباط دراینکه  باشد میتهران 

انجام  یبرا یممکن است منجر به تبان یکار طیبه وجود آمده در مح های وابستگی که دهد یم

 یبرا تواند میحاصل از پژوهش فوق  جینتا نیگردد. همچن انهیمتهورانه و سودجو یرفتارها

و  ینظارت یواقع شود و به نهادها دیمف یاقتصاد و یمال ماتی، سهامداران در تصمگذاران سرمایه

 .شرکت کمک کند رانیمد یاز تبان یریدر خصوص جلوگ هایی محدودیتاعمال  گذار جهت قرراتم

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

 جادیبه ا ازین ها سازماندر  یارتباطات در مورد مسائل کار لیتسه یبرا تیریمد میت یاعضا

بر عملکرد  یمهم تأثیرزبان  نیا یارتباط یی(. بلوغ و کارا9111مشترک دارند )آلن و کوهن،  زبان یک

 رانیمد یدوره تصد زمانی هم ،ینوع ارتباطات زبان نیبر ا رگذاریاز عوامل مهم تأث یکیها دارد.  شرکت

 نیو بهبود ا جادیهستند، در ا یمشابه یدوره تصد یدارا تیریمد میت یاعضا که هنگامیاست.  ییاجرا

 یمشترک باعث ارتقا یکار نوع زبان نیمشترک مشارکت خواهند داشت. درک بهتر ا ینوع زبان کار

صورت،  نیدر ا. شود میشرکت  یتجار ماتیتصم یبهبود اثربخش تیو در نها رانیمد نیارتباط ب

 شیرا افزا رانیتوانند اعتماد متقابل و ارتباطات مد یم زین کسانی یبا دوره تصد تیریمد میت یاعضا

زنگر و هر دو طرف دارند ) یرنامه کاربه ب یابیدست یبرا گریکدیبا  یبه همکار یشتریب لیدهند و تما

 .(9119، جکسون و همکاران؛ 9191لارنس؛ 
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سود دارد  تیریمد یبرا ای انگیزه ،یشغل گاهیو حفظ جا ایپاداش، مزا ازجمله یلیبه دلا رعاملیمد

، حال بااین(. 2091و ژانگ،  ی؛ عل2001 پون،یلی؛ برگسترسر و ف9199 مرمن،ی؛ واتس و ز9191 ،یلی)ه

همسو  یرمالیبه مد یهمکار یانجام دهد و برا تیسود را با موفق تیریمد تنهایی به تواند ینم رعاملیمد

 لیبر انتخاب و تعد یمهم تأثیر یمال ریاند که مد موجود نشان داده یها دارد. پژوهش ازیبا آن ن

؛ گراهام و 2009 ان،یسود شرکت دارد )م تیریبر مد یمستقل تأثیرشرکت دارد و  یحسابدار مشی خط

از مطالعات نشان  یبرخ نین(. همچ2091 وانز،ی؛ دوونگ و ا2001و نورث،  گری؛ گا2001همکاران، 

و  انگیسود دارد )ج تیریبر مد تری مهم راتیتأث رعامل،یبا مد سهیدر مقا یرمالیکه مد اند داده

و  مدیرعامل ایآ نکهیا ن،یبنابرا؛ (2091و همکاران،  کری؛ ب2090؛ چاوا و پورناناندام، 2090همکاران، 

سود شرکت  تیفیک یسود به توافق برسند، برا تیریمد های فعالیت مورداجرایدر  توانند می یمال ریمد

 .مهم است اریبس

 یاتیو عمل راهبردی ماتیتصم ترین کلیدیمسئول  و ها سازمان ییمقام اجرا نیعامل بالاتر رانیمد

. در ندینما آوری جمعراجع به آن  یاطلاعات م،یتصم نیبهترجهت اتخاذ  دیبا ها آنهستند. ها  شرکت

عامل،  رانیمد میمستق ردستانیز عنوان به یمال رانیمد ،یمال یامدهایدر مورد پ گیری تصمیم ندیفرآ

. کنند می فایا گذاری سرمایه نییو تع نظر تبادلبحث و  ،یراهبرد ریزی برنامه ندیدر فرآ ینقش مهم

 رانیتا مد کنند می یابیرا ارز یراهبرد یها و برنامه ها یگذار هیسرما یاقتصاد یامدهایپ ،یمال رانیمد

ها محافظت  شرکت ینگهبان از منافع مال عنوان به درنتیجهو  آگاه کنند یعامل را از خطرات احتمال

و با هستند  مدیرعامل به مداخله در موارد قضاوت نادرستملزم  یمال رانیاساس، مد نی. بر انمایند می

و  فلیکس) دهند یم شنهادیعامل پ رانیرا به مد نیگزیجا های استراتژی ،یاحتمال یدهایتهد یبررس

 .(2020همکاران، 

 طور به توانند میباشند،  یکسانی یدوره تصد یشرکت دارا کیدر  یمالریعامل و مدریکه مد یزمان

اند که  نشان داده ها پژوهشمثال،  یا(. بر2022 ،یو ل یکنند )ک یارتباط برقرار کرده و همکار مؤثرتری

دهد )زنگر و لارنس،  شیاارتباطات را افز یفراوان تواند میداشته باشد،  یکم یناهمگون تیریمد میاگر ت

کند )کاتز،  تی( و اعتماد متقابل را تقو9112را کاهش دهد )آنکونا و کالدول،  ی(، موانع ارتباط9191

. شود میبهتر  یهمکار ییباشد، کارا کسانی یمال ریو مد مدیرعامل یکه دوره تصد ی(. زمان9192

داشته باشند و در  یکمتر یارتباط های هزینه یدوره تصد کیبا  یمال ریو مد مدیرعامل زیاد احتمال به

احتمال  مدیرعاملبا  کسانی یبا داشتن مدت تصد یمال ریسود به توافق برسند. مد تیریمورد سطح مد

سود شرکت  تیفیو کرا اجابت نماید سود  تیریمد نهیعامل در زمریمد های خواستهدارد که با  یشتریب
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 یرمالیو مد رعاملیمد یدوره تصد زمانی هم نیکه ب داشتانتظار  توان می رو ازاینرا کاهش دهد. 

 .برقرار است یسود رابطه منف باکیفیت

سود  تیریرفتار مد قیاز طر یحسابرس الزحمه حقبر  یمال ریو مد مدیرعامل یدوره تصد زمانی هم

 یمنابع حسابرساز شواهد  دی، حسابرسان باسو یک(. از 2001)ابوت و همکاران،  گذارد می تأثیرشرکت 

و به  کار صاحب یحسابرس سکیکامل ر یابیشرکت، ارز یو عملکرد مال تیوضع یابیارز یبرا یشتریب

در صورت  ،درنتیجه. ندیاده نماسود، استف باکیفیتمرتبط  شتریب یدست آوردن شواهد حسابرس

احتمال  لیبه دل یحسابرس مؤسسات رود انتظار می ،یمال ریو مد رعاملیمد یدوره تصد زمانی هم

پژوهش  جهی. نتدهند  شیرا افزا یحسابرس الزحمه حق ،یحسابرس سکیر شیسود و افزا تیفیکاهش ک

 یرابطه مثبت یحسابرس الزحمه حقسود و  تیفیک نیدهد که ب ی( نشان م2001) نابوت و همکارا

 .برقرار است

اشتباه، در  ایاز تقلب  یناش تیبااهم فیحسابرس از نبود تحر ،یاستانداردهای حسابرس مطابق

 یمعقول، مفهوم نانی. اطمکند میمعقول کسب  ینانیمجموعه واحد، اطم کی عنوان به یمال های صورت

 های صورتبرسد که  جهینت نیرس بتواند به الازم تا حساب یاست مرتبط با گردآوری شواهد حسابرس

 سکیاست. حسابرسان ملزم به کاهش ر بااهمیت فیمجموعه واحد، فاقد تحر کی نوانع به یمال

 یمعاملات یبه حسابرس یاختصاص منابع اضاف ایو  یآزمون اضاف های روشانجام  قیاز طر یحسابرس

 هایشود. مطابق با استاندارد یم یمال های صورتدر  بااهمیت فیمنجر به تحر زیاد احتمال بهاست که 

 شیبالای مشتری با افزا سکیکه حسابرسان به ر دهد مینشان  یتجرب های پژوهش ،یحسابرس

 .(9911 ا،ین یقلمبر و چراغ ،ی)خداداددهند  یخود واکنش نشان م الزحمه حقو  یهای حسابرس تلاش

و  یحسابدار تردید قابل یها استفاده از روشاحتمال  ،یحسابرس تیفیک شیبا افزا رود یم انتظار

سود را به دنبال خواهد  تیفیک شیموضوع افزا نیکه ا ابدیکاهش  رانیطلبانه مدفرصت یرفتارها

جنبه  ترین مهم ن،ی. علاوه بر ایابد می شیسود افزا تیفیک ،یحسابرس تیفیک شیبا افزا ن،یبنابرا؛ داشت

(. 2022 ،یو ل یدانست )ک یحسابرس الزحمه حق توان یرا م یحسابرس تیفیک تیریکنترل و مد

 اگرچهاست.  یحسابرس تیفینسبت به ک نانیاطم یبرا یشرط ضرور یخدمات حسابرس الزحمه حق

 مؤسسات معمولاًاما،  ستیبالاتر ن باکیفیت یحسابرس انگریب در برخی مواقع حسابرسی الزحمه حق

 الزحمه حق طورمعمول بهکه  گیرند مید در نظر انجام کار خو یبرا یاستاندارد نهیهز یحسابرس

 ،یحجم کار حسابرس شیاست که افزا نی. استدلال بر اباشد می شده انجاممتناسب با حجم کار  یفتایدر

در  زیحسابرسان ن گر،یگردد. از طرف د یسود م تیفیک شیسود و افزا کاری دستاز  یریمنجر به جلوگ
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 شیکه با افزا رود میکنند؛ لذا انتظار  یمطالبه م یشتریب الزحمه حقحجم کار خود،  شیمقابل افزا

)سود  یدارتریکه سود پا ییها شرکت نیهمچن .ابدی شیافزا زیسود ن تیفیک ،یحسابرس الزحمه حق

از  یالزحمه کمتر حسابرسان حق ،درنتیجهدارند.  یکمتر سکیکنند ر یبالا( گزارش م باکیفیت

کنند،  یگزارش نم داریکه سود پا یانینسبت به مشتر کنند یم گزارش یدارتریکه سود پا یانیمشتر

 .کنند میدرخواست 

تسلط  ازجمله ،یالزحمه حسابرس شرکت بر حق رعاملیمد یها یژگیو تأثیردر خارج از کشور، 

 رعاملیمد ریی(، تغ2099 س،ی)بل رعاملینقش مد ی(، دوگانگ2009و همکاران،  ی)تسو رعاملیمد

(، قدرت 2090)کانان و همکاران،  رعاملیحقوق مالکانه مد یها (، مشوق2090)هوانگ و همکاران، 

 ی( و دوره تصد2091)کاللکار و خان،  رعاملیمد ی(، سابقه مال2099و همکاران،  می)ک مدیرعامل

از محققان  یبرخ نیاست. همچن رفتهقرارگ موردبررسی (،2020و همکاران،  ترای)م یرعاملیمد

و  هی(، اعتماد چهره )حس2090 ن،ی)بک و مولد یمال ری؛ قدرت مدازجمله یلما ریمد یها یژگیو

را مورد آزمون و  یحسابرس الزحمه حق(، بر 2029و آهنگ،  انگی)ش یفتگی( و خودش2020 اران،همک

 یحسابرس الزحمه حق نییبر تع تأثیرگذارعوامل  ازجملهعوامل مذکور  افتندیو در اند دادهقرار یبررس

 .باشد یم

 کننده تعیین( در خصوص عوامل 9991) یو تنان کبختین هیپژوهش اول ران،یا یاقتصاد طیمح در

با  داری معنیو تورم ارتباط  یکه اندازه شرکت، نوع موسسه حسابرسنشان دادند  یحسابرس الزحمه حق

 یاعتماد شیب نی( نشان دادند که ب9910) یو اسد یسپاس نیدارند. همچن یحسابرس الزحمه حق

که رابطه  افتندی( در9911) یو اوراد یوجود دارد. لار یرابطه منف یحسابرس الزحمه حقو  رانیمد

که  ییها شرکت نیوجود دارد و همچن یحسابرس الزحمه حقو  رعاملیمد یدوره تصد نیب یمیمستق

 پرداخت یکمتر الزحمه حق ها شرکت ریبرخوردارند، نسبت به سا یاز دانش مال ها آن رعاملیمد

دهد که  ی( نشان م9911و همکاران ) یحاصل از پژوهش نوشاد جی. علاوه بر موارد فوق، نتاندینما یم

 مند ضابطه زانیو م گذاران سیاستو  گیرندگان تصمیم ،یاز حسابرس نفعانیو ذ کنندگان استفادهدرک 

 ونسیو  ینحس نیچن. همباشد می یحسابرس الزحمه حق نییبر تع مؤثرعوامل  ترین مهمبودن رقابت، 

 دارد. یحسابرس الزحمه حقبر  یمعنادار تأثیر یمال ی( نشان دادند که آشفتگ9009حمه )

 ی پژوهشها فرضیه

 :شود میمطرح  ریز های فرضیهموضوع  ی نهیشیو پ ینظر یبا توجه به مبان
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 و  یسود رابطه منف تیفیو ک یرمالیو مد رعاملیمد یدوره تصد زمانی هم نی: باول هیفرض

 .وجود دارد یدارمعنا

 یدوره تصد زمانی همسود و  تیفیک نیبر رابطه ب یحسابرس الزحمه حق: دوم هیفرض 

 .گذارد یم تأثیر یمال ریو مد رعاملیمد

 پژوهششناسی روش

 ی جامعه باشد. آرشیوی می ها دادهکاربردی و از نظر روش گردآوری و تحلیل  پژوهش حاضر از نظر هدف

 انیاز م یبه روش حذف قیتحق ی در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه شده پذیرفته های شرکتپژوهش،  یآمار

در بورس اوراق بهادار حضور فعال و مستمر داشتند و  9000 تیلغا 9911 یها سال یکه ط یدیتول های شرکت

در دسترس نبود،  ها آن یها دادهکه  های شرکتاسفند بود، انتخاب شد. البته  انیبه پا یمنته ها آن یسال مال انیپا

 901 تیاست. در نها یجامعه آمار نتخابدلایل ا ازجملهبه اطلاعات  یو امکان دسترس تیفیحذف شدند. ک

 .در نظر گرفته شدند ینمونه آمار عنوان بهفوق را داشتند و  طشرای( شرکت–سال  110)شرکت 

، سایت رسمی بورس آورد نوین رهاطلاعاتی  هگایهای بورس اوراق بهادار از طریق پا شرکت موردنیازاطلاعات  

 موردنیازها و محاسبات  بندی داده . جمعشود یکدال گردآوری م یرسان سامانه اطلاع نیاوراق بهادار تهران و همچن

 یاست. برا شده انجام 90نسخه  وزیویافزار ا نرم مکنهایی به ک وتحلیل تجزیه در صفحه گسترده اکسل، اجرا و

)منبع کی و لی، : است شده استفاده ریبه شرح ز رهیچند متغ ونیالگو رگرس دواز  بیبه ترت ها فرضیهآزمون 

2022) 

 :(9مدل )

EQit = β 0 + β 9 STit + β2Sizeit + β9LEVit + β0ROAit + β1CFOit + β1Ageit + 

β9PPEit + β9RECit + β1Big it +ε 

 :(2مدل )

EQit = β 0 + β 9 STit + β2AFit + β9STit * AFit + β0Sizeit + β1LEVit + 

β1ROAit + β9CFOit + β9Ageit + β1PPEit + β90RECit + β99Big it +ε 

 :(EQ) سود تیفیک

از  گیری اندازهراه متداول  کیوجود دارد که  یمتعدد های روشسود  تیفیک گیری اندازه یبرا

کـه برپایـه تحقیقـات اسـلون  2000. مطابق تعریف ریچاردسون در سال باشد می یاقلام تعهد قیطر

 غیر نقدی های داراییتغییـر در  صورت به، اقلام تعهـدی باشد می( 9110و  2002) ( و دیچو9111)
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 .هاست بدهیپس از تغییر همه 

TACCt = ∆WC + ∆NCO + ∆FIN 

 تغییـرات سـرمایه در گـردش، (WC∆) اقلام تعهـدی، (TACC)به روابط فوق،  با توجه

(∆NCO)  و غیر جاریعملیاتی  های داراییتغییرات (∆FIN)  شد که با یم مـالی های داراییتغییرات

 :اند زیر محاسبه گردیده صورت به

های  تغییرات در بدهی -عملیـاتی جـاری  های داراییسـرمایه در گـردش = تغییـرات در  تغییـرات

 جاری

 جـاری + نقد( های گذاری سرمایه) -های جاری  عملیاتی جاری = جمع دارایی های دارایی

 دریافتی مالی تسهیلات –های جاری  های عملیاتی جاری = جمع بدهی بدهی

تغییرات در  - غیر جاریعملیـاتی  های دارایی= تغییرات در  غیر جاریهای عملیاتی  دارایی تغییرات

 های عملیاتی غیر جاری بدهی

 غیر جاری های گذاری سرمایه - غیر جاری های = جمع دارایی غیر جاریعملیاتی  های دارایی

 بلندمدت دریـافتی مـالی تـسهیلات –های غیر جاری  عملیاتی غیر جاری = جمع بدهی های بدهی

 های مالی تغییـرات در بدهی -مـالی  های دارایی= تغییـرات در  مـالی های دارایی تغییـرات

 گذاری غیر جاری ایهجاری + سرم های گذاری سرمایهمالی =  های دارایی

 تبدیل قابلمـدت + حقـوق صـاحبان سـهام بدهی بلند مدت + مالی = بدهی کوتاه های بدهی

روی نتایج تحقیق نداشته باشد، اقلام تعهدی و اجزای ارقام تعهدی  تأثیریدلیل اینکه اندازه،  به

ضوع و حذف تغییرات ادبیات مو بر اساسشوند.  های شرکت استاندارد می میانگین دارایی برحسب

 (.9991 ،یلیو اسماع یخیها طی دوره استفاده گردید )منبع مشا ها طی دوره، از میانگین دارایی دارایی

 .الزحمه حسابرسی کل حق عییطب تمیلگار :(AF) الزحمه حسابرسی حق

خ تاری که درصورتی ،است یمجاز ریمتغ کی :(ST) یمال ریو مد رعاملیمد یدوره تصد زمانی هم

 .صفر این صورت ریو در غ کیعامل باشد ریمد انتصابمدیرمالی در سال  استخدام

 .درآمد فروش شرکت عییطب تمیلگار :(Size) شرکت اندازه

 .ها ییها به جمع دارا ینسبت جمع بده :(Lev) یمال اهرم

 .ها ییبه جمع دارا یاتینسبت سود عمل :(ROA) ها ییدارا بازده

 .ها ییبه جمع دارا یاتینقد عمل های جریاننسبت  :(CFO) ینقد های جریان خالص
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 .سیتأس خیسن شرکت از تار عییطب تمیلگار :(Age) شرکت سن

 .ها ییثابت مشهود به جمع دارا یها یینسبت جمع دارا :(PPE) مشهود ثابت یها ییدارا

 .ها ییبه جمع دارا یافتنیدر یها نسبت حساب :(REC) یافتنیدر یها حساب

موسسه  ای است که چنانچه شرکت توسط سازمان حسابرسی یمجاز ریمتغ کی :(Big) ابرسحس

 .صورت صفر نیا ریو در غ کیراهبر، حسابرسی شده باشد  دیمف یحسابرس

 های پژوهشیافته

 انه،یم ن،یانگیپژوهش شامل م یرهایمتغ یو پراکندگ یمرکز یها اطلاعات مربوط به شاخص 9جدول 

 901. مشاهدات پژوهش شامل اطلاعات دهد میپژوهش را نشان  یرهایمتغ اریو انحراف مع نهیکم نه،یشیب

و  نیانگیم یکینزد نی. همچنباشد میمشاهده  110شامل  جمعاً، 9000 تیلغا 9911 های سال یشرکت برا

 هستند. همگن پژوهش یها که داده دهد ینشان م ها آن اریبودن انحراف مع نییو پا گریکدیها به  داده ۀانیم

 پژوهش یرهایمتغ یفی: آمار توص3جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر علامت اختصاری

EQ 09/0 -19/9 91/9 90/0 21/0 کیفیت سود 

AF 12/9 29/9 11/90 10/1 20/9 حسابرسی الزحمه حق 

ST 10/0 0 9 0 01/0 دوره تصدی زمانی هم 

SIZE 01/2 29/1 09/29 19/90 19/90 اندازه شرکت 

LEV 20/0 09/0 91/9 10/0 12/0 اهرم مالی 

ROA  99/0 -00/0 90/0 92/0 91/0 ها دارایینرخ بازده 

CFO 99/0 -01/0 99/0 09/0 01/0 نقدی عملیاتی های جریان 

AGE 02/0 09/2 21/0 99/9 19/9 سن شرکت 

PPE 20/0 0 19/0 29/0 21/0 های ثابت مشهود دارایی 

REC 99/0 0 92/0 29/0 90/0 دریافتنی های حساب 

BIG 09/0 0 9 0 91/0 کیفیت حسابرسی 

 نییتع مریل Fبا استفاده از آزمون  ییو تابلو یقیتلف یها مدل انیابتدا مدل مناسب از م یبیترک یها در داده

 ها دادهبودن  ییتابلو کننده بیان کی هفرضی و ها دادهبودن  یقیتلف کننده بیانآزمون  نیصفر در ا هی. فرضشود یم

اما اگر مدل ؛ آزمون هاسمن انجام شود قیاز طر دیبا یفمدل اثرات ثابت و تصاد ،ییتابلو یها . در مدلباشد می

است،  شده ارائه ریآزمون ادغام که در جدول ز جیآزمون نخواهد بود. با توجه به نتا نیبه انجام ا یازیباشد، ن یقیتلف
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 ن،یبنابرا؛ گردد میرد  نانیدرصد اطم 11پژوهش در سطح  یها مدل برای ها دادهبودن  یقیبر تلف یفرض صفر مبن

 .نمود استفاده ها مدل نیا بیبرآورد ضرا منظور به ییتابلو یها دادهاز مدل  دیبا

 آزمون ادغام جی: نتا1جدول 

 سطح احتمال شده محاسبهآماره  

 0000/0 10/1 مدل اول پژوهش

 0000/0 92/9 ژوهشپ مدل دوم

 یبا استفاده از آزمون هاسمن از دو روش اثرات ثابت و تصادف تابلویی یها دادهمدل  نیتخم منظور به

جدول، آماره آزمون هاسمن بر  نیاست. در ا شده دادهنشان  9آزمون هاسمن در جدول  جینتااست.  شده استفاده

، مدل اثرات رو ازاینکه  باشد میدرصد معنادار ن 1کمتر از  خطایدر سطح مدل اول  برای شده انجاماساس برآورد 

 جهتآماره آزمون هاسمن  که درحالی. گردد میمدل انتخاب  نیبرازش ا یتر برا مدل مناسب عنوان به یتصادف

مدل  عنوان بهمدل اثرات ثابت  بنابراین .باشد میدرصد معنادار  1در سطح خطای کمتر از  مدل دوم برازش

 گردید.انتخاب  ها مدل نیبرازش ا یبرا تر مناسب

 آزمون هاسمن جی: نتا1جدول

 سطح احتمال شده محاسبهآماره  

 1199/0 91/9 مدل اول پژوهش

 0009/0 01/29 پژوهش دوممدل 

 فرضیۀ اول آزمون

 0های پانل با اثرات تصادفی در جدول نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش به روش داده

بر عدم وجود  یفرض صفر مبن ن،یواتسون حدود دو است، بنابرا نیدورب ۀمقدار آماراست.  شده گزارش

( 9)  مدل شریف F ۀآمار بر اساس. شود یم تائید ها آنجملات خطا رد شده و استقلال  نیب یهمبستگ

مدل  شدۀ تعدیل نییتع بیضر نی. همچنباشد یدرصد معنادار م کیکمتر از  یمدل در سطح خطا نیا

در بورس اوراق  شده پذیرفته های شرکت کیفیت سوددر  راتییدرصد از تغ 29که حدود  دهد ی( م9)

نتایج نشان  .شود یداده م حیپژوهش، توض یدر الگو مورداستفاده یرهایدر متغ راتییبهادار تهران با تغ

سطح خطای دوره تصدی مدیرعامل و مدیر مالی منفی و در  زمانی همضریب مربوط به متغیر  دهد می

 زمانی همتوان ادعا کرد که  درصد می 11بنابراین، در سطح اطمینان ؛ دار است کمتر از یک درصد معنی

 تائیددهد. نتایج حاصل از آزمون مبین  دوره تصدی مدیرعامل و مدیرمالی، کیفیت سود را کاهش می

که  یبهادار تهران زمان بورس اوراق های رکتشدر  که است یبدان معن نیا. باشد میفرضیه اول پژوهش 
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بیشتر سود  تیریمد زهیانگ گر،یکدی مشارکتدارند با  یکسانی یدوره تصد یرمالیو مد رعاملیمد

آن  یرمالیو مد رعاملیمدرسد  می به نظر یعنی؛ باید میسود کاهش  تیفیک درنتیجهو  شود می

 دهند. یمسود را کاهش  تیفیک و دهیسود به توافق رس تیریها بر سر مسائل مد شرکت

 : نتایج تخمین مدل اول به روش اثرات تصادفی0جدول 

 t Value-Pآماره  ضریب نام متغیر

ST 291/0- 192/0- 000/0 

SIZE 019/0- 191/1- 000/0 

LEV 290/0 099/9 009/0 

ROA 019/0 099/9 002/0 

CFO 019/0 099/0 199/0 

AGE 099/0 911/9 099/0 

PPE 921/0 901/9 991/0 

REC 011/0 111/0 191/0 

Big 099/0 199/9 009/0 

Obs 110   

R2 292/0   

D.W 092/2   

F-statistic 991/1 P-Value 000/0 

 دوم فرضیه آزمون

 1های پانل با اثرات ثابت در جدول پژوهش به روش داده دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

بر عدم وجود  یفرض صفر مبن ن،ید دو است، بنابراواتسون حدو نیدورب ۀمقدار آماراست.  شده گزارش

( 9)  مدل شریف F ۀآمار بر اساس. شود یم تائید ها آنجملات خطا رد شده و استقلال  نیب یهمبستگ

مدل  شدۀ تعدیل نییتع بیضر نی. همچنباشد یدرصد معنادار م کیکمتر از  یمدل در سطح خطا نیا

در بورس اوراق  شده پذیرفته های شرکت کیفیت سودر د راتییدرصد از تغ 01حدودکه  دهد ی( م9)

نتایج نشان  .شود یداده م حیپژوهش، توض یدر الگو مورداستفاده یرهایدر متغ راتییبهادار تهران با تغ

 لزحمها حقدوره تصدی مدیرعامل و مدیر مالی و  زمانی هم» یتعامل ریمتغضریب مربوط به  دهد می

ادعا کرد که  توان یم ن،یبنابرا؛ است دار یدرصد معن کیکمتر از  یو در سطح خطا مثبت« حسابرسی

دوره تصدی مدیرعامل و مدیر مالی را  زمانی همبا  کیفیت سود نیب یمنف ۀرابطحسابرسی  الزحمه حق

دار  حسابرسی مثبت و در سطح خطای کمتر از یک درصد معنی الزحمه حقضریب . کند می کاهش
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حسابرسی، کیفیت  الزحمه حقتوان ادعا کرد که افزایش  درصد می 11ن بنابراین، در سطح اطمینا؛ است

باشد. این نتایج بیان  پژوهش می دومفرضیه  تائیددهد. نتایج حاصل از آزمون مبین  سود را افزایش می

احتمال برقراری ارتباط،  ند،دوره تصدی یکسانی داشته باش یمالریعامل و مدریمد که درصورتینماید  می

کاهش کیفیت  تبع بهشود. در این صورت احتمال مدیریت سود و  بیشتر می گریکدیبا همکاری  تعامل و

مقابله با آن  یبرا یشتریممکن است مجبور باشند تلاش ب رسانحساب ط،یشرا نیدر اسود وجود دارد. 

امر  که این دارند هزینه یمال وسقم صحتدرک  یبرا یشتریحسابرسان زمان ب یبرا رایانجام دهند، ز

 شود. حسابرسان می الزحمه حقبه افزایش منجر 

 به روش اثرات ثابت دوم: نتایج تخمین مدل 1جدول 

 t Value-Pآماره  ضریب نام متغیر

AF 991/0 029/1 000/0 

ST 910/0- 290/9- 009/0 

ST*AF 999/0 199/2 000/0 

SIZE 920/0- 111/1- 000/0 

LEV 299/0 001/9 002/0 

ROA 192/0 091/9 009/0 

CFO 099/0 922/0 109/0 

AGE 090/0 919/0 019/0 

PPE 921/0 910/9 999/0 

REC 009/0 099/0 112/0 

AF 991/0 029/1 000/0 

Obs 110   

R2 019/0   

D.W 99919   

F-statistic 909109 P-Value 000/0 

 گیریبحث و نتیجه

از  یاریبس یحسابرس تیفیجهت بازتاب ک یاریمع عنوان به یالزحمه حسابرس با توجه به نقش حق

دو فرد  عنوان به یرمالیو مد رعاملیتوجه به ارتباط مد دیگر یاند. از طرف ها به آن پرداخته پژوهش

 یدوره تصد زمانی همباشد.  یم تیحائز اهم اری، بسراهبرد و اجرای عملیات شرکت نییدر تع گذاراثر

در شرکت منجر شود و  یدیآن دو عضو کل نیب یمیرابطه صم جادیا تواند به یم یرمالیو مد رعاملیمد
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 گاهیبه توافق برسند. حفظ جا تر راحت یو اقتصاد یمال مسائلدر خصوص  یریگ میتصمدر هنگام 

و  رود به شمار میسود  تیریمد یبرا های مدیرعامل انگیزه ازجمله پاداش، حس قدرت و ... ،یشغل

ش یرا متقاعد به همکاری با خو ویمدیریت سود، مالی در منافع ناشی از با سهیم کردن مدیرتواند  یم

در  ن،یشیپ یها و پژوهش ینظر یدهد که مطابق مبان یحاصل از پژوهش نشان م جینتا کند.

دوره  یدارا یمالریو مد رعاملیمد که درصورتی زیدر بورس اوراق بهادار تهران ن شده پذیرفته های شرکت

 لیتما یرمالیمدبین مدیرعامل و مدیرمالی،  وجود آمدهبه ارتباط به دلیل ، باشند یکسانی یدتص

 نی. همچندینما یم یسود همکار تیریجهت مد رعاملیداشته و با مد رعاملیبا مد یبه همکار یشتریب

 زمانی هم نیدر رابطه ب یلگرینقش تعد یالزحمه حسابرس حاصل از پژوهش نشان داد که حق جینتا

کسب اطمینان  منظور بهحسابرسان  .کند می فایسود ا تیفیو ک یرمالیو مد املرعیمد یدوره تصد

الزحمه حسابرسی را افزایش  از تقلب، سطح رسیدگی، زمان و حق ناشی بااهمیتمعقول از نبود تحریف 

از  یسود ناش تیفیکاهش ک سکیر یدگیحجم رس شیحسابرسان با افزا دهند. به بیانی دیگر، می

 یو ل یکا یها افتهیبا  جینتا نی. ادهند کاهش میرا  یرمالیو مد رعاملیمد یتصددوره  زمانی هم

(، واعظ و همکاران 9919طره منفرد ) کیصفرپور و ن ،ی(، مراد9000) ندهیو پا ی(، اخلاق2022)

( و ابوت و همکاران 2090) مکاران(، چارلز و ه2090) وتیو پ نی(، جن2091) ی(، احمد و تون9919)

 .ابقت دارد( مط2001)

الزحمه  حق شیکه افزا دهد مینشان  یو ارکان راهبر گذاران هیپژوهش به سرما نیحاصل از ا جینتا

هش داده کارا  یرمالیو مد رعاملیمد یدوره تصد زمانی هماز  یعواقب ناش تواند می یحسابرس تیفیو ک

گام نخست با انتخاب موسسه  گردد در ، به سهامداران توصیه میرو ازاین .سود را بهبود بخشد تیفیو ک

 استقراررا پوشش دهند. همچنین  الذکر فوق، کیفیت حسابرسی را بالابرده و ریسک باکیفیتحسابرسی 

 هادیارائه دلایل پیشن ازجملهمدیرمالی تغییر  انتخاب یا سازوکار کنترل داخلی مناسب جهت

 تواند میو ...  وسط کمیته حسابرسیجهت تغییر مدیرمالی، بررسی سوابق مدیرمالی جدید ت مدیرعامل

 گردد.زمینه مدیریت سود مدیرعامل و مدیرمالی در  ریسک همکاری منجر به کاهش

 تینقش حاکم شود یم شنهادیپ یآت یها قیتحق یپژوهش برا نیاز ا آمده دست به جیتوجه به نتا با

از  یسود ناش تیفیش کبر کاه یحسابرس تهیو کم مدیره هیئتمستقل  یتعداد اعضا ازجمله یشرکت

با  آمده دست به جیو نتا قرارگرفتهو آزمون  موردبررسی یرمالیو مد رعاملیمد یدوره تصد یکنواختی

 شود. سهیمقا گریکدی
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Abstract 

Paying attention to the relationship between the CEO and CFO as two 

influential members in determining and implementing the company's operation 

strategy is very important. Therefore, the aim of the this research is to empirically 

test the role of the auditor's fee moderator in the relationship between the 

consistency of the tenure of the CEO and the CFO and Earnings quality. For this 

purpose, information related to 109 companies listed in Tehran Stock Exchange 

was collected and analyzed between 2016 and 2021. The findings of the research 

confirm the negative relationship between the consistency of the tenure of the CEO 

and the financial manager and the earnings quality. Also, the findings of the 

research show that the audit fee plays a moderating role in the negative relationship 

between CEO-CFO tenure consistency and the quality of profit. Based on this, it 

can be claimed that in companies where the tenure of the CEO and the financial 

manager are the same, the financial manager cooperates and participates with the 

CEO in earnings management, and as a result, auditors increase the level of 

handling and audit fees to cover the audit risk. 
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 چکیده

در مشتری  تحلیل و مصورسازی وضعیت تولیدات علمی سواد و دانش مالی و تجربهبا این مقاله 

در  1ساینس وآهای نمایه شده در پایگاه وب  سنجی، مقاله های علمبر اساس تکنیک بستر بازار سرمایه
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مقاله از دو حوزه نزدیک به مدیریت بازرگانی،  187. باشد میحوزه سواد و دانش مالی و تجربه مشتری 
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 قدمهم

سواد مالی ترکیبی از دانش، مهارت و نگرش افراد نسبت به مسائل مالی است و هدف آن کمک به 

نیکولینی و د )کننمالی فردی دسترسی پیدا  سلامت بهت تا افراد در انتخاب تصمیمات مالی آگاهانه اس

و مدیریت امور مالی برای جلوگیری از  وتحلیل تجزیهتوانایی درک،  مالی دانش (.2217، 2هاپت

برای داشتن دانش  .(3،2222هافنی و همکاراناست )صحیح مالی  گیری ایجاد تصمیمو مشکلات مالی 

که از ابزارهای مالی مانند تهیه بودجه،  یاد بگیرد و وسعه دهدهای مالی را ت مالی، فرد باید مهارت

تحقیقات  (.2222، 4رنالدو وهمکارانکند )گذاری و انتخاب یک طرح بیمه استفاده  انتخاب یک سرمایه

سوادی مالی  دهد که بی است و مطالعات اندک موجود نشان می شده انجامکمی در مورد این موضوع 

، 5لوساردی و میتچلندارند )ترین اصول اقتصادی نیز آگاهی  از ابتدایی گسترده است و افراد حتی

 .)2225، 2شورای ملی آموزش اقتصادی( (.2222،2221

برای توسعه رفتار مالی، . مالی دارد و رضایتمثبت و معناداری بر رفتار مالی  تأثیرهبود دانش مالی ب

است که برای  موردنیازهای  ایده امور مالی و فرد باید دانش مالی داشته باشد. دانش مالی کلید درک

بازاری انبوه و پیچیده است و  ،سرمایه های مالی ولی بازارکورط  هب (.1،2222پانجیتاناست )جامعه مفید 

، ی مانند بورسهایهای مالی در بازار گیری های مهم و سخت است. این تصمیم گیری شامل تصمیم

گذار باید از  ن بازار گردد. در بازار بورس نیز افراد تحت عنوان سرمایهتواند منجر به سود یا زیان در ای می

اقتصادی باید سطحی پیشرفته  حوزههای  گیرنده تصمیم عنوان به ها آنبرخوردار باشند.  لاییعات باطلاا

درک اهمیت سواد و  بازار برای کسب سود بیشتر را داشته باشند. وتحلیل تجزیهاز سواد مالی و توانایی 

های  تا تصمیمات آگاهانه بگیرند، ریسک سازد میگذاران را قادر  دانش مالی ضروری است زیرا سرمایه

دهد و به دهد، تجربه کلی مشتری را افزایش می گذاری را کاهش می های سرمایه مرتبط با انتخاب

درک کلی تجربه مشتری به  .(8،2221ناآمبرین و همکارکند ) عملکرد کارآمد بازار سرمایه کمک می

مشتری یک  هتجرب (.2212 ،7لمون وورهوفدارد )رند اشاره مشتری از تعاملات خود با یک شرکت یا ب

اخیر  (. مطالعات12،2222ییانگ و لاست )ار کو عامل حیاتی در ایجاد وفاداری مشتری و رشد کسب

شرکت و  ولاتمحص ای از ارائه کند که شامل هر جنبه ای تعریف می پدیده عنوان بهتجربه مشتری را 

لمون ورهوف، است ) در هر تماس مستقیم یا غیرمستقیم با شرکت ها پیشنهادپاسخ مشتری به این 

به  یابیدست یبرا یخدمات یها در سازمان یتجربه مشتر تیریمد (.2221، 2212 11میراسچارگاف و

 یانش اندکد یدارا حوزه نیفعال در ا رانیران و مدگپژوهش یاست ول تیاهم یدارا یرقـابت تیمز

لزوم انجـام  .و ارزش آن( هستند گیری اندازههـا،  )محرک یمختلف تجربه مشتر یها درباره جنبه
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 ترین مهمیکی از  عنوان به ،2215مؤسسـه علـم بازاریابی در سال  توسطپـژوهش در ایـن زمینـه، 

 (.2215، 12استورماست ) شده مطرحهای آتـی در حوزه خدمات  های پژوهشی برای سال اولویت

شفیعی، هستند )سواد مالی، آموزش مالی و تجربه مشتری در صنعت خدمات مالی به هم مرتبط 

دلیل ارائه خدمات تقریباً یکسان و  سرمایه بهکارگزاران بازار ، مالی های خدمات میان بخش در (2222

ای خود مزیت رقابتی مدیریت تجربه مشتری هستند تا از این طریق بتوانند برمند مشـابه، بیشـتر نیاز

مؤسسات مالی که اطلاعات و ابزارهای روشن  .ایجاد کننـد و در پی آن به سودآوری بیشتر دست یابند

سنجی بخشی از روش کتاب. توانند تجربه مشتری را افزایش دهند دهند، می و کاربرپسند را ارائه می

اند  نویسندگانی که آن را تولید کرده های ریاضی و آماری را در ادبیات علمی و است که روش سنجی علم

رویکردهای  (.2212زورقی و فدایی، ) ردیگ علمی به کار می های فعالیتل مطالعه و تحلی باهدف

سازد تا  کند و محققان را قادر می سنجی امکان ارزیابی سیستماتیک انتشارات علمی را فراهم می علم

این رویکرد برای  کارگیری بههور را شناسایی کنند. با در حال ظ موردعلاقههای  ها و حوزه روندها، شکاف

های  جامعی از تلاش کتوان به در ، میبازار سرمایهدر  و تجربه مشتری مطالعه سواد و دانش مالی

و  با توجه به اهمیت سوادد. ا برجسته کرر های بالقوه برای بهبود و فرصت یافت دستتحقیقاتی موجود 

خدمات مالی، لزوم پژوهشی سیستماتیک و مطالعه  بازارهای مالی و ردانش مالی و تجربه مشتری د

 شود تا احساس می شدت بهنقاط ضعف و قوت آن  و شناسایی انیروندهای تحقیقات جه جانبه همه

 های کلیدی را برای تحقیقات آینده و جهت بدهدتکامل علمی موضوع را نشان و  درک جامعی از مفهوم

، هدف این مطالعه تحلیل روندهای شده ارائهتوجه توضیحات  بابدهد. نشان  در این حوزه موضوعی را

 .است سرمایه ازارتجربه مشتری در بو  مالی سواد و آموزش تحقیقات جهانی در مورد

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

افراد ای برای  فزاینده طور بهمالی و دانش در اقتصاد جهانی پیچیده و پویای امروزی، سواد 

در بازار سرمایه حیاتی شده است. بازار سرمایه، متشکل از بورس اوراق بهادار، بازار اوراق  کننده شرکت

، پیمایش در حال بااینکند.  قرضه و سایر مؤسسات مالی، نقش حیاتی در تخصیص کارآمد منابع ایفا می

از داشتن  مالی دسوا. (13،2223دیوید ویاسبردینیاست )این بازار مستلزم درک عمیق مفاهیم مالی، 

های مالی روزمره  گیری دانش ساده در مورد مسائل مالی به توانایی استفاده از سواد در تصمیم

 یکدیگر در ادبیات استفاده جای به، اصطلاحات سواد مالی، دانش مالی حال بااین. است یافته تکامل

قادر خواهند بود تا بهترین  ها آنشتریان، افزایش سواد مالی ما (. ب2218املیاواتی و ستیانی، شود ) می

مند شوند. در یک پژوهش،  گذاری بگیرند و از خدمات مالی بهتری بهره تصمیمات را در خرید و سرمایه
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های اعتباری در میان مشتریان شعب  تواند بر رفتار استفاده از کارت است که هوش مالی می شده بررسی

دانش مالی برای . (1378، اکبر ،آبادی علیافتخاری ) داشته باشد مثبتی تأثیربانک ملت در شهر تهران 

، 14اردهانی و پانجانتیانیاست )مهم  ،در بازار سرمایه گذاری سرمایهمالی آگاهانه مانند  های گیری تصمیم

مشتری به برداشت کلی مشتری از یک شرکت بر اساس تمام تعاملات و نقاط تماس با  تجربه (.2223

تحقیقات رو به رشد و  (.2221، 15اردآ و کانستنتیندارد )ن و پس از خرید اشاره برند، قبل، حی

کاربردهای گسترده باعث ظهور دیدگاه تجربی در بازاریابی شده است. این رویکرد مبتنی بر این است 

از تعاملات  ای مجموعهتوسط محصولات، خدمات،  شده ارائهبا مصرف تجربیات  کننده مصرفکه 

، خرید و پس از خرید پیشهای  موقعیت، تماس از در هر نقطه ها سازمانشتریان و چندحسی بین م

 (.2211، 12جیان و همکارانآورند ) می به وجودرا  خرید

قادر خواهند بود تا بهترین تصمیمات را در خرید و  ها آنبا افزایش سواد مالی مشتریان، 

هرچقدر افراد سطح دانش و سواد مالی  .شوندمند  گذاری بگیرند و از خدمات مالی بهتری بهره سرمایه

آمیز در زمینه مالی از خود بروز داده و استرس کمتری  خود را افزایش دهند کمتر رفتارهای مخاطره

تواند جایگاه  با توجه به اینکه تجربه مشتری می (.1421و همکاران،  هرستانیشکنند )تحمل می

کند و بر  ه برقراری تعاملی سودمند با مشتریان کمک وکارها را در ذهن مشتریان ارتقا دهد، ب کسب

ها در بهبود تجربه مشتری و افزایش  تواند به شرکت عمیقی بگذارد، دانش مالی می اثروفاداری مشتری 

 .( 1375د، هزاب ،بیگ پناه & محمدحسین ،صفرزاده)کمک کند  ها آنعملکرد مالی 

 پیشینه پژوهش

است اهمیت ئز دانشگاهی خاص بسیار حا در یک حوزه مرور منظم پیشینه برای درک تنوع

دهی  چنین مطالعات مروری نقش بسیار کلیدی در تقویت و انسجاماین(. 11،2223ترنفیلد و همکاران)

 (.18،2212کراسان وآپایداندارد )جدا افتاده پیشینه  های بدنهمطالعات موجود و ایجاد ارتباط ما بین 

 منابع ۀ ی کمّی دربارشکه بین است ل آماری نشریات تولیدات علمی، شکلی از تحلیسنجی کتابحلیل ت

 (.2213، 17بنکندرون و کهردهد )را می دانشگاهی
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 تحقیقات پیشین ترین مهممروری بر  -3جدول

 توضیحات عنوان سال نویسنده،

اسماعیلی مهیاری و 

 1422 ،همکاران

شتری: م پژوهش تجربه بررسی تکامل

سنجی و  باستفاده از تحلیل کتا

 "مصورسازی

شش خوشه به دست آمد که  بر اساس تحلیل هم استنادی،

 .دهد ها را نشان می این پژوهش ساختار فکری

 ،رحمانی و همکاران

1421 

نظامند ادبیات پژوهش با مرور

یادگیری ماشین فناوری مالی،محوریت

 و مدیریت تجربه مشتری

 ارائه یک قاز طری مطالعاتی شکاف مقاله، پوشش این هدف

 مطالعه انجام و برای کلی مسیر که است تلفیقی چارچوب

 در مصنوعی، هوش و مالی فناوری حوزه های پژوهش

 .گیرد برمی در را مشتریان تجربه دانش مدیریت و استخراج

 ،دهناد وجمکران

1421 

بررسی تحلیلی در سیر تحول سواد 

 سنجیکتاب مالی و رفتار مالی:

 که بر رفتار شناختی را ی و روانساختارهای رفتار

 ند.ک صورت جهانی بررسی میبه گذارند، می تأثیرمالی 

 22،تشیشواباپات و 

2223 

 وتحلیل تجزیهمالی:  دماتخ تجربه در

 و تحلیل موضوعی سنجی کتاب

 این مقاله یک بررسی جامع بر اساس موضوع

و ساختار  ه تکاملمطالعاین ی و تجربه در خدمات مال

 کند. را ارائه می موضوع

 21،آریکی و همکاران

2222 

مشتری  تحقیق تجربهساختار فکری 

تحلیل در بورس تحصیلی خدمات: 

 سنجی کتاب

)استناد و  سنجی کتاباز  ای دومرحله از طریق یک رویکرد

دانش  پنج خوشه اصلی حوزه. شناسایی استناد مشترک(

( خلق مشترک 2) و فناوری اطلاعات، شناسی روش( 1)

( تجربه 4) ( کیفیت خدمات و رضایت مشتری،3ارزش، )

 ( مشتری5گردشگری، )

 2222 22،سیندهو

طالعه میک نگاشت تجربه مشتری:

با استفاده از تجسم  بندی طبقه

 سنجی کتاب

و مجلات،  ویسندگانن بیشترین استناد اسناد؛ تأثیرگذارترین

را  یور بهرهتأثیرگذار با بالاترین  مؤسسات و کشورهای بسیار

 بررسی کرد.

 23،ادریس و همکاران

2223 

های نظری سواد مالی: تحلیل  مدل

 "سنجی و بررسی ادبیات کتاب

 ای فزاینده طور بهعملکرد، مزیت رقابتی و تجربه تجاری 

 دهنده نشانکه  گیرند میقرار  مورداستفادهمتغیر  عنوان به

 .های سواد مالی است فرصتی برای بررسی بیشتر مدل

سنجی در سنجی و کتابمطالعات زیادی که با رویکرد علم باوجودرسد  به نظر می ها پیشینهر با مرو

های  واژگان و تحلیل شبکه هم رخدادیحوزه تجربه مشتری و سواد مالی با استفاده از روش تحلیل 

 های بهجنها یا از  این پژوهش حال درعین است؛ شده انجامم ساختار حوزه فوق ترسی منظور بهاجتماعی 

تجربه  کلیدواژهترکیبی دو  صورت بهو همچنین  موردپژوهشجامعه  هدف و یا و یاشناسی  روش

برخی مطالعات خارجی و  هرچنداست.  کارشدهمشتری و سواد مالی یا دانش مالی، متفاوت و کمتر 

استفاده از داخلی سواد مالی، تجربه مشتری در خدمات مالی و سایر موضوعات مرتبط با این حوزه را با 
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ی داخلی و خارجی هم یافت نشده است  اند. مطالعهقرارداده وتحلیل تجزیهسنجی مورد  های علم تکنیک

سنجی توأمان بررسی کرده سنجی یا کتابعلم های تکنیکتجربه مشتری از طریق  وکه سواد مالی 

تجربه  ویرامون سواد مالی پ شده انجامویژه مطالعات  طور بهکه  آن استبنابراین این پژوهش بر ؛ باشد

و  مالی سواد و آموزش تحلیل روندهای تحقیقات جهانی در موردبا  تا مشتری را مورد واکاوی قرار دهد

پر های جدید و  خلأهای پژوهشی را مشخص کند و در انتخاب موضوع تجربه مشتری دربازارسرمایه

 ن کمک نماید.گراپژوهشی در این حوزه به پژوهش تقاضا

 شناسی پژوهش روش

 مورداستفاده وتحلیل تجزیهکاربردی است.  -حاضر با توجه به هدف، یک پژوهش توصیفی پژوهش 

و بر اساس جستجو در پایگاه  واژگان( هم رخدادی)سنجی کتابهای  تکنیکدر این مقاله با استفاده از 

کلیدی و  کلمات کیده،شامل عنوان، چ) 24از موضوعبرای جستجو  است. شده انجام وب آو ساینسداده 

 ، استفاده شد. تکنیکاست منتشرشدهتشخیص اینکه کدام انتشارات در این موضوع  منظور بهمتن( 

های ریاضی و آماری را در ادبیات علمی و نویسندگانی  است که روش سنجی علمسنجی بخشی از کتاب

گیری  گیرد. ابزار اندازهمی اربه کهای علمی  مطالعه و تحلیل فعالیت باهدفاند  که آن را تولید کرده

اقداماتی هستند که اطلاعاتی را در  ها آنسنجی هستند.  های کتاب های فعالیت علمی، شاخص جنبه

 (.2212زورقی و فدایی، دهند )آن ارائه می های نمایشمورد نتایج فعالیت علمی در هر یک از 

سواد مالی  دانش و جربه مشتری،جامعه پژوهش، کلیه مستندات شامل مقالات ژورنالی در حوزه ت

 این استساینس( آووب) یاطلاعاتباشد. دلیل استفاده از این پایگاه ساینس میآودر پایگاه استنادی وب

کند و  شود و امکان دسترسی به تمام مراجع استنادی در یک مقاله را فراهم میمی روزرسانی به که داِئماً

جستجو بر اساس، عنوان،  اد را دارد و به پژوهشگر امکاناستن بر اساسهمچنین قابلیت جستجو 

بزاری ارزشمند برای محققان دانشگاهی است که دسترسی به ادبیات با دهد و انویسنده، موضوع را می

سازی استناد، تحلیل روند تحقیق و ادغام با ابزارهای دیگر را فراهم  های نمایه کیفیت بالا، ویژگی

دلگادو کند ) ی ضروری برای انجام تحقیقات جامع دانشگاهی تبدیل میکند و آن را به منبع می

 .( 25،2223وکوایروس

این پژوهش، از ابزار جستجو این پایگاه استفاده شد.  موردنیازگردآوری رکوردهای  منظور به

از  3442( بوده است که تعداد1422ماه آبان 23)November142223 در شده آوری جمع های داده

جستجو و بازیابی شد. با  2222-1711پایگاه(  فرض پیشمی مرتبط در قالب مقاله در بازه )تولیدات عل

دقیق داشته  اظهارنظر منتشرشدهتوان در مورد مقالات  تمام نشده است نمی 2223توجه به اینکه سال 
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ینس سا آفاست. برای جستجو اولیه در پایگاه وب شده حذف 2224باشیم، لذا برای این سال و سال 

 ”*financial literacy*” “customer experience*” “financial knowledge”های کلیدواژه

باشد: صورت میاین . راهبرد جستجو به شده است استفاده ”AND” ،“ OR“همچنین عملگرهای 

"financial literacy*" OR "financial knowledge*" AND "customer experience*" 

 وند غربالگری مقالاتر -2جدول

 هایاستراتژی و محدودیت شده اعمال تعداد مقالات

تعداد مقالات بازیابی شده در جستجوی 

 3442ها کلیدواژهاولیه با استفاده از 

 های دواژهیکل :
literacy*” ”financial 

“customer experience*” 
“financial knowledge*” 

بروندادهای مرتبط در عنوان، چکیده و 

 شده بررسیکلیدی در بازه زمانی کلمات 

3231 Article Document Type 
 نوع زبان: فقط انگلیسی Language 2173 محدودیت: اعمال

1178 

در بخش حوزه موضوعی انتخاب دو حوزه 

تجارت پژوهش )موضوعی نزدیک به موضوع 

 (وکار و امور مالی کسب

 

Web of Science category 

187 
تعداد یک مقاله  و 2223ر سال مقاله د 428

 حذف شدند 2224
 زمان انتشار

 داده نهایی بازیابی شده  187

و تجسم  وتحلیل تجزیهتواند برای سنجی است که میکتاب وتحلیل تجزیه افزار نرمک ر یواس ویوو

 .شودشناختی مانند نویسندگان، کلمات کلیدی و انتشارات استفاده روابط بین عناصر مختلف کتاب

توان از آن برای شناسایی روندها و الگوهای تحقیق و همچنین برای تعیین تازگی یک موضوع می

سنجی را در سه حالت مختلف نمایش دهد:  تواند نگاشت کتاب ر میو. واس ویوتحقیق استفاده کرد

 (.2222علیفریکی و همکاران،) یچگالو  ای لایهشبکه، 

 پژوهش های سؤال

 ؟استهایی لادرچه ستجربه مشتری و دانش مالی  سواد و در حوزه تولیدات علمیترین بیش 

 ؟بوده است موردتوجهتر بیش ها واژهو چگالی کدام  هم رخدادیهای علمی شبکه  ر نقشهد 

 جربه مشتری چگونه بوده است؟ت و موضوعی در حوزه سواد و دانش مالی بندی دسته 
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 پژوهش های یافته

، سواد و دانش مالی و تجربه مشتری، تولیدات علمی ترین میزانشبیبه سؤال اول پژوهش:  خپاس

 است؟ هایی بودهچه سالدر 

 منبع پایگاه وب آو ساینس روند تولید مطالعات علمی -2نمودار

محور عمودی شامل تعداد  کهاست  -2نمودار )از پایگاه وب آو ساینس ) شده استخراج های داده

های با توجه به روند پر از فراز ونشیب در بین سالاست.  موردمطالعه هایسالمقالات و محور افقی 

که در یطور بهو روند افزایشی شده است.  اند شده مندتر علاقه، پژوهشگران به این حوزه موردمطالعه

ترین مقاله کم 1711در سال و  شده انجامدرصد از کل مطالعات  15و  11، 2221و  2222های سال

تری صورت گرفته است. تحلیل سیر صعودی داشته و با شتاب بیش 2211از سال  است. منتشرشده

سال این حوزه مطالعاتی  ترین مهم عنوان به 2221این امراست که سال  گربیان منتشرشدهتحقیقات 

 شده بررسیمقاله، پژوهش و  138و  اند کارکردهدیگری  هرسالبوده است. در این سال محققین بیش از 

22وهمکارانلواراست که تا
اند. لذا با  کرده( را در همان سال منتشر111) پژوهشی با بیشترین استناد 

تری در این حوزه از علم صورت مطالعات بیش کرد که بینی پیشتوان  توجه به روند افزایشی مقالات می

 خواهد گرفت.

 موردتوجهر تا بیشه واژه مو چگالی کدا هم رخدادیشبکه های علمی  هدر نقشدوم پژوهش:  سؤال

 اند؟ نویسندگان بوده
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 واژگان هم رخدادینقشه شبکه  -3شکل 

تجربه مشتری  وعلمی سواد و دانش مالی  های مقالهواژگانی از  هم رخدادیی نقشه ،1مطابق شکل

، تر سادهاست. به عبارت  شده گرفتهتکرار در نظر  5برای ترسیم این نقشه حد آستانه حداقل  است.

یرند. هر دایره معرف گباشند، در نقشه قرار می کاررفته بهبار توسط نویسندگان  پنجکلماتی که حداقل 

-تر خواهد بود. همتر تکرار شود، قطر دایره مربوطه نیز بزرگح بیشلایک واژه است. هرچقدر یک اصط

 .است و برعکس اه آنگر ارتباط قوی بین تر باشد، بیانحات ضخیملاچنین هرچقدر خطوط بین اصط

ی نمایه شده ها واژهکلیدواژه شامل )کلیدواژه، نویسندگان و کلیه  ونه سیاین نقشه از دویست و  

نشان  یکرنگاست. هر خوشه  شده تشکیلنج و بالاتر از آن( در هفت خوشه پ حد آستانهها با مقاله

، )آموزش( 128رفتار()، ( 217سواد )، ( 412) یسوادمالاست. بیشترین تکرار در میان واژگان،  شده داده

بیان داشتند که در نقشه شبکه  21ون اک والت من باشد. می 42، )عملکرد(51( تأثیر، )87، )دانش(134

ون اک و است )واحد تحلیل که شامل کلمه کلیدی نویسنده کشور و غیره  یک گرهر دایره بیان

 ها آنی بیشتر آن مفاهیم در مقالات و رنگ  استفاده ی دهنده نشان ها گره بزرگی(. 2212، 28والتمن

دهد که  نشان می ها کلیدواژهخوشه مفاهیم است. همچنین در این نقشه دوری و نزدیکی  دهنده نشان

ی که در مرکز نقشه های کلیدواژه(. 1377مرتبط هستند )جباری و جعفری  همدیگرمفاهیم چه اندازه به 

نویسندگان  موردتوجه های کلیدواژهر حاشیه هستند بیشترین ها که د قرار دارند نسبت به سایر واژه

حوزه موضوعی است. هدف پژوهش حاضر در خصوص ترسیم نقشه،  نمایانگرهر خوشه هم  که اند بوده

تجربه مشتری است  ودرک و بررسی و تحلیل ساختار و روابط بین مفاهیم مرتبط با سواد و دانش مالی 
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است.  شده استفادهها  بنابراین از کلیه کلیدواژه؛ شده است کاربرده هبکه توسط نویسندگان در مقاله 

 باشد.، عملکرد، ریسک میاثر، آموزش، های پرتکرار سواد مالی، سواد، رفتار، دانش واژه

 رخدادی واژگان خورده از نقشه شبکه هم برش های قسمت - 2شکل

امکان  افزار نرمهای دوبعدی بوده و در محیط  ویور ترسیم نقشه ویس افزار نرمهای  یکی از قابلیت

صورت  حرکت مابین واژگان وجود دارد. همچنین امکان ذخیره تصاویر برای قرار دادن در متن مقاله به

همان نقشه  2لشک. مشخص نباشند ها نقشهوجود دارد. لذا، ممکن است برخی از واژگان در  بعدی تک

ارتباطات موجود پیرامون یک  باشد، با این تفاوت که صرفاًمی 1 واژگان در شکل هم رخدادیکه شب

، تجربه مشتریدر این تصویر با قرار گرفتن موس بر روی واژه  دیگر عبارت بهاست.  مشاهده قابلواژه 

وهش صلی پژهای اکلیدواژه ،توجه به هدف پژوهش با .است شده مشخصتمام روابط آن با سایر کلمات 

و تجربه مشتری و اژه منتخب سواد مالی، دانش مالی و چهاردهیم. را مورد کاوش و بررسی قرار می

 پردازیم. علت گزینش این واژگان ارتباط مستقیم با موضوع اصلی پژوهش است.خدمات مالی می

 برش دو برش یک

 

 برش سه
 

 برش چهار
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شترین قدرت خط ارتباطی، بی 231با  کلیدواژهترین  اصلی عنوان بهسواد مالی یک  ، برش2در شکل

، سواد، دانش، عملکرد، ریسک، گذاری سرمایهاست و با رفتار مالی،  قرارگرفتهرا دارد که در خوشه دوم 

، آموزش مالی، رفتار، دانش، اطلاعات و تحصیلات ارتباط دارد. برش دوم، دانش مالی با عواملی چون

دهنده اهمیت این موضوع در کارهای پژوهشی و فعالیت  سن و جنسیت و زنان مرتبط است که نشان

وری مالی  و بهره ازحد بیش نفس اعتمادبه، نگرش پولی مالی است. آموزی مهارتبانوان در عرصه دانش و 

 کارتری در این حوزه هستند که نیاز به توجه دارند. کم های کلیدواژه

رضایت، اطلاعات و دسترسی مشتری و  برش سوم، خدمات مالی با آموزش مالی، دانش، سواد مالی،

را برای بهبود رضایت در  موقع بهه لزوم آموزش مالی و اطلاعات دست اول و کعملکرد ارتباط دارد

تجربه مشتری هیچ خط ارتباطی با سواد مالی یا دانش مالی برش چهارم،  کند.خدمات مالی تأکید می

 خلأ مطالعاتی در این حوزه از علم است. دهنده شانندارد که  أثیرتندارد، فقط یک ارتباط کم قطر با 

که  ای واژه (.2223، 27باپات و واشیتدارد )تطابق  کاملاًکه با پات و واشیشت اخیراً داشتند  ای بامطالعه

است. دانش، رفتار و سواد مالی است که ارتباط این  مشاهده قابل کاملاًدر هر سه قسمت از اشکال بالا 

هایی پیرامون آن صورت  که پژوهش این استگر مستقیم است و بیان صورت بههم  ربهباتج ها کلیدواژه

را با این  ای مطالعه 2217و همکاران در سال  32سبیردهد. گرفته است و اهمیت آن را نشان می

یک مطالعه  پژوهش ایناند که  ها )دانش، رفتار و سواد مالی و تجربه( در عنوان انجام داده کلیدواژه

گذاری گذشته با رفتار  و تجربه سرمایه ازحد بیشسواد مالی را بر رابطه اعتماد  تأثیرام است که پیشگ

کند. نتایج این مطالعه به در بورس اوراق بهادار پاکستان بررسی می کننده شرکتگذاران  سرمایه ای گله

 (.31،2217بیر)سا کندگذاران کمک می گیری برای سرمایه گذاری و بهبود فرآیند تصمیم سیاست

 

 

 

 

 

 

 

 رخدادی پوشانی همنقشه  -1شکل
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، 32الحسینی و ناندیانتوکند )پوشانی، رابطه بین اصطلاحات را با زمان مطالعه نمایان مینقشه هم

تجربه  سواد و دانش مالی ودر مورد  شده انجامهای متوالی مطالعات روند سال 3شکلدر  (.2222

دهد. با  بصری نشان می صورت بهه سیر پیدایش و افول یک واژه را مشتری را نشان داده است. این نقش

تر با رنگ آبی مشخص است. لذا  قدیمی اصطلاحاتتوجه به نوار پایین، رنگ زرد اصطلاحات جدید و 

قبل آن در ارتباط است و  و ما 2211 منتشرشدهکلمات کلیدی که رنگ آبی تیره دارند با مقالات 

و بعد آن در ارتباط است و برعکس. در  2221در  منتشرشدهنگ با مقالات زرد ر های کلیدواژهبرعکس 

ترین بخش و فضای نقشه رنگ سبز است. این مهم مشخص است که بزرگ وضوح بهاین نقشه 

های دانش مالی و تجربه مشتری است. در سال رشد مطالعات علمی پیرامون موضوع سواد و دهنده نشان

، 17مثل کوید تری تازهمفاهیم  جدیداً که درحالیبوده  موردتوجهنوآوری،  دانش، اطلاعات، قبل مفاهیم

 باشد.می موردتوجهرفاه مالی، استرس، تکنولوژی 

 

 

 رخدادی واژگان نقشه چگالی هم -0شکل

عمق مطالعه و تراکم واژگان است. بین هر دایره فاصله معینی  دهنده نشان ها رنگدر نقشه چگالی، 

است و  تر پرتراکمباشد. کلمات کلیدی  تر حجیمو دایره و ابعادش  تر پررنگنگ زرد باشد. هر چه ر می

در حال رشد است. هر  و شده انجامزیادی در این موضوع  های پژوهشاین موضوع است که  دهنده نشان

مشهود است  کاملاً 4تر است. درشکلبه سمت آبی متمایل تر باشد، رنگ نقشه از زردها کم چه پژوهش

 قرار دارد و به رنگ زرد است و تطابق دو نقشه هم رخدادیکه واژه سواد مالی در کانون نقشه چگالی 

دهد. همچنین استفاده زیاد از این واژه در مقالات علمی را  نشان می وضوح بهشبکه و نقشه چگالی را 

گر تراکم بیانشود و  ی تکنولوژی در پایین سمت چپ و به رنگ سبز دیده می دهد. کلمه نشان می
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تطابق دارد. این  کاملاًپوشانی باشد و با نقشه هم پایین و مراحل اولیه رشد این واژه در این حوزه می

 ی نوظهور در مطالعات علمی است.ها واژهکلمه یکی از 

 به چه صورت است؟ موردبررسیموضوعی در حوزه  بندی دستهپژوهش:  سوم به پرسش خپاس

از طریق  ها آناز مفاهیم و اصطلاحاتی هستند که روابط بین  ای مجموعه عملاًهای موضوعی،  نقشه

بندی  اجتماعی یا خوشه های شبکهپارامترهای حاصل از فنون مرتبط با تحلیل واژگانی، مانند تحلیل 

ی آن حوزه  نامه دانش علم، در اختیار داشتن اصطلاح ترسیم نقشه نیازهای پیششود. از  نشان داده می

 (.1371)ناصری جزه و همکاران،  دانش است

 منتخب خوشه 0و پرکاربردترین واژگان  ترین برجسته -2جدول

 رخداد واژه ترین برجسته خوشه رخداد واژه ترین برجسته خوشه

 قرمز -خوشه اول

قرمز )تجربه 

 بحران

 (17مالی کوید

Covid-19 11 

 سبز-خوشه دوم

 )سواد مالی و

 رفتار سرمایه

 گذاران(

Household finance 31 

Experience 12 Investment 42 

Financial crisis 7 Financial behavior 17 

Strategies 12 Financial advice 25 

Financial litracy 41 Individual investors 12 

Consumer behavior 1 Preferences 17 

 آبی -خوشه سوم

 )مدیریت دارایی(

Debt 44 

 -ارمخوشه چه

 رضایت)زرد 

 و تجربه مشتری

 از خدمات(

Customer experience 5 

Credit 21 Access 12 

Consumer debt 2 Satisfaction 21 

Life-cycle 11 Financial services 22 

Iincome 31 Trust 43 

Money 21 Technology 8 
Saving 11 Impact 14 

 گرهای پژوهش نبع: یافتهم

حوزه  چهارکلمات هر خوشه بر اساس تعداد رخداد و در قالب  ترین مهممورد از چهار ،2در جدول

قرمز )است. در خوشه اول  شده دادهنشان واس ویوور رنگ متفاوت مطابق با خروجی  چهارمجزا با 

بیشترین  ،، اطلاعاتکننده مصرففتار ، ربحران مالی، استراتژی، تجربه، 17-هایی مثل کوید رنگ( واژه

را گرفته است. در خوشه دوم  "17-تجربه بحران مالی کوید "تأکید را داشتند که در این مطالعه عنوان

گذاری، رفتار مالی،  های سواد مالی، سرمایه هواژ "گذاران سرمایهمالی و رفتار  سواد"رنگ )سبز( با عنوان

 کاملاًکه تأکید سواد مالی  ده استبو پرنقشخانوار شخصی، مالی  گذاری سرمایههای مالی،  توصیه
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کننده،  ، اعتبار، بدهی مصرفهایی همچون، بدهی آبی( به کلمهرنگ )ر خوشه سوم با دمشخص است. 

است.  شده بندی دسته "مدیریت دارایی "است و با عنوان شده پرداخته انداز پس، درآمد، پول، چرخه عمر

ات ننده، دسترسی، رضایت، خدمک ، تجربه مصرفایه کلیدواژهدر خوشه چهارم با رنگ )زرد( دارای 

را گرفته است.  "رضایت و تجربه مشتری از خدمات  "است که عنوان تأثیرمالی، اعتماد، تکنولوژی، 

های آموزش، دانش مالی، فاصله  بر واژه "مالی  و دانشآموزش  "بنفش( و عنوانرنگ )خوشه پنجم با 

( کلمات اقتصاد رفتاری، رنگ کمآبی رنگ )ه است. خوشه شش با مالی، تأکید داشت رفاه ها، رفتار، نسل

، بازنشستگی، امنیت، تصمیم را به خود اختصاص مالی گیری تصمیمبازنشستگی، کارآفرینی،  ریزی برنامه

نارنجی( و رنگ ) نیز باگیرد. خوشه هفتم  از آن نشأت می "اقتصاد بازنشستگی"داده است که عنوان

، ریزی مالی آینده، برنامه گیری جهتحاوی کلمات  "و توسعه آموزش مالیبرنامه راهبردی  "عنوان

 ، اعتماد، مشارکت در بازار سهام است.انداز پسثروت، زندگی، 

 گیری بحث و نتیجه

در تحقیقات در مورد سواد مالی و تجربه مشتری وجود داشته است. این  توجهی قابلرشد  اًاخیر

نتایج حاکی از آن است که در این  .در حوزه مالی است میت آناه و شناخت روزافزون دهنده نشان

رشد پایداری وجود دارد و به همین دلیل در حال  ها شاخصدر تمامی این  ،زمینه تحقیقاتی

تعداد مقالات علمی و مجلاتی که به این موضوع . جهانی است ثیرگذارأبه یک موضوع ت شدن تبدیل

های  مجلهاست. افزایش تعداد مؤسسات، کشورهایی که  یافته افزایش ها سالاین طی در ؛کنندکمک می

شبکه  برافزایش، علاوه تجربه مشتری وآموزش مالی  . رابطهاست توجه قابلکنند، می معتبر منتشر

نیاز  به یک شدن تبدیلدر حال  مشتری باتجربهآموزش مالی و ارتباط آن  ،المللی بینهای  مشارکت

نگاهی به  است. یافته توسعهو کمتر  یافته توسعهمرتبط در کشورهای  ضروری مشتریان خدمات مالی

، در بستر بازار سرمایه های بهبود تجربه مشتری سواد و دانش مالی و رهیافت تحقیقات موجود در زمینه

تا، هدف دهد. در این راسنشان می را اند دادهقبلاً انجام محققان  که راهایی  حجم وسیعی از پژوهش

اندازهای موضوعی و  تعریف چشمو تجربه مشتری و  سواد و دانش مالی ر ردیابی تکاملپژوهش حاض

تکنیک  ازدهد و با استفاده های علمی بود. مطالعه حاضر مروری جامع از موضوع ارائه می ترسیم نقشه

 است. قرارگرفته وتحلیل تجزیههای علمی ترسیم و مورد  نقشه( واژگان هم رخدادی) یسنجعلم

ین پژوهش ا دهد. ه به پرسش اول پژوهش، روند رو به رشد مطالعات این حوزه را نشان میبا توج

سال این حوزه مطالعاتی  ترین مهم عنوان به 2221( تطابق دارد. سال 1422جمکران )دهناد و  بامطالعه

رد که دا از آننشان ارقام آمار و  دارد.سال بیان می در اینبوده است که توجه محققان این حوزه را 
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تجارت و امور تجربه مشتری در حوزه بازرگانی ) ودر زمینه سواد و دانش مالی  شده چاپمقالات  تعداد

و این اهمیت موضوع و توجه محققین و  ( رتبه اول را در ده حوزه موضوعی برتر را داردوکار کسبمالی 

دهد و  را نشان می یمال تجربه مشتری در صنعت خدمات وشدن اهمیت سواد و دانش مالی  پررنگ

این حوزه به کمک مدیران این صنعت آمده و تحقیقات علمی و کاربردی مورد  محققینباعث شده 

واژه  2941 واژگان از میان هم رخدادیدر نقشه دوم تحقیق  سؤالبه  با توجهاستقبال قرار بگیرد. 

د مالی در کنار کلماتی شد و داغ بودن کلمه سوامی را شاملتکرار  5کلمه با حداقل  239کلیدی، 

ادریس و )( 1421همچون رفتار، آموزش، دانش، عملکرد و آموزش مالی با مطالعات دهناد و جمکران )

واژگان، کلمه تجربه مشتری کلاً با واژگان  هم رخدادیبر پایه نتایج . مطابقت دارد( 2223همکاران 

 کاملاً ،که با پات و واشیشت اخیراً داشتندای بامطالعهو  سواد مالی و دانش و رفتارمالی ارتباطی نداشت

بندی موضوعی در حوزه سواد و  سوم دسته سؤالتوجه به با (. 2223باپات و واشیشت، دارد )تطابق 

تجربه بحران "مطرح  از موضوعات شد که تجربه مشتری شامل هفت خوشه موضوعی ودانش مالی 

 خدمات بخش درکوچک و متوسط  های رکتشدر  ،آوری و مدیریت بحران تاببود.  "17-مالی کوید

 اتخاذ بحران مدیریت به نسبت واکنشی رفتاری گرچه طلبد،می را پذیری انعطاف از بالایی سطح مالی

های آینده  آماده شدن برای بحران (33،2222نظامیدودارد )تطابق  نظامیدو مطالعه بااین  ،باشند کرده

های پشتیبانی است. این شامل پیشرفته و استقرار سیستم ریزی برنامهنیازمند اقدامات حفاظتی کافی، 

 است شده تأمینمؤثر با استفاده از منابع مالی  طور بهتأمین منابع مالی از قبل و اجرای اقدامات حمایتی 

دارد که پارک و جیون انجام داده مطابقت  ای بامطالعه. دهد میمالی را در بحران نشان  که نقش سواد

 مختلف صنایع در مشاغل برای که "رضایت و تجربه مشتری از خدمات" (.2222، 34پارک وجیون)

 ها شرکت داده، بر مبتنی رویکردهای سایر و بزرگ های داده وتحلیل تجزیه از استفاده با. است حیاتی

 و کنند شناسایی را بهبود های زمینه کنند، درک بهتر را خود مشتریان ترجیحات و نیازها توانند می

35الکترونیکی دهان به دهانتجربه خدمات بر اهداف مستمر و  تأثیر دهند. افزایش را مشتری وفاداری
در  

کرووا و  ت و این با پژوهشتر اس کنندگان با سطح آگاهی بیشتر از تجربه خدمات قوی میان مصرف

 (.خوانی داردمه 2221 زاده کاظم

 پیشنهادهای اجرایی پژوهش

بپردازند.  "آموزشی ی توسعهراهبردی و  ی برنامه"لیدی به مباحث های ک های واژه بر مبنای خوشه

گذاران تصمیماتی را اتخاذ کنند که آموزش و پژوهش در این حوزه را  ریزان و سیاست لازم است برنامه
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های  ینده برای گروهگیری آ ها جهت ی حوزه مالی در همهتقویت کنند. با توجه به اهمیت روزافزون سواد 

 باشد. ریزی مالی در جهت بهبود تجربه و رضایت از زندگی ضروری می و برنامهسنی مختلف 

در نظر گرفتن بازاریابان با  "17 -تجربه بحران مالی کوید"ی موضوعی  با توجه به خوشه -

ها در این شرایط  های درستی را اتخاذ کنند تا شرکت در جامعه، استراتژی بینی پیش غیرقابل های بحران

رضایت و تجربه " - خوشایند از این مرحله عبور کنند. باتجربهشود، اقتصادی متزلزل میکه امنیت 

، با فراهم کردن دسترسی ها کارگزاریو  ها بانکخدمات مالی مثل  های کتشر "مشتری از خدمات

تور در دس ،کید آموزش سواد مالیأخدمات مالی بهتر را با ت ،روز بههای  تر و استفاده از تکنولوژیراحت

 وفاداری شود. درنتیجهبه مشتری و تا باعث رضایت و بهبود تجر ؛قرار بدهند مشتریانشانکار خود برای 

در دوران بازنشستگی، ایجاد امنیت خاطر کارکنان  ای که لزوم ، خوشه موضوعی"اقتصاد بازنشستگی" -

 کند وکید میأت ها سازمانبرای کارکنان توسط مدیران بازنشستگی با مدیریت دارایی را  های برنامه

 های توانمندی افراد قرار بدهند. آموزش مالی را در برنامه

 آتی های پژوهشپیشنهاد برای 

از کلمات نوظهور این  شود میرخدادی واژگان به محققان پیشنهاد داده  با توجه به نتایج هم -

 رو ازایناستفاده کنند و ود خ های پژوهشدر الی حوزه علم مانند تجربه مشتری، تکنولوژی، بحران م

 های مطالعاتی موجود را برطرف کنند.خلأ

پسندی که مخاطبان مختلف با سطوح مختلف دانش مالی  و منابع کاربر ی هوشمندطراحی ابزارها -

تواند به علاوه بر این، پیشرفت دانش از طریق تحقیقات علمی قوی می توانایی استفاده را داشته باشند.

سازد تا تصمیمات  گذاران را قادر می از پویایی بازار سرمایه کمک کند. این درک سرمایه تر درک عمیق

و تجربه مشتری بهبود  گذاری را کاهش دهند های مرتبط با سرمایه تری اتخاذ کنند و ریسک آگاهانه

 بیابد.
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Abstract 

This article analyzes and illustrates the state of the scientific production of 

financial literacy, knowledge, and customer experience in the context of the capital 

market based on scientometric techniques, articles indexed in the Web of Science 

database between the period of 1977-2022 and the discovery of research gaps. The 

current research is of a descriptive and applied type, which was conducted using 

co-occurrence analysis of words. The statistical population of this study comprises 

scientific articles in the fields of financial literacy and customer experience. A total 

of 789 articles were selected from two areas close to business management and 

business finance, and the data were analyzed using VOSviewer software. The most 

and most frequent words "financial literacy" and "behavior" which are the results 

of co-occurrence of words and are related to the word "investment"; Seven 

thematic clusters were also identified: the experience of the financial crisis of 

Covid-19, financial literacy and investor behavior, asset management, customer 

satisfaction and experience of services, financial education and knowledge, 

retirement economy, strategic plan and development of financial education. 
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