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 چکیده

به ویژه ریسک سیستماتیک  هاشرکتآگاهی از میزان ریسک  یکی از مهمترین مباحث بازار سرمایه

ایفزا  گیزر   تصزمی  ار داده و نقش به سززایی در  ثیر قرأرا تحت ت هاشرکتبازده سهام  تواندمیاست که 

شزده در بزورا اورا     رفتزه ی  پذهزا شرکت کیستماتیس سکیر بینیپیشهدف  ،قیتحق نیا در کند.

درخت  ت یالگور، تاب کرم شبو سه الگوریت   یمصنوع یاز نرم افزار شبکه عصب استفاده بهادار تهران با

ا  شزام   نمونزه  برا  انجام این تحقیق از باشد. یم بانیبردار پشت نیون ماشیرگرس ت یو الگور  یتصم

 1397الزی   1392پذیرفته شده در بورا اورا  بهادار تهران طی دوره زمزانی    هاشرکتشرکت از  92

ریسک  بینیپیشها  تحقیق نشان داد که قدرت نتایج حاص  شده از آزمون فرضیه استفاده شده است.

ون یرگرسز  ت یو الگزور   یدرخزت تصزم   ت یالگزور نسبت به دو  تاب سیستماتیک در الگوریت  کرم شب

نسزبت بزه     یدرخزت تصزم   ت یالگور بینیپیشباشد و همچنین قدرت بیشتر می بانیبردار پشت نیماش

باشزد و  ریسزک سیسزتماتیک بزا تر مزی     بینیپیشبه جهت  بانیبردار پشت نیون ماشیرگرس ت یالگور

همچنین پیش بینی ریسک سیستماتیک با استفاده از عوام  غیر مالی دارا  دقت بزا تر  بزه نسزبت    

 شد.باعوام  مالی می
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 مقدمه

 همزراه  ریسزک  بزا  همزواره ، آتی ها اطمینان عدم دلی  به اقتصاد  و مالی مسائ  در گیر تصمی 

 گزذار  سزرمایه  ریسزک  بینزی پیش الگوها  ارائه، گذارانسرمایه به کمک ها راه از یکی بنابراین. است

 مزورد  همیشزه ، هزا شرکت( بتا)سیستماتیک ریسک بینیپیش برا  مالی ها نسبت از استفاده. باشدمی

، باشزند  تزر نزدیک واقعیت به هابینیپیش این چه هر. است بوده اقتصاد  ها بنگاه و دانشگاهیان توجه

 از بسیار  در .بود خواهد ترصحیح شوندمی اتخاذ هاییبینیپیش چنین اساا بر که هاییگیر تصمی 

 کزه  اسزت  شزده  اسزتفاده  سیستماتیک ریسک بینیپیش جهت مختلفی ها مدل شده انجام تحقیقات

، STسزاده  بینزی پیش، بلوم ها مدل مانند، اندبوده متکی آمار  خطی ها مدل بر تحقیقات این بیشتر

MW ،MLPFS، عصزبی  هزا  شزبکه  خصزو   در اخیزر  مطالعات...  و چندگانه رگرسیون، رگرسیون 

 یزادگیر   و ناپارامتریزک ، غیرخطزی  هزا  ویژگزی  بودن دارا علت به الگو این که دهدمی نشان مصنوعی

 .  باشدمی وشناسایی بند دسته برا  قدرتمند  ابزار، تطبیقی

رو هسزتند  بزه کننزدگان  بزا آن رو  گذاران وسایر استفادها  که درحال حاضر سرمایهلهئترین مسمه 

این است که از میان اطلاعات ارائه شده  توسط سیست  حسابدار  کزدامیک دارا  محتزوا  اطلاعزاتی    

تی بیشزتر   گیر  سودمند است وکدامیک از این اطلاعات دارا  تزوان اطلاعزا  بوده و در فرایند تصمی 

تراسزت. براسزاا مبزانی گزارشزگر  مزالی بیزان شزده اسزت کزه          گیزر  مهز   بوده و در زمینه تصمی 

بینزی  اند دربرگیرنده اطلاعات مفیزد  بزرا  پزیش   ها  مالی خلاصه شدهها  مالی که درصورتگزارش

، افززایش  ریسک مربوط به آن است. از طرفی با توسزعه مزداوم اقتصزاد جامعزه     ها  نقد  آتی وجریان

سریعی در ظهور بازارها  سرمایه درکشور صورت گرفتزه اسزت. در ایزن پزژوهش بزا اسزتفاده از انزوا         

هزا  مزالی و   هزا  مزذکور و اسزتفاده از تمزام مت یزر     ها  ریاضی، آمار و همچنین ترکیب روشتکنیک

کمتزرین خطزا را    نماید کزه بزا ترین تزوان و   مالی اقدام به ارائه مدل بومی ریسک سیستماتیک میغیر

حاضزر   پزژوهش ، ریسزک سیسزتماتیک   ینزه زم شده در ایران دربا توجه به تحقیقات انجامداشته باشد. 

مزوارد مشزابهی بزرا  آن     را مورد آزمون قرار داده که در تحقیقات قبلی آزمون نشده است و ییهامؤلفه

ها  سیستماتیک با تأکید بر مت یردر این پژوهش به ارائه الگویی جهت ارزیابی ریسک  . لذا،ندارد وجود

بنابراین به توجه به مطالب فو ، این پزژوهش در پزی پاسزه بزه ایزن       ؛شودمالی پرداخته میمالی و غیر

است که چه الگویی برا  سنجش ریسک سیستماتیک برپایه مت یرهزا  مزالی و غیرمزالی دارد      سؤال

  مزرتبط بزا موضزو  و همچنزین تبیزین روش      هزا پزژوهش این پژوهش با طرح مبانی نظر  و پیشینه 
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ها  برگرفته از مسئله و مبانی نظر  پژوهش ادامه یافتزه و سز ب بزه تشزریح نتزایج      یهفرضپژوهش و 

 شود.یمگیر  و پیشنهادها بیان یجهنتیت درنهاها پرداخته شد و یهفرضآزمون 

 پژوهشو پیشینه مبانی نظری 

 همراه ریسک با همواره، آتی ها اطمینان عدم دلی  به اقتصاد  و مالی مسائ  در گیر تصمی 

 گذار سرمایه ریسک بینیپیش الگوها  ارائه، گذارانسرمایه به کمک ها راه از یکی بنابراین .است

 چنین اساا بر که هاییگیر تصمی ، باشند ترنزدیک واقعیت به هابینیپیش چه این هر .باشدمی

 ها مدل طراحی مورد در ذکر قاب  نکته .بود خواهد ترصحیح، شوند اتخاذ می هاییبینیپیش

 عنوان به مالی ها از نسبت استفاده مبنا  بر هاآن از بسیار  که است این ریسک بینیپیش

 ها از نسبت ا گسترده طیف وجود دلی  به تا شد باعث مسئله این .اندشده بنا بینیپیش مت یرها 

 طراحی الگوها  به منجر که هامدل طراحی برا  استفاده مورد متنو  ها تکنیک از نظر صرف، مالی

 را هامدل این تنو  نیز هامدل در استفاده جهت نهایی مالی ها نسبت انتخاب نحوه، است شده فراوانی

 (. 1،2007)هانگ و سارکارنماید چندان دو

 .اسزت  کشزور  هزر  اقتصزاد   توسزعه  و رشد فرایند در اساسی و ضرور  موارد از یکی گذار سرمایه

 بیشزترین  کزه  کنند گذار سرمایه جایی در را خود مالی منابع دارند سعی ممکن جا  تا گذارانسرمایه

 ریسزک  بزه  ا ویزژه  توجزه  جهزت  ایزن  در کزه  اسزت  طبیعزی  .باشزد  داشزته  را ریسزک  وکمترین بازده

 اطلاعزات  از اسزتفاده  هزا شزرکت  سیسزتماتیک  ریسزک  محاسبه ها از شیوه یکی .دارند گذار سرمایه

 در اطلاعزاتی  بزه  معمزو ا  آتزی  نقد  جریان خالص بینیپیش منظور به گذارانسرمایه .است حسابدار 

 بهزره  نزر   نیز و هاآن به دستیابی ریسک، تجار  واحد نقد  ها جریان مورد انتظار مبلغ و زمان مورد

 نیززاز مزورد  اطلاعزات  از یکززی بنزابراین ، دارنزد  نیزاز  مززذکور هزا  نقزد   جریززان تنزیز   بزرا   مناسزب 

 بزازده  از واقعزی  بزازده  بین تفاوت احتمال توان را می ریسک .است گذار سرمایه ریسک گذارانسرمایه

 .(2،1972کرد)هامادا تعریف انتظار مورد

 انزوا   دیزدگاه  یزک  از که است گرفته قرار توجه مورد گوناگونی ها جنبه از ریسک مالی ادبیات در

 داخلزی  عوامز   بزه  کزه  هستند هایی ریسک ،اول گروه :نمود طبقه بند  گروه دو به توان می ریسک را

 داشزته  بستگی شرکت همان خا  شرایط به ریسک نو  این شرکتی هر در شود که می مربوط شرکت

 معزین  صزنعت  یزک  خزا   توانزد می ریسک نو  این نتیجه در، ها نداردشرکت سایر ریسک به ربطی و

 هسزتند  هزایی ریسزک  دوم گروه .گویند( اجتناب قاب ) ریسک غیرسیستماتیک آن به جهت بدین، باشد
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 که عواملی اثر در ریسک نو  این .شوند می مربوط بازار به ک  و نبوده شرکت چند یا یک به مربوط که

 بزه  و آیزد می وجود به اقتصاد  کلان ها  چون شاخص ه  دهند می قرار تأثیر تحت را بازار ک  بازده

 یزک  بزازده  نوسزانات  از قسزمت  آن به این ریسک .گویندمی( اجتناب قاب غیر) سیستماتیک ریسک آن

شزود.   می اطلا  ،است بهادار اورا  بازار قیمت رو  بر مختلف عوام  زمان ه  تأثیر از ناشی که دارایی

قابز    کامز   بطزور  آتزی  رویزدادها   که مواقعی در. دارند کلید  نقش بازده و ریسک گذار سرمایه در

 ریسزک . دارد وجزود  مخزاطره  عامز  ، باشزد  مرجزع  رویدادها سایر بر رویدادها برخی و نبوده بینیپیش

حزذف   بخشزیدن  تنزو   بزا  سیستماتیک ریسک ولی است حذف قاب  بخشیدن تنو  با سیستماتیکغیر

ریسزک   شزاخص . نماینزد  مزی  مطالبه ریسک صرف ،ریسکی چنین مقاب  در گذارانسرمایه و شود نمی

 خا  دارایی یا شرکت یک سهام حساسیت میزان بیانگر که باشدمی سه  بازار یک بتا ، سیستماتیک

 (.3،2003بریلی و مایر)باشد می بازار زا  ریسک عوام  با در ارتباط

 محققزان  سزرمایه  بازارهزا   در سزهام  قیمزت  بینیپیش خصو  در شده مطرح مباحث راستا  در

 بوتزه  بزه  سزرمایه  بازارهزا   در هاراآن بینیپیش توان و نمایند ارائه را جدید  ها مدل اندنموده تلاش

 اسزت،  شده داده اهمیت پیش از بیش حسابدار  ها داده به مزبور ها مدل از دربرخی. بگذارند آزمون

 بیان باشد، شده پذیرفته بازار کارایی فرض که زمانی. است کارا بازار فرضیه شدن مخدوش امر این دلی 

 شد ذکر که همانگونه ولی هستند، برخوردار کمی اطلاعاتی محتوا  از حسابدار  اطلاعات که گرددمی

 بعزد  بزه  1970 دهه از مالی مدیریت ادبیات در که آنچنان کارا بازار دهدمی نشان جدید تحقیقات نتایج

 محتزوا   توانزد مزی  حسزابدار   اطلاعزات  بنزابراین  و نبزوده  موجزود  واقعزی  دنیا  در است بوده مطرح

 درخصزو   شزده  انجزام  ها پژوهش نتایج. باشد داشته سهام گذار قیمت زمینه در مناسبی اطلاعاتی

 بعد تکمیلی ها مدل و 1995 4اولسون مانند سهام قیمت بینیپیش در حسابدار  ها داده از استفاده

 ماننزد  سزهام  بزازده  و حسزابدار   اطلاعزات  رابطه خصو  در شده انجام ها پژوهش همچنین و آن از

 سهام بازده بینیپیش در حسابدار  ها داده قابلیت دهنده نشان 62006گالیزو و 19975دیچو پژوهش

 مناسزبی  مت یرها  یافتن سهام بازده بینیپیش جهت در مزبور ها داده از استفاده در مه  نکته. است

 .نماید تبیین را بازده و ریسک ت ییرات مناسب نحو به بتواند که است

 مزدل  گردیزده،  مطزرح ( 2009) 7شزروف  و نکراسف توسط اخیر ها سال در که هامدل این از یکی

 گیزر  انزدازه  ایشزان  به وسیله شده ارائه مدل در اصلی رویکرد. باشدریسک می حسابدار  ها شاخص

 هزا  دارایزی  ارزیزابی  جهزت  ا پایزه  اطلاعات عنوان به حسابدار  بنیاد  ها داده از استفاده با ریسک

 مزدل  ماننزد  بزازار  اطلاعزات  بزر  مبتنی ها مدل در معتقدند( 2009) شرف و نکراسف. است ا سرمایه
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 نوسزانات  اسزاا  بر ریسک گیر اندازه فرنچ و فاما عاملی سه مدل و ا سرمایه ها دارایی گذار قیمت

 عام  بجا ( بازده نوسانات) معلول بر تأکید اساا بر گیر اندازه نو  این درحالیکه شود،می انجام بازده

 جملزه  از آن ایجزاد  عوامز   اسزاا  بزر  را ریسزک  گیر اندازه توانمی بنابراین. است ریسک ایجاد اصلی

. داد انجزام  شرکت تربنیاد  ها ویژگی از برخی عنوان به سهام صاحبان حقو  بازده یا و سود ت ییرات

 ریسزک  گیزر  اندازه مبنا  عنوان به را شاخص ت ییرات به نسبت بازده ت ییرات که آن بجا  مدل این

 مزورد  بزازده  بینزی پزیش  در و شناسزایی  را ریسزک  کنندهایجاد عوام  نمایدمی تلاش دهد، قرار نظرمد

 اطلاعزات  بزر  مبتنزی  شرکت عملکرد ها شاخص متن از ریسک عوام  مزبور مدل در. دهدقرار استفاده

 عملکزرد  هزا  شزاخص  بزر  اقتصزاد   شرایط ت ییرات که است این بر فرض و آیدمی بدست حسابدار 

 توانزد مزی  موضزو   این که گذاردمی تأثیر سهام صاحبان حقو  بازده و حسابدار  سود جمله از شرکت

 بزرا   را خزود  ا پایزه  مت یرهزا   شرف و نکراسف. شود ریسک ایجاد نتیجه در و بازده ت ییرات موجب

 :اندنموده انتخاب زیر ها پژوهش نتایج اساا بر ریسک گیر اندازه

 ریسزک  بزا  بزازده  بزر  مبتنزی  ریسزک  گیزر  انزدازه  دهزد مزی  نشان 1970همکاران  و بیور پژوهش

دار  معنزی  رابطزه  سزود  نوسزانات  و حسابدار  بتا  مانند حسابدار  ها داده توسط شده گیر اندازه

  دارد.

 ارزش نسزبت  و انزدازه  کزه  داد نشزان  آربیتراژ گذار قیمت نظریه پایه بر 1995فرنچ و فاما پژوهش

 .هستند سهام بازده بینیپیش در گذارتأثیر عواملی بازار به دفتر 

توانزد  بینی ریسک سیستماتیک از موارد  است کزه مزی  ها  مناسب برا  پیشوجود ابزارها و مدل

 شود؛تقسی  می دو بخش به ریسک پرتفو ، نوین نظریه باشد. براساا گذاران کمک کنندهبرا  سرمایه

 غیرسیسزتماتیک  دوم، ریسک است، بخش مرتبط ک  بازار به که است سیستماتیک اول، ریسک بخش

 دارد. بستگی سه  هر خا  به شرایط که است

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

ترین ابزار اقتصاددانان مالی ومتخصصان بازار، برا  شود. بنابراین، بتا یکی از پرکاربردترین و پذیرفتهمی

ها  مختلف علوم مالی وحسابدار ، نظیر سنجش و مدیریت ریسک است. افزون براین، بتا درحوزه

ها  به تصمی گیر  واکنش بازارازهسهام، پژوهش ها  مربوط به اندصاحبانمنصفانه حقو تعیین ارزش

مسئولیت از اهمیتی ویژه  -سود و سود  -ها  مربوط به رابطه قیمت خا  یک شرکت و پژوهش

گذار  . ریسک سیستماتیک درجه ت ییرات بازده یک سرمایه8(2007)هانگ وسارکر، برخوردار است

گیر  می شود. اندازه βگذار  بازار است و با شاخص خا  نسبت به ت ییرات بازده مجموعه سرمایه
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این شاخص بیانگر حساسیت بازده یک سه  نسبت به بازده پرتفو  بازار است. از تقسی  مقدار 

بازده پرتفو  بازار به واریانب مربوط به بازده پرتفو  بازار، بتا   ام و iکوواریانب بین بازده دارایی 

iام ) iمربوط به دارایی  βشود:محاسبه می( که به صورت زیر1390آید)مهدو  وگودرز ،( به دست می 

 

بسیار  از تحقیقات حسابدار  مبتنی بر بازار سرمایه، مفید بودن اطلاعات حسابدار  در تعیین 

( همچنین 2000 11و المشیر2001 10، کوتر 2002 9اند. )بیور ادار را بیان نمودهریسک اورا  به

تحقیقات متعدد  همبستگی بین مت یرها  حسابدار  )اهرم مالی، عملیاتی، اندازه و...( و ریسک 

ریسک سیستماتیک بینیپیشبهتحقیقات نیزاند. برخی ازدادهبررسی قراربهاداررا موردسیستماتیک اورا 

گذار ، یکی از مسائلی که ها  مالی و سرمایهگیر اند. با توجه به اهمیت ریسک در تصمی پرداخته

بینی و ها  مناسب برا  پیشگذاران کمک کند، وجود ابزارها و مدلسرمایه گیر تواند به تصمی می

بینی شها  مختلف پیسیستماتیک است. هدف این پژوهش، مقایسه روش کردن مدل ریسکبومی

 ها  مورد آزمون انتخاب کنی .ترین روش را از میان روشباشد، تا بتوانی  بهینهریسک سیستماتیک می

رو هستند این بهکنندگان با آن رواستفادهسایروگذارانا  که درحال حاضر سرمایهترین مسئلهمه 

را  محتوا  اطلاعاتی بوده و است که از میان اطلاعات ارائه شده توسط سیست  حسابدار  کدامیک دا

گیر  سودمند است وکدامیک از این اطلاعات دارا  توان اطلاعاتی بیشتر  بوده در فرایند تصمی 

ها  مالی تراست. براساا مبانی گزارشگر  مالی بیان شده است که گزارشگیر  مه ودرزمینه تصمی 

ها  نقد  بینی جریانمفید  برا  پیشها  مالی خلاصه شده اند دربرگیرنده اطلاعات که در صورت

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

گذار  در بورا بخش مهمی از اقتصاد بازارها  سرمایه درکشور صورت گرفته است. امروزه سرمایه

سیستماتیک برا  سهامداران از اهمیت بینی ریسک دهد. به همین دلی  پیشجامعه را تشکی  می

گذار  خود کسب کنند. درفرایندها  خاصی برخوردار شده است تا بتوانند با ترین بازده را از سرمایه

ها  تجزیه وتحلی  تکنیکی برا  بازار سهام از قبی  میانگین گذشته، بسیار  از روشتعیین روند

باشند. ها  آمار  میها به طور کلی برمبنا  دادهمتحرک و غیره به کارگرفته می شوند. این روش

درحالی که بازار سهام درحقیقت یک سیست  غیرخطی وآشوبناک است که به عوام  سیاسی، اقتصاد  

ها  دقیق و روانی وابسته است. بنابراین بکارگیر  ابزارها  تجزیه وتحلی  سنتی برا  اتخاذ تصمی 

ا  درتجزیه و تحلی  نتایج افراد در ه براین تفاوت قاب  ملاحظهدرمورد سهام بسیار مشک  است. علاو
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برا  استفاده مناسب ها که تمامی آندهنده آن است و نشان دارد ابزار همانند وجوداز استفاده 

ا  نیست. ریسک هر دارایی با بتا  آن که معیار گذاران عاد  و بدون دانش وتجربه حرفهسرمایه

ترین ابزار شود. بنابراین، بتا یکی از پرکاربردترین و پذیرفتهگیر  میک است اندازهریسک سیستماتی

ها  اقتصاددانان مالی و متخصصان بازار، برا  سنجش و مدیریت ریسک است. افزون بر این بتا در حوزه

ط به ها  مربومختلف علوم مالی وحسابدار ، نظیر تعیین ارزش منصفانه حقو  صاحبان سهام، پژوهش

سود و  -ها  مربوط به رابطه قیمتها  خا  یک شرکت و پژوهشگیر  واکنش بازار به تصمی اندازه

 (. 12،2007مسئولیت از اهمیتی ویژه برخوردار است )هانگ و سارکار -سود

و  ابزارهزا  وجزود ، کند کمک گذارانسرمایه ها گیر تصمی    نحوه به تواندمی که مسائلی از یکی

 از کزه  اسزت  ایزن  تحقیق این اصلی مسئله .است سیستماتیک ریسک بینیپیش برا  مناسب ها مدل

 کزدام  شزوند مزی  استفاده ریسک سیستماتیک بینیپیش برا  که مصنوعی هوش و آمار  ها الگو بین

 هزا شزرکت  تحلیز   و در تجزیه اعتباردهندگان و گذارانسرمایه، کنندگاناستفاده به توانندمی بهتر یک

 .رسانند یار 

 درخزت  الگزوریت  ، تاب شب کرم الگوریت ، آمار  و مصنوعی هوش ها الگو میان از پژوهش این در

 کزدام  شزود  مشزخص  تزا  اندشده مقایسه یکدیگر با پشتیبان بردار ماشین رگرسیون الگوریت  و  تصمی 

 صحیح را بهادار اورا  بورا در شده پذیرفته ها شرکت سیستماتیک ریسک شده ذکر ها الگو از یک

 هزا  فرصزت  از خزوبی  بزه  بتواننزد  کشور در گذارانو سرمایه کنندگاناستفاده تا کندمی بند  طبقه تر

 .نمایند استفاده خود گذار سرمایه

 و تصزمی   درخزت  الگزوریت  ، تزاب  شب کرم بینی الگوریت مقایسه قدرت پیش هدف تحقیق این در

 تحقیق این در .باشدبینی ریسک سیستماتیک میپشتیبان جهت پیش بردار ماشین رگرسیون الگوریت 

مستق  و از ریسک سیستماتیک به عنزوان مت یزر وابسزته    غیرمالی به عنوان مت یر و مالی مت یرها  از

 استفاده شده است.

 پیشینه پژوهش

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک بازار بزا بعیزی از مت یرهزا  ریسزک     2005) 13عبدالقانی

پزذیر  سزود،   حسابدار  پرداخت. این مت یرها شام  نسبتاا اهرمی، اندازه دارایی، نسبت جزار ، ت ییزر  

هزا،  رشد سود، سود سهام پرداختی و بتا  سود بودند. نتایج بیانگر آن بود که چهار مت یر اندازه دارایزی 
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نسبت جار ، رشد سود و نسبت سود سهام پرداختی دارا  ارتباط با اهمیتی بزا ریسزک سیسزتماتیک    

 هستند و سایر مت یرها دارا  رابطه ضعیفی با ریسک سیستماتیک بودند.

( بزه ایزن   1997-2002ساله ) 5شرکت برا  یک دوره زمانی  16( با بررسی 2006) 14لی و جانگ 

ودآور  دارا  رابطه منفی با بتا و اهرم مالی و انزدازه شزرکت دارا  رابطزه    نتیجه رسیدند که رشد و س

گیر  کردند که وجود رابطه معنادار  بین بتا با رشد، سزودآور  و اهزرم   مثبت با بتا است. آن ها نتیجه

بلزی  ها  قها  قبلی بوده اما رابطه مثبت بین اندازه شرکت و بتا در تیاد با یافتهمالی موافق با پژوهش

 است.

هزا  تزونب   ( از مدل شبکه عصبی مصنوعی برا  ارزیابی ریسک اعتبزار  بانزک  2009)15ماتوسی 

هزا   درصزد  در مجموعزه دوره   97بینزی  دهد که پزیش می استفاده کرده است. نتایج تحقیق او نشان

 باشد.می درصد  در مجموعه اعتبارسنجی شبکه برا  مت یرها  غیرنقد  71آموزشی شبکه و 

بینزی  ( به بررسزی ادبیزات اسزتفاده از شزبکه عصزبی مصزنوعی بزرا  پزیش        2010) 16وار و دااپا

بینزی  دهد که شزبکه عصزبی مصزنوعی بزرا  پزیش     بازارسهام پرداختند. نتایج این تحقیق نیز نشان می

 بازارها  سهام جهان ابزار بسیار مفید  است.

 و اقتصزاد   هزا  فعالیت، مشاهده غیرقاب  سیستماتیک تحقیقی با عنوان ریسکدر 2018 17روبرتو

 طزور  بزه  کزه ، کنزد اسزتخرا  مزی   را پنهزان  سیستماتیک ریسک عام  دارد که یکسهام بیان می بازار

 بزرا  انجزام ایزن تحقیزق ازاطلاعزات     ، اسزت  سیسزتماتیک  ریسزک  و خا  ریسک ها  از مستقی غیر

 ناپیوسزته  ریسک. استفاده نموده است 2015-1999 دوره طول در یورو منطقه در غیرمالی ها شرکت

 احساسزات  و واقعزی  اقتصزاد   فعالیزت  در رشد نر ، بازار سهام حد از بیش بازده، منفی شده استخرا 

 .  کندمی بینیپیش را اقتصاد 

سیستماتیک نشزان دادنزد    ریسک حیور در سرمایه تخصیص در بررسی 2017و همکاران  18ادوارد

 تعیزین  فراینزد  و سازمانی مدرن ریسک است مدیریت اساسی مشک  یک ک  سرمایه ریسک که تعیین

 زمزانی  وجود دارد حتی کلی طور به تخصیص مشک ، دیگر سو  از. است شده مطالعه است نسبتاا شده

 ارائزه  هزایی استد ل هاتحقیق آن کند درمی درگیر بیشتر را تخصیص ایجاد خا  ریسک معیار یک که

 بزه  اغلزب  تواندمی ریسکی سرمایه ک  تخصیص است و شده تعیین مشکلات دهدنشان می که شودمی

باعزث   سزرمایه  دهد که تخصزیص نتایج تحقیق آن ها نشان می. شود گرفته نظر در بودن موجود عنوان

 .گرددمی افزایش ریسک
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 تبادل گسترش مقطع در سیستماتیک ریسک در تحقیقی با عنوان ارزیابی 2016 19بن و همکاران

 مبادله بینیقراردادها  پیش در سیستماتیک ریسک عوام  گذار قیمت، اعتبارکه درواقع افول

( بتا) قرارداد  ها حساسیت ابتدا. کنندمی تحلی  تجربی ا  دومرحله درچارچوب را( CDS)اعتبار 

 CDS توزیع از استفاده با زمانی سر  ها رگرسیون با ساز ریسک سیستماتیک عوام  از تعداد  به را

 دهدنتایج نشان می. کنند می ارزیابی 2010دسامبر تا 2004 ژانویه از متحده ایا ت نهاد 339 قول نق 

 کند.می تشریح را CDS موانع گسترش، بازار نوسانات و بازار در بازار همبستگی، اعتبار  شرایط که

سیسزتماتیک   ریسزک  و ایزده آل  نقزد   ها در تحقیقی با عنوان جریان 2016 20بابنکو و همکاران

 گزذار  قیمزت  هزا  ریسک درباره اطلاعاتی حاو  نظیر بی جریان نقد  ها  شوک که دهندمی نشان

روبزرو مزی    قیمزت  کزاهش  خطزر  به را شرکت ارزش حساسیت، مثبت انحصار  شوک یک .است آینده

ریسزکی   هزا  شزوک  با تزاریه  مرتبط اقتصاد  مت یر هر که است آن از حاکی نتایج، کلی طور کند. به

 .کند کمک انتظار مورد سهام بازده توضیح به تواندمی

سزهام   بزازده  چزولگی  و سزهام  سیسزتماتیک  ریسزک  ارتبزاط  بررسزی  به 1397حاجیها و همکاران 

 بزا  سزهام  سیسزتماتیک  ریسزک  بزین  دهزد مزی  نشان پژوهش نخست فرضیۀ از حاص  نتایج. پرداختند

 پزژوهش  دوم فرضزیۀ  از حاصز   نتایج. دارد وجود دارمعنی و مستقی  ارتباط سهام، بازده مثبت چولگی

 دارمعنزی  و مسزتقی   ارتبزاط  سزهام،  منفزی  چولگی با سهام سیستماتیک ریسک بین دهدمی نشان نیز

 و اسزت  بیشزتر  سزهام  بازده چولگی باشد، بیشتر سیستماتیک ریسک هرچه بهتر، عبارت به دارد؛ وجود

 .شودمی تأیید بازده و ریسک مستقی  ارتباط شدۀثابت اص  عبارتی،به برعکب؛

خطی   غیرهامدل( به آزمون ریسک اعتبار  در نظام بانکی با 1395احمد  و همکاران)

شود ا  به اندازه یک انحراف معیار در ریسک اعتبار  منجر مینشان داد تکانه هاآن نتایجپرداختند. 

ها کاهش یابد. بر اساا نتایج؛ در بلندمدت ریسک ها و سودآور  بانکها، بازده دارایینقدینگی بانک

ها در ها ندارد، اما نقدینگی و بازده دارایی بانکاعتبار  چندان نقشی در تعیین سودآور  بانک

 .توجهی تحت تأثیر ریسک اعتبار  قرار دارندلندمدت به صورت قاب ب

عوام  تعیین کننده ریسک سیستماتیک سهام در بزورا اورا   به بررسی ( 1390سعید  و رامشه)

دهد میان بتا و مت یرها  رشد سود عملیاتی، ت ییرپزذیر   ها  پژوهش نشان مییافته که بهادار تهران

ود عملیاتی با شاخص پرتفو  بازار و اختیار رشزد ارتبزاطی معنزادار وجزود     سود عملیاتی، همبستگی س

رابطزه بزا بزی ثبزاتی بتزا  سزهام       پزژوهش حاضرشزواهد  هرچنزد ضزعیف در     دارد. افزون براین نتایج

 کند.با اهرم با  فراه  می  هاشرکت
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بینی ریسک پیش( به بررسی میزان سودمند  بعیی از اطلاعات حسابدار  در فرایند 1390ملایی)

بینزی ریسزک   سیستماتیک پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که اطلاعات حسزابدار  در فراینزد پزیش   

سیستماتیک مفید است. نتایج بدست آمده از آزمون ضریب همبسزتگی بزین مت یرهزا  حسزابدار  و     

نگین نسزبت  ریسک سیستماتیک نشان داد شش مت یر میانگین رشد دارایی، میانگین اندازه شرکت، میا

نقدینگی، ت ییر پذیر  سزود، بتزا  سزود حسزابدار  و بتزا  جریزان وجزه نقزد عملیزاتی بزا ریسزک            

سیستماتیک دارا  رابطه معنادار آمار  هستند و دو مت یر میانگین سزود سزهام پرداختزی و میزانگین     

 نسبت اهرمی دارا  رابطه آمار  معنادار با ریسک سیستماتیک نمی باشند.

هزا  عصزبی در   هزا  مزالی بزا اسزتفاده از شزبکه     بینزی نسزبت  پزیش  به بررسی( 1390طیبی راد)

دهزد  نتایج حاص  از پژوهش نشزان مزی   پرداخت.پذیرفته شده در بورا اورا  بهادار تهران   هاشرکت

فعالیت نیز توسط رگرسیون بهتر از  ها نسبت بینی نیستند ونقدینگی چندان قاب  پیش ها نسبتکه 

اهرمی و سودآور ، شبکه ها  عصزبی بزا    ها نسبتشوند، اما در گروه بینی میعصبی پیشها  شبکه

 بینی می کند.ها را به نحو مطلوب پیشبرتر  کام  نسبت به رگرسیون همه آن

  بزین اهزرم عملیزاتی بزا ریسزک      ارزیابی رابطزه  "( طی تحقیقی با عنوان1388دارابی و سعید  )

به این نتیجه دست یافتند که بزین اهزرم عملیزاتی و    "اورا  بهادار تهران سیستماتیک و بازده در بورا

  پذیرفتزه  هزا شزرکت ریسک سیستماتیک ارتباط مثبت وجود دارد ولی بین اهرم عملیاتی و بزازده در  

 شده در بورا اورا  بهادار تهران ارتباط مثبت وجود ندارد.

  هزا شزرکت ریسک سیسزتماتیک بزرا    ( سودمند  اطلاعات حسابدار  در ارزیابی 1385مهرآور)

پذیرفته شده در بورا اورا  بهادار تهران را بررسی کرد. نتایج پژوهش و  نشان داد که از بین نسزبت  

ها  ثابت به ارزش ویژه، نسزبت کزا  بزه سزرمایه در گزردش، نسزبت       جار ، نسبت آنی، نسبت دارایی

هزا  جزار  و انزدازه    ده ارزش ویژه، رشزد دارایزی  ها، بازها، نسبت ک  بدهی، بازده داراییگردش دارایی

درصزد از   4/35شرکت، سه مت یر اندازه شرکت، نسبت آنزی و رشزد شزرکت مجموعزاا توانزایی تبیزین       

 ت ییرات ریسک سیستماتیک را دارا هستند. 

( رابطه اطلاعزات حسزابدار  و ریسزک بزازار را بزرا       1384احمدپور کاسگر  و غلامی جمکرانی )

پذیرفته شده در بورا اورا  بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنان بیانگر   هاشرکت

این بود که ریسک سیستماتیک با نسبت جار ، نسبت سود خالص به حقزو  صزاحبان سزهام، نسزبت     

نسبت بدهی به حقو  صاحبان سهام و اندازه )جمع دارایی هزا( رابطزه   ، فروش به حقو  صاحبان سهام

 نادار  ندارد.مع
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های پژوهشفرضیه   

 الگوریت  به نسبت پیش بینی ریسک سیستماتیک جهت با تر  توان تاب شب کرم الگوریت  (1

 .دارد مالی مت یرها  بر کیدأت با بردار ماشین رگرسیون

 الگوریت  به نسبت پیش بینی ریسک سیستماتیک جهت با تر  توان تاب شب کرم الگوریت  (2

 .دارد مالی مت یرها  بر کیدأت با تصمی  درخت

 بزه  نسزبت  پزیش بینزی ریسزک سیسزتماتیک     جهزت  بزا تر   توان تصمی  درخت الگوریت  (3

 .دارد مالی مت یرها  بر کیدأت با پشتیبان بردار ماشین رگرسیون الگوریت 

 الگوریت  به نسبت پیش بینی ریسک سیستماتیک جهت با تر  توان تاب شب کرم الگوریت  (4

 .دارد غیرمالی مت یرها  بر کیدأت با بردار ماشین رگرسیون

 الگوریت  به نسبت پیش بینی ریسک سیستماتیک جهت با تر  توان تاب شب کرم الگوریت  (5

 .دارد غیرمالی مت یرها  بر کیدأت با تصمی  درخت

 بزه  نسزبت  پزیش بینزی ریسزک سیسزتماتیک     جهزت  بزا تر   توان تصمی  درخت الگوریت  (6

 .دارد غیرمالی مت یرها  بر کیدأت با پشتیبان بردار ماشین رگرسیون الگوریت 

 روش پژوهش

این پژوهش از نظر نزو  هزدف جززژ پزژوهش هزا  کزاربرد  اسزت. انجزام پزژوهش در چزارچوب           

استقرایی صورت گرفته است. بدین ترتیب که مبانی نظزر  و پیشزینه پزژوهش از     –استد  ت قیاسی 

راه مطالعات کتابخانه ا ، مقا ت و سایت ها در قالزب قیاسزی و گزردآور  اطلاعزات بزرا  تأییزد و رد       

هزا   اطلاعات مورد استفاده در این پزژوهش از صزورت  صورت استقرایی انجام گرفته است.  ها بهفرضیه

ها  مالی و همچنین از اطلاعات اولیه تابلو  بورا )گردآور  شده ها  پیوست صورتادداشتمالی و ی

 در نرم افزار ره آورد نوین و بانک اطلاعاتی اداره آمار شرکت بورا(استفاده شده است. 

بزین سزال   پذیرفته شده در بورا اورا  بهزادار تهزران    هاشرکتتمامی جامعه آمار  این تحقیق 

گیر  سیسزتماتیک یزا هدفمنزد بزه     می باشند. بررسی انتخاب حج  نمونه از نمونه 1397تا1392ها  

 روش حذفی با در نظر گرفتن شرایط زیر استفاده شد:

 1397تزا   1392هزا   سال بین سزال  ششحداق  ، ها منتهی به پایان اسفند ماه باشدسال مالی آن

اطلاعزات مزورد نیزاز    ، ها در دسترا باشزد مالی آنها  صورت، بوده باشند در بورا اورا  بهادار تهران
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و در نهایت با توجه به شرایط در نظرگرفته    این تحقیق را افشا نموده باشندرهابرا  اندازه گیر  مت ی

 شرکت به عنوان نمونه آمار  برگزیده شدند. 92شده تعداد 

 مدل و متغیرهای پژوهش

ها  مذکور و یاضی، آمار و همچنین ترکیب روشها  رتکنیک در این پژوهش بااستفاده ازانوا 

که با ترین شدی ریسک سیستماتیک استفاده ازتمام مت یرها  مالی وغیرمالی اقدام به ارائه مدل بوم

تماتیک به دو گروه مت یرها  ورود  جهت مدل بومی ریسک سیس توان و کمترین خطا را داشته باشد.

 است:، غیرمالی تقسی  شده مت یرها  مالی

 :ریسک سیستماتیک

خا  نسبت به ت ییرات بازده مجموعه  گذار سرمایهریسک سیستماتیک درجه ت ییرات بازده یک 

 گیر  می شود.اندازه βبازار است و با شاخص  گذار سرمایه

 

 عوامل مالی:

 تعریف عملیاتی نام متغیر

 سود ناخالص/فروش خالص حاشیه سود ناخالص

 سود عملیاتی /فروش خالص حاشیه سود عملیاتی

 سود خالص/ک  دارایی ها بازده دارایی

 سود خالص/ حقو  صاحبان سهام بازده حقو  صاحبان سهام

 سود خالص/ تعداد سهام سود هر سه 

 دارایی جار  / بدهی جار  نسبت جار 

 پیش پرداخت(/بدهی جار -موجود  کا -)دارایی جار  نسبت آنی

 بدهی جار (/دارایی ها–)دارایی جار   نسبت سرمایه در گردش

 بدهی / دارایی اهرم مالی

 بدهی/ حقو  صاحبان سهام نسبت بدهی به حقو  صاحبان سهام

 فروش /موجود  کا  نسبت گردش موجود  ها

 فروش /دارایی ثابت نسبت گردش دارایی ثابت

 فروش /دارایی نسبت گردش دارایی

 1فرمول  ارزش افزوده اقتصاد 

m

im

R

RRCov
2

),(


 
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 عوامل غیر مالی:

 فروش / حساب ها  دریافتنی گردش حساب ها  دریافتنی

 ها ارزش بازار خالص دارایی ها/ ارزش دفتر  خالص دارایی کیو توبین

 سود خالص /فروش خالص بازده فروش

 2فرمول  بازده سهام

 (3اقلام تعهد )فرمول  کیفیت سود

 محافظه کار  غیر شرطی
سهام صاحبان حقو  دفتر  ارزش

 ارزش بازار حقو  صاحبان سهام
(*1-) 

 محافظه کار  شرطی
 جریان نقد عملیاتی−سود خالص

دارا یی ها
(*1-) 

 4فرمول  جریان نقد آزاد

 مجذور فروش شرکت /ک  فروش صنعت رقابت بازار محصول

 وجه نقد /دارایی ها نسبت وجه نقد به دارایی ها

 عملیاتی / دارایی ها وجه نقد نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی ها

 دارایی ها  جار / دارایی ها ها نسبت دارایی ها  جار  به دارایی

 بدهی ها  جار / حقو  صاحبان سهام نسبت بدهی ها  جار  به حقو  صاحبان سهام

 بدهی بلند مدت/ ک  دارایی ها نسبت بدهی بلند مدت به ک  دارایی ها

 حقو  صاحبان سهام –ارزش بازار سهام  ارزش افزوده بازار

 لگاریت  طبیعی ک  دارایی ها اندازه شرکت

 5فرمول  اقلام تعهد  اختیار 

 قیمت سهام  در پایان سال قیمت سهام

 سود تقسیمی هر سه  / سود هرسه  نسبت سود تقسیمی

 6فرمول  هزینه سرمایه

 تعریف عملیاتی نام متغیر

 افشا  شرکتی امتیاز کیفیت کیفیت افشا

 تعداد اعیا  هیات مدیره غیر موظف/ تعدادک  اعیا هیات مدیره نسبت مدیران غیر موظف

 تعداد ک  اعیا  هیات مدیره اندازه هیات مدیره

 7فرمول  عدم تقارن اطلاعاتی

 اگر سهام عمده   شرکت متعلق به بخش عمومی باشد ، نو  مالکیت
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 اقتصادی( ) ارزش افزوده1فرمول 

ارزش افزوده اقتصاد : در این تحقیق، جهت محاسبه ارزش افزوده اقتصاد  به عنوان مت یر وابسته 

 شود. از مدل زیر استفاده می

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

عملیاتی پب ازکسرمالیات، سودخالص NOPATارزش افزوده اقتصاد ، EVAدر این مدل 

Capital  سرمایه بکار گرفته شده در شرکت وWACC نر  متوسط هزینه سرمایه است. 

 ) بازده سهام (-2فرمول 

= بازده عاد  سهام
ارزش بازار شرکت در پایان سال − ارزش بازار شرکت در ابتدا  سال + سود سهام مصوب − افزایش سرمایه از مح  آورده نقد  و مطالبات

 ارزش بازار شرکت در ابتدا  سال
 

 ارزش بازار شرکت در ابتدا  سال  تعداد سهام در ابتدا  سال  قیمت سهام در ابتدا  سال 

 ارزش بازار شرکت در انتها  سال  تعداد سهام در انتها  سال  نسبت سهام در انتها  سال 

  سود سهام مصوب  سود نقد  هر سه  ∗ تعداد سهام در تاریه مجمع

 افزایش سرمایه از مح  آورده نقد  و مطالبات  سرمایه پایان دوره(  )سرمایه اول دوره  رده نقد  درصد افزایش سرمایه از مح  آو

 (سود تیفیک )– 3فرمول 

tOCF -t = EARN tTA 

 جریان نقد آزاد: -4فرمول 

FCF =  ∆CASH +  DIST_EQ +  DIST_D 

𝐹𝐶𝐹جریان ها  نقد  آزاد ، 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻، نقد وجه  ت ییر در مانده 

 0 و در غیر این صورت 1مت یر مصنوعی 

 هاشرکترتبه نقد شوندگی سهام  رتبه   نقد شوندگی سهام

 %5مجمو  سهام متعلق به سهامداران بیش از  درصد مالکان نهاد 

 استفاده از سایت بانک مرکز  تولید ناخالص داخلی

 استفاده از سایت بانک مرکز  نر  ارز

 استفاده از سایت بانک مرکز  قیمت نفت

tEARN = سال  غیرمترقبه در اقلام از قب  سود یعنی عاد  سودt 

tOCF = سال  عملیاتی( در ها  فعالیت از ناشی نقد  ها  )جریان عملیاتی نقد وجهt 
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𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐸𝑄 ،به سهامداران  )دریافتی(خالص پرداختی 

𝐷𝐼𝑆𝑇_𝐷استبستانکاران به  )دریافتی(، خالص پرداختی.  

 )اقلام تعهدی اختیاری( – 5فرمول 

اختیار  اقلام ها به اجزاژ غیرجونز با ارائه مدلی سعی کرد تا آثار ت ییر شرایط اقتصاد  شرکت

 گردد: اختیار  به روش زیر محاسبه میتعهد  را کنترل کند. در این مدل اقلام تعهد  غیر

𝑇𝐴𝑡

𝐴𝑡−1
=∝ (

1

𝐴𝑡−1
) + 𝛽1 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑡

𝐴𝑡−1
) + 𝛽2 (

𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡−1
) +   £ 

𝑇𝐴 = ΔCA –  ΔCL –  ΔCash +  Δ Debt 

ΔCA ت ییر در دارایی جار= 

ΔCL ت ییر دربدهی جار= 

ΔCashت ییر در وجه نقد= 

 Δ Debt  مدت بلند= ت ییر در بدهی 

 گردد: اقلام تعهد  اختیار  به روش زیر محاسبه می

𝐷𝐴𝑡 =
𝑇𝐴𝑡

𝐴𝑡−1
 – 𝑇𝐴𝑡 

 که در این رابطه:

D

tA 
 اقلام تعهد  اختیار  =

 هزینه سرمایه: -6 فرمول

برا  محاسبه نر  هزینه سرمایه از میانگین موزون هزینه سرمایه استفاده شده است که برا  

 ها  پذیرفته شده در بورا اورا  بهادار ایران به صورت زیر قاب  محاسبه است:  شرکت

TA   ک  اقلام تعهد 

1-tA  ک  دارایی ها در سالt-1 

tΔREV مبلغ درآمد سال  درآمد ت ییردر( سا نهt ) منها  مبلغ درآمد سال قب 

tPPE سال همان آ ت ماشین و اموال 

α ،1β 2وβ آید:باشد که با استفاده از مدل با  به دست میپارامترها  خا  شرکت می 
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𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝑊𝑠 ∗ 𝐾𝑠) + (𝑊𝑑 ∗ 𝐾𝑑) 

  که در آن :

 dW  وsW  = سهام عاد .   حقو  صاحبانبه ترتیب وزن بدهی و 

𝑊𝑠 =
ارزش دفتر  حقو  صاحبان سهام عاد 

+ ارزش دفتر  بدهیها  بهره دار ارزش دفتر  حقو  صاحبان سهام عاد  
 

𝑊𝑑 =
ارزش دفتر  بدهیها  بهره دار

+ ارزش دفتر  بدهیها  بهره دار ارزش دفتر  حقو  صاحبان سهام عاد  
 

sK  وdK به ترتیب نر  هزینه حقو  صاحبان سهام عاد  و نر  هزینه بدهی = 

از تقسی  سود نقد  که شرکت به   s(Kکه در این پژوهش نر  هزینه حقو  صاحبان سهام عاد )

 سهامداران پرداخت نموده بر ارزش دفتر  حقو  صاحبان سهام بدست آمده است.

𝐾𝑠 =
𝐷𝑃𝑆

ارزش دفتر  حقو  صاحبان سهام
 

 :  (dKزینه بدهی)نر  ه

ها  بهره دار،این نر  از که در این پژوهش به دلی  عدم افشا  نر  هزینه تک تک اقلام بدهی

 ها  بهره دار بدست آمده است.ها  مالی شرکت بر بدهیتقسی  هزینه

𝐾𝑑 =
هزینه ها  مالی

مجمو  بدهیها  بهره دار
(𝑡 − 1) 

درصد  5/22ها  مستقی   براساا قانون جدید مالیاتها  بورسی ( برا  شرکتtنر  موثر مالیاتی)

  .در نظر گرفته شده است

 )عدم تقارن اطلاعاتی(  -7فرمول

 

 آن در که

 :SPREAD   سهام فروش و خرید پیشنهاد  قیمت تفاوت دامنه  

:AP شرکت فروش سهام پیشنهاد  قیمت میانگین 

 :BP شرکت سهام خرید پیشنهاد  قیمت میانگین.  

100
2/)(

Asymmetry Info 





BPAP

BPAP
it
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 های پژوهشیافته 

 وقتی مت یر، یک. بگیرد قرار بررسی مورد مت یرها( پایائی) مانایی است  زم مدل تخمین از قب 

 کلی طور به. بماند باقی ثابت زمان طول در آن همبستگی خود ضرایب و واریانب میانگین، که ماناست

 صورت آن در نکند، ت ییر  آن کواریانب و واریانب و میانگین و کند ت ییر مت یر، یک زمانی مبدا اگر

 از مانایی تشخیص برا  حاضر پژوهش در. بود خواهد نامانا مت یر، صورت این غیر در و ماناست مت یر

 . است شده استفاده فیشر آزمون

  از ترکوچک واحد ریشه آزمون در تحقیق مت یرها  کلیه در جدول با  نمایان است که طورهمان

 بازده دارایی حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود ناخالص مت یر
بازده حقو  

 صاحبان سهام
 نسبت آنی نسبت جار  سود هر سه 

 سرمایه نسبت
 اهرم مالی

 در گردش

 246.673 268.168 404.299 420.675 293.756 234.391 277.380 414.534 263.050 آماره

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

 مت یر
نسبت بدهی به حقو  

 صاحبان سهام

نسبت گردش 

 موجود  ها

نسبت گردش 

 دارایی ثابت

نسبت گردش 

 دارایی

ارزش افزوده 

 اقتصاد 

گردش حساب 

 ها  دریافتنی
 بازده سهام بازده فروش کیو توبین

 288.639 384.851 415.558 307.062 230.297 386.898 318.321 403.275 278.403 آماره

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

 کیفیت سود مت یر
محافظه کار   کار  محافظه

 شرطی
 جریان نقد آزاد

رقابت بازار 

 محصول

نسبت وجه نقد 

 هابه دارایی

نسبت وجه 

نقد عملیاتی 

 به دارایی ها

ها  نسبت دارایی

 جار  به داراییها

نسبت بدهی ها  

جار  به حقو  

 غیر شرطی صاحبان سهام

 332.651 251.791 395.087 311.156 299.898 270.215 378.710 312.180 265.097 آماره

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

 مت یر
نسبت بدهی بلند مدت 

 به ک  دارایی ها
 اندازه شرکت ارزش افزوده بازار

اقلام تعهد  

 اختیار 
 قیمت سهام

نسبت سود 

 تقسیمی

هزینه 

 سرمایه
 کیفیت افشا

نسبت مدیران غیر 

 موظف

 362.334 351.075 387.922 259.979 317.298 355.169 284.544 262.026 305.015 آماره

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

 نو  مالکیت عدم تقارن اطلاعاتی اندازه هیات مدیره مت یر
رتبه   نقد 

 شوندگی سهام

درصد مالکیت 

سهامداران 

 نهاد 

GDP   ریسک قیمت نفت ارزنر 

 376.663 292.733 364.381 252.815 290.686 365.404 370.522 278.403 397.134 آماره

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال
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 و میانگین که است معنی بدان این. هستند مانا مت یرها که است این دهندهنشان که است 05/0

 نتیجه در. است بوده ثابت مختلف ها سال بین مت یرها کوواریانب و زمان طول در مت یرها واریانب

 .نمی شود کاذب نتایج آمدن وجود به باعث مدل در مت یرها این از استفاده

رویکرد از میانگین حداق  مربعات خطا استفاده شده است. خطا دوهمچنین برا  آزمون فرضیات از 

بینی ما به مقدار دانی  هر چه پیشمی بینی تا مقدار واقعی است.بینی به معنا  فاصله پیشدر پیش

 تا شدند سهمقای یکدیگر با آمده بدست ها بینی بهتر است. مدلتر باشد عملکرد پیشواقعی نزدیک

 شود. انتخاب بهینه مدل

و  بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس ت یالگورخطا  الگوریت  کرم شب تاب کمتر از خطاها  دو 

است. می توان گفت به علت حرکت غیر خطی شبکه الگوریت  کرم شب تاب به   یدرخت تصم ت یالگور

بردار  نیماش ونیرگرس ت یالگوربینی آن را با تر از نسبت دو الگوریت  دیگر می توان توان پیش

و همچنین خطاها  الگوریت  درخت تصمی  کمتر از  دانست  یدرخت تصم ت یوالگور بانیپشت

ور میانگین ذهمانطور که گفته شد میزان کمتر مج. می باشد بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس ت یالگور

بردار  نیماش ونیرگرس ت یالگورالگوریت  کرم شب تاب کمتر ازبینی با استفاده از مکعبات خطا  پیش

دهنده عملکرد بهتر این مدل در برابر باشد و این مطلب نشانمی  یدرخت تصم ت یو الگور بانیپشت

است و همچنین میزان کمتر   یدرخت تصم ت یو الگور بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس ت یالگور

بینی با استفاده از الگوریت  درخت تصمی  کمتر از الگوریت  پیشور میانگین مکعبات خطا  ذمج

 نیماش ونیرگرس است بنابراین عملکرد مدل درخت تصمی  بهتر از عملکرد مدل بانیبردار پشت نیماش

 بوده است. بانیبردار پشت

و  بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس ت یالگور کمتر از خطاها  کرم شب تاب ت یالگور خطا 

توان گفت به علت حرکت غیرخطی شبکه عصبی در الگوریت  کرم است. می  یدرخت تصم ت یالگور

 ت یو الگور بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس ت یالگوربینی آن را با تر از دو توان توان پیششب تاب می

 دانست.  یدرخت تصم

 دهیاستفاده گرد (RMSEحداق  مربعات خطا ) نیانگیمدل از شاخص م نیبه منظور انتخاب بهتر

برآورد  ندیفرا ،ینیبشیبینی ممکن است. پشیواضح است که کمترین فاصله از واقعیت بهترین پ است.

یم اریدر اخت ندهیآ  دادهایدر مورد رو ییگوشیپ کی ،ینیبشیپ کیناشناخته است.   هاتیموقع

که نشان اوزانطبق جدول  بدل سازد. ندهیحوادث آ ینیبشیتوان تجارب گذشته را به پیگذارد و م

الگوریت  کرم شب رایشود زیم دییأت ها  پژوهشهیتوان گفت که فرضیباشد م یخطا م ریدهنده مقاد
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و  داشته استها  ماشین بردار پشتیبان و درخت تصمی  الگوریت نسبت به   عملکرد بهترتاب 

 همچنین الگوریت  درخت تصمی  عملکرد بهتر  نسبت به الگوریت  ماشین بردار پشتیبان داشته است.

تاب، الگوریت  درخت تصمی  و الگوریت  رگرسیون ماشین بردار پشتیبان را با شبسه الگوریت  کرم

ادیر واقعی تر  بدست آید در ابتدا مقهمدیگر مقایسه گردیدند برا  اینکه نتایج بهتر  و مشخص

ریسک با مقادیر پیش بینی شده ریسک در هر سه مدل مقایسه گردیدند که به صورت خلاصه در 

 اند:مدهآ 2و  1جدول 

با استفاده از  مقایسه مقادیر واقعی ریسک با مقادیر پیش بینی شده ریسک در هر سه مدل:   1جدول 

 عوامل مالی

 واقعی محاسباتی مدل
 الگوریت 

 کرم شب تاب 

 الگوریت  

 درخت تصمی 

 رگرسیونالگوریت  

 ماشین بردار پشتیبان 

 37.952 21.660 -28.430 -201/44 مجمو  مقادیر ریسک

مقایسه مقادیر واقعی ریسک با مقادیر پیش بینی شده ریسک در هر سه مدل با استفاده از :  2جدول 

 مالی عوامل غیر

 واقعی مدل محاسباتی
 الگوریت 

 کرم شب تاب 

 الگوریت  

 درخت تصمی 

 الگوریت  رگرسیون

 ماشین بردار پشتیبان 

 74.588 26.761 44.967- -201/44 مجمو  مقادیر ریسک

قاب  مشاهده می باشد الگوریت  کرم شب تاب دارا  کمترین میزان  2و  1 همانگونه که در جدول

کمترین اختلاف را با مقادیر درخت تصمی   اختلاف با مقادیر واقعی می باشد و بعد از آن الگوریت 

ون ماشین بردار پشتیبان دارا بیشترین میزان اختلاف با مقدار واقعی مییواقعی دارد و الگوریت  رگرس

توان بیان داشت که الگوریت  کرم شب تاب به نسبت دو الگوریت  درخت تصمی  و باشد بنابراین می

پشتیبان دارا  توان با تر  جهت پیش بینی ریسک سیستماتیک میون ماشین بردار یالگوریت  رگرس

و همچنین با توجه به اینکه میزان اختلاف مجمو  مقادیر ریسک در الگوریت  درخت تصمی  در  باشد

ون ماشین بردار پشتیبان می باشد بنابراین الگوریت  یمقایسه با مقادیر واقعی کمتر از الگوریت  رگرس

بینی ریسک سیستماتیک نسبت به الگوریت  رگرسیون ماشین با تر  جهت پیش درخت تصمی  توان 

 س ب به منظور انتخاب بهترین مدل از شاخص میانگین حداق  مربعات خطا بردار پشتیبان دارد.

 بینی ممکن است.واضح است که کمترین فاصله از واقعیت بهترین پیش استفاده شد.

  تصمی  و الگوریت  درخت تاب،الگوریت  شب کرم الگوریت  3براساا نتایج کسب شده در جدول 
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( جهت پیش بینی ریسک سیستماتیک دارند. در %92پشتیبان توانایی با یی )بیش از  بردار ماشین

( و الگوریت  درخت تصمی  با دقت %1.29)خطا   %98.45واقع الگوریت  کرم شب تاب با دقت 

( توانسته %1.81)خطا   %92.44بردار پشتیبان با دقت ( و الگوریت  ماشین %1.66)خطا   93.03%

اند ریسک سیستماتیک را پیش بینی نمایند. از این رو فرضیه ها  تحقیق مبنی بر امکان پذیر بودن 

 الگوریت  و تصمی  درخت تاب،الگوریت  شب کرم پیش بینی ریسک سیستماتیک به وسیله الگوریت 

گردند. ضمن آنکه توانایی با تر الگوریت  کرم شب تاب نسبت به دو پشتیبان تایید می  بردار ماشین

 الگوریت  دیگر در پیش بینی ریسک سیستماتیک ه  تایید می گردد.

 پژوهشنتایج :  3جدول 

، الگوریتم یتم کرم شب تاببینی ریسک سیستماتیک بین سه الگورمقایسه پیش

   میدرخت تصم تمیالگورو   بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس

. خطا در شده استدر این قسمت برا  مقایسه دو رویکرد از میانگین حداق  مربعات خطا استفاده 

بینی ما به مقدار واقعی دانی  هر چه پیشمی بینی تا مقدار واقعی است.به معنا  فاصله پیشبینی پیش

FOLD 

 الگوریت  درخت تصمی  الگوریت  کرم شب تاب
الگوریت  ماشین بردار 

 پشتیبان

خطا  داده 

 یادگیر 

خطا  داده 

 ارزیابی

خطا  داده 

 یادگیر 

خطا  داده 

 ارزیابی

خطا  داده 

 یادگیر 

خطا  داده 

 ارزیابی

1 1.025 1.032 1.841 1.985 1.817 1.985 

2 1.036 1.123 1.555 1.621 1.665 1.845 

3 1.256 1.326 1.223 1.325 1.815 1.974 

4 1.365 1.392 1.678 1.742 1.504 1.754 

5 1.452 1.441 1.710 1.765 1.840 1.954 

6 1.254 1.261 1.119 1.365 1.625 1.764 

7 1.956 1.961 1.605 1.715 1.412 1.526 

8 1.354 1.341 1.169 1.254 1.497 1.574 

9 1.036 1.043 1.761 1.865 1.965 1.995 

10 1.024 1.025 1.852 1.992 1.622 1.751 

 1.812 1.676 1.663 1.551 1.295 1.276 میانگین

 0.9244 0.9303 0.9845 توانایی پیش بینی
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 برا  نماینده عنوان به بینی بهتر است. پب از انجام محاسبات مدلتر باشد عملکرد پیشنزدیک

 تا شد همقایس یکدیگر با آمده بدست ها مدل نیز نهایت در. گرفت قرار استفاده مورد قیمت بینیپیش

 شود. انتخاب بهینه مدل

 بانیپشتبردارنیماش ونیرگرس ت یتاب، الگورشبکرم ت یالگورنتایج حاص  ازسه  2و  1  نموداردر 

 گردند:با ه  مقایسه می  یدرخت تصم ت یو الگور

 

 

 

 

 

 

. 

تمیوالگور بانیپشتبردارنیماش ونیرگرستمیالگورتاب،شبکرمتمیالگورسهمقایسه :  1نمودار

   مالی عوامل از استفاده با ریسک برآورد جهت  میتصمدرخت
 

 

 

 

 

 

 

تمیوالگور بانیپشتبردارنیماش ونیرگرستمیالگورتاب،شبکرمتمیالگورسهمقایسه : 2 نمودار

   غیرمالی عوامل از استفاده با ریسک برآورد جهت  میتصمدرخت
 

باشد رنگ قرمز مربوط به الگوریت  تاب میشبالگوریت  کرمدر این نمودار رنگ زرد مربوط به 

 باشد.یت  ماشین بردار پشتیبان میدرخت تصمی  و رنگ آبی مربوط به الگور

  ونیرگرس ت یالگور ن کمتر ازخطاها آش ها  او پرتاب شب کرم ت یالگور خطا  با  در نمودار
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توان بیان داشت که به علت است. بنابراین می  یدرخت تصم ت یو الگور بانیبردار پشت نیماش

دو  با تر از آن را بینیپیشتوان توان می تابشب شبکه عصبی در الگوریت  کرمها  کمترپراش

ها  دانست و همچنین میزان پراش  یدرخت تصم ت یو الگور بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس ت یالگور

درخت  ت یالگورالگوریت  درخت تصمی  کمتر از الگوریت  ماشین بردار پشتیبان می باشد بنابراین 

بردار نیماش ونیرگرس ت ینسبت به الگور کیستماتیس سکیر بینیپیشجهت   توان با تر  یتصم

 باشد.دارا می بانیپشت

عصبی  که ترکیب شبکه شدو فرضیات مطرح در این پژوهش مشاهده  مبانی نظر با توجه با 

 RMSEبینی ریسک سیستماتیک را دارند و با توجه به مالی قابلیت پیشمصنوعی و عوام  مالی و غیر

سک سیستماتیک یر بینیپیشهر سه مدل ارائه شده با استفاده از شبکه عصبی در این پژوهش قدرت 

 باشد که :گر این مطلب میتر نتایج بیانرا دارا می باشند اما به صورت دقیق

 ت ینسبت به الگور کیستماتیس سکیر بینیپیشجهت   با تر کرم شب تاب توان ت ی( الگور1

 بردار دارد. نیماش ونیرگرس

 ت ینسبت به الگور کیستماتیس سکیر بینیپیشجهت   کرم شب تاب توان با تر ت ی( الگور2

 دارد.  یدرخت تصم

 ت ینسبت به الگور کیستماتیس سکیر بینیپیشجهت   توان با تر  یدرخت تصم ت ی( الگور3

 دارد. بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس

با استفاده از عوام  غیر مالی دارا  دقت با تر   پیش بینی ریسک سیستماتیک( همچنین 4

 با استفاده از عوام  مالی دارد. پیش بینی ریسک سیستماتیکنسبت به 

 بحث و نتیجه گیری

 بسیار  توجه که است موضوعاتی از یکی سهام ارزشیابی ها مدل در ریسک نمودن وارد چگونگی

 در مه  موارد جمله از. است نموده جلب خود به را مالی مدیریت و حسابدار  حوزه از محققین

 ریسک سیستماتیک گیر اندازه در رفته بکار مت یرها  نو  مزبور ها پژوهش در گیر  ریسکاندازه

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل یا ا  وها  سرمایهدارایی مدل مانند ها  مربوطهمدل از برخی در. باشدمی

 بازده ت ییرات از دیگر عبارت به یا و شرکت عملکرد بازار ها شاخص به توجه با ریسک محاسبه

 بر را خود تمرکز محققین از دیگر ارزشیابی برخی ها مدل از گروه این مقاب  در. گرددمی محاسبه

 قرار ریسک بنیاد  عوام  بر دیگر مبتنی عبارت به و آن کننده ایجاد عوام  طریق از ریسک محاسبه
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 برونهولت و 2009شروف و توسط نکراسف شده ارائه مدل دو مقایسه بر تکیه با حاضر پژوهش. اندداده

 ت ییرات بر تکیه با دومی و ها  حسابدار داده بر تکیه با اولی که است شده اجرا و ریز طرح 2007

 .کنندمی اقدام ارزشیابی مدل در ریسک گیر اندازه به ها نسبتآفرینی شرکتارزش

کرم شب  ت یالگورها با استفاده از سه بینی ریسک سیستماتیک شرکتهدف پژوهش حاضر پیش

و همچنین مقایسه قدرت  بانیبردار پشت نیون ماشیرگرس ت یالگورو   یدرخت تصم ت یالگور، تاب

مالی عام  مالی و غیر 44باشد. بدین منظور ابتدا با استفاده از بینی این سه روش با یکدیگر میپیش

 ت یالگور، کرم شب تاب ت یالگوربینی سه بینی گردید و همچنین قدرت پیشریسک سیستماتیک پیش

 دیگر مقایسه گردیدند.با یک بانیبردار پشت نیرگرسون ماش ت یالگورو   یدرخت تصم

بینی هر سه قدرت پیش مستق ، مت یرها  همۀ از استفاده حالت در آمدهدستبه نتایج برمبنا 

 این درمالی آزمون شد. بینی ریسک سیستماتیک با استفاده از عوام  مالی و غیرالگوریت  جهت پیش

 از درون ریسک ایجاد عوام  و شده استفادهمالی گیر  ریسک از عوام  مالی و غیربرا  اندازه پژوهش

 بازده ها  مالی، بازدهی سهام، ارزش افزوده اقتصاد ،نسبت بخصو  شرکت عملکرد ها شاخص

سهام، کیفیت سود و محافظه کار ، هزینه سرمایه، نو  مالکیت و حتی عوام  بیرونی  صاحبان حقو 

 .اخلی مد نظر قرار گرفته اندمانند نوسانات نر  ارز، قیمت نفت و تولید ناخالص د

 اگرچه. قدرت الگوریت  کرم شب تاب از دو الگوریت  دیگر با تر می باشد نتایج نشان داد که

 بینیپیش روند اما است، نشده انجام سیستماتیک ریسک بینیپیش برا  مشابه شیوۀ با پژوهشی

 از که است شده انجام گذشته در هامدل دیگر از استفاده با بهینه پرتفو  انتخاب برا  هاشرکت ریسک

 ،1995  اولسون ها پژوهش به توان می جمله آن از و دارد مشابهت حاضر پژوهش با منظر این

، 1995فرنچ و فاما، 1970 همکاران و بیور ،2009 شروف و ،نکراسف 2006 گالیزو ،1997دیچو

  .کرد اشاره 2007 برونهولت و 2003بریمب 

ریسک  بینیپیشها  تحقیق نشان داد که هر سه روش قدرت آزمون فرضیه نتایج حاص  شده از

ریسک سیستماتیک در الگوریت  کرم شب نسبت به  بینیپیشسیستماتیک را دارا می باشند اما قدرت 

باشد و همچنین می بیشتر بانیبردار پشت نیون ماشیرگرس ت یو الگور  یدرخت تصم ت یالگوردو 

به جهت  بانیبردار پشت نیون ماشیرگرس ت یالگورنسبت به   یدرخت تصم ت یالگور بینیپیشقدرت 

 باشد.ریسک سیستماتیک با تر می بینیپیش
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بینیپیشبا بکارگیر  ک  مت یرها  مورد استفاده در این تحقیق الگوریت  کرم شب تاب  نهایتدر 

بردار نیون ماشیرگرس ت یو الگور  یدرخت تصم ت یالگورتر  را نسبت به دو ها  بسیار مناسب

بینی ریسک سیستماتیک با باشد که پیشاما نکته قاب  توجه این مطلب می دهد.میارائه  بانیپشت

بینی ریسک مالی دارا  دقت با تر  به نسبت عوام  مالی جهت پیشاستفاده از عوام  غیر

 باشد.سیستماتیک می

 می شود: پیشنهادهای مبتنی بر نتایج پژوهش بشرح زیر بیان

بینی ریسک سیستماتیک به وسیله با توجه به موارد یاد شده الگوریتم کرم شب تاب عملیات پیش

ها و توانند به جای استفاده از سایر روشبخشد و میگذاران و بیشتر فعالان بازار سرمایه را بهبود میسرمایه

ریتم کرم شب تاب استفاده نمایند تا نتایج ها از الگوها و برای جلوگیری از طولانی شدن زمان تحلیلتحلیل

 تر و قابل اتکاتری را در کوتاه ترین زمان ممکن بدست آورند.دقیق

های بیشتری احساس شود و لزوم انجام پژوهشهای آتی باز میبا انجام هر پژوهش، راه به سوی پژوهش

 گردد:اد میگردد. موضوعات زیر برای انجام پژوهش توسط سایر پژوهشگران پیشنهمی

بینی ریسک بررسی تأثیر عوامل کلان اقتصادی نظیر تورم، نوسانات نرخ طلا و ارز و... بر پیش -

 سیستماتیک، 

انجام این تحقیق با استفاده از سایر روش های موجود در شبکه های عصبی مصنوعی و مقایسه نتایج  -

 های مورد آزمون.روش
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