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 مقدمه -8

بنا نهاده شده است، 9تئوري مالی مدرن که براساس فرضیه بازار کارا و رفتار عقلایی عوامل اقتصادي

کند که تمامی فرضیه بازار کارا بیان می بیش از نیم قرن بر تمام محافل علمی مالی حاکم بوده است.

بازده بیشتري بدست آورد.  یسک بیشتر،توان بدون تحمل راطلاعات در قیمت سهم وجود دارد و نمی

اي که یکی از نتایج حاصل از این دیدگاه این است که هیچ گونه روند خاصی در قیمت سهام به گونه

رفتار عقلایی عوامل اقتصادي نیز به  وجود ندارد. بتوان از آن به منظور کسب بازده بیشتر استفاده نمود،

 3عات جدید و تلا  براي حداکرر کردن مطلوبیت مورد انتظارهنگام دریافت اطلا5قانون بیز کارگیري،

هاي اخیر با مشاهده برخی شواهد تجربی که با اما در دهه توسط عوامل اقتصادي تعریف شده است.

مالی مدرن از بین رفته است هاي هاي ارائه گردیده در این تئوري قابل تبیین نبودند صلابت نظریهمدل

ور تئوري مالی رفتاري گردیده است. این شواهد تجربی که از آنها تحت عنوان و این امر منجر به ظه

ها در بازار تحت تاثیر عوامل گردد، باعث تقویت این تفکر شده است که قیمتاسترتناها در بازار یاد می

 زه،العمل بیش از اندا،عکس5می توان به اثر ژانویه4از مهمترین این استرتناها روانی تعیین می شوند.

هاي توسعه یافته و و تداوم بازده اشاره نمود که وجود آنها در بسیاري از بازار العمل کمتر از اندازهعکس

اگرچه امروزه درباره وجود این استرناها در بسیاري از  برخی از بازارهاي نوظهور به اثبات رسیده است.

ا اتفاق نظر کامل وجود ندارد به بازارهاي مالی تردیدي وجود ندارد. اما در خصوص علت وجود آنه

اي که دلایل و تفاسیر مختلفی توسط اندیشمندان مالی براي این استرناها ذکر گردیده است و گونه

 هاي مالی در خصوص آنها همچنان  ادامه دارد.بحث

این رو هستند بهکنندگان  با آن روگذاران وسایر استفادهاي که درحال حاضر سرمایهترین مسالهمهم

است که از میان اطلاعات ارائه شده  توسط سیستم حسابداري کدامیک داراي محتواي اطلاعاتی بوده و 

گیري سودمند است وکدامیک از این اطلاعات داراي توان اطلاعاتی بیشتري بوده و در در فرایند تصمیم

هاي مالی که گزار  تراست. براساس مبانی گزارشگري مالی بیان شده است کهگیري مهمزمینه تصمیم

هاي نقدي آتی بینی جریاناند دربرگیرنده اطلاعات مفیدي براي پیشهاي مالی خلاصه شدهدرصورت

وریسک مربوط به آن است. از طرفی با توسعه مداوم اقتصاد جامعه، افزایش سریعی در ظهور بازارهاي 

هاي ریاضی، آمار و واع تکنیکسرمایه درکشور صورت گرفته است. در این پژوهش با استفاده از ان

مالی اقدام به ارائه مدل هاي مذکور و استفاده از تمام متغیر هاي مالی و غیرهمچنین ترکیب رو 

با توجه به نماید که بالاترین توان و کمترین خطا را داشته باشد. بومی ریسک سیستماتیک می

را مورد آزمون  ییهاحاضر مؤلفه ژوهشپ، ریسک سیستماتیک ینهزم شده در ایران درتحقیقات انجام
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در این  . لذا،ندارد موارد مشابهی براي آن وجود قرار داده که در تحقیقات قبلی آزمون نشده است و

مالی پژوهش به ارائه الگویی جهت ارزیابی ریسک سیستماتیک با تأکید بر متغیر هاي مالی و غیر

است که چه  سؤالوق، این پژوهش در پی پاسخ به این بنابراین به توجه به مطالب ف ؛شودپرداخته می

الگویی براي سنجش ریسک سیستماتیک برپایه متغیرهاي مالی و غیرمالی دارد؟ این پژوهش با طرح 

هاي یهفرضي مرتبط با موضوع و همچنین تبیین رو  پژوهش و هاپژوهشمبانی نظري و پیشینه 

ها پرداخته یهفرضیافته و سپس به تشریح نتایج آزمون  برگرفته از مسئله و مبانی نظري پژوهش ادامه

 شود.یمگیري و پیشنهادها بیان یجهنتیت درنهاشد و 

 مبانی نظری -2

گذاري ریزي مناسب بستگی دارد. رشد سرمایهگذاري و برنامهرشد و شکوفایی هر کشور به سرمایه

سوي کارهاي تولیدي، رشد  در هر کشور، هدایت صحیح جریان هاي پولی و وجوه سرگردان به

پی اقتصادي، افزایش تولید ناخالص ملی، ایجاد اشتغال، افزایش درآمد سرانه و نهایتاً رفاه عمومی را در

گذاران در گذاري در بازارهاي سرمایه، کمک به سرمایهخواهد داشت. از عوامل موثر در رشد سرمایه

گذاري به گذاران از انجام سرمایهت. هدف سرمایهگذاري اسگیري و کاهش ریسک سرمایهفرایند تصمیم

گذاري کنند در اوراقی سرمایهحداکرر رساندن ثروت خود است و در جهت تحقق این هدف سعی می

گذار قادر باشد ریسک و تري است. اگر سرمایهکنند که داراي نرخ بازده بالاتر و ریسک نسبتاً پایین

بینی کند در این صورت خواهد توانست در مورد خرید، پیش بازده اوراق بهادار را به نحو صحیح

گیري نماید و از این طریق منافع خود را حداکرر نگهداري و یا فرو  اوراق بهادار به درستی تصمیم

 (.9311کند)ملایی،

تواند سرعت رشد گیري صحیح میهاي همه جانبه بازارهاي اوراق بهادار و نتیجهتحقیقات و تحلیل

آوري اند که در تأمین و جمعهاي معتبر دنیا نشان دادهیی این بازارها را تحقق بخشد. بورسو شکوفا

سرمایه موفق بوده و این حاصل اعتماد سهامداران به بازارهاي سرمایه و کارایی بازار است، به نحوي که 

. تحقیق پیرامون آوردها به هدر نرفته و سودهاي معقولی به ارمغان میمطمئن هستند سرمایه هاي آن

گیري صحیح سهامداران کمک کند و تخصیص تواند به تصمیمهاي مختلف موثر بربازار سهام میمقوله

گذاري بهتر گردد )قائمی و تري صورت گرفته و وضع سرمایهبهینه منابع اقتصادي به نحو مطلوب

رشدوتوسعه اقتصادي کشور  گذاري یکی از موارد ضروري و اساسی در فرایند(.  سرمایه9335همکاران ،

گذاران از بعد عرضه سرمایه، تا جاي ممکن سعی دارند منابع مالی خود را به سویی سوق است. سرمایه

دهند که کمترین ریسک و بیشترین بازده را داشته باشد. روشن است در این راستا توجه خاصی به 
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ها خواهند گذاريبرآورد ریسک سرمایه گذاران به دنبالشود و سرمایهگذاري معطوف میریسک سرمایه

(. بازار سهام یکی از عوامل اساسی هر کشور به ویژه کشورهاي در حال 9373بود )نورو  و وفادار، 

تواند از طریق خلق نقدینگی نقشی اساسی در رشد و شکوفایی اقتصاد توسعه مانند ایران است که می

استفاده زمینه هاي کم و بیآوري سرمایهطریق جمع آن کشور داشته باشد. بازار سهام از یک سو از

سازد و از سوي دیگر این امکان را براي افراد جامعه فراهم رشد و شکوفایی اقتصاد جامعه را فراهم می

گذاري کنند )مهدوي و خواهند سرمایهسازد که سرمایه اندک خود را براي هر دوره زمانی که میمی

گذاران در گذاري در بازارهاي سرمایه، کمک به سرمایهموثر در رشد سرمایه(. از عوامل 9311گودرزي ، 

گذاري به گذاران از انجام سرمایهگذاري است. هدف سرمایهگیري و کاهش ریسک سرمایهفرایند تصمیم

گذاري کنند در اوراقی سرمایهحداکرر رساندن ثروت خود است و در جهت تحقق این هدف سعی می

تري است. اگر سرمایه گذار قادر باشد ریسک و ي نرخ بازده بالاتر و ریسک نسبتاً پایینکنند که دارا

بینی کند در این صورت خواهد توانست در مورد خرید، بازده اوراق بهادار را به نحو صحیح پیش

اکرر گیري نماید و از این طریق منافع خود را به حدنگهداري و یا فرو  اوراق بهادار به درستی تصمیم

هاي گذاري عامل مهمی در جهت بررسی گزینهبینی ریسک هر سرمایه(. پیش9311برساند )ملایی،

شود: ریسک سیستماتیک و بندي به دو نوع تقسیم میگذاري است. ریسک در یک دستهمختلف سرمایه

تنوع سیستماتیک یا ریسک قابل اجتناب ریسکی است که با ایجاد سیستماتیک. ریسک غیرریسک غیر

گذاران وجود دارد که تا ها قابلیت کاهش را دارد. بنابراین، این امکان براي سرمایهمعقول در سبد دارایی

حدي این ریسک را از طریق متنوع سازي پرتفوي خود کاهش دهند. اما نوع دیگر ریسک سیستماتیک 

گذاران به این این سرمایهباشد که در رابطه با بازار است و ریسکی غیر قابل اجتناب است. بنابرمی

هاي خود به اطلاعاتی نیازمندند تا بتوانند این ریسک را گیريریسک توجه خاصی دارند و براي تصمیم

هاي مناسب بینی کنند. وجود ابزارها و مدلهاي موجود در بازار سرمایه  پیشجهت بررسی انواع دارایی

گذاران کمک کننده باشد. تواند براي سرمایهمی بینی ریسک سیستماتیک از مواردي است کهبراي پیش

 است سیستماتیک اول، ریسک شود: بخشتقسیم می بخش دو به ریسک پرتفوي، نوین نظریه براساس

 سهم هر خاص به شرایط که است سیستماتیکغیر دوم، ریسک است و بخش مرتبط کل بازار به که

 دارد. بستگی

گیري ي آن )که معیار ریسک سیستماتیک است ( اندازهدر این نظریه ریسک هر دارایی با بتا

ترین ابزار اقتصاددانان مالی و متخصصان بازار، براي شود. بنابراین، بتا یکی از پرکاربردترین و پذیرفتهمی

هاي مختلف علوم مالی وحسابداري، نظیر سنجش و مدیریت ریسک است . افزون براین، بتا در حوزه
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گیري واکنش بازار به هاي مربوط به اندازهقوق صاحبان سهام، پژوهشتعیین ارز  منصفانه ح

مسؤولیت از  -سود و سود  -هاي مربوط به رابطه قیمت هاي خاص یک شرکت و پژوهشتصمیم

. ریسک سیستماتیک درجه تغییرات بازده یک  6(5117)هانگ وسارکر، اهمیتی ویژه برخوردار است

 βگذاري بازار است و با شاخص ات بازده مجموعه سرمایهگذاري خاص نسبت به تغییرسرمایه

شود.  این شاخص بیانگر حساسیت بازده یک سهم نسبت به بازده پرتفوي بازار است. از گیري میاندازه

ام و بازده پرتفوي بازار به واریانس مربوط به بازده پرتفوي  iتقسیم مقدار کوواریانس بین بازده دارایی 

( که به صورت زیر 9311آید )مهدوي و گودرزي،( به دست می iβام )  iوط به دارایی بازار، بتاي مرب
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بسیاري از تحقیقات حسابداري مبتنی بر بازار سرمایه، مفید بودن اطلاعات حسابداري در تعیین 

همچنین  (.5111 1و المشیر5119 3، کوتري5115 7اند )بیور ریسک اوراق بهادار را بیان نموده

تحقیقات متعددي همبستگی بین متغیرهاي حسابداري )اهرم مالی، عملیاتی، اندازه و ...( و ریسک 

بینی ریسک اند. برخی از تحقیقات نیز به پیشسیستماتیک اوراق بهادار را مورد بررسی قرار داده

گذاري، یکی از مایههاي مالی و سرگیرياند. با توجه به اهمیت ریسک در تصمیمسیستماتیک پرداخته

هاي مناسب براي گذاران کمک کند، وجود ابزارها و مدلسرمایه گیريتواند به  تصمیممسائلی که می

گذاري در بورس بخش مهمی از بینی و بومی کردن مدل ریسک سیستماتیک است. امروزه سرمایهپیش

تماتیک براي سهامداران از بینی ریسک سیسدهد. به همین دلیل پیشاقتصاد جامعه را تشکیل می

گذاري خود کسب کنند. در اهمیت خاصی برخوردار شده است تا بتوانند بالاترین بازده را از سرمایه

هاي تجزیه وتحلیل تکنیکی براي بازار سهام از قبیل فرایندهاي تعیین روند گذشته، بسیاري از رو 

هاي آماري ا به طور کلی برمبناي دادههشوند. این رو میانگین متحرک و غیره به کارگرفته می

باشند. درحالی که بازار سهام درحقیقت یک سیستم غیرخطی و آشوبناک است که به عوامل می

سیاسی، اقتصادي وروانی وابسته است. بنابراین بکارگیري ابزارهاي تجزیه وتحلیل سنتی براي اتخاذ 

براین تفاوت قابل ملاحظه اي درتجزیه هاي دقیق درمورد سهام بسیار مشکل است. علاوه تصمیم

ها مناسب وتحلیل نتایج افراد دراستفاده از ابزار همانند وجود دارد ونشان دهنده آن است که  تمامی آن

   گذاران عادي وبدون دانش وتجربه  حرفه اي نیست. ریسک هر دارایی با بتاي آناستفاده براي سرمایه

شود. بنابراین، بتا یکی از پرکاربردترین و گیري میدازهان -که معیار ریسک سیستماتیک است-
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ک است. افزون بر ترین ابزار اقتصاددانان مالی و متخصصان بازار، براي سنجش و مدیریت ریسپذیرفته

هاي مختلف علوم مالی و حسابداري، نظیر تعیین ارز  منصفانه حقوق صاحبان سهام، این بتا در حوزه

هاي مربوط هاي خاص یک شرکت و پژوهشگیري واکنش بازار به تصمیمدازههاي مربوط به انپژوهش

 (. 91،5117مسئولیت از اهمیتی ویژه برخوردار است )هانگ و سارکار -سود و سود -به رابطه قیمت

. اندکرده استفاده بتا تعیین براي مالی ریسک و حسابداري معیارهاي از زیادي تجربی هايپژوهش

 عوامل، تحلیل و تجزیه و مستقیم درک خطا، و آزمون نظیر هایی،رو  از استفاده با ها،پژوهش این در

 شده پرداخته سیستماتیک ریسک با آنها ارتباط بررسی به و انتخاب مستقل متغیرهاي از ايمجموعه

 هاآن ساختار ایجاد براي و برندمی رنج نظري چارچوب فقدان از گرفته صورت هايپژوهش بیشتر. است

 آشکار را بتا برآورد براي نظري هايمدل به نیاز ها،پژوهش این نتایج. شودمی تأکید مستقیم شهود رب

 تجربی هايآزمون به بتا، کنندهتعیین عوامل کردن مشخص و نظري هايمدل از استفاده. سازدمی

 .(99،9175شد)هامادا خواهد منجر اتکاتر قابل نتایجی و قویتر

. دارد قرار کند،می طی زمان طول در شرکت سهام بازار ارز  که مسیري در بتا است معتقد 95میلز

 . مشابهند اساساً شرکت سهام بازار ارز  واقعی عوامل و بتا کنندهتعیین واقعی عوامل رو، این از

 یک عنوان به سهام صاحبان حقوق ICAPM/OPM چارچوب در 93مازولیس و گالاي پژوهش در

 را بدهی صاحبان از شرکت بازخرید اختیار سهام صاحبان به که شد گرفته نظر در اروپایی خرید اختیار

 بازده واریانس شرکت، جاري ارز  ریسک، بدون بهره نرخ متغیر پنج چارچوب، این در. دهدمی

 در. شدند شناخته ریسک کنندهتعیین عوامل بدهی، سررسید تا زمان و بدهی دفتري ارز  شرکت،

 ضبط بهادار اوراق هايقیمت در بلافاصله رسدمی بازار به که جدیدي اطلاع ره کارا سرمایه بازار

 در تغییر با ارتباط در جدید اطلاعات ظهور رودمی انتظار مزبور ترکیبی مدل طبق بنابراین،. شودمی

 هب دهد،می قرار تأثیر تحت را الذکرفوق متغیرهاي که زمانی آن مالی ساختار یا شرکت دارایی ساختار

 . شود منجر سیستماتیک ریسک در همزمان تغییرهاي

 959164شارپ مانند وي شاگردان توسط بعدها و 949151مارکویتز توسط که پرتفوي مدرن نظریه

 ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل ارائه به منجر نهایت در شد، داده توسعه 969165لینتنر و

 نظریه ارائه کنار در 917197فاما  توسط سرمایه کاراي بازار فرضیه شدن مطرح همچنین. گردید

 ابتداي از شد، فرنچ و فاما عاملی سه الگوي ارائه به منجر که 939176رأس توسط آربیتراژ گذاريقیمت

 و دانشمندان تحقیقات شالوده و زیربنا و گذار اثر و قبول قابل هايایده عنوان به بعد به 51 دهه

 مدیران عمل راهنماي نیز مالی بازارهاي در هانظریه این. آمد در مالی مدیریت پژوهشگران



 پور و دارابی/اسلاممالیغیر و لیمامتغیرهای ارزیابی ریسک سیستماتیک برپایه الگوهای سازیبومی

 931 

 تناقض پی در که مطالعاتی و مالی بازارهاي پیچیدگی اما. گرفت قرار بازار فعالان سایر و گذاريسرمایه

 را مالی مدیریت دانشمندان آمد، پیش مالی بازارهاي در اجرا در شده انجام تحقیقات از ناشی نتایج

 .نمایند نظرتجدید و بررسی هانظریه این مفروضات به تنسب تا داشت برآن

 فرضیه و پرتفوي مدرن هاينظریه ضعف نقاط به توجه با اخیر هايسال در مالی مدیریت دانش

 بازارهاي پیچیده هايواقعیت به جدید رویکردي ها،آن مقبولیت افزون روز کاهش و سرمایه کاراي بازار

 توانمی شده یاد هاينظریه مقبولیت کاهش دلایل جمله از. است داشته سرمایه بازارهاي خصوصاً مالی

 بازارهاي بر اجتماعی و فردي روانشناسی متعدد، اقتصادي هايارز  تأثیر و واقعی دنیاي پیچیدگی به

 سرمایه بازار کارایی فرضیه و پرتفوي سنتی هاينظریه توانایی عدم موجب مزبور موارد. نمود اشاره مالی

 وسیع دامنه و آربیتراژي هايفرصت وجود خصوص در مالی مدیریت اندیشمندان سؤالات به پاسخ در

 .است گردیده... و سهام قیمت بر اطلاعات تأثیر مالی، هايدارایی قیمت تعیین

 دانش هايساخت زیر که سرمایه کاراي بازار فرضیه و پرتفوي سنتی هاينظریه به انتقادات ریشه

 و باربریز ،519111،استات915119بلومفیلد نظیر اشخاصی به نهاد، بنا را لیما مدیریت جدید

 اشاره نواقصی به سنتی هاينظریه کارایی عدم مورد در ایشان از یک هر. گرددبرمی 511359تالر

 که است معتقد کامل کارایی سمت به مالی بازارهاي حرکت عدم زمینه در( 5119) بلومفیلد. نمایندمی

 فرض با اگرچه که چرا. باشند ناکارا مالی هايدارایی گذاريقیمت لحاظ از توانندمی یمال بازارهاي

 اما بود، خواهد تصادفی هم بازار به آن ورود و شودمی وارد بازار به تولید محض به اطلاعات بازار، کارایی

 نادرست تفسیر .نباشد راستا یک در مذکور اطلاعات کیفیت با تواندمی هاقیمت بر اطلاعات تأثیر

 و میزان و ورودي اطلاعات تحلیل نحوه. باشد مؤثر ارز  تعیین و بازار گمراهی در تواندمی اطلاعات

 تنها بنابراین. باشد داشته تأثیر قیمت تعیین در تواندمی مذکور اطلاعات به بدبینی یا بینی خو  سطح

 کارایی موجب تواندنمی هاقیمت تصادفی حرکت و متخصصین وجود و اطلاعات سریع و اتفاقی ورود

 کارایی بحث از ترمشکل آن به دسترسی که است ايمقوله گذاريقیمت نظر از بازار کارایی. شود بازار

 .است اطلاعاتی

 باید گذارانسرمایه اما رسد،می بازار به سریعاً اطلاعات چه اگر کندمی بیان همچنین559173جنسن

 از و بوده فنی بازار به ورودي اطلاعات اگر حال. نمایند پرداخت هزینه اطلاعات آن آوردن دست به براي

 باز شرط این با آیا افتاد؟ خواهد اتفاقی چه باشد، برخوردار است، دور بازار فهم از که خاصی پیچیدگی

 مطالعات رسید؟ خواهد جدید هايقیمت به و گرفت خواهد قرار تأثیرتحت لحظه یک در هاقیمت هم
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 از ترآهسته و کندتر بسیار سهام قیمت بر اطلاعات تأثیر و است منفی سؤال این پاسخ که دهدمی نشان

 (.53،5113بریلی و مایر) نمایدمی مطرح کارا بازار فرضیه که است چیزي آن

 محققان سرمایه بازارهاي در سهام قیمت بینیپیش خصوص در شده مطرح مباحث راستاي در

 بوته به سرمایه بازارهاي در آنهارا بینیپیش توان و نمایند ارائه را دیديج هايمدل اندنموده تلا 

 است، شده داده اهمیت پیش از بیش حسابداري هايداده به مزبور هايمدل از دربرخی. بگذارند آزمون

 بیان باشد شده پذیرفته بازار کارایی فرض که زمانی. است کارا بازار فرضیه شدن مخدو  امر این دلیل

 شد ذکر که همانگونه ولی هستند، برخوردار کمی اطلاعاتی محتواي از حسابداري اطلاعات که گرددیم

 بعد به 9171 دهه از مالی مدیریت ادبیات در که آنچنان کارا بازار دهدمی نشان جدید تحقیقات نتایج

 محتواي اندتومی حسابداري اطلاعات بنابراین و نبوده موجود واقعی دنیاي در است بوده مطرح

 خصوص در شده انجام هايپژوهش نتایج. باشد داشته سهام گذاري قیمت زمینه در مناسبی اطلاعاتی

 تکمیلی هايمدل و 9115 54اولسون مانند سهام قیمت بینیپیش در حسابداري هايداده از استفاده

 مانند سهام بازده و حسابداري اطلاعات رابطه خصوص در شده انجام هايپژوهش همچنین و آن از بعد

 بازده بینیپیش در حسابداري هايداده قابلیت دهنده نشان 565116گالیزو و 911755دیچو پژوهش

 متغیرهاي یافتن سهام بازده بینیپیش جهت در مزبور هايداده از استفاده در مهم نکته. است سهام

 .نماید تبیین را بازده و ریسک تغییرات مناسب نحو به بتواند که است مناسبی

 مدل گردیده، مطرح( 5111) 57شروف و نکراسف توسط اخیر هايسال در که هامدل این از یکی

 گیرياندازه ایشان بوسیله شده ارائه مدل در اصلی رویکرد. باشدریسک می حسابداري هايشاخص

 هايارایید ارزیابی جهت ايپایه اطلاعات عنوان به حسابداري بنیادي هايداده از استفاده با ریسک

 مدل مانند بازار اطلاعات بر مبتنی هايمدل در معتقدند( 5111) شرف و نکراسف. است ايسرمایه

 نوسانات اساس بر ریسک گیرياندازه فرنچ و فاما عاملی سه مدل و ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت

 بجاي( بازده نوسانات) معلول بر تاکید اساس بر گیرياندازه نوع این حالیکه در شود،می انجام بازده

 جمله از آن ایجاد عوامل اساس بر را ریسک گیرياندازه توانمی بنابراین. است ریسک ایجاد اصلی عامل

. داد انجام شرکت تربنیادي هايویژگی از برخی عنوان به سهام صاحبان حقوق بازده یا و سود تغییرات

 ریسک گیرياندازه مبناي عنوان به را شاخص غییراتت به نسبت بازده تغییرات که آن بجاي مدل این

 مورد بازده بینیپیش در و شناسایی را ریسک کنندهایجاد عوامل نمایدمی تلا  دهد، قرار نظرمد

 اطلاعات بر مبتنی شرکت عملکرد هايشاخص متن از ریسک عوامل مزبور مدل در. دهد قرار استفاده

 عملکرد هايشاخص بر اقتصادي شرایط تغییرات که است نای بر فرض و آیدمی بدست حسابداري
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 تواندمی موضوع این که گذاردمی تأثیر سهام صاحبان حقوق بازده و حسابداري سود جمله از شرکت

 براي را خود ايپایه متغییرهاي شرف و نکراسف. شود ریسک ایجاد نتیجه در و بازده تغییرات موجب

 :اندنموده انتخاب زیر هايپژوهش جنتای اساس بر ریسک گیرياندازه

 ریسک با بازده بر مبتنی ریسک گیرياندازه دهدمی نشان 9171همکاران  و بیور پژوهش

  معنی رابطه سود نوسانات و حسابداري بتاي مانند حسابداري هايداده توسط شده گیرياندازه

 ارز  نسبت و اندازه که داد ننشا آربیتراژ گذاريقیمت نظریه پایه بر 9115فرنچ و فاما پژوهش

 .هستند سهام بازده بینیپیش در گذار تأثیر عواملی بازار به دفتري

 سود مدل اساس بر را شرکت ارز  آنکه از بعد خود مدل در شرف و نکراسف شد ذکر آنچه بنابر

. نمودند یلتعد ریسک اساس بر را آن کردند، برآورد ریسک بدون بازده نرخ از استفاده با و باقیمانده

 در فرنچ و فاما پژوهش نتایج با حسابداري بتاي از استفاده گردید تلا  ریسک تعدیل محاسبه جهت

 حسابداري، بتاي عامل سه از بنابراین و شده تلفیق بازار به دفتري ارز  نسبت و اندازه تأثیر خصوص

 همچنین و (SMB) رگبز هايشرکت منهاي کوچک هايشرکت سهام صاحبان حقوق بازده مازاد بتاي

 هايشرکت منهاي بالا بازار به دفتري ارز  نسبت با هايشرکت سهام صاحبان حقوق بازده مازاد بتاي

 با پژوهشی انجام ضمن( 9115) اولسون .گردد ( استفادهHML) پایین بازار به دفتري ارز  نسبت با

 مدل ارزیابی به «سهام صاحبان حقوق ارزشیابی در نقدي سودهاي و دفتري ارز  ها،عایدي» عنوان

 توانایی دهندهنشان وي پژوهش نتایج. پرداخت سهام ارزشیابی در حسابداري اطلاعات بر تکیه با خود

 هايمدل ترینمهم از یکی عنوان به اولسون مدل. است سهام قیمت بینیپیش در اولسون مدل مناسب

 همکاران و بیور .باشدمی سهام ارزشیابی خصوص در حسابداري هايداده از استفاده با شده ارائه

 هايداده از استفاده با سیستماتیک ریسک گیرياندازه بین ارتباط» عنوان با پژوهشی انجام با( 9115)

 ریسک گیرياندازه در حسابداري بتاي از استفاده که دریافتند «حسابداري هايداده و بازار

 بنابراین و دارد بازار بتاي از استفاده با شده محاسبه یکسیستمات ریسک با نزدیکی ارتباط سیستماتیک

 .هستند دارا ریسک گیرياندازه خصوص در مناسبی اطلاعاتی محتواي حسابداري هايداده

 کنندهتعیین عوامل که است آن پی در حاضر و حال با توجه به آنچه در بالا مطرح گردید پژوهش

 سازيمدل چارچوب در را تهران بهادار اوراق بورس رد شده پذیرفته هايشرکت ریسک سیستماتیک

 . کند شناسایی عوامل مالی و غیر مالی گرفتن نظر در با و احتمالی ادعاهاي
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 پیشینه تحقیق -9

( در تحقیقی رابطه ریسک سیستماتیک را با نسبت رشد، اهرم مالی، اندازه 5113)53بریمبل 

سبت جاري، نسبت پوشش بهره و اهرم عملیاتی مورد شرکت، تغییر پذیري سود، نسبت پرداخت سود، ن

بررسی قرار داد. رو  آماري مورد استفاده ضریب همبستگی وتحلیل  رگرسیون بوده است. نتایج نشان 

 کنند.تغییرات ریسک سیستماتیک را تبیین می %57داد که متغیرهاي انتخابی بیش از 

بینی بازار از شبکه عصبی مصنوعی براي پیش( به بررسی ادبیات استفاده 5191) 51 پاوار  و داس

بینی بازارهاي دهد که شبکه عصبی مصنوعی براي پیشسهام پرداختند. نتایج این تحقیق نیز نشان می

 سهام جهان ابزار بسیار مفیدي است.

 تبادل گستر  مقطع در سیستماتیک ریسک در تحقیقی با عنوان ارزیابی 5196 31بن و همکاران

 مبادله بینیپیش قراردادهاي در سیستماتیک ریسک عوامل گذاري قیمت، واقع که دراعتبار  افول

 قراردادي هاي حساسیت ابتدا. کنندمی تحلیل تجربی اي مرحله دو چارچوب در را( CDS) اعتباري

 توزیع از استفاده با زمانی سري هايرگرسیون با ساز ریسک سیستماتیک عوامل از تعدادي به را( بتا)

CDS نتایج نشان . کنندمی ارزیابی 5191 دسامبر تا 5114 ژانویه از متحده ایالات نهاد 331 قول نقل

 تشریح را CDS موانع گستر ، بازار نوسانات و بازار در بازار همبستگی، اعتباري شرایط که دهدمی

تماتیک سیس ریسک حضور در سرمایه تخصیص در تحقیقی با عنوان  5197و همکاران39کند. ادواردمی

 و سازمانی مدرن ریسک است مدیریت اساسی مشکل یک کل سرمایه ریسک دارد که تعیینبیان می

وجود  کلی طور به تخصیص مشکل، دیگر سوي از. است شده مطالعه است نسبتا شده تعیین فرایند

 مقاله این کند درمی درگیر بیشتر را تخصیص ایجاد خاص ریسک معیار یک که زمانی دارد حتی

 ریسکی سرمایه کل تخصیص است و شده تعیین مشکلات دهدمی نشان که شودمی ارائه هاییستدلالا

 دهد که تخصیصنتایج تحقیق آنها نشان می. شود گرفته نظر در بودن موجود عنوان به اغلب تواندمی

 .گرددمی باعث افزایش ریسک سرمایه

 اقتصادي هايفعالیت، مشاهده قابل غیر سیستماتیک در تحقیقی با عنوان ریسک 5193 35روبرتو 

 غیر طور به که، کندمی استخراج را پنهان سیستماتیک ریسک عامل دارد که یکسهام بیان می بازار و

 براي انجام این تحقیق از اطلاعات، است سیستماتیک ریسک و خاص هايریسک از مستقیم

 ناپیوسته ریسک. استفاده نموده است 5195-9111 دوره طول در یورو منطقه در مالیغیر يهاشرکت

 احساسات و واقعی اقتصادي فعالیت در رشد نرخ، بازار سهام حد از بیش بازده، منفی شده استخراج

 . کندمی بینیپیش را اقتصادي
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کننده ریسک سیستماتیک سهام در عوامل تعیین "( در تحقیقی با عنوان 9311سعیدي و رامشه)

دهنده بتا معرفی و این عوامل را ابتدا مدل نظري مربوط به عوامل تشکیل "ن بورس اوراق بهادار تهرا

از عوامل اقتصاد ، اختیار رشد و نرخ بهره بدون ریسک )هاي شرکتدر قالب سه دسته اصلی ویژگی

هاي پذیرفته شرکت واجد شرایط از میان شرکت 31کلان( را ارائه کردند. براي آزمون عملی این مدل 

استفاده شد.  9376-9337هاي ها در خلال سالورس انتخاب شدند و از اطلاعات آنشده در ب

هاي پژوهش که مبتنی بر نتایج حاصل از مدل نظري مزبور هستند با استفاده از رو  هاي فرضیه

هاي پژوهش نشان رگرسیون چند متغیره براي داده هاي ترکیبی مورد آزمون قرارگرفته است. یافته

، همبستگی سود عملیاتی با بتا و متغیرهاي رشد سود عملیاتی، تغییرپذیري سود عملیاتی دهد میانمی

. افزون بر این نتایج پژوهش حاضر ر رشد ارتباطی معنادار وجود داردشاخص پرتفوي بازار و اختیا

ی طیب کند.هاي با اهرم بالا فراهم میثباتی بتاي سهام شرکتشواهدي هرچند ضعیف در رابطه با بی

هاي عصبی در هاي مالی با استفاده از شبکهنسبت بینیپیشدر تحقیقی با عنوان ( 9311) راد

هاي مالی در تجزیه و تحلیلدارد که هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بیان میشرکت

ارب ها وتجشود و به این ترتیب نتیجه کوششفرض بر این است که گذشته، زمینه ساز آینده می

یکی  گیرد.هاي مالی منعکس است راهنماي اخذ تصمیم نسبت به آینده قرار میگذشته که در صورت

-گیرد تجزیه و تحلیل نسبتها مورد استفاده قرار میمالی شرکتاز ابزارهایی که براي تعیین موقعییت

ت و وضعیت مالی یک هاي مهمی را در ارتباط با عملیاهاي مالی واقعیتهاي مالی است. در واقع نسبت

ها تعیین و قوت مالی شرکتهمچنین با استفاده از آن مشکلات و نقاط ضعف  شرکت آشکار می سازد.

و به خصوص  گذارانسرمایه ،کمک به مدیران ،هاي مالینسبت بینیپیشهدف ازبررسی و  .گرددمی

ورشکستگی یا  بینیپیشوضعیت مالی و  جهت ارزیابی عملکردمالی، ،هااعتباردهندگان شرکت

هاي مالی نسبت بینیپیشجهت تحقیق از  ابزار شبکه عصبی در این   ست. هاشرکتآوري این سود

، اهرمی وسودآوري در قالب چهار فرضیه مورد عالیت ،هاي نقدینگیده است که گروه نسبتاستفاده ش

هاي رو سازي در طی سالشرکت خود 53بررسی قرار گرفته است. براي انجام این تحقیق از اطلاعات 

نتایج حاصل از  استفاده شده است و مدل شبکه عصبی چند لایه پیشخور به کار رفته است.31-67

هاي فعالیت نیز نسبت نیستند و بینیپیشهاي نقدینگی چندان قابل دهد که نسبتپژوهش نشان می

هاي اهرمی و ه نسبتشوند، اما در گرومی بینیپیشهاي عصبی توسط رگرسیون بهتر از شبکه

 بینیپیشهاي عصبی با برتري کامل نسبت به رگرسیون همه آنها را به نحو مطلوب ، شبکهسودآوري

 کند.می
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 ی پژوهشهاهیفرض  -4

 هاي زیر تدوین شد.با توجه به اهداف و مبانی نظري پژوهش فرضیه

 را دارد. کیستماتیس سکیر بینیپیشکرم شب تاب توان  تمیالگور

 را دارد. کیستماتیس سکیر بینیپیشتوان   بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس تمیرالگو

 را دارد. کیستماتیس سکیر بینیپیشتوان   میدرخت تصم تمیالگور

 تحقیق روش -5

 به توجه با کاربردي است و هدف از لحاظ و دارد قرار اثباتی هايپژوهش حوزه در پژوهش این     

 شبه هايگروه پژوهش در استفاده شده است تاریخی اطلاعات از پژوهش هايفرضیه آزمون اینکه براي

 گذشته( اطلاعات از استفاده )با رویدادي پس و استقرایی نوع از حاضر پژوهش رو  قراردارد. آزمایشی

ي پژوهش، از پایگاه رسمی بورس هادادهاست. براي گردآوري  رویکرد شبکه عصبیاز نوع  باشد ومی

ي بورسی، هاشرکتي اینترنتی رسمی مرتبط، اطلاعات حسابداري هاگاهیپادار تهران و سایر اوراق بها

ترکیبی بوده و جامعه آماري  هادادهاست. نوع  شدهاستفادهآورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی افزار رهنرم

تا  9319انی هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمپژوهش شامل تمام شرکت

شرکت( با اعمال -سال 555شرکت) 15ي تعداد هادادههاي پژوهش است. براي آزمون فرضیه 9316

ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و اند؛ پایان سال مالی شرکتهاي زیر انتخاب شدهمحدودیت

گذاري و سرمایهي هاهاي نمونه از شرکتشرکت د.نشان تغییر نکرده باش، سال مالیهاي نمونهشرکت

د تا قیمت ننشده باشتوقف معاملاتی بیش از چهار ماه  هاي نمونه دچارشرکت نباشند. ها(مالی )بانک

 هاي نمونه در دسترس باشد.ات شرکتاطلاع .سهام متعارف تلقی گردد

 95شبکه عصبی به کار گرفته شده در این پژوهش یک شبکه پرسپترون است با یک لایه مخفی و 

شود. استفاده شده می tansigه در لایه خروجی از تابع خطی و در لایه میانی از تابع نرون ک

ها حرکت هاي با ورود به شبکه به سوي نروناي مالی است و این نسبتههاي این شبکه نسبتورودي

جود رسند. در لایه خروجی ارز  افزوده اقتصادي وها به لایه خروجی میکنند. پس از ورود به نرونمی

بایست یابد که چگونه میدارد که این همان هدف ما در شبکه است. شبکه با استفاده از یادگیري در می

 .پذیرداز سوي خود شبکه صورت میبه هدف برسد این امر کاملا هوشمندانه و 

نشان دهنده ورودي شبکه یا همان عوامل  Rنمایی از شبکه را داریم. در این شبکه  9در شکل 

نشان دهنده  nباشد. در لایه میانی، نسبت در نظر گرفته شده در این پژوهش می 34ت که مالی اس
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در نظر گرفته شده است. لایه خروجی نیز همان ریسک  93ها است که در این شبکه تعداد آنها نرون

 آن است. بینیپیشسیستماتیک است که این پژوهش به دنبال 

 

 

n1 

n34 n13 

Risk 

 
 ک بر اساس شبکه عصبی مصنوعیریسک سیستماتی بینیپیش -8نمودار 

 

ماتیک به دو گروه متغیرهاي ورودي جهت مدل بومی ریسک سیستي پژوهش هاهیفرضبراي آزمون 

 ، غیر مالی تقسیم شده است:هاي مالیمتغیر

خاص نسبت به تغییرات بازده  گذاريسرمایهدرجه تغییرات بازده یک  :ریسک سیستماتیک

 شود.می گیرياندازه βو با شاخص بازار است  گذاريسرمایهمجموعه 

 

 باشد.می 9متغیر مالی طبق جدول  34شامل  عوامل مالی:
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 عوامل مالی -8جدول

 تعریف عملیاتی نام متغیر

 سود ناخالص/فرو  خالص X1 حاشیه سود ناخالص

 سود عملیاتی /فرو  خالص X2 حاشیه سود عملیاتی

 اسود خالص/کل دارایی ه X3 بازده دارایی

 سود خالص/ حقوق صاحبان سهام X4 بازده حقوق صاحبان سهام

 سود خالص/ تعداد سهام X5 سود هر سهم

 دارایی جاري / بدهی جاري X6 نسبت جاري

 پیش پرداخت(/بدهی جاري-موجودي کالا-جاري)دارایی X7 نسبت آنی

 هابدهی جاري(/دارایی–)دارایی جاري  X8 نسبت سرمایه در گرد 

 بدهی / دارایی X9 الیاهرم م

 بدهی/ حقوق صاحبان سهام X10 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 فرو  /موجودي کالا X11 هانسبت گرد  موجودي

 فرو  /دارایی ثابت X12 نسبت گرد  دارایی ثابت

 فرو  /دارایی X13 نسبت گرد  دارایی

 9معادله  X14 ارز  افزوده اقتصادي

 فرو  / حساب هاي دریافتنی X15 تنیهاي دریافگرد  حساب

 هاخالص داراییدفتريها/ ارز ارز  بازارخالص دارایی X16 کیو توبین

 سود خالص /فرو  خالص X17 بازده فرو 

 5معادله  X18 بازده سهام

 (3اقلام تعهدي)معادله  X19 کیفیت سود

 X20 (*9-) محافظه کاري غیر شرطی

 X21 (*9-) شرطیمحافظه کاري 

 4معادله  X22 جریان نقد آزاد

 مجذور فرو  شرکت /کل فرو  صنعت X23 رقابت بازار محصول

 هاوجه نقد /دارایی X24 هانسبت وجه نقد به دارایی

 هاوجه نقد عملیاتی / دارایی X25 هانسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی
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 هاهاي جاري/ داراییدارایی X26 هاییهاي جاري به دارانسبت دارایی

هاي جاري به حقوق نسبت بدهی

 صاحبان سهام
X27 هاي جاري/ حقوق صاحبان سهامبدهی 

 بدهی بلند مدت/ کل دارایی ها X28 هابه کل داراییبلندمدتبدهینسبت

 حقوق صاحبان سهام –ارز  بازار سهام  X29 ارز  افزوده بازار

 هاگاریتم طبیعی کل داراییل X30 اندازه شرکت

 5معادله  X31 اقلام تعهدي اختیاري

 قیمت سهام  در پایان سال X32 قیمت سهام

 سود تقسیمی هر سهم / سود هرسهم X33 نسبت سود تقسیمی

 6معادله  X34 هزینه سرمایه

 

 باشد.می 5مالی طبق جدول غیرمتغیر  91شامل  مالی:عوامل غیر

 مالیعوامل غیر -2جدول

 تعریف عملیاتی نام متغیر

 امتیاز کیفیت افشاي شرکتی X1 کیفیت افشا

 مدیرهموظف/ تعدادکل اعضا هیاتمدیره غیرتعداد اعضاي هیات  X2 موظفنسبت مدیران غیر 

 تعداد کل اعضاي هیات مدیره X3 اندازه هیات مدیره

 7معادله  X4 عدم تقارن اطلاعاتی

 X5 نوع مالکیت
 ،باشدعمده ي شرکت متعلق به بخش عمومی اگر سهام

 صفرو در غیر این صورت  9متغیر مصنوعی 

 هاشرکترتبه نقد شوندگی سهام  X6 رتبه ي نقد شوندگی سهام

 %5مجموع سهام متعلق به سهامداران بیش از  X7 درصد مالکان نهادي

 استفاده از سایت بانک مرکزي X8 تولید ناخالص داخلی

 ستفاده از سایت بانک مرکزيا X9 نرخ ارز

 استفاده از سایت بانک مرکزي X10 قیمت نفت

 

 : ارز  افزوده اقتصادي9معادله 
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  شده است:جهت محاسبه ارز  افزوده اقتصادي به عنوان متغیر وابسته از مدل زیر استفاده 

EVA = NOPAT t – (WACC t × Capital t – 1)     

سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات،  NOPATصادي، ارز  افزوده اقت EVAدر این مدل 

Capital   سرمایه بکار گرفته شده در شرکت وWACC نرخ متوسط هزینه سرمایه است 

 :  بازده سهام 5معادله 

 

 ارز  بازار شرکت در ابتداي سال  تعداد سهام در ابتداي سال  قیمت سهام در ابتداي سال 

 ارز  بازار شرکت در انتهاي سال  عداد سهام در انتهاي سال ت نسبت سهام در انتهاي سال 

تعداد سهام در تاریخ مجمع   سود سهام مصوب  سود نقدي هر سهم 

درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي   افزایش  سرمایه پایان دوره(  )سرمایه اول دوره 

 سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات 

 سود تیفیک :3 معادله

tOCF -t = EARN tTA 

tEARN = سال  غیرمترقبه در اقلام از قبل سود یعنی عادي سودt 

tOCF = سال  عملیاتی( در هايفعالیت از ناشی نقدي هاين)جریا عملیاتی نقد وجهt 

 : جریان نقد آزاد4فرمول 

 

 هاي نقدي آزاد، جریان

 ی قبل از استهلاکسود عملیات، 

  کل مالیات پرداختی، 

  .هزینه بهره پرداختی شرکت،

  سود سهامداران عادي پرداختی شرکت.،
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 اقلام تعهدي اختیاري :5فرمول 

لام ها به اجزاء غیر اختیاري اقجونز با ارائه مدلی سعی کرد تا آثار تغییر شرایط اقتصادي شرکت

 گردد: تعهدي را کنترل کند. در این مدل اقلام تعهدي غیر اختیاري به رو  زیر محاسبه می

 
TA =  کل اقلام تعهدي 

1-tA = ها در سال کل داراییt-1 

tΔREV = مبلغ درآمد سال  درآمد تغییردر( سالانهt )منهاي مبلغ درآمد سال قبل 

tPPE = سال همان آلات ماشین و اموال 

α، 1β 2وβ  آید:باشد که با استفاده از مدل بالا به دست میپارامترهاي خاص شرکت می 

 

ΔCAتغییر در دارایی جاري= 

ΔCLتغییر دربدهی جاري= 

ΔCashتغییر در وجه نقد= 

 Δ Debt  مدت بلند= تغییر در بدهی 

 گردد: اقلام تعهدي اختیاري به رو  زیر محاسبه می

 

 که در این رابطه:

tDA = اقلام تعهدي اختیاري 

 هزینه سرمایه :6فرمول 

براي محاسبه نرخ هزینه سرمایه از میانگین موزون هزینه سرمایه استفاده شده است که براي 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران به صورت زیر قابل محاسبه است:  شرکت

 
  :که در آن
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 dW  وsW  =سهام عادي.   حبانبه ترتیب وزن بدهی و حقوق صا 

 

 
sK وKd  عادي و نرخ هزینه بدهی صاحبان سهام= به ترتیب نرخ هزینه حقوق، 

از تقسیم سود نقدي که شرکت به  s(Kکه در این پژوهش نرخ هزینه حقوق صاحبان  سهام عادي)

 سهامداران پرداخت نموده بر ارز  دفتري حقوق صاحبان سهام بدست آمده است.

 
 : (dKی)نرخ هزینه بده

هاي بهره دار،این نرخ از که در این پژوهش به دلیل عدم افشاي نرخ هزینه تک تک اقلام بدهی

 هاي بهره دار بدست آمده است.هاي مالی شرکت بر بدهیتقسیم هزینه

 
درصد  5/55هاي مستقیم هاي بورسی براساس قانون جدید مالیات( براي شرکتtنرخ موثر مالیاتی)

 (.9331،شده است .)زنجیردار ، سربنديدر نظر گرفته 

 : عدم تقارن اطلاعاتی7فرمول

100
2/)(

Asymmetry Info 





BPAP

BPAP
it  

 :آن در که

 :SPREAD سهام فرو  و خرید پیشنهادي قیمت تفاوت دامنه، 

:AP شرکت فرو  سهام پیشنهادي قیمت میانگین، 
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 :BP شرکت. سهام خرید پیشنهادي قیمت میانگین  

 ی پژوهشهاافتهی -6

 ي توصیفیهاآماره

 است.شدهنشان داده 3ها در جدول شمارهمار توصیفی حاصل از پژوهش در سطح کل شرکتنتایج آ

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش9جدول

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 متغیر

 618886. 091004. 769225. 1.220298 796.281 290477. 117934. 221500. 268943. میانگین

 1828519. 1998470. 4140856. 4752557. 1049.9403 2149020. 1183348. 2083260. 1517527. انحراف معیار

 5.4067E-01 -3.3999 -5.8553E-01 -996.8 .2233 .0619 -5.6859 .1291- 1.9875- کمینه

 1.9378 5925. 2.7200 2.9467 7154.9 9807. 6204. 9998. 9788. بیشینه

 X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 متغیر

 121295. 179458. 722692. 7.004835 301871.05 791604. 5.09021 3.843993 2.027359 میانگین

 4760082. 219580. 6690222. 13.1925327 1.1040509 4745082. 4.21649 2.6036365 3.51207 انحراف معیار

 3.0868E .0028 .0020 .0004 -3.3917E .0298 .0275 -8.9790 -8.4178E-01- کمینه

 1.2814E 96.0300 5.8310 .9981 1.8132 3.8766 23.4823 16.9452 19.7048 بیشینه

 X19 X20 X21 X22 X23 X24 X25 X26 X27 متغیر

 7.836258E- .012513 282678.72 .001944 .037865 .132914 .626358 1.635259- .17940- میانگین

 1.184E+06 .0014676 .0366408 .1366163 .200742 2.8960347 114367. 5065446. 782083 انحراف معیار

 2.8924E -4.9248E -2501485 .0001 .0006 -2.8272E .0713 -2.6727E+01- 653341- کمینه

 12.9776 9510. 7016. 2615. 0109. 19794029 4769. 4182. 7961835 بیشینه

 X28 X29 X30 X31 X32 X33 X34 X35 X36 متغیر

 567598. 16.05 091771. 653235. 4686.96 11244.548147 13.57423 .447795 083053. میانگین

 1493057. 3.309 1592891. 4473881. 5955.882 942624.1547 1.42281 1.6504048 0873533. انحراف معیار

 5.0460E 9.8215 -8.7409E+06 464 .0160 -4.2155E- 10 .2000- 0002. کمینه

 1.8618E+07 18.4376 1.0571E+07 57392 3.6170 .7268 25 .8333 5740. بیشینه

 X37 X38 X39 X40 X41 X42 X43 X44 X45 متغیر

 7.996454E+15 16302.33 81.650 -8.007372E-02 9.273478 52.20 80. 939510. 5.27 میانگین

 3.3310878E+ 7354.150 33.0189 .2884899 16.5038047 33.595 398. 7969335. 709. انحراف معیار

 3.4020E-01 0 1 .0000 3.9236E+15 9834 24.1 -2.0114E+00- 5 کمینه

 1.2843E+16 27994 109.1 1.0165 62.3400 165 1 4.7822 9 بیشینه
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 (الگوریتم کرم شب تابریسک سیستماتیک) بینیپیش

ر )ریسک سیستماتیک( را د yی( و مال ریو غ یعوامل مال) x %71بر اساس مدل کرم شب تاب  

و با استفاده از هو   trainکنیم. شبکه با استفاده از آموز  و هاي ورودي و خروجی تعریف میلایه

عوامل ها )xباقیماندة  %31ها را با هایی را تعریف کرده و در مرحله بعد این وزنمصنوعی  یکسري وزن

زمون کرده تا آو  آوردرا بدست می ریسک سیستماتیککند و ی( تست )آزمون( میمال ریو غ یمال

کند. شبکه بینی شده تا چه اندازه به واقعیت نزدیک است و خطا را محاسبه مشخص کند مقدار پیش

را آنقدر انجام داده تا به نقطه بهینه آموز  برسد،)نقطه بهینه اموز  سطحی از آموز   عمل آموز 

ها را برآورد کند(، وقتی ن وزناست که در آن شبکه توانسته با استفاده از آموز  و یادگیري بهتری

 بینی شده کمترین اختلاف را با واقعیت دارد. ها تست کنیم مقادیر پیشxباقیمانده  %31ها را با وزن

شود براي جلوگیري از آموز  بیش از حد شبکه به صورت تدریجی تعدادي تکرار آموز  داده می

گیرد تا حداقل در صفحه چند خطا پیدا شود و از ها آزمون یا تست مورد آزمون قرار میو سپس با داده

شود و آموز  بهینه شبکه بر اساس آنها انتخاب ترین آنها در نظر گرفته میاین تعداد حداقل پایین

بار عمل  51گردد. در اینجا پس از آموز  در دفعات متفاوت بهترین آموز  انتخاب می شود.می

 47یري نسبت به دفعات بعدي بهتر بوده است. پس مجموعه یادگ 47در مرتبه  آموز  انجام شده که

 شود.به عنوان یادگیري شبکه انتخاب می

 
 کرم شب تاب تمیالگور یآموزش شبکه عصب -2نمودار 
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آمده است. میزان نیکویی براز  آنها نیز  5 میزان بهینه آموز  در یادگیري به صورت نمودار

نتایج حاصل از آموز   ا بر هم منطبق گردانده است.هاي ورودي و هدف رمشخص گردیده و داده

   ها و سایر اجزا چه ورودي و چه خروجی است که بر روي خطوط ارتباطی میان نرون شبکه عصبی

 نشیند.می

 
 آموزش شبکه عصبی  -9نمودار

آمده است. میزان نیکویی براز  آنها نیز  3میزان بهینه آموز  در یادگیري به صورت نمودار

نتایج حاصل از آموز   هاي ورودي و هدف را بر هم منطبق گردانده است.ص گردیده و دادهمشخ

ها و سایر اجزا چه ورودي و چه خروجی است که بر روي خطوط ارتباطی میان نرون شبکه عصبی

ریسک سیستماتیک با استفاده از الگوریتم  بینیپیشتوان به می نتایج حاصل شدهبا توجه به  نشیند.می

هاي ورودي و مقایسه آنها با شبکه بر اساس داده بینیپیشنمودار بالا نمایانگر  کرم شب تاب پرداخت.

با شبکه عصبی است و نمودار آبی رنگ مقادیر واقعی  بینیپیشمقادیر واقعی است. نمودار قرمز رنگ 

 آن است.
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 (رگرسیون ماشین بردار پشتیبان تمیالگورریسک سیستماتیک) بینیپیش

)ریسک  yی( و مال ریو غ یعوامل مال) x %71اساس مدل رگرسیون ماشین بردار پشتیبان   بر

و با  trainکنیم. شبکه با استفاده از آموز  و هاي ورودي و خروجی تعریف میسیستماتیک( را در لایه

 %31ها را با هایی را تعریف کرده و در مرحله بعد این وزناستفاده از هو  مصنوعی  یکسري وزن

آورد و را بدست می ریسک سیستماتیککند و ی( تست )آزمون( میمالریو غ یعوامل مالها )xباقیماندة 

بینی شده تا چه اندازه به واقعیت نزدیک است و خطا را زمون کرده تا مشخص کند مقدار پیشآ

،)نقطه بهینه اموز  را آنقدر انجام داده تا به نقطه بهینه آموز  برسد کند. شبکه عمل آموز محاسبه 

ها را سطحی از آموز  است که در آن شبکه توانسته با استفاده از آموز  و یادگیري بهترین وزن

مترین اختلاف را بینی شده کها تست کنیم مقادیر پیشxباقیمانده  %31ها را با برآورد کند(، وقتی وزن

ه صورت تدریجی تعدادي تکرار آموز  براي جلوگیري از آموز  بیش از حد شبکه ببا واقعیت دارد. 

گیرد تا حداقل در صفحه چند خطا ها آزمون یا تست مورد آزمون قرار میشود و سپس با دادهداده می

شود و آموز  بهینه شبکه بر اساس ترین آنها در نظر گرفته میپیدا شود و از این تعداد حداقل پایین

بار  96گردد. در اینجا ت متفاوت بهترین آموز  انتخاب میپس از آموز  در دفعا شود.آنها انتخاب می

یادگیري نسبت به دفعات بعدي بهتر بوده است. پس مجموعه  91در مرتبه  عمل آموز  انجام شده که

 شود.به عنوان یادگیري شبکه انتخاب می 91

 
 بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس تمیالگور یآموزش شبکه عصب -4 نمودار

آمده است. میزان نیکویی براز  آنها نیز  4ه آموز  در یادگیري به صورت نمودار میزان بهین

نتایج حاصل از آموز   هاي ورودي و هدف را بر هم منطبق گردانده است.مشخص گردیده و داده
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   ها و سایر اجزا چه ورودي و چه خروجی است که بر روي خطوط ارتباطی میان نرون شبکه عصبی

 نشیند.می

 
 آموزش شبکه عصبی  -5 ودارنم

آمده است. میزان نیکویی براز  آنها نیز  5میزان بهینه آموز  در یادگیري به صورت نمودار 

نتایج حاصل از آموز   هاي ورودي و هدف را بر هم منطبق گردانده است.مشخص گردیده و داده

ورودي و چه خروجی  ها و سایر اجزا چهاست که بر روي خطوط ارتباطی میان نرون شبکه عصبی

ریسک سیستماتیک با استفاده از الگوریتم  بینیپیشتوان به می نتایج تحقیقبا توجه به  نشیند.می

هاي ورودي شبکه بر اساس داده بینیپیشنمودار بالا نمایانگر  رگرسیون ماشین بردار پشتیبان پرداخت.

با شبکه عصبی است و نمودار آبی رنگ  بینیشپیو مقایسه آنها با مقادیر واقعی است. نمودار قرمز رنگ 

 مقادیر واقعی آن است.

 (درخت تصمیم تمیالگورریسک سیستماتیک) بینیپیش

)ریسک سیستماتیک( را  yی( و مال ریو غ یعوامل مال) x %71بر اساس مدل درخت تصمیم       

و با استفاده از هو   trainو کنیم. شبکه با استفاده از آموز  هاي ورودي و خروجی تعریف میدر لایه

عوامل ها )xباقیماندة  %31ها را با هایی را تعریف کرده و در مرحله بعد این وزنمصنوعی  یکسري وزن

آورد و ازمون کرده تا را بدست می ریسک سیستماتیککند و ی( تست )آزمون( میمالریو غ یمال
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کند. شبکه یت نزدیک است و خطا را محاسبه بینی شده تا چه اندازه به واقعمشخص کند مقدار پیش

را آنقدر انجام داده تا به نقطه بهینه آموز  برسد،)نقطه بهینه اموز  سطحی از آموز   عمل آموز 

ها را برآورد کند(، وقتی است که در آن شبکه توانسته با استفاده از آموز  و یادگیري بهترین وزن

مترین اختلاف را با واقعیت دارد. بینی شده ککنیم مقادیر پیش ها تستxباقیمانده  %31ها را با وزن

شود و براي جلوگیري از آموز  بیش از حد شبکه به صورت تدریجی تعدادي تکرار آموز  داده می

گیرد تا حداقل در صفحه چند خطا پیدا شود و از ها آزمون یا تست مورد آزمون قرار میسپس با داده

شود و آموز  بهینه شبکه بر اساس آنها انتخاب ترین آنها در نظر گرفته میاین تعداد حداقل پایین

بار عمل  55گردد. در اینجا پس از آموز  در دفعات متفاوت بهترین آموز  انتخاب می شود.می

 91یادگیري نسبت به دفعات بعدي بهتر بوده است. پس مجموعه  91در مرتبه  آموز  انجام شده که

 شود.ي شبکه انتخاب میبه عنوان یادگیر

 
 درخت تصمیم تمیالگور یآموزش شبکه عصب .6نمودار 

آمده است. میزان نیکویی براز  آنها نیز  7میزان بهینه آموز  در یادگیري به صورت نمودار 

نتایج حاصل از آموز   هاي ورودي و هدف را بر هم منطبق گردانده است.مشخص گردیده و داده

   ها و سایر اجزا چه ورودي و چه خروجی روي خطوط ارتباطی میان نرون است که بر شبکه عصبی

 نشیند.می
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 آموزش شبکه عصبی -7 نمودار

است. میزان نیکویی براز  آنها نیز آمده 7 میزان بهینه آموز  در یادگیري به صورت نمودار

شبکه حاصل از آموز   نتایج است.هاي ورودي و هدف را بر هم منطبق گرداندهمشخص گردیده و داده

 نشیند.ها و سایر اجزا چه ورودي و چه خروجی میاست که بر روي خطوط ارتباطی میان نرون عصبی

ریسک سیستماتیک با استفاده از الگوریتم درخت تصمیم  بینیپیشتوان به می نتایج تحقیقبا توجه به 

اي ورودي و مقایسه آنها با مقادیر واقعی هشبکه بر اساس داده بینیپیشنمودار بالا نمایانگر  پرداخت.

 با شبکه عصبی است و نمودار آبی رنگ مقادیر واقعی آن است. بینیپیشاست. نمودار قرمز رنگ 

  و پیشنهادها نتیجه گیری -6

 بسیاري توجه که است موضوعاتی از یکی سهام ارزشیابی هايمدل در ریسک نمودن وارد چگونگی

 در مهم موارد جمله از. است نموده جلب خود به را مالی ومدیریت يحسابدار حوزه از محققین

 ریسک سیستماتیک گیرياندازه در رفته بکار متغیرهاي نوع مزبور هايپژوهش در گیري ریسکاندازه

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل یا اي وهاي سرمایهدارایی مدل مانند هاي مربوطهمدل از برخی در. باشدمی

 بازده تغییرات از دیگر عبارت به یا و شرکت عملکرد بازار هايشاخص به توجه با کریس محاسبه

 بر را خود تمرکز محققین از دیگر ارزشیابی برخی هايمدل از گروه این مقابل در. گرددمی محاسبه

 قرار ریسک بنیادي عوامل بر دیگر مبتنی عبارت به و آن کننده ایجاد عوامل طریق از ریسک محاسبه

 برونهولت و 5111شروف و توسط نکراسف شده ارائه مدل دو مقایسه بر تکیه با حاضر پژوهش. اندادهد

 تغییرات بر تکیه با دومی و هاي حسابداريداده بر تکیه با اولی که است شده اجرا و ریزيطرح 5117

 .کنندمی اقدام ارزشیابی مدل در ریسک گیرياندازه به ها نسبتارز  آفرینی شرکت
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کرم شب  تمیالگورها با استفاده از سه بینی ریسک سیستماتیک شرکتهدف پژوهش حاضر پیش

و همچنین مقایسه قدرت  بانیبردار پشت نیماش رگرسیون تمیالگورو  میدرخت تصم تمیالگور، تاب

الی معامل مالی و غیر 44باشد. بدین منظور ابتدا با استفاده از بینی این سه رو  با یکدیگر میپیش

 تمیالگور، کرم شب تاب تمیالگوربینی سه بینی گردید و همچنین قدرت پیشریسک سیستماتیک پیش

 با یکدیگر مقایسه گردیدند. بانیبردار پشت نیون ماشیرگرس تمیالگورو  میدرخت تصم

 ایجاد عوامل و شده گیري ریسک از عوامل مالی و غیر مالی استفادهبراي اندازه پژوهش این در

هاي مالی، بازدهی سهام، ارز  افزوده نسبت بخصوص شرکت عملکرد هايشاخص از درون ریسک

سهام، کیفیت سود و محافظه کاري، هزینه سرمایه، نوع مالکیت و حتی  صاحبان حقوق بازده اقتصادي،

 ، قیمت نفت و تولید ناخالص داخلی مد نظر قرار گرفته اند. مل بیرونی مانند نوسانات نرخ ارزعوا

مصنوعی با استفاده از الگوریتم  عصبی شبکه ترکیبتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که ن

مدل مذکور  .دارند را ریسک سیستماتیک بینیپیش قابلیت عوامل مالی و غیر مالی و کرم شب تاب

یم که را داشته باشد. با ترکیب مورد نظر به مدلی دست یافت کیستماتیس سکیر بینیپیشتوان  باید

نماید و این امر را مورد جستجو قرار دادیم تا به  بینیپیشاین توان را دارد که ریسک سیستماتیک را 

شود. مدل مورد نظر، این توانایی را بر اساس نتایج بدست آمده فرضیه اول تایید می مدل دست یافتیم.

ن میزان خطاي مدل به نماید و همچنی بینیپیشدهد که ریسک سیستماتیک را به این پژوهش می

 عصبی شبکه ترکیبنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که  راحتی قابل تخمین است.

 قابلیت مالیعوامل مالی و غیر و مصنوعی با استفاده از الگوریتم رگرسیون ماشین بردار پشتیبان

را داشته  کیستماتیس سکیر بینیپیشتوان  بایدمدل مذکور  .دارند را ریسک سیستماتیک بینیپیش

با ترکیب مورد نظر به مدلی دست یافتیم که این توان را دارد که ریسک سیستماتیک را  باشد. 

بر اساس نتایج بدست  نماید و این امر را مورد جستجو قرار دادیم تا به مدل دست یافتیم. بینیپیش

دهد که ریسک این پژوهش می شود. مدل مورد نظر، این توانایی را بهآمده فرضیه اول تایید می

نتایج  نماید و همچنین میزان خطاي مدل به راحتی قابل تخمین است. بینیپیشسیستماتیک را 

مصنوعی با استفاده از الگوریتم درخت  عصبی شبکه ترکیبحاصل از آزمون فرضیه سوم نشان داد که 

توان  بایدمدل مذکور  .دارند را ریسک سیستماتیک بینیپیش قابلیت عوامل مالی و غیر مالی و تصمیم

را داشته باشد. با ترکیب مورد نظر به مدلی دست یافتیم که این توان را  کیستماتیس سکیر بینیپیش

نماید و این امر را مورد جستجو قرار دادیم تا به مدل دست  بینیپیشدارد که ریسک سیستماتیک را 

شبکه عصبی را در ابتدا آموز  داد  بایدآزمون قرار دهیم  براي اینکه بتوانیم این فرضیه را مورد یافتیم.
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مدل مورد نظر، این توانایی را به گردد. و پس از آموز  در دفعات متفاوت بهترین آموز  انتخاب می

نماید و همچنین میزان خطاي مدل به  بینیپیشدهد که ریسک سیستماتیک را این پژوهش می

هاي تحقیق نشان داد که هر سه رو  ل شده از آزمون فرضیهنتایج حاص راحتی قابل تخمین است.

ریسک سیستماتیک در  بینیپیشباشند اما قدرت ریسک سیستماتیک را دارا می بینیپیشقدرت 

 بانیبردار پشت نیماش رگرسیون تمیو الگور میدرخت تصم تمیالگورالگوریتم کرم شب نسبت به دو  

 رگرسیون تمیالگور نسبت به   میدرخت تصم تمیالگور نیبیپیشباشد و همچنین قدرت بیشتر می

نتایج حاصل شده از  باشد.ریسک سیستماتیک بالاتر می بینیپیشبه جهت  بانیبردار پشت نیماش

 ،9171 همکاران و بیور ،5111 شروف و ، نکراسف 5116 گالیزو ،9117، دیچو9115  تحقیقات اولسون

همسو با نتایج حاصل شده از تحقیق حاضر  5117 نهولتبرو و 5113بریمبل ، 9115فرنچ و فاما

 هاي مذکور است.باشد و به عبارت بهتر این تحقیق در تکمیل پژوهشمی

الگوریتم کرم شب تاب  ،در مجموع با بکارگیري کل متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق

 نیماش رگرسیون تمیالگور و میدرخت تصم تمیالگورتري را نسبت به دو هاي بسیار مناسببینیپیش

ریسک  بینیپیش. با توجه به موارد یاد شده الگوریتم کرم شب تاب عملیات دهدارائه می بانیبردار پشت

توانند به بخشد و میو بیشتر فعالان بازار سرمایه را بهبود می گذارانسرمایهسیستماتیک به وسیله 

ها از الگوریتم جلوگیري از طولانی شدن زمان تحلیلها و براي ها و تحلیلجاي استفاده از سایر رو 

 ترین زمان ممکن بدست آورند.تر و قابل اتکاتري را در کوتاهکرم شب تاب استفاده نمایند تا نتایج دقیق

ریسک  بینیپیش در آنها مناسب توانایی دهنده هاي تحقیق نشانفرضیه آزمون از حاصل نتایج

 با ریسک حسابداري هايشاخص مدل بینیپیشخطاي  بودن مترک دیگر طرف از، است سیستماتیک

 زیرا. باشد دتریتواند براي استفاده کنندگان مفبازار می هايداده به نسبت آنها بودن پایدارتر به توجه

 و گیرندمی قرار اطلاعات نادرست تفسیر از ناشی بازار هیجانی نوسانات معرض در کمتر هاگونه داده این

 اثبات مورد هستند گذاريارز  اصلی پایه که نقدي هايجریان با آنها ارتباط نیز ت متعدديتحقیقا در

 .است گرفته قرار
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