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 سطح شرکت: بینی بازدهی سهام درپیش

  گذاری دارایی و عوامل اقتصادیهای قیمتکاربردی از پیوند مدل 

 
 3مریم بهمنی

 2ندیرپورزمحمدابراهیم محمد 

 1مهرزاد مینویی

 چكیده

  ه مدل یونداز پ  ستتم د در ستترک :تتاربر ر رباد یب زده ینیبیشپاین تحقیق در راستتي   

:تتارب مني پ پذیاهيش :تتد  در بورر اوراا بم دار  031در  ، و عوامل اقيصتت د ییدارا  گذاریمبق

اسب ت  ب  تلفیقی اسب. در این تحقیق سعی گادید بش انج د رسید  0399ت   0390تماان در ب ز  زم نی 

  بینی عملكاد آتی الگویی پیشتنم د گادد. ني ی  نشت ناز الگو  چند ع ملش و الگو  پژوهش، جمب پیش

دستتب آمد  منينی بش ني ی  بشه   درب زد  ستتم د مورد ارزی بی قاارگاهب و ب توجش( ن هنج ر 0 داد رش

    منينی با الگو  پیشتتنم د  پژوهش استتب رش باالگ الگوه   چند ع ملشباآزمون گینونز، تنم  الگو

سش، چم ر و پن سب.   ع ملش( ق در بش تنیین ن هنج ر )تك،  سم د ا ( بش علب پیچیدگی و 2ه   در ب زد  

ضیحی و عملكاد آتی، قدرت تن شنم د  پژوهش در در تع رض در روابط بین ميغیاه   تو یین الگو  پی

تا از ه   تحقیق و توستتعش بش ارزش :تتارب، ضتتعی ه   در اقلد تعمد  و هزینشن هنج ر بینی پیش

ز ستتودآور ، ب زد  منينی با الگوه   چند ع ملی بود  رش استتيف د  از الگو  تلفیقی پژوهش)استتيف د  ا

 . بتاین و ب لاتاین قیمب(، الگو  پیشنم د  قدرت تنیین بميا  در این زمینش نش ن داد  اسپ یین
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 قدمهم

بینی صورت گاهيش این اسب رش پیشین رش در زمینش پیشه   ه   اس سی در پژوهشیكی از دغدغش

تغییاات ب زد  ب زار سم د  تا  دارد؟ روند حارب واقيص د  گسياد بینی معن   آی  وجود قدرت پیش

:اایط اقيص د  آیند  را نش ن  گذاران ازآیند  اسب، زیاا انيظ رات سام یشا  باا  رهي ر اقيص د  دریچش

از  ی ن ت نقد  و ریسكرنند  تغییاات آتی جاد تغییاات ج ر  ب زد  سم د منعكسدهد. بن بااین، رونمی

 ی نگ و همك ران،ه  از تغییاات در عملكاد اقيص د  آتی اسب)گذاران اسب. زیاا انيظ رات آند سام یشدی

وجش :ود ب  تيلزد دو عنصا مممی اسب رش هاض می(. تحقق انيظ رات تعای  :د  بش :اح هوا مس2102

ورد  ولار ضاایپ باآد. اه  را بش دسب آوربینی رگاسیونی، ب ید آنم هیب الگو  باآورد  در ت بع پیشبش 

 ر :ود، س زگ ر ب :د. ث نیه  ارائش میید ب  ها تفسیا اقيص د  رش از آنبینی ب ه   پیشدر ت مین مدل

   و :گا تغییاات آتی در رهي ر اقيص د  ب :د)بینی، ب ید بی نضاایپ باآورد :د  در باآورد الگو  پیش

 (. 2120همك ران، 

پذیا  ب زد  ی  قیمب سم د در ب زار بینیارسی این اسب رش اولار پیشاهمیب اس سی موضوع تحب ب

سام یش ایاان و عوامل موثا با آن، در این پژوهش مورد بارسی قاار اواهد گاهب. ث نی ر با منن   تحلیل 

ن   بین بش تعنیا  نوع ارت بش ر رگیا  رویكاد اقيصتتت دستتتنجی و  یپ باآورد  در  ميغیاه    ضتتتاا

ص د  در این باآورده  مورد ارزی بی قاار اواهد گاهب. رنندبینیپیش سیا اقي سم د، وجود تف   و ب زد  

 ، از طایق پیوند اه   ستتام یشگذار  داراییه   قیمبهد حم یيی اضتت هی باا  ر رباد مدلث لث ر :تتوا

ن   بیبینی ب  حار ت بعد  در ر:تتتد تولید در نظا گاهيش :تتتد  رش درز م  از ارتن دادن روابط پیش

 (.2120سنگ و همك ران، دهد. )م لی و اقيص د رلن را اهزایش میب زاره   

:ارب را در نظا گاهيشه یی رش داد اغلپ پژوهش سرک  سيف د  از داد ه    ه   عملكاد  اند بش ا

سام یش م سعشب زاره    شاهيش و تو شوره   پی سب.ابو  بش ر :يش ا ص ص دا ش در این زمینش، ب ی هيش، ااي

باا  ( 2120و ستتتنگ و همك ران) (2109ژانگ و همك ران)ه یی چونر توان بش پژوهشعنوان مث ل می

انگلسي ن، الگو  ارزش هعلی و وجود رابرش طولانی مدت بین قیمب سم د و سود سم د و عوامل محاز 

 اند. د  سم د را مورد بارسی قاار داد ب ز

بینی ب زد  سم د در سرک :ارب از یك طاگ و :ن س یی عوامل ااد یشح ضا ب  تكیش با پپژوهش 

   هگیا  الگو  تحلیل داد ه  از طایق تحلیل حوز  دانش و بش ر رموثا با ب زد  سم د در سرک :ارب

ه   پ لایش ی  رویكاده   چند معی ر  از طاگ ی د :تتد  ب  استتيف د  از الگوریي  ریفی و پ لایش عوامل

ا  ه   سام یشگذار  دارایید تجابی اسيف د  از الگوه   قیمبسياش ادبی ت نظا  و :واهدیگا، بش گ
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سعش،  شوره   در ح ل تو سام یش نوپ   ميعلق بش ر صداقی از ب زاره    سرک ااد ایاان بش عنوان م در 

 رمك اواهد راد.

 تحقیقمبانی نظری و پیشینه 

سم د در ب زار رنندگ نبینیپیش سعش با سام یش قیمب ی  ب زد   ی   ینیبپیش باا  رویكاده یی تو

  بش ی بیدستتب هدگ ب  و ستتم د قیمب ی  ه   م يل  در بورر:تت ا  ارزش آمیزموهقیب باآورد

نشتتد ،  تعای  مع ملتی ه  استتيااتژ  از استتيف د  ب  من ستتپ جمب ااید ی  هاوش ستتم د ه  قیمب

  ی بیسبد قیمب ی  ب زد  سم د در ب زار سام یش، آمیزموهقیب بینیپیش باا  اصلی اید . اند:د  ميمارز

در مدل مورد پیچیدگی  رمياین و نی ز مورد ورود  ه  داد  حداقل از استتيف د  ب  ني ی  بمياین بش

 .(2112اسب)پ   و لین  سم د ب زار رادن رهي راسيف د  باا  هامولش

ی بی ب زار ارز چاا رش در این راسي  ب ید نوس ن ت اما د:وار  اسب سم د ب زد  بینیپیش بدون تادید،

در بین عوامل  دقیق، ستت ز مدل. گاهيش :تتودر ر  ا  در این راستتي  بشه   بعضتت  پیچید :تتد  و مدل

رونق اقيصتت د  در ستترک  ی  ه   رروددور  قااردادن موارد  چونر نظا از جملش نی زمند مد م يل ،

 .  (2112ب :د)زورین و ب ریسوگ می ر  در ب زار سام یش، ی  زی د نوس ن ت مق طع زم نی و رلن

بینی ب زد  ستتتم د ی  :تتت ا  بورر، عوامل موثا، ه   پیشمحور دیگا  از بارستتتی در پژوهش

 مورد ورود  ميغیاه   تعداد بینی استتب.ه   پیشود  در  مدلميغیاه   توضتتیحی ی  ميغیاه   ور

 ورط دهد رش بشبارسی ادبی ت تحقیق نش ن می. اسب ی ميف وتبینه   پیشلیك از مد ها در اسيف د 

عوامل موثا رش از بین ميغیاه   ااد ی  رلن حستتت بدار ، م لی و اقيصتتت د  بش عنوان  می نگین رلی،

سيش ورود  ميغیاه   ضیحی بما  ج س ن ت  چم ر اند، بینی  تو سب. د  در نو در باای از  ح ل، این ب  ا

  مق بل، در .:تتد  استتب بش عنوان ميغیاه   توضتتیحی استتيف د  ورود  ع مل دواز  ه  نیز هقطپژوهش

  اند رش بش عنوان مث ل از اولسونيغیاه   توضیحی ميعدد  بما  جسيشه یی نیز هسيند رش از مپژوهش

 رنند  بش عنوان ميغیاع مل تعیین 10 و 29 از توان ا:تتت ر  راد رش بش تاتیپمی ،(2113)م ستتتمن و

 اند.ضیحی بما  جسيشورود  ی  تو

 بینی بازده سهامپیش

عموم  در یك  رش دارند قاار ه  بش ماتنط بستتی ر عوامل از بستتی ر  تأثیا تحب ستتم د ب زاره  

سيش شيمل بارد ص د ، ميغیاه   بند  رلی م سی، اقي سرک  ه   ا صویژگی و :ن ايیروان سی 

سيند :ارب صلی رویكاد دو بنی د  و تكنیكی تحلیل. ه ضعیب ب زاره   تحلیل باا  ا    لیم رهي ر و و
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 باا  دهد رشه   پیشتتین نشتت ن میواهد تجابی بش دستتب آمد  از پژوهشمن نی نظا  و :تت .دهستتين

 ذارانگسام یش ر ، ریسك و در عین ح ل ب لا ب زد  بش ی بیدسب و سم د در گذار ی بی بش سام یشدسب

  رد گذار ه   ستتام یشگیا ه  ی  تاریپ اني  ب در تصتتمی ارزی بی گزینش باا  عمد  معی ر دو این از

 (.2109ژو و همك ران، ) اندراد  اسيف د  م لی ب زاره  

سم د قیمب بینیپیش شكلی ی  ب زد   سب و طی اما م :يش ه  س ل ا  رد م يلفی ه  نظایش گذ

سب ی هيش مفمود سم د ب زاره   مورد  را سم د ب زاره   م هیب رشاند راد  سعی ی  ه   مزبورنظایش. ا

ضیک سي  تلش می تو سب توانمی را ب زاره  آی  رنند رشداد  و ی  حيی در این را  نای از یكی داد؟ :ك

شمور ه  نظایش سب(EMH) ر رآمد  ب زار هاضیش( 0921)ه م  توسط بحث مورد و م   رندمی بی ن و ا

سب سم د آن بش مابو  اطلع ت تم د : مل سم د ها ب زار قیمب زم ن، از مقرع ها در   عن رت بش. ا

 .  :ودمی ارزی بی دقیق طور بش نكند، تغییا چیز  رش زم نی ت  سم د دیگا،

 گذاری یا بازده سهامعوامل موثر بر ارزش

سی ادبی ت تحقیق مابو  بش ارزشب سام یشگذار  داراییار :اربه    سم د  ش ن ا  در زمینش  ه  ن

بند  دیگا  باا  عوامل ی  ميغیاه   موثا با ارزش ستتم د در گاان دستتيشپژوهشدهد رش باای از می

   و ب( ميغیاهب زار سام یش ق ئل بود  و این ميغیاه  را در دو دسيش مشيمل بار ال ( ميغیاه   بنی د  

 .اندبند  نمود هنی)تكنیكی(، طنقش

یش یشگیا ر تصتتتمی دگذاران در مجموع ستتتام  ت ا  ه   ستتتام  مدت معمولا از ميغیاه    رو

ف د  می (تكنیكی باا هنی) م د مورد نظا استتتي یشاني  ب ستتت م  رش ستتتا ح لی  ند در  در گذاران رن

صمی  صمی بلندمده   گیا ت سب اگیا  بما  میت از ميغیاه   بنی د  باا  ت ین باند. النيش ممكن ا

)احمدا نی و همك ران،  ف د  نم یندگذاران از ميغیاه   تكنیكی در رن ر ميغیا  بنی د  استتيستتام یش

0399.)  

  ستتتم د رش در ه گذار  دارایی(، عوامل موثا با ارزش2109یجین )با منن   پژوهش رو  و :تتت

سام یشگذار  داراییالگوه   م يل  ارزش سيف د  قاار گاهيش ی  در پژوهش ا  مورده    ه   م يل  ا

   هه   نقدینگی، نسنبتوان در ق لپ نسنبمیاند را گادید بش عنوان عوامل موثا با ب زد  سم د تلقی 

 ه   سودآور  الصش نمود.ه   سام یش و نسنبهع لیب، نسنب

 پیشینه تحقیق

  محوریب ب  را ستتتند ستتتم د ستتت ز بمینش در تحقیق هعلی وضتتتعیب (،2120گوش و چ دور )
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ك ملی ه  الگوریي  ند ت هش، مورد چ یش هد یل و تجز قدان آن در رش قاار داد  تحل ی ر  ه  از بستتت

 از بستتی ر  حضتتور در پ رتو بند رتنش ه  طاح ن ر رآمد  ه  چنین و دنی   واقعی ه  محدودیب

ش ن اهداگ سب :د  داد  ن شاهب( 2109)همك ران و ری . ا   پورتفو  س ز بمینش در عملی ه  پی

 س ز مينوع ه  روش م نند جدید تحقیق موارد بش و داد  قاار بحث مورد را(MVPO) واری نس می نگین

: ر  دور  چند س ز بمینش و سش و تحلیل طی یك مر لعش ترن( 2109)همك ران و لو .راد ا یقی بش مق ی

نشانواع مدل ند. آنه   بمی م د پادااي ند ستتت مشه  در این پژوهش مدلستتت ز  ستتت ن  ریز ر ه   با

 توستتعش عدد بش و قاار داد  مورد بارستتی را ه ز  و تصتت دهی ا ،جملش چند وزنی، لكستتیوگااهیك،

  هاایند سمیلت در راسي   مفید ابزار یك بش ی بیدسب باا  ا رای نش گیا تصمی  پشيین نی ه  سیسي 

 .رادند ا: ر  سند سم د ی  پورتفو  س ز بمینش در گیا تصمی 

شی بش0399اژدر  و همك ران ) س یی اني  (، در پژوه :ن  سم د جمب  ه   باتا :ارب ب پاتفو  

سام یش :ین جمب  سيف د  از روش ی دگیا  م  . بدین منظور پاداايندگذار  ب  روش محدودیب ال ب  ا

اند بش عنوان گذار  قاارگاهيشش در ستتند بمینش ستتم د جمب ستتام یشنه یی رش بصتتورت ستت لا:تتارب

 220ه   م لی  معاهی :تتدند. نمونش آم ر  تحقیق :تت مل داد گذار ،ه   باتا جمب ستتام یش:تتارب

س ل :د  در بورر اوراا بم دار تماان طی  :د. ني ی  تحقیق می 0391ت   0390ه   :ارب پذیاهيش  ب 

صورت یكج  در دور  چنین بش صورت س لانش و ه س ز  ازدح د ذرات بشدهد رش الگوریي  بمینشنش ن می

  ب  محدودیب MVPداقل واری نس ه   باتا ب  استتيف د  از مدل حمورد بارستتی ق در بش اني  ب :تتارب

l_1-l_∞ .اسب 

 شناسی پژوهشوشر

این تحقیق از طاهی منينی با :یو  اسيني ج نظا  بش دنن ل ی هين الگویی جدید و بومی مين سپ ب  

   هاد  از پیوند مدلبینی ب زدهی سم د در سرک :اربر ر ربپیش:اایط ب زار سام یش در ایاان جمب 

توان تحقیق بود  لذا می (اانی)مورد مر لعشر بورر اوراا بم دار اعوامل اقيصتت د  گذار  دارایی وقیمب

بش  ب  را از این حیث در زما  تحقیق ت نظا  قلمداد نمود. از طاگ دیگا طااحی مدل و  ر رگیا  آن 

و   دا  بوه   بميا سام یشگیا ر زمینش تصمی گذاران و هع لان در ب زار سام یش دهدگ رمك بش سام یش

 ج معشتوان از لح ظ هدگ از جملش تحقیق ت ر رباد  دانستتب. با همین استت ر تحقیق ح ضتتا را می

:ارب ضا عن رت از  س زم ن بورر اوراا بم دار تماان مني پ ه   آم ر  تحقیق ح  :د  در  پذیاهيش 

:د  بش  یش محدودیبتعای  گادید  رش گسيا  مورد بارسی آن با پ :اایط تعای      عنوان مازهه  ی  

 ج معش آم ر  بش صورت زیا بود  اسبر
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سش، دور  م لی آن - سفندم   29ه  منيمی بش بش لح ظ اهزایش ق بلیب مق ی :د ،  ا در طی دور  ب 

زء جب :د ،  دسيارق بلاطلع ت م لی آن  ل م لی ندا:يش ب :د ، تغییا س 0399ت   0390مورد بارسی 

 ه  د  بود  و بش نوعی هع لیبی رش طی چند ستت ل ميوالی زی نه ید  بش ویژ  :تتاربه   زی ن:تتارب

ه   مورد نی ز جمب داد ذابیب لازد بااوردار نیسب، نن :د ، ه  ميوق  :د  و از جگذار  در آنسام یش

ذار  در گش مورد انيظ ر سام یشگیا  ميغیاه  در راسي   ارزی بی ر رآیی م لی ی  تعیین سرک بمینانداز 

  :د.دسيار ب

:تتارب باتا پذیاهيش :تتد  در بورر اوراا بم دار  031ه   هوا اطلع ت م لی ب  اعم ل محدودیب

 .تماان مورد بارسی قاار گاهيش اسب

 مدل پژوهش

ضایپ پیش(، انيظ ر می2101و همك ران) چنب  تكیش با الگو  پیشنم د   سنب رود رش بین  بینی ن

سم  ب   :د قیمب ها  سود بش ر :د  :د. بش عنوان مث ل، در ر :يش ب  :د تولید، رابرش منفی وجود دا ر

بینی ب زد  مثنب سم د)ر:د ب زد  سم د( ر:د تولید، :واهد بیشيا  از پیش صورت منفی بودن)ر هش(

 و بش :اح زیا باآورد اواهد گادیدر 0وجود دارد. بن بااین، در راسي   بارسی این مسئلش، رابرش :م ر  

𝒚𝒕                                  ر0رابرش :م ر   = 𝝁 + 𝜹𝜷𝒕−𝟏 + 𝝊𝒕   

:يش و ty رش در این رابرش : ر  دا :د تولید ا سب. در عین ح ل  tβ بش ر بش عنوان  𝜹مقدار باازش ا

سنجش بادار ر:د سب. میميغیاه   توضیحی ی  ر:د در  ا رتوان این رگاسیون ه   عملكاد اقيص د  ا

ش ه  را در پیین زد  و با منن   آن توان یی آنبینی ميغیا ب  زم ن ت مپ رامياه   پیشباا  ها یك از 

ه   عملكاد بینی ر:تتد تولید آیند  بارستتی راد  و در عین ح ل مق دیا اقيصتت د  معقولی از ستتنجش

 اقيص د )مق دیا مورد انيظ ر( را نیز بش نم یش گذا:ب.

 گیری متغیرهاتعریف و اندازه

سم د وميغیا واب ضیحی عن رت از عوامل  سيش ب زد  آتی  سم د مورد ميغیاه   تو موثا با ب زد  آتی 

سنجشپیش سب رش با منن    سی در بینی ا :ارب مورد بار ص د   ضعیب اقي ه   م يل  عملكاد ی  و

. ب  توجش بش باای از :تتتودمیه   مورد مر لعش، تعیین د  :تتتاربه   عملكاو با پ یش داد  tمقرع 

سیو و همك ران)ه   قنلی از جملش پژوهش ، بش عنوان عوامل (2120و حسین و همك ران) (2102د  پا

 موثا اولیش بش :اح زیا اواهد بود.

سم  سیمی بش قیمب ها  سود تق سنب  : ملر ن سنب قیمب بش  ،(DP)بش طور ا ص، این ميغیاه   ن
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سم  سم (PE)سود ها  سود ها  شی قیمب بش  :د  و چاا سنب تعدیل  سود  ،(CAPE)، ن سنب  ن

نوستت ن ی  پاارندگی ، (Fed)ب زد  بدون ریستتك، (PEG)، :تت ا  ر:تتد ب زد  ستتم د(DE)تقستتیمی

س ن ی  اايلگ بین حدارثا و حداقل ب زد (RD)ب زد  سط (Ma-Mi)، دامنش نو سط ی  ميو ، انحااگ ميو

 و چولگی (Skew NP)، دو معیتت ر چولگی پیاستتتون(AMD)قتتدر مرلق انحااهتت ت از میتت نگین

سي ندارد سي ندارد (Skewness)ا شیدگی ا ضایپ ر ضیحی  (Kurtosis)و نم یي   بش عنوان ميغیاه   تو

بینی رنند  ب زد  سم د آورد  :د  در رابرش لئ  مورد انيظ ر از رگاسیون پیشاولیش اسب رش هماا  ب  ع

 ارائش :د  اسب. 0

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

 گزینیج   پژوهش)پس از پ لایش مولفش ه ( و ميغیاه   توصتتیفی ه  ی هيش وضتتعیب الصتتش

اسب. در این جدول توصی  ميغیاه  با  :د  ارائش 0 جدول در 9اهزار ایویوز ناد رمك ه   پات، بشداد 

حااگ ان، ميوسطیشینش، بینش، رمه   آم ر  مارز ، پاارندگی و نسنی : ملر تاین : ا منن   مم 

 یدگی، صورت گاهيش اسبررش یپضای و چولگ یپضای ر، مع

 

 های پژوهش()یافتهتوصیف متغیرهای تحقیق -3جدول 

 ضایپ رشیدگی ضایپ چولگی انحااگ معی ر رمینش بیشینش می نش می نگین نم د :اح ميغیا

 Return 212/1 121/1 229/9 912/1- 992/1 322/3 210/22 ب زد  سم د

 DP 001/1 121/1 320/2 111/1 013/1 999/9 220/93 نسنب سود بش قیمب

 PE 112/29 322/2 122/0991 911/0922- 290/021 020/9 292/12 نسنب قیمب بش سود

 CAPE 102/21 092/9 121/0222 091/239- 992/99 190/01 910/011 نسنب تعدیلی قیمب بش سود

 PEG 120/0 199/0 12/01211 222/9321- 313/993 009/9 329/213 نسنب ر:د سود

 Fed 199/1 192/1 121/1 230/1- 012/1 392/1- 929/9 ب زد  بدون ریسك

 RD 229/1 299/1 302/9 139/1 121/1 399/2 392/00 پاارندگی ب زد 

 Ma-Mi 912/1 223/1 219/9 112/1 119/0 030/3 239/02 دامنش نوس ن ب زد 

 Sk NP 229/1 110/1 932/0 290/0- 919/1 212/1- 229/2 ضایپ چولگی پیاسون

 As 199/1 920/1 999/0 999/0- 192/0 110/1- 992/2 ضایپ چولگی اسي ندارد

 K 229/1 229/0 992/3 900/2- 202/2 299/1- 221/2 ضایپ رشیدگی

 ه   تحقیق()ی هيش
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 روابط بازده)تولید آتی( و عوامل اقتصادی:

نوع الگو  تحلیل   رلستتیك و ه هاضه   تشتت یصتتی مابو  بش پیشپیشتتین آزمون طی ب ش

گ نش ب  ب زد  مقرعی سم د با ارتن   بین عوامل ااد اقيص د  د ه  بارسی گادید  و در این قسمب داد 

سیون تعمی  س ر باآورد الگو  رگا سب. پ رامياه   باآورد  با منا    نی هيش مورد ارزی بی قاار گاهيش ا

 گادید  اسبرمح سنش  2اهزار آم ر  بش صورت جدول :م ر  ااوجی ناد

 های پژوهش(روابط بین بازده آتی)تولید( و عوامل خرد اقتصادی)یافته -2جدول 

 ارتن   سرک معنی دار آم ر  تی ضایپ نم د :اح ميغیا

 -- Α 111/1 929/9 1102/1 عاض از منداء

 مسيقی  DP 019/1 922/3 1190/1 نسنب سود بش قیمب

 مسيقی  PE 103/1 929/9 1100/1 نسنب قیمب بش سود

 مسيقی  CAPE 022/1 992/3 1139/1 نسنب تعدیلی قیمب بش سود

 مسيقی  PEG 102/1 229/9 1122/1 نسنب ر:د سود

 مسيقی  Fed 111/1 919/3 1130/1 ب زد  بدون ریسك

 معكور RD 310/1- 919/3- 1132/1 پاارندگی ب زد 

 معكور Ma-Mi 031/1- 220/9- 1120/1 دامنش نوس ن ب زد 

 معكور Sk NP 192/1- 332/3- 1121/1 ضایپ چولگی پیاسون

 معكور As 120/1- 220/9- 1129/1 ضایپ چولگی اسي ندارد

 معكور K 119/1- 201/3- 1112/1 ضایپ رشیدگی

 1100/1معنی دار   9202/02آم ر  هیشا   9292/1ضایپ تعیین تعدیل :د   اعين رسنجی

 ه   تحقیق()ی هيش

ارزی بی روابط بین عوامل ااد اقيصتت د  پ لایش :تتد  و ب زد  آتی ستتم د با پ یش باآورده          

 ه   تش یصی نش ن داد رشر( و پیش از آن انج د آزمون2رگاسیونی)جدول 

صآزمون ش ی سیون تعمی ه   ت سيف د  از رگا ی هيش ب  اثاات ث بب را در تعیین ارتن   بین ی جواز ا

 اقيص د  و تولید ی  ب زد  آتی را نش ن داد.عوامل ااد 

مب بش نسنب تعدیلی قی، نسنب قیمب بش سود، نسنب سود بش قیمبضاایپ ت ثیا عوامل اقيص د ر 

بش 111/1و  102/1، 022/1، 103/1، 019/1و ب زد  بدون ریستتك بش تاتیپر  نستتنب ر:تتد ستتود، ستتود

ش ن می سب رش ن سب آمد  ا ص د ر د سود، ندهد بین عوامل اقي سنب قیمب بش  سود بش قیمب، ن سنب 

ر ب  ب زد  آتی سم د ی  تولید ارزش د نسنب تعدیلی قیمب بش سود، نسنب ر:د سود و ب زد  بدون ریسك
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 ب زار سام یش ارتن   مسيقی  وجود دا:يش اسب. 

ص د ر  س ن ب زد ، پاارندگی ب زد ضاایپ ت ثیا عوامل اقي سون، دامنش نو ایپ ض، ضایپ چولگی پیا

سي ندارد بش دسب  -119/1، -120/1، -192/1، -031/1، -310/1بش تاتیپر  ضایپ رشیدگی، چولگی ا

ش ن می سب رش ن ص د ر آمد  ا س ن ب زد ، پاارندگی ب زد دهد بین عوامل اقي ضایپ چولگی ، دامنش نو

 رب  ب زد  آتی ستتم د ی  تولید ارزش در ب زا ضتتایپ رشتتیدگیو  ضتتایپ چولگی استتي ندارد، پیاستتون

 سام یش)ب زد  آتی سم د( ارتن   معكور وجود دا:يش اسب. 

سيیودنب مابو  بش عوامل اقيص د ر  سنب آم ر  تی ا سود، ن سنب قیمب بش  سود بش قیمب، ن سنب  ن

ضایپ  ،دامنش نوس ن ب زد ، پاارندگی ب زد  ،ب زد  بدون ریسك ،تعدیلی قیمب بش سود، نسنب ر:د سود

، 929/9، 922/3، 929/9بش تاتیپر  ضتتایپ رشتتیدگیو  ي نداردضتتایپ چولگی استت، چولگی پیاستتون

دار مين ظا ب  و ستتروح معنی -201/3و  -220/9، -332/3، -220/9، -919/3، 919/3، 229/9، 992/3

، 1121/1، 1120/1، 1132/1، 1130/1، 1122/1، 1139/1، 1100/1، 1190/1هتت  بتتش تاتیتتپر آن

دار  درصتتد اطمین ن معنی 92این در ستترک درصتتد بود  استتب. بن با 2و رميا از  1112/1، 1129/1

ارتن   بین عوامل ااد اقيصتت د  :تتن ستت یی و پ لایش :تتد  ب  تولید ارزش در ب زار ستتام یش)ب زد  آتی 

، 1100/1و ستترک مين ظا ب  آن باابا ب   9202/02ستتم د(، مورد پذیاش قاار گاهيش استتب. آم ر  هیشتتا 

صد و بش 2 رميا از سب. لذا معنی در صفا میل راد  ا دار  رابرش باآورد  تولید ارزش در ب زار سمب 

 درصد قاار گاهيش اسب. 92سام یش)ب زد  آتی سم د( با منن   عوامل ااد اقيص د  در سرک 

ضتتایپ تعیین استتي ندارد :تتد )پس از حذگ عاض از مندا و باآورد تولید ارزش در ب زار ستتام یش با 

درصتتد از تغییاات ب زد  آتی ستتم د با  92/92بود  یعنی  9292/1عوامل ااد اقيصتت د ( باابا منن   

 011ی   0منن   عوامل ااد اقيصتت د  بی ن گادید  استتب. از آن جمب رش ضتتایپ باآورد  بش ستتمب 

 دهندگی نسني  ب لایی بااوردار بود  اسب.د ، رابرش باآورد  از قدرت توضیکدرصد میل را

 اعتبارسنجی الگوی پیشنهادی 

گذار  و عوامل موثا با آن منينی با الگو  بش ارزی بی ب زد  ستتتنده   ستتتام یش در این قستتتمب

ه   پیشتتنم د  در قی ر ب  الگوه   چند ع ملش پاداايش :تتد  استتب. در این راستتي  ب زد  ستتم د و داد 

ه   تحب ه   عملكاد  :تتاربد و دا مابو  بش قیمب ستتم د از پات ل ستت زم ن بورر بش دستتب آمد 

ه  گادآور  :د  اسب.  در این پژوهش بش پیاو  از الگو  ه م  ه   هصلی ی  س لانش آنبارسی از گزارش

ا ، ه   بیمشهع ل در صتتنعب م لی مشتتيمل با :تتاربه   (، :تتارب2102) HXZ( و2111و هانچ)

گذار  حذگ :د  اسب. ميغیا اصلی در این یشه   سام ه ، موسس ت م لی، واسرش م لی ی  :اربب نك
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سم د در طی  PTHارزی بی  سنب قیمب پ ی ن م   بش ب لاتاین قیمب روزانش  سب رش با منن   ن م    02ا

 گذ:يش مح سنش :د  اسب. 

ه   تحقیق مورد بارستتی   بین ميغیاه  در تن ظا ب  هاضتتیشدر این تحلیل چم ر مجموعش ارتن      

گذار  مورد انيظ ر ی  ها دآور  مورد انيظ ر ی  ر:د سام یشب  سو PTHداد  :د  رش قاار گاهيش و نش ن 

 CAPMدو رابرش مثنب دا:يش و در عین ح ل ر رآیی الگو  مورد اسيف د  در قی ر ب  الگو  تك ع ملش 

 و ی  الگوه   چند ع ملش مورد ارزی بی قاار گاهيش اسب.

 بازده بر اساس الگوی پژوهش

بش اولین ب ش ه  در این پژوهش  ن   بین ميغیا یل ارت الگو   عملكاد بارستتتی پادازش و تحل

الگوه   چند ع ملی استتب. در این  ستت یا بش نستتنب PTH ن هنج ر  گاهين پیشتتنم د  پژوهش، ب  در

سب رش الگو  پیشنم د  پژوهش از :د  ا الگوه   چند ع ملی بش طاز ر رآمدتا ،  س یا بارسی هاض 

ج ر ن ه مد نظا قاار میدر ه   ن م د را  نده   دهد. با استتت ر داد ب زد  ستتت بش ستتت ه   مابو  

سيف د  از الگو  پیشنم دتعای  :د  در این پژوهش ن هنج ر گذار  سام یش   ه   در ب زد  سم د ب  ا

الصتتش گادید  استتب. گفينی استتب در این  3آورد و بش :تتاح جدول پژوهش و الگوه   چند ع ملش  با

ت   0ه   م یش گذار  با پ یش ب زد  بش دهكه ، ستنده   ستاااه  آوردن تج نس بین داد جمب ه باآورد

بش صتتتورت جداگ نش  D10ت   D1ه   اول ت  ده )یعنی   گادید  و بش ازا  ها یك از دهكتقستتتی 01

 باآورد رگاسیونی صورت گاهيش اسبر

 پژوهش(های )یافتههای آنو ناهنجاری بینی بازده سهامپیش -1جدول 

 (ALL & VWالف( بازده متوسط وزنی)

P(GRS) Ave. |α| H-L D10 D9 D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 مدل 

 عوامل تعدیل شده بازده )به عنوان مثال مقادیر آلفا(

444/4  22/1  
23/1  

(22/2)  

12/1  

(12/3)  

13/1  

(99/2)  

12/1  

(92/2)  

11/1  

(19/2)  

29/1  

(39/2)  

22/1  

(29/2)  

21/1  

(09/2)  

99/1  

(92/0)  

32/1  

(22/0)  

02/1  

(19/1)  
Ret-rf 

441/4  31/1  
29/1  

(39/2)  

29/1  

(19/2)  

21/1  

(29/2)  

20/1  

(99/0)  

02/1  

(32/0)  

00/1  

(22/0)  

12/1  

(11/1)  

19/1-  

(21/1-)  

02/1-  

(29/0-)  

22/1-  

(12/2-)  

29/1-  

(10/2-)  
 تك عامله

432/4  93/1  
92/1  

(29/3)  

99/1  

(19/3)  

92/1  

(19/2)  

39/1  

(29/2)  

29/1  

(92/0)  

22/1  

(19/0)  

13/1  

(02/1)  

00/1-  

(92/1-)  

21/1-  

(99/0-)  

22/1-  

(19/2-)  

39/1-  

(99/2-)  
 سه عامله

400/4  03/1  
09/1  

(93/2)  

19/1  

(19/2)  

01/1  

(29/2)  

19/1  

(99/0)  

12/1  

(21/0)  

12/1  

(99/1)  

10/1  

(12/1)  

12/1-  

(22/1-)  

11/1-  

(92/0-)  

19/1-  

(12/3-)  

01/1-  

(33/3-)  
 کارهارت
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442/4  29/1  
99/1  

(19/2)  

39/1  

(12/2)  

31/1  

(99/0)  

33/1  

(23/0)  

29/1  

(99/1)  

09/1  

(92/1)  

11/1  

(01/1)  

00/1-  

(22/0-)  

01/1-  

(99/0-)  

29/1-  

(99/0-)  

99/1-  

(29/2-)  
 پنج عامله

300/4  12/1  
99/1  

(09/2)  

12/1  

(29/2)  

11/1  

(01/2)  

12/1  

(12/2)  

13/1  

(91/0)  

12/1  

(39/0)  

01/1  

(19/0)  

03/1  

(93/1)  

19/1  

(23/1)  

10/1  

(19/1)  

12/1-  

(39/1-)  
 پژوهش الگوی

 بارهای عاملی الگوی پژوهش

  
12/0  

(39/2)  

23/1  

(09/3)  

20/1  

(92/2)  

09/1  

(29/2)  

02/1  

(22/2)  

03/1  

(99/0)  

19/1  

(29/0)  

02/1-  

(12/2-)  

23/1-  

(32/3-)  

21/1-  

(19/3-)  

92/1-  

(19/3-)  
ROE 

  
23/1  

(19/1)  

32/1  

(21/1)  

29/1  

(19/1)  

29/1  

(29/1)  

21/1  

(91/1)  

19/1  

(32/1)  

12/1  

(22/1)  

00/1-  

(32/1-)  

23/1-  

(93/1-)  

32/1-  

(21/1-)  

90/1-  

(29/1-)  
I_A 

  
12/1-  

(99/1-)  

22/1-  

(19/1-)  

02/1-  

(29/1-)  

12/1-  

(29/1-)  

13/1  

(99/0)  

19/1  

(02/2)  

00/1  

(12/3)  

01/1  

(32/2)  

20/1  

(91/2)  

29/1  

(20/3)  

32/1  

(39/3)  
ME 

  
09/0-  

(92/2-)  

13/1-  

(91/0-)  

13/1  

(12/2)  

09/1  

(09/2)  

30/1  

(29/2)  

92/1  

(21/2)  

11/1  

(01/3)  

22/1  

(39/3)  

99/1  

(10/9)  

12/0  

(29/9)  

00/0  

(09/2)  
MKT 

 (ALL & VWب( بازده متوسط معمولی)

P(GRS) Ave. |α| H-L D10 D9 D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 مدل 

 عوامل تعدیل شده بازده )به عنوان مثال مقادیر آلفا(

 90/1  
19/1  

(19/2)  

23/1  

(22/3)  

20/1  

(23/3)  

12/1  

(91/2)  

29/1  

(21/2)  

92/1  

(99/0)  

39/1  

(19/0)  

22/1  

(29/0)  

09/1  

(99/1)  

03/1  

(30/1)  

12/1  

(19/1)  
Ret-rf 

443/4  13/1  
13/0  

(39/3)  

22/1  

(32/3)  

23/1  

(99/2)  

09/1  

(91/2)  

01/1  

(39/2)  

00/1  

(19/2)  

12/1  

(99/0)  

12/1-  

(29/0-)  

00/1-  

(00/2-)  

21/1-  

(29/2-)  

31/1-  

(29/3-)  
 تك عامله

442/4  10/1  
92/1  

(22/3)  

90/1  

(01/3)  

32/1  

(99/2)  

31/1  

(31/2)  

22/1  

(99/0)  

09/1  

(23/0)  

12/1  

(19/1)  

12/1-  

(29/1-)  

03/1-  

(9/0-)  

29/1-  

(91/2-)  

19/1-  

(23/3-)  
 سه عامله

431/4  00/1  
31/1  

(99/2)  

20/1  

(32/2)  

09/1  

(01/2)  

09/1  

(99/0)  

01/1  

(91/0)  

03/1  

(93/0)  

00/1  

(19/1)  

19/1  

(12/0)  

19/1  

(21/0)  

12/1  

(12/2)  

19/1-  

(20/3-)  
 کارهارت

440/4  19/1  
22/1  

(19/2)  

91/1  

(90/2)  

39/1  

(21/2)  

31/1  

(99/0)  

30/1  

(12/0)  

22/1  

(99/1)  

11/1  

(29/1)  

19/1-  

(19/1-)  

01/1-  

(12/0-)  

29/1-  

(32/0-)  

32/1-  

(29/2-)  
 پنج عامله

153/4  31/1-  
12/1  

(99/1-)  

12/1  

(01/2)  

13/1  

(39/0)  

12/1  

(29/0)  

19/1  

(11/0)  

00/1  

(39/0)  

01/1  

(11/0)  

21/1  

(22/1)  

22/1  

(19/1)  

29/1  

(92/1)  

32/1  

(99/1)  
 الگوی پژوهش

 پژوهش عوامل موثر در الگوی

  
01/0  

(19/3)  

02/1  

(29/3)  

01/1  

(32/3)  

00/1  

(93/2)  

19/1  

(19/2)  

11/1  

(23/2)  

12/1  

(99/0)  

09/1-  

(29/3-)  

93/1-  

(91/3-)  

19/1-  

(99/3-)  

99/1-  

(99/9-)  
ROE 

  19/1  00/1  03/1  01/1  02/1  03/1  00/1  22/1-  32/1-  39/1-  29/1-  I_A 
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(39/1)  (90/1)  (92/1)  (99/1)  (23/1)  (21/1)  (99/1)  (03/0-)  (21/0-)  (00/2-)  (39/2-)  

  
02/1  

(39/3)  

39/1  

(13/9)  

39/1  

(19/2)  

91/1  

(13/9)  

93/1  

(12/2)  

39/1  

(39/2)  

90/1  

(39/9)  

39/1  

(93/9)  

93/1  

(39/2)  

99/1  

(12/2)  

29/1  

(29/2)  
ME 

  
19/1-  

(03/9-)  

11/1  

(22/3)  

10/1  

(10/3)  

13/1  

(39/9)  

19/1  

(92/9)  

92/1  

(99/2)  

91/1  

(19/2)  

92/1  

(21/1)  

99/1  

(12/9)  

09/0  

(32/9)  

29/0  

(29/02)  
MKT 

 سبدهای جای گزین سهام

)ABM & EW وزنی معمولی) د( بازده   (ALL & VW)وزنی بازده متوسطج(  

  یك ماهه دوازده ماهه یك ماهه دوازده ماهه

P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L مدل 

444/4 12/1  
23/1  

(39/2)  
 19/1  

92/1  

(12/2)  
 91/1  

22/1  

(29/2)  
 99/1  

12/1  

(39/3)  
Ret-rf 

447/4 21/1  
12/1  

(22/3)  
112/1  92/1  

09/0  

(99/3)  
119/1  22/1  

92/1  

(29/3)  
111/1  33/1  

12/0  

(11/3)  
 تك عامله

440/4 09/1  
91/1  

(99/3)  
119/1  39/1  

29/0  

(13/2)  
112/1  29/1  

91/1  

(29/9)  
112/1  29/1  

00/0  

(39/3)  
 سه عامله

441/4 09/1  
09/1  

(92/0)  
111/1  29/1  

33/1  

(29/3)  
102/1  09/1  

39/1  

(19/3)  
112/1  32/1  

01/1  

(22/0)  
 کارهارت

441/4 09/1  
10/1  

(32/3)  
190/1  90/1  

92/1  

(39/3)  
112/1  29/1  

92/1  

(29/9)  
122/1  22/1  

99/1  

(32/3)  
 پنج عامله

303/4 29/1  
39/1-  

(19/1-)  
111/1  29/1  

22/1  

(19/1)  
001/1  00/1  

09/1  

(39/1)  
099/1  02/1  

01/1  

(39/1)  
 الگوی پژوهش

 ه   تحقیق()ی هيش

ي ی  باآورده   رگاستتتیونی منينی با الگو  پژوهش و ا ی بی دارایین ع ملی ارز  ه  لگوه   چند 

 ، الصش :د  اسب.3ا  بش :اح جدول :م ر  سام یش

بش ازا  ها یك از ( α یعنی)ع ملی :تتد  تعدیل ه  ، ب زد 3در قستتمب ب لا  ب ش ال  از جدول 

سام یش ه  دهك سم د) :د  بند گذار  درجشسند  :د   :د   (PTHمنينی با ب زد  تعدیل  آورد  

م ن ه سم د در قیمب ب لاتاین با تقسی  م   ها پ ی ن قیمب نم یی سم د در اسب. ب زد  مزبور با منن  

:د ()م   سی   سود تق سم د و  سود  :د  با منن      ،t م   ها پ ی ن در گذ:يش م   02 طی در و تعدیل 

 رميا PTH :د  و بند  طنقش ساسابش نق   از اسيف د  ب  t-1 م   PTH ب  مح سنش گادید  اسب. سم د

  قاار گاهيش اسب.درصد در م   باا  تعیین نقرش سا بش سا در سند سم د مورد اسيف د   یك از
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سنده   مورد مر لعش در ها دهك طی صورت گاهيش آیند  م   :ش بش ازا    t م   از)باآورد ب زد  

. گیا  :د  اسبدر ها دهك منظور و ميوسط( VW) ضایپ وزنی ب  م ه نش ب زد  و( t + 6 م   ت  1 +

سط ب زد ل ت  ده  ب  توجش ه   اویك از دهك ها در م ه نش ب زد  رو، این از سند ی  بش ميو :ش  ه   

سب رش بش ازا  م   سب.پورتفویی ا ش  تعای  گادید  ا :  گذار سام یش سند ب زد  H-L ه   اول ت  

  در ب زد  ستتم د و دهك ده ()دهك  ب لاتاین در بش ازا  اايلگ بین ب زد  ستتم د رش استتب صتتفا

 .گاددتعای  می دهك اول()دهك  تاینپ یین

Ave. |α در  ه   تعدیل :د  اسب.  سم د ب  توجش بش ب زد مقدار آلف  در سنده  ميوسط عن رت از

دهد. در این آزمون را نشتتت ن میدار آم ر  گینونز معنی گا ستتترکنیز بی ن P(GRS)این جدول مقدار 

صفا معنی سبهاض  سك ب زار در  جز بش. دار ننودن مقدار آلف  ی  اری ننودن رابرش باآورد  ا صاگ ری

سام یش ”ret – rf“رش ب  نم د  الگو  تك ع ملی سند  ض هی  سنب بش ب زد  ب زار تعای  ی  ب زد  ا گذار  ن

صب سام یش ه  :د  از عوامل دیگا الگوه   چند ع ملی نظیار انداز ، ها سودآور  و  :د،  در  گذار ر

( و 2102و هانچ) ع ملی ه م  2(، 0992ع ملی ر ره رت) 9(، 0993الگوه   ستتتش ع ملی ه م  و هانچ)

  بش مابو  ب ره   3ب ش ال  از جدول :تتم ر   پ یین الگو  پژوهش بما  گاهيش :تتد  استتب. قستتمب

 ضایپ ،(ROE)سم د حقوا ص حن ن عواملی مشيمل بار ب زد  : مل رش رندمی گزارش را موثا عوامل

نم دگذار  بش پیاو  از . اندتعای  :د ( ME)انداز  ضایپ و( MKT)ب زار ضایپ ،(I_A)گذار سام یش

 ، صورت پذیاهيش اسب.(2109)همك ران و لوالگو  

ه   اول ت  بدون در نظاگاهين دهك ب ش ال  را در موجود ه  تحلیل و تجزیش 3ب ش ب جدول 

مورد ارزی بی مجدد ( EW)ميوسط وزنی ب زد  و( ABM)گذار   در دو ح لبر همش سنده   سام یشده

  اس ر با (PTHه   ب زد  تعدیل :د )دهك گیا :كل باا  مم  تحلیل نق   در این. قاار داد  اسب

ر نظا قاامدگذار  و ضایپ ت ثیا ها پورتفو  با منن   ارزش آن بش ارزش صنعب همش سنده   سام یش

 گاهيش اسب.

:يننگش ب  3ب ش ج از جدول  شكیل از پس م   02 ت  م   یك مدت بش بم دار اوراا دا سنده    ت

اند. بش طور  ه   ال  و ب پاداايشب ش در موجود ه  تحلیل و بش انج د مجدد تجزیش گذار ،سام یش

تعای   29/02/0399رش در توصتتی  نمونش آم ر  عن ن گادید، ب ز  تحب بارستتی د  ستت لش منيمی بش 

م ر  بش ده   تی استتتيیوگادید  آ نش از جدول و ستتترک معنینب  ا  حذگ دار  آن پس از ازا  ها 

ه  ی  ه   احيم لی در بین داد ه  و تغییاات جنا  انج د :تتد  جمب حذگ اود همنستتيگین همستت نی

 ه  باآورد گادید  اسب. م ند ب قی
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ني ی  تحقیق در ارزی بی ب زد  تعدیل :تتد  بش ازا  ها یك از الگوه   تك ی  چند ع ملش در قی ر ب  

 ش ن داد رشرن 3الگو  پژوهش بش :اح الصش :د  در جدول 

  (ع ملی، دو تك مدل ا  رش عنوان :د از الگوه   چند ع ملش مشيمل بار یك(در این تحلیل بش گونش

CAPM، ( ی  0993ه م  و هانچ) ع ملی ستتش ستتش( مدل(FF3) )پي ( 0992ع ملش ر ره رت) 9، چم ر ،)

:و 2102ع ملش ه م  و هانچ) 2الگو   :ش( الگو  پژوهش ی  هو،  :و . (، بود  اند2102وژانگ)( و  هو، 

 داد  رش ه   بش دستتتب آمد  از پژوهش اود نشتتت ن(، طی تحقیقی با پ یش تحلیل ی هيش2101وژانگ)

را منينی با الگو  پژوهش  گذار ب زد  و سودآور  سام یش تواندنمی (،2102ع ملش ه م  و هانچ) 2الگو  

هد. با این استتت ر الگو  پژوهش توضتتتیک ندمی د یش ارزش توان م  ب زد   و (RMWگذار )ستتتا

ع ملش  2اند رش الگو  پژوهشتتگاان ی د :تتد  نيیجش گاهيش. دهند توضتتیک را (CMA)گذار ستتام یش

 ب :د. هنج ر  از الگو  پژوهش میا  ح و  نویز و ن بشنس ش

معی ر در قی ر ب  الگوه   چند ع ملش، منينی با سش  ارزی بی ر رآمد  الگو  پژوهش در این پژوهش

سب رش عن رت ازر یك( دامنش ب زد ) سط ب زد  )H-Lصورت گاهيش ا سرک |Ave. |α(، دو( ميو سش(  ( و 

ب :د. معی ر اول عن رت از اايلگ بین ب زد  تعدیل :د  دهك اول و می  P(GRS) ی  دار  گینونزمعنی

:د  در دهك دهك ده ، سط ب زد  تعدیل  سرک ه   د دومی ميو سومی نیز  دار  رابرش معنیگ نش و 

 ب :د.رزی بی ب زد  ی  معی ر گینونز میباآورد  بش ازا  عوامل مورد اسيف د  در الگو  ا

:م ر  ردی  صاگ در ب ش 3ه   اول جدول  سك ب زار بش ازا  ها یك ه   ال  و ب جدول بش  ری

با منن    ب.يش استتهه   اول ت  ده ، ميوستتط ب زد  و اايلگ بین دهكی ب زد ، اايصتت ص ی از دهك

:د ،  سن ت انج د  سش ع ملش، چم ر ع ملش، پن  ع ملش 0999دار  گینونز)سرک معنیمح  ( باا  الگوه   

، 199/1، 102/1، 113/1گذار  بش تاتیپ باابا ب  بند  ستنده   ستام یشبا پ یش دهكو الگو  پژوهش 

ش ن می 099/1و نم یي   112/1 سب. این مق دیا ن سرک اطمین ن بش دسب آمد  ا صد  92دهد رش در  در

  درصتتد واقع :تتد  و در 2بیشتتيا از  دار  گینونزش منينی با ستترک معنیب  استتب ر تنم  الگو  پژوهش

سم د 92اطمین ن  سرک سنده    صد بش ازا  رلیب نمونش)تلفیق  سم د در بین در سط ب زد   ( و ميو

در ح لی رش باا  الگوه   ستتش  .گ نش، هاض صتتفا رد و هاض م  ل  پذیاهيش :تتد  استتبه   د دهك

م  و هان ) ه  لش  ر ره رت) 9(، 0992ع م لش  ه  2( و 0992ع م قدار ستتترک 2102م  و هانچ)ع ملی  (، م

توان نيیجش گاهب رش :ود. با این اس ر میدرصد و هاض صفا پذیاهيش می 2از  دار  مزبور رميامعنی

سمهنج ر ق در بش تنیین ن بش    چند ع ملیتنم  الگو  پژوهش در قی ر ب  دیگا الگوه  د ه   در ب زد  

 گذار  اسب.  سام یشدر سنده 
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ع ملش و الگو  پژوهش بش تاتیپ باابا  2ع ملش،  9آلف   ميوسط باا  الگوه   تك ع ملش، سش ع ملش، 

رش رمياین مقدار بش ازا  الگو  پژوهش و صتتتاه  بش ازا   12/1و  29/1، 03/1، 93/1، 31/1، 22/1ب ر 

   هيوسط بش ازا  ها سند سم د در م  دهندگی ب زد  می  :د  رش ب ز ق بلیب بميا توضیکین الگو تعاا

 ب :د.م يل  می

  گزارش را موثا عوامل ه   ال  و ب ر ع ملی)واری نس(در ب ش 3جدول :تتم ر   زیا ه  قستتمب

.  ی بدمی اهزایش اول ت  ده  ه  دهك از ROE ع مل ب ره   ع ملی قسمب ال  و ب، دو ها در. دهندمی

سی ر ه   پ یین دهك ب ره   ع ملی این، با علو  سب مثنب ROE ع مل در ر  منفی ب شياین و ا   بی

 بیشياین ROE ع مل رش واقعیب این ب  هماا  نيیجش، این. دارد را ع مل چم ر ها در ب رگیا  بین مقدار

ه   این پژوهش منرنق با ني ی  ی هيش رش طورهم ن ، رندمی ع مل رسپ چم ر بین در را ب زد  می نگین

الگو  پژوهش ب زد  تعدیل :د  سم د را  رش دهدمی نش ن اسب، :د  داد  نش ن (2109لو و همك ران)

 ق بلیب بميا الگو  تنیین راد  و با این استتت ر هاضتتتیش تحقیق مننی باROE عمدت  از طایق ع مل 

 توان رد راد.پژوهش را نمی

ه   ن هنج ر  لح ظ رادن ب  را ه   ال  و بب ش در موجود ه  تحلیل و تجزیش 3 جدول ب ش ج

سم د :د   سيف د  ب  در ب زد  تعدیل  .  رندمی تكاار م   02 و م   یك گزینج ی باگزار  ه  دور  از ا

 زد  به   در هنج ر ن بش تنیین باا  الگو الگو  پژوهش بمياین رش داد  استتب تحقیق نشتت ن ني ی 

بش ازا   مورد دو و باگزار  دور  مورد دو)گذار تاریپ ستتام یش چم ر بین در. استتب تعدیل :تتد 

داد   ارائش را ن چیز  دامنش بین دهكی الگو  پژوهش در قی ر ب  دیگا الگوه  هموار  ،(ه   وزنیب زد 

سب سرک دامنش بین دهكی ق بل توجش ا س یا الگوه   ه   ب، ج و د یعنی شبا پ یش ب . در ح لی رش در 

م هش رل ستتنده   ستتم د و بش ازا  ب زد   02 هش ت  مبش ازا  ب زد  ميوستتط دهكی، ب زد  ميوستتط یك 

سم د در ب ز  یك ت  دوازد  م هش، بش تا سنده    سط وزنی در بین رل  سرک معنیه   ميو دار  تیپ 

سرک آزمون  2وارد بیش از و در همش م 090/1و  001/1، 390/1بش تاتیپ باابار  احيم ل گینونز صد  در

ه   در ب زد  توستتتط الگو  پژوهش هنج ر دهندگی ن بشیب توضتتتیکبود  و هاض صتتتفا مننی با ق بل

، ستتتش عملش ه م  و CAPMپذیاهيش :تتتد  استتتب. در ح لی رش بش ازا  ستتت یا الگوه  ر تك ع ملش 

دار ی د در همش موارد سروح معنی(، 2102چ)ع ملش ه م  و هان 2(، 0992ع ملش ر ره رت) 9(، 0992هان )

 رد :د  و ه   ب زد  توسط این الگوه هنج ر بشدهندگی ن و ق بلیب توضیکدرصد بود   2:د  رميا از 

ه   هنج ر دهندگی ن بشی هقط الگو  پژوهش از قدرت توضتتیکه   ارزی بدر نيیجش در همش وضتتعیب

 بود  اسب.ب زد  در قی ر ب  الگوه   چند ع ملی بااوردار 
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 گیرینتیجه

(، در راستتتي   2120مر لع ت ستتتنگ و همك ران)تحقیق و از جملش  این تحقیق با منن   ادبی ت

و عوامل  ییدارا  گذاریمبق  ه مدل یونداز پ  ستتم د در ستترک :تتاربر ر رباد یب زده ینیبیشپ

  ، بش انج د رسید  اسب. اقيص د

س لش  9در س زم ن بورر تماان بود  رش در ب ز  زم نی ه   پذیاهيش :د  قلماو مك نی تحقیق :ارب

:ارب اني  ب گادید. بش منظور  031اند. با این اس ر مورد مر لعش قاار گاهيش 29/02/0399منيمی بش 

:اريی در  2ه   بث از تاریپ-سیونی پوی   ه م  مكهااه  آوردن امك ن اجاا  هاآیند مح سن ت رگا

ه   ه   ستتم د و تغییاات آن بش طور م ه نش و نیز داد اني  ب و قیمبه   یكستت ن ب  وزنها صتتنعب 

:ارب در زمینش ميغیاه   ت س لانش  صلی و  سام یشعملكاد  ه :د  سودآور ، ر ضیحی نظیار  ، گذار و

:ارب، بش ازا سن  :ارب گادآور  و منينی با آنانداز  و  سط ناد   ها  سم د تو سند  ه  بش ازا  ها 

 ش گادید.پاداز MATLABاهزار 

ه   تشتت یصتتی، ني ی  تحقیق منينی با باآورد رگاستتیونی وزنی و معمولی ب  پس از انج د آزمون

ه   در ب زد  سم د مورد ارزی بی قاار ن هنج ر (، نش ن داد رش 0923بث)-اسيف د  از رگاسیون ه م  مك

سب آمد  منينی با آزمون گینونز گاهب و ب  توجش بش ني ی  بش شنم د  منينی با الگو  پ ، تنم  الگو د ی

  ه پژوهش اسب رش با الگ الگوه   چند ع ملش)تك، سش، چم ر و پن  ع ملش( ق در بش تنیین ن هنج ر 

ضیحی و عملكاد آتی،  سب. بش علب پیچیدگی و در تع رض در روابط بین ميغیاه   تو سم د ا در ب زد  

ن هنج رقدرت تنیین الگو  پیشتتتن نش م د  پژوهش در پیش بینی  ه   ه   در اقلد تعمد  و هزی

تا از الگوه   چند ع ملی بود  رش استتيف د  از الگو  تلفیقی ارزش :تتارب، ضتتعی تحقیق و توستتعش بش 

سيف د  ا سودآور ، ب زد  منينی با پ یینپژوهش)ا شنم د  تحقیق، ز  تاین و ب لاتاین قیمب(، الگو  پی

س ش ن داد  ا ب. الگو  پژوهش و الگو  تلفیقی در قی ر ب  الگوه   قدرت تنیین بميا  در این زمینش ن

تی در ابع د ستتودآور ، ر:تتد دهندگی بميا  در زمینش پیش بینی عملكاد آچند ع ملی، قدرت توضتتیک

ضیحی در الگو  سام یش سم د بش عنوان ميغیا تو :د   سب. ب زد  تعدیل  :يش ا سم د دا گذار  و ب زد  

سودآور سم د و  :ارب ارتنپژوهش ب  ب زد  آتی  سام یش  آتی  :د  :يش ولی ب  ر ی گذار  آت   مثنب دا

:يش اسب. با این اس ر سام یشارتن طی منف د با تواننگذار  میه   سام یشگذاران ب لقو  و :اربی دا

ب زد  تعدیل :تتتد  یش تلفیقی از اطلع ت مابو   پ یین پ  ب لاتاین و  ب   تاین قیمبستتتم د منينی با 

:ارب در  سنب بش پیشسودآور   :يش ن :ارب من درت رادگذ صمی بینی عملكاد آتی  یا  گ  و ت

 گذار  دا:يش ب :ند. بميا  در زمینش سام یش
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ه   ع ملی در پورتفو  ستتم د در ستتروح م يل  قیمب ی  تحقیق نشتت ن داد رش عملكاد مدلني 

ه  ر نم د  در قی ر ب  مدلی الگو  پیش)ابع د ضایپ آلف   ب لا، ميوسط و پ یین( ميف وت بود  و توان ی

(، چم ر ع ملش 0992(، ستتتش ع ملش ه م  و هانچ)0993، ستتتش ع ملش ه م  و هانچ)CAPMتك ع ملش ب زار، 

سب. ی هيش2102پن  ع ملش)( و 0992ر ره رت) ش ن داد هیچ یك از الگوه   چند ( بميا ا ه   تحقیق ن

ی  الگ ن ع ملش  بش تنیین  ق در  ع ملش  نش ه   هنج ربشوه   چند  ی تی و هزی ه   در اقلد تعمد  عمل

:د ضیحی ب زد  تعدیل  شنم د  ب  تلفیق ميغیاه   تو سيند ام  الگو  پی سعش نی سم د با   تحقیق و تو

اس ر  ب :د. با اینه  میآور  ق در بش تنیین این ن هنج ر تاین قیمب و ع مل سودپ یش ب لاتاین و پ یین

بینی یشب پ:ود از الگو  تلفیقی پیشنم د  جمگذاران توصیش میشتا سام یگیا  ریفیجمب تصمی 

 ه  اسيف د  رنند.این ن هنج ر 

ه   ع ملی در پورتفو  ستتم د در ستتروح م يل  قیمب ني ی  تحقیق نشتت ن داد رش عملكاد مدل

قی ر ب  در  Q)ابع د ضتتایپ آلف   ب لا، ميوستتط و پ یین( ميف وت بود  و توان یی الگو  منينی با ع مل 

سش ع ملش ه م  و هانچ)CAPMه  ر تك ع ملش ب زار، مدل سش ع ملش ه م  و هانچ)0993،  (، چم ر 0992(، 

ه   تحقیق نشتت ن داد رش صتتاه  الگو  ( بميا استتب. ی هيش2102پن  ع ملش)( و 0992ع ملش ر ره رت)

ع د ستتودآور ، عملكاد آتی در اببینی ( ق در بش پیش2102ش ه م  و هانچ)پیشتتنم د  و و الگو  پن  ع مل

ی دهندگم د  در این زمینش از قدرت توضیکگذار  بود  و در عین ح ل الگو  پیشنب زد  و ر:د سام یش

ود :گذار  توصیش میه   سام یشگذاران و :ارببود  اسب. با این اس ر بش سام یشب لاتا  بااوردار 

ه   چندع ملش بما  و  تلفیقی پیشتتتنم د  و مدلاز الگ تاگیا  عقلیی و چند بعد جمب تصتتتمی 

 گیاند.
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Abstract 

This research has been done in order to predict stock returns at the company level: 

an application of linking asset pricing models and economic factors, in 130 selected 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 2011 and 2018. In this 

research, an attempt has been made to propose a model for predicting future 

performance by combining a multi-factor model and a research model.  

The results showed that 1) anomalies in stock returns were evaluated and 

according to the results obtained based on the Gibbons test, it is the only model based 

on the proposed research model that is able to explain anomalies in stock returns 

unlike the multi-factor models (single, three, four and five agent) 2) Due to the 

complexity and conflict in the relationship between explanatory variables and future 

performance, the power to explain the proposed research model in predicting 

anomalies in accruals and research and development costs to the value of the 

company, is weaker than multifactorial models that use of The integrated model of 

research (using profitability, returns based on the lowest and highest price) as well 

as the proposed model have shown a better explanatory power in this field. 

 

Keywords 

Stock returns, asset pricing models and economic factors. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1- Department of Industrial Management, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. Bahmani-1353@yahoo.com  
2- Department of Industrial Management, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. (Corresponding Author) pourzarandi@yahoo.com 

3- Department of Industrial Management, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. Omm1344@yahoo.com 

 

mailto:Bahmani-1353@yahoo.com


 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

 3041دوره پانزده، شماره پنجاه و هشت، بهار 

 مقاله : علمی پژوهشینوع 

  13-04صفحات : 

 

 

 
13 

ریمه کاوی مبتنی بر جهای دادهها با استفاده از ترکیب مدلبینی ورشکستگی شرکتپیش

 بندی نادرستدسته

 3عطیه ترکمن

 1نجفیامیرعباس 

 چکیده

های اخیر مورد توجه بسیاری ورشکستگی که در دههبینی در مسائل پیش قدرتمند هایابزاریکی از 

کاوی و به طور خاص ماشین بردار پشتیبان داده است؛گذاران، مدیران و محققان قرارگرفته از سرمایه

از حساسیت نسبت به انتخاب پارامترها و متغیرهای ورودی این روش دهد . اما مطالعات نشان میاست

-kبرخوردار است. لذا هدف از تحقیق حاضر ترکیب مدل توسعه یافته ماشین بردار پشتیبان و بالایی 

بینی ورشکستگی های دارای خطا و متعاقبا افزایش دقت پیشترین همسایه جهت حذف ورودینزدیک

سود خالص، نسبت  هیحاش ،یشامل نسبت جار ینسبت مال 5تفاده از این منظور ابتدا با اس است. به

حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  شرکت 051 مرتبط به هیه سرمادباز و هاییبازده دارا ،یبده

های آموزش پالایش شده و سپس با تکیه نزدیکترین همسایگی داده-kو الگوریتم 0813-0831ساله  01

شوند. ه میبینی به کار گرفتبندی، جهت ساخت مدل پیشپشتیبان مبتنی بر جریمه دسته بر ماشین بردار

 های آزمایش صورت خواهد گرفت.پس از برآورد پارامترهای بهینه، اعتبارسنجی مدل با استفاده از داده

ایج ت. نتخواهدگرف قرار مقایسه مورد های کلاسیکپیشنهادی و مدل مدل از آمده بدست در نهایت نتایج

ینی بنزدیکترین همسایه و ماشین بردار پشتیبان خطای کلی پیش-k هایدهد با ترکیب مدلنشان می

 کاهش یافته و ضرایب جریمه ماشین بردار پشتیبان با سطح احتمال بالایی معنادار هستند.  
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 مقدمه

ه ک دهدیرخ م یزمان یورشکستگ آلتمن فیدارد. طبق تعر یمتعدد یو معان میمفاه یورشکستگ

  رتاکیو. ماندیباز م یتجار یهاتیاز ادامه فعال نیبنابرا ستیخود ن یهایشرکت قادر به پرداخت بده

شرکت از مجموع  یورود ینقد یهاانیکه در آن جر ردیگیدر نظر م یتیرا وضع ی( بحران مال0111)

 وانتیرا م یبحران مال ،یر اقتصادبلندمدت کمتر است. از نقطه نظ یهایبهره مربوط به بده یهانهیهز

ت. شده اس یو متوال نیسنگ یهاانیحالت شرکت دچار ز نیکرد که در ا ریبودن شرکت تعب دهانیبه ز

 از بحران یگریاست. حالت د هیسرما نهیشرکت کمتر از نرخ هز  یحالت نرخ بازده داخل نیدر واقع، در ا

 یمربوط به قراردادها یاز بندها یشتریتعداد ب ای کی تیکه شرکت موفق به رعا دهدیرخ م یزمان یمال

 .شودیگفته م یکیحالت نکول تکن نیکه بـه ا شودیخود نم یافتیدر یمال لاتیتسه

اگرچه ورشکستگی همواره بعنوان یک پدیده نامطلوب مالی مهم بوده است. از اواسط قرن بیستم، 

ها نیز افزایش رقابت، احتمال ورشکستگی شرکتهمزمان با رشد سریع تکنولوژی، تغییرات محیطی و 

های سهامی و افزایش تقاضا برای تامین مالی از منابع خارجی، افزایش یافت. از سوی دیگر با ظهور شرکت

دهندگان  گذاران و وامها توسط سرمایهها  و کسب اطمینان از وضعیت مالی آننیاز به ارزیابی شرکت

های آن بعنوان بینی ورشکستگی و توسعه مدلهای اخیر پیشر دههبنابراین د .بیشتر احساس شد

 گذاران قرار گرفته است. طور گسترده مورد توجه جامعه دانشگاهی و سرمایهموضوعی مهم و به

زی های آماری مانند تحلیل ممیبینی ورشکستگی با استفاده از تکنیکمطالعات اولیه در حوزه پیش

ها گرفت. سال انجام (0131)زمیجسکی،  8( و پروبیت0131اولسن، ) 2، لاجیت(0193) آلتمن،  0چندگانه

 های هوش مصنوعی و به طور خاص شبکه عصبیبعد تعداد زیادی از مطالعات نشان دادند که روش

های آماری و سنتی باشند. بندی جایگزین مناسبی برای روشتوانند در حل مسائل طبقه، می1مصنوعی

هایی را برای استفاده از شبکه عصبی از جمله انتخاب مدل مناسب، حقیقات محدودیتحال این تبا این

 5دهی کارآمد گزارش کردند. به مرور ماشین بردار پشتیبانهمگرایی مدل به بهینه محلی و عدم تعمیم

از  بندیاست و عملکرد قابل قبولی را در حل مسائل طبقه 9کاویهای قدرتمند دادهکه یکی دیگر از مدل

های سابق از جمله شبکه بینی ورشکستگی ارائه داده بود، جایگزین روشجمله تشخیص چهره و پیش

ها سعی در حداکثر کردن فاصله میان نمونه 7ایبا پیدا کردن ابرصفحه روشی است که  SVMعصبی شد.

معادل حل کردن  SVMدارد. درواقع روش کار  ها از یکدیگرها و درنهایت نمونهمیان ابرصفحه و نمونه

گیرد و افزایش بهره می 3سازی ریسک ساختاریای کوادراتیک است. این روش از قوانین حداقلمساله

همراه دارد. به همین دلیل جواب حاصل از آن برای مسائل محدب، یکتا و کلی دهی را به قدرت تعمیم
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های ورودی ها و نمونهکیفیت داده جاییکه روش ماشین بردار پشتیبان بهاز آن (.0113باشد )برگس، می

رسد گذارند، به ذهن میهای دارای خطا اثر ملموسی بر دقت مدل میحساسیت نشان داده و نمونه

و  1نزدیکترین همسایه-kتوان با استفاده از روشی دیگر مانند روش ساده و در عین حال قدرتمند می

 نظارت ی تحتتمیالگور SVMمانند  زین KNN. ها با یکدیگر به کارایی بیشتری دست یافتترکیب آن

رت . بدین صوباشدیم یآموزش یهانمونه یژگیبراساس و دیعضو جد کی یبندآن دسته از که هدف است

 یندبمیرا با آن داشته باشند، تقس یگیهمسا نیکتریکه نزد نمونهK  تیبر اساس اکثر دینمونه جد که

. بنابراین در تحقیق حاضر سعی بر این بوده که علاوه بر توسعه رویکرد ماشین بردار پشتیبان در شودیم

دل ، مدل توسعه یافته با استفاده از مهابینی ورشکستگی شرکتها جهت پیشتشخیص الگوی پنهان داده

k-قیحقت ینهشیپبدین صورت است که  ابتدا  پژوهش هاینزدیکترین همسایه بهبود داده شود. بخش 

 تمیو الگور ی مورد استفادهبندطبقه هایمدل یمعرفی و نظر یمبانسپس  .ردیگیم قرار یمورد بررس

ارائه  های کلاسیکدر بخش بعد نتایج تحقیق و مقایسه مدل پیشنهادی و مدل .شودپیشنهادی بیان می

 گیری ذکر خواهد شد.  شده و در نهایت، بخش پایانی و نتیجه

 پیشینه تحقیق 

 پیشینه نظری

به یکی از موضوعات عمده پژوهش در  "هابینی ورشکستگی شرکتپیش "سال اخیر موضوع  51در 

توان یبینی ورشکستگی را مهای پیشنهاد شده برای پیشطور کلی، مدلادبیات مالی تبدیل شده است. به

 نیاز اول یآمار یهابندی کرد. روشطبقههای هوش مصنوعی به دو دسته رویکردهای آماری و روش

رمال و ن یاز جمله خط یامحدودکننده اتیبودند که غالبا فرض یبندپرکاربرد در مسائل طبقه یهاروش

 روش را کاهش یاثربخش لیدل نیهم. بهکردندیم لیرا به مدل تحم یورورد یرهایبودن و استقلال متغ

شوند، تجزیه و می استفادهبینی ورشکستگی برای پیشهای آماری که روش(. 0179 کن،ی)د دادندیم

(، رگرسیون لجستیک  0193وتحلیل چندمتغیره  )آلتمن ، (، تجزیه0199متغیره ساده  )بیوِر ، تحلیل تک

ها مطالعات بعدی . اما پس از سالشوندی( را شامل م0135( و تحلیل عاملی  )وِست ، 0131)السون ،

های هوش مصنوعی نسبت به این فرضیات آسیب پذیری کمتری دارند. به عبارت دیگر د که روشنشان دا

های کنند، درحالیکه روشهای آموزشی تکیه میهای هوش مصنوعی بر استخراج اطلاعات از نمونهروش

بی، (. شبکه عص0111دارند )لیانگ و همکاران، تمرکز  حیصح یبنداحتمال طبقه یسازنهیبه آماری بر

های یادگیری ماشین نزدیکترین همسایه از مهمترین روش-k، ماشین بردار پشتیبان و 01درخت تصمیم

تگی بینی ورشکسهای آماری شدند. و در مسائل مالی از جمله پیشبندی جایگزین مدلبودند که در طبقه
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؛ 2111بوس و همکاران، های آماری قرار گرفتند )کارالامبه صورت گسترده مورد مطالعه و مقایسه با روش

(. بنابراین 2120، پتاک، 2103؛ مای و همکاران، 2107؛ باربزا، 2111؛ شی و همکاران، 2110آتیا، 

بینی ورشکستگی و از زمانی که وپینگ ماشین بردار های پیشهمزمان با نوآوری ایجاد شده در مدل

حقیقات قرار گرفت. اساس کار ماشین بردار پشتیبان را ارائه داد، این روش مورد توجه و پایه بسیاری از ت

های هوش و حداقل کردن ریسک ساختاری است، و برخلاف سایر روش 00پشتیبان نظریه یادگیری آماری

 SVMپذیری دارد. طی تحقیقات انجام شده برخی مزایای مصنوعی سعی در حداقل کردن خطای تعمیم

رگ های بزبا مجموعه داده (الف)ذکر شده است: های یادگیری ماشین بدین ترتیب نسبت به سایر روش

به دنبال حداقل کردن ریسک  SVMهای سنتی یادگیری ماشین، برخلاف روش (ب)سازگار است. 

مبنای این روش مساله بهینه سازی کوادراتیک و محدبی است که بر خلاف سایر  )ج(ساختاری است. 

کند، برای حل مسائل غیرخطی از توابع کرنل استفاده می SVM )د(یابد. می ها به بهینه کلی دستروش

مدل  )ه(نماید.  ها با ابعاد بزرگ مانند عکس و متن را تضمین میپذیری و حل دادهاز این رو تعمیم

ها. به همین دلیل مدلی ساده، شود نه تمام نمونهیادگیرنده آن تنها با بردارهای پشتیبان ساخته می

 (.2105؛ تومار و آگاروال، 2101باشد )تیان و کی، ل قوی میسازگار و در عین حا

 پیشینه تجربی

ورت صبینی درماندگی مالی پیش در خصوص مطالعات بسیاریتاکنون تر ذکر شد، همانگونه که پیش

 بتنسپژوهش در این حوزه مربوط به استفاده از  ترینقدیمی گرفته است. اگرچه شاید بتوان ادعا کرد

( که همراه با یک 0199بوده است. اما تحقیق بیور ) 0371رزیابی وضعیت اعتباری در سال ا جهت جاری

توانند بهترین معیار سلامت مالی شرکت های مالی میشرکت انجام شد و نشان داد نسبت 053نمونه از 

داد یم شود. درواقع تحقیق او نشانبینی ورشکستگی محسوب میگذار مطالعه در مسائل پیشباشند، پایه

نسبت مالی که  81در این تحقیق، بیور های سالم و ورشکسته متفاوت است. های مالی در شرکتنسبت

ن سپس ای .انتخاب کرد را مالی یک شرکت هستند سلامتسنجش برای  معیارکرد بهترین تصور می

قدی، به جریان نهای مربوط شش گروه عبارت بودند از : نسبت ها را به شش گروه تقسیم کرد. ایننسبت

های جاری، های نقدشونده به بدهیها، داراییهای نقدشونده به کل داراییدارایی ،هادارایی بدهی به کل

های ورودی که نمونهنسبت مالی در حالی 5( با استفاده از  0193. آلتمن )فعالیت )گردش( و سود خالص

ارائه داد که به مدل  MDA، مدلی را بر مبنای را بر اساس اندازه و صنعت به چند دسته تقسیم کرده بود

z-score  های بانکی و  ارزیابی مشخصات تواند  در تخصیص واممعروف است. و ادعا کرد این مدل می

 19توانست یک سال قبل از ورشکستگی این رویداد را با دقت گذاری استفاده شود. مدل او میسرمایه
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 جیت توسعه داد. وی در اینمدلی را با استفاده از تکنیک لانیز  (0131)لسون هابینی کند. درصد پیش

استفاده   0179 تا 0171های شرکت غیر ورشکسته بین سال 215شرکت ورشکسته و  015پژوهش از 

مطالعات  ها درپنج تای آن، از این نه نسبت مالی ؛نه نسبت مالی را بعنوان متغیر مستقل بکار برد وکرد 

شبکه عصبی  مدلی را با استفاده از( 2111)شاه و مرتزا ( .2111)چن،  شده بودندقبلی نیز استفاده 

 51شرکت ورشکسته و  91دادند. در این مطالعه از اطلاعات مصنوعی برای پیش بینی ورشکستگی ارائه 

 مورد استفاده دقت پیش بینی مدلاستفاده شده و  0111تا  0112های سال شرکت غیر ورشکسته بین

دلیل عملکرد قابل قبول شبکه عصبی بسیاری از مطالعات و ها بعد نیز بهثبت شده است. سالدرصد  78

زمانی که ماشین بردار پشتیبان برای  2118گرفت.  اما در سال تحقیقات بر اساس این روش انجام می

های شوبینی ورشکستگی مورد استفاده قرار گرفت و با رنخستین بار توسط هاردل و همکارانش در پیش

ها توجه درصد دقت و برتری نسبت به سایر روش71مقایسه شد، با کسب  MDAو  ANNسابق از جمله 

های مختلف از جمله تشخیص چهره، شناسایی محققان را جلب کرده و بعنوان روشی پیشرو در حوزه

در مقایسه  SVMها مجددا ثابت کردند کاوی بطور گسترده مورد مطالعه قرار گرفت؛ آندستخط و متن

طی  تحقیقی  2100( .  چن در سال 2118های آماری نیز کارایی بهتری دارد )ون و همکاران، با مدل

های های کلان اقتصادی نشان داد نسبتنسبت غیرمالی و یکی از شاخص 3نسبت مالی و  88تجربی شامل

ب ن کیم و کانگ با انتخاهای ورشکسته از کارایی بالاتری برخوردارند. پس از آمالی در تشخیص شرکت

نسبت مالی ) درآمد به کل دارایی، سود ناخالص به هزینه بهره، سود  7کارگیری شرکت و به 0211

انباشته به کل دارایی، بازده نقدی، کل بدهی به کل دارایی، موجودی کالا به فروش و موجودی کالا به 

ها درصد در مقایسه با سایر الگوریتم 15/72 کل دارایی(  نشان دادند ماشین بردار پشتیبان با کسب دقت

دهد بینی را به میزان قابل توجهی کاهش میتر ظاهر شده و خطای پیشاز جمله الگوریتم ژنتیک قوی

 ینیبشیمدل پ 5و  یبردارروش نمونه 7 یریخود با بکارگ قی( در تحق2108ژو  )(. 2102)کیم و کانگ، 

فاده است یهابر عملکرد مدل یبردارنمونه یهاروش ریو نامتوازن، تاث یواقع سیتابیو با استفاده از دو د

رشکسته و یهابه تعداد شرکت یبردارنمونه یهاروش ریتاث نکهیکرد. او ثابت کرد علاوه بر ا یشده را بررس

  تیس اقلکلا یمصنوع یبردارنمونهشیمسائل با تعداد نمونه کم روش ب یوابسته است، به عنوان مثال برا

 قیقرا دارد. در تح ییکارا نیبهتر بانیبردار پشت نیماش ،ینیبشیروش متفاوت پ 5 انیاست. از م نهیبه

کسته ورش یهااگر نمونه ق،یتحق یهاافتهیشد. طبق یموردمطالعه بررس یهااثرعدم توازن داده زین یگرید

کاهش  یقابل توجه زانیبه م ینیبشیپ ییدهند، توانا لیآموزش را تشک یهادرصد داده 21کمتر از 

 08یریگنمونهشیو ب 02یریگنمونهبر کم یمبتن یبیترک یمشکل روش نیحل ا یبرا نی. بنابراابدییم
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را نسبت به  تیحساس زانیم نیاست که کمتر یتنها روش  SVM دادینشان م جی. نتادیگرد شنهادیپ

ای میان ماشین بردار پشتیبان و شبکه کیو نیز در مقایسه (.2103، نینامتوزان داراست )سور یهاداده

های سازد تا با استفاده از نمونهرا قادر می SVMعصبی بیان کرد که استفاده از فضای ویژگی، 

 برخی (. در2101های کمتر و به طور کاراتری به جواب بهینه دست یابد )کیو و همکاران، آموزشی

  برتری از حاکی هاآن تمامی نتایج و شده مقایسه هاروش سایر با پشتیبان بردار ماشین نیز دیگر مطالعات

SVM چادهوری ؛2113 همکاران، و  دینگ ؛2119 همکارانش، و مین)است  بوده هاروش سایر به نسبت  

 (. 2103 آلاکا و همکاران، ؛2103 همکاران، و لی ؛2102 ، ما و وانگ  ؛2100 همکاران، و

های گوناگون از جمله ماشین بینی ورشکستگی با استفاده از روشها قبل پیشسالدر ایران نیز از 

از این روش به همراه یکی  0837پور در سال بردار پشتیبان مورد بررسی قرار گرفته است. راعی و فلاح

بینی درماندگی مالی ، جهت پیش01های آماری، یعنی رگرسیون لجستیکاز پرکاربردترین مدل

های تحقیق حاکی از آن بود ذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران بهره گرفتند. یافتههای پشرکت

دقت کلی بهتری برخوردار است، بلکه توانایی بالاتری از  05رگرسیون خطی نسبت به  SVMکه نه تنها 

و دو روش  یآمار یهامجموعه روش سهیبه مقانیز  مقدم یو معنو یقدرت پذیری دارد.نیز در تعمیم

 0831تا  0832 یهاسالی در بورس اوراق بهادار تهران ط یمک ک کیزاده و ژنت فرج کیهوشمند ژنت

قانون تجارت  010 از ماده یبحران مال یسالم و دارا یهاشرکت کیتفک یبراها در تحقیق آن  د.نپرداخت

 یا یس ،07تینگیاسپر ،09یسکیزم یبحران مال ینیبشیپ ید الگوادینشان م جینتا .بود بهره گرفته شده

 ه درشد رفتهیپذ یهات شرکتیتداوم فعال ینیبشیپ ییتوانا 03یکمک کیفرج زاده و ژنت کیژنت اسکور،

بت نساند ی شدهک طراحیژنت تمیالگور هیکه بر پا ییهامدل نیاوراق بهادار تهران را دارند. همچن بورس

ک یژنت تمیالگور یبرادرصد  1017در این تحقیق دقت کلی  باشند.یم یشتریدقت ب یدارا یبه روش آمار

 ،یسکیزم یآمار یهامدلگزارش شده است.  کیکک میژنت تمیالگور یبرادرصدی  10195فرج زاده و 

درصد بودند )غضنفری و همکاران،  11بینی پیشتوان  یدارا یز همگیاسکور ن یا یو س تینگیاسپر

را در  چندگانهی زیل ممیو تحل بانتیبردار پش نیو روش ماشد( 0810(. مرادی و همکارانش )0817

 جینتاو قرار دادند.  سهیمقا مورد یر ورودیمتغ 33بورس اوراق بهادار تهران و با در نظر گرفتن  یهاشرکت

را ای که اخیپور در مطالعهداشت. اصغری و اصفهانی گریکدیها نسبت به مدل یآمار ینشان از عدم برتر

سازی ازدحام ذرات و ماشین بردار پشتیبان جهت صورت گرفته است، مدل ترکیبی الگوریتم بهینه

ا عملکرد بینی کننده باند. هدف اصلی آنها ارائه یک مدل پیشها را ارائه دادهبینی ورشکستگی شرکتپیش

ه سازی ذرات بهای رایج بوده، و به همین منظور از الگوریتم بهینهسایر مدلبالا و مقایسه نتایج آن با 
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کننده  بندیعنوان روش انتخاب ویژگی در ترکیب با ماشین بردار پشتیبان به عنوان الگوریتم  طبقه

ش بینی ورشکستگی نسبت به رودهد مدل پیشنهادی پژوهش در پیشاند. نتایج نشان میاستفاده کرده

مشاهده (. همانطور که 0813پور، ن چند لایه از عملکرد بهتری برخوردار است )اصغری و اصفهانیپرسپترو

 یهاادهدبینی ورشکستگی بر ی در پیشکاودادهاستفاده از بر  یمبتنداخلی مطالعات  یتمام، شودیم

 دهندهنشان زیندر این حوزه  یمطالعات خارج ی. بررساندمتمرکز بودهحاصل از بورس اوراق بهادار 

به عنوان ورودی  فمختل یاوراق بهادار کشورهاو بورس  یهادادهها و های مالی شرکتنسبتاز  استفاده

. دانست رتیغن یهاداده گاهیبه پا یدسترس امکان وان عدمتیآن را م لیکه دل .باشدیمبینی های پیشمدل

مله گردد از جورشکستگی، سوالاتی مطرح میبینی های ورودی جهت پیشلذا باتوجه به عدم تغییر داده

توان با توسعه روش کارایی مثل ماشین بردار پشتیبان و لحاظ جریمه برای نتایج اشتباه به اینکه آیا می

کاوی دیگر در نقش بینی دست یافت؟ آیا استفاده از یک روش دادهدقت بیشتری در امر پیش

 ورودی اثری در دقت مدل دارد؟ها به عنوان متغیرهای کننده ویژگیپالایش

 پژوهش یشناس روش

های شود نسبت به دادهها استفاده میبندی دادهماشین بردار پشتیبان که در حالت کلی برای دسته

های دارای خطا و آموزشی حساسیت قابل توجهی دارد. از این رو در این تحقیق به منظور حذف اثر داده

پیشنهادی حاصل از ترکیب روش نزدیکترین همسایگی و ماشین بردار بینی از مدلی افزایش دقت پیش

وش گیری از رهای آموزشی و با بهرهی دادهپشتیبان استفاده شده است. بدین صورت که ابتدا بوسیله

های واقعی ها ساخته شده و نتیجه با دادهبینی ورشکستگی شرکتنزدیکترین همسایگی مدلی جهت پیش

 هااند حذف شده و سایر دادهگذاری شدههایی که توسط مدل به اشتباه برچسبادهگردد. دمقایسه می

شوند. در ادامه و با در نظر گرفتن ضریب عنوان ورودی مدل ماشین بردار پشتیبان در نظر گرفته میبه

 ی وضعیتبینهای مختلف، کارایی ماشین بردار پشتیبان در پیشبرای دسته بندی نادرست کلاس جریمه

 ردد.گهای کلاسیک مقایسه میهای آزمایش مورد سنجش قرار گرفته و با مدلها با استفاده از دادهشرکت

 های هر مرحله الگوریتم

 نزدیکترین همسایه-kروش 

 سادگی توانسته بندی ناپارامتریک، علیرغمعنوان یک رویکرد طبقه نزدیکترین همسایه، به-kروش 

 nو   0xی فرضی نشان دهد. در این روش اگر نقطه بندیدسته مسائل حل در است نتایج قابل قبولی را

باشند را پیدا  0xترین فاصله به هایی که در نزدیک nxنقطه آموزشی وجود داشته باشد، الگوریتم تمامی 
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 به روش این کند. درواقع دربندی میرا دسته  0xهمسایه،  kگیری اکثریت درمیان کرده و براساس رای

 هایهمسایه نزدیکترین از عدد kکه مشتمل بر  شود می داده اختصاص کلاسی نشده بندیدسته نمونه هر

 0شود. شکل نزدیکترین همسایه نامیده می-kکاوی، داده روش این که است دلیل همین به .باشدآن 

بندی ها که در دو دسته تقسیمای از نمونهبرای مجموعه =8kگیری روش مذکور با مقدارروند تصمیم

 دهد.اند را نشان میشده

 

 k=3  روش نزدیکترین همسایگی برای : 3 شکل

 .ترین فاکتور در این الگوریتم که نقش مهمی در میزان دقت و موفقیت آن دارد، تابع فاصله استمهم 

 است. ه اقلیدسی در نظر گرفته شده ( براساس فاصلD رو معیار فاصله )در پژوهش پیش 

𝐷 = (∑ (𝑥𝑖 − 𝑦𝑖)2𝑝
𝑖=1 )

1

2                                    (0) 

بندی نمونه جدید است. های همسایه معیار جهت دستهیعنی تعداد نمونه kفاکتور مهم دیگر انتخاب  

م های کها با تعداد نمونهها زیاد است کلاسهای آنهایی که تعداد نمونهخیلی بزرگ باشد، کلاس k اگر

نمایند. و اگر خیلی کوچک باشد، فرآیند آموزش با مشکل را در خود جای داده و نتایج را دچار انحراف می

 ترند.ی خطا ایمنهای دارانسبت به داده kمواجه خواهد شد. اما در حالت کلی مقادیر بزرگتر 

 روش ماشین بردار پشتیبان

توسط  0115های یادگیری ماشینی با نظارت است که در سال ماشین بردار پشتیبان  یکی از روش

است که سعی  21کننده دودوییو همکارانش ارائه گردید. این روش در واقع یک طبقه بندی 01وپنیک

های هر کلاس و طوریکه حاشیه میان دادهماید؛ بهای ایجاد نابرصفحه های دو کلاسدارد میان داده

هایی که در نزدیکترین فاصله نسبت به ابر صفحه قرار دارند و بردار پشتیبان ابرصفحه حداکثر گردد. داده
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 ترین ویژگی ماشین بردارمهم (.0115روند )وپینک شوند، برای محاسبه این فاصله بکار مینامیده می

دهی و رسیدن به نقطه بهینه کند قدرت تعمیمکاوی متمایز میهای دادهپشتیبان که آن را از سایر روش

مجموعه  کیاز  یریصوت  2به منظور درک بهتر مطلب، در شکل کلی در مقابل نقطه بهینه محلی است. 

آن  یسازجدا یرا برا ابرصفحه نیبهتر بانیردار پشتب نیداده متعلق به دو کلاس نشان داده شده که ماش

 .کرده استها انتخاب 

 

 

 بندی ماشین بردار پشتیبانساختار مدل طبقه -1شکل

 

 باشد : صورت زیر میمدل کلاسیک ماشین بردار پشتیبان به

𝑀𝑖𝑛   ½ ∑ 𝜔𝑗
2

𝑚

𝑗=1

+ 𝑝 ∑ 𝜀𝑖

𝑛

𝑖=1

  

𝑦𝑖(𝜔𝑇𝑥 + 𝑏) ≥ 1 − 𝜀𝑖        𝑖 = 1,2, … , 𝑛    

 𝜀𝑖 ≥ 0                                                                                                              2) ) 

𝑛  و𝑚 های مساله هستند. ها و ویژگیترتیب تعداد نمونهبه𝜔 = (𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔𝑚 )  بردار نرمال

 𝜀𝑖و  𝑝چنیندهد. همامین نمونه را نشان می 𝑖نیز برچسب  𝑦𝑖انحراف از ابر صفحه جداکننده است.  𝑏و 

ترتیب معرف پارامتر جریمه و متغیر کمبود مدل هستند. طبق برخی تحقیقات انجام شده، در بسیاری به

ن حال ممکتر است. با اینها بهینهها خروجی ماشین بردار پشتیبان نسبت به سایر روشاز مجموعه داده

ها مناسب نیست. از این رو مسائلی وجود داشته باشند که ماشین بردار کلاسیک برای آن ها واست داده

 شود. اضافه کردن تابع کرنل به مدل اصلیمنظور افزایش دقت مدل از تابع کرنل استفاده میبه
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  : 𝑥 →    ها را از فضای داده𝑥  به فضای ترکیب کند. شود منتقل مینامیده می 20که فضای ویژگی

 گردد :شود و به صورت زیر تعریف میتابع کرنل و مدل کلاسیک، مدل غیرخطی نامیده می

𝑀𝑖𝑛   ½ ∑ 𝜔𝑗
2

𝑚

𝑗=1

+ 𝑝 ∑ 𝜀𝑖

𝑛

𝑖=1

  

𝑦𝑖(𝜔𝑇(𝑥) + 𝑏) ≥ 1 − 𝜀𝑖        𝑖 = 1,2, … , 𝑛                                       (8)     

𝜀𝑖 ≥ 0 

 و به صورت زیر است : 22تابع کرنل استفاده شده در پژوهش حاضر نیز تابع پایه شعاعی 

𝐾(𝑥𝑖 , 𝑥𝑗) = exp(−𝛾  𝑥𝑖 − 𝑥𝑗
2

)             𝛾 > 0                              (1) 

سان های متفاوت یکگذاری اشتباه برای کلاسبینی و برچسبدر بسیاری از مسائل حساسیت پیش

شتر عنوان شرکت سالم به مراتب تبعات بیبندی شرکتی که ورشکسته است بهطور مثال دستهبهنیست.  

بندی نادرست شرکتی سالم دارد. بنابراین در پژوهش حاضر سعی شده تری در مقایسه با دستهو سنگین

دل در بندی غلط مهای متفاوتی برای دستهاست با توسعه مدل کلاسیک ماشین بردار پشتیبان، جریمه

 باشد :نظر گرفته شود.  مدل پیشنهادی بدین صورت می

𝑀𝑖𝑛   ½ ∑ 𝜔𝑗
2

𝑚

𝑗=1

+ 𝑝1 ∑ 𝜀𝑖

𝑛

𝑖∈𝑐𝑙𝑎𝑠𝑠 1

+ 𝑝2 ∑ 𝜀𝑖

𝑛

𝑖∈𝑐𝑙𝑎𝑠𝑠 2

 

𝑦𝑖(𝜔𝑇(𝑥) + 𝑏) ≥ 1 − 𝜀𝑖        𝑖 = 1,2, … , 𝑛                                      (5)      

𝜀𝑖 ≥ 0 

𝑝1   و𝑝2 بندی غلط دسته های سالم( و جریمه) شرکت بندی غلط کلاس اولدسته ترتیب جریمهبه

باشند. سایر پارامترهای تاثیرگذار بر عملکرد ماشین بردار پشتیبان، های ورشکسته( میکلاس دوم )شرکت

ای مدل امترهباشند که مشابه با پارپارامتر تعیین کننده بردارهای پشتیبان و پارامتر تابع کرنل می

 شوند.نمایش داده می  𝛾و  Cکلاسیک بوده و با نمادهای 

 ها داده

 هاشرکت ورشکستگی وضعیت تعیین معیار

 قانون 010ماده  ،شرکت مشخص کی یورشکستگ تیوضع نییمورد استفاده به منظور تع اریمع

شود یم به عنوان ورشکسته در نظرگرفته یشرکت رانیقانون تجارت ا هماداین باشد. بر اساس یم تجارت

 طبق فوق طی. در شراخود را از دست داده باشد هیاز سرما یمیوارده، حداقل ن یهاانیکه بر اساس ز
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و  کسب سهام ده، صاحبانالعافوق ومیمجمع عم یاست بلافاصله ط فمکل رهیمد تیئقانون ذکر شده ه

ه مجموع شرکت ب کهیگذاشته شود. در صورت یرکت به رأش یبقا ایکار را دعوت کرده تا موضوع انحلال 

، درمورد افزایش و یا کاهش قانون نیا 9ه مقررات ماد تیمثبت ندهد در همان جلسه و با رعا یانحلال رأ

 (.01، 0871شود )ناصرزاده، سرمایه تصمیم گرفته می

 پردازشپیش

 کستههای ورششرکت تعداد معمول طور )بهورشکسته  و سالم هایشرکت تعداد نبودن برابر به توجه با

 تهورشکس هایشرکت تعداد به است باشد(، نیازمی کمتر سالم های شرکت تعداد از معناداری صورت به

 فرآیند از گیریبهره بدون هاداده ورود صورت در. انتخاب شوند هایینمونه سالم، هایشرکت میان از

 عدادت بودن پایین دلیل به را مقابل گروه و بالا دقت با گروهی راشده  طراحی سیستم ها،داده بالانس

هایی مانند شبکه از طرفی الگوریتم .داد خواهد قرار مورد تشخیص تریپایین دقت با ورودی هاینمونه

های بندی جهت عملکرد مطلوب به دادههای طبقهعصبی، ماشین بردار پشتیبان و بسیاری از الگوریتم

های ورودی همگن و نرمال شده و سپس مورد استفاده ورودی نرمال شده نیاز دارند؛ بنابراین تمامی داده

 قرار گرفتند.

 ای ورودیجامعه مورد بررسی و متغیره

 پژوهش، در این مطالعه مورد گیری ویروس کرونا بر کسب و کارها، جامعهبه منظور حذف اثر همه

صورت  0811سال  تا پیش ازکه است  28تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشامل شرکت

 طوریکه دارای شرایط زیر باشند :د، بهانمالی خود را به بورس ارائه داده

 ت مالی شرکت در دسترس باشد.. صور0

 .سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. 2

صورت تصادفی انتخاب شرکت سالم به 75شرکت ورشکسته و  75های دارای شرایط، از میان شرکت 

های آموزشی برای برآورد پارامترهای بهینه و ساخت های موجود به دودسته دادهشدند. همچنین نمونه

قل مست یشوند. متغیرهای پژوهش نیز در دو دستهمدل و آزمایشی به منظور اعتبار سنجی تقسیم می

های مشابه که در محیط اقتصادی ایران انجام پس از مطالعه و بررسی پژوهشگردند. و وابسته تعریف می

یه ها و بازه سرمانسبت مالی شامل نسبت جاری، حاشیه سود خالص، نسبت بدهی، بازده دارایی 5، اندشده

های . متغیر وابسته نیز شرکتکننده شناسایی و انتخاب شدندبینیعنوان متغیرهای مستقل و پیشبه

های سالم ( برای شرکت0های ورشکسته و )( برای شرکت-0صورت )سالم و ورشکسته هستند که به
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ها و با استفاده از نرم افزار های مالی آنها از صورتاند. تمامی اطلاعات مالی شرکتگذاری شدهبرچسب

 افزار متلببینی نیز نرمها و پیشه جهت پالایش دادهاند. ابزار مورد استفادآورد نوین گردآوری شدهره

 باشد.می

 نتایج 

برای  𝛾و  Cبرای نزدیکترین همسایگی و پارامترهای  kتر ذکر شد، مقدار پارامتر همانطور که پیش

SVM های به کار رفته با مقادیر ها تاثیر بسزایی دارند؛ از این رو الگوریتمدر دقت و عملکرد این روش

و به دفعات مورد تست قرار گرفته و مدل با کمترین مقدار خطای اعتبار سنجی  لف پارامترهامخت

 است : به عنوان مدل بهینه انتخاب شده است، نتایج بدین صورت 21متقاطع

 

 
 kبه ازای مقادیر مختلف  KNNمیانگین خطای مدل  -1شکل 

 

 ها و تکرارهای متفاوت kبه ازای  KNNنمای شماتیک میزان خطای مدل  -0شکل
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در  kبرای پارامتر  25تا  2و در نظر گرفتن مقادیر   KNNبالا با اجرای مدل  1و  8های طبق شکل 

مقدار  9دهنده میزان خطا به ازای نیز نشان 0باشد. جدول می =05kتکرار، بهترین مدل دارای  01

 طای اعتبار سنجی متقاطعاست که با استفاده از روش خ Cمقدار متفاوت  1و  𝛾مختلف  

(81k-fold =.بدست آمده است ) 

 𝜸و  Cخطای اعتبار سنجی به ازای مقادیر مختلف  -3جدول

 

باشد. هچنین طبق فرضیات این پژوهش می 0و  01111نیز به ترتیب  𝛾و  Cبنابراین مقادیر بهینه 

برابر جریمه  01های ورشکسته در بازه یک تا مربوط به شرکت بندی نادرست برای کلاسجریمه طبقه

های مربوط به مدل با کمترین خطا به عنوان کلاس مقابل در نظر گرفته شده است. واضح است که جریمه

 های انتخابی بدین صورت بوده است:گردد. جریمهانتخاب میهای بهینه جریمه

 بندی نادرستمقادیر بهینه ضرایب جریمه دسته -1جدول

 مقدار پارامتر

𝑝1 0 

𝑝2 1185 

 

ها را مثبت رسد که مدل پیشنهادی نه تنها تفاوت میان جریمهبنظر می 2با توجه به نتایج جدول 

تلقی کرده بلکه سعی در حداکثر کردن اختلاف میان جریمه دو کلاس دارد. پس از تعیین مقادیر بهینه 

های گوناگون مورد مقایسه پارامترهای هر مدل و ساخت مدل پیشنهادی، نتایج بدست آمده بر اساس مدل

های و مدل KNN ،SVMبینی با استفاده از نتایج حاصل از پیش 8. در جدول و بررسی قرار گرفت

 ترکیبی و پیشنهادی آورده شده است:

 

 C =11110 C =1110 C =110 C =0 C =01 C =011 C =0111 C =01111 C =011111 

𝛾 =110 111102 111102 111102 111102 111102 111102 1132 1132 1132 

𝛾 =0 111102 111102 111102 111102 111102 11111012 11111017 111111859 111708 

𝛾 =01 111102 111102 111102 111102 111102 111102 11111585 11111017 11111017 

𝛾 =011 111102 111102 111102 111102 111102 111102 111102 1111017 11111585 

𝛾 =0111 111102 111102 111102 111102 111102 111102 111102 111102 111102 

𝛾 =01111 111102 111102 111102 111102 111102 111102 111102 111102 111102 
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 هابینی وضعیت شرکتهای مورد استفاده در پیشنتایج آزمون مدل -1جدول 

 دقت کلی نام مدل
میزان خطای جانشینی 

 25مجدد

میزان خطای اعتبار سنجی 

 26متقاطع

KNN %98 %83 %10 

SVM %10 %00 %11 

KNN-SVM %1112 %01 %21 

KNN-CSSVM %1319 %1 %7 

گردد دهند. مجددا یادآوری میبینی صحیح را نشان میاعداد ذکر شده در ستون اول درصد پیش 

شرکت است. بنابراین با توجه به کوچک بودن جامعه مورد بررسی دقت  75های هر گروه تعداد   شرکت

دهد، اگرچه مدل نشان می 8همسایه قابل تامل است. همانطور که جدول -kپایین در مدل نزدیکترین 

بینی برخوردارند اما مدل نیز از دقت خوبی جهت پیش  KNN-SVMو مدل ترکیبی   SVMکلاسیک 

ته شده های مالی در نظر گرفپیشنهادی بالاترین دقت را در پیش بینی ورشکستگی با استفاده از نسبت

داشته است. جهت تایید قدرت و اعتبار مدل بدست آمده خطای هر مدل به دوروش مجزا محاسبه شد 

با خطایی نزدیک به صفر در هر دو روش کمترین میزان خطا را  KNN-CSSVMو مطابق با انتظارات، 

  ثبت نمود.

در مقایسه با  KNN-CSSVM برای بررسی فرضیه پژوهشی، مبنی بر عملکرد بهتر مدل پیشنهادی

مستقل استفاده شده است. با استفاده از این آزمون، عملکرد بهتر  tاز آزمون   کلاسیک، SVM مدل 

ساده   SVMدهد میانگین دقت در مدل شود. نتایج نشان میظر آماری بررسی میمدل پیشنهادی از ن

است، در حالیکه این مقادیر برای مدل پیشنهادی به ترتیب  911درصد و انحراف معیار آن برابر با  12

 15، با سطح اطمینان KNN-CSSVMتوان ادعا کرد دقت کلی مدل باشد. و میمی 518درصد و  1718

 است. نتایج آزمون بدین صورت است:کلاسیک بیشتر  SVMدل درصد از م

 در مساله مورد بررسی tنتایج آزمون  -0جدول 

 KNN-CSSVM SVM الگوریتم
 12 1718 میانگین دقت کلی

 911 518 انحراف معیار

 t 2189آماره 

p-value 117 
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 گیرینتیجه

مالی است.  های با اهمیت در حوزهپژوهشها یکی از بینی درماندگی مالی و ورشکستگی شرکتپیش

اعتباری و اختصاص  ها برای اتخاذ تصمیماتبندی اعتباری از این مدلها و موسسات رتبهمعمولاً بانک

 و حل یابیو پس از آن ریشه وضعیت شرکت درآیندهبینی با پیشاز طرفی نمایند. رتبه استفاده می

 بینیدر این پژوهش، پیش  دست یافت. در حوزه مدیریتی بخشیتوان به نتایج بسیار رضایتمسأله، می

 های توسعه یافته انجام گرفت. و نتایجو مدل KNN ،SVMهای مدل از استفاده با هاشرکت ورشکستگی

بینی جانشین مناسبی برای مدل ساده تواند در امر پیشمی KNN-CSSVMمدل پیشنهادی  داد نشان

SVM پذیری ی تحقیق حاکی از این است که دقت کلی و قدرت تعمیمهاباشد. درواقع، یافتهKNN-

CSSVM های لاز مدSVM  وKNN-SVM  به طور معناداری بیشتر است. و با اطمینان بیشتری

 ها در بازه زمانی یک سال قبل از ورشکستگیبندی اعتباری شرکتبینی یا رتبهتوان از آن برای پیشمی

توانند های مالی میکه نسبت کندبار دیگر ثابت مییج حاصل از این پژوهش همچنین، نتااستفاده نمود. 

استفاده  که با توان ادعا نمودمیدر مجموع  ها باشند.شرکتورشکستگی  برای مناسبیکننده بینیپیش

 ها به درماندگی مالی و ورشکستگیمبتلا شدن شرکت از نتایج این پژوهش بعنوان اولین گام، می توان از

ی مساله و یاببینی به ریشهپیامدهای آن بطورمطلوبی جلوگیری کرد. البته در صورتیکه پس از پیش و

اخیر،  ایهعملکرد سال دلیلصنعت بانکداری ایران به همچنین قابل ذکر است علل پرداخته شود.  ردیابی

ع دارد و این موضو یهای مدیریتی، فاصله قابل توجهی با بانکداری جهانتوجهیهای بانکی و بیتحریم

سایر  ها وبانک است؛ از این رو،اخیرا مورد توجه مسوولان بانک مرکزی و سیستم بانکی جهان قرار گرفته 

؛ ندها استفاده نمایتر از این مدلتر و علمیاعتباری دقیق توانند برای اتخاذ تصمیماتموسسات مالی می

  سازی نمایند.پیادهرا 227ی داخلی از دستورالعمل بال بندرویکرد رتبه هایی که قصد دارندبویژه بانک
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 ها:یادداشت

1 Multiple Discriminant Analysis )MDA) 

2 Logit 

3 Probit 

4 Artificial Neural Network (ANN) 

5  Support Vector Machine (SVM) 

6  Data Mining 

7 Hyperplane 

8 Structural risk minimization principle (Srm) 

9 K-Nearest Neighbors (KNN) 

10 Decision Tree 

11 Statistical learning theory (slt) 

12 Under Sampling 

13 Over Sampling 

14 Logistic Regression 

15  Linear regression (LR) 

16 Zemijewski 

17 Springate 

18   Mackay 

19 Vladimir N. Vapnik 

20 Binary classifier 

21 Feature space 

22 Radial basis function (RBF) 

23 Tehran Stock Exchange (TSE) 

24 Cross-validation 
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Abstract 

In recent years, data mining, particularly the support vector machine, has gained 

considerable interest among investors, managers, and researchers as an effective 

means of bankruptcy prediction. However, studies indicate that it is highly sensitive 

to the selection of parameters and input variables. Hence, the aim of this research is 

to improve bankruptcy prediction accuracy by combining an advanced support 

vector machine model with the k-nearest neighbor approach to eliminate erroneous 

entries. To achieve this, first, by using five financial ratios: current ratio, net profit 

margin, debt ratio, return on assets, and return of investment from 150 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the 10-year period (2010-2019), and k-

nearest neighbor algorithm, the training data will be refined. Then, relying on a 

support vector machine based on classification penalty, a prediction model will be 

constructed. The parameters will be estimated, and its validity will be assessed using 

test data. Finally, a comparison will be made between the outcomes of the proposed 

model and traditional models.The findings demonstrate that the combination of the 

k-nearest neighbor models and support vector machine reduces the overall prediction 

error, and the penalty coefficients of the support vector machine exhibit a high level 

of statistical significance. 
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 اعتبار مولد(  یاوراق گام )گواه یهاسکیر یبندتیو اولو یبندطبقه ،ییشناسا

 یفاز ارهیچند مع یسازمدل کردیبا رو
 3حاضری یزدیمحمدرضا 

 6شیرمردی احمدآبادحسین 

 دهیچک

 نیکشاور جتات ما م یر ماال ینظاا( واول دیاجد یهاایاز ناوورر یکایاعتبار مولد )گاا(   یگواه

  یبا  سارما یدیامول یراحادها ی سترسا موانادیکا  ما شاو یمحساو  ما یدیامول یراحدها یمال

ارراق بااا  نیااراحاادها شااو   ا نیااا دیاا ر گاار ر را ارم ااا ب شاادع ر باعااو موساات  ر ررناا  مول

لارار  ارناد ر  دیامول نیما م یهاارهیکشاور کا   ر لالان زن  یب ا  صوو ا تیااز ظرف یمندبتره

 ر   یساارما ازیاامنااابم مور ن نیماا م ناا یزم عیهااا ر مسسسااات اعتباااراز ضاانانت بان  یبااا برصااور ار

ر مناابم  یدیمو ا-یلایلررر مح باا اساتدا ه ازابتادا  واوره  نیاگر ر را فراهم صواهاد کار    ر ا

ر  ر لالاان  ر  ییارراق شناسااا نیااا اجاایایاز   یااهاار  یارراق گااا( باارا یهاساا یر یاکتاب اناا 

باا   FUZZY TOPSISر ساا ب بااا ررر  انااده شااد میساام   یاار بااازار نانو  یاابااازار ارل یطب اا  کلاا

کاا  از   هاادینشااام ماا  یاامح  یهاافتاا ی های شناسااایی شااده ور اصتاا  شااد بناادی ریساا ارلویت

ع ر  ر بااازار متتتااد موساان باناا   یاعتبارساان  ساا یر ر بااازار ارلیاا   ساا عیانااوام م تلاا  ر امیاام

متاام  هااایساا یر نیااباا  مرم ناارز بتااره ساا یر رنوسااانات ناارز ارز  ساا یع رمااور( ساا یرنانویاا ع 

 ارراق گا( هستند 

 

 یدیکلکلمات 

  کوک عیمال نیم م ارزرع رهیزن  یمال نیمام عاعتبار مولد یارراق گواهع ارراق گا(

 

  رامیاع مترامع نی انشگاه جامم اما( حسیع راهبر  یییر برنام  ر تیری انشکده مدیع اسلام یمرکی برنام  ر بو ج  ر مال-1

 Hazeriyazdi@ihu.ac.ir)نویسنده مسئول  
  رامیاع مترامع نی انشگاه جامم اما( حسیع راهبر  یییر برنام  ر تیری انشکده مدیع اسلام یمرکی برنام  ر بو ج  ر مال-2
 Kpshirmardi@ihu.ac.ir 
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 مقدمه

 یهاتیاز محاادر  یکاایکشااورع   ی ر بااازار ساارما یاساالام یارراق بااده نیهنگااا( انتشااار ارلاا

 یهاااع سااتبان  یساا   ضاانانت محدر کننااده باارا نیاایبااا مت یموجااو ع وم بااو  کاا  باناا  مرکاای

کاا   ییمتنرکاای کنااد  مااا جااا یبااانک اتیااهااا را از ضاانانت منواار  کاار ه ر باا  عنل اشاات کاا  بان 

 نیغلبا  بار هنا ییان  یسارما نیما م یهاشارکت بیماسا لیمسات یبارا سسازمام بور یا ل یهیانگ

صاالا   یارراق گااا(ع  ر جتتاا رساادیباا  نظاار ماا ساا عیضاانانت ارراق بااو    ر م ااا( م ا تیمحاادر 

  کندیحرکت م یبان  مرکی یلبل یریگجتت

 یمااال نیباا  ماا م یکشااورع  سترساا یدیاامول یهااااز مشااکلات متاام بنگاه یکاایشاا   باادرم

فارارامع شابک   یهاتیرجاو  محادر  لیارالامع با   ل  ر گار ر اسات   ر  ی ر حوزه سارما وهیرب 

ساابن  نیرا نداشاات  ر هناا یفتااا م التوااا  یازهاااین یمنامباا  ییواساا گو ییکشااور موانااا یبااانک

ر اشاتاال  دیاصاو  را  ر کااه  ساتو مول تیانتا کا   ر گار  یما دیافشاار ماااع  بار مول  ا یا

  ر رامیااا یاساالام یجنتااور یباناا  مرکاای . ۹ع 1۹۳۱ امعی)ها  هاادی ر کاال التوااا  نشااام ماا

«  اعتبااار مولااد )گااا(  یگااواه» وااول ر اعتبااارع طاارا اسااتدا ه از  یشااورا 50/5۳/1۹۳۱موااوب  

  را  ر  ستور کار لرار  ا ه است )ارراق  یارراق بتا ار اسلام  یعنوام ب 

مااوام اباایاری متاام باارای رفاام مواناام وااولی مولیاادع هاادایت ن اادینگی باا  ساانت ارراق گااا( را می

هااای مولااد التوااا ی ر مااامین ساارمای   ر گاار ر سااالم ر وایاادار باارای راحاادهای مولیاادی فتالیت

گااا( باا   لیاال نوظتااور بااو م  ر عر اا  وااولی ر مااالی کشااورع ی ینااا بااا ق ا انساات  از طرفاای ارر

های هااایی ررباارر صواهااد بااو   وااب نیاااز باا  وااوره   ر مااور  شناسااایی ریساا ها ر چال ریساا 

بناادی ر ارلویاات گر یااد  ایاان وااوره   ر ااد  اساات مااا بااا شناساااییع طب  ایاان ارراق احساااس می

ع موساات  ر ویشاارفت ایاان ارراق  ر بااازار وااولی ر های ارراق گااا( موجاان رفاام ن ااای بناادی ربساا 

 مالی کشور گر    

 ی بر ادبیات نظریمرور

 اسلامی بهادار اوراق

 ریس  مییام اسلامی مالی م مین  نتت ک  گر یدند مدعی اصیر گرفت   ورت متالتات از بسیاری

 سال  ر جتانیع مالی بحرام طول  ر صو  هنتایام با لیاس  ر را با مری نبات ر بتتر عنلکر  عمرنییوا

   2515 یع رید ر حسن ؛255۱ ع2چاورا ؛251۹ هنکارامع ر 1 ب ) تاس  ا ه نشام 255۱
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 ارراق ر اسالامی لرار ا هاای فر منحوارب  یهاایوگایر با  را بتتار عنلکار  ایان مح  اام ایان

 منبتاو موسات  ر هاشارفتیو ایان از اعظنای ب ا  د انا ا ه نسابت اسالامی یگذار یسارما بتاا ار

 باا کا  نادیویما شانار با  یگذار یسارما یهاناما یگواه ارراقت  اسا باو ه ارراق گساتر ه انتشار از

 یاا نابات  روماد باا بتاا ار ارراق انتشاار ر  ادرر بارای جاایگیینی ر باو ه منتبا  شاریتت ا اول

 ر جاذ  بارای ابایاری عنوامبا  هاموم بار عالاره ار مای ویناد شان با  بتاره بار مبتنای لرض  ارراق

 با   ساتیابی بارای هاشارکت  ر یاوهیشا عنوامبا  هام ر ارراق طریا  از  رلتای یها اندرق جلن

   ۲ع  251۲ع۹ینچ )ندیویم شنار ب  شرکتی ارراق چارچو   ر صارجی مالی م مین

 اوراق گام کارکردماهیت و 

سو  نیم ممالی زن یره  نیم می هاررر از یکی گا( ارراق  ررر این علنیع لحاظ ب  .شو یم مح

ست کلی عبارمی عنیم م زن یره مالی م مین  بر مبتنی یهاحلراه ر هاررر از یام نوع  شامل ک  ا

 وهیرب  التوااا ی یهابنگاه برای مالی م مین هیین  کاه  ر  سااترساای افیای  راسااتای  ر یفناّرر

 صدمات ر کا ها فررر فرایند  ر مرمبن یرکارهاکساان کارایی بتبو  ر متوساان ر کوچ  یهابنگاه

     16۲ ع251۳ع0ر الرا( 4) بالب گر  یم

 رای  مت اضا بنگااه )نتاا ه فررشانده ع متتتاد  بنگااه ) نتاا ه صریادار مولیادی راحد ابیار این  ر

 کنادیما  رصواسات بانا  از نتاا ه فررشانده  کنادیما گا( ب  بانا  مترفای ارراق از استدا ه جتت

 نسابت» گاا( «کا  نناو  فار  ماوامیما مثاال بارای  کند الدا( متالبات اسنا   ریافت م ابل  ر ما

 فررشانده مولیادی راحاد از  صاو رررامیاا) هنتاا  صریادار مولیادی دراحا ارراق راگاذاری ر  درر ب 

 لتتاات ریاال میلیاار  هایار میایام با   صاو رر  لتتاات مولیدکنناده عنوامبا  کاررز شرکت) نتا ه

  ا ه محویال  ماه  شا  چا )ماه شا  بادهی ساند  یا وم م ابال  ر ر کار ه صریداری صو رر

 مولیادی راحاد با  ارلیا  ماوا  صریاد بابات ریاال میلیاار  هایار مت اابلاً نیای نتاا ه فررشانده .اسات

 کا   هادیما احتناال نتاا ه فررشانده حاالنیا باا  ار  ی باده  مبارکا  فاو  ) ارلی  موا  فررشنده

 یاا نکناد ویادا  سات ماور نظر ن ادینگی با  سررساید  ر ر نشاده وااس مولمبا  نتا ه صریدار چ 

 ایان طبتااً . ار  نیااز صاو  متالباات ور اصات بارای ن ادینگی با  چا  سررساید از زر مار ونکا 

 فررشانده کا  چارا ؛گاذار یما جابا  مندای ما نیر نیای ارزر زن یاره ساتوا ساایر رری بار موضوم

 صریادار از متالباات نکار م  ریافات  اورت  ر ر  ار  بادهی ارلیا  ماوا  فررشانده با  نیای نتاا ه

 باا ماوامیما شاراین ایان  ر  ب ار از  را ارلیا  ماوا  فررشانده با  صاو  یهاایباده مواندینن نتا هع
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 ن ادینگی ما مین امکاام گاا( ارراق طریا  از باانکیع شابک  ر صوو ای ب ا  ظرفیات از اساتدا ه

 ریاالی میلیاار  هایار چا  نتاا ه فررشانده ابتادا رالامع  ر .کار  فاراهم را ارزر زن یاره بارای

 ایان کار م بلوکا  م ابال  ر بانا  ا اما ع  ر   هادیما محویال بانا  با  را نتا ه صریدار از  ریافتی

 بانا  ضانانت باا ماه شا  سررساید باا ریاالی ومیلیم یا گاا( ارراق لتتا  ومیلیم یا چا ع

 ارراق ایان ارلیا ع چا  بارصلا    هادیما لارار نتاا ه فررشانده اصتیاار  ر را هااوم ر کار ه منتشر

 وم حالات ارلاین  کناد اساتدا ه  اورت چناد با  هااوم از موانادیما نتا ه فررشنده ر بو ه ریبازار وذ

 حالاتع  رماین  کناد  ریافات را ارراق اسانی لینات ر  اشات نگ  سررساید ماا را ارراق این ک  است

 فررشانده ماثلاً ارزر زن یاره ساتوا ساایر با  کاا  صریاد یاا بادهی مساوی  جتات هاوم راگذاری

 ن اد رجاوه با   ساتیابی ر نانویا  باازار  ر ارراق ایان منییال نیای گیینا  وصارین  اسات ارلیا  ماوا 

   1۹۳۳ عمیثنی ر زمام زا ه) باشدیم

 زن یره  ر ن دینگی ب   ساترسای امکام ننو م فراهم گا( ارراق کارکر  نیمرمتم اسااسع این بر

 ب  را مور نیاز گر ر  ر ساارمای  وم از اسااتدا ه با موانندیم مولیدی یهابنگاه رالمع  ر ت اساا ارزر

سن ایشیوه ست ب  ن یهی کم ر منا سوی  امکام مواندیم ابیار این ومع بر علاره د وررن    بین هایبده م

   1۹۳۳ )میثنی ر زمام زا هعکند فراهم را مولیدی راحدهای

 اوراق گامسازوکار و نحوه انتشار 

 اساتع سارمای  ر واول باازار باین مشاترک ابیارهاای متادر  از گاا( ارراق اینکا  با  باا موجا 

: عبارمناداز کا  شادهمترا لاانونی مساتند سا   ر ارراقع از اساتدا ه نحاوه ر ارراق عنلیاامی ساازرکار

واذیرر   ساتورالتنلشاورای واول ر اعتباارع  0/۳/1۹۳۱ مواو  مولاد اعتباار گاواهی  ساتورالتنل

  ربااورس ر ارراق بتااا ار ر  هیااات ماادیره سااازمام 1۲/1/1۹۳۳ر متاااملات ارراق گااا( موااو  

بااا کنیساایوم اعتباااری باناا  مرکاایی   1۱/۹/1۹۳۳اجرایاای ارراق گااا( موااو   نام وهیشاا تیاانتا

 ساازرکار کال م توار  اورتب  ماوامیما عاسات شادهمترا ر ایان مساتندات  ونچا  با  موجا 

 مساوی  نتایات  ر ر سارمای  باازار  ر متااملات ماا واول باازار  ر  ادرر زماام از گاا( ارراق عنلیاامی

 :است شدهارائ   1) جدرل  ر مراحل این ک  گرفت نظر  ر مرحل  ۱ شامل را ارراق
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 سازوکار عملیاتی اوراق گام -3جدول 

 سازرکار عنلیامی ارراق گا( مراحل نوم بازار

 بازار وول

 ب  مسسس  اعتباری  صریدار نتا ه) ارائ   رصواست  درر ارراق گا( موسن بنگاه متتتد مرحل  ارل

  ز( نیر ماام رنای  بنگاه متتتد موسن مسسس  اعتباری ر أصذ یاعتبارسن  مرحل   ر(

 بنگاه متتتد موسن ب  مسسس  اعتباری  فررشنده نتا ه) یبنگاه مت اض یمترف مرحل  سو(

  ریافت اسنا  متالبات م ابل مسسس  اعتباری  ر تی درر ارراق گا( با ضنانت ر عامل چتار( مرحل 

 مسسس  اعتباری موسن  ر سامان  گا( یانت ال ارراق گا( ب  حسا  بنگاه مت اض مرحل  ون م

بازار 

 سرمای 

 دیششم زمام  درر ارراق ما سررس ی  شدم یمتاملات نانوی ارراق گا(  ر بازار سرمای  وب از ط مرحل  ششم

 ارراق گا( دیسررس ایدای متتد بنگاه متتتد نسبت ب  مسسس  اعتباری  ر مرحل  هدتم

 ارراق ی ارنده نتای مسوی  ارراق گا( موسن شرکت س ر ه گذاری مرکیی با مرحل  هشتم

   1۹۳۳ر زمام زا هع ) یثنیمنبم: م

 ریسک

ستر-6(امریفرهنگ  س  را  ۲رب ست  ا مری ست احتنال از   سترع-(ا)مریمتری  کر ه ا ع 2516 رب

سرما  ع20 ست از امکام مدارت باز ه از م دار مور  انتظار   رباره  س   ر ا تلاا عبارت ا ع یگذار یری

ریس  یتنی احتنال اینک  باز ه رالتی )برحسن ریال یا  ر د  از باز ه مور  انتظار متدارت شو  )بری 

وایداری ر عد( اطنینام  ر جتام امررز ر  ر زندگی منا( موجو ات ر    40 ع51۳2ر  یگرامع  ۱گا( نا

ست ر از نیمرها رجو   ار   ماییرع متمسازمام س  ا ش  رجو   ون ا عامل ودید ومدم ری ک  ماییر هنی

ر ررز بع وب ریسااا  نیی هنواره رجو   ار ع بلک  ررزب ابدییررز گساااترر م ار  ر نیی  امن  وم ررزب 

شت ر طور ک    هنامشو یاهنیت وم نیی افیر ه م س  را احتنال متدارت بو م   گذ  ر حالت کلیع ری

ر  اااورت مایی  البت  برصی موالم ریسااا  را ب کنندیاز باز ه مور  انتظار متری  م افت یباز ه مح  

باز هی مح   باز  ررع ف ن ماییرهای گری عبارت  ب کنندیمتری  م افت ینامتلو   ر  وایین    ر۳هیب  

   20 ع2525ر  یگرامع 15 )کراهیشویمل ی مریس  

 اوراق گام و تامین مالی زنجیره تامین

ست کلی عبارمی ارزرع زن یره مالی م مین مبتنی  هایر راه حل هاررر از ایم نوع  شامل ک  ا

  ریوه ب ) التوا ی هایبنگاه مالی برای م مین هیین  کاه  ر  سترسی افیای  راستای  ر مکنولوژی بر

سن ر های کوچ بنگاه سن بتبو  ر  متو   صدمات ر کا ها فررر فرایند  ر مرمبن رکارهای کارایی ک

   16۲عص251۳)بالب ر الیرا(ع گر  می
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  ذیندتام م ررم ب   ااارف  منامی برای ارزر زن یره مالی م مین هایررر التواااا یع ب  لحاظ

  کنند؛یم ویدا  ست ب  ن دینگی سریتتر راهکارع این از استدا ه با صدمات ر کا ها فررشندگام  هستند

سنا  ما بو  نیاز عا ی شراین  ر زیرا    ریافت صدمات ر کا ها صریدارام از سدت   را ر )چ  ر ول ا

   بو  زمانبر صواهد نانیاً ر اساات مواج  اعتباری با ریساا  ار ً ن د رج  ب  اساانا  این مبدیل ک  کنند

  امفررشندگ از صرید ب  نسبت بیشتری ستولت با موانندمی ررر  ر این نیی صدمات ر کا ها صریدارام

شنده نی  صریدار ضنانت بان  رالم  ر این ا ک   ر چرا کنند؛ الدا( شت صواهد برعتده را فرر    ر   ا

  افترا  ری  هندمی ارائ  ک  صدمامی کارمی  التوا ع ح ی ی ب   مالی م مین ضنن نیی نتایت بان  ها

   ۲۱ ع251۲کنند)هافننع می

 پیشینه تحقیق

 یشاو ع البتا  باا موجا  با  ناوورر یما متارامارمبن  یر صاارج یمتالتات  اصل لسنتع نی ر ا

وااوره   ن یشاایکنبااو  منااابم ر و ناا ی ر زم ییهااا تیوااوره  بااا محاادر  ع ر موضااوم ر اهاادا 

 مرمبن رر ب  رر بو ه است 

های  ااکوک ارائاا  ماادل علّاای ریساا »    ر وااوره  صااو  بااا عنااوام 1451هنکااارام)وهنگاار ر 

های اعتباااریع ناارز سااو  ر های عاماالع باا  مرمیاان ریساا وااب از شناسااایی ریساا «  ر ایاارام

ن اادینگی انرگااذارمرین ر ریساا  شااریتت را انروااذیرمرین بتااد ر  ارای بیشااترین متاماال بااا  یگاار 

 اند ابتا  ریس  بیام کر ه

سااازی ریساا  ساااصتار مااامین مااالی مدل» ای بااا عنااوام   ر م الاا 1455ایرراناای ر هنکااارام )

های مااالی ر ماارین ریساا باا  شناسااایی متاام« ANPمتاااب  مئااوری مواانیم احتنااالی از طریاا  

ریساا  اعتباااریع ریساا  عنلیااامیع  نیااباا  مرممااامین مااالی ور اصتاا  انااد ر ساا ب از نظاار اهنیاات 

 ااادینگیع ریسااا  موزیااام  رومااادع ریسااا  باااازار ر ریسااا  ریسااا  ن دشاااوندگیع ریسااا  ن

 اند سیستنامی  ارلویت بندی ننو ه

عواماال  یر رمباا  بنااد ییشناسااا »   ر وااوره  صااو  محاات عنااوام1455وور ر هنکااارام )زمااام

 تعیاساتو اهن یابیابا  ارز« یشابک  فااز لیامحل کار یساتا( باا رر یورمداو یسااز نا یمونر بر بت

 لیاا  باار اساااس محلدیاامبااا رت گر  عیورمدااو یساااز ناا یعواماال مااونر باار بت  یر وااا  یرمباا  بنااد

بااازارع  ساا یارزر شاارکتع  اار  ر  عینوسااام سااو ع باااز ه ساارما یرهااایان ااا( شاادهع متا یهااا

  املعو نیر شاص  ب ا را ب  عنوام متنتر ین دشوندگ عیستا(ع ساصتار مال یسو ورر



 احمدآبادشیرمردیو  یزدیحاضری.../اوراق گام یهاسکیر یبندتیو اولو یبندطبقه ،ییشناسا

 

07 

 ر  ک یستا( مترف یورمدو یساز ن یبر بت رگذاریمان

ارزر بااا  رهیاازن  یمااال نیماا م »   ر وااوره  صااو  محاات عنااوام 1۹۳۳میثناای ر زمااام زا ه)

ارراق ر  نیااا تیااماه امیااوااب از ب« یشاارع یکااارکر  ر راهکارهااا تعیاااسااتدا ه از ارراق گااا(: ماه

 - یف تاا یارزر ر راهکارهااا رهیاازن  یمااال نیارراق  ر ماا م نیاااسااتدا ه از ا یالگااو نیهنچناا

  اندکر هارراق اشاره نیا یهاس یاز ر یارراقع ب  برص نیاستدا ه از ا یح ول

اعتبااار مولااد؛ ضاارررت ر  یارراق گااواه »   ر وورهشاای بااا عنااوام 1۹۳۱علاای نااوا  متربااانی)

 یهاااررر ریکاا  ارراق گااا( نساابت باا  سااا  هاادینشااام ماا« کشااور ی ر نظااا( مااال نینااو یام رباا 

 یهااتیمی  دیار رفام موانام مول لیساتا  مسات یاساتان یهااکارگرره  اا ی)مانناد ا دیااز مول تیحنا

 یبازارهاا ویبار متامال  اح ی ر مبتنایر ساتوریغی)ابایار باا منتا  بازار نیاکا  ا  ار   چرا یمتن

  ور از یم توا  ر ال دیاز ب   مول تیب  حنا  یوول ر سرما

  هاادینشااام ما« ارراق گاا( یح ااول _ یابتاا  ف تا »   ر م الا  صااو  باا عنااوام 1۹۳۱میثنای)

 یهاالالن رینباو ه ر ضارررت  ار  ساا ریواذارراق گاا( امکام نیایجتات مب میاک  استدا ه از ع اد ب

راهکاار  نیاا نعیاباا   نیا  میامتااملات ب تیمحادر  لیاک  با   ل   چرار یمور موج  لرار گ یح ول

  ر یکشور مور استدا ه لرار گ ی ر نظا( بانک مواندیبا شبت  مواج  صواهد بو  ر نن

طراحاای الگااو جااامم شناسااایی ر رمباا  »   ر وورهشاای بااا عنااوام 1۹۳۲شااتبانی ر هنکااارام)

های وااب از شناسااایی عواماال ر رمباا  بناادی ونتاااع یافتاا  «های ارراق بتااا ار اساالامیبناادی ریساا 

ایرهاای نتاا   هد کا   ارایای ر ناشار متایاری اسات کا  بیشاترین نداوذ را بار متووره  نشام می

ای لااوی اساات ر رضااتیت راساانع بااازارع لیناات ر رضااتیت اعتباااری ر التوااا ی  ار  ر ندوذکننااده

اعتباری ر التواا ی نیای ندوذواذیری لاوی اسات  با  عباارت  یگارع متایار  ارایای ر ناشار بار نتاا  

 گذارند ع بازار ر لینت ر رضتیت اعتباری ر التوا ی مانیر میراسن

بررساای م ربیااات ر نظریااات جااامم ارراق بتااا ار »    ر وورهشاای بااا موضااوم 2022) 11لارلیااو

متالتااات  ر ماور   ااکوک  ر وانم ب اا  م ایا طب اا  بنادی ننااو ه اسات کاا  « اسلامی) اکوک 

عبارمنااداز: مدااارت هااای ساااصتاری ر بنیااا ی بااین ارراق لرضاا  متتااار  ر  ااکوکع م ربیااات 

ر  اکوکع مسااائل ح اولی ر شاارعی  ااکوک واوره   ر مااور   اکوکع انت ااا  باین ارراق لرضاا  

ر ارزشگذاری  اکوک را بیاام نناو ه ر طبا  یافتا  هاای واوره   ر بیشانر کشاورها متالتاات بار 

 رری م ربیات ووره   ر مور   کوک بو ه است ر متالتات ساصتاری ر بنیا ی کنتر مور  
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 موج  بو ه است 

 ن؛یماا م رهیاازن  یمااال منااابم »   ر وااوره  صااو  بااا عنااوام 8201ر هنکااارام ) 12میاات

ارزر  رهیاازن  یمااال نیباا  موضااوم ماا مع «کنناادهنیم م تیریر مااد یریوااذانتتا  ساا عیر تیریمااد

  دنور ازیم مدتامیمدت ر مکوماه کر یبا  ر رر س یر تیریبر مد دیبا م ک

 کنناادهنیم م نیچنااد یمااال نیماا م » ر م الاا  ای بااا عنااوام   2018)ر هنکااارام  1۹ نااگ

 یماال نی ر ررر ما م سا یبا  م ا« ی ر م ابال بانا  ماال یماال داریامونتااژ: صر ستمیناهنگن  ر س

فررشاندگام کاا    یااز طر یماال نیر ما م یشابک  باانک  یااز طر یماال نیما م یتنایارزر  رهیزن 

  ها  ار وم یهاس یب  ر یر اشارام ور از یر صدمات م

 تحقیق روش

از  ر ررر اسااتدا ه گر یااده اساات   هاساا یری بناادرمب  ر ایاان مح یاا  باارای شناسااایی ر 

ی موجااو   ر ایاان ارراق از ررر  لداای فااازی ر ساا ب بااا هاساا یرابتاادا مااا باارای شناسااایی 

ی بناادرمب ی ارراق گااا( باا  مرمیاان بیشااترین اهنیاات هاساا یر اسااتدا ه از ررر ماوساایب فااازیع

 شو :ور اصت  می ی ومهاافت ی یریگ  ینتان ا( ووره  ر  نحوهشد   ر ا ام  ب  شرا 

 ر علناای متتباار م ااا ت هاااعکتا  طریاا  از گااا( ارراق یهاساا یر بررساای باا  ارل گااا(  ر

 هااایریساا   ر(ع گااا(  ر  شااد ور اصتاا وورهشااگر  موساان  اصلاای ر صااارجی ماارمبن یهاایتساا

 سا ب  شاد ارساال ونتاا ماییاد عاد( یااماییاد  بارای محتار( صبرگاام ب  ورسشنام  لالن  ر انرگذار

 .شد متی  گا( ارراق یهاس یر با مرمبن عواملع جدرل ری  شدهیبند طب  صبرگام نظرات

ارساااال ورسشااانام  ر  بارهااایبااا  ساااسا تع مکااارار  طرفاناا یررر  لداای فاااازیع واسااا  باا

 ااورت گررهااای اسااات   ر ایااان ومااااری نظااارات ب  لیرمحل یااهاااع ر م یاز وم نتی اا  ریافاات 

وااوره ع عواماال مااسنر  ر لالاان ورسشاانام  ماااور  لااااارت صبرگاااام لرارگرفتاا  ر باااازصور  

شاد   ر ایان واوره ع از عاد  فاازی مثلثای بارای بررساای نظاارات صبرگااام ر  یوررنظارات جنم

شااین  ر کنیناار نظاارات صبرگاااام ع م ااا یر بینیاامرم نیای اااا  ررر  لداای فااازی اسااتدا ه شااد  بااد

عنوام  رجار عنوام ن ااط مارزی اعادا  مثلثای فاازی  ر نظار گرفتا  شاد ر میاانگین هندسای با ب 

کاربر ه شااد باا   2 ر جاادرل ) عاااویت اعاادا  مثلثاای فاااازی ر جتاات حااذ  اناار ن اااط ماارزی

 ). 1۹۱۲ ع)جتدری ر منتظر
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 اعداد فازی مثلثیمتغیر کلامی و  -6جدول 

 عد  فازی متایر کلامی

  5ر5ر 20/5) صیلی کم

  5ر 20/5ر 0/5) کم

  20/5ر0/5ر ۲0/5) متوسن

  0/5ر۲0/5ر 1) زیا 

  ۲0/5ر1ر 1) صیلی زیا 

  1۹۱۲جتدری ر منتظر )منبم: 

مباادیل  یفاااز ریباا  م ااا  جتاات اجاارای ررر  لداای فااازیع م ااا یر فااازی مثلثاای محاساااب  ر

 .گر  یها محاسب  مس بع میانگین فازی ومر  شو یم

 تکنیک تاپسیس

ل چناد ئحال مساا یهااررر نر یکای از ورکااربر مری شاده شانتا یو 10هواناگر  14یاومموسن 

ا  کناد کا   ارا انت یانا یگی اسااس اسات کا  یانبار ا  یامکن یانا یا ل (ع مدتوباشدیم شاصو 

 ول دهیااا ناا ییاز گ یدساایللفا اال  ا ینر  ررماار ول دهیااا ناا ییگ را باا  یدساایللفا اال  ا نیمر یاانی 

 ولع دهیاا  تا از ن Ai نا ییگ  یافا ال   نر گارفتظاره بار  ر نلاعا ررر یانباشد  ر ا  اشت ی مند

 ررر یاانا ییربنااایز اتیااتل  راشااو یر گرفتاا  مااظاان  ر هاام یمنداا ول دهیاا  ا تاافا اال  وم از ن

 :است ری ورت زب 

بیشااترع   rij هرچاا )باشااد   اه  کاا) یای یکنواصاات افااطور لوبیاات هاار شاااص  بایااد باا تم

 هنده شاااص  نشااام  یااارزر موجااو  از  نیباادام  ااورت بتتاار  لوبیاات بیشااتر ر یااا باارعکبتم

 وم صواهد بو   یبرا یول مند دهیکننده امش   ارزر موجو  وم نیول وم بو ه ر بدمر دهیا

)از  یدساای ااورت فا اال  اللب    منکاان اسااتیول منداا دهیااول )ا دهیاااز ا ناا یگی  یاافا اال   

  ی)متاارر  باا  فوا اال بلااوک ی ااورت م نااوم لاادر متلاا  از فوا اال صتااب  ایاامااوام  ر(  ر 

 یمحناد)ها  ار  شااص  نی ر با ینیگییبا  نارز مباا ل ر جاا یامار بساتگ نیامحاسب  گر   کا  ا

   1۹۳4ر هنکارامع 

رزم  نیاایمت ی ع باارا یول کلاساا دهیااا ناا ی)شااباهت باا  گی  یکلاساا بیررر ماوساا  ر 

از موالاام  یاری   ر بسااشااو یاسااتدا ه ماا نیر متاا  یاااز م ااا یر  ل هاناا یگی یبناادر رمب  ارهااایمت

اسات   رگاذاریم ن یریگمی ر موان تیاعاد( لتت نیاهناراه اسات ر ا تیامدکرات انسام با عاد( لتت
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 شااباهتی فاااز بیاسااتدا ه شااو  کاا  ررر ماوساا یفاااز یریگمیمواان یهااااز ررر نیشاارا نیاا ر ا

باا  یریگمیموان بیحالات عنا ار ماامر نیاهاسات   ر اررر نیااز ا یکای  یول فااز دهیا ن یب  گی

اندع شاادهارائ  یوااوره  کاا  موساان اعاادا  فاااز یرهااایهاار  ر موساان متا ایاار  ارهااایرزم مت

غلباا  شااده   یول کلاساا دهیااا ناا یررر شااباهت باا  گی تباار مشااکلا نیاامرم نیر بااد شاادهیابیااارز

کار م  یهیرماالنشادهع ررر  اساتدا ه یررر  ر ناوم عاد  فااز نیام تلا  ا یهااست  مدارت مادل

   1۹۳0ر هنکارامع  ی)م تار است یبندر ررر رمب 

 فرایند اجرای تحقیق

 است؛ک   ر ا ام  مشریو گر یده است: شدهان ا(این مح ی   ر ونم فاز 

 ی اوراق گامهاسکیراول: شناسایی  گام

ع  ر ایاان مرحلاا  باشااندیمای مااالی اساالامی  ارای ریساا  ابیارهااارراق گاا( هاام هناننااد  یگاار 

ی ارراق گااا( هاساا یرر مااالی ناایزم  ری ر مواااحب  بااا چنااد صبااره اکتاب اناا منااابم  گاار ورریبااا 

 د:باشیمذیل   ورتب ر  دیرسصبرگام  دیمائشناسایی شد ک   ر مراحل بتد ب  

 نیکا  شارکت متتتاد نتواناد شارا ی ر  اورم متعهدد توسدب باندک: یاعتبارسنج سکیر

 امکام انتشار ارراق گا( را ن واهد  اشت  بان  را فراهم کندع یاعتبارسن 

منکان اسات فررشاندگام  :یقبدول اوراق گدام  توسدب متقاضد یبدرا لیعدم تما سکیر

 نداشت  باشند  داریارراق گا( از صر افتیب   ر یلیمنا یلیب  هر  ل  یموا  ارل

ر  یلااانون یهااا یازمناادین ی ر اجاارا تیااعااد( موف  باا   لیاال ساا یر نیااا :یقددانون سددکیر

 لابل اجرا است  نیلوان

باا  احتنااال عااد( ور اصاات باا  مولاام متتاادهای مااالی یاا  ناشاار ریساا   :یاعتبددار سددکیر

شااو   بایااد ارراق از رمباا  اعتباااری برصااور ار باشااند مااا ساارمای  گااذارام هنگااا( اعتباااری گدتاا  می

ها از مولتیاات های وم اطاالام کااافی  اشاات  باشااند  از ون ااا کاا  شاارکتصریااد ایاان ارراقع از ریساا 

گرچاا  ضااررری اساات  ر ارراق باشااد  ریساا  ارراق وااایین می مناساابی برصااور ار باشااندع  ر نتی اا 

ها باارای  ریافاات مبلاا  اساانی  ر زمااام سررسااید های  ز( موساان شاارکتمنتشاار شااده مااانین

ها کاا  گذارام  ااورت وااذیر ع رلاای  ر عااین حااال ریساا  مولتیاات اعتباااری شاارکتموساان ساارمای 

ایداای با  مولاام متتادات نظیار متتااد با  راسات   ارا نبااو م ن ادینگی با  طااور مولات یاا  ائاام  ر 

   ۱6ع 1۹۳۹)نظروورع بازصرید ارراقع منکن است افیای  یابد
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هااای منتظااره یااا غیاار منتظااره زیام ایاان ریساا  عبااارت اساات از ریساا  :یاتیددعمل سددکیر

ناشاای از شکساات یااا ن اا   ر سیسااتمع نیاارری انسااانیع فنااارریع عنلکاار  نامناساان یااا ن اا   ر 

 ساا یر نیاا ر ارراق گااا( ا   256ع 1۹۳1رریاادا های صارجی)موسااویامع فرویناادهای  اصلاای ر یااا 

  شو یارزر م رهیب  زن   ی رصواستع  درر ر م و اتیعنل یمربوط ب  ن   ر صتا  ر ط

ریساا  ماور(ع ریساا  کااه  ا اال ر فارم ساارمای ع با   لیاال کااه  لاادرت  تددورم: سدکیر

از ناارز باااز ه ارراق باشاادع  ارناادگام ایاان ای بیشااتر باشااد   ر ارراق اگاار ناارز مااور(  ر  ررهوااول می

 انناد  ر زماام سررساید مبلا  اسانی را  ریافات صواهناد کار  رلای  ر انار ماور( ارراق اگر چ  می

از لاادرت صریااد کنتااری را برصااور ار صواهنااد بااو   هنچنااین اگاار وااب از صریااد ایاان ارراق مااور( 

رالاای کاا  لاابلا منتشاار شاادهع  ر هااا ناباات اساات  ر نتی اا  ارزر ارافاایای  یابااد چااوم باااز هی وم

کنادع ار ماییار میم ایس  با ارراق باا بااز هی متایار از جنلا  ارراق مشاارکت کا  باا ماور( بااز هی

   ۱4ع 1۹۳۹یابد)نظروورع نیی کاه  می

هااای ها ر نظا(باا  کاااه  ارزر ساارمای ع  ر اناار ماییاار  ر سیاساات :یاسددیس سددکیر

گذارام  اصلاای ر هاام ریساا  هاام باارای سساارمای  شااو   ایاانسیاسااتگذاری یاا  کشااور اطاالاق می

هااای مااوام باا  مااامین ساارمای  وررژهصااارجی کاا  لوااد صریااد ارراق را  ارناادع رجااو   ار   زمااانی می

گوناگوم از بازارهاای  اصلای ر صاارجی امیادرار باو  کا  با  نباات سیاسای  ر کشاور موجا  شاو  ر 

   ۱4ع 1۹۳۹)نظروورع د این ارراق ننایندصری ب  الدا( صاطر بیشتریگذارام با اطنینامسرمای 

باا  احتنااال زیااانی کاا  از نوسااانات نااامتلو  ناارز ارز باا  رجااو  ریسددک نوسددانات نددر  ارز: 

شااو    ر  ااورت هااای ارزی اسااتع گدتاا  میهااا ر ور اصتیویااد ر ناشاای از عااد( متاااب   ریافتیمی

شاوند ر راحاد واولی ارزشاگذاری میمدکی  بین راحاد واولی کا  رجاوه ایان ارراق کا  براسااس وم 

گذارام باا ریسا  ارز مواجا  صواهناد باو  شاو ع سارمای ک  رجاوه ایان ارراق  ر وم جنام ورری می

گذارام صااارجی ایاان رلاای اگاار بااین ایاان  ر مدکیکاای نباشاادع انتشااار ایاان ارراق ف اان باارای ساارمای 

   ۱4ع 1۹۳۹)نظروورع  ریس  را  ر وی  ار 

کا   ر ارزر ارراق بتاا ارع با   یرییانارز بتاره عباارت اسات از ما سا یر نر  بهدره: سکیر

  یسارما یفر ات هاا گاری ر نارز بااز ه   رییاکا   ر ارزر ارراق بتاا ارع با  علات ما یرییعلت ما

باا نارز بتتار  یگاری  یگاذار  یسارما یفر ات هاا یرلتا گاری  با  عباارت  افتادیامداق ما یگذار

  افتیهد گر  ع ارزر ارراق گا( کاه  صوا  ا یا
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ر م اررات مارمبن  نیلاوان رییااحتنال مامرباوط با  سا یر نیاا و مقدررات: نیقدوان سکیر

مرباوط با   نیلاوان ییامتااملات  ر باازار باورس ر فراباورس ر ن نیبا  کوک ر ارراق بتاا ار ر هنچنا

  شو یم اتیمال

صاو  با  احتناال نااموانی شارکت  ر ایداای متتادات ماالی کومااه مادت  :ینقدشوندگ سکیر

شاو   باا موجا  با  موف یات ومیای باو م انتشاار  اکوک  ر چناد ساال گدت  می ریس  ن دشوندگی

اصیاار  ر  اصاال ر صااارش از کشااور ر اینکاا  ارراق مااور  بحااو از نظاار ف یتااام لاباال متاملاا   ر بااازار 

)نظروااورع  یاباادنانویاا  هسااتند؛ بنااابراین ریساا  ن اادینگی ایاان ارراق مااا حاادر ی زیااا ی کاااه  می

   ۱0ع 1۹۳۹

ریساا  شااریتت باا  کاااه  ارزر  ارایاای  ر نتی اا  م تاای از رعایاات  :عتیشددر سددکیر

الیامات شارعی اشااره  ار    ر ایارام با   لیال لایر(  ریافات م اوز انتشاار ارراق از بانا  مرکایی ر 

سااازمام بااورس ر ارراق بتااا ار ر نیاای ضاارررت نظااارت شااورای ف تاای  ر باناا  مرکاایی )متشااکل از 

حبنظرام ف تاایع التوااا ی ر بااانکی  ر کنیتاا  م وواای ف تاای  ر سااازمام بااورس ر ارراق  ااا

بتااا ار باار فروینااد شااکل گیااری ر انتشااار ایاان ارراق ر رجااو  ارراق ر م ااررات اساالامی  لیاا  ایاان 

   ۱6ع 1۹۳۹)نظروورع  ریس  نسبت ب  سایر کشورها علی ال اعده کنتر صواهد بو 

 ر  رییااما لیااکاا   ر ارزر ارراق گااا(ع باا   ل یرییااباا  ما فرصددت : نددهیبددازده زهز سددکیر

   ۱0ع 1۹۳۹)نظروورع  شو یگدت  م دعیویرجو مب  یگذار یسرما یفر ت هارینرز باز ه سا

ارراق  یچنانچا  باازارگر ام ارراق گاا( کا  متتتاد با  حدان ن دشاوندگ :یبدازارگردان سکیر

)  ر  رره  یکنبااو  منااابم مااال ایاااساات بااا کنبااو  ارراق)  ر  رره مااازا  م اضااا  ر   یاا ر بااازار نانو

   146ع 1۹۳6)نظروورع  مواج  صواهد شد س یر نیمازا  عرض  ارراق  رربرر شو ع ارراق با ا

 دیاساات کاا   ر موعااد سررساا ی ر  ااورم ساا یر نیااا :دیپرداخددت در سررسدد سددکیر

 ارراق را ب   ارندگام وم ور اصت کند  نتیمنتشرکننده ارراق نتواند ل

ر عواماال  یمااال نیماا م وهیشاا نیااباا  ا گذارام یکاااه  البااال ساارما :یریبددازار پددذ سددکیر

  شو یم س یر نیمتدا  متامل  گرام  ر بازار من ر ب  ا ییر ن یاطلاعام ییمانند کارا یگری 

 ساا یکوماااه ماادت ر یمتتاادات مااال یدااایشاارکت  ر ا یاحتنااال ناااموان :ینگینقددد سددکیر

کوماااه  یمتتاادات مااال یاجاارا ییاز ساا  عاماال عااد( موانااا ساا یر نیاا  اشااو یماا دهیاانام ینگین ااد
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 یماال نیماام ییعاد( مواناا ییار ن ازیاکومااه مادت  ر هنگاا( ن یمناابم ماال نیماام ییمدتع عد( موانا

 است  یم ررم ب   رف  ناش یاه ن یکوماه مدت با هی

 دوم: گام

نااابم م مبنااای باار وورهشااگرامبتااد از جناام ورری ریساا  هااای شناسااایی شااده ارراق گااا(ع کاا  

اندع  ر  ر طب ا  ر شاامل ریسا  هاای باازار ماالی با  وم رسایده صبرگاامای ر مواحب  باا کتاب ان 

ارلیاا  ر نانویاا  ورر ه شااده ر از صبرگااام مااالی صواساات  شااده مااا نظاارات صااو  را  ر مااور  

ه بااا موجاا  باا  طیاا  لیکاارت از صیلاای کاام مااا صیلاای زیااا  بیااام کننااد   ر های متیااین شاادریساا 

 ر ورسشاانام  موساان صبرگااامع گییناا  باای مااانیر های متاارا شااده  ااورت عااد( ماییااد ریساا 

موساان ونتااا انت ااا  گر یااد ر   یاال صااو  را  ر ذیاال ورسشاانام  ننو نااد  ر  ر وایااام ورسشاانام  از 

کاا  موساان رجااو   ارنااد ر موساان وورهشااگرام هایی صبرگااام محتاار(  رصواساات گر یااد ریساا 

 ذکر نشده است را بیام کنند 

 سوم: گام

 نداار از14از جنتاای از صبرگااام کاا  ورسشاانام  باارای ونتااا ارسااال گر یااده بااو ع   ر ایاان مرحلاا 

 : رمکنیل ورسشنام  هنراهی کر ندبراساس متیارهای زیراسلامی صبرگام ر مت ووام مالی

  انشگاهیهم راستا بو م رشت   -

 ساب   علنی ر وورهشی صبرگام -

 مرمبن بو م م و  صبرگام با موضوم ووره  -

 گام چهارم:

بناادی  ر گااا( بتاادی وااب از مکنیاال ورسشاانام  موساان صبرگااام ر  شناسااایی ر طب اا 

   ۹)های کاا  موساان صبرگااام محتاار( مااور  ماییااد لاارار گرفتاا  اناادع باا   ااورت جاادرل ریساا 

 بندی گر ید:طب  
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 های شناسایی شده توسب خبرگانریسک -1جدول 

 های شناسایی شدهریس  عنوام بازار های شناسایی شدهریس  عنوام بازار

 بازار ارلی 

 متتتد موسن بان  یاعتبارسن  س یر

 بازار نانوی 

 ریس  ن دشوندگی ریس  اعتباری

 ریس  شریتت ریس  عنلیامی یلبول ارراق گا(  موسن مت اض یبرا لیعد( منا س یر

 ریس  باز ه)هیین  فر ت  ریس  مور( یلانون س یر

 ریس  بازارگر انی ریس  سیاسی 

 ریس  ور اصت  ر سررسید ریس  نوسانات نرز ارز 

 ریس  بازار وذیری ریس  نرز بتره 

 ریس  ن دینگی ریس  لوانین ر م ررات 

 های ووره یافت منبم: 

 پنجم:گام 

های شناساایی شااده موسان صبرگاام محتار(ع بناا با  طیاا  واب از ماییاد طب ا  بنادی ریسا 

  0ماا1هاای کنای)لیکرت ونم مایی هر ی  از  ا ه های کیدای )صیلای کام ماا صیلای زیاا   با   ا ه

 مبدیل شد 

باا  منظااور ررایاای منت اای ر  ااحت سااوا تع ورسشاانام  موساان صبرگااام بررساای گر یااد ر از 

 586۱2باارای محاا  لابلیاات اطنینااام ورسشاانام ع وزمااوم ولدااای کررنباااز بااا ضاارین جتاات وایااایی 

های شناساااایی شاااده ریسااا   FUZZY TOPSISسااا ب باااا اساااتدا ه از ررر ماییاااد گر یاااد  

 بندی گر ید ارلویت 

 های پژوهشیافته

واااوره  ر  ن یشااایو عیااز متالتاااات کتاب انااا  های ارراق گاااا(ریسااا  ییواااب از شناساااا

متاارا ر لابال طاارا  ر ورسشانام   یکلا عواماالصبرگاام باا   اورت  یبااا هنکاار ا راونتاصبرگاامع 

 اریااورسشاانام  هااا  ر اصت ساا ب  شااد یطراحاا کاارتیر ساا ب ورسشاانام  باا  ررر ل گر یااد

رار   بیمااامر یهااا  یااباا  عنااوام  را ییاعاادا  نتااا سااران ا(لاارار گرفاات ر  یمااال محتاار( رگااامصب

ر رزم هااا ر شاااص   ریم ااا  EXCELبااا اسااتدا ه از ناار( افاایار  تیاا   ر نتادیااگر  بیمااامر

  دیمحاسب  گر   FUZZY TOPSISبا ررر  یناسازگار

 ده  ر ورسشاانام  باا  مدکیاا  محواایلاتکننشاارکت صبرگااامشااناصتی  هااای جنتیااتریوگی

   ارائ  شده است 4 ر جدرل )
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  های ووره منبم: یافت ) خبرگانهای جمعیت شناختی ویژگی -0جدول 

  ر د فرارانی شناصتی های جنتیتریوگی

 محویلات
 ۹6 0 کارشناسی ارشد

 64 ۳  کتری

با   نعیاماونر با  مرم هایریسا  یرمبا  بناد میواوره ع صلا ا  نتاا یهاا افتا یبا موجا  با  

 باشد: یم  6  ر )0)شرا جدرل 

  های ووره منبم: یافت )بندی ربسک های شناسایی شده بازار اولیهاولویت  -5جدول 

 رمب  FUZZY TOPSIS های شناسایی شدهریس  نوم بازار

 بازار ارلی 

 1 58610۹ متتتد موسن بان  یاعتبارسن  س یر

 2 5840۱ یلبول ارراق گا(  موسن مت اض یبرا لیعد( منا س یر

 ۹ 5840۳2 یلانون س یر

  های ووره منبم: یافت )های شناسایی شده بازار ثانویهاولویت بندی ریسک -2جدول 

 رمب  Fuzzy TOPSIS های شناسایی شدهریس  نوم بازار

 نانوی بازار 

 0 580۲4۹ ریس  اعتباری

 ۳ 58015۱ ریس  عنلیامی

 1 586۱۹۳ ریس  مور(

 11 584۱04 ریس  سیاسی

 2 5862۳ موسانات نرز ارزریس  

 ۹ 586504 ریس  نرز بتره

 1۹ 5844۳۹ ریس  لوانین ر م ررات

 4 580۳5۹ ریس  ن دشوندگی

 15 5805۱6 ریس  شریتت

 12 5840۳6 ریس  باز ه)هیین  فر ت 

 14 584441 ریس  بازارگر انی

 6 5806۹0 ریس  ور اصت  ر سررسید

 ۲ 580050 ریس  بازار وذیری

 ۱ 58010۱ ریس  ن دینگی
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

التوااا  ایاارام کاا   ر سااالتای اصیاارع محاات محااریم هااای فراگیاار ر ظالناناا  کشااورهای غرباای 

علی  کشور ر ملت ایارامع باا التتاباات ارزی مواجا  شاد  باا موجا  با  وناار زیانباار نوساانات ارزی بار 

مولیاادی را بااا مشااکلات ن اادینگی ر ساارمای   ر گاار ر ویکااره التوااا  کشااورع از طرفاای راحاادهای 

 مواج  کر  

ررنا  مولیادع  عبان  مرکیی با ارائ  طارا گاواهی اعتباار مولاد )گاا(  باا هاد  رفام موانام واولی

هااای مولااد التوااا ی ر مااامین ساارمای   ر گاار ر سااالم ر وایاادار هاادایت منااابم مااالی باا  فتالیت

 ای ا  کر ه است  برای راحدهای مولیدی

های ارراق گااا( کاا  براساااس متالتااات کتاب اناا  ر مواااحب  بااا  ر ایاان وااوره  ابتاادا ریساا 

 صبرگام محتار( شناساایی شاده باو  را  ر  سات  باازار ارلیا  ر نانویا  طب ا  بنادی شادند ر سا ب

 ها ارلویت بندی شدند ریس  FUZZY TOPSISبا استدا ه از ررر 

ع متتتاد موسان بانا  یاعتبارسان  سا یرمرمیان طب  یافت  هاای واوره   ر باازار ارلیا ع با  

ی بیشاترین ماانیر را  ر لاانون سا یری ر لباول ارراق گاا(  موسان مت اضا یبارا لیاعاد( منا س یر

 اند نظرات صبرگام بر ارراق گا( را  اشت 

ریس  اعتبارسن ی متتتد موسان بانا  کا  از نظار صبرگاام باا اهنیات مارین ریسا   ر باازار 

 عباشاداساتع از طرفای بانا  عامال کا  از ارکاام اساسای ر ضاامن ارراق گاا( میارلی  انت ا  شاده 

ر از طرفاای  یگاار نحااوه اعتبارساان ی متتتااد  را رعایاات ننایاادبایساات جواناان اعتبارساان ی می

 مواند وغاز فرویند ارراق گا( را برای متتتد ب  طور کلی م تل نناید موسن بان  می

موسان مت اضای کا   یگار ریسا  باا اهنیات باازار ارلیا  ریس  عد( منایل ب  لبول ارراق گاا( 

مااوام گداات زمااانی ارراق گااا( باارای مت اضاای  ارای جااذابیت اساات باشااد  میاز منظاار صبرگااام می

 جذابیت این ارراق برای مت اضی فراهم باشد  ک  ن دشوندگیع نرز ارراق ر موار   یگر

ات ناارز ارز ر ناارز بتااره اهنیاات های مااور(ع نوسااانر  ر بااازار نانویاا  نیاای باا  مرمیاان ریساا 

 باشند های  یگر این بازار  ر ارراق گا( میبیشتری را نسبت ب  ریس 

باشااندع هاار ساا  از ساا  ریسااکی کاا   ارای اهنیاات بااا یی از  یااد صبرگااام  ر بااازار نانویاا  می

های سیسااتنامی  بااازار هسااتند  کاا  عاالاره باار اینکاا  نشااام از مااانیر بساایای ریساا  ریساا 

ر  ر  ااورمیک  اگاار بتااوام شااراین     ر کشااور مااا باار بازارهااای وااولی ر مااالی  ار سیسااتنامی
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ای از مشااکلات ایاان مااوام گداات ب اا  عناادهسیاساای کشااور را باا  ساااحلی از وراماا  رساااند می

 ارراق را باید حل شده  انست 

های م تلا  مواناد بار ایارا ات برصاسات  از رجاو  گونا رساد ویشانتا های ذیال میب  نظار می

 های ارراق گا( کن  نناید:یس   ر موست  ابیارهای مالی اسلامی کشور ر ریس ر

 وسین شناسی انتشار ارراق گا(  ر بازار مالی کشور 

 های ارراق گااا(  ر بااازار هااای ووشاا  ریساا ح ااولی ر التوااا ی ررر-بررساای ف تاای

 مالی کشور  

  های ارراق گا(است رار نظا( جامم مدیریت ریس 

 سازی انتشار ارراق گا(  ر ارکام م تل  بازارهای مالی فرهنگ 
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 عمناب

   اناا  رامیاا ااکوک  ر ا یهاساا یر ی   ارائاا  ماادل علّاا1451  )یوهنگاار8 نورالاا  زا ه8  اراباا  1

  1۹۲-12۹ 8 0۹)10ارراق بتا ار8  لیمحل یمال

 نیساااصتار مااام ساا یر یساااز    ماادل1455  )امیاای انی8 یرر وشاات ی8 رهننااای8 کر لااوئیرراناایا  2

ارراق بتااا ار8  تیریر مااد یمااال ی  متندسااANP  یاااز طر یاحتنااال میمواان یمتاااب  مئااور یمااال

12(4۲ 8 ۹6۱-۹۱۳  

    1۹-2۲ ع 10۱) ۲۳التوا ع  یهاکشور   رماهنام  مازه یمال نیم م  ۹

باار  یر  ااکوک مبتناا یاایباار  ااکوک بااا وشااتوان   ارا یلاایمحل " ع1۹۳6محنااد ) عیدیااموح  4

گاارره بازارهااا  عیسااازمام بااورس ر ارراق بتااا ارع مرکاای وااوره ع موساات  ر متالتااات اساالام "یاای ارا

  یمال یر ابیارها

 یهااسااتی اسااتدا ه از ررر  لداای فااازی باارای متیااین س  1۹۱۲)منتظاار  ع جتدااریع نیلااوفر  0

  114-۳1: ۱یهای التوا مالیاامی کشاور  فوالنام  ووره 

: سااازمام ساا عمترامی  ع مبااانی متندساای مااالی ر ماادیریت ر 1۹۳۳)  راعاایع رضااا ر سااتیدی  6

 .هاع  انشگاه مترام  انشکده مدیریتمتالت  ر مدرین کتن علو( انسانی  انشگاه

 ناا یعواماال مااونر باار بت یر رمباا  بنااد یی   شناسااا1455نواار  ) ی8  ار ر اریاازمااام وااور8 زن   ۲

ارراق بتااا ار8  تیریر مااد یمااال یمتندساا  یشاابک  فاااز لیاامحل کاار یسااتا( بااا رر یورمدااو یساااز

12(4۲ 8 215-2۹6  

 ییجااامم شناسااا یالگااو ی   طراحاا1۹۳۲ورر  )8 امیاا8 نا رنی8 صااوزیصاندهیاا8  یررنااامیشااتبان  ۱

  ۱۲-61 8 6)82۹ یمال تیری  راهبر  مدیارراق بتا ار اسلام یهاس یر یبندر رمب 

ساال   یهاااساا یر یبناادتیر ارلو ییشناسااا   1۹۳2)  یاصااررع امینعفاضاالیعحسیرمر یش  ۳

 یعجسااتارهاوورهشی – ی رفواالنام  علناا عیفاااز یسلساال  مرامباا لیاامحل کاار یبااا رر یندتاا

  16۱–141ع 1۹۳2ع بتار ر مابستام 1۳ر  رامعیا یالتوا 

ارراق  یهاسااا یر یبنااادتیر ارلو یبنااادعطب   ییشناساااا   1۹۳1  )ینااایرح عمحنااادعیطالب  15

ر  یییع واااا1۱ر  رامعیاااا یالتواااا  یعجساااتارهاوورهشی – یبتاااا ار اجاااارهع  رفوااالنام  علنااا

  15۹ -۲۲ع 1۹۳1زمستام 

 یموااتد ر ااکوکع مرجناا یساااصتارها یمااال یهاساا یر تیریمااد   1۹۳5ارساالام )  عیااطر  11

  مترامع  انشگاه اما(  ا ق )م  امعیزه ماب
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 ر  نینااو یااعتبااار مولااد: ضاارررت ر م رباا  یارراق گااواه   1۹۳۱فرهااا  ) عینااوا  متربااان یعلاا  12

  نظا(

شاابک  ر  لیااماماالع محل ی  نیااکاااربر  مرک   1۹۳4  )یر جااواننر  اینیسااام عیعلاا عیمحنااد  1۹

ارراق بتاا ار  تیریر ماد یماال ی  فوالنام  متندسایگاذار  یسابد سارما یبناد تیا ر ارلو بیماوس

(24 : 10-45  

 ر  یگااذار  یساارما یبنااد تیااارلو   1۹۳0)  یمحند ااا ل ریاار م یباایط عیمرمااا عیم تااار  14

: سااازمام ورت  فواالنام  یمتالتاا  مااور  عیفاااز بیماوساا یریااگ میب اا  صاادمات باا  ررر مواان

  45-121 : 1)16  داری)رشد ر موست  وا یالتوا  یوورهشتا

) ااکوکع  متاارام: وورهشااگاه  یاساالام یمااال ی ع ابیارهااا1۹۳2عباااس )ید ساا امعیموسااو  10

  ۹4۹ص  عیاسلام ش یفرهنگ ر اند

 ۲۳التوااا ع  یهاااارراق گااا(   رماهناماا  مازه یح ااول -ی  ابتااا  ف تاا1۹۳۱) نیحساا عیثناایم  16

  40-60 ع 10۱)

ارزر بااا اسااتدا ه از ارراق گااا(:  رهیاازن  یمااال نی   ماا م1۹۳۳ر زمااام زا ه ) نعیحساا عیثناایم  1۲

م الاا   عیاساالام یمااال  اااتیمح  ی   ر فواالنام  علناایشاارع یکااارکر  ر راهکارهااا تعیااماه

  05۲ -4۲5 ع    ۱1 یاویسال نتمع شناره  ر()و عیوورهش

باار  دیاااز مول تیااارراق استواانام حنا ی   طراحاا1۹۳2)  ایاان یر لتداا ؛ینظاار وااورع محناادن   1۱

 1۲-۹4 ع 2) 1 عیاسلام  یمال یهاب  مر (  فولنام  ووره  یور اصت ین د اران ی اساس

اساانا  صیاناا   یهاساا یر یبناادر رمب  یی   شناسااا1۹۳6  )یی8  اادراینظروااور8 محناادن   1۳

  166-1۹۹ 8 2)86 یاسلام یمال  اتی  مح رامی ر بازار ارراق بتا ار ا یاسلام

 یمااال نیمتلااو  ماا م ی   ارائاا  الگااو1۹۳۹  )نااوا ی8 مااسمنامی8 فاضاالینظروااور8 محناادن   25

وم بااا اسااتدا ه از ررر  یهاساا یر یبنااد ااکوک استواانام ر رمب   یااباار وا رامیاا اانتت نداات ا

  ۳6-60 8 2)8۹ یاسلام یمال  اتی  مح یسلسل  مرامب لیمحل

 یهااابنگاااه   رماهناماا  مازه یاعتبااار یمنگنااا یمااال ی   متندساا1۹۳۱)  یمتااد امعیااها   21

  60-۳2 ع 10۱) ۲۳التوا ع 

  ینباااات التواااا  یایااااح ری ر مسااا ی   حرکااات بانااا  مرکااای1۹۳۱عبدالنا ااار ) عیهنتااا  22

  2-11 ع 10۱) ۲۳التوا ع  یها رماهنام  مازه
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Identifying, classifying and prioritizing the risks of GAM bonds 

(productive credit certificates) with a fuzzy multi-criteria modeling 

approach 
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Abstract 

The productive credit certificate (GAM) is one of the new innovations of the 

country's monetary and financial system for financing production units, which can 

improve the access of production units to working capital, and cause the 

development and prosperity of production of these units. By benefiting from the 

capacity of the country's private sector, which are in the form of production supply 

chains, and with the guarantee of banks and credit institutions, these bonds will 

provide the necessary sources of working capital. 

In this article, based on the analytical-descriptive method and using library 

sources, the risks of GAM bonds have been identified for each of the elements 

involved in the structure of these bonds and divided into two general categories: 

primary market and secondary market, and then using the FUZZY TOPSIS method. 

The identified risks were prioritized. 

The findings of the research show that among the different types of risk, in the 

primary market, the risk of validation committed by the bank, and in the secondary 

market, the risk of inflation, the risk of exchange rate fluctuations, and the risk of 

interest rate are the important risks of GAM bonds, respectively. 
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GAM bonds, productive credit certificates, value chain financing, financing, 

sukuk 
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گذاری مشترک در دوران رکود و های سرمایهگذاران صندوقبررسی هوشمندی سرمایه

 رونق بازار سرمایه 

 3بهاره حیدری مقدم

 2فلاحمیرفیض 

 1غلامرضا زمردیان

 چکیده

بینی عملکرد گذاری در پیشهای سرمایهگذاران صندوقهدف این پژوهش بررسی توانایی سرمایه

که بینی اینباشد. برای پیشگذاری مشترک و انتخاب صندوقی با بازدهی بالاتر میهای سرمایهصندوق

گردد توانایی انتخاب گذاری میهای سرمایهصندوقها وارد گذاران و وجوه نقدی که از سوی آنآیا سرمایه

آوری جمع 1433تا  1431صندوق در بازه زمانی  43صندوق کاراتر را دارد یا خیر، در ابتدا اطلاعات 

های رونق و رکود بازار سرمایه دوره در همین راستا شده تا هوشمندی وجوه نقد مورد بررسی قرار گیرد.

گذاران در هریک از این دوران مورد بررسی قرار گرفت تا مشخص نایی سرمایهاز یکدیگر تفکیک شده و توا

همچنین اند یا خیر. های مختلف بازار به صورت متفاوتی عمل کردهگذاران در دورهگردد که آیا سرمایه

گذاران حقیقی و حقوقی از یکدیگر جدا شده تا عملکرد هر یک به صورت جداگانه مورد بررسی سرمایه

ور ها به منظبا استفاده از مدل چهارعاملی کارهارت، بازده تعدیل شده در برابر ریسک صندوق گیرد. قرار

ر گذاران دگذاران محاسبه شده که نتایج تحقیق حاکی از آن بود که سرمایهبررسی هوشمندی سرمایه

ر هوشمندانه عمل هنگام ورود پول در حالت رونق بازار و همچنین هنگام خروج پول در حالت رکود بازا

 اند.کرده
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 مقدمه

 تاریخ گذاری هستند که اگرچههای سرمایهمشترک یکی از انواع شرکتگذاری های سرمایهصندوق

 گذاریسرمایه صندوق اولین ولی گردد،می بر انگلستان در میلادی هجدهم قرن به جهان ها درآن تشکیل

 گذاریسرمایه هایصندوقتشکیل گردید.  آمریکا بوستون شهر در 1323 سال در امروزی شکل به

 با تا کنند، ایجاد هاآن برای فرصتی را تا باشندمی تخصص بدون گذارانسرمایه برای ابزاری مشترک

 هاسازوکار صندوق کسب نمایند. را ممکن بازده بهترین ریسک، کنترل و هاآن وجوه ایحرفه مدیریت

 داشته را مالی در بازارهای گذاریسرمایه امکان نیز خرد هایسرمایه با افراد که شده طراحی طوری

 منظور به را گذارانپول سرمایه که است امنی مکان گذاریسرمایه ( صندوق93: 1،2001باشند)سرس

 گذارانسرمایه نتیجه در نماید،می جذب پرتفوی ایجاد برای بهادار اوراق دیگر یا قرضه اوراق سهام، خرید

ها که آن اوراق قرضه از سهام و بیشتری مقادیر شامل که سهام سبد یک از مجموعه یک مالک توانندمی

 این (. 10: 2،2003تامین مالی نمایند، شوند )ویشوانف و کریشنامورتی  توانستند به طور فردیمی

ای با حرفهگذاران غیرای هستند که باعث آشتی مجدد سرمایهها از جمله نهادهای مالی واسطهصندوق

گذاری مشترک، های سرمایهعه یافته، صندوقاکنون در اکثر کشورهای توساند. همای شدهبازارهای حرفه

های سرگردان شوند و ماهانه مبالغ هنگفتی از سرمایهبه عنوان هسته مرکزی بازار سرمایه محسوب می

 کنند. های مولد و فعال جامعه هدایت میرا به بخش

وجود عملکرد گذاری وجود دارد این است که، چرا با های سرمایهای که در خصوص این صندوقنکته

گذاران قرار ها تا این حد مورد توجه سرمایههای فعال نسبت به شاخص کل، این صندوقضعیف صندوق

(. سوالی که ذهن بسیاری از محققین را به خود مشغول کرده است این بود که آیا 13394اند)گرابر،گرفته

 خیر؟ هوشمندانه عمل کردن  کنند یاها به صورت هوشمندانه رفتار میگذاران این صندوقسرمایه

( و مخالفانی )ساپ 2012و سالینگ، 2002گذاران در بازارهای مالی موافقان)کیوسوانی و استولین،سرمایه

( متعصب و سرسخت مخصوص به خود را دارد و با اینکه اولین 2011و اول هاک، 2003و تایواری،

هنوز این موضوع برای بسیاری از  های دور شروع شده است ولیها در این زمینه از سالپژوهش

گذاری به های سرمایهگذاران صندوقپژوهشگران دارای جذابیت است. اگرچه مخالفان هوشمندی سرمایه

گذاران به عملکرد گذشته صندوق که عواملی همچون در نظر نگرفتن اثر مومنتوم و توجه صرف سرمایه

و 2003های بعدی هم شده است )ساپ و تایواری،در برخی موارد منجر به عملکرد خوب صندوق در دوره

توان عملکرد هایی که میدهند که با شاخص(، اشاره دارند، اما در مقابل موافقان نشان می2002فرازینی، 

ی های ورودتوان جریانبینی کرد )مانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ(، میآینده و کارایی صندوق را پیش
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( و با توجه به نکات ذکر 3،1333بینی نمود)ژنگها را به بهترین شکل پیشو خروجی وجوه به صندوق

 توان وجود اثر پول هوشمند را تاکید کرد. شده می

گذاری در ایران نسبت به کشورهای پیشرفته صنعتی های سرمایهبا توجه به این که صنعت صندوق

تحقیقات صورت گرفته در سایر شود در این پژوهش، محقق به دنبال آن هست که نوپا محسوب می

ها به صورت هوشمندانه گذاران این صندوقکشورها را در ایران بسط داده و به این سوال مهم که آیا سرمایه

-کنند یا خیر پاسخ دهد. همچنین علاوه بر آن، نکته مهم دیگری که وجود دارد، عملکرد  سرمایهرفتار می

باشد، بازار سرمایه در زمانی با رکود و در زمان دیگر با رونق یگذاران در دوران مختلف بازار سرمایه م

دهند که در دوران رونق ( نشان می2012باشد که برخی تحقیقات مانند )سالینگ،اقتصادی همراه می

گذاران نسبت به دوران رکود متفاورت است. بر همین اساس سوال اصلی این بازار، هوشمندی سرمایه

 باشد یا خیر؟ا عملکرد پول هوشمند در دوران رونق و رکود بازار متفاوت از هم میپژوهش این است که آی

 پیشینه نظری

( و کسوانی و استولین 2004(، سپ و تیواری )1333( ، ژنگ )1339)در این پژوهش مانند گروبر 

که  هوشمندی سرمایه گذاران  با استفاده از خالص ورودی )خروجی( وجوه (2022و یامانی)  (2002)

شود. علاوه بر بررسی هوشمندی خالص ورودی و کنند، بررسی میها میها وارد )خارج( صندوقآن

ها مشابه ها و حقوقیخروجی وجوه، هوشمندی اجزای آن شامل خالص ورودی یا خروجی سرمایه حقیقی

 .شود( به صورت مجزا بررسی می2002کسوانی و استولین )

𝑁𝐶𝐹𝑖,𝑡  (1رابطه) = TNA𝑖,𝑡 − TNAi,t−1(1 + 𝑅𝑖,𝑡) 

 TNA 9است.  iصندوق برای  tماه طی در خالص نقدی جریان دهندةنشان NCF 5بالا رابطه در که

 است.  tماه برای صندوق بازدهی یدهنده نشان 7Rدارد.   tماه انتهای در خالص هایدارایی کل به اشاره

ده دهنصندوق و منفی بودن این متغیر نشانجریان نقدی خالص مثبت به  دهندهنشان NCF بودن مثبت

 جریان نقدی خالص منفی است.

 پیشینه تجربی پژوهش

ای هستند که توانایی ای آگاه و حرفهگذاران به اندازهکند که سرمایهادعا می "پول هوشمند"فرضیه 

گذاری موفق ایهها برای سرمهای برتر و کاراتر را دارند و به عبارتی در انتخاب صندوقانتخاب صندوق

اولین فردی بود که فرضیه پول هوشمند را مطرح کرد. او به دنبال پاسخ  2(1339اند. )گرابر،عمل کرده

ها تا این های فعال، این صندوقاز صندوق 3به این سوال بود که چرا با وجود عملکرد بهتر شاخص بازار
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گذاری در صندوق سرمایه 227مورد استفاده او های اند. دادهگذاران قرار گرفتهحد مورد توجه سرمایه

گذاری های سرمایهدهد که کارایی صندوقرا پوشش داده است. اون نشان می 1333تا  1325آمریکا از 

ذاران گباشد. بنابراین برخی از سرمایهبینی میها مشخص و قابل پیشسری از شاخصبا استفاده از یک

کرد توان عملهایی که میدهد با همان شاخصدارند. در ادامه وی نشان میبینی این کارایی را توانایی پیش

ها را به بهترین شکل های ورودی و خروجی وجوه به صندوقتوان جریانبینی کرد، میآینده را پیش

 بینی نمود. پیش

 ایالات در گذاریسرمایه هایصندوق کلیه به را گرابر نظریه 10(1333(، ژنک)1339پس از گرابر)

 معیارهای با را خود مطالعات او داد. تعمیم بودند فعال 1334 تا 1370 هایسال بین که آمریکا متحده

 داد. انجام (11،1330شرطی )شانکن کارایی معیار و فرنچ و فاما سه عاملی مدل مانند کارایی، ترکامل

 همینطور کرد، تأیید هوشمند پول اثر وجود عنوان تحت را مطالعات گرابر نتایج همان ژنگ مطالعات

 مثبت، خالص نقدی جریان با گذاریسرمایه هایصندوق کهاین است و مدتکوتاه اثر این که کرد تأکید

  دارند. منفی خالص نقدی جریان با هاصندوق به نسبت را ریسک بهتری برابر در شده تعدیل بازدهی

های گذاری، نشان داد که مدیران صندوقبا بررسی پرتفوی صندوق سرمایه (،2004، 12)وارمرز

گذاری بخش قابل توجه اند، تمایل به سرمایهگذاری که عملکرد مناسبی را از خود نشان دادهسرمایه

 ،14جریانات نقدی جدید در سهام برنده قبلی، برای ادامه روند عملکرد مناسب خود دارند. همینطور )کی

 .کردند تأیید را گذارانسرمایه نبود هوشیاری نیز ( 2004

 بررسی آمریکا در فعال گذاریسرمایه هایصندوق خود هایپژوهش در ( 2003 ،13تایواری و )ساپ

درنظر  دلیل به گذارانسرمایه هوشیاری پیشین درمورد تحقیقات نتایج کنندمی بیان هاآن اند.هکرد

ه هایی کبا جابجایی پول خود به صندوقگذاران نیست. بنابراین سرمایه استناد قابل مومنتوم اثر نگرفتن

 هاآن برند. نتیجة مطالعةهای برنده سود میاند به صورت سهوی از بازدهی آتی سهامقبلا برنده بوده

 اند. ها نداشتهسایر صندوق به نسبت بهتری عملکرد مثبت نقدی جریانات با هاصندوق داد نشان

ه ها باند. آنگذاران استرالیا را بررسی کردهعملکرد سرمایه( توانایی و 15،2007)قرقوری و همکارانش

اند و این توانایی ارتباطی به ها موفق عمل کردهگذاران در انتخاب صندوقاین نتیجه رسیدند که سرمایه

 ها یا اثر مومنتوم ندارد.اندازه صندوق

های صندوق تمام به مربوط هایداده با را قبلی هایپژوهش ( نیز 2002 ،19استولین و )کیوسوانی

 گروه دو هر برای و هوشیاری توانایی وجود بر مبنی قوی شواهدی هادادند. آن انجام انگلستان

 کردند.  گزارش حقوقی و حقیقی گذارانسرمایه
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های صندوق برای تمام دوباره هوشمند را پول اثر گذشته، مطالعات به توجه با (2012 ،17)سالگانیک 

پول  اثر و هوشیاری وجود پژوهش کرد. نتایج و حقوقی بررسی  حقیقی هایصندوق همچنین و آمریکا

گذاران حقوقی عملکرد بهتری نسبت همچنین سرمایه .داد نشان گذارانسرمایه گروه دو هر در را هوشمند

ق ران رونگذاران در دوگذاران حقیقی نشان ندادند. نتایج پژوهش او بر عملکرد بهتر سرمایهبه سرمایه

 نسبت به دوران رکود تاکید کرد.

 های کوچک را نشان داد. گذاران صندوق( وجود هوشیاری قوی سرمایه12،2012)هسین یی یو

 انتخاب  در را گذارانسرمایه توانایی قبلی مطالعات به توجه با (2013 ،13چان وسی ژو )فنگ،

 گذاریهای سرمایهصندوق اطلاعات بررسی با هاآن کردند. بررسی چین در گذاریسرمایه هایصندوق

 ایهوشمندانه طورکلی انتخاب به چینی گذارانسرمایه گرفتند ، نتیجه2011تا   2005 هایسال بین

 اند. نداشته

گذاری در های سرمایهصندوق 2012تا  2001های با استفاده از داده ( 2015، 20همچنین )برگن  

ها را بررسی ها و هوشمندی پول در صندوقنسبت به کارایی صندوقهای وجوه برزیل، واکنش جریان

های کوچک داد، اما برای صندوقها را نشان نمیها هوشمندی پول برای کل صندوقکردند. نتایج آن

 شود.هوشمندی پول مشاهده می

-سرمایهدر ادامه تحقیقات صورت گرفته به بررسی هوشمندی برای  (2017 ، 21)یوکسل و جیانگا     

گذاری در بازار ایالات متحده پرداخته اند. نتایج به دست آمده از تحقیقات های سرمایهگذاران صندوق

های نقدی صندوق و عملکرد مالی آن بوده است که این ها نشان دهنده یک رابطه مثبت میان جریانآن

قابل  اند بیشترنیز داشته هایی که خروج نقدینگی داشته و عملکرد مالی بدینتایج عمدتا در صندوق

دهند که این رابطه مثبت میان جریانات نقدی صندوق و مشاهده بوده است. همچنین در ادامه نشان می

 گذاری ارتباطی ندارد.های سرمایهگذاران به انتخاب مدیران برتر صندوقعملکرد آن به توانایی سرمایه

گذاری موجود در آمریکا را با توجه های سرمایهگذاران صندوق( هوشمندی سرمایه2012، 22)مانوز 

-گذاری مورد بررسی قرار داد. وی مهارت انتخاب صندوق سرمایههای سرمایهبه جریانات نقدی صندوق

صندوق( مطالعه کرد و نشان داد که به طور کلی  579ای)هگذاری در آمریکا را با بررسی نمونه گسترد

ها بر قرار است اما این ارتباط مثبت توسط و عملکرد مالی صندوقرابطه مثبتی بین جریانات سرمایه 

برند نشان داده شده است. گذاری که از جریانات خروجی رنج میهای سرمایهعملکرد مالی بد صندوق

گذاران هدایت های انتخاب سرمایهعلاوه بر آن به طور کلی نشان داد که این رابطه مثبت توسط مهارت

 گذاران را رد کرد.یجه فرضیه هوشمندی سرمایهشود و در نتنمی
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گذاری مشترک ایالات متحده نشان داد صندوق سرمایه 2271با تحقیق بر روی  (2022، 24)یامانی

ازد سبینی عملکرد دوره بعدی صندوق را فراهم میکه جریان نقدینگی دوره گذشته صندوق امکان پیش

ازدهی معقولی را ایجاد کند ارزش زیادی دارد. به طور کلی و در طراحی استراتژی معاملاتی سودآور که ب

دهد که با نتایج تحقیقات وی نقش مهم جریانات صندوق را در سودآوری معاملات صندوق نشان می

 باشد.توجه به معیارهای چهارعاملی کارهارت مشهود می

 در ارتباط با موضوع این پژوهش در ایران تحقیقات زیادی صورت نگرفته است. 

 و گذاریهای سرمایهصندوق های نقدیجریان ارتباط بررسی به ( 1432 ) همکارانش و حسینی

 مجموع که رابطه رسیدند نتیجه این به صندوق 95 اطلاعات از استفاده با و پرداختند بورس تهران شاخص

 .است معنادار بلندمدت در بورس شاخص و هاصندوق نقدی هایجریان

گذاران سرمایه بین سهام انتخاب توانایی بررسی" عنوان تحت اینامه پایان ( در1432قربانی) هادی

سرمایه و نهادی گذارانسرمایه بین سهام انتخاب توانایی بررسی به "انفرادی گذاران سرمایه و نهادی

 انتخاب توانایی بین ایملاحظه قابل تفاوت که داد نشان تحقیق این نتایج است، پرداخته انفرادی گذاران

 ندارد. وجود انفرادی گذارانسرمایه و نهادی گذارانسهام سرمایه

 هایبینی بازدهی صندوقگذاران در پیشعملکرد سرمایه "ای با عنواننامه( در پایان1437)گروسی،

گذاری مشترک ی سرمایههاصندوق گذارانسرمایه عملکرد ارزیابیبه بررسی  "گذاری سهامیسرمایه

دهد که پرتفوی ساخته شده بر اساس وجوه جدید وارد شده نتایج نشان میپردازد. می ایران سرمایه بازار

 .کندها( کسب میها، به طور متوسط بازدهی بیشتری از پرتفوی وجوه قبلی )متوسط صندوقبه صندوق

سازی بررسی اثر جریانات ورودی و خروجی بر رقیق "ای با عنواننامه( در پایان1432فهرجی)حسینی 

به بررسی اثر جریانات ورودی و خروجی صندوق بر  "گذاری مشترک در ایرانهای سرمایهبازده صندوق

 صورت هب توانندنمی کهآن دلیل به خروجی و ورودی رقیق سازی بازده صندوق پرداخته است. جریانات

 سازییادهپ را بهینه استراتژی تواندنمی صندوق مدیر یا و شوند گذاریسرمایه ریسک پر هایدارایی در آنی

توانند سازی جریانات نقدی میاثر رقیق شوند.سازی بازده میید باعث اثر رقیقنما

 . شود سهامداران بازده کاهش موجب و بگذارند تاثیر صندوق آتی عملکرد بر

 پژوهشمدل 

ی تعدیل شده نسبت به ریسک، به منظور ارزیابی مدل مورد استفاده این پژوهش برای محاسبه بازده

 ( و یامانی 2012( و شین )2004وتیواری )(، سپ2002واستولین )مشابه کسوانی گذاران،عملکرد سرمایه
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 .نظر گرفته شده استباشد که در آن عامل ریسک مومنتوم در مدل چهارعاملی کارهارت می( 2022)

 مدل چهار عاملی کارهارت:

 HML + β3iSMB + β 2i) + βf− R m(R1iE(ri) = α+ β3MOM + εi i      (2رابطه)

 23E(ri)  :ریسک؛ بدون بازده به نسبت )ها صندوق از پرتفوی یا (صندوق بازده مازاد 

25
fR ریسک؛ بدون بازده :  نرخ 

α برابرریسک؛ در شده تعدیل :  بازده 

 29
mR  :بازار؛ بازدهی 

 27SMBباشد؛ می بزرگ های صندوق منهای کوچک هایصندوق های بازده : میانگین 

 22HML : باشد؛می پایینمنهای بالا بازار ارزش به دفتریارزش نسبت با هاصندوق هایبازده میانگین 

23MOM  : ها؛صندوق از بازنده پرتفوی و هاصندوق از برنده پرتفوی بازده میانگین تفاوت 

εi :تصادفی؛ خطای 

باشد که عامل چهارمی به نام اثر مدل چهارعاملی کارهارت همانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ می

مومنتوم )به عنوان تمایل به عملکرد گذشته( در آن لحاظ شده است. متغیر مومنتوم کشش بازار با توجه 

ه ای ککند. به گونهاین اثر در کوتاه مدت عمل میگیرد که ها را در نظر میبه عملکرد گذشته شرکت

رند و اند داهایی که در دوره مالی قبل موفق عمل کردهتری نسبت به شرکتگذاران واکنش مثبتسرمایه

 ند.اهایی دارند که در دوره گذشته عملکرد ضعیفی داشتههمچنین بلعکس، واکنش منفی نسبت به شرکت

 :اندپول نکات زیر در این پژوهش مورد توجه قرار گرفتهبا توجه به ادبیات هوشمندی 

به منظور  ،کتعدیل شده نسبت به ریسی همدل مورد استفاده این پژوهش برای محاسبه بازد -1

 نیمشابه کسوا باشد. همچنین علاوه بر آن،مدل سه عاملی فاما و فرنچ می گذارانسرمایه عملکردارزیابی 

کارهارت که در آن عامل عاملی ، مدل چهار (2012و شین )( 2004ی )، سپ و تیوار(2002و استولین )

 .نیز مورد استفاده قرار گرفته شده استمومنتوم در نظر گرفته شده ریسک 

 یمتولکه طبق امیدنامه نمونه سازمان بورس و اوراق بهادار باید مجموع کارمزد مدیر، توجه به این -2

های ، بین هزینهشودمیها کم های صندوقکه از ارزش داراییدرصد باشد  5های فعال و ضامن در صندوق

 ، (1339گذاری اختلاف معناداری وجود ندارد. بنابراین لازم نیست همانند گروبر )های سرمایهصندوق

 های های صندوقکنیم که آیا اختلاف هزینه( بررسی 2002و استولین )کسوانی و  (1333ژنگ )

 .مندی پول را توضیح دهند یا نههوش تواندمیگذاری سرمایه
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 شناسی پژوهشروش

گذاری مشترک فعال تحت نظارت سازمان بورس و اوراق های سرمایهکلیه صندوق پژوهشجامعه 

 شده انتخاب سیستماتیک حذف روش به جامعه مورد بررسی میان از تحقیق باشد. نمونهبهادار تهران می

 دارا را زیر شرایط تمام که هاییصندوق شده پذیرفته هایتمام صندوق میان از که ترتیب است. بدین

 :اندشده انتخاب باشند،

 گذاری مختلط و سهامی، در اندازه بزرگ و یا های سرمایهصندوق انتخاب شده یکی از صندوق

 در اندازه کوچک باشد. 

  فعالیت مجوز فعالیت خود را دریافت کرده باشد و  1431صندوق مورد نظر باید قبل از سال

 آغاز کرده باشد. 1431خود را نیز قبل از سال 

 ( 1433-1431صندوق باید در دوره مورد بررسی)  فعال بوده باشد. همچنین تمام اطلاعات

 ها نیز در سایت سازمان بورس قابل دسترسی باشد. مورد نیاز آن

 سهامی و هایکه دردسته صندوقگذاریهای سرمایههمچنین دراین پژوهش انواع دیگرصندوق

 .شده استهای شاخصی، درآمدثابت، زمین و ساختمان و ...( نیزحذفگیرند)مانندصندوقنمیجایمختلط

 پژوهشسوالات 

های با عملکرد برتر را گذاران هوشمند( توانایی تشخیص صندوقسوال اول: آیا پول هوشمند)سرمایه

 در دوران رکود و رونق بازار سرمایه دارند؟

 باشد؟گذاران حقیقی میگذاران حقوقی بیشتر از سرمایهآیا هوشمندی سرمایهسوال دوم: 

از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به صورت سری  پژوهشرو، برای آزمون سوالات پیش پژوهشدر 

انجام گرفته است.  Eviewsها با استفاده از نرم افزار زمانی و پنل استفاده شده است و تحلیل داده

اران در انتخاب صندوق سرمایهگذهوشمندی  یـیشبینـپای رـب  ریاـمعی آلفا به عنوان  همچنین ضریب

 باشد.با عملکرد کاراتر می

( برای بررسی توانایی انتخاب 1333پیرو ادبیات موجود در خصوص پول هوشمند، همانند ژنگ)

استفاده شده، یعنی کارایی های پولی جدید های حاصل از جریانگذاران از تخمین کارایی پرتفویسرمایه

ده ها تشکیل شهایی بررسی شده است که بر اساس جریان نقدی خالص تحقق یافته صندوقپرتفوی

ها با جریان نقدی خالص مثبت است که طی ماه قبل تحقق یافته است. پرتفوی اول شامل کل صندوق

ای هها پرتفویشود که به آنها با جریان نقدی خالص منفی میاست. دومین پرتفوی شامل همه صندوق
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های پژوهش که در مدل  1شود. جریان نقدی خالص در صندوق با استفاده از رابطه پولی جدید گفته می

 آورده شده است محاسبه شده است.

ها از رویکرد رگرسیون صندوق استفاده شده برای محاسبة بازده تعدیل شده در برابر ریسک پرتفوی

ها تحمین چهارعاملی کارهارت ، رگرسیون سری زمانی برای هر نمونه از صندوقاست که بر اساس مدل 

 زده شده است.

ها محاسبه شده است. سپس برای طبق رویکرد رگرسیون صندوق، ابتدا آلفاها برای هرکدام از صندوق

 ها محاسبه شده است.هر پرتفوی، آلفا از طریق متوسط وزنی آلفاهای صندوق

𝑅𝑗.𝑡 (4رابطه) = 𝛼𝑗  + 𝛽1.𝑗 ∗ 𝑀𝐾𝑇𝑡 +   𝛽2.𝑗   ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3.𝑗   ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡  +   𝛽4.𝑗   ∗ 𝑀𝑂𝑀𝑡  +  е𝑗.𝑡 

𝛼𝑝.𝑡      (3رابطه) =
∑(𝛼𝑗.𝑡∗ 𝑤𝑗.𝑡 )

∑ 𝑤𝑗.𝑡
 

بازدهی  𝛼𝑝.𝑡 نسبت به بازدهی بدون ریسک است. j بازده مازاد ماهانة صندوق 𝑅𝑗.𝑡به طوری که 

گذاری است که از متوسط وزنی محاسبه شده است و بازدهی مازاد هر سرمایههای مازاد پرتفوی صندوق

در پرتفوی است. برای آزمون  jوزن هر صندوق𝑤𝑗.𝑡 40گذاری به صورت جداگانه است. صندوق سرمایه

های با جریانات نقدی مثبت و منفی مربوط به هر گذار، آلفای پرتفویتوانایی انتخاب دو گروه سرمایه

 ها مقایسه شده است.صندوق گروه از

 متغیرهای پژوهش

 بازده صندوق

  سالانه و ماهانه صورت به بورس سازمان سایت طریق از هاصندوق بازدهی به مربوط اطلاعات

 .است آوری شدهجمع

 (fRبازده بدون ریسک )

 .شد گرفتهنظردر پژوهش زمانی دوره طولدر مشارکتاوراق الحساب علیسود نرخ ریسکبدون بازده

 ( mR)  بازده بازار

های داده که شده استفاده 41تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص رشد نرخ از بازار بازده محاسبه برای

از فرمول زیر و  آمده دست به  42سبور شرکت سایت طریق از ماهانه صورت به شاخص کل به مربوط

 شود.استفاده می

𝑅                                     (5رابطه) =
 شاخص در ابتدای ماه−شاخص  در انتهای ماه

 شاخص در ابتدای ماه
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 مومنتوم و ارزش ، اندازه عامل بازار، محاسبه نحوه

 :است شده آورده زیر در که چهارعاملی کارهات یرابطه با خصوص در

E(ri) = α+ β1i(Rm − Rf) + β2i SMB + β3iHML + β3i MOM + εi 

 شانن 44MKT با و نامیده بازار فرنچ، عامل و فاما توسط شده ارائه رگرسیون فرمول در ،کهاول عامل

باشد. می  45CAPMتوسط شده ارائه 43(β) بتای عامل همان که است بازار ریسک است صرف شده داده

 گردد:از طریق رابطه زیر محاسبه می این عامل

= MKT𝑡     (9رابطه) 𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 

 بزرگ هایصندوق پرتفوی و کوچک هایصندوق پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت ،دوم عامل

 گردد:است. و از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان SMB 49با و گویندمی اندازه عامل آن به که است

𝑆𝑀𝐵     (7رابطه) =
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
−

(
𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻
)

3
 

 هر پایان در صندوق هایدارایی خالص ارزش میانگین مبنای بر که هاصندوق اندازه استخراج از پس

اندازة  میانة از بالاتر هاآن یاندازه آیا اینکه اساس بر ابتدا ماه، هر پایان در هاصندوق شود،می ماه محاسبه

 هایصندوق و (S) 47کوچک هایصندوق گروه دو به است، آن از ترپایین یا بررسی مورد هایصندوق تمام

سه  به بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت اساس بر هاصندوق همینطور .شوندمی تقسیم 42(B) بزرگ

 شوند.می تقسیم31 (L)پایین و 30(Mمتوسط) ، 43(Hبالا ) بازار ارزش به ارزش دفتری نسبت با گروه

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هاصندوق پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت ،سوم عامل

 ارزش عامل آن به عموما که است پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هاصندوق و پرتفوی بالا

 گردد:است. از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان HML 32با و گویندمی 

𝐻𝑀𝐿    (2رابطه) =  
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
 

 گذارانسرمایه گرایش، است مومنتوم عامل همان که چهارم عامل کارهارت، مدل ، درعامل چهارم

 بر و شوندمی بندیطبقه اندازه عامل مبنای بر هاصندوق ابتدا سنجد.می را گذشته عملکرد به نسبت

 (میانگین1339 )کارهارت، مقاله و موجود پیشینة طبق ، پژوهشاین  در که هاعملکرد صندوق مبنای

شوند. می بندیطبقه جداگانه هایپرتفوی به است، شده گرفته نظر در هاماهة صندوق 12 بازدهی

 سپس و شده بندیطبقه پایین به بالا از خود گذشته ماه 12 بازدهی مبنای میانگین بر هاصندوق

 هاییصندوق و34(Wبرنده)  در پرتفوی گرفته قرار بالا درصد 40 در هاآن میانگین بازده که هاییصندوق 
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 % 40 در که هاییصندوق و متوسط پرتفوی در گرفته قرار % 30 حدود در هاهای آنبازده میانگین که

 .گیرندمی قرار 33(LO) بازنده در پرتفوی اندگرفته قرار پایینی

𝑀𝑂𝑀         (3رابطه) =  
(

𝑆

𝑊
+

𝐵

𝑊
)

2
−

(
𝑆

𝐿𝑂
+

𝐵

𝐿𝑂
)

2
 

 های حقوقی و حقیقیصندوق

ها به گذاران صندوقها، اطلاعات سرمایهگذاران حقیقی و حقوقی صندوقدر جهت تفکیک سرمایه

 51هایی که مالکیت بالای تفکیک حقیقی و حقوقی از سایت سازمان بورس استخراج شده و صندوق

هایی که مالکیت های حقوقی و صندوقها در اختیار اشخاص حقوقی بوده است با عنوان صندوقدرصد آن

های حقیقی در نظر گرفته ها برعهده سهامداران حقیقی بوده است با عنوان صندوقدرصد آن 51بیش از 

 شده است.

 دوران رکود و رونق بازار

سوئیچینگ استفاده شده است.  –های مارکوف های رکود و رونق بازار از مدلبرای بررسی دوره

سوئیچینگ با توجه به امکان تغییر در میانگین، عرض از مبدا و ضرایب جملات  –های مارکوف مدل

دارا بودن دو شرط ضروری است. اولا بایستی فرضیه ، شوند. برای انتخاب مدل بهینهرگرسیون ایجاد می

 ههای احتمالی کصفر عدم تغییر رژیم در مدل قابل رد کردن باشد و ثانیا مدل مذکور در میان سایر مدل

(. برای 1432تر باشد )فلاحی و همکاران، ها محقق باشد، از لحاظ معیار آکائیک مناسبشرط اول در آن

 شود.استفاده می HQو  AIC ،SCتعیین بهینه رژیم در مدل ماکوف سوئیچینگ از معیارهای 

 رفتهیذانجام پ بازدهی یرو بر نگیلتریف افتیره ر،یدر متغ کلیوجود س صیتشخ یامر برا یدر ابتدا

 آن در ادامه آورده شده است. جیاست که نتا

 
 های پژوهشگر()منبع: یافته  (: رهیافت فیلترینگ3شکل)
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ح قابل به وضو بازدهی ریدر متغ ینوسان هاکلیفوق وجود س نگیلتریف افتیدو ره جیبا توجه به نتا

مارکوف از روش  توانیرکود و رونق م یهاکلیوجود س صیپس از تشخ جهیمشاهده است در نت

 استفاده نمود. نگیچیسوئ

رژیم تعیین  2ها و همچنین وقفه بهینه، تعداد ها و در نظر گرفتن ماهیت دادهبا بررسی انواع تکنیک

-MSIAH(2)ها مورد مقایسه قرار گرفته و مدل مدل AICگردید. سپس بر اساس معیار اطلاعاتی 

AR(3) .برای برآورد مدل انتخاب گردید 

 در مرحله بعد جدول احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر نشان داده شده است.

 (: احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر3جدول )

  1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  0033 0009

 2رژیم  007 0034

باشد و احتمال درصدمی 33)رکود(  1دهدکه احتمال انتقال ازرژیم مینتایج حاصل ازجدول بالا نشان

درصد است. همچنین درصورت قرارداشتن دردوره رونق، احتمال این  9انتقال از دوره رکود به دوره رونق 

 درصد خواهد بود. 7که دوره رکود باشد درصد و احتمال این 34که در دوره بعد نیز در حالت رونق باشد 

  برآورد مدل رگرسیونی

 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوی با : رونق بازارکارهارت در دوران  یعامل مدل چهار

(. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رونق بازار )در 2جدول )

 پرتفوی با جریانات مثبت وجه نقد(

 های پژوهش(منبع: )یافته

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقی                           صندوق های با تملک حقیقی                           صندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 090/2 313/0 212/2 000/0 تایید 000/0 339/2 024/1 209/3 تایید 

SMB 121/0- 133/0 213/0- 319/0 رد 124/0 -539/1 193/0 -254/0 تایید رد 

HML 579/0- 022/0 330/9- 000/0 تایید 000/0 -932/5 023/0 -505/0 تایید 

MOM 532/0 092/0 041/2 000/0 تایید 000/0 277/7 074/0 572/0 تایید 
α 033/5 031/1 232/3 000/0 تایید 000/0 453/5 025/1 219/5 تایید 
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گذاران ضریب آلفای به دست آمده برای هردو گروه سرمایه همانطور که در نتایج قابل مشاهده است

باشد. این نتیجه حاکی از آن است درصد معنادار می 33حقیقی و حقوقی مثبت و در در فاصله اطمینان 

گذاران در به بازار بهتر بوده است و همچنین سرمایهها نسبت که در دوران رونق بازار، عملکرد صندوق

اند و توان شناسایی حالتی که بازار سرمایه با رونق همراه بوده است به صورت هوشمندانه عمل کرده

اند. ضرایب به دست آمده برای هردو اند را دارا بودههایی که عملکرد بهتری نسبت به بازار داشتهصندوق

باشد ولی ضریب درصد نزدیک به هم می 33حقیقی و حقوقی(  در سطح معناداری گذاران )نوع سرمایه

گذاران حقوقی از حقیقی گذاران حقوقی از حقیقی بیشتر است که نشان از آن دارد که سرمایهسرمایه

تاثیر معناداری بر بازدهی هر دو  MOMو  MKT ،HML متغیر توضیحی اند.تر عمل کردههوشمندانه

یا همان عامل بازار و عامل  MKTگذار حقیقی و حقوقی دارند. عامل های با سرمایهقپرتفوی صندو

MOM   و یا  همان تاثیر عملکرد گذشته بر عملکرد آینده هردو تاثیر مثبت و معناداری بر بازدهی

 SMBیا عامل ارزش نیز تاثیر منفی بر بازدهی صندوق دارد. عامل  HMLصندوق دارند و همچنین عامل 

 معنی بر بازدهی صندوق دارد.شود نیز تاثیر منفی اما بیبه عنوان عامل اندازه شناخته می که

 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوی با : کارهارت در دوران رونق بازار یعامل مدل چهار

(. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رونق بازار )در 1جدول)

 جریانات منفی وجه  نقد(پرتفوی با 

 های پژوهش(منبع: )یافته

گذاری در های سرمایهکنید ضریب آلفا در هنگام خروج نقدینگی از صندوقهمانطور که مشاهده می

باشد که این نشان از آن دارد که درصد مثبت و معنادار می 33حالت رونق بازار در سطح اطمینان 

ل اند. اما نتیجه حاصگذاری، موفق به کسب بازده بهتری نسبت به بازار سرمایه شدهسرمایههای صندوق

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقیصندوق های با تملک حقیقیصندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 143/15 321/1 950/10 000/0 تایید 000/0 214/10 557/1 245/19 تایید 

SMB 931/0- 131/0 545/3- 000/0 تایید 001/0 -422/4 191/0 -539/0 تایید 

HML 920/0 039/0 091/7 000/0 تایید 000/0 079/3 110/0 332/0 تایید 

MOM 723/0 032/0 273/7 000/0 تایید 000/0 292/2 037/0 201/0 تایید 

α 995/15 345/1 923/10 000/0 تایید 000/0 433/11 924/1 322/12 تایید 



 3041/ بهار 85/ شماره 38فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 
73 

 گذاری نسبت بهاز این مورد با حالت ورود پول متفاوت است، زیرا با وجود عملکرد بهتر صندوق سرمایه

ان گذارز سرمایهبازار سرمایه خروج پول از آن صورت گرفته است که این حاکی از آن است که هر دو گروه ا

اند. در گذاری هوشمندانه عمل نکردههای سرمایهحقیقی و حقوقی در هنگام خروج نقدینگی از صندوق

و  MKT ،HML  ،SMB شود. متغیر توضیحیگذاران رد مینتیجه هوشمندی هر دو گروه سرمایه

MOM های با سرمایه گذار حقیقی و حقوقی دارند اما در مقابل عامل تاثیر معناداری بر بازدهی صندوق

SMBها دارد. ، تاثیر منفی و معناداری بر بازدهی صندوق 

 دوران رکود بازار

 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوی با : کارهارت در دوران رکود بازار یعامل مدل چهار

هوشمند در دوران رکود بازار )در (. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول 0جدول )

 پرتفوی با جریانات مثبت وجه نقد(

 های پژوهش(منبع: )یافته

های همانطور که در جدول بالا قابل مشاهده است آلفای به دست آمده برای هر دو گروه از صندوق

 35ان اطمینگذار حقیقی و حقوقی با جریانات مثبت نقدینگی در شرایط رکود بازار در سطح با سرمایه

 های باشد که عملکرد صندوقدهنده این نکته میباشد که این نشاندرصد منفی و معنادار می

ی ها توانایتر بوده است و این صندوقگذاری در حالت رکود بازار سرمایه نسبت به بازار ضعیفسرمایه

این موضوع ورود نقدینگی به این اند. با توجه به گذاران خود را دارا نبودهکسب بازده بهتر برای سرمایه

ت که ضریب به دسگذاران حرکتی غیر هوشمندانه بوده است که با توجه به اینها از سوی سرمایهصندوق

ه گذاران بتوان نتیجه گرفت که هر دو گروه از سرمایهگذاران منفی است میآمده برای هردو گروه سرمایه

ای هکه مقدار احتمال به دست آمده برای صندوقبا توجه به ایناند. البته صورت غیرهوشمندانه عمل کرده

ها به دست آمده است درصد(  نسبت به حقیقی 33گذاری حقوقی در سطح اطمینان بالاتری)سرمایه

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقیصندوق های با تملک حقیقیصندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 402/1 732/0 952/1 033/0 رد 029/0 724/1 957/0 142/1 رد 

SMB 213/1 349/1 235/0 433/0 تایید 005/0 732/2 252/1 520/4 رد 
HML 273/4 522/0 995/9 000/0 رد 071/0 213/1 232/1 342/4 تایید 
MOM 494/2 945/0 721/4 000/0 تایید 007/0 730/2 452/0 321/0 تایید 

α 520/1- 930/0 392/2 013/0 تایید 002/0 995/2 542/0 -312/1 تایید 
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 های گذاران حقوقی در هنگام ورود پول به صندوقگیری کرد که عملکرد سرمایهتوان نتیجهمی

گذاران حقیقی بوده است. در دوران رکود بر خلاف حالت رونق، سرمایهتر از گذاری ضعیفسرمایه

گذار حقیقی و حقوقی متفاوت است به های با سرمایهمتغیرهای توضیحی تاثیرگذار بر بازدهی صندوق

های حقیقی های حقوقی تاثیر مثبت و معناداری دارد ولی در صندوقای که عامل اندازه در صندوقگونه

 گذار حقیقیهای سرمایهاشد. همچنین عامل ارزش که تاثیر مثبت و معناداری بر صندوقبمعنی میبی

های در هردو پرتفوی صندوق MOMمعنا به دست آمده است. عامل های حقوقی بیدارد در صندوق

 باشد که تاثیر مثبتی بر بازدهی صندوق دارد. حقیقی و حقوقی عامل معنادار می

 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوی با : در دوران رکود بازار کارهارت یعامل مدل چهار

(. نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رکود بازار )در 8جدول )

 پرتفوی با جریانات منفی وجه نقد(

 های پژوهش()یافتهمنبع: 

ضرایب برآوردی آلفا در پرتفوی با جریانات نقدی منفی در حالت رکود بازار سرمایه در هردو گروه از 

باشد. ضریب درصد منفی و معنادار می 35گذار حقیقی و حقوقی در فاصله اطمینان های با سرمایهصندوق

ی باشد. با توجه به ضریب منفص کل میها نسبت به شاخدهنده عملکرد ضعیف صندوقمنفی آلفا نشان

ذاران گگیری کرد که سرمایهتوان نتیجهها، میخروج نقدینگی در صندوقصندوق و همچنین با توجه به 

تری نسبت به بازار هایی که عملکرد ضعیفاند و وجوه خود را از صندوقبه صورت هوشمندانه عمل کرده

 گذاران حقوقی نسبت به که ضریب آلفای سرمایهتوجه به ایناند. با اند خارج کردهسرمایه داشته

ن گذاراتر سرمایهگذاران حقیقی در سطح بالاتری از معناداری قرار دارد نشان از عملکرد ضعیفسرمایه

 باشد. ها میحقوقی در هنگام خروج نقدینگی از صندوق

 

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 های با تملک حقوقی                           صندوق های با تملک حقیقی                           صندوق

 نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نتیجه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد

MKT 190/5 244/0 133/9 000/0 تایید 015/0 33/2 713/0 735/1 تایید 
SMB 942/1 522/1 042/1 404/0 رد 173/0 493/1 403/1 729/1 رد 
HML 215/2 310/1 571/1 117/0 تایید 013/0 451/2 720/0 934/1 رد 
MOM 290/2 253/0 939/2 003/0 تایید 043/0 074/2 311/0 252/0 تایید 

α 573/2- 293/1 042/2 034/0 تایید 014/0 337/2 731/0 -250/1 تایید 
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 گیریبحث و نتیجه

است که پس از تفکیک بازار به دو دوره رونق و رکود، نتایج حاصل از پژوهش پیش رو حاکی از آن 

نتایج جالب توجهی در هنگام رونق بازار به دست آمده است. نتایج مدل پژوهش در حالت رونق حاکی از 

اند در هنگام رونق بازار عملکرد گذاری که با تزریق نقدینگی همراه بودههای سرمایهآن است که صندوق

 ها در هردو گروه از اند و آلفای به دست آمده برای آنشاخص کل داشته بهتری نسبت به بازار و

درصد معنادار بوده است، که این  33های با مالکیت حقیقی و حقوق مثبت و در سطح اطمینان صندوق

گذاری در هنگامی که بازار سرمایه در حالت رونق های سرمایهباشد که صندوقدهنده این نکته مینشان

برد توانایی آن را دارند که بهتر از شاخص کل عمل کرده و بازدهی بیشتری نسبت به آن ر میخود به س

گذارانی که در دوران رونق بازار سرمایه  اقدام به توان نتیجه گرفت که سرمایهکسب کنند. بنابراین می

د و موفق به کسب انداشته اند، رفتاری هوشمندانهگذاری کردههای سرمایهورود پول جدید به صندوق

و ژنگ  1339اند. نتایج به دست آمده با نتایج تحقیقات گرابر در سال بازدهی بیشتر از شاخص کل شده

گذاران بوده است که در زمره اولین تحقیقات صورت گرفته در زمینه هوش سرمایه 1333در سال 

 ننده این نکته بود که ککه بیان 2012همخوانی دارد. همچنین با نتایج تحقیق سالینگ در سال 

دهند، همخوانی گذاران عملکرد بهتری در دوران رونق نسبت به دوران رکود از خود نشان میسرمایه

گذاران حقیقی و حقوقی در حالت رونق داشته است. همچنین عملکرد هوشمندانه هر دو گروه از سرمایه

گذاران هوشیاری هر دو گروه از سرمایه که بر  2002بازار با تحقیقات  کیوسوانی و استولین در سال 

گذارانی که در هنگام رونق حقیقی و حقوقی تاکید کرده بودند هم پوشانی داشت. اما در مقابل سرمایه

اند. در اند حرکتی غیرهوشمندانه انجام دادهگذاری نمودههای سرمایهبازار اقدام به خروج پول از صندوق

اند در سطح معناداری گذاران حقیقی و حقوقی که اقدام به خروج پول کردهاین حالت هردو گروه از سرمایه

 اند. البته شایان ذکر است که ضریب به دست آمده برای درصد غیرهوشمندانه عمل نموده 33

دهد که این حاکی گذاران حقوقی در حالت خروج پول از بازار رشدی عدد بزرگتری را نشان میسرمایه

اران گذتر از سرمایهگذاران حقوقی را هوشمندانهکس تصور عمومی که عملکرد سرمایهاز آن است که )بلع

 د.انگذاران حقیقی داشتهتری نسبت به سرمایهگذاران عملکرد ضعیفداند( این سرمایهحقیقی می

گذاران در دوران رکود بازار حاکی از آن بود که نتایج به دست آمده در خصوص هوشمندی سرمایه

گذاران در هنگام تر از بازار و شاخص کل بوده است و سرمایهگذاری ضعیفهای سرمایهد صندوقعملکر

 اند بازدهی بیشتری نسبت به شاخصکه نتوانستهگذاری علاوه بر آنهای سرمایهگذاری در صندوقسرمایه

 گذاری درهها در سرمایاند و عملکرد آنکل بازار کسب کنند بلکه بازدهی کمتری نیز کسب کرده
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گذاری فعال هوشمندانه نبوده است که  با نتایج تحقیقات  )فرازینی و های سرمایهصندوق

گذاران ( مبنی بر عدم وجود هوشیاری در سرمایه2013 ،39چان وسی ژو ( و )فنگ،35،2002لامونت

گذاری در های سرمایهگذاری هماهنگی داشته و همچنین عملکرد ضعیف صندوقهای سرمایهصندوق

 مقابل شاخص کل نیز مورد تایید قرار گرفت. 

گذاری حاکی از آن های سرمایهنتایج به دست آمده در حالت رکود بازار و خروج سرمایه از صندوق

هایی که بازدهی کمتر گذاران هوشمندانه رفتار کرده و سرمایه خود را از صندوقبوده است که سرمایه

 اند.رج کردهاند خانسبت به بازار داشته

باشد که در حالت رکود بازار و در حالت خروج نکته قابل توجه در نتایج به دست آمده این نکته می

های که مقدار احتمال به دست آمده برای صندوقگذاری با توجه به اینهای سرمایهپول به صندوق

ها به دست آمده است درصد( نسبت به حقیقی 33گذاری حقوقی در سطح اطمینان بالاتری)سرمایه

ن گذاران حقیقی بوده است. ایگذاران حقوقی بهتر از سرمایهگیری کرد که عملکرد سرمایهتوان نتیجهمی

گذاران حقوقی در مقابل ( که به هوشیاری سرمایه2013 چان، وسی ژو نتایج با نتایج تحقیقات )فنگ،

ر ن با نتایج تحقیقات کیوسوانی و استولین دکند همخوانی داشته همچنیگذاران حقیقی تاکید میسرمایه

گذاران که هوشیاری هر دو گروه از سرمایه 2012و همچنین تحقیقات سالینگ در سال   2002سال 

حقیقی و حقوقی را تاکید کرده بودند نیز همخوانی دارد. همچنین در حالت رکود و در حالت ورود پول 

 گذاران، عملکرد غیرهوشمندانه هردو گروه از سرمایه گذاری با وجود رفتارهای سرمایهبه صندوق

 گذاران حقیقی بهتر بوده است.گذاران حقوقی از سرمایهسرمایه

مشخص است عامل مومنتوم عامل تاثیرگذار  5تا  2همانطور که در نتایج به دست آمده در جداول 

هر دو حالت رکود و رونق بازار گذاری حقیقی و حقوقی در های سرمایهبر بازدهی هردو گروه از صندوق

گذاری بر عملکرد آینده های سرمایهبه دست آمده است که نشان از این دارد که عملکرد گذشته صندوق

همخوانی  2022باشد که این نتایج با نتایج به دست آمده در تحقیق یامانی در سال ها تاثیرگذار میآن

 دارد.

 2012ه از پژوهش حاضر را همچون تحقیق مانوز در سال توان نتایج به دست آمددر حالت کلی می

کند که درست است که در برخی از حالات رابطه مثبتی میان عملکرد صندوق تفسیر کرد. مانوز عنوان می

اند در دوره مالی که با ورود)خروج( پول همراه بودههاییو وجوه وارد شده به آن وجود دارد و صندوق

ه توان به طور صددرصد باند ولی این رابطه مثبت را نمیری( را به دست آوردهبعدی بازدهی بیشتر)کمت

گذاری مناسب نسبت داد. در این پژوهش هم با توجه گذاران در انتخاب صندوق سرمایهتوانایی سرمایه
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گذاری در حالت رونق بازار و همچنین خروج های سرمایهکه فقط در حالت ورود پول به صندوقبه این

توان این انتخاب برای ورود و خروج از گذاران تایید شده است نمیدر حالت رکود هوشمندی سرمایه پول

گذاران مرتبط دانست چون در دوحالت دیگر) خروج پول صندوق را به طور کامل به هوشمندی سرمایه

 .اندانه رفتار نمودهگذاران کاملا غیرهوشمنددر حالت رونق بازار و ورود پول در حالت رکود بازار( سرمایه

 پیشنهادهای پژوهش

توان پیشنهادات ذیل را های پژوهش و مطالب مطرح شده در پیشینه پژوهش میبا توجه به یافته

 جهت کارایی بهتر در بازار سرمایه به کار گرفت:

گذاری کاملا هوشمندانه های سرمایهگذاران در صندوقهمانطور که نشان داده شده سرمایه -1

گذاران حقیقی و حقوقی تفاوتی بسیار اندک داشته اند و همچنین توانایی انتخاب سرمایهنکردهبرخورد 

گردد سهامداران حقیقی صرفا با توجه به معاملات سهامداران حقوقی و یا سهامداران است، لذا پیشنهاد می

 گذاری خود دررمایهنام اقدام به تقلید و تبعیت در خرید و یا فروش واحدهای سحقیقی بزرگ و یا خوش

 ها ننمایند.گذاری ازآنهای سرمایهصندوق

گذاری در دوران رونق بازار سرمایه نسبت های سرمایههمچنین با توجه به عملکرد بهتر صندوق -2

-های اصلی سرمایهها رو جزء گزینهگذاری در این صندوقتوان در این حالت، سرمایهبه شاخص کل می

 گذاری قرار داد.

گذاران گذاری، سرمایههای سرمایهه به تاثیرگذاری عامل مومنتوم بر بازدهی صندوقبا توج -4

گذاری در توانند این عامل را به عنوان یکی از عوامل مهم در انتخاب صندوق مناسب جهت سرمایهمی

 نظر داشته باشند.
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Investigating the intelligence of investors of mutual funds during the 

recession and economic prosperity of the capital market  
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Gholamreza zomorodian3 

Abstract 
The purpose of this study is to investigate the ability of mutual fund investors to 

predict the performance of mutual funds and select a fund with higher returns. To 

predict whether investors and the cash they enter into investment funds will be able 

to select a more efficient fund, first, the information of 34 funds in the period 2012 

to 2020 was Collected to examine the intelligence of cash. The economic prosperity 

periods of the market were then examined separately to determine whether investors 

had acted differently in different market periods. Also, real and legal investors are 

separated from each other to examine the performance of each separately. Using 

Carhart's four-factor model, the adjusted return on risk of the funds was calculated 

to assess the intelligence of investors, which showed that group of real and legal 

investors, at the time of entry during market blooming and at the time of exit money 

during market stagnation act wisely in mutual funds. 
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بر پایه قانون  91قبل و بعد از کووید های در دوره مالیهای تغییرات توزیعی بازده دارایی

 گوسی-qتوانی، تابع نمایی کشیده و توابع 
  3رسول رضوانی

 2غلامرضا عسكرزاده

 چكیده

های ریسکی از ضروریاتی است که توجه بسیاری از محققان را به شناسایی رفتار توزیعی بازده دارایی

، امکان انجام پیش انهاتر رفتار توزیعی بازده در خود جلب کرده است. چرا که آگاهی و شناخت دقیق

کند، به خصوص در تعیین ارزش در معرض ریسک آتی بازار را فراهم می تر از وضعیتهای دقیقبینی

تغییرات توزیعی  بررسی حاضر پژوهش.هدف ها که وابستگی مستقیم با شکل توزیعی بازده دارداین دارایی

بر پایه قانون توانی، تابع نمایی کشیده و توابع  91قبل و بعد از کووید های مالی در دورههای بازده دارایی

q-اطلاعات  مورد بررسی وو نرخ ارز  شاخص کل بورس، قیمت طلا متغیر 3. در این راستا، است گوسی

. جمع آوری شد 91/97/9079تا  70/79/9311در هریک از روزهای معاملاتی طی دوره  آنهامربوط به 

با ها اسمیرنوف، به مقایسه توزیع تجربی بازده-استفاده از آزمون کلموگروفآزمون فرضیات، بابه منظور 

یک  از هیچها لگاریتمی این داراییهای مذکور پرداخته شد. نتایج نشان داد که توزیعهای هریک از توزیع

 کنند. نمی گاوسی تبعیت-qقانون توانی، نمایی کشیده و احتمال حاصل از های از توزیع
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 مقدمه

پیش روی سرمایه گذاران به منظور های ریسکی همواره یکی از گزینههای سرمایه گذاری در دارایی

همانطور که از نام آن پیداست،  ها،آنها بوده است. سرمایه گذاری در این داراییهای حفظ ارزش دارایی

. بر [3] آیندمی همراه با ریسک است و ریسک و بازده دو جزء جدایی ناپذیر هر سرمایه گذاری به شمار

این اساس و با توجه به اهمیت تحلیل ریسک و بازده، مطالعات متعددی در خصوص شناسایی رفتار بازده 

ن خصوص، با توجه به ماهیت تصادفی تغییرات قیمت و . در ای[33] ریسکی انجام شده استهای دارایی

ای هاحتمالی متفاوتی به رفتار قیمت و بازده داراییهای نااطمینانی موجود در وضعیت آتی آن، توزیع

مانند توزیع نرمال، به مرور زمان به ها . اگرچه، برخی از این توزیع[1] ریسکی نسبت داده شده است

ریسکی از این توزیع های مالی و بازده داراییهای داد شد که بسیاری از دادهچالش کشیده شده و نشان 

 کنند، یا حداقل اینکه در تواترهای زمانی مشخصی، توزیع بازده از نرمال تبعیت کرده استنمی تبعیت

برآمدند که تری احتمالی متفاوت و کاملهای . از این رو، محققان در پی معرفی و آزمون توزیع[31]

 تبیین نماید. تر ریسکی را به نحوی بهینههای تواند رفتار مبهم و احتمالی بازده داراییب

 رتأثی بازارهای سرمایهافراد در  یبر ثروت شخص ریسکیهای داراییهای متیدر ق دهیچیحرکات پ

 یچگونگ در موردتر دقیق نشیبایجاد امکان  یراتییتغ نیچن ترقیدق ینیبشیپ یی. توانا[33]گذارد می

 فراهم یمال هایرفتار بازار یهایتئور وسعهت یبراتر قوی یتجرب یمبنا ارائه و یمال یهاوقوع بحران

 . [99] کندمی

پرکاربرد  یهابرخلاف مدل ،یتجرب یهاشده در دادهبازده مشاهده عیاند که توزمطالعات نشان داده

در  توانی. رفتار قانون [91] سازگار است یبا قانون توان کنند،یها فرض مبازده نیا ی برایکه رفتار گاوس

در حالی که تحت فرض گاوسی بودن . [30] مشاهده شده است زین یو مال یاقتصادهای بخش ریسا

که چند  یدر حال رند،یگمی قرار نیانگیبه مقدار م کیرخدادها نزد شتریبریسکی، های توزیع بازده دارایی

الگو  نیدر ا یطولان یدوره زمان کیها در از داده یااگر مجموعه و دهدمی رخ نیانگینقطه داده دور از م

 .[91] از دقت داشت ییبا درجه بالا ندهیآ یدرباره رخدادها ییهافرضشیپ توانیم رند،یقرار گ

لندمدت ب تیو مانع موفق کنندیبرخورد م هینظر نیناگوار با ا تیدو واقع ،یواقع یایحال، در دن نیا با

 هیدهند، سرمامی رخفرّین با احتمالاتی از دم این توزیع  یدادهایکه رو یهنگام. اول، شوندیم گذارهیسرما

 و متقارن زیتم با،یز دمانیبازار با چ یواقع بازدهدوم، دارند.  اتخاذ تصمیمات ضعیف به لیگذاران تما

کند: ترس و طمع. می تیبازار را هدا زیدو چشود که می گفته اغلب. [93] نرمال مطابقت ندارد عیتوز
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فرّین که بازارها در حالت  یزمان رسدیدرست نباشد، اما به نظر م شهیممکن است هم ادعا نیا اگرچه

 .[03] قرار دارند، درست است خیلی بزرگ و خیلی کوچک(های )مقادیر بازده

گسترده که  هایبازار در یبدعملکرد گذاران  هیسرماعموم  که هنشان داددر این راستا  اتمطالع

 یزمان نسرمایه گذارا فیشکاف در عملکرد ضع نیشتریب ن،یعلاوه بر ا اند.نوسانات در آن بالا است، داشته

فروش وحشتناک در پیامدهایی چون . [91] کردندیرا تجربه م« دم» یدادهایکه بازارها رو افتدیاتفاق م

در  دیو خر ترین قیمتکم در فروش ،یبازار صعود کیگرم در های داستان بیتعق ،یبازار نزول کی

 ترین قیمت و بسیاری از تصمیمات ضعیف دیگر سرمایه گذاران هم در اثر مشاهده وقایع دم شکلبالا

شوند. اینجاست که دیگر می گیرند و هم موجب تشدید این رخدادها و افزایش احتمال بروز مجدد آنهامی

د گردنمی مطرحتر پهنهای با دمهایی شود و توزیعمی زیع بازده با تردید مواجهفرض گاوسی بودن تو

[03]. 

ریسکی، با توجه به تردید در گاوسی بودن توزیع های از این رو شناسایی رفتار توزیعی بازده دارایی

 آگاهی و . چرا که[99]بازده از ضروریاتی است که توجه بسیاری از محققان را به خود جلب کرده است 

ز وضعیت اتر دقیقهای ریسکی، امکان انجام پیش بینیهای رفتار توزیعی بازده در داراییتر شناخت دقیق

که وابستگی ها کند، به خصوص در تعیین ارزش در معرض ریسک این داراییمی آتی بازار را فراهم

 . [90]مستقیم با شکل توزیعی بازده دارد 

ی داشته ریسکهای توزیعی که بهترین برازش را به مقادیر بازده دارایی بنابراین جستجو برای بافتن

تواند برای سرمایه گذاران نیز مفید واقع شده و از اتخاذ تصمیمات ناآگاهانه و هیجانی آنان تا می باشد،

ی لاحتماهای حاضر با توجه به اینکه قانون توانی و توزیع مطالعهحدودی جلوگیری نماید. از این رو در 

 یررسببه  اند،شناسایی شدهها برآمده از آن، یک گزینه پیشنهادی خوب برای تخمین رفتار توزیعی داده

-qتوابع  و دهیکش ییتابع نماو تحت دو  ،یقانون توان هیبر پاریسکی های ییبازده دارا یعیتوز راتییتغ

تفکیک دوره مطالعه در دو دوره قبل اهمیت  شود. می پرداخته91در دو دوره قبل و بعد از کووید  یگوس

( 91بزرگ به بازارهای سرمایه )مانند کووید های توان نقش شوکمی در این است که 91و بعد از کووید 

های را در تغییر رفتار کلی سرمایه گذاران و شکل گیری مقادیر کرانی کوچک و بزرگ در بازده دارایی

های تواند شواهدی از چگونگی شکل گیری سوگیریمی تفکیکی،. چنین [3] ریسکی مورد ارزیابی قرار داد

 رفتاری سرمایه گذاران در شرایط بحرانی بازار ارائه دهد. در این مطالعه به بررسی این مسئله پرداخته

تا چه حد از توزیع نمایی کشیده و  91قبل و بعد از کووید های شود که رفتار توزیعی بازده در دورهمی

 کند. می تبعیت گاوسی-qتوزیع 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 قانون توانی

 ینگر است. حت ندهیآ یمال یگذار هیهر سرما یدیکل یازهاین شیاز پ یکیمناسب  سکیر یابیارز

تواند یم شانس وقوع بالابا  دادیرو کیبا نوسانات متوسط، دست کم گرفتن احتمال وقوع  ییدارا کی یبرا

احتمال  عیتوزتابع  کی نییتع سک،یر یابیمقابله با ارزهای شود. از جمله روش دیشد یامدهایمنجر به پ

ت. اس ییآن دارا متیق ییایمدل مناسب از پو کی جادیبه منظور ا ییدارا متینوسانات ق یبرا حیصح

 9هیلچب در این راستا. [33] بوده استبسیاری از مطالعات اقتصادسنجی و مالی موضوع مورد توجه  نیا

ات نوسان یع گاوسیناهمبسته با توز یتصادف گام کیسهام را بر اساس  متیق ییایاز پو یمدل[ 97]

است  یجربت یهاداده برای فیضع بیتقر کیتنها  یگاوس زینو هیکرد. بعداً مشخص شد که فرض شنهادیپ

. دهدیان ممثبت را نش یاضاف یدگیو کش یچولگ یعنی ،ناتنوسایع توزقابل توجه  و بالاتر گشتاورهایکه 

 بازده یسازمدل [39] 9پنبه، مندلبروت متیق کینامیاز د یاساس مشاهدات برای دیگر و در مطالعه

 نیاحتمال دم سنگ عیتابع توز کیارائه کرد، که توسط  3لوی نموهایاز  یندیرا با فرآ متیق یتمیلگار

بسته  یلیشکل تحل رایز شوندیم فیشان تعربا تابع مشخصه هاعیتوز نیا اگرچه. شودیم فیتوص داریپا

یع . یعنی ارتباط بین توزابدیکاهش میبازده  در مقادیر بزرگ ی،توان به شکل حال، دم آنها نیندارند. با ا

 داد:( وتحت عنوان قانون توانی نشان9رابطه )صورتتوان بهها رامیو مقادیر بازده لگاریتمی دراین توزیع

(9) 𝐿𝛼(𝑥)~
1

|𝑥|1+𝛼
    𝑥 → ±∞ 

0به طوری که  < 𝛼 < رابطه  کی یقانون توانهای توزیع است.پارامتر تعیین کننده مشخصه  2

 تیب در کممتناس ینسب رییمنجر به تغ تیکم کیدر  ینسب رییاست، که در آن تغ تیدو کم نیب تابعی

. کندیم رییتغ گرید تیبه عنوان توان کم تیکم کی ،هاتیآن کم هیمستقل از اندازه اول و شودیم گرید

آن، اگر طول آن دو برابر شود، مساحت  ضلعبه عنوان مثال، با در نظر گرفتن مساحت مربع بر حسب طول 

اما در خصوص ارتباط بین بازده و توزیع احتمال آن، این قانون بیانگر شود. چهار ضرب می بیآن در ضر

 [.93بزرگ بازده است ]کاهش توانی احتمال مشاهده مقادیر 

 تابع نمایی کشیده

 :[03شوند ]( تعریف می9به شکل رابطه ) دهیکش ییتوابع نما

(9) 𝑓(𝑥)~𝑒𝑥−𝛽
    , 0 < 𝛽 < 1 

  یقط برا، فکاربردهادر اکثر  و دیآبه دست می ییدر تابع نمای قانون توان اعمال با دهیکش ییتابع نما
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𝛽معنادار است و با  ∞و  صفر نیب 𝑥های آرگومان =  شودمی از آن حاصل یمعمول یی، تابع نما1

 شباهت توانی نیبه قوان موضعیدهد تا به صورت شده اجازه می دهیکش 0نماهایبه  تابعیشکل  این .[03]

وابع تتوسط  یزیآم تیبه طور موفق بازده یهاعیوجود داشت که در آن توز یادیداشته باشند. مطالعات ز

 کنندیم پیشنهاد توانی نیقوان یبه جا را توابعنیاز محققان از استفاده از ا یشدندو برخ زدهبیتقر توانی

 گاوسی-q توابع. [31]

 کیمکان از مفاهیم که است گاوسی-q توابع ،یمال مباحثدر دیگر از توابع توزیع کلاس مهم  کی

اند و نشان داده شده که آنتروپی تسلایس با استفاده همشتق شد [09] 1سیتسال یبر اساس آنتروپ ی وآمار

 [:03شود ]( ماکسیمم می3گاوسی به شکل رابطه )-qای از توابع از خانواده

(3) 𝐺𝑞(𝑥)~𝑒𝑥𝑝𝑞 [−𝐵𝑞(𝑥 − 𝜇𝑞)
2

]    ,      0 < 𝑞 < 3 

 به طوری که،

(0) 𝑒𝑥𝑝𝑞[𝑥] = [1 + (1 − 𝑞)𝑥]
1

1−𝑞     ,      𝐵𝑞 =
1

(3 − 𝑞)𝜎𝑞
2 

از  برخیتحت  تسالیس یاحتمال است که از به حداکثر رساندن آنتروپ عیتوز کی گاوسی-qتابع 

توزیع  میتعم گاوسی-qتابع است.  تسالیس عینمونه از توز کی تابع نی. اشودیم یناش هاتیمحدود

 یآنتروپ ای بزیگ-استاندارد بولتزمن یآنتروپ میتعم تسالیس یکه آنتروپ یاست به همان صورت یگاوس

هم  گاوسی-qهای شود. توزیعاز این توزیع حاصل می q → 1 برای استاندارد نرمال عی. توزتشانون اس

𝑞نرمال ) عیتوز = 5) لوی عی( و هم توز1

3
< 𝑞 <  تیواقع نیآنها از ا تیدهند. جذابمی نتیجهرا ( 3

 لیتبد داریپاهای عیبه توز گاوسی-qهای توزیعهمبسته،  یتصادف یرهایمتغ یشود که برامی یناش

 . [09]باشد  توانی نیقوان هیتواند شبمی زیرفتار دم آنها ن ن،یشوند. علاوه بر امی

های یگژیتوابع بتوانند و نیتوان انتظار داشت که ادارند، می یها همبستگمتیکه بازده ق ییاز آنجا

 گاوسی-q یهاعیتوز نکهیبر ا یوجود دارد مبن یاندهیکنند. در واقع، شواهد فزا فیبازده را توص یآمار

 [. 03]بزنند  بیرا تقر یتجرب بازده یهاعیتوز توانندیم

 به یجمعهای تبازده عیتوز ییعدم همگرا لیتواند دلمی یندیفرآ نی، چن[39] طبق نظر مندلبروت

به عنوان  نیهای سنگدم نیرود. بنابرا( انتظار میCLT) 3یحد مرکز هینرمال باشد که توسط قض عیتوز

ند، شووابسته در نظر گرفته می فیضع به طور ایمجموع عوامل مستقل  ی برای توزیععیحد طب کی

 یدارا هیفرض نیحال، ا نی. با ا[90] شوند فیتوص داریهای پاعیتوسط توزعوامل مذکور  نکهیمشروط بر ا

 ،عیثبات توز یبرا ازیمورد ن تینها یب انسیتوانند وارنمی یهای تجربداده رایز ،نقطه ضعف است کی
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 یهای زمانیسر ،از محققان یاریمندلبروت، بس انهشگامیپ مطالعهتحت تجمع را نشان دهند. پس از 

گزارش داد که بازده [ 99] 0. به عنوان مثال، فاما[31] کنند دییاو را تأ جیتا نتا ندکرد یرا بررس یمال

 زده بیهای نرمال تقرعیاز توز یمخلوط اینرمال  عیبهتر از توز ینامتناه انسیوار ی باعیروزانه سهام با توز

𝛼[ )0] 3توسط بلومهای احتمال تجمعی بازده های مرکزی توزیعپایداری لوی در بخششود. می ≈

1.7 − 𝛼[ )93] 1( و بلاتبرگ و گوندس1.8 ≈  کنندیاشاره م مطالعات یبرخ( نیز تایید شده است. 1.6

 در مورد توانیزد، اما نم بیتقر داریپا یهاعیبا توز توانیرا م بازده عیتوز یمرکز یهاکه اگرچه بخش

 در این راستا. شوند، اظهار نظر کردناپدید میاز حد انتظار  ترعیدوردست دم آنها که سر یهاقسمت

اما در  ،است یتر از گاوسمیهای بازده روزانه و ماهانه بدون شک ضخعیکه دم توز افتیدر [30] 97آفیسر

بازده روزانه  عیکه توز ندمشاهده کرد [ نیز99] و همکاران99ایبارنلوی پایدار است.  تر ازحال نازک نیع

 نیسهام ا ریسا یکه برا یدر حال ،شودزده می بیتقر داریهای پاعیبا توز یاز سهام به خوب یبرخ یبرا

 کیتوان با بازده سالانه املاک را می عیزارش کردند که توز[ گ01] 99و گراف انگی بعدها،. ستیگونه ن

𝛼 در داریپا توزیع ≈  [.93] دبرازش دا 1.6

بازار  ییایهایی که بتوانند پوتوسعه مدل یبرا یادیتلاش ز ،یهای تجربداده یبر رو قیهمراه با تحق

زیربنایی  مفروضاتبه  ی،تصادف یندهایفرآ ،ییهامدل نیچن انی. در م[33] کنند، انجام شد دیرا تقل

ان است که در زم ینحرکت براو کی ،متیکه حرکت ق کنندیندارند و فرض م ازین یلو داریپا دینامیک

 کیمحدود است )به عنوان مثال،  انسیمثبت و وار نموهایبا  یتصادف ندیفرآ کیکه خود  شود،یانجام م

 لیبه دل عیتوزهای دمکه  [ نشان داد97] 93انگل ن،یگزیجا کی. به عنوان [93]( لوگ نرمال ندیفرآ

 موضعی انسیاز وار یهای بزرگ ناشبازده و بنابراین هستند نیسنگ بازده، دیتول ندیفرآ ناهمسانی واریانس

کردند  دایبازده شاخص سهام پ عیای از توزساختار دوگانه [39] 90مانتگنا و استنلی. هستند ندیفرآ ادیز

 مطابقت داشت یدر حال فروپاش ییبه طور نما آن های دورمو د لوی داریپا عیآن با توز یکه بخش مرکز

 نرمال عیبا توز ییاز همگرا یاثر چیمختلف، ه یهای زماندر افق تجمعیهای با در نظر گرفتن بازدهاما 

 شنهادیپ متیبازده ق ییایپو یرا برا91 شدهکوتاه لویپرواز  ندیآنها فرآ ها،افتهی نینکردند. بر اساس ا دایپ

. ها مطابقت نداردبا داده یبه خوب 93واریانس ناهمسان گارچنشان دادند که مدل  نیکردند. آنها همچن

 های زمانی مختلفمحققان دیگری نیز شواهدی ارائه دادند که توزیع بازده تحت مقادیر مختلف  و در افق

 شود.نمی کند و با تغییر افق زمانی، دیگر این تبعیت مشاهدهاز این قانون تبعیت می

« 90مکعب معکوسقانون »را بر آن داشت تا به اصطلاح  محققانسهام  یبازارها تعجب آور ن رفتاریا

 های زمانی های توزیع بازده در تمامی بازارهای سهام و در افق. طبق این قانون، دمرا فرموله کنند
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𝛼کوتاه مدت و میان مدت، با  ≈  یمشابه یهای آماریژگی. و[90کنند ]از قانون توانی تبعیت می 3

 [.03شد ]یافت تالیجید یبازار ارزها وکالا  یفارکس، بازارهادربازارهای شدافتیدر نیمحققریساتوسط

با  توانندیهستند، م یمال شدهفیتلط قیکه از جمله حقا ،بازده یهاعیتوز یقانون توان یهادنباله

 شوند دیبازتول یضرب یندهای، از جمله فرآیتصادف یندهایبر فرآ یمختلف مبتن یهااز مدل یعیوس فیط

 چنینهمرا  بازدههای عی، رفتار دنباله توزیاز توابع قانون توان یجدااند که اگرچه محققان نشان داده. [93]

توانند گزینه بنابراین، توابع نمایی کشیده نیز می زد. بیتقر دهیکش ییو توابع نما ییتوان با توابع نمامی

گاوسی نیز به عنوان -qهای ریسکی باشند. از طرف دیگر، توابع برای مدل بندی بازده داراییمناسبی 

های خود رفتاری های ریسکی، در دمکلاس مهم دیگری از توابع مورد استفاده در مدل بندی بازده دارایی

ای اراییهل بندی بازده ددهند و این ویژگی، این کلاس از توابع را نیز برای مدشبیه به قانون توانی نشان می

 دهد. از این رو فرضیه اول تحقیق به این صورت تدوین شده است:ریسکی مورد توجه قرار می

 کند.می تیتبعیگاوس-qودهیکشیینماازتابع ،یتوانقانونتحتیسکیرهایییدارابازده عیتوز :3فرضیه 

غییر تواند تتأثیر شرایط کلی بازار نیز میهمچنین، شواهدی وجود دارد که رفتار توزیع بازده تحت 

های ریسکی مانند طلا، ارز و کند. یکی از مهمترین وقایعی که بازارهای سهام و به طور کلی دارایی

(. بروز نااطمینانی 9799بوده است )بورگاردز و همکاران،  91رمزارزها را تحت تأثیر قرار داد، وقوع کووید 

، موجب خروج بسیاری از سرمایه گذاران از بازارهای سرمایه و در نتیجه، 91ناشی از همه گیری کووید 

های منفی بزرگ در بازارها شد که به طور واضحی رفتار توزیعی بازده را تحت تأثیر قرار شکل گیری بازده

 دهد. بنابراین، فرضیه دوم تحقیق به این صورت تدوین شده است:می

 متفاوت است. 91دیدردوره قبل و بعداز کوو یتوانقانونتحتیسکیرهایییبازده دارا عیتوز :2فرضیه 

 پیشینه تحقیق

 GARCH یهاتلاطم بازده سهام با مدل یزیب یسازمدل[ در تحقیقی با 30رستمی و همکاران ]

عمر تلاطم حدود  مهین %33که در بورس تهران به احتمال اند به این نتیجه دست یافته متقارن و نامتقارن

نتایج مطالعه شده است.  دییبازار تا نیدر ا یوجود اثر اهرم %17از  شیبا احتمال ب نیروز است. همچن 90

ارچ گ ک،یمتر سکیر یهانفت خام برنت با استفاده از مدل متیبرآورد نوسانات بازده ق[ با 9احمدی ]

و  ودنتیاست-tنرمال،  عیدر سه حالت توز نگیچیو مارکوف سوئ گارچیاستاندارد، گارچ نامتقارن، ف

ارکوف مدل م جی. نتابوده استنفت  متیبازده ق یدر سر یاوجود رفتار آستانه ، مویدافتهی میتعم یخطاها

ان است. پر نوس میبا رژ سهیکم نوسان در مقا میرژ شتریو ثبات ب یداریدهنده پاگارچ نشان نگیچیسوئ
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 99روزه،  1روزه،  9 یزمان یهادر افقها تفاوت عملکرد مدلدهنده ها نشانمدل ینیبشیپ سهیمقا جینتا

 یمرتبه بالا بر بازده آت یتأثیر گشتاورها یبررس[ در تحقیقی به 9حقیقت ]. باشدیروزه م 33روزه و 

تاور گش ،یچولگ بیضرپرداخته و نتایج مطالعه او نشان داده که  مکبث –سهام با استفاده از مدل فاما 

 یگهرچه چول گر،ید انیبا آن دارد. به ب یبوده و رابطه منف گذارسهام تأثیر یآت یمرتبه سوم، بر بازده

کمک [ نیز در تحقیقی 0راعی و نبی زاده ]خواهد بود.  شتریسهام ب یآت یباشد، بازده شتریب عیتوز یمنف

شرکت فعال  99سهام  یبازده عیتوز نگ،یدارل-اندرسون اریو مع تهرس ینما نیتخم یبرا R/Sروش 

[ 0عبده تبریزی و همکاران ] دارند. داریپا عیتوز ینماد معاملات 1 اند کهرا آزموده و نشان دادهدر بورس 

ر مورد انتظار سهام د بازدهی های مرجع بر رومتیق یآمار عیهای توزیژگیتأثیر و یبررسدر تحقیقی به 

 متیقهای آماری شاخصکه اند دادهبه دست آمده نشان  جیتاناند. پرداخته بورس اوراق بهادار تهران

ای هیرماس یدیعا نیانگیهر چه م و کندمی فایبازده مورد انتظار سهام ا ینیب شیدر پ یاساس یمرجع نقش

مورد  بازده ینیب شیدر پ یدیای عامل کلهیسرما یدیعا یباشد )سهام بازنده(، آنگاه چولگ یسهام منف

 یباشد، بازده مورد انتظار سهام در دوره بعد شتریای بهیسرما یدیعا یهر چه چولگ یعنیانتظار است. 

 خواهد بود. شتریب

 بازده سهام یو کاربرد آنها در مدلساز GARCH داریپا یهامدل[ با بررسی 3مقیمی کندلوس ]

 از خود نشان داده است یخوب اریبس برازشجزء اخلال  یدم پهن برا یعیدر نظر گرفتن توز نشان داده که

و  GARCH-nنسبت به مدل  یبرازش بهتر GARCH داریمورد مدل پا ازدهیو در ده مورد از 

GARCH-t اند.دادهاز خود نشان  یریپذنوسان یمدلساز یبرا 

[ در تحقیقی با بررسی 37در میان تحقیقات انجام شده در خارج از کشور نیز، جین و همکاران ]

که  دهدیمختلف نشان م یرا در کشورها یشواهدو توزیع بازده سهام  91یه به کووید واکنش بازار سرما

ها، نقاط قوت اما با سرعت دهند،یواکنش نشان م 91کووید به  یسهام به طور قابل توجه یهمه بازارها

بازده در هر کشور  عیتوز یدر سطوح چندک زین 91کووید ها به واکنش ن،یمتفاوت. علاوه بر ا یهاو جهت

از حد )کم واکنش( نشان  شیواکنش ب یمتحده )هند( به طور کل الاتیا یمشخص، متفاوت است. بازارها

 کمتر از یکه بازده چندک یزمان ایتانیآلمان، ژاپن و بر ا،یسهام استرال یکه بازارها یدهند، در حالمی

[ با 03واتورک و همکاران ] دهند.یاز حد واکنش نشان م شیب یریباشد، نسبت به همه گ نیانگیم

 عیسر ییهمگرا اند کهنشان داده 91های ریسکی در دوره قبل و بعد از کووید بررسی توزیع بازده دارایی

 یبرخ دهد کهاین تحقیق نشان می جی. نتاشودنرمال مشاهده نمی عیبه سمت توز یبازده تجرب یهاعیتوز

بازار  ییایپو و دهندیم رییبازار را تغ ییایبازار، پو یفعل تیمرتبط با وضع گریمدت دکوتاه یندهایاز فرآ



 3041/ بهار 06/ شماره 30فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 10 

 وعیمتفاوت همراه است. به عنوان مثال، ش یهای آماریژگیهای مختلف با ومیرژ اومبا تناوب مد یواقع

 هداشت یمال یبر بازارها یحال کوتاه مدت نیاست که تأثیر گسترده و در ع 91-دیکوو ریهمه گ یماریب

وجود دارد.  یبر بازار سهام به طور کل 91کووید  یتأثیر منف[ در تحقیقی نشان داده که 00] 93ژو. است

 ینو ا نامتقارن است برخی کشورهادر ابتلا و کاهش موارد  شیبازده سهام در افزا یهاپاسخ ن،یعلاوه بر ا

[ در 07و همکاران ]91سان است.  یریدر مورد همه گ نانیعدم اطم یاز تأثیر منف یناش ،عدم تقارن

هام بر بازار س یکل یتأثیر منف کووید، دادیپس از رو دورهدر طول  یریگهمهاند که مطالعه خود نشان داده

ثبت م یدهنده همبستگنشاناین تحقیق  جیداد. نتا حیتوض ی بازارواقع انیآن را با ز توانیدارد که نم

تأثیر بر احساسات  و و بازده سهام نسبت به معمول است یفرد گذارانهیاحساسات سرما نیب یقو

 نییخالص پا ییدارا ارزش بالا، CMVو  PB ،PEبا  ییهاشرکت یبر بازده سهام برا یفرد گذارانهیسرما

اند که [ نیز در مطالعه خود نشان داده31نایدو و رنجینی ]است.  بوده ترمهم نییپا یو سهام نهاد

 فیواکنش کم در ط نینشان دادند و ا یکرونا واکنش کمتر روسیترس از و نسبت به گذارانهیسرما

ه ک نتایج این مطالعه نشان داده نی. همچنه استبود جیاندازه شرکت را یهاها و دستهاز بخش یعیوس

 از ترس یتوجهقابل یکه اثرات منف ییهاسهام یفروش کوتاه مدت را برا یاستراتژ گذارانهیاگر سرما

 %93139تا  %9190از  ییسودها کردند،یاند، اتخاذ مرا متحمل شده دادیپس از رو یو بازده اکرون روسیو

 الاتیمدت بازار سهام اکوتاه یهاواکنش[ نیز در تحقیقی 99]97هیدن و هیدن . آوردندیبه دست م

سهام  دهد کهان مینتایج این تحقیق نش اند.کردهمطالعه  91کووید  یریگمتحده و اروپا را در آغاز همه

 که یدهد. در حالنشان می یکشور خاص واکنش منف کیمرگ در  نیبه اعلام اول یبه طور قابل توجه

د، گذارمی یخاص کشور بر بازده سهام تأثیر منف یمال استیدهد که اعلان اقدامات سمی ننشا جینتا

بررسی  با [91]و همکاران  99بورگاردز را دارد که بازارها را آرام کند. لیپتانس نیا یپول استیاقدامات س

 یاز حد برا شیواکنش ب هید که فرضندهمی نشان 91بیش واکنش قیمت کالاهای اساسی به کووید 

از حد در طول  شیبهای هم تعداد و هم دامنه واکنش ن،یشود. علاوه بر امی دییکالا تا یمعاملات آت

 است.  شتریب 91-دیکوو یریهمه گ

به بحث در خصوص بازده  یمتعدد قاتیتاکنون تحقدهد که می مرور مطالعات پیشین نشان

 یمتفاوت یآمار کیکلاسهای راستا، مدل نیدر ا اند.و به خصوص بازده سهام پرداخته یسکیرهای ییدارا

 شیدر خصوص پ یمتعدد یرفتار بازده مورد استفاده قرار گرفته و از عوامل مال یبه منظور مدل بند

 نیبوده و در ا نیبازده کمتر مورد توجه محقق یعیتوزهای یژگیو ابازده استفاده شده است. ام ینیب

 یبه بررس اد،یبا احتمال ز یبزرگ مثبت و منفهای در مشاهده بازده یبا اتکا به قانون توان قیتحق
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 قاتیشود که در تحقمی پرداخته یگاوس-qو توابع  دهیکش ییبازده تحت توابع نما یعیتوزهای یژگیو

 .نشده است ستهیبدان نگر ظرمن نیاز ا یقبل

 پژوهش شناسی روش

 تحقیق روش

و اطلاعات، ها داده یاست و از نظر روش گردآور یفیتوص قیتحق کیحاضر از نظر هدف،  قیتحق 

 نجاما یمالهای ییشده از داراثبت های اسناد و داده هیکه بر پا دیآمی به شمار یدادیپس رو قیتحق کی

های هداد لیتحل رب یبوده و مبتن یلیو تحلای کتابخانهای پژوهش از نوع مطالعه نیا نیشود. همچنمی

ر د ادبیات نظری و تجربی تحقیق، خصوص در اطلاعات گردآوری و تنظیم منظور.باشدیم یزمان یسر

های و منابع معتبر علمی در پایگاه شامل مقالات ،یاکتابخانه منابع به از یاکتابخانه بخش مطالعات

 نظورم به ،یدانیم قاتیدر بخش تحق. شد استفاده اطلاعات یجهان شبکه از زین و اطلاعاتی مجلات علمی

اسناد و اطلاعات مربوط  ثبت روش های مورد نیاز در تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیات ازداده یآورجمع

سازمان بورس و همچنین اطلاعات نرخ ارز و طلا در شبکه اطلاع های دادهبه شاخص بازار در پایگاه 

جامعه آماری تحقیق حاضر شامل بورس شد. استفاده www.tgju.orgرسانی، طلا، سکه و ارز در پایگاه 

گیرند. می مورد مطالعه قرار 9079تا  9311های اوراق بهادار تهران، بازار ارز و طلا است که طی دوره سال

ای این منظور مقادیر شاخص کل بازار، نرخ ارز )دلار آمریکا( در بازار آزاد و قیمت طلا با تواتر روزانه بر

به این شکل عمل شد که کل دوره مطالعاتی تحقیق  91ثبت و تحلیل شدند. به منظور آزمون اثر کووید 

معادل  91/79/9797دوره قبل از اعلان همگانی دولت چین در راستای شیوع بیماری ) 9به 

( تقسیم شده 97/99/9313)پس از تاریخ  91( و دوره پس از شفاف سازی پاندمی کووید 71/99/9313

 مورد مطالعه، مورد بررسی قرار گرفتند.های و در هر دوره، رفتار توزیعی بازده دارایی

 روش تحلیل داده ها

های گاوسی بر روی بازده-qتوابع تحقیق از برازش توابع نمایی کشیده و های به منظور آزمون فرضیه

ریسکی مورد مطالعه به های لگاریتمی داراییهای . در این راستا، از بازدهشدریسکی استفاده های دارایی

 :شداستفاده  (1رابطه ) صورت

(1) R∆t = Ln (
Pt+∆𝑡

Pt
) 

( آن و به σR( و انحراف معیار )μRسپس مقادیر بازده لگاریتمی بدست آمده با استفاده از میانگین )

 شوند. این فرایند موجب اطمینان از مانا بودن مقادیر مورد مطالعه می ( استانداردسازی3صورت رابطه )
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 شود.می لگاریتمی در تخمین توابع توزیع احتمال به آنهاهای بازده

(3) 𝑟∆𝑡 =
𝑅∆𝑡 − 𝜇𝑅

𝜎𝑅
 

یعنی احتمالات تجربی  𝑟∆tبه منظور آزمون تبعیت توزیع بازده از قانون توانی، توزیع تجربی مقادیر 

𝑃[𝑋 > |𝑟∆t|] ( در برابر مقادیر 9و همچنین مقادیر قانون توانی رابطه )|𝑟∆t|  رسم شده و میزان انطباق

 .استگرفته اسمیرنوف مورد آزمون قرار -آنها با یکدیگر از طریق آزمون کلموگروف

یعنی احتمالات  𝑟∆tبه منظور آزمون تبعیت توزیع بازده از تابع نمایی کشیده، توزیع تجربی مقادیر 

𝑃[𝑋تجربی  > |𝑟∆t|] ( در برابر مقادیر 9و همچنین مقادیر تابع نمایی کشیده رابطه )|𝑟∆t|  رسم شده

 .گرفته استمون قرار اسمیرنوف مورد آز-و میزان انطباق آنها با یکدیگر از طریق آزمون کلموگروف

یعنی احتمالات  𝑟∆tگاوسی، توزیع تجربی مقادیر -qو به منظور آزمون تبعیت توزیع بازده از تابع 

𝑃[𝑋تجربی  > |𝑟∆t|]  و همچنین مقادیر تابعq-( در برابر مقادیر 3گاوسی رابطه )|𝑟∆t|  رسم شده و

 اند.ف مورد آزمون قرار گرفتهاسمیرنو-وگروفمیزان انطباق آنها با یکدیگر از طریق آزمون کلم

گاوسی در یک رابطه غیرخطی -qدر تابع  qکنند که مقدار پارامتر می اظهار [03]واتورک و همکاران 

 ( تبیین کرده اند:0در قانون توانی قرار دارد. آنها این رابطه را به صورت رابطه ) 𝛼با مقدار پارامتر 

(0) 𝑞 =
3 + 𝛼

1 + 𝛼
 

مورد برآورد قرار  𝛽و  𝛼بنابراین در تخمین توابع توزیع بازده، کافی است که مقادیر پارامترهای 

گیرند. به منظور برآورد مقادیر این پارامترها، از مینیمم سازی میانگین مربعات خطای بین توزیع تجربی 

 نی داریم:شود. یعمی گاوسی استفاده-qو مقادیر تابع نمایی کشیده یا تابع ها داده

(3) �̂� = 𝐴𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛼(𝑃[𝑋 > |𝑟∆t|] − 𝐿𝛼(|𝑟∆t|))
2
 

(1) �̂� = 𝐴𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝛽(𝑃[𝑋 > |𝑟∆t|] − 𝑓(|𝑟∆t|))
2
 

فوق به تفکیک دو دوره های بر رفتار توزیعی بازده، آزمون 91همچنین به منظور سنجش اثر کووید 

در ها تجزیه و تحلیل داده اند.گرفتهانجام شده و نتایج مورد مقایسه قرار  91قبل و بعد از شیوع کووید 

 انجام شده است. 01913ویرایش  Rنرم افزار آماری 

 هاتجزیه و تحلیل داده

  9333تعداد های جمع آوری شده از نمونه آماری تحقیق که شامل در این بخش با استفاده از داده

مشاهده از  9313، تعداد 93/97/9079تا  70/79/9311مشاهده از شاخص روزانه بورس طی دوره 

مشاهده از مقادیر قیمت  9799و تعداد  93/97/9079تا  70/79/9311مقادیر روزانه نرخ ارز طی دوره 
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ار های تحقیق مورد آزمون قرباشد، فرضیهمی 91/97/9079تا  70/79/9311عیار طی دوره  93طلای 

 دهد.می خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به هریک از متغیرهای تحقیق را نشان(، 9جدول ) اند.گرفته

 متغیرهای تحقیق یفی. آمار توص3جدول 

 متغیر

 شاخص توصیفی

 طلا )ریال( نرخ ارز )ریال( شاخص بورس

 03/3900039 03/900009 33/310137 میانگین

 0930117 993107 939919 میانه

 010/1799731 300/979330 309/393137 انحراف معیار

 9799037 30307 09391 کمینه

 97331777 093907 9731990 بیشینه

 193/7 033/7 013/7 چولگی

 -901/9 -773/9 -111/9 کشیدگی

شود که متوسط شاخص کل بورس طی دوره تحقیق برابر با می (، مشاهده9باتوجه به جدول )

ریال و متوسط قیمت طلا طی دوره تحقیق  03/900009نرخ ارز طی دوره برابر با  ، متوسط33/310137

بدست  1/7ریال بوده است. مقادیر چولگی برای هر سه متغیر نزدیک به مقدار  03/3900039برابر با 

کوچکتر های برای هر سه متغیر دارد. همچنین میانهها آمده و نشان از چولگی راست توزیع مقادیر داده

ر سه نیز در هها این متغیرها بوده است. کشیدگی دادههای ز میانگین نیز موید چولگی راست توزیع دادها

تر سبکهای برآورد شده که منفی بودن آن نشان از قله هموارتر و دم -9متغیر تحقیق منفی و نزدیک به 

ه دهد کمی اخص بورس نشاناز توزیع نرمال برای توزیع این متغیرها دارد. مقادیر کمینه و بیشینه ش

واحد و بیشترین مقدار شاخص طی دوره برابر با  09391کمترین مقدار شاخص طی دوره برابر با 

ریال  093907ریال و  30307واحد بوده است. این مقادیر برای نرخ ارز به ترتیب برابر با  9731990

 ریال بوده است. 97331777ال و ری 9799037بدست آمده و برای قیمت طلا نیز به ترتیب برابر با 

 در طول دوره تحقیق توزیع بازده

ریسکی مورد مطالعه طی کل دوره تحقیق، های در این بخش، پارامترهای توزیع بازده هریک از دارایی

گاوسی برآورد شده است. برای این منظور، ابتدا -qتحت قانون توانی و با استفاده از توابع نمایی کشیده و 

[، توزیع 7،0لگاریتمی این متغیر در بازه ]های بی مقادیر شاخص بورس به ازای قدرمطلق بازدهتوزیع تجر

[ و توزیع تجربی 7،3لگاریتمی این متغیر در بازه ]های تجربی مقادیر قیمت طلا به ازای قدرمطلق بازده

[ محاسبه شده و پارامترهای 7،91لگاریتمی این متغیر در بازه ]های مقادیر نرخ ارز به ازای قدرمطلق بازده
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مذکور بر پایه مینیمم سازی اختلاف بین مقادیر توزیع تجربی با هریک از الگوهای توانی، های توزیع

( نتایج حاصل از برآورد پارامترهای توزیع بازده این 9جدول ) اند.گاوسی برآورد شده-qنمایی کشیده و 

 دهد.می ا نشانرها دارایی

 طی کل دوره ریسكیهای داراییپارامترهای توزیع بازده  .2جدول 

 پارامترهای توزیع              

   q متغیر        

 101303/9 3933310/7 091331/9 بازده شاخص بورس

 37919/0 3930319/7 099101/9 بازده طلا

 011901/3 3799731/7 339731/9 نرخ ارز

گاوسی، مقادیر تابع توزیع -qبا استناد به پارامترهای برآورد شده از قانون توانی، تابع نمایی کشیده و 

 ( بوده است.9صورت نمودار )که نتایج آن بهاند شدهرسم مربوطهلگاریتمی های احتمال برای بازدهتجمعی

. توزیع تجمعی احتمال بازده لگاریتمی شاخص )بالاچپ(، طلا )بالا راست( و نرخ ارز )پایین( 3نمودار 

 گاوسی: سبز(-q)تجربی: سیاه، قانون توانی: آبی، نمایی کشیده: قرمز، 

فاصله را با ترین لگاریتمی شاخص، نزدیکهای (، توزیع تجربی احتمال برای بازده9طبق نمودار )

به طور محسوسی  1/9با اندازه بزرگتر از های گاوسی داشته است، اما این فاصله برای بازده-qتوزیع 

توزیع و مقادیر کرانی آن، های شاخص، در دمهای دهد که توزیع تجربی بازدهمی یابد و نشانمی افزایش

که تحت قانون  گاوسی به عنوان یک توزیع دم پهن اختلاف دارد. این نتایج در حالی است-qبا توزیع 

ت و مذکور تقریبا یکنواخت اسهای توانی و تابع نمایی کشیده، اختلاف بین توزیع تجربی بازده و توزیع

لا و نتایج برای توزیع ط بوده است.تر مقادیر کرانی بازده، به توزیع تجربی بازده نزدیک درها رفتار توزیع

 نرخ ارز نیز رفتارهای مشابهی را نشان داده است.

 به مقادیر بازده شاخص، از مقایسه توزیع تجربی ها ه منظور آزمون برازندگی هریک از این توزیعب
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اسمیرنوف بهره گرفته شده است که نتایج -مذکور تحت آزمون کلموگروفهای بازده شاخص با توزیع

 ( بوده است.3آن به شرح جدول )

 کل دوره یطریسكی های داراییبازده  عیتوز صیآزمون تشخ .1جدول 

 نرخ ارز طلا شاخص بورس متغیر    

 معناداری KSآماره  معناداری KSآماره  معناداری KSآماره  توزیع 

 9/9× 97-93 99333/7 9/9× 97-93 9793/7 9/9× 97-93 99170/7 قانون توانی

 9/9× 97-93 90333/7 130/9× 97-93 99913/7 919/9× 97-99 9911/7 نمایی کشیده

q-7771911/7 733933/7 739/9× 97-3 733709/7 933/9× 97-0 9799/7 گاوسی 

دهد که بین می ( نشان3اسمیرنوف در جدول )-سطوح معناداری بدست آمده از آزمون کلموگروف

گاوسی و قانون -qنمایی کشیده، های لگاریتمی مورد آزمون با هریک از توزیعهای توزیع تجربی بازده

توان نتیجه گرفت که توزیع بازده شاخص بورس، طلا و می وجود دارد. بنابراینتوانی اختلاف معناداری 

کنند نمی گاوسی تبعیت-qنرخ ارز در طول کل دوره مورد مطالعه از قانون توانی، توزیع نمایی کشیده و 

 مورد پذیرش واقع نشده است. 71/7و بنابراین فرضیه اول تحقیق در سطح خطای 

 31قبل و بعد از شیوع کووید ای هتوزیع بازده در دوره

قبل و بعد از های ریسکی در دورههای در راستای آزمون فرضیه دوم تحقیق، توزیع بازده دارایی 

  گاوسی مورد مقایسه قرار گرفت.-qتحت قانون توانی، نمایی کشیده و  91کووید 

 31بعد از کووید قبل و های در دوره ریسكیهای داراییپارامترهای توزیع بازده  .0جدول 

   q دوره متغیر

 بازده شاخص بورس
 073331/3 390333/7 093900/9 91قبل از کووید 

 009309/9 3903131/7 003311/9 91بعد از کووید 

 بازده طلا
 013310/1 3993190/7 310130/9 91قبل از کووید 

 017310/3 3919300/7 03730/9 91بعد از کووید 

 بازده نرخ ارز
 133303/0 9131919/7 330130/9 91قبل از کووید 

 910033/1 3993301/7 311033/9 91بعد از کووید 

(، 0گاوسی در جدول )-qبا استناد به پارامترهای برآورد شده از قانون توانی، تابع نمایی کشیده و 

از  تجربی آنها با استفادهلگاریتمی رسم شده و توزیع های مقادیر تابع توزیع تجمعی احتمال برای بازده

گاوسی مقایسه -qقانون توانی، تابع نمایی کشیده و های اسمیرنوف با هریک از توزیع-آزمون کلموگروف

 ( بوده است.1شده که نتایج آن به شرح جدول )
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 31قبل و بعد از کوویدهای ریسكی در دورههای داراییبازده  عیتوز صیآزمون تشخ .0جدول 

 متغیر
 توزیع

 

 91بعد از کووید  91قبل از کووید 

 معناداری KSآماره  معناداری KSآماره 

 بازده شاخص

 339/9× 97-93 97133/7 9/9× 97-93 97309/7 قانون توانی

 933/0× 97-1 9970/7 310/1× 97-0 99003/7 نمایی کشیده

q-779133/7 71191/7 7779390/7 713909/7 گاوسی 

 بازده قیمت طلا

 910/3× 97-90 91913/7 9/9× 97-93 97073/7 توانیقانون 

 779301/7 719939/7 301/3× 97-3 99199/7 نمایی کشیده

q-9701/7 731113/7 9173/7 70313/7 گاوسی 

 بازده نرخ ارز

 039/9× 97-90 97331/7 9/9× 97-93 93900/7 قانون توانی

 70/3× 97-3 99133/7 039/9× 97-99 91090/7 نمایی کشیده

q-9110/7 737311/7 73733/7 700913/7 گاوسی 

دهد که بین می ( نشان1اسمیرنوف در جدول )-سطوح معناداری بدست آمده از آزمون کلموگروف

گاوسی و قانون -qنمایی کشیده، های لگاریتمی شاخص بورس و هریک از توزیعهای توزیع تجربی بازده

توان نتیجه می اختلاف معناداری وجود دارد. بنابراین 91بعد از کووید قبل و های توانی، در هریک از دوره

از قانون توانی، توزیع نمایی  91قبل و بعد از کووید های گرفت که توزیع بازده شاخص در طول دوره

و  لالگاریتمی قیمت طهای کند. این نتایج در حالی است که توزیع بازدهنمی گاوسی تبعیت-qکشیده و 

د، در حالی نکنمی گاوسی تبعیت-qاز توزیع  91قبل و بعد از کووید های ، در هریک از دورهرخ ارزبازده ن

وزیع از قانون توانی و تها این دارایی ی در تبعیت توزیع تجربی بازدهتأثیرکه تفکیک دوره مورد مطالعه، 

، در و نرخ ارز یمت طلاتوان نتیجه گرفت که توزیع بازده قمی نمایی کشیده نداشته است. بنابراین

 ها،د، اما رفتار کلی بازده این دارایینکنمی گاوسی تبعیت-qاز توزیع  91قبل و بعد از کووید های دوره

ز قبل و بعد اهای دهد که تلفیق اطلاعات دورهمی اختلاف معناداری با این توزیع دارد. این نتیجه نشان

های پیچیدگی ساختار توزیعی بازده و عدم تبعیت آن از توزیع، منجر به و نرخ ارز از قیمت طلا 91کووید 

دهد که توزیع احتمال می نشانها شود، در حالی که تفکیک اطلاعات در این دورهمی مورد مطالعه

، با استفاده از تابع 91توان در دوره قبل و بعد از کووید می راو نرخ ارز لگاریتمی قیمت طلا های بازده

q-تحت قانون  یسکیرهای ییبازده دارا یعیرفتار توزتوان نتیجه گرفت که می بنابراینزد.  گاوسی تخمین

 متفاوت است و فرضیه دوم تحقیق مورد پذیرش قرار گرفته است. 91 دیدر دوره قبل و بعد از کوو یتوان
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 بحث و نتیجه گیری

 هیبر پا 91 دیقبل و بعد از کووهای در دوره یمالهای ییبازده دارا یعیتوز راتییتغ حاضر پژوهش در

دارایی  3گرفت. در این راستا تعداد  قرار ارزیابی مورد یگوس-qو توابع  دهیکش ییتابع نما ،یقانون توان

عیار و نرخ ارز )دلار آمریکا در بازار آزاد( به عنوان  93ریسکی شامل: شاخص کل بورس، قیمت طلای 

این  لگاریتمیهای نتایج نشان داد که توزیعریسکی مورد مطالعه قرار گرفتند. های از داراییای نماینده

قانون توانی، نمایی احتمال حاصل از های در طول کل دوره مورد مطالعه، از هیچ یک از توزیعها دارایی

اران واتورک و همکاین فرضیه با نتایج حاصل از مطالعه های یافتهکنند. نمی گاوسی تبعیت-qکشیده و 

اد نشان دها توصیفی دادههای این فرضیه و همچنین بررسی ویژگیهای یافتهناهمسو بوده است.  [03]

از توزیع نرمال و همچنین کشیدگی منفی تر باریکهایی ریسکی در ایران، دارای دمهای که توزیع دارایی

توان به عنوان شواهد می توزیع از توزیع نرمال راهای هموارتر از نرمال( هستند و باریک بودن دمهای )قله

 اننشها توانی در نظر گرفت. این یافتههای از توزیعها از عدم تبعیت توزیع تجربی این دادهای اولیه

ریسکی مورد مطالعه، نه تنها توزیع نرمال، بلکه های دهد که در تبیین رفتار احتمالی بازده داراییمی

را ها و شاید بتوان نوسانات غیر طبیعی ارزش این داراییاند ده توانی نیز مناسب نبودهاز خانواهای توزیع

دانست. چرا که تغییرات دستوری در تعیین نرخ ها این یافتههای در طول دوره تحقیق، از جمله علت

س، در بوربازارگردانی دولت های دلار، و به تبع آن تغییرات ایجاد شده در قیمت طلا و همچنین سیاست

شود که رفتار می در طول دوره تحقیقها موجب تغییرات قابل توجهی در ارزش هریک از این دارایی

هد. به دمی قرار تأثیررا به عنوان یک دارایی ریسکی و یک متغیر تصادفی تحت ها احتمالی این دارایی

صرفاً ناشی از تقابل عرضه و تقاضا و را ها توان تغییرات و نوسانات موجود در این دارایینمی بیان دیگر،

اهد بود که خوهایی شرایط کلی اقتصاد کلان دانست، و بنابراین، مدل بندی تصادفی آنها دارای پیچیدگی

 سازد. می را از یک متغیر تصادفی شناخته شده متمایز و دورها رفتار احتمالی این دارایی

 قبل و بعد از کوویدهای در طول دورهها ی این داراییلگاریتمهای نتایج نشان داد که توزیعهمچنین، 

 کنند و این نتیجهنمی تجمعی احتمال حاصل از قانون توانی و نمایی کشیده تبعیتهای از توزیع 91

توان توزیع تجربی بازده نرخ ارز و قیمت می یکسان است، اما 91برای هر دو دوره قبل و بعد از کووید 

گاوسی تقریب زد. بنابراین، رفتار توزیعی -qبا تابع  91قبل و بعد از کووید های هطلا را در هریک از دور

، متفاوت از رفتار 91قبل و بعد از کووید های لگاریتمی حاصل از نرخ ارز و قیمت طلا در دورههای بازده

نشان ها ییکلی توزیع در طول دوره بوده است. همچنین احتمالات معناداری آزمون برای توزیع این دارا

 گاوسی تبعیت-q، با احتمال بیشتری از توزیع 91داد که توزیع بازده نرخ ارز، در دوره بعد از کووید 
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گاوسی داشته است، در حالی که توزیع قیمت طلا در -qبا توزیع تری کند و در این دوره رفتار مشابهمی

گاوسی تبعیت کرده و این احتمال در دوره بعد از -q، با احتمال بیشتری از توزیع 91دوره قبل از کووید 

مانند نرخ ارز و قیمت هایی دهد که داراییمی این فرضیه نشانهای یافتهکاهش یافته است.  91کووید 

های در دورهها مدل توزیع احتمالی این دارایی اند.طلا، بیشتر از شاخص بورس قابلیت مدل بندی داشته

کند، با این تفاوت که می گاوسی عمل-qمشابه با یک متغیر تصادفی با توزیع  ،91قبل و بعد از کووید 

قبل و های گاوسی در دوره-qمیزان گرایش رفتار احتمالی توزیع بازده در نرخ ارز و قیمت طلا، به توزیع 

دگی زنتوان این تفاوت را در اختلاف نگرش سرمایه گذاران نسبت به ارمی متفاوت است و 91بعد از کووید 

در این دو ها ، و تغییر در عرضه و تقاضای این دارایی91قبل و بعد از کووید های این دو دارایی در دوره

دهد که مدل بندی احتمالی قیمت طلا و نرخ ارز، بدون توجه به اثر می دوره نسبت داد. این نتایج نشان

ر نیست، اما پس از تفکیک اطلاعات بازار احتمالی مورد مطالعه میسهای و با استفاده از توزیع 91کووید 

گاوسی انجام داد، -qتوان این رفتار احتمالی را با استفاده از تابع می قبل و بعد از شیوع،های در دوره

موجب تغییر در احتمال مشاهده مقادیر متفاوت بازده شده است و پارامترهای  91یعنی، بروز کووید 

به بیان  اند.تغییر یافته 91یمت طلا، به طور معناداری پس از بروز کووید توزیع احتمالی بازده نرخ ارز و ق

شده است و تفاوت در ها ، موجب تغییر در شکل توزیع احتمال بازده این دارایی91دیگر، بروز کووید 

 91قبل و بعد از کووید های شکل توزیعی و پارامترهای توزیع احتمال بازده برای این دو دارایی در دوره

عدم های توان یکی از علتمی ( را91قبل و بعد از کووید های )برازش دو توزیع احتمال متفاوت در دوره

در طول کل دوره تحقیق )زمانی که یک توزیع بر روی کل ها گاوسی به این داده-qبرازش مناسب توزیع 

بر بازارهای سرمایه  91کووید  تأثیرشود( دانست. مطالعات دیگر نیز شواهدی را مبنی بر می برازشها داده

توان به می این فرضیه با مطالعات مذکور دارد. از آن میانهای که نشان از همسویی یافتهاند ارائه داده

 اشاره کرد. [31، 00، 03، 37] نتایج تحقیقات

ز ریسکی )به طور کلی( اهای تحقیق مبنی بر عدم تبعیت توزیع بازده داراییهای باتوجه به یافته

ریسکی در های شود در راستای مدل بندی رفتار احتمالی داراییمی مورد مطالعه، پیشنهادهای توزیع

ی بر مبتنهای عصبی مصنوعی و تکنیکهای غیر از آمار کلاسیک، مانند شبکههایی ایران، از تکنیک

های فتار داراییشود در مدل بندی احتمالی رمی یادگیری ماشین بهره گرفته شود. همچنین، پیشنهاد

قبل و بعد از حوادث و وقایع اثرگذار بر بازارهای سرمایه های ریسکی، نسبت به تفکیک اطلاعات در دوره

این  قبل و بعد ازهای ریسکی در دورههای توجه بیشتری مبذول گردد. تغییر شکل توزیعی بازده دارایی

 را سلب نماید.ها بندی تمام دادهتواند امکان مدل می در این مطالعه(، 91وقایع )کووید 
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Abstract 

Identifying the distributional behavior of returns of risky assets is one of the 

necessities that has attracted the attention of many researchers. Because a more 

accurate knowledge and understanding of the distribution behavior of returns in them 

allows for more accurate predictions of the future state of the market, especially in 

determining the risk-exposed value of these assets, which has a direct relationship 

with the distribution form of returns. The aim of the current research is to investigate 

the distributional changes of financial asset returns in the periods before and after 

covid-19 based on power law, stretched exponential function and Gaussian q-

functions.In this regard, 3 variables: stock market index, gold price and exchange 

rate were investigated and their related Information was collected in each of the 

trading days during the period of 2016-03-26 to 2023-01-19 .In order to test the 

hypotheses, by using the Kolmogorov-Smirnov test, the empirical distribution of 

returns was compared with each of the mentioned distributions. The results showed 

that the logarithmic distributions of these assets do not follow any of the probability 

distributions obtained from the power law, stretched exponential and q-Gaussian.  
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 (NOP) یباز ارز تیوضع سکیکاهش ر یبانک در راستا یارز یپرتفو بیانتخاب ترک

 3یطومار وسفی

 2مژگان صفا

 1فلاح ضیرفیم

 0حسین مقدم

  چکیده

 یزباز ار تیوضع سکیکاهش ر یبانک در راستا یارز یپرتفو بیانتخاب ترک حاضر هدف از پژوهش

(NOP).بر اساس  یپرتفوی ارز یسازنهیامکان بهاینکه آیا  سؤالپاسخ به  درصددتحقق  نیا است

 نیا وجود دارد. CVaR ولایو کاپ VaR ولای، کاپVarمختلف ارزش در معرض خطر شامل  یهامدل

 و یروزانه دو ارز اصل یتمیلگار یدرصد بازده یزمان یصورت سرو مشاهدات به یکم اسیپژوهش در مق

 وریشهر انیپا یال 7931 ماهنیفرورد 71از  در بانک سپه ورویمتداول در تجارت کشور شامل دلار و 

ه دهد که با توجه بسه روش را نشان می نیبر ا یمبتن یانتخاب یحاصل از سبد کارا جی. نتا است 7011

 گرینسبت به دو روش د یشتریمقدار شارپ ب یدارا Copula GARCH VaRآمده مدل دستبه جینتا

شده سه روش ارائه نیمرز کارا ب یرو هایپرتفویآمده از دستشارپ به نیانگیم جینتا گرید یاز سو است.

 یدرصد آمار 39 نانیدر سطح اطم یداریاختلاف معن میابییآمده درمدستبه ریاست که با توجه به مقاد

 یرتبه بالاتر Copula GARCH VaRآن مدل  یشده وجود دارد که طسه روش ارائه نیانگیم نیب

 دارد.
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 مقدمه

ارائه  یگذارهیسرمازیادی برای انتخاب پرتفوی  یهاروشمحققان مالی طی شش دهة گذشته 

ف مختل یو با ارزها کنندیم تیفعال یمتعدد یها در کشورهاشده امروز، بانک یاقتصاد جهان در .اندکرده

اشاره دارد،  یمختلف موجود در پرتفو یارزها بیکه به ترک 7بانک یسبد ارز بیسروکار دارند. ترک

 یخاص یهاسکی، رحالنی. باا(1،1173)ویالبانک تأثیر بگذارد یبر عملکرد مال یتوجهطور قابلبه تواندیم

است که  یسکیر یباز ارز تیوضع سکیر .به همراه دارد زیرا ن (NOP) یباز ارز تیوضع سکیازجمله ر

یر آن تأث یکه ممکن است بر عملکرد مال شودیم یاز قرار گرفتن بانک در معرض نوسانات نرخ ارز ناش

است.  مؤثر سکیر تیریمد یهایاستراتژ قیها از طربانک یارز سکیر تیریمد ن،یبنابرابگذارد؛  یمنف

بارموتا، ) است یباز ارز تیکاهش وضع یبانک برا یسبد ارز بیترک یسازنهی، بههایاستراتژ نیاز ا یکی

 (.1173، 9و همکاران نیگیپونکراتوف، مارام

با  ورویو  کایدلار آمر ژهیونوسانات نرخ ارز به لیبه دل ریاخ یهادر سال رانیا یصنعت بانکدار

 شیها و افزابانک یبرا یتوجهقابل انینوسانات نرخ ارز منجر به ز .مواجه بوده است یمهم یهاچالش

 تیوضع (.1173 ،0یخیزاده و مشا یمهداست )ها شده آن یارز یپرتفوباز  تیوضع لیبه دل یریپذسکیر

ان مثبت نش یباز ارز تیوضع . استارز خاص  کیبه بانک  کی یهایو بده هاییدارا نیتفاوت ب یباز ارز

 یمنف یباز ارز تیوضع کهیآن ارز دارد، درحال یهاینسبت به بده یشتریب یهاییدهد که بانک دارامی

انک بالا ب یباز ارز تیوضع کیآن ارز دارد.  یهایینسبت به دارا یشتریب یدهد که بانک بدهنشان می

هرگونه حرکت نامطلوب  رای، ز(9،1170بانک مرکزی اروپادهد )قرار می یشتریب یارز سکیرا در معرض ر

 بانک داشته باشد. هیسرما تیو کفا یبر سودآور یتوجهتأثیر قابل تواندیدر نرخ ارز م

ظور منبانک به یسبد ارز بیانتخاب ترک ران،یدر ا یقبل یهاپژوهش نسبت به پژوهش نیا ینوآور

شامل انتخاب  یاستراتژ نیاست. ا رانیدر ا وروی( مبادلات دلار و NOP) یباز ارز تیوضع سکیکاهش ر

هد دبانک به هر ارز واحد را کاهش می یبانک است که اتکا ریدر ذخا ینگهدار یاز ارزها برا یمتنوع فیط

 یارزها نیترجیرا ورویدلار و  ران،یا در .کندیمرتبط با نوسانات نرخ ارز کمک م یهاسکیو به کاهش ر

در  یوجهتقابل یباز ارز تیوضع سکیمنجر به ر تواندیهستند که م یالمللنیمورداستفاده در معاملات ب

ارزها را کاهش  نیمواجهه خود با ا زانیم تواندیاز ارزها، بانک م یترمتنوع فیارزها شود. با انتخاب ط نیا

 لیوتحلهیتجز دیبانک با ،یاستراتژ نیا یاجرا یبرا .شدخود را بهبود بخ یکل سکیر تیریدهد و مد

از ارزها  یمتعادل بیانتخاب ترک یها انجام دهد. برامرتبط با آن یهاسکیموجود و ر یاز ارزها یکامل

 ییاز ارزها یبیترک قیثبات و نوسانات بازار در نظر گرفته شوند. با انتخاب دق ،ینگیمانند نقد یعوامل دیبا
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اهش خود را ک یکل سکیر تواندینوسانات کم هستند، بانک م یو دارا شدهرفتهیپذ ردهطور گستکه به

 یکنون یاقتصاد طیتوجه به شرا با را حفظ کند. یالمللنیانجام معاملات ب ییتوانا حالنیدهد و درع

 وروی( دلار و NOP) یباز ارز تیوضع سکیکاهش ر یبانک در راستا یارز یپرتفو بیانتخاب ترک ران،یا

 یا برار یرانیا یهابانک یسبد ارز بیترک نیبهتر میقصد دارپژوهش  نیاست. در ا یضرور هابانک یبرا

 یتجرب نهیشیو پ ینظر یادامه، مبان در .میکن یدو ارز بررس نیدر ا یباز ارز تیوضع ریسک کاهش

 یآمار لیروش پژوهش و تحل انی. سپس، بابگرددیپژوهش ارائه م یهاهیو فرض است شدهموضوع مطرح

 لازم اقدام شده است. یشنهادهایو ارائه پ یریگجهینت به هاهیفرض

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 پرتفوی ارزی بانک

 کیدر  هابانک کهازآنجاییآن است.  یکل گذاریسرمایه یاستراتژ یاتیبانک جزء ح کی یسبد ارز

ارز  نوسانات تیهدا یبرا یارز هایموقعیت تیری، مدکنندمی تیفعال ندهیفزا طوربهشده  یاقتصاد جهان

 یهاچالش نیتراز مهم یکی ،یانتخاب پرتفو روازاین.شودمی یمرتبط ضرور هایریسکو کاهش 

 هابانک .(1،1179)احمداست  6یارز خارج یبانک اتیمهم عمل یاز اجزا یکی. در بازار است گذارانهیسرما

 یدرآمد، مبادلات ارز جادیارز و ا سکیر تیریمد ،یالمللنیبتجارت  لیتسه ازجمله یاهداف مختلف یبرا

ازجمله نوسانات  یها را در معرض خطرات مهمبانک نیهمچن ی، معاملات ارزحالنیباا. دهندیمرا انجام 

با  دیها بابانک ها،سکیر نیا تیریمد ی. برا(8،1117بیتار) دهدطرف مقابل قرار می سکینرخ ارز و ر

 یمبان .(3،1111جانسون) کنند تیریخود را با دقت مد یارز یاز ارزها، سبدها یمناسب بیانتخاب ترک

عملکرد  یابیو ارز ویپورتفول تیریارز، مد سکیر تیریمد اتیاز ادب یارز خارج سکیر تیریمد یبرا ینظر

 یمختلف یهاکیها و تکنبر روش یارز، مرور سکیر تیریمد اتیادب .شودمی یناش سکیشده با رتعدیل

 نیاستفاده کنند. ا یرجارز خا سکیقرار گرفتن در معرض ر تیریمد یبرا توانندیها ماست که بانک

محافظت در برابر  یبرا یو سوآپ ارز خارج یارز خارج یهانهیشامل استفاده از فوروارد ارز، گز هاکیتکن

هایی را در مورد راهنمایی ویپورتفول تیریمد یتئور .(71،1111الجنبی) استنامطلوب نرخ ارز  راتییتغ

ارز  یوپرتف تیریمد یتواند برادهد که میبا بازده ارائه می سکیو معاوضه ر ییدارا صیاصول تنوع، تخص

لوب نامط راتییکاهش تأثیر تغ یاز ارزها در سبد سهام برا یفیط یاعمال شود. تنوع شامل نگهدار یخارج

 یوزن مناسب برا نییشامل تع ییدارا صی. تخص(77،7388یون و رستیک) است حدنرخ ارز در هر ارز وا

. معاوضه (71،7391مارکوئیتز) استبر اساس بازده مورد انتظار و نوسانات ارز  یهر ارز موجود در پرتفو
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 استشده پذیرفته سکیدر برابر سطح ر یو بازده شامل متعادل کردن بازده بالقوه پرتفو سکیر

 .(79،7366شارپ)

 (NOP) یباز ارز تیوضع سکیکاهش ر

ها کبان یبرا یمال تیریاز مد یاتیجنبه ح کیارز به  سکیر تیریمد ،یشده امروز یدر اقتصاد جهان

ازجمله  یهای ارزاز ریسک یها در معرض انواع مختلفشده است. بانکتبدیل یموسسات مال ریو سا

د، ها با آن مواجه هستنکه بانک یهایترین ریسکاز مهم یکی .هستند یاقتصاد سکیمعاملات و ر سکیر

های موقعیت نیتفاوت ب ،باز خالص یتیریمد شنیاست. پوز (NOP) یباز ارز تیوضع تیریمد

 یتیریمد شنی(. پوز1173 ،70گورسکویو گر آنگل آنگلدر،) استارز خاص  کیبانک در  کیخریدوفروش 

روش در های فنسبت به موقعیت یشتریب دیهای خراست که بانک موقعیت یمعن نیباز خالص مثبت به ا

 .(1179احمد،) استبرعکس  یبه معنا یمنف یتیریباز خالص مد تیکه موقعآن ارز دارد، درحالی

 پژوهش نهیشیبر پ یمرور

 دهایارزها و سررس نیکه تنوع در ب( نشان داد 1117) 79نیهان ش ونیو ه ونی نیسئونگ م پژوهش

دارند  لیدارند، تما یبالاتر یارز خارج یدهوام زانیکه م ییهامؤثر است و بانک NOPدر کاهش 

و  ادوپولوسیمطالعه اسک کنند. یارز نگهدار سکیمحافظت در برابر ر یرا برا یشتریب یارز یهاییدارا

شود، نوظهور می یبازارها یای از ارزها که شامل ارزها( نشان داد که مجموعه1117) 76لوروپولوس

از خالص ب تیتواند موقعارزها می نیو گنجاندن ا کندارائه  یشده بالاترتعدیل سکیبا ر یتواند بازدهمی

 یجه بالاتربا در ییها( نشان داد که بانک1117) 71یکیکوتان و آتنتایج پژوهش کل سبد را کاهش دهد. 

 و کنندمیاستفاده  سکیپوشش ر یبرا یشتریمشتقه ب یدارند از ابزارها لیتما یارز خارج یدهاز وام

 ییهانشان داد که بانک هاآنمطالعه  نیهمچن و است مؤثر NOPمشتقه در کاهش  یاستفاده از ابزارها

 .نندکیاستفاده م سکیپوشش ر یمشتقه برا یهستند، کمتر از ابزارها یترمتنوع یسبد ارز یکه دارا

اهش ک یبرا نهیبه بیترک ییشناسا یژاپن را برا یتجار یهابانک یارز ی( پرتفو1173) 78تویو ا یناگاکیا

NOP ه در مشتق یارزها و استفاده از ابزارها نیداد که تنوع در ب ها نشانآن نتایجوتحلیل کردند. تجزیه

 یارز سکیاز پوشش ر یترمنجر به درجه بالا یارز خارج یدهمؤثر است و درجه بالاتر وام NOPکاهش 

 یپرتفو نییو تع سکیر یابیمدل ارز یطراح پژوهش خود به ( در7933) یپور زرندو  یاتیب .شودیم

 ییمتحرک موزون نما نیانگیم کیو تکن سکیارزش در معرض ر اریتحت مع هابانک یارز نهیبه

(EWMA ) بانک یاز آن است که حداکثر سهم دلار و درهم در سبد ارز یحاک قیتحق جینتا .پرداختند 

 یدر سبد ارز ادشدهی یسهم ارزها کهیدرصورتاساس  نیدرصد است. بر ا 61و  99برابر با  بیملت به ترت
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 نانیمو در سطح اط یدر طول افق زمان یارز یپرتفومورد انتظار  انیاز ارقام حاصل باشد، حداکثر ز شیب

 دیبا رشتی، بهاآن ینگهدار یبوده، لذا بانک ملت برا پرخطرارزها  ریسا نی. همچنابدییم شیافزا موردنظر

 .دینما یزیربرنامهخود  یمبادلات یازهایبر اساس ن

 های پژوهشفرضیه

 فایو به حداکثر رساندن بازده ا سکیر تیریدر مد ینقش مهم یپرتفو سازیبهینه ،یمال یایدر دن

 ،یانجه یارزها پیوستگیهمو به  ینوسانات ذات لی، به دلشودمیارز  یصحبت از پرتفو ی. وقتکندمی

و  VaR ،Capiola VaR( مانند VaRارزش در معرض خطر ) یها. مدلشودمی ترپیچیدهچالش 

Capiola CVaRبا توجه به  .دهندیارز ارائه م یپرتفو یسازنهیو به یابیارز یبرا یارزشمند ی، ابزارها

 سازیبهینه یبرا یپژوهش، استخراج عوامل مدل نیهدف از ا های قبلیمبانی نظری ذکرشده در قسمت

ای همدل ییکارا یای است که ما به بررسگونهبه وروی و ارز دلار دو یدر بانک بر مبنا یروزانه سبد ارز

رو فرضیه نیازا ؛است یسازی سبد ارزدر بهینه CVaR ولایو کاپ VaR ولای، کاپVar ارزش درخطر شامل

 شوند:پژوهش به شرح زیر تدوین می

 ولای، کاپVar مختلف ارزش در معرض خطر شامل یهابر اساس مدل یپرتفوی ارز یسازنهیامکان به

VaR ولایو کاپ CVaR .وجود دارد 

 ی پژوهششناسروش

ارز  دوروزانه  یتمیلگار یدرصد بازده یزمان یصورت سربه و مشاهدات یکم اسیپژوهش در مق نیا

 7011 وریشهر انیپا یال 7931 ماهنیفرورد 71از  وروو ی و متداول در تجارت کشور شامل دلار یاصل

 یهاعنوان مجموعه دادهبه 97/16/7011 تیلغا 97/19/7011 ماههکیبازه  ؛یقلمرو زمان نیاست که از ا

 پژوهش، بانک سپه است. نیا یشده است. قلمرو مکاندر نظر گرفته یینها یابیارز یبرا یاهبرون نمون

 صفحهافزار از نرم ،هاهیلازم جهت استفاده در مدل مربوط به آمون فرض یرهایمتغ یسازآماده یبرا

 طیدر مح جادشدهیا یدر صفحات کار شدهیشده است. ابتدا اطلاعات گردآوراستفاده Excel گسترده

. انجام شد ژوهشپ نیا یرهایبه متغ یابیدست یلازم برا یهاو سپس محاسبه دگردی واردافزار نرم نیا

در صفحات  رهایمتغ نیپژوهش، ا نیهای الازم جهت استفاده در مدل یرهایمتغ هیبعد از محاسبه کل

جام جهت ان و منتقل شوند یینها وتحلیلتجزیه در استفادهافزار شدند تا به نرم بیترک یواحد یکار

 شده است.استفاده Rافزار از نرم یینها یهالیتحل
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 متغیرهای پژوهش

ن و آزمو ؛وروی و ارز دلار دو یدر بانک بر مبنا یسازی روزانه سبد ارزبهینهمنظور متغیرهایی که به

 های ما هستند:مطابق گام به شرح زیر اندقرارگرفتهاستفاده  بانک سپهآن در 

 یسازپاک دوم: گام .هاآن یتمیلگار یارزها و محاسبه بازده یزمان یسر یهاداده یگردآور گام اول:

واحد، اثر  شهیر ،یتیاعم از نرمال یاساس یهاانجام آزمون سوم: گام .نقاط دورافتاده لیها و تعدداده

 گام .VAR مدل یبه دست آوردن وقفه مناسب برا چهارم: گام .یخودهمبستگ و انسیوار یناهمسان

 ششم: گام .VAR نیانگیو مدل م رهیمتغ چند یت عیبا توز DCC-MGARCH انجام مدل پنجم:

 سیاستخراج ماتر هفتم: گام .هر ارز یبرا سکیو محاسبه ارزش در معرض ر یشرط یهااستخراج تلاطم

 11ماه معادل با  کیغلطان )پنجره  کردیبا رو یاخارج نمونه یهاداده یبرا یشرط انسیکووار انسیوار

برآورد  نهم: گام .6مرحله آمده از دستهای بهارزش در معرض ریسک ییپس آزما هشتم: گام .ی(روز کار

های استانداردشده توسط بازدهی یهای نرمال براایحاشیه عیبا توز ودنتیاست یت یکاپولا یپارامترها

های مورد بازدهی دیتول گام دهم:(Copula-GARCH).ششمرحله آمده از دستهای بهشرطی انسیوار

 یازدهم: گام .کارلوسازی مونتو شبیه نهآمده از مرحله دستبه یانتظار با استفاده از تابع کاپولا

 .غلطانصورت پنجره به یاخارج نمونه یابیارز دوازدهم: گام .ییمرز کارا نییو تع یسازی سبد ارزبهینه

 هامورداستفاده جهت آزمون فرضیه مدل

 منظورهبهای نهایی که ی، مدلموردبررس با توجه با مطالبی که در بخش قبل بیان شد و نیز فرضیه

 .استگیرد، به شرح زیر ها مورداستفاده قرار میآزمون فرضیه

-DCC آمده از مدلدستبه انسیکووار انسیوار سیبر اساس ماتر سکیمدل ارزش در معرض ر (7

MGARCH. .1) های بازدهی ینخست برا تیتفاوت که در محدود نیروش دوم همان مدل فوق است با ا

 .ه استشداستفاده یتوسط کاپولا ت شدهیسازهیهای شباز بازدهی یخیتار نیانگیجای ممورد انتظار به

های بازدهی از 1نخست آن همانند مدل  تیمورد انتظار است که در محدود زشی( روش سوم مدل ر9

 .آمده است(دستبه یطور معمولمورد انتظار به زشیر نی) ا شده استکاپولا استفاده شدهیسازهیشب

 سکیروش اول ارزش در معرض ر VaR GARCH 

 است: ریصورت زبه (1176) 73مدل رانوویچ و همکارانبر اساس  یمدل اصل

𝑉𝑎𝑅𝑡+1                                                                   (7مدل 
𝛼 = 𝜇 + 𝜎𝑡+1𝑡𝛼

−1(𝑑) 

𝑉𝑎𝑅𝑡+1
𝛼 = 𝑀𝑈𝑡+1 + (𝐻𝑡+1)1/2 ∗ 𝑚𝑣𝑡𝛼

−1(𝑑) 
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min 𝑉𝑎𝑅𝛼
𝑝𝑜𝑟𝑡

= √𝑤′𝐻𝑡+1𝑤 ∗ 𝑚𝑣𝑡𝛼
−1(𝑑) 

𝑯𝑡+1   شرطی است. انسیکووار –ماتریس واریانس 

 :هاتیمحدود

w′μ (1                                                            (7 رابطه ≥ target 

μ آمده. دستبازدهی مورد انتظار هر ارز است که از طریق میانگین تاریخی بهtarget  سطح ثابت

 حداقل بازدهی مورد انتظار سبد است.

∑ (2                                                             (1رابطه  𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

𝑤𝑖 (3                                                                     (9رابطه  ≥ 0 

𝑤𝑖 (4                                (0رابطه  ∗ 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 ≤ 0.15 ∗ 𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦 

حداکثر میزان مجاز برای  𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛پایه سرمایه بانک و  𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦محدودیت پوزیشن باز ارزی. 

 تخصیص سرمایه به هر ارز است.

}                                    (9رابطه 
𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 = 0.35 ∗ 𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦          𝑖𝑓  𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 +

𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 = 0.30 ∗ 𝑒𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡𝑦          𝑖𝑓  𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 −
 

 با کاپولا سکیعرض رارزش در م روش دوم Copula- VaR GARCH 

های مورد سازی است که بازدهیبهینه تیمحدوداست تنها تفاوت در  مدل دقیقاً مانند مدل اول

زیع تابع توزیع کاپولا تی استیودنت با تو کارلومونتسازی جای میانگین تاریخی از شبیهانتظار هر ارز به

 آمده است.دستهای نرمال بهایحاشیه

w′μ                                                                                       (1مدل  ≥ target 

𝜇 = 𝑡𝑐𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑠𝑖𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

 ارزش در معرض ریسک شرطی با کاپولا  روش سومCopula-CVaR 

 رویکرد فرم درجه دوم یا کوادراتیک استفاده کنیم:توانیم همانند مدل دوم از نمی سوم ما درروش

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡+1                                                              (9مدل 
𝛼 =

1

1−𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝛼1

𝛼
𝑑𝛼 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡+1
𝛼 =

1

1 − 𝛼
∫ 𝜎𝑡+1𝑡𝛼

−1(𝑑) 

1

𝛼

𝑑𝛼 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑡+1
𝛼 =  

𝜎𝑡+1

1 − 𝛼
∫ 𝑡𝛼

−1(𝑑) 

1

𝛼

𝑑𝛼 =
𝜎𝑡+1

1 − 𝛼
× (𝑇1(𝑑) − 𝑇𝛼(𝑑)) 
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 :سازیبهینه یبرا Rockafellar and Uryasev کردیرو

سازی خطی را بهینهیک مسئله  Rockafellar and Uryasev، (1179) 11بر طبق مطالعه کیسیالا

را محاسبه  CVaRو  VaRها یک تابع زیان تعریف کرده و مبتنی بر آن آنارائه کردند. CVaRبرای 

 Rockafellar بوده است از رویکرد CVaRدر اکثر مقالات داخلی و خارجی که مبتنی بر مدل کردند.

&Uryasev در این پژوهش ما نیز از همین رویکرد استفاده کردیم با این تفاوت که شده است.استفاده

 جایکاپولا به شدهیسازهیشبهای نخست از بازدهی تیمحدودموقعیت باز ارزی در  تیمحدودمضاف بر 

 است. شدهاستفادهمیانگین تاریخی 

 هاهیفرضو آزمون  هادادهوتحلیل تجزیه

 آمار توصیفی

 استفاده دهدیمرا نشان  هایبازدهنحوه محاسبه درصد که ( 7فرمول) برای بررسی آمار توصیفی از

 :شودیمزیر بیان  صورتبهشد که 

𝑅𝑡 = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100 (                                                                          7فرمول)    

( تا 7. اشکال )استنرخ قیمت ارز در روز قبل  𝑃𝑡−1و    𝑡نرخ قیمت ارز در روز   𝑃𝑡در فرمول فوق

 دهد. ا نشان می ( به ترتیب نمودارهای نرخ قیمتی و درصد بازدهی روزانه این دو  ارز0)

 
. نمودار سری زمانی نرخ قیمتی روزانه 2شکل 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگرارز یورو)

 
. نمودار سری زمانی نرخ قیمتی روزانه 3شکل 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر) ارز دلار

 
نمودار سری زمانی درصد بازدهی روزانه ارز  .0شکل

 (.مأخذ: محاسبات پژوهشگریورو)

 
نمودار سری زمانی درصد بازدهی روزانه ارز  .1شکل

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگردلار)
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های توصیفی مربوط به درصد آماره موردمطالعهکسب شناخت بیشتر درباره متغیرهای  منظوربه

در طول کل گزارش  کاررفتهبه( به همراه نماد 7بازدهی روزانه دو ارز مورداستفاده در پژوهش در جدول )

 آورده شده است.

 موردمطالعهی توصیفی مربوط به درصد بازدهی روزانه دو نرخ ارز هاآماره .3جدول

 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه میانه انحراف معیار میانگین نماد ارزها

 USD 101817 709879 1 77٫0111- 78٫9133 7٫1933 11٫919 دلار

 EUR 1٫1191 1٫6913 1 99٫1816- 99٫770 1٫9188- 93٫9817 یورو

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر

یابیم متوسط بازدهی دلار نسبت معیارهای تمرکز) میانگین و میانه( درمی(، 7با بررسی نتایج جدول )

میانگین بـازده روزانـه شـاخص قیمتـی ( البته 1٫111الی  1٫119اندکی بیشتر است ) در حدود  یوروبه 

که بیانگر صعودی بودن روند کلی حاکم بر  است، مثبت موردنظرتمـامی ارزهای منتخب در بازه زمانی 

از سوی ( مشخص است. 1( الی )7ی است که در شکل )موردبررستمامی ارزهای منتخب طی بازه زمانی 

رخوردار ب یوروکنیم که دلار از مقدار کمتری نسبت به میبه مقادیر انحراف معیار مشاهده  دیگر با نگاهی

کمتر و یورتوان نتیجه گرفت نوسان ارز دلار نسبت به میانگین خود در مقایسه با می ینوعاست که به

توان گفت حجم داده، بیشتر در سمت راست و برای با مثبت بودن چولگی ارز دلار می نیبنیاست. درا

 ن چولگی در چپ متمرکزشده است.به دلیل منفی بود یورو

 VAR-MGARCHی ارزش در معرض ریسک برای ارزها با استفاده از مدل سازمدل

( 1که نتایج آن در جدول ) (VAR)برداری  ونیخود رگرسی مناسب مدل هاوقفهپس از شناسایی 

است. علت استفاده از  شدهییشناسا 71آورده شده، در آن با توجه به کمترین مقدار معیار آکائیک، وقفه 

 معیار اطلاع آکائیک زیاد بودن نسبی تعداد مشاهدات سری زمانی ارزها بوده است.

 برداری ونیخود رگرس. شناسایی وقفه مدل 2جدول

AIC هاوقفه 

 7وقفه  1٫096689

 1وقفه  1٫013699

 9وقفه  1٫071866

 0وقفه  1٫077877

 9وقفه  1٫019111

 6وقفه  1٫968161
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 1وقفه  1٫188109

 8وقفه  1٫191869

 3وقفه  1٫196118

 71وقفه  1٫191118

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

برداری را آورده شده است.  ونیخود رگرسضرایب برآوردی حاصل از مدل  (0( و )9در جداول)

 برداری و همچنین توابع واکش آنی ارزها آورده شده است. ونیخود رگرسپایایی مدل  ازآنپس

 برداری برای بازدهی دلار ونیخود رگرس. ضرایب برآوردی مدل 1جدول

 یداریمعنمقدار  آماره تی خطای استاندارد ضریب برآوردی هاوقفه

USD.l1 1٫119111 1٫173169 7٫719161 1٫10 

EUR.l7 1٫110161 1٫119090 1٫71990 1٫86 

USD.l2 1٫19911- 1٫173191 1٫63966- 1٫17 

EUR.l2 1٫199113 1٫119891 7٫07079 1٫76 

USD.l3 1٫17311- 1٫173311 1٫33996- 1٫91 

EUR.l3 1٫197738 1٫119881 1٫709181 1٫19 

USD.l4 1٫176711 1٫173317 1٫813716 1٫01 

EUR.l4 1٫11199- 1٫119813 1٫17019- 1٫33 

USD.l5 1٫11138- 1٫173310 7٫01997- 1٫76 

EUR.l5 1٫197388 1٫119179 7٫908360 1٫78 

USD.l6 1٫111983 1٫173313 1٫981811 1٫1 

EUR.l6 1٫101981 1٫119119 7٫111919 1٫13 

USD.l7 1٫119111 1٫111719 7٫199981 1٫17 

EUR.l7 1٫173113 1٫119899 1٫811069 1٫01 

USD.l8 1٫19179- 1٫11109 1٫13989- 1٫17 

EUR.l8 1٫17910- 1٫119391 1٫91079- 1٫91 

USD.l9 1٫1781- 1٫111669 1٫88183- 1٫98 

EUR.l9 1٫10039- 1٫119861 7٫88117- 1٫16 

USD.l10 1٫17196- 1٫111690 1٫61136- 1٫90 

EUR.l10 1٫17171- 1٫119918 1٫0991- 1٫66 

Const 1٫160899 1٫118133 1٫137719 1٫11 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)



 3041/ بهار 51/ شماره 35فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 331 

 برداری برای بازدهی یورو ونیخود رگرس.ضرایب برآوردی مدل 0جدول

 یداریمعنمقدار  آماره تی خطای استاندارد ضریب برآوردی هاوقفه

USD.l1 1٫11977- 1٫11363 1٫71110- 1٫86 

EUR.l1 1٫7336- 1٫199110 9٫66381- 1٫11 

USD.l2 1٫719919 1٫11368 0٫790093 1٫11 

EUR.l2 1٫18686- 1٫19987 - 01963٫1  1٫11 

USD.l3 1٫119117 1٫113831 761399٫1  1٫81 

EUR.l3 1٫17119- 1٫199811 - 03063٫1  1٫61 

USD.l4 1٫111793 1٫113831 110691٫1  7٫11 

EUR.l4 1٫11191 1٫199168 117809٫1  1٫30 

USD.l5 1٫138039 1٫113317 139336٫9  1٫11 

EUR.l5 1٫118179 1٫199619 191671٫1  1٫81 

USD.l6 1٫791197 1٫113398 071197٫0  1٫11 

EUR.l6 1٫71797- 1٫199179 - 93611٫9  1٫11 

USD.l7 1٫119816 1٫191197 191311٫3  1٫11 

EUR.l7 1٫79161- 1٫199811 - 11130٫0  1٫11 

USD.l8 1٫100609 1٫191117 369010٫1  1٫11 

EUR.l8 1٫79807- 1٫19936 - 8083٫9  1٫11 

USD.l9 1٫199710 1٫197109 799173٫7  1٫16 

EUR.l9 1٫19310- 1٫199890 - 13001٫7  1٫11 

USD.l10 1٫199198 1٫197118 181333٫7  1٫18 

EUR.l10 1٫19170- 1٫199109 - 37171٫1  1٫96 

Const 1٫161109 1٫101971 071710٫7  1٫76 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

 ورنیازا استی امری دشوار هم خطبرداری به دلیل وجود  ونیخود رگرسمعمولاً تفسیر ضرایب مدل 

( 9)است. از جدول موردتوجهبرداری  ونیخود رگرسبیشتر تحلیل شوک توسط توابع واکنش آنی در مدل 

 .میارداریاختبرداری را در  ونیخود رگرسی حاصل از مدل هاماندهپسنیز ماتریس همبستگی 

 (پژوهشگرمأخذ: محاسبات ) VARی مدل هاماندهپس.ماتریس همبستگی  5جدول

 یورو دلار ارزها

 1٫101616 7 دلار

 7 1٫101616 یورو
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د. شو( بین پسماندهای ارز یورو همبستگی نسبتاً شدید و مثبتی مشاهده می9با توجه به جدول )

برای بررسی پایایی از آزمون ثبات ساختاری برای مشخص نمودن ثبات مدل و تعیین وجود یا عدم وجود 

استفاده  17هاماندهیباقکنیم. برای تشخیص این امر از آزمون مجذور تجمعی می شکست ساختاری استفاده

است که اگر  شدهدادهدرصد نشان  9ی داریمعنشود. برای این منظور دو حد بالا و پایین در سطح می

سطح  توان باها را قطع نکرد، میآمده در محدوده بین این دو حدود قرار گرفت و آندستنمودار آماری به

درصد ادعا کرد که مدل از ثبات لازم برخوردار است و فرض صفر مبنی بر عدم وجود شکست  39اطمینان 

 شود.ساختاری رد نمی

 
 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر.نمودار ثبات ساختاری مدل خود رگرسیون برداری) 5شکل

دوره آتی در  91برای در ادامه نمودارهای مربوط به توابع واکنش آنی را با رویکرد بوت استرپ 

 .میارداریاخت

 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر.نمودار تابع واکنش آنی در پاسخ به شوک دلار) 6شکل

شود در صورت بروز یک شوک در بازدهی ارز دلار اثر آن تا دو ( مشاهده می6که از شکل) طورهمان

که اثر شوک دلار  است یدر حالمحو خواهد شد، این  ازآنپسدوره بر روی خودش باقی خواهد ماند و 

رود. این دوره از بین می 71شوک تا  نیو ا ماندیمدوره همچنان بر روی ارزهای دیگر باقی  8تقریباً تا 

 یک ارز پایه اثری ماناتری بر روی سایر ارزها دارد. عنوانبهدهد بروز شوک در دلار نتیجه نشان می
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 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر.نمودار تابع واکنش آنی در پاسخ به شوک یورو) 7شکل

جای نخواهد یابیم در صورت بروز شوک در ارز یورو اثری بر ارز دلار به( نیز درمی1از تحلیل شکل)

متغیره )رهیافت همبستگی مشروط  ی بازدهی ارزها توسط مدل گارچ چندسازمدلادامه به  در گذاشت.

یک  عنوانبه GARCH(1,1)پردازیم به یک عبارتی مدل توزیع تی استیودنت چند متغیره میپویا( با 

 DCCها برای استفاده در مدل های واریانس شرطی بازدهگیری ماتریسمدل گارچ تک متغیره در اندازه

دول ج ی ضرایب قسمت گارچ و پارامترهای همبستگی مشروط آن ازداریمعنشود. نتایج به کار گرفته می

محاسبه  منظوربهاست. هدف از انجام این کار استخراج تلاطم یا همان واریانس شرطی  مشاهدهقابل( 6)

آمده برای دستکواریانس شرطی به-ارزش در معرض ریسک است. همچنین از ماتریس واریانس

 .میبریمسازی سبد بهره بهینه

 .ضرایب برآوردی همبستگی پویای شرطی6جدول

 پارامترها ضریب برآوردی انحراف معیار آماره تی یداریمعنمقدار 

1٫17> 9٫16679 1٫11161 1٫11819 [USD].omega 

 دلار
1٫17> 3٫73777 1٫111 1٫11119 [USD].alpha1 

1٫17> 91٫03899 1٫11671 1٫13610 [USD].beta1 

1٫17> 78٫90798 1٫1903 0٫91893 [USD].shape 

1٫191991 7٫31191 1٫11117 1٫17990 [EUR].omega 

 یورو
1٫17> 9٫96696 1٫11311 1٫10331 [EUR].alpha1 

1٫17> 63٫99908 1٫17968 1٫3031 [EUR].beta1 

1٫17> 96٫97611 1٫11761 1٫67199 [EUR].shape 

1٫17> 3٫10801 1٫11003 1٫10169 [Joint]dcc_ a  پارامترهای

همبستگی 

 مشروط

1٫17> 111٫0917 1٫11061 1٫39801 [Joint]dcc_ b 
1٫17> 13٫9169 1٫79996 0 [Joint]mshape 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)
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مدل گارچ تنها در ارز دلار  omegaشود پارامتر که مشاهده می طورهمان(، 6با توجه به جدول )

ی بالا بودن دهندهنشاناست که  103بیشتر از  beta1 و alpha1. در کلیه موارد مجموع اندبوده داریمعن

ی موارد مجموع همهدرجه پایداری واریانس شرطی در سری زمانی بازدهی این ارزهاست. همچنین در 

است که حاکی از واریانس شرطی متناهی و مانای قوی است. در ادامه،  ترکوچکاین دو پارامتر از یک 

غیر منفی  ،داریمعن 𝑏و  𝑎ی ارامترهاپشود که می ملاحظه DCCبر اساس نتایج حاصل از برآورد مدل 

 از زمان بادهد مدل همبستگی شرطی متغیر از یک است. این موضوع نشان می ترکوچکها و مجموع آن

  𝑎 رامترپااست. مثبت بودن  ترمناسبکنند، هایی که همبستگی را در طول زمان ثابت فرض میمدل

افزایش در همبستگی شرطی برای دوره  هایبازدهکه به دنبال بروز شوک در سری  لت بر این داردلاد

اثر همبستگی شرطی دوره قبل  کنندهانیبنیز   DCCدر مدل 𝑏 پارامتر  .داشتانتظار  توانیم بعدی را

باشد، انتظار  ترکینزد 7و به عدد  تربزرگبر همبستگی شرطی دوره جاری است. هرچه این پارامتر 

ی شرطی دوره جاری نزدیک به هایهمبستگشده، ی محاسبههایهمبستگرود که برای هر جفت از می

 .همبستگی شرطی دوره قبل باشد

ℎ11𝑡                               (6رابطه  = 1.11819 + 1.11119 𝜖1,𝑡−1
2 + 1.13610 ℎ11,𝑡−1 

ℎ22𝑡 = 1.17990 + 1.10331 𝜖2,𝑡−1
2 + 1.30311 ℎ22,𝑡−1 

ℎ33𝑡 = 1.17113 + 1.18669 𝜖3,𝑡−1
2 + 1.37190 ℎ33,𝑡−1 

ℎ44𝑡 = 1.17173 + 1.11061 𝜖4,𝑡−1
2 + 1.31093 ℎ44,𝑡−1 

𝑄𝑡 = (1 − 1.10169 − 1.39801) . �̅� + 1.10169 𝜖𝑡−1𝜖𝑡−1
′ + 1.39801 𝑄𝑡−1 

در ارتباط با نتایج همبستگی شرطی پویا برآورد شده در مدل مذکور، باید اشاره کرد که غالباً از 

برای ارائه تفسیر از نتایج برآورد مدل  موردنظری شرطی برآورد شده بین متغیرهای هایبستگهمنمودار 

DCC  ( که دربرگیرنده روند همبستگی شرطی پویا بین بازده 8. به همین منظور شکل )شودیماستفاده

مقدار مثبتی  هادورهی در بیشتر موردبررسهمبستگی میان کلیه زوج ارزهای  .است روزانه دلار و یورو

دهد. این موضوع همبستگی مقادیر منفی از خود نشان می هادورهاست. این در حالی است که در برخی 

تواند تا کند بلکه این تغییر میی مختلف تغییر میهادورهمقدار همبستگی در  تنهانهدهد که نشان می

 .یدحد تغییر نوع همبستگی از جهت مثبت یا منفی بودن آن ایجاد نما
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 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر. روند همبستگی شرطی پویا روزانه بین ارزهای دلار و یورو)1شکل 

 طورهماندهد. ارزها در روز آخرمجموعه آموزشی نشان می نیراب(، میزان همبستگی شرطی 1جدول)

 دارد. 1010تا  107شد، همبستگی شرطی دلار با یورو نیز نوسانی بین های فوق بیانکه در تفسیر شکل

 13/45/3044.میزان همبستگی شرطی بین ارزها در روز  7جدول

 یورو دلار 

 1٫781160 7 دلار

 7 1٫781160 یورو

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

 هاسازی بازدهیکاپولای تی استیودنت و شبیه برآورد پارامترهای

ها به برآورد پارامترهای کردن آنپس از به دست آوردن تلاطم بازدهی هر یک از ارزها و استاندارد 

 های نرمالایپردازیم. بدین منظور از تابع کاپولای تی استیودنت با توزیع حاشیهتابع کاپولا می

ها را در اختیارداریم. پس از برآورد پارامترهای شده است که از جداول ذیل اطلاعات مربوط به آناستفاده

بار بازدهی مورد انتظار  71111با تکرار  کارلومونتسازی شبیهتابع کاپولای تی استیودنت با رویکرد 

 بریم.سازی سبد ارزی بهره میسازی نموده و از آن در بهینهمربوط به ارزها را شبیه

 برآورد پارامترهای تابع کاپولای تی استیودنت .1جدول

 درجه آزادی برآورد پارامتر کاپیولا تابع کاپیولا

 0 1٫9618311 تی استیودنت

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

 ای تابع کاپولاپارامترهای تخمینی برای توزیع حاشیه .9جدول

 برای هر ارز در تابع کاپیولا تی استیودنت شدهزدهی تخمین هاهیحاشتوزیع  ارزها

 7٫987087و انحراف معیار  1٫18170016توزیع نرمال با میانگین  دلار

 1٫691399و انحراف معیار 1٫1197377توزیع نرمال با میانگین    یورو

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)
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 سازی سبدتعیین مرز کارا و بهینه

سازی مبتنی بر ارزش در معرض ریسک؛ از معیار تعیین مرز کارایی و مقایسه سه روش بهینه منظوربه

شده را نشان  کاررفتهبههای ( مرز کارایی روش77( و )71(، )3های )شده است. شکلشارپ استفاده

 کارا را تعیین نمود. هایپرتفویتوان دهد که توسط آن میمی

 
-DCCکاپولا  . مرز کارایی روش34شکل 

MGARCH VaR(مأخذ: محاسبات پژوهشگر) 

 
-DCC. مرز کارایی روش 9شکل 

MGARCH VaR( مأخذ: محاسبات

 (پژوهشگر

 
 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)CVaRکاپولا گارچ  . مرز کارایی روش33شکل 

ا دهد که ب( نیز نتایج حاصل از سبد کارای انتخابی مبتنی بر این سه روش را نشان می71جدول)

دارای مقدار شارپ بیشتری نسبت به دو  Copula GARCH VaRآمده مدل دستتوجه به نتایج به

 روش دیگر است.

 . نتایج حاصل از سبد انتخابی34جدول

 مقدار شارپ مقدار ریسک سبد مقدار بازدهی مورد انتظار سبد سازیهای بهینهروش

GARCH VaR 1٫1119 1٫190 1٫1187 

Copula GARCH VaR 1٫139 1٫86 1٫1919 

Copula GARCH CVaR 1٫1369 9٫387 1٫1767 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

-از آزمون مقایسه میانگین کروسکال شدهارائهمقایسه بهتر میان سه روش  منظوربهاز سوی دیگر 

( در اختیارداریم. در این آزمون هدف مقایسه 77شده است که نتایج آن را از جدول )والیس استفاده
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است که با توجه به  شدهارائهروی مرز کارا بین سه روش  هایپرتفویآمده از دستمیانگین شارپ به

درصد آماری بین میانگین سه  39داری در سطح اطمینان یابیم اختلاف معنیآمده درمیدستمقادیر به

 رتبه بالاتری دارد. Copula GARCH VaRوجود دارد که طی آن مدل  شدهارائهروش 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)%95. نتایج آزمون مقایسه میانگین کروسکال والیس در سطح 33جدول

 داریمقدار معنی درجه آزادی آماره متغیر

 <1٫17 1 60٫119 مقدار شارپ

 
 (مأخذ: محاسبات پژوهشگرکارا بین سه روش مختلف) هایپرتفویمقدار شارپ  . مقایسه میانگین32شکل 

آمده برای هریک از ارزها را که در سبد قرار دارند نشان دست( نیز به ترتیب اوزان بهینه به71جدول )

موقعیت باز ارزی در وضعیت مثبت لحاظ  تیمحدودسازی دهند. لازم به ذکر است که در هنگام بهینهمی

و مضاف بر آن سهم  افتهیصیتخصسبد  کلبهاز کل پایه سرمایه  %99شده است که بر اساس آن تنها 

ه آمددستبنابراین تمامی نتایج به؛ از کل پایه سرمایه است %79هر یک از ارزها موجود در سبد حداکثر 

. اوزان باشندیمتوسط بانک مرکزی  اتخاذشدهدر جدول فوق و اشکال ذیل تحت این شرطی اساسی 

 .اندشدهتقریبی تا سه رقم اعشار سرراست  طوربهآمده دستبه

 (هشگرمأخذ: محاسبات پژو)پژوهش شدهارائهآمده به تفکیک سه روش دست.اوزان بهینه به 32جدول

 GARCH VaR Copula GARCH VaR Copula GARCH CvaR ارزها
 1٫09 1٫09 1٫09 دلار

 1 1٫79 1٫97 یورو

 طورهماناست نقش به سزای دلار در سبد ارزی است.  پرواضحآمده فوق دستی که در نتایج بهانکته

که قبلاً مشاهده کردیم دلار ماهیتی نسبتاً مستقل نسبت به یورو داشت بنابراین در هر سه روش 

 ارز اصلی در سبد حضور دارد. عنوانبهسازی مورداستفاده در این پژوهش دلار بهینه

 هاافتهی

 در  ورویدلار و  یارز تیوضع سکیکاهش ر یبرا یاتیح یمیبانک تصم یارز یپرتفو بیانتخاب ترک
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رزها، ا ریدربر گرفتن سا منظوربه یارز یپرتفو سازی متنوع قیاز طر توانندیها ماست. بانک رانیا

 یعملکرد مال ررا ب یاسیو س یاقتصاد یهارا کاهش دهند و تأثیر چالش یمواجهه خود با نوسانات ارز

 نییعو ت سکیمانند پوشش ر سک،یر تیریمؤثر مد یهایاستراتژ ن،یخود به حداقل برسانند. علاوه بر ا

 کندیمتوجه به فرضیه پژوهش که بیان  با اجرا شود. سکیمواجهه با ر شتریکاهش ب یبرا تواندیحد، م

 ولای، کاپVar خطر شامل معرض درمختلف ارزش  یهامدلبر اساس  یپرتفوی ارز یسازنهیبه امکان که

VaR ولایو کاپ CVaR .سه روش را نشان  نیبر ا یمبتن یانتخاب یحاصل از سبد کارا جینتا وجود دارد

 یشتریمقدار شارپ ب یدارا Copula GARCH VaRآمده مدل دستبه جیدهد که با توجه به نتامی

مرز  یرو هایپرتفویآمده از دستشارپ به نیانگیم جینتا گرید یاست. از سو گرینسبت به دو روش د

ر داری داختلاف معنی میابییآمده درمدستبه ریشده است که با توجه به مقادسه روش ارائه نیکارا ب

 Copulaآن مدل  یشده وجود دارد که طسه روش ارائه نیانگیم نیب یدرصد آمار 39 نانیسطح اطم

GARCH VaR ی ازانمونهخارج  ماههکارزیابی تجربی نهایی یک دوره ی منظوربه دارد. یرتبه بالاتر 

است. معیار ارزیابی  شدهگرفتهروز کاری در نظر  11به مدت  97/16/7011لغایت  17/16/7011تاریخ 

 بر مبنای میانگین رشد سرمایه است که فرمول آن در ذیل آمده است.

𝑇𝐸𝑅 = 𝐴0 × (1 + 𝑟)𝑛 

تعداد  𝑛نرخ بازدهی مورد انتظار و   𝑟به سبد،  افتهیصیتخصمقدار سرمایه اولیه  𝐴0در فرمول فوق

 7111درصدوپایه سرمایه اولیه را   10119برای مثال اگربازدهی موردانتظارروزانه  است. موردنظرکل دوره 

 .دیآیمبه دستروزه از طریق زیر 11 نظربگیریم با این احتساب مقدارسرمایه موردانتظارپایان دورهرواحدد

1000 × (1 + 0.00075)27 = 1020.449 

سازی سبد ارزی را بهینه رونیازااست.  %1019بازدهی مورد انتظار این مدت تقریباً  گریدعبارتبه

آورده ( 79شکل )( و 79که نتیجه آن در جدول) میدهیمروز کاری انجام  11غلطان برای این  صورتبه

 شده است.

 روز کاری 27ی برای انمونه.نتایج حاصل از ارزیابی خارج  31جدول

 GARCH سازیهای بهینهروش

VaR 
Copula-  GARCH 

VaR 
Copula GARCH - 

CVaR 
 1٫13% 1٫70% 1٫09% افتهیتحققدرصد بازدهی 

 (مأخذ: محاسبات پژوهشگر)

بازدهی  Copula- GARCH VaRو  GARCH VaRشود دو روش که مشاهده می طورهمان

( درمیابیم 79. همچنین با مشاهده نمودارهای شکل )اندداشتهبیشتری نسبت به مدل دیگر  افتهیتحقق
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این دو روش نسبت به نرخ رشد مورد انتظار روزانه بیشتر بوده است. نکته  افتهیتحققمقادیر بازدهی 

که  استروزه  11 زمانمدتنحوه تغییرات پایه سرمایه در طول این  میشویمدیگری که از شکل متوجه 

بوده است که دلالت بر کنترل حداکثری ریسک سبد دارد؛  % -109حداکثر مقدار ضرر در حدود 

 آمده مثبت و بالاتر از مقدار مورد انتظار اولیه بوده است.دستبرآیند بازدهی به حالنیدرع

 

 

 

 

 سازی)مأخذ: محاسبات پژوهشگر(های مختلف بهینهروش کیبه تفک هیرشد سرما ی. نمودارها31شکل 

 یریگجهینتبحث و 

( NOP) یارز تیوضع سکیکاهش ر یرا برا بانک سپه یسبد ارز بیانتخاب ترک تیاهم پژوهشاین 

 شده است که تنوعمربوطه، مشخص اتیجامع ادب یبررس قیکرده است. از طر یبررس رانیدر ا ورویدلار و 

کند. علاوه  کمکسپه بانک  یبر عملکرد مال یتواند به کاهش تأثیر نوسانات ارزمی یبه سبد ارز دنیبخش

 شتریب کاهش یبرا تواندیحد، م نییو تع سکیمانند پوشش ر سک،یر تیریمؤثر مد یهایاستراتژ ن،یبر ا

 فعال در یهااز آن است که بانک یحاک پژوهش نیا یهاافتهی .ردیمورداستفاده قرار گ سکیمواجهه با ر

 کیا در ت رندیدقت در نظر بگخود را به سکیر تیریمد یهایو استراتژ یارز یپرتفو بیترک دیبا رانیا

فعال و  یریگمیتصم تیاهم پژوهش نیا یهاافتهی بمانند. یباق منیا یو ازنظر مال یبازار پر نوسان رقابت

 بیترک قیدهد. با انتخاب دقنشان می رانیفعال در ا یهابانک یارز یهاسکیر تیریرا در مد یراهبرد

ان در بازار پر نوس یامن و رقابت یازنظر مال توانندیها مبانک سک،یر تیریمد یهایو استراتژ یسبد ارز

 یاسیو س یاقتصاد یهاچالش اکه ب ییکشورها ریسا یمطالعه ممکن است برا نیا جیبمانند. نتا یباق

 بینکته مهم است که انتخاب ترک نی، توجه به احالنیباا استفاده باشد.قابل زیروبرو هستند ن یمشابه

خاص هر بانک باشد.  طیو شرا ازهایمتناسب با ن دیبا سکیر تیریمد یهایو استراتژ یسبد ارز

 طیها و در شراانواع مختلف بانک یمختلف را برا یهایاستراتژ یتواند اثربخشمی شتریب یهاپژوهش

در  کیو استراتژ رانهیشگیپ یریگمیتصم تیبر اهم پژوهش نی، ادرمجموع کند. یمختلف بازار بررس

 یاهاستیتواند توسعه سدهد که میرا ارائه می ییهانشیکند و بمی دیتأک یهای ارزریسک تیریمد

 کند. انیو فراتر از آن ب رانیفعال در ا یهابانک یمؤثر را برا سکیر تیریمد
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Abstract 

The purpose of this research is to choose the composition of the bank's foreign 

exchange portfolio to reduce the risk of managing net open positions (NOP). This 

realization aims to answer the question of whether it is possible to optimize the 

currency portfolio based on different value-at-risk models, including Var, Copula 

VaR, and Copula CVaR. In this research, on a quantitative scale and observations in 

the form of time series, the daily logarithmic return percentage of the two main and 

common currencies in the country's business, including the US Dollar and the 

EURO, in Sepah Bank from 2013 April 6 to 2021 September 22. 

The results of the selected portfolio based on these three methods show that, 

according to the obtained results, the Copula GARCH VaR model has a higher 

Sharpe value than the other two methods. On the other hand, the results of the 

average Sharpe obtained from the portfolios on the efficient border between the three 

methods are presented, according to the obtained values, we find that there is a 

significant difference at the 95% statistical confidence level between the average of 

the three methods presented, during which the Copula model GARCH VaR is ranked 

higher. 
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 طلا یکیزیبازار فو  طلا یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ایپو یریپذتیسرااثر 
 3باقرسیاری

 2یجمکرانیرضا غلام

 1فلاح ضیرفیم

 0حسین جهانگیرنیا

 چکیده

 ٔ  نهیمدرز یاگسترده قاتیموضوع تحق هاآن ییربنایز یکیزیف یو بازارها یمشتقات مال نیتعامل ب

 یازارهاطلا در ب یکیزیطلا و بازار ف یبازار آت نیب ایپو تیاثر سرا یمقاله به بررس نیبوده است. ا یمال

خاص  طوربهو  پردازدیم 8821/82/80تا  92/80/8800 یو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان یمال

روزانه  صورتبه هاداده .کندیم کزتمر دهدیمرخ  وستهیپهمبهدو حوزه  نیا نیکه ب یبر چرخه نوسان

از  رد،یگ یدربرمرا  توجهقابلدوره  کیمجموعه داده جامع که  کیبا استفاده از . است شدهآوریجمع

 VARو  نگیچیسوئ-، مارکوفGARCH-BEKK یهااز مدل شرفتهیپ یاقتصادسنج یهاکیتکن

طلا  یکیزیطلا و بازار ف یمعاملات آت نیآن ب تینوسانات و سرا ییایپو لیوتحلهیتجز یبرا یساختار

تلاطم از  تیاثر سرا که در آن دهدیمرا نشان  دوطرفهرابطه  کیما وجود  یهاافتهی. میکنیماستفاده 

تلاطم  یتیاست که اثر سرا نیاهمچنین از دیگر نتایج پژوهش سکه است.  یطلا به بازار آت یکیزیبازار ف

 .مختلف متفاوت است یهامیسکه در رژ یطلا به بازار آت یکیزیاز بازار ف
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 مقدمه

بوده است که در اکثر  یثباتیاز تلاطم و ب یشاهد موارد متعدد ریاخ یهادر سال یجهان یبازار مال

به انتقال  پذیریسرایت. اثر (8،9898زیوکو و همکاراناست ) یموضوع اصل پذیریسرایتها اثر بحران نیا

 یهاشوککه  شودمیحلقه بازخورد  کیمختلف اشاره دارد که منجر به  یدر بازارها و اقتصادها هاشوک

 یکی. (9899همکاران، و 9تاباکدهد )می شیرا افزا یمال هایسیستمو نوسانات  کندمیت یرا تقو هیاول

طلا است. چرخه تلاطم به  یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ،پذیریسرایتاثرات  نیاز ا

بازار منجر به انتقال نوسانات به دو بازار  کیکه تلاطم در  ییبازارها اشاره دارد، جا نیا نیحلقه بازخورد ب

 کنندگانشرکتمهم است که در آن  یجهان یبازار مال کیطلا  یآت بازار و بالعکس. شودمی گرید

. از طرف (8،9880دافی و استینفروشند )میو  یداریخر ندهیآ خیطلا در تار لیتحو یرا برا ییقراردادها

که مانند شمش و س یکیزیکه در آن طلا به شکل ف شودیاطلاق م یبه بازار یکیزیف یبازار طلا گر،ید

که  یمعن نی، به اشودمیامن در نظر گرفته  ییدارا کی عنوانبه طلا .(4،9898فریشود )یطلا معامله م

 ؛9882همکاران، و 0بورشود )می یارز تلق سکیدر برابر تورم و ر یارزش و پوشش رهیذخ عنوانبه

ه و عرض ازجمله یاریعوامل بس تأثیرطلا تحت  متیکه ق ستین آورتعجب ،درنتیجه (.2،9899جاکبسون

. اثر (9899و همکاران، 1دینگدارد )نرخ ارز قرار  راتییکلان اقتصاد و تغ طیطلا، شرا یتقاضا

 تواندمیدارد.  گذارانسیاستو  گذارانسرمایه یبرا یمهم یامدهایدر بازار طلا پ پذیریسرایت

و  یمال ثباتیبیخطر  تواندمی نیکند، اما همچن جادیا سکیر تیریو مد تراژیآرب یبرا هاییفرصت

زمان  طول رتکامل آن د یو چگونگ پذیریسرایتدرک اثر  ن،یبنابرا؛ دهد شیرا افزا یستمیس هایبحران

 است. یضرور

دارد ود وج ایپو تیاثر سرا کیطلا  یکیزیبازار فو  طلا یبازار آت نینشان داده است که ب قاتیتحق

 نیاز ا دریکی راتییاست که تغ یبدان معن نی. ا(9899همکاران، و 2سیتیکل ؛0،9898دائی و همکاران)

و  تمیق راتییتغ ینویاثر دوم کی جادیکند و باعث ا تیبازارها سرا ریبه سا سرعتبه تواندمیبازارها 

 نوبهبهارد که بگذ تأثیرطلا  یآت متیبر ق تواندمیکند،  رییارز تغ کی لیاگر نرخ تبد روازایننوسان شود. 

انات در نوس رایصادق است، ز زیموضوع ن نیبگذارد. عکس ا تأثیر یکیزیف یطلا متیبر ق تواندمیخود 

با توجه به (. 9882 ،88یو ل وایگوریگربگذارد ) تأثیرطلا  یمعاملات آت متیبر ق تواندمیطلا  یکیزیبازار ف

بازار منجر  کیآن شوک در  موجببهاست که  ایپدیده تی(، اثر سرا9880) 88و همکاران پژوهش برین

 یکیزیزار فباو  طلا یبازار آت نیب ایپو تیاثر سرا ن،یبنابرا؛ شودمی گرید یبه انتقال نوسانات به بازارها

 شودیم گریبه انتقال نوسانات به دو بازار د منجربازار  کینوسانات در  یهاکه شوک دهدیرخ م یطلا زمان
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در  ایوپ پذیریسرایتاثرات  نیا .کندیم تیرا تقو هیاول یهاکه شوک کندیم جادیحلقه بازخورد ا کیو 

 یمتقابل قو یاز وابستگ یاست که شواهد شدهمشاهده( 9888) 89یمانند کار باور و لوس یمطالعات قبل

( گزارش داد 9880) 88یو کارول ونیگان ن،یبر ا علاوه .کردند دایطلا پ یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیب

 العهمط نیا است. یافتهافزایش توجهیقابل طوربه ریاخ هایسالبازارها در  نیا نیب ایپو تیکه اثر سرا

 رسانیاطلاع منظوربهطلا  یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیجامع از چرخه تلاطم ب لیتحل کیارائه  باهدف

 قیحقت نیا تیاهم و همچنین است یبازار مال ییایو کمک به درک بهتر پو سکیر تیریمد هایاستراتژی

طلا  یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیب ایپو تیاثر سرا زانیو م تیروشن کردن ماه یآن برا لیدر پتانس

 تیریمد هایاستراتژیو  میبازارها را بهتر درک کن نیرفتار ا توانیممیکار،  نینهفته است. با انجام ا

 .میرا توسعه ده مؤثری سکیر

 پیشینه پژوهش

و تلاطم  یثباتیاشاره دارد که ب یادهیسکه به پد یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف یتیاثر سرا

لقوه نوسانات و خطرات با شیکند و منجر به افزا تیسکه سرا یبه بازار آت تواندیطلا م یکیزیدر بازار ف

 یراب گذاریسرمایهطلا و ارزش  متیبر ق ییبسزا تأثیر تواندمی تأثیر نیا .شود گذارانهیسرما یبرا

طلا  یکیزیف بازار (.9898همکاران، و 84کربتدارند )بازارها قرار  نیداشته باشد که در ا یگذارانسرمایه

 شیافزا لیوجود دارد، به دل یکیزیف یکمبود طلا کههنگامیعرضه و تقاضا است.  تأثیرمعمولاً تحت 

لا ط متیوجود دارد، ق یکیزیف یکه مازاد عرضه طلا ی. برعکس، زمانیابدمی شیطلا افزا متیتقاضا، ق

 ریورم و سات ،یکیتیژئوپل هایتنش تأثیرتحت  نیبازار همچن نی. ایابدمیکاهش تقاضا کاهش  لیبه دل

 یسو از .(80،8228اوکالگاهانگذارد )می تأثیر یکیزیف یطلا یاست که بر عرضه و تقاضا یعوامل اقتصاد

برون و است ) گذارانسرمایهو احساسات  بازیسفته تأثیرسکه معمولاً تحت  یبازار آت گر،ید

وعده  دهندهنشانکه  کنندمیطلا را معامله  یآت یبازار قراردادها نیدر ا گذارانسرمایه. (82،9880کلیف

طلا  یتآ متیقراردادها بر اساس انتظارات بازار از ق نیا متیاست. ق ندهیآ خیدر تار یکیزیف یطلا لیتحو

. یابدمی شیقراردادها افزا متیطلا وجود دارد، ق یآت یقراردادها یبرا یادیز یکه تقاضا یاست. زمان

رود میبه سمت کاهش  متیطلا وجود دارد، ق یآت یقراردادها یبرا ینییپا یکه تقاضا یزمان

 اراندیخر نیکه ب شودمیسکه طلا اطلاق  ایبه شمش  یکیزیف یبازار طلا، طلا ٔ  نهیدرزم .(9898فری،)

سکه  یآت یقراردادها گر،ید ی. از سو(8228اوکالگاهان،شود )می یکیزیف لیو فروشندگان معامله و تحو

 یعواق تیطلا بدون مالک یآت متیتا در مورد ق دهندمیاجازه  گذارانسرمایههستند که به  یمال یابزارها

طلا وجود داشته باشد،  یکیزیدر بازار ف یکه تلاطم یزمان .(9898فری،کنند )حدس و گمان  یکیزیفلز ف
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بگذارد  یرتأثطلا  متیبر ق تواندمی ،تأمین رهیاختلال در زنج ایدر عرضه و تقاضا  یناگهان راتییمانند تغ

 تیراسکه س یبه بازار آت تواندمی نانیعدم اطم نیکند. سپس ا جادیا نانیعدم اطم گذارانسرمایه نیو ب

ستند هبازار  نیر معرض اشود که د یگذارانسرمایه ینوسانات و خطرات بالقوه برا شیبه افزا رکند و منج

 هددمیرخ  یسکه زمان یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیاثر سرا .(81،9888کریستوفر و هولگ)

 کاربت وشود )سکه  یآت یقراردادها یطلا منجر به کاهش تقاضا برا یکیزیدر بازار ف ثباتیبیکه 

 .(9898همکاران،

تا  8822 یمعامله سکه طلا در بازه زمان اریروزانه اخت یهادادهپژوهش خود  ( در8488زاده ) یراج

به روش  رانیا یسکه در بورس کالا متیق یری. نوسان پذرا بررسی کرد رانیا یدر بورس کالا 8822

 جیشدند. نتا ییدرست نما وزیویافزار اگارچ و آرچ بر طبق نرم افته،یمیتعم VIXمدل گارو با شاخص 

هان و پن یهامدل گارو با مؤلفه یکه محاسبه نوسان بر مبنا دادنشان  هاهیرضف لیلوتحهیحاصل از تجز

 یکمتر یریگاندازه یخطا یبا مدل گارچ و آرچ دارا سهی، در مقاVIXنوسان  ینیبشیمؤلفه پرش در پ

 متیبازده ق ینیبشیجهت پ یمدل یطراح در پژوهش خود به (8488) یذوالفقارو  ارانیبخت است.

 اختند.پرد خانواده گارچ( هایمدلو  یکانولوشن یشبکه عصب یبیترک هایمدلبر  تأکیدطلا )با  یجهان

 یبازده یزمان یسر ینیبشیدر پ یجار هایمدلنسبت به  یشنهادیمدل پ یاز برتر یحاک قیتحق جینتا

-CNN، مدل MAPEو  RMSE ینیبشیپ یخطا یابیارز یارهایمع بر اساس نیطلا بود. همچن متیق

EGARCH و  جاهد دارد. گریمدل د 98نسبت به  یکمتر ینیبشیپ یخطا ینرمال دارا عیتوز هیبر پا

 در هاآن یبندرتبهبر نوسانات بازار سکه و  مؤثرعوامل پژوهش خود به بررسی  ( در8488) زاداله ،یفتح

ارز  متیق راتییطلا بر تغ متیق راتییکه تغ دهدمینشان  جینتا .پرداختند 21 یال 24سال  یط رانیا

 .درصد دارد 0در سطح  یمثبت و معنادار تأثیر

 یشناسروش

طلا  یکیزیو بازار ف طلا یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ایپو پذیریسرایتاثر هدف پژوهش حاضر، 

در پژوهش حاضر فرضیات پژوهشی  روینازا. است کاربردی هدف،ازنظر  حاضر پژوهش لذا ،است

 شده است:یطراحچنین ینا

 .استسکه  یبه بازار آت طلا یکیزیبازار ف تلاطم از پذیریسرایتاثر فرضیه اول: 

ختلف م یهامیرژسکه در  یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف پذیریسرایتاثر فرضیه دوم: 

 .متفاوت است

  منظوربهپژوهش  نی. در ااستطلا  یکیزیبازار فی و پژوهش شامل بازار آت نیا یجامعه آمار
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 صورتبه که است 84/82/8821تا  1/82/8800 هایسالاز  ی، دوره زمانموردنظر هایفرضیه آزمون

 21سکه تا سال  یکه معاملات آت استخاطر  نیبه ا یانتخاب دوره مال لی. دلدیگرد یآورجمعروزانه 

 یافزارهانرمو  Excel افزارنرمی این پژوهش در هاداده است. شدهمتوقف ازآنپسو  شدهیمانجام 

و نمودارها توصیف خواهد شد. سپس بر اساس  هاافتهیبا استفاده از  SPSSو  Eviews یاقتصادسنج

قرار خواهند  لیوتحلهیتجزآماری و اقتصادسنجی مالی مناسب مورد  یهاروشو  موردنظر هایمدل

 یمقاله به بررس نیها، در اداده ییپرون مانا پسیلیفولر و ف یکید یهابا استفاده از آزمونگرفت.

 GARCH. سپس با استفاده از آزمون شودیپرداخته م رهایمتغ نیتلاطم و رابطه ب یریپذتیسرا

. ردیگیقرار م یموردبررس زیتلاطم ن یریپذتیسرا ره،یچند متغ نگیچیو روش مارکوف سوئ رهیدومتغ

استفاده از  لیدل .ردیگیقرار م یموردبررس رهایمتغ نیرابطه ب، VAR یهادر ادامه، با استفاده از آزمون

 یرا دارد و اثر ریزمان دو متغهم یریرپذییتغ یسازمدل ییمدل توانا نیاست که ا نیا GARCH مدل

 VAR استفاده از مدل ن،ی. همچندینمایبگذارند را مشخص م گریکدیبر  ریدو متغ نیکه ممکن است ا

 شیپ اریانحراف مع رییتغ باکه  ییهادر برابر شوک ریاست که هر متغ ییهامشخص کردن واکنش یبرا

 لهیوسدر بازار اوراق بهادار تهران به رهایمتغ انیو روابط م یمقاله، تلاطم مال نی. در ادهدینشان م د،یآیم

 .ردیگیقرار م لیو تحل یموردبررسها ها و آزمونروش نیا

 هاهیفرضپژوهش جهت آزمون  یرهایمتغ

 .است شده آورده( 8جدول ) در هاآن آمدنبه دست  نحوه همراه به پژوهش متغیرهای

 ( متغیرهای پژوهش3جدول )

 توضیحات نماد نام متغیر

تلاطم 

قیمت آتی 

 سکه

Future 

price of 

the coin 

   یمربع دوره زمان شهینوسانات روزانه = انحراف استاندارد بازده / ر

  جایی که :                           SQRT[Σ(Rt - Ravg)^2/(n-1)] = انحراف استاندارد از بازده 

  RAVG = روز         بازده متوسط  t یبرا بازده   =   RT          n =  هادادهتعداد روزها در مجموعه  

رمول، ف نیاست که در ا نیمحاسبه انحراف استاندارد بازده همانند فرمول نوسانات سالانه است. تنها تفاوت ا فرمول

به  توجه .شودمی میمحاسبه نوسانات روزانه تقس یبرا یمربع دوره زمان شهیبر اساس ر هابازدهانحراف استاندارد 

 بازده مطابقت داشته یهاداده یزمان بافاصله دیدر فرمول با شدهاستفاده زمانمدتاست که  تینکته حائز اهم نیا

روز( باشد.  8 یعنی) 8مربع  شهیر دیبا یبازده روزانه باشد، دوره زمان یبازده برا یهاداده، اگر مثالعنوانبهباشد. 

 .(یروز معاملات 0 یعنیباشد ) 0مربع  شهیر دیبا یباشد، دوره زمان یهفتگبازده  یبازده برا یهادادهاگر 

تلاطم بازار 

فیزیکی 

 طلا
Coin 

∆𝑷𝒕 = 𝒓𝒕 = 𝝁 + 𝝐𝒕 

𝝈𝒕
𝟐 = 𝝎 + 𝜶𝝐𝒕−𝟏

𝟐 + 𝜷𝝈𝒕−𝟏
𝟐    ;   𝝐𝒕 = 𝝈𝒕𝒛𝒕  , 𝒛𝒕~𝑵(𝟎, 𝟏)  

𝑷𝒕∆ .شودمیطلا در نظر گرفته  یکیزیبازار فتلاطم  عنوانبهانحراف معیار شرطی  𝝈𝒕در فرمول فوق = 𝒓𝒕 

 جز اخلال است. عنوانبهیک متغیر تصادفی نرمال استاندارد  𝒛𝒕تغییرات قیمت یا همان بازدهی است. و 
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 وتحلیلیهتجز

 84تا  8800 ورماهیشهر 1 خیاز تار یپژوهش، در بازه زمان نیدر ا مورداستفاده یهامجموعه داده 

ها به دو بخش داده نیاست. ا شدهاستفادهطلا  متیو از شاخص ق اندشدهیآورجمع 8821 شهریورماه

 9218)با  8822 مرداد 80تا  8800 شهریور 1 خیکه از تار نیبخش مربوط به دوره تخم شوند؛یم میتقس

 8822 فروردین 82 خیاز تار میسال و ن کی باًیکه تقر ینیبشیو بخش مربوط به دوره پ است( شاهدهم

 ینیبشیو پ نیتخم ،یبندمیتقس نی. هدف از اشودیمشاهده( را شامل م 488)با  8821 شهریور 84تا 

 .استشدهاستفاده یابرون نمونه یبندمیتقساز  ینیبشیپ یاست و برا یانمونهها درونمدل

T = -T+1 , -T+2 , …., 0                     1 , 2 , …, N  

 
 

مدل و تطابق مناسب  نیانتخاب بهتر یبرا ،یسازمدل ندیانتخاب مدل در فرآ یارهایبا توجه به مع 

سنجش  یارهایاز مع یرینوسان پذ یبررس یبرا ن،یاست. همچن شدهاستفاده  BICو  AICیارهایاز مع

 یابر ان،یاست. در پا  GARCHو  ARCHمدل یاست که شامل جمع پارامترها شدهاستفاده 80 یداریپا

است.  شدهاستفاده  98RMSEو  82MAEیارهایمانند مع یآمار انیاز هفت تابع ز ینیبشیدقت پ یابیارز

انجام محاسبات و  یبرا OXMETRICS و MATLAB ،EVIEWS یافزارهامطالعه، نرم نیدر ا

 ارگرفتهقر مورداستفاده یسینوبرنامه یکدها ند،یهر مرحله از فرآ یاست و برا شدهگرفتهبه کار  هالیتحل

 :اندشدهلیتبدروزانه  یهایروزانه با استفاده از روش استاندارد، به بازده متیق یهااست. داده

𝑟𝑡 = 100 ∗ LN (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
)  (8                                                                             )  

𝑝𝑡طلا و  یهامتیقهای روزانه مقدار بازدهی 𝑟𝑡که در معادله بالا های به ترتیب مقدار قیمت 𝑝𝑡−1و   

لگاریتم تفاضل قیمت طلا در  صورتبهتوان . معادله بالا را میاست -Tو   T یهازمانها در این شاخص

 زمان حال و زمان گذشته نوشت:

𝑟𝑡 = 100 ∗ [LN( 𝑝𝑡) − LN (𝑝𝑡−1)] (9                                                               )  

 شودیکار باعث م نی. اولاً، اشودیمتن استفاده م نیدر ا یتمیانجام تفاضل لگار ،یمختلف لیدلا یبرا

و  لیتحل شودیباعث م یتمیداده شود. دوماً، تفاضل لگار شینما یترصاف صورتبه یزمان ینمودار سر

رخ رشد ن ،یریگ فاضلو سپس ت یتمیلگار لیسوماً، تبد ؛ وانجام شود ینرخ بازده راتییتغ یرو یبررس

در بازار بورس اوراق بهادار،  خصوصبهو  یاقتصاد یهالیکه در تحل کندیم یشاخص را بررس راتییتغ

 .دارد یاژهیو تیاهم

 بینیدوره پیش دوره تخمین
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 هاداده یفیآمار توص

که از جدول فوق  طورهمانمتغیرهای پژوهش،  یفیآمار توصحاصل از سنجش  جینتابا توجه به 

بیشترین انحراف معیار مربوط به نرخ ارز و کمترین انحراف معیار مربوط به قیمت آتی  شودمیمشاهده 

چولگی و کشیدگی در  گونهچیهی پژوهش نرمال بوده و هادادهکه  شودمی. همچنین مشاهده است طلا

نشان از نرمال  است 8080. از سوی دیگر احتمال جارک برا به دلیل اینکه کمتر از شودمیمشاهده ن هاآن

 ی پژوهش دارد.هادادهنبودن 

 های پژوهشگر(یافته )منبع:های توصیفی متغیرهای پژوهش(. آماره3جدول)

 کشیدگی چولگی آماره جارک برا بیشینه کمینه میانه انحراف معیار میانگین متغیرها

 90288 80010 48428022 10009 20148 20022 80088 20281 طلا )بازار فیزیکی(قیمت نقدی 

 90210 80020 08880029 10480 20224 20080 80288 20488 قیمت آتی طلا )بازار آتی(

 خودهمبستگی و اثرات آرچ

ها و مربعات برای بازدهی 99(PACF)همبستگی جزئی و تابع خود (ACF)98تابع خودهمبستگی  

که  بسیار کوچک هستند هاآن است. همه مقادیر شدهدادهنشان ( 9بازار آتی سکه در جدول ) هابازدهی

دهد که همبستگی معناداری در بازده است و نشان می نا همبستهدهد سری بازدهی تقریباً نشان می

ای از وجود همبستگی ها نشانهمربعات وجود دارد. همچنین، وجود این همبستگی بین مربعات بازدهی

های مختلف است. فرض صفر این در وقفه ARCH برای آزمون اثر LM سریالی در نوسانات است. آماره

برای  LM(q)است. در این جدول،  F رد و این آماره دارای توزیعوجود ندا ARCH است که هیچ اثری از

 .بر روی یک ثابت است OLS در پسماندهای حاصل از رگرسیون ARCH اثرات

 ر(های پژوهشگیافته )منبع:ها و همبستگی سریالی بازار آتی سکههمبستگی سری بازدهی جینتا (.2جدول )

 هابازدهیسری مربعات  هابازدهیسری  

 LQB p-value آماره LQB p-value ACF PACF آماره ACF PACF هاوقفه

8 80488 80488 044098 8088 80821 80821 898004 8088 

9 80928 80892 188004 8088 80880 8080 822048 8088 

8 80814 80880 028028 8088 80848 80888 988002 8088 

4 80810 80828 229002 8088 80824 80889 944000 8088 

0 80848 80888 889008 8088 80800 80899 904020 8088 

88 80828 80828 842002 8088 80824 80888 880098 8088 

80 80882 80848 810202 8088 80808 80880 800018 8088 

98 80889 80889- 822400 8088 80818 80888 400012 8088 

90 80820 80881 984202 8088 80884 80889- 428022 8088 



 3041/ بهار 05/ شماره 30فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 315 

 پژوهش: هایفرضیهنتایج آزمون 

 سکه بازار آتیفیزیکی طلا به بازار  تلاطم از پذیریسرایتاثر بررسی 

 برای بازار فیزیکی طلا و بازار آتی سکه BEKK( نتایج حاصل از مدل 1دول )ج

Prob ضریب  

808888 8088989 𝛂𝟏 

808888 8080108 𝐚𝟏𝟏 
808412 8088019 𝐚𝟏𝟐 
808880 8088489 𝛂𝟐 
808888 80882108 𝐚𝟐𝟐  
808892 8082280 𝐚𝟐𝟏  
808888 8048914 𝐜𝟏𝟏 
808888 8089990 𝐜𝟐𝟐 
808889 808820 𝐜𝟏𝟐 

808888 8088890 𝐜𝟐𝟏 

808888 8010090 𝐠𝟏𝟏 
808888 8022018- 𝐠𝟐𝟐 
808888 8088914 𝐠𝟏𝟐 

808888 8088889 𝐠𝟐𝟏 

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

 آتی وفیزیکی طلا  برای بازارهای BEKKنتایج حاصل از برآورد مدل گارچ دومتغیره ( 8)در جدول 

 a22و a11توجه به معناداری ضرایب ( با8جدول )است. بر اساس نتایج مندرج در  شدهدادهنشان سکه 

ه ک اثرپذیرندخود بازدهی  هایوقفه و بازار آتی سکه از فیزیکی طلا ی بازارهابازدهی %8در سطح معنای 

ود خبیشتر از اثرپذیری بازار آتی سکه از بازدهی با وقفه  (8080) از بازدهی با وقفه خود ارزبازار  اثرپذیری

توجه به  با .هستندنیز معنادار  %0 داریمعنیدر سطح   a21و a12همچنین ضریب. است( 808220)

ی هاشوکاز با یک وقفه هردو بازار  %8 داریمعنی( در سطح 𝑐22و  𝑐11معناداری ضرایب آرچ مدل )

شوک بازار فیزیکی  پذیریسرایتدرصد اثر  0 داریمعنیطح  در  𝐶21  و 𝐶12و ضرایب    خود اثرپذیرند

.  دهدیمبر بازار فیزیکی طلا نشان  طلاازار آتی شوک ب پذیریسرایتمتقابل  ر بهطلا بر بازار آتی سکه و  

این است که  دهندهنشان %8 داریمعنی ( در سطح 𝑔22و 𝑔11همچنین معناداری ضرایب گارچ مدل )

 به ترتیب %8سطح معنای   𝑔21 و  𝑔12معناداری ضریب  با از نوسانات گذشته خود اثرپذیرند.  هردو بازار
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که به بازار آتی س پذیریسرایتو   بازار آتی سکه  به   فیزیکی طلابازار  ریسک تلاطم از پذیریسرایت

یکی بازار آتی طلا بر بازار فیز نوسانات   پذیریسرایتکه البته میزان  دهدمیرا نشان بازار فیزیکی طلا 

 توجه با. است کمتر( 80888914)فیزیکی   ( در مقایسه با اثرپذیری نوسانات خود بازار8088889 )طلا

اثرات سرایت تلاطم مشاهده  سکه یو آت بازارهای فیزیکی طلادر   که گرفت نتیجه توانمی فوق، نتایجبه 

 . شودمی

 مهیتک رژهای گارچ مدل

که  طورهماندهد. های گارچ تک رژیمه را در بازار آتی سکه نشان می( نتایج برآورد مدل4جدول ) 

 تک رژیمه در سطح GARCHهای در مدل μ پارامترهاهای ی برآوردشود که تقریباً همهمشاهده می

چولگی  بیبه ترت، GJRو  GARCH,EGARCHهای نتیجه برای مدلداری هستند. در، معنی 8 % 

های چاق در سری کننده رفتار معمول دنباله دیتائخواهد بود که  1082، و 88020، 84081شرطی برابر با 

 ها است.بازدهی

  های گارچ تک رژیمه بازار آتی سکهبرآورد مدل(. نتایج 0جدول )

 
GARCH EGARCH GJR-GARCH 

 GED استیودتT نرمال GED استیودتT نرمال GED استیودتT نرمال

µ 
*** 

8٫8288 

*** 

8٫8221 

*** 

8٫8280 

*** 

8٫8881 

*** 

8٫8110 

*** 

8٫820 

*** 

8٫8241 

*** 

8٫8202 

*** 

8٫8288 

Srd.err. 8٫880 8٫882 8٫880 8٫882 8٫882 8٫880 8٫880 8٫882 8٫880 

 t 0٫888 88٫218 88٫041 81٫824 88٫808 89٫241 1٫28 88٫810 88٫290  آماره

α0 
*** 

8٫8020 

*** 

8٫842 
*** 

8٫8080 

*** 

-8٫2820 

*** 

-8٫981 

*** 

-8٫022 

*** 

8٫8024 

*** 

8٫8401 

**** 

8٫8080 

Srd.err. 8٫888 8٫880 8٫884 8٫888 8٫89 8٫822 8٫889 8٫880 8٫884 

 t 80٫28 88٫288 88٫089 -91٫182 -88٫92 -88٫01 89٫800 88٫022 88٫282  آماره

α1 
*** 

8٫408 

*** 

8٫1841 
*** 

8٫2480 

*** 

8٫2284 

*** 

8٫9082 

*** 

8٫2180 

*** 

8٫4908 

*** 

8٫2982 

*** 

8٫0000 

Srd.err. 8٫882 8٫804 8٫802 8٫89 8٫898 8٫848 8٫889 8٫820 8٫811 

 t 94٫288 88٫802 88٫080 88٫202 88٫240 82٫481 88٫991 2٫840 1٫902  آماره

β1 
*** 

8٫811 

*** 

8٫9082 
*** 

8٫9002 

*** 

8٫1984 

*** 

8٫2111 

*** 

8٫1422 

**** 

8٫8082 

*** 

8٫9000 

*** 

8٫9280 

Srd.err. 8٫888 8٫889 8٫890 8٫888 8٫882 8٫892 8٫880 8٫889 8٫892 

 t 84٫20 0٫889 88٫992 00٫00 810٫42 92٫882 90٫800 0٫88 2٫021  آماره
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Ξ - - - 
 

8٫8920 

*** 

8٫8882 

 

8٫8298 

*** 

8٫0811 

*** 

8٫1090 

*** 

8٫188 

Srd.err. - - - 8٫88 8٫882 8٫891 8٫899 8٫812 8٫812 

 t - - - 9٫280 8٫824 9٫882 98٫892 88٫940 2٫824  آماره

 درجه

 آزادی
- 

*** 

4٫8210 

*** 

8٫849 - 
*** 

8٫0189 

*** 

8٫8884 
- 

*** 

4٫8111 

*** 

8٫8499 

Srd.err. - 8٫948 8٫892 - 8٫992 8٫890 - 8٫949 8٫892 

 t - 82٫01 48٫09 - 80٫089 48٫491 - 82٫028 48٫022  آماره

Log(L) 8189٫21 8802٫24 8488٫40 8180 8808٫20 8484٫82 8188٫98 8800٫9 8492٫22 

 8٫299 8٫200 8٫004 8٫142 8٫211 8٫19 8٫28 8٫200 8٫000 پایداری

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

، 28دهنده معناداری ضرایب در سطوح به ترتیب %ی *و ** . *** نشانهاعلامت( 4در جدول )

و  استیودنت t، توزیع  (N)ی نرمال هاعیتوز لهیوسبه GARCHهای هر یک از مدل. است 22و % %20

GED شوند.برآورد می 

 نوسان پذیری( در بازار آتی سکه)پایداری 

نوسان  یکه دارا گارچ با چرخش یهاکه مدل شودی(، ظاهر م2( و )0) یهاجدول جیبر اساس نتا

. هنددیم شیرا افزا یداریو پا رادارند یرینوسان پذکاهش  ییدر نوسانات هستند، توانا ییبالا یریپذ

نوسانات  یداریدرجه پا SW-GARCH یهامدلدر  GARCH و ARCH یپارامترها بیمجموع ضر

 راتییاست. تغ شتریواضح ب طوربهمارکف  یگارچ چرخش یهادر مدل یداریمقدار پا نیو ا دهدینشان م را

 میهر رژ ،یمینوسانات شود. بااستفاده ازمدل چرخش رژ یبالا یداریمنجربه پاتواندینوسانات م میدررژ

 .کندیم یریجلوگ یرینوسان پذ شیو از افزا کندیم تیریجداگانه مد صورتبهنوسانات را 

 برای بازار آتی سکه گارچ تک رژیمه هایمدل(. پایداری در 0جدول )

های مدل

 گارچ

GARCH EGARCH GJR-GARCH 

 GED استیودتt نرمال GED استیودتt نرمال GED استیودتt نرمال

 8٫299 8٫200 8٫004 8٫142 8٫211 8٫19  8٫28 8٫200 8٫000 پایداری

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 
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 های گارچ چرخشی مارکف برای بازار آتی سکه(پایداری در مدل6جدول )

 Normal t-(9)ودنتیاست t-(9)ودنتیاست GED 

 هایمدل
SW-GARCH 

 رژیم

 کم نوسان

 رژیم

 پر نوسان

 رژیم

 کم نوسان

 رژیم

 پر نوسان

 رژیم

 کم نوسان

 رژیم

 پر نوسان

 رژیم

 نوسانکم 

 رژیم

 پر نوسان

1889٫8 پایداری  2112٫8  2222٫8  2842٫8  2222٫8  0022٫8  2022٫8  8889٫8  

21٫8 پایداری کلی  20٫8  21٫8  20٫8  

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

 یهامیرژ کهیدرحالدارند،  یهستند که احتمال انتقال کمتر ییهامیرژ یکم نوسان به معنا یهامیرژ

داخل  یکه برآوردها دهدینشان م جیدارند. نتا یشتریهستند که احتمالات انتقال ب ییهامیپر نوسان رژ

 نیانگیم یهستند. برآوردها ارمعناد اریبس میدو رژ نیب ریثابت و متغ ینمونه در هر دو مدل با درجه آزاد

𝛼0 ثابت خصوصبهثابت،  انسیوار یاز برآوردها یبرخ جزبهمعنادار هستند،  یهمگ زین یشرط
i که  

نحوه  انیب یبرا.ستیپارامتر برابر با صفر ن نیکه مقدار ا میو نشان ده میفرض صفر را رد کن مینتوانست

(، 9(، )8) یدر نمودارها پر نوسان میبودن در رژ ینوسانات، احتمالات هموارشده برا یهامیچرخش رژ

مشخص در هر زمان، از احتمالات هموارشده بر  میاستدلال درباره رژ ی( رسم شده است. برا4( و )8)

 :است شدهاستفادهزیر  یکل صورتبهها اساس نمونه کل داده

(8)     𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑠𝑡 = 𝑖|𝑦𝑡 . 𝑦𝑡−1. … . 𝑦1) 

نوسان در  و کم پر نوسان میدو رژ صورتبه، احتمالات هموارشده نوسانات در چهار مدل رونیازا

مارکف با  ی( مشخص است که مدل گارچ چرخش8است. از شکل ) شدهداده شینما یبعد ینمودارها

 مک میو احتمالات هموارشده نوسانات در دو رژ ستین میچرخش رژ صینرمال قادر به تشخ یخطا عیتوز

داده رخ ن یصورت مشهودبه میدو رژ نیا نیب راتییو تغ اندشدهواقع گریکدیجدا از  پر نوسانو  نوسان

شده است، اما چرخش  کینزد پر نوسان مینوسان به محدوده رژ کم میحدود، رژم یاست. البته در نقاط

هفته اتفاق  کیمدت بوده و حداکثر تا کم و کوتاه اریها بسچرخش نیرخ نداده است و ا یتیرؤقابل

 .افتدیم
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-SWGARCG(. نمودار چرخش رژیمی برای مدل 2شکل )

GED  پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )در بازار آتی 

 
در بازار  -SWGARCH(: نمودار چرخش رژیمی برای مدل 3شکل )

 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )آتی 

 
-SWGARCH(. نمودار چرخش رژیمی برای مدل 0شکل ) 

t2  پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )در بازار آتی 

 
بازار  در SWGARCH-t نمودار چرخش رژیمی برای مدل (.1شکل )

 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )آتی 

 عیمارکف با استفاده از توز یدر مدل گارچ چرخش یاحتمالات هموارساز دهندهشینما( 9شکل )

 صیتشخعدم باوجودکه  دهدی(، نمودار نشان م9است. در مقابل نمودار شکل ) GED یخطا

دو  نیب ییهاچرخش جادیو ا شودیوارد م کم نوسان میبه محدوده رژ پر نوسان میرژ ،یاملاحظهقابل

 یبرا یدهنده احتمالات هموارساز( نشان8. شکل )دهدیروز را نشان م 8 ای 9طول حدود  به میرژ

است.  میدو رژ نیثابت ب یبا پارامتر درجه آزاد t یخطا عیگارچ مارکف با توز ینوسانات در مدل چرخش

 تهستوان یخوببهمدل  نیاست. ا مشاهدهقابل یقطع صورتبه پر نوسانو  کم نوسان میرژ نیچرخش ب

و  میدو رژ نیب یدهد. نقاط تلاق شیدر نوسانات بورس اوراق بهادار تهران را نما یمیاست چرخش رژ

. در ادامه، دشویم میرژ رییبر بازار بورس است که باعث تغ رگذاریعوامل تأث لینوسانات به دل میرژ رییتغ

 ن،ی( همچن4. شکل )شودیم ارهشده است، اش میرژ رییخاص باعث تغ یهاخیکه در تار یاز موارد یبه برخ

 ریمتغ یبا پارامتر درجه آزاد t یخطا عیمارکف با توز یمدل گارچ چرخش یبرا یاحتمالات هموارساز

 صیتشخ یابر ن،یبنابرا؛ کندیم زیتم یخوببهرا  میرژ رییتغ زینمودار ن نی. ادهدیم شیرا نما میدو رژ نیب

با  یهااستفاده از بازار بورس اوراق بهادار تهران، مدل بامارکف  یگارچ چرخش یهادر مدل میرژ رییتغ

 .کنندیبهتر عمل م t یخطا عیتوز
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 آزمون اتورگرسیو برداری

 .میردازپیمازمتغیرها  هرکدامضربهشوک وپاسخبررسی انتقالبا استفاده ازمدل اتورگرسیو برداری به

 (VARاتورگرسیو برداری ) آزمون (.5جدول )

 بازار آتی سکه بازار فیزیکی طلا  

(8بازار فیزیکی طلا ) 088٫8 ضریب   940٫8  

P-VALUE 888٫8  888٫8  

t- statistics 29٫8  28٫4  

(9بازار فیزیکی طلا ) 948٫8 ضریب   489٫8  

P-VALUE 888٫8  888٫8  

t- statistics 18٫8  94٫0  

(8بازار آتی سکه ) 928٫8 ضریب   814٫8  

P-VALUE 849٫8  888٫8  

t- statistics 089٫8  88٫0  

(9بازار آتی سکه ) 820٫8 ضریب   814٫8  

P-VALUE 880٫8  888٫8  

t- statistics 09٫4  14٫0  

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

شوک  مدتکوتاه توانیم شود که بازار فیزیکی طلابا توجه به نتایج حاصل از جداول فوق مشخص می

 دتمکوتاهبر بازار آتی سکه وارد کند و همچنین بازار آتی سکه در  شوک مثبت بلندمدتمنفی و در 

دهد. بازار فیزیکی طلا و بازار آتی سکه پاسخی منفی به این تکانه می بلندمدتپاسخی مثبت و در 

 کند.ی وارد کند و پاسخی نیز دریافت نمیاتکانهتوانند به بازار ارز نمی

 یهاشنهادیپنتایج و ارائه 

 نتایج کلی

عات انتقال اطلا ندیفرآ دهندهنشان یمال یهاو شاخص یاقتصاد یبازارها نینوسانات و تلاطم ب زیسرر

در  یهر شوک ایدر ارتباط هستند، اطلاعات و  گریکدیبا  یمال یکه بازارها یبازارها است. زمان نیا انیم

ابطه و ر نیداشته باشد. ا تند،که در ارتباط با آن هس یگرید یبر بازارها یرگذاریتأث تواندیبازار م کی

 یردهاکارب لیبه دل ،یعلم مال پردازانهیو نظر یدانشگاهافراد  دگاهینوسانات هر بازار، از د زیتلاطم و سرر

و  نآ تیریو مد سکیکنترل ر منظوربه تواندیپژوهش ما م جیمهم است. نتا اریبس ،ینیبشیآن در پ
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در زمان و بازار  سکیکم ر یگذارهیسرما یو مهم برا یردکارب یهااستیو س ماتیاتخاذ تصم نیهمچن

و  یقیحق یهاو به افراد و سازمان ردیقرار گ مورداستفادهنوسانات،  ریها و تأثمناسب و با شناخت شوک

 و یکند. درباره ارتباط با مسائل اقتصاد ییها راهنمابه آن ماتیکمک کند تا در اتخاذ تصم یحقوق

روابط را با  نیا کیو هر  شدهانجام یمختلف یهابازارها، پژوهش نیو روابط ب یمال یزمان یهایسر

ت، اس یتیمز یها دارامدل نی. استفاده از اانددهیمختلف، سنج یو آمار یاقتصادسنج یهااستفاده از مدل

تواند یم و کندیم یرویمارکف پ ندیاست، از فرآ میرژ ایحالت  یتصادف ریمدل که متغ یبخش تصادف رایز

ز ا ینیبشیپ ندیتا در فرآ دهدیکند و اجازه م یسازرا مدل یتصادف وستهیناپ راتییها و تغچرخش

حالت  ریغمت ینیبشیبهتر، از پ ینیبشیپ یاست که برا نیا گرید تیاستفاده شود. مز یاطلاعات شرط

رخه چ یایپو یریپذتیاسر ریپژوهش، تأث نی. در اشودی( استفاده میابسته به زمان )شرطو عیبا توز

 صورتبه 84/82/8821تا  1/82/8800 یطلا و نرخ ارز در بازه زمان یکیزیطلا و بازار ف یبازار آت نیتلاطم ب

محاسبه  یبرا یاندهینما عنوانبه (TEPIX) کل متیشاخص ق یاست. بازده قرارگرفته یموردبررسروزانه 

نوسانات  یبندمیتقس دتر،یمطالعات جد ریمطالعه با سا نیااست. تفاوت  شدهگرفتهنوسانات بازار در نظر 

 .آوردیرا به ارمغان م ینیبشیو دقت پ یسازاست که بهبود مدل کم نوسانو  پر نوسان میرژ دودستهبه 

 سکه یطلا به بازار آت یکیزیاثرات تلاطم بازار ف تیحاصل از نحوه سرا جینتا

 جیت. نتاسکه اس یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیسرا ریتأث یپژوهش بررس نیا یهدف اصل

 یطلا و بازار آت یکیزیبازار ف یاز بازده %8 یدر سطح معنا 𝑎22و  𝑎11 بیکه ضرا دهدیپژوهش نشان م

 𝑎12 ضرایب نی. همچناستسکه  یاز بازار آت شتریبازار ارز ب ریو تأث رندیپذیم یداریمعن ریسکه تأث

. است گریکدیدو بازار بر  یبازده ریدهنده تأثهستند و نشان داریمعن زین %88 یدر سطح معنا 𝑎21و

و با توجه به  رندیپذیم ریخود تأث یهااز شوک %8 یدر سطح معنا نیز( 𝑐22و  𝑐11ضرایب آرچ مدل )

 تواندیسکه م یو بازار آت رندیپذیم ریتأث گریکدی یهادو بازار از شوک نی، ا 𝑐21و  𝑐12 بیضرا یداریمعن

در سطح  زین ( 𝑔22و 𝑔11ضرایب گارچ مدل ) نیطلا داشته باشد. همچن یکیزیمعکوس بر بازار ف راتیتأث

نوسانات  ریتأث %88 یدر سطح معنا زین  𝑔12 بی. ضررندیپذیم ریاز نوسانات گذشته خود تأث %8 یمعنا

( -80804) ریتأث نیاگرچه مقدار ا دهد،یسکه را نشان م ینوسانات گذشته بازار آت زطلا ا یکیزیبازار ف

 یهاو استفاده از مدل یتجرب یهاداده لی( است. با تحل80100نوسانات خود بازار ) رینسبت به تأث زیناچ

 یار آتنوسانات باز رب یداریمهم و پا ریتأث تواندیطلا م یکیزیکه تلاطم در بازار ف میاما نشان داده ،یآمار

را در  یارزشمند یهانشیمطالعه ما ب ،درنتیجه.شودیم دییاول پژوهش تأ هیسکه داشته باشد و فرض

گذاران ایهسرم یبه آگاه ازین نیدهد. اسکه ارائه می یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیمورد اثر سرا
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را برجسته  ییهاسکیر نیکاهش مواجهه خود با چن یمناسب برا یهابالقوه و اتخاذ گام یهاکسیاز ر

 یرات مسراث لیبازارها و پتانس نیا ییایدر مورد پو شتریب قاتیتحق یبرا یچارچوب ن،یکند. علاوه بر امی

 کند.ها فراهم میآن نیب

 نیما ا مطالعه هم سو است.( 9880) یو کارول ونیگانو ( 9888) یو لوس باوراین پژوهش با رو ازاین

. ما از دهدیسکه گسترش م یطلا به بازار آت یکیزیاز بازار ف تیرا با تمرکز خاص براثر سرا یقبل قیتحق

ود نشان دادن وج یتوجه بازار براقابل یمربوط به دوره آشفتگ یهاو داده یقو یاقتصادسنج کردیرو کی

گذاران دارد. با نشان گذاران و سیاستسرمایه یبرا یمهم یامدهایمطالعه ما پ .میاثر استفاده کرد نیا

ه تنوع ب گذارانهیسرما ازیسکه، مطالعه ما ن یطلا و بازار آت یکیزیبازار ف نیب یاثر مسر کیدادن وجود 

مختلف نشان  یقرار گرفتن در معرض خطرات خود را در بازارها تیریخود و مد یبه پرتفو دنیبخش

کاهش  یمناسب برا یهابازارها و برداشتن گام نیا نینظارت بر روابط ب تیبر اهم نی. همچندهدیم

مدل  تیوتق نیآمده و همچندستبه جینتا یشده در راستاارائه یهاشنهادیپ .کندیتأکید م ریواگ راتیتأث

 منظور محقق معتقد است که: نیشده است. به همموجود ارائه

  حاصل از پژوهش مشخص شد که تلاطم بازار فیزیکی طلا به بازار آتی سکه  جینتابا توجه به

گذاری در بازار آتی سکه به بررسی قیمت آن در اثری مثبت دارد بنابراین لازم است که در هنگام سرمایه

 گذاری کاسته شود.بازار فیزیکی نیز پرداخته شود تا از میزان ریسک سرمایه

 که آگاه س یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیاز خطرات بالقوه اثر سرا دیبا گذارانسرمایه

 ممکن است نیقرار گرفتن در معرض هر دو بازار انجام دهند. ا تیریمد یرا برا یباشند و اقدامات مناسب

مل واو مطلع ماندن از ع بازار طیبر شرا قیها، نظارت دقگذاری آنبه سبد سرمایه دنیشامل تنوع بخش

تلاطم از بازار  تیاثر سرا ،جهیدرنت .بازارها تأثیر بگذارد نیتواند بر اباشد که می یو اقتصاد یکیتیژئوپل

ازارها ب نیاست که در معرض ا یگذارانهیسرما یبرا یواقع سکیر کیسکه  یطلا به بازار آت یکیزیف

 تیریمد یمناسب برا ریو اتخاذ تداب یاحتمال یهاسکیاز ر یبا آگاه گذارانهیهستند. سرما

 خود کاهش دهند. یرا بر پرتفو اناتتأثیر تلاطم و نوس توانندیخود، م یهایگذارهیسرما
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Abstract 

The interaction between financial derivatives and their underlying physical 

markets has been the subject of extensive research in finance. This article examines 

the effect of dynamic contagion between the gold futures market and the physical 

gold market in financial markets and Tehran Stock Exchange, period of 08/29/2009 

and 09/05/2018. It specifically focuses on the oscillating cycle that occurs between 

these two interconnected domains. Data is collected daily. Using a comprehensive 

data set covering a significant period, advanced econometric techniques from 

GARCH-BEKK, Markov-Switching and Structural VAR models to analyze 

volatility dynamics and contagion between gold futures and We use the physical gold 

market. Our findings show the existence of a two-way relationship, in which there is 

a contagion effect of turbulence from the physical gold market to the coin futures 

market. Also, another result of the research is that the contagion effect of turbulence 

from the physical gold market to the coin futures market is different in different 

regimes. 
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 چکیده

اسنننه کر  یجه ن یم ل یمهم بو کع م زاوه  ین آقو کی( ETFصنننق قا ل مع مل مدر بو م و   

 ییه  قج ب باوب. از آنج صق قا نیبو ا تراژیآوم یه فرصه ج بین بوسه ق ا یگذاومهیکم ک ن امک ن ل

 رن یگیم اومل مدر بو م و  مش مر سه م م وب مل مدر لرل مع یه بو صق قا یگذاوریسرم  یکر قاح ه 

سه مل ملات ا س ب  بیمل  یاز اوزش ذات ریغ یمتیه  م  لصق قا نیممکن ا ش ب. م  ت جر مر آنه  مح

بو  این مهم یپژقهش مر مروس نی، ای آنه گذاومهیل ییک وا اهمیه ق ایرانه  بو صق قا نیل مه کم ا

م   ق یمر ه ف ف ا شش صق قا  سه می، ش خص ی میبست جههتهران گ م مرباشتر اسه.  ریم زاو سرم 

( 5011 الی 5931 س لر  6بقوه  کیوقزانر  یه از بابه عیق تحد ریتجز ی. مران بوآم  ث مه( انتخ ب ش 

سه. نت  ش ه ا ستف به  ش ن م جیا صق قا به ین ش خص کع  عمدکرب از مقتخب مهتر یه کر عمدکرب 

 یه  کسر( بو صق قا ق صرف ی میوب ینش ن باب کر ع امع م ثر مر خط  جینت  نی. همچقم به اسهم زاو 

 مشه ب اسه. نیز ه صق قا نیبو ا یمتیل ییق ن ک وا به میوا اوائر  یمتف قت جیمختدف نت 
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 مقدمه 

ه ی گذاوی پیچی ه ق فل ل ت  استراتژیه ی سرم یره  بو م زاوه ی م لی از استراتژین آقوی 

ه ی ش ب. س بگی یک استراتژی مقفلع مقجرمر ایج ب صرف ً پرتف یگذاوی مقفلع وا ش مع میسرم یر

ه ی مل مدر کمتر ه ی م یریه فل ل صق قا مر بلیع هزیقرمرتبط م  اجزای ش خص، ج یگزین استراتژی

( 2112، 9م  ق ش قن(، مزای ی م لی تی  پ تر2119، 2(، استراتژی م زبه مرن ه  م لکیع2155، 5 وقمپ تیس

گذاوی ( ش ه اسه. بق وقش وایج مرای سرم یر2150، 0گذاوان انفرابی  است مب ق افزایش تل اب سرم یر

ه ی ( ق صق قاETF  1ه ی مرتبط م  ش خص، صق قا ل مع مل مدر بو م و گذاویبو سرم یر

کع م زاوه ی م لی جه نی  گذاوی مشترک هستق . صق قا ل مع مل مدر بو م و  ن آقوی مهم بوسرم یر

، این 5339پس از آن، بو س ل  ان ازی ش .واه 5393اسه کر اقلین م وب آن بو م زاو سه م ک ن با بو س ل 

ه ی ش ن ، م نق  صق قاشق ختر می ETF ن ع صق قا بو م زاو آمریک  ملرفی ش . آنه یی کر مر عق ان

ق  سه م، ک لا ق اقواا لرضر وا بو اختی و باون ، وفت و گذاوی مستر ملم لی کر هر ن ع باوایی م نسرم یر

ه ی خ ص مرتبط هستق  ق نزبیک مر اوزش خ لص ه  مر مرخی از ش خصکقق . مر ط و کدی صق قامی

باوای پرتف ی اسه، مزای ی  ETFش ن . از آنج یی کر بو وقز مل ملاتی مل مدر می ( خ بNAV  6باوایی

م ی  عمدکرب مش مهی م  سه م پ یر  ETFبه  ق بو قالع، سه م م اوائر میتق ع مخشی وا فقط م  یک سه

 خ ب باشتر م شق ، کر مر ملق ی هم ن سطح ویسک اسه. 

ETFتمر آن وا مل مدر ست ان مش مر هر سه م بیگر بو م و  مر ط و مه  این ل میده وا باون  کر می

مط مقه باشتر  NAVک فی ک وا خ اه  م ب ت  م  ه  مر ان ازه ETFکرب. این م ان ملق سه کر کشف لیمه 

المددی بو م زاوه ی ن همزم ن مر بلیع تف قت بو ه ی مینETFمر بلیع وش   م ش ، ام  م ض ع ن ک وایی

(. وام چ ن وان 2155اهمیه پی ا کربه اسه  وقمپ تیس،  NAVق مستر ش ن  ETFه ی مق ی لیمهزم ن

ه  نب ب مظقر گذاوی ن بوسه صق قاکقق  کر یکی از بلایع اس سی مرای لیمه( می ن می2121  7ق س ه 

 NAVمرای وقزه ی مت الی، حجم ن ک فی م زاو ث ن یر، ق م زخری  قامستر مر کسر  تخفیف( زی ب نسبه مر 

 بو تخصیصمرای سقجش کیفیه م زاو سرم یر یک کش و اسه ق  گذاوی ش خص مهمیاسه. ک وایی لیمه

ه ی م لی مختدف حی تی ق نقش ه ایه کقق ه مثبتی بو ت سلر س لم التص ب قاللی ایف  م ثر باوایی

گذاوی ه ی باخدی این اسه کر هرگ نر لیمهETF(. ام  فرض اس سی بو 9،2125کق   ژق ق همک وانمی

ر مر ط و ملق باوی به  کش ب. م  این ح ل، تحقیق ت نش ن مین بوسه ت سط ع امع مقطقی حذف می

ه  ق نقشی کر ه  قج ب باوب، کر ت جر مر بوک ج مع این ن ک واییETFگذاوی ن بوستی بو لیمه

 .(2125، 3گ ئع ق اهد الی س زب  کقق  وا ضرقوی میکقق گ ن بو م زاو ایف  میمش وکه
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ETF ه ی قاه  طی س له ی گذشتر علالر فزایق ه ای باشتر ان . آنه  مسی و شبیر مر صق

ه  ملم لا نق ش ن گی میشتری باون  ق هزیقر کمتری ETFگذاوی مشترک هستق . علاقه مر این، سرم یر

ه  ETFگذاوی از نظر ک ومزب م یریه باون . از آنج یی کر اخیراً محب میه ه ی سرم یرنسبه مر صق قا

بو ح لی کر تحقیق ت زی بی ه  ش یستر ت جر اسه. افزایش ی فتر اسه، مط للر عمدکرب این ن ع صق قا

گیری عمدکرب فل ل انج م ش ه اسه، مق لات کمتری مر سقجش عمدکرب غیرفل ل اختص ص مرای ان ازه

 . (2156، 51 میگق له بابه ش ه اسه

ای ق افزایش ق ک هش ن گه نی لیمه ه یی م نق  اثر گدراز طرفی م زاو سه م اغدب باوای ن هقج وی 

ش ب کر مرای ت سلر س لم م زاو سرم یر ه ی غیرضرقوی ک وایی م زاو می عث زی نسه م اسه ق بو نتیجر م

 گذاوی ق ت معگذاوی، س زقک و لیمهه یی مرای مهب ب ک وایی لیمهمق مراین، مط للر وقش مفی  نیسه.

 (.2125کشف لیمه بو م زاو سه م از لح ظ نظری ق عمدی مهم اسه  ژق ق همک وان، 

ه  بو الس م مختدف از جمدر سه می، ETFمرخی از  ایج بو کش وم ن نیز م  ت جر بو یک بهر اخیر ب

ه  مر جهه م زبهی متق سب م  م  بوآم  ث مه، جس وانر ق...، کم ک ن بو مرخی از ان اع این صق قا

ه ی ش خصی مر جهه ع م تبلیه از ش خص م وب نظر خ ب م وب ش ن ق ی  بو م وب صق قاویسک

(. از ایقرق مر جهه آن 5933گذاوان لراو نگرفتر اسه  س لاوال یقی ق همک وان، ی سرم یراستقب ل تم م

گذاوی مین ان اع مختدف ه ی زی بی کسب مج ز نم بن  لذا مق یسر لیمهکر بو یک بهر اخیر صق قا

ش این پژقهه ی لبدی وا پُر نم ی  ق م  بستی می مر نت یج م سه آم ه بو ت ان  خلأ پژقهشاین صق قا می

باوب ق ه  مر بقو نگر گذاوی بو این صق قاگذاوان وا ممکن س ختر ت  از سرم یرمخشی از آن کر سرم یر

تری آن وا م وب جستج  لراو به . لذا بوک ق تحدیع بلایدی کر ممکن اسه م نع از عمدکرب مر ط و عمیق

ت ان  گذاوی میکر ک وایی لیمه جر مر اینه  بو کش وم ن ش ب ضرقوی اسه. نه یت ً م  تک وای این صق قا

ک وایی ه  جهه تبیین از جه ت مختدفی م وب مروسی لراو گیرب، این پژقهش مر بنب ل پ سخ این س ال

ق صرف لیمتی عمدکرب، خط ی وبی می  مر اس   ه ی ل مع مل مدر بو م و  تهرانگذاوی صق قالیمه

کقق ؟ خط ی سرم یر تهران از ملی وه ی صق قا خ ب مهتر عمع میه ی م ج ب بو م زاو ETFاسه کر آی  

ه ی ل مع مل مدر بو م و  تهران پ ی اوی ه  متأثر از چر ع امدی هستق ؟ آی  بو صق قاETFوبی می این 

 ه  متأثر از چر ع امدی هستق ؟ETFکر صرف  کسر( بو خط ی وبی می قج ب باوب؟ ق نه یتً  این

ه ی ت ف ا این پژقهش بو ابامر بو پقج مخش کر امت ا مر مب نی نظری ق پژقهشمرای پ سخ مر س الا

ش ن . مخش س م نیز مر ه ی پژقهش تصریح ق ملرفی میپربازب. بو مخش بقم م لمرتبط اسه می
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ه ی ملرفی ش ه ق همچقین شق سی پژقهش پرباختر اسه ق مخش چه وم مر تحدیع آم وی م لوقش

 پربازب.گیری مینتیجرمخش پقجم مر محث ق 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ه ی سه می، م  بوآم  ث مه ق ش خصی کر  ETFگذاویبو این پژقهش مرای اقلین م و ک وایی لیمه

کر بو کقیم. م  ت جر مر اینملرفی ق ت سلر زی بی باشتق ، مر این ابمی ت کمک می ه ی اخیربو س ل

انج م ش ه ق همر  س یر کش وه ه ی مختدفی بو پژقهش ETFه ی گذاوی صق قاک وایی لیمه خص ص

ه ی مرتبط ، لذا مر مرخی از پژقهشم ش  ه ی باخدیپژقهشت ان  مبق ی مق یسر ه  میاین پژقهش

( نش ن بابن  کر م  ت جر مر ک هش ک وایی بو 2125  نه  ژق ق همک واپربازیم. بو یکی از این پژقهشمی

ه  ضرقوی اسه. نت یج پژقهش آنه  گذاوی بو این صق قاه ی مهب ب ک وایی لیمه، واهم زاو سرم یر چین

اسه کر ت سط م لاتر از سه می  ملق باویمر ط و  ETFگذاوی سه م همچقین نش ن باب کر ک وایی لیمه

ETFگذاوی بو م زاو ( بو پژقهشی م  عق ان آی  ک وایی لیمه2125ش ب. گ ئع ق اهد الی   ه  نگه اوی نمی

ETF 55م ین نتیجر وسی ن  کر صرف  کسر( ق خط ی وبی می گذاوب؟سه م هق  مر عمدکرب آن تأثیر می 

 TEبو 2121  52( مرای یک م زاو همزم ن م  مل مدر مر ط و ملق باوی م لاتر اسه. المض ف ق الح شع )

 ETFه ی ابن  کر  صق قاه ی عرمست ن پرباختق  ق نش ن بETFگذاوی پژقهشی مر ک وایی لیمه

ه ی م زاو بو انلک   خ لص اوزش عرمست ن بو ح ل ح ضر مر بلیع حجم مل ملات کم ق تأخیر لیمه

( بو پژقهش بیگری مر ک وایی 2153کقق . المض ف  گذاوان اوائر نمیباوایی تق ع مق سبی وا مرای سرم یر

و  پرباخه ق م ین نتیجر وسی  کر گذاوی صق قا ل مع مل مدر کش وه ی همک وی خدیج ف لیمه

به . از س ی بیگر، ام وات بلاو، میشترین صرف بلاوی وا نش ن می 05/1ط و می نگین عرمست ن سل بی مر

( ت  چه و وقز بو ک یه رکق . علاقه مر این، انحراف ت  صرف ی  کسبلاو مل مدر می 16/1م  می نگین کسر 

( بو 2159  59وقن . قایهز بو عرمست ن سل بی ق لطر از مین میابامر باون ، بو ح لی کر پس از یک وق

گذاوی سه م م  سرم یر کلان م ین نتیجر وسی ن  کر اوتب ط مین ق ک وایی لیمه ETFپژقهشی م  عق ان 

( بو پژقهشی م  عق ان 2159  50ق همزم نی م زبه سه م قج ب باوب. چ وقپ ت ق می  ETFتغییرات م لکیه 

م ین نتیجر وسی ن  کر اگرچر انحراف ت لیمه  از ه ی ل مع مل مدر اهرمیوی صق قاگذاک وایی لیمه

NAVs ت ان  مر خص ص م  صق قلی کر باوای ضریب ک چک اسه، انحراف ت مزوگ می( مر ط و مت سط

ه ی گ ق نر  یلقی آنه یی کر ضریب مثبه باون ( میشتر از  اهرم م لایی هستق  وخ به .  صق قا

کقق . علاقه مر این، صق قلی ه ی خر   یلقی آنه یی کر ضریب مقفی باون ( م  کسر مل مدر میصق قا

کر بو یک سمه م زاو هستق  باوای انحراف ت لیمتی هستق  کر م  یک یگر همبستگی مثبه باون . بو 
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اوایی پ یر ( بو پژقهشی م  عق ان اثر ش ک ح صع از ب5011کش وم ن نیز ش عرعط و ق میرزاپ و م م ج ن  

گذاوی پ ی  ق ه ی ل مع مل مدر طلا م ین نتیجر وسی ن  کر انحراف لیمهگذاوی  صق قامر انحراف لیمه

ت ان  مر عق ان یک هزیقر اض فی ق ضمقی مل مدر تدقی ش ب. پژقهشگران میقی م به ق مق مراین میل مع پیش

ه  آیق  کشف لیمه خ ص این طبقر از باواییگذاوی، پ ی اوی ق فریقی م بن انحراف لیمهبلیع ل مع پیش

ای نش ن باب کر اثر ش ک ح صع از باوایی پ یر مر انحراف اسه. همچقین استف به از ت مع قاکقش ضرمر

بهق ه ک وایی وقب کر نش نه ی م وب نم نر یکس ن م به ق پس از شش وقز از مین میگذاوی صق قالیمه

( بو پژقهش بیگر م  عق ان 5933ه. ش عرعط و ق میرزاپ و م م ج ن  ه  اسگذاوی این صق قانسبی لیمه

ه ی ل مع مل مدر طلا بو ایران م ین نتیجر وسی ن  کر عدیه تجزیر ق تحدیع ک وکرب کشف لیمه صق قا

گیرب ق این بوص  کشف لیمه بو م زاو نق ی ص وت می 60طلا م به ق  ETFاز م زاو نق ی مر سمه م زاو 

م ش . ملی و خط ی وبی می نش ن از عمدکرب مهتر م زاو نق ی باشتر ق وهی فه پیرق م زاو نق ی میامزاو صرف ً 

م به طلا نسبه مر م زاو نق ی کمتر م وب الب ل عم می ETFگذاوی نیز می نگر این اسه کر انحراف لیمه

ه ی ه صق قا( بو پژقهشی م  عق ان اثرات متق مع ویسک ق م زب5936اسه. الب لپ و ق م غ نی  

ه ی ل مع گذاوی ل مع مل مدر بو م زاو سرم یر ایران م ین نتیجر وسی ن  کر مین م زبه صق قاسرم یر

ه ی زم نی متف قت وامطر ملق باوی ه  م  قلفرمل مدر بو م و  اقواا مه باوتهران م  م زبه س یر صق قا

در بو م و  اقواا مه باو تهران مر س یر ه ی ل مع مل مقج ب باوب ق همچقین ن س ن ت م زبه بو صق قا

 9ه   کر مق بیر مجم ع آلف  ق مت  بو اکثر صق قاش ب م ت جر مر اینه ی ل مع مل مدر مقتقع میصق قا

م ت جز مرای ه ی مرم ط مر ن س ن ت بو ک ت هم ب بو نتیجر اثر ش ک 5صق قا( میشتر از  51صق قا از 

 وقب.نم نر، از مین نمیه ی صق قا از مین صق قا 2

 های پژوهشتصریح مدل

ه ( ETFه ی ل مع مل مدر بو م و   گذاوی صق قااین پژقهش لص  باوب ت  مر مروسی ک وایی لیمه

ه ی پژقهش التب   ق صرف لیمتی بو م و  تهران مپربازب. لذا م لم  تأکی  مر عمدکرب، خط ی وبی می 

 ش ن .( اسه ق مر شرح ذیع ملرفی می2125گ ئع ق اهد الی   ش ه از پژقهش 

  معیارهای عملکردETF 

ستف به می ETFوقزانر مرای هر  NAVبو این پژقهش از  صق قا  ا سب Ri,tش ب ق م زبه  ( مر ح

NAV 1×  511  وا مر ص وت-ln (NAVi,t /NAVi,t  ش ب. همچقین از م زبهی مر حسب مح سبر می

          ( مر صننن وتm,tR( شننن خص پ یر مرای مح سنننبر م زبه شننن خص  Pشننن ن وقزانر  ه ی مسنننتر لیمه

 511  ×1-i,t  / P i,t ln (P  عمدکرب یلقی نسننبه  ملی واسننتف به شنن ه اسننه. مرای تحدیع عمدکرب از بق
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سط  ش ه ت  سب  سب م زبه م زاب ک ش وپ مر ح سبه  سه. ن ش ه ا ستف به  سن ا ش وپ ق آلف ی جق

سکی کر متحمع میگذاوان سرم یر سبر میمرای هر قاح  وی ش ن ش ن  مح  ش وپ م لاتر ن سبه  ش ب. ن

ستف به از مل بلر زیر  ETFبهق ه عمدکرب مهتر  سه کر م  ا سن ا سه. بقمین ملی و آلف ی جق ی  ملی و ا

 ش ب:مح سبر می

 5)                          (𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖((𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

گذاوی نشننن ن بهق ه مت ی م زاو از م ل لیمه βiنرخ م زبه م قن ویسنننک اسنننه ق  fRکر بو آن 

سرم یرباوایی سه. ه ی  ش ، عمدکرب  ETFمی نگر عمدکرب iαای ا سه. اگر آلف  مثبه  مقفی( ملق باو م  ا

ش ن می ETFیک  سه. آلف ی غیر ملق باو ن سبه مر الگ ی آن مرتر  کمتر( ا م   ETFبه  کر عمدکرب ن

 ه ی الگ ی پ یر آن تف قتی ن اوب.ش خص

 ( خطای ردیابیTE )– گیری و عوامل تعیین کنندهاندازه 

ش ب. یک ه  مرای تکراو ک مع الگ  پ یر خ ب تلریف میETFه  مر عق ان ت ان ییETFک وایی عمدی تی

ش خص الگ ، خط ی وبی می ن می ه می ضیح مجم عرت ان  م  ش ب کر میانحراف مقفی از  ای از ع امع ت 

ی ، بابه شننن ب   ئع ق اهد ال چ ک ا2125گ  ت یج پژقهش بقوق ق  (2155   56(، چ 2157   51(. طبق ن

صق قا2155وقمپ تیس   سن  سه. پیک تی(  ملتق   (2159  57ه  ع مع تلیین کقق ه خط ی وبی می ا

به . ر میاوائ  NAVم  صنننرف لیمتی نسنننبه مر اسنننه کر نق شننن ن گی ع مع ت ضنننیحی مل ملات

ق شنن خص ق سننرویز یک طرفر از   ETF( ن سنن ن بق طرفر مین م زبه2153  59چ ن وسننک وان ق آچ وی 

گیری ه ی مختدفی مرای ان ازهبانق . وقشوا ع مع م ثر مر خط ی وبی می می ETF شننن خص مر م زبه

س به ش خص کع( ق م زبه الگ   ETFترین آنه  تف قت مین م زبه خط ی وبی می قج ب باوب.  متق ظر آنه   

ک وان ه وپر ق هم م زبه 2116، 53اسنننه   م زبه  ETF(. وقش بقم انحراف مطدق مین  اسنننه  الگ ق 

( خط ی 2151  22( ق شین ق س ی میر2116  25(. مید ن   ق وقمپ تیس2116، 21 اقستره ف ق ک سرو

ست ن اوب ن شی از وگرسی ن م زبه صق قا بو م زبه زنق . ش خص تخمین می وبی می وا مر عق ان خط ی ا

  ش خص کع( مح سبر ش ه اسه. ق م زبه الگ   ETFبو این پژقهش خط ی وبی می از تف قت مین م زبه 

، نق شنن ن گی ق ETFه ی مل مدر شنن ه وقزانر م  ت جر مر مط لل ت گذشننتر، سننن، ن سنن ن ت لیمه 

تحه م ل ذیع تأثیر آنه  مر ان ازه صق قا مر عق ان متغیره ی ت ضیحی خط ی وبی می انتخ ب ش ن  ق 

 ش ب:خط ی وبی می اوائر می

 2) 𝑇𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝛽2𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

𝐸𝑇𝐹 + 𝛽3𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 +

+𝛽4𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝜀𝑖𝑡 
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𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡به . وا نشنن ن می tبو وقز  ETFخط ی وبی می itTEبو م ل ف ا، 
𝐸𝑇𝐹 نشنن ن بهق ه تل اب ،

اسننه.  tقج ب باشننتر اسننه. این تف قت مین ت ویخ شننرقع ق ت ویخ وقز  ETFه یی اسننه کر یک سنن ل

𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡ن س ن ت، 
𝐸𝑇𝐹 ه ی مستر ش ن ه ی م لا ق پ یین مر لیمهمر عق ان نسبه تف قت مین لیمه

سبر می tبو وقز  𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡ش ب. مح 
𝐸𝑇𝐹 ش ن گی بو مین  ملی و سه ق م  ملی و ETFع م نق  ه  ا

 ( آقوبه ش ه م وب سقجش لراو گرفتر اسه:9ط و کر بو مل بلر  ، هم ن29ع م نق ش ن گی آمیه ب

 9)                                                𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 =

|𝑅𝑖𝑡|

𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹  اوزش م زاوETF  بو وقزt  ستف به سه. از اوزش م زاو وقزانر ا سها ، کر ش ه ا

صق قا مر ج ی م یریه تحه باوایی سه، AUM  20یک ملی و پ ی  مرای ان ازه  ست  ا ( کر یک ملی و ای

 به . عب وت خط  وا نش ن می itεم ش . می

ی تخمین پ ی اوی خط ی وبی می از م ل مقطلی خط ه ی وبی می وقزانر م  قلفر بو این پژقهش مرا

به . یک مت ی م  ع م ملق باوی مقلکس پ ی اوی وا نش ن می TEبق وقزه استف به ش ه اسه . ضریب مت  

ش ن  سه بو ح لی کر یک مق او مثبه  مقفی( ن ستم تیک بو خط ی وبی می ا سی کقق ه یک تغییر غیر

 وامطر ل ی  ملک  ( مین متغیره ی خط ی وبی می م  قلفر اسه.بهق ه یک 

 0)                                   𝑇𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑇𝐸𝑖𝑡−2 + 𝑢 

 ( کسرصرف) 

ش ن می صرف مثبه ن شتری مرای  NAVبه  کر لیمه پ ی نی م لاتر از یک  ض ی می سه، یلقی تق  ا

ETF شنن ب، کر بو مق یسننر م  لیمه پ یر اصنندی قج ب باوب. صننرف مثبه مقجرمر فرآیق  آومیتراژی می

سرم یر شتری از قاح ه ی  ضر می صق قاعر سر گذاوی این  ه  وا مر م زاو تزویق کق . م  این ح ل، اگر ک

گذاوان یربه  کر سننرم از لیمه پ ی نی فراتر وقب(، این نشنن ن می NAVلیمتی بو م زاو ح کم م شنن   

. بو این پژقهش صننرف وا مر عق ان بوصنن  (2125گ ئع ق اهد الی ، ت انق  قاح ه  وا م زخری  کقق   می

ستی پ ی نی( از انحراف لیمه پ ی نی  می نگین لیمه شقه بی ق بوخ ا سه.  NAVه ی پی ش ه ا تلریف 

سه فرقش شقه ب خری  ق بوخ ا شک ف پی صق قا ق  ش ن گی، ان ازه  سپرب( طبق م ل  م مقت م، نق   ا

 ه  مر اس   مط لل ت گذشتر انتخ ب ش ه اسه.( مر عق ان ع امع م ثر مر صرف  کسر( لیمه صق قا1 

 1)        𝑃𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−1

𝐸𝑇𝐹 + 𝛽2𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−2
𝐸𝑇𝐹 +

𝛽3𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝛽4𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡

𝐸𝑇𝐹 + 𝛽5𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑃𝑖𝑡کر بو آن 
𝐸𝑇𝐹  کسننرصننرف  )ETF  بو وقزt  .م مقت ماسننه  𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−1

𝐸𝑇𝐹  ق𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−2
𝐸𝑇𝐹 وا مر )

( م  بق قلفر بو م ل مح سبر ش ه اسه. 2151صق قا  شین ق س ی میر،  NAVعق ان بوص  تغییر بو 
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سر( مر ط و مثبه میه  مر آواNAVمر تغییرات بو  ETFاگر لیمه  صرف  ک ش ن به ، یک  قاکقش ن

(. نق شنن ن گی مر اسنن   وامطر پیشننین مح سننبر 2119، 21تحه تأثیر م مقت م اسننه  آکرت ق تی ن

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡شنن ب. لگ ویتم طبیلی اوزش م زاو  می
𝐸𝑇𝐹 مر عق ان نم یق ه ان ازه )ETF  ً اسننه. عم م

صق قا مزوگتر ت جر عم  شتری وا مر خ ب جدب می مییک  صرف وا می ش نس بوی فه  کق  ق بو نتیجر 

ش .به . مق مراین انتظ و میک هش می صرف وامطر مقفی م  صق قا ق  شقه ب  وقب مین ان ازه  شک ف پی

سه فرقش   𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡خری  ق بوخ ا
𝐸𝑇𝐹 ستر شقه بی م سه پ ی نی از لیمه پی ( اختلاف لیمه بوخ ا

(. 2117، 26کق   بلک و ق ژانگعمع می مل مدره ی ی هزیقره کر مر عق ان نم یق هاسنن tشنن ن بو وقز 

سر( می صرف  ک شق  پس فرض میم لفر  س زقک و آومیتراژ م  سپرب مر ت انق  ته ی ی مرای  ش ب تأثیر ا

 صرف  کسر( مقفی م ش .

 شناسی پژوهشروش

 کر بو آن ه ف کشف وقامط از طریق این پژقهش از یک فدسفر تحقیق تی اثب تی استف به کربه اسه

ان   گیع ق ه ی م ج ب اسه تأیی  ش هه  مرای پ سخ مر سؤالات کر مبتقی مر نظریرآقوی بابهجمع

ه ی عیقی اتک ء (. بو این وقش مرای شق خه هر پ ی ه مر مش ه ه، تجرمر ق س یر شی ه2151، 27ج نس ن

یر ش ب ق این استقت ج م  تحدیع مقطقی تفسگیری میرش ب ق فقط از استقت ج تجرمی  استقرا( نتیجمی

ه ی م لی همچ ن ، مبتقی مر نظریر5371ی (. این وقش طی بهر5997مه ، خ اه  ش   نیک مرام ق مقی

(. همچقین از 5935ی م زاو ک وا م به اسه  احم ی، ای ق فرضیره ی سرم یرگذاوی باواییم ل لیمه

ه  ایج ب ش ن  ق سپس م  استف به از ه  از نظریرر بو آن سؤالات ق فرضیرش ه کوقیکرب لی سی استف به

وق بو این پژقهش م  استف به (. از این2151ش ن   گیع ق ج نس ن، ه  تأیی  ی  وب میقتحدیع بابهتجزیر

 ETFاز این وقش سلی مر آن ش  ت  از طریق مش ه ه مر س الات پژقهش بابه ش ب. از شش صق قا 

 آوم ن آتیر بوخش ن مس قآسم ن آوم نی سه م(، م  بوآم  ث مه  اعتم ب آفرین ق قا سه می یلقی ص

پ وسی ن ق م  بوآم  ث مه کی ن( ق همچقین ش خصی  تج وت ش خصی ک وبان ق ش خص سی شرکه مزوگ 

خ ب ه ی مش مر فیرقزه( استف به ش ه اسه کر مبق ی انتخ ب آنه  این م به کر نسبه مر س یر صق قا

ت   5/5/5931ه  مر ص وت وقزانر از ت ویخ ه ی صق قاه ی اخیر باشتق . بابهم لاترین عمدکرب وا بو س ل

 .29م وب استف به لراو گرفتر اسه 5011پ ی ن س ل 

 هاتجزیه و تحلیل داده

ه ی مختدف آم وی ق التص بسقجی جهه پشتیب نی از تحدیع ق پژقهش ح ضر از امزاوه  ق تکقیک

ه ی کق . بو این پژقهش م  ت جر مر تصریح ق تشریح ان اع م لمی مر اه اف تلیین ش ه استف به میبستی 
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ه ی پژقهش ق همچقین ه ی مختدفی هم مرای پ سخ مر م لم وب استف به بو لسمه لبدی، تجزیر ق تحدیع

 الع مرمل ت ه ی مختدف م  استف به وقش حه ی اض فی مر ص وت غیر خطی ق همچقین م  قلفرتحدیع

 انج م ش ه اسه.( OLS  23ملم لی

 هاتحلیل عملکرد صندوق

ه ی ل مع مل مدر بو مت سط ملی وه ی عمدکرب ان اع صق قا 5اقل پژقهش ج قل  م لمرای مروسی 

 آوم ن آتیر بوخش ن مس قآسم ن آوم نی سه م(، م  بوآم  ث مه سه می م و  مقتخب یلقی صق قا 

ق م  بوآم  ث مه کی ن( ق همچقین ش خصی  تج وت ش خصی ک وبان ق ش خص  اعتم ب آفرین پ وسی ن 

آوم ن آتیر بو سه می به . مت  ی  ویسک سیستم تیک صق قا سی شرکه مزوگ فیرقزه( وا نش ن می

وفه مرم ط ط و کر انتظ و میس ل م لاترین وا مر خ ب اختص ص بابه اسه ق پ ییقترین آن هم ن 6ط ل 

آوم ن آتیر سه می ش ب کر صق قا ث مه اعتم ب آفرین پ وسی ن اسه. لذا نتیجر می مر صق قا بوآم 

ه  مپذیرب. آلف  کر م زبه فل ل م لاترین ن س ن وا نسبه مر تغییرات ش خص م زاو بو لی   م  س یر صق قا

 6بقوه ه  مر ط و مت سط بو صق قامیبه  کر تم به  نت یج نش ن میصق قا وا م وب سقجش لراو می

مرای تک  5 ایج ب کقق . همچقین مت سط نسبه ش وپ م ج ب بو ج قلمیس لر ت انستق  م زبه فل ل ک

ق ش خصی ش وپ م لاتری باشتق  بو ح لی کر سه می ه ی ه  می نگر آن اسه کر صق قاتک صق قا

نش ن باب  5 یج ج قلان . مر ط و کدی نت ه ی م  بوآم  ث مه م  این ملی و قضلیه مق سبی ن اشترصق قا

ه  م  ت جر مر آلف  از ش خص کع مهتر عمع کربن . ام  مر ص وت ج اگ نر کر مر ط و مت سط صق قا

ه ی م  مر اس   نسبه ش وپ عمدکرب خ می باشتق  بو ح لی کر صق قاسه می ه ی ش خصی ق صق قا

ه  وا دکرب این ن ع از صق قات ان قضلیه عمبوآم  ث مه عمدکرب خ می ن اشتق . همچقین مر خ می می

مر بلیع هم  9ق  5ه ی بو نم باو تل مدی مین ش خص کع ق هر ن ع صق قا مش ه ه نم ب. بو شکع

ق ش خصی م  ش خص کع ت انستق  ش وپ مثبتی باشتر م شق  ام  مر سه می ه ی حرکتی وقن  صق قا

صق قا بوآم  ث مه کر م وب مر جهه شک ف م زبهی ایج ب ش ه مین ش خص م زاو ق  2اس   شکع 

ه  مر ط و مت سط نت انستر بو ازای ویسک سیستم تیک عجیبی نیسه، م زبهی ایج ب ش ه بو این صق قا

  .ق مت ( نسبه ش وپ م وب لب لی وا ایج ب کق
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 (3044الی  3195های قابل معامله در بورس منتخب )متوسط معیارهای عملکرد در صندوق -3جدول 

 ش خصی م  بوآم  ث مه سه م بو ETFن ع 

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر ETFن م 

 1157/1 1156/1 1122/1 1129/1 1150/1 1117/1 آلف 

 92/1 05/1 93/1 51/1 96/1 39/1 مت 

 92/5 12/2 -10/5 -19/1 96/2 60/1 ش وپ

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

 با شاخص کل بازارسهامی های نمودار تعاملی صندوق -3شکل 

 
 (https://www.fipiran.com مقبع: 

 های درآمد ثابت با شاخص کل بازار نمودار تعاملی صندوق -2شکل 

 

 (https://www.fipiran.com مقبع: 

 های شاخصی با شاخص کل بازار نمودار تعاملی صندوق -1شکل 

 

 (https://www.fipiran.com مقبع: 

https://www.fipiran.com/
https://www.fipiran.com/
https://www.fipiran.com/
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 خطای ردیابی

بقم پژقهش مرای نش ن بابن تأثیر ع امع م ثر  م له  تخمین ETFجهه مروسی ک وایی عمدی تی 

مر خط ی وبی می ضرقوی اسه. هم نگ نر کر پیش از این م ان اش وه ش ه خط ی وبی می از تف قت مین 

ق م زبه الگ   ش خص کع( مر ص وت وقزانر مرای هر گرقه از صق قا م وب مح سبر لراو گرفتر  ETFم زبه 

ه  متأثر از ع امع مختدفی هستق ، م  ETFم کر خط ی وبی می بو بق م ل مروسیاسه. از ایقرق مرای 

ه  م وب تخمین لراو گرفتر اسه. ه  ق همچقین کع صق قاصق قا می( مرای تم 2استف به از م ل  

به  جملات خط  باوای خ بهمبستگی آزم ن مرقش گ بفری بو خص ص آزم ن خ بهمبستگی، نش ن می

گ بفری، قج ب ن همس نی قاوی نس بو ط ل زم ن مرای جملات -پ گ ن-مرقش نیستق . علاقه مر این آزم ن

 ی فتر استف به ش ه اسه. کق  لذا از وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیمخط  وا ت یی  می

میقی ه  اسه کر مر عق ان پیشETFش ب، ع مع اقل سن ملاحظر می 2 ط وی کر از ج قلهم ن

ه  اثر ملق باوی ن اشتر اسه. ه ی م  بوآم  ث مه، بو س یر صق قاصق قاکقق ه خط ی وبی می مر جز بو 

ه  ت ثیر ملق باوی مر ع مع بقم ن س ن ت اسه کر مر عق ان یک ع مع تلیین کقق ه بو هیچ از صق قا

خط ی وبی می ن اشتر اسه.. س مین ع مع تلیین کقق ه، کر مر جز بو یک صق قا بوآم  ث مه کر ملق باو 

ه  ملق باو نیسه. ان ازه صق قا مر جز بو صق قا آسم ن آوم نی اثر مثبه ق س یر صق قااسه بو 

 ملق باوی مرخط ی وبی می باشتر اسه.

 TE های قابل معامله در بورس و خطای ردیابیصندوق -2جدول 

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن آفرین پ وسی ن اعتم ب آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
1113/1 

 23/1) 

1119/1 

 23/1) 

111/1- 

 11/1) 

1119/1- 

 60/1) 

1111/1- 

 91/1) 

1111/1 

 29/1) 

1159/1 

 111/1) 

AGE 
11-E25/9- 

 79/1) 

1119/1- 

 17/1) 

1122/1 

 11/1) 

1155/1 

 11/1) 

1115/1 

 75/1) 

1112/1- 

 29/1) 

1115/1- 

 10/1) 

VOL 
1179/1 

 63/1) 

129/1 

 05/1) 

121/1 

 19/1) 

1122/1 

 93/1) 

1970/1 

 97/1) 

159/1- 

 67/1) 

1117/1 

 32/1) 

ILLIQUIDITY 
13/1- 

 92/1) 

15-E19/7 

 73/1) 

2170629 

 11/1) 

971/1- 

 56/1) 

056/1 

 35/1) 

19/2 

 72/1) 

797/1- 

 13/1) 

MARKETCAP 
50-E91/9- 

 12/1) 

50-E61/2 

 52/1) 

51-E79/2- 

 11/1) 

51-E21/0- 

 11/1) 

50-E01/0- 

 15/1) 

50-E99/2 

 156/1) 

56-E51/7- 

 59/1) 

 115/1 110/1 152/1 151/1 199/1 111/1 151/1 ضریب تلیین
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 خ بهمبستگی 
3/29 

 11/1) 

9/05 

 11/1) 

6/519 

 11/1) 

6/509 

 11/1) 

9/63 

 11/1) 

7/23 

 11/1) 

12/61 

 11/1) 

 قاوی نسن همس نی 
6/035 

 11/1) 

2/25 

 11/1) 

2/593 

 11/1) 

1/91 

 11/1) 

9/559 

 11/1) 

2/62 

 11/1) 

9/261 

 11/1) 

متغیره ی مستقع  کق .اوائر می ( مر عق ان متغیر قامستر بو پ نعTE  ی فتر وا م  خط ی وبی مینکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم

هستق .  (MARKET_CAP) ق اوزش م زاو(ILLIQUIDITY) ، نق ش ن گی(VOLATILITY)، ن س ن ت (AGE)ش مع سن صق قا 

  به .مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

ط وی به . هم ننت یج وا مرای مروسی اثرات ع امع وا مر خط ی وبی می وا نش ن می 9همچقین ج قل 

ه  یک وامطر ع امع ملق باوی وا م  خط ی ش ب متغیره ی م وب مط للر بو مرخی از صق قامیکر ملاحظر 

ه ی اعتم ب ETFبه  کر فقط ع مع ن س ن ق ان ازه صق قا مر ترتیب مرای ه  وا نش ن میETFوبی می بو 

ی می خط ی وب آفرین پ وسی ن ق کی ن شکع مقلر باون  یلقی ن س ن ق ان ازه صق قا امت ا م عث افزایش

 ش ب.ای مر مل  مقجرمر مر ک هش آن میش ه ق سپس از نقطر

 هاأثیر عوامل بر خطای ردیابی صندوقت -1جدول

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
1155/1 

 60/1) 

1159/1 

 65/1) 

121/1- 

 11/1) 

1123/1- 

 51/1) 

1120/1 

 61/1) 

1112/1- 

 31/1) 

1115/1- 

 99/1) 

AGE 
11-E22/9- 

 37/1) 

1119/1- 

 65/1) 

1553/1 

 11/1) 

1123/1 

 55/1) 

19-E17/5- 

 17/1) 

11-E75/7 

 31/1) 

1117/1 

 16/1) 

AGE2 
11-E75/6- 

 99/1) 

11-E95/7 

 19/1) 

1159/1- 

 12/1) 

1112/1- 

 10/1) 

10-E61/5 

 13/1) 

11-E39/0- 

 79/1) 

1115/1- 

 12/1) 

VOL 
1127/1- 

 31/1) 

170/1- 

 25/1) 

5711/1- 

 21/1) 

501/1 

 59/1) 

173/1 

 11/1) 

191/1 

 07/1) 

151/1- 

 29/1) 

VOL2 
1159/1 

 36/1) 

301/1 

 15/1) 

597/1 

 21/1) 

1295/1- 

 50/1) 

125/1- 

 10/1) 

236/1- 

 27/1) 

191/1 

 109/1) 

ILLIQUIDITY 
20/57- 

 53/1) 

23/50 

 21/1) 

2931290 

 11/1) 

56/59 

 57/1) 

393/50 

 17/1) 

65/55 

 62/1) 

507/9 

 07/1) 

ILLIQUIDITY2 
27/6216 

 22/1) 

29/9703- 

 13/1) 

59+E09/3 

 10/1) 

0/6639- 

 50/1) 

0/6957- 

 10/1) 

9/51263- 

 61/1) 

7/5097- 

 26/1) 
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MARKETCAP 
50-E71/2- 

 21/1) 

56-E39/7 

 95/1) 

51-E99/1- 

 11/1) 

51-E22/9- 

 12/1) 

50-E17/2- 

 90/1) 

51-E39/2- 

 93/1) 

56-E19/3- 

 97/1) 

MARKETCAP 2 
21-E31/5- 

 11/1) 

21-E27/5 

 19/1) 

21-E69/7 

 25/1) 

27-E71/5 

 19/1) 

26-E31/6- 

 90/1) 

26-E59/6 

 19/1) 

23-E59/1- 

 93/1) 

 112/1 119/1 159/1 129/1 139/1 151/1 192/1 ضریب تلیین

 خ بهمبستگی
3/22 

 11/1) 

6/02 

 11/1) 

6/519 

 11/1) 

5/505 

 11/1) 

2/71 

 11/1) 

2/95 

 11/1) 

6/61 

 11/1) 

 ن همس نی قاوی نس
5/595 

 11/1) 

7/91 

 11/1) 

2/957 

 11/1) 

9/71 

 11/1) 

1/595 

 11/1) 

0/91 

 11/1) 

1/157 

 11/1) 

متغیره ی مستقع ش مع سن  کق .اوائر می ( مر عق ان متغیر قامستر بو پ نعTE  ی فتر وا م  خط ی وبی مینکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم

هستق . مق بیر باخع پرانتز  (MARKET_CAP) ق اوزش م زاو (ILLIQUIDITY) ، نق ش ن گی(VOLATILITY)، ن س ن ت (AGE)صق قا 

 به .سطح ملق باوی وا نش ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

به  کر مرای س م یلقی پ ی اوی خط ی وبی می وا نش ن می م لمرای مروسی  0 ج قل

ه  م  قلفر ت  بق وقز مر ص وت مثبه ق ملق باو م به اسه ق لذا ح له ن ک وایی م وب ت یی  صق قامیتم 

 گیرب.می لراو

 های قابل معامله در بورسپایداری صندوق -0جدول 

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
1115/1 

 912/1) 

1112/1- 

 690/1) 

115/1 

 111/1) 

115/1 

 113/1) 

1112/1- 

 759/1) 

11-E30/7- 

 977/1) 

1111/1 

 116/1) 

 5-) TE 
515/1- 

 115/1) 

1629/1- 

 129/1) 

090/1 

 111/1) 

997/1 

 111/1) 

579/1- 

 111/1) 

529/1- 

 111/1) 

123/1 

 157/1) 

 2-) TE 
509/1- 

 111/1) 

591/1- 

 111/1) 

169/1- 

 153/1) 

110/1- 

 169/1) 

202/1- 

 111/1) 

517/1- 

 111/1) 

193/1- 

 111/1) 

 119/1 129/1 179/1 597/1 569/1 197/1 123/1 ضریب تلیین

به . متغیر قامستر خط ی وبی می اسه کر مر اس   بق قلفر نکتر: ج قل نت یج وگرسی ن وا مرای پ ی اوی خط ی وبی می اوائر می

 به .ش ب. مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن میخ ب وگرسی ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر
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 هاصرف )کسر( صندوق

س م پژقهش م وب تجزیر ق تحدیع لراو بابه  پ سخ س الع امع م ثر مر صرف  کسر( وا مرای  1 ج قل

ش خصی ه  ق کع م زاو ملق باو م بن . اگرچر ضریب تلیین صق قا متغیره  تقریب ً مرای صق قامیاسه. تم 

میقی کقق گی میشتری ه  باوای م لاترین ل وت پیشم ش  ام  بو لی   م  س یر صق قاک وبان زی ب م لا نمی

متغیر م مقت م م  قلفر یک ق بق، مجز قلفر یک صق قا  1ل ( اسه. طبق ج ق525/1 ضریب تلیین 

 ه  تأثیرملق باوی باشتر اسه.صق قامیش خصی فیرقزه، بو تم 

 ه ی ل مع مل مدر بو م و  قاع امع تلیین کقق ه صرف  کسر( صق -1ج قل 

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
6/2156- 

 11/1) 

6/2117- 

 11/1) 

653/93 

 15/1) 

9/212- 

 11/1) 

0/9616- 

 11/1) 

3/2316- 

 11/1) 

9/2216- 

 111/1) 

 5-) MOM 
5/92111- 

 15/1) 

9/53707- 

 15/1) 

3/50672- 

 11/1) 

6/1971- 

 15/1) 

7/29037 

 12/1) 

7/50311 

 21/1) 

5/59202- 

 11/1) 

 2-) MOM 
5/21531- 

 11/1) 

0/09629 

 111/1) 

6/7671- 

 11/1) 

775/6110- 

 11/1) 

0/60126 

 11/1) 

9/15117 

 11/1) 

5/0371 

 11/1) 

ILLIQUIDITY 
9116615 

 192/1) 

5102193 

 15/1) 

51+E59/5 

 15/1) 

3/016573- 

 11/1) 

9537221 

 11/1) 

7919635 

 11/1) 

5629265 

 11/1) 

SPREAD 
112601/1 

 39/1) 

209029/1- 

 55/1) 

215/5- 

 19/1) 

939930/1 

 01/1) 

1917/1 

 96/1) 

1906/1- 

 19/1) 

1090/1 

 71/1) 

MARKETCAP 
19-E57/5 

 59/1) 

19-E93/2 

 11/1) 

55-E37/5 

 51/1) 

51-E25/2 

 11/1) 

19-E19/2- 

 11/1) 

19-E79/5- 

 11/1) 

13-E29/5 

 111/1) 

 123/1 129/1 525/1 16/1 113/1 513/1 130/1 ضریب تلیین

 خ بهمبستگی 
1/165 

 11/1) 

1/963 

 11/1) 

9/5171 

 11/1) 

6/5559 

 11/1) 

9/753 

 11/1) 

5/365 

 11/1) 

0/1557 

 11/1) 

 ن همس نی قاوی نس
6/99 

 11/1) 

1/526 

 11/1) 

9/56 

 11/1) 

7/19 

 11/1) 

9/519 

 11/1) 

1/557 

 11/1) 

1/567 

 11/1) 

به . متغیره ی مستقع ش مع م مقت م م  نکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم ی فتر وا م  صرف لیمتی مر عق ان متغیر قامستر نش ن می

( هستق . MARKET_CAP( ق اوزش م زاو  SPREAD(، اسپرب  ILLIQUIDITY(، نق ش ن گی  tMOM-2(، م  بق قلفر  tMOM-1قلفر  یک 

 به .مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر
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، 31اطمیق ن ه   بو ف اصع صق قامیوامطر مثبه نق ش ن گی بو تم  1 همچقین مر اس   ج قل

بوص  مشه ب اسه. همچقین اسپرب فقط بو صق قا اعتم ب آفرین پ وسی ن ملق باو م به اسه  33ق  31

بوص ( مر صرف  کسر(  33ق  31، 31ه   بو ف اصع اطمیق ن صق قامیق نه یت ً ان ازه صق قا بو تم 

 صق قا تأثیر مثبه ق ملق باوی باشتر اسه.

( از بق قلفر مر پقج قلفر مرای ع مع م مقت م 1به ، نت یج م ل  نش ن می 6 کر ج قل ط وهم ن

ه   نر تک تک( گزاوش ش ه اسه. نت یج نش ن ETFم وب مرازش لراو گرفتر اسه. این نت یج مرای کع 

ق این قضلیه می نگر آن  نیسهه ی یک الی پقج ملق باو بو قلفر ETFباب کر کر اثر م مقت م بو م زاو 

 بهق .قاکقش نش ن می NAVمر تغییرات  چسبق ه نیستق  ق مر آوامی ETF ه یاسه کر لیمه

 ETF روزه مومنتوم کل بازار 5صرف و وقفه  -6جدول 

 5 0 1 2 3 متغیره 

C 
106/2530- 

 111/1) 

15/2297- 

 111/1) 

971/2251- 

 111/1) 

667/2211- 

 111/1) 

912/2539- 

 111/1) 

 5-) MOM 
99/59511- 

 225/1) 
    

 2-) MOM  
63/0775 

 720/1) 
   

 9-) MOM   
191/6701- 

 197/1) 
  

 0-) MOM    
39/55211- 

 961/1) 
 

 1-) MOM     
69/52503- 

 919/1) 

ILLIQUIDITY 
5613970 

 111/1) 

5691515 

 111/1) 

5691172 

 111/1) 

5691397 

 111/1) 

5629565 

 111/1) 

SPREAD 
101/1 

 693/1) 

1277/1- 

 716/1) 

1905/1- 

 717/1) 

1911/1- 

 792/1) 

1576/1- 

 90/1) 

MARKETCA

P 

13-E22/5 

 111/1) 

13-E29/5 

 111/1) 

13-E29/5 

 111/1) 

13-E22/5 

 111/1) 

13-E22/5 

 111/1) 

 129/1 127/1 126/1 121/1 129/1 ضریب تعیین

 5/1159 0/033 1/9111 9/1190 6/1513 خودهمبستگی
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 11/1)  11/1)  11/1)  11/1)  11/1) 

ناهمسانی 

 واریانس

1/63 

 11/1) 

0/553 

 11/1) 

2/591 

 11/1) 

7/561 

 11/1) 

1/597 

 11/1) 

نکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم ی فتر وا م  صرف لیمتی مر عق ان متغیر قامستر نش ن 

(، م  سر قلفر tMOM-2قلفر  (، م  بق tMOM-1به . متغیره ی مستقع ش مع م مقت م م  یک قلفر  می

 3-tMOM  4(، م  چه و قلفر-tMOM  5(، م  پقج قلفر-tMOM  نق ش ن گی ،)ILLIQUIDITY اسپرب ،)

 SPREAD  ق اوزش م زاو )MARKET_CAP هستق . مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن )

 به .می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

 گیریبحث و نتیجه

ه ی ل مع مل مدر بو م و  م  تأکی  مر گذاوی صق قاپژقهش مروسی ک وایی لیمهه ف از این 

به  کر ق صرف لیمتی بو م و  تهران م به اسه. نت یج م سه آم ه نش ن میعمدکرب، خط ی وبی می 

صق قا م  ت جر مر م زبه فل ل مهتر از ش خص الگ ی خ بی یلقی ش خص کع م زاو عمع کربن  ق میتم 

ه  هم از نظر ملق باوی ق هم اوی متغیره ی م ثر مر خط ی وبی می ق صرف  کسر( بو صق قاتأثیرگذ

 ضریب مثبه ق مقفی متف قت م به اسه. 

آوم ن سه می ه ی ل مع مل مدر بو م و  صق قا از مین صق قااقل نش ن باب کر  م لنت یج مبتقی مر 

بوص  تغییر بو ش خص م زاو م زبه این صق قا  5زای م لاترین ویسک وا باوب یلقی مر ا 39/1آتیر م  مت ی 

ه ی ش خصی این صق قا نزبیکتر م  مر خلاف صق قا کراینکق  ق نکتر ج لب بوص  تغییر می 39/1

ه ی م  بوآم  ث مه کی ن مر ط و مت سط وقن  تغییرات ش خص کع حرکه کربه اسه ق همچقین صق قا

ی م ج ب م لا اسه ق می نگر ه ه  مر جهه ن ع باواییاین صق قامت ی م لایی باشتر کر این مق او مرای 

به . از طرفی بیگر مر اس   آلف  کر م زبه م زاب یک صق قا تق ع ن ک وا بو باوایی این صق قا وا نش ن می

ه  م زبه فل ل صق قامیس لر تم  6به  مر ط و مت سط بو بقوه وا نسبه مر ش خص م زاو نش ن می

ربن  کر همچقین می نگر غدبر مر م زاو اسه. همچقین مت سط نسبه ش وپ می نگر آن اسه ایج ب کمیک

ق ش خصی ش وپ م لاتری باشتق ، یلقی م زبه م زاب میشتری بو مق یسر م  انحراف سه می ه ی کر صق قا

مق سبی ه ی م  بوآم  ث مه از نظر عمدکرب م  این ملی و قضلیه ملی و خ ب ایج ب نم بن ، ام  صق قا

ق م زبه الگ   ش خص  ETFبقم از آنج یی کر خط ی وبی می تف قت مین م زبه  م لن اشتق . مبتقی مر 

کع( تلریف ش ه اسه، لذا م زبهی م لاتر از الگ  می نگر خط ی وبی می مثبه اسه. نت یج نش ن باب کر بو 

ه ی م  می فقط بو صق قامیقی کقق ه خط ی وبی ه یی کر ع مع اقل یلقی سن مر عق ان پیشصق قا
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ه ی م  بوآم  ث مه اثر مثبه ق ملق باوی باشتر اسه. تبیین این ت ثیر م ین ملقی اسه کر بو صق قا

بوآم  ث مه م  افزایش سن از ت ویخ تأسیس خط ی وبی می میشتری ایج ب کربن ، ام  تغییر بو سن 

ه ی ه  مر جهه ن ع باواییاین اختلاف ق ش خصی ت ثیری بو خط ی وبی می ن اشتر قسه می ه ی صق قا

ه  اسه. ع مع بقم ن س ن ت اسه کر مر عق ان یک ع مع تلیین کقق ه بو هیچ از م ج ب بو این صق قا

ه  بو ETFه  ت ثیر ملق باوی مر خط ی وبی می ن اشتر اسه ق این م ان ملق سه کر قلتی م زاو صق قا

ه ی آومیتراژی کقق گ ن م زاو بو خقثی کربن فرصهرق مش وکهم و  تهران م  ن س ن م اجر م ش ، از ایق

ش ن . س مین ع مع تلیین کقق ه، ع م نق ش ن گی مر جز بو صق قا بوآم  ث مه م  مشکع م اجر نمی

ه  ملق باو نب به کر این خ ب مر قاضح اعتم ب آفرین پ وسی ن کر تأثیر ملق باوی باشتر، بو س یر صق قا

ه  کقق گ ن بو م زاو بو این صق قاگذاوی مش وکهه  اسه کر م  سرم یر وایی صق قاکنش ن بهق ه ع م

سه می ایج ب ش ه اسه. چه ومین ع مع م ثر مر خط ی وبی می، ان ازه صق قا م به کر مر جز بو صق قا 

ه ی آسم ن آوم نی مر ط و ملق باوی مرخط ی وبی می اثر مثبه باشتق  ق مر این ملقی اسه کر صق قا

وس  این نقطر اقج اشتب ه ت س خت وی م ج ب مزوگ ملم لاً خط ه ی وبی می زی بی باون  ق مر نظر می

 ت ان  وبی می ن ک وا وا از مین مبرب. کش و م  م ش  کر تخصیص باوایی مزوگ نمی ETFبو م زاو 

ه  م  صق قایمس م کر پ ی اوی خط ی وبی می وا نش ن بابه اسه مرای تم  م لهمچقین مبتقی مر 

قلفر ت  بق وقز مر صنن وت مثبه ق ملق باو م به اسننه. این همبسننتگی ل ی بو خط ی وبی می م  وقزه ی 

ست لال حم یه می ه  پ ی او اسه. ق نه یت ً نت یج صق قامیکق  کر ن ک وایی عمدی تی بو تم لبع از این ا

ت م، نق ش ن گی، اسپرب ق ان ازه صق قا چه وم می نگر آن اسه کر ع امع م ثر م مق م لم سه آم ه از 

ش خصی ک وبان خیدی م لا ه  ملق باو م به اسه. ضریب تلیین صق قا صق قامیمر صرف  کسر( بو تم 

میقی کقق گی میشننتری  ضننریب تلیین ه  باوای ل وت پیشم شنن  ام  بو لی   م  سنن یر صننق قانمی

ق بوآم  ث مه ت ثیر مثبتی مر صرف باشتر اسه ق سه می ی ه ( اسه. ع مع م مقت م بو صق قا525/1

ی شنن خصننی این اثر مثبه م به اسننه. این ت ثیر ملق باوی می نگر ان اسننه کر لیمه ه صننق قا لی بو 

ETF  مر تغییرات بوNAVی ه صق قا ت ثیرگذاوی بو  کراینقاکقش نش ن به ، ق مر بلیع  میه  مر آوا

ه  کسر مر قج ب آم ه ش ه اسه بو ح لی کر بو س یر صق قا ش خصی مثبه م به، پس یک صرف ایج ب

مر تغییرات  چسننبق ه هسننتق  ق مر آوامی ETFه ی اسننه. این ملق باوی م ین ملقی اسننه کر لیمه

NAV  شقه بی خری  ق اوزش م زاو مهم هستق  ق سپرب پی ش ن بابن . همچقین از آنج یی کر ا قاکقش ن

سم ن 2117 ،کق   بلک و ق ژانگه ی مل مدر عمع میای از هزیقرمر عق ان نم یق ه صق قا آ (، مجز بو 

س یر  شتر، بو  صرف ETFآوم نی کر ت ثیر مقفی ق ملق باوی با سه. از همچقین م لفر  ه  ملق باو نب به ا
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ت ان  ته ی ی مرای سنن زقک و شنن ب، از ایقرق می کسننر( مر عق ان ع امع م ثر بو مل ملات محسنن ب می

 ، مر ط و یکر ت ثیر مقفی بو صق قا آسم ن آوم نی مط مق مر انتظ وات بو تئ وی م به ق بو آومیتراژ م ش

تأثیر نق شنن ن گی مر صننرف بو  کرایناین صننق قا فرصننه آومیتراژ ی ایج ب نشنن ه اسننه. نه یت ً 

صع اطمیق ن صق قامیتم  صق قا کی ن( بو ف ا ص  ملق باو م به کر بو 33ق  31، 31ه   مر جز بو   بو

ی شنن خصننی مقفی م به اسننه. ه صننق قا ق م  بوآم  ث مه این تأثیر مثبه ق بو سننه می ه ی صننق قا

کق  ق بو نتیجر میشتری وا مر خ ب جدب میمیه ی مزوگتر ت جر عم تحدیع نت یج این اسه کر صق قا

صرف وا ک هش می سه م به قلی به صق قا به  کر بو ش نس بوی فه  ضلیه بو ش خصی این ق و ی 

سه کر نت یج م سه سه می ه ی صق قا سه. لازم مر ذکر ا شه ب نب به ا ضلیه م ق بوآم  ث مه این ق

 ( م به اسه.2125آم ه بو این پژقهش متق لض م  نت یج پژقهش گ ئع ق اهد الی   

ش ب گذاوان ق تحدیدگران پیشقه ب میبو پ ی ن مبتقی مر نت یج م سه آم ه بو این پژقهش مر سرم یر

کر بو این پژقهش مر آن بسه ی فتیم مرای تصمیم ت  ETFی ه صق قا م  ت جر مر ن ک وایی م ج ب بو 

ه  ش نس ان ازه مزوگتر صق قا کراینمر م  ت جر مر  ه  ت جر نکقق  قاین صق قا NAVخری  ق فرقش مر 

ه ی م  ان ازه مر صق قاکق ، مرای بستی می مر این صرف کمتری وا مرای ایج ب صرف لیمتی ایج ب می

ش ب م  ت جر مر ع م ملق باوی ع مع اسپرب بو میشتر ک چکتر مراجلر نم یق . همچقین پیشقه ب می

 ه ی آومیتراژی بو این صق قا بسه ی مق .ت انق  م  ت جر مر فرصهگذاوان میه ، سرم یرصق قا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 3041/ بهار 55/ شماره 35فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 365 

 منابع

(. 2حس م اوی: حس م اوی م لی: پژقهش شق خه شق سی پژقهی (. ت ویخ5935احم ی، ش هین.   (5

 .59-25، صص 205مجدر حس م او، شم وه 

 مق ی (. وتبر5939وهقم ی وقبپشتی، فری قن, مرزآم بی فراه نی، مریم.   ؛زمربی ن، غلامرض  (2

مر اس   وقیکرب اوزش بو ملرض خطر پ وآمتریک. بانش ( ETF  گذاوی ل مع مل مدری سرم یره صق قا

 .219-539(، 95 9گذاوی، سرم یر

 (. تجزیر ق تحدیع ک وکرب کشف لیمه 5933ش عرعط و، مه ی، میرزاپ و م م ج ن، اکبر.   (9

 .001-026(، 00 55ی ل مع مل مدر طلا بو ایران. مهق سی م لی ق م یریه اقواا مه باو، ه صق قا

ع از باوایی پ یر مر انحراف (. اثر ش ک ح ص5011ش عرعط و، مه ی، میرزاپ و م م ج ن، اکبر.   (0

  .551-37(، 15 50ی ل مع مل مدر طلا. بانش م لی تحدیع اقواا مه باو، ه صق قا گذاوی لیمه

ه ی اثرات متق مع ویسک ق م زبه صق قا. (5936  .فلاح الب لپ و، فرشتر ق م غ نی، عدی (1

ن المددی م یریه ق مهق سی ی ل مع مل مدر بو م زاو سرم یر ایران،س مین کقفرانس میگذاوسرم یر

 https://civilica.com/doc/756801صق یع،تهران،

(. نگ هی مر تحقیق ت اثب تی بو حس م اوی. مجدر حس م او، 5997مه ، مهمن.  نیک مرام، ه شم، مقی (6

533 ،05-13. 

7) Ackert, L. F., & Tian, Y. S. (2008). Arbitrage, liquidity, and the valuation of 

exchange traded funds. Financial Markets, Institutions & Instruments, 17(5), 331–

362.  
8) Almudhaf, F. (2019). Pricing efficiency of exchange traded funds tracking the 

Gulf Cooperation Countries. Afro-Asian Journal of Finance and Accounting, 9(2), 

117-140. 

9) Chandrasekaran, B., & Acharya, R. H. (2019). A study on volatility and return 

spillover of exchange-traded funds and their benchmark indices in India. Managerial 

Finance, 46(1), 19–39. 
10) Charupat, N., & Miu, P. (2013). The pricing efficiency of leveraged 

exchange‐traded funds: evidence from the US markets. Journal of Financial 

Research, 36(2), 253-278 
11) Chu, P. K.-K. (2011). Study on the tracking errors and their determinants: 

Evidence from Hong Kong exchange-traded funds. Applied Financial Economics, 

21(5), 309–315. 
12) Delcoure, N., & Zhong, M. (2007). On the premiums of iShares. Journal of 

Empirical Finance, 14(2), 168–195.  



 ی انیکاو ثمیو م ینیفخرحس../.بورس  در قابل معامله یهاصندوق یگذارمتیق ییکاراتبیین 

 
369 

13) Doroc´akov´a, M. (2017). Comparison of ETF’s performance related to the 

tracking error. Journal of International Studies, 10(4), 154–165.  
14) Goel, G., & Ahluwalia, E. (2021). Do pricing efficiencies in Indian equity 

ETF market impact its performance?. Global Finance Journal, 49, 100654. 
15) Harper, J. T., Madura, J., & Schnusenberg, O. (2006). Performance 

comparison between exchange-traded funds and closed-end country funds. Journal 

of International Financial Markets Institutions and Money, 16(2), 104–122. 
16) Malkiel, B. G. (2003). The efficient market hypothesis and its critics. The 

Journal of Economic Perspectives, 17(1), 59–82. 
17) Mignolet, A. (2016). A study of the performance of exchange traded funds. 

http://hdl.handle.net/2268.2/1416 

18) Milonas, N. T., & Rompotis, G. G. (2006). Investigating European ETFs: The 

case of the Swiss exchange traded funds. In Conference of HFAA in Thessaloniki, 

Greece. 
19) Osterhoff, F., & Kaserer, C. (2016). Determinants of tracking error in 

German ETFs – The role of market liquidity. Managerial Finance, 42(5), 417–437. 
20) Piccotti, L. R. (2018). ETF premiums and liquidity segmentation. Financial 

Review, 53(1), 117–152. 
21) Poterba, J. M., & Shoven, J. B. (2002). Exchange-traded funds: A new 

investment option for taxable investors. The American Economic Review, 92(2), 

422–427. 
22) Ramachandran, S., & Saha, N. (2020). A report on the Indian exchange traded 

funds (ETF) industry. CFA Institute. Retrieved from 

https://www.moneymanagementindia. net/wp-content/uploads/A-Report-on-the-

Indian-Exchange-Traded-Funds-ETF-Industry-by-CFA-Society-India.pdf. 

23) Rompotis, G. G. (2011). Predictable patterns in ETFs’ return and tracking 

error. Studies in Economics and Finance, 28(1), 14–35. 
24) Shin, S., & Soydemir, G. (2010). Exchange-traded funds, persistence in 

tracking errors and information dissemination. Journal of Multinational Financial 

Management, 20(4–5), 214–234. 
25) Stambaugh, R. F. (2014). Presidential address: Investment noise and trends. 

The Journal of Finance, 69(4), 1415–1453. 
26) White, S. (2018). ETFs and the Pricing Efficiency of Large-capitalisation 

Stocks: A Firm-level Investigation of the Impact of Exchange Traded Fund 

Ownership (Doctoral dissertation, University of Limerick) 
27) Zhao, X., Ran, G., Shen, B., & Li, X. (2021). Do ETFs Improve the pricing 

efficiency of the A-share market—examining ETF holdings of individual stocks. 

Applied Economics, 53(35), 4134-4147. 



 3041/ بهار 55/ شماره 35فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 374 

 ها:یادداشت

1 Rompotis 

2 Malkiel 

3 Poterba & Shoven 

4 Stambaugh 

5 Exchange Traded Funds 

6 Net Asset Value 

7 Ramachandran and Saha 

8 Zhao et al 

9 Goel & Ahluwalia 

10 Mignolet 

11 Tracking error 

12 Almudhaf and Alhashel 

13 White 

14 Charupat & Miu 

15 Dorocakova 

16 Chu 

17 Piccotti 

18 Chandrasekaran and Acharya 

19 Harper et al 

20 Osterhoff & Kaserer 

21 Milonas and Rompotis 

22 Shin and Soydemir 

23 Amihud 

24 assets under management 

25 Ackert & Tian 

26 Delcoure & Zhong 

27 Gill & Johnson 

  اسه. استخراج ش ه https://www.fipiran.com س یه ه ی خ م بوبابه28

29 Ordinary least Squares 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

https://www.fipiran.com/


 ی انیکاو ثمیو م ینیفخرحس../.بورس  در قابل معامله یهاصندوق یگذارمتیق ییکاراتبیین 

 
373 

                                                                                                                                                    

Explaining The Pricing Efficiency of Exchange-Traded Funds (ETF) in 

Tehran From The Point of View of Performance, Tracking Error and 

Premium 
Sayyed Fakhreddin Fakhrehosseini1  

Receipt: 12/06/2023    Acceptance: 04/08/2023                                     Meysam Kaviani2  

Abstract 
Exchange-traded funds (ETFs) are an important innovation in the global financial 

markets, where there is still the possibility of incorrect pricing and creating arbitrage 

opportunities in these funds. Since the investment units in ETFs are traded in the 

same way as stocks, the transactions of these funds at a price other than their intrinsic 

value may be considered as their disadvantages. Considering the short history of 

these funds in Iran and the importance of their pricing efficiency, this research has 

taken a step to investigate this issue in the capital market of Tehran. In order to 

achieve the above goal, six funds (equity, index and fixed income) were selected. 

Daily data of a 6-year period (2016 to 2021) has been used for analysis. The results 

show that the performance of the selected funds was better than the performance of 

the whole market index. Also, the results showed that the factors affecting the 

Tracking Error and Premium (discount) in different funds provide different results 

and price inefficiency is also evident in these funds. 

 

Keywords: Efficiency, Performance, Tracking Error, Premium, ETF. 
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 ایران انتشار رمز پول بانک مرکزی  ی جهتمدل ارائه

 شدهعیتوزی از فناوری دفتر کل ریگبهرهبا 
 3یکتامحمدرضا مانی

 1مهناز ربیعی

 1درخشان رضایعلدیس

 چکیده

 کهاشدبیم شدهعیتوزمبتنی بر فناوری دفترکل  متمرکزمهیکار نراهیک مرکزی  هایبانک رمز پول

ن بدو هایپرداخت در تسهیل و منتشرشده یمرکز هایتوسط بانک منحصراًالکترونیکی و  صورتبه

 یکزرمز پول بانک مراحتمالی  یریکارگبهابعاد گوناگون  لذا در این مطالعه تلاش شد. کاربرد داردواسطه 

نفر از  02از  یبا نظرخواه ،یفیک قسمت. در شود یسازمدل (یو کم یفی)ک یبیترک روشبا در ایران 

از نفر  220 شامل اینمونه با زین یکم بخش. در شد تدوین یمدل مفهوم ،رویکرد داده بنیاد با خبرگان

 جی. نتاگردیدآزمون  یمعادلات ساختار یسازمدل روشمدل با  ،ی و پرداختبانکحوزه پولی، کارشناسان 

ز انتشار رم آن است که دیمؤ، بر انتشار رمز پول بانک مرکزی مؤثر عوامل شناساییاین پژوهش ضمن 

. مایدنمی دیتأکآن  مناسب یگذاراستیس بر ضرورتاین پدیده بوده و  پذیرش اجتماعی سازنهیزم پول

رمز  انتشار یانهیعنوان عوامل زمبه آن، فیتوق تیقابل و یمال یبازارها یفعل رساختینقش رمزپول در ز

 و مقررات نیو وضع قوان یاجتماع رشیپذ و یزیربه برنامه یومعم یمندعلاقه نی. همچندارندپول نقش 

 یذارگاستیو س ی. بر اساس مدل، انتشار رمزپول بانک مرکزشناسایی شدندگر عنوان عوامل مداخلهبه

رمزپول،  یخرد، توسعه کاربر یاز منظر اقتصاد کلان، حوزه کاربر یمتعدد یامدهایآن، پ یبرا

 ها دارد.کار بانکوو کسب مالی یهاسکیر، مخاطرات و یپول یهااستیس
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 مقدمه

 رمزارزها. بازار اندقرارگرفته موردتوجه شیازپشیب )رمزارزها( شدهیرمزنگار هایدر دهه گذشته، ارز

ک ی فقدانبه همراه دارد.  نیز ا ماهیت غیرمتمرکز آن تهدیدهایی را، امداشته یاملاحظهقابلپتانسیل 

 دیجیتال هایپول عنوانبهرمزارزها را ، این بازارها یمرجع نظارتی بر عملیات مرتبط معاملات دیجیتال

 یشمارانگشتتنها توسط تعداد  رمزارزها ازآنجاکه. نموده است بدلبا ریسک بالا  دارائیبه یک  خصوصی

 تواندیمشود، ماهیت ناپایداری دارد که در بازار پشتیبانی می گرفتهشکل و هیجانات گذارانهیاسرماز 

را خصوصی دیجیتال  هایکارشناسان مالی، پول. ]7[شوداقتصادی  نظامشکنندگی ثباتی و بیموجب 

به  سمیپولی رهای نظامکنترل  و دانند و بر این باورند که برای حفظترین چالش سیستم مالی میبزرگ

ر د ات شکنندهو محدود کردن تغییر پدیدهکنترل این  در راستای رونیازا .]27[اقدامات فوری نیاز است

 و مبتنی بر فناوری دفترکلنموده دیجیتال ملی  پولیک  اقدام به معرفی مرکزی یهابانک برخی ازآن، 

ل پواز مفهوم نیز از کشورها  تعدادی، لحانیدرع. نماینداقدام به انتشار پول رسمی خود می شدهعیتوز

  زمتمرکمهینپول دیجیتال که  معتقدندو  دانستهبعید  را امری کنند، زیرا آندیجیتال حمایت نمی

پذیر ثبات مالی آسیب امنیت و را در برابر تهدیدات بالقوه سایبری و پولی نظامتنها های مرکزی بانک

ه ها وجود داشتبر این باورند که مفهوم اساسی پول که برای قرن مه بسیاری از اقتصاددانان. ]9[سازدمی

 در برخی مطالعات نیز آمده است، شود.به چالش کشیده می بانک مرکزی است، با معرفی پول دیجیتال

یت هر ظرفتوان و  دربرای تحول سیستم مالی دیجیتال بسیار زیاد است و  ازیگذاری موردنسطح سرمایه

 ی ازریگهای مرکزی قادر به بهرهدهد که بانکنشان میبه نحوی  موضوع این .]32[ستینی کشور

 دیجیتال در غیاب تکنولوژی لازم نخواهند بود. پولپتانسیل 

بانک  هایبدهی ی از انواعیک ؛ مشابه اسکناسدهدتمام وظایف پول را انجام می 2بانک مرکزیرمزپول 

، الحنی. درعنیز باشدارزش  ابزار ذخیره تواندشود و میه میاستفاد ابزار پرداختعنوان به ؛مرکزی است

 یکسمت ها از کند این است که ارزش آناعتماد میرا بسیار قابل رمزپول بانک مرکزی که کارکردی

ق داده خود برای نگهداری سواب گاهیاز طریق پا هارمزپول. علاوه بر این، است شدهنیتضم پولی مقام معتبر

 صدرمالی افراد را  یهاتراکنش از طریق آنها رادارند که دولت ظرفیتسیستماتیک، این  الکترونیک و

در این  ییهای متقلبانه و جناگیرند نیز به جلوگیری از فعالیتکه صورت می ییهاتراکنش یریگیکنند. پ

زی های مرککند به باننتواکند. همچنین میرا برای عموم تضمین می امنیتو افزایش  نمودهکمک  حوزه

های احتیاطی کلان و اجرای سیاست زیبرانگهای چالشدر اجرای سیاست پولی بهینه، شناسایی حوزه

تواند هزینه همچنین می رمزپولاستفاده از  .]8[برای اطمینان از قیمت و ثبات مالی کمک کند ازیموردن
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 حداقل باالمللی را داخلی و بینهای مرکزی و چاپ پول فیزیکی را کاهش دهد و معاملات معاملات بانک

رمزپول با کاربری های مرکزی که قصد دارند بانکبه انجام برساند. اغلب  ،ازحدشیریسک و بدون هزینه ب

وکارها و افراد قرار طور گسترده در دسترس همه انواع کسبآن را بهبر آن هستند تا صادر کنند،  عمومی

 .]27[شود  هاآنت قابل قبولی برای تبادلا رداختابزار پدهند، به این امید که تبدیل 

فیزیکی  نقد پول از مرکزی متشکل بانک پول حاضر، حال در خصوص جمهوری اسلامی ایران در

نمایند. می نگهداری مرکزی بانک در اعتباری مؤسسات ها وکه بانک است ذخایری و )اسکناس و مسکوک(

مرکزی  بانک پول سوم شکل سط بانک مرکزی، این پدیدهدر صورت اتخاذ تصمیم بر انتشار رمزپول تو

 مرکزی بانک مستقیم بدهی و منتشرشدهدیجیتال  صورتبهتوسط این بانک و  منحصراًخواهد بود که 

تعریف پول و  جزئی از عنوانبهتواند رمزپول بانک مرکزی، پس از انتشار و عرضه می .شودمی محسوب

ها نزد بانک مرکزی های ذخیره بانکتصویری از حساب عنوانبه همتای اسکناس و مسکوک بوده و یا

ها مزپولر اینکه رغمیعلو  هستیمبه سمت عصر دیجیتال باید پذیرفت که در حال حرکت  عینیت یابد.

ای هیک ضرورت برای بانک به یک گزینه یجابه که رسدبه نظر میچنین  ،مزایا و معایب خود را دارند

که نیازمند  ها وجود داردرمزپولنظری حوزه  اتیدر ادب یتوجهقابل ید. خلأهاانشدهبدل مرکزی 

سوالات ذیل در این باشد. با عنایت به توضیحات فوق، ها و مطالعات گسترده در این حوزه میبررسی

عوامل و پیامدهای انتشار رمزپول بانک مرکزی، شناسایی پژوهش داده مورد بررسی قرار خواهند گرفت؛ 

در انتشار آن، مولفه ها و شاخص های تشکیل دهنده مدل پارادایمی انتشار  گرمداخلهی و انهیزمیط شرا

ه مولفه آن ک رمز پول بانک مرکزی. بر این اساس دو فرضیه قابل بررسی و پاسخ خواهد بود، که عبارتند از

مدهای آن بوده و یا مطابق ی و پیاهای موجود در مدل انتشار رمز پول بانک مرکزی تحت تاثیر شرایط علّ

 مربوطه خواهد بود.  گرمداخلهی و انهیزمبا عوامل 

ی مقاله حاضر به این شکل است که در بخش اول پس از مقدمه، مبانی نظری و مروری بر دهسازمان

ایج نت ارائهی تحقیق، در بخش چهارم به شناسروشبررسی . سپس با شودیم ارائهپیشینه تحقیق 

 .خواهد گردید مطرح هاشنهادیپی و بندجمعاست و در پایان نیز  شدهپرداخته آمدهدستبه

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

اقتصاد پولی و مفهوم پول  ژهیوهای اقتصادی، بهای برای حوزهپیامدهای گسترده شدندیجیتالی 

های جدیدی ا و چالشهکنند، فرصتهای دیجیتال تولید میهایی که فعالیت. با حجم عظیم دادهدارد

عنوان یک ابزار پول به، در اقتصاد پولی بر اساس رویه سنتی. آمده استپولی به وجود  نظامبرای جوامع و 

معاملات « حافظه»عنوان یعنی به -معاملات اقتصادی مجموعهعنوان جایگزینی برای به وهماهنگی 
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ها و پتانسیل استفاده شبکه پرداخت یتماهطور خاص، با توجه به به. ]03[کندعمل می -اقتصادی 

توجهی را برای رقابت، حریم خصوصی و های قابلاختصاصی از داده، اشکال دیجیتال پول، چالش

مهمی در مورد صدور اشکال جدید و دیجیتال پول  مباحث به این دلیل،. ]02[کنند یکپارچگی ایجاد می

های تم پولی به وجود آمده است. این ایده که بانکها بر معماری سیسآن ریبانک مرکزی و چگونگی تأث

 ر گذارد یک پیشرفت طبیعی ،کنندرا برای استفاده عمومی صادر می خود دیجیتالی پول شکلمرکزی 

های ها چندین دهه است که به فرماست. علاوه بر این، بانک و سنتی صدور پول نقد فیزیکیمرحله از 

رکزی م بانک پول انتشار رمز در خصوص، حالنیترسی دارند. باادیجیتالی پول در سیستم پرداخت دس

 قاماتماست. در ابتدا،  افتهبسط ی یتازگبهکه  استکاربران عادی  موضوع اصلی کم و کیف ارائه آن به

های مرکزی در کنار بانک. ]22[رمز پول اتخاذ کردند انتشارمحتاطانه برای  یرویکردکشورها سیاسی 

فیس بوک و افزایش  پول دیجیتالجهانی مانند  ی، ظهور پیشنهادهازش بازار رمزارزهاارافزایش و سقوط 

، تالیجید جدید پول انواعبینی آینده که در آن نوآوری و ورود اختلال تکنولوژیکی در امور مالی، با پیش

ق بر ه تحقیهای مرکزی شروع باند. بانکاتخاذ کرده یتر، موضع فعالخواهند دادسیستم پولی را تغییر 

 8۶۸، 0202اند. بر اساس یک نظرسنجی از اواخر سال ها کردهها و در برخی موارد توسعه آنرمزپولروی 

 2۶، 0202هستند و از جولای  هارمزپولدر حال انجام تحقیقات بر روی  در جهانهای مرکزی از بانک

دو  0202در سال . ]9[ ]20[اندهصورت عمومی اعلام کردخود را به نتایج تحقیق و توسعهبانک مرکزی 

 . بودند راهبری فرایندهااند و چندین بانک در حال اندازی کردهراه رمزپولبانک مرکزی 

ی اگستردهمبانی نظری ، استسرعت در حال تغییر به که های رمزپولسیاست مباحثدر کنار 

کند. یک طراحی اقتصادی یها را بررسی مرمزپولتر که پیامدهای اقتصادی گستردهاست  شدهمطرح

های بیشتر بر پیشرفت مندنظاممفاهیم  کهیدرحال ،تواند به اهداف سیاست عمومی دست یابدهدفمند می

ها و ها و اهداف سیاست تضمین رقابت، حریم خصوصی دادهوری پرداختبالقوه برای شمول و بهره

علاوه  توانندیابزار، عموم مردم م نیتوسعه ابا  .]22[ ]9[کند های پرداخت تمرکز مییکپارچگی سیستم

ول داشته باشند. رمز پ یدسترس یمنتشره توسط بانک مرکز تالیجیبر اسکناس و مسکوک به پول د

این . ]8[گردد یم فیتعر یپول هیمصارف پا یاز اجزا یکیعنوان پس از انتشار و عرضه به ،یبانک مرکز

 خرد کاربرییا  مؤسسات مالی( ها و تسویه بینتسهیل پرداختلاً عمده )مث کاربریتوانند برای موارد می

 . تعریف شوند (بخش عمومی جامعه –وکارها و کسب خانوارها)توسط 

 های مرکزی در انتشار رمزپولاقدامات بانک

ها، اند. سکهها، اشکال مختلفی از پول برای پاسخگویی به نیازهای اقتصادی ظهور کردهدر طول قرن
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های اخیر، . در دهه]29[نوآوری بودند ینوع های اعتباری هرکدام در زمان خودو کارت هاکچها، اساسکن

 ارزش بارمزارزها های هوشمند و های پرداخت مبتنی بر گوشیهای پرداخت جدیدی از برنامهآوریفن

 .اندشدهاضافه تفهرسها به این رمزپولبانک مرکزی به شکل پول دیجیتال تا شکل جدیدی از  0ثابت

اسکناس اشکال موجود پول بانک مرکزی، یعنی پول نقد ) یدیجیتال پیشرفتعنوان به توانیها را مرمزپول

پول بانک مرکزی به شکل  ارائه گستردهیده ا. ]9[های بانک مرکزی در نظر گرفتو حساب و سکه(

یا  4«شدهگذاری پول سپرده»ایده  ]08[ 3ینمثال، توبعنواندیجیتال به عموم، ایده جدیدی نیست. به

ها و کاهش اتکا به سپرده پیشنهاد را برای افزایش پرداخت 2«پولها و امنیت راحتی سپرده برایواسطه »

آوری های داخلی را برای درک بهتر فنهای مرکزی پروژهدر طول چند سال گذشته، تعدادی از بانککرد. 

دیجیتال منتشرشده  هایپولبرای  ۶شدهعیتوزآوری دفترکل کاربرد بالقوه فن ترطور گستردهو به رمزارزها

های مرکزی در کانادا، هلند، سنگاپور و بریتانیا ، بانک0222اند. از ابتدای سال توسط دولت آغاز کرده

 لآوری دفترکبه این نتیجه رسیدند که فن یطورکلبهآنان انجام دادند.  متعددی های داخلیآزمایش

های پرداخت اصلی بانک مرکزی بالغ نشده اندازه کافی برای استفاده در سیستمهنوز به شدهعیتوز

ا دیجیتال ر پولهای تحقیقاتی بر روی های مرکزی پروژهبه بعد، تعدادی از بانک 022۶از سال . ]9[است

وفصل برای حل هشدعیتوزآوری دفترکل بر فن بانکاندازی کردند. چندین برای اهداف عمده راه

های مرکزی در بین بانک یها شامل همکاربرخی از آن .متمرکز بودند باارزشبانکی های بینپرداخت

در مورد کارت  ]02[ 7میگر. ]04[ بودند یمرزبرونهای برای پرداخت با کاربری کلانهای رمزپول

عنوان شکل فروشی ایجاد شد، بهخرده مصارفبرای  2992توسط بانک فنلاند در دهه که  8پرداخت آوانت

پول »ای به نام ، بانک مرکزی اکوادور پروژه0224کند. در سال بحث می رمزپول بانک مرکزیاولیه 

تلفن همراه از طریق سیستم بانک مرکزی را  با اندازی کرد که به افراد اجازه پرداخترا راه« 9الکترونیکی

 ]32[متوقف شد  022۶را جذب کند و در سال زیادی بران ، این سیستم نتوانست کارحالنیباا .دادمی

، مقامات پولی 022۶اندازی کرد. در نوامبر راه 022۶بانک کانادا پروژه جاسپر را در اوایل سال . ]7[

 شدهعیتوزبستر فناوری دفترکل شده دلار سنگاپور در ن را بر روی شکل توک]Ubin ]24سنگاپور پروژه 

های چالش هنیها درزمبانک انگلستان متعاقباً در تحقیقات مشترک با بانک و بانک کانادااندازی کردند. راه

 رمزپول بانک مرکزی با کاربریازجمله  ،مرزی و اینکه چگونه ابتکارات مختلفبرون تسویهپرداخت و 

 کزی اروپابانک مرمشترک بین  پژوهشی 22، کارکردند. برای مثال، پروژه استلامفید باشدتواند می ،کلان

، 22، بانک مرکزی باهاما، با صدور سنددلار0202. در اکتبر سال بود 0229در سال  ژاپن مرکزی و بانک

ه شد. در نظر گرفت رمزپول بانک مرکزی با کاربری خرد دهندهارائهعنوان اولین بانک ای بهطور گستردهبه
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امکان دسترسی به یک کیف پول و  صادرشدهسنددلار از طریق مؤسسات مالی مجاز در این کشور، 

. بانک مرکزی دریای کارائیب گرددمیاز طریق یک برنامه تلفن همراه فراهم  کاربراندیجیتال برای 

اندازی کرد. پول نقد توسط مؤسسات مالی صندوق نقد خود را راه 0202در ماه مارس سال  20شرقی

 بین 23نفرنفربهزرگانان و همچنین معاملات دارای مجوز توزیع و برای معاملات مالی بین مشتریان و با

های در تعدادی از بانک هارمزپولاست که کار بر روی  بدیهی، یطورکلبه بنابراینشود. استفاده می مردم

  .]22[است  دهیرس 0202در جریان بوده است که با شتاب به دهه  0222مرکزی از اواسط سال 

چنین مطرح گردیده ، شده استارائهالمللی انک تسویه بینتوسط ب 0202در گزارشی که در ژانویه 

بانک مرکزی در حال تحقیق، آزمایش و یا توسعه رمزپول بانک مرکزی با اهداف و  22که حداقل 

دریافت  توانیم ]00[پول ی المللنیباند. از مقایسه آمار مندرج در گزارش صندوق های متفاوت بودهانگیزه

های مرکزی دنیا به مقوله رمزپول بانک مرکزی شته میزان توجه و تمرکز بانکگذ سال ککه در طول ی

 افتهیشیافزا 0200کشور در سال  222به حدود  0202کشور در سال  22حدود دو برابر بیشتر شده و از 

ارائه گردیده  0و  2در جدول های شماره  0200تا اوایل سال  گرفتهانجامهای ی از فعالیتاخلاصه. است

 است.

 در دنیا خرد رمزپولهای متفاوت توسعه مشخصات و انگیزه -3جدول 

 

 تیوضع نیآخر زهیانگ (پروژه)نام  کشور

 هیجرین

(e-Naira) 

 ،یمال شمول شیافزا ،یمرزبرون یهادر پرداخت ییکارا شیافزا

 هاپرداخت لیتسه
 شده است. یاتیعمل 0202اواخر  در

 باهاما

(Sand Dollar) 

 لیتسه ،یشمول مال شیافزا ،پرداخت یهانظامدن کارآمدتر کر

 یهانظام یآوراز تاب یبانیپشت ،پرداخت یهانظامبه  یدسترس

 یپول تیحفظ حاکم ،از پول یرقانونیاهش استفاده غک ،پرداخت

 صورتبه یزیربرنامه قیپس از سه سال تحق 0229در دسامبر 

 نیبه دوم یشیآزما یاجرا فاز 0202 هی. در فورشد یاندازراه یشیآزما

 .کرد دایپ توسعه ،منطقه

 نیچ

(e-CNY) 

 لیتسه ،یشمول مال شیافزا ،پرداخت یهانظامکارآمدتر کردن 

ز ا یبانیپشت ،یپول تیحفظ حاکم ،پرداخت یهانظامبه  یدسترس

 وآنی به یعموم یدسترس شیافزا ،پرداخت یهانظام یآورتاب

 کیالمپ در ارائه شد. یشیاصورت آزمبه نیشهر چ 4در  0202سال  در

 گرفت. قرار خواهدطور گسترده مورداستفاده به 0200 یزمستان

 حوزه یکشورها

 یشرق بیکارائ

(DCash) 

 شیافزا ،یمال یریفراگ شیافزا ،پرداخت یهانظامکارآمدتر کردن 

 پرداخت یهانظام یآورتاب

 کشور از مجموع هشت کشور ۶در  یشیصورت آزمابه 0202سال  در

شده است. با توجه به  یاندازماه راه 20مدت  یبرا بیحوزه شرق کارائ

 یازاند راهکیانتقال به  یبررس حالدر  یمرکز بانکآن،  عیسر رشیپذ

 است. یشیآزما یاجرا اتمام از قبل رمزپول یرسم
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 کایجامائ
 نقد، پول تیریمد یندهایفرآ و هانهیهز بهبود ،یمال شمول شیافزا

 تالیجید اداقتص یبسترساز

که  یبانک تجار کی یبا همکار یشیبا صورت آزما 0202سال  در

 .آغازشده است دهد،یرمزپول را انجام م عیپول و توز فیتوسعه ک

 اوروگوئه

(e-Peso) 
 یمال شمول شیافزا ،پرداخت یهانظامکارآمدتر کردن 

آن انجام شد و  یشیآزما یماه اجرا ۶به مدت  0227اواخر سال  در

و  شدهلیپول نقد تبد به دشدهیتول یکیالکترون یهاپولآن تمام ازپس

درس  یاروگوئه همچنان در حال بررس ینابود شدند. بانک مرکز

دادن  انیگسترده است. پس از پا اسیها و صدور رمزپول در مقآموخته

 فاز یاجرابه  میتصم یمرکز بانک، 0228در سال  شیآزما کیبه 

 دوم گرفت. یشیآزما

  جکامبو

(Bakong) 

 حفظ ،یمال شمول شیافزا ،پرداخت یهانظامکارآمدتر کردن 

 یپول تیحاکم

 بانک 22شده است.  ییرونما 0202آغازشده و در سال  0228سال  از

 .دارند یهمکار پروژه نیا در

 سوئد

(E Krona) 

 یهانظامبه  یدسترس لیتسه ،پرداخت یهانظامکارآمدتر کردن 

 رقابت شیافزا ،پرداخت یهانظام یرآوتاب یارتقا ،پرداخت

شش بانک، توسط  تیمرحله اثبات مفهوم قرا دارد. توسعه با محور در

شده است و در حال ارائه یشیصورت آزماسوئد به یهااز بانک یکی

 .است یمرکز بانک رمزپول یاستیو س یکیتکنولوژ یایزوا یبررس

 هیروس

(DigitalRuble) 
 اقتصاد و یمال خدمات در ینوآور ،رداختپ یهانظامکارآمدتر کردن 

 هارائ هیاول نمونه کی که کرد اعلام هیروس یمرکز بانک 0200 سال در

 .شود انجام بانک 20 مشارکت با یشیآزما پروژه است قرارخواهد داد. 

 هیترک

(Digital Lira) 
 مختلف یمال یابزارها ارائه و یمال بخش تیتقو

ها در تست جیو نتا شدهارائهمحدود  هینمونه اول کی 0202سال  در

 ارائه خواهد شد. 0200سال 

 نیاوکرا

(e-hryvnia) 
 نقد پول بدون یهاپرداخت ،یمال شمول شیافزا

 هیانجام شد. در فور یشیآزما یمدت دو ماه اجرا به 0228در دسامبر 

وجود  دیرمزپول همچنان ترد یاعلام شد که مورد اثرات اقتصاد 0202

 دارد.

  اقستانقز

(Digital Tenge) 
 اقتصاد و یمال خدمات در ینوآور ،یمال شمول شیافزا

 یفن یسنجامکان یابیارز یبرا یشیپروژه آزما کی 0202 سال در

و  هشد یسازادهیپ هیپلتفرم نمونه اول کیکه در آن شد یاندازراه

ها مشارکت بانک با رمزپول یریکارگدر مورد به ویسنار یتعداد

 0200قزاقستان در اواخر  یقرارگرفته است. بانک مرکز یسموردبرر

 جیبا در نظر گرفتن نتا را رمزپول یبه معرف ازیدر موردن یینها میتصم

 خواهد نمود. اعلاممطالعه جامع  یینها

 است.خورده شده اما شکست یاتیعمل هامیتحر زدن دور ،یمال شمول شیافزا (Petro) ونزوئلا
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 در دنیا های متفاوت توسعه رمزپول کلانانگیزه مشخصات و -1جدول 

 

 جهان در یمرکز بانکرمزپول  یطراح یعموم یارهایمع

های مرکزی جهان، رمزپول بانک مرکزی یک ابزار پرداخت جدید است که فرض بانکدر پیش معمولاً

های متعدد صورت های پرداخت فعالیت خواهد کرد. طبق ارزیابیهمراه با سایر ابزارهای موجود در نظام

ها نسبت به سایر ابزار پرداخت برتری داشته و در برخی کزی از برخی جنبهگرفته، رمزپول بانک مر

کنگ برای ارزیابی رمزپول خود از سه بانک مرکزی هنگ مثالعنوانبهمزیت نسبی دارد.  نیز معیارها

پذیری استفاده نموده است. به این منظور معیارهایی همچون یی و انعطافاکارشاخص قابلیت اطمینان، 

 پذیری خدماتانطباق با قوانین مرتبط با محرمانگی و حفظ حریم خصوصی کاربران، دسترس امنیت،

آوری در قبال رخدادهای عملیاتی ناشناخته و بازیابی سریع و انطباق با قوانین مبتنی بر رمزپول، تاب

ه را ب ییکارا. همچنین معیار قرارگرفته استیی در مجموعه شاخص قابلیت اطمینان شوپولمبارزه با 

ها، مصرف بهینه پذیری تعداد کاربران و تراکنشهایی همچون سرعت انجام تراکنش، توسعهزیرشاخص

ی مبتنی بر رمزپول و همچنین سهولت استفاده کاربران تقسیم نموده است. در رسانخدمتانرژی در 

موده اخص را بررسی نی، چندین زیر شریپذرقابتمعیار باز و منعطف بودن نسبت به تغییرات، نوآوری و 

پرداخت،  های های رقابتی موجود نظامها شامل طراحی در راستای نقاط قوت و مزیتاست. این زیرشاخص

 هایی جدا از نظامارهیجزحلقه بسته یا  صورتبهانعطاف و طراحی ماژولار، عدم طراحی زیرساخت رمزپول 

 تیوضع زهیانگ پروژه نام

 کانادا

(Project Jasper-Ubin) 
 یبانکنیب هیتسو

فاز دوم و سوم  و شده یاتیعمل یبانکنیب هیباهدف تسو آن اول فاز .شد لوتیپا 0227 سال در

 شده است.شروع یبانکنیاوراق بهادار ب هیتسو یتوسعه آن برا

 و امارات  عربستان

(Aber) 

  یاقتصاد توسعه

 کلان پرداخت و

 کشور دو نیب یمال یهاحسابهیتسو آن هدف و شد یعموم اعلام پروژه نیا 0229 سال در

 .باشدیم

 کنگو هنگ لندیتا

 (Inthanon-LionRock) 

  یهانظام توسعه

 یمرزبرونپرداخت 

و امسال وارد فاز دوم  دو کشور آغازشده نیانتقال وجوه ب یمشترک رو قاتیتحق 0229سال  در

 توسعه خود شده است.

 سنگاپور

(Project Ubin ) 

 پرداخت  یهانظام بهبود

 یبانکنیب هیو تسو

در  شدهعیتوزدفترکل  یدنبال کشف موارد کاربرد فناور بهفاز آغازشده و  2 در 022۶ از

 است. یها و اوراق بدهپرداخت حسابهیتسو

 .است شده تمرکز یمرزبرون یهاپرداخت در یمرکز بانک رمزپول از استفاده بر آخر فاز در

 یجنوب یقایآفر

(Khokha) 

  هیتسو لیتسه

 یبانکنیب

 است. شدهفیتعر یبانکنیپرداخت ب یهانظام یبرا یشیآزما پروژه کی

 .آمد لعم به دعوت رمزپول توسعه یبرا یخصوص یهاپروژه، از شرکت نیو قبل از ا 0229 در
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 ات مبتنی بر رمزپول در طول زمانقابلیت گسترش سطح خدم شاخص ریزپرداخت موجود و همچنین 

 باشند.می

 [21]  کنگمعیارهای ارزیابی عملکرد رمزپول بانک مرکزی هنگ -1جدول 

این بانک ابزارهای مختلفی را با هفت شاخص  [28]( 0202فدرال رزرو ) منتشرشدهطبق گزارش 

کاربران،  22کاربران به سازوکار پرداخت، گمنامی 24ریپذیمعین منتشر نموده است. معیارهای دسترس

 برای انجام تراکنش، کارایی عملیاتی، قابلیت  هااز واسطهمناسب، استقلال  2۶پرداخت ابزار

 یگذارارزش و خدمت برای کاربران را بررسی یریپذو دسترسی ابزار پرداخت هوشمندساز -ی سینوبرنامه

ی متفاوت اقدام به توسعه هازهیانگ بادهد کشورهای مختلف ان مینموده است. بررسی تجارب جهانی نش

های نظامبه  یدسترسی، تسهیل مال شمول ها افزایشاین انگیزه نیترمهمنمایند. انواع رمزپول می

کاربری اهش ، کپرداختهای ی نظامآورتاب، افزایش پرداختهای پرداخت نظامکارآمدتر کردن ، پرداخت

 .باشدیمدر صنعت پرداخت  قابتی و افزایش رپول تیاکمح، حفظ پولسیاه 

مدل تعادل  کی نهیدرزم یرمز یهاییدارا ای رمزپول یسازمدل یبرا یادیز یرسم یکردهایرو

 یراب ؛وجود داردنیز توجه ، چند استثنا قابلحالنیوجود ندارد. باا یاقتصاد کلان نظر دگاهیاز د ،یعموم

که در آن دو بازار  یمدل ،داده است پول ارائه برایمدل  کی ]2۶[ ینیلحسداودا. ]04[و  ]2۶[مثال، 

که در آن معاملات با  رمتمرکزیبازار غ کیو  ستین ازیبازار متمرکز که در آن پول موردن کیوجود دارد، 

 یبررس یرا زمان نهیبه یپول استیس ]2۶[ینیسداودالح ،یمدل نی. با چنشودیاستفاده از پول انجام م

که پول  دهندینشان م ]24[و وانگ  ویچهر دو را صادر کند.  ای که دولت تنها پول نقد، رمزپول کندیم

و  لاوردهیتوسط فرناندز و نیز متفاوت کردیرو ک. یرا بهبود بخشد یرفاه اجتماع تواندیم یکیالکترون

 یبانکدار یامدهایمورد پدر  نویسندگان نیا ؛شودیدنبال م ]0۶[و همکاران  نگیلیو ش ]28[ همکاران

بانک  یازمطالعه اج یکه معمولاً برا دهندیرا توسعه م ییهاو مدل بودهنگران  رمزپولپس از انتشار 

پرداختند و  رمزپول گانهسهبه بررسی  ]0۶[و همکاران  نگیلی. ش]0۶[ ]28[رندیگیمورداستفاده قرار م

 (3حذف اجراها و )(0) ،ییکارا(2دف از سه هدف )حداکثر در دو ه تواندیم یبانک مرکز کنندیممطرح 

 یریپذانعطاف ییکارا نانیاطم تیقابل

 تیامن

 کاربران یخصوص میحر حقوق حفظ نیقوان با انطباق

 یریپذدسترس

 یآورتاب

 ییپولشو با مبارزه نیقوان با انطباق

 سرعت

 یریپذسعهتو

 یانرژ نهیبه مصرف

 یکاربر سهولت

 یجار پرداخت یهانظام بر یمبتن یطراح

 منعطف یطراح

 کپارچهی یطراح

 ییکارا و هاتیقابل یریپذتوسعه



 شانخیکتا، ربیعی و درمانی .../یریگبهرهمدلی جهت انتشار رمز پول بانک مرکزی ایران با  ارائه

 

303 

به  تالیجیواحد پول د هم چنین نشان می دهد که ]28[دهلاوری. فرناندز و]0۶[بشود موفق متیثبات ق

یری نموده ولی تاث دارتریرا پا نظام بانکی رام نیاکه  دهدیرا م یمال یگرامکان انجام واسطه یبانک مرکز

 میمفاه ،]22[ هو کوم نگیمشابه مدل باررل، ]04[کومه و نوون  .]28[واهد داشت در ثبات قیمت ها نخ

 فکری و پاکذاتاست.  یتجار یهابانک یهاسپرده یبرا ینیگزیکه جا کنندیصدور رمزپول را مطالعه م

رمزپول بانک  میو مفاه یهنوز در حوزه مبان که کنندیممطرح  چنین یاکتابخانهطی یک مطالعه  ]2[

به اجماع  دنیو رس یعلم یهاافتهیوجود ندارد لکن سرعت رشد و انتشار میان آنان اجماعای مرکزی ه

 یهایژگیو در مطالعه خود به بررسی]2[بابک و همکاران است. افتهیشیشدت افزابه وزهح نیدر ا یجهان

این  ان بهآن .پرداختندها بهتر رمز پول تیریکاربران جهت مد ازیبا توجه به نوع ن تالیجیپول د فیانواع ک

( جهت یو کاغذ پدسکتا ،یلیتحت وب، موبا ،یافزارپول )سخت فینوع ک 2 نیکه از ب نتیجه رسیدند

بودن،  نیآنلا ای نیبودن، آفلا ریپذپول، دسترس فیک تیداشتن امن تال،یجیپول د فیک کیانتخاب 

از  یریگ بانیو پشت یها، رابط کاربرتراکنش نهیپول و هز فیک متیها، قاز انواع رمزپول یبانیپشت

 . برخوردارند یبالاتر یهاتیاز اولو یخصوص یدهایکل

، مطالعات خارجی بسیاری به این حوزه دهدیمها نشان در حوزه رمزپول شدهانجاممطالعات  مرور بر

 اًعمدتمطالعات داخلی نیز ؛ اندنمودهاشاره  دستنیازاکرده و به فواید، اشکالات، پیامدها و مواردی  ورود

 یسازمدلی که به امطالعهبدین ترتیب، . اند پرداخته آنو پیامدهای  مؤثربه موضوع رمزارزها و عوامل 

این  و هی رمز پول بانک مرکزی و ابعاد مختلف آن بپردازد از سوی نگارنده تحقیق یافت نگردیدریکارگبه

 است. شدهرفتهگنوآوری این تحقیق در نظر  عنوانبهموضوع 

 و نمونه تحقیق یشناسروش

 یمو ک یفیاز دو روش ک یقیتلف ،یبیترک تحقیق ها، از روشداده لیمنظور تحلمطالعه، به نیدر ا

شده ادهاستف اطلاعات لیتحل در راستایمحتوا  لیتحل رویکرداز  ،یفیاست. در بخش کبهره گرفته شده 

 سه مرحله یو ط یشناسه گذار روش کمکبا  یمفهوم یلگوا نیو مضام رهایمتغ رویکردها نیاست. در ا

 شدهیگردآور یهاباز، داده یشناسه گذار. در مرحله شدند ییباز، محوری و انتخابی شناسا یشناسه گذار

سه شناباز، در  یشناسه گذارقرارگرفته و مفاهیمی استخراج شد. پس از  ینامه باز موردبررساز پرسش

 ینظر یشوندگان و مبانپرسش داتیتأک وفقپژوهش  یمحور دهیپد خستدر وهله ن ،یمحور یگذار

گر همداخل طیشرا ،یانهیزم طیشرا ،یعل طیشرا مشتمل برها مقوله در مرحله بعدیشد.  مشخص قیتحق

 یگذار. شناسهگردید ارائه یمیمدل پارادا در قالبها تعاملات آن چگونگیو  هشد ییشناسا امدهایو پ

 یلو مرحله اص هینظر شیپالا ندیفرا در واقع، ،مرحله نیاست. ا کدگذاری رویکرداز  سوم مرحله ،یانتخاب
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اخته و پرد هینظر ایجادبه  ،یگذارشناسه قبلدو مرحله  جینتا طبق ،گریدیانیببهاست.  یپردازهینظر

هبود و ب ازمندیکه ن ییهاها ربط داده و مقولهمقوله سایرمند به نظام صورتیرا به  یمقوله محور بنابراین

معادلات  یسازاز روش مدل زیپژوهش ن ی. در بخش کم]3[می گردند، اصلاح هستند یشتریتوسعه ب

در  هادادهدر این راستا اطلاعات و شده است. استفاده PLSافزار ( با نرمی)حداقل مربعات جزئ یساختار

دوین ادبیات موضوعی و تبیین چارچوبی ت منظوربه ،است. در گام نخست شدهلیتحلدو مرحله گردآوری و 

برای تدوین الگو، طی یک پرسشنامه باز، پس از انجام هماهنگی، از طریق مراجعه حضوری، پست سفارشی 

. لازم به ندنفر از خبرگان تحقیق مورد نظرخواهی قرار گرفت 02 )بر حسب نیاز( پست الکترونیکیا و 

از خبرگان ایجاد گردید و  نفر 02با  هامصاحبهو  هامهپرسشناتوضیح است اشباع نظری پس از بررسی 

 ،یانهیزم ،یعل طیشامل شرادوم، مدل مفهومی تحقیق در گام . بوداستنباط نقابل  دیگر موضوع جدیدی

مطلع خبره نفر  220از  تیدرنهاکه گردید تعیین  امدهایو پ یها و تعاملات، مقوله محورگر، کنشمداخله

 گروه یشناخت تیاطلاعات جمعهای پرداخت مورد اعتبارسنجی قرار گرفت. ل و نظامدر حوزه پول، رمزپو

شده ارائه( 4جدول )در ی و ترکیب سنی شغل و سوابق هاو گروه لاتیشامل سطح تحص ییخبرگان نها

 است.

 درصد() قیگروه خبرگان تحق یاعضاویژگی  -0جدول 

 محل کار سن مدرک تحصیلی

 دانشگاه بخش بانکی 42بالاتر از  42-3۶ دکتری سانسیلفوق

32 72 42 ۶2 92 22 

دهندگان به سؤالات پرسشنامه در درصد از پاسخ 72مشاهده است، قابل 4گونه که در جدول همان

درصد از خبرگان تحقیق در حوزه بانکی  92. باشندیملیسانس درصد در مقطع فوق 32مقطع دکتری و 

ی پولی هارشتهدر دانشگاه و در  نیز درصد 22اداره و کارشناس( و  سیرئ، معاون، رکلیمدی هاسمت)با 

ی اعضای خبرگان تحقیق، سعی شده تا حد امکان از هایژگیو. با توجه به ندینمایم و مالی تدریس

تر استفاده ترین گروه از منظر آگاهی عمیق، وسعت نظر و تجربه کافی برای دستیابی به نتایج دقیقمناسب

 شود. 

نفر از خبرگان پژوهش مورد تایید  22، مراتب توسط پرسشنامه ییاز روا نانیاطم یبرار این مرحله، د

( 89/2)کرونباخ آلفای محاسبه پایایی پرسشنامه نیز از روش قرار گرفته و هم چنین به منظور بررسی 

 ی و پایایی مناسب جهتادعا نمود که ابزار یاد شده از روای توانمیبدین ترتیب، است. بهره گرفته شده 

  سنجش شاخص های مورد نظر برخوردار می باشد.
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 پژوهش یهاافتهی

عنوان مراحل کدگذاری باز و محوری، بهمحتوا، مراحل  لیتحل کردیبا مراحل انجام کار در رو مطابق

ست پردازییهعنوان مرحله نظرو نیز کدگذاری انتخابی به پردازییهاولیه نظر رحله م در .صورت گرفته ا

شنامه از  شدهیگردآور یهابازدادهکدگذاری  س س مجددپر سعی  شدهیبرر مفاهیمی از عمق گردیده و 

بدون  این مرحله به کدگذاری باز، این اسدددت که یگذارعلت نام .گردداسدددتخراج  ،شددددهمطرحموارد 

ست شدهها پرداختهمقوله یگذارمحدودیت به نام  یذارگتفکری باز نام . به عبارتی در کدگذاری باز، باا

ی باز، در کدگذاراز پس از  .وجود نداردها تعداد کدها و مقوله درو محدودیتی  صدددورت گرفتهها مقوله

شارکدگذار شیمرمزپول بانک مرکزی  ی محوری ابتدا پدیده محوری پژوهش که در این تحقیق انت د، با

شرایط  شامل هامقولهده است. سپس شیینتعو مبانی نظری تحقیق  شوندگانپرسشیدات تائ بر اساس

ای )شددرایط خاص و ینهزمشددوند(، شددرایط یمآمدن پدیده محوری  به وجود بهعلی )عواملی که منجر 

شرایط تأث شرایط عام  گرمداخلهیرگذار(،  سومین مرحله از روش شوندیمی بندطبقه( و پیامدها مؤثر)  .

و  ها دوباره بررسی شدکدگذاری انتخابی، متن پاسخدر طول فرایند کدگذاری، کدگذاری انتخابی است. 

، در این مرحله ؛موردتوجه قرار گرفتند بودند مجدداً هاکه بیانگر ارتباط بین مقوله هایییدهجملات و ا

انتخاب و با ارتباط دادن آن با سددایر  گردندیمقوله یا پدیده محوری را که سددایر مقولات بر محور آن م

ایج . نتاست شدهارائه ،زاعی برای فرایندی که در پژوهش موردمطالعه قرارگرفته استشرحی انت ،هامقوله

ابعی ت یکه انتشددار رمزپول بانک مرکز داردیبیان م ،کدگذاری باز و محوری، منتج به کدگذاری انتخابی

 عوامل به شرح ذیل است:از 
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 برازش مدل مفهومی تحقیق

ون آزم و یریگاندازهابزار  (یدرون ی)همسان ییایپابرازش مدل دو نوع آزمون بررسی روایی و  منظوربه

شود. در مرحله اول، پایایی و روایی مدل یمفرضیات تحقیق و اثر متغیرهای پنهان بر یکدیگر مطرح 

 گیرد.یمی قرار موردبررس

گفته به مقدار بارهای عاملی متغیرهای مدل  پژوهشهای یهگوپایایی  :هاگویه ییایپابررسی 

سنجش  جهت حدتا چه  مشاهدهقابلیری متغیرهای گاندازهی هاشاخص کندیمو مشخص  شودیم

انگر نش 2/2و مقادیر بارهای عاملی بالاتر از  3/2آن  قبولقابل. حداقل مقدار اندقبولقابلمتغیرهای پنهان 

داری قوی و همبستگی بالای بین متغیرها و نیز بیانگر آن است که سازه به شکلی مناسب یمعنسطح 

باشد و نیز آماره یم 4/2ها بالاتر از بار عاملی گویهبر اساس نتایج حاصل از این تحقیق، است.  شدهنیتدو

t  آزمون( مربوط به معناداری بارهای عاملی در مدلBootstrappنیز ) معناداری بارهای  دهندهنشان

 است. شدهاستفادههای بعدی های معنادار در تحلیلعاملی است. لذا از گویه

ملاک پایایی، پایایی ترکیبی است که نسبت به آلفای  دومین 37:پایایی ترکیبی متغیرهای تحقیق

ذیر پرهای مشاهدهمتغی شودیمچراکه در آلفای کرونباخ فرض ؛ شودکرونباخ معیار جدیدتری محسوب می

ر اما د؛ گیردها را با یکدیگر برابر در نظر میهای یکسانی هستند و اهمیت نسبی آنهر مدل دارای وزن

ا استفاده ه. در پایایی مرکب از بارهای عاملی گویهشودینمشاخص پایایی ترکیبی این فرض در نظر گرفته 

 .]3[باشد 7/2 شود و مقدار ضریب پایایی ترکیبی باید بالاتر ازمی

 متغیرهای تحقیقو روایی همگرای  نتایج بررسی پایایی ترکیبی-6جدول 

 مرکب ییایپا AVE رهایمتغ عنوان مرکب ییایپا AVE رهایمتغ عنوان

ل دفتر ک یاستفاده از فناور دیو فوا کشور یاقتصاد طیشرا

 شدهعیتوز
 97/2 94/2 هاکننده تراکنش دینهاد تائ 222/2 22/2

 98/2 93/2 رمزپول با ارائه اسکناس افتیدر امکان 88/2 72/2 یمال یبازارها یفعل رساختیمز پول در زنقش ر

 98/2 78/2 رمزپول یکاربر توسعه اثرات 98/2 92/2 رمزپول یهایژگیو

 88/2 ۶2/2 ینظارت الزامات 97/2 89/2 ها و اهداف از منظر اقتصاد کلانفرصت

 98/2 92/2 و مقررات لازم نیقوان وضع 9۶/2 8۶/2 یمال یهاسکیخاطرات و رم

 98/2 94/2 پشتوانه انتشار رمز پول 97/2 89/2 رمز پول یریکارگبه به یعموم یمندعلاقه یابیارز

 99/2 92/2 خرد یدر حوزه کاربر دیفوا 97/2 84/2 یعمومتخلفات و جرائم 

 98/2 94/2 ولانواع پ ریکامل به سا یریپذلیتبد تیقابل 97/2 92/2 رمز پول یقانون فیتوق تیقابل

 99/2 98/2 رمزپول انتقال و گردش سرعت 98/2 9۶/2 هابانک یبرا رمزپول انتشار یهافرصت
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، ضریب پایایی مرکب متغیرهای تحقیق در سطح دهدیمنشان  ۶جدول نتایج در  که گونههمان

 .است ۶/2 بیشتر ازو  مناسب

معیار شود. این بررسی می (AVE) شدهاستخراجمعیار میانگین واریانس  باروایی  :روایی متغیرها

 4/2این معیار از  کهیدرصورتآورد. می به دستواریانسی است که یک سازه از نشانگرهایش  به معنای

 .(۶)جدول شماره  شودگیری تأیید می، روایی همگرای ابزار اندازهبالاتر باشد

 شدهدادهنشان  ۶که در شکل  گونههمان .شده استدر این تحقیق آزمون  هم همچنین کیفیت مدل

که  باشدیم( CV- Redundancyشاخص بررسی اعتبار حشو یا افزونگی ) CV-red یروبرواست، عدد 

، شاخص بررسی نداشدهنوشته CV-Comدهد و اعدادی که در مقابل یمکیفیت مدل ساختاری را نشان 

دهند. اعداد مثبت نشانگر کیفیت یم( را نشان CV-Communality) اعتبار اشتراک یا روایی متقاطع

 است: شدهدادهخلاصه در شکل زیر نشان  طوربههمچنین  هاشاخصمناسب مدل است. این 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتایج آزمون کیفیت مدل-6شکل 

 97/2 89/2 اطلاعات کاربران یگمنام 98/2 92/2 وکارهاکسب یانتشار رمزپول برا یهافرصت

 98/2 92/2 یریبرنامه پذ یهاتیقابل 97/2 93/2 یپول یهااستیانتشار رمزپول بر اعمال س یهافرصت

 97/2 94/2 پول رمز انتشار 22/2 22/2 یکنترل ارزش پول مل یبرا یابزار

 /97 92/2 یگذاراستیو ضرورت س یاجتماع رشیپذ 97/2 90/2 بهره نرخ
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از طریق پرسشنامه و اطلاعات  سؤالاتاین تحقیق، مطروحه در  سؤالاتبا توجه به اهداف و 

 :انددهیگردبه شرح ذیل مطرح  هاآنمورد آزمون قرار گرفتند و نتایج حاصل از  شدهیآورجمع

 ضرایب اثرگذاری متغیرهای تحقیق -0جدول 

 

 tآماره  ضریب یرپذیرتأثمتغیر  یرگذارتأثمتغیر 

 اطلاعات کاربران یگمنام

 ک مرکزیانتشار رمز پول بان

243/2 22/2 

 28/2 -229/2 پشتوانه انتشار رمز پول

 2۶/4 -403/2 انواع پول ریکامل به سا یریپذلیتبد تیقابل

 00/2 298/2 ینظارتالزامات 

 22/3 437/2 یریبرنامه پذ یهاتیقابل

 20/4 429/2 اسکناس ارائهدریافت رمزپول با امکان 

 78/3 039/2 سرعت گردش و انتقال رمزپول

 37/7 900/2 نرخ بهره

 28/0 -290/2 هاتراکنشکننده  دیتائنهاد 

 93/2 -227/2 رمزپول یهایژگیو

 یگذاراستیسپذیرش اجتماعی و ضرورت 

 28/8 9۶/2 هابانک انتشار رمزپول برای یهافرصت

 48/2 97/2 وکارهاکسب یانتشار رمزپول برا یهافرصت

 29/0 97/2 یپول یهااستیساعمال  یپول براانتشار رمز یهافرصت

 32/8 94/2 یکنترل ارزش پول مل یبرا یابزار

 9۶/0 9۶/2 یمال یهاسکیخاطرات و رم

 ۶/0 97/2 خردکاربری در حوزه  دیفوا

 23/2 97/2 ها و اهداف از منظر اقتصاد کلانفرصت

 3/3 9۶/2 عمومیتخلفات و جرائم 

 00/4 98/2 رمزپولاثرات توسعه کاربری 

 و مقررات نیقوان نیتدو

 یگذاراستیسپذیرش اجتماعی و ضرورت 

22/2 28/3 

 70/4 09/2 رمز پول یریکارگبه به یعموم یمندعلاقهارزیابی 

 9/3 2۶/2 رمز پول قانونی فیتوق تیقابل

 یاستفاده از فناور دیو فوا ی کشوراقتصاد طیشرا

 شدهعیدفتر کل توز
208/2 83/2 

 220/0 -207/2 یمال یبازارها یفعل رساختینقش رمز پول در ز

 9/8 208/2 یگذاراستیسپذیرش اجتماعی و ضرورت  انتشار رمز پول
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 ،انتشار رمزپول بانک مرکزیبرای  شدهگرفتهی در نظر ، از میان عوامل علدّ آمدهدستبهبر اساس نتایج 

 معنایببرای انتشار رمز پول بانک مرکزی به لحاظ آماری گمنامی اطلاعات کاربران، نظارت و پشتوانه 

هم چنین است.  آمدهدستبهپیامدهای انتشار رمزپول بانک مرکزی به لحاظ آماری معنادار  بوده است.

 یانهیزمعوامل بوده و علاوه بر آن معنادار  یگذاراستیسانتشار رمز پول بر پذیرش اجتماعی و ضرورت 

 .بوده استمعنادار  ریتأثرای نیز دا گرمداخلهو 

 بحثو  یریگجهینت

د. دار یمتعدد اینهیزمانتشار رمزپول بانک مرکزی عوامل حاضر،  قیحاصل از تحق جیبر اساس نتا

، نقش رمزپول در زیرساخت فعلی بازارهای مالی، قابلیت توقیف رمزپول شدهاثباتبر اساس مدل چنین هم

، یزیربرنامهعمومی به  یمندعلاقهچنین ار رمز پول دارای نقش هستند. همانتش یانهیزمعوامل  عنوانبه

. بر اساس این مدل، انتشار باشندیم گرمداخلهعوامل  عنوانبهو وضع قوانین و مقررات  یاجتماعپذیرش 

برای آن، پیامدهای متعددی از منظر اقتصاد کلان، حوزه کاربری  یگذاراستیسرمزپول بانک مرکزی و 

 نینو یهاتوسعه مدل ازجمله دارد هابانک وکارکسبو  پولی یهااستیسد، توسعه کاربری رمزپول، خر

 یهادلم یریگشکل ،یبانک نیها جهت ارائه خدمات نودر بانک دیجد یهاتیظرف یریگوکار، شکلکسب

 ،یمجاز یاوکارهمثبت بر کسب ریتأث ،یمال نینو یهایتک و فناور نیفدر حوزه  دیجد یوکارکسب

وکارها ببر کس یریخرد، در بلندمدت تأث یهاپرداخت لیتسه لیخرد به دل یوکارهامثبت بر کسب ریتأث

 یمنف ریها، تأثوکارکسب هیبر کل یمنف ریاسکناس، تأث خرد وابسته به یوکارهابر کسب یمنف ریندارد، تأث

 مورداشاره قیخبرگان تحق زنظراکه  یگرید یامدهایاز پ یاریحوزه خدمات و بس یوکارهاکسب رب

 .اندقرارگرفته

 نتایج ،ی در حوزه رمزپول بانک مرکزیجهان روندهاینظر از صرفمطرح نمود  توانیم درمجموع

ال در اواخر س یالمللنیببانک تسویه  یبررس بر اساسمتفاوت است.  رمزپولدر مورد و توسعه  قیتحق

امنیت ارتقا  یها برا رمزپولدر مورد  قیدر حال تحق یکزمر یهابانک شرفته،یپ ی، در اقتصادها0229

 یراب ابزاری عنوانبهرا  آن ،گریدعبارتبه. هستند و خارجی یداخل یهاپرداختبالاتر  یوربهره ای بیشتر

 اراتیاز اخت حمایتو  هانهیکاهش هز تال،یجید یهاپرداخت یمنیمربوط به ا مخاطراتبه  یدگیرس

ت مربوط به ثبا یهای. نگراننندیبیو عمده م خرد یهاپرداخت بهترعملکرد  راستایدر  یمرکز یاهبانک

ها رمزپول ،ی نیزمرکز یهااز بانک یاریبس عامل مهمی برای ورود به این حوزه در جهان است. زین یمال

 ییهاآن یعنی نند،یبیمافراد محروم  یبه خدمات پرداخت برا یدسترس شیافزا یبرا یابزار عنوانبهرا 

 یهافرصتشوند،  یطراح یدرستبه یاگر رمزپول بانک مرکز ندارند. یدسترس تیمعاملا یهاحسابکه به 
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را حفظ  یکپارچگیو  ینگینقد ت،یقطع یاصل یهایژگیو تا کنندیم فراهمها بهبود پرداخت یبرا بسیاری

 تالیجیپرداخت د نظام کیت گسترده، ستون فقرا یدسترساز طریق  دتوانیم رمزپول بانک مرکزی. کند

و  یداده قو تیممکن است به فراهم کردن حاکم نیدهند و همچن لیکارآمد را تشک اریبس دیجد

رفاه  در راستایبالقوه  یایبه مزا یابیدست منظوربه، حالنیبااکمک کنند.  یخصوص میحر یاستانداردها

بر  شتریب تحقیقات کند،یحفظ م را یدولت - یبخش خصوص یهمکارو  یثبات مال کهیدرحال یعموم

پول را با سه نقش  تیاست. آدام اسم یضرور کلان آن یمال میو مفاه رمزپول یطراح یهانهیگز یرو

 عنوانبهو  وسیله مبادله ؛یاقتصاد تیفعال اریمع عنوانبهکرد:  فیکند تعریم فایکه در جامعه ا یاصل

فراهم  یمرکز یهابانک ی، هدف اصلرمزپولان. با در طول زم دیانتقال قدرت خر یارزش برا ذخیره

است.  التیجیاقتصاد د در یزیربرنامهقابلهای تسهیل پرداخت یبرا یجهانبا ظرفیت شمول  یکردن ابزار

 نیرا از ب یبخش مال ،یارزش جهان کیبا ارائه  خواهندیمبه این معنا نیست که  هاآنانتشار  ،حالنیباا

 یهانسخه هارائمجبور به های مرکزی بانکاین حوزه، پیش از آنکه  یهاشرفتیپبه  وجهبا تبنابراین ؛ ببرند

بهتر است با تحقیقات گسترده پیرامون ابعاد مختلف آن، با در نظر گرفتن الزامات روز،  ،دنشوثبات کم

له حهر مر یبرا نیبنابرا؛ کند یریگمیتصمپیامدهای مثبت و پیامدهای منفی در خصوص انتشار آن 

 مطرح نمود: لیبه شرح ذ ییشنهادهایپ توانیم

 هشدییشناسای خلأهاو جلوگیری از  هافرصتی از ریگبهرهبررسی تجربیات کشورهای جهان و  -2

 در این حوزه

با در نظر داشتن اهداف  یانتشار رمزپول بانک مرکز یجامع و شفاف برا یاستراتژ کی نیتدو -0

 یمندرج در اسناد بالادست

 دوین قوانین و مقررات در خصوص ابعاد مختلف آنت -3

 

 

 

 

 

 

 



 3041/ بهار 10/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 
394 

 منابع

ها رمزپول یو نگهدار یسازرهیذخ .(2399محمدرضا ) ،یمسعود؛ مراد ریسعادتمند، ام ؛محمد بابک، (2

 .223تا  82ص  .28شماره  .دوره پنجم. 2399زمستان اقتصاد دفاع. مجله  .تالیجید یهافیبا ک

اثر گسترش  .(2399فرهاد؛ معمارنژاد، عباس ) ،یاز، بهناز؛ غفارورشوس ؛نیالد دشمسیس ،ینیحس (0

 ها و مجله پژوهش .CIAدر قالب مدل  رانیا یپول رسم ی( بر تقاضانیکو تی)ب یمجاز یهاپول

 .448تا  422 صفحه 9۶شماره  .یاقتصاد یهااستیس

بخش  یبرا یمدل هیارا(. 2393مقصود ) ،یریام ؛محمود ان،یمحمد ؛اکبر یعل ،افجه م؛یمر ،یشیدرو (3

 یرهایبر اساس متغ یو چندرسانه ا یچندکانال یخرده فروش یها طیمصرف کنندگان در مح یبند

 .ییدانشگاه علامه طباطبا یو حسابدار تیری. دانشکده مدی. رساله دکتریو اجتماع یروانشناخت

اثر گسترش  .(2399معمارنژاد، عباس ) ؛نیشمس الد دیس ،ینیحس ؛ورشوساز، بهناز ؛فرهاد ،یغفار (4

 یادفتص یایپو یمدل تعادل عموم کردیپول و حق الضرب در قالب رو ی( بر تقاضانیکو تیرمز پول ها )ب

(DSGE). 297تا  2۶۶ ص ،34شماره . سال نهم. یمجله راهبرد اقتصاد  

 نیدوم. و کاربردها میمفاه ؛یبانک مرکز تالیجیارز د(. 2399) یدمهدیو پاکذات، س نیحس ،یفکر (2

 .رانیاو اقتصاد. تهران.  نیدانش، بلاکچ تیریمد یالملل نیکنفرانس ب

 یدر مراودات مال تالیجیو ارز د نیکو تیرمزارز، ب ریتأث .(2422زهرا سادات ) ،یفرهاد؛ موسو ،یقربان (۶

 .2342تا  2332از  .9دوره . رانیدر ا یو علوم انسان تیریمد یپژوهش ها شیهما .امروز یکسب و کارها

7) Arauz A., Garratt R., Ramos D. (2021). Dinero Electrónico: The rise and fall of 

Ecuador’s central bank digital currency. Latin American Journal of Central Banking, 

vol 2, no 2. 

8) Ashley L., (2020).Central Bank Digital Currency Policy-Maker Toolkit. world 

Economic Forum, January. 

9) Auer R., and Böhme R. (2021). Central bank digital currency: the quest for 

minimally invasive technology. BIS Working Papers, no 948. 

10) Auer R., and Böhme R. (2020). The technology of retail central bank digital 

currency. BIS Quarterly Review, March, pp 85–100. 

11) Barrdear J., and Kumhof M. (2016). The macroeconomics of central bank issued 

digital currencies. Bank of England Working Papers, no 605. 

12) Boar C., and Wehrli A. (2021). Ready, steady, go? – Results of the third BIS 

survey on central bank digital currency. BIS Papers, no 114. 

13) Choi M., and Rocheteau G. (2021). Money mining and price dynamics: The case 

of divisible currencies. Journal of Economic Dynamics and Control, 104152 

 



 شانخیکتا، ربیعی و درمانی .../یریگبهرهمدلی جهت انتشار رمز پول بانک مرکزی ایران با  ارائه

 

393 

14) Chiu J., Wong T.N. (2015). On the essentiality of e-money. Tech. rep, Bank of 

Canada. 

15) CPMI. (2020). Enhancing cross-border payments: building blocks of a global 

roadmap. Stage 2 report to the G20”, July. 

16) Davoodalhosseini M. (2021). Central bank digital currency and monetary 

policy.Journal of Economic Dynamics and Control, forthcoming. 

17) Faruk A.A., Nawaz, K.F. (2021). China’s Transition to a Digital Currency: Does 

It Threaten Dollarization?. Munich Personal RePEc Archive , 5(2), 10-17. 

18) Fernández-Villaverde J.D., Sanches L., Schilling H., Uhlig H. (2021).Central 

bank digital currency: central banking for all?. Review of Economic Dynamics, no 

41, pp 225–42. 

19) Giannini C. (2011). The age of central banks. Edward Elgar Publishing. 

20) Group of Central Banks. (2020). Central bank digital currencies: foundational 

principles and core features. Joint Report, no 1, October. 

21) Grym A. (2021). Lessons learned from the world’s first CBDC. Bank of Finland 

Economics Review, no 8. 

22) International Monetary Fund (IMF) (2019). Republic of the Marshall Islands: 

Selected Issues. September. 

23) Kocherlakota N., and Wallace N. (1998). Incomplete record-keeping and optimal 

payment arrangements. Journal of Economic Theory, vol 81, no 2, pp 272–89. 

24) Kumhof M., and Noone C. (2018). Central bank digital currencies – design 

principles and balance sheet implications. Bank of England Staff Working Papers, 

no 725. 

25) Rochet J., and Tirole J. (2006). Two-sided markets: a progress report. RAND 

Journal of Economics, vol 37, no 3, pp 645–67. 

26) Schilling L., Fernández-Villaverde J. Uhlig H. (2020). Central bank digital 

currency: when price and bank stability collide, NBER Working Papers, no 28237. 

27) Seoane H.D. (2021). A model to think about crypto-assets and Central Bank. 

EconPol POLICY REPORT 

28) Tobin J. (1987).The case for preserving regulatory distinctions. Proceedings of 

the Economic Policy Symposium, Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas 

City, pp 167–83. 

29) Valencia F. (2015). Sistema de dinero electrónico. un medio de pago al alcance 

de todos, CEMA Bulletin, January-March. 

30) White L. (2018). The world’s first central bank electronic money has come and 

gone: Ecuador.2014–2018”, Cato Institute, 2 April. 

 



 3041/ بهار 10/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 
391 

 ها:یادداشت

1 CBDC - central bank digital currency 

2 stablecoins 

3 Tobin 

4deposited currency 

5 medium with the convenience of deposits and the safety of currency 

6distributed ledger technology  

7 Grym 

8 Avant payment card 

9 Dinero electrónico 

10 Stella 

11 Sand-Dollar 

12 ECCB 

13 P2P- Peer to Peer 

14 Accessibility 

15 Anonymity 

16 Bearer instrument 

17 ضریب دیلون د گلدشتاین   (ρ) 
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Abstract 

Central Bank Cryptocurrency (CBDC) is a semi-decentralized solution based on 

DLT. This money is issued electronically by central banks to facilitate payments 

without intermediaries. this research aims to model CBDC and is conducted with a 

mixed approach (qualitative and quantitative methods). In the qualitative part, a 

conceptual model was designed by asking the opinions of 20 experts through an open 

questionnaire and a coding approach was tested by a sample of 102, banking and 

payment experts. In the quantitative part, the reliability and validity features of the 

questionnaires were investigated, and in the structural part, the model coefficients 

were evaluated to check the research hypotheses. The results of this research, while 

determining many factors affecting the circulation of the central bank's currency, 

confirm that the circulation of money is the basis for the social acceptance of this 

phenomenon and emphasizes the necessity of its precise policy. Some background 

and intervening factors are also identified in the model. On the other hand, the 

consequences of publishing cryptocurrency in this model are influencing monetary 

policy, other businesses, banks, and some other micro and macro factors. 
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 های ریسک و نظریه فازی ارائه الگوریتم ترکیبی یادگیری ماشین و ترکیب سنجه

 گذاریدر انتخاب سبد سرمایه
 3دانیال محمدی

 5سیدجعفر سجادی

 1عمران محمدی

 0نعیم شکری

 چکیده

ز او فک  انجاب گجن ه از سرر اب ب رسرر  گذار ب ینه بجا  سررجیافهپژوهش حاضررج ت ی فان پ پجوی   

 ،گجان افپ ح زه شرررک  گجن هگجان و پژوهشکه در حال حاضرررج یبی بیی زفاد  در بیپ وب ی هاف روش

شد. هدف ی  ها  رفسکسنجههاف  با هدف کاهش بج ه ش یصن ع  و در پ  آن روشها  یی ن روش با

شکی  پجوی  وبقیق، س یاده از روشبا  و شیپا سک ،ها  فادگیج  یا از  و وجکیب آن با نظجفه ن سنجه رف

ا  ب  ج از بازده ییانگیپ بازار داشر ه باشرد. وجوت  هج روش وارد اوگ رف ج تنگ  وصرادن  اسری، که بازده

ص رت بین  بهشده و پیش سی ه افپ اوگ رف ج  شکی  بجا  و بین پیشوجوت  و در یجح ه آوج،  گیجدی و

سجیافه وارد یدل ب ینه شجط  با روفکجد سید  سک  سک و ارزش در یعجض رف ساز  ارزش در یعجض رف

وا اواسط سال  4931ص رت روزانه و بازه زیان  آن از اب دا  سال ها بهش ند. اطلاعات س جنظجفه ناز  ی 

شد.ی  4931 سه گجدفداز افپ روشدر پافان هجکداب  با ساس ن افج ها و یجاح  با بازده واقع  بازار یقاف . بج ا

ش ه اسی VARبه سنجه رفسک قاب یی ب  ج  را نسیی CVARرفسک بدسی آیده سنجه  چنیپ، هجدا

ب سید ، ن افج ب  ج  را در ان خااس یاده شده ها  فادگیج  یاشیپدر بیپ اوگ رف ج تنگ  وصادن اوگ رف ج 

 .اسی گذار  رقج زدهسجیافه
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 مقدمه

ها  یناسب، س د گذار  در زیینهش د انجاد با سجیافهباعث ی  گذار ان خاب سید یط  ب سجیافه

 ها  وعییپ سید س اب ب ینه از اهمیی و ضجورت بالاف  بجو رداربیش ج  کسب کنند. بنابجافپ یطاوعه راه

گذاران ت ی گذار ، ارائه ابزار  یناسب بجا  سجیافهساز  سید سجیافهاسی. هدف از ح  یساوه ب ینه

عای  در  پفوج  اویس اب ح  بازارها  عم کجد آو(. 4934س اب و د اسی )ی جتجد ،  ان خاب سید

  بجا  دفاسی، ایکانات تد شجنییدر حال پ پییاش  جیادگف کیکه وکن ط رهمان اسی.  پجوی  جادفا

از طجن   .(Kumar Pasayat, 2023)باز شده اسی  یدر ان خاب پ روی و  نیبشیپ جیگنجاندن ییاه

وفژه ها  یاو  بهقطعیی در شجافط اق صاد  آفنده نقش  ک ید  را در وصمیج گیج که عدبباو ته به افپ

ا  هساز  سید س اب را در کنار وکنیکها  ب ینهکنند، بافد وکنیکیسائ  ان خاب سید س اب باز  ی 

 ها وسی ه اوگ رف جبند  بهرفز  اح ماو  یطاوعه نم د. هج در قسمی کلاسرفسک و بجنایهسنجه

و ان شکاف وبقیق ی  ها و هج در قسمی ان خاب سید و پجوی   ب ینهفادگیج  یاشیپ بجا  ویکیک داده

بند  رندوب فا وصادن  هاف  چ ن طیقهدف اها واکن ن از روش بند را بجرس  کجد. در قسمی کلاس

وج در قسمی شد که در افپ یطاوعه از روش ه ش یصن ع  اس یاده شده اسی و از آن ی جاس یاده ی 

. وبقیقات گذش ه همگ  بجنجض نجیال ب دن دف اها و اس یاده گذار سجیافه کجدن سیدان خاب و ب ینه

از   اگس جده فیط پییاش  جیادگفدر  هاشجنییپ .(4913ا شده ب دند )بیگ ج ، از یدل یارک فی ز بن

 یفجفر یدد   فوق   جیادگفیانند    وجیکایپ شجن هیپ  ها جفاس یاده از اوگ ر  را بجا دفایکانات تد

گذاران رفسک یعم لا نجض بج افپ اسی که سجیافه .(Minh Ngo, 2023)باز کجده اسی  یپ روی و سکفر

گذار  کنند ها سجیافهرا دوسی ندارند و از آن گجفزانند و هم اره درپ  آن هس ند وا در اقلای  از داراف 

 ه گذاران به بازدوجفپ رفسک را در پ  داش ه باشند. به عیارت دفگج، سجیافهکه بالاوجفپ بازده و کج

ها به عن ان فک عنصج نایط  ب و عن ان فک عای  یط  ب و یناسب و به وارفانس بازدهگذار  بهسجیافه

رفز  ها  بجنایه(. یدل یارک فی ز با اس یاده از یدل4144نگجند )نجح آباد  و همکاران، فا نایناسب ی 

ش د، اس یاده از ها  دنیا  واقع  به آن انزوده ی باشد، وو  وق   یبدودفیح  ی رفاض  قاب 

  ییابند. اها  نجااب کار  تافگاه وفژهروسی که اوگ رف جفپها  دقیق رفاض  نایمکپ شده و از ااوگ رف ج

(، عصی  )فادگیج  یاشیپش د وا با اس یاده از و اناف  شیکه (. در افپ یطاوعه سع  ی 4934زاده، )نض 

چنیپ ارزش در یعجض رفسک و ارزش در یعجض و هج ها  فادگیج  یاشیپپجوی ف  بااس یاده از روش

ا  ب  ج از بازده ییانگیپ بازار داش ه ب آن با نظجفه ناز  وشکی  ش د، که بازدهرفسک شجط  و وجکی

 سازد.ها  افپ ح زه آشکار ی باشد و افپ روش ن آور  پژوهش حاضج را در یقافسه با سافج پژوهش
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 ای تحقیقهپرسش

 ر طو اند بهارائه شده در افپ وبقیق ی  ها بازده پجوی   س اب افجاد شده و سط یدلچه ییزان  -4

 و ت   عم کجد ب  ج  از بازده بازار )بازده شاوص( داش ه باشد؟قاب 

ه ویع آن بازدبند  دف اها و بهها  ی رد اس یاده در افپ پژوهش، چه عم کجد  در کلاساوگ رف ج -2

 پجوی   اس خجات  نسیی به هج دارند؟

اطمینان یخ  ف بجا  افجاد پجوی   ب ینه، بااس یاده از نظجفه ناز  و سنجه بکارگیج  از سط ح -9

 رفسک، چه وغییج  در بازده وجوت  سید س اب و اهد داشی؟

 افهبازار سجیها  فادگیج  در ح زه یاو ، بالاوص در ییاحث ط ر ک   ع ی اس یاده از اوگ رف جبه -1

 چیسی؟گذار  سجیافهو افجاد پجوی   

 تحقیقمبانی نظری 

ج ووج و ب ینهاسی که پج بازده  گذار  در سید اوراقگذاران، سجیافهها  سجیافهاز دغدغه یجوزه فک ا

  کن جل و یشاوره بجا  افجاد فک زیینه ،باشد. فک  از وظافی  که ی ندسیپ یاو  با آن ی اته هس ند

جوزه بنابجافپ ای. باشدب ینه از اوراق ب ادار ی ینظ ر دس یاب  به سید  گذار  بهیناسب بجا  سجیافه

دنیال روش  یناسب بجا  افپ سجیافه بهها  واییپگذار  و شجکیها  سجیافهها، صندوقکارگزار 

سید  وجفپیناسبگذاران در ت ی ان خاب باشند. در افپ رابطه، بجرس  و یطاوعه سجیافهینظ ر ی 

از   بجدارب جه (.4939و اهد شد )راع ، ک و بازده آن انجاب گذار  باو ته به ییزان رفسسجیافه

بزرگ در یسئ ه   تس ج   ها در کشف کارآید نضاهاآن ف و انا  یدوبه  نجااب کار  ها جفاوگ ر

 در  .(Morteza, 2023) و یبی ب اسی. جفرا  یاو قاتیوبق  هاسید س اب، در ح زه  سازنهیب 

ها و اوراق ب ادار  اسی که با یقدار یشخص    داراف ان خاب ب ینه، اص    ساز  پ روی   یسئ هب ینه

ج ساده نظگذار  بهکجدن رفسک و بیشینه نم دن بازده سجیافهکجد. اگجچه کمینه افجادو ان سجیافه ی 

از  س. بیش ج یسائ  ب ینهرودی کار ها  ی عدد  بجا  وشکی  پ روی   ب ینه بهایا در عم  روش باشد،

 اکه ب ،گ نه یسائ گیجد. در افپاز فک هدف را در بجی بیش ،واقع  با آن ها روبجو هس یج ت انکه در 

شناسیج ناگزفجفج چندفپ وابع هدف فا شاوص عم کجد را وعجفف نمافیج هدنه ی ساز  چندعن ان ب ینه

هدنه ساز  وکها  ب ینهکه روشنجاف ها را ب ینه نمافیج. از آ  آنیقدار همه و ی از  زیانط ر هجبه و

 ها از پاسخ ا یجم عهو انند بجا  فان پ نم  ،و انند بدهنددر هج یجح ه از اتجا ون ا فک پاسخ را ی 

ها  وکای   پیچیدگ  آن، ایجوزه اوگ رف ج  درتهب دن  لاو ته به با باشند، بنابجافپ با یط  بب ینه 

 ساز  چندهدنه درنظج گجن ه بجا  ح  یسائ  ب ینه یط  بابزار  ن ع یصو اس یاده از ه ش چندهدنه
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 (.4939د )سیناف ، ش نی 

 پیشینه پژوهش

 گجان  که در ح زه فادگیج  یاشیپ و کاربجد آن در ییبث یاو  و اسای  پژوهش 4در تدول 

 اند، ارائه شده اسی. را ص رت دادهپجوی   نعاوی  ساز  ب ینه

 پژوهش: پیشینه 3جدول 

    های هوش مصنوعیالگوریتم

O DT B E GA FL ANN DL SVM ن فسنده سال  

         2442 و همکاران سفدیسان ه ک  4 

         2441 2 ب س  س و همکاران 

         2441 9 چاکجاب رو  و همکاران 

         2441 1 ک فنه و همکاران 

         2441 5 نیشج و کجاوس 

         2441 6 ه  و همکاران 

         2441 2 ه انگ و همکاران 

         2441 1 کیا و همکاران 

         2441 3 وی  و همکاران 

         2441 44 یالاگجفن  و همکاران 

         2441 44 رن و همکاران 

         2441 42 وانگ ژو و همکاران 

         2441 49 ژانگ و همکاران 

         2441 41 ژو و همکاران 

         2443 45 چاوزفس 

         2443 46 نیشج 

         2443 42 گ فخمان 

         2443 41 فاپینگ کافا 

         2424  43 اف اسک 

         2424  24 چاده ر 

         2424  24 ذواویقار  و غلای 

         2424  22 ووف 

 ها  پژوهشینیع: فان ه
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 معرفی مدل

ه بیپ یاشیپ( در افجاد رابطعصی  )فادگیج ش د وا بااس یاده از و اناف  شیکهدر افپ یطاوعه سع  ی 

ث از ورود به ببها  یخ  ف، یدو  طجاح  ش د وا ب  ان فک سید س اب ب ینه را طجاح  کجد. قی ی غیج

پس ش د و سی  بند یاشیپ ویکیک و کلاسوسی ه فادگیج  ها بهس اب، اب دا داده ساز  سیدب ینه

(. هدف اص   4913ها  نی  ج شده بجحسب ن ع اطلاعاو  که وت د دارد، ب ینه و اهد شد )بیگ ، داده

ادگیج  فها  اوگ رف جوسی ه ساز  آن بهگیج  اسی که فکپارچهاز یطاوعه حاضج ساو پ فک یدل وصمیج

یاشیپ )تنگ  وصادن  و بیز ساده( انجاب شده و درن افی از کلاس ی رد نظج فک پجوی   ب ینه با ارزش 

که با نظجفه ناز  وجکیب شده  (C_VAR) و ارزش دریعجض رفسک شجط  (VAR) دریعجض رفسک

ازیان ب رس ها( از سافی رسم  سدر افپ راس ا بعداز درفانی اطلاعات )قیمی اسی، وارج و اهد شد.

ها ش ند. افپ س جبند  ی یصن ع  کلاس کمک ه شها و بهوسی ه فک سج  وفژگ ها بهاوراق ب ادار، آن

   ها  کلاس یثیی فک پجویش ند و هدف آن اسی که از بیپ س جبه دو کلاس یثیی و ینی  وقسیج ی 

بااس یاده از یعیار بجرس  ب ینگ  افجاد ش د. درن افی  VaRو  C_VARرفسک کمک سنجهب ینه به

 CVaRازطجن   گجن ه از طجفق بازار یقافسه و اهند شد.وجفنج، پجوی ها  افجادشده با بازده  ص رت

به نسیی CVaR، دهدو وص صیات تاوی  را از و د بجوز ی  اسیگیج  رفسک بجا  اندازه  ینسجمیعیار

 (.4934)نیض ، کند ب  ج عم  ی  ای قارن بازده  سجیافه،وارفانس در ی اته با و زفع ن - آناویز ییانگیپ

 تشریح موضوع    

 ش د،و ان از کارهاف  که انجاب ی ها، فک عم  پیچیده اسی که ی نجآفند اس خجاج اطلاعات از داده

ها  وجفپ وفژگو اس خجاج ی ج ، کاهش حجج دادهبند ، کاهش پیچیدگ  دادهبین  و دس هبه ببث پیش

ها  پخش شده در اطجانمان را بجاساس ها حجج عظیم  از دادهوسی ه آنو ان بهاشاره نم د، که ی 

. ها اس خجاج کنیجبند  کجد و اطلاعات و دانش ی رد نیاز و د را از آندرس   دس هاوگ هاف  که دارند، به

باعث و اهد شد در هنگاب ها اسی، که افپ کار فک یزفی دفگج نیز دارد که آن، کاهش پجاکندگ  داده

ها، دچار سجدرگم  نش فج. درحقیقی، یا به بجرس  فک  از ابزارها  تدفد و در بجدار  از دادهب جه 

و اند ب  جفپ ن یجه را نمافش افج، که قاب یی زفاد  دارد و ی کاو  پجداو هحال کاراید در ح زه دادهعیپ

 (.4914دهد)اویجز ، 

 جنگل تصادفی

 بند  و رگجسی ن اسی که با ساوی بسیار  از   فک روش فادگیج  گجه بجا  طیقهتنگ  وصادن
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ش د. تنگ  گیج  در زیان آی زش و وجوت  طیقات با درو ان یجزا اداره ی ها  وصمیجدروی

ص رت وصادن ، یجم عه نم نه به Nها و با ان خاب وصادن  ی ناسب با درو ان وصمیج ی عدد بج رو  داده

وفژگ   Fط ر وصادن  ینظ ر بجازش درو ان ی عدد، تنگ  وصادن  بهش د. بهآی زش  ی  ها داده

یعم لا بجابج با  Fکند. یقدار گیج  ان خاب ی ورود  بجا  انشعاب در هج گجه از دروی وصمیج

log2(|D|)  باشد که ی|D| (. یقدار کم  از 2442، راو  ها اسی )وعداد ک  نم نهF ج  وعم کجد پافیپ

بند  با دقی طیقه Fکه یقدار زفاد  از دهد، درحاو گیج  ی به همیس گ  ییان درو ان وصمیجنسیی

طجفق  کایلا ی یاوت از و ابع ناص ه وشابه یشاهدات بهدهد. در روش تنگ  وصادن  عدبب  ج  ی 

بجیینا  قجارگجن پ گجدد. وشابه یشاهدات در افپ روش ی داول و بجاساس ساو ار افپ یدل وعییپ ی 

  جفبه اوگ ر جیدروی وصم  جفاوگ ر  فنب ه وید 4 ش د. در شک گیج  ی ها  فکسان اندازهها در بجگآن

   ارافه شده اسی.تنگ  وصادن

 

 

 

 

 

 

 یجنگل تصادف تمیبه الگور میدرخت تصم تمیالگور لینحوه تبد: 3شکل 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

  ش د. افپ وفژگ  س او  را در رابطه با یثال با فک وفژگ  یشخص ی هج گجه داو   فا غیجبجگ

 کند.ورود  یطجح ی 

 ها  یمکپ بجا  افپ س ال، شاوه وت د دارد که هجفک از در هج گجه داو   به وعداد ت اب

 ش ند.شاوه ها با یقدار آن ت اب یشخص ی 

 ا هفا فک دس ه از ت ابش د و ها  افپ دروی با فک کلاس که به آن بجچسب گی ه ی بجگ

 ش ند.یشخص ی 

  نایند.بالاوجفپ گجه را در دروی وصمیج، گجه رفشه ی 
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 بیز ساده

  سازگار با ب  جفپ نجضیه Hها  در فادگیج  یاشیپ، گاه  سع  دارفج که از ییان نضا  نجضیه

در افپ تم ه وت د دارد، فک  از  "ب  جفپ"را پیدا کنیج. چندفپ راه بجا  وعجفف  Dها  آی زش  نم نه

  دفگج بدون نیاز به هیچ اطلاعات اوویه Dها  اسی، با در دسی داش پ داده "وجفپیب م "افپ وعارفف 

  بیز ی د  یس قیج بجا  یباسیه   اح مالات وجفپ نجضیه را ان خاب کجد. قضیهو ان یب م نم 

  اح مال فک   بیز روش  بجا  یباسیهکند. به عیارت دفگج، قضیهارائه ی  Hها  ی ت د در نجضیه

ها  سازگار با نجض درس   افپ نجضیه و   دادهاش، اح مال یشاهدهنجضیه بج اساس اح مال قی  

ها ذار گبیافیدنشانه  بیز، اب دا بجا  وعجفف دقیق قضیه .کندشده ارائه ی ها  یشاهدهاح مال و د داده

ها  آی زش ،   دادهاح مال قی  از یشاهده h    نجضیهرا یعجن  کنیج. بجا  نشان دادن اح مال اوویه

گ فند، افپ اح مال از اطلاعات قی   ا  که در نیز ی  hاح مال اوویه  P(h)کنیج. به اس یاده ی  P(h)از 

  بجا  نمافش اح مال اوویه P(D)ط ر یشابه از پذفجد. بهدارفج وأثیج ی  h  ی رد اح مال درس   نجضیه

بدون داش پ هیچ اطلاعات  D  کنیج )یثلاً اح مال یشاهدهاس یاده ی  Dها  آی زش    نم نهیشاهده

در تاف  که  D  هاف  سازگار اسی(. بجا  نشان دادن اح مال یشاهدهقی   در ی رد افنکه با چه نجضیه

بجا  نشان دادن اح مال  p(x|y)کنیج. در حاوی ک  ، از اس یاده ی  P(Dǀh)سی از درسی ا h  نجضیه

x  با نجض وق عy  یا به اح مال کنیج. در یسائ  فادگیج  یاشیپ، علاقهاس یاده ی  P(hǀD)  اسی که

نیز  hاح مال ثان فه  P(hǀD)ها  آی زش  یشاهده شده هس ند. به نم نه Dفک نجضیه و  hدر آن 

دهد. را نشان ی  Dها  آی زش    نم نهبعد از یشاهده h  گ فند، زفجا که اطمینان یا به نجضیهی 

ها  آی زش  که از نم نه P(h)بج ولاف اح مال اوویه  P(hǀD)و ته داش ه باشید که اح مال ثان فه 

 .پذفجدوأثیج ی  Dها  آی زش  یس ق  اسی، از نم نه

از  P(hǀD)  اح مال ثان فه زفجا که راه  بجا  یباسیه ،ج  بیز اسیقضیه بیز، اساس ی دها  فادگی

P(h)، P(D)  وP(Dǀh) ( ی 4طیق رابطه ):باشد 

(1) P(hǀD) =
p(Dǀh)P(h)

p(D)
 

 .انزافش ییابد P(Dǀh)و  P(h)با انزافش  P(hǀD)  بیز رود، بج اساس قضیهط ر که ان ظار ی همان

  فابد، زفجا که هج چه که اح مال یشاهدهکاهش ی  P(h)با انزافش  P(hǀD)چنیپ ینطق  اسی که هج

D ط ر یس ق  از بهh  بالاوج رود دفگجD    یدرک  بجا  درسh .در بسیار  از یسائ   نخ اهد ب د

وجفپ دنیال یب م ها بهگیجد و در بیپ آنرا در نظج ی  Hهاف  یث    نجضیهفادگیج ، فادگیج یجم عه
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ها(. هج وجفپ نجضیهگجدد )فا حداق  فک  از یب م ی  Dها  آی زش  با و ته به نم نه hϵH  نجضیه

 MAPها  ش د. نجضیهناییده ی  (MAP)وجفپ، نجضیه با حداکثج اح مال ثان فه فا کداب از افپ یب م 

  در بعض   اح مال ثان فه هج نجضیه یشخص کجد.  بیز بجا  یباسیهو ان با اس یاده از قضیهرا ی 

دارفج  Hدر  hiو  hj  یساو  ا  دارد )بجا  هج اح مال اوویه Hکنیج که هج نجضیه در ی ارد، نجض ی 

را بیش ج ساده کجد و کان  اسی که نقط عیارت  2و ان رابطه   در افپ شجافط ی  P(hi)= P(hj)که 

P(Dǀh)  وجفپ نجضیه در نظج بگیجفج. را بجا  پیدا کجدن یب مP(Dǀh) ها  اه  یب م  ب دن دادهگ

D   بجاh  ا  که ش د و هج نجضیهنیز ناییده یP(Dǀh)  را یاکزفمج کند(ML) ،hML  ش د.ناییده ی 

 و نضا  Dها    بیز را با و ته به نم نهبجا  یشخص شدن رابطه با یسائ  فادگیج  یاشیپ، اب دا قضیه

یز   بوج از آنچه در بالا گی ه شد اسی. از قضیه  بیز ک  یعجن  کجدفج. در واقع قضیه Hا  نجضیه

 "آسمان آب  اسی"که ناسازگارند )اش جاك ندارند( اس یاده کجد )یث   Hو ان بجا  هج زفجیجم عه   ی 

ا  که وابع نضا  نجضیه H(. در افپ نص ، در اکثج ی ارد نجض و اهیج کجد که "آسمان آب  نیسی"و 

 Hکنیج که ها  آی زش  هس ند. در ی اقع دفگج نجض ی م نهن Dش د اسی و هدف را شای  ی 

 هاسی.  دفگج  از دادهنیز یجم عه Dهاسی و   دفگج ناسازگار  با فکدفگج از نجضیهیجم عه

 بررسی بهینگی پرتفوی

ط که و س ها  ی ن ع  بجا  بجرس  ب ینگ  پجوی   وت د دارد. در افپ پژوهش از یعیار وجفنجروش

ت ی بجرس  ب ینگ  پجوی   اس یاده شده اسی. افپ روش که  ( یعجن  شده اسی،5( وا )2)ها  نجی ل

پذفج  نیز یعجوف اسی، رابطه را بجا  پجوی   ی ردنظج و بازار یباسیه کجده و به به یعیار بازده به ن سان

د، بجا  بازار بیش ج باشپجدازد اگج افپ یقدار بجا  پجوی   ی ردنظج از یقدار یباسیه شده ها ی یقافسه آن

 :یحاک  از ب ینگ  نسی  پجوی   اس

Rp − Rf

βp
                                                                                                                          (2) 

Ri = Rf + βi(Rm − Rf)                                                                                              (3)       

βi =
Ri − Rf

Rm − Rf
                                                                                                               (4) 

Rp =
∑ Ri

n
i=1

n
                                                                                                                (5) 

 تحت نظریه اعتبار ارزش در معرض ریسک و ارزش درمعرض ریسک شرطی

 ر و ان خاب گذاپجوی  ، بجاساس رابطه بازه  و رفسک نایط  ب به ویییپ رن ار سجیافه یدرندر نظجفه 
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وجفپ سنجه ی ت د در وان اده یعجوف. ارزش در یعجض رفسک و اهد شدب ینه پجداو ه  سجیافه سید

روفکجد  تدفد  VaRاع قاد عم ی  در ادبیات یاو  بج افپ اسی که  .اسیرفسک نایط  ب  ها سنجه

درصد اطمینان دارفج  Xیا ، 2وج دارفج باو ته به شک  به عیارت ساده .رفسک اسی بجا  اداره و کن جل

 .زفان نخ اهیج شد ی بم  Vاز یی غ  بیش، قطعاً آفندهروز  Nکه ط  

 
 (ها  پژوهشینیع: فان ه) : ارزش درمعرض ریسک5شکل 

ا  اسی که از وفژگ  انسجاب بجو ردار ب ده و بنابجافپ سنجه (CVaR)ارزش در یعجض رفسک شجط 

به  ،9طیق شک   ارزش در یعجض رفسک یشجوط .باشدی بجو ردار  VaRوج  نسیی به از اع یار بیش

گج یقدار زفان در ط  فک دورة بیان C-VaR  چه ان ظار  داش ه باشیج. ،ها  بدحاویگ فد که در یا ی 

N  100)روزه اسی یشجوط به افپ که یا به اندازه − X)  درصد در قسمی بجآیدگ  چپ ینبن  و زفع

 قجار دارفج.

 
 (ها  پژوهشینیع: فان ه)  : ارزش درمعرض ریسک شرطی1شکل 

با نظجفه ناز   CVARو  VARها  رفسکباشد، سنجهنیز ی در افپ بخش که ن آور  پژوهش 

  عقطجیو ته به غباساز  و ساوی پجوی  ی رداس یاده قجار گجن ه اسی. ادغاب شده و بجا  عم  ب ینه

  ش جیباعث دقی ب  ناز  هااز روش ،اس یاده بین  شده از اوگ رف ج تنگ  وصادن ها  پیشبازدهب دن 

 کهپفارزش در یعجض وطج یشجوط به ا سکفر  اس یاده از سنجه پیچنهج .ش د ی  سازدر یدل

یقاوه با اس یاده  پف. در اکند ب  ج کمک ی  جیگجیبه وصم دهد، ی نشان گذارهفاندازه ضجر را به سجیا
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  ازسنهیاقداب به ب   اع یار ناز هفنظج  هیوسآن به پیو وخم یشجوط سکفاز سنجه ارزش در یعجض ر

دسی آیده به اع یارناز پیانگیی هیوسبه  پجوی  بازده ان ظار ینظ ر،پفااسی. بهشده  گذارهفسیدسجیا

ها  یبدودفی اسی. زده شده پیوخم هفنظج پیهم  هیبه وس یشجوط سکفو سپس ارزش در یعجض ر

  س ج، که حداقدرنظج گجن ه شده بجا  یدل ب ینه ساز ، شای  یبدودفی سقف و کف نسیی وجفد هج 

 باشد.چنیپ یبدودفی حداق   از بازده ی اسی و هج 4.2آن صیج و حداکثج آن 

 Var(α) = −φ−1(α)

= {
2(r1 − r2)α − r2                      α ≤ 0.5

2(r2 − r3)α + r3 − 2r2          α > 0.5
                                             (6) 

Min − ∑[VaR(α)]xi

n

i=1

 

s.t: 
1

4
∑ [r1 + 2r2 + r3]xi ≥ μp

n
i=1  

∑ xj

n

j=1

= 1          j

= 1,2,3, … , n                                                                                                 
liyi ≤ xi ≤ uiyi                             𝑦𝑖 = {0,1} 
xi ≥ 0 

 

 

 

 
 

𝐶𝑉𝑎𝑟(𝛼) =
1

1 − 𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑟(𝑟)𝑑𝑟

1

𝛼

= {
 𝛼𝑟1 − (1 + 𝛼)𝑟2              𝛼 ≤ 0.5

(𝛼 − 1)𝑟2 − 𝛼𝑟3               𝛼 > 0.5
                                                      (7) 

        

Min − ∑[CVaR(α)]xi

n

i=1

                                                                                (8) 

s.t:   
1

4
∑ [r1 + 2r2 + r3]xi ≥ μp

n
i=1  

∑ xj

n

j=1

= 1           j = 1,2,3, … , n 

liyi ≤ xi ≤ uiyi                               𝑦𝑖 = {0,1} 
xi ≥ 0 

 

 های تجربیتحلیل

چنیپ ون ع صنافع، ان خاب شده، عمق بازار بالا و هج بجاساسنماد ب رس ،  94در افپ پژوهش اب دا 

( شده و یجح ه و بیز ساده )تنگ  وصادن  اوگ رف ج فادگیج  یاشیپ 2ها  ان خاب  وارد سپس س ج

باشد. بعداز وفژگ  وکنیکال و نجخ بازده ی  41بند  طیق ان د. افپ کلاسها اویاق ی بند  س جکلاس
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بین  یشش د. پبین  ی وسی ه اوگ رف ج تنگ  وصادن  پیشافپ یجح ه کلاس یثیی هج اوگ رف ج، به

ص رت گجن ه و ع ی آن نیز اس یاده از نظجفه  یجح ه 9بجا  هج س ج و هج وجوت  اوگ رف ج به وعداد 

باشد. درن افی نیز بجا  وشکی  پجوی   ی  CVARو  VARها  رفسک ناز  و وجکیب آن با سنجه

رفسک وسی ه سنجهو فک یجویه نیز به VARرفسک وسی ه سنجههیجویه بها  هج اوگ رف ج فکوجوت 

CVAR  ساز  سید ش ند. بجا  ب ینهفکدفگج یقافسه ی ها با ب ینه و اهد شد و در پافان وجوت

اس یاده شده  درصد 33و  34 اطمینانرفسک یطجح شده، از دو سطح وسی ه دو سنجهگذار  بهسجیافه

ن، آ یقافسهبازار و اس یاده از یعیار وجفنج بجا  بازده واقع  و در یجح ه آوج پجوی ها  وشکی  شده با 

 ش ند. ی  اس یاده

 مورد بررسی در پژوهشهای شرکت

ها  ی رد بجرس  در افپ وبقیق با روفکجد و ته به صنافع یخ  ف ب رس و نجآفند ان خاب شجکی

باشد. در افپ ان خاب سع  شده که اکثجفی صنافع ی ج ب رس در ها ی چنیپ عمق بازار افپ س جهج

 پژوهش ذکج شده اسی.ها  ی رد بجرس  در شجکی 2نجآفند، ی رد بجرس  قجار گیجند. در تدول 

 های مورد بررسی در پژوهش: شرکت5جدول 

 شجکی نماد ردفف شجکی نماد ردفف

 پ جوشیم  زاگجس زاگجس 46 یخابجات افجان اوابج 4

 پالافشگاه نیی ویجفز شیجفز 42 ارویاطات سیار افجان همجاه 2

 پالافشگاه نیی بندرعیاس شیندر 41 بانک سینا وسینا 9

ی یبانک  وبم ی 1  ویزفنگ رافان سافپا ووساپا 43 

 ویزفنگ افجانیان وافجان 24 بیمه پارسیان پارسیان 5

گذار  و سعه صنعی و وجارتسجیافه وصنعی 24 بیمه اسیا آسیا 6  

گذار  و ارزی سجیافه ووارزب 22 گجوه ب مپ وی مپ 2  

ساز  یش درفنگ وجفنگ 1  و سعه یعادن و ن زات ویعادن 29 

 عمجان و و سعه نارس ثیارس 21 زاییاد وزاییا 3

 کارت اع یار  افجان کیش رکیش 25 ن لاد ییارکه اصی ان ن لاد 44

ساز  اراكیاشیپ ناراك 26 ی   صنافع یس افجان نم   44  

 کاروانجات داروپخش دارو 22 سیمان غجب سغجب 42

 کاروانجات قند قزوفپ قزوفپ 21 سیمان کجدس ان سکجد 49

 پگاه آذربافجان غجب  غشاذر 23 پ جوشیم  نناوران شیپ 41

ران  تم  ر  اسلای  افجانکش   حکش   94 صنافع پ جوشیم  کجیانشاه کجیاشا 45  

 ها  پژوهشینیع: فان ه
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 های مورد استفادههای مورد بررسی در الگوریتمویژگی

ها  ی رد بجرس  ارافه شده اوگ رف جها )نیچجها ( اس یاده شده در در افپ قسمی از پژوهش، وفژگ 

در ان خاب ها  وکنیکال و بازده  ها  یخ  ف اسی. ها وجکیی  از شاوصاسی. افپ وفژگ 

که بجا  یا در افپ یقاوه ی ج ب ده سازگار  آن با بازار اندفکاو رها/اسیلاو رها در وب ی  وکنیکال، یعیار 

اف  هش د که از بیپ وعداد زفاد  از اندفکاو ر/اسیلاو ر، آنسجیافه افجان اسی. افپ هدف زیان  یبقق ی 

اومقدور پارای ج ییانگیپ را در نجی ل و د دارا باشند، زفجا افپ پارای ج نسیی به ش ند که ح  بجگزفده ی 

 د.گجان( و اهد کجها به یبقق )یعای هبین  قیمیساز  و پیشباق  پارای جها بیش جفپ کمک را در یدل

 ها ذکج شده اسی. ها  ی رد بجرس  در اوگ رف جوفژگ  9ول در تد

 هاهای مورد بررسی در الگوریتم: ویژگی1جدول 

 نجی ل پارای جها  ی رد اس یاده ادفکاو ر / اسیلاو ر ناب وفژگ  )نیچج( ردفف

1 EMA Exponential   Moving Average close (i,i-1,i-2,…) 

(Valuei ∗ (
smoothing

1 + days
))

+ EMAi−1(1 − (
smoothing

1 + days
)) 

2 ADX Average Directional Index DI+, DI−, ADX TRi+1 = TRi−1 −
TRi−1

14
+ TRi 

3 RSI Relative Strength Index Profit , loss 100 −
100

1 + RS
 

4 Stoch Stochastic Close , low , high 100 ∗
C − L14

H14 − L14
 

5 MACD 
Moving Average Convergence 

Divergence 
EMA EMA(10) − EMA(20) 

6 CCI Commodity Channel Index High , low , close 
price − ma

0.015 ∗ d
 

7 ATR Average True Range High , low H − L 

8 OBV On Balanced Volume Volume OBV(t) = OBV(t − 1) ± Vol 

9 TRIX Triple Exponential Average EMA EMA(a, b, c) 

11 R(-1) Return(-1) Close i , close i-1 ln (
close i

close i − 1
) 

11 R(-2) Return(-2) Close i-1,close i-2 ln (
close i − 1

close i − 2
) 

12 R(-3) Return(-3) Close i-2,close i-3 ln (
close i − 2

close i − 3
) 
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13 R(-4) Return(-4) Close i-3,close i-4 ln (
close i − 3

close i − 4
) 

14 R(-5) Return(-5) Close i-4,close i-5 ln (
close i − 4

close i − 5
) 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 ص رت ولاصه قاب  یلاحظه ی  باشد.وفژگ  ها  یدل ی رد اس یاده به 1در افپ راس ا در تدول 

 های مدل مورد استفاده: ویژگی0جدول 

بیز ساده –تنگ  وصادن   بند اوگ رف ج ی رد اس یاده بجا  کلاس   4 

بین پیش تنگ  وصادن   2 

VaR – CvaR ساز )ناز (ب ینه  9 

4.33و  4.3  1 سطح اطمینان)درصد( 

 جنگل تصادفی

ها از طجفق شدن آنش ند. بعداز نی  جی  RFها وارد یاشیپ زیان  س جها  سج در افپ بخش، داده

ارائه  5، وجوت  ی ردنظج بجاساس دو کلاس یثیی و ینی  در قاوب تدول 9تدول ها  وارده در وفژگ 

 اند.س ج طیق افپ اوگ رف ج، یج ز حض ر در کلاس یثیی را ازآن و د کجده 3ش د گجدد. یلاحظه ی ی 

 : خروجی الگوریتم جنگل تصادفی2جدول 

 ن لاد وزاییا وجفنگ وی مپ آسیا پارسیان وبم ی وِسینا همجاه اوابج 

 - - - - + + - - - - کلاس

%55 دقی  51%  52%  56%  64%  53%  59%  11%  54%  62%  

 وافجان ووساپا شیندر شیجفز زاگجس کجیاشا شیپ سکجد سغجب نم   

 - - - - - - + - - + کلاس

%59 دقی  52%  55%  65%  51%  54%  51%  59%  51%  51%  

 حکش   غشاذر قزوفپ دارو ناراك رکیش ثیارس ویعادن ووارزب وصنعی 

 - + - - + - + + - + کلاس

%51 دقی  11%  11%  59%  13%  56%  64%  53%  11%  52%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

اند )هج در روش تنگ  وصادن  و هج در روش بیز ساده(، هاف  که وارد کلاس یثیی شدهشجکی

 ش ند.وسی ه اوگ رف ج تنگ  وصادن ، وارد یجح ه بعد ی بین  بهبجا  پیش
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 ساده بیز

شدن ش ند. بعداز نی  جی  NBها وارد یاشیپ زیان  س جها  سج ، داده(6)تدول  در افپ بخش

ها  وارده، وجوت  ی ردنظج بجاساس دو کلاس یثیی و ینی  در قاوب تدول زفج ها از طجفق وفژگ آن

ی را ازآن و د س ج طیق افپ اوگ رف ج، یج ز حض ر در کلاس یثی 41ش د گجدد. یلاحظه ی ارائه ی 

 اند.کجده

 : خروجی الگوریتم بیز ساده6جدول 

 ن لاد وزاییا وجفنگ وی مپ آسیا پارسیان وبم ی وسینا همجاه اوابج 

 + + - + + - + + + - کلاس

%11 دقی  14%  56%  51%  51%  52%  11%  14%  51%  16%  

 وافجان ووساپا شیندر شیجفز زاگجس کجیاشا شیپ سکجد سغجب نم   

 - + - - + + + + - + کلاس

%12 دقی  52%  53%  52%  13%  52%  12%  16%  11%  54%  

 حکش   غشاذر قزوفپ دارو ناراك رکیش ثیارس ویعادن ووارزب وصنعی 

 + - - - + + - + + - کلاس

%13 دقی  51%  14%  11%  54%  64%  16%  12%  12%  16%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 جنگل تصادفیبینی با استفاده از الگوریتم پیش

ه وسرری اند، بهبند  اسرر یاده شرردهها، که بجا  عم  کلاسها  اوگ رف جدر افپ بخش ک یه وجوت 

صادن  در تداول  اوگ رف ج سه پیشبین  ی پیش 1و  2تنگ  و س یاده از نظجفه ناز  و  بین  ش ند. ا

سی. (r3) و بدبینایه (r2) ، یب م (r1) بینانهو ش شده ا بجا   باعث ن آور  تدفد  در افپ پژوهش 

ویکیک دو روش تنگ  هج سرر ج که در یجح ه قی  یج ز حضرر ر در کلاس یثیی را گجن ه اسرری )به

ساده(، وعداد سه پیش صادن  و بیز  ساف  ی  9بین  )و شنا صادن ( بجا  روز بعد   9ش د، که افپ عدد و

 گذار  به روش سنجه رفسک و نظجفه ناز  اسی.ساز  پجوی   سجیافهها  ب ینهعدد ورود 

 جنگل تصادفی تمیالگور یبراساس خروج ینبیشیپ: 7 جدول

 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف

%4.3 آسیا 4  4.45%  4.46% %4.1 سیارس 6   4.5%  4.1%  

%4.4 ناراك 2  4.9%  2.4% %4.41 شیپ 2   4.4%  4.3%  

-%4.4 نم   9  4 4.32% -%4.1 ویعادن 1   4.44%  9.21%  
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%4.5 غشاذر 1  4.2%  4.1% %4.2 وصنعی 3   4.1%  4.2%  

%4.2 پارسیان 5  4.1%  4.4%       

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 بیز ساده تمیالگور یبراساس خروج ینبیشیپ: 5جدول 

 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف

%4.3 آسیا 4  4.45%  4.46% -%4.2 رکیش 44   4 4.42%  

%4.4 ناراك 2  4.9%  2.4% -%4.5 سکجد 44   4.2%  4.1%  

-%4.4 نم   9  4 4.32% %4.41 شیپ 42   4.4%  4.3%  

%4.4 ن لاد 1  4.2%  2.21% -%4.9 وبم ی 49   4.6%  4.29%  

%4.46 همجاه 5  4.43%  4.9% -%4.1 ووارزب 41   4.2%-  2.5%  

%4.2 حکش   6  2.22%  2.32% %4.1 ووساپا 45   4.21%  1.2%  

%4.3 کجیاشا 2  4.45%  2.1% -%4.1 ویعادن 46   4.44%  9.21%  

-%4.1 وی مپ 1  4.2%-  4.91% %4.9 وسینا 42   4.1%  4.2%  

%4.6 وزاییا 3  4.32%  4.35% -%4.2 زاگجس 41   4.9%  2.51%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 هاسازی خروجی الگوریتمجداول بهینه

ساز  وجوت  اوگ رف ج تنگ  وصادن  بااس یاده از ارزش دریعجض یقادفج ب ینه 44و  3در تداول 

 Cvarو  VaRساز  سید س اب با اس یاده از دو روش در یجح ه س ب ، ب ینه رفسک، ارافه شده اسی.

ج و وجوت  گیجفدرصد ب جه ی  33و  34اطمینان ها، از دو سطحانجاب شده که در هجفک از افپ روش

در یجح ه چ ارب و آوج، باو ته به نسیی پیشن اد  وجفد هج س ج، افج. کجدهویییک ذکج هجفک را به

 یباسیه و اهد شد. Rindexبازده پجوی   با اس یاده از نجی ل 

 جنگل تصادفی تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 9جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف = 0.1) W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 6 4 4.22 آسیا X6 4.4412 4 سیارس 

2 X2 2 4.4435 4 ناراك X7 4 4.44 شیپ 

9 X3   1 4.22 4 نم X8 4.463 4 ویعادن 

1 X4 3 4.52 4 غشاذر X9 4 4.999 وصنعی 

5 X5 4.436 4.912 پارسیان      

 ها  پژوهشینیع: فان ه
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 یشنهادیپ دهیدرصورت وجود وزن یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 34جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 2.64%  9.45%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

ساز  وجوت  اوگ رف ج بیز ساده بااس یاده از ارزش دریعجض رفسک، یقادفج ب ینه 42و  44در تداول 

 ارافه شده اسی.

 بیز ساده تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 33جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف = 0.1) W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 44 4.422 4.424 آسیا X10 4.421 4 رکیش 

2 X2 44 4.41 4491 ناراك X11 4 4.4332 سکجد 

9 X3   42 4 4 نم X12 4 4 شیپ 

1 X4 49 4 4 ن لاد X13 4 4 وبم ی 

5 X5 41 4 4 همجاه X14 4.64 4 ووارزب 

6 X6   45 4 4.212 حکش X15 4 4 ووساپا 

2 X7 46 4 4 کجیاشا X16 4 4.412 ویعادن 

1 X8 42 4 4 وی مپ X17 4 4.2 وسینا 

3 X9 41 4 4.4632 وزاییا X18 4 4 زاگجس 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 یشنهادیپ دهیصورت وجود وزن در یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 35جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 6.92%  2.26%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

ساز  وجوت  اوگ رف ج تنگ  وصادن  بااس یاده از ارزش دریعجض یقادفج ب ینه 41و  49در تداول 

 رفسک شجط ، ارافه شده اسی.

 جنگل تصادفی تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 31جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف

= 0.1) 
W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 6 4.2 4 آسیا X6 4 4 سیارس 

2 X2 2 4 4.23 ناراك X7 4 4.25 شیپ 
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9 X3   1 4.41 4.41 نم X8 4 4 ویعادن 

1 X4 3 4 4 غشاذر X9 4 4 وصنعی 

5 X5 4.22 4.91 پارسیان      

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 یشنهادیپ دهیدرصورت وجود وزن یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 30جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 2.29%  44.19%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

ساز  وجوت  اوگ رف ج بیز ساده بااس یاده از ارزش دریعجض رفسک یقادفج ب ینه 46و  45در تداول 

 شجط ، ارافه شده اسی.

 بیز ساده تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 32جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف = 0.1) W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 44 4 4.41 آسیا X10 4 4.46 رکیش 

2 X2 44 4 4 ناراك X11 4.29 4 سکجد 

9 X3   42 4.21 4 نم X12 4 4 شیپ 

1 X4 49 4.92 4.99 ن لاد X13 4 4.2 وبم ی 

5 X5 41 4 4 همجاه X14 4 4.45 ووارزب 

6 X6   45 4 4 حکش X15 4 4 ووساپا 

2 X7 46 4.46 4 کجیاشا X16 4 4.41 ویعادن 

1 X8 42 4 4 وی مپ X17 4 4 وسینا 

3 X9 41 4 4 وزاییا X18 4 4 زاگجس 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 یشنهادیپ دهیدرصورت وجود وزن یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 36جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 1.22%  44.34%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 گیرینتیجه

 ها ها  ناش  از آنشده و یبدودفیها  بجرس در ادایه به بجرس  ن افج حاص  از بکارگیج  یدل
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گجن ه شده اسی که بجا  درصد درنظج  41رفسک سالانه و اهیج پجداوی. در افپ وبقیق بازده بدون

 4931ش د. ازطجن  بازده یاهانه بازار در سال درصد بجآورد شده و در یقافسات اس یاده ی  4.5فک یاه 

چنیپ ها و هجها  ی ردنظج از اوگ رف جوجوت  42باشد. در تدول ی  %2.11ها  ش جف ر و ی ج، بیپ یاه

بند  شده وا دفد  واضح و یشخص را به هاطمینان یخ  ف رویهمجاه سط حها  رفسک بهسنجه

قاب یی و ن یجه ب  ج  را نسیی به سنجه  CVARرفسک و انندگان ان قال دهد. پج واضح اسی که سنجه

، ن افج ب  ج  را رقج زده اسی. در وب ی  تنگ  وصادن چنیپ اوگ رف ج داش ه اسی. هج VARرفسک 

جن ه بند  ص رت گوجوت  از اوگ رف ج وجکیب شده و رویهن افج، بازده  واقع  س اب ی ردبجرس  با وزن 

قیاس شده و  )شاوص ک ( ها با یعیار وجفنج نسیی به بازده بازاراسی. درآوج بازده  هجکداب از روش

  وجویب آورده شده اسی.به

 های مختلف به تفکیک بازدهیاطمینانها و سطحبندی الگوریتم: رتبه37جدول 

رفسکسنجه اوگ رف ج بازده  ردفف اطمینانسطح   Rp − Rf βp 
 یقدار وجفنج

 بجا  پجوی  

 یقدار وجفنج

 بجا  بازار

4 44.19% CVAR α2 3.39% تنگ  وصادن    4.46 1.43%  4.91 %  

2 44.34% CVAR α2 3.14% بیز ساده   4.31 1.15%  4.91 %  

9 1.22% CVAR α1 2.22% بیز ساده   4.31 9.21%  4.91 %  

1 2.26% سادهبیز    VAR α2 6.26%  4.31 9.22%  4.91 %  

5 2.29% CVAR α1 6.29% تنگ  وصادن    4.46 5.92%  4.91 %  

6 6.92% VAR α1 1.12% بیز ساده   4.31 2.11%  4.91 %  

2 9.45% VAR α2 4.55% تنگ  وصادن    4.46 4.99%  4.91 %  

1 2.64% VAR α1 4.44 4.46 4.35% تنگ  وصادن    4.91 %  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 اب )فان پ بند  سدر پافان به افپ ن یجه و اهیج رسید که اگج از اوگ رف ج تنگ  وصادن  بجا  کلاس

درصد بجا  آن اس یاده کنیج، بازده  که  33و سطح اطمینان  CvaRس اب رو به رشد(، سنجه رفسک 

د را اس اندارد کجده که ب  ان درصد اسی. به کمک روش وجفنج افپ عد 44.19دهد بجابج با گج ی به یعای ه

 1.43ا  را بیپ بازده پجوی  و بازده شاوص افجاد کجد. در ن افی باو ته به بجوج  عدد حاوی یقافسه

درصد نسیی  6.25اندازه رسیج به که سید حاص ه بهدرصد بازار، به افپ ن جه ی  4.91درصد در یثاب  

 .ش ندسط ح تدول نیز به همیپ روش وب ی  ی به شاوص ک  بازده  ب  ج  را داش ه اسی. بقیه 
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Abstract  

The current research was conducted to find the optimal portfolio for investing in 

exchange stocks, and one of the methods that is currently very popular among 

analysts and researchers in this field is methods based on artificial 

intelligence,followed by methods aimed at reducing risk metrics. The purpose of the 

research is to form a portfolio using machine learning methods, measure risk and 

combine it with fuzzy theory, which has a better return than the average return of the 

market.The output of each method is entered into the random forest algorithm and 

prediction is made by this algorithm, and in the last step, the prediction output is 

entered into the value-at-risk and value-at-risk optimization model with the fuzzy 

theory approach to form the capital portfolio. Shares information is daily and its time 

period is from the beginning of 2014 to the middle of 2018.At the end of each of 

these methods and steps, it was compared with the real return of the market.Based 

on the obtained results, the CVAR risk measure has a better capability than the VAR 

risk measure,and the random forest algorithm among the used machine learning 

algorithms has achieved better results in choosing the investment portfolio. 
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 در نقش منبع ارزش رمزارزها
 3محمدمهدی نصیری

 2نیشابوریمحمدرضا کاشفی

 چکیده

 ،دوام، پذیریهای پول مانند بخشتواند مفید باشد و از ویژگیشکلی از پول می عنوان به رمزارز

فیزیکی مانند طلا و نقره مبتنی های بر دارایی رمزارزکارکرد . برخوردار است های دیگرپویایی و ویژگی

ها تقاضای افرادی که خواستار رمزارز براساس رمزارزقیمت واقعی . نیست بلکه بر اصول ریاضی استوار است

یفی ک یدرویکراین پژوهش با . شودتعیین می، اختیاردارندرا در  هاآن هستند و عرضه از جانب افرادی که

 براساس. اوراق بهادار تهران انجام شد بازار بورسالان روش گرندد تئوری و در مصاحبه با فعّ براساسو 

 هایامنیت و چالش، رمزارزها یکارآمدشامل؛مطالعه در این  علّیشرایط مطالعه از  آمدهدستبهنتایج 

 یارزها بهتر عملکرد، یجیتالیاقتصاد د ارزش، ترتراکنش سادهاز  عبارتندای شرایط زمینهو . بازار بورس

نقش دولت در ، نوآوری، مدیریت کارآمد گرمداخله شرایطو . هارمزارز یحقوق هاییژگیویجیتال و د

از حمایت دولت از  عبارتندراهبردها و  یمتق یتعدم قطعآوری و های فنزیرساخت، کنترل رمزارزها

حل ، نوآوری در تجارت شامل؛پیامدها و  قوانین راهگشا ارائهگذاری و سهولت سرمایه، های نوینآوریفن

 . بودند گذارییهسرماگذاران و یهسرما یاییپو، بازار بورسهای چالش
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 مقدمه

نقدینگی بیشینه است که معادل جهانی ارزش خاص  ۀنتیج، پول بخش لاینفک از جامعه بشری

 ،اجناس. پول رابطه نزدیکی با پیشرفت کل تمدن بشری دارد ظهور. شودقلمداد میکالاها و خدمات 

اسکناس و سهام تنها بخش کوچکی از آن چیزی ، ها از استخوان گرفته تا طلاسک هّانواع مختلف ، اسلحه

های با پیشرفت فناوری اطلاعات و شبکه. (1011، پویا) است شده استفادهاز آن عنوان پول هستند که به

پرداخت پلاستیکی جایگزین های تدریج کارتبه. وارد عصر پول الکترونیک شده استجهان ، ارتباطی

در  1پل یا کیف پول گوگلهای پرداخت بسیار زیادی مانند پیشوند و سامانهها میها و اسکناسسک هّ

ی از تعداد زیاد یتازگ. بهاندایجادشدههای الکترونیک تنها برای پرداخت اصلاینترنت وجود دارند که در 

 الدیجیت شکل در اما پشتوانه بدون پول که اندزدههای مرکزی دست به انتشار ارزهای دیجیتال بانک

 رمزارزتکثیر  شاهد ما اکنون و است نشده متوقف هنوز پیشرفت این. هرچند، (1931هستند )خانزادی، 

و با دیگر انواع پول  رودشمار می بهو پرداخت نوین قرن بیست و یکم  یگذارهیسرما ابزارهستیم که 

دارد. امروزه، تعداد زیادی از مردم در سرتاسر جهان برای اهداف متفاوت  یتوجهقابلهای الکترونیک تفاوت

 . (2122و همکاران،  2)بلک کننداز رمزارزها استفاده می

ود. شپول بررسی میهای از منظر نقش رمزارزمنبع ارزش،  در نقش رمزارز، با تمرکز بر مطالعهدر این 

ی و ی، دوام، پویایریپذپول مانند بخشهای تواند مفید باشد و از ویژگیعنوان شکلی از پول میبه رمزارز

 های فیزیکی مانند طلا و نقره مبتنی نیست بلکهبر دارایی رمزارزهای دیگر برخوردار است. کارکرد ویژگی

تقاضای افرادی که خواستار رمزارزها هستند و  براساس مزارزربر اصول ریاضی استوار است. قیمت واقعی 

انداز اهداف پس برای، حالنیا . باشود، تعیین میاختیاردارندرا در  هاآنافرادی که ب از جان عرضه

 طوربهبار  نیشود زیرا در طول هفته چندبرانگیز قلمداد مییک دارایی بحث رمزارز مدتیطولان

 هس رمزارزاین مسئله که از ابتدای سال تاکنون ارزش یرغم علکند. تغییر می رمزارزارزش  یتوجهقابل

نوآوری است یک  رمزارزمقدار زیادی از ارزش خود را از دست بدهد.  رمزارزبرابر شده است، ممکن است 

 ززاررمکه حتی برای متخصصان در صنایع مختلف سؤالات زیادی ایجاد کرده است. در بعضی از کشورها 

هواداران  گذاریوی سرمایهقگذاری است که در پرتبزار سرمایهتنها به ابزار پرداخت بدل شده است بلکه انه

ا اند تا باست که تلاش کرده شده انجامدانشگاهیان مختلف  لهیسوهای زیادی بپژوهش جای دارد. رمزارز

 9اورل دیو  آنتونی لوئیسه کنند. ها، ماهیت رمزارزها را مطالعبررسی سیر تکاملی پول در طول سال

با تمرکز بر مقایسه هر مرحله از سیر تکاملی پول از سامانه مبادله کالا به کالا و  0چلوپاتی آرهمراه با 

 شروعان ستبا دوران از که پرداختند پول تاریخی مروربه، اندرفته از بین جیتدرمشکلات مختلفی که به
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 دهد. های اخیر را پوشش میاست و نوآوری شده

های امور ، پژوهشگران مرکز جایگزین5راخسستر شلیو م گریک هیلمنسایر پژوهشگران، مانند دکتر 

ا ها رموارد کاربردی اخیر رمزارزها مانند مبادلات، پرداخت، استخراج و کیف پول، مالی دانشگاه کمبریج

کند که می تأکید رمزارزبر تعداد در حال افزایش کاربران  هانآمختصر توضیح دادند. پژوهش  طوربه

ده خود استفا روزانههای ها برای فعالیتهایی هستند که از رمزارزتنها افراد عادی هستند بلکه شرکتنه

 . شده استها در نقش منبع ارزش انجام رمزارزبررسی  هدف با مطالعهاین کنند. می

 مبانی نظری

پذیرد. دلیل ورود پول بازار رمز ارزها طبق روندی قابل پیش بینی و چرخشی صورت میورود پول به 

ین دهد. شناخت اشکل می” روانشناسی انسان“به این شیوه این است که اساس و زیربنای این حرکات را 

ز آنجایی ا .کندروندها، سرمایه گذاری روی بیت کوین و دیگر رمز ارزها را با اطمینان بالاتری همراه می

که بیت کوین مشهورترین رمز ارز است، روال عادی برای سرمایه گذاری در این حوزه با خرید بیت کوین 

گذاران بخشی از درآمد و پس انداز خود را به بیت کوین شود. به این دلیل که بیشتر سرمایهشروع می

یت کوین و کسب سود کافی یابد. با افزایش قیمت بدهند قیمت این دارایی افزایش میاختصاص می

توانند درآمد خود را بیشتر و بیشتر کنند. و قطعا تصمیم افتند که چطور میگذاران به این فکر میسرمایه

گیرند که آیا بیت کوین بیشتری بخرند یا قسمتی از سرمایه خود را به سرمایه گذاری در دیگر به این می

افی که سرمایه شوند احتمالا در همان صرّکوین نامیده میرمز ارز ها اختصاص دهند. این ارزها که آلت

روندهای صعودی بیت کوین،بحث  در .شونده کرده است عرضه میگذار، بیت کوین خود را تهیّ

گذاران انتظار برگشت سودهای بیشتر و بیشتری سرمایه شود.هایی با ارزش بازار زیاد مطرح میکوینآلت

ل ها و تشکیبه دنبال تنوع بخشی به داراییزها را دارند. و به همین دلیل اراز سرمایه گذاری خود در رمز 

 ییدارا کیرمزارزها به عنوان  جادیخلق و ا ریدر دو دهه اخ .سبدی از رمز ارزها از قبیل اتریوم هستند

. 211٢،کاتسیامپا اند.زده رقمی مال وی منابع پول تیریمد یبرا الملل نیرا در عرصه ب یدیجد طیشرا

 یهایژگیو کیموفق نام برد که هر یرمزارزها عنوان به توان یرا م نتیو م نیکو تیلا ن،یکو تیب

 کیبه عنوان  شده یرمزنگاری ارزها گریبه عبارت د ای رمزارزها1931سلیمانی پور،  دارند یمنحصربفرد

 آنها نیتر از شاخص یکی نیکو تیاندکه ب بوجود آورده هیرا در بازار پول و سرما ینوظهور اثرات دهیپد

 کرده است. نیتدو از اهداف رمزارزها را یدتریجد ریمس ن،یکو تیو توسعه ب رشی. پذباشدی م

ی متیق راتییعوامل موثر بر تغیی در خصوص شناسا یمحدود ینظر یمبان ریاخی هادر سال. .2110،کیم

 یمتیق راتییکه تاکنون به مطالعه رفتار تغ یاغلب مقالات نیدارد. همچن وجود نیکو تیب ژهیبو رمزارزها
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 و یمبان یبررس یبرا211٢،کیم اند. کرده توجه شتریآن ب یبازده نوسانات اند، به پرداخته نیکو تیب

سالها  نیکرد. در ا هیتک نیکو تیمربوط به ب ریاخ یهاسال مطالعات جیبر نتا دیعوامل موثر با ییشناسا

اورکات ، 2115،دایر، 2119، کریهمچون ب یبه افراد نیکو تیب متیق راتییمربوط به تغ یدیکل مطالعات

 ..ستا اشاره شده نیکو تیب متیرمزارزها با ق ریارتباط سا یبررس به یقاتیدر تحق .گردد یم باز 2115

و در ابتدای مسیر خود قرار دارد. تعداد  است هنوز نوپا ارز رمزدر شروع کار باید بیان شود که بازار 

این  نادیده گرفتنروز حال، روزبهگیرند. بااینگذاران بالقوه رمزارزها را جدی نمیزیادی از سرمایه

شود. تعداد زیادی از کشورها در حال تصویب قوانین مناسبی هستند که تر میهای دیجیتال سختدارایی

های در سال  .(2122، 6)سارکودی ها مردد هستندما هنوز بعضی از دولتد انسازنونی میقاها را رمزارز

گذاران نهادی در این بازار افزایش های دیجیتال و تعداد سرمایهها در توکنگذاریآتی، میزان سرمایه

تقاضای بلندمدت و ثابتی داشته باشد و به همین ترتیب  رمزارزرود ، انتظار میدرنتیجهخواهد یافت. 

 گذاریتوان سرمایهاین است که می رمزارزگذاری در سرمایه مزایایی از یکآن افزایش پیدا کند.  ارزش

و  ٢)لوسی رودگذاری از بین نمیاین سرمایه، مناسب سپردهرا با مبلغ پول کم آغاز کرد و در صورت 

توان هر یک از ال، میحرسد، بااینبه نظر می بینیپیشیرقابلو غ پویا رمزارزبازار  .(2122همکاران، 

وسیله عوامل مختلف توضیح داد. تحلیلگران رمز اثر، ماهیت رمزارزها را مطالعه کرده ها در آن را بهنوسان

تحلیل بنیادین و تحلیل فنی دو ابزار قدرتمند و ، کنند. در بازار سهامبینی میها را پیشو رفتار روند

 سودمند هستند. 

های مختلف عمل کند اما تواند به شیوهمی رمزارزایده تحلیل بنیادی این است که در لحظه حاضر 

و  رمزارز واقعیشود. محاسبه دقیق ارزش تر میدر همان زمان، ارزش دارایی به قیمت حقیقی نزدیک

. ن استیآفرلمشککنند، بخش گذاری مییمتق ازحدبیشرا  رمزارزکه در بازار  آتیکنندگان قصد شرکت

اما در  شودانجام میها های مالی شرکتگزارش براساسهای متعارف، تحلیل بنیادین گذاریسرمایه در

 . (2122، 1)کاتیمورا شودچنین اطلاعاتی ارائه نمی رمزارزبازار 

ه کدارد در بیشتر کشورها، نوسان زیاد و وابستگی زیاد به اخبار  رمزارزعدم وجود مقررات قانونی 

بسیار  رمزارزبینی بازار پیش لذاند، نعمل ک بینیپیشیرقابلشدت غها بهشود رمزارزباعث می

. تندمرتبط هساقتصادی  یبندندرت به تقویم یا هرگونه زمان، اخبار بهرمزارزدر بازار شود.  یزبرانگچالش

م یرات در بازار کار، نوسانات توردر بازار متعارف سهام، اخبار عادی مانند پویایی تولید ناخالص داخلی، تغی

ها روند ها وبینی قیمت، پیشرمزارزتوجهی بر بازار دارند. در بازار قابل تأثیرو دیگر تغییرات اقتصادی 

و  3)چان با روز قبل متفاوت است هرروزبلندمدت دشوار است زیرا این بازار هنوز نوپا است و  برای
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های روش ی ازراحتبهنتوان د تا نشوباعث می رمزارزالذکر در بازار های فوقه ویژگی(. هم2121همکاران، 

 های خاص. هر دو روش ویژگیاستفاده کردها متعارف مانند تحلیل بنیادین و تحلیل فنی برای رمزارز

 رمزارزهای ییگذاری در دارابرای سرمایه یزیرتوجه شود. در زمان برنامه هاآنکه باید به  دارند راخود 

وان تاهمیت است و می دارای رمزارزسنجش پتانسیل حال، ینباا .قراردادباید عوامل اساسی زیر را مدنظر 

 دارای رمزارزدر سند رسمی  شدهارائهبا درنظرگرفتن پارامترهای زیر آن را انجام داد. مطالعه اطلاعات 

توان سطح شود و میسازوکار پروژه ارائه می این اسناد اطلاعاتی درباره ایده کلی ودر اهمیت است. 

 شدهعرضهوکار تا چه حد به فناوری . لازم است درک شود که کسبکرد پشت آن را ارزیابی گروهتخصص 

کند در واقعیت وجود تلاش می هاآنبرای حل  گروهدهنده نیاز دارد و آیا مشکلاتی که سعهوت یلهوسبه

کنونی  روهگدر  باید بهترین راهکار ممکن به نظر برسد. افزون بر این، بایددارند یا خیر. فناوری پیشنهادی 

ابقه توان از س. میباشند حضورداشتهآن  آمیزیتروی پروژه و توسعه موفق کاربراعضای واجد شرایط برای 

 این موضوع مطلع شد.  از درگذشته هاآنهای موفق در صنعت، شهرت و پروژه هاآن

 سک ّهاولیه  عرضههای بیشتر پروژهدر الشعاع قرار دهد. تواند ارزش دارایی را تحتتوسعه پروژه می

 ود؛بها تراکنش در هر ثانیه خواهند بهترین پلتفرم یا زنجیره بلوکی جدید با میلیون هاآنکه  شودادعا می

دهند. در این حالت، سازی را انجام میوظایف جدید و فرایند پیاده یطورجدبه هاآناما تعداد بسیار کمی از 

افزوده ایجاد های آن برای پروژه ارزشها و موفقیتکم یک محصول بادوام در کنار این ویژگیوجود دست

توان بررسی تر است. میبسیار آسان هدش اعلامهای از پیش برنامهۀ نقش باکند. پیگیری فرایند توسعه می

رید که خواستار خ انیگذاراجرا هستند یا خیر. برای سرمایهطورکلی قابلو به ینانهبواقعنها آکرد که آیا 

اند، پروژه باید از پتانسیل رشد برخوردار باشد شدهگذاری یمتقهایی هستند که کمتر از حد واقعی دارایی

حداکثر  ازجملههای اقتصادی مهم دیگری ویژگی  .(1011)نادری،  و رمز از باید به اوج قیمت خود برسد

های استخراج و دفعات های انتشار، سرعت ایجاد بلوک، میانگین کمیسیون، فرصتحجم عرضه، پارامتر

ند مان سک ّههای ویژگیباید به گذاران . سرمایهقرار گیرند مدنظرنیز باید ها کاهش پاداش برای ماینر

سؤالات پژوهشی به شرح مطالعه در این . توجه داشته باشندسرمایه، حجم معاملاتی و نوسان قیمت نیز 

 زیر هستند: 

 رمزارز برای ایفای نقش منبع ارزش چه ظرفیتی دارد؟ 

 های ارزش رمزارز چه هستند؟ترین شاخصمهم 

 وی سودآور رمزارز ایجاد کرد؟قتوان یک پرتچگونه می 
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 سک َّه: عرضه اولیه رمزارزگذاری در های سرمایهفرصت

های گذاری خود گزینهسازد تا برای سرمایهگذاران را قادر میسرمایه رمزارزامروزه توسعه بازار 

وجود دارد بلکه فرصت  رمزارزگذاری در خود تنها امکان سرمایهداشته باشند. نه یشرومتفاوتی پ

شدۀ  یسازتوکن یهاهای بلوکی مختلف وجود دارد که پلتفرمهای نوپای زنجیرهگذاری در شرکتسرمایه

جایگاه بکر عرضه  رسانند.های خود را به فروش میصورت خصوصی و عمومی توکنو به دارندراخاص خود 

جذب سرمایه جمعی از کاربران  2111 - 211٢هنوز در حال تکامل است، در مقایسه با سال  سک ّهاولیه 

د ها( خو)توکن رمزارزهای زنجیره بلوکی که یافته است و تعداد زیادی از شرکتبا سرعت زیادی کاهش

روز به. روز روزاندایجادشدههستند که صرفاً برای سرقت پول مردم  برداریکلاه هاینقشهکند، را تولید می

های توانند پول کافی برای اجرای ایدهکه نمی اینیافتهتوسعهفرد و های استاندارد، غیر منحصربهپروژه

و اوایل  2111کاهش ارزش در سال لیرغم عل، حابااین .(1011)فرزانه،  شودخود جمع کنند بیشتر می

گذاران خود سودآور ، چند شرکت زنجیره بلوکی در بازار وجود داشتند که هنوز برای سرمایه2113سال 

بنیاد اتریوم است که یک رویداد جذب سرمایه جمعی برگزار کرد.  رمزارزپروژه  آنهابودند. یک نمونه از 

م روی اتریو سک ّهدر جایگاه دوم قرار دارد و کاربرانی که در طول عرضه اولیه  رمزارزاکنون اتریوم در بازار 

ترین استراتژی . رایج(1933نسب، اند )ابراهیمیافتهگذاری کرده بودند، به سود کلانی دستسرمایه

است.  بازانههای سفتهعنوان داراییها به، استفاده از توکنسک ّهگذاری برای بازار بکر عرضه اولیه سرمایه

دهند می را ترجیح پذیرییسکگذارانی است که رترین گزینه برای آن دسته از سرمایهاین گزینه، مناسب

های خواهند. این استراتژی بسیار پرمخاطره است و مستلزم یافتن پروژهحال سود بالایی نیز میاما درعین

را در طول مراحل مختلف مانند مرحله بذر ها توان توکنهای آن است. میامیدوارکننده و خرید توکن

فروش عمومی و فروش جمعی فروش و فروش خصوصی، پیشمایگی )تأمین سرمایه آغازین(، پیش

گذاران نهادی هستند که انتظار های بذر مایگی فروش خصوصی صرفاً مختص سرمایهخریداری کرد. دوره

گذاران اختصاص های عمومی به همه سرمایهد. دورهافزوده بلندمدتی را به پروژه اضافه کننرود ارزشمی

گذار تصمیم بگیرد اگر سرمایه .(2111، 11)وبسایت ایکوچکهای چندان مطلوبی نیستند دارد اما فرصت

کند، تمام آن چیزی که بدان نیاز دارد یافتن فرصت عرضه  گذاریسرمایهپروژه  درتا در مرحله اولیه 

درصد  51تا  11ش و خرید مقدار مناسبی از سهم دیجیتال در دوره تخفیف با آینده امیدبخ سک هّاولیه 

گذار سود تقسیمی سهم را ها در بازار، سرمایهاست. پس از مدتی انتظار تا زمان به فروش رفتن توکن

گذاری در خرید نامه، سرمایههرچند، بنا به اهداف این پایان (.2111، یکوچکا یت)وبساکند دریافت می

رای گذاری، انتظار بشود. پس از انجام سرمایهگذار فردی تلقی میترین شیوه برای سرمایهمناسبجمعی 
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ها محض اینکه پروژه وارد بازار شود، قیمت توکنتوزیع توکن و پذیرش آن در صرافی حائز اهمیت است. به

که به دلیل عدم جذب شود. این تهدید وجود دارد کند و احتمالًا معامله آن آغاز مینوسان پیدا می

مشتریان کافی توسط پروژه، تقاضای توکن کافی نباشد. تحلیل کل پروژه پیش از انجام هرگونه 

 دبخشیهای زنجیره بلوکی نوامروزه، برای گزینش شرکت برخوردار است. ییگذاری از اهمیت بسزاسرمایه

ها به شرایط بستگی دارند زیرا عملچند دستورالعمل وجود دارد اما همه این دستورال هاآنهای و توکن

طلبد. بعید است که بتوان کسی را در گذاران را میاین بازار نسبتاً جدید است و دانش و درک سرمایه

یره بینی اینکه کدام شرکت زنجبرابر زیان احتمالی سرمایه بیمه کرد زیرا حتی بدون ورود به بازار، پیش

 شود، بسیار دشوار است.ظرف چند ماه بعد ورشکست می کیکدامتواند در آینده رشد کند و بلوکی می

ترین مستلزم جستجو برای یافتن مناسب سک ّههای اولیه گذاری در عرضه، طرح متعارف سرمایهیطورکلبه

ر د آنهاتوان برای دریافت پاداش، خرید کالا یا خدمات یا ذخیره های آن است که میپروژه و خرید توکن

منتشر  2111هایی که در سال توکن استفاده کرد. هاآن، از هاآنو انتظار برای رشد  رمزارزکیف پول 

در  دهشگردآوریشدند، در حدود بیست میلیارد دلار سرمایه جذب کردند که سه برابر بیشتر از سرمایه 

د. خود رسیدن میلیارد دلار( و زمانی است که بیشتر رمزارزها به بالاترین قیمت تاریخی ٢) 211٢سال 

فرصت  هرروزگذاران د و سرمایهش دهیسازمانبا موفقیت  سک هّعرضه اولیه  1192 تعداد ،2111در سال 

 (.2113، 11دبلیوسی و استراتژیتوکن جدید خریداری کنند )پی 012میانگین  طوربهداشتند تا 

 
 (.STO/ عرضه توکن بهادار ) سک َّهتعداد و حجم ماهیانه عرضه اولیه  -3شکل 

 .2439دبلیوسی و استراتژی، منبع: پی

گذاران قرار داشتند و در نیمه همچنان در کانون توجه سرمایه سک ّههای اولیه ، عرضه2111در سال 

صورت جمعی گردآوری سرمایه به میزان بیشترین می های مارس واول این سال عمدتاً به دلیل ارقام ماه

گذاری میلیارد دلار در توکن سرمایه 16/5 میلیارد دلار و در ماه می 56/9گذاران شد. در ماه مارس سرمایه

نفوذ بر بازار ادامه دادند، مجموعه صلاح نظارتی در کشورهای مختلف به اعمالمراجع ذی کهییکردند. ازآنجا

هدف متوقف ساختن بعضی از  و اوراق بهادار آمریکا با سرمایه بازاریسیون از جانب کم شدهانجاماقدامات 

های بعدی های سپتامبر و ماهتوجه این رویدادها در ماهمنجر به کاهش قابل سک ّههای عرضه اولیه پروژه
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گذاری برخوردار بود و در آن زمان شد. این دوره از حداقل جذابیت برای سرمایه 2111آن در سال 

دبلیوسی و استراتژی، گذاری کردند )پیمیلیون دلار سرمایه 511تنها حدود  هرماهدر  گذارانیهاسرم

و  بر توسعه بیشتر زیرساخت زنجیره بلوکی سک ّهترین عرضه دبلیوسی، بزرگگزارش پی براساس (.2113

 لحاظ ازتوکن بهادار های و عرضه سک ّههای اولیه ترین عرضهپلتفرم آن تمرکز دارد. در جدول زیر بزرگ

 2116بین سال  شوند. این نتایج به دورهدلار آمریکا نشان داده می برحسب شدهگردآوریمبلغ سرمایه 

  مربوط هستند. 2113تا 

 32اِساوای 

غیرمتمرکز مبتنی بر زنجیره بلوکی است که باهدف  عاملیستمآن س رمزارزاِس و اوترین بخش ایمهم

ایگاه پ ازجملههای کاربردی غیرمتمرکز در مقیاس تجاری و با انجام همه وظایف اولیه پشتیبانی از برنامه

های کاربردی بندی، احراز هویت و پردازش ارتباطات در میان برنامههای دارای مجوز، زمان، حسابداده

سازد تا ها را قادر میافزاری است که شرکتنرم EOS. IO، یگردعبارتبه  است. شدهطراحیو اینترنت 

وب  هایهای کاربردی زنجیره بلوکی شبیه به برنامهها، برنامهسایتبا استفاده از معماری مشابه با وب

و  ذیریپیاسحل مشکلات امروزیِ مق هاآناِس دارای دو ویژگی است که هدف اوکنونی ایجاد کنند. ای

های رمزارزها از سامانه ترینیعامروزه حتی سر .(2113اِس، اویا)وبسایت های معاملاتی بالا است هزینه

 6تا  9تواند در هر ثانیه تنها حدود کوین میتر هستند. برای مثال، شبکه بیتپرداخت متعارف عقب

تراکنش را  21تواند در هر ثانیه حدود اتریوم می (.2113، 19چین)وبسایت بلکتراکنش را پردازش کند 

 1511های مالی است، دارای سرعت پردازش زنجیره بلوکی ریپل که متخصص تراکنش. پردازش کند

تراکنش را  20111که در هر ثانیه  10( اما سرعت آن نسبت به ویزا2113تراکنش در ثانیه است )ریپل، 

کوین و اتریوم حال، بیت. درعین(2113، 15ای ویسااِسیو  )وبسایتکند بسیار کمتر است پردازش می

ر جزئی سودآو هایییجاشود تا برای جابههای معاملاتی بالا هستند که باعث میمستلزم پرداخت هزینه

اولین ویژگی حذف کارمزد معامله از طریق مدل مالکیت است که در آن، کاربران مالک این  نباشند. 

از منابع متناسب با نرخ خود استفاده کنند. در عمل،  دارندحقت هزینه هر تراکنش پرداخ یجابه رمزارز

 اِس دارند. اوهای ایتوکن هاآنمنظور استفاده از این فناوری باید نشان دهند که دهندگان بهتوسعه

ردازش پ توان با ارتباط ناهمگام ودهندگان، میعقیده توسعه به زیراپذیری است دومین ویژگی مقیاس

های معاملاتی بالا و توان محاسباتی ها تراکنش در هر ثانیه رساند. هزینهموازی، مقیاس را به میلیون

اِس را به منتخب جدی ارائه اوها ایمحدود از معایب اتریوم هستند و به همین دلیل است که این ویژگی

اِس از الگوریتم اجماع نظر اثبات سهم اوسازد. زنجیره بلوکی ایراهکار توسعه زنجیره بلوکی بدل می
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مداوم، سازندۀ بلوک را انتخاب  دهییها با استفاده از سامانه رأکند. دارندگان توکناستفاده می واگذارشده

های محاسباتی را به کاربران دیگر محول کند. راهکارهای فنی تواند قابلیتاِس میاوکنند. هر مالک ایمی

قبای توجهی از رقابل طوربه رمزارزشوند و این سطوح می حداکثر سازیباعث افزایش ظرفیت شبکه برای 

 26و از  پنج روزها در دو مرحله توزیع شدند. مرحله اول س توکناِاوگیرد. در پروژه ایمهم پیشی می

درصد(. در طی مرحله  21میلیون توکن توزیع شد ) 211ژانویه به طول انجامید و در طی آن  1ژوئن تا 

اِس توزیع شد. در پایان هر دور، هر مشتری به نسبت اومیلیون ای ٢11ساعته بود،  29دورۀ  951دوم که 

اسِ اودرصد(. صد میلیون ای ٢1کرد )اِس دریافت میاوگذاری شده یک سهم ای( سرمایهETHاتریوم )

این پروژه ویژگی   .(2113، 1٢اساو)ایدرصد(  11شد ) سازییرهذخ 16وبسایت بلک برای ماندهیباق

کند. می را حذف رمزارزکامل احتمال استخراج  طوربه واگذارشدهاستخراج را ندارد و مفهوم اثبات سهم 

 هایگذاران توکن را از صرافیبود. اکنون سرمایه سک ّهدر طول عرضه اولیه  رمزارزتنها گزینه دریافت 

 ترین منبع تأمیناِس کارمزد معاملاتی صفر است؛ بنابراین مهماومختلف خریداری کنند. در شبکه ای

ارد واحد به یک میلی سک ّهداکثر انتشار بیشتر است. ح سک ّه، انتشار سک ّهمالی پروژه پس از عرضه اولیه 

 (. 2113است )کوین مارکت کپ،  شده تولیدتوکن  316205111است. تا به امروز  شده محدود

 
 کویندلار آمریکا و بیت برحسباسِ از زمان عرضه آن به بازار اونمودار قیمت ای -2شکل 

 .2439منبع: کوین مارکت کپ، 

در جایگاه چهارم و دقیقاً پس از  رمزارزهای حجم معاملاتی در صرافی ازلحاظاِس اودر حال حاضر ای

میلیارد فراتر رفته است  01اِس در ماه گذشته از اوکوین و اتریوم قرار دارد. حجم معاملاتی ایتتر، بیت

کوین کش و چهار برابر بیشتر از حجم معاملاتی ریپل است که بیشتر از حجم معاملاتی بیت دو برابرکه 

های در حال گردش و حجم معاملاتی ارزش بازار از این پلتفرم جلوتر هستند. تعداد زیاد رمزارز ازلحاظ

قاضای بیشتری سازد که خود نیز تگذاران بزرگ را فراهم میسرمایه یلهوسبه هاآنبالا فرصت معامله 

کنند تا مشکل می یوزرسانره فنی را بمنظم شبک طوربهرقبا  (.2113کند )کوین مارکت کپ، ایجاد می

های جدیدی به وجود آمدند که راهکارهای فنی جذابی پذیری را حل کنند. افزون بر این، پلتفرممقیاس
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 در جریان است.  رمزارزی هادر بازار رقابت شدیدی میان پلتفرم یندهند؛ بنابراارائه می

 پیشینه تحقیق

 لیپژوهش، ابتدا تحل نیدر اپرداخت.  رمزارز یپورتفو تیریمد( در پژوهش خود به 1011دوستی )

ها ی رمزارزگذشته متیانجام شد و سپس از آن در کنار ق رمزارزمربوط به هر های تیاحساسات توئ

قابل ی جهیشد و نت یها طراحرمزارز متیق بینیپیش یبرا LSTM تمیمدل با الگور کیو  شده استفاده

 یبرا یبا در نظر گرفتن مصرف انرژ نیحاصل شد. همچن ومیو اتر نیتکویدر رابطه با ب خصوصاً یقبول

 ارائه ارزرمز یپورتفو کی تیریمد یمدل برا باریک نینخست یشده، برا ینیب متیو ق رمزارزاستخراج هر 

 یتجار یبر الگوها هارمزارزو نقش  خوب یحکمران تأثیر( در پژوهش خود به 1011قاسمپور )  است. شده

، یبانک جهانپرداخت و گزارش داد  D8عضو  یتجار یو شرکا رانی( ایو درون صنعت یصنعت نی)ب

در  یمنظور مصلحت عمومقدرت به هاآنکه توسط  کندیم فیتعر ییعنوان سنت و نهادهارا به یحکمران

آن صاحبان قدرت،  قیکه از طر یندیفرآ -1است:  مؤلفهو مشتمل بر سه  شودیکشور اعمال م کی

 نیا لیذ یاسیو ثبات س ییو پاسخگو اظهارنظرکه دو شاخص حق  شوندیم ضیانتخاب، نظارت و تعو

رست که د یهااستیس یاداره کارآمد منابع و اجرا یدولت برا ییو توانا تیظرف -2. رندیگیقرار م مؤلفه

احترام شهروندان و دولت  -9. ردیگیو مقررات را در برم نیقوان تیفیک زیدولت و ن یدو شاخص اثربخش

قانون و  تیکه شاخص حاکم کنندیرا اداره م هاآن انیم یو اقتصاد یکه تعاملات اجتماع ییبه نهادها

 دیول_شاخص گروبل قیاز طر یمطالعه تجارت درون صنعت نی. در اشودیشاخص کنترل فساد را شامل م

 شدهگرفتهصنعت در نظر  نیشاخص تجارت ب عنوانبه یتجار انیکل جرن، ی. همچنشودیم یریگاندازه

با استفاده  2112-2112 یآن، در دوره زمان D8 یو شرکا رانیا یکشورها یبرا شده تصریحاست. مدل 

های مؤلفهکه  دهدیحاصل نشان م جیبرآورد شده است. نتا ییتابلوهای داده صورتبهاز مدل جاذبه 

 صنعت نیدرون صنعت و تجارت بها رمزارزبر مبنای اثر مثبت بر تجارت  یخوب دارا یگانه حکمرانسه

گو است و در ال تأثیربی یمرز خاک ریمتغ که بر مبنای رمزارزها باشد است و در الگو تجارت درون صنعت

 ییشناسا( در پژوهش خود به 1011نادری ) است.  ریتأثیکشور مقصد ب تیجمع ریصنعت متغ نیتجارت ب

 ایپرسشنامهپرداخت و گزارش داد  رانیا یدر صنعت بانکدار رمزارزها حکمرانیبر  مؤثرعوامل  یو بررس

های بانک توزیع گردید. داده 25مطالعات میدانی طراحی و میان مدیران فناوری اطلاعات  منظوربه

، همبستگی و رگرسیون مورد تحلیل قرار گرفتند. اینمونهتک  tهای با استفاده از آزمون شدهآوریجمع

بانکداری ایران  صنعت قوی در صورتبهمکانیزم  12مشخص گردید،  اینمونهتک  t با استفاده از آزمون

 تشکیلهای یزمحاصل از تحلیل همبستگی مشخص گردید میان مکانهای وجود دارد. بر طبق یافته
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کمیته استراتژی فناوری اطلاعات، تشکیل کمیته راهبری فناوری اطلاعات، تشکیل کمیته راهبری پروژه 

ت فناوری اطلاعاهای فناوری اطلاعات، چگونگی مدیریت/حاکمیت پروژه، پی گیری روند پیشرفت پروژه

ی اطلاعات با حاکمیت اثربخش )کنترل بودجه و زمانی(، تعهد و مشارکت مدیریت ارشد و رهبری فناور

بانکداری ایران، رابطه مثبت معنادار وجود دارد و همچنین تحلیل رگرسیون  صنعت فناوری اطلاعات در

تشکیل کمیته استراتژی فناوری اطلاعات، تشکیل کمیته راهبری پروژه های چندگانه نشان داد مکانیزم

ناوری اطلاعات )کنترل بودجه و زمانی( و ایجاد فهای فناوری اطلاعات، پی گیری روند پیشرفت پروژه

مثبت بر حاکمیت  تأثیربرای پیروی از اصول حاکمیت فناوری اطلاعات دارای هایی انگیزه و محرک

خود به  پژوهش( در 2122) 11کیتاموراباشند. می بانکداری ایران صنعت اثربخش فناوری اطلاعات در

ار بدون ک یاست که برا یکیالکترون ینقد ستمیس کی نیکو تیبقدرت رمزارزها پرداخت و گزارش داد 

 یارزها ری( و ساBTC) نیکو تیبر، یشور و شوق اخ رغمعلّیاست.  شدهطراحی یمرکز تیریمد

 یدر برابر ارزها هاآنبازار های متیق رایزستند، ین له آایدپرداخت  یبرا یابزار عنوانبه شدهرمزنگاری

 استیس کیو  کندیم یاقتصاد بررس دگاهیرا از د یثباتیب نیفصل مشکل چن نیاست. ا ثباتبی یاصل

( در 2122و همکاران ) 13چان  .کندیم شنهادیپ تالیجید یارزها نیارزش ا تیتثب یبرا دیجد یپول

پرداختند و  تالیجید یبازده و حجم ارزها نیاز روابط ب دیارزش شد تحلیل و تجزیهپژوهش خود به 

رکانس بالا با ف تالیجید یبازده ارزها نیب یو همبستگ دیشد یوابستگ یمقاله به بررس نیاگزارش دادند 

و  قبارونمرتبط  دیشد یها، در انتها( و حجم تراکنشکایو دلار آمر ورویدر مقابل وم، یو اتر نیکوتی)ب

( را اعمال EVT) یارزش افراط یتئور کردیرو کی. ما پردازدیم تالیجید یارزها یرکود در بازارها

 یمعاملات یهایکه در استراتژ یگران و متخصصانبه معامله جینتا نیکه چگونه ا میدهیو نشان م میکنیم

 یرمنطقیرونق غ ایبازار  دیشد یآشفتگ یهادر زمان ویژهبه. کنندیم هیتک یفن یهاشاخص نیخود به چن

طح بر س یتوجهطور قابلبه تواندیکه حجم م استریتوالباور در  نیما با ا یهاافتهی. کندیبازار کمک م

بازده و  بین را یفیمثبت ضع یمدل ما همبستگ، یبگذارد، تناقض دارد و از منظر اقتصاد تأثیر هامتیق

اعث ب تواندیفعالان بازار م انینادرست در م ریتفس دهدیکه نشان مدهد، یبازار نشان م یحجم در انتها

شود. می متیق دیشد راتییمنجر به تغ نینقد شوند. بنابرا رینسبتاً غ تالیجید یارزها یشود که بازارها

 حیوضما با ت یتجرب جیکه نتا میشویمتوجه م، یاقتصاد یهاخود با مدل آماری یهاافتهیبا مرتبط کردن 

وهش ( در پژ2122و همکاران ) 21سارکودی نادرست تجارت سازگار است.  ریتفس براساسسقوط بازار 

 نیاپرداختند و گزارش دادند  تالیجید یبازار ارزها یهاگنالیسبر  1321کوید  یریگهمه تأثیرخود به 

و  نیکوتیبا فرکانس بالا )ب تالیجید یبازده ارزها نیب یو همبستگ دیشد یوابستگ یمقاله به بررس
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 یاو رکود در بازاره بارونقمرتبط  دیشد یدر انتها، ها( و حجم تراکنشکایو دلار آمر ورویدر مقابل ، ومیاتر

و نشان  میکنی( را اعمال مEVT) یارزش افراط یتئور کردیرو کیما . پردازدیم تالیجید یارزها

 نیخود به چن یمعاملات یهایکه در استراتژ یگران و متخصصانبه معامله جینتا نیکه چگونه ا میدهیم

ار کمک باز یرمنطقیرونق غ ایبازار  دیشد یآشفتگ یهادر زمان ویژهبه - کنندیم هیتک یفن یهاشاخص

 هاتمیبر سطح ق یتوجهطور قابلبه تواندیکه حجم م استریتوالباور در  نیما با ا یهاافتهی. کندیم

م در بازده و حج رابین یفیمثبت ضع یمدل ما همبستگ، یتناقض دارد و از منظر اقتصاد، بگذارد تأثیر

ه باعث شود ک تواندیفعالان بازار م انینادرست در م ریتفس دهدیکه نشان م، دهدیر نشان مبازا یانتها

با مرتبط . شودمی متیق دیشد راتییمنجر به تغ نیبنابرا. نقد شوند رینسبتاً غ تالیجید یارزها یبازارها

قوط س حیما با توض یتجرب جیکه نتا میشویمتوجه م، یاقتصاد یهاخود با مدل آماری یهاافتهیکردن 

 . نادرست تجارت سازگار است ریتفس براساسبازار 

 روش پژوهش

 رازنظ، این پژوهش. بپردازدمنبع ارزش  عنوانبهنقش رمزارزها  یبررساین تحقیق قصد دارد تا به 

یک تحقیق کاربردی و کیفی است که شامل بررسی متون و مصاحبه با خبرگان تحقیق و ، هدف

در توضیح باید گفت دلیل انتخاب روش کیفی این است که این روش به لحاظ . هاستآن وتحلیلتجزیه

ست هایی اشناختی سازگاری بیشتری با تجارب خوانندگان دارد زیرا سرشار از جزئیات و بینشمعرفت

. (155: 1933، اند )ازکیا و احمدرشکنندگان در جهان پیرامون خود تجربه کردهکه مشارکت

 یشترینکه بنفر از خبرگان تحقیق  15ندگان در قسمت تحلیل کیفی پژوهش عبارت بودند از شومصاحبه

 11از  شیکنندگان حداقل بمشارکتداشتند. علاوه بر آن این  سرمایهبازاردر  فعالیت یتجربه را درزمینه

جامعه  .به بالابودند یسانسلحداقل فوق یلاتتحص یداراداشتند در ضمن  سابقه کار این زمینهسال در 

 اوراق بهادار سرمایهبازار در نظران صاحب خبرگان و در این بخش )بخش کیفی( عبارت بودند از آماری

 بخش رد شناختی جمعیت هایداده توصیفی وتحلیلی بالایی برخوردار بودند. در ادامه تجزیهکه از تجربه

ها مؤلفه ،این مفاهیم براساساستخراج شد و  هامؤلفهبنابراین در رویکرد کیفی مفاهیم و کیفی آمده است. 

اوراق بهادار تهران  سرمایهبازار این تحقیق را فعالان  آماریجامعه  . های نهایی طراحی گردیدو شاخص

هایی که با مصاحبه. استفاده شد اطلاعات آوریجمع ابزار مصاحبه برای از پژوهش این در. تشکیل دادند

 عنوانبهنقش رمزارزها ی دهندهو بررسی قرار گرفت و عوامل شکل موردمطالعه دقتبهافراد انجام شد 

این عواملِ مطالعه  درنهایت. استفاده از این مواد استخراج گردید تجربه و درک از یفتوصو منبع ارزش 

 .  استخراج و کدگذاری شد، شده
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 کیفی بخش در شناختی جمعیت هایداده توصیفی وتحلیلتجزیه

ها شامل این ویژگی. بخش کیفی توضیح داده خواهد شد آماریی های جامعهدر این بخش ویژگی

 . باشدگروه سنی و تحصیلات می، جنسیت

 جنسیت

ی زن بود که وضعیت جامعه 9مرد و  12نفر شامل  15در بخش کیفی  آماریی تعداد کل جامعه

 . آنان در زیر آمده است آماری

 جنسیت متغیر ازنظر کیفی آماری یجامعه وضعیت -3جدول 

 درصد فراوانی فراوانی جنسیت

 11 12 مرد

 21 9 زن

درصد را زنان 21کیفی را مردان و بخش آماریی درصد از جامعه 11دهد مینشان (1)نتایج جدول 

 . تاس شدهدادهنمودار نیز در زیر نشان  صورتبهبخش کیفی  آماریی وضعیت جامعه. دهندتشکیل می

 گروه سنی

 . باشدگروه سنی به شرح زیر می ازنظربخش کیفی  آماریی جامعه

 متغیر گروه سنی ازنظر آماریی وضعیت جامعه -2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی گروه سنی )سال(

01-51 3 61 

 01 6 51بیشتر از 

سال  51تا  01سنی بین  ازنظربخش کیفی  آماریی درصد جامعه 61دهد نشان می (2)نتایج جدول 

 . است شدهدادهنمودار نیز نشان  صورتبهسال دارند که در زیر  51درصد نیز بیشتر از  01هستند و 

 تحصیلات

 . تحصیلات به شرح زیر است ازنظرکیفی  آماریی مشخصات جامعه

 تحصیلات ازنظرکیفی  آماریوضعیت جامعه  -1 جدول

 درصد فراوانی فراوانی تحصیلات

 11 9 کارشناسی ارشد

 21 12 دکتری

بخش کیفی دارای کارشناسی  آماریی نفر( از جامعه 1درصد ) 0. 59دهد نشان می (9)نتایج جدول 
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 پس. است شدهمشخصنمودار  صورتبهنفر( نیز دارای دکترا هستند که در زیر  ٢درصد ) 6. 06ارشد و 

. ودشهای بخش کیفی ارائه میداده وتحلیلتجزیه، در بخش کیفی آماریی های جامعهاز بررسی ویژگی

 . باشدگر میکشف پیامدها و عوامل مداخله، کشف مقولات، این بخش شامل کدگذاری اولیه

 .شد استفاده کندال یهماهنگ بیضر از خبرگان انیم نظراتفاق زانیم نییتع یبرا پژوهش نیا در

 رتبه دسته نیچند انیم و موافقت یهماهنگ درجه نییتع یبرا است یاسیمق کندال یهماهنگ بیضر

 مجموعه Kان یم یارتبه یهمبستگ توانیم اسیمق نیا کاربرد با قتیحق در. فرد ای یئیش N مربوط به

ضریب هماهنگی . داستیداوران مف انیم ییمربوط به روا در مطالعات ویژهبه یاسیمق نیچن. افتیرا  رتبه

 یاساس طوربهاند کرده مرتب هاآن تیاهم براساس را مقوله چند که یافراد دهد کهمی کندال نشان

 گریکدی با نظر نیا از و اندبرده بکارها مقوله از کی هر تیاهم درباره قضاوت را برای یمشابه یارهایمع

 یهماهنگ کامل نبود زمان در و کی با برابر کامل موافقت ای یهماهنگ هنگام اسیمق نیا مقدار. دارند اتفاق

 ارائه معیار آماریدو  یدلف یهاا ادامه دورهیدرباره توقف  یریگمیتصم یبرااشمیت . استصفر  برابر با

 نییتع کندال یهماهنگ بیضر مقدار براساس که است پانل انیم یقو نظریاتفاق ،اریمع نیاول. کندمی

 یدو دور متوال در آن زیناچ رشد ای بیضر نیا ماندن ثابت نظریاتفاق نیچن نبود صورت در. شودمی

. شود د متوقفیبا نظرخواهی ندیفرا و است نگرفته صورت اعضا توافق در یشیافزا دهد کهیم نشان

 یبرا. کندینم تیکفا یدلف دیفرا کرد متوقف یبرا W بیضر آماری معناداریکه  است ذکرشایان

 . ندیآیم حساببه معنادار زین W کوچک اریبس ریمقاد یحت عضو 11 از شتریب تعداد با یهاپانل

انجام  افرادکه با  ییهامصاحبه. کدگذاری با استفاده از روش گراندد تئوری انجام شد، در بخش کیفی

در نقش منبع  رمزارزهاشناسایی که در  مؤثریقرار گرفت و عوامل  یو بررس مطالعه مورد دقتبه شد

 . شد یاستخراج و کدگذار، عواملِ مطالعه شده نیا درنهایت. نقش داشت استخراج شد ارزش

 کدگذاری اولیه 

هایی که با خبرگان تحقیق انجام شد موارد اضافی و غیر مرتبط ی مصاحبهاز خلاصه، در این مرحله

ه استخراج گردیدند ک، ها داشتندحذف گردیدند و مفاهیمی که بیشترین فراوانی و تکرار را در مصاحبه

رد خدر این مرحله  دیگرعبارتبه. تشکیل شدند، ی بنیانی هستندنظریهی سازندهدر طی آن عناصر 

ها انجام گرفت و از پاسخی که خبرگان داده بندیو مقوله پردازیمفهوم، گذارینام، مقایسه سازی، کردن

 . های تحقیق دادند کدهایی استخراج شدبه پرسش
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  کدگذاری اولیه -0 جدول

 نتایج کدگذاری اولیه شوندهمصاحبه ردیف

 یمرکز یریتکار بدون مد 11، 1، 9 1

 ارزش یتتثب یبرا یدجد یپول یاستساتخاذ  5، 0، 1 2

 هاحجم تراکنشسهولت در  0، 2 9

 یجیتالد یارزها یرونق و رکود در بازارها 15، 19، 3، ٢، 2، 1 0

 بازار یدشد یآشفتگ 12، 11، 1، 9 5

 یمتق یدشد ییراتتغ 15، 10 6

 سقوط بازار 10، 19، 11، 1، ٢، 0، 9 ٢

 ینگینقد 10، 3، 6، 5، 2 1

 ینآنلا هاییدهمزا یقاز طر گرییانجیم 11، 3، 6، 9، 1 3

 یتمالکید جد ایجاد اشکال 19، 12، 11، 1، 6، 5، 0، 9، 2، 1 11

 عملکرد بهتر در بحران 15، 10، 11، 11 11

 گذاریقیمتسهولت  11، 1، ٢ 12

 نوسانات کم 12، 3، 1، ٢، 9 19

 یجیتالارز د یمتق یتعدم قطع 10، 19، 11 10

 یجیتالارز د یاستس یتعدم قطع 15، 11، 3، ٢، 6 15

 هارمزارز یتمحبوب 15، 10 16

 هارمزارز یمتق 10، 3، 0، 1 1٢

 ترگذاری راحتسرمایه 12، 3، ٢، 5، 2 11

 امن یطمح 15، 10، 19، 12، 11 13

 کارآمدی 10، 11، 1، ٢، 6 21

 اداره کارآمد یدولت برا ییتوانا 10، 19، 12، 1، 6، 5، 9، 2، 1 21

 قانون یتحاکم 11، 1٢، 16، 15 22

 کنترل فساد 15، 12، 11 29

 خوب یحکمران 10، 19، 11، 1، ٢، 0، 9 20

 اطلاعات یفناوراهمیت  10، 3، 6، 5، 2 25

 از منابع ینهاستفاده به 11، 3، 6، 9، 1 26

 هارمزارز یبر رو گذارییهسرما 19، 12، 11، 1، 6، 5، 0، 9، 2، 1 2٢

 گیریتصمیم یساختارها 15، 10، 11، 11 21

 یارتباطهای یزممکانگسترش  11، 1، ٢ 23

 اطلاعات یفناورگذاری بر سرمایه 12، 3، 1، ٢، 9 91
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 یمتارزش ق 10، 19، 11 91

 بالای رمزارزهاموفقیت  15، 11، 3، ٢، 6 92

 گذاریسرمایهدر جذب  پذیریریسک 15، 10 99

 کنترل فساد 10، 3، 0، 1 90

 و مقررات ینقوان یفیتک 12، 3، ٢، 5، 2 95

 یتشفاف 15، 12، 3، 1، 6 96

 گذاریسرمایه اتمخاطرشناسایی  15، 10، 12، 3، 1 9٢

مفاهیم ، در این مرحله. انجام گردیده استی کدگذاری محوری مرحله، پس از انجام کدگذاریِ اولیه

ها دارای سطحی این مقوله. شوندبندی میهای مهم طبقهمعنایی در قالب مقوله ازنظر جنسهممشابه و 

 . شودبالاتر از انتزاع هستند که طی آن دومین مرحله جهتِ رویش نظریه انجام می

دف از ه. بندی و مشخصات( با یکدیگر استهفرایند ایجاد ارتباط بین کدها )دست، کدگذاریِ محوری

در این مرحله به هر دسته از . در کدگذاری باز است آمدهدستبهاین مرحله نظم بخشیدن به عناوین 

 های محقق ودریافت براساستر انتخاب این مفاهیم کلی. شودتر داده میتر و عامعنوانی کلی، عناوین

 تخابانباز های ( از فهرست مقولهایهستهاصلی )ی فرایند یک مقولهدر این . شوددانش پیشین انجام می

مجدداً به  ازاینجا. شودمی هقراردادمحوری ی مقوله عنوانبهو در مرکز فرایند کدگذاری محوری  شده

راهبردها ، ای و میانیهای زمینهمقوله، علیّشود تا شرایط ها و تحلیل آن پرداخته میگردآوری داده

مفاهیم مشابه و ، بنابراین در این مرحله. گرددهای تکوین فرایند کدگذاری محوری مشخص میپیامد

ها دارای سطحی بالاتر از این مقوله. شوندبندی میهای مهم طبقهمعنایی در قالب مقوله ازنظر جنسهم

 سعی بر این بود علاوه بر آن. شودانتزاع هستند که طی آن دومین مرحله جهتِ رویش نظریه انجام می

 . خارج شوند ادیز یِنظمیمطلق و ب یها از پراکندگتا داده

 هااز مصاحبه شدهاستخراجمحوری ی مقولات و مقوله، مفاهیم -1 جدول

 مفاهیم مقولات ردیف

 یمرکز یریتکار بدون مد مدیریت کارآمد 1

 ارزش یتتثب یبرا یدجد یپول یاستاتخاذ س نوآوری 2

 رمزارزها یتمحبوبتر، گذاری راحت، سرمایههاحجم تراکنشسهولت در  ترسادهتراکنش  9

 یمتارزش ق، رمزارزها یمتق، عملکرد بهتر در بحران، بازار یدشد یآشفتگیجیتال، د یارزها یرونق و رکود در بازارها عملکرد بهتر ارزهای دیجیتال 0

 ینگینقد، بازارسقوط یمت، ق یدشد ییراتتغ های بازار بورسچالش 5

 نوسانات کم، گذاریسهولت قیمتین، آنلا هاییدهمزا یقاز طر گرییانجیم ارزش اقتصاد دیجیتالی 6

 و مقررات ینقوان یفیتکیت، مالک یداشکال جد یجادا های حقوقی رمزارزهاویژگی ٢
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 یجیتالارز د یاستس یتعدم قطع، یجیتالارز د یمتق یتعدم قطع یمتق یتعدم قطع 1

 کنترل فساد، امن یطمح امنیت 3

 یتشفاف، رمزارزهای بالا یتموفق، از منابع ینهاستفاده به، فساد ، کنترلقانون یتحاکمی، کارآمد کارآمدی رمزارزها 11

 خوب یحکمران، اداره کارآمد یدولت برا ییتوانا نقش دولت در کنترل رمزارزها 11

 یهای ارتباطیزمگسترش مکان، گیریتصمیم یساختارها، اطلاعات یفناور یتاهم آوریهای فنزیرساخت 12

 گذاریپذیری در جذب سرمایهریسک، رمزارزها یبر رو گذارییهسرما گذارانپویایی سرمایه 19

 گذاریمخاطرات سرمایه ییشناسا، اطلاعات یبر فناور گذارییهسرما گذاریسرمایه 10

 ی محوری پژوهشمقولات و مقوله

. ارندد اشاره خاص دهیپد کی مقابل در افراد واکنش چگونگی و ییچرا به علّی طیشرا: علَّیشرایط 

شرایط . شوندکه باعث اهمیت موضوع می عوامل و علل از ایمجموعه یعنی علیّ طیشرا پژوهش این در

  باشدمیسرمایه بازار  هایامنیت و چالش، رمزارزها یکارآمداز  عبارتند در این پژوهش  علیّ

 و افتندمی اتفاق خاص مکان و زمانیک در که هستند شرایطی اینهیزم طیشرا :ایشرایط زمینه

 طشرای در ریشه ایزمینه شرایط. دهند پاسخ هاآن به خود کنش با افراد که آورندمی پیش را شرایطی

از  رتند عباای در این تحقیق شرایط زمینه. آیندمی به وجود یکدیگر با هاآن تلفیق از گاهی و دارند علیّ

 هازرمزار یحقوق هاییژگیوو  یجیتالد یبهتر ارزها عملکرد، یجیتالیارزش اقتصاد د، ترتراکنش ساده

 باشد می

 شرایط یک هاآن در که است شرایطی معنای به گرمداخله شرایط: گر و میانجیشرایط مداخله

. ابدیمی کاهش یا افزایش عامل چند یا یک اثرات آن طی و گذاردمی تأثیریا سازمان  فرد رفتار بر خاص

 یمتق یتعدم قطعو  آوریهای فنزیرساخت، نقش دولت در کنترل رمزارزها، نوآوری، مدیریت کارآمد

 باشد. گر این پژوهش میمداخله از شرایط

 رانکنشگ. شودمی گرفته کار به دهیپد با برخورد در که است رییتدب و زمیمکان راهبرد: راهبردها

  .نندکمی اخذ را راهبردی، موجود امکانات و طیشرا براساس و شندیاندمی رییتداب به دهیپد تحقق جهت

از راهبردها در این  گشای قوانین راهگذاری و ارائهسهولت سرمایه، های نوینآوریحمایت دولت از فن

  باشد. پژوهش می

 به وجودناگزیر  که شودمی پیامدهایی به منجر، سری از اقدامات یک انجام عدم ای انجام: پیامدها

 یاییپو، سرمایهبازار های حل چالش، نوآوری در تجارتاز  عبارتند  پیامدها در این پژوهش. آیندمی

 . گذارییهسرماو  گذارانیهسرما
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 ی محوری پژوهشمفهومی مقولات و مقوله -1مدل

 کدگذاری گزینشی

هر . گرددبررسی می شدهانجامهای های مصاحبهترین بخشی کدگذاری گزینشی محوریدر مرحله

ی توسعهشامل کند که این محور یک از عواملی که بررسی شد حول یک محور مرکزی گردش می

 می باشد در مبادلات تجاری هاآن زیرساخت رمزارزها و حمایت دولت از نقش

 لمدبرازش 

نسبت به سایر الگوها برازش تئوری گراند  رسد الگوی می دهد که به نظر نشان می برازش مذل

 رینشود. الگویی بهت استفاده میخاص  دارد. با این وجود به منظور بررسی دقیقتر از معیارهای مناسبتری

 .کمتری داشته باشد  برازش را به مشاهدات دارد که معیارهای

 گیرینتیجه

 های معاملاتی پایین آن در مقایسهبه دلیل نوسان بسیار بالا و هزینه رمزارزازار توسعه سریع ب، امروزه

نها تدر این بازار نه. گذاران زیادی را از سرتاسر دنیا را مجذوب ساخته استسرمایه، با بازار مالی متعارف

بیشتر و رشد رمزارزهای گذاران فردی وجود دارند که در انتظار توسعه ای بلکه سرمایهگران حرفهمعامله

این بازار همچنان نوپا  کهازآنجایی. دهندهای بلندمدت را ترجیح میگذاریسرمایه، پیشرو و کل بازار

وجود ندارد که در همه موارد اثربخش  رمزارزوتحلیل هیچ رویکرد یا استراتژی مرسومی برای تجزیه، است

د شرایط توانه خبر یا مشارکت ناموفق در یک پروژه میهرگون. باشد و به شرایط مختلف بازار مرتبط باشد

 طوربهاید گذاران بسرمایه، ینسازد؛ بنابرا تریچیدهبینی آینده را پکامل تغییر داده و پیش پیش طوربهرا 

ذاران گبه سرمایه سک ّههر ویژگی متمایز . تحلیل و بازنگری کنند، دائم اطلاعات بازار را به شیوه جامع

قابلیت ، هایی مانند ارزش بازارشاخص. خاص را تعیین کند رمزارزکند تا ارزش حقیقی یک کمک می

 ،های اقتصادیویژگی، گروهصلاحیت ، اطمینان به فناوری و پتانسیل آن برای حل مشکلات کنونی
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، های استخراجفرصت، میانگین کمیسیون، سرعت ایجاد بلوک، پارامترهای انتشار، حداکثر حجم عرضه

 گذاریهای سرمایههدف از بررسی بازار، توضیح فرصت.  م معاملاتی و نوسان قیمت نیز وجود دارندحج

 ساله با استفاده از استراتژیهای زمانی یک و دوای از پرتفوهای تشکیل شده برای افقدر رمزارز با مجموعه

ند، بازار رمزارز دارای ترین رویکرد مدل پرتفوی متنوع مارکویتز است. هرچسازی است. رایجمتنوع

 شود تا تطبیق نظریه با کاربرد عملی آن ضرورت پیدا کند. های خاص خود است که باعث میویژگی

های اصلی پول مانند واحد محاسبه، ابزار دادوستد در نتیجه، رمزارزها از ظرفیت توسعه و ایفای نقش

ترین ابزار در نقش ابزار دادوستد د به اثربخشتواننها میو منبع ارزش برخوردار هستند. امروزه، رمزارز

نند. شان تشویق کهای روزمرهسازی این فناوری نوآورانه در فعالیتوکارها را به پیادهتبدیل شوند و کسب

تر و پایدارتر بینیگذاری باید رشد کنند و به بلوغ برسند تا قابل پیشعنوان ابزار سرمایههرچند، رمزارزها به

با توجه به نوسان بازار رمز ارز ها در طی چند ماه اخیر بهتر است استراتیژی سرمایه گذاری به  شوند

سمت ارز های با پشتوانه قوی و دارای قابلیت سرمایه گذاری سوق یابد از جمله این ارزها می توان بی 

ی شوند سالانه به صورت اند بی و اتریوم را نام برد. این ارز ها با داشتن قابلیت سرمایه گذاری باعث م

دلاری بازده ای داشته باشند همچنین پشتوانه این رمز ارز ها باعث می شود در هنگام صعود بازار بازده 

 ای مناسب عاید سرمایه گذاران گردد.
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Cryptocurrencies as a source of value 
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Mohammad Reza Kashfy Neishabouri2 

Abstract 
Cryptocurrency can be useful as a form of money and has the characteristics of 

money such as divisibility, durability, dynamism and other features. The function of 

cryptocurrency is not based on physical assets such as gold and silver, but on 

mathematical principles. The real price of a cryptocurrency is determined by the 

demand of people who want it and the supply of people who own it. This research 

was conducted with a qualitative approach and based on the grounded theory method 

and interviews with market participants of the Tehran Stock Exchange. Based on the 

results obtained from the study of the causal conditions in this study including: the 

efficiency of cryptocurrencies, security and challenges of the stock market. And the 

underlying conditions include easier transaction, value of digital economy, better 

performance of digital currencies and legal features of cryptocurrencies. And the 

intervening conditions of efficient management, innovation, the government's role 

in controlling cryptocurrencies, technological infrastructure and price uncertainty 

and strategies include the government's support for new technologies, ease of 

investment and the provision of groundbreaking laws and consequences including; 

Innovation in business, solving the challenges of the stock market, dynamics of 

investors and investment. 
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