
 

101 

 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار
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 3فرد وکیلی حمیدرضا   

 4رنجبر محمدحسن   

 

 

  چكیده

سازی  های زمانی متفاوت در بردارد. پیاده هر مجموعه از ضرایب موجک بخشی از سری زمانی را در مقیاس

های مالی خواهد  ها در سطوح مناسب تأثیر بسزایی در نتایج تحلیل گیری از بهترین موجک تبدیل موجک، با بهره

شرکت با استفاده از  یمال یداریپا بینی پیش یبرا یشنهادیارائه مدل پی پ دربنابراین در پژوهش حاضر ؛ داشت

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط شرکت پذیرفته 68نمونه متشکل از  کیبا استفاده از  کیزیروش اکونوف

 یمال یداریپا ینیب شیدهد که پ ینشان م پژوهش هیآمده از فرض دست به جینتا است. 3131تا  3131 یها سال
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 مقدمه -1
مفهوم پایداری مالی نزدیک به دو دهه است که در 

متون اقتصادی واردشده است. در متون اقتصادی، 

های  یابد که نسبت بدهی پایداری مالی زمانی تحقق می

دولت به تولید ناخالص ملی، ساکن پذیر و با کل 

سازگار باشد. در خصوص تقاضای اوراق قرضه دولتی 

پایداری مالی در بین بانک مرکزی و محققان 

گونه اجماعی وجود ندارد )اوزیلی،  دانشگاهی هیچ

(. همچنین؛ در ادبیات نظری مالی، تعاریفی 2136

برای پایداری مالی وجود دارد. پایداری مالی شرکت را 

یک سیستم مالی که متشکل از  عنوان به توان یم

های بازار که  مالی، بازارها و زیرساخت های گری واسطه

ها و برطرف کردن عدم  قادر به تحمل ریسک شوک

احتمال  جهیدرنتبیان نمود که  استهای مالی  تعادل

گری مالی را کاهش  ایجاد اختلال در فرآیند واسطه

( پایداری 2118دهد. برخی از محققان نظیر باریو ) می

ان کرده و از های مالی بی مالی را عدم وجود بحران

های(  دیدگاه کلان، محدود ساختن خطرات )ریسک

ناشی از زیان واقعی در گسترده سیستم مالی تعریف 

ی مالی، ثبات مالی با ها شبکهکند. از دیدگاه  می

مالی که توسط  مؤسساتاطمینان از ثبات 

ی پیچیده مطالبات و تعهدات قراردادی به ها تیسا وب

مثال؛  عنوان به .گردد یمیکدیگر متصل هستند، حاصل 

در سطح یک سیستم، پایداری مالی در بین مؤسسات 

های مالی  طور سیستماتیک در سیستم مالی به

(. پایداری 2136دسترسی است )اوزیلی و سانکام،  قابل

توان از طریق شبکه در بخش مالی  مالی را می

هایی  سادگی گره ها به درک نمود. شبکه  ها شرکت

ها برای اشخاصی مانند  ستند که گرهپیوسته ه هم به

که پیوندهای  های اقتصادی قرار دارند، درحالی بنگاه

دهنده جریان قراردادی از  ها نشان پیونددهنده در شبکه

ها در شبکه است  مطالبات و تعهدات بین شرکت

ها  های مالی، گره (. در شبکه2132)مارکوز و همکاران، 

های  گری ر واسطهها و سای مؤسسات مالی مانند بانک

که پیوندهای پیونددهنده،  مالی هستند و درحالی

جریان نقدینگی و یا تعهدات مربوط به دریافت و 

کنند )مارکوز و  پرداخت وجه نقد را منعکس می

(. مطابق با تعریف 2131؛ اوزیلی، 2132همکاران، 

ها هنگامی رخ  مالی و حسابداری، پایداری مالی شرکت

های ناشی از زیان واقعی در  خواهد داد که ریسک

بحث  تیباوجود اهم سیستم مالی به حداقل برسد.

در مورد  یا شده رفتهیواحد و پذ فیتعر ،یمال دارییپا

وجود ندارد بنا برگرفته علاوه و صادق  یمال دارییپا

 یداریپا فیتعر نهیعمده در زم شی( دو گرا2116)

موجود در  یاصل یوجود دارد. مؤسسات مال یمال

به  یادیهستند که اعتماد ز داریپا یزمان ،یمال ستمیس

 یمؤسسات مال نیکه ا یوجود داشته باشد، طور اه آن

 فیتعهدات و وظا ،یبتوانند بودن مشکل و کمک خارج

 یزمان یمال یخود را انجام دهند و بازارها یاصل

 گریکدیبازار بتوانند با اعتماد به  نیکه طرف دارندیپا

بازار انجام دهند  یواقع یها متیمبادلات خود را در ق

و  یمال فی(. مطابق با تعر3134 ،یو صادق ی)خوشنود

رخ خواهد  یها هنگام شرکت یمال یداریپا ،یحسابدار

 ستمیدر س یواقع انیاز ز یناش یها سکیداد که ر

ی ها یبررس، با توجه به حال نیباا. به حداقل برسد یمال

، این شده انجامگرفته در عمده مطالعات داخلی  صورت

موضوع نادیده انگاشته شده و فضایی خالی در ادبیات 

حسابداری و مالی برای تحقیق در موضوع به چشم 

ی برای اجرای پژوهش حاضر ا زهیانگکه خود،  خورد یم

چراکه یک سیستم پایدار مالی، روشی است که  است.

و  دهد یمرا افزایش عملکرد اقتصادی و انباشت ثروت 

 تأثیری سوء ها اختلالمانع از ایجاد  تواند یمهمچنین 

 ی مالی گردد.ها ستمیسبر  مخرب

های فیزیکی برای بررسی رفتارهای  کاربرد روش

های پیچیده  های مالی، ویژگی دینامیکی سیستم

غیرخطی و استقرار مدل اقتصادسنجی به یک پدیده 

شده  یک و اقتصاد تبدیلای فیز رشته رایج در زمینه بین

( 2132زانین و همکاران )عنوان نمونه،  است. به

های آنتروپی  با استفاده از تئوریرا  بازارهای مالی

موردمطالعه قراردادند. همچنین، کاستیلانو و همکاران 

سازی به بررسی و تحلیل نظریه  ( از طریق مدل2111)

نمایندگی و سیستم پیچیده قیمت سهام شرکت با 
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های آماری در بازارهای مالی  تفاده از ویژگیاس

های جدیدی که در  یکی از روشبنابراین، ؛ پرداختند

از اهمیت بیشتری برخوردار  روز روزبهچند دهه اخیر، 

شده است، روش تبدیلات موجکی است که توجه 

قبیل  ی متفاوتی ازها نهیزماندیشمندان زیادی را در 

سیگنال، ریاضی فیزیک، اقتصاد، مهندسی، پردازش 

کاربردی، آمار و پزشکی به خود اختصاص داده است. 

 لیوتحل هیتجزویژگی استثنایی این روش این است که 

ترکیب  باهمموجکی دو حوزه زمان و فرکانس را 

های  دهد که سری کند و به ما این اجازه را می می

در دامنه زمان و فرکانس مطالعه نماییم.  توأمزمانی را 

ها  ها این است که از آن یک حوزه استفاده از موجک

برای هموارسازی  پردازش شیپیک ابزار  عنوان به

های زمانی مالی و  سری که یوقتاستفاده شود. 

شوند،  اقتصادی به اجزای موجکی خود تجزیه می

تجزیه به ساختار طبیعی خود  زمان هم طور به درواقع

تواند منجر به یافتن نویز و حذف آن  شوند که می می

شود. البته کاربردهای دیگری را نیز دارد که خارج از 

  دلیل استفاده از این. حیطه موضوع این پژوهش است

روش، قابلیت بالا در تحلیل پویایی رابطه علیت بین 

در این روش طول  که ییازآنجاهای زمانی است.  سری

های مختلف زمانی  بهینه در مقیاس طور موجک به

 مدت کوتاهزمان علیت  کند، امکان بررسی هم تغییر می

های زمانی اقتصادی فراهم  و علیت بلندمدت بین سری

های ریاضی  شود. تحلیل موجک از سایر روش می

های  است. برخلاف روش تر متفاوتمتعارف بسیار 

 و 3مبتنی بر زمان )تحلیل همبستگی و علیت گرنجر

و بلندمدت میان  مدت کوتاهتوانند ارتباط  غیره( که نمی

های مبتنی  های زمانی را شناسایی کنند و یا مدل سری

تواند نشان  ( که نمی2بر فرکانس )مانند تحلیل فوریه

دهد چگونه چنین ارتباطی در طول زمان تغییر 

های  شود تا سری کند، تحلیل موجک موجب می می

فرکانس بسط داده و در آن  -زمانی را به فضای زمان

پیش رو میان -ی پس روها ارتباطهمبستگی موضعی و 

های زمانی را ارائه دهیم، بنابراین با استفاده از  سری

زمان علیت  توان ضمن بررسی هم رهیافت موجک می

های زمانی متغیرهای  و بلندمدت بین سری مدت کوتاه

زمانی ی ها افقها را در  ، شدت ارتباط بین آنموردنظر

موردبررسی های متفاوت  مختلف، با توجه به فرکانس

. بر همین اساس هدف پژوهش حاضر ارزیابی قرارداد

های  ها با استفاده از مدل سنجش پایداری مالی شرکت

 ها روشروش اکونوفیزیک و روش بیزی است که این 

. چراکه شود یمبرای اولین بار در حوزه مالی مطرح 

است.  شده مطرحدر زمینه اقتصادی  ها روشاکثر این 

بتوان حوزه ها  روشی این ریکارگ بهبا  رود یمانتظار 

ی ا زهیانگجدیدی از مباحث مالی را مطرح و ایجاد 

لذا پژوهش برای محققان داخلی در این زمینه باشد. 

 توان یمکه آیا  گردد یمحاضر با طرح این مسئله آغاز 

ند اکونوفیزیک به ی دیگری مانها روشبا استفاده از 

 رسید. ها شرکتسنجش پایداری مالی 

 

 های پژوهش هیفرضمبانی نظری و  -2
 ۀبا نام توسع یتر عیاز مفهوم وس ،یداریاصطلاح پا

های تجاری  سازمان ازآنجاکه شده است. گرفته داریپا

داوطلبانه  صورت بههنوز از اهمیت افشای اطلاعات 

آگاهی نداشته، عدم تقارن اطلاعات در اقتصادها و 

بازارهای نوظهور بسیار زیاد است )محمود و اورازالین، 

(. بنابراین از نظریه نمایندگی و نظریه مشروعیت 2131

برای بهبود عملکردی  ها شرکتبرای توجیه کارایی 

 شده استفادهپایدار و ثبات مالی در تحقیقات مالی 

 است.

طابق با دیدگاه نظریه نمایندگی، مدیران از م

افشای مسئولیت اجتماعی در راستای بهبود شفافیت 

 تیدرنهااطلاعات، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و 

 کنند یمهای مالی استفاده  ی ریسکحداقل ساز

(. راجگوپال و وینکاتاچالما 3318)جنسن و مکلینگ، 

 ( معتقدند که سطوح بالاتر شفافیت در2133)

ها باعث کاهش عدم تقارن  گزارشگری مالی شرکت

گردد و هرچه  ها می اطلاعات و ریسک مالی در شرکت

در سطح پایینی قرار  ها شرکتی مالی در ها سکیر

از ثبات مالی بالاتری  ها شرکتداشته باشد، 

برخوردارند. همچنین بر اساس نظریه مشروعیت، 
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ی اخلاقی و مسئولیت ها روشیی که ها شرکت

پاسخگویی را نسبت به اجتماع دارند اطلاعات را با 

تا مطابق با قوانین، مقررات  دهند یمشفافیت بالا ارائه 

و موازین اخلاقی یکسان باشد و این شفافیت بالای 

ریسک مالی را کاهش داده و  ها شرکتاطلاعاتی در 

ها در یک سطح پایداری مالی قرار خواهند  شرکت

 (. 2131ت )چیونگ و همکاران، گرف

که یک روش مالی  1از سویی، روش اکونوفیزیک 

های زمانی  آماری در علم فیزیک است به تجزیه سری

پردازد و این امر منجر  های زمانی مختلف می در مقیاس

ی بهتری نیب شیپبه قدرت تحلیل بیشتر و قدرت 

های فیزیکی برای  ، کاربرد روشنیهمچن خواهد شد.

های مالی،  ی رفتارهای دینامیکی سیستمبررس

های پیچیده غیرخطی و استقرار مدل  ویژگی

ای  رشته ینه بیندرزماقتصادسنجی به یک پدیده رایج 

آنالیز موجک،  شده است. فیزیک و اقتصاد تبدیل

ای از  در جهت بررسی مجموعه مؤثرای  شیوه

یستای فرآیندهای تصادفی است. این نا اهای  یژگیو

های زمانی را  ای سری با استفاده از توابع پایهتکنیک 

کند، آنگاه هر سری زمانی  به فضای فرکانس منتقل می

های مختلف تجزیه  مقیاس -به بردارهایی در زمان

ترکیب  صورت بهشود. بر اساس این، هر سیگنال  می

شود )سیفتر و  خطی از توابع موجک نشان داده می

موجک بخشی از  (. هر بردار از ضرایب2116اوزن، 

های زمانی  های سری زمانی را در مقیاس ویژگی

. تجزیه موجک شامل مجموعه برداردمختلف در 

نهایت از توابع است که بر پایه آن دسترسی سریع  بی

ها وجود دارد. بر پایه  به اطلاعات برخلاف سایر روش

های  آنالیز فوریه، آنالیز موجک قادر به تجزیه سری

های  های زمانی مختلف یا افق زمانی در مقیاس

(. 2116گذاری متفاوت است )این و همکاران،  سرمایه

لذا تبدیل موجک ابزاری جدید برای پردازش سیگنال 

زمان اطلاعات زمان و  طور هم تواند به است که می

فرکانس سیگنال را فراهم کند. علاوه بر این قادر است 

رطرف ی تبدیل فوریه را نیز بها تیمحدودبرخی از 

ی زمانی با این ها یسرکند. لذا حل مسائل مرتبط با 

ی را ارائه خواهد کرد. از تر قیدقی نیب شیپروش، 

ها یکی از  سویی، ثبات و پایداری مالی شرکت

طور  موضوعات مهمی است که در دو دهه اخیر به

ای موردتوجه بسیاری از پژوهشگران در حوزه  فزاینده

(. برخی 3131و همکاران، مالی قرارگرفته است )آقایی 

های مختلف در  از پژوهشگران ثبات مالی را در بانک

طور نمونه؛  اند. به سطح جهان موردبررسی قرار داده

( در پژوهش خود نشان 2133یوشجیانتارو و همکاران )

ی برای ثبات مالی طورکل به ها بانکدادند که ادغام 

و بسیار حائز اهمیت است. همچنین؛ میرباقری هیر 

( بر این استدلال هستند که عوامل 3131همکاران )

 ازجملهمتعددی بر ثبات مالی اثرگذار است که 

اشاره  ها بانکبه شرایط ویژه  توان یم ها آن نیتر مهم

نشان دادند که ثبات مالی بر عملکرد  ها آنکرد. 

مثبتی دارد و کارایی  تأثیر ها بانکمالی و  مؤسسات

. برخی از محققان دهد یمرا ارتقا  ها آنی ها تیفعال

قیمت  اثرات زمان و مقیاس را بر متغیرهایی نظیر

(، بازده بازار )رستمی 3131سهام و نرخ ارز )خوچیانی، 

( و بازدهی سهام )مشیری و 3131و همکاران، 

(، پایداری مالی )یان ژانگ و همکاران، 3163همکاران، 

ل، افشان و طور مثا ( موردبررسی قراردادند. به2133

( در پژوهش خود با عنوان علیت زمان 2136همکاران )

مقیاس بین قیمت سهام و نرخ ارز شواهد بیشتری از 

تحلیل هم جمعی و موجک؛ با استفاده از همدوسی 

موجک و موجک پیوسته وجود رابطه بلندمدت بین 

اند.  قیمت سهام و نرخ ارز در پاکستان را اثبات کرده

دهد که در بلندمدت علیت  شان مینتایج این پژوهش ن

طور مشابه،  دوطرفه بین دو متغیر وجود دارد. به

( و قنبری و همکاران 3166بیدگلی و همکاران )

مقیاس برای مدل -( به بررسی زمان3166)

ای برای چند بورس عمده  گذاری دارایی سرمایه قیمت

و بورس ایران انجام دادند و نشان دادند که با استفاده 

گذاری دارایی  بینی مدل قیمت حلیل موجک پیشاز ت

های  ای در چارچوب چند مقیاسی در افق سرمایه

طورکلی  مدت کاراتر است. به مدت و میان کوتاه

کاربردهای موجک در مالی را در سه دسته عمده 



 کیزيشرکت با استفاده از روش اکونوف یمال یداریپا ینيب شيپ یشنهاديارائه مدل پ 

 
 ونهم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   101

بندی نمود. در دسته اول، تحلیل موجک  توان طبقه می

در دسته  رود. وتحلیل چندبعدی به کار می برای تجزیه

بینی متغیرهای ناشناخته در مدل  دوم برای پیش

گردد. در دسته سوم توجه اصلی معطوف به  استفاده می

بینی  جهت افزایش صحت پیش ها دادهزدایی در  نوفه

 (.2112)جنکاری و همکاران،  است

برخی دیگر از پژوهشگران اخیراً موضوعی را 

 که موجب رویکرد قراردادندو تحلیل  موردبحث

ها گردید.  جدیدی جهت بررسی پایداری مالی شرکت

ی ا رشته نیبی ها مدلی ریکارگ بهبا استفاده از  ها آن

اطلاعات مالی  لیوتحل هیتجزفیزیک و مالی آماری به 

( 2133طور مثال؛ یان ژانگ و همکاران ) پرداختند. به

ی پایداری مالی با ریگ اندازهدر پژوهش خود به بررسی 

با استفاده  ها آنش اکونوفیزیک پرداختند. استفاده از رو

ی پایداری مالی به توصیف وضعیت ریگ اندازهاز مدل 

مالی شرکت نیز پرداختند و میانگین زمان وقفه برای 

 پیشنهاد دادند. ها شرکتی ثبات مالی را در ریگ اندازه

و  ها گنالیس لیوتحل هیتجزمتخصصین حوزه 

ی ها روشدر راستای حذف نویز، فیلترها و  ها ستمیس

و  اند دادهی قرار موردبررستبدیلی و نگاشتی متفاوتی را 

همواره در راستای بهبود کارکرد این فیلترها و 

ی موردبررسی تبدیلی و نگاشتی متفاوتی را ها روش

و همواره در راستای بهبود کارکرد این  اند دادهقرار 

. اند دادهمختلفی را انجام  ، مطالعاتها روشفیلترها و 

به بررسی پایداری مالی  (2131لوکاسچیو )همچنین؛ 

آمریکا با استفاده از تحلیل موجکی  متحده الاتیا

ها بالا  زمانی که سطح بدهیپرداخته و نشان داد که 

ها تمایل بیشتری به کسری بودجه دارند؛  است دولت

فوق، ی ها استدلالبنابراین، فرضیه پژوهش مطابق با 

 است. شده نیتدوزیر  صورت به

 

 فرضیه پژوهش -3
بینی پایداری مالی مبتنی بر روش اکونوفیزیک  پیش

 دهد. نتایج بهتری را ارائه می

 

 پیشینه خارجی -4
( در پژوهشی به 2133اشرف ابدالبادی و سالاما )

بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و پایداری مالی 

با استفاده از  ها آنی آمریکایی پرداختند. ها بانکدر 

 متحده الاتیابانک تجاری  386یک نمونه متشکل از 

به این نتیجه دست  2131تا  2113ی ها سالطی 

ی ها واسطهیافتند که ارتباطات بانکی از طریق 

ی بر ثبات مالی دارد. توجه قابل تأثیرغیرمستقیم 

 بهی متصل ها بانکدریافتند که  ها آنهمچنین 

ی اعتباری و ها سکیری خوب بهی غیرمستقیم ها واسطه 

. یان ژانگ و دهند یمورشکستگی خود را نیز کاهش 

( در پژوهش خود به بررسی 2133همکاران )

ی پایداری مالی با استفاده از روش ریگ اندازه

با استفاده از مدل  ها آناکونوفیزیک و بیزی پرداختند. 

توصیف وضعیت مالی ی پایداری مالی به ریگ اندازه

شرکت نیز پرداختند و میانگین زمان وقفه برای 

پیشنهاد دادند.  ها شرکتی ثبات مالی را در ریگ اندازه

پارامترهای مدل با استفاده از رویکرد مدل بیزی با 

ی مالی شرکت برآورد شد. نتایج تجربی نشان ها داده

که اولاً، افزایش ریسک سیستم مربوط به  دهد یم

کاهش ثبات مالی شرکت است و ثانیاً وضعیت مالی 

بهینه اولیه ثبات شرکت را در حداکثر میزان خود 

و ثالثاً، از طریق شرایط مالی بهینه  دهد یمافزایش 

پارامترهای بهینه سیستم و قدرت ریسک  توان یماولیه 

رام شاه و همکاران به یدیزوبسیستم را مشاهده نمود. 

 کیدر  یمال یداریتحت عنوان پا یا ( در مقاله2131)

بد  یعموم یبده یاقتصاد بازار در حال ظهور: چه زمان

 نگیچسوئی –از مدل مارکوف  شود؟ یمحسوب م

 یدر مالز یمال استیس یداریبه پا یابیجهت دست

 نیا جی. نتاکند یاستفاده م 3361-2134دوره  یبرا

از  یعموم یکه بده یکه زمان دهد ینشان م وهشپژ

 11)بالاتر از  شود یم شتریحد آستانه خاص ب کی

 یاقتصاد یها تی(، با فعالیناخالص داخل دیدرصد تول

. علاوه بر اثر آستانه، کند یم دایپ یمنف یهمبستگ

و رشد  یبده نیماب زیدوطرفه ن یرابطه عل کیوجود 

تحت  یا ( در مقاله2131) ویلوکاسچ .گردد یم دیتائ
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 کایامر متحده الاتیا یمال یداریموجک پا لیعنوان تحل

 کایامر یمال یداریپا یموجک جهت بررس لیاز تحل

 یداریموجک، پا یهمبستگ کردی. روکند یاستفاده م

نشان  3331را تا سال  کایبلندمدت در آمر یمال

که  یکه زمان شود ینشان داده م نیهمچن دهد، یم

به  یشتریب لیها تما بالا است دولت ها یسطح بده

 متعددی های پژوهش نیز ایران در بودجه دارند. یکسر

ت، گرفته اسن صورت ها پایداری مالی شرکت مورد در

ی مرتبط با ها پژوهشلذا تاحدامکان سعی گردیده که 

 طور نمونه، به .پایداری مالی موردبررسی قرار گیرد

ش خود به ( در پژوه3131بزرگ اصل و همکاران )

ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری بر  تأثیربررسی 

پایداری مالی در صنعت بانکداری ایران با استفاده از 

رهیافت رگرسیون چندک پرداختند. نتایج پژوهش 

ی نقدینگی و اعتباری بر ها سکیرنشان داد که  ها آن

 که یطور بهی دارد. دار یمعنمنفی و  تأثیرپایداری مالی 

این دو ریسک بر  تأثیرر پایداری مالی با افزایش د

( در 3138. نظری و همکاران )ابدی یمپایداری کاهش 

پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی 

شده در بورس  های پذیرفته و پایداری مالی شرکت

آمده از  دست اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج به

فکری بر عملکرد  ها نشان داد که سرمایه پژوهش آن

مالی تأثیر مثبت دارد. همچنین نتایج دربرگیرنده آن 

تواند منجر به پایداری مالی  است که سرمایه فکری می

( در 3138و همکاران ) ینارمنج ها گردد. شرکت

نقش رقابت و تمرکز بر  یپژوهش خود به بررس

با در نظر  رانیا یدر صنعت بانکدار یمال یداریپا

دوره  یط یبانک فعال در صنعت بانکدار 6گرفتن 

 دهد یپژوهش نشان م جیپرداختند. نتا 3134تا  3161

کاهش  یبانک ستمیس یداریرقابت، پا شیکه با افزا

-رقابت هینظر دییتأ نیموضوع مب نیو ا ابدی یم

 یمال یداریتمرکز پا شیاست و با افزا یشکنندگ

( در 3138همکاران ) و یفلاحت .ابدی یم شیافزا

 یمال یها و شوک یمال یداریپا یپژوهش خود به بررس

 3131تا  3111 یها سال یط رانیگذرا در اقتصاد ا

درآمدها و مخارج دولت  نیب ی رابطه یبررسپرداختند. 

نشان  نجریگر -انگل یبا استفاده از آزمون هم جمع

 شیافزا شتریدرآمدها، مخارج ب شیکه با افزا دهد یم

هم  یها حاصل از آزمون جینتا نی. همچنکند یم دایپ

 رانیدر ا یمال استیاز آن است که س یحاک ،یجمع

 .است داریناپا

 

 ینمونه آمارروش پژوهش، جامعه و  -5

های توصیفی، به لحاظ  پژوهش حاضر جزء پژوهش

هدف، کاربردی و طرح پژوهش مورداستفاده از نوع 

که با استفاده از  صورت نیبدپس رویدادی است. 

های  سازی داده منظور مدل تکنیک آنالیز موجک به

مالی به تخمین مدل پایداری مالی در مقیاس زمانی 

است. جامعه آماری در این  شده پرداختهمختلف 

در  شده رفتهیپذهای  پژوهش شامل تمامی شرکت

بورس اوراق بهادار هستند که دوره زمانی پژوهش در 

تهران فعالیت دارند. نمونه آماری  بورس اوراق بهادار

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذشرکت  68شامل 

تهران است. دوره زمانی انجام پژوهش از ابتدای سال 

ی ریگ نمونهاست. روش  3131تا پایان سال  3131

قضاوتی است. برای ایجاد مدل جهت  صورت به

ها، در این پژوهش از  ی پایداری مالی شرکتنیب شیپ

بورس اوراق بهادار  تیسا وباز  شده استخراجداده  411

 لیوتحل هیتجز تیدرنهااست.  شده استفادهتهران 

متلب جهت طراحی و  افزار نرماطلاعات با استفاده از 

صورت گرفته است.  ی پایداری مالی شرکتنیب شیپ

 نمونه آماری با اعمال شرایط زیر انتخاب گردید.

های در  برای شرکتهای لازم پژوهش  همه داده (3

 حال بررسی موجود و در دسترس باشد.

سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه  (2

 باشد.

در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته  (1

 باشند.

گری  گذاری، واسطه های سرمایه جزء شرکت (4

 ها و لیزینگ نباشند. مالی، بانک
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های محاسبه  متغیر پژوهش و روش -6

 اکونوفیزیک

 متغیر پژوهش -6-1
های  برای ارزیابی متغیر پایداری مالی نیز شاخص

( 3131شده در تحقیق بزرگ اصل و همکاران ) معرفی

شده است  معروف شده است استفاده Zکه به شاخص 

 4که در آن پایداری مالی شامل مجموع کفایت سرمایه

و مقدار سودآوری حاصل از معیار نرخ بازده دارایی 

تقسیم بر انحراف استاندارد درآمدها است. در این 

این معیار افزایش یابد مقدار احتمال  هراندازهبررسی 

شرایط  گرید انیب بهو  افتهی کاهشناپایداری )شکست( 

 مالی شرکت پایدارتر خواهد بود.

 (:3رابطه )
                                      

     
                       

         
  

 

شاخص پایداری مالی است  Z-scoreدر معادله فوق، 

ناپایداری شاخص مالی  دهنده نشانکه عکس آن 

 است. tدر زمان  iشرکت 

 

 روش محاسبه اکونوفیزیک -6-2

آنالیز موجک به کار جوزف فوریه  زمینه ریاضی

گردد. فوریه با تئوری آنالیز  )قرن نوزدهم( بر می

کلی  طور گذاری کرد، ولی به فرکانس اساس کار را پایه

از دیدگاه تاریخی آنالیز موجک روش جدیدی در 

شود. نخستین بار عبارت  مباحث مالی محسوب می

 شده ثبتنامه آلفرد هار  در پایان 3313موجک در سال 

ها و مشکلات  است. تئوری موجک برای رفع محدودیت

است. در این روش مسئله  شده ارائهتبدیل فوریه 

ی مختلف با استفاده از دو ها بخشتقسیم سیگنال به 

شود  گذاری و انتقال یک تابع حل می تکنیک مقیاس

ای( این  های تبدیل فوریه پنجره )برای رفع محدودیت

کند و برای  تی انتقال پیدا میتابع در طول سری اطلاعا

شود.  هر موقعیت آن، طیف سری اطلاعاتی محاسبه می

های مختلف تکرار  این مراحل برای توابعی با مقیاس

ای  مجموعه صورت بهنتیجه حاصل  تیدرنهاشود و  می

آید.  فرکانس به دست می-از اطلاعات آرگومان

های  ها را به مؤلفه اند که داده توابع ریاضی 1ها موجک

ها تفکیک کرده و هر مؤلفه  دهنده آن فرکانسی تشکیل

را باقدرت تفکیک یا رزولوشن متناسب با مقیاس آن 

دهند. مزیت اصلی تبدیل  مؤلفه موردمطالعه قرار می

موجک نسبت به تبدیل فوریه توان بالای تحلیل آن در 

های  ارای گسستگی و جهشها د شرایطی است که داده

ها اگر  (. در نظریه موجک3168سریع باشند )انصاری، 

های کلی سری  پنجره موردمطالعه بزرگ باشد ویژگی

شود و اگر پنجره موردمطالعه کوچک  زمانی دیده می

باشد جزئیات موردتوجه بیشتری خواهند بود. در این 

تبدیل با استفاده از موجک پایه و با مقیاس کردن و 

گردند. هرچه  وتحلیل می ها تجزیه انتقال زمانی آن، داده

تر باشد موجک پایه بیشتر  مقیاس مورداستفاده بزرگ

های  وتحلیل بر روی مؤلفه تجزیه کشیده شده و

فرکانس پایین اطلاعات انجام خواهد شد. برعکس 

تر باشد موجک پایه  هرچه مقیاس مورداستفاده کوچک

های  تحلیل بر روی مؤلفهو شده و تجزیه بیشتر فشرده

گردد. تبدیل موجک تجزیه یک  فرکانس بالا انجام می

ها )که  تابع بر مبنای توابع موجک است. موجک

های  شوند( نمونه های دختر شناخته می عنوان موجک به

یافته و مقیاس شده یک تابع )موجک مادر( با  انتقال

طول متناهی و نوسانی شدیداً میرا هستند )عباسی 

 (.3133اد و همکاران، نژ

شکل موج را به  گونه که تبدیل فوریه، یک همان

کند،  های سینوسی تبدیل می ای از سیگنال مجموعه

تبدیل موجک نیز عملکردی تقریباً مشابه دارد. 

سیگنال اصلی در طول زمان توسط توابع موجک تغییر 

شوند، ضرب  مقیاس یافته که در طول زمان جابجا می

 شود. گیری می انتگرال شود و سپس می

 (:2رابطه )

       ∫               
  

  

 

 



 محمدحسن رنجبر و فرد یليوک درضايحم ،یفائق احمد ،یمانيمولود سل 

 ونهم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   101 

موجک مادر تغییر مقیاس         در رابطه بالا

است.  Tاندازه  یافته در زمان به و انتقال Sاندازه  یافته به

 Cنتیجه تبدیل موجک پیوسته، ضرایب موجک 

باشند که توابعی از مقیاس و ضریب جابجایی  می

با ضرب کردن هرکدام از این ضرایب در  باشند. می

های مادر تغییر مقیاس یافته و جابجا شده در  موجک

دهنده سیگنال اصلی  های تشکیل توان موجک زمان می

 (.3131را به دست آورد )شایگانی و همکاران، 

در تابع موجک  یمال یداریمدل پا یریروش بکارگ

بازه  tهمان شرکت و  Sصورت است که  نیفوق بد

در  8خودرو رانیمورد نظر )به طور مثال شرکت ا یزمان

است که پس از  یمال یداری( در سنجش پا3134سال 

 یریگ افزار با استفاده از انتگرال ورود به تابع فوق در نرم

( و ضرب آن با تابع موجک f(t)از تابع مورد محاسبه  )

خواهد  دیجد بیو ضرا اسیمق رییمادر  منجر به تغ

 شد.

بدیل موجک پیوسته: تبدیل موجک پیوسته ت

Wx(u,s) ریزی موجک خاص  طبق رابطه زیر با طرح

(1)Ψ  ت  به              بر روی سری زمانی

صورت زیر تعریف  آید. تبدیل موجک پیوسته به می

 شود.  می

 (:1رابطه )

        ∫
 

√ 
   

   

 
   

  

  

 

 

 که

√ 
سازی است. جنبه بااهمیت تبدیل  عامل نرمال  

موجک، توانایی آن در تجزیه و متعاقباً بازسازی کامل 

 است            تابع 

 یها سال یط یمال یداریپا یها داده که ییازآنجا

 یلذا برا باشد؛ یم وستهیو به صورت پ 3131تا  3131

با  وستهیآن به صورت تابع موجک پ یساز لیتبد

ده از فرمول فوق، که در بازه سال و شرکت در استفا

 قیشده است از طر فیمطرح و تعر یبحث مال

ها از  داده یزسا با تابع موجک و نرمال یریگ انتگرال

با موجک مربوطه استفاده خواهد  s√/3ضرب  قیطر

 شد.

 (:4رابطه )

     
 

  
∫  ∫                  

  

  

 
 

 

  

  
        

    

 

های اصلی تبدیل موجک، حفظ  ویژگی یکی از

های زمانی موردبررسی است. این ویژگی  انرژی سری

برای تحلیل طیف قدرت و توان موجک استفاده 

صورت رابطه زیر تعریف  شود. توان موجک به می

 شود. می

 (:1رابطه )

|| ||
 

 
 

  

∫  ∫ |       |    
  

  

 
 

 

  

  
 

 

طیف توان موجک: طیف توان موجک 

شود که واریانس  تعریف می  |       |صورت به

های زمانی  در مقیاس X(t)موضعی سری زمانی 

راین تجزیه واریانس با ؛ دهد. بن را نشان می Sمختلف 

توجه سری زمانی، از نتایج  ی قابلساز یموضعیک 

 (. 3336طیف توان موجک است )تورنس و کمپو، 

، نواحی که به لحاظ 1در نمودار طیف توان موجک

باشند با  درصد می 1آماری در سطح اهمیت  اهمیت

در  نی؛ بنابراخطوط پررنگ مشکی مشخص خواهد شد

نمودار طیف توان موجک، نقاطی که با رنگ قرمز و با 

خطور پررنگ مشکی مشخص خواهند شد، نواحی 

هستند که در مقیاس زمانی مربوطه خود، بیشترین 

ن نواحی . همچنیاند بودهواریانس و یا نوسانات را دارا 

ی مخروطی شکل، نقاطی هستند که ها یمنحناز  خارج

 اطیبااحتنیست و  ریپذ امکانی راحت بهها  تفسیر آن

 تفسیر شوند. ستیبا یمبیشتری 

 اگرچههمدوسی موجک: همبستگی موجکی 

های زمانی مختلف نشان  همبستگی را در مقیاس

دهد. با توجه به روش تبدیل طیف بسامدی فوریه،  می

صورت نسبت طیف  توان به همدوسی موجکی را می

بسامدی متقاطع دو سری زمانی به ضرب طیف 

ی زمانی تعریف کرد )آگویرا ها یازسربسامدی هر یک 

تر،  ه(. به عبارت ساد2134و کونراریا و همکاران، 
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خودهمبستگی در فضای زمانی سری زمانی تعریف 

شود و همدوسی، همان خودهمبستگی اما در  می

شود. در  فضای بسامدی سری زمانی تعریف می

توان به خودهمبستگی در مقاطع زمانی  همدوسی می

های زمانی خاص  زمان به مقیاس خاص و هم

صورت زیر تعریف  یافت. همَدوسی موجکی به دست

 شود. می

 یمال یداریپا یجهت خودهمبستگ توان یم نیبنابرا

به  کیزیکه درروش اکونوف ریفرمول ز قیشرکت از طر

که  صورت نیمعروف است، استفاده نمود. بد یهمَدوس

 یموضع یخط یعنوان همبستگ به توان یرا م یهمدوس

در  یهمبستگ بیمانا و مشابه ضر یزمان یدو سر نیب

انجام  یفرکانس یدانست که در فضا یخط ونیرگرس

کرد که  یبررس توان یم یباهمدوس نی. بنابراشود یم

 یها در فرکانس یزمان یدو سر نیچه اندازه ارتباط ب

مختلف و در طول زمان وجود دارد. همان طور که در 

شده است، در صورت کسر از نسبت  انیب ریفرمول ز

-)دو سال یزمان یمتقاطع دو سر یبسامد فیط

 یقرار م Bو  A یها با نام یوسدهم یشرکت( در فضا

 کیهر  یبسامد فیو در مخرج کسر ط رندیگ

 به صورت جداگانه ضرب خواهد شد. یزمان یها یازسر

 (:8رابطه )

 

  
     

|       
      | 

 |   |  
    ||

 
 |   |  

    ||
 
 

 

 یک همگرا هموارسازی است. Sکه 

( در این 2134بر پایه کار آگوریا کونراریا و سوارز )

جای طیف بسامدی  تحقیق بر همدوسی موجک به

شویم. چراکه  متقاطع دو سری زمانی متمرکز می

همدوسی در حقیقت همان طیف بسامدی متقاطع 

 (.3333سازی شده است )تورنس و وبستر،  نرمال

 

 

 

 

 تحلیل و تفسیر نتایج و تجزیه -7

 ها توصیف داده -7-1
برای بررسی هم حرکتی متغیر پایداری مالی 

ها  های سالانه شرکت شرکت، در این پژوهش از داده

است. به  شده استفاده 3131تا  3131های  طی سال

 13/13/3131های مذکور از تاریخ  همین منظور داده

سایت سازمان بورس اوراق  از وب 23/32/3131تا 

ها  ید. نرخ تغییرات تمام دادهبهادار تهران استخراج گرد

ها  طبق رابطه ذیل محاسبه و سپس همدوسی آن

 گیری شد. اندازه

    
       

    

 

 

 آزمایی   پس -7-2

برای انجام پس آزمایی پایداری مالی از آزمون 

پوششی برنولی و استقلال تخطی استفاده شده است. 

استفاده از  های آماری برآورد پایداری مالی با در تحلیل

چندین رویکرد پرداخته شده است. اما سوال مهم 

بررسی پس آزمایی این روش ها است. برای این منظور 

در این قسمت برای بررسی اعتبار مدل پایداری مالی 

شرکت از دو آزمون پس آزمایی برنولی و استقلال 

 ( استفاده می شود.2133خطی )دنیلسون، 

 

 درصد 99آزمایی مدل پایداری مالی شرکت در سطح اطمینان  . پس1جدول 

 آزمایی نوع روش پس
 آزمون استقلال تخطی آزمون پوشش برنولی

 Pvalue آماره آزمون Pvalue آماره آزمون
 8244/1 3612/1 8426/1 3811/1 با فرض توزیع نرمال

 3621/1 1338/1 6812/1 1121/1 با فرض توزیع تی. استیودنت

 GPD 1114/1 6311/1 1231/1 1331/1غیرشرطی  VaRبا فرض 
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 آزمایی نوع روش پس
 آزمون استقلال تخطی آزمون پوشش برنولی

 Pvalue آماره آزمون Pvalue آماره آزمون
 4363/1 8131/1 8131/1 2361/1 برای توزیع نرمال GARCHبا فرض رویکرد 

 2431/1 1121/1 1346/1 2141/1 برای توزیع تی. استیودنت GARCHبا فرض رویکرد 

 8161/1 3611/1 8682/1 3821/1 برای توزیع نرمال GPDشرطی  VaRبا فرض 

 8161/1 3611/1 8682/1 3821/1 برای توزیع تی. استیودنت GPDشرطی  VaRبا فرض 

 اعتبار دارند. VaRهای  درصد هستند. بنابراین تمام مدل 1تر از  ها بزرگ Pvalueبا توجه به این که تمام 

 

 پایایی و مانایی مدل -7-3
 ونیمشکلات که در رگرس نیتر از عمده یکی

 دهیپد د،یآ شیممکن است پ یزمان یها یسر

 توان یرا م یزمان یسر هر. است یساختگ ونیرگرس

دانست.  یتصادف ای  کیاستوکاست ندیفرا کی جهینت

که  شود یم یتلق ستایا یهنگام یتصادف ندیفرا کی

 یها در وقفه انسیو خود کووار انسیوار ن،یانگیم

 یبوده و ثابت باق کسانیدر طول زمان  یمختلف سر

. لذا جهت مانایی از آزمون لوین، لین و چو و بماند

فیلیپس، پرون استفاده شده است که -آزمون فیشر

اشاره شده است. نتایج بدست  2نتایج آن در جدول 

آمده حاکی از آن است که متغیر پایداری مالی شرکت 

 در یک سطح مانا است.
 

 . آزمون ریشه واحد )مانایی( مدل2جدول 

نوع 

 آزمون/متغیر

 لوین، لین و چو
فیلیپس، -فیشر

 پرون

 احتمال آماره احتمال آماره

پایداری مالی 

 شرکت
1811/31- 1114/1 3111/32 1111/1 

 

 نتایج تجربی و تفسیر آن -7-4
در این قسمت به نتایج حاصل از تحلیل همدوسی 

(، نمودار 3پایداری مالی شرکت پرداخته و نمودار )

همدوسی پایداری مالی شرکت را در شرایطی که 

 دهد. آید، نشان می می حساب بهمتغیر ورودی 

( از سه 3شود نمودار ) طور که مشاهده می همان

مقیاس زمانی  مؤلفهاست که شامل  شده لیتشکبعد 

(Period( زمان ،)Timeهای  ( و شدت همدوسی )رنگ

( که در Period) یزماندرون نمودار( است. مقیاس 

( پایان Timeزمان )های مربوط به سال در  اینجا داده

طور که در شکل فوق  اسفندماه هرسال است. همان

ها  است، شدت همدوسی در طی سال شده دادهنشان 

رت که مقدار احتمال ناپایداری صو متفاوت است. بدین

ها نیز پایدارتر است.  و شرایط مالی شرکت افتهی کاهش

بینی پایداری مالی در شرکت از  لذا جهت نمایش پیش

است که در شکل  شده استفادهنمودار توان )انرژی( 

 است. شده داده( نشان 2شماره )

نمودار توان )انرژی( پایداری مالی شرکت در 

نشانگر نکات جالبی برای ثبات مالی  ( نیز2نمودار )

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذهای  شرکت

ها از  شرکت 3131الی  3131های  است. در بازه سال

که در  طور همانثبات مالی بالایی نیز برخوردارند. 

ها از  شرکت 3131نمودار فوق مشخص است در سال 

ها  هت پیکانثبات مالی بالایی نیز برخوردار است و ج

به سمت بالا مبین این ادعا است. با گذر زمان و تغییر 

ثبات  3134شرایط سیاسی در محیط ایران در سال 

ها به  است و جهت پیکان افتهی کاهشها  مالی شرکت

با توجه  3131اما در سال ؛ سمت پایین و نزولی است

به رشد بازار سرمایه پایداری مالی شرکت نیز 

توان ادعا کرد که  می 3131و در سال  افتهی شیافزا

ها از سطح بالا و قابل قبولی  ثبات مالی شرکت

بنابراین با توجه به اینکه دقت ؛ برخوردار هستند

 وضوح بهی مختلف ها سالی پایداری مالی در نیب شیپ

در نمودار توان )انرژی( از طریق حذف نویزها و 

ت که اظهار داش توان یماست،  شده مشخص ها گنالیس

بینی پایداری مالی  فرضیه اول پژوهش مبنی بر پیش
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 واقع گردید. دیتائارائه دهد مورد تواند نتایج بهتری را  مبتنی بر روش اکونوفیزیک می
 

 
 . نمودار همدوسی پایداری مالی شرکت1نمودار 

 افزار متلب نرم -منبع: محاسبات پژوهشگر

 

 
 . نمودار توان )انرژی( پایداری مالی شرکت2شكل 

 افزار متلب( نرم -)منبع: محاسبات پژوهشگر 

 
 

زدایی شاخص پایداری مالی بر مبنای  نوفه -7-5

 همبستگی

زدایی که عبارت است از حذف نویز،  نوفه

تا حد امکان اطلاعات مفید حفظ شود.  که یطور به

حذف نویز مبتنی بر ویولت بر اساس خواص اولیه این 

تبدیل استوار است. هدف از الگوریتم حذف نویز با 

 s(n)استفاده از ویولت، حذف بخشی از نویز سیگنال 

و  e(n) صورت بهکنار گذاشتن نویز سیگنال  لهیوس به

این مدل به فرم . است f(n) موردنظربازیابی سیگنال 

 :استکلی به شکل رابطه زیر 

 (1رابطه )
s(n)=f(n)+e(n) 

 

های مبتنی بر ویولت برای حذف  طورکلی روش به

است. گام اول تجزیه  شده لیتشکنویز از سه مرحله 

سطح. گام  jاست یعنی انتخاب تابع ویولت و تجزیه به 

دوم حذف نویز در ضرایب فرکانس بالای ویولت است 

به این صورت که برای هر سطح تجزیه، سطح آستانه 

شود و گام  و ضرایب فرکانس بالا اعمال می شده انتخاب

( 1سوم که بازسازی سیگنال است. لذا مطابق با شکل )
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تجزیه تا سطح پنجم صورت گرفته است. چراکه 

یکنواخت رسیده که بخشی از سطوح بعدی به خطوط 

اطلاعات کاربردی برای ما حذف گردیده بود. در شکل 

زیر تصویر سمت چپ بخش حقیقی پایداری مالی، 

زدایی شده پایداری مالی با  سطوح تجزیه و بخش نوفه

دهد و تصویر سمت  هار را نشان می  استفاده از موجک

راست بخش حقیقی پایداری مالی، سطوح تجزیه و 

زدایی شده پایداری مالی با استفاده از  وفهبخش ن

دهد. دو دندروگرام، بر  را نشان می 6موجک دابشیز 

زدایی شده  ی نوفهها دادهاساس ضریب همبستگی و 

زدایی  خواهیم داشت ابتدا دندروگرام حاصل از نوفه

شود. محور  ها با استفاده از موجک هار ارائه می داده

و همبستگی را نشان  عمودی دندروگرام میزان شباهت

 دهد. می
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باید توجه داشت که در دندروگرام میزان شباهت 

بنابراین اگر ؛ است شده دادهرا در قالب فاصله نمایش 

بخواهیم دنروگرام را از پایین به بالا تحلیل نماییم، 

طبق شکل، در خوشه اول شاخص صنعت شیمیایی و 

فلزات اساسی بیشتری شباهت را با یکدیگر داشته 

است. در سطح بعدی این خوشه با خوشه دوم که 

شرکت دیگر در صنایع مختلف است  41شامل 

دارند. اگر این دو  بیشترین شباهت پایداری مالی را

یک خوشه در نظر بگیریم بیشترین  باهمخوشه را 

شباهت پایداری مالی را به شاخص صنعت دارویی 

گونه که از  تا آخر. همان گونه نیهمخواهند داشت و 

زدایی با موجک هار  دنروگرام مشخص است نوفه

 بندی جامع و دقیقی برسد.  نتوانسته است به خوشه

 

های  استفاده از داده بینی با پیش -7-6

 زدایی شده نوفه
ها،  داده سری زمانی پایداری مالی شرکت 411از 

داده آموزش در نظر گرفته و  عنوان بهداده را  111

شده  کاربرده بهبینی  و پیش آزمونداده برای  311

داده را بر مبنای  111این  بار کبینی ی است. برای پیش

دابشیز  موجک هار و بار دوم بر مبنای موجک

داده بعدی را بر  311زدایی کرده و در مرحله بعد  نوفه

 ایم. بینی کرده زدایی شده پیش داده نوفه 111اساس 
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 گیری بحث و نتیجه -8
در بازار  ها شرکتبا توجه به اهمیت پایداری مالی 

برای سهامداران، در این پژوهش با روش  رانیا هیسرما

ی اکونوفیزیک محسوب ها روشهمدوسی موجک که از 

زدایی موجک، در بازه زمانی  خواهد شد و روش نوفه

ی قرار گرفت. نتایج تفسیر موردبررس 3131تا  3131

 نمودارهای همدوسی موجک نشان داده است که: 

 آمده دست بههای زمانی متفاوت نتایج  در بازه

های زمانی بلندمدت  حاکی از آن است که در افق

های  ها دارای ثبات مالی بیشتری نسبت به افق شرکت

( 2طور که در شکل ) است. همان مدت کوتاهزمانی 

ها در سال  است، پایداری مالی شرکت ملاحظه قابل

و  3131های ابتدایی  بیشتر از سال 3131و  3138

نی بلندمدت های زما بنابراین در افق؛ است 3134

ها از ثبات مالی بهتری برخوردارند. همچنین با  شرکت

توجه به نمودار توان )انرژی( پایداری مالی شرکت 

ی ها شرکت) رانیا هیسرماکه در بازار  دهد یمنشان 

ی ها سالدر بورس اوراق بهادار تهران( در  شده رفتهیپذ

دچار انرژی بسیار بالا )نوسانات  3131و  3138

 ه است. شدیدی( شد
همچنین مطابق با دندروگرام مشاهده شد که 

 تبع بهزدایی و  موجک دابشیز دقت بیشتری را در نوفه

بندی داشته است. چراکه نوسانات خطا در  آن خوشه

موجک دابشیز بسیار کمتر است و در نمودار خطای 

بینی دامنه تغییرات خطا در موجک دابشیز  پیش

( است و این در حالی       ( تا )       )

است که توزیع این خطاها در موجک هار تقریباً نزدیک 

به نرمال است ولی موجک دابشیز شکل خاصی ندارد. 

بندی آن مشتمل بر چهار خوشه  ی که خوشها گونه به

بندی حاصل  اصلی است و این در حالی است که خوشه

از موجک هار به نتایج دقیقی نرسیده است. تعداد 

ا زیاد بوده و مسنجم نیست. تنها عامل تغییر ه خوشه

؛ بندی تغییر نوع موجک است این دو نوع خوشه

بنابراین اگر بتوانیم موجکی را بیابیم که در سری 

بینی را  زمانی با تجزیه شدن، کمترین خطای پیش

داشته باشد آن موجک برای آن سری زمانی تحلیل 

یه پژوهش بهتری ارائه خواهد داد. لذا مطابق با فرض

بینی پایداری مالی با  توان اظهار کرد که پیش می

استفاده از روش اکونوفیزیک نتیجه بهتری را ارائه 

 خواهد داد. 
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 ها یادداشت

                                         
1
. یزمان یها یسر انیم تیعل صیتشخ یاست برا یآزمون فرض آمار کی 

بر معلولش مقدم  یعلت از نظر زمان»اصل است که  نیآزمون براساس ا نیا

 «است.
2
 یها تابع نیتخم ای شینما یمطالعه چگونگ اتیاضیدر ر هیفور زیآنال  

از مطالعات  لیتحل نیاست. ا یمثلثات یها از تابع یمجموع لهیبه وس یعموم

که نشان داد  هیو به بزرگداشت ژوزف فور دیآغاز گرد هیفور یمربوط به سر

 گرما انتقال به ساده شدن مسئله یمثلثات یها تابع به کمک تابع کی شیکه نما

 .نام گرفت هیفور کند، می کمک
3
 های یشهاستفاده از ر یجا است که به یمال یدر بازارها یزیککاربرد اکونوف 

 یاز چارچوب شود، یاستفاده م یدانش مال یها حوزه یشترکه در ب  یهنجار

بر  یدبا تأک یآمار یزیکاز ف ییها که شامل نمونه کند یاستفاده م یانهاثبات گرا

روش در  ینا آغازین. نقطه باشد یم یمال یبازارها معی  ج یا یندهخواص برآ

 ی،طور تجرب است که به یا شده ساده یقحقا ی،مال یدرک بازارها

 توان همان اکونوفیزیک نام برد. یم. بنابراین، فیزیک مالی را اند شده مشاهده
4
های موزون شده به ضرایب  دارایی حاصل تقسیم سرمایه پایه به مجموع  

های سنجش  نسبت کفایت سرمایه یکی از نسبت .ریسک برحسب درصد است

 .است ها شرکتمالی و  اتسلامت عملکرد و ثبات مالی مؤسس
5
آید به معنی موج کوچک  گونه که از نامش بر می کلمه موجک همان  

سیگنال به اجزای  باشد. با گذشت زمان دانشمندان دریافتند که با شکستن می

توان اطلاعات را در هر دو  جداگانه، که امواج سینوسی خالص نیستند، می

حوزه زمان و بسامد متمرکز کرد. این موضوع ایده بنیادینی است که به تدریج 

 عنوان موجک شناخته شد. به
6
ی ها یسربه همراه   افزار نرمیک کد در  صورت به ها شرکتهر یک از  

 ها موجکزمانی خود تعریف خواهند شد. که هدف در این قسمت تبدیل به 

 یی با خطاها و مقیاس جدید است.ها گنالیسجهت حذف 
7
بدین معنی است که تمامی  شده ارائهمنظور از بیان نمودار در پاراگراف   

در یک طیفی قرار خواهند گرفت که این طیف در یک نمودار به  ها موجک

خواهد شد که خطوط پررنگ مشکی حاکی از میزان سطح  نمایش گذاشته

 است. 50/5معناداری در سطح خطای آماری 
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