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با  LVaRهاي با محدوديت ه پرتفوبازد-ابي ريسكسازي براي ارزييك مدل بهينه راستا نيا است. در
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راق او ورسسازمان برسمي و سايت  نيآورد نوره افزارنرم ازاين پژوهش برگرفته  . اطلاعاتنددشانتخاب 
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  مهمقد 

مالي و انتخاب دارايي مناسب  گيري در حوزه بازارهايمآوري، باعث شده تصميافزون فنپيشرفت روز
ذاران گبه سرمايه تواندمياز ابزارهايي كه در اين زمينه  يكي گذاران دشوار شود،براي بسياري از سرمايه

مسائل مهم در مديريت  ازجمله، سازي پرتفوبهينه .باشدسازي ميكمك كند استفاده از دانش بهينه
ان گذارسرمايه . عموماً باشدازده و ريسك ميب ،سازينهتغيير اساسي در بهيدو  .ودشميريسك قلمداد 

ريسك بالايي  با هاي بالا معمولاً بازده كهدرحاليكاهش دهند و ريسك را افزايش كه بازده را  خواهندمي
  ).٢٠١٢(دنگ و همكاران باشدنيز همراه مي

دگي نيز شونريسك نقد متعاقباً و  زمان نيكمتر شدن به پول درشوندگي يعني قابليت تبديلقدن
بازار از فاكتورهاي عمق و فروشويك سهم. شكاف قيمت خريد نقد كردن و درمورد فروش ،ريسكي است

ت. اسگذارشوندگي تأثيردر ميزان ريسك نقد نقدشوندگي است. اندازه شركت نيز بر ريسك مؤثر
 يق زمانافعامل بعدي  گيرند.مي قرار تأثيرتحت ان كمتر خشي از سهامشاثر فروش ب هاي بزرگ درشركت

 به طرز ،داشته باشدعجله  نظر زمانياي براي فروش سهام خودش ازاگر فروشنده .باشدفروشنده مي
 خطر كاهش ،گان صبور باشندفروشند اگر كهدرحالي .دهدمي شيافزا خطر كاهش نقدينگي را ايفزاينده

  كند.يد نميرا تهد هاآنينگي نقد

شوندگي از جانب محققان كمتر نقد دانشگاهي ريسك در ادبيات ،كندمي انيب) ٢٠١٣( جنابيال
-ميانگين، مدل انتخاب پرتفو حل مسئلهها براي يكي از بهترين مدل .گرفته است توجه قرارمورد

ها معيار بازده دارايي ا و انحرافهميانگين بازده دارايي زا ،اين مدل دركه  باشدمي )١٩٥٢ماركويتز (واريانس
 هدر اين روش علاو، گذاري توجه بسياري دارد. مدل ماركويتز به ريسك سرمايهشودمي استفاده (ريسك)

 .شودمي گذاري نيز توجهبه ريسك مجموعه سرمايه، معيار يك سهم بر توجه به انحراف

هاي ريسك مدل ،متفاوت هستند خاص هايژگينظر ويؤسسات ازبازارهاي مالي و م به اينكه با توجه
نظارت  بر IIIو بازل IIبازل هيسرما تيكفانامه با توافق رند. خوشبختانه و مطابقداخلي كارايي بيشتري دا

مجاز به طراحي و  مؤسساتهاي مالي و )، بازار٢٠١٣و  ٢٠٠٩ها الملل تسويه حسابانكي (بانك بينب
، آزمايش ينگينقد سكيرهاي ، مدلVaRمانند تكنيك  يداخل سكير هاي مديريتمدل از استفاده

وبه رگذشته شاهد تعداد  چهار دههآور نيست كه جبنتيجه تعتحليل سناريو هستند. درواسترس و تجزيه
هاي جديد ها و تكنيكو پيشنهاد مدل سازيمدلهاي جايگزين به روش ادبيات دانشگاهي مربوط رشد

 ).٢٠١٣(آباد و همكاران  باشيم شده استاستفاده  قبلاًافزايش آنچه كه در تلاش براي  VaRبراي تخمين 
و ادغام در روند  VaR ينهيزم در، يكي از انواع خطراتي كه هنوز نياز به توسعه بيشتر وجودبااين
 ر ضرورتباست. بدون شك بحران مالي اخير  ينگيمعاملات نقديند انتخاب دارند، ريسك آسازي و فربهينه
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 پرتفورد سازي و عملكآن بر بهينه تأثيرالي و ارزيابي معاملات م پرتفودر  ينگينقد سكيرارزيابي كافي 
 ، بازده را برايتواندميسازي ، متنوعپرتفومدرن نظريه  بر اساس .كرده است ديتأكساختاري  معاملات

 يعسر رشد و هاي روزافزونبه پيچيدگي با توجههمچنين  ؛ ونمايداز ريسك حداكثر مشخصي سطح 
كم ها زيرا زماني كه تعداد دارايي؛ است گيروقتهاي سنتي كار بهينه با روش پرتفو ليتشك ،آوريفن

ه گرفت در نظرواقعي هاي كه شرايط و محدوديتزماني اما ؛ شدني استهاي رياضي حلباشد، توسط مدل
اين ز استفاده ا بنابراين؛ شوداي رياضي حل نميهشيوهديگر با كمك  پرتفوسازي ينه، مسئله بهشود

  .گيردحائز اهميت قرار ميسازي، در بهينه هاالگوريتم

 مالي) كالا وبازار (انداز متغيره تحت چشمسازي پرتفو چندبهينه حاضر تحقيقهدف اين تفاصيل  با
هاي بازده پرتفو با محدوديت-كابي ريسسازي براي ارزييك مدل بهينه راستا نيا شونده است. درنقدغير

LVaR رويكرد پيشنهادي يك . اساساًشودمي بررسيهاي مالي و عملياتي معقول استفاده از سناريو با 
سك اصلي گيري رياندازه كه ييجاواريانس ماركويتز كلاسيك است. –شده رويكرد ميانگينديدگاه تقويت

رساندن  به حداقل وسيلهبه. اين رويكرد شودمي نجايگزي LVaRهاي الگوريتم لهيوسبهو واريانس 
LVaR يد.آمي به دست  

  پيشينه تحقيقمباني نظري و مروري بر 

 اليم يهابازار در گذاريسيستماتيك سرمايه، باعث كاهش ريسك غيرسهامي ورتفوپ يسازنهيبه

ك ريسداراي  اوراق بهادار طوركليبهيابد. ميشدت افزايش هگذاري بهعملكرد سرماي درنتيجه .شودمي

. حداكثر باشدن آاست كه مطلوبيت  ياوراق بهادار، تعيين مجموعه به دنبال گذارو هر سرمايهباشد مي

يند آفر در از ابعاد مهميكي  ).١٣٨٥ پويانفر (راعي و شودميبهينه ناميده  پرتفو، انتخاب مسئله نيا

بر گي شوندنقد تأثيربار  براي نخستين .باشدميشوندگي هر سهم قدرت نقد ،بهينه منابع تخصيص

كه  بيان كرد) ٢٠٠٢اميهود ( .شد يبررس) ١٩٨٦مندلسون ( هاي توسط اميهود ودارايي يگذارمتيق

 مدعيخود پژوهش بيني شده سهام است. او در شوندگي داراي رابطه مثبت با مازاد بازده پيشعدم نقد

 و ودنم انيبشوندگي صرف عدم نقد وسيلهبهتوان را مي ورد انتظارمكه بخشي از مازاد بازده  شده است

بازده  قدر مطلقهاي كوچك دارد. او نسبت سهام شركت بيشتري بر صرف تأثيرشوندگي اينكه عدم نقد

شوندگي در تحقيق عنوان معيار عدم نقدبه )١ي (با رابطه معاملات برحسب دلار را مطابق سهام به ارزش

 داد.استفاده قرار ردخود مو
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حجم و ارزش  دهنده بازدهي سهام،نشان به ترتيب Price, Volume, Returnرابطه  نيدر اكه 

 اين مقدارچه هر كه است.و بازده ات حجم تغيير ،از قيمت متأثرميهود، آشوندگي است. سنجه عدم نقد

معاملات  براي ارزشنوسانات قيمت بيشتري را  ، زيرااستشوندگي بيشتر عدم نقد ،باشدمعيار بيشتر 

  دهد.مي مشخصي نشان

 گرفتن ريسك با درنظرو تهران  اوراق بهادارانتخاب دارايي در بورس با بررسي ) ١٣٩٢ايمني و نجفي (

  :پرداختند شدهتعديل خطر معرض در ارزش بررسي و محاسبه هب شوندگينقد

)٢(  𝐿 − 𝑉𝑎𝑅 = 𝑉𝑎𝑅 − 𝐿𝐶 =  ቌ𝑊ଵ×𝑅×ଵ − 𝑍ඨ𝑊ଵ×  𝑊×ଵ
×

ቍ − 𝐿𝐶  

بدهي هر سهم و  گذاري هر سهم، ماتريسوزن سرمايه ماتريس به ترتيب , R,W،)٢ي (در رابطه

 شوندگي راريسك بدون ريسك نقد معرض در ارزشفوق رابطه هستند.  يانسكووار-ماتريس واريانس

را  (LC)شوندگي هزينه نقد تا ،شودميمعرض ريسك كاسته  در مقدار ارزشدهد كه در آن نشان مي

 :شودميمحاسبه ) ٣رابطه (صورت و به نشان دهد

)٣(  𝐿𝐶 =  
1

2
× 𝑠% =

1

2

𝑃௦ − 𝑃ௗ

𝑃ௗ
 

ريسك  رسي رابطه بين ريسك و ارزش سهام،برپژوهش خود به در ) ١٣٩٠حيدري و همكاران (    

 بر PE و (BM) ارزش بازاربه  يارزش دفترنسبت  ،مختلف ريسك عوامل اندازه شركت، ،شوندگينقد

تهران را  اوراق بهاداربورس  آماريجامعه در  ١٣٨٧تا  ١٣٨٠سهام براي دوره زماني  گذاريارزش

. دنداستفاده كر شوندگييسك نقدرعنوان ميهود بهآشوندگي عدم نقد گزينه از دادند وقرار موردبررسي

 رتأثيهركدام  ارزش سهامبه  ارزش دفتريشوندگي و نسبت كه ريسك نقد نشان دادبررسي نتايج 

در  BMشوندگي و يسك نقدهاي اخير نسبت به رمتغير دهد كهمي داري بر قيمت دارند و اين نشانمعنا

) و ساندرز ١٩٩٨)، داود (١٩٩٧. جوربون (اهميت بيشتري دارند تهران اوراق بهادارگذاري در بورس قيمت

ابزار سنجش  عنوانبه را ارزش در معرض ريسك ،تحقيقات خوددر  گروهي بودند كه ني) اول١٩٩٩(

  عت نام بردند.استاندارد صن عنوانبهاز اين ديدگاه  ؛ ومطرح كردند ريسك

   شوندگينقد سكير ،خطرمعرض  در ارزش هاي اوليهديدگاهكه  كنندمي ) بيان٢٠٠٣( گيوت و لارنت
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 در رزش، ادر حقيقت پردازند.گذار ميسرمايه پرتفوريسك بازار  وردآبر و تنها به دنگيررا در نظر نمي

 شوندگي واقعيدهد اما ريسك نقدمي قرار هموردتوجرا  پرتفو ترين تغييرات در ارزشمنفي ،خطر معرض

عث با تواندميشوندگي نقد ريسك ناديده گرفتنكه  كندمي انيب) ٢٠١٠د. الجنابي (دهنميتوضيح را 

 ،توسط سرمايه محاسبه شده، گرانريسك معامله درنتيجه و بازار شود ريسكگرفتن  نظر دراهميت كم

  خوبي پوشش داده نشود.به

به بررسي مديريت مبتني بر ارزش در  كه ،ماليمالي و غير مؤسساتطي تحقيقاتي در ) ١٩٩٨بودنر (

بازار  سرمايه براي پوشش ريسككفايت توانند، هاي بزرگ ميبانك كه افتيدر معرض ريسك پرداخت،

 كه ادنشان د، يسئهاي سودر بانكتحقيقات  .تعيين كنند با استفاده از معيار ارزش در معرض ريسك را

ا رمعيار دارند زيرا اين  بالاتري، كارايي كنندمي استفاده خطر معرض ارزش در معيار از هايي كهبانك

در  درنهايتو بازار  كنترل ريسك و سنجش و معاملات آتي سازيمدلدر  كاربرديصورت به

 كندمي بيان )٢٠٠٥بارترام ( برند.مي به كارها دارايي انتخابو  پرتفو مديريت هاي مربوط بهگيريتصميم

 سيستماتيكهاي گيري نوسان و مديريت ريسكاندازه تحقيقات كمي در خصوص ،كالا يبازارهاكه در 

  زمينه تحقيقات جديدي در نظر گرفته شود. تواندمي اين كه انجام شده است

ده ني بازده با استفابيسازي پرتفو با پيش) در بررسي بهينه٢٠٢٠( ويژانگ ونگ ،روي ژوهان ،ايلينما

سري  هاياز يادگيري عميق و يادگيري ماشين يافتند كه اين دو مدل برتري چشمگيري نسبت به مدل

د و كننتخاب سهام قبل از تشكيل پرتفو استفاده مينبيني اها براي پيشزماني دارند و از اين مدل

جنگل با  )MVF(پيشرفته  واريانس-ميانگيندهند كه مدل مي گذاران پيشنهادبه سرمايه طورهمين

استفاده توان براي معاملات روزانه از آن د و ميبهترين عملكرد را دار )Random Forest) (RF( تصادفي

شونده نقدانداز بازار غيرتحت چشم متغيره سازي پرتفو چند) با بررسي بهينه٢٠٢٠( . مازين و الجنابيكرد

دير شوندگي يافتند كه مهاي نظري براي مديريت ريسك نقدتكنيكها و با مروري بر تئوري الگوريتم

 LVaRو  مشخص كندهاي وابستگي را و اندازه نزديك شدنهاي مختلف افق تواندميپرتفو / ريسك 

هام س همچنين مديران سبد ند.گيري كگذاري را نتيجهسرمايه بلقا يهاپرتفوو  محاسبه كندلازم را 

هاي ا افقرا ب آمدهدستبهگذاري سرمايه قابل اوراق بهاداره / ريسك و تخصيص دارايي توانند نسبت بازدمي

هارون  ،ماركويتز مقايسه كنند. احمت اينسلوا واريانس-ميانگينشوندگي در رابطه با رويكرد مختلف نقد

نتي لامي و سهاي اسشوندگي بين بانكريسك نقد مديريت بررسي با عنوان ايدر مقاله )٢٠١٩( چتينكي

ريسك  بر مديريت مؤثرهاي د كه فاكتورندهمي ديتا نشانرگرسيون پنل استفاده از تحليل در تركيه با
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در تحقيق خود كه به )، ١٣٩٩زمرديان و همكاران ( بندي شود.شوندگي براي هر دو بانك بايد اولويتنقد

يافتند كه پرداختند، در ريسكبرمبناي نگي مديريت نقديسازي يكپارچهبراي سازي طراحي الگوي بهينه

 شوندگي با مديريتو ريسك نقد مورد انتظارحساسيت ريسك، نوسانات قيمت، بازده متغيرهاي بين 

 .وجود داردداري معني نقدينگي رابطه

  هاي پژوهشفرضيه

 .تأثير دارد هاي كالانقدينگي بر بازار فرضيه اول:

 .تأثير داردمالي  هاينقدينگي بر بازار :فرضيه دوم

  است.ذارگتأثير پرتفوسازي بر مديريت اي بهينههالگوريتم :فرضيه سوم

  .استارزيابي ريسك تأثيرگذار سازي بربهينه ايهالگوريتم :فرضيه چهارم

  روش تحقيق 

اوراق كه در بورس  يهايشركت از ،آماريجامعه است.  يو از نوع همبستگ يفيتوص پژوهشروش 
  :اشندبذيل  شرايطداراي  كهاست  هاييشركتبرگرفته از  آمارينمونه  .باشداند ميشدهرفتهپذي بهادار

  .اندداشته حضور بورس در ١٣٩٩ تا ١٣٩٢ مالي هايلدر طول سا .١

 .نكرده باشدباشد و در طول دوره پژوهش تغييري  اسفندماهپايان دوره مالي شركت منتهي به آخر  .٢

 .باشدمي در دسترس مالي در پايان سال هاداده و تاطلاعا ،فوق هايدر همه سال .٣

متناسب با  آمارينمونه  هايشركت) است كه ي(غربالگر كيستماتيس يحذف ،يرگيروش نمونه
رد آوره افزارنرم فوق در هايشركت هايداده ازبرگرفته  نيازمورد اطلاعاتشدند. انتخاب  ذكرشده طيشرا

 آزمون با استفاده از روش لين و چاو،. باشدمي تهران اوراق بهاداررس سازمان بو و سايت رسمي نينو
ز روش استفاده ا باسپس سنجي پرداخته و مباني اقتصادبه و  قرار گرفت موردبررسي هامتغير واحد شهير

 .شوديم پرداخته و متلب Eviews آماريافزارنرممتغيرها با كاربردبررسيبه )VAR(يبرداررگرسيونخود

  تحقيق آماريمتغيرها و مدل  

  ي)كالا و مال(بازار نامطلوب اندازچشمتحتنقدينگي با شدهتعديل ريسكمعرض در ارزش مدل 

 نوسانات ،ترتيباينبه. زد تخمين ناپارامتريك و پارامتري هايروش از استفاده با توانمي را واريانس
 پسس. ارزيابي كرد بازار تنظيمات نامطلوب مفروضات ارچ تحتمدل گ از استفاده با توانمي را مشروط

 تابع از استفاده با اثرات اين سپس. شودمي بررسي پرتفو كلي ارزش بر سبد اجزاي از يك هر بالقوه تأثير
 صورتبه واريانس، قدر مطلق. شوندمي جمع سهام سبد كل در ريسك عوامل بين وابستگي گيرياندازه
  :شود بيان )٤رابطه ( صورتبه ندتوامي پولي،
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)٤(  𝑉𝑎𝑅 = |൫


−  ∗ ൯(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ∗ 𝐹𝑥)| 
  :كه

iμمورد انتظار : بازده   

α :و ؛نانيسطح اطم  

iσمدل گارچ است از استفاده با شدهارزيابي مشروط : نوسانات.  

 نرخ دهندهنشان iFx ،دهد ينشان م را i دارايي بازار به مارك پولي ارزش iAsset اصطلاح كهدرحالي
) ٥معادله ( به توانمي را) ٤( معادله باشد، صفر به نزديك ،i ،مورد انتظار بازده اگر. است خارجي ارز

  :كاهش داد

)٥(  𝑉𝑎𝑅 = | ∗  ∗ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 ∗ 𝐹𝑥| 

  نقدينگي با هشدتعديل ريسك معرض در ارزش چارچوب در نقدينگي ريسك ادغام 

 افق توانمي باشند، داشته متغيرهچند توزيع گونههر بتوانند و باشند مستقل هابازده اگر واقع،در
 :كرد ليتبد) ٦رابطه ( صورتبه (t-day) روز ديگري هر به روزانه از را VaR انحلال

)٦( 𝐿𝑉𝑎𝑅(𝑡 − 𝑑𝑎𝑦) = 𝑉𝑎𝑅(1 − 𝑑𝑎𝑦)√𝑡 

 Morgan( استفاده شد و پيشنهاد RiskMetricsTM روش در J.P. Morgan توسط فوق فرمول

Guaranty Trust Company، فروش يك در انحلال كه ندكمي فرض ضمني طوربه اين روش). ١٩٩٤ 
 ساختار از نظرصرف ها،دارايي همه براي دوره نگهداري يك و افتدمي اتفاق دوره نگهداري پايان در بلوكي

  .وجود دارد هاآن ذاتي معاملاتي شوندگينقد

 ارزيابي و معاملات نقدينگي ريسك با LVaR محاسبه براي مجدد مهندسي رويكرد يك ادامه، در
  كنيم.مي بررسي را گذاريسرمايه هايپرتفو منسجم

 قدينگين اثرات به دليل هادارايي زيان و بازده كه فرض كنيم معقولي با دقت توانيممي اين، علاوه بر
 اينكه و انحلال پايان) هاي(دوره طول در متوالي طوربه و )iid( است شده توزيع يكسان طوربه و لمستق

 ( واريانس مجموع t-days بيش از نقدينگي اثرات از ناشي زيان واريانس
ଶهمه براي t، ( i =1,2,… زيان 

 :بنابراين است، فرد روزهاي در

)٧( ௗ
ଶ = (ଵ

ଶ + ଶ
ଶ + ଷ

ଷ + ⋯ + ௧ିଶ
ଶ + ௧ିଵ

ଶ + ௧
ଶ) 

 :بيان كرد ٨رابطه  صورتبه مشروط نوسانات حسببر توانمي را نقدينگي ريسك عامل نتيجه،در

ௗ  يا = ଵ ቐඨ
1

𝑡ଶ
[(𝑡)ଶ + (𝑡 − 1)ଶ + (𝑡 − 2)ଶ + ⋯ + (3)ଶ + (2)ଶ + (1)ଶ]ቑ 
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)٨( ௗ = ଵ ቐඨ
(2𝑡 + 1)(𝑡 + 1)

6𝑡
ቑ 

 رابطه از توانمي شونده،نقدغير بازار تنظيمات تحت LVaR محاسبات انجام هدف با ترتيب، به همين
 :تعريف كرد را) ٩رابطه ( و كرد استفاده) ٨(

)٩(  𝐿𝑉𝑎𝑅ௗ = 𝑉𝑎𝑅ඨ
(2𝑡 + 1)(𝑡 + 1)

6𝑡
 

  بطوري كه:    

VaR = VaRنقدي بازار شرايط تحت  

LVaRadj = VaR وندهشنقدغير بازار شرايط تحت  

 روزانه معاملات حجم و معاملاتي موقعيت كل اندازه از توانمي را) t( بسته شدن دوره انتخاب واقع،در
  .زد تخمين شود، باز بازار به بازار هايقيمت در اختلال ايجاد بدون تواندمي كه

 ،)LVaRPadj( شوندهنقدغير بازار طشراي تحت گذاريسرمايه سبد كل براي LVaR تخمين براي
 :يابد دست) ١٠رابطه ( نتايج به تا داد توسعه توانمي را فوق رياضي مدل

)١٠( 𝐿𝑉𝑎𝑅ೌೕ
= ඩ  𝐿𝑉𝑎𝑅ೌೕ

𝐿𝑉𝑎𝑅ೌೕ
𝜌



ୀଵ



ୀଵ

= ටൣ𝐿𝑉𝑎𝑅ௗ൧
்

[𝜌]ൣ𝐿𝑉𝑎𝑅ௗ൧ 

  سازي سناريوبهينه

 روطمش نوسانات رويكرد يك توانيممي نوسان، و هادارايي مورد انتظار بازده بين رابطه آزمايش براي
 تابع. اعمال كنيم را) ١ ،١( GARCH-M مدل در يافتهتعميم بازگشتي خود شرطي همگنينا اساس بر

 مدير توسط كه دارمعني مالي و عملياتي بودجه هايمحدوديت به با توجه توانمي را بالا ريسك هدف
 :رساند به حداقل )١٣) و(١٢)،(١١به صورت روبط ( است شده مشخص ريسك /پورتفو

)١١(  𝑅𝑋 = 𝑅   ;   𝑙 ≤ 𝑋 ≤ 𝑢    𝑖 = 1, 2, … . , 𝑛



ୀଵ

 

)١٢(  𝑥 = 1.0;  𝑙 ≤ 𝑋 ≤ 𝑢    𝑖 = 1, 2, … . , 𝑛



ୀଵ

 

)١٣(  𝑉 = 𝑉      𝑖 = 1, 2, … . , 𝑛



ୀଵ

 

 هر وزن 𝑥 و دهندمي نشان را هدف پرتفو كل حجم و مورد انتظار بازده ترتيب به 𝑉 و 𝑅اينجا در     
𝑢، 𝑖 و 𝑙 مقادير. دهندنشان مي را دارايي = 1, 2, … . , 𝑛 ، وزن براي را بالايي و ينپاي ياهمحدوديت 
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=  𝑙 اگر. دهدنشان مي 𝑥 پورتفو 0  𝑖 = 1, 2, … . , 𝑛 كه داريم شرايطي اين صورت در كنيم،انتخاب را 
 هايدوره( فردي نقدينگي افق از) nx١( بردار يك) LCP( اين، علاوه بر. نيست مجاز كوتاهي فروش هيچ
𝑖 همه براي را دارايي هر) بسته = 1, 2, … . , 𝑛 انحلال پايان دوره كه جايي در. دهدنشان مي )LCPi (با 
 :شودمي تعريف )١٥) و (١٤روابط ( صورت به معاملاتي دارايي هر براي معادله كمك

)١٤( [𝐿𝐶𝑃] ≥ 1.0   ;  Ɐ    𝑖 = 1, 2, … . , 𝑛 

)١٥( 𝐿𝑃𝐶 = ඨ
(2𝑡 + 1)(𝑡 + 1)

6𝑡

≥ 1.0   ;  Ɐ   𝑖 = 1, 2, … . , 𝑛 

 ار متفاوتي وابستگي اقدامات و بنديبسته هايافق تواندمي ريسك / پورتفو مدير ،اين منظور براي    
 مالي واحد خطر انداختن به بدون مالي تجاري واحد عمليات ادامه براي را زملا LVaR و مشخص كند

 و ريسك / بازده نسبت توانندمي تفوپور مديران اين، علاوه بر. محاسبه كند ورشكستگي مسائل برابر در
 كردروي با مقايسه در متفاوت انحلال هايافق با را آمدهدستبه پذيرسرمايه هايپرتفو دارايي تخصيص
  ا.مقايسه كنند) ١٩٥٢( ماركويتز واريانس-ميانگين

  هاي تحقيقيافته 
  ريشه واحدآزمون 

ه مورد استفاده قرار گرفت بررسي مانايي اين پژوهش براييافته فولر تعميمديكي ريشه واحد آزمون
ها در ، دادهشودسنجي استفاده در تخمين معادلات اقتصاد ماناهاي غيراز داده اگربا توجه به اينكه  .است

 باشدنميمعتبر  Fو  tاي هآمار بنابراين، نخواهند داشتثبات  كوواريانسطول زمان واريانس و ميانگين و 
  شده است. ارائه ١نتايج آن در جدول  .شودميقابل اطمينان دار و غيرتورش و مدل تخميني
 هادر تفاضل مرتبه اول متغير افتهيميتعمنتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر  - ١جدول 

  مرتبه تفاضل  وضعيت مانايي متغير  سطح معناداري  آماره  متغير
Cash ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٧٣٣٧/١٦  
EC  ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٩٢١/١٥  

RISK  ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٨٦٩٨/١٩  
itFDPVT  ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٥١٥٢٢/٩  

FDB ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٢٢٣١١٤/٩  
CAP  ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٩٤٥٠/١٣  
LF  ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٣٥٣٩٧/٨  
NE  ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -٩٧٦١/١٢  
POP  ١  مانا  ٠/٠٠٠٠  -١٧٥٨٢/٤  

  هاي محققمنبع: يافته       
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گيري مانا با يك بار تفاضل اينكه و ياهستند در سطح پايا ه متغيرهاي پژوهش ك دهدمينشان نتايج 
  د.خواهد ش

  ١ هاي مدلتخمين متغير 

 :گرددمي مشخص)١(معادله صورت به   itCASHPCبررسي متغيربرآورد براي  الگوي مورد

)١(  
CASHPCit = a٠ + a١ CASHPCi,t-١ + a٢ ECit + a٣ RISKit + a٤ FDPVTit + a٥ 

FDBit  + a٦ CAPit + a٧ LFit + εit 

و بررسي  ) به تحليل١٩٨٨نمايي جوهانسن (ست دراستفاده از روش حداكثر  باقسمت در اين 
، معيار SBC(3، معيار شوراتز AIC(2)از معيار آكائيك ( اين منظور. براي شودمي انباشتگي پرداختههم

شده تعديل ييدرستنماو آزمون نسبت  FPE(5هايي (بيني ن، معيار خطاي پيش4)HQ(كوئين -هنان
)LR(6 است. شده نشان داده ٢در جدول فوق هاي براي متغير آمدهدستبهشود. نتايج مي استفاده  

 هاي بهينه الگوي خود رگرسيون برداريتعيين تعداد وقفه - ٢جدول 

Lag LogL  LR  FPE  AIC  SC  HQ  
٧٣/١٣٧١١  ٠-  NA ٣٨E+٦٣٧٠/١٠٧  ٦٩٥١/١٠٧  ٥٩٧٩/١٠٧  ٢٦/١  
٢٥  -٧٢٦/٧١٩٨  -٧٨٥/٩٩٩٥  ١E+١٥٠٣٥/٧٩  ٦١٥٢٢/٧٩  ٨٣٧٥٣/٧٨  ٠٩/٤  
٢٥  ٧٠٩١/١٦١  -٨٧٧/٩٩٠٩  ٢E+١٣٤٥٩/٧٩ ٠٠٦٢٢/٨٠ ٥٤٨٠٦/٧٨  ٠٦/٣  

  هاي محققمنبع: يافته

بيني نهايي ، آزمون شوارتز بيزين و معيارهاي خطاي پيششودميملاحظه  ٢كه در جدول  طورهمان
  است. شده در نظر گرفته P= 1ان كوئين طول وقفه بهينه هن اريو مع
  7انباشتگيهم

م تست ه از اند (در سطح مانا نبودند)،در تفاضل مرتبه اول مانا شده موردپژوهشهاي متغير ازآنجاكه
 ـجوسليوس  استفاده  ندكنمي جهت با يكديگر حركتها همبراي بررسي اينكه متغيرانباشتگي جوهانسون 

  .دشومي
  نتايج حاصل از آزمون هم انباشتگي (آزمون اثر) - ٣جدول 

  هاي محققمنبع: يافته          

   كرالذفوقاستفاده در مدل ي موردهاتوان گفت كه متغيرانباشتگي ميبه نتايج آزمون هم با توجه

CASH  EC  RISK  FDPVTit  FDB  CAP  LF  
٠٩ ٠٠٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠٠٠/١E+١٠  -٣٤٠/٣E+١٠  -٤١/١E+١٤  ٤٨/١E+٢٦٢/٦٠٢١ ٠١/٧ 

  )٠٩E+٠٩(  )٦/٣E+٠٩( )٢/٦E+١٤(  )٥/٦E+٠٠/٣٩١٧(  )٤/٨( 

 ٥٣٧١٤٦/١ ٨٣٣٣٣٣/٠ ٢٢٧٦٩٢/٠ ٢٢٧٤١٩/٠ ٩٢٧٧٧٧٨/٠  tآماره 

  رد  رد  رد  رد  رد    نتيجه



 ٢١٤٠ تابستان /٥٥شماره  /١٤/دوره فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
٥٨ 

در طول ) ١(معادله كه  داشته باشندمدت با يكديگر بلند همچنين رابطه تعادلي وداراي توانند مي
  .كندحركت مي زمان به سمت آن

  VARتخمين مدل 

  باشد:به شرح زير مي VARبرآورد مدل حال ، تعيين كرديم را VARمرتبه الگوي  در بالا ازآنكهپس
  var انباشته كننده مقيدهاي همنتايج حاصل از بردار - ٤جدول 

  هاي محققمنبع: يافته       

ر كالا در بردامالي و  هايبازارينگي با نقدكه رابطه  دهنده اين استنشان١ررسي مدل ب نتايج مربوط به     
مقدار كمتر  . بررسي مقادير آماره تيوجود دارد داريرابطه معنيدرصد  ٥در سطح خطاي  انباشتگيهم
  ي با نقدينگي نداشتند.دارارتباط معنا درنتيجه. دهدها نشان ميبراي ساير متغير را ٩٦/١از

  ٢اي مدل هتخمين متغير

  گردد:مي مشخص) ٢(معادله  صورتبه  itECبررسي متغير  الگوي مورد برآورد براي     

)٢(  
ECit = a٠ + a١ ECi,t-١ + a٢ CASHPCit + a٣ RISKit + a٤ FDPVTit + a٥ 

POPit + a٦ Xit + εit 

انباشتگي ) به تحليل هم١٩٨٨جوهانسن ( يينما درستر استفاده از روش حداكث در اين بخش با    
  است. شده هاي مذكور در جداول زير نشان داده. نتايج حاصله براي متغيرشودميپرداخته 

 بهينه الگوي خود رگرسيون برداري هايوقفهتعيين تعداد  - ٥ جدول

Lag LogL  LR  FPE  AIC  SC  HQ  
٨٠/٢١٣٣٧  ٠- NA  ٤٧E+٧٤٨٥/١٢٣ ٧٨٢١/١٢٣ ٧٢٦٤/١٢٣  ٧٣/٣ 

٣٦ ٤٥٩/٨٧١٦ -٤٣/١٦٩٠٢ ١E+٢٩٢١٣/٩٨ ٤٩٣٢٤/٩٨ ١٥٩٠٢/٩٨  ٩٣/٢ 

٣٤ ١٣٢/١٥٧٦ -٤١/١٦٠٨٨ ٢E+٨٢٩٠١/٩٣ ١٩٧٧٣/٩٤  ٥٨٤٩٩/٩٣  ٠٣/٣ 

  هاي محققمنبع: يافته
  انباشتگيهم

تست  از ،اند (در سطح مانا نبودند)در تفاضل مرتبه اول مانا شده موردپژوهشهاي متغير ازآنجاكه      
 نندكمي جهت با يكديگر حركتبراي بررسي اينكه متغيرها همانباشتگي جوهانسون ـ جوسليوس هم

  .شودمياستفاده 

  CASH  EC RISK  FDPVTit  FDB  CAP  LF  
)١-(Cash ١٠  ٢٠٤١٤٧/١E-١٢  ٧٧/٢E-١١  ٦٩/٥E-١١ ٥٤/٨E-١٧  ٤٠/٨E-٠٧  ٢١/٣E-٠٩/٥-  

  )٩/١-٠٦E(  )٦/٥-١٧E(  )٣/٣-١١E(  )٣/٣-١١E(  )٣/٧-١٢E(  )٧/١-٠٩E(  )٠٥٢٠٥/٠(  انحراف معيار
 ]-٢٦٨٢١/٠[ ]٥٧٠٤٢/٠[ ]٥١٨٨٧/٢[ ]٥٥٦٠٢/٢[ ]٧٧٦٢٤/٠[ ]١٦٣٢٢/٠[ ]١٣٥٣/٢٣[  tآماره 

  رد  رد  تائيد  تائيد  رد  رد    نتيجه



   مدي صپور و سروي /شوندهغيرنقد)ماليوكالا(بازاراندازچشمتحترهتغيمچندپرتفوسازيبهينه

 
٥٩ 

  انباشتگي (آزمون اثر)نتايج حاصل از آزمون هم - ٦ جدول
EC  CASH  RISK  FDPVTit  POP  

٠٩  ٠٠٠٠٠٠/١E-٠٨  ٩٠٢٠٣٣/١  -٤٧٨/٤٤٥  ١١/١E-٥٩/١-  
  )١٠E-٠٦(  )٨١٠٧٩/١(  )٥٢١٩٢/٨(  )٦/٥E-٦/٣(  
  رد  رد  تائيد  رد  

  هاي محققمنبع: يافته       

در  ادهمورداستفي هاكه متغير بيان كرد توانانباشتگي ميآزمون هم از آمدهبه دست به نتايج  با توجه     
  .هستندمدت با يكديگر بلندهمچنين رابطه تعادلي و  دارايمدل 

  VARتخمين مدل 

  باشد:به شرح زير مي VARبرآورد مدل  كرديم، حال تعيين VARمرتبه الگوي ر بالا د ازآنكهپس     
 var انباشته كننده مقيدهاي هماز بردار آمدهبه دست نتايج  - ٧جدول 

  هاي محققمنبع: يافته         باشندمي بلندمدت* اعداد ضرايب 

دارد انباشتگي در بردار هم RISK با ECكه رابطه  دهنده اين استنشان ٢ررسي مدلب نتايج مربوط به    
مقدار كمتر  بررسي مقادير آماره تي. وجود داردداري ي معنيرابطهدرصد  ٥در سطح خطاي  همچنين و

كه  طورهمان نداشتند. ECيجه ارتباط معناداري با نت. دردهدها نشان ميبراي ساير متغير را ٩٦/١از 
ساني همبه نا نتايج مربوط و وجود نداردهمبستگي خود همچنين و گرددميفرضيه صفر رد  ،مشخص است
  باشد.مي موردبررسيهمسان بودن واريانس در مدل نا دهندهنشانواريانس نيز 

  ٣هاي مدل تخمين متغير

  :گرددمي مشخص) ٣(معادله صورت به  itRISKبررسي متغير  ايبرآورد بر الگوي مورد    

)٣(  
RISKit = a٠ + a١ RISKi,t-١ + a٢ CASHPCit + a٣ ECit + a٤ FDPVTit + a٥ 

FDBit + a٦ CASH٢
it + a٧ TOit + a٨ Xit + ε 

باشتگي ان) به تحليل هم١٩٨٨جوهانسن ( نمايي درستاستفاده از روش حداكثر  در اين بخش با     
  است. شده هاي مذكور در جداول زير نشان داده. نتايج حاصله براي متغيرشودميپرداخته 

  EC  CASH  RISK  FDPVit  POP  
ENERGY_USE(-1) ٨٢٨٦٥/١١  ٠٠٠٨٥٥/٠  ٠٠٠٨٢٧/٠  ٦/٥٨٢٥٧٥ ٩٠٥٥٨٠/٠  

  )٥٢٦٤/١١(  )٠٠١٢٣/٠(  )٠٠٠٢٧/٠(  )١٨٩٤٢٥٨( )٠٦٢٣٣/٠(  
  ]٠٢٦٢٣/١[ ]٦٩٢٨٩/٠[ ]٠٩٩٨٤/٣[ ]٣٠٧٥٥/٠[ ]٥٢٨٦/١٤[ 

R-squared  ٩٩٩٩٩٩/٠  ٩٨٢٠٠٠/٠ ٩٨٤٤٢٥/٠  ٩٩٨٠٨٤/٠ ٩٩٥٠٤٧/٠  
 ]٠٢٦٢٣/١[  ]٦٩٢٨٩/٠[  ]٠٩٩٨٤/٣[  ]٣٠٧٥٥/٠[  ]٥٢٨٦/١٤[  tآماره 

  رد  رد  تائيد  رد  تائيد  نتيجه



 ٢١٤٠ تابستان /٥٥شماره  /١٤/دوره فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
٦٠ 

  هاي بهينه الگوي خود رگرسيون برداريتعيين تعداد وقفه - ٨ جدول
Lag  LogL  LR  FPE  AIC  SC  HQ  

٦٠/١٥٦٦٦  ٠-  NA  ٣٢E+٨٧٢٠٢/٩٠  ٩٠٥٥٤/٩٠  ٨٤٩٨٤/٩٠  ٩٦/١  
٢٥  ١٥٦/٦٢٩٩  -٢٧/١٢٤٦١  ١E+٥٤٦٢٩/٧٢  ٧٤٧٤١/٧٢  ٤١٣١٨/٧٢  ٩٣/١  
٢٥  ٦٧٢٨٧/٦٦  -٨٤/١٢٤٢٦  ٢E+٦٠٢٥١/٧٢  ٩٧١٢٣/٧٢  ٣٥٨٤٩/٧٢  ٨٣/١  

  هاي محققمنبع: يافته
  انباشتگيهم 

  انباشتگي (آزمون اثر)نتايج حاصل از آزمون هم - ٩جدول
RISK  CASH  EC  FDPVT  FDB  
١٢  ٠٠٠٠٠٠/١E-٠٠٦٦٢/٠  -٠٠٥٩٣/٠  -٠٠٢٢٥/٠  -٩٤/٨-  

  )١٢E-٠٥(  )٣/١E-٠٤٥٢٦/٠(  )٠٤٣٦٥/٠(  )٤/٤(  
  رد  رد  رد  تائيد  نتيجه

  هاي محققمنبع: يافته       

دل در م يي كههاكه متغيربيان كرد وان تانباشتگي ميآزمون هم از آمدهدستبهبه نتايج  با توجه      
  .اشندداشته بمدت با يكديگر توانند رابطه تعادلي و بلندميگيرد قرار مي مورداستفاده

  VARمدل تخمين 

  باشد:به شرح زير مي VARبرآورد مدل  سپس ،گرديدتعيين  VARمرتبه الگوي  در بالا آنكهپس از        
 var ديمقانباشته كننده نتايج حاصل از بردارهاي هم - ١٠جدول 

  RISK  CASH  EC  FDPVT  FDB  
)١(RISK ٠٨  ٧٣١٩٨٩/٠E+١٥٧٤٣٦/٠  ٢٠٥٨٠٩/٠  ٢٩٤٥٩/٢٣  -٤٤/٤  

  )٠٨(  )٠٦٠٤٤/٠E+٢٧٧١٨/٠(  )٢٧٧٨٩/٠(  )٩٢٢٠/١٣(  )٣/٤(  
  ]٥٦٧٩٩/٠[ ]٧٤٠٦٠/٠[ ]٦٤٤٨٥/١[ ]-٠٣٤٢٣/١[ ]١١١١/١٢[ 

R-squared  ٩٨٠٧٧٢/٠  ٩٨١٨٦٣/٠  ٩٩٥٠٤٤/٠  ٩٩٨٠٤٩/٠  ٩٨٤١٤٢/٠  
  ]٥٦٧٩٩/٠[  ]٧٤٠٦٠/٠[  ]٦٤٤٨٥/١[  ]-٠٣٤٢٣/١[  ]١١١١/١٢[  tآماره 
  رد  رد  رد  رد  تائيد  نتيجه

  هاي محققيافتهمنبع:        

 ٥انباشتگي در سطح خطاي در بردار هم RISK كه رابطه نشان داد ٣بررسي مدل نتايج مربوط به       
همبستگي فرضيه صفر رد شده و خود درنتيجهها ندارد. از متغير كدامهيچبا داري رابطه معنيدرصد 

واريانس در مدل  ناهمسان بودنانگر همساني واريانس نيز بيهمچنين نتايج مربوطه به نا .وجود ندارد
  باشد.بررسي ميمورد



   مدي صپور و سروي /شوندهغيرنقد)ماليوكالا(بازاراندازچشمتحترهتغيمچندپرتفوسازيبهينه

 
٦١ 

  ٤هاي مدل تخمين متغير

  :بيان شده است) ٤(معادله صورت به  itFDPVTبررسي متغيربراي  يبرآوردالگوي 

انباشتگي تحليل هم براي) ١٩٨٨جوهانسن ( يينماست دراستفاده از روش حداكثر  باقسمت  در اين       
  .شده استهاي مذكور در جداول زير نشان داده . نتايج حاصله براي متغيرشودمي استفاده

  هاي بهينه الگوي خود رگرسيون برداريتعيين تعداد وقفه - ١١ جدول
Lag  LogL  LR  FPE  AIC  SC  HQ  

٩٥/١٨٩٣٠  ٠-  NA  ٣٩E+٨١٦٣/١٠٩  ٨٦٣٢/١٠٩  ٧٨٥٢/١٠٩  ١٣/١  
٢٧  ٥٢٣/٩٢٨٦  -٤٦/١٤١٧٧  ١E+٧٦١٢٥/٨٢  ١٣٦٦٨/٨٣  ٥١٢٨٠/٨٢  ٦١/١  
٢٧  ١١٩٨/١٩٨  -٨٩/١٤٠٧٣  ٢E+٦٦٢٣٥/٨٢  ٣٦٦٢٧/٨٣  ١٩٦٤٩/٨٢  ١٨/١  

  محقق هاييافتهمنبع: 
  نباشتگياهم

  ثر)انباشتگي (آزمون انتايج حاصل از آزمون هم - ١٢ جدول
FDPVT  CASH  RISK  CAP  EC  LF  NE  

١٠  ١E-٠٦  ٠٨٢٦٠٩/٠  -٣٦٢٣٨٢  -٤٠١٦/٣٦  -٢٦/٣E-٣٢١٣٣٤  -٤٩/٢-  
  ١١E-٠٧  -٠١٥٨٥/٠  -١٥٦٠٥٢  -٠٣٣٦٣/٧  -٠٠/٩E-٣١٢١٤٥  -٩٠/٩-  

  هاي محققمنبع: يافته       

ند رابطه توانمدل مي استفاده دري موردهاتوان گفت كه متغيرانباشتگي ميبا توجه به نتايج آزمون هم      
   .داشته باشندمدت با يكديگر تعادلي و بلند

  VARتخمين مدل 

  باشد:به شرح زير مي VAR، برآورد مدل VARپس از تعيين مرتبه الگوي      
  var ديمقانباشته كننده هاي همنتايج حاصل از بردار - ١٣ جدول

  هاي محققمنبع: يافته 

)٤(  FDPVTit = a٠ +a١ FDPVTit−١ + a٢ CASHPCit + a٣ ECit + a۴ RISKit + a۵ CAPit + a۶ NEit + a٧ LFit + εit 

  NE  CASH  RISK  CAP  EC_USE  LF  
GROSS_FIXED_CAPITAL 

)١-(_FORMATION  ٠٨  ٩١٢٨٧٨/٠E+٠٧  ٠١٨٠٩٧/٠  -٠٧/١E-٩٧٤/١٩٩٨  -٠١٧٧٩/٣  -٦٢/١  

  )٠٨(  )٠٥٣٢١/٠E+٠٧(  )٠١٨٦٧/٠(  )٣/١E-٠١/٤٨١٧(  )٣٤٤٢٨/٤(  )٥/١(  
  ]٤١٤٩٨/٠[ ]-٦٩٤٦٦/٠[ ]-١١٥٤٩/١[ ]٩٦٩٣٩/٠[ ]-٨١٥٠٢/٠[ ]١٥٦٢/١٧[ 

R-squared  ٩٩٩٨٣٢/٠  ٩٩٥٠٦٨/٠  ٩٦٩٦١٣/٠  ٩٨٤٣٨١/٠  ٩٩٨٠٩٦/٠  ٨٤٢١٠٦/٠  
  ]٤١٤٩٨/٠[  ]-٦٩٤٦٦/٠[  ]-١١٥٤٩/١[  ]٩٦٩٣٩/٠[  ]-٨١٥٠٢/٠[  ]١٥٦٢/١٧[  tآماره 
  رد  رد  رد  رد  رد  رد  نتيجه



 ٢١٤٠ تابستان /٥٥شماره  /١٤/دوره فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
٦٢ 

 ٥در سطح خطاي انباشتگي در بردار هم FDPVT كه رابطه نشان داد ٤بررسي مدل نتايج مربوط به
فرضيه صفر رد  شودميداده نشان  طور كههمانندارد.  كدام از متغيرهابا هيچ داريرابطه معني درصد

 ان بودنناهمسساني واريانس نيز بيانگر همچنين نتايج مربوطه به ناهم .همبستگي وجود نداردشده و خود
  باشد.مي موردبررسيواريانس در مدل 

  گيرينتيجه 

به  گذارد.مي تأثير مالي و كالا بازارهاي بر كه نقدينگي و دوم اول فرضيهدر راستاي اثبات 
 ،جبه استناد نتاي كيفيت نقدينگيبه اهميت  با توجهشود: ميتوصيه  اوراق بهادارهاي بورس شركت
 لاجهت با قوانين مشخصي درتهران، مقررات و  اوراق بهادارگذار و همچنين بورس استاندارد هايسازمان

 اشخاص تماميبه. همچنين وضع نمايند هادر شركت هاي نقدي ماليو شفافيت جريان رفتن كيفيت
 شودمي هتوصي اوراق بهادار بورس در بالفعل و بالقوه گذارانسرمايه تحليلگران مالي، سرمايه، بازاردر  فعال

 بنديزمانو  مخاطرات ميزان آتي، ينقد اناتيجر خالص به ها،شركت ارزيابيو  تحليل طي فرآينددر
 با هينهب گذاريسرمايه سبدانتخاب  به منجر عوامل اين داشتن لحاظ زيرا ،توجه بيشتري داشته باشند

 ناي انجام نقدي نوسانات جريانات و نقد هوج اهميت به توجه با .شودميبازده بيشتر  وكمتر ريسك 
  .شودميپيشنهاد  تر،طولاني زماني دوره با آينده در تحقيق

 رتفوسازي بر مديريت پهاي مدلسازي و تكنيكهبهين هايالگوريتمكه  فرضيه دومدر راستاي اثبات 

 و تفوپر مسئله به شود،مي پيشنهاد اوراق بهادارهاي بورس سازمان بهد، گذارمي ثيرأو ارزيابي ريسك ت
 و اندركاراندست به .نمايد بيشتري توجه شركت مديرههيئت با وي مديريتي رابطه استمرار

 به تماليا پرداخت فرهنگ آموزش ضمن ،گرددپيشنهاد مي نيز نقدي هايجريان قوانين كنندگانتدوين
 نظرجديدت هاآن به نسبت و شناسايي ،سازندفراهم مي را ماليات از گريز امكان كه مالياتي قوانين اشخاص،

 شتريبي شفافيت بارا  شركت مالياتي هايرويه هاشركت مالكانكه  شودميپيشنهاد همچنين  .نمايند
 و ارانگذسرمايه به .برسد به حداقل مديران طلبانهفرصت رفتار و منافع انحراف هايفرصت تا ننداجرا ك
 ،مالي متغيرهاي علاوه بر گذاريسرمايه تصميمات اتخاذ هنگام ،شودميپيشنهاد  نيز بازار سرمايه فعالان

 هاشركت دسو ميزان بررا  هاآن رتأثيو  نموده توجه نيز شركت ماليات دفتري تفاوت و مالياتي مؤثر نرخ به
  مدنظر قرار دهند.
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