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 فصلنامه بورس اوراق بهادار

فصلنامه بورس اوراق بهادار فصلنامه اي است که از روش داوري دوسو ناشناس 
هاي استفاده می کند و مقالاتی با کیفیت بالا را در محورهاي مدیریت مالی بنگاه

گذاري ، بازارها و نهادهاي مالی، مهندسی مالی ، مالی اسلامی، سرمایهاقتصادي، 
،   هاي کمیّمدیریت ریسک، مستغلات، حقوق مالی، اقتصاد سنجی مالی و روش

شرکت   المللی کلیه دستگاه هاي اجرایی شامل وزارتخانه ها، موسسات ومالی بین
اي عمومی غیردولتی اي، موسسات و نهادههاي دولتی، موسسات مالی و بیمه 

منتشر می کند. مقالات با رویکرد تجربی/ آرشیوي، آزمایشی، بین رشته اي/ 
انتقادي، پیمایشی و مدل سازي که از ویژگی اصالت و نوآوري برخوردار باشند، 

 .در الویت بررسی و انتشار خواهند بود

-ت علمیالانشریه بورس و اوراق بهادار یک نشریه با دسترسی باز است و انواع مق
 .پژوهشی را منتشر می کند

 

 اولویت هاي پژوهشی 

به استحضار محققین محترم می رساند؛ در راستاي اهداف پژوهشی و تحقیقاتی 
اوراق بهادار، مقالاتی که موضوعات آنها مطابق با اولویت هاي   سازمان بورس و

پژوهشی این سازمان باشد، در ارزیابی هاي فصلنامه بورس اوراق بهادار جهت 
پذیرش و چاپ، در اولویت قرار خواهند گرفت. جهت دسترسی به فهرست 

 موضوعات و اولویت هاي پژوهشی سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس
http://rdis.ir/Protections.asp  مراجعه فرمایید.
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ي  هنما هرا ش مقال ذیر ط پ ن و شرای دوی  ت

 شناسایی ،کشور در مالی دانش توسعه راستاي در که پژوهشی  اي است علمی ـفصلنامه بورس اوراق بهادار، فصلنامه 
ده هاي ارسال ش الهمق. نمایدمی پژوهشی هاي مقاله انتشار به مبادرت آن، براي یابی حل راه و سرمایه بازار مسایل

رسد. از کلیه استادان و پژوهشگران گرامی که پس از داوري تخصصی و در صورت تأئید هیأت تحریریه، به چاپ می
 :دارند تقاضا می شود به نکات شکلی زیر نیز توجه فرمایندمقاله هاي خود را جهت چاپ به این فصلنامه ارسال می

متر (حاشیه ها از بالا، پایین، چپ و راست سانتی 24/5در 17/5بالا، سایز صفحه  به Word 2007مقاله در محیط نرم افزار -1
، فاصله بین Times New Roman  11، فوت انگلیسی متن B zar 12  سانتی متر)، فونت فارسی متن 2/5همگی 
 http://journal.seo.irصفحه تایپ شود و صرفاً از طریق سایت فصلنامه به آدرس  20متر و حداکثر در سانتی 1خطوط 

 ارسال گردد.
 مقاله هاي ارسالی باید داراي بخش هاي زیر باشد: -2

بات با دار مکات. صفحه اول مقاله شامل: عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده1-2
سنده ، نشانی کامل نویعلامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام موسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال

 عهده دار مکاتبات شامل: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیکی.
. صفحه دوم مقاله شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی شامل: موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح 2-2

 ه).واژ 5هاي کلیدي (حداکثر کلمه) و واژه 150بحث و نتیجه گیري (مجموعاً حدود 
 بندي موضوعی در ادبیات اقتصادي طراحی: این کد گذاري براي طبقه JELبندي . کد طبقه3-2

  .است دسترسی قابل شده است که جزئیات نحوه استفاده از آن در پایگاه اینترنتی روبرو 
www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html 

. صفحه سوم تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسی (شامل: بیان مسأله و اهمیت آن، مروري بر 4-2
پیشینه تحقیق، ادبیات و چارچوب نظري، پرسش ها و فرضیه هاي پژوهش، روش تحقیق، فنون تجزیه و 

 ي پژوهش)، نتیجه گیري و ارایه پیشنهادها، فهرست منابع و مأخذ.تحلیل اطلاعات و بحث در یافته ها
. چکیده انگلیسی بر روي صفحه اي جداگانه، با عنوان مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان، مرتبه علمی و 5-2

 موسسه، دانشگاه یا محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود.
صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) آورده شود و در ارجاعات ارجاعات فارسی در متن مقاله داخل پرانتز به  -3

 .شود آورده  پاورقی بصورت انگلیسی عنوان و) سال نام،( فارسی بصورت  انگلیسی در متن
 در پایان مقاله، فهرست منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربیت الفبایی  به شرح زیر آورده شود: -4

 نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات.ـ کتاب: نام خانوادگی، 1,4
 ، نام نشریه با حروف ایتالیک، دوره »عنوان مقاله داخل گیومه «ـ مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار) . 2,4

(جلد)، محل انتشار.

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html


 .شود ارایه کامل و کافی اطلاعات نیز منبع سایر و  اهـ در مورد گزارش3,4
هاي داخل و خارج کشور چاپ شده باشد. همچنین نباید به صورت همزمان هاي فرستاده شده نباید در مجلهـ مقاله5

 به مجله دیگري ارسال شده باشد.
 ها، بدون تغییر در محتواي آن، آزاد است.ـ فصلنامه در ویرایش مقاله6
 .است ورمعذ باشد نشده رعایت هاآن در راهنما در یادشده ساختاري و شکلی موارد که مقالاتی پذیرش از فصلنامه ـ7 
دارد و از بازگرداندن مقالات دریافتی ـ فصلنامه حق رد یا قبول و نیز ویراستاري مقالات را براي خود محفوظ می8

 هر یک از نویسندگان اهداء خواهد شد.معذور است. پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به 
 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -9

 لطفاً حداقل دو ارجاع به مقالات قبلی منتشرشده در فصلنامه بورس اوراق بهادار داده شود.-10
برخوردار باشد، درج این موضوع در مقاله توسط نویسنده  کننده اعتبار پژوهشیچنانچه مقاله از حامی یا تامین -11

.باشدالزامی می
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Abstract 
The main purpose of this study is to evaluate the value of soccer players 

in clubs of the Pro League of Iran and to evaluate the effectiveness of the 
factors related to the player's valuation. This study is an applied-survey type 
which was done to determine, categorize and identify variables affecting the 
value of players from the opinions of sports experts through the distribution 
of 27 questionnaires and using the Delphi method. SPSS and SmartPLS 
software was used to provide the valuation model, and 209 players from 14 
clubs was examined. Findings indicated that from the point of view of sports 
experts, 33 variables out of 52 variables in 4 categories (club characteristics, 
player's technical performance, player's technical ability and physical and 
moral characteristics) affect the value of players. Also, the results of model 
analysis through step-by-step regression showed that only being top (the best) 
players, value players, metrica score, player age, player honors, number of 
yellow cards and touching the ball affect the value of players. 
Key Words: Valuation, Soccer Players, Pro League. 
JEL Classification: G01.  

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2023.12193.2130 
2. Ph.D. Student, Department of Accounting, Faculty of Economics and Accounting, Central Tehran 

Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. (ghader.masoomi@gmail.com). 
3. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics and Accounting, Central 

Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. (Corresponding Author). 
(tariverdi76ir@yahoo.com). 

4. Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics and Accounting, Central 
Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. (yaghoobacc@gmail.com). 

5. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics and Accounting, Central 
Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. (fheidarpoor@yahoo.com). 

Received: 2023/10/13 
Accepted: 2024/03/16 

 

Research Paper 

Copyright © 2024 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 
license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses of the work are 
permitted, provided the original work is properly cited. 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2023.12193.2130
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-28، صص 1403 بهار، 65، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1رانیبرتر ا گیفوتبال ل يهاباشگاه کنانیسنجش ارزش باز يبرا ییالگو

 5و فرزانه حیدرپور 4نژاد، احمد یعقوب3ورديتاري، یداله 2قادر معصومی
 
 

 چکیده
هاي فوتبال لیگ برتر هدف اصلی از اجراي این مطالعه شناسایی الگویی براي سنجش ارزش بازیکنان باشگاه

یمایشی است پ-. این پژوهش از نوع کاربردياستایران و ارزیابی اثربخشی عوامل مرتبط با ارزشگذاري بازیکنان 
از طریق توزیع  خبرگان ورزشی بندي و شناسایی متغیرهاي تاثیرگذار بر ارزش بازیکنان از نظراتکه براي تعیین، دسته

و  SPSSافزار گذاري از نرمبراي ارائه الگوي ارزش .وش دلفی انجام شده استپرسشنامه و با استفاده از ر 27
SmartPLS  ر آن هاي پژوهش بیانگاند. یافتهباشگاه مورد بررسی قرار گرفته 14بازیکن از  209استفاده شده است و

عملکرد فنی بازیکن، هاي باشگاه، دسته (ویژگی 4متغیر در  52متغیر از  33است که از دیدگاه خبرگان ورزشی 
لگو از هاي فیزیکی و اخلاقی) بر ارزش بازیکنان تاثیرگذار است. همچنین نتایج تحلیل اتوانایی فنی بازیکن و ویژگی

اه بازیکن، متغیرهاي بازیکن برتر (بهترین) بودن، ارزش باشگ تنهادهنده این است که طریق رگرسیون گام به گام نشان
ن ن، افتخارات بازیکن، توانایی خاص بازیکن، تعداد کارت زرد و لمس توپ بر ارزش بازیکناامتیاز متریکا، سن بازیک

 تاثیرگذار است. 

 .گذاري، بازیکنان فوتبال، لیگ برترارزش هاي کلیدي:واژه
  .G01 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
اي توسعه یافته است. به طوري که در جوامع مدرن، ورزش از هر نوع آن به طور گسترده

 هاي مختلفیاي در رشتههاي حرفههاي ورزشی حضور دارند و در لیگدر سراسر جهان باشگاه
هاي ورزشی، به گواه شواهد موجود، فوتبال کنند. در میان همه این رشتهرقابت می

ها المللی است تا جایی که بسیاري از کشورترین ورزش در عرصه بینپرطرفدارترین و محبوب
ها و کنند. گواه این مطلب، لبریز بودن ورزشگاههاي ملی خود محسوب میآن را از ورزش

 ترین ورزش جهاند میلیونی است که فوتبال را به مردمیبرخورداري از تماشاگران چند ص
ایی که تا ج ،تبدیل کرده است. این تمایل باعث شده تا تغییرات زیادي در آن صورت گیرد

). داد 2013، 1هاي اخیر، قابل قیاس با دوران گذشته نیست (مورواي در سالماهیت فوتبال حرفه
نتقال بازیکنان، وجود حامیان مالی با و ستدهاي چند میلیون دلاري براي نقل و ا

اي، حرفه هايهاي بسیار کلان، خرید و فروش وسایل و کالاها با نام و نشان باشگاهگذاريسرمایه
هاي چند صد میلیون دلاري براي تبلیغات اطراف زمین، کسب درآمدهاي کلان از محل معامله

هاي ت شرکتها در فهرسر گرفتن باشگاهها به قراحق پخش تلویزیونی مسابقات و تمایل باشگاه
(معماري و  اندکردهحاضر در بازار بورس، همگی نقش به سزایی در توسعه صنعت فوتبال ایفا 

 ).1399همکاران، 
گذاري در خصوص بازیکنان باشگاه تبدیل به مساله بسیار پراهمیتی شده انتخاب و سرمایه
را براي جذب بازیکنان مورد نیاز خود مصرف هاي ورزشی مبالغ گزافی است چرا که باشگاه

به  یريچشمگها رقم ند که این مبالغ در مقایسه با سایر اقلام مالی صرف شده در باشگاهکنمی
ا افزوده قابل قبولی را در ارتباط بها انتظار دارند که ارزشآید. به همین دلیل، باشگاهشمار می

 ). در همین راستا تمامی2،2014(گوشونوا و کولیکوواکنندها کسب گذارياینگونه سرمایه
ند. در کنمی تعیین را قیمتی دارند،می عرضه که خدماتی و کالاها براي ،هاشرکت و هاسازمان

 نینشود. همچمی درآمد ایجاد موجب که است عاملی تنها قیمت بازاریابی، آمیختۀ اجزاي بین
داد.  تغییر ار آن میتوان به راحتی چراکه است، اریابیباز آمیختۀ عامل قیمت انعطاف پذیرترین

 ،شوندمی روبه رو آن با هاشرکت که است ايعمده مسائل از یکی قیمت بر سر رقابت اگرچه
 به گذاريقیمت ،کنند حل عالی ايشیوه به را مسئله این نیز نمی توانند هاشرکت از بسیاري
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 پیوسته و مداوم فرآیندي و شود تکرار باید که خدمات استیا  کالا براي قیمت تعیین معناي
 را قیمت عدیلت لزوم که بازار است شرایط بی ثباتی و محیطی ناشی از تغییرات تداوم است. این

کنفدراسیون فوتبال آسیا براي  یادشده). با توجه به موارد 2016، 1کند (گازولا و آملیومی ایجاد
تاي اي، الزامات و قوانینی را در راستبدیل کردن ساختار باشگاه معمولی به یک باشگاه حرفه

رعایت شفافیت مالی مطرح کرده است. بر همین اساس با توجه به اینکه ارزشگذاري بازیکنان 
هاي قاله پس از ارائه تئوريبه عنوان یک مسأله حیاتی براي این باشگاه ها بدل شده است این م

اي فوتبال همرتبط در راستاي مساله اصلی اقدام به ارائه مدلی براي تعیین ارزش بازیکنان باشگاه
 کند. لیگ برتر ایران می

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 مبانی نظري
بع انسانی، هاي نامشهود مانند برند شخصی، تخصص و مهارت منادارایی 90از اوایل دهه 

) و موارد دیگر، با 2016حقوقی پرداختی به ورزشکاران به خاطر عملکردشان(گازولا و آملیو،
). امروزه اهمیت 2001، 2توجه به پیشرفت هاي چشمگیر در فن آوري اطلاعات، اهمیت یافتند(لو

ز اهاي نامشهود به حدي است که برخی از صنایع براي حفظ مزیت رقابتی خود بیشتر دارایی
هاي ییاي به منابع انسانی و داراهاي مشهود سازمان وابسته باشند به طور فزایندهاینکه به دارایی

). با این وجود 2010، 3نامشهود خود مانند تخصص منابع انسانی وابسته هستند (تونارو و وینی
)، کنترل 2005، 5؛ هانگ و لیو2003، 4پذیر هستند (چروبینی و لاسیانوهاي انسانی آسیبدارایی

گذاري دقیق آنها پیچیده است. این واقعیت اقتصادي و استفاده از آنها دشوار بوده و ارزش
و  هاي ورزشیجدید، کفایت مدل حسابداري قدیمی را براي مقابله با معاملات مالی در سازمان

 و هاي نامشهود بود، به چالش کشیده است (امیرغیرورزشی که شامل خرید و فروش دارایی
اي به هاي حرفهاین مورد یکی از مشکلات ویژه در صنعت ورزش بنابراین). 2005، 6لیون

که  کرد بیان). در همین راستا باید 2010(تونارو و وینی، استخصوص ورزش فوتبال 
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نند، دیگر کاي به دلیل محبوبیت ورزش فوتبال و درآمد زیادي که کسب میهاي حرفهباشگاه
ه داراي هایی هستند کشی نیستند که داراي طرفدار باشند، بلکه شرکتهاي ورزفقط باشگاه

 بنابراین). 1،2017(مولر و همکاران هستندسهامداران، مدیران، مشتریان، فروش و سود و زیان 
ود و شود، جلوي سهاي بیرونی که موجب کیفیت حسابرسی در آنها میباید از طریق نظارت

 ).1400زاده لاریجانی، زاده لاریجانی و ولیا، ولینیزیان آنها را گرفت (بهبهانی

د درآمد حاصل فعالیت تولی نخستینهاي فوتبال مشغول به سه فعالیت اصلی هستند. باشگاه
از فروش بلیط، حق پخش تلویزیونی، خدمات رفاهی و حمایت مالی است. فعالیت دوم تجارت 

نیز توسعه و پرورش استعدادهاي م سو(خرید و فروش) قراردادهاي بازیکنان است. فعالیت 
). البته هدفی که در گام اول این پژوهش به دنبال آن است با 2005لیون،  داخلی است(امیر و

فعالیت دوم آنها یعنی خرید و فروش بازیکنان مرتبط است. فروش بازیکنان فوتبال در سطح 
ه کلان، می توان گفت ک. همچنین در سطح اقتصاد استها درآمدزا اقتصاد خرد براي باشگاه

خرید و فروش بازیکنان فوتبال به علت تاثیرگذاري بر کل ساختار مالی فوتبال، بر اقتصاد کل 
). علاوه 2،2012اي خود بخشی از اقتصاد است (روسکانیز تاثیرگذار است، چرا که فوتبال حرفه

اداري ست که اثر معنبر این خرید و فروش بازیکنان فوتبال یکی از ابزارهاي ویژه در ورزش ا
). در ورزش فوتبال، استعدادها در بازارهایی که 2010ها دارد (روسکا،بر توسعه ظرفیت باشگاه

 ). 2012شوند (روسکا، ، خرید و فروش می3مخصوص ورزش است به عنوان بازار نقل و انتقال
توانند توجیه و دلیل اصلی سیستم نقل و انتقال و تجارت بازیکنان این است که باشگاه می

 هشپژوهاي بازیکنان دوباره به دست آورند. نتایج سرمایه خود را با آموزش و توسعه مهارت
هاي نامشهود (بازیکنان گذاري در داراییاین بود که بین سرمایهبیانگر ) 2005امیر و لیون (

ل) با مزایاي آینده ارتباط معناداري وجود دارد و ذي نفعان در بازارهاي نقل و انتقالات فوتبا
بازیکنان فوتبال به یک سیستم حسابداري جدید براي ارزشگذاري بازیکنان نیاز دارند. 

وزه در حگذاري یکی از ارکان موثر بر تصمیمات سرمایه(بازیکنان) ها ارزشگذاري دارایی
لو ود (عیوضدر زمینه فوتبال منجر شاي تخصیص بهینه منابع سرمایه تواند بهمیکه  استفوتبال 

). از دیدگاه مدیریت باشگاه هاي ورزشی نیز، مهمترین تصمیمی که باشگاه 1402و رزاقی، 
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و لیون،  ، جذب بازیکنان است (امیرکنندو سپس اتخاذ  کردهفوتبال باید بسیار دقیق بررسی 
) نشان داد که در دو دهه اخیر نگرش خلاقانه به 2017مولر و همکاران ( پژوهش). نتایج 2005

ل بودجه اند با وجود حداقده به طوري که توانستهکرها هاي شایانی به تیمجذب بازیکنان، کمک
ها دست یابند. در واقع، بازیکنان فوتبال براي بندي باشگاهبه جایگاه مناسبی در جدول رده

ا و هکنند، نه تنها منابع انسانی هستند بلکه همچنین با مهارترا جذب می هایی که آنهاباشگاه
توانند مورد معامله قرار هاي نامشهودي بوده که ارزش دارند و میهاي خود داراییتخصص

 .ی هستندهاي ورزشهاي باشگاهترین داراییترین و گران قیمتگیرند. در واقع بازیکنان با ارزش
) معتقد است که بازیکنان فوتبال داراي دو ارزش هستند. اول 2005( 1ولتی). پ1396(سعیدي، 

اینکه آنها یک ارزش مجازي دارند، که از طریق ارزیابی آنها در زمین بازي افزایش یا کاهش 
می یابد و این ارزش تا زمانی که یک بازیکن در باشگاه داراي قرارداد قانونی است، نگهداري 

شود و ارزش مجازي وي به ارزش که فوتبالیست براي فروش عرضه میشود. دوم زمانیست می
. البته این ارزش مربوط به بازیکنانی است که شرایط و ارزش لازم براي شودمیواقعی تبدیل 

فروش در برابر پول را دارند. به این ارزش، ارزش تجاري گویند. در واقع، ارزش تجاري یک 
است که یک تیم می تواند قرارداد بازیکن خود را به تیم دیگري بازیکن برآوردي از میزان پولی 

 ).2012، 2به فروش برساند (فرانک و نیوش
با وجود ارزشمندي یک بازیکن و تاثیر آن بر موفقیت یا شکست یک باشگاه، یکی از 

که به  است  3هاي تجاري بسیار زیاد بازیکنان فوتبال، هزینه غرامتها و ارزشمشکلات قیمت
. اگرچه هزینه غرامت خرید و فروش اشتباه شودمیعلت انتخاب نادرست بازیکنان ایجاد 

وستن آن د ولی قبل از خرید بازیکن و پیکنبازیکنان مشکلات بی شماري براي باشگاه ایجاد می
). با 4،2017گونه شواهدي براي جلوگیري و اثبات آن وجود ندارد (کیفرهیچ کمابیشبه تیم، 

جود اینکه اطلاعات بسیار حساسی براي بررسی هزینه غرامت اشتباه (یا تشدید تعهد) نیاز است و
 ردادهاي پیش نویساي براي پیشگیري از آن، از سیستم قراهاي ورزشی حرفهولی در لیگ

ازیکنان با هاي تازه کار را از بین بهاي ورزشی، فوتبالیستند. در این سیستم تیمکناستفاده می
و حقوق آنها را به وسیله پیشرفت یا عدم پیشرفت آنها تعیین  کردهعداد و جوان انتخاب است
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). با این روش قیمت بازیکنان زیاد بالا نبوده و در صورت عدم 2008، 1شولز و (لمن کنندمی
تناسب فوتبالیست با باشگاه مورد نظر، هزینه غرامت زیاد نخواهد بود. مهمتر از همه در بیشتر 

مزد به هاي حقوق و دستشود، بخش بزرگی از هزینهایی که سیستم پیش نویس اعمال میهلیگ
). اما فارغ از سیستم 2015شود (کیفر، اي یا ماهانه در طول فصل پرداخت میصورت دو هفته
ها در لیگ اروپا سه روش مختلف براي به دست آوردن ارزش بازیکنان خود پیش نویس، تیم

نند و اي برساتوانند بازیکنان جوان را تمرین داده و به سطح حرفهها مییمدارند. اول اینکه ت
ه توانند با بازیکنانی ک. دوم آنها میکنندهاي صورت گرفته ارزش را کشف براساس هزینه

قرارداد آنها با تیم سابق خود به پایان رسیده و فعلاً با هیچ تیمی قرارداد ندارند، قراردادي با 
با  توانند با پرداخت هزینه یا معاوضهها می. در روش سوم تیمکنندازیکن امضاء شرایط فعلی ب

شولز،  و یکی از بازیکنان خود، با یک بازیکن قراردادي با ارزش مشخص انعقاد کنند(لمن
2008 .( 

اي اغلب با ورزشکاران دیگر به طور کلی، در حالی که در ایالات متحده ورزشکاران حرفه
یا  شود (براي نمونه فوتبال آمریکایینویس استفاده میشوند و یا از قراردادهاي پیشمعاوضه می

 2قل و انتقالشوند که به آن هزینه نبیسبال)، بازیکنان فوتبال در اروپا معمولاً با پول نقد معامله می
هاي که در تجارت یک فوتبالیست، بین هزینه کرد بیان). البته باید 2007، 3گویند (فرایکمی

هاي هاي خرید و فروش در بازار تفاوت وجود دارد. در حالی که هزینهنقل و انتقال و ارزش
 هاي)هاي (قیمتنقل و انتقال نشان دهنده قیمت واقعی پرداخت شده در بازار هستند، ارزش

همی و نقش م کردهي نقل و انتقال را به صورت تخمینی محاسبه هاهزینهخرید و فروش بازار، 
ین هاي مفهومی زیادي بکنند. با این وجود تفاوتر مذاکرات نقل و انتقال بازیکنان ایفا مید

). 4،2015هاي نقل و انتقال وجود دارد (هی و همکارانهاي خرید و فروش بازار و هزینهارزش
در واقع، ارزش خرید و فروش یک بازیکن در بازار، مستقل از یک معامله واقعی بوده و می 

مقدار پولی که یک باشگاه باید پرداخت کند تا یک شخص « ن را به عنوان برآوردتوان آ
). از آنجائیکه نقل و انتقال بازیکنان 2018، 5(هرم و همکاران کردتعریف  »قرارداد را امضا کند
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2. Transfer Fees 
3. Frick 
4. He and Et al 
5. Herm and Et al 
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 پژوهشگران)، 1،2010تاثیر شگرفی بر شانس موفقیت یک باشگاه دارد (پاولوسکی و همکاران
ي نقل و انتقال و ارزش هاهزینهلف مطالعات بی شماري بر عوامل مؤثر بر هاي مختاز رشته

 ).2007اند (فرایک، بازیکنان انجام داده
هاي بل از سالکه تا ق بیان کردهاي نقل و انتقال و قیمت بازیکنان فوتبال باید در مورد هزینه

ی توانایی در سطوحی که به آسان توانستند قیمت و دستمزد بازیکنان راها میمیلادي باشگاه 1970
پوشش آن را داشتند قرار دهند، اما پس از حذف قانون حداکثر دستمزد ورزشکاران در اروپا، 

زنی اجرا و تکمیل شد، قدرت چانه 2که توسط ظهور تلویزیون و ماهواره و قانون بوسمن
رزشکاران مت و دستمزد وهاي خود را افزایش یافت و منجر به انفجار قیها با باشگاهفوتبالیست

سال  5هاي برتر در طی ). قیمت بازیکنان فوتبال در لیگ2011شد (فرایک، 1990پس از سال 
درصدي در انگلستان، فرانسه و ایتالیا  24تا  22درصدي در اسپانیا،  28شاهد رشد  2001تا سال 

) نیز نشان 2012کا (روسپژوهش ). نتایج 2005، 3درصدي در آلمان بود (تونارو و همکاران 15و 
-2011ها و صادرات ناخالص کل فوتبال بخش رومانیایی در سال هاي داد که افزایش قیمت

میلیون یورو در سال است و سود پس از کسر قیمت خرید براي  18/1به طور متوسط  2006
ین ) حاکی از ا2021( 4یالدو و شمیرپژوهش میلیون یورو می رسد. نتایج  4/5همین پنج سال به 

بود که به طور طبیعی، افزایش نرخ نقل و انتقال بازیکنان فوتبال بر قیمت و حقوق بازیکنان تاثیر 
ر هاي ناموزون دگذاري. وجود این قیمتاستگذاشته و همواره این تاثیر مثبت و در حال رشد 

هاي گذاري در ورزش یک هنر است و تصمیمپذیرد که امروزه ارزشحالی انجام می
هاي پیچیده کننده ترکیبی از بصیرت، تجارب گذشته و تجزیه و تحلیلاري منعکسارزشگذ

) مهم در بازاریابی ورزشی بوده که در خلاء ایجاد 54p. ارزشگذاري یکی از چهار پی (است
). این در 1396د، بلکه یک فرآیند پویا و چند وجهی است (سلطان حسینی و همکاران، شونمی

یروي گذاري خاص پي بازیکنان فوتبال از یک اصول و روش قیمتگذارحالی است که قیمت
کند همچنین بعضی بازیکنان فوتبال نسبت به عملکرد خود بسیار گران قیمت و بالعکس آن نمی

این بود  بیانگر) نیز 2007( 6پوجول و باري دل گارسیاپژوهش . نتایج استنیز در فوتبال صادق 

                                                                                                                                      
1. Pawlowski and Et al 
2. Bosman Ruling 
3. Tunaru and Et al 
4. Yaldo and Shamir 
5. Product, Price, Promotion and Place 
6. Garcia-del-Barrio and Pujol 
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و خلاف  ردهکتگی و عملکرد خود حقوق و دستمزد دریافت که برخی از بازیکنان بیش از شایس
نوشتار با تاکید بر دسته بندي و شناسایی متغیرهاي تاثیرگذار  این موضوع نیز صادق است. این

ند بر همین کبر ارزش بازیکنان، اقدام به ارائه الگویی براي ارزشگذاري بازیکنان فوتبال می
 پژوهش هايکار و گزاره انجام روش موضوع پرداخته و از ايپیشینه تشریح به اساس در ادامه

 قرار تحلیل و تجزیه پژوهش مورد هايداده آماري، هايآزمون از استفاده با شوند. سپسمی تشریح

گیرد. در ادامه  قرار مدل ارزشگذاري بازیکنان فوتبال در اختیار استفاده کنندگان  انتها در تا گیرندمی
 د.شوهاي داخلی ارائه میهاي خارجی و پس از آن پیشینه پژوهشابتدا پیشینه پژوهش

 
 پیشینه پژوهش

گذاري بازیکنان فوتبال گذاري و ارزشانجام گرفته در خصوص قیمت هايپژوهشاز 
) اشاره کرد که اظهار داشتند ارزش یک بازیکن 2005( 1تانارو و همکارانپژوهش توان به می

در هر باشگاه نسبت به باشگاه هاي دیگر متفاوت است و این ارزش به درآمد باشگاه و امتیازات 
 خلق شده توسط تیم بستگی دارد. 

) به تبیین مدلی براي تعیین قیمت بازیکنان در مزایده لیگ 2012( 2همچنین لنتن و همکاران
اي هکت هندوستان پرداختند و متغیرهایی را بر مبناي خصوصیات شخصیتی و تواناییبرتر کری

ورزشی بازیکن تعریف کردند که قدرت تفسیر ارزش بازیکنان لیگ برتر کریکت هندوستان 
 توانستند در محاسبه دستمزد پرداختی به بازیکن مفید واقع شوند. را دارا بودند و می

نیز از مدل هدانیک براي قیمت گذاري بازیکنان کریکت  )2014( 3راستوگی و دئودهار
استفاده کردند و نشان دادند ویژگی هاي بازیکنان در تعیین قیمت نهایی آنان اثرگذار است. 

و محبوبیت بازیکنان روي مبلغ حق بیمه و در نهایت قیمت بازیکنان تأثیر  عواملی چون شهرت
ز در این تعیین گیرد نیی و آژانس هاي واسطه تعلق میمی گذارد مبلغ فرانشیزي که به باشگاه قبل

قیمت مؤثر است. متوسط تعداد ضربه هاي موفق بازیکن در روزهاي مختلف بازي نیز در کنار 
سن بازیکن مؤثر است. همچنین به ازاي هر یک سال افزایش سن بازیکن نسبت به متوسط سن 

 .شودمیاعضاي تیم، مبلغی از قراردادي وي کسر 

                                                                                                                                      
1. Tunaru and Et al 
2. Lenten and Et al 
3. Rastogi and Deodhar 
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اي بر روي ارزشگذاري بودند که مطالعه پژوهشگرانی) نیز از 2017( 1کانیندا و همکاران
بازیکنان فوتبال از منظر سرمایه هاي انسانی انجام دادند آنان نشان دادند ارزش بازیکنان بر اساس 

مانند  ها واسکه به فروش لب شودمیمتغیرهایی مانند آسیب دیدگی و ارزش بازاریابی آنان تعیین 
هاي موجود در دارایی واقعی آن را مدل کرد. مدل توان براساس گزینهآن مرتبط است و می

هاي انسانی نزدیک به ارزش تواند به ارزشگذاري قابل اعتمادي از داراییپیشنهادي آنان می
 اي فوتبال کمک کند.همنصفانه در ترازنامه باشگاه

ابی ارزش خرید و فروش بازیکنان یارز«عنوان خود با پژوهش ) در 2018هرم و همکاران (
در فوتبال آلمان به ارائه مدلی براي پیش بینی قیمت بازیکنان پرداختند. نتایج این » در بازار
این بود که عواملی مانند سن، دقت پاس، تعداد گل زده، مدیر باشگاه، مربی تیم  بیانگرپژوهش 

 رید و فروش بازیکنان نقش دارند.هاي ورزشی در تعیین ارزش خن رسانهاو متخصص
 هاي قیمت گذاري بازیکنان فوتبال پرداختند) در تحقیقی به تعیین شاخص2020( 2مارتینز

هاي جسمانی، ظاهري، عملکردي و آنان نشان داد بازیکنان به لحاظ ویژگیپژوهش نتایج 
 تفاده کرد.ري آنان اسگذاهاي متفاوتی براي قیمتاند و باید از روشاخلاقی با یکدیگر متفاوت

 »برآورد محاسباتی دستمزد بازیکنان فوتبال«) در تحقیقی تحت عنوان 2021یالدو و شمیر (
تلاش کردند تا با استفاده از الگوریتم یادگیري ماشین به پیش بینی قیمت بازیکنان بپردازند. این 

بینی شده شدر این مطالعه مقادیر پی ،با متغیرهاي مستقل و وابسته سروکار دارد تنهانوع الگوریتم 
هاي فوتبالی و یا همان متغیر خروجی حقوق و دستمزد و متغیرهاي ورودي شامل مهارت

وتبالی، هاي فآنها نشان داد که از مهارتپژوهش نتایج  استفیزیولوژیکی بازیکنان فوتبال 
ی قد، وزن هاي فیزیولوژیکبازیکن برتر بودن، افتخارات بازیکن و تعداد کارت زرد و از ویژگی

  است.و سن متغیرهاي تاثیرگذار بر حقوق و دستمزد بازیکنان 
هاي تکنیک، تاکتیک، آمادگی جسمانی، مقبولیت ) شاخص1395ایزدیار و همکاران (

هاي مربوط به برند باشگاه بر ارزش بازیکنان مؤثرند. در این پژوهش از اجتماعی و شاخص
هاي اقتصاد سنجی به محاسبه قیمت بازیکنان فوتبال فاده از روشزیر شاخص و است 40مجموع 

نشان داد عامل تکنیک بازیکن با ارزشترین عامل در پژوهش پرداخته شد. نتایج این 
 گذاري بود. قیمت

                                                                                                                                      
1. Kanyinda and Et al 
2. Martins 
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) در پژوهشی به بررسی نقش عوامل مرتبط با ارزشگذاري 1399معماري و همکاران (
شبکه  قرارداد آنان پرداختند. براساس یافته هاي الگوریتمبازیکنان فوتبال به پیش بینی مبلغ 

عصبی، متغیر شیرجه بالاترین ضریب تأثیر و متغیر کل زمان بازي شده در طول یک فصل 
کمترین ضریب تأثیر را در قیمت گذاري بازیکن داشت. در الگوریتم درخت تصمیم بیشترین 

عامل  ل، پست بازیکن بود. همچنین اولینعامل تأثیرگذار بر قیمت بازیکن، سن و کمترین عام
 تأثیرگذار بر قیمت، قدرت بدنی بود. 

 اي فوتبال ایران از) در پژوهشی به تخمین قیمت بازیکنان حرفه1401طیبی و همکاران (
ر لیگ هاي حاضر دفوتبالیست طریق هوش مصنوعی پرداختند جامعه آماري پژوهش شامل کلیه

هاي پژوهش در بخش بود. یافته 1398-1396هاي ایران در سالاي فوتبال خلیج فارس حرفه
هاي باشگاه هاي آنها، ویژگیهاي شخصی، تواناییکیفی نشان داد که عملکرد بازیکن، ویژگی

و عوامل ایجاد کننده حباب، در تعیین قیمت بازیکنان فوتبال مؤثر است. همچنین در بخش کمی 
 ان داشت. بینی قیمت بازیکنکمترین میزان خطا را در پیش پنهان طراحی شد که مدلی با سه لایه

 
  پژوهششناسی روش

ابتدا تعداد نخبگان حوزه  شودمیبندي جامعه آماري این پژوهش به دو قسمت تقسیم
گذاري و پس از آن تعداد بازیکنان انتخابی به ازاي هر باشگاه براي ارائه الگوي ارزش
 د. شوارائه می 2و  1جدول گذاري به شرح ارزش
 

ل  دو ن .1ج خبگا ي ن  جامعه آمار
 گذاريزمینه کاري و شغلی نخبگان حوزه ارزش

 فراوانی زمینه کاري و شغلی ردیف

 5 مربیان فوتبال 1

 4 دانشگاه (حوزه فوتبال و تربیت بدنی) استادان 2

 3 پیشکسوتان شاخص تیم ملی (غیر مربی) 3

 7 مدیران باشگاه ها 4

 6 حوزه نقل انتقال بازیکنفعالان  5

 2 اصحاب رسانه 6

 27 جمع
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ل  دو ه .2ج ي باشگا ی جامعه آمار انتخاب ن  د بازیکنا دا  ها و تع
 تعداد بازیکن انتخابی به ازاي هر باشگاه

 تعداد بازیکن نام باشگاه ردیف

 20 استقلال تهران 1

 20 پرسپولیس تهران 2

 16 آلومینیوم اراك 3

 17 تراکتور تبریز 4

 17 سپاهان اصفهان 5

 14 پیکان تهران 6

 15 فولاد خوزستان 7

 15 گل گهر سیرجان 8

 15 نساجی مازندران 9

 12 مس رفسنجان 10

 12 نفت آبادان 11

 13 ذوب آهن اصفهان 12

 10 نفت مسجد سلیمان 13

 13 هوادار تهران 14

 209 جمع

 
 روش انجام پژوهش

تجربی،  هاي پژوهش ) از نوع2003( 1اسمیت مالکم تعبیر به حاضر به طور کلی پژوهش
هدف  گاهدیدگذاري بازیکنان فوتبال) است همچنین این پژوهش از پیمایشی و کیفی (ارزش

 و اکسل گسترده صفحه از نیاز مورد و محاسبات ها و براي جمع بندي داده بودهکاربردي 
 شده استفاده SmartPLSو  SPSSارهاي نرم افز تحلیل نهایی از جدیدترین نسخ و تجزیه براي

با توجه به اینکه هدف اصلی این پژوهش دستیابی به الگویی براي ارزشگذاري بازیکنان  است.
ر ارزش بازیکنان بندي و شناسایی متغیرهاي تاثیرگذار بابتدا براي تعیین دسته بنابراینفوتبال است 

(روش دلفی) با ابزار مصاحبه و پرسشنامه استفاده شده است. لازم به  خبرگان فوتبال، از نظرات
گذاري بازیکنان فوتبال نظرخواهی شده است. نخبه حوزه ارزش 27است در این مرحله از  بیان

                                                                                                                                      
1. Malcolm Smith 
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اي هدر همین راستا براي دستیابی به متغیرها و دسته هاي مربوطه بابت نظرخواهی، از بانک
، فدراسیون فوتبال 11حلیلی متریکا، فوتبال برتر، فوتبال اطلاعاتی مختلف مانند سایت ت

و سایت ترانسفر مارکت استفاده  3جمهوري اسلامی ایران، سازمان لیگ حرفه اي ایران، ورزش 
 شده است.
 33اما از دید پاسخ دهندگان  استمتغیر  52حاصل از این مرحله دستیابی به  پژوهشگرنتایج 

 و بایستی در مدل ارزشگذاري مدنظر قرار گیرد. براي دستیابی بودهر متغیر داراي بار عاملی بالات
 روایی هاي آلفا کرونباخ، پایایی اشتراکی، ترکیبی وبه مدلی بابت متغیرهاي تاثیرگذار از روش

از بارهاي عاملی و معناداري مسیر استفاده شده است. در مرحله بعد  مدل همگرا و براي برازش
حرفه اي  21باشگاه لیگ برتر  14گذاري بازیکنان فوتبال از ش ارزشبراي ارائه الگوي سنج

استفاده شده است و اطلاعات  1جدول بازیکن به شرح  209) تعداد 1400-1401فوتبال ایران (
و پس از آن اقدام به ارائه مدلی  شدهگذاري مربوط به بازیکنان و قیمت شان استخراج ارزش

ال با استفاده از رگرسیون گام به گام شده است. با توجه به گذاري بازیکنان فوتببراي ارزش
که  شودهایی به شرح زیر ارائه میگزاره بنابراین نیستاینکه پژوهش حاضر ماهیتاً داراي فرضیه 

 را مورد ارزیابی یادشدههاي پژوهش، گزاره اهداف به دستیابی منظور سعی دارد به پژوهشگر

 :دهد قرار
 در کدامیک و هاي فوتبال چیست؟گذاري بازیکنان باشگاهارزش بر تأثیرگذار عوامل -1

 دارند؟ قرار اولویت
 هاي فوتبال لیگ برتر ایران چگونهگذاري بازیکنان باشگاهالگوي سنجش ارزش -2

 است؟
  
 هاي پژوهشیافته

 هانتایج تحلیل محتوایی مصاحبه
ارزش  و متغیرهاي تاثیرگذار برها براي دستیابی به دسته بیان شد پژوهشگرهمانطور که 

هاي اطلاعاتی مختلف و مصاحبه با نخبگان در حوزه بازیکنان فوتبال اقدام به مطالعه از بانک
هاي باشگاه، عملکرد دسته (ویژگی 4متغیر در  52ارزشگذاري کرده است. بر همین اساس به 

جدول ه در یافته است کهاي فیزیکی و اخلاقی) دست فنی بازیکن، توانایی بازیکن و ویژگی
 زیر ارائه شده است.
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ل  دو ل .3ج فوتبا ن  ي بازیکنا ذار ارزشگ ي  الگو ه  د ن کنن ي تعیی ها  متغیر
 متغیرهاي مربوط به گروه گروه ردیف

1 
هاي ویژگی

 باشگاه

ارزش باشگاه (میلییون یورو)، افتخارات باشگاه(جام کسب شده)، سابقه لیگ برتر(سال)، کلین شیت 
هاي باشگاه، ثبات مدیریت باشگاه، دولتی بودن باشگاه، پرونده هاي بازي)، رسانهباشگاه (تعداد 

 انضباطی باشگاه، بازیکن چهار باشگاه برتر لیگ، بازیکن تیم قهرمان لیگ.

2 
عملکرد فنی 

 بازیکن

افتخارات بازیکن (جام)، بازیکن ملی، بازیکن خارجی، تعداد بازي فصل، تعداد بازیکن 
دقایق بازي، گل زده، پاس گل، کارت زرد، کارت قرمز، کسب پنالتی، فیکس، مجموع 

بازیکن برتر بازي، ثبات عملکرد فنی، سابقه بازي در خارج، سابقه بازي در پنج لیگ معتبر 
 دنیا (انگلستان، آلمان، اسپانیا، ایتالیا و فرانسه)، تعداد بازي ملی، تعداد بازي در لیگ برتر.

3 
توانایی فنی 

 بازیکن

لمس توپ، موفقیت در نبردها (درصد)، تعداد شوت، تعداد شوت در چهارچوب، دقت 
پاس (درصد)، نبرد هوایی موفق، پاس کلیدي، عملکرد دفاعی، نبرد پیروز، اشتباه دفاعی، 

 امتیاز نهایی متریکا، قدرت حفظ توپ، قدرت دریبل، سرعت.

4 
هاي ویژگی

فیزیکی و 
 اخلاقی

زندگی سالم حرفه اي، کنترل رفتار در فضاي مجازي، سن، قد،  رعایت قوانین و مقررات،
مهارت استفاده از دو پا، توانایی خاص (پدیده بودن)، داشتن نظم و انضباط، عملکرد 

 درخشان اخلاقی، پذیرش تصمیمات داوري، داشتن ثبات اخلاقی.

 
 هاي آزمون آماريروش

 هاي توصیفییافته
 ورزشی اقدام به نظرخواهی شده است به طور کلی بررسیخبره حوزه  27در این پژوهش از 

 : استهاي جمعیت شناختی پاسخ دهندگان به شرح زیر داده
 

ل  دو ن .4ج دگا هن د خ  پاس ي  طبقات سابقه کار ی  فراوان ل  ج تحلی تای  ن
 فراوانی سابقه کاري فراوانی طبقه سن فراوانی تحصیلات فراوانی جنسیت

 23 مرد
 1 سال 5کمتر از  1 سال 30کمتر از  3 فوق دیپلم
 4 سال 10تا  5بین  5 سال 40تا  31بین  7 لیسانس

 4 زن
 8 سال 15تا  11بین  12 سال 50تا  41بین  12 فوق لیسانس

 14 سال 15بالاي  9 سال 50بالاي  5 دکتري

 
درصد از خبرگان مرد و مابقی را  18/85دهد که بالا نشان میجدول نتایج تحلیل فراوانی 

دهد دهند. در ادامه تحلیل فراوانی سطح تحصیلات و سن خبرگان نشان میزنان تشکیل می
 در نهایتدرصد است  44/44سال با  50تا  41بالاترین فراوانی مربوط به فوق لیسانس و بین 

سال سابقه کاري دارند.  15درصد از خبرگان بالاي  85/51دهد که طبقه سابقه کاري نشان می
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از  گذاري بازیکنان فوتبال پسکننده الگوي ارزشار توصیفی متغیرهاي تعییندر ادامه آم
 نظرخواهی از نخبگان ارائه شده است.

 
ل  دو ل .5ج فوتبا ن  ش بازیکنا ي ارز الگو ه  د ن کنن ي تعیی ها ی متغیر ل توصیف ج تحلی تای  ن

 انحراف معیار میانگین علامت متغیر گروه

 باشگاه هايویژگی

 C1 289/9 995/3 یورو) ارزش باشگاه (میلییون
 C2 679/5 280/8 افتخارات باشگاه (جام کسب شده)

 C3 636/13 633/7 سابقه لیگ برتر (سال)
 C5 463/13 118/3 کلین شیت باشگاه (تعداد بازي)

عملکرد فنی 
 بازیکن

 P1 775/3 777/2 افتخارات بازیکن (جام)
 P4 402/10 968/1 تعداد بازي فصل

 P5 773/10 764/2 بازیکن فیکستعداد 
 P6 861/426 534/233 مجموع دقایق بازي

 P7 809/0 535/1 گل زده
 P8 507/0 114/1 پاس گل

 P9 627/2 917/1 کارت زرد
 P10 172/0 366/0 کارت قرمز
 P11 144/0 545/0 کسب پنالتی

 P12 234/0 488/0 بازیکن برتر بازي

 توانایی فنی بازیکن

 A1 190/54 380/16 توپلمس 
 A2 871/52 065/14 موفقیت در نبردها (درصد)

 A3 330/0 419/0 شوت در چهارچوب
 A4 236/78 635/8 دقت پاس (درصد)
 A5 328/2 196/2 نبرد هوایی موفق

 A6 101/1 044/1 شوت
 A7 894/0 049/1 پاس کلیدي

 A8 272/4 731/2 عملکرد دفاعی
 A9 719/6 618/2 نبرد پیروز

 A10 257/0 402/0 اشتباه دفاعی
 A11 748/6 190/0 امتیاز نهایی متریکا

هاي ویژگی
 فیزیکی

 T4 124/27 022/4 سن
 T5 785/180 268/5 قد

 Price 367/0 249/0 ارزش ترانسفرمارکت (میلییون یورو) ارزش بازیکن
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تخاب شده هاي انارزش باشگاه دهد میانگیننتایج تحلیل توصیفی به طور خلاصه نشان می
میلیون یورو است. میانگین سن و قد بازیکنان انتخاب شده نیز به ترتیب برابر با  289/9برابر با 

 367/0سانتی متر است. ارزش هر بازیکن نیز به طور میانگین برابر با  785/18سال و  124/27
ازیکن در حلیل متریکا براي هر بمیلیون یورو است. میانگین امتیاز محاسبه شده توسط سایت ت

اغلب متغیرهاي کمی پژوهش نیز نشان  ،است. انحراف معیار پایین در سطح 748/6فصل برابر با 
. ستندهدهد توزیع متغیرهاي کمی پژوهش پراکندگی زیادي نداشته و حول میانگین متمرکز می

 است.  6جدول یز به شرح شده در تهیه الگو ن منظوراطلاعات تحلیل فراوانی متغیرهاي اسمی 
 

ل  ل .6جدو ن فوتبا ت بازیکنا ي قیم ه در تهیه الگو ظ شد ی لحا ي اسم ی متغیرها ل فراوان  نتایج تحلی
 درصد فراوانی اندازه گیري علامت متغیر

 C4 بازیکن چهار باشگاه برتر لیگ
 4/34 72 )1جزء چهار تیم برتر لیگ (

 6/65 137 )0ها (بازیکن سایر تیم

 C6 باشگاه قهرمان لیگبازیکن 
 6/9 20 )1بازیکن باشگاه قهرمان لیگ (

 4/90 189 )0ها (بازیکن سایر باشگاه

 P2 بازیکن ملی
 3/16 34 )1بازیکن ملی (

 7/83 175 )0بازیکن انتخاب نشده ملی (

 P3 بازیکن خارجی
 11 23 )1بازیکن خارجی (

 89 186 )0بازیکن داخلی (

 T6 دو پابازیکن با مهارت 
 5/45 95 )1بازیکن با مهارت دو پا (

 5/54 114 )0بازیکن عدم مهارت دو پا (

 T7 بازیکن با توانایی خاص (پدیده)
 9/2 6 )1بازیکن با توانایی خاص (

 1/97 203 )0بازیکن فاقد توانایی خاص (

 
بازیکن معادل  34 دهدمینتایج تحلیل فراوانی در سطح متغیرهاي کیفی پژوهش نیز نشان 

درصد نیز  11بازیکن خارجی معادل  23درصد بازیکنان نمونه بازیکن تیم ملی هستند و  3/16
درصد از بازیکنان نمونه نیز مهارت  5/45بازیکن معادل  95شده است. تعداد  منظوردر نمونه 

 استفاده از هر دو پا را دارند. 
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 تحلیل استباطی
 ارزش بازیکنان بر ی متغیرهاي تأثیرگذارنتایج بررسی گزاره اول شناسای

 ژوهشگرپمرحله  نخستیندر  استهایی ، پژوهش حاضر داراي گزارهشدهمانطور که پیشتر مطرح 
 هاي فوتبال دستارزشگذاري بازیکنان باشگاه بر یا متغیرهاي تأثیرگذار عوامل«به دنبال این است که به 

ننده کبر همین اساس براي دستیابی به این مهم در بخش استباطی ابتدا براي دسترسی به الگوي تعیین »یابد
خبره حوزه قیمت گذاري بازیکنان فوتبال  27گذار از هاي تاثیرارزش بازیکنان فوتبال و شناسایی مولفه

 . سپس از همه اعضاءکردی مولفه را شناسای 52هاي مصاحبه با خبرگان عمل آمد. یافتهه مصاحبه عمیق ب

 ايدرجه مقیاس پنج بر اساس هاي شناسایی شده رامیزان ضرورت مولفه خواسته شده گروه خبرگان

بیشترین ضرورت بود. پس  5کننده حداقل ضرورت و عدد بیان 1 به طوریکه عدد کندتعیین  5 تا 1 از
 بین خبرگان) در حد قابل قبول قراراز طی دو مرحله آزمون دلفی، ضریب توافق کندال (میزان اجماع 

 است. 7 جدولهاي مربوط به آزمون کندال به شرح گرفت. یافته
 

ل  دو ل .7ج فوتبا ن  ت بازیکنا قیم ه  حوز ن  خبرگا ق  ف ب توا ه ضری ط ب ل مربو دا ن کن ج آزمو تای  ن

 (مرحله دوم) (مرحله اول) نفر) 27تعداد خبرگان (
 801/0 142/0 کندال ضریب
 112/905 088/10 دو خی ضریب
 51 51 آزادي درجه

 000/0 071/0 سطح معناداري

 
گذاري بازیکنان فوتبال از طریق تحلیل عاملی تأییدي (مدل در ادامه الگوي کیفی قیمت

یابی معادلات ساختاري) مورد بررسی قرار گرفته است. در انجام تحلیل عاملی، ابتدا باید از این 
 یا خیر؟ براي استهاي موجود براي تحلیل مناسب تعداد دادهمساله اطمینان حاصل شود که 

 شود.و آزمون بارتلت استفاده می KMOهمین منظور از شاخص 
 

ل  دو ن  .8ج ج آزمو تای ج ن تای ت  KMOن ن بارتل  و آزمو
 )Sigسطح معنی داري ( آماره بارتلت KMO گروه مولفه

 000/0 109/105 782/0 ویژگی هاي باشگاه
 000/0 107/295 695/0 بازیکنعملکرد فنی 

 000/0 039/264 750/0 توانایی فنی بازیکن
 000/0 059/125 622/0 ویژگی هاي فیزیکی و اخلاقی
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 6/0ارائه شده است، بالاتر از  8جدول و آزمون بارتلت که در  یادشدههاي شاخص یافته
 آزمون آلفا کرونباخ، گیري کافی است. در ادامه نتایج حاصل ازدهد نمونهبوده و نشان می

همگرا پرسشنامه خبرگان حوزه قیمت گذاري بازیکنان فوتبال  پایایی اشتراکی، ترکیبی و روایی
 د.شوارائه می 9جدول به شرح 

 
ل  دو ي  .9ج ختار دلات سا ل معا د ت م طلوبی ی م ج کل تای  ن

 مولفه
آلفاي 
 کرونباخ

Rho-A 
 (پایایی اشتراکی)

CR 
 (پایایی ترکیبی)

AVE 
 هاي استخراجی)واریانس (میانگین

 C( 730/0 882/0 817/0 589/0ویژگی هاي باشگاه (
 P( 896/0 951/0 921/0 567/0( عملکرد فنی بازیکن

 A( 907/0 950/0 928/0 517/0توانایی فنی بازیکن (
ویژگی هاي فیزیکی و 

 )Tاخلاقی (
756/0 887/0 785/0 619/0 

 
توان می است، 7/0در ابتدا با توجه به اینکه ضرایب آلفاي کرونباخ به دست آمده بیشتر از 

در سطح قابل قبول است. از طرفی شاخص پایایی اشتراکی و ترکیبی  گفت پایایی پرسشنامه
مربوط به سنجش هر  هايپرسشمعیار ارزیابی برازش درونی مدل است و به میزان سازگاري 

بیشتر باشد یعنی پایایی مشترك و مرکب مدل  6/0رد. مقادیر این دو آماره، اگر از عامل اشاره دا
 مناسب است. 
 گیري در روشهاي اندازهروایی همگرا معیاري است که براي برازش مدل در نهایت

ریانس دهنده میانگین واشود. معیار میانگین واریانس استخراجی نشاناس به کار برده میپی ال
مگنز  هاي مرتبط با آن است. طبق نظرك گذاشته شده بین هر کدام از ابعاد سازه و گویهبه اشترا

(داوري و است به بالا 4/0) مقدار ملاك براي سطح قبولی این شاخص، 1996( 1و همکاران
نشان داده شده  9جدول ). نتایج این معیار براي متغیرهاي آشکار پژوهش در 2013، 2رضازاده

است. همانگونه که مشخص است، تمامی مقادیر میانگین واریانس استخراجی مربوط به سازه ها 
این امر است که روایی همگرایی پرسشنامه در حد  بیانگربیشتر بوده و این مطلب  4/0از مقدار 

                                                                                                                                      
1. Magnes and Et al 

2. Davari and Rezazadeh 
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 10جدول ح مدل تحلیل عاملی تاییدي به شر tقابل قبول است. بارهاي عاملی و مقادیر آماره 
 دهنده مدل برازش شده است. نیز نشان 2و  1هاي است. همچنین شکل

 
ل  ه  .10جدو ی و آمار ي عامل ها ل tبار ن فوتبا ت بازیکنا ه قیم ن حوز ي خبرگا ي معادلات ساختار  الگو

 متغیر ردیف گروه
بار 

 عاملی
 tآماره 

سطح 
معناداري 

)Sig( 

 هاي باشگاهویژگی

 003/0 296/2 671/0 هاي باشگاهویژگی
 000/0 399/5 798/0 ارزش باشگاه (میلییون یورو) 1

2 
افتخارات باشگاه (جام کسب 

 شده)
720/0 214/2 027/0 

 000/0 600/4 789/0 سابقه لیگ برتر (سال) 3
 000/0 482/7 868/0 بازیکن جزء چهار تیم برتر لیگ 4
 000/0 012/4 700/0 کلین شیت باشگاه (تعداد بازي) 5
 000/0 190/6 886/0 بازیکن تیم قهرمان لیگ 6
 845/0 195/0 070/0 هاي باشگاهرسانه 7
 937/0 079/0 -020/0 ثبات مدیریت باشگاه 8
 486/0 697/0 226/0 دولتی بودن باشگاه 9

 000/0 822/0 179/0 پرونده هاي انضباطی باشگاه 10

 عملکرد فنی بازیکن

 000/0 851/3 773/0 عملکرد فنی بازیکن
 000/0 630/4 782/0 افتخارات بازیکن (جام) 1
 000/0 386/10 863/0 بازیکن ملی 2
 000/0 252/4 864/0 بازیکن خارجی 3
 000/0 011/5 836/0 تعداد بازي فصل 4
 000/0 121/5 842/0 تعداد بازیکن فیکس 5
 000/0 377/4 790/0 مجموع دقایق بازي 6
 000/0 204/4 847/0 زدهگل  7
 000/0 810/3 634/0 پاس گل 8
 000/0 950/3 799/0 کارت زرد 9

 000/0 135/8 781/0 کارت قرمز 10
 000/0 177/5 764/0 کسب پنالتی 11
 000/0 874/3 835/0 بازیکن برتر بازي 12
 581/0 551/0 119/0 ثبات عملکرد فنی 13
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 متغیر ردیف گروه
بار 

 عاملی
 tآماره 

سطح 
معناداري 

)Sig( 
 734/0 340/0 069/0 سابقه بازي در خارج 14
 074/0 785/1 345/0 سابقه بازي در پنج لیگ معتبر دنیا 15
 997/0 004/0 -002/0 تعداد بازي ملی 16
 752/0 316/0 092/0 تعداد بازي در لیگ برتر 17

 توانایی فنی بازیکن

 004/0 811/2 712/0 توانایی فنی بازیکن
 00/0 829/4 741/0 لمس توپ 1
 014/0 447/2 699/0 در نبردها (درصد)موفقیت  2
 000/0 281/4 787/0 شوت در چهارچوب 3
 000/0 888/3 851/0 دقت پاس (درصد) 4
 003/0 974/2 759/0 نبرد هوایی موفق 5
 000/0 566/4 857/0 شوت 6
 007/0 700/2 774/0 پاس کلیدي 7
 000/0 184/5 785/0 عملکرد دفاعی 8
 000/0 660/4 862/0 نبرد پیروز 9

 000/0 866/4 870/0 اشتباه دفاعی 10
 000/0 218/4 822/0 امتیاز نهایی متریکا 11
 807/0 245/0 075/0 قدرت حفظ توپ 12
 117/0 567/1 384/0 قدرت دریبل 13
 878/0 153/0 049/0 سرعت 14

هاي فیزیکی و ویژگی
 اخلاقی

 008/0 435/2 715/0 هاي فیزیکی و اخلاقیویژگی
 529/0 629/0 169/0 رعایت قوانین و مقررات 1
 165/0 388/1 358/0 زندگی سالم حرفه اي 2
 453/0 750/0 255/0 کنترل رفتار در فضاي مجازي 3
 001/0 365/3 862/0 سن 4
 000/0 625/3 896/0 قد 5
 001/0 468/3 855/0 مهارت استفاده از دو پا 6
 003/0 948/2 833/0 (پدیده بودن)توانایی خاص  7
 158/0 413/1 349/0 داشتن نظم و انضباط 8
 264/0 117/1 321/0 عملکرد درخشان اخلاقی 9

 301/0 035/1 295/0 پذیرش تصمیمات داوري 10
 913/0 109/0 037/0 داشتن ثبات اخلاقی 11
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ل  ل .1شک فوتبا ن  ت بازیکنا قیم ن  ي تعیی الگو ی  ي عامل ها  بار 

 

 
ل  ه  .2شک ل  tآمار فوتبا ن  ت بازیکنا قیم ن  ي تعیی  الگو

 
ارائه  برايعامل شناسایی شده  52دهد از بین هاي الگوي معادلات ساختاري نشان مییافته

عامل از دید نخبگان داراي بار عاملی بالاتر از  33الگوي کمی تعیین قیمت بازیکنان فوتبال، 
متغیر شناسایی شده  33هاي کمی آوري دادهدامه با جمعبوده و ضرورت بیشتري دارند. در ا 4/0

 . شداز طریق رگرسیون گام به گام الگوي قیمت گذاري بازیکنان فوتبال ارائه 
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 گام  گذاري بازیکنان فوتبال از طریق رگرسیون گام بهنتایج بررسی گزاره دوم الگوي قیمت
هاي اهسنجش ارزش بازیکنان باشگالگوي « به دنبال این است که به پژوهشگردر گزاره دوم 

دست یابد بر همین اساس براي دستیابی به این مهم در این پژوهش پس  »فوتبال لیگ برتر ایران
هاي لازم آوري دادهاز شناسایی متغیرهاي مهم در تعیین قیمت بازیکنان فوتبال اقدام به جمع

 ایت الگوي تعیین قیمت بازیکنانو در نه شدباشگاه حاضر در لیگ  14بازیکن از  209مربوط به 
 ارائه شده است.  12و  11هاي جدولفوتبال از طریق رگرسیون گام به گام بر اساس 

 
ل  دو م ( .11ج ه گا م ب ش گا ه رو ن ب ل رگرسیو د  ) Stepwiseخلاصه م

 گام
 Fتغییر آماره 

)sig( 
 Fآماره 

)Sig( 
 ضریب تعیین تغییرات ضریب تعیین

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

 اول
821/369 

**)000/0( 
821/369 

**)000/0( 
641/0 641/0 639/0 

 دوم
925/41 

**)000/0( 
431/242 

**)000/0( 
061/0 702/0 699/0 

 سوم
244/14 

**)001/0( 
759/176 

**)000/0( 
019/0 721/0 717/0 

 چهارم
603/9 

**)002/0( 
534/140 

**)000/0( 
013/0 734/0 729/0 

 پنجم
214/10 

**)002/0( 
548/119 

**)000/0( 
013/0 746/0 740/0 

 ششم
238/7 

*)008/0( 
891/103 

**)000/0( 
009/0 755/0 748/0 

 هفتم
913/4 

*)028/0( 
476/91 

**)000/0( 
006/0 761/0 753/0 

 هشتم
271/4 

*)040/0( 
878/81 

**)000/0( 
005/0 766/0 757/0 

 
شان داد در گذاري بازیکنان فوتبال ننتایج رگرسیون گام به گام براي تعیین الگوي قیمت 

گام هشتم تعداد هشت عامل (به ترتیب شامل تعداد بازیکن برتر بازي بودن، ارزش باشگاه، امتیاز 
نهایی متریکا، سن بازیکن، افتخارات بازیکن، توانایی خاص بازیکن، تعداد کارت زرد و تعداد 

اند در مدل وارد شوند. سطح معناداري متغیر شناسایی شده توانسته 33لمس توپ در بازي) از 
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هاي درصد) بوده و مدل 5کمتر از سطح خطاي قابل پذیرش (  Fو تغییرات آماره  Fآماره 
 رگرسیونی در هر هشت گام به صورت آماري معنادر است.

 
ل  دو م ( .12ج ه گا م ب ش گا ن رو ب رگرسیو  )Stepwiseضرای

 B ضریب  علامت(گویه) نام متغیر گام
ضریب 
 استاندارد

 t Sigآماره 
 آزمون همخطی

Tolerance VIF 

 اول
 - - A 251/0 - 037/21 000/0 مقدار ثابت

بازیکن برتر 
 P12 083/0 801/0 231/19 000/0 1 1 بازي

 دوم

 - - A 110/0 - 487/4 000/0 مقدار ثابت
بازیکن برتر 

 P12 070/0 678/0 943/15 000/0 801/0 249/1 بازي

 C1 017/0 275/0 475/6 000/0 801/0 249/1 ارزش باشگاه

 سوم

 - - A 054/1- - 408/3- 001/0 مقدار ثابت
بازیکن برتر 

 P12 062/0 598/0 927/12 000/0 635/0 575/1 بازي

 C1 017/0 277/0 725/6 000/0 801/0 249/1 ارزش باشگاه
امتیاز نهایی 

 A11 174/0 160/0 774/3 000/0 758/0 320/1 متریکا

 چهارم

 - - A 956/0- - 137/3- 000/0 مقدار ثابت
بازیکن برتر 

 P12 059/0 575/0 504/12 000/0 618/0 619/1 بازي

 C1 017/0 270/0 680/6 000/0 798/0 253/1 ارزش باشگاه
امتیاز نهایی 

 A11 189/0 174/0 161/4 000/0 749/0 335/1 متریکا

 T4 007/0- 115/0- 099/3- 002/0 956/0 046/1 سن بازیکن

 پنجم

 - - A 646/0- - 063/2- 040/0 مقدار ثابت
بازیکن برتر 

 P12 057/0 555/0 210/12 000/0 605/0 652/1 بازي

 C1 013/0 208/0 730/4 000/0 644/0 553/1 ارزش باشگاه
امتیاز نهایی 

 A11 161/0 148/0 553/3 000/0 721/0 387/1 متریکا

 T4 012/0- 194/0- 423/4- 000/0 648/0 544/1 سن بازیکن
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 B ضریب  علامت(گویه) نام متغیر گام
ضریب 
 استاندارد

 t Sigآماره 
 آزمون همخطی

Tolerance VIF 
افتخارات 

 P1 014/0 157/0 196/3 002/0 520/0 923/1 بازیکن

 ششم

 - - A 638/0- - 068/2- 040/0 مقدار ثابت
بازیکن برتر 

 P12 050/0 481/0 157/9 000/0 440/0 274/2 بازي

 C1 011/0 182/0 087/4 000/0 612/0 633/1 ارزش باشگاه
امتیاز نهایی 

 A11 159/0 146/0 556/3 000/0 721/0 388/1 متریکا

 T4 011/0- 181/0- 171/4- 000/0 640/0 563/1 سن بازیکن
افتخارات 

 P1 013/0 142/0 932/2 004/0 514/0 947/1 بازیکن

توانایی 
 T4 085/0 136/0 690/2 008/0 476/0 103/2 خاص(پدیده)

 هفتم

 - - A 648/0- - 120/2- 035/0 مقدار ثابت
بازیکن برتر 

 P12 051/0 491/0 404/9 000/0 436/0 291/2 بازي

 C1 012/0 193/0 344/4 000/0 605/0 652/1 ارزش باشگاه
امتیاز نهایی 

 A11 164/0 151/0 713/3 000/0 718/0 392/1 متریکا

 T1 011/0- 182/0- 221/4- 000/0 640/0 563/1 سن بازیکن
افتخارات 

 P1 013/0 140/0 912/2 004/0 513/0 947/1 بازیکن

توانایی 
 T7 085/0 136/0 716/2 007/0 476/0 103/2 خاص(پدیده)

 P9 009/0- 079/0- 216/2- 028/0 938/0 066/1 کارت زرد

 هشتم

 - - A 639/0- - 108/2- 036/0 مقدار ثابت
بازیکن برتر 

 P12 050/0 483/0 314/9 000/0 434/0 302/2 بازي

 C1 010/0 165/0 576/3 000/0 553/0 809/1 ارزش باشگاه
امتیاز نهایی 

 A11 154/0 142/0 485/3 001/0 709/0 410/1 متریکا

 T4 011/0- 174/0- 063/4- 000/0 635/0 574/1 سن بازیکن



 ...يهاباشگاه کنانیسنجش ارزش باز يبرا ییالگوو همکاران:  ورديتاري 24 

 B ضریب  علامت(گویه) نام متغیر گام
ضریب 
 استاندارد

 t Sigآماره 
 آزمون همخطی

Tolerance VIF 
افتخارات 

 P1 012/0 136/0 852/2 005/0 513/0 950/1 بازیکن

توانایی خاص 
 T7 093/0 149/0 979/2 003/0 468/0 138/2 (پدیده)

 P9 009/0- 081/0- 298/2- 023/0 938/0 067/1 کارت زرد
 A1 001/0 078/0 067/2 040/0 819/0 220/1 لمس توپ

 
نان فوتبال کننده قیمت بازیکگام در سطح ضرایب براي عوامل تعیینبهنتایج رگرسیون گام

متغیر وارد شده در رگرسیون به صورت گام  8براي  t) آمارهsigدهد، سطح معناداري (نشان می
الگوي  اینبنابر، هستندبه گام کمتر از سطح خطاي قابل پذیرش بوده و به لحاظ آماري معنادار 

 نهایی رگرسیون تعیین قیمت بازیکنان فوتبال به شرح زیر خواهد بود:

E (Price) it = -0.639 + 0.05 (P12) + 0.01 (C1) + 0.154 (A11) – 0.011 (T4) 
+ 0.012 (P1) + 0.093 (T7) – 0.009 (P9) + 0.001 (A1) 

دهد به ترتیب متغیرهاي بازیکن برتر بودن، ارزش هاي آزمون نشان میدر الگوي بالا یافته
یکن، زباشگاه بازیکن، امتیاز نهایی متریکا، سن بازیکن، افتخارات بازیکن، توانایی خاص با

ازیکن و سن ب بالااند. از بین متغیرهاي تعداد کارت زرد و لمس توپ در مدل نهایی قرار گرفته
تعداد کارت زرد گرفته شده توسط بازیکن بر قیمت بازیکنان تاثیر منفی و سایر عوامل در تبیین 

 قیمت بازیکنان تاثیر مثبت دارند.
 

 گیريبحث و نتیجه
هاي فوتبال عدم وجود در حوزه نقل و انتقال در لیگ امروزه یکی از مشکلات اساسی

با یک بررسی اجمالی در مبلغ قرارداد  است،معیارهاي مناسب براي قیمت گذاري بازیکنان 
بازیکنان مشاهده خواهیم کرد که بعضی بازیکنان فوتبال نسبت به عملکرد خود بسیار گران 

گاه ی است که قیمت بازیکنان بر بودجه باش. این در حالشوندمیقیمت و بالعکس قیمت گذاري 
 شمگیريچو اقتصاد خرد و کلان تاثیرگذار است، به طوري که نوسانات جزئی در این مبلغ تاثیر 

از  ها خواهد داشت. بر همین اساس با توجه به اینکه بازیکناندر درآمد و سودآوري باشگاه
این پژوهش به دنبال ارائه  شوندمی محسوبها هاي باشگاهدارایی ترینبا ارزش و جمله مهمترین
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هاي . یافتهستاهاي فوتبال لیگ برتر ایران الگویی براي سنجش سنجش ارزش بازیکنان باشگاه
متغیر در نظر گرفته شده در  52متغیر از  33دهد که از دیدگاه خبرگان ورزشی پژوهش نشان می

فنی  هاي باشگاه، عملکردساس ویژگیدسته بر ارزش بازیکنان تاثیرگذار است. بر همین ا 4
، 671/0هاي فیزیکی و اخلاقی به ترتیب با بارهاي عاملی بازیکن، توانایی فنی بازیکن و ویژگی

ناسایی هاي شآن است که گروه بیانگربر ارزش بازیکنان تاثیرگذار و  715/0و  712/0، 773/0
ش گام به گام، متغیرهاي مرتبط با ارز . در مرحله بعد با استفاده از رگرسیوناستشده، معنادار 

مرحله آزمون، متغیرهاي بازیکن  8متغیر) مورد برازش قرار گرفت و نهایتا پس از  33بازیکنان (
برتر بودن، ارزش باشگاه بازیکن، امتیاز نهایی متریکا، سن بازیکن، افتخارات بازیکن، توانایی 

، 154/0، 010/0، 050/0با ضرایب  خاص بازیکن، تعداد کارت زرد و لمس توپ به ترتیب
در مدل باقی مانند. در رابطه با تحلیل نتایج پژوهش  001/0و  -009/0، 093/0، 012/0، -011/0
زیکنان کننده ارزش باهاي باشگاه یکی از عوامل تعیینتوان گفت که مشخصات و ویژگیمی

ایج پژوهش نتیجه این متغیر با نتارزش باشگاه تأثیرگذار بوده است.  تنهابوده که در این مطالعه 
) همخوانی دارد، معناداري این متغیر در ایران 2005) و تونارو و همکاران (2010تونارو و وینی (

ا هاي با ارزش بالاتر، توان مالی بیشتري براي جذب بازیکنان ببه این علت است که باشگاه شاید
 و کارکرد فنی بازیکنان، بازتابی از چگونگیتر دارند. در ادامه با توجه به اینکه عملکرد ارزش
است افتخارات بازیکن (دریافت جام)، کارت زرد(به صورت  بازي زمین در آنها خوب بازي

معکوس) و بازیکن برتر بازي از عواملی است که در لیگ ایران منجر به تعیین ارزش بازیکن به 
) 2007پوجول ( و باري دل پژوهش گارسیا. نتیجه این متغیرها با نتایج شودمیصورت مطلوب 

) همخوانی دارد. از متغیرهاي تاثیرگذار دیگر میتوان به لمس توپ و 2012فرانک ( و و براندز
تجربه  از امتیاز نهایی متریکا از دسته توانایی فنی بازیکنان اشاره کرد که این متغیرها نیز بازتابی

شود.  جر به تعیین ارزش بازیکن به شکل مطلوبیتواند منمی پس استپتانسیل بازیکنان می  و
رایط به صورت کاملا عادلانه و بر اساس ش »امتیاز متریکا بازیکن«لازم به ذکر است که در ایران 

) 2008شولز ( و ) و لمن2011( گیرد. نتیجه این متغیرها با نتایج پژوهش فرایکبازي صورت می
رت توان به سن (به صومی تنهافیزیکی و اخلاقی  هاياز دسته ویژگی در نهایتهمخوانی دارد 

ا همعکوس) و توانایی خاص (پدیده بودن) بازیکن اشاره کرد که این مهم نیز ریشه در توانایی
وان به تمشابه براي این متغیرها نیز می هايپژوهشهاي بازیکن دارد در رابطه با نتایج قابلیت و

 ) اشاره کرد.2012انک و نیوش () و فر2014هرم و همکاران ( هايپژوهش
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 شود:یپیشنهاد م گذاري بازیکناندر ارزش سنتی فعلی هايبا توجه به استفاده از شیوه
 ناشی تههزینه ریخ و کاهش باشگاه هايهزینه و بودجه در جوییهاي فوتبال براي صرفهباشگاه

ر در نظر ب افزونحاضر(پژوهش خرید، از نتایج  اقدام به از پیش بازیکنان، در خرید اشتباه از
ظر گذاري بازیکنان مورد نتوانایی بازیکنان) در ارزش عملکردي و متغیرهاي گرفتن تمامی

استفاده نمایند. همچنین از آنجایی که در اقتصاد فوتبال وجود بازیکنان ارزشمند، براي بقاء و 
و اوراق  ود سازمان بورسشها و بهبود عملکردشان حیاتی است پیشنهاد میحفظ رقابت باشگاه

هاي فوتبال در بازار سرمایه را با ایجاد سازوکاري مناسب در بهادار شرایط حضور باشگاه
هاي در وضعیتی که باشگاهفراهم کند زیرا  »افشاء اطلاعات در مورد ارزش بازیکنان«خصوص 

و از ثبات  ستنده وابسته به نهادهاي دولتی بیشتراند و ایران گرفتار نیازهاي مالی فوتبالاي حرفه
 حضور بدون برخوردار نیستند،خود لازم در ساختار مدیریتی  مالی و اجرایی و استحکام

یشرفت رشد و پ هزمینتواند بر اینکه نمی افزونها در بازار سرمایه چارچوب و ساختارنیافته آن
ر ب .نیز خواهد شد ، بلکه موجب بروز آسیب در ساختارهاي بازار سرمایهها را فراهم آوردآن

هاي مطلوب در حوزه کسب ارائه مدلها، حیات باشگاه شرط نخست براي ادامۀهمین اساس 
 ترین مراجعگذاري است. همچنین با توجه به اینکه بازار سرمایه یکی از مهمدرآمد و ارزش

هاي ه مدلرائا پسها براي تامین مالی است براي اعتباردهی به شفافیت مالی و اقتصادي باشگاه
ن مالی جذب حامیاگذاري در رابطه با فعالیت اصلی واحد اقتصادي، مفید بوده و منجر به ارزش

ئه ثبات رویه و ارا به منظورشود سازمان حسابرسی . همچنین پیشنهاد میشودبیشتري می
وتبال و هاي فو گزارشگري باشگاه افشاءدست در خصوص کمیت و کیفیت یک هايگزارش
 . ندکاي، استانداردهاي مناسبی را تدوین و ابلاغ گذاري در رابطه با بازیکنان حرفهسرمایه
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Abstract 
The content of financial statements are derived from economic transactions but the 

interpretation is influenced by the investor's characteristics. The fact that investors have 
different choices even in facing of the same information shows the difference in the 
JDM processes of them. This research focuses on the influence of investors’ perceptual 
processes on their JDM choices when they are presented with Financial accounting 
information. The main objective of this study is to extract a model for explaining the 
JDM of investors based on accounting information. A sample from a survey of 
individual investors, was used to investigate the validity of the model. A Partial Least 
Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) of the investor's JDM process was 
examined through measures designed to test the proposed conceptual model. The 
results indicated that personality and psychological traits of investors and their 
judgments of investment environment influence investors’JDM process. The results 
of this study lead to a more comprehensive understanding of investor's JDM process 
and can be used to provide information to investors and investment services 
companies. The relative usefulness of the conceptual model was discussed, and general 
suggestions for future research on JDM process and goal attainment were offered. 
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 چکیده
هاي و از طریق صورت ردیگیم سرچشمه ياز معاملات اقتصاد يحسابدارعات اطلا يمحتواکه آن با وجود

اران و محیط گذهاي فردي سرمایهویژگی ریثأتاطلاعات تحت تفسیر و استفاده از این ولی شودمالی منتشر می
یري گرو، به ارائه مدلی به منظور تبیین فرایند قضاوت و تصمیمگذاري قرار دارد. در پژوهش پیشسرمایه
منظور دینب گذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري با استفاده از شیوه طرح ترکیبی اکتشافی پرداخته شده است.سرمایه

پژوهش  گذاران به بررسی ادبیاتگیري سرمایهفرایند قضاوت و تصمیم تعیین چارچوب هدف با ،نخست گام در
روابط  براي تعیین در نهایتو آوري ی نظر خبرگان جمعدلف پژوهشروش با استفاده از  پس از آن ،پرداخته شده

ساخته استفاده شد. جامعه آماري پژوهش نیز پژوهشگرهاي کمی برگرفته از پرسشنامه هاي کیفی، از دادهداده
 هستند. 1400گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران در پاییز و زمستان سال سرمایه

قضاوت  گذاري بر فرایندشناختی و محیط سرمایههاي فردي، روانگییر ویژهاي پژوهش بیانگر تأثیافته
انی و هاي رفتاري، هوش هیجگیري، سوگیريگذاران است. بر اساس نتایج بدست آمده، سبک تصمیمسرمایه

ارد، د گذار بر قضاوت وي بر اساس اطلاعات حسابداري شرکت و شرایط بازار تاثیر معناداريپردازش تحلیلی سرمایه
ذاري است. گپذیري و برداشت وي از محیط سرمایهگذار نیز تحت تأثیر قضاوت، ریسکهمچنین تصمیم سرمایه

 برايواند تگذاران شده و میگیري سرمایهتري از فرآیند قضاوت و تصمیمنتایج این پژوهش منجر به درك جامع
 .مورد استفاده قرار بگیرد ،گذارين و ارایه خدمات سرمایهنوآوري در بازار سرمایه، نحوه ارائه اطلاعات به سهامدارا

 .شناختیهاي فردي و روانگیري، پردازش اطلاعات، ویژگیقضاوت، تصمیم هاي کلیدي:واژه
  .M41 ,G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
گیري و ایجاد ارتباط بین اطلاعات حسابداري به صورت گسترده ابزاري براي اندازه

ترین گذاران از مهم. سرمایه)1998، 1کنندگان است (بیورها به استفادهارائه آن اقتصادي و
) معتقدند که 2018( 2کنندگان اطلاعات حسابداري هستند. همیلتون و وینچلاستفاده
گذاران به محض دریافت اطلاعات با کمک فرآیندهاي ذهنی خود به بررسی و ارزیابی سرمایه

پس از قضاوت در خصوص اطلاعات و شرایط موجود  سرانجامند تا کناین اطلاعات اقدام می
 .کنندتصمیم خود را اتخاذ 

قضاوت در لغت به معناي ایجاد یک ایده، تصمیم و یا ارزیابی و سنجش یک موضوع، 
 بینی از آینده و یا به شکل). قضاوت یا به شکل پیش2007، 3واقعه، شرایط و یا پدیده است (بانر

عیت فعلی امور بوده و برآمده از ادراك و انعکاسی از عقاید فرد است. ارزیابی از وض
گیري نیز در لغت به معناي فرآیند شناختی براي انتخاب از بین چند گزینه و اقدام به انجام تصمیم

). در مقایسه با قضاوت، 2007ها است (بانر، اي از اعمال متناسب با این گزینهمجموعه
 ز ادراکات، عقاید و ترجیحات فرد است.گیري انعکاسی اتصمیم

گذاران حتی در مواجه با اطلاعات یکسان نیز قضاوت و این موضوع که سرمایه
ري گیهاي متفاوتی دارند نشان از تفاوت در فرایندهاي قضاوت و تصمیمگیريتصمیم
 ،تگیري عوامل زیاد و متنوعی دخیل اسگذاران دارد. در فرایند قضاوت و تصمیمسرمایه

 راتیتأث ي و شناختیفرد يهاکه تفاوت نشانگر این مطلب هستند هاي مختلفپژوهش
 ؛2005، 5و همکاران امیچی؛ 1990، 4یدارد (زک افراد انتخابگیري و تصمیمبر رفتار  يابرجسته

هاي فردي و شناختی طیف وسیعی از میزان سن و تجربه، . ویژگی)2008 ،کلسونیو ن نیسا
و ... را  گیري، میزان ریسک پذیريی، سطح سوگیري افراد، سبک تصمیمدانش، سبک شناخت

یري گگذاري نیز در نحوه تصمیمدهد. همچنین برداشت اشخاص از محیط سرمایهتشکیل می
 ایشان موثر است. 

 تر فرایند قضاوت وتر و عمیقتوان بر میزان اهمیت و لزوم درك جامعشد می بیاناز آنچه 
ذاران گهاي فردي و شناختی سرمایهگذاران پی برد. این موضوع که ویژگییهگیري سرماتصمیم
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3. Bonner 
4. Zakay 
5. Yechiam et al. 
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گذارد و همچنین بررسی این موضوع که در گیري ایشان میچه تأثیري بر قضاوت و تصمیم
گذار چه عواملی دخیل هستند هدف این پژوهش گیري گزینه نهایی تصمیم در سرمایهشکل
 است.

ذاران در گگیري سرمایهبه تبیین مدل قضاوت و تصمیم روبر این اساس در پژوهش پیش
ي و فردي، شناختی، اطلاعات حسابدار تر به واقعیت و با در نظر گرفتن عواملشرایطی نزدیک

 محیطی پرداخته شده است.
 

  ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
واج یافت، ر 1960گیري از دهه مفهوم پردازش اطلاعات و اهمیت آن در قضاوت و تصمیم

مطابق این مفهوم، ذهن انسان مانند کامپیوتري است که از راه به کارگیري منطق، قوانین و 
هاي سنتیِ فرایندهاي شناخت و قضاوت کند. نظریهها را پردازش میراهبردهاي اطلاعات، داده

اي تصمیم وهیانسان به مسیر تک جهتی تاکید دارند. به این معنا که افراد طی فرایندي منطقی، به ش
). 2000، 1رنج را در پی داشته باشد (اسمیت و دي کاستر کمترینلذت و  بیشترینگیرند که می

ها بر حرکت از سمت سادگی به پیچیدگی قائل هستند که اگر چنین باشد، این دسته از تئوري
ار، ظگیري با افزایش سن کاهش یابد. برخلاف انترود که فراوانی خطا در تصمیمانتظار می

اي ههاي انجام شده بر روي بزرگسالان با این فرض همخوان نیست. پژوهشهاي پژوهشیافته
اند که ) و ... نشان داده1973( 3)؛ اپستین1982( 2بسیاري نظیر کانمن، سلاویک و تورسکی

شوند که گیري، دچار خطاهایی میهاي قضاوت و تصمیمسالان، در برخی موقعیتبزرگ
 هاي سنتی تبیین کرد.را بر اساس نظریه توان آنهانمی

گیري نشان از آن دارد هاي منطقی قضاوت و تصمیموجود این خطاها و یا انحراف از گزینه
شانگر ن هاي مختلفیپژوهش ،گیري این فرایند عوامل زیاد و متنوعی دخیل استکه در شکل

ش ري، شیوه پردازگیشناختی نظیر سبک تصمیمروان يهاکه تفاوت این مطلب هستند
هاي فردي همانند هوش هیجانی، سن و اطلاعات، وجود خطاهاي شناختی و همچنین تفاوت

 امیچی؛ 1990، ی(زک قضاوت افراد داردبر  يابرجسته راتیتأثتجربه، سواد مالی و سطح آموزش 
 .)2008 ،کلسونیو ن نیسا ؛2005، و همکاران
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ه از کنند کگیري میایطی اقدام به تصمیمگذاران در شرباید در نظر داشت که سرمایه
) در پژوهش خود 1974( 1هاي خود اطمینان کافی ندارند. تاورسکی و کانمانسودمندي تصمیم
تحت شرایط نااطمینانی نشان دادند که تحت شرایط نامطمئن، افراد از رفتار  با عنوان قضاوت

قضاوت  ها برهاي ذهنی آنرشهاي شخصیتی و توعقلایی و اقتصادي فاصله گرفته و ویژگی
 یناهمگون ت،یقطع عدم طیشرا در) معتقدند که 2022( 2گذارد. کیم و گمبلایشان تاثیر می

همین ناهمگونی در انتظارات سبب تفاوت در  و دارد وجوداشخاص  انتظارات در چشمگیري
 شود.گیري اشخاص میهاي نهایی برآمده از فرآیند تصمیمگزینه

ها سوگیري این تاثیر و چگونگی رفتاري هايسوگیري مختلف انواع زمینه در هاییپژوهش
 بیانگرها و نتایج حاصل از پژوهش است شده انجام مالی بازارهاي در گذارانقضاوت سرمایه بر

هاي خود گیريخطاهاي مختلفی در جریان قضاوت و تصمیم از گذارانسرمایه که آن است
 هايتورش«عنوان  با خود کتاب ) در2010( 4پمپین ).2008، 3کیم بینند (نوفیسینگر وزیان می

 کلی شناختی و عاطفی تقسیم طبقه دو در را رفتاري هايتورش ،»ثروت مدیریت و رفتاري

 ینانیاطم شیب يریسوگ«با عنوان  2022در پژوهشی در سال  5است. العابدین و همکاران کرده
تر از کنند که سطوح بالاچنین عنوان می »سکیر شیگرا یانجیم اثر ي:گذارهیسرما عملکرد و

ایج دهد. در نتافزایش میگذاران را بیش اطمینانی میزان تمایل به ریسک سرمایهسوگیري 
 :اطمینانی یعنیوجه اصلی سوگیري بیش 3پژوهش به این موضوع اشاره شده است که از بین 

ریسکی  ترین تأثیر را بر گرایشاتبیشاندیشی و توهم کنترل، آخرین مورد خود اسنادي، مثبت
 گذاران دارد.سرمایه

هاي رفتاري انجام شده است. هایی در خصوص سوگیريدر بازار سرمایه ایران نیز پژوهش
 رفتاري هايتورش دهیوزن و ) در پژوهشی به شناسایی1390فلاح پور و عبداللهی (

هاي رفتاري اند. در این پژوهش تورشداختهبورس اوراق بهادار تهران پر بازار در گذارانسرمایه
د. اي و ترجیحی تقسیم شهاي غیرعادي، رفتارهاي مکاشفهگروه شناختی، عاطفی، پدیده 5به 

اي اول تا هگریزي، سفسطه قماربازان و نظریه انتظارات در جایگاههاي ضرر و زیاننهایتاً تورش
 تأثیر سازي مدل«) نیز با عنوان 1393جمیر (سوم قرار گرفتند. در پژوهش رهنماي رودپشتی و تا
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 تورش 4نیز  »ساختاري -تفسیري رویکرد براساس سرمایه بازار رکود بر رفتاري هايتورش
هاي تورش ترینگریزي به عنوان اصلی زیان و گریزي دگرگون گریزي، پشیمان گریزي، ابهام

 اند.موجود در بازار سرمایه ایران معرفی شده
) گویاي این مطلب 1393برگرفته از پژوهش حسینی چگنی و همکاران ( همچنین نتایج
 5دیرپذیري و 4پنداريتوان ،3خوداسنادي ،2بینیبهینه ،1نگريکوتاه هاياست که تورش

اثر معناداري دارد. نتایج بدست آمده از پژوهش  تهران بورس در گذارانسرمایه هايبرتصمیم
 بیش اطمینانی و بیشسوگیري بین ن مطلب است که ) نیز گویاي ای1394حسنی و ذیقمی (

ي از با سطوح بالاتردار و مثبتی وجود دارد. بدین معنی که مدیران گذاري رابطه معنیسرمایه
ي با احتمال بیشتر ،يگذارسرمایهدر فرآیند اتخاذ تصمیمات  یبیش اطمینانسوگیري 

) نیز 1395صوفی (رخی استاد و علی . نتایج پژوهش فگذاري بیش از حد خواهند داشتسرمایه
ار در بین وبیانگر آن است که فضاي مجازي یکی از عوامل تشدید کننده سوگیري رفتار توده

 تحت ترشیب شانیهايریگمیتصمجریان  در گذارانهیسرمابر این اساس  ،گذاران استسرمایه
تر به سمت گذاران را بیشسرمایههاي مجازي نیز گیرد و پلتفرممی قرار گرانید هايمیتصم ریتأث

 دهند.این سوگیري سوق می
به  گیري نیز بر نحوه ادراك و قضاوت نسبتگفته سبک تصمیمافزون بر ویژگی پیش

در  گیري هر فرد رویکرد شخصیتی اوکند. سبک تصمیماطلاعات دردسترس تفاوت ایجاد می
) در 1972( 7ماك و همکاران ).2004، 6درك و واکنش به وظیفه قضاوت خود است (تانهلم

کنند یهاي گوناگون تمرکز محلبر راه به طور مستقلپژوهش خود دریافتند که بازرگانانی که 
کنند با سودهاي بیشتر و هاي خود استفاده میو از حجم وسیعی از اطلاعات در قضاوت

هستند.  برورو ،ندکنهاي کمتري در مقایسه با اشخاصی که بر راهنمایی سایرین تکیه میهزینه
ها فتهکند که بیشتر یا) در پژوهش خود با موضوع قضاوت حسابرسان چنین بیان می2008بانر (

گیري و قضاوت با استفاده از اطلاعات و مباحث مرتبط با سبک شناختی، سبک تصمیم
تفاوت در  گیري سببهاي تصمیمشده است که تفاوت در سبک حسابداري منجر به این نتیجه
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 هاي شناختی متفاوت درشود. این بدان معناست که اشخاص با سبکحوه قضاوت افراد مین
ها دهند که دست کم بعضی از آنبا اطلاعات مشابه، قضاوت متفاوتی از خود بروز می روبرویی

 تري دارد. کیفیت پایین
یفا اگذاران مفهوم پردازش دوگانه نیز نقش مهمی را هاي شناختی سرمایهدر بحث سبک

بر اساس  توانداند که قضاوت میهاي پردازش دوگانه بر مبناي این ایده بنا شدهتئوري کند.می
هاي پردازش دوگانه انواع افراد صورت پذیرد. اگر چه تئوري 2و شناختی 1فرایندهاي شهودي

ك مکانیسم اصلی (شهود و شناخت) مشتر 2ها در شناسایی و اقسام گوناگونی دارند، تمامی آن
خوانده  1هستند. یکی از این فرایندها که سریع، ناخودآگاه و مرتبط با شهود است سیستم نوع 

شود (گلیزر و نامیده می 2شده و هوشیارانه است سیستم نوع شود و دیگري که کند، کنترلمی
 ).2013، 3والتر

 پردازش« ) با عنوان2019بر اساس پژوهش صورت گرفته توسط همیلتون و وینچل (
هاي یشنهادپگذار چنین تجربه کرده باشد که اگر سرمایه »انگذارسرمایه ی توسطمال ارتباطات

هاي خوبی هستند، بر اساس تئوري پردازش دوگانه بدون دقت در پیشنهاد چه بساگر یک تحلیل
ذیرد. پرا می یادشده پیشنهادجزئیات و اطلاعات بر اساس سیستم نوع یک خود عمل کرده و 

گذار در شرایطی قرار بگیرد که خود اقدام به بررسی، تفسیر جزئیات موجود بل اگر سرمایهدر مقا
ها بر اساس یک سري ویژگی خاص کند از سیستم نوع هاي مالی و یا مقایسه شرکتدر صورت

) در 2013خصوص گلیزر و والتر ( دو خود در جریان قضاوت خود بهره برده است. در این
اثر گرایش افراد در استفاده از این دو سیستم در تصمیمات  پژوهش خود به بررسی

ع یک آن بود که اشخاص با سواد مالی بالا که به سیستم نوبیانگر گذاري پرداختند. نتایج سرمایه
تري دارند، در جریان قضاوت از سواد و توانایی خود در یا به عبارتی به شهود خود اتکا بیش

 ،کننده کمتري کرده و به سمت تصمیمات احساسی سوق پیدا میمقایسه با افراد دیگر استفاد
ده این هستند تشدید شده و برن روبرواین موضوع در شرایطی که افراد با استرس و کمبود وقت 

) نیز بیانگر 2001( 4نهایت سیستم نوع یک خواهد بود. نتایج برگرفته از پژوهش رزدر رقابت 
گذاري، اشخاص با درجه شناخت بالا کمتر اي سرمایههاین موضوع است که در جریان قضاوت
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بیشتري  هاي ایشان با احتمالهاي احساسی خود قرار گرفته در نتیجه قضاوتتحت تأثیر واکنش
ی، تأثیر شناختهاي روانها است. افزون بر ویژگیهاي مالی شرکتمتأثر از تحلیل دقیق نسبت

ضاوت افراد نیز از جمله موضوعاتی است که هوش هیجانی و وضعیت روحیه اشخاص بر نحوه ق
 هاي پیشین مورد توجه قرار گرفته است.در پژوهش

پژوهشی را در سال  2و باسیگالوپو 1در خصوص تأثیر هوش هیجانی بر قضاوت افراد هس
انجام  »گیري از طریق استفاده از هوش هیجانیبهبود قضاوت و فرایندهاي تصمیم«با عنوان  2011

ها از هوش هیجانی در نتایج این پژوهش نشانگر این مطلب است که افراد و سازماناند. داده
واند نتایج تگیري از این توانایی میکنند و بهرهگیري خود استفاده میفرایند قضاوت و تصمیم

) نیز در پژوهش خود به 2021( 3بدست آمده از این فرایند را بهبود بخشد. اگستر و همکاران
ند. نتایج اهوش هیجانی دارندگان اطلاعات نهانی بر نحوه معاملات ایشان پرداخته بررسی تأثیر

دهنده این امر است که دارندگان اطلاعات نهانی با هوش هیجانی بالا در جریان پژوهش نشان
بندي بهتري در معاملات خود کنند و از زمانهاي خود بهتر عمل میگیريقضاوت و تصمیم
 ازده سهام برخوردارند.نسبت به تغییرات ب

 تیفیبر ک یجانیهوش ه ریتاث) در پژوهشی به بررسی 1394موسوي و همکاران (
این یانگر بپرداختند. نتایج پژوهش  سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران ريیگمیتصم

فیت ی و همدلی تأثیر مثبت و بعد مدیریت رابطه تأثیر منفی بر کیختگیخودانگامر بود که بعد 
دهنده نشان ادشدهیگیري مالی داشته است. افزون بر این دیگر نتیجه برگرفته از پژوهش تصمیم

یر نداشته گیري مالی تأثاین مطلب است که بعد خودآگاهی و خودمدیریتی بر کیفیت تصمیم
 4گذاران است، در این خصوص داماسیوهاي فردي سرمایهاست. روحیه از دیگر ابعاد ویژگی

با مشکل  گیريمعتقد است که اشخاصی که توانایی تجربه احساسات ندارند در تصمیم )1994(
هاي پیشین ها چندان بهینه نخواهد بود از سوي دیگر پژوهششده و تصمیمات آن روبرو
 تجزیه یا درك تفسیر، در پایدار، خوي و با خلق گذاراندهنده این موضوع هستندکه سرمایهنشان

کنند (روزدینی و می بهتري قضاوت مالی هايصورت در شده ارائه الیم اطلاعات تحلیل و
 درهاي عاطفی واکنش«با عنوان  2021در پژوهشی در سال  5اتکن .)2020همکاران، 
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ذاران گبه بررسی تأثیر روحیه و احساسات سرمایه »ي سهام شرکت اپلگذارهیسرما يریگمیتصم
ت. نتایج این پژوهش نشانگر این مطلب است که ها پرداخته اسگذاري سهام شرکتبر ارزش

. اردگذیم ریتأث سهام يگذارارزش بر هم و متیق بر هم طمع، و شور ،ینگران وحشت، ترس،
 يهانشواک نیبنابرا هستند، یاحساسات خود هسته در هاانسان همهبر اساس نتایج این پژوهش، 

 مسائل ریسا و يجمهور استیر انتخابات ،ریگهمه يهايماریب ،یعیطب يایبلا به هاآن یاحساس
 .گذاردیم ریتأث فروش ای دیخر يبرا هاآن میتصم بر

گذاران، این موضوع که آیا سن، تجربه، سواد و هوش مالی سرمایه افزون بر وضعیت روحی
هاي فرد باعث پیشرفته شدن فرایند قضاوت وي خواهد شد از مسائلی است که دستمایه پژوهش

تجربه در یک زمینه، به دانش ) معتقدند که 1996قرار گرفته است. بانر و همکاران (گوناگونی 
. بالا رفتن سن و تجربه در کنار همراهی عواملی چون سواد و دانش شـودساختار یافته منجر مـی

ا گذار گشته و این قابلیت راي از دانش و اطلاعات در سرمایهگیري شبکهمالی، سبب شکل
عات گیري در خصوص اطلاد تا وي با دقت و صحت بیشتري به قضاوت و تصمیمآورفراهم می

 شایعات و تصمیمات گروهی بپردازد. مانندحسابداري در کنار سایر اطلاعات 
) در پژوهش خود به بررسی اثر سواد مالی و درك مخاطرات اشخاص 2016( 1آرن و زنگین

پژوهش حاکی از این امر بود که درجه درك  شان پرداختند. نتایجگذاريهاي سرمایهبر انتخاب
مخاطرات افراد تحت تأثیر سواد مالی ایشان قرار داشته و تأثیر معناداري بر قضاوت 

که با زمانی افراد ممکن است) معتقد است که، 2006( 2گذاران خواهد داشت. کمبلسرمایه
کنند و  نیت اقتصادي عمللاهاي عقگیري مواجه هستند، مطابق نظریههاي مختلف تصمیمگزینه

 مواتهی .بهینه مالی نشود هايقضاوتاین امر، بدون داشتن دانش مالی کافی ممکن است منجر به 

قضاوت و  مالی بر سواد تاثیرات عنوان با خود پژوهش ) در2017( 3همکاران و
با  بطمرت هايشاخص با مالی سواد هايمولفه بین رابطه بررسی به فرد مالی هايگیريتصمیم

 و مالی دانش دهد کهمی نشان پژوهش این هاياند. یافتهپرداخته فردي قضاوت مالی
است. چاوهان  در گزینه نهایی برآمده از قضاوت مالی افراد کننده هاي مالی عوامل تعیینمهارت

گذاران با سطح هاي سرمایه) نیز در پژوهشی نشان دادند که قضاوت2021( 4و کوماردي
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سوادتر،  گذاران باگذاران بهتر است، چرا که سرمایهلا در مقایسه با سایر سرمایهتحصیلات با
 هاياي در جریان قضاوتاي حرفهپیشنهادههاي مالی را بهتر درك کرده و از پیشنهادارزش 

 برند.خود بیشتر بهره می
 بر لاتیتحص و شغل سن، ریتأث) نیز در پژوهشی به بررسی 2021( 1گوانتیلاکا

ازار سرمایه پرداخته است، نتایج پژوهش ب در حقیقی انگذارسرمایه یمال هاييریگمیصمت
هاي یريگگذاران بر تمایلات ایشان در جریان تصمیمبیانگر این مطلب است که سن سرمایه

مرتبط  آن است که شغل و تحصیلات بیانگرکننده دارد، همچنین نتایج گذاري اثر تعدیلسرمایه
ی گذاري) نیز بر سوگیري و میل رفتار جمعداقی از افزایش تجربه افراد در سرمایهعنوان مص(به

 د. وشواري در افراد میواري افراد تأثیر گذاشته و سبب کاهش سطوح رفتار تودهو توده
 و رفتاري هايگرایش با مالی هوش رابطه مدل ) در پژوهشی به ارائه1397بینشیان و دهدار (

تایج این شده پرداختند. ن ریزيبرنامه رفتار نظریه اساس ي برگذارسرمایهات تصمیم در آنها اثر
هاي رفتاري نقش موثري بر قضاوت پژوهش نشانگر این مطلب است که هوش مالی و گرایش

میرمحمدي صدرآبادي و  نتایج حاصل از پژوهشگذاران و تصمیمات ایشان دارد. سرمایه
سواد مالی، دانش مالی و نیز ریسک ادراك شده بر  دهدنشان مینیز  )1398شاکریان (

گذاري تاثیري معنادار داشته و ریسک ادراك شده رابطه بین دانش سرمایه برايگیري تصمیم
 د. کنمیگذاري را به شکلی منفی تعدیل مالی و تصمیم به سرمایه

و اقدام به  هگیري در لغت به معناي فرآیند شناختی براي انتخاب از بین چند گزینتصمیم
در مقایسه با قضاوت،  ).2007ها است (بانر، اي از اعمال متناسب با این گزینهانجام مجموعه

جیحاتی ترین ترگیري انعکاسی از ادراکات، عقاید و ترجیحات فرد است. یکی از مهمتصمیم
ذار گترجیح سرمایه ،ندروبرو هستهاي خود با آن گیريگذاران در جریان تصمیمکه سرمایه

، 2رنگرفته توسط ون نیومن و مورگن استنسبت به سطح ریسک است. بر اساس پژوهش صورت
است. همچنین نتایج  فرد درونی فردي و متأثر از عوامل ايخصیصه پذیري) ریسک1944(

کند که ریسک گریزي افراد تابعی از عوامل نیز چنین بیان می 3مطالعات لبرون، فارلی و گلا
 ت و به ملاحظات بیرونی بازار ارتباطی ندارد.درونی شخص اس

                                                                                                                                      
1. Gunathilaka 
2. Neumann & Morgenstern 
3. Lebaron, Farrelly & Gula 
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گریزي ) نشانگر این مطلب است که ریسک1986( 1هاي پژوهش مایتل و همکارانیافته
فی دارد. گذاري ارتباط منها در یک طرح سرمایهدانشجویان با میزان ریسک پرتفوي انتخابی آن

انجام دادند چنین نتیجه گرفتند  1988در پژوهشی که در سال  2در اینخصوص هیلتون و همکاران
یري و انتخاب گکه دانشجویانی که گرایش خنثی نسبت به مقوله ریسک دارند، در فرایند تصمیم

تري به قیمت بهینه تئوریک آن هاي نزدیکسري محصول خاص، انتخابقیمت براي یک
د توانفراد می) نیز نشان داد که تفاوت در پذیرش ریسک ا2008محصول دارند. پژوهش بانر (

، 3گیري ایشان تأثیر بگذارد. نتایج بدست آمده از پژوهش فانگ و خوانگبر کیفیت تصمیم
هاي انتخاب اي درکنندهپذیري مالی، نقش تعیین) نیز نشانگر این مطلب است که ریسک2016(

ها و ذاريگگذاري، بیمه و دیگر سرمایهافراد درباره ثروت، بازنشستگی، ترکیب سبد سرمایه
) نیز نشانگر این مطلب 2018( 4هاي مالی دارد. نتایج بدست آمده از پژوهش آینی و لطفیتصمیم

د، گذاران اثر منفی و معناداري دارگیري سرمایهاست که بر خلاف دركِ ریسک که بر تصمیم
 تحمل ریسک تأثیر مثبتی بر این فرایند دارد. 

 شناختی و فردي خاص خودهاي روانگذاران با تمام ویژگیاست که سرمایه روشن
 ايرویکردهبر اساس  ،پردازندگذاري به فعالیت میدر بستري تحت عنوان محیط سرمایه

طلاعات ا بر مبناي تجزیه و تحلیل کمّی و عقلایی تنهاگذاران گیري سرمایه، تصمیممالی رفتاري 
ادي انتظـارات بازار نیز تأثیر زیشود، بلکه عوامل ناشی از انجام نمی هامالی و حسابداري شرکت

. بنابراین قضاوت بر نحوه واکنش سهامداران به فعل و انفعالات بازار خواهد گذاشت
-گذاري و شرایط اقتصادي و سیاسی کشور بر گزینه نهایی تصمیماز محیط سرمایه گذارسرمایه

عوامل کلان مختلفی  نشان داد که 1997در پژوهشی در سال  5گیري فرد موثر خواهد بود. هیل
سیاسی،  ،ينتظارات اقتصادگذاران تأثیر بگذارد از جمله اگیري سرمایهتواند بر تصمیممی

درگیري و ناآرامی سیاست ، اثربخشی رهبري سیاسیی، اي دولتهریزيشکست در برنامه
 و ...  خارجی

تی و شناخروان هايگذاران با وجود تفاوتشد، این موضوع که سرمایه بیانبر اساس آنچه 
کنند و این قضاوت چه تأثیري بر فردي خود، چگونه در مواجه با اطلاعات اقدام به قضاوت می

                                                                                                                                      
1. Maital et al. 
2. Hilton et al. 
3. Phung & Khuong 
4. Aini & Lutfi 
5. Hill 



 1403، بهار 65ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  39 
 

هاي یرو است. تأثیر ویژگترین موضوعات پژوهش پیشگزینه نهایی تصمیم ایشان دارد از مهم
ي گزینه رگیچنین چگونگی شکلگذاران در قضاوت و هممورد اشاره بر بر میزان خطاي سرمایه

اري از گذپذیري و قضاوت از محیط سرمایهگذاران با توجه به ریسکنهایی تصمیم سرمایه
 هاي این پژوهش است.پرسش

 شوند:هاي پژوهش در دو دسته کلی به شرح زیر تعریف میبر این اساس، فرضیه
ر یگذاران از اطلاعات حسابداري تحت تأث: فرایند قضاوت سرمایههافرضیهدسته اول 

 گذاران قرار دارد.شناختی سرمایههاي فردي و روانجنبه
گیري اشخاص تحت تأثیر قضاوت ایشان از اطلاعات : فرایند تصمیمهافرضیهدسته دوم 

 گذاري قرار دارد.حسابداري و قضاوت ایشان از محیط سرمایه
 

  پژوهشروش 
 گیريو تصمیم رو به ارائه مدلی به منظور تبیین فرایند قضاوتدر پژوهش پیش

گذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري با استفاده از شیوه طرح ترکیبی اکتشافی پرداخته سرمایه
یري گفرایند قضاوت و تصمیم تعیین چارچوب هدف با نخست درگامبدین منظور  شده است.

صلی ابه منظور تعیین عوامل  پس از آن، .گذاران به بررسی ادبیات پژوهش پرداخته شدسرمایه
. جامعه آماري شدگذاران از فن دلفی استفاده گیري سرمایهاثرگذار بر فرایند قضاوت و تصمیم

گذاري هستند. گیري و سرمایهبخش دلفی این پژوهش، خبرگان آشنا به مسائل مرتبط با تصمیم
 گیري به روش نظري انجام گرفت. ملاكل نمونهتعیین اعضاي پان به منظور اجراي مدل دلفی و

ضاوت گذاري و قرو آشنایی کامل به امور سرمایهانتخاب اعضاي تیم خبرگان در پژوهش پیش
گذاران بوده است. بر این اساس از بین مدیران و روساي سازمان بورس و اوراق بهادار، سرمایه

هاي کارگزاري و همچنین اساتید دانشگاهی به عنوان تیم مدیران عامل و معاملات شرکت
 نفر انتخاب شدند. 15هش خبرگان پژو

ون گذاران، از فنگیري سرمایهپس از گردآوري عوامل موثر بر فرایند قضاوت و تصمیم
یین مدل در نهایت پس از تب آماري براي تعیین میزان اجماع و توافق خبرگان استفاده شده است.

مدل  ، ازهاي کیفیگذاران، با هدف تعیین روابط بین دادهگیري سرمایهقضاوت و تصمیم
اخته سپژوهشگرآمده از پرسشنامه هاي کمی بدستمعادلات ساختاري به منظور تحلیل داده

 استفاده شده است. 
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گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار جامعه آماري پژوهش در بخش پیمایشی نیز سرمایه
این بخش، نمونه  هستند. با توجه به نامعین بودن جامعه در 1400تهران در پاییز و زمستان سال 
گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پژوهش حاضر از میان سرمایه

گیري در دسترس بدست آمده است. همچنین به منظور تعیین اندازه نمونه از فرمول نمونه
(جامعه نامحدود) استفاده شده است. بر این اساس حجم نمونه پژوهش در بخش  1کوکران

 مورد است. 384یمایشی پ
 هايرسشپهاي استاندارد و همچنین تدوین پس از طراحی پرسشنامه با استفاده از پرسشنامه

هاي موجود در پرسشنامه و ساخته، در مرحله بعدي به منظور رفع ابهام و نارساییپژوهشگر
 رخوردارب مناسب حساسیت و دقت ثبات، از ابزار مورد استفاده کهاین از اطمینان همچنین براي

 است روایی و پایایی پرسشنامه مورد بررسی قرار گرفت.
ه است. استفاده شد 2یی، از روش روایی محتواپژوهشهاي منظور تأیید روایی پرسشنامه به

عاریف شود و تمحاسبه این نسبت ابتدا اهداف آزمون براي خبرگان توضیح داده می به منظور
از  شود تا هریکشود. سپس از آنها خواسته میت بیان میالاوعملیاتی مربوط به محتواي س

 :طبقه بندي کنند به صورت زیر را بر اساس طیف سه بخشی لیکرت هاپرسش
 .گویه ضروري است •
 .گویه مفید است ولی ضروري نیست •
 .گویه ضرورتی ندارد •
ل جدواند نتایج با داده قرار ارزیابی مورد را هاپرسش که نیامتخصص تعداد اساس بر

و پس از طی دو مرحله اجراي طرح و ایجاد تغییرات پیشنهاد شده  شداستاندارد این معیار مقایسه 
 پرسشنامه مورد تأیید ایشان قرار گرفت. هايپرسشتوسط خبرگان، تمامی 

استفاده شده است، که بر اساس  3نامه نیز از معیار آلفاي کرونباختأیید پایایی پرسش براي
بوده که در طیف رضایت بخش  73/0آزمون، این معیار برابر با آمده از پیش دسته اطلاعات ب

ها و اجراي مدلسازي معادلات ساختاري نیز از نرم گیرد. در ادامه براي تحلیل دادهقرار می
 استفاده شده است. Excelو  SmartPLS ،SPSSافزارهاي 

                                                                                                                                      
1. Cochran Formula 
2. Content Validity Ratio (CVR) 
3 Cronbach's Alpha 
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   هاي پژوهشیافته
 گذاران و بررسی ادبیاتگیري سرمایهصمیمفرایند قضاوت و ت پس از تعیین چارچوب

گذاران ایهگیري سرمپژوهش به منظور تعیین عوامل اصلی اثرگذار بر فرایند قضاوت و تصمیم
به صورت ها هپرسشنام. به این منظور پس از تعیین اعضاي تیم خبرگان، شداز فن دلفی استفاده 
فرایند قضاوت و عوامل موثر بر  گردآوري شدند. در دور اول فهرستی ازتلفنی و حضوري 

راج شده استخهاي قبلی و مبانی نظري موجود گذاران که از طریق پژوهشگیري سرمایهتصمیم
در اختیار ذاران، گگیري سرمایهتأثیر این عوامل بر فرایند قضاوت و تصمیمبودند، براي تعیین 
هاي خود را درباره عواملی که در ها خواسته شد که ایدهاز آن بر این افزوناعضا قرار گرفت. 
 ارائه کنند.  ،این فهرست نیستند

پیشنهاد شده بودند به همراه عوامل اولیه  قبل ، مجموعه عواملی که در دوردومدر دور 
ان قرار در اختیار آن و دستیابی به اجماع مستخرج از ادبیات موضوع، براي تعیین میزان اهمیت

مار آ و دستیابی به اتفاق نظر مطلوب پایان یافت. دومر گرفت. انجام روش دلفی پس از دو
ارایه  1ول جدهاي اشاره شده پس از دستیابی به اجماع به شرح ها و نتایج آزمونتوصیفی پاسخ

 شده است.
 

ل  دو ی .1ج دلف م  دو دور  ی   آمار توصیف

 میانه میانگین متغیر حیطه
انحراف 

 معیار
 نبیشتری کمترین

 هاي فرديجنبه

 5 4 35/0 5 87/4 گذارانگیري سرمایهیمسبک تصم
 5 3 62/0 4 33/4 گذارانهوش هیجانی سرمایه

 5 4 35/0 5 87/4 گذارانپذیري سرمایهریسک
 5 3 62/0 5 67/4 گذارانسواد و هوش مالی سرمایه

 5 2 98/0 5 33/4 گذارانروحیه سرمایه
 5 4 52/0 5 53/4 گذارانتجربه و سن سرمایه

 5 3 63/0 5 60/4 گذارانرایند پردازش دوگانه سرمایهف
 5 2 83/0 5 53/4 گذارانهاي رفتاري سرمایهسوگیري

 5 4 35/0 5 87/4 آموزش و یادگیري

 اطلاعات حسابداري

 5 4 46/0 5 73/4 صورت سود و زیان
 5 3 63/0 4 40/4 ترازنامه

 5 3 72/0 4 67/3 صورت حقوق مالکانه
 5 2 77/0 4 80/3 یان وجوه نقدصورت جر
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 میانه میانگین متغیر حیطه
انحراف 

 معیار
 نبیشتری کمترین

 5 3 62/0 4 33/4 اطلاعات متنی و شفاف سازي ها

 هاي محیطیویژگی

 5 4 49/0 5 67/4 قضاوت از عوامل سیاسی
 5 4 51/0 5 60/4 قضاوت از وضعیت اقتصادي

 5 3 68/0 4 20/4 قضاوت از کارایی بازار سرمایه
 5 3 63/0 4 40/4 قضاوت از وضعیت تورم و بهره

ي هاقضاوت از اخبار، شایعات و نقش شبکه
 

80/4 5 41/0 4 5 

 مالی اطلاعات
 5 3 63/0 5 60/4 حجم معاملات

 5 3 64/0 5 53/4 قدرت نقدشوندگی سهم
 5 2 80/0 5 73/4 ) و ...p/eهاي مالی (نسبت

 

ه است. کار گرفته شدهاي مختلف معیارهاي متفاوتی براي تعیین میزان اجماع بهدر پژوهش

اي درصد آرا در مقیاس هفت درجه 80آید که دست میدر یکی از معیارها، هنگامی اجماع به

درصد خبرگان در  70شود حداقل لیکرت میان دو طبقه قرار گیرد. در معیاري دیگر پیشنهاد می

یا بیشتر باشد  25/3یانه و بیشتر داده باشند و مقدار م 3اي لیکرت به عوامل امتیاز درجهمقیاس پنج

 ).آذر1393(آذر و همکاران، 

و به رپژوهش پیشماهیت همچنین هاي طراحی شده در پرسشنامه و پرسشا توجه به نوع ب

، ايهاي دوجملهآزموناز ، منظور رد یا تأیید متغیرها، تعیین شدت موافقت و مخالفت و ...

و آزمون  ايروف اسمیرنوف یک نمونهاي، آزمون کلموگیا نشانه یک نمونه علامت آزمون

 د.استفاده ش 3و  2 هايفریدمن به شرح جدول
 

ل  دو ن .2ج هشآزمو ي پژو ها د متغیر د و ر ي تأیی  ها

 کاربرد آزمون نام آزمون

 محاسبه پایایی پرسشنامه محاسبه معیار آلفاي کرونباخ

 دهندگانبرآورد نظر مخالف یا موافق پاسخ ايآزمون دو جمله

 25/3ارزیابی شدت نظر موافق با میانه فرضی  اينشانه یک نمونه و علامت آزمون

 دهندگانتشخیص وجود و یا عدم وجود اجماع در بین پاسخ يانمونه کی رونفیزمون کلموگروف اسمآ

 بندي عوامل و متغیرهارتبه آزمون فریدمن
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ل  دو ن .3ج دلفآزمو م  دو دور  در  ش  ه ي پژو ها د متغیر د و ر ي تأیی  یها

 متغیرها عوامل
 دو آزمون
 ايجمله

آزمون علامت و 
-نشانه یک

 اي نمونه

 زمونآ
کلموگروف 

 کی رونفیاسم
 يانمونه

 هاي فرديویژگی

 گیريسبک تصمیم
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانسرمایه هوش هیجانی

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانهسرمای ریسک پذیري 

 سواد و هوش مالی
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانسرمایه روحیه 

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت گذارانسرمایه تجربه و سن

 پردازش دو گانه
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید یدتأی-موافقت

 هاي رفتاريسوگیري
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 آموزش و یادگیري
 گذارانسرمایه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 اطلاعات حسابداري

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت صورت سود و زیان

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت ترازنامه

 اجماع موافقت تأیید-موافقت صورت حقوق مالکانه

 اجماع موافقت تأیید-موافقت صورت جریان وجوه نقد

اطلاعات متنی و 
 هاسازيشفاف

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 هاي محیطیویژگی

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قضاوت از عوامل سیاسی

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قضاوت از وضعیت اقتصادي

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قضاوت از کارایی بازار سرمایه

قضاوت از وضعیت تورم و 
 بهره

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

قضاوت از اخبار، شایعات و 
 هاي اجتماعینقش شبکه

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت

 هاي مالیویژگی
 اجماع موافقت شدید تأیید-فقتموا حجم معاملات

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت قدرت نقدشوندگی سهم

 اجماع موافقت شدید تأیید-موافقت ) و ...p/eهاي مالی (نسبت
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 احتمال به مقداراي نشانگر این مطلب است که با توجه نتایج بدست آمده از آزمون دوجمله

اي، مبنی برتأیید و آزمون دوجمله فرض صفر ،%5 خطاي نوع اول در سطح و مقایسه آن با

درصدي خبرگان نسبت به عوامل مورد اشاره رد نخواهد شد. این نتیجه بیانگر آن  80موافقت

هوش ي، ریگمیسبک تصم هاي فردي (شامل متغیرهاياست که بر اساس نظر خبرگان، ویژگی

 دازشپر، آموزش و یادگیري، نو س تجربهی، روحیه، هوش مال و سوادپذیري،  سکیری، جانیه

سود و  صورتي (شامل متغیرهاي مرتبط با اطلاعات حسابداري)، رفتار هاييریسوگو گانه دو

و  یمتن اطلاعاتو  وجوه نقد انیجر صورت، حقوق مالکانه صورت، ترازنامه، انیز

 املعوی، اسیعوامل سي (شامل گذارسرمایه طیمحهاي قضاوت از ویژگی )،هايسازشفاف

اجتماعی  ايه شبکه نقش و شایعات بهره، اخبار، و تورم ، وضعیتهیبازار سرما ییکاراي، اقتصاد

 مالی) بر فرایند هايسهم، نسبت نقدشوندگی معاملات، قدرت و) و اطلاعات مالی (شامل حجم

ه وگذاران موثر هستند و تأثیر این عوامل مورد موافقت و تأیید گرگیري سرمایهقضاوت و تصمیم

 خبرگان قرار دارد.

نشان دهنده این مطلب است که  رونفیکلموگروف اسمکه نتایج آزمون با توجه به آن

 ايعلامت یا نشانه یک نمونههاي بدست آمده از نظرسنجی خبرگان نرمال نیستند از آزمون داده

است. بر اساس ) استفاده شده 25/3به منظور تعیین شدت نظر موافق با میانه هر داده (بزرگتر از 

رضی ف تساوي نمرات نظرخواهی با میانهنتایج بدست آمده از این آزمون، فرضیه صفر مبنی بر 

از مبنی بر فزونی امتی فرض صفر آزمون علامتشد. افزون بر این، رد  %95با اطمینان عمدتاً  25/3

 هنگر آن است کد. این موضوع بیاشوتأیید می بیشتر) نیز 25/3متغیرها نسبت به میانه فرضی (

گانه فردي، حسابداري، مالی و قضاوت از محیط  4شدت موافقت اعضاي پانل با عوامل 

 ها بالاست.گذاري به همراه متغیرهاي آنسرمایه

توزیع نتایج آماري خبرگان توسط آزمون کلموگروف اسمیرنوف آزمایش شد و عدم 

در خصوص شدت موافقت  و بر این اساس اجماع شدها تأیید یکنواختی توزیع پاسخ

دهندگان نیز مورد تأیید قرار گرفت. به منظور تعیین این موضوع که کدام یک از متغیرها پاسخ

بندي تبهر براياز منظر خبرگان از اهمیت و رتبه بالاتري برخوردار بوده است از آزمون فریدمن 

 است. نتایج این آزمون ارایه شده 4جدول متغیرها استفاده شده است که در 
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ل  دو ه .4ج نرتب دم فری ن  از آزمو ه  د ها با استفا ي متغیر د  بن
 میانگین رتبه متغیرها میانگین رتبه متغیرها

 87/12 قضاوت از وضعیت اقتصادي 97/15 آموزش و یادگیري
 87/12 قدرت نقدشوندگی سهم 80/15 گذارانپذیري سرمایهریسک

 20/12 گذارانن سرمایهتجربه و س 70/15 گذارانگیري سرمایهسبک تصمیم
 73/11 گذارانروحیه سرمایه 07/15 ) و ...p/eهاي مالی (نسبت

قضاوت از اخبار، شایعات و نقش 
 هاي اجتماعیشبکه

 17/11 قضاوت از وضعیت تورم و بهره 90/14

 13/11 ترازنامه 33/14 صورت سود و زیان
 53/10 هاشفاف سازي اطلاعات متنی و 07/14 گذارانسواد و هوش مالی سرمایه

 30/10 گذارانهوش هیجانی سرمایه 57/13 قضاوت از عوامل سیاسی
 03/9 قضاوت از کارایی بازار سرمایه 27/13 گذارانهاي رفتاري سرمایهسوگیري

 30/6 صورت جریان وجوه نقد 20/13 حجم معاملات
 10/5 صورت حقوق مالکانه 10/13 گذارانفرایند پردازش دوگانه سرمایه

 
با توجه به نتایج آماري حاصل شده، تمامی عوامل مندرج در پرسشنامه از منظر خبرگان در 

 گذاران تأثیر دارد. بر اساس نتایج حاصل از آزمون فریدمنگیري سرمایهفرایند قضاوت و تصمیم
 پذیرياین آزمون، متغیرهاي آموزش و یادگیري، ریسک 000/0و سطح معناداري 

هاي مالی، قضاوت از نقش اخبار، گذاران، نسبتسرمایه گیريتصمیم ن، سبکگذاراسرمایه
اجتماعی، اطلاعات موجود در صورت سود و زیان، سواد و هوش مالی  هايشایعات و شبکه

گذاران و حجم معاملات نماد به هاي رفتاري سرمایهگذاران، عوامل سیاسی، سوگیريسرمایه
ان را گذارگیري سرمایهیرهاي موثر بر فرایند قضاوت و تصمیماز متغ 10تا  1هاي ترتیب رتبه
ت زیر هاي پژوهش به صورگفته و اجماع خبرگان فرضیهدهند. بر اساس موارد پیشتشکیل می

 شکل گرفت:
گذاران از اطلاعات حسابداري تحت تأثیر فرایند قضاوت سرمایه: هافرضیهدسته اول 

 گذاران قرار دارد:یهشناختی سرماهاي فردي و روانجنبه
ت گذاران با میزان خطا در قضاوگیري آنی و همراه با وابستگی سرمایهسبک تصمیم .1

 ایشان ارتباط مثبت دارد.

گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط گیري آنی سرمایهالف) سبک تصمیم
 مثبت دارد.
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رتباط ا در قضاوت ایشان اگذاران با میزان خطگیري وابسته در سرمایهب) سبک تصمیم
 مثبت دارد.

 گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط منفی دارد.هوش هیجانی سرمایه .2

 گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط منفی دارد.مالی سرمایه هوش و سواد .3

 ارد.دگذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط مثبت اندیشانه سرمایهمثبت هیروح .4

 گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان ارتباط منفی دارد.سن سرمایه و تجربه .5

گذاران در بدو ورود به بازار با میزان خطا در قضاوت ایشان سطح آموزش سرمایه .6
 ارتباط منفی دارد.

با میزان خطا در قضاوت  1گذار به پردازش با کمک سیستم نوع تر سرمایهگرایش بیش .7
 مثبت دارد. ایشان ارتباط

با میزان خطا در قضاوت  2گذار به پردازش با کمک سیستم نوع تر سرمایهگرایش بیش .8
 ایشان ارتباط منفی دارد.

گذاران با میزان خطا در قضاوت ایشان هاي رفتاري خاص در سرمایهوجود سوگیري .9
 ارتباط مثبت دارد.

عات ضاوت ایشان از اطلاگیري اشخاص تحت تأثیر قفرایند تصمیم :هافرضیهدسته دوم 
 گذاري قرار دارد:حسابداري و قضاوت ایشان از محیط سرمایه

گذاري (عوامل سیاسی، گذاران از محیط سرمایهاندیشانه سرمایهقضاوت مثبت .1
 .گیري ایشان ارتباط مثبت دارداقتصادي و ...) با میزان خطا در گزینه نهایی تصمیم

ارتباط  گیري ایشانن خطا در گزینه نهایی تصمیمگذاران با میزاپذیري سرمایهریسک .2
 مثبت دارد.

گذاران از اطلاعات حسابداري با میزان خطا در گزینه نهایی قضاوت سرمایه .3
 گیري ایشان ارتباط مثبت دارد.تصمیم

ذاران، گگیري سرمایههاي موثر بر فرایند قضاوت و تصمیمپس از اجماع خبرگان بر مولفه
ها مونههاي کمی از نپژوهش و تأیید روایی و پایایی پرسشنامه پژوهش، دادههاي تعریف فرضیه

در بررسی انجام خواهد شد تا  مورد هاي مختلفی روي مدل. در ادامه نیز آزمونشدآوري جمع
ا هگذاران و اهمیت و معناداري آنگیري سرمایههاي موثر بر قضاوت و تصمیموزن مولفه نهایت

 تبیین يبرا مدلی . با توجه به نزدیکی اهداف پژوهش مبنی بر ارائهشود در مدل پژوهش مشخص
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داقل حسابداري با رویکرد ح اطلاعات مبناي بر گذارانسرمایه قضاوت و گیريتصمیم فرآیند
هاي رویکرد مبتنی بر کواریانس، از مربعات جزئی و همچنین به منظور اجتناب از محدودیت

 تفاده شده است.رویکرد حداقل مربعات جزئی اس
 شود:ها با استفاده از رویکرد حداقل مربعات جزئی طی دو مرحله کلی زیر انجام میارزیابی مدل

 ؛گیريهاي اندازهارزیابی نتایج براي مدل •
 .ارزیابی نتایج براي مدل ساختاري •

 
 آزمون پایایی

که میزان سازگاري پژوهش است  در گیرياندازه ابزار یا روش تکرار قابلیت پایایی به معناي
ده را در کار گرفته شگیري بهنتایج حاصل از اجراي مجدد آزمون با شرایط مشابه با ابزار اندازه

بخش انجام شده است.  2گیري در رو بررسی پایایی ابزار اندازهگیرد. در پژوهش پیشبرمی
نیز  دوم و بخشبخش مربوط به پایایی هر معرف انعکاسی و سازه متناظر با آن است  نخستین

هاي انعکاسی با سازه متناظر است که به منظور تعیین همه معرف 1مربوط به بررسی پایایی مرکب
 شود. گیري از آن استفاده میبستگی درونی ابزار اندازههم

ها هر معرف بدلیل تفاوت با معرف دیگر به تنهایی مورد ارزیابی قرار در روش پایایی معرف
بستگی بین یک متغیر مکنون و هر کدام از این آزمون، قدر مطلق همگیرد. بر اساس می

گونه که در بیشتر باشد. همان 7/0باید از  هایش (قدر مطلق بارهاي بیرونی استاندارد شده)معرف
 ها برقرار است. پایایی معرف ،شودمشاهده می 5جدول 

 
ل  دو ی معرف .5ج ی -هاپایای  بار بیرون

 بار بیرونی یريگسازه و شاخص اندازه
 گیريسبک تصمیم

 گیري وابستهسبک تصمیم
 845/0 نظرخواهی

 820/0 گروهی

 گیري آنیسبک تصمیم
 859/0 البداههفی

 770/0 تغییر سریع
 هوش هیجانی

 859/0 گامبهغلبه گام آن -معیارهاي هوش هیجانی بار

                                                                                                                                      
1. Composite Reliability 
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 بار بیرونی یريگسازه و شاخص اندازه
 770/0 آوري بهینه اطلاعاتجمع

 796/0 تفکر قبل از عمل
 851/0 هاحلدر نظر گرفتن تمام راه

 سن و تجربه
 905/0 سن

 826/0 گذاريتجربه سرمایه
 سواد و هوش مالی

 معیارهاي سواد و هوش مالی رویج و همکاران
 837/0 تعریف عملکرد بازار

 707/0 تعریف سهامدار
 1 روحیه

 1 سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 سیستم پردازش دوگانه

 (شهودي) 1ردازش نوع پ
 771/0 احساسات درونی
 844/0 تکیه بر احساسات

 843/0 تریناولین درست

 (تحلیلی) 2پردازش نوع 
 800/0 وجود دلایل قابل تبیین

 833/0 هاحل منطقی چالش
 792/0 فکر کردن طولانی و عمیق

 سوگیري رفتاري
 836/0 نمایندگی

 869/0 لنگر انداختن
 865/0 ديفرا اعتما

 882/0 واررفتار توده
 662/0 آشناگرایی

 گذارریسک پذیري سرمایه

 معیارهاي ریسک پذیري گرابل و همکاران
 873/0 گذاري با سرمایه ثابتگزینه سرمایه

 884/0 تعریف ریسک
 885/0 خود ارزیابی

 گذاريمحیط سرمایه
 913/0 وضعیت اقتصادي

 920/0 ثبات سیاسی
 915/0 لاعاتیاط کارایی

 917/0 نرخ بهره و تورم
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 بار بیرونی یريگسازه و شاخص اندازه
 917/0 اخبار و شایعات موجود در بازار سرمایه
 گذارقضاوت سرمایه

 906/0 وضعیت مالی، سودآوري و جریان هاي نقدي در خصوصقضاوت 
 902/0 قضاوت از متوسط قیمت پایانی سهام

 1 گیريتصمیم

 
است که بیشتر بر نتایج  1گلدشتاین-ر دیلونروش دیگر ارزیابی پایایی، پایایی مرکب با معیا

آن  کند، که در). پایایی مرکب میان صفر و یک تغییر می1395مدل تکیه دارد (آذر و دیگران، 
 6/0 طور مشخص، مقادیر پایایی مرکبدهد. بهمقادیر بالاتر، سطح بالاتري از پایایی را نشان می

جدول ). بر این اساس، نتایج 1395ر و غلامزاده، در مطالعات اکتشافی پذیرفتنی است (آذ 7/0تا 
 گیري و برقراري پایایی مدل است.دهنده سازگاري نتایج درونی مدل قضاوت و تصمیمنشان 6

 
ل  دو ی معرف .6ج ب -هاپایای ی مرک  پایای

 پایایی مرکب گیريسازه و شاخص اندازه

 82/0 گیري وابستهسبک تصمیم

 80/0 گیري آنیسبک تصمیم

 89/0 ش هیجانیهو

 86/0 سن و تجربه

 75/0 سواد و هوش مالی

 1 روحیه

 1 سطح آموزش در بدو ورود به بازار

 86/0 (شهودي) 1پردازش نوع 

 85/0 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 91/0 سوگیري رفتاري

 91/0 گذارریسک پذیري سرمایه

 96/0 گذاريمحیط سرمایه

 90/0 گذارقضاوت سرمایه

 1 یريگتصمیم

                                                                                                                                      
1. Dillon–Goldstein’s  
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 آزمون روایی
مد  صهگیري تا چه حد خصیروایی یا اعتبار در پی پاسخ به این پرسش است که ابزار اندازه

ازه س گیري با توجه به نوعدهد. تایید روایی ابزار اندازهنظر پژوهش را مورد سنجش قرار می
راي تایید ب بنابراینهاي پژوهش از نوع انعکاسی هستند، که سازهگیرد. با توجه به آنصورت می

 شده است. شاخص روایی همگرا و روایی افتراقی استفاده 2گیري از روایی ابزار اندازه
 

 روایی همگرا
سته بهاي جایگزین همان سازه به صورت مثبتی هماي است که یک سنجه با سنجهروایی همگرا اندازه

اج ها، همچنین میانگین واریانس استخررفگران بارهاي بیرونی معاست. براي ایجاد روایی همگرا پژوهش
یک سنجه رایج براي ایجاد روایی همگرا در سطح  AVE دهند. در واقعرا مورد بررسی قرار می 1شده

 هاي متناظر با هر سازه تعریفسازه است. این معیار به عنوان مقدار میانگین کل توان دوم بارهاي معرف
دهد که به یا بالاتر نشان می 5/0ک سازه است و مقدار برابر با معادل اشتراك ی AVEشود، بنابراین می

). 1395کند (آذر و غلامزاده، هاي متناظر را تشریح میطور متوسط، سازه بیش از نیمی از واریانس معرف
ها و نیز ارایه شده است، روایی همگرا براي تمامی سازه 7جدول گونه که در بر این اساس همان

 گیري آن در پژوهش برقرار است.هاي اندازه شاخص

 
ل  دو ی .7ج همگرا -روای ی   روای

 روایی همگرا گیريسازه و شاخص اندازه
 58/0 گیريسبک تصمیم

 69/0 گیري وابستهسبک تصمیم
 66/0 سبک تصمیم گیري آنی

 67/0 هوش هیجانی
 75/0 سن و تجربه

 60/0 سواد و هوش مالی
 1 روحیه

 1 بدو ورود به بازار سطح آموزش در

 سیستم پردازش دوگانه
 67/0 (شهودي) 1پردازش نوع 
 65/0 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

                                                                                                                                      
1. Average Variance Extracted (AVE) 
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 روایی همگرا گیريسازه و شاخص اندازه
 68/0 سوگیري رفتاري
 77/0 گذارریسک پذیري سرمایه

 84/0 گذاريمحیط سرمایه
 82/0 گذارقضاوت سرمایه

 1 گیريتصمیم

 
 روایی افتراقی

ی ها با معیارهاي تجربک سازه به درستی از سایر سازهاي است که یروایی افتراقی اندازه
شود. بنابراین تحقق روایی افتراقی نشانگر آن است که سازه منحصر بفرد است و پدیده متمایز می

آزمون براي روایی افتراقی  دوشود. هاي مدل نشان داده نمیاحاطه شده به وسیله سایر سازه
آزمون فورنل  درو دیگري آزمون بار عرضی است.  1کرلا -تعریف شده است. اولی معیار فورنل

بستگی بین متغیرهاي مکنون مورد با هم AVEلارکر روایی افتراقی از طریق مقایسه جذر 
 آن همبستگی از باید AVEانعکاسی جذر  هايسازه از کدام هر گیرد. برايسنجش قرار می

 روي باید معرف هر بار مقدار عرضی ارب آزمون مدل بیشتر باشد. در در هاسازه سایر با سازه

 ).1395باشد (آذر و غلامزاده،  هاسازه دیگر روي معرف آن بار از مقدار بیشتر باید متناظر سازه
 

ل  دو ل .8ج فورن ی، معیار  ق فترا ا ی   لارکر -روای
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رو
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 پذی

ک
ریس

 

 آنی

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 83/0 وابستگی

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 -0,53 سطح آموزش

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 92/0 -0,57 0,70 گذاريمحیط سرمایه

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 87/0 -0,62 0,58 -0,60 سن و تجربه

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 83/0 -0,67 0,81 -0,62 0,80 سوگیري رفتاري

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,84 -0,66 0,80 -0,61 0,76 تصمیم گیري

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 82/0 0,76 0,79 -0,62 0,73 -0,53 0,73 1سیستم نوع 

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 81/0 -0,76 -0,72 -0,73 0,61 -0,70 0,51 -0,71 2سیستم نوع 

                                                                                                                                      
1. Larcker 
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 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 82/0 0,69 -0,73 -0,73 -0,76 0,54 -0,69 0,49 -0,74 هوش هیجانی

 0,00 0,00 0,00 0,00 90/0 -0,80 -0,78 0,79 0,87 0,87 -0,68 0,76 -0,63 0,81 قضاوت 

 0,00 0,00 0,00 77/0 -0,55 0,49 0,45 -0,50 -0,56 -0,61 0,52 -0,51 0,44 -0,51 سواد و هوش مالی

 0,00 0,00 1,00 -0,48 0,71 -0,64 -0,64 0,63 0,72 0,73 -0,61 0,70 -0,53 0,65 روحیه

 0,00 88/0 0,70 -0,55 0,71 -0,63 -0,61 0,67 0,81 0,75 -0,59 0,74 -0,59 0,69 ریسک پذیري 

 82/0 0,63 0,62 -0,46 0,81 -0,68 -0,69 0,71 0,74 0,77 -0,56 0,69 -0,57 0,72 آنی

 
تمام متغیرهاي مکنون پژوهش  AVEمشخص است، جذر  8جدول یج گونه که از نتاهمان

قی بر مبناي تر بوده و بنابراین روایی افتراها بیشبستگی بین متغیرهاي مکنون با سایر سازهاز هم
نیز نتایج آزمون روایی افتراقی مبتنی بر معیار بار  9جدول لارکر برقرار است. در  -معیار فورنل

 عرضی ارایه شده است.
 

ل  دو ی .9ج ق فترا ا ی  ی -روای ن بار عرض  آزمو

 هاسازه
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 0,65 0,56 0,55 -0,46 0,74 -0,62 -0,6 0,66 0,66 0,83 -0,58 0,63 -0,5 0,65 نمایندگی
 0,63 0,63 0,62 -0,53 0,76 -0,63 -0,62 0,66 0,71 0,86 -0,6 0,69 -0,51 0,7 لنگر انداختن
 0,67 0,66 0,64 -0,49 0,74 -0,67 -0,62 0,67 0,71 0,86 -0,54 0,69 -0,54 0,7 فرا اعتمادي

 0,71 0,69 0,66 -0,58 0,76 -0,71 -0,68 0,72 0,75 0,88 -0,59 0,77 -0,58 0,74 ارورفتار توده
 0,67 0,68 0,65 -0,58 0,77 -0,65 -0,66 0,7 0,77 0,88 -0,6 0,7 -0,59 0,71 بینیبهینه

 0,49 0,5 0,48 -0,36 0,53 -0,48 -0,43 0,47 0,54 0,65 -0,39 0,53 -0,37 0,46 آشناگرایی
 -0,57 -0,59 -0,53 0,44 -0,63 0,49 0,51 -0,53 -0,61 -0,62 0,58 -0,57 1 -0,53 سطح آموزش

 0,85 0,57 0,56 -0,44 0,76 -0,66 -0,61 0,64 0,68 0,71 -0,51 0,63 -0,55 0,66 البداههفی
 0,78 0,45 0,44 -0,3 0,54 -0,44 -0,52 0,5 0,51 0,54 -0,39 0,49 -0,35 0,5 تغییر سریع

 0,74 0,81 0,72 -0,56 0,87 -0,73 -0,72 0,76 1 0,84 -0,66 0,8 -0,61 0,76 تصمیم گیري
 -0,55 -0,53 -0,54 0,41 -0,67 0,86 0,57 -0,63 -0,61 -0,63 0,44 -0,57 0,41 -0,63 امگبهغلبه گام
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 آنی

آوري جمع
 بهینه 

0,52- 0,39 0,55- 0,43 0,59- 0,55- 0,55- 0,52 0,77 0,61- 0,34 0,46- 0,49- 0,52- 

تفکر قبل از 
 عمل

0,61- 0,35 0,54- 0,45 0,62- 0,57- 0,6- 0,58 0,8 0,65- 0,41 0,53- 0,48- 0,56- 

در نظر گرفتن 
 هاحلتمام راه

0,65- 0,45 0,61- 0,45 0,64- 0,64- 0,61- 0,59 0,85 0,68- 0,44 0,57- 0,55- 0,6- 

قضاوت 
 صورت مالی

0,73 0,62- 0,7 0,61- 0,77 0,78 0,7 0,72- 0,72- 0,9 0,51- 0,63 0,64 0,72 

قضاوت 
 قیمت

0,73 0,52- 0,68 0,61- 0,8 0,8 0,73 0,68- 0,72- 0,91 0,48- 0,65 0,64 0,74 

 -0,53 -0,47 -0,48 0,38 -0,62 0,54 0,8 -0,58 -0,55 -0,54 0,48 -0,55 0,4 -0,54 وجود دلایل 
حل منطقی 

 چالش
0,62- 0,42 0,58- 0,51 0,64- 0,64- 0,66- 0,83 0,63 0,66- 0,37 0,55- 0,52- 0,59- 

فکر کردن 
 عمیق

0,57- 0,42 0,56- 0,48 0,59- 0,56- 0,6- 0,79 0,5 0,6- 0,35 0,51- 0,49- 0,57- 

 0,62 0,7 1 -0,48 0,71 -0,64 -0,64 0,63 0,72 0,73 -0,61 0,7 -0,53 0,65 روحیه
وضعیت 
 اقتصادي

0,65 0,54- 0,91 0,55- 0,75 0,74 0,65 0,63- 0,65- 0,7 0,5- 0,66 0,69 0,64 

 0,65 0,67 0,63 -0,49 0,71 -0,64 -0,67 0,69 0,73 0,75 -0,59 0,92 -0,55 0,64 ثبات سیاسی
 کارایی

 اطلاعاتی
0,63 0,49- 0,91 0,59- 0,73 0,73 0,67 0,62- 0,63- 0,7 0,49- 0,65 0,68 0,62 

نرخ بهره و 
 تورم

0,63 0,5- 0,92 0,57- 0,74 0,72 0,67 0,63- 0,62- 0,69 0,42- 0,63 0,66 0,63 

اخبار و 
 شایعات

0,65 0,52- 0,92 0,55- 0,75 0,75 0,66 0,65- 0,63- 0,71 0,46- 0,63 0,68 0,62 

گزینه 
 يگذارسرمایه

0,58 0,51- 0,62 0,51- 0,62 0,7 0,57 0,52- 0,53- 0,61 0,43- 0,61 0,87 0,55 

تعریف 
 ریسک

0,61 0,48- 0,68 0,52- 0,7 0,73 0,63 0,56- 0,59- 0,65 0,52- 0,63 0,88 0,57 

 0,54 0,88 0,6 -0,5 0,62 -0,54 -0,53 0,58 0,71 0,67 -0,52 0,65 -0,57 0,62 خود ارزیابی



 سابداريح گذاران بر مبناي اطلاعاتگیري سرمایهتبیین مدل قضاوت و تصمیمران: اعتمادي و همکا 54 

 هاسازه
 
 

 هامعرف

سته
واب

 

ش
موز

ح آ
سط

 

مایه
سر

ط 
محی

ري
گذا

 

ربه
 تج

ن و
س

ري 
رفتا

ي 
گیر

سو
ري 

 گی
میم

تص
 

وع
تم ن

سیس
وع 1

تم ن
سیس

انی 2
هیج

ش 
هو

 

ت
ضاو

ق
 

الی
ش م

 هو
د و

سوا
 

حیه
رو

 

ري
پذی

ک 
ریس

 

 آنی

تعریف 
 عملکردبازار

0,43- 0,4 0,45- 0,45 0,54- 0,47- 0,43- 0,38 0,4 0,48- 0,84 0,44- 0,47- 0,4- 

تعریف 
 سهامدار

0,35- 0,27 0,34- 0,35 0,39- 0,4- 0,35- 0,31 0,35 0,37- 0,71 0,29- 0,37- 0,3- 

 -0,54 -0,59 -0,56 0,54 -0,66 0,54 0,61 -0,62 -0,65 -0,65 0,91 -0,59 0,55 -0,61 سن
 -0,41 -0,42 -0,5 0,35 -0,5 0,38 0,43 -0,44 -0,48 -0,49 0,83 -0,47 0,44 -0,42 تجربه 

احساسات 
 درونی

0,57 0,44- 0,59 0,51- 0,62 0,59 0,77 0,6- 0,56- 0,62 0,42- 0,48 0,53 0,55 

تکیه بر 
 احساسات

0,63 0,42- 0,61 0,51- 0,67 0,62 0,85 0,63- 0,6- 0,65 0,45- 0,53 0,55 0,59 

-اولین درست

 ترین
0,61 0,45- 0,59 0,52- 0,65 0,66 0,84 0,63- 0,63- 0,67 0,38- 0,53 0,57 0,6 

 0,62 0,59 0,54 -0,4 0,73 -0,64 -0,59 0,63 0,67 0,68 -0,48 0,59 -0,47 0,84 رخواهینظ
 0,58 0,55 0,56 -0,45 0,62 -0,58 -0,6 0,59 0,6 0,66 -0,52 0,58 -0,42 0,82 گروهی

 
(آزمون بارهاي عرضی) بیانگر آن است که تمامی بارهاي بیرونی  9جدول نتایج برگرفته از 

و  تر بودهها (بار عرضی) بیشها از همه بارهاي آن معرف روي سایر سازهبا سازهمعرف متناظر 
 ها برقرار است.روایی افتراقی در این حالت براي تمامی معرف

 
 ارزیابی مدل ساختاري

هاي سازه تایید شد، مرحله بعدي ارزیابی نتایج مدل ساختاري که روایی و پایایی سنجهزمانی
ها است. قبل از بررسی موارد بینی مدل و روابط میان سازههاي پیششامل بررسی قابلیت

خطی لازم است. زیرا برآورد ضرایب مسیري گفته، بررسی مدل ساختاري براي مسأله همپیش
هاي متناظر زا روي سازههر متغیر مکنون درون OLSهاي در مدل ساختاري بر اساس رگرسیون

ز ا معناداري سطح شامل برآوردها اگر چندگانه، رگرسیون بین است. درست همانندپیش
بین باشند، ضرایب مسیر ممکن است داراي اریبی باشند. هاي پیشخطی در میان سازههم

عبارتند از اندازه و معناداري ضرایب  PLS-SEMمعیارهاي کلیدي ارزیابی مدل ساختاري در 
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) که از این معیارها به منظور 2fثر () و اندازه ا2Qبین ()، تناسب پیش2Rمسیر، ضرایب تعیین (
 ). 1395استفاده شده است (آذر و غلامزاده،  ارزیابی مدل ساختاري

 
 خطیارزیابی مدل ساختاري براي مسئله هم

در  5بالاتر از  VIFاستفاده شده است. مقادیر  VIFخطی از معیار به منظور ارزیابی هم
نتایج  10جدول ). در 1395ذر و غلامزاده، خطی است (آدهنده همبین نشانهاي پیشسازه

 خطی ارایه شده است:بررسی هم
ل  دو هم .10ج ه  ي مسئل ي برا ختار ل سا د ی م یارزیاب ط  خ

 VIF هاسازه

 72/4 گیريسبک تصمیم

 097/2 گیري وابستهسبک تصمیم

 097/2 گیري آنیسبک تصمیم

 99/2 هوش هیجانی

 24/2 سن و تجربه

 63/1 سواد و هوش مالی

 39/2 روحیه

 82/1 سطح آموزش در بدو ورود به بازار

 سیستم پردازش دوگانه

 55/3 (شهودي) 1پردازش نوع 

 02/3 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 94/4 سوگیري رفتاري

 47/2 گذارریسک پذیري سرمایه

 94/2 گذاريمحیط سرمایه

 72/2 گذارقضاوت سرمایه

 
بین و همچنین سازه مرتبه دوم (سبک هاي پیشهکه براي تمام سازبا توجه به آن

خطی در مدل وجود ندارد. افزون بر موارد است مشکل هم 5کمتر از  VIFگیري) سطح تصمیم
 هاي تکوینی سازه سبکگفته، در بخش بعدي به ارزیابی معناداري و تناسب معرفپیش

 ده است.تکوینی) نیز پرداخته ش-گیري (سازه سلسه مراتبی انعکاسیتصمیم
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 هاي تکوینیارزیابی معناداري و تناسب معرف
یري گگیري که مفهومی انتزاعی از روش و سبک تصمیمسازه مرتبه دوم سبک تصمیم

گیري وابسته و آنی مفهوم خود را گذاران است، از دو سازه مرتبه اول سبک تصمیمسرمایه
ر بررسی وینی است، علاوه بگیري تککه سازه سبک تصمیمکسب کرده است. با توجه به آن

هاي تکوینی آن نیز باید مورد خطی این سازه، معناداري و تناسب معرفروایی همگرا و هم
ي استفاده اگیري از رویکرد دو مرحلهبررسی قرار بگیرد. براي سازه مرتبه دوم سبک تصمیم

 شده است.
 

ل  دو هم .11ج همگرا و  ی  ی روای ه سبک تصمیمبررس ی ساز ط يخ  گیر
 آماري t وزن بیرونی هاازهس

 44/11 538/0 گیري وابستهسبک تصمیم
 50/11 539/0 گیري آنیسبک تصمیم

 آماري t بار بیرونی مرتبه دوم سازه
 393/6 310/0 گیريسبک تصمیم

 
 مشخص است پس از اجراي رویه بوت استرپ، 11جدول گونه که از نتایج همان

 گیري (وابسته و آنی) مورد تاییده اول سبک تصمیممعناداري آماري هر دو سازه مرتب
آماري برابر با  tمعنادار است ( %95گیري نیز در سطح قرار گرفت. بار عاملی سبک تصمیم

است،  ردهکگیري نیز معیارهاي لازم را کسب )، بنابراین سازه مرتبه دوم سبک تصمیم393/6
 PLS-SEMي ارزیابی مدل ساختاري در بنابراین در ادامه پژوهش به بررسی معیارهاي کلید

 شود.پرداخته می
 

 )2Rضرایب تعیین (
زا است. این ) یک معیار اساسی براي ارزیابی متغیرهاي مکنون درون2Rضریب تعیین (

و  بستگی میان مقادیر واقعیبینی مدل است و برابر با توان دوم همضریب سنجه دقت پیش
ن است. این ضریب اثرات ترکیبی متغیرهاي مکنون زاي معیشده یک سازه درون یبینپیش
دهد. از آنجا که این ضریب توان دوم همبستگی زا را نشان میزا را بر متغیر مکنون درونبرون

اي هزا که به وسیله همه سازههاي درونبینی شده است، مقدار واریانس سازهمقادیر واقعی و پیش
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از صفر تا یک است و مقادیر  2Rدهد. دامنه شان میشود را نزاي متناظر شرح داده میبرون
برابر با  2Rدهد. به عنوان یک قاعده کلی مقدار بینی بالاتر را نشان میتر سطح دقت پیشبزرگ

ود (هیر تواند توصیف شبه ترتیب به عنوان قابل توجه، متوسط و ضعیف می 25/0و  50/0، 75/0
زا متکی به چند متغیر چه متغیر مکنون درون). چنان9200، 2؛ هنسلر و دیگران2011، 1و دیگران

حداقل باید در سطح قابل توجه قرار داشته باشد. در غیر این  2Rزا باشد، مقدار مکنون برون
ح دهد که مدل در شرشود و نشان میصورت در مورد زیربناي تئوریکی مدل شبهاتی مطرح می

 2Rضرایب  12جدول ). در 1395دیگران، زا ناتوان است (آذر و متغیرهاي مکنون درون
 گیري ارایه شده است.گذار و تصمیممتغیرهاي قضاوت سرمایه

 
ل  دو ي .12ج ختار ل سا د ن م ب تعیی  ضرای

 2R سازه

 85/0 گذارقضاوت سرمایه
 84/0 گیريتصمیم

 
هاي قضاوت مشخص است، مقدار ضریب تعیین براي سازه 12گونه که در جدول همان

این گیري در سطح قابل توجه قرار دارد. بنابرار بر مبناي اطلاعات حسابداري و تصمیمگذسرمایه
 طحاند در سگذار انتخاب شدهزایی که براي سنجش قضاوت سرمایهمتغیرهاي مکنون برون

گذار نیز در سطح دهند. همچنین قضاوت سرمایهابعاد این سازه را پوشش می چشمگیري
 گیري را پوشش داده است.مابعاد سازه تصمی چشمگیري

 
 ضرایب مسیري مدل ساختاري

 کند، این برآوردهاروابط مدل ساختاري را برآورد می PLS-SEMاجراي الگوریتم 
 دهد. ضرایب مسیر داراي مقادیرها را نشان میسازي شده میان سازهروابط فرضیه

 + روابط مثبت قوي1 + هستند. ضرایب مسیر برآورد شده نزدیک به1و  -1استانداردي بین 
 همیشه از نظر آماري معنادار کمابیشدهند که (و برعکس براي مقادیر منفی) را نشان می

 هستند. 

                                                                                                                                      
1. Hair & et al. 
2. Hensler & et al. 
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 توان نسبت به هم تفسیر کرد. اگر ضریبضرایب مسیري مدل ساختاري را می
 زا بیشتر است. ضرایبتر از دیگري باشد، اثر آن بر متغیر مکنون درونمسیري بزرگ

توان می OLSعنوان ضرایب بتاي استاندارد در یک رگرسیون به تنهامدل مسیري را  انفرادي
 زا را به ازاي یک واحد تغییر درتفسیر کرد. این ضرایب تغییر برآورد شده در سازه درون

 دهد. اگر ضریب مسیر از نظر آماري معنادار باشد، مقدار آن نشانزا نشان میسازه برون
). این 1395زا رابطه دارد (آذر و غلامزاده، زا با سازه دروندازه سازه بروندهد که تا چه انمی

وت وسیله رویه بموضوع که ضریب معنادار است یا خیر از طریق خطاي معیار آن ضریب و به
 13جدول ها در بررسی خواهد شد. ضرایب مسیر مدل ساختاري و بررسی معناداري آن 1استرپ

 ارایه شده است.
 

ل  دو ن .13ج ي آ دار ی معنا ي و ارزیاب ختار ب مسیر سا  هاضرای

 فرضیه مرتبط تایید/رد آماري t ضریب مسیر مسیرهاي ساختاري

 فرضیه اول (الف) تایید 442/11 538/0 گیريسبک تصمیم←گیري وابستهسبک تصمیم

 فرضیه اول (ب) تایید 501/11 539/0 گیريسبک تصمیم←گیري آنیسبک تصمیم

 فرضیه اول تایید 393/6 310/0 گذارقضاوت سرمایه←يگیرسبک تصمیم

 فرضیه دوم تایید 522/4 -167/0 گذارقضاوت سرمایه←هوش هیجانی

 فرضیه پنجم )%10رد (تایید در سطح  920/1 -065/0 گذارقضاوت سرمایه←سن و تجربه

 فرضیه سوم رد 235/0 -006/0 گذارقضاوت سرمایه←سواد و هوش مالی

 فرضیه چهارم رد 821/0 029/0 گذارسرمایه قضاوت←روحیه

قضاوت ←سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 گذارسرمایه

 فرضیه ششم تایید 009/3 -084/0

 فرضیه هفتم رد 649/1 067/0 گذارقضاوت سرمایه← (شهودي) 1پردازش نوع 

 تمفرضیه هش تایید 361/3 -112/0 گذارقضاوت سرمایه← (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 فرضیه نهم تایید 918/4 220/0 گذارقضاوت سرمایه←رفتاري سوگیري

 فرضیه یازدهم تایید 432/8 315/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارریسک پذیري سرمایه

 فرضیه دهم تایید 776/4 169/0 گذارتصمیم سرمایه←گذاريمحیط سرمایه

 فرضیه دوازدهم ییدتا 213/14 521/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه

                                                                                                                                      
1. Bootstrap 
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هاي مطرح شده در پژوهش عمدتاً در جهت تایید فرضیهجدول ضرایب مسیري ارایه شده در 

اقع گیري و سوگیري رفتاري بر قضاوت بیش از وتصمیم هستند. بر این اساس متغیرهاي سبک

ه معناي ب گذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري تاثیر مثبت و معناداري دارد، این موضوعسرمایه

هاي ماك و همکاران ها با نتایج پژوهشهاي اول و نهم پژوهش است. این یافتهتأیید فرضیه

 گذاران وگیري بر قضاوت سرمایه) در خصوص تأثیر سبک تصمیم2008) و بانر (1972(

)، نوفیسینگر و کیم 1974هاي تاورسکی و کانمان (همچنین نتایج بدست آمده از پژوهش

) در خصوص تأثیر 1393) و حسینی چگنی و همکاران (1390ح پور و عبداللهی ()، فلا2008(

 گذاران سازگار است. سوگیري و خطاهاي شناختی بر قضاوت سرمایه

ذاران، نتایج گهاي رفتاري بر قضاوت سرمایهگیري و سوگیريافزون بر تأثیر سبک تصمیم

ی، سن و تجربه، سواد و هوش مالی، نشانگر آن است که سطوح بالاتر از هوش هیجان 13جدول 

) با کاهش 2گذاران (سیستم نوعآموزش اولیه در بدو ورود به بازار و پردازش تحلیلی سرمایه

این موضوع به معناي  ،میزان خطا در قضاوت ایشان بر مبناي اطلاعات حسابداري همراه است

هاي اشاره با یافته هاي دوم، پنجم، ششم و هشتم پژوهش است. نتایج موردتأیید فرضیه

)، گلیزر و والتر 2011( )، هس و باسیگالوپو2001)، رز (1996هاي بانر و همکاران (پژوهش

)، 2019)، همیلتون و وینچل (2017همکاران ( و )، مواتهی2016)، آرن و زنگین (2013(

 ) سازگار است.1394) و موسوي و همکاران (2020روزدینی و همکاران (

ذار گایب مسیري این جدول در بخش مسیرهاي ساختاري به تصمیم سرمایهافزون بر این ضر

گذار بر مبناي اطلاعات دهنده این امر است که افزایش میزان خطا در قضاوت سرمایهنشان

ذاري بر گاندیشانه از محیط سرمایهگذاران و قضاوت مثبتپذیري سرمایهحسابداري، ریسک

أیید این موضوع به معناي ت ،تأثیر مثبت و معناداري داردگیري ایشان افزایش خطا در تصمیم

 هاي ارایه شده توسطهاي پژوهشهاي دهم الی دوازدهم پژوهش است. این نتایج با یافتهفرضیه

) 2016) و فانگ و خوانگ (1997)، هیل (1988)، هیلتون و همکاران (1986مایتل و همکاران (

 سازگاري دارد.

 مدل ساختاري پژوهش به شکل زیر است: گفتهبر اساس موارد پیش
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ل  ب مسیر .1شک ش و ضرای ه ي پژو ختار ل سا د  م

 
 به تاثیرات غیرمستقیم متغیرها نیز پرداخته شده است: 14جدول در ادامه در 

 
ل  دو ن .14ج ي آ دار ی معنا ها و ارزیاب ثیر غیرمستقیم متغیر  هاتا

 مسیر غیرمستقیم
تاثیر 

 غیرمستقیم
t تایید/رد آماري 

 تایید 793/5 162/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه← گیريک تصمیمسب

 تایید 390/4 -087/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←هوش هیجانی

 - 902/1 -034/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←سن و تجربه

 - 237/0 -003/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←سواد و هوش مالی

 - 819/0 015/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←روحیه

 تایید 938/2 -044/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه←سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 - 646/1 035/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه← (شهودي) 1پردازش نوع 

 تایید 291/3 -059/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارسرمایه قضاوت← (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 تایید 529/4 114/0 گذارتصمیم سرمایه←گذارقضاوت سرمایه← رفتاري سوگیري
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ش هاي رفتاري و هوگیري، سوگیريقابل مشاهده است، سبک تصمیم 14جدول گونه که از همان
 اماري ایشان دارند. گیگزینه نهایی تصمیمگذار بر هیجانی بیشترین تاثیر را از طریق قضاوت سرمایه

بحث گذار مها با سازه تصمیم سرمایهبه دلیل عدم برقراري معناداري در روابط مستقیم این سازه
صورت یک گذار خود بهگذار مورد تایید نیست، بلکه قضاوت سرمایهگري قضاوت سرمایهمیانجی

 گذارد.ذار بر آن تاثیر میگزا براي سازه تصمیم سرمایهمتغیر مکنون برون
 که ارتباط مستقیم بین متغیرهاي اشاره شدهگفته و با توجه به آنبر اساس موارد پیش

گیري معنادار نیست، پس متغیر میانجی قرار دادن قضاوت در این جدول با سازه تصمیم
بر  قضاوت را بر قضاوت و سپس الابهاي گذار در این شرایط معنا ندارد و اثرات سازهسرمایه
 %95این رابطه در سطح t گذار را باید مدنظر قرار داد که با توجه به آماره گیري سرمایهتصمیم

 معنادار است.
 پرداخته شده است. PLS-SEMدر ادامه به بررسی سایر معیارهاي ارزیابی مدل ساختاري در 

 
 )2Q( بینپیش تناسب

 1سب مدل ساختاري از معیار استون گیزربینی مدل و برازش منابه منظور بررسی قدرت پیش
به ترتیب به معناي قدرت  35/0و  15/0، 02/0مقدار  3) استفاده شده است. در این معیار 1975(

 بینی ضعیف، متوسط و قوي مدل تعریف شده است. پیش
 مدل براي مدل تناسب از کلی معیار یک عنوان به ،)GoF(برازش  نکویی شاخص
 ضرب مجذور شاخص، این. است یافته توسعه جزئی مربعات قلحدا ساختاري معادلات

 یآنجای از حال، این با. است تعیین ضرایب متوسط و اشتراکی مقادیر متوسط مقدار دو
 نامعتبر از را معتبر هايمدل اعتمادي قابل طور به تواند نمی برازش نکویی شاخص که

 شود،می محدود خاصی مدل تنظیمات به آن کاربرد که آنجایی از و دهد تشخیص
 کنند، با وجود موارد خودداري مناسب معیار عنوان به آن از استفاده از باید پژوهشگران

دهنده قوي بودن ارایه شده است که نشان 15گفته این شاخص نیز محاسبه و در جدول پیش
 .برازش کلی مدل است

                                                                                                                                      
1. Aston Geiser  
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رازش مدل ساختاري و مدل کلی .15جدول   معیارهاي ب
 )2Qگیزر ( -معیار استون ازسازه درون
 696/0 گذارقضاوت سرمایه

 846/0 گذارسرمایه تصمیم
 862/0 *گیريسبک تصمیم

 )GoFمدل ( برازش نیکویی
87/0 

 *سازه مرتبه دوم

 
 )2fاندازه اثر (

 بخش ساختاري مدل است و براي متغیرهاي مستقل دیگر شاخص برازش، اندازه اثر
 معرفی شده )1988( 1جاکوب کوهن برونزا مصداق دارد. شاخص اندازه اثر توسط

 هک براي یک متغیر مستقل، میزان تغییرات در برآورد متغیر وابسته را زمانی  2fشاخص .است
، 02/0 براساس نظر کوهن میزان این شاخص به ترتیب. دهداثر آن متغیر حذف شود را نشان می

 زابه ترتیب به معناي میزان اثر ضعیف، متوسط و قوي متغیر برونزا بر متغیر درون 35/0و  15/0
 است.
 

ل  دو ثر .16ج ا ه  داز  ان
 2f زاسازه برون

 15/0 گیريسبک تصمیم
 065/0 هوش هیجانی
 013/0 سن و تجربه

 000/0 سواد و هوش مالی
 002/0 روحیه

 027/0 سطح آموزش در بدو ورود به بازار
 009/0 (شهودي) 1پردازش نوع 
 029/0 (تحلیلی) 2پردازش نوع 

 067/0 سوگیري رفتاري
 260/0 گذارریسک پذیري سرمایه

 063/0 گذاريمحیط سرمایه
 648/0 گذارقضاوت سرمایه

                                                                                                                                      
1 Jacob Cohen 

https://parsmodir.com/db/research/effect-size.php
https://parsmodir.com/halloffame/jacob-cohen.php
https://parsmodir.com/halloffame/jacob-cohen.php
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زاي رونگیري بر متغیر ددهنده میزان اثر متوسط سبک تصمیمج آزمون اندازه اثر نشاننتای
نه نهایی گذار بر گزیپذیري و قضاوت سرمایهقضاوت و همچنین میزان اثر متوسط و قوي ریسک

 گیري وي است.تصمیم
 

  گیريبحث و نتیجه
که علیرغم ایند که انافتهیدر گیري در حسابداريوزه قضاوت و تصمیمح پژوهشگران

 تهالب و يسازآماده ، لیکنردیگیت مأنش ياز معاملات اقتصاد يحسابداراطلاعات  يمحتوا
لاعات پردازش اط يهایژگیو ریثأتبه شدت تحتگذاران توسط سرمایهاطلاعات  این ریتفس
موضوع این  .)2003، 1(کوتچتوا و سالتریو است گرفته قرارهاي شخصی افراد و ویژگی یانسان

فاوتی هاي متگیريگذاران حتی در مواجه با اطلاعات یکسان نیز قضاوت و تصمیمکه سرمایه
هاي گیگذاران با توجه به ویژگیري سرمایهدارند نشان از تفاوت در فرایندهاي قضاوت و تصمیم

. )2008 ،کلسونیو ن نیسا ؛2005، و همکاران امیچی؛ 1990، ی(زکفردي و شناختی ایشان دارد 
گذاران چه تأثیري بر هاي فردي و شناختی سرمایهبا هدف بررسی این موضوع که ویژگی

زینه گیري گگیري ایشان دارد و همچنین بررسی این موضوع که در شکلقضاوت و تصمیم
و  به بررسی عوامل موثر بر قضاوت ،گذار چه متغیرهایی دخیل هستندنهایی تصمیم در سرمایه

گذاران و ارائه مدلی جهت تبیین این فرایند پرداخته شد. به منظور دستیابی گیري سرمایهتصمیم
ات پژوهش از طریق بررسی ادبی یادشدهبه این هدف در گام اول به تعیین متغیرهاي موثر بر فرایند 

راي نهایت بدر و آوري دلفی، نظر خبرگان جمع پژوهشروش با استفاده از  پرداخته شد. در ادامه،
 استفاده شد.  ،ساختهپژوهشگرهاي کمی برگرفته از پرسشنامه هاي کیفی، از دادهبط دادهتعیین روا

 هاي فردي وگذاران تحت تأثیر ویژگیبر اساس نتایج بدست آمده قضاوت سرمایه
گیري وابسته و آنی و هایی نظیر سبک تصمیمشناختی ایشان قرار دارد. ویژگیروان

ایی سبب وار و آشناگرنگر انداختن، فرااعتمادي، رفتار تودههاي رفتاري نمایندگی، لسوگیري
تایج این ن ،شودگذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري میافزایش میزان خطا در قضاوت سرمایه

) در خصوص تأثیر 2008) و بانر (1972هاي پژوهشگرانی همچون ماك و همکاران (با یافته
اي هو همچنین نتایج بدست آمده از پژوهش گذارانگیري بر قضاوت سرمایهسبک تصمیم

 ) سازگاري دارد. 2008)، نوفیسینگر و کیم(1974تاورسکی و کانمان (

                                                                                                                                      
1. Kotchetova & Salterio 
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تأثیر هوش هیجانی، سن و تجربه، سطح آموزش در بدو ورود به بازار و پردازش تحلیلی بر 
دیگر  درگذاران در جریان قضاوت بر مبناي اطلاعات حسابداري نیز کاهش میزان خطاي سرمایه
)، رز 1996هاي بانر و همکاران (هاي پژوهشاین نتایج با یافته .نتایج پژوهش حاضر است

 و )، مواتهی2016)، آرن و زنگین (2013)، گلیزر و والتر (2011)، هس و باسیگالوپو (2001(
 ) سازگار است.2019)، همیلتون و وینچل (2017همکاران (

ه دهنده این موضوع است کگذاران نیز نشانري سرمایهگینتایج پژوهش در خصوص نحوه تصمیم
صمیم گیري گزینه نهایی تترین عامل در شکلگذاران بر مبناي اطلاعات حسابداري مهمقضاوت سرمایه

-رمایهگذار و قضاوت وي از محیط سپذیري سرمایهگرفته، ریسکایشان است، افزون بر قضاوت شکل

ذار است. این گگیري گزینه نهایی تصمیم سرمایهعوامل موثر بر شکلترین گذاري نیز به ترتیب از مهم
) و فانگ و خوانگ 1997)، هیل (1988)، هیلتون و همکاران (1986نتایج نیز با آنچه مایتل و همکاران (

 مطابقت دارد.  ،انددهکرهاي خود ارایه ) در پژوهش2016(
شده  گذارانگیري سرمایهتصمیم تري از قضاوت ونتایج این پژوهش منجر به درك جامع

ي گذارطراحی بازارها، نحوه ارائه اطلاعات به سهامداران و ارایه خدمات سرمایه برايتواند و می
هاي گیشود به سایر ویژهاي آتی نیز پیشنهاد میمورد استفاده قرار بگیرد. در خصوص پژوهش

و تأثیر  هاي رفتاريسایر سوگیريسبک یادگیري،  مانندگذاران شناختی سرمایهفردي و روان
طلاعات در ا گذاران پرداخته شود. بررسی تأثیر پیچیدگیگیري سرمایهآن بر قضاوت و تصمیم

یري گتأثیرگذاري آن بر فرایند قضاوت و تصمیم چگونگیگذاران و دسترس سرمایه
 رداخت.توان به آن پهاي آتی میگذاران نیز از موضوعاتی است که در پژوهشسرمایه

ف شناختی افراد طیهاي فردي و روانویژگی .بود روبروهایی نیز این پژوهش با محدودیت
توان در جریان است که نمی روشندهد، وسیعی از عوامل و متغیرها را به خود اختصاص می

ها گیري آنگذاران و علل شکلشناختی سرمایهیک پژوهش از تمام عوامل فردي و روان
 یاهشناختی افراد گهاي روانبندي و شناسایی دقیق ویژگیهمچنین دسته ،ردآگاهی پیدا ک

است که در پژوهش حاضر تلاش شده است که  روشنهاي پیچیده است، نیازمند اجراي آزمون
شناسی بگنجد و از حوصله استاندارد روان هايپرسشپرسشنامه در چارچوب  هايپرسش

  شونده نیز خارج نباشد.اشخاص آزمون
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Abstract 
and optimize the mean-variance daily scalping trading portfolio based on interval-

valued prediction for lowest and highest daily prices with the vector autoregression 
approach. In the present study, using the vector autoregression method, the interval 
related to the lowest and highest daily prices is predicted and then based on it, a daily 
scalping trading system is formed, including buying and selling in the forecasted 
prices. To reduce the risk of the trading system and increase the number of trading 
positions, the optimal daily scalping trading portfolio is developed in the mean-
variance framework. The sample portfolio includes five shares of the Tehran Stock 
Exchange in a 190-day period, taking into account trading costs, shows that the 
average daily return is 0/0018 and the Sharpe ratio is 0/4809, which is better than the 
Sharpe ratio of individual daily scalping trading of portfolio assets. The daily average 
of the total index in the research period is 0/001 and the Sharp ratio is 0/0835, which 
shows that the trading system has a much better performance than the buy and hold 
strategy. Risk-averse investors who are interested in the daily scalping strategy are 
suggested to use the optimal portfolio approach introduced in the present study after 
carefully evaluating the profitability and risk on the set of stocks they want. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی
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اي مقدار با بینی بازهسبد بهینه نوسانگیري روزانه بر پایه پیش

 1رهیافت خودرگرسیون برداري

 4خردمند ی، عل3يمحمدرضا داود دیس، 2یسروستان یمانیسجاد سل
 
 

 چکیده
 کند.یخود کمک م يهاییدارا تیریدر کسب درآمد و مد گذارانهیسرمابه  یمال يهاییمناسب دارا ینیبشیپ
کند. هدف یمشخص م یتصادف ریکه حدود آن را دو متغ استبازه  کیبینی اي مقدار شامل پیشبینی بازهپیش

اي مقدار کمینه بازه بینیواریانس  نوسانگیري روزانه بر اساس پیش-سازي سبد میانگینپژوهش حاضر طراحی و بهینه
. در پژوهش حاضر به کمک روش خودرگرسیون استو بیشینه قیمت روزانه با رهیافت خودرگرسیون برداري 

س بر اساس آن یک گیرد و سپیشترین قیمت روزانه صورت میاي مقدار مربوط به کمترین و ببینی بازهبرداري، پیش
. براي کاستن از گیردبینی شده شکل میسیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه، شامل خرید و فروش در مقادیر پیش

-ینهاي معاملاتی، سبد بهینه نوسانگیري روزانه در چهارچوب میانگریسک سیستم معاملاتی و افزایش تعداد موقعیت
روزه با  190اي پژوهش شامل پنج سهم از بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره یابد. سبد نمونهریانس توسعه میوا

 0018/0دهد که میانگین بازده روزانه سبد نوسانگیري پژوهش  هاي معاملاتی خرید و فروش نشان میاحتساب هزینه
سبد،  هايیستم نوسانگیري روزانه انفرادي داراییکه از نسبت شارپ حاصل از س است 4809/0و نسبت شارپ آن 

دهد که نشان می است 0835/0و نسبت شارپ آن 001/0میانگین روزانه شاخص کل در دوره پژوهش   بهتر است.
ن ریسک گریز گذاراسیستم معاملاتی پژوهش عملکردي به مراتب بهتر از سیستم خرید و نگهداري دارد. به سرمایه

س از شود تا رویکرد سبد بهینه معرفی شده در پژوهش حاضر را پتژي نوسانگیري روزانه پیشنهاد میعلاقمند به استرا
 بررسی و ارزیابی دقیق سودآوري و ریسک بر روي مجموعه سهام مورد نظر خود مورد استفاده قرار دهند.

 .يرینوسانگ ياستراتژ ،يبردار ونیخودرگرس انس،یوار نیانگیمقدار، سبد م يابازه ینیبشیپ هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
 يهایژگیتوانند ویبهتر مهاي عددي معمولی هدر مقایسه با داد ي مقدارابازه يهاداده
 ینیبشیمقدار بر خلاف پ يابازه ینیبشیکنند. پ بیانرا  یمال يبازارها یداخل يساختار

گرداند)، دو مقدار شامل یعنوان مقدار مورد انتظار بر مه مقدار را ب کی(که تنها ياهنقط
 یی،ادار تیریمد يبرا يرو امکان بهتر نیاز ا .گرداندیبر مرا  متیق نییبالا و پا يهاکران

 يبرا گذاريگذاري کوتاه مدت مانند نوسانگیري و سفارش، اهداف سرمایهانتخاب سبد سهام
سیستم  سهام بهینه بر اساسایده اصلی پژوهش حاضر تشکیل سبد کند.یگذاران فراهم مهیسرما

و بیشترین قیمت  اي مقدار کمترینبینی بازهمعاملاتی نوسانگیري روزانه شکل گرفته بر پایه پیش
با  گذارسرمایه. روند کلی این سیستم معاملاتی به این صورت است که استروزانه سهام 

اند از کند تا بتودهی میگذاري خود را سازمانسفارشبینی کمینه و بیشینه قیمت، پیش
هاي روزانه بهره بگیرد. براي کاستن از ریسک در چنین سیستم معاملاتی و افزایش تعداد نوسان

 سازي ریسک آن درشود و بهینهمیهاي معاملاتی، سبد نوسانگیري روزانه معرفی موقعیت
 گیرد.انجام می واریانس-چهارچوب انتخاب سبد بهینه میانگین

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 يهایدارای تیریگذاران در کسب درآمد و مدسرمایهبه  یمال يهابینی مناسب داراییپیش
ي هااز حوزه یکی هاي مالیبینی داراییپیشهاي رو توسعه روش نیکند. از اخود کمک می

 نهیزم نیدر ا نینوبه نسبت از مباحث  ،دارمق ايبینی بازهو پیش هاي مالیپژوهش در پرطرفدار
یا  متیق بینییا پیش از برآورد وربینی منظغالبا در مبحث پیش .)1،1202(ماسیل و بالینیاست

قیمت یا بازده مقدار مورد انتظار  ای دیام يآمار دیکه از د است عدد کی بازده دارایی مالی،
 یلاعاتبه صورت همزمان اط يهاي نقطه ابینیدر پیش نیباشد. بنابرامیهاي زمانی آتی براي گام

 شود.مین انیروزانه ب متیق نیکمتر ای نیشتریدرباره ب

اي مقدار ازهبینی بپیش .استاي مقدار بینی بازهمبحث پیش ي،ابینی نقطهدر مقابل پیش
همواره  هک کندمشخص می یتصادف ریکه حدود آن را دو متغ استبازه  کیبینی شامل پیش

 ازهکران بدر  ترشیتطابق ب يدارا تر،قیبینی دقو پیش استآن کوچکتر  يبازه از انتها يابتدا
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ت گذاران با افق زمانی کوتاه مدت از اهمیسرمایهاي مقدار به خصوص براي بینی بازهپیش .است
ش گذاري ربیشتري برخوردار است و امکان استفاده از این اطلاعات در جهت نوسانگیري و سفا

ی بینپیش يبراهاي صورت گرفته ). در پژوهش1،2022آورد(ژانگ و ژانگمناسب را فراهم می
 ستمیکه در س ییهاعنوان نمونه مدله. باستتوسعه داده شده  گوناگونیهاي مدل ،اي مقداربازه
دو  تراییسازي تغبه مدل 2یا خود رگرسیون برداريخطا  حیتصح کردیو با استفاده از رو یخط

در این  د.پردازی) ممتیق نیشتریو ب نیکمتر نجایو بالا در بازه مورد بحث (در ا نییکران پا
باشد. مدل خودرگرسیون میها، متغیر وابسته یک بردار شامل دو کران بازده مورد نظر مدل

ی آن هاي زمانکه هر مؤلفه بردار را به وقفه استبرداري شبیه یک سیستم از معادلات خطی 
ه مانایی که نیازي ب استها این کند. یکی از محاسن اینگونه مدلمؤلفه و سایر مؤلفه مرتبط می

بینی شود زیرا آنچه قرار است پیش است. مطلب اخیر از اهمیت فراوانی برخوردار نیستمتغیرها 
ارایی داراي روند است و تشکیل یک سري زمانی قیمت دارایی است نه بازده و غالبا قیمت د

 دهد.  مانا نمی

اي بینی بازهاي مقدار بر اساس طول و مرکز بازه نیز رهیافت دیگري در پیشبینی بازهپیش
 شود و این دو شاخصکه در آن بازه به دو مشخصه طول بازه و مرکز آن تقسیم می استمقدار 

شود اخته میبینی شده سس با ترکیب مجدد آنها، بازه پیشگیرند و سپبینی قرار میمورد پیش
 يقو تیظرف لیبه دل قیعم يریادگزارهاي هوش مصنوعی و یب. ا)3،2020و همکاران نگیبانس(

بر این ت. اس افتهیدست  يادیز يهاتیها به موفقنهیاز زم ياری، در بسکاوي داده ندیدر فرآآنها 
وتاه بلند هاي حافظه کهاي عصبی منظم، شبکهبر شبکه استواراي مقدار بینی بازهاساس پیش

 اند. مدت و شبکه مولد تخاصمی در ادبیات پژوهش مورد بررسی قرار گرفته

اي مقدار ارائه بینی بازههاي صورت گرفته در حوزه پیشدر ادامه تعدادي از پژوهش
شامل  نیماش يریادگیمنتخب  يهادقت مدل سهیبه مقا )1402شود. کیانی زاده و همکاران(می

 ینیبشیپ براي نبایبردار پش نیماش و هیهمسا نیترکینزد ک،یلجست ونیرگرس ،یشبکه عصب
بردار  نیاشم تمیالگور ،یادشده يهاتمیالگور نینشان داد از ب جینتا که ندپرداخت سهام متیق

هرابی و . سبه خود اختصاص داده است را یکنندگینیبشیقدرت پ نیشتریب بانیپشت
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 نیماش ،یمختلف جنگل تصادف يهابر اساس روش ینیبشیدقت پ یبررس به )1401همکاران(
. پرداختند قیعم يریادگیر ب یمبتن یبازگشت یو شبکه عصب یمصنوع یشبکه عصب بان،یبردار پشت

 یحافظه طولان یبازگشت یبر شبکه عصب یمبتن نیماش يریادگیکه روش  دهدمینشان نتایج 
) 2022دارد. داوودي و ربیعی( یبررس وردم يهامدل رینسبت به سا يبهتر جهیکوتاه مدت نت

داقل مربعات ح بانیبردار پشت ونیهولت و رگرس یینما يمتشکل از هموارساز یبیروش ترک کی
در این  ردند.به کار بدر بازار سهام  متیق نیو بالاتر نیترنییپا ینیبشیپ يبرارا  یچند خروج

 و شودیدو کران بازه استفاده م يهموارساز يهولت برا يابتدا از روش هموارسازرویکرد، 
 یبردار چند خروج بانیپشتبردار  ونیبا رگرس يهموارساز ندیفرآ يهاماندهیسپس باق

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از  یهاي هفتگداده يبر رو جی. نتاشوندیم يسازمدل
بعات مر نیانگیم هاي خطی،ی نسبت به روشبیروش ترکدهد که نشان می 1395ا ت 1371سال 
 يخطا را برا هیو تجز حیروش تصح کی )2023(1چن و همکاران .کندتولید می يکمتر يخطا

دو  یتجرب حالت هیتجز کیتکن دادند که در آن از شنهادیسهام پ متیق اي مقداری بازهنیبشیپ
استفاده  اندهمیباق کیو  یحالت ذات ابعشده به چند ت حیتصح يخطا يسر هیتجز يبرا رهیمتغ

در  یتسن يهاروش ینسبت به برخ يشنهادیکه روش پ دهدینشان م یتجرب جی. نتاشودیم
 بازدهریسک  فیتوص يبرا یتصادف واصلاز ف) 2022(2. ژانگ و ژانگدارد يبرتر ینیبشیپ

 اي مقدار را معرفیمعیار ارزش در معرض ریسک شرطی بازهو  کردنداستفاده  هاي مالیییدارا
و محاسبه  سازيبینی قرار دادند. سپس مدل سبد بهینه بر اساس این معیار را مورد مدلو مورد پیش
 هايدهد که مدلنشان می يمورد لعهمطا ن،یاز بازار سهام چ یهاي واقعبر اساس دادهقرار دادند. 

ي ابازه مدل شنهادیبا پ) 2022(3لو و همکاران هستند. یعمل يویر با سنارو سازگا ریقابل تفس ارائه
اي مقدار قیمت بینی بازهپیشبه  يافاصله يشده با فاکتورهاآستانه اصلاح ویاتورگرسمقدار 

 لیحلو ت هیمورد تجز ياآستانه نقطه يرهایو متغ ياعامل با ارزش بازه نیچندسهام پرداختند. 
 ریابا آستانه مناسب از س پژوهش مدلعملکرد که  دهدینشان م یتجرب جینتا و گرفتندقرار 

 اي بهتر است.ی بازهنیبشیپ يهادلم
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اي مقدار دو مرحله اي در بازار بینی بازه) از یک رویکرد پیش2021( 1هوانگ و همکاران
 2نگیبوست یبیترک کردیبر اساس رو مورد استفاده اي مقداربینی بازهپیشنفت استفاده کردند. 

حرکات  یاساس يهایژگیوو تا اطلاعات  ی توسعه یافته استنانینااطم طیمدل در مح نیانگیو م
 يشنهادیپ کردیکه رو دهدینشان م یتجرب جی. نتادبه دست آوردر قالب بازه نفت خام را  متیق

ماسیل و . دارد يعملکرد بهتر داراي بیرق هايمدل يریگنیانگیم يهاروش ریاز سا
 يبرا يفاز نیبر قوان یمبتن يفاز ستمیس ای يسستم استنتاج فاز کیاز  کی) از 1202(3بالینی
فاده کردند. به دلار است ورویارز  لیمقدار نرخ تبد نیشتریو ب نیاي مقدار کمتربینی بازهپیش

 يالاتردقت ب يدارا يفاز ستمیدهد که سنشان می 2016تا  2005 یپژوهش در بازه زمان جهینت
) 2020(5و همکاران نگیبانس .است 4مایهاي آرمدل یعنی یمعمول یزمان يهاي سرنسبت به مدل

 ياههاي  نمونمدل بازه نیاي مقدار ارائه دادند. در ابینی بازهپیش يمدل تکرار شونده برا یک
 بیترک شود و ازمی میبازه تقس ریز يرود به تعدادیمدل به کار م يپارامترها بیتقر يکه برا

ستفاده ا یهاي معمولونیرسرگ بیتقر يبرا ،مستقل و وابسته يرهایهاي متغبازه ریز یتمام
بر  یمبتن کردیشوند به کمک روحاصل می قیطر نیکه از ا یهاي معمولونیشود. رگرسمی
شاخص  يتست روش بر رو جهیشوند. نتزده می بیتقر یاطلاعات و با استفاده از آنتروپ هینظر

S&P  مکاران و ه انگی .استدقت بالاتر مدل نسبت به مدل گارچ  بیانگر 2016تا  2004در بازه
 یعصب منظم استفاده کردند. در شبکه یهاي عصبکهباي مقدار از شبینی بازهپیش ي) برا9201(6

ینی بدر جهت پیش يعنوان ورودهمستقل ب يرهایو بالا متغ نییهاي پامورد استفاده کران
جهت  ره دشبک نیا نیشوند. همچنمی یوابسته وارد شبکه عصب ریمتغ نییهاي بالا و پاکران
 مؤلفه کی يااست دار شتریآن ب نییکران پا یشبکه از خروج يکران بالا یخروج نکهیا نیتضم

 روش مورد استفاده يه سازیهاي شبداده يبر رو انیهموارکننده در تابع هدف خود است. در پا
و  نمایی يموارسازه یبی) به ارائه مدل ترک8201( 7و همکاران انگیز. قرار گرفته است

روزانه  متیق نیترکم و نیشتریسهام شامل ب متیاي  قبینی بازهپیش يبرا پشتیبان بردار ونیرگرس
 ریو غ یطخهاي روش دیهمزمان خواص مف يریبه کارگ ،یبیروش ترک نیاقدام کردند. فلسفه ا
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داده از بورس سهام  گاهیسه پا يبر رو یبیترک ستمی. ساست یبیترک ستمیسدر قالب یک  یخط
بر  یبدقت مناسرویکرد معرفی شده از دهد که نشان می جهیشده است و نت يساز ادهیپ يو انرژ

 يبرا يامدل آستانه کی) 8201( 1و سالبش گزیردر هاي تست برخوردار است.داده يرو
 ،ربعات خطام نیانگیم کردیبا استفاده از رو کردیرو نیاي مقدار ارائه دادند. در ابینی بازهپیش

 S&Pشاخص  يگیرد. مدل ارائه شده بر رومدل مورد محاسبه قرار می بیستانه و شآپارامتر 
حاصل شده بر روي  جهینت پژوهشگرانقرار گرفت که  یمورد بررس 2010تا  1997در بازه 

  اند.بخش گزارش کرده تیرا رضا 2010تا  2007هاي تست در بازه داده
راي کمینه اي مقدار ببینی بازهدهد که پیشمرور پیشینه پژوهش هاي صورت گرفنه نشان می

هاي مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است که در این میان جاي خالی یک و بیشینه قیمت با مدل
بینی تایج پیشرسد تا بتواند از ناي مقدار، خالی به نظر میبینی بازهشسیستم معاملاتی بر پایه پی

بینی هاي پیشبراي کسب سود بهره ببرد. به دلیل پیچیدگی و پویایی بازارهاي مالی، غالباً از مدل
یعی که شود. سیستم معاملاتی طبمیهاي مالی استفاده براي بررسی تغییرات کوتاه مدت دارایی

نه و بیشینه قیمت اي مقدار کمیبینی بازهی کوتاه مدت (بعنوان نمونه روزانه) بر پایه پیشبینبا پیش
که در آن از تغییرات درون روزي یک  استتوان تشکیل داد، سیستم نوسانگیري روزانه می

ود هاي خاص خشود. این سیستم معاملاتی داراي ریسکمیدارایی براي کسب سود استفاده 
اري شده گذکه قیمت سفارش استها، ریسک امکان خرید نمونه یکی از ریسک عنوانه. باست

توسط سیستم معاملات دیده شود(قیمت به محدوده سفارش خرید برسد). پس از خرید دارایی، 
که نااطمینانی رسیدن قیمت به سطح سفارش  استریسک بعدي ریسک امکان فروش 

دگی (میزان حجم معامله) با توجه به تغییرات باشد. همچنین ریسک نقدشونمیگذار سرمایه
که نااطمینانی خرید و فروش  استها شدید قیمت دارایی در خلال روز یکی دیگر از ریسک

ه . در کنار موارد یاد شده، هزیناستگذار سرمایهحتی با رسیدن سطح قیمت به قیمت مطلوب 
اي یاد شده و براي افزایش تعداد همعاملاتی را نیز باید منظور کرد. براي کاستن از ریسک

هاي معاملاتی، پژوهش حاضر از سبد نوسانگیري روزانه استفاده خواهد کرد. بر اساس موقعیت
بینی آنچه بیان شد، هدف پژوهش حاضر ارائه یک سبد بهینه نوسانگیري روزانه بر پایه پیش

مالی به  هايانه براي دارایی. براي این منظور، کمترین و بیشترین قیمت روزاستاي مقدار بازه

                                                                                                                                      
1. Rodrigues & Salish 



 1403، بهار 65ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  75 
 

هاي تاریخی مورد شود و عملکرد مدل در دادهمیسازي کمک مدل خودرگرسیونی مدل
هاي معاملاتی ایجاد شده از نوسانگیري روزانه گیرد تا بازده و ریسک موقعیتارزیابی قرار می

ي تعدادي دارایی از دیدگاه آماري سنجیده شود. در اختیار داشتن بازده و ریسک روزانه برا
ن واریانس را براي کاهش ریسک و رسید-سازي سبد میانگینامکان استفاده از چهارچوب بهینه

 واریانس، رسیدن به یک-کند. هدف چهارچوب میانگینبه یک سطح بازده مطلوب فراهم می
. در بخش بعدي مدل پژوهش با استسطح بازده مطلوب، ضمن تحمل کمترین ریسک ممکن 

 شود.امل بررسی میحزئیات ک
 

 شناسی پژوهشروش
شود و در ابتدا مدل خودرگرسیون برداري میدر این بخش به تبیین مدل پژوهش پرداخته 

}1هاي زمانی د. فرض کنیم سريشومعرفی می }L N
t tY }1و   = }U N

t tY به ترتیب نشان دهنده کمینه  =
باشد. در رویکرد خود رگرسیون برداري هر یک از این  Nو بیشینه قیمت در بازه زمانی به طول 

رد. بنابراین گیهاي خود و متغیر دیگر در یک رابطه رگرسیونی قرار میدو متغیر بر اساس وقفه
شود میمتغیرهاي وابسته استفاده هاي سازي براي بیان متغیرهاي مستقل از وقفهدر این نوع مدل

هاي شود). در صورتی که براي متغیر اول از وقفهمی(به همین خاطر به آنها خودرگرسیون گفته 
استفاده شود، ضابطه مدل خودرگرسیون مرتبه  qهاي یک تا و براي متغیر دوم از وقفه pیک تا 

 ( , )p q  که با( , )VAR p q است: 1شود به صورت رابطه نشان داده می 

)1( ...0 1 1 2 2

...1 1

...0 1 1 2 2

...1 1

L L L L L L L LY Y Y Ypt t pt t
U U U U LY Yq t q tt

U L L L L L L LY Y Y Ypt t pt t
U U U U UY Yq t q tt

β β β β

β β ζ

γ γ γ γ

γ γ ζ

= + + + + +−− −

+ + +−−

= + + + + +−− −

+ + +−−

 

با تقریب حداقل مربعات این مدل، ضرایب مجهول و و ماتریس کواریانس اجزاي خطا 
بینی مقادیر آتی دو سري زمانی از آن استفاده کرد. براي توان براي پیششود و میمیمحاسبه 

وقفه متغیر دوم در دسترس  qوقفه متغیر اول  و  pبینی نیاز است تا این منظور در لحظه پیش
 هایی مانند آکائیک استفاده کرد.از آماره توانمیباشند. براي مشخص سازي وقفه بهینه 
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معاملاتی نوسانگیري روزانه با رهیافت خودرگرسیون برداري تشریح در ادامه سیستم 
ز هاي قبل ا، کمترین و بیشترین قیمت روزانه به کمک دادهtشود. فرض کنیم براي زمان می

ه بینی قرار گرفته است که این دو مقدار باین زمان و به کمک خودرگرسیون برداري مورد پیش

Lب با ترتی
tY


Uو  
tY


شود. با توجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران در یک مینشان داده  
نسبت به قیمت بسته شدن روز قبل از خود  0,05روز معاملاتی محدوده قیمت داراي تغییرات 

Lاول اینکه هر دوي  :آید، دو حالت پیش میاست
tY


Uو  
tY


در محدوده مورد نظر باشند که  
ینی بدر این صورت این دو مقدار نیاز به اصلاح ندارند. در حالت دوم یکی یا هر دو مقدار پیش

Lبا  tشده از محدوده مورد نظر تجاوز کنند. در صورتی که بازه قیمتی مجاز در روز  
tP  و

U
tP شود.میبینی استفاده نشان داده شود، از روابط زیر براي اصلاح محدوده پیش 

)2( 
,

0.99 1.01

U L U U L L L U
U Lt t t t t t t t

t tu U U L L L
t t t t t t

Y P Y P Y P Y P
Y Y

P Y P P Y P
 ≤ ≤ ≤ ≤

= = 
> < 

   
 

  

بینی شده براي کمترین و بیشترین قیمت، فرآیند با در اختیار داشتن مقادیر پیش

گیرد. درخواست خرید دارایی با قیمت گذاري قیمت صورت میسفارش
L

tY


در شروع  

هاي درون روزي قیمت به شود. در صورتی که در دادهمیمعاملات ثبت 
L

tY


برسد و عملیات  

خرید صورت گیرد، بلافاصله سفارش فروش در قیمت 
U

tY


شود و چناچه قیمت به میثبت  
U

tY


د سود یا ضرر حاصل از نوسانگیري را مور توانمیشود و میبرسد، موقعیت معاملاتی بسته  
است که چنانچه قیمت به محدوده خرید نرسد، میزان بازده برابر صفر  روشنمحاسبه قرار داد. 

د صورت گیرد و فرآیند فروش تا زمان مشخصی صورت نگیرد خواهد بود. حال چنان چه خری
 تیننخسشود)، در می(این زمان یک پارامتر است که توسط طراح سیستم معاملاتی مشخص 

شود. زمانی که براي پژوهش حاضر مورد میمعامله بعد از این زمان مشخص، سهم فروخته 
این زمان به صورت تجربی توسط محقق باشد. میاستفاده قرار گرفته است، ساعت ده و نیم 

ر حالی که د استانتخاب شده است. دلیل انتخاب این زمان نوسان بیشتر دارایی قبل از این زمان 
د. شومی تريبینیاغلب بعد از این زمان حرکت قیمتی سهام داراي روند کم نوسان و قابل پیش

ر براي . پژوهش حاضاستیک دارایی آنچه بیان شد، سازو کار سیستم نوسانگیري روزانه براي 
کند. ه میسهام استفاد کاستن از ریسک سیستم معاملاتی به جاي یک تک دارایی از یک سبد
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شود. مینه واریانس بهی-سازي مارکویتز یعنی میانگینسهام بر اساس چهارچوب بهینه اوزان سبد

1واریانس وزن پورتفوي با بردار -در سبد میانگین 2( , ,..., )nw w w w=   شود مینشان داده

1 که
1

n

i
i

w
=

=∑
1ها به ترتیب برابر . در صورتی که بازده مورد انتظار دارایی  2, ,..., nµ µ µ 

 شود برابر است با:مینشان داده  باشد، بازده سبد که با 

)3( 1 1 2 2 ...p n nw w wµ µ µ µ= + + +  
 همچنین ریسک پورتفوي عبارت است از: 

)4( 2 t
p w Cwσ =  

واریانس براي -ماتریس کواریانس بازده داراییها است. در نهایت مدل میانگین Cکه 
 باشد.می) 5سهام به صورت رابطه (سازي سبدبهینه

)5( 2

1 1 2 2 0

1

1 2

min
...

1
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i
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 .استگذار سرمایهحداقل بازده مورد انتظار  0µکه 
راي یک د بتوانمیهمانطور که بیان شد، سیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه طراحی شده، 

تک دارایی مورد استفاده قرار گیرد. به کارگیري این سیستم براي یک تک دارایی بر روي 
دهد. بعبارتی هر دارایی به تنهایی هاي روزانه را تشکیل میاي از بازدههاي تاریخی، مجموعهداده

هاي روزانه، حاصل از سیستم معاملات نوسانگیري معرفی شده در یک سري زمانی از بازده
کند. از این رو، میانگین بازده براي هر دارایی و ماتریس کواریانس بازده پژوهش را تولید می

) قابل محاسبه 5واریانس (-استفاده در مدل میانگین براي) 4) و (3هاي (ابطهها بر اساس ردارایی
 شود. درمی)، اوزان بهینه سبد نوسانگیري روزانه محاسبه 5سازي مدل(. در نهایت با بهینهاست

 د.وشنوسانگیري تشریح می سهامسازي مدل بهینه سبدزئیات عملی پیادهجبخش بعد 

pµ
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 هاي پژوهشیافته
زانه بر پایه واریانس نوسانگیري رو-سهام بهینه میانگینتشکیل سبد چگونگیبخش، در این 

اي مورد بررسی و عملکرد آن مورد ارزیابی قرار اي مقدار، ضمن یک مثال نمونهبینی بازهپیش
 که نام سهام و شماره آنها در جدول استاي پژوهش متشکل از پنج دارایی گیرد. سبد نمونهمی

و بر اساس سابقه تجربی  بودهصنعت مختلف  5از  یادشدههاي است. دارایی ارائه شده 1
ا نتایج ت دهدمیگیري روزانه انتخاب شده است و به نگارنده این امکان را در نوسان پژوهشگر

 عملکرد مدل را به صورت کامل و با جزئیات گزارش دهد.
 

ل دو ی .1 ج وسانگیردارای د ن در سب ه  د استفا د  ي مور هشها  ي پژو
 دارایی شماره

 (خگستر)گذاري ایران خودروسرمایه 1
 (شپنا)پالایش نفت اصفهان 2
 (فملی)ملی صنایع مس ایران 3
 (دزهراوي)دارو زهراوي 4
 (ونوین)بانک اقتصاد نوین 5

 
هاي درون روزي (لیست مدل پژوهش براي پیاده سازي و بررسی عملکرد، احتیاج به داده

. براي این نیستهاي متداول قابل دسترسی کامل معاملات روزانه) دارد. این نوع داده از راه
 هايدر زبان برنامه نویسی پایتون اقدام به استخراج داده 1منظور به کمک کتابخانه ریکویست

 190هایی که بر این اساس استخراج شد برابر شد. تعداد داده Tsetmc.irي از تارنماي الحظه
 ،که بدین طریقاست اي که تمام تعداد داده است 1/3/1401تا تاریخ  4/5/1400داده از تاریخ 

امکان استخراج آن وجود دارد. در مدل خود رگرسیون برداري، متغیر وابسته داراي دو مؤلفه 
روزه به  100هاي کمینه و بیشینه قیمت با تاخیر . در ابتدا دادهاسته و بیشینه روزانه قیمت کمین

تا  1هاي هاي آموزشی درآمدند. بدین صورت که با استفاده از دادهصورت گردایه اي از داده
نه شود و از آن براي برآورد بردار وابسته(کمیمیخودرگرسیون برداري تقریب زده  نخستین 100
هاي بعنوان داده 101تا  2هاي شود. سپس به کمک دادهمیام استفاده 101شینه قیمت) در روز و بی

نه شود و سپس به کمک آن کمینه و بیشیمیآموزشی، دومین خودرگرسیون برداري تقریب زده 

                                                                                                                                      
1. Request 
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 داده ماقبل بعنوان 100شود و با توجه به اینکه هر رگرسیون از میبینی پیش 102قیمت براي روز 
داده پایانی بعنوان  90، استداده  190ها کند و تعداد کل دادههاي آموزشی استفاده میداده
مینه کهاي آزمون براي اجراي سیستم معاملاتی انتخاب شد. براي انتخاب وقفه بهینه از داده

 براي تقریب خودرگرسیون برداري از نرم افزارو  1هاي آکائیک، حنان کویین و شوارتزآماره
(چه کمینه و چه بیشینه) است 2عنوان نمونه براي دارایی اول وقفه بهینه برابر همتلب استفاده شد. ب

) 2مطابق جدول(تایی، ضرایب خود رگرسیون برداري براي مدل  100دسته  نخستینو براي 
 .شدمحاسبه 

1 1 2

1 2 1

1 1 2

1 2 2

{1}(1,1) {2}(1,2)
{1}(1,1) {2}(1,2)

{1}(2,1) {2}(2,2)
{1}(2,1) {2}(2,2)

t t t

t t

t t t

t t

low c AR low AR low
AR high AR high

high c AR low AR low
AR high AR high

ξ

ξ

− −

− −

− −

− −

= + + +
+ +

= + + +
+ +

 

 
ل دو ي 2ج ي برا دار ن بر درگرسیو خو ن  اولی د  ل و  . برآور او ی  ل 100دارای ه او د  دا

 مقدار احتمال آماره تی خطاي استاندارد ضریب متغیر

C1 53472/49 16648/37 332779/1 182604/0 

C2 94512/1- 7385/31 06129/0- 651132/0 

AR{1}(1,1) 76499/0 169759/0 506338/4 0 

AR{1}(2,1) 579073/0 144966/0 994535/3 0 

AR{1}(1,2) 492597/0 202999/0 426599/2 015241/0 

AR{1}(2,2) 832383/0 173352/0 801697/4 0 

AR{2}(1,1) 1702/0- 186477/0 91271/0- 361394 

AR{2}(2,1) 0843/0- 159243/0 5294/0- 596529/0 

AR{2}(1,2) 16842/0- 230881/0 72947/0- 465711/0 

AR{2}(2,2) 33465/0- 197162/0 69734/1- 089632/0 

                                                                                                                                      
1. AIC, HQ, SC 
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بینی کمینه و بیشینه قیمت روزانه تایی، پیش 100هاي با تکرار تقریب مدل به صورت بسته
هاي هاي آزمون، حاصل شد. بعنوان نمونه، نمودار دادهروز پایانی بعنوان داده 90بر روي 

 .ارائه شده است 1 بینی و واقعی براي کمینه و بیشینه قیمت براي دارایی شماره سه در نمودارپیش
 

 
دار ت پیش1 نمو قیم ه  ه و بیشین ه. کمین د دا ل  در مقاب ه  د ی ش یبین قع ي وا  ها

 
هاي صورت گرفته، براي هر دارایی به صورت انفرادي امکان پیاده سازي سیستم بینیبا پیش

ام از 45نوسانگیري روزانه ارائه شده در بخش مدل پژوهش وجود دارد. بعنوان نمونه در روز 
اي روزانه هاي لحظه) در داده2براي دارایی چهارم موقعیت معاملاتی نمودار(هاي تست داده

 شناسایی شد.
 

 
دار هش2نمو د پژو س رویکر ي بر اسا ن گیر ت نوسا ی موقعی از شناسای ي  ه ا  . نمون
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) ارائه شده است. 3هاي تست براي هر پنج دارایی در نمودار (بازده حاصل شده بر روي داده
هاي ارائه شده در بازده 015/0معاملاتی در مجموع خرید وفروش برابر توجه شود که هزینه 

 منظور شده است.
 

  

  

 
دار ه3نمو د هش. باز ه پژو ي روزان وسانگیر ي سیستم ن ه ساز د پیا از  ه  د ل ش حاص ه  ي روزان  ها

 
عملکرد سیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه براي هر سهم به صورت مجرا در معیارهاي 

بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف معیار و نسبت شارپ(بازده تعدیل شده با ریسک) میانگین 
 ارائه شده است. 3در جدول
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ل دو ي3ج د انفرا ه صورت  ه ب ي روزان وسانگیر ی ن د سیستم معاملات  . عملکر
 5 4 3 2 1 معیار عملکرد شماره دارایی

 001322/0 001029/0 002318/0 002855/0 002438/0 بازده روزانه میانگین

 010521/0 007756/0 007369/0 012489/0 011871/0 انحراف معیار

 125649/0 132636/0 314616/0 228578/0 205329/0 نسبت شارپ

 
بعنوان نمونه دارایی اول در این سیستم معاملاتی  متوسط بازده اي روزانه اي برابر 

کند که براي رسیدن به آن باید متجمل ریسکی(انحراف معیار) برابر تولید می0024/0
ت که از تقسیم بازده بر ریسک بدس استشد. نسبت شارپ یکی از معیارهاي سودآوري 0118/0

به ازاي یک واحد ریسک بیشتر، چه میزان بازده اضافه حاصل  دهد کهآید و نشان میمی
باشد. همانطور که در مدل می2053/0شود. براي سیستم معاملاتی اخیر این مقدار برابر می

عاملاتی، هاي مپژوهش بیان شد، براي کاستن از ریسک و پایداري سود و افزایش تعداد موقعیت
شود تا سهم میسازي سبد نوسانگیري روزانه استفاده ینهواریانس براي به-از چهارچوب میانگین

ر اساس واریانس، ب-سازي مدل میانگینهر دارایی از سبد نوسانگیري مشخص شود. براي بهینه
و ماتریس  3ها برابر سطر اول جدول )، میانگین بازده دارایی3هاي ارائه شده در نمودار (بازده

) توسط 5سازي مدل(سپس اوزان بهینه حاصل از بهینهضریب همبستگی نیز استخراج شد. 
سازي ریسک پرداخته شد و به کمینه تنها) 5در متلب محاسبه شد. در مدل( fminconالگوریتم 

ارائه شده  4محدودیت حداقلی براي بازده در نظر گرفته نشد. اوزان بهینه حاصل شده در جدول
 است.

ل دو ي4ج وسانگیر د ن ه سب ن بهین  . اوزا
 5 4 3 2 1 شماره دارایی

 1542/0 3096/0 3072/0 1120/0 1168/0 وزن بهینه

 
ارائه شده است. توجه  4هاي تست در نمودار بازده حاصل شده توسط سبد بهینه بر روي داده

هاي ارائه شده منظور شده و این مقدار از بازده حاصل شده، شود که هزینه معاملاتی در بازده
 کسر شده است.
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دار ه4نمو د هش. باز ه پژو ي روزان وسانگیر ه ن د بهین از سب ه  د ل ش حاص ه  ي روزان  ها

 
عملکرد سبد بهینه نوسانگیري در معیارهاي میانگین بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف 

 ارائه شده است. 5معیار و نسبت شارپ در جدول
 

ل دو هش5ج ي پژو وسانگیر ه ن د بهین د سب  . عملکر
 مقدار معیار

 0/0018 بازده روزانه میانگین

 0/0038 انحراف معیار

 0/4809 نسبت شارپ

 
کند که براي رسیدن به آن باید تولید می 0018/0سبد بهینه، متوسط بازده روزانه اي برابر 

. است 4809/0شد. نسبت شارپ سبد بهینه نیز برابر  0038/0متجمل ریسکی(انحراف معیار) برابر 
اي انفرادي ارائه ههاي شارپ سیستمنوسانگیري نسبت به نسبت نسبت شارپ حاصل شده از سبد

دهد و همچنین بیان کننده این واقعیت است که )، بهبود دو برابري را نشان می3شده در جدول(
واریانس موجب کاهش ریسک سیستم معاملاتی در ضمن حفظ بازده اي -چهارچوب میانگین

سه سودآوري سبد پژوهش با سیستم خرید و متناسب با آن شده است. در پایان براي مقای
نگهداري روزانه (انتخاب یک روز به صورت تصادفی و خرید و فروش)، عملکرد شاخص کل 
در معیارهاي میانگین بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف معیار و نسبت شارپ در دوره همزمان 

 ارائه شده است. 6هاي تست، در جدولبا داده
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ل دو د 6ج ص. عملکر خ ه شا  روزان
 مقدار معیار

 00010/0 بازده روزانه میانگین
 0121/0 انحراف معیار
 0835/0 نسبت شارپ

 
شود، سبد بهینه نوسانگیري پژوهش و همچنین میدیده  6و  5 همانطور که از مقایسه جدول

)، در معیارهاي میانگین بازده روزانه و نسبت شارپ، 3هاي نوسانگیري انفرادي جدول(سیستم
چنین دهد. همشمگیري را نسبت به شاخص کل (سیستم خرید و نگهداري) نشان میچبهبود 
ورد ارزیابی یري با ابزار پایه شبکه عصبی نیز مشناسی پژوهش یعنی سیستم معاملاتی نوسانگروش

 ) ارائه شده است.7سودآوري قرار گرفت که نتیجه در جدول(
 

ل دو ی .7 ج ه شبکه عصب پای ي بر  وسانگیر ه ن د بهین د سب  عملکر
 مقدار معیار

 بازده روزانه میانگین
 انحراف معیار
 نسبت شارپ

0028/0 
0044/0 
6379/0 

 
)، سیستم نوسانگیري مبتنی بر شبکه عصبی در معیار نسبت شارپ داراي 7بر اساس جدول(

 .استعملکرد بهتري نسبت به سیستم خودرگرسیون برداري 
 

 نتیجه گیري و پیشنهادهابحث، 
هت اي مقدار کمینه و بیشینه قیمت در جبینی بازهپژوهش حاضر با ایده اصلی استفاده از پیش

معاملاتی نوسانگیري روزانه شکل گرفت و سپس آن را به یک سبد بهینه تشکیل یک سیستم 
دار در پژوهش اي مقبینی بازهواریانس نوسانگیري روزانه توسعه داد. ابزاري که براي پیش-میانگین

 5. مدل پژوهش بر روي یک سبد با استحاضر مورد استفاده قرار گرفت، خودرگرسیون برداري 
ر گرفت و عملکرد سیستم معاملاتی پژوهش بر روي تک تک دارایی در دارایی مورد بررسی قرا

میانگین بازده روزانه، ریسک و نسبت شارپ مورد محاسبه قرار گرفت. سپس در جهت کاستن از 
-میانگین هاي معاملاتی، سبد بهینهریسک سیستم نوسانگیري معرفی شده و افزایش تعداد موقعیت

نه شد و معیارهاي عملکرد آن مورد محاسبه قرار گرفت. بر اساس واریانس نوسانگیري معرفی و بهی
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نتایج حاصل شده بر روي سبد نمونه اي پژوهش، سبد بهینه در مقایسه با عملکرد سیستم معاملاتی 
برابر بیشتر)  4ها تا هاي انفرادي، داراي نسبت شارپ بهتر(براي بعضی از دارایینوسانگیري با دارایی

دیریت ریسک و ریسک به اندازه در سبد بهینه دارد. نسبت شارپ بالاتر استفاده که نشان از م است
گذاران ریسک گریز (که تمایل به ریسک به اندازه دارند) سرمایهاز این سیستم معاملاتی را براي 

دهد. بعلاوه مقایسه عملکرد مدل پژوهش با سیستم خرید و نگهداري(کسب یک بازده پیشنهاد می
 بهبود همه جانبه و بسیار چشمگیر در میانگین بازده روزانه، ریسک و نسبتبیانگر بازار) تصادفی از 

شود . به سرمایه گذاران ریسک گریز علاقمند به استراتژي نوسانگیري روزانه پیشنهاد میاستشارپ 
تا رویکرد سبد بهینه معرفی شده در پژوهش حاضر را پس از بررسی و ارزیابی دقیق سودآوري و 

یسک بر روي مجموعه سهام مورد نظر خود مورد استفاده قرار دهند. در انتها چند پیشنهاد براي ر
 ايبینی بازهدر ادبیات پژوهش روش هاي مختلفی براي پیش-1هاي آتی ارائه می شود. پژوهش

یبان به شبکه هاي عصبی منظم و رگرسیون بردار پشت توانمیمقدار توسعه یافته است که از آن جمله 
ناسی ششود که روشآتی پیشنهاد می پژوهشگرانچند خروجی و روش مرکز و طول اشاره کرد. به 

آوري نیز مورد ارزیابی سود یادشدههاي اي مقدار مبتنی بر روشبینی بازهپژوهش حاضر را با پیش
ی شود تا سودآوري سیستم معاملاتآتی پیشنهاد می پژوهشگرانه ب-2 قرار داده و نتایج را مقایسه کنند.

نوسانگیري روزانه پژوهش را بر روي سایر بازارها مانند بازار فارکس و رمز ارزها نیز مورد بررسی 
ري شود تا سبد نوسانگیآتی پیشنهاد می پژوهشگرانبه -3سودآوري قرار داده و نتایج را مقایسه کنند.

در سایر معیارهاي سنجش ریسک مانند ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد روزانه پژوهش را 
 انتظار و ... نیز مورد بهینه سازي قرار دهند و نتایج حاصل از سودآوري را مقایسه کنند.

 
 هاي پژوهشمحدودیت

محدودیت اصلی پژوهش، فرض نقدشوندگی به مفهوم انجام معامله با رسیدن سطح قیمت روزانه 
د توانیم. در حالت کلی، چنین فرضی استگذاري شده براي خرید و فروش سهام هاي سفارشبه قیمت

قدشوندگی ندر بورس اوراق بهادار تهران بعنوان یک بازار کم عمق، درست نباشد. از این رو نیاز است تا 
عنوان یک عامل مهم در تحقق عملی سیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه پژوهش مدنظر قرار ه سهام ب

که تعداد آنها  استهاي درون روزي در دسترس گیرد. همچنین محدودیت دیگر پژوهش تعداد داده
ر براي یت اطمینان بیشتها، باعث قابلداده بود. باید در نظر داشت که افزایش تعداد داده 190محدود به 

  شود. نتایج آماري حاصل شده از سودآوري سبد سهام می
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Abstract 
The main purpose of investigating the effect of classification shifting on 

investment efficiency with respect to the role of information asymmetry. In 
order to investigate this research, two hypothesis have been developed and to 
test the hypotheses, linear regression patterns based on panel data method 
have been used. To this end, financial information issued in financial 
statements of 191 companies registered in Tehran stock market for the years 
of 2016-2021 are used. The present research is applied in terms of the purpose 
and in terms of purpose and in terms of the method and nature are of the 
type of correlation. Considering that the data in question are real and 
historical data, the research is classified as post-event. Excel and EViews 10 
software were used to analyze the observations. Findings obtained from the 
study and testing of research hypotheses showed that classification shifting 
has a significant and inverse effect on investment efficiency. Also, 
information asymmetry has a significant and inverse effect on the relationship 
between classification shifting and investment efficiency. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 87-108، صص 1403 بهار، 65، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
رمایه در مدیریت سود بر کارایی س بررسی تأثیر تغییر طبقه بندي

 1گذاري با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی

 3، دکتر مجتبی کاوند2حسن مختاري
 
 

 چکیده
گذاري با توجه به بندي در مردیریت سود بر کارایی سرمایههدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر تغییر طبقه

ها از . در راستاي بررسی این پژوهش دو فرضیه تدوین شده و براي آزمون فرضیهاستنقش عدم تقارن اطلاعاتی 
جود در است. بدین منظور از اطلاعات مالی موگیري شده هاي ترکیبی بهرهالگوهاي رگرسیونی خطی مبتنی بر داده

استفاده شده  1399تا  1394شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  191هاي مالی صورت
که است. روش پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردي و از نظر روش و ماهیت، از نوع همبستگی است. نظر به این

بندي شده است. براي رویدادي طبقهر، اطلاعات واقعی و تاریخی هستند، پژوهش را از نوع پسهاي مورد نظداده
هاي بدست آمده از بررسی و آزمون استفاده شد. یافته 10ویوزافزارهاي صفحه گسترده و ايها از نرمواکاوي مشاهده

دارد. همچنین عدم  دارأثیر معکوس و معنیگذاري تبندي بر کارایی سرمایههاي پژوهش نشان داد، تغییر طبقهفرضیه
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 مقدمه
با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ داده است، کشورهاي دنیا براي حل مشکلات 

ادي هاي خداداستفاده بهتر از امکانات و ثروت براياقتصادي خود نیازمند راهکارهاي مناسب 
و توسعه  گسترش. در این راستا، یکی از راهکارهاي مهم براي این موضوع هستندخود 

گذاري به خودي خود مناسب ). انجام هر سرمایه1385گذاري است (تهرانی و نوربخش، سرمایه
ري نیز گذاگذاري بایستی به مفهوم کارایی سرمایهو شرکت در انجام سرمایه نیستو موجه 

 شود که شرکت، تنها درگذاري زمانی حاصل می. به طور مفهومی، کارایی سرمایهکندتوجه 
گذاري کند (فروغی و همکاران، هاي با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایهها و پروژهتمام طرح

هاي واقعی شرکت معمولاً به دلیل اصطکاك بازار سرمایه از گذاري). با این حال، سرمایه1394
گر ) آمده است، بیان2021( 1چه در پژوهش سراینا و همکارانشود. آنسطوح بهینه منحرف می

 طلبانه مدیران در قالبهاي فرصتگذاري کارا در صورت انجام فعالیتاست که سرمایه این
 کند.گذاري سوق پیدا میمدیریت سود دچار تعدیل شده و به سمت ناکارایی سرمایه

هاي مختلفی براي مدیریت سود و تأثیر بر استفاده از شیوه از سوي دیگر تکنیک
ن بندي است که در دروها بحث تغییر طبقهز این روشگیري بازار وجود دارد. یکی اتصمیم

بندي یک راهبرد خاص مدیریت سود افتد. در واقع تغییر طبقهصورت سود و زیان اتفاق می
ه رقم ک ايگونهکند به است که طی آن مدیریت اقدام به چیدمان اقلام صورت سود و زیان می

بندي ). مدیریت سود با تغییر طبقه2006 ،2ويکند (مکنهایی سود یا زیان شرکت تغییر نمی
، 3هاي اصلی در اقلام خاص است (جو و چمبرلیندهنده گنجاندن نامناسب عمدي هزینهنشان

دهد که سود اصلی را بدون تأثیر بر سود ) و نوعی مدیریت سود غیر کاهشی را نشان می2017
جو ؛  2011، 5هاو و همکاران؛ 2010، 4؛ فن و همکاران 2006دهد (مک وي، نهایی افزایش می

ها در صورت سود و زیان به راحتی توسط افراد ). این حرکت عمودي هزینه2017و چمبرلین، 
)، 2016، 6خارج از شرکت به اندازه سایر اشکال مدیریت سود قابل ردیابی نیست (زالاتا و رابرتز

نند، با توجه به ک انه را خنثیزیرا حسابرسان مستقل کمتر احتمال دارد این نوع رفتار فرصت طلب
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بر  افزونبندي ). تغییر طبقه2002، 1یابد (نلسون و همکارانافزایش نمی ،اینکه سود خالص
بندي موردي که گفته شد، هیچ پیامد منفی بر عملکرد عملیاتی شرکت ندارد. این امر، تغییر طبقه

کند (هاو هاي تغییر سود تبدیل میهزینه براي مدیریت سود نسبت به سایر روشرا به روشی کم
اري تکبندي نوعی از دس). در نتیجه تغییر طبقه2009، 2؛ آسانساکو و همکار 2011و همکاران، 

 استها گونه عواقب نامطلوب آتی براي شرکتو بدون هیچ» نرم«دهد که سود را نشان می
افتد که مدیران با بندي زمانی اتفاق می). تغییر طبقه2021، 3(آناگنوستوپولو و همکاران

هاي معمولی (یا عملیاتی) به عنوان اقلام ویژه، سود اصلی را افزایش بندي مجدد هزینهطبقه
این دستکاري به شناسایی یا   ).2006وي و همکاران، ؛  مک 2010دهند (فان و همکاران، می

گذارد بلکه ) و بر سود خالص تأثیر نمی2016شود (زالاتا و رابرتز، گیري اقلام مربوط نمیاندازه
 بندي ایندهد. انگیزه اصلی شناسایی شده براي تغییر طبقهدر ساختار صورت سود و زیان رخ می

ازار گذار از دیدگاه بگذاري سرمایه سرمایهاست که این عمل تحت دامنه تأثیرگذاري بر ارزش
؛ فن 2010؛ فن و همکاران، 2009آتاناساکو و همکاران،  )،2006وي شود (مکسهام انجام می

 ). 2020، 5؛ لیو و وو2017، 4و لیو
ه به اقلام ویژه کاهش سود، بهاي اصلی افزایش مصنوعی درآمدهاي ناخالص با تغییر هزینه

تري را به اشتراك بگذارند و همچنین دهد تا عملکرد عملیاتی قويمدیران این فرصت را می
). 2006 وي،؛ مک 2011هاي تحلیلگران را برآورده یا شکست دهند (ها و همکاران، بینیپیش

 بندي منجر به افزایشطبقه ) نشان داد، تغییر2021یافته بدست آمده از پژوهش سراینا و همکاران (
 گذاري شده است.ناکارایی سرمایه

گذاري منحرف شوند و زمانی که از طرفی مدیران ممکن است ابتدا از سطوح بهینه سرمایه
شود، در ها از منافع سهامداران به دلیل انتخاب نامطلوب منحرف میمنافع خصوصی آن

). مشکل انتخاب 2017کنند (چن و همکاران،  گذاري بیش از حد یا کمتر از حد مشارکتسرمایه
دهد که مدیران داراي اطلاعات خصوصی برتر در مورد ارزش واقعی شرکت نامطلوب نشان می

در مقایسه با افراد خارجی هستند. با این حال، به دلیل این عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 
، به هاي اطلاعاتی هستنددر معرض آسیبکنندگان سرمایه خارجی که گذاران، اگر تأمینسرمایه
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این نوع رفتار مشکوك یا آن را تشخیص دهند، ممکن است به طور منطقی پاسخ دهند و از طریق 
؛ چن و  2009افزایش هزینه تأمین مالی، مسائل اینگونه را کاهش دهند (بیدل و همکاران، 

هاي اضافی انجام دهند، گذاريه). اگر مدیران سرمای2020، 1؛ وارد و همکاران 2017همکاران، 
؛ وارد و همکاران،  2009شود ( بیدل و همکاران، گذاري بیش از حد میاین مشکل باعث سرمایه

)، یا عدم سرمایه گذاري قبلی، در صورتی که مدیران به نفع سهامداران فعلی عمل کنند و از 2020
فعلی خالص مثبت خودداري کنند  هاي ارزشهاي تخفیف دار براي پروژهانتشار وجوه با قیمت

، 3؛ مایرز و مجلو 1984، 2شود (مایرزگذاري کمتر از حد یاد میکه این مشکل با عنوان سرمایه
هاي بدست ). در خصوص بر اساس یافته2017؛ چن و همکاران،  2009؛ بیدل و همکاران،  1984

ی اطلاعاتی منجر به تقویت توان گفت، ناقرینگ) می2021آمده از پژوهش سراینا و همکاران (
 گذاري شده است.بندي و ناکارایی سرمایهرابطه مثبت بین تغییر طبقه

هاي مهمی در مورد پیامدهاي واقعی ناخواسته از تغییر این پژوهش در نظر دارد که بینش
بندي ارائه دهد، صرف نظر از اینکه این روش مدیریت سود توسط پژوهشگران قبلی چقدر طبقه

سبت داده شده بندي نرر در نظر گرفته شده است. این موارد به عدم اطلاع و نظارت بر تغییر طبقهضبی
بندي تحت سلطه مطالعات شناسایی وجود این پدیده هاي گذشته در مورد تغییر طبقهاست. پژوهش

ی ). در حال2019مند عوامل محرك آن (فان و همکاران، ). بررسی نظام2006وي، بوده است (مک
بندي در بیشتر مواقع بر روي رویدادهاي فهرست بندي ها در مورد پیامدهاي تغییر طبقهکه پژوهش

یامدهاي پژوهشی است که پنخستین متمرکز شده است. تا جایی که بررسی شده است، این مطالعه 
گذاري رمایهساي غیرمرتبط با موارد از پیش تعیین شده یعنی کارایی بندي را زمینهنامطلوب تغییر طبقه

 شده هدف از پژوهش حاضر بررسی بیانبا توجه به مطالب  کند.در بورس اوراق بهادار را بررسی می
 .ستاتأثیر تغییر طبقه بندي بر کارایی سرمایه گذاري با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی 

 
 مبانی نظري پژوهش

 تغییر طبقه بندي
 اند. در اینبررسی مدیریت سود پرداختهمتعددي به  هايپژوهشطی سالیان گذشته، 

شده است. یک روش براي مدیریت سود،  بیاندو روش کلی براي مدیریت سود  هاپژوهش
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در  تربیش. استمنظور رسیدن به سطح مورد نظر سود هاي حسابداري مناسب به انتخاب روش
هاي نقدي وي جریانر شود که تاثیر مستقیمیاین روش از دستکاري اقلام تعهدي استفاده می

ها، تخمین عامل اختیار و اعمال نظر ندارد. یک عامل بنیادي در آزمون مدیریت سود در شرکت
 بر مدیریت سود بیانگر وجود رویکردهاي استوارمدیران در تعیین سود است. بررسی ادبیات 

گزارش شده  دگیري اختیار مدیریت در تعیین سواي مختلف در تخمین و اندازهمتفاوت با شناسه
است. یکی از مهمترین این رویکردها، مبتنی بر کاربرد اقلام تعهدي اختیاري به عنوان شاخصی 
براي تعیین و کشف مدیریت سود در واحدهاي تجاري است. روش دیگر براي مدیریت سود، 

 دهاي واقعی و در واقع تغییر در عملیات زیربنایی شرکت به منظور افزایش سودستکاري فعالیت
هاي واقعی به معناي منحرف کردن ). دستکاري فعالیت2011(چن و وانگ،  استدوره جاري 

د. شونفعان میت که موجب گمراهی ذيهاي عملیاتی عادي شرکت توسط مدیران اسفعالیت
رساند اما ارزش شرکت را این انحراف به مدیر در رسیدن به اهداف گزارشگري مالی یاري می

هاي واقعی مثل کاهش قیمت فروش با هدف هاي دستکاري فعالیتوشدهد. رافزایش نمی
هاي اقتصادي، از جمله هاي اختیاري در بحرانافزایش فروش محصولات یا کاهش هزینه

کنند. اما استفاده غیرعادي مدیران از این هاي مناسبی هستند که به مدیران کمک میروش
 .استهاي واقعی ت سود ناشی از فعالیتتمایل مدیران به مدیری دهندهها، نشانروش

هاي هاي این دو روش این است که مدیریت سود ناشی از فعالیتترین تفاوتیکی از مهم
که افتد. زمانیواقعی بر خلاف مدیریت سود ناشی از اقلام تعهدي در طول سال مالی اتفاق می

تعهدي  استفاده از دستکاري اقلامکند که به سود مورد نظر نخواهد رسید و در بینی میمدیر پیش
سیدن به د. براي رکنی میهاي واقعاقدام به دستکاري فعالیت است روبروهایی نیز با محدودیت

توانند تا پایان سال مالی منتظر بمانند و از اقلام تعهدي یک هدف سود مشخص، مدیران می
 در این است که ممکن است . اما خطر این روشکننداختیاري به منظور مدیریت سود استفاده 

میزانی که باید دستکاري شود بزرگتر از اقلام تعهدي اختیاري موجود باشد. در نتیجه ممکن 
است هدف سود مورد نظر در پایان سال مالی با استفاده از این روش بدست نیاید. بنابراین مدیران 

). 2008، 1دهند (یومیهاي واقعی در طول سال مالی کاهش این خطر را با دستکاري فعالیت
ی هاي واقعدر این است که مدیریت سود ناشی از فعالیت یادشدهتفاوت مهم دیگر دو روش 
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نفعان، باشد و کشف آن توسط ذيتر از مدیریت سود ناشی از اقلام تعهدي میشفافبسیار غیر
ی هاي حقوقتر و در نتیجه احتمال مطرح شدن آن در دادگاهمراجع قانونی و حسابرسان مشکل

که دستکاري اقلام تعهدي به احتمال زیاد توسط حسابرسان نیز بسیار کمتر خواهد بود. در حالی
هاي واقعی شود که این موضوع انگیزه مدیران را براي دستکاري فعالیتو بازرسان شناسایی می

 ).2007، 2؛ میزیک و ژاکوبسن2003، 1دهد (کریشنانافزایش می
ادرست اقلام بندي نهاي مدیریت سود است که به مفهوم طبقهاز شیوه بندي یکیتغییر طبقه

ان بندي در صورت سود و زیان به منظور بهتر نششود. تغییر طبقهشناخته می صورت سود و زیان
ا و هتواند عاملی جدید براي مدیریت حسابدادن وضعیت مالی و نتایج عملیات شرکت می

نندگان کم کاند استفادهشواهد نشان دادهافزون بر آن، باشد.  بیشینه کردن توابع مطلوبیت مدیر
رفتاري در برخورد با ترتیب اقلام در صورت سود و زیان هستند و اهمیت  داراي ثبات ،تجربه

کنند می برداشت چنین دهند وهاي مالی به ویژه سود و زیان میبیشتري به اقلام ابتدایی صورت
 ).1986ز اهمیت بالاتري برخوردار هستند (لیپ، که اقلام نزدیکتر به درآمد ا

 
 کارایی سرمایه گذاري 

گذاري عبارتست از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که براي مدتی در سرمایه
د. این گیرها را در بر میگذاري دامنه وسیعی از فعالیتشود. واژه سرمایهداري میزمان آتی نگه

هاي اختیار گذاري در اوراق مشارکت، سهام عادي، برگهگیرنده سرمایه تواند در برواژه می
هاي مشهود از قبیل طلا، اشیاء قیمتی، خرید و اختیار روش سهام، اوراق قابل تبدیل و دارایی

 : خریدن یک قلم داراییکردتوان به این صورت تعریف گذاري را میزمین و ... باشد. سرمایه
ر، تن بازده آن با ریسک مورد انتظار متناسب باشد. به زبان سادهواقعی یا مالی که میزا

گذاري عبارت است از هر گونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر (که معمولاً مشخص سرمایه
توان از گذاري را میتر در زمان آینده. سرمایهدست آوردن ارزشی بیشهاست) به امید ب

گذاري گذاري بر حسب موضوع، که به سرمایهمایه: سرکردبندي هاي مختلفی تقسیمدیدگاه
قسیم مدت و بلندمدت تگذاري از نظر زمانی که به کوتاهشود و سرمایهواقعی و مالی تقسیم می

 شود.می

                                                                                                                                      
1. Krishnan 
2. Mizik and Jacobson 
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هایی را که خالص شود که همه پروژهگذاري کارا تعریف میزمانی واحد تجاري در سرمایه
ه گذاري هر واحد تجاري باید با توجه ب. سرمایهدکننارزش فعلی مثبت داشته باشند، انتخاب 

محدودیت منابع و کارا بودن آن صورت بگیرد. بر اساس مدل رگرسیونی بیدل و همکاران 
گذاري در دوره جاري تابعی از میزان فروش شرکت در دوره گذشته است. بر ) سرمایه2009(

 ند.کگذاري را تعیین میایهاین اساس مقدار منفی یا مثبت پسماند مدل عدم کارایی سرم
 

 عدم تقارن اطلاعاتی
ا را عدم تقارن ههاي ذینفع شرکتگذاران و سایر گروهتوزیع غیریکسان اطلاعات بین مدیران، سرمایه

شود که در نامند. عدم تقارن اطلاعاتی در واقع در نتیجه جدایی مالکیت از مدیریت ناشی میاطلاعاتی می
دارند و تا آنجه که بتوانند مانع دستیابی می مهم و اساسی را در اختیار خود نگه طی آن، مدیران اطلاعات

شوند. در شرایطی که برخی از ذینفعان همچون مالکان، مدیران و می ن به اطلاعات محرمانهدیگر ذینفعا
به  سیاساسی باشند و برخی دیگر همچون سهامداران خرد از دستراطلاعات  نیز سهامداران نهادي داراي

 .)1391عدم تقارن اطلاعاتی رخ داده است (نظري و همکاران،  ،اطلاعات مهم، محرومند
اي که مدیران داران به اطلاعات محرمانهشود که سهامعدم تقارن اطلاعات زمانی ایجاد می

شرکت در اختیار دارند، دسترسی نداشته باشند. وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به 
سریع اطلاعات بر روي قیمت اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. در موقع و 

نین گذارد. در چشود به سرعت بر قیمت تأثیر میبازار کارا، اطلاعاتی که در بازار پخش می
بازاري، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیک است. به عبارت دیگر ویژگی مهم بازار 

ست که قیمت تعیین شده در بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. کارا این ا
بازار کارا باید نسبت به اطلاعات جدید حساس باشد. اگر اطلاعات تازه اي به اطلاعات عموم 

رسد، قیمت سهام عادي شرکت متناسب با جهت اطلاعات یاد شده تغییر خواهد کرد. اگر می
العمل لازم را نشان ندهد یعنی تفاوت باشد و عکسعات جدید بیبازار نسبت به اطلا

آن بازار  یروپاي در بازار براي ارزیابی و بررسی اثر اطلاعات جدید بر قیمت نباشد، کنندهتحلیل
 ).1372کارایی نخواهد داشت (جهانخانی و عبده تبریزي، 

 
 پیشینه پژوهش

ارن اطلاعاتی بر رابطه بین گردش سهام و ) تأثیر عدم تق1400عبدالعلی و زواري رضایی (
گذاري را مورد بررسی و آزمون قرار دادند. این پژوهش با تجزیه و تحلیل کارایی سرمایه
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دنبال هب 1398 تا 1389هاي ساله از سال 10شرکت نمونه در دوره زمانی  70اطلاعات مربوط به 
و  داد که گردش سهام به طور مثبتدستیابی به این هدف بود. تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان 

معنادار، بر کارایی سرمایه گذاري تأثیرگذار است. همچنین، عدم تقارن اطلاعاتی، تاثیر مثبت و 
 گذاري دارد.معناداري بر رابطه بین گردش سهام و کارایی سرمایه

 ) پژوهشی را با هدف بررسی نحوه اثرگذاري کیفیت حسابرسی بر1399فر (جودي و منصوري
را انجام دادند.  1397تا  1388در بازه زمانی  کارایی سرمایه گذاري رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و

رس شاخص دوره تصدي حساب تنهاهاي کیفیت حسابرسی دهد که از بین شاخصنتایج نشان می
ر کیفیت ندارد ولی سه شاخص دیگ کارایی سرمایه گذاري تأثیري بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و

و عدم تقارن اطلاعاتی دارد و  گذاريکارایی سرمایه حسابرسی تأثیر مثبت و معنادار بر رابطه بین
 شود.می ريگذاکارایی سرمایه هش تأثیر منفی عدم تقارن اطلاعاتی برموجب کا
) به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی و رشد شرکت بر رابطه 1398آذر و فروغی (حکیم

شرکت پذیرفته شده  155بین اهرم مالی و سرمایه گذاري پرداختند. حجم نمونه این مدل شامل 
 دهدهاي پژوهش نشان می. یافتهاست 1396تا  1390هاي سال بیندر بورس اوراق بهادار تهران 

گذاري وجود دارد و همچنین عدم تقارن که رابطه منفی و معناداري میان اهرم مالی و سرمایه
بر این  زونافها ندارد. گذاري در شرکتاطلاعاتی تأثیري بر رابطه بین اهرم مالی و میزان سرمایه

 گذاري تأثیر منفی و معناداري دارد.رشد شرکت بر رابطه میان اهرم مالی و سرمایه

مشاهده به  63177) در پژوهشی در کشور انگلستان با ارزیابی 2021نا و همکاران (سرای
تند. گذاري و عدم تقارن اطلاعاتی پرداخبندي، کارایی سرمایهبررسی ارتباط بین تغییر طبقه

بندي منجر به کاهش کارایی تغییر طبقه که هاي این پژوهش نشان از آن داشتیافته
بندي و کارایی از طرفی، عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقهگذاري شده است. سرمایه
 دار دارد.گذاري تأثیر معکوس و معنیسرمایه

) ارتباط بین مدیران زن غیراجرایی و مدیریت سود با استفاده از 2021زالاتا و عبدالفتاح (
طه مثبت معنادار ش یک راببندي را در کشور انگلستان بررسی کردند. یافته این پژوهتغییر طبقه

 دهد.بندي نشان میبین مدیران زن غیر اجرایی و تغییر طبقه

) تأثیر استفاده از چهار مؤسسه بزرگ حسابرسی بر محدود کردن 2020نجار و همکاران (
بندي در کشور هند را مورد بررسی و آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش همچنین نشان تغییر طبقه

هاي بیشتري را نسبت به ر مؤسسه بزرگ حسابرسی به احتمال زیاد هزینهدهد که چهامی

https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
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 کنند، که به نوبه خود با کاهشحسابرسان غیر از چهار مؤسسه بزرگ حسابرسی دریافت می
 قابل توجه تغییر طبقه بندي ارتباط دارد.

 
 پژوهشروش 

این  اريهمبستگی و پس رویدادي است.جامعه آم –پژوهش حاضر، کاربردي، توصیفی 
 پژوهش در . نمونه آمارياستهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش شرکت

اند و داراي در بورس فعالیت داشته 1394هایی است که تا ابتداي سال بر گیرنده شرکت
 هاي زیر باشند:ویژگی

ها در دوره مورد مطالعه رخ نداده باشد زیرا مفقود بودن داده در. ورود یا خروج شرکت 1
 .انجامیدها خواهد ها و ناهمگنی بین آنبرخی موارد به نامتوازن شدن مشاهده

هاي مالی ها با سال. شرکت در دوره مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد زیرا استفاده از داده2
ل اهد کرد و قابلیت مقایسه زمانی را با مشکرا مشکل خو پژوهشمتفاوت تفسیر نتایج 

 سازد.می روبرو
 دلیل این موضوع ،ها نباشدها و بانکها، بیمهگذاري، لیزینگهاي سرمایه. جزء شرکت3

 است. یادشدههاي ماهیت خاص و متفاوت عملیات شرکت
غربالگري شرکت به عنوان جامعه  191پس از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، تعداد 

 اند.شده باقیمانده است که همه آن ها به عنوان جامعه غربال شده انتخاب شده
 دار دارد.گذاري تأثیر معنیبندي بر کارایی سرمایه: تغییر طبقه 1فرضیه 

INVi,t = α + β1 CSi,t + β2 InstOwni,t + β3 SIZEi,t + β4 MTBi,t + β5 TANGi,t + 
β6 DIVi,t + β7 Z-Scorei,t + β8 LEVi,t + β9 AGEi,t + β10 LOSSi,t + ɛi,t 

گذاري تأثیر بندي و کارایی سرمایه: عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقه 2فرضیه 
 دار دارد.معنی

INVi,t = α + β1 CSi,t + β2 InfoAsyi,t + β3 CSi,t * InfoAsyi,t + β4 
InstOwni,t + β5 SIZEi,t + β6 MTBi,t + β7 TANGi,t + β8 DIVi,t + β9 Z-
Scorei,t + β10 LEVi,t + β11 AGEi,t + β12 LOSSi,t + ɛi,t 

گیري متغیر وابسته کارایی ) براي اندازه2009گیري توسط بیدل و همکاران (از معیار اندازه
 شدهرائه اگذاري استفاده شده است. همچنین متغیر مستقل تغییر طبقه بندي بر اساس معیار سرمایه
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گیري شده است و نیز متغیر تعدیگر عدم تقارن اطلاعاتی بر اساس ) اندازه2006وي (توسط مک
 گیري شده است.شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش اندازه

 
 متغیر وابسته 

i,tINVبه 2009گیري آن از مدل بیدل و همکاران (گذاري؛ براي اندازه: کارایی سرمایه (
  :شودشرح زیر استفاده می

Investi,t =  α0 + β1 Sale Growthi,t-1 + ɛi,t 

i,t:Invest دهاي مشهوعبارت است از نسبت کل سرمایه گذاري (خالص افزایش در دارایی 
 .هاي دوره جاريیینامشهود) به کل داراو 

1-i,t:Sale Growth  عبارت است از نسبت تغییرات فروش (تفاضل فروش سال قبل و دوسال
 هاي دوره ي دو سال قبل.اییکل دارقبل) به 

 :i,tɛپسماند الگو

گذاري، از مقادیر پسماند الگوي بالا، قدر مطلق گرفته و گیري کارایی سرمایهبراي اندازه
 شوند.سپس در عدد منفی یک ضرب می

 
 متغیر مستقل 

i,t:UEGP  سود ناخالص غیرمنتظره؛ تفاوت بین سود ناخالص گزارش شده و سود ناخالص
 شود:) به شرح زیر استفاده می2006( 1ويتظار است که براي ارزیابی آن از مدل مکمورد ان

GPi,t = α + β1 GPi,t-1 + β2 ATOi,t + β3 TACCi,t + β4 TACCi,t-1 + β5 
∆SALEi,t + β6 NEG∆SALEi,t + εi,t 

i,t:GP  نسبت سود ناخالص؛ نسبت تفاوت درآمد فروش و بهاي تمام شده کالاي فروش
 به درآمد فروش.رفته 

1-i,tGP:سود ناخالص دوره قبل. 

i,t: ATO هاي عملیاتی به درآمد عملیاتی؛ نسبت خالص دارایی گردش خالص دارایی
هاي هاي عملیاتی منهاي بدهیهاي عملیاتی عبارت است از جمع داراییخالص دارایی فروش

 .عملیاتی

                                                                                                                                      
1. McVay 
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i,t:TACC  جریان نقد عملیاتی به درآمداقلام تعهدي؛ نسبت تفاوت سود عملیاتی و 
 .فروش

1-i,t:TACCاقلام تعهدي دوره قبل. 

i,t:∆SALE  تغییر درآمد فروش؛ نسبت تفاوت درآمد فروش هر دوره با دوره قبل به درآمد
 فروش دوره قبل.

i,tNEG∆SALE:  وضعیت کاهشی درآمد فروش؛ اگر درآمد فروش هر دوره 
 دار یک و در غیر این صورت مقدار صفر منظورنسبت به دوره قبل کاهش یافته باشد، مق

 شود.می
i,t:( )i,tCS  :بندي استخطاي برآورد الگو که بیانگر سود ناخالص غیرمنتظره و تغییر طبقه. 
 

 
 متغیر میانجی 

i,t:InfoAsy ) 1986عدم تقارن اطلاعاتی؛ با استفاده از روش چیانگ و وینکاتش (
شود که معرف دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام است. هر چـه قدر گیري میاندازه

عدم تقارن  ربیانگمطلق دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام عدد بزرگتري باشد، 
 شود:گیري میاطلاعاتی بیشتر است که از طریق معادله زیر اندازه

 

 
:SPREAD ش سـهامدامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فرو. 

:ASK t  در دورهiمیانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت. 
:BID میانگین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت. 

 
 هاگیري آنمتغیرهاي کنترلی و نحوه اندازه

:InstOwn گذاران نهادي؛ نسبت سهام در اختیار سهامداران نهادي به کل سهام سرمایه
 شرکت. شده منتشر

: SIZE  گیريها اندازهشرکت؛ بر اساس لگاریتم طبیعی ارزش دفتري داراییاندازه 
 .شودمی

2BID)(ASK
BIDASKSPREAD ti, +

−
=
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:MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري؛ نسبت ارزش بازار سهام به کل حقوق صاحبان
 .سهام

:TANG هادارایی مشهود؛ نسبت دارایی ثابت مشهود به ارزش دفتري کل دارایی. 
: DIV  به سود هر سهمتقسیم سود ؛ نسبت سود اعلامی. 
:Z-sc ) بر) 1394) که توسط کردستانی و تاتلی (1986خطر ورشکستگی؛ از مدل آلتمن 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعدیل شده است، استفاده اساس شرایط شرکت
 شود:می

TK = 0/626 X1 + 0/137 X2 + 0/679 X3   - 0/583 X4 

 X1: نسبت سود (زیان) انباشته به کل داراییها

 X2: نسبت سود (زیان) عملیاتی به کل داراییها

 X3: نسبت سود (زیان) خالص به کل داراییها

 X4: نسبت کل بدهیها به کل داراییها

TK≥ - ۳�۰محدوده سالم :   

<۰�۵- TK >-0�3محدوده ي درمانده :   

TK≤  : ۵�۰محدوده ورشکسته-  

 هایی که درآمده از نمونه آماري پژوهش، شرکتهاي بدست در نهایت، با توجه به مشاهده
 ها صفر خواهدصورت مقدار آنگیرند، مقدار یک و در غیر اینمحدوده ورشکستگی قرار می

 بود.
:LEV آید. ها بدست میاهرم مالی؛ از نسبت کل بدهی به ارزش دفتري کل دارایی 

: AGE رد بررسی.و سال مو عمر شرکت؛ لگاریتم طبیعی اختلاف بین سال تأسیس شرکت 
:LOSS دهی؛ متغیر موهومی است، به این صورت که اگر شرکت در سال مورد بررسی زیان

 یابد.سال مربوطه اختصاص می –ده باشد، عدد یک و در غیراینصورت عدد صفر به شرکت زیان
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق هاي پژوهش از اطلاعات مالی شرکتبراي آزمون فرضیه

هاي گیري متغیرهاي پژوهش، از تجزیه و تحلیلهادار تهران استفاده شده است.پس از اندازهب
ي با هاي آمارهاي پژوهش استفاده شده است. آزمونرگرسیون چند متغیره براي آزمون فرضیه

 .ویوز انجام گرفته استافزار اياستفاده از نرم
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 ي پژوهشهایافته
 آمار توصیفی

 
ل دو ص1ج خ ي . شا هشها ي پژو ها ی متغیر ه توصیف  آمار

 INV CS INFOASY INSTOWN SIZE MTB TANG DIV LEV AGE متغیر

 6162/3 59485/0 5122/0 2658/0 787/1 752/27 0645/0 0321/0 070/0 -036/0 میانگین

 737/3 5855/0 5135/0 0222/0 1814/1 67/27 7145/0 0342/0 00256/0 -0251/0 میانه

 4185/4 934/1 9902/0 9325/0 7420/8 38/32 9900/0 0525/0 7178/1 -0001/0 بیشترین

 3978/2 6150/0 0000/0 00040/0 -9988/0 51/22 0502/0 0007/0 -0950/0 -026/0 کمترین

انحراف 
 معیار

0369/0 1163/0 0105/0 260/0 56/1 8225/1 1842/0 4365/0 2456/0 3745/0 

 -6033/0 1025/1 4253/0 8878/0 1725/1 396/0 -804/0 -75/0 4563/6 -140/2 چولگی

 4765/2 921/6 4745/2 245/3 9654/3 0802/4 -60/2 1612/3 670/10 1614/9 کشیدگی

 -جارکو 
 برا

977/2965 70/472840 742/108 122/131 475/86 895/306 44/153 256/47 75/966 922/81 

احتمال 
 آماره

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

تعداد 
 هامشاهده

1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 1146 

 
با توجه به متغیرهاي  1399تا  1394دهد که در دوره مطالعاتی نشان می 1هاي جدول یافته

سال مورد بررسی قرار گرفته است. کمترین و  –شرکت  1146الگوهاي رگرسیونی مربوط به 
ها ها را در هر یک از شاخصبیشترین مقدار براي هر یک از متغیرهاي پژوهش، کران مشاهده

ه ها در هر یک از متغیرها بدهد البته تفاضل دو مقدار به عنوان دامنه تغییرات مشاهدهنشان می
ییرات دهد که دامنه تغها نشان می. یافتهشودترین شاخص پراکندگی مطرح میعنوان ابتدایی
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شاخص اندازه شرکت بیشتر از سایر متغیرهاي پژوهش است که این موضوع به احتمال قوي به 
 باشد.هاي دور افتاده میعلت وجود مشاهده

 ) ارائه2( نتایج آزمون پایایی متغیرها با استفاده از آزمون مانایی فیشر در جدول
 شده است.

 
ل دو فیشر .2ج ن  س آزمو ش بر اسا ه ي پژو ها ی متغیر ن مانای  نتیجه آزمو

داريسطح معنا آماره متغیرهاي پژوهش  نتیجه 

CS 689/690  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

INFOASY 237/768  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

INSTOWN 639/499  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

SIZE 504/450  0089/0  متغیر در سطح، مانا است 

MTB 303/803  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

TANG 951/605  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

DIV 679/439  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

LEV 160/547  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

AGE 38/3518  متغیر در سطح، مانا است 0000/0 

 
 فرضیه اول پژوهش ابتدا آزمون چاو و هاسمن انجام شد در راستاي آزمون

 
ل دو ن. 3ج هاسم چاو و  ن  ج آزمو تای  ن

 نتیجه احتمال مقدار آماره آزمون الگو

فرضیه 
 اول

 آزمون الگو به روش ترکیبی 0000/0 767/4 اف چاو

 اثرات ثابت 0000/0 82/60 کاي دو هاسمن

 
 دست آمده براي آماره اف کمتر از دهد که احتمال بهنتیجه آزمون چاو، نشان می

 ها به صورت تابلوییدرصد است، بنابراین براي آزمون این الگو، داده 5سطح خطاي 
دو آزمون هاسمن کمتر از سطح گیرند. همچنین سطح احتمال آماره کايمورد استفاده قرار می

ت باید از الگو با اثرات ثاب یادشدهدرصد است، بنابراین براي برآورد ضرایب الگو  5خطاي 
 .کرداستفاده 
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ل دو ل .4ج ه او فرضی الگو  ی  ن نهای  آزمو

 INVمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت الگو: رگرسیون ترکیبی

 1146ها: تعداد مشاهده 6ها: تعداد دوره 191تعداد مقاطع: 

 احتمال آماره آماره تی استانداردخطاي  ضرایب متغیرهاي توضیحی

C 132/0 02658/0 055/5 0000/0 

CS 382/0- 03569/0 889/10- 0000/0 

INSTOWN 0027/0- 0007/0 9048/3 0001/0 

SIZE 00248/0 0005/0 3485/4 0000/0 

MTB 72/501- 00014/0 1189/0- 9048/0 

TANG 0390/0- 0028/0 5569/13- 0000/0 

DIV 00089/0- 00165/0 4825/0- 6258/0 

Z_SCOR 00178/0- 00172/0 02569/1- 3058/0 

LEV 00569/0- 0037/0 5269/1- 0,1356 

AGE 0623/0- 01325/0 6598/5- 0000/0 

LOSS 0029/0 00173/0 7185/1- 0589/0 

 5824/0 ضریب تعیین تعدیل شده 65589/0 ضریب تعیین

 69485/1 واتسون -آماره دوربین 98752/8 آماره فیشر

    0000/0 احتمال آماره فیشر

 
کمتر از پنج درصد است که  Fداري آماره اطلاعات بدست آمده نشان داد که سطح معنی

درصد است  65گر وجود رابطه خطی بین متغیرهاي پژوهش است.ضریب تعیین الگو حدود بیان
باشد. آماره دوربین گر میزان تغییر متغیر وابسته به واسطه متغیرهاي مستقل و کنترل میکه نشان

دهاي خود همبستگی بین پسمانتا بدین وسیله نسبت به عدم  5/2تا  5/1بایست بین بازه واتسون می
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دهد خود همبستگی بین پسماند الگو است که نشان می 694/1در اینجا این آماره  ،الگو رسید
 وجود ندارد.

ه فرضیه توان نسبت ببر اساس نتایج بدست آمده از آزمون الگوي رگرسیون چند متغیره می
آماره تی متغیر سود ناخالص  دارياول پژوهش اظهارنظر کرد. با توجه به این که سطح معنی

 000/0درصد یعنی  5بندي است، کوچکتر از سطح خطاي غیرمنتظره که بیانگر تغییر طبقه
درصد تأیید شده و در نتیجه بین تغییر  95باشد، بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان می

ودن ین با توجه به منفی بداري وجود دارد. همچنگذاري رابطه معنیبندي و کارایی سرمایهطبقه
شود ارتباط بین این دو متغیر منفی است. بنابراین تایید می -387/0ضریب متغیر مستقل با مقدار 

 دار دارد.گذاري تأثیر معکوس و معنیبندي بر کارایی سرمایهتغییر طبقه
 يدارگذاران نهادي و اندازه شرکت با احتمال یا سطح معنیمتغیرهاي کنترلی سرمایه

دار با توجه به اینکه از سطح خطاي پنج درصد کمتر است، بر متغیر وابسته تأثیر معنی 000/0
 ریتغمدو  شود ارتباط بیندارند. همچنین با توجه به ضریب تأثیر مثبت این متغیرها تایید می

رهاي داري متغی.از طرفی سطح معنیاستگذاري معکوس کنترلی یاد شده و کارایی سرمایه
ی دارایی مشهود و عمر شرکت از سطح خطاي پنج صدم کمتر و علامت ضریب ایت کنترل

اري تأثیر گذبنابراین دارایی مشهود و عمر شرکت بر کارایی سرمایه بنابراینمتغیرها منفی 
 دار دارد.معکوس و معنی

ما، دهی اارزش بازار به ارزش دفتري، تقسیم سود، خطر ورشکستگی، اهرم مالی و زیان
گذاري ایهها نشان داد این متغیرها بر کارایی سرممتغیرها کنترلی این الگو هستند که بررسی دیگر

 ها از سطح خطاي پنج درصد بیشتر است. داري ندارد زیرا احتمال آماره تی آنتأثیر معنی
در ادامه با اجراي آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، براي 

 م بررسی شده است.فرضیه دو
 

ل دو ن .5ج هاسم چاو و  ن  ج آزمو تای  ن

 نتیجه احتمال مقدار آماره آزمون الگو

فرضیه 
 دوم

 آزمون الگو به روش ترکیبی 0000/0 7400/4 اف چاو

 اثرات ثابت 0000/0 1406/49 کاي دو هاسمن
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سطح  دهد که احتمال به دست آمده براي آماره اف کمتر ازنتیجه آزمون چاو، نشان می
ها به صورت تابلویی مورد استفاده درصد است، بنابراین براي آزمون این الگو، داده 5خطاي 

 5دو آزمون هاسمن کمتر از سطح خطاي گیرند. همچنین سطح احتمال آماره کايقرار می
فاده باید از الگو با اثرات ثابت است یادشده يدرصد است، بنابراین براي برآورد ضرایب الگو

 .کرد
 

ل دو م .6ج دو ه  فرضی الگو  ی  ن نهای  آزمو

 INVمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت الگو: رگرسیون ترکیبی

 1146ها: تعداد مشاهده 6ها: تعداد دوره 191تعداد مقاطع: 

 احتمال آماره آماره تی خطاي استاندارد ضرایب متغیرهاي توضیحی

C 1110/0 02610/0 2531/4  

CS 0193/0- 00621/0 078/3- 0027/0 

INFOASY 1327/0- 0324/0 097/4- 0000/0 

CS  *INFOASY 4956/0- 1122/0 4164/4- 0000/0 

INSTOWN 0026/0 00085/0 1654/3 0016/0 

SIZE 0024/0 000641/0 8423/3 0001/0 

MTB 83/1-5 000151/0 1208/0 9038/0 

TANG 03959/0- 002970/0 198/13- 0000/0 

DIV 000540/0- 001589/0 33998/0- 7354/0 

Z_SCOR 00165/0- 001906/0 8665/0- 384/0 

LEV 00599/0- 00361/0 658/1- 0985/0 

AGE 55150/0- 011546/0 843/4- 000/0 

LOSS 003456/0 001629/0 127/2 0365/0 

 0,6603 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0,58706 

 708/1 واتسون -آماره دوربین 0775/9 آماره فیشر

 000/0 احتمال آماره فیشر



 ... اراییکررسی تأثیر تغییر طبقه بندي در مدیریت سود بر بو همکار:  مختاري 104 

کمتر از پنج درصد است که  Fداري آماره اطلاعات بدست آمده نشان داد که سطح معنی

درصد است  66ضریب تعیین الگو حدود  گر وجود رابطه خطی بین متغیرهاي پژوهش است.بیان

باشد.آماره دوربین تغییر متغیر وابسته به واسطه متغیرهاي مستقل و کنترل میگر میزان که نشان

تا بدین وسیله نسبت به عدم خود همبستگی بین پسماندهاي  5/2تا  5/1بایست بین بازه واتسون می

دهد خود همبستگی بین پسماند الگو است که نشان می 708/1در اینجا این آماره  ،الگو رسید

 وجود ندارد.

ه فرضیه توان نسبت بر اساس نتایج بدست آمده از آزمون الگوي رگرسیون چند متغیره میب

دم ع داري آماره تی متغیر تعدیگردوم پژوهش اظهارنظر کرد. با توجه به این که سطح معنی

، بنابراین است 000/0درصد یعنی  5بندي کوچکتر از سطح خطاي تقارن اطلاعاتی و تغییر طبقه

درصد تأیید شده و در نتیجه بین عدم تقارن اطلاعاتی  95ژوهش در سطح اطمینان فرضیه دوم پ

ه منفی داري وجود دارد. همچنین با توجه بگذاري رابطه معنیبندي با کارایی سرمایهو تغییر طبقه

تائید می شود که  عدم تقارن اطلاعاتی داراي تاثیر  -495/0بودن ضریب متغیر تعدیگر با مقدار 

گذاري را ایهیی سرمبندي و کاراکنندگی معنی دار بوده و رابطه منفی بین تغییر طبقهتعدیل

 د.کنتشدید می

 000/0ي دارگذاران نهادي و اندازه شرکت با احتمال یا سطح معنیمتغیرهاي کنترلی سرمایه

 داربا توجه به اینکه از سطح خطاي پنج درصد کمتر است، بر متغیر وابسته تأثیر معنی

و تغییر کنترلی شود ارتباط بین دارند. همچنین با توجه به ضریب تأثیر منفی این متغیرها تایید مید

 داري متغیرهاي کنترلیاز طرفی سطح معنی .استگذاري معکوس یاد شده و کارایی سرمایه

 ،دارایی مشهود و عمر شرکت از سطح خطاي پنج صدم کمتر و علامت ضریب ایت متغیرها

و  گذاري تأثیر معکوسنابراین دارایی مشهود و عمر شرکت بر کارایی سرمایهب استمنفی 

 دار دارد.معنی

ما دیگر دهی اارزش بازار به ارزش دفتري، تقسیم سود، خطر ورشکستگی، اهرم مالی و زیان

گذاري ها نشان داد این متغیرها بر کارایی سرمایهکنترلی این الگو هستند که بررسی يمتغیرها

ها از سطح خطاي پنج درصد بیشتر است. در داري ندارد زیرا احتمال آماره تی آنر معنیتأثی
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هاي داري از متغیرهاي کنترلی نام برده شده در شرکتگذاري عامل معنیواقع، کارایی سرمایه

 نمونه آماري پژوهش نیست.

 

 نتیجه گیريبحث و 

 ذاريگدي بر کارایی سرمایهبنهدف از انجام این پژوهش، بررسی تأثیر تغییر طبقه

ایی بندي بر کار. نتایج نشان داد تغییر طبقهاستبا توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی 

 دار دارد. کارایی سرمایه به طور مفهومی زمانی حاصلگذاري تأثیر معکوس و معنیسرمایه

 .ندکن هایی با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایه گذاريشود که شرکت تنها در پروژهمی

 مالکان با انتخاب مدیران توانمند، انتظار سرمایه گذاري کارا و بازده مطلوب دارند، اما از

 اقتصاد نئوکلاسیک، نمایندگان درحالی که منطق اقتصادي دارند براساس منافع دیدگاه

 ها و اقدامات خود تسلط کامل دارندکنند و بر اطلاعات مرتبط با فعالیتشخصی رفتار می

 که مالکان بدون پرداخت هزینه اضافی امکان دسترسی به آن را نخواهند داشت.لیدر حا

غییر گر آن بود که تها بیاندست آمده از آزمون این فرضیه با سایر پژوهشهمقایسه یافته ب

چه در این بخش از گذاري شده است. در واقع، آنبندي منجر به کاهش کارایی سرمایهطبقه

) بدست آمده است، 2021چه که در پژوهش سراینا و همکاران (آن پژوهش بدست آمده و

 همسو بوده است.

 ن است که که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطهآاز سوي دیگر نتایج به دست آمده 

 دار بودهکنندگی معنیگذاري داراي تاثیر تعدیلبندي با کارایی سرمایهبین تغییر طبقه

 راینا ود. سکنگذاري را تشدید میدي و کارایی سرمایهبنو رابطه منفی بین تغییر طبقه

 ) در پژوهشی در کشور انگلستان به این نتیجه دست یافتند که عدم2021همکاران (

 کوسگذاري تأثیر معبندي و کارایی سرمایهتقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین تغییر طبقه

 پژوهش نامبردگان همسو و همراستادار دارد. بنابراین یافته پژوهش حاضر با یافته و معنی

 بوده است.

اند در خصوص افزایش شفافیت و ها مؤظفبا توجه به نتایج اعضاء هیأت مدیره شرکت

هایت تلاش بندي نافزایش کیفیت گزارشگري مالی، اعمال مدیریت سود از طریق تغییر طبقه
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 گذاري خواهد شد. همچنینخود را بکارگیرند چراکه این امر منجر به افزایش کارایی سرمایه

بایست با افزایش کیفیت نظارت بر فعالیت مدیران زمینه کاهش رفتارهاي حسابرسان مستقل می

ی . همچنین نتایج نشان داد عدم تقارن  اطلاعاتکنندطلبانه مدیران را با محدودیت رو به رو فرصت

وس دارد. در دار و معکمعنی گذاري اثرگذاريبندي و کارایی سرمایهبر ارتباط بین تغییر طبقه

این خصوص نیز باز هم نقش اعضاء هیأت مدیره و حسابرسان مستقل به عنوان نهادهاي ناظر بر 

 فعالیت مدیران مشهود است. 
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The purpose of this study is to use a diversity-based model to create optimal stock 

portfolios and evaluate their superiority by considering sector indicators. The 
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 چکیده
آنها با در نظر  يرترب یابیو ارز نهیسهام به يسبدها جادیا يبر تنوع برا یمبتن یمدل يریمطالعه بکارگ نیهدف از ا

چند  که یک یا هاي اقتصاد ایران هستندبخشتمام پژوهش جامعه آماري این است.  یبخش يهاگرفتن شاخص
هاي شرکت متعلق به آن بخش در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت دارند و در حذف سیستماتیک باقی بمانند. گروه

قتصادي ي مختلف اهابخشاین صنایع در قالب پژوهش صنعت فعال در بورس اوراق بهادار تهران که در طی فرایند 
اند به عنوان و زیر بخش) شدهبخش  37بندي (مثل بخش بانک و بیمه، بخش ساختمان، بخش معدن و غیره طبقه

مناسب  يهاياستراتژ ییمطالعه شناسا نیهدف ا ي استفاده خواهند شد. از آنجا کهگذارسرمایهي پورتوي هامولفه
یل ها ابتدا به تحلآوري دادهاست، لذا بدین منظور پس از جمع صادهاي مختلف اقتگذاري در سهام بخشسرمایه

ها شود. در ادامه با اجراي آزمون ایستایی و آزمون نرمالیتی اعتبار و توزیع دادهها پرداخته میتوصیفی مربوط به داده
هاي رکف، دورهما وئیچینگشود. در گام بعد با استفاده از رویکرد همیلتون و روش سها ارزیابی میبرآورد مدل براي

هاي مختلف بازار بورس اوراق بهادار تهران شناسایی شده و سپس با استفاده گاوي (رونق) و خرسی (رکود) در بخش
هند که در کنار دگیرند. نتایج نشان میگذاري بخشی مورد تجزیه و تحلیل قرار میهاي سرمایهاز الگوي لوجیت مدل

صادي است هاي اقتوقوع رونق در بخش سازفزایش نرخ تورم یکی از عوامل کلیدي زمینهسایر عوامل اقتصاد کلان، ا
 گذاران را شدیدا تحت تاثیر خود قرار داده است.و استراتژي سرمایه

(رونق)  يگاو يهامارکف، دوره نگیچیو روش سوئ لتونیهم کردیرو ،یگذاري بخشهیاستراتژي سرما هاي کلیدي:واژه
 ي.اقتصاد يهابخش(رکود)  یو خرس

   .G11, C24, C34 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 شودیگفته م هاهیرو ایرفتارها  ن،یاز قواعد و قوان يابه مجموعه يگذارسرمایه ياستراتژ

 .است دهش یطراح يگذارسرمایه ياستراتژ نیدر انتخاب بهتر گذارهیسرما ییراهنما يکه برا
 يهاکرده است و مهارت نییخود تع يبرا یمتفاوت يهر شخص، اهداف سودآور دیتردیب

 هانهیز گزا یمناسب خواهند بود. بعض یگوناگون يهايو استراتژ هاکیتاکت ياو برا یشخص
 نهیدو گز نیا نیب ییها در جاگذارسرمایه شتریو سود خواهد بود و ب سکیر نیشامل انتخاب ب

 يشتریب هیخطر، بازگشت سرما یکم رشیاست با پذ نیافراد ا نیا دی. امتقرار خواهند گرف
 خودشان بدست آورند. يگذارسرمایهرا در اثر  يشتریسود ب تیداشته باشند و در نها

 دیقبل از اقدام به هرگونه خر ي،گذارسرمایهبر اساس نظریات مربوط به مدیریت و فرایند 
تظار، مورد ان همربوط به سطح بازد يتهایمحدود ،يگذارسرمایه استیس دیبادارایی و فروش 

را  شود لیشکت يپرتفو یستیآن با طیکه تحت شرا ییهاتیمحدود ریو سا سکیتحمل ر زانیم
بازده  و سکیر زانیم ،يگذارهیدر سرما يریگمیعوامل تصم نیتراز مهم یکی. کرد نییتع

و  سکیر نیبا تبادل ب بیشتر نهیبه يهاییاز دارا ییااست. انتخاب مجموعه ياهیسرما يهاییدارا
 گذارانهیسرما نیباشد بنابرا شتریب هاییمجموعه دارا سکیهر چه ر رد،یگیبازده صورت م

 نیهترانتخاب ب ،يپرتفو يساز نهیخواهند داشت. منظور از به يبالاتر بازده افتیانتظار در
آن  سکیحداکثر و ر يگذارهیسرما ياست که تا حد امکان بازده پرتفو ییهاییاز دارا بیترک

 اینسبت  نییتع ،يپرتفو لیمهم در تشک يهااز گام یکیگفت:  توانیم نیحداقل شود، بنابرا
 نی. اابدیکاهش  يگذارهیسرما يپرتفو سکیکه ر ییابه گونه هاستییااز دار ییانهیوزن به

ه و با شد. با توجه به موارد مطرحردیگیمناسب صورت م يانتخاب استراتژ قیگام مهم از طر
رفتار و  هارهستند و درب بازیگرانترین گذاران در بازار سهام ایران از اصلیتوجه به اینکه سرمایه

با توجه به استراتژي انتخاب شده توسط آنها (در خصوص نوع عملکرد واقعی آنها 
ه و کمتر مطالعآید) ي به عمل میگذارسرمایههاي هاي مختلفی که از استراتژيبنديدسته

در بورس اوراق  انگذاردر نظر دارد عملکرد سرمایهپژوهش ، این ، لذابررسی انجام شده است
 ي در سهام بخشی مدل سازيگذارسرمایهي هااستراتژيبهادرا تهران را بر اساس معیار انتخاب 

ظري و نپژوهش حاضر که تلاشی است در جهت پر کردن شکاف پژوهش کند. بنابراین مساله 
اتژي اي استرو معیاره هاویژگیتجربی موضوع در بازارهاي مالی ایران به این صورت است که 

 ان چگونه است؟گذارسرمایهانتخاب سهام بخشی توسط 
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 پژوهشمبانی نظري و پیشینه 
ر را د گذارسرمایهرفتارهاست که  ایها  هیرو ن،یاز قوان يامجموعه يگذارسرمایه ياستراتژ

برنامه  ک،یبرنامه استراتژ گری. به عبارت دکندمی ییراهنما شیگذارسرمایه ویانتخاب پرتفول
 فتنرمختلف است، با توجه و در نظر گ يهاگذاريسرمایه انیدر م هادارایی عیاز توز گذارسرمایه

 يگذارسرمایه يهااستراتژي ي. برایو افق زمان سکیتحمل ر ،يهمچون اهداف فرد یعوامل مختلف
 هیت سرماحداکثر کردن بازگشان گذارسرمایه یصورت گرفته است. برخ یمختلف يها يطبقه بند

حداقل کردن  گریدهند، اما افراد د یم حیترج یسکیر يهاداراییدر  يگذارسرمایهشان را با 
تظارات عقلانی در الگوي ان پسندند.یرا م يدو استراتژ نیا نیب بیشتردهند. اما یم حیرا ترج سکشانیر

گذاران، با استفاده از اطلاعاتی که خی سرمایهفرض بر این است که بر ،)1980گراسمن و استیگلیتز (
کنند. بر می گذاريطور منفعل سرمایهو برخی دیگر بهبه طور فعال کنند بابت کسب آنها هزینه می
ي گذارشده سرمایهگذاران فعال (که با استفاده از اطلاعات خریدارياین اساس، اگرچه سرمایه

 گذاران در نقطۀ تعادل، مطلوبیتسرمایه هآورند، همبه دست می کنند)، بازده ناخالص بیشتريمی
 .)2011، 1موردانتظار یکسانی دارند (باربر و اودن

 يبه بازارها انگذارسرمایهاعتماد  جهینت ياستراتژ نیاي : گذارسرمایهدر  رفعالیغ ياستراتژ
نظر  ایهبرپبرآورد ارزش سهام است.  نیسهام بهتر متیآنها معتقدند که ق نیکاراست. بنابرا

 يتراتژاس یعنیاست  يشامل دو نوع استراتژ یبطور کل رفعالیغ ي)، استراتژ2001( نیلیتاندل
 ذارگسرمایه کی رفعال،یغ ياستراتژ ياجراسهام شاخص. در  يو صندوق ها يو نگهدار دیخر

ست. شده ا میخص و تنظآن مش سکیکه بازده و ر کندیرا انتخاب م یسهام خاص یبه سادگ
مدت  يو سپس آن را برا کندیم دیخر کباری تنها گذارسرمایه ،ينگهدار دیخر يدر استراتژ

وثر در طور مهب تواندیم رفعالیغ يگذارسرمایه ياستراتژ نیبر ا افزون. داردینگه م یطولان
انجام  يهاگذاريسرمایهسهام شاخص  يهااعمال شود. صندوق زیسهام شاخص ن يهاصندوق

رض انجام ف نیبا چند ندیفرا نی. ادهدیکشور را نشان م کیدر  یبیشده براساس شاخص ترک
 شود،یکارا انجام م يهاهزینهبا  يگذارسرمایهکارا که  اری. همانند بازار بسشودیم

به  یاتیمال يایانجام شده مزا يهاگذاريسرمایهبطور فعال صورت گرفته و  هاگذاريسرمایه
 همراه دارد.

                                                                                                                                      
1. Barber, B. M; & Odean, T 
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 يا دهیا کنندیکه مدل فعال را انتخاب م یانگذارسرمایهي : گذارسرمایهفعال در  ياستراتژ
 رفعالیغ ي. در استراتژنندیگزیرا برم رفعالیغ يدارند که استراتژ یانگذارسرمایهمخالف با 

 یکسب بازده يجام اقدامات سوداگرانه مختلف برااطلاعات و ان يدر جمع آور گذارسرمایه
کند و  دایپ يقتریو دق عتریبتواند اطلاعات سر گذارسرمایهفعال است. هر چه  اریبس يرعادیغ

دست که ب يايگذارسرمایه یبخرد، مطمئنا بر بازده ایرا بفروشد  دیحدس بزند که سهام جد
 يبه سفته باز لیتما کندیفعال را انتخاب م يکه استراتژ يگذارسرمایه. گذاردیم ریتاث ،دیآیم

که در آن  یاست، روش يبرتر ياستراتژ هااستراتژين یتراز شناخته شده یکیکوتاه مدت دارد. 
که به  یو فروش سهام شوندیم شمردهکه به عنوان برنده  یسهام دیدر خر دیسهامدار با ایبازار 

که به عنوان  یسهام دیهوشمندانه عمل کند. حدس در خر ،شوندیم يبندعنوان بازنده طبقه
ارزش بازار سهام ادامه  شیافزا يفرض است که حرکت به سو نیبا ا شوندیم شمردهبرنده 

 .افتیخواهد 
 يگذارهیمختلف سرما يهاياستراتژ ییکارآ رامونیپ نیمحقق ایدن يهابورس بیشتر در

 يهاياتژاستر ياز مطالعه بر رو یمـال نامـتخصص یاصـل لیدل .اندانجام داده يامطالعات گسترده
 یو نداشتن تخصص کاف هیاطلاعات موجود در بازار سرما لیتحل ییتوانا عدم ،يگذارهیسرما

و  هادگاهیرا از د يگذارهیسرما يهاياستراتژ پژوهشگران .است گذرانهیـرماتوسط س
ه عـمده ک هايبنددسته نیترجیاز را یکی اند.دهکر يبنددستهی متنوع اریبس يکردهایرو

 گرید ياز سو .است یو ارزش يرشد ياستراتژ ده،شآن انـجام  ـرامونیپ زین یمطالعات دانشگاه
 کوچک و بزرگ را به يهاشرکت یبازده تفاوت ایدن يهابورس بیشتردر  پژوهشگران

 هیرمابازار س يدارا يدر کشورها يتا حد بالااند.دو مفهوم رسانده دییگوناگون به تأ يهاوهیش
از دو  یکیمشترك در قالب  يگذارهیسرما يهاجا افـتاده است که عمده صندوق شرفتهیپ

قابل  یفرع يهايبه استراتژ بالا يهاياز استراتژ هرکدام .ندکنیم تیفعال بالا ياستراتژ
 یمـعن نیددر بازار خواهد بود. بـ گذارانهیمتنوع سرما قیسلا نیامر تام نیجه ایکه نت اندکیتفک

ه خود راسا اقدام ب گذارانهیسرما که ندارد یلزوم شرفتهیپ هیسرما يدر بازارها نکیاکه هم
 يگذارهیسرما هايحیو ترج نیازمندیها است یکاف بلکه ،کنندو انتخاب انواع سهام  لیتحل
 خود امر نیا مـشخص سازند. ،شودیمـ دهیسنج یخاص يهاپرسشنامه قیرا که از طر شیخو

 .دشویدر بازار م گذارانهیسرما ترییرفتار عقلا گرید يبورس و از سو تیباعث جذاب
 ندیرآف يرا برا ياسـه مرحله ـهیرو ـکیمعمولا  ینگرش کل کیدر  يگذارهیسرما نامتخصص
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 و تیریمد، يپرتفو جادیای، مال یاصول اساس يریـادگ: یندکنیم ـشنهادیپ يپرتـفو تیریمد
 ي.حفاظت از پرتفو

 .رندیگیدر دو مـقوله فـعال ومنفعل قرار م یطور کـلبه سهام يپرتفو تیریمد يهايستراتژا
 بر بازار، تراییمـوقت از تـغ یبه دست آوردن بازده اضاف دیتأک يجا به یانفعال يهاياستراتژ

 يرتفوپ گریبه عبارت د .شوندیمتمرکز م هیسرما بازار بخش خاص از کیبلندمدت  عملکرد
. هدف شودیم ينگهدار ،ینیبشیپ ییتوانا عدم لیاسـت که به دل یانـفعال يپرتفو یانفعال

ـه آنرا ک مـوردنظر به شاخص يبازده پرتفو کردن کیحـد مـمکن نزد تا یانفعال يتفوپر
 فـعال يهاياسـتراتژ .ندیگو زین یشاخص يرا پرتفو ییپرتفو نیچن .است نامند،یشـاخص مبنا م

بکار  و سهم بازار يهابخش ها،یدارائ مدتکوتاه يهاینیبشیبا پ یور هماهنگظبه من عمدتا
 ازیرد نمـو ـژهیاطلاعات و فـعال، يپرتفو تیریکـه در مـد تسمهم ا تیواقع نیا بیان .روندیمـ
 متفاوت بلندمدت ثبات بازده با يبرا ازیاطـلاعات مورد ن بـا مدتات بازده کوتاهانتظار يبرا

 گذارهیابازار بهتر بـاشد سرم یشده از بازده کل ینیبـشیپ بـازده کهیتنها در صورت بود. خواهد
 ایفـعال و  ياستفاده از اسـتراتژ در يریگمیتصم مهنگا .فعال خـود سـود خواهد برد میتصم
 ایرپویو غ هنیهزکم يسازشاخص کیبه  یستیبا گذارهیسرما دو) نیا از یبیترک ای(ی انفعال

. برسد عال)ف ي(استراتژ امـا بـالقوه سودآور و جذاب نهیپرهز يسازو شاخص )یانفعال ي(استراتژ
 ـدید تیو موقع طیدر نـظر گـرفتن شرا يگذارهیسـرما يهايو کـاربرد اسـتراتژ یدر بررس
به  نیرابناب .دکنیتر کمک معاقلانه يریگمیرا در تصم داده و او گذارهیبه سرما يکـاملتر

 اسـت. ریذناپاجتناب يامر يگذارهیسرما يهايدر کاربرد استراتژ ییاقتضا يتئور يریکارگ
 ذارانگهیرماهـمه سـ يبـرا که يگذارهیفلسفه سرما کیگفت که  توانیکـه مـ يطوربه

بور و ص گذارهیسرما کی يکه برا يگذارهیسرما ياستراتژ کی وجـود ندارد. بـاشد مـناسب
 ياازهین يکه دارا يگذارهیسرما کی يممکن است برا کندیبالا خوب کار م هیسرما يدارا
ویان فر، (راعی و پ دارد مـناسب نباشد يکوچکتر ياست و پرتفو ینیبشیپ رقابلیغ ينقد

1400.( 
نتایج مرتبط با فراوانی  ،)2000( باربر و اودناین موضوع در می یابیم که پژوهش در پیشینه 

ب کنند: چهارچوگذاران را بر مبناي دو چهارچوب نظري تفسیر میمعاملات و عملکرد سرمایه
عال، بازده گذاران فمایهکند که گرچه سراول بر الگوي انتظارات عقلایی مبتنی است و بیان می

 گذاران فعال و منفعل تفاوت معناداري با هم ندارند.ناخالص بالاتري دارند، بازده خالص سرمایه
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 گذاران نسبتمبناي چهارچوب دوم، آنها فراوانی معاملاتی بالا را به فرااعتمادي سرمایه بر
گذاران بازدهی پایین سرمایه کنند که فراوانی معاملات بالا درنهایت سببدهند و بیان میمی
وجه به اند که با تها به نتایجی دست یافتهشماري از پژوهشبا این حال، تعداد انگشت .شودمی

شان ها نطور مشخص، نتایج برخی پژوهششده تفسیرشدنی نیست. بهبیان هاي چهارچوب
ذاران گیسه با سایر سرمایهکنند، در مقاگذارنی که فعالانه خرید و فروش میدهد سرمایهمی

هاي فعال و منفعل در ). موفقیت هر کدام از رویکرد2017، 1اند (کاکسعملکرد بهتري داشته
 هتوان به هزینگیرد ازجمله این عوامل میاي تأثیر میگذاري از چندین عامل زمینهسرمایه

لگوي اساس مبانی نظري، بر ا کمیسیون معاملات، کارآیی بازار و تقارن اطلاعاتی اشاره کرد.
یت کنند، مطلوبگذارانی که زیاد معامله میکند، سرمایهبینی میانتظارات عقلایی پیش

که الگوي  کنند در حالیگذارانی دارند که کمتر معامله میموردانتظار یکسانی نسبت به سرمایه
موردانتظار  کنند، مطلوبیتگذارانی که بیشتر معامله میکند سرمایهبینی میاعتمادي پیش فرا

گذاران یهکند بازده خالص سرمابینی میکمتري دارند؛ به عبارت دیگر، الگوي فرااعتمادي پیش
بینی یشپخواهد بود و هیچ گذاران با گردش سبد پایین تر از سرمایهبا گردش سبد بالا، پایین

و  وگا). ی2017، 2و یو سابرامنیامدهد(لی، جنگ، تفاوت در بازده ناخالص ارائه نمی هدربار
شده با  لیتشک يشده با مدل ساده از سبدها لیتشک يکردند که سبدها انی) ب2018( کوماهویر

 يریپذ کسیان در رگذارسرمایه حاتیمطالعه بر ترج نیتر هستند، اما افیضع تزیمدل مارکوو
 يهانهیزکه گ دیفهم توانیمختلف م هايحیترج قیدق یبا بررس ن،یدارد. بنابرا دیتاک زین

 وجود دارد.  یمتفاوت يگذارسرمایه
 

 پژوهشروش 
 یا صنعت اقتصادي و بخشاینکه کدام بازار سهام بر حسب بخشی  ییبر شناساپژوهش  نیا

 بهبازار  طیشرا ییحاصل از شناسا جینتا. باشد متمرکز خواهد بود ینزول ای يصعودداراي روند 
 دلمخواهد شد. براي این منظور، استفاده  تیلاج ونیدر مدل رگرس وجهی دو يرهایعنوان متغ

 ياقتصاد يرهایغمت ریتاث جهیبخش در نت کیبازار به تفک طیشرا رونداحتمال  تیلاج ونیرگرس
 ییهارصتف. بنابراین نتایج مدل رگرسیونی می تواند به عنوان شناسایی زندیم نیرا تخم یو مال

                                                                                                                                      
1. Cox 
2. Li, X; Geng, Z; Subrahmanyam, A; & Yu, H 
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تفاده اسبازار خاص  يهابخشدر  يگذارسرمایه ماتیتصمو سهام  خرید يبرا ییبه عنوان مبنا
بارتند ع د شدنخواهدر مدل در نظر گرفته که  یو مال ياقتصاد يرهایمتغ. از جمله تعدادي از شود

و سایر متغیرهاي خاص که به طور خاص بر روي نفت خام  متیق ارز، لیرخ تبداز: نرخ بهره، ن
 هر یو مال ياقتصاد يرهایمتغ يبتاهر بخش تاثیر می گذارند. این متغیرها باعث می شوند که 

دهد که یبتا نشان م نیا رو، نیبخش متفاوت باشد. از ا بر هرروند بازار  يرگذاریبخش در تأث
 یاسخ مپ یو مال ياقتصاد يرهایاز متغ کیبه هر  یصورت بخش بهبازار سهام  طیچگونه شرا

ر سرمایه گداري د يبرا یبه عنوان مدلمی تواند  دیآ یبه دست ماز این مطالعه که  یمدل دهند.
ه ي اقتصاد ایران می باشند کهابخشتمام پژوهش . جامعه آماري این استفاده شود یسهام بخش

تعلق به آن بخش در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت دارند و در حذف یک یا چند شرکت م
هاي صنعت فعال در بورس اوراق بهادار در حال حاضر در پیوست سیستماتیک باقی بمانند. گروه

ثل ي مختلف اقتصادي مهابخشاین صنایع در قالب پژوهش آورده شده است که در طی فرایند 
 بندي خواهند شد.ساختمان، بخش معدن و غیره طبقهبخش بانک و بیمه، بخش 

 
 تحلیل توصیفی متغیرها

 ارائه شده است. 1جدول نتایج تحلیل توصیفی متغیرها در 
 

ل  دو ل .1ج هش یفیتوص تحلی ي پژو ها  متغیر
انحراف  میانگین متغیرها

 
انحراف  میانگین متغیرها

 هزار( یررسمیغ بازار نرخ 
 )تومان

9,405 9,886 
محصولات غذایی و آشامیدنی 

 جز قند و شکربه
0,156 0,558 

 0,559 0,112 سازي، املاك و مستغلاتانبوه 16,632 28,72 نقطهبهنرخ تورم نقطه

 0,817 0,159 اطلاعات و ارتباطات 26,02 75,708 قیمت نفت اوپک

 جزبیمه و صندوق بازنشستگی به 3,228 17,615 نرخ سود بانکی
 اجتماعی تأمین

0,121 0,549 

 0,455 0,14 هاگذاريسرمایه 0,745 0,168 سنگاستخراج زغال

 0,738 0,127 محصولات کاغذي 0,563 0,161 هاي فلزياستخراج کانه

 0,574 0,166 کاشی و سرامیک 0,914 0,176 استخراج سایر معادن

 0,026 0,007 منسوجات
هاي کمکی به نهادهاي فعالیت

 مالی واسط
0,192 0,666 

 0,577 0,16 لاستیک و پلاستیک 0,883 0,146 محصولات چوبی
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انحراف  میانگین متغیرها
 

انحراف  میانگین متغیرها
 0,518 0,154 آلات و تجهیزاتماشین 0,736 0,169 انتشار، چاپ و تکثیر 

 0,552 0,161 فلزات اساسی 0,753 0,209 زراعت و خدمات وابسته

 0,639 0,139 ساخت محصولات فلزي 0,473 0,113 ها و مؤسسات اعتباريبانک

 0,507 0,105 مخابرات 0,728 0,133 خودرو و ساخت قطعات

 0,531 0,175 سایر محصولات کانی غیرفلزي 0,529 0,147 سیمان، آهک و گچ

اي هاي چند رشتهشرکت
 صنعتی

0,177 0,498 
استخراج نفت گاز و خدمات 

 جنبی جز اکتشاف
0,18 0,693 

 0,577 0,104 هاي مالیگريواسطهسایر  0,461 0,182 محصولات شیمیایی

ه هاي وابسته برایانه و فعالیت
 آن

0,163 0,473 
استثناي وسایل فروشی، بهخرده

 نقلیه موتوري
0,257 0,609 

هاي آلات و دستگاهماشین
 

 0,603 0,183 قند و شکر 1,068 0,139

 1,121 0,119 ارتباطاتونقل، انبارداري و حمل 0,447 0,17 مواد و محصولات دارویی

 0,436 0,119 هاي مالی و پولیگريواسطه 0,704 0,124 خدمات فنی و مهندسی

 0,517 0,204 آب گرم و عرضه برق، گاز، بخار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 9تومان و انحراف معیار آن  405هزار و  9دوره موردبررسی برابر  درمیانگین قیمت دلار 

درصد  28,7دوره موردبررسی برابر  درنقطه بهتومان است. میانگین نرخ تورم نقطه 886هزار و 
درصد است. میانگین قیمت نفت اوپک طی دوره موردبررسی برابر  16,6و انحراف معیار آن 

 مدتدلار است. میانگین نرخ سود بانکی کوتاه 26معیار آن دلار در هر بشکه و انحراف  75,7
درصد است. در  3,2در هر بشکه و انحراف معیار آن  درصد 17,6طی دوره موردبررسی برابر 

ا متوسط ب استثناي وسایل نقلیه موتوريفروشی، بهخردههاي مورد بررسی بخش بین بخش
ه ن صنایع موردبررسی به خود اختصاص داددرصدي بیشترین متوسط بازدهی را بی 25,6بازدهی 

درصدي کمترین سطح بازدهی قیمت را طی دوره  0,007است. منسوجات نیز با متوسط بازدهی 
 مورد بررسی داشته است.

 
 آزمون ایستایی و نرمالیتی متغیرها

 يبرآوردها منجر به ممکن است با توجه به اینکه استفاده از متغیرهاي غیرایستا
متغیرها مورد  ایستاییهاي پژوهش، شود، لازم است پیش از برآورد مدل و غلطی ايکنندهگمراه
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ولر استفاده ف-دیکیبررسی ایستایی متغیرها از آزمون  برايبررسی قرار گیرند. در این پژوهش 
 ارائه شده است. 2نتایج این آزمون به همراه آزمون نرمالیتی (جارك برا) در جدول  شده و
 

د لج ی .2 و ی و نرمالیت ایستای ن  ج آزمو تای  ن

 
آماره آزمون دیکی 

 فولر
سطح 

 معناداري
آماره 

 جارك برا
سطح 

 معناداري

 0,000 15,403 001/0 -160/4 بازار غیررسمی ارز نرخ

 0,000 22,758 007/0 -5,690 نرخ سود بانکی

 0,197 3,247 0,043 -2,987 نقطهبهتورم نقطه نرخ

 0,000 19,087 0,033 3,047- نفت اوپک متیق

 0,91 0,189 000/0 10,592- سنگزغال استخراج

 0,746 0,586 000/0 6,717- هاي فلزيکانه استخراج

 0,624 0,944 000/0 9,399- سایر معادن استخراج

 0,292 2,465 005/0 3,702- منسوجات

 0,026 7,336 000/0 11,065- یچوب محصولات

 0,470 1,509 000/0 11,402- چاپ و تکثیر انتشار،

 0,531 1,267 0,045 2,951- و خدمات وابسته زراعت

 0,005 10,617 000/0 7,472- و مؤسسات اعتباري هابانک

 0,000 21,306 000/0 9,058- و ساخت قطعات خودرو

 0,102 4,574 000/0 8,477- آهک و گچ سیمان،

 0,024 7,47 000/0 5,808- اي صنعتیچند رشته هايشرکت

 0,435 1,667 000/0 5,86- شیمیایی محصولات

 0,000 77,45 000/0 9,148- هاي وابسته به آنو فعالیت رایانه

 0,000 21,307 000/0 9,736- هاي برقیو دستگاه آلاتماشین

 0,404 1,811 000/0 7,836- و محصولات دارویی مواد

 0,684 0,76 000/0 10,074- فنی و مهندسی خدمات

جز قند و غذایی و آشامیدنی به محصولات
 شکر

-8,875 000/0 0,448 0,799 

 0,220 3,031 000/0 8,004- ، املاك و مستغلاتسازيانبوه

 0,000 38,985 000/0 7,32- و ارتباطات اطلاعات

ین تأم جزو صندوق بازنشستگی به بیمه
 اجتماعی

-9,411 000/0 4,765 0,092 
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آماره آزمون دیکی 

 فولر
سطح 

 معناداري
آماره 

 جارك برا
سطح 

 معناداري

 0,000 41,179 013/0 3,392- هاگذاريسرمایه

 0,941 0,122 000/0 5,244- کاغذي محصولات

 0,216 3,066 002/0 3,979- و سرامیک کاشی

 0,732 0,625 007/0 3,639- کمکی به نهادهاي مالی واسط هايفعالیت

 0,361 2,038 000/0 8,344- و پلاستیک لاستیک

 0,241 2,847 000/0 5,405- و تجهیزات آلاتماشین

 0,361 2,037 000/0 6,379- اساسی فلزات

 0,110 4,407 009/0 3,517- محصولات فلزي ساخت

 0,863 0,295 000/0 5,486- مخابرات

 0,325 2,25 000/0 7,945- محصولات کانی غیرفلزي سایر

نفت گاز و خدمات جنبی جز  استخراج
 اکتشاف

-9,937 000/0 13,026 0,001 

 0,815 0,408 000/0 9,594- هاي مالیگريواسطه سایر

استثناي وسایل نقلیه ، بهفروشیخرده
 موتوري

-2,906 046/0 3,815 0,148 

 0,447 1,61 000/0 10,002- و شکر قند

 0,034 6,771 000/0 10,643- ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل

 0,000 21,334 000/0 6,981- مالی و پولی هايگريواسطه

 0,161 3,657 000/0 6,271- آب گرم و برق، گاز، بخار عرضه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
فرض صفر آزمون  درصد 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 2طور که در جدول همان

فولر -هاي مورد بررسی رد شده و درنتیجه بر اساس نتایج آزمون دیکیایستایی در همه بخش
شود بر مشاهده می 2ارائه شده در جدول  شواهدهمه متغیرها در سطح ایستا هستند. بر اساس 

هاي اساس آماره جارك برا توزیع متغیرهاي نرخ ارز، نرخ سود بانکی، قیمت نفت، بازده بخش
قطعات، سیمان، آهک و گچ،  و ساختها و مؤسسات اعتباري، خودرو محصولات چوبی، بانک

لاعات هاي برقی، اطآلات و دستگاههاي مرتبط، ماشیناي، رایانه و فعالیتشتههاي چندرشرکت
ان ها در سطح اطمینگذاريهاي پولی و مالی، استخراج نفت و سرمایهگريو ارتباطات، واسطه

 این سطح اطمینان توزیع نرمال دارند.توزیع غیرنرمال داشته و سایر متغیرها در  95
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 هاي پژوهشتخمین مدل
 ونیبا استفاده از مدل رگرس هاي مختلفبازار سهام بر اساس بخش يروندها ییاساشن

 یزولبه ن يبازار از صعود رییتغ ،یمشاهده است. به طور کلقابل 3مارکف در جدول نگیچیسوئ
 دهد.رخ می هادر اکثر بخش و بالعکس در بازار سهام

 
ل  دو ها .3ج پارامتر د  ل سوئ يبرآور د ه نگیچیم د م بخش یمارکف باز  یسها
 𝝁𝝁𝟏𝟏 𝝁𝝁𝟐𝟐 𝑺𝑺𝟏𝟏 𝑺𝑺𝟐𝟐 مدل بازدهی

 ***0,053659 ***0,810584 0,023176 **0,170978 سنگزغال استخراج

 ***0,651047 ***0,26982 ***0,365011 0,370475 هاي فلزيکانه استخراج

 1,022346 ***0,00288 **0,210155 0,000644 سایر معادن استخراج

 0,888613 ***0,000732 0,130394 **0,000369- منسوجات

 1,167556 ***0,414783 **0,337530 0,069979- یچوب محصولات

 **0,426111 0,88692 0,091488- *0,439320 چاپ و تکثیر انتشار،

 ***0,271941 0,960789 **0,126786- ***0,638195 و خدمات وابسته زراعت

 ***0,674799 ***0,275271 ***0,451844 0,037804- و مؤسسات اعتباري هابانک

 1,113329 ***0,390628 ***0,638092 *0,072588- و ساخت قطعات خودرو

 **0,758056 ***0,278037 ***0,549205 0,020710- آهک و گچ سیمان،

اي چند رشته هايشرکت
 صنعتی

0,014712 0,352841*** 0,225373*** 0,66371*** 

 ***0,572541 ***0,22091 ***0,329651 0,004195- شیمیایی محصولات

ه هاي وابسته بو فعالیت رایانه
 آن

0,297058* 0,095501*** 0,83527 0,241261*** 

هاي و دستگاه آلاتماشین
 برقی

0,158890** 0,002205 0,970446 0,002328 

 ***0,157163 ***0,631284 0,006004 ***0,392952 و محصولات دارویی مواد

 **0,003564 **0,818731 0,0009 **0,1449 فنی و مهندسی خدمات
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 𝝁𝝁𝟏𝟏 𝝁𝝁𝟐𝟐 𝑺𝑺𝟏𝟏 𝑺𝑺𝟐𝟐 مدل بازدهی

غذایی و  محصولات
 جز قند و شکرآشامیدنی به

0,363652** -0,027019 0,755784** 0,201392** 

، املاك و سازيانبوه
 مستغلات

**-0,100838 0,929255** 0,332871** 0,576316** 

 4,49E-16 0,878095** 1,02E-15- 0,182232 و ارتباطات اطلاعات

و صندوق بازنشستگی  بیمه
 جزتامین اجتماعیبه

**-0,079064 0,447953** 0,256661** 0,702086** 

 **0,219918 **0,66365 0,017733- **0,568197 هاگذاريسرمایه

 **0,414451 1,014098 0,055374- ***0,403579 کاغذي محصولات

 ***0,321101 ***0,726149 0,056531- ***0,727054 و سرامیک کاشی

کمکی به  هايفعالیت
 نهادهاي مالی واسط

0,949935*** -0,011875 0,697676* 0,488215 

 *0,629745 ***0,423162 ***1,158535 0,021335 و پلاستیک لاستیک

 ***0,417738 و تجهیزات آلاتماشین
-

0,11037*** 
0,618783*** 0,212828*** 

 0,941765 ***0,367879 **0,480066 0,061816 اساسی فلزات

 ***0,718924 ***0,357007 ***0,647611 ***0,157389- محصولات فلزي ساخت

 ***0,18870 ***0,763379 0,017008 *0,193055 مخابرات

 ***0,18972 ***0,644036 ***0,092187- ***0,437899 محصولات کانی غیرفلزي سایر

نفت گاز و خدمات  استخراج
 جنبی جز اکتشاف

0,128493*** 0,282605* 0,394554*** 1,111822 

 ***0,292293 ***0,718924 *0,093542- **0,264011 هاي مالیگريواسطه سایر

 ***0,367879 ***0,379083 0,000329- ***1,175100 فروشیخرده

 ***0,375311 ***0,690734 0,089727- ***0,627722 و شکر قند

 ***0,522046 ***2,851942 0,051806 0,695672 ، انبارداري ونقلحمل

 ***0,588605 ***0,254107 ***0,577249 0,037510- مالی  هايگريواسطه

 ***0,600496 ***0,131336 ***0,260180 **0,065875  آب و رق، گاز، بخارب عرضه

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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توان طول دوره رکود و رونق در هر بخش برآوردي می مارکف نگیچیسوئبر اساس مدل 
نتایج برآورد طول دوره رکود و رونق به  4را طی دوره مورد مطالعه برآورد کرد. در جدول  

 ها ارائه شده است.تفکیک بخش
 

ل  دو هر بخش .4ج در  ق  د و رون ه رکو دور ل   طو

 مدل بازدهی
طول 
 دوره
 رکود

طول 
 دوره
 رونق

 بازدهیمدل 
طول 
 دوره
 رکود

طول 
 دوره
 رونق

 4,853 7,680 جتماعیجزتامین اصندوق بازنشستگی به و بیمه 9,688 1,375 سنگزغال استخراج

 7,199 19,446 هاگذاريسرمایه 6,435 4,730 هاي فلزيکانه استخراج
 4,374 6,094 کاغذي محصولات 15,291 2,704 سایر معادن استخراج

 4,827 12,220 و سرامیک کاشی 26,955 5,155 منسوجات
 11,699 56,358 کمکی به نهادهاي مالی واسط هايفعالیت 7,615 8,059 یچوب محصولات

 3,073 21,739 و پلاستیک لاستیک 4,518 4,549 چاپ و تکثیر انتشار،

 4,732 4,462 و تجهیزات آلاتماشین 2,206 2,681 و خدمات وابسته زراعت
 6,959 25,722 اساسی فلزات 11,093 23,745 و مؤسسات اعتباري هابانک

 5,973 9,912 محصولات فلزي ساخت 6,440 16,145 و ساخت قطعات خودرو

 8,197 10,305 مخابرات 6,723 15,686 آهک و گچ سیمان،
 5,340 4,984 محصولات کانی غیرفلزي سایر 20,164 19,631 یاي صنعتچند رشته هايشرکت

 23,029 20,257 شیمیایی محصولات
نفت گاز و خدمات جنبی جز  استخراج

 اکتشاف
16,544 7,531 

ه هاي وابستو فعالیت رایانه
 به آن

 6,848 6,407 هاي مالیگريواسطه سایر 4,310 15,942

هاي و دستگاه آلاتماشین
 برقی

 7,214 20,348 استثناي وسایل نقلیه موتوري، بهفروشیخرده 24,677 1,840

 4,057 6,762 و شکر قند 8,663 12,046 و محصولات دارویی مواد
 2,474 16,422 ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل 12,764 2,119 فنی و مهندسی خدمات

غذایی و  محصولات
 جز قند و شکرآشامیدنی به

 10,583 33,522 مالی و پولی هايگريواسطه 6,911 7,551

 ، املاك وسازيانبوه
 مستغلات

 45,264 14,091 برق، گاز، بخاروآب گرم عرضه 3,125 12,117

  17,395 3,740 و ارتباطات اطلاعات
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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بخش مورد مطالعه طول دوره  37بخش از  19شود در مشاهده می 4طور که در جدول همان
دوره رکود و رونق هر یک در ها به همراه طول رونق بیشتر از دوره رکود بوده است. این بخش

 ارائه شده است. 1نمودار 
 

دار  نبخش .1نمو در آ ي که  تها ه اس د و د ب ه رکو دور از  ق بیشتر  ه رون دور ل  طو  ها 
 

بخش مورد مطالعه طول  37بخش از  18در  4همچنین بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 
همراه طول دوره رکود و رونق هر ها به دوره رکود بیشتر از دوره رونق بوده است. این بخش

 ارائه شده است. 2یک در نمودار 
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دار  نبخش .2نمو در آ ي که  ه ها د و ق ب ه رون دور از  د بیشتر  ه رکو دور ل  طو  ها 

 

ند. کهمچنین احتمال وقوع رکود و رونق در هر دوره را برآورد میمارکف  نگیچیمدل سوئ

ارائه شده  2و  1زراعت و خودرو در شکل براي مثال احتمال وقوع رکود و رونق براي بخش 

 است.
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فعالیتهاي کمکی به نهادهاي مالی واسط

طول دوره رکود



 ... گذاري بخشی در بورس اوراقسرمایهطراحی مدل استراتژي عباسیان و همکاران:  124 

ل  در بخش  .1شک قرمز)  ط  خ د ( ی) و رکو ط آب خ ق ( ع رون ل وقو حتما ها دمات وابست خ ت و   زراع
 

 
ل  در بخش  .2شک ی)  ط آب خ د ( قرمز) و رکو ط  خ ق ( ع رون ل وقو حتما طعاتا ق ت  خ درو و سا  خو
 

توان به جهت بررسی عوامل میبا در اختیار داشتن احتمالات وقوع رونق در هر دوره 
ونق بدین منظور ابتدا یک متغیر مجازي ر اثرگذار بر وقوع رونق از الگوي لوجیت استفاده کرد.

شود؛ بدین صورت که چنانچه احتمال وقوع رونق در (متغیر وابسته الگوي لوجیت) ساخته می
اده گیرد. سپس با استفمیباشد، مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر  0,5هر دوره بیش از 
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اوپک و  نفت قیمتاز الگوي لوجیت به بررسی اثر نرخ سود بانکی، نرخ ارز بازار غیررسمی، 
 شود.ها پرداخته مینرخ تورم بر احتمال وقوع رونق در هر یک از بخش

طور که نتایج برآورد الگوي لوجیت به تفکیک هر بخش ارائه شده است. همان 5جدول در 
وقوع رونق  درصد نرخ سود بانکی بر احتمال 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 5در جدول 
اثر مثبت و  هاي مالی و پولیگريواسطهو  سازي، املاك و مستغلاتانبوههاي در بخش

بدین معنی که با افزایش نرخ سود بانکی احتمال وقوع رونق در این دو بخش  .معناداري دارد
رونق در  احتمالدرصد نرخ سود بانکی بر  95در سطح اطمینان  یابد. همچنینافزایش می

 ،اي صنعتیهاي چند رشتهشرکتی، محصولات چوب، هاي فلزياستخراج کانههاي بخش
، قند یفلزات اساس، اطلاعات و ارتباطات، هاي برقیآلات و دستگاهماشین، محصولات شیمیایی

مورد  هايو در سایر بخش فی و معناداري دارداثر منآب گرم  و عرضه برق، گاز، بخار و شکر و
درصد اثر معناداري ندارد بنابراین اثر منفی نرخ سود بانکی بر  95بررسی در سطح اطمینان 

ی توان استنباط کرد که افزایش نرخ سود بانکتر بوده و میهاي مورد بررسی غالببازدهی بخش
 ساز رکود اقتصادي شود.تواند زمینهمی

درصد نرخ ارز در بازار  95در سطح اطمینان  5واهد ارائه شده در جدول بر اساس ش
خراج استو  اطلاعات و ارتباطات، شیمیاییمحصولات هاي غیررسمی بر احتمال رونق در بخش

نرخ  بدین معنی که با افزایش ،اثر مثبت و معناداري دارد نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف
 95یابد. همچنین در سطح اطمینان ها افزایش میارز در بازار، احتمال وقوع رونق در این بخش

، باريها و مؤسسات اعتبانک، انتشار، چاپ و تکثیرهاي درصد نرخ ارز بر احتمال رونق در بخش
مورد  هايو در سایر بخش ي دارداثر منفی و معنادار مخابراتو  هاي برقیآلات و دستگاهماشین

بنابراین اثر منفی نرخ ارز  ،درصد اثر معناداري بر وقوع رونق ندارد 95بررسی در سطح اطمینان 
 توان استنباط کرد که افزایش نرخ ارز نیزتر بوده و میهاي مورد بررسی غالببر بازدهی بخش

 وقوع رکود اقتصادي شود. سازتواند زمینهتا حدي می
درصد قیمت نفت بر احتمال  95در سطح اطمینان  5اساس شواهد ارائه شده در جدول بر 

و  هاي مالیگريسایر واسطه، اطلاعات و ارتباطات، منسوجاتهاي رونق در بخش
بدین معنی که با افزایش قیمت نفت،  اثر مثبت و معناداري دارد هاي مالی و پولیگريواسطه

درصد قیمت  95یابد. همچنین در سطح اطمینان ش افزایش میبخ 4احتمال وقوع رونق در این 
زراعت و خدمات ی، محصولات چوب ،سنگاستخراج زغالهاي نفت بر احتمال رونق در بخش
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 مواد و، سیمان، آهک و گچ ،خودرو و ساخت قطعات، ها و مؤسسات اعتباريبانک، وابسته
 ،جز قند و شکرو آشامیدنی به محصولات غذایی، خدمات فنی و مهندسی، محصولات دارویی

 ،تأمین اجتماعی جزبیمه و صندوق بازنشستگی به، سازي، املاك و مستغلاتانبوه
هاي کمکی به نهادهاي مالی فعالیت، کاشی و سرامیک، محصولات کاغذي، هاگذاريسرمایه
، يفلز ساخت محصولات ،فلزات اساسی، آلات و تجهیزاتماشین، لاستیک و پلاستیک، واسط

 موتوري استثناي وسایل نقلیهفروشی، بهخرده ،استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف
 اثر منفی و معناداري دارد بخش) 37بخش از  22 درمجموع( ونقل، انبارداري و ارتباطاتحملو 

درصد اثر معناداري بر وقوع رونق ندارد  95هاي مورد بررسی در سطح اطمینان و در سایر بخش
و شدید  چیره چشمگیريهاي مورد بررسی به میزان ابراین اثر منفی قیمت نفت بر بازدهی بخشبن

وقوع رکود  ازستوان استنباط کرد که افزایش قیمت نفت یکی از عوامل کلیدي زمینهبوده و می
 هاي اقتصادي است.اقتصادي در بخش

 
ل  دو د  .5ج از بخشبرآور هر یک  در  ت  جی ل لو د  هام

 نرخ ارز نرخ سود بانکی عرض از مبدأ مدل بازدهی
قیمت نفت 

 اوپک
 نرخ تورم

 0,008321 **1,354302- 0,020940 0,063080- **4,149398 سنگزغال استخراج

 ***0,039809 0,631428- 0,570115 ***0,261475- **3,665489 هاي فلزيکانه استخراج

 0,017508 0,414012- 0,550411- 0,032332 1,847405 سایر معادن استخراج

 ***0,053505- **1,040300 *0,692981 0,041433- 1,839867- منسوجات

 ***0,040544 **1,096266- 0,247789 ***0,204484- *3,139634 یچوب محصولات

 0,014476 *0,821228- **0,743239- 0,072378- *2,499583 چاپ و تکثیر انتشار،

 *0,021441 **1,169630- 0,459648 *0,118291- 1,564034 و خدمات وابسته زراعت

- 0,007513 1,181792- و مؤسسات اعتباري هابانک
0,104574*** 

-0,032723*** 0,113197*** 

 ***0,055823 ***3,416463- 0,409840- *0,134104- *3,484588 و ساخت قطعات خودرو

 ***0,074108 ***1,780738- 0,204178- 0,043781- 0,418617- آهک و گچ سیمان،
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 نرخ ارز نرخ سود بانکی عرض از مبدأ مدل بازدهی
قیمت نفت 

 اوپک
 نرخ تورم

 ***0,149962 1,081584- 0,704368 ***0,352145- 2,352431 اي صنعتیچند رشته هايشرکت

 ***0,160290 0,730288- ***2,443361 ***0,406946- 0,765290 شیمیایی محصولات

 0,002369- 0,919829- 0,784870- 0,083986- 1,822935 هاي وابسته به آنو فعالیت رایانه

 ***0,066032 *1,172329 ***1,380871- **0,157099- 3,113524 هاي برقیو دستگاه آلاتماشین

 ***0,112970 ***1,640650- 0,425560- 0,022382- 1,155719- و محصولات دارویی مواد

 ***0,073649 **1,684961- *0,929342- 0,020788 2,861698 فنی و مهندسی خدمات

ند جز قغذایی و آشامیدنی به محصولات
 و شک

-2,853238* 0,110244* 0,078482 -1,544125*** 0,075743*** 

 **0,039391 **0,024606- 0,011345- **0,162393 ***3,708790- ، املاك و مستغلاتسازيانبوه

 ***0,223445- ***0,122238 ***1,398588 ***3,316809- ***38,42817 و ارتباطات اطلاعات

زتامین جو صندوق بازنشستگی به بیمه
اع  اجت

2,277709 -0,109377 -0,558224 -2,369239*** 0,074516*** 

 ***0,044829 ***1,839481- 0,157377- 0,122116- 1,866465 هاگذاريسرمایه

 ***0,126471 ***0,058394- 0,282412 0,074505- 0,710813 کاغذي محصولات

 ***0,081377 ***1,956343- *0,704042- 0,038092- 0,002708 و سرامیک کاشی

کمکی به نهادهاي مالی  هايفعالیت
 واسط

30,15467** -1,626526* -2,087587** -5,823967** 0,060110** 

 0,028164 **2,410168- 0,667462 0,146340- 0,748232 و پلاستیک لاستیک

 ***0,044385 ***1,646343- 0,144638- 0,002429- 0,624243 و تجهیزات آلاتماشین

 0,012811 ***2,317142- *0,792410- ***0,988785- ***17,86654 اساسی فلزات

 ***0,045323 ***2,490968- 0,058160 0,001803- 0,482176 محصولات فلزي ساخت

 ***0,106725 0,639100- ***1,417394- 0,049738 1,682974- مخابرات

 ***0,054661 *0,775812- 0,037691 0,013957- 0,756897- محصولات کانی غیرفلزي سایر

نفت گاز و خدمات جنبی جز  استخراج
 اکتشاف

-2,380994 -0,035601 1,524235*** -1,411280** 0,042762*** 
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 نرخ ارز نرخ سود بانکی عرض از مبدأ مدل بازدهی
قیمت نفت 

 اوپک
 نرخ تورم

 *0,025290- ***1,896131 0,173241- 0,064957- 0,137288 هاي مالیگريواسطه سایر

استثناي وسایل نقلیه ، بهفروشیخرده
 موتوري

14,89143 -0,774943 -0,751148 -5,443380*** 0,047671 

 0,008689 *0,856084- 0,143604 ***0,210430- *3,308400 و شکر قند

 0,027992 ***5,813310- 0,540490 0,177031- 3,808078 ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل

 ***0,053704- ***2,512203 0,363828- **0,170241 2,113343- مالی و پولی هايگريواسطه

 ***0,108292 *1,009596- 0,597894- ***0,219930- 2,761734 برق، گاز، بخاروآب گرم عرضه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
درصد نرخ تورم بر احتمال  95در سطح اطمینان  5بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

 ،ها و مؤسسات اعتباريبانکی، محصولات چوب، هاي فلزياستخراج کانههاي رونق در بخش
محصولات ، اي صنعتیهاي چند رشتهشرکت، سیمان، آهک و گچ، خودرو و ساخت قطعات

، خدمات فنی و مهندسی، مواد و محصولات دارویی، هاي برقیآلات و دستگاهماشین، شیمیایی
صندوق  بیمه و، سازي، املاك و مستغلاتانبوه، جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به

، ککاشی و سرامی، محصولات کاغذي، هاگذاريسرمایه، تأمین اجتماعی جزبازنشستگی به
 ،ساخت محصولات فلزي، آلات و تجهیزاتماشین، هاي کمکی به نهادهاي مالی واسطفعالیت

 و استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف، سایر محصولات کانی غیرفلزي، مخابرات
 اثر مثبت و معناداري دارد بخش) 37بخش از  23(درمجموع  آب گرم و عرضه برق، گاز، بخار

. همچنین یابدها افزایش میبخشبدین معنی که با افزایش نرخ تورم، احتمال وقوع رونق در این 
اطلاعات و ، منسوجاتهاي درصد نرخ تورم بر احتمال رونق در بخش 95در سطح اطمینان 

اثر منفی و معناداري  بخش) 37بخش از  3 درمجموع( هاي مالی و پولیگريواسطه و ارتباطات
اري بر وقوع رونق درصد اثر معناد 95هاي مورد بررسی در سطح اطمینان دارد و در سایر بخش

غالب  یريچشمگهاي مورد بررسی به میزان ندارد بنابراین اثر مثبت نرخ تورم بر بازدهی بخش
وقوع  سازتوان استنباط کرد که افزایش نرخ تورم یکی از عوامل کلیدي زمینهو شدید بوده و می

 هاي اقتصادي است.رونق در بخش
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ل  دو ش .6ج ی براز ا خوب هر یک  در  ت  جی ل لو د  هاز بخشم
 سطح معناداري آماره هاسمر لم شو مک فادن ضریب تعیین مدل بازدهی

 0,9356 2,9802 0,054577 سنگزغال استخراج

 0,5051 7,2958 0,181509 هاي فلزيکانه استخراج

 0,0582 15,0470 0,024458 سایر معادن استخراج

 0,0665 51,844  0,095139 منسوجات

 0,2450 21,738 0,138829 یچوب محصولات

 0,0979 13,4309 0,031640 چاپ و تکثیر انتشار،

 0,7084 5,4512 0,090486 و خدمات وابسته زراعت

 0,4561 38,2951 0,253951 و مؤسسات اعتباري هابانک

 0,4663 7,6708 0,227678 و ساخت قطعات خودرو

 0,4001 8,3493 0,200426 آهک و گچ سیمان،

 0,1127 48,796 0,499313 اي صنعتیچند رشته هايشرکت

 0,0979 13,4309 0,031640 شیمیایی محصولات

 0,1664 11,6727 0,041270 هاي وابسته به آنو فعالیت رایانه

 0,0743 14,2982 0,152000 هاي برقیو دستگاه آلاتماشین

 0,3241 9,2202 0,317556 و محصولات دارویی مواد

 0,6478 5,9947 0,160422 فنی و مهندسی خدمات

 0,3326 9,1160 0,218000 جز قند و شکرغذایی و آشامیدنی به محصولات

 0,6254 6,1949 0,075607 ، املاك و مستغلاتسازيانبوه

 0,1846 25,455 0,891529 و ارتباطات اطلاعات

 0,4159 8,1823 0,210501 ماعیجزتامین اجتو صندوق بازنشستگی به بیمه

 0,9630 457,5267 0,133553 هاگذاريسرمایه

 0,2333 10,471 0,217130 کاغذي محصولات
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 سطح معناداري آماره هاسمر لم شو مک فادن ضریب تعیین مدل بازدهی

 0,2048 10,9463 0,212679 و سرامیک کاشی

 0,8092 4,5023 0,535150 کمکی به نهادهاي مالی واسط هايفعالیت

 0,1444 12,1547 0,172770 و پلاستیک لاستیک

 0,8128 4,4658 0,109299 و تجهیزات آلاتماشین

 0,7763 4,8231 0,315949 اساسی فلزات

 0,8709 3,8443 0,164184 محصولات فلزي ساخت

 0,2279 10,5598 0,278582 مخابرات

 0,0901 61,583 0,119076 محصولات کانی غیرفلزي سایر

 0,2550 10,1446 0,266538 نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف استخراج

 0,0812 38,9802 0,116404 هاي مالیگريواسطه سایر

 0,9815 1,9851 0,391747 استثناي وسایل نقلیه موتوري، بهفروشیخرده

 0,9880 1,7403 0,073164 و شکر قند

 0,3985 8,366 0,287 ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل

 0,642 6,049 0,241 مالی و پولی هايگريواسطه

 0,118 12,833 0,298 برق، گاز، بخاروآب گرم عرضه

 
 توان بر اساس ضریب تعیین مک فادن وهاي لوجیت برآوردي را میخوبی برازش مدل

 مورد ریمقاد سهیمقالم شو -سمرآزمون ها ییربنایز دهیابررسی کرد.  1لم شو-سمرآزمون ها
برازش  شند،با» بزرگ«ها تفاوت نیبر اساس گروه است. اگر ا یواقع ریانتظار برازش شده با مقاد

ارزیابی شده است.  6هاي لوجیت برآوردي در جدول خوبی برازش مدل. مطلوب نیستمدل 
 هايشود از نظر ضریب تعیین مک فادن به ترتیب مدلمشاهده می 6طور که در جدول همان
د هاي چنشرکت، هاي کمکی به نهادهاي مالی واسطفعالیت، اطلاعات و ارتباطاتهاي بخش

                                                                                                                                      
1. Hosmer-Lemeshow 
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 ییمواد و محصولات داروو  استثناي وسایل نقلیه موتوريفروشی، بهخرده، اي صنعتیرشته
شو  لم-تري دارند. همچنین نتایج آزمون هاسمرهاي برآوردي برازش قوينسبت به سایر مدل

هاي پژوهش داراي برازش مطلوبی هستند؛ درصد همه مدل 95دهد در سطح اطمینان نشان می
معنی که متغیرهاي توضیحی قادر بودند بخشی قابل قبولی از تغییرات رونق در هر بخش به این 

 را توضیح دهند.
 

 هاي سیاستیپیشنهادنتیجه گیري و بحث، 
هاي پژوهش اختصاص یافت. بدین منظور ابتدا ها و برآورد مدلاین مطالعه به تحلیل داده

متغیرها  ل توصیفی، نرمالیتی و ایستاییروندهاي متغیرهاي مورد بررسی قرار گرفت سپس تحلی
ها و احتمال رکود و رونق در انجام شد. در ادامه با استفاده از روش سوئیچینگ مارکف دوره

هر بخش شناسایی شدند و درنهایت با استفاده از الگوي لوجیت عوامل اثرگذار بر وقوع رونق 
 هاي لوجیت برآورديمدلتوسط  شده دیمقدار احتمال تولدر هر بخش مورد بحث قرار گرفت. 

ان اتخاذ ذارگسرمایهتوسط  دیکه با يگذارسرمایه ماتیتصم يبرا ییتواند به عنوان مبنا یم
بالقوه است،  گذارسرمایه کیکه متعلق به  سهام بخشیاز  يبا تعدادبنابر این، شود، استفاده شود. 

 یساخت. مقدار احتمال بدست آمده م تیجبر اساس مدل لا يگذارهیسبد سرما کیتوان یم
بخش  کیدر سهام مشترك در  دیان باگذارسرمایهکه  يگذارسرمایهتواند به عنوان نسبت 

 سکیبا ر ییهاداراییتوان در یمانده را م یاستفاده شود و نسبت باق ،کنند يگذارسرمایه
ی نرخ سود دهند که اثر منفتایج نشان مین .یاوراق بانک :کرد مانند يگذارسرمایه نییپا کمابیش

توان می تر بوده وهاي مورد بررسی غالببانکی، افزایش قیمت نفت و نرخ ارز بر بازدهی بخش
ل ، اثر ساز رکود اقتصادي شود. در مقابتواند زمینهاستنباط کرد که افزایش نرخ سود بانکی می

ه و غالب و شدید بود چشمگیريمیزان  هاي مورد بررسی بهمثبت نرخ تورم بر بازدهی بخش
ق در وقوع رون سازتوان استنباط کرد که افزایش نرخ تورم یکی از عوامل کلیدي زمینهمی

 هاي اقتصادي است.بخش
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Abstract 
The main goal of investing in the stock market is to get the highest return 

at the desired time. Successful trading in financial markets should be done 
close to key reversal points. 

In this research, we are trying to select the widely used technical rules by 
studying the previous researches and improving the decision parameters in 
the mentioned technical rules for each stock by using the firefly and gray wolf 
algorithm and converting contradictory signals issued from the optimized 
indicators to the unit. And finally, through the LSTM neural network, we will 
try to predict the entry and exit positions of the stock market. 

This research was conducted from 1390 to September 1401 on Tehran 
Stock Exchange companies. The proposed model has been able to correctly 
identify buy, sell and hold points for a future trading day for long-term 
investors with an error of about thirty-six percent. 
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هاي تحلیل ارائه سیستم معاملاتی هوشمند مبتنی بر ترکیب شاخص

ر بورس اوراق د یو شبکه عصبهاي فراابتکاري تکنیکال، الگوریتم
 1دار تهرانبها

 4، میرفیض فلاح شمس6F3نغلامرضا زمردیا ،2فاطمه آسیائی طاهري

 
 

 چکیده
وفق در معاملات م .باشدبازده در زمان مورد نظر می نیشتریدر بازار سهام، کسب ب يارگذهیهدف اصلی از سرما

 . شودانجام کمینه و بیشینه نمودار قیمت  يدیبه نقاط کل کینزد ستیبایم یمال يبازارها
 يریگرهاب و با بهپر کاربرد را انتخ یکیقواعد تکن نیشیپ پژوهشهايتا با مطالعه  میپژوهش در تلاش هست نیا در
هر سهم،  يمذکور برا یکیدر قواعد تکن يریگمیتصم يمتغیرها ،يتاب و گرگ خاکستر کرم شب تمیاز الگور

 شبکه قیطراز تی. در نهاکنیمبه نشانک واحد مبدل  راشده  نهیهاي بهمتناقض صادره از شاخص يهابهبود و نشانک
 داشت. میبازار سهام را خواه درورود و خروج  يهاتیموقع ینیبشیدر پ یحافظه کوتاه مدت ماندگار سع یعصب

است. مدل  شدهانجام  تهرانبورس اوراق بهادار  هايشرکت يرو 1401 تا شهریور 1390پژوهش از سال  این
نقاط خرید، فروش و نگهداري را براي یک روز معاملاتی  درصد ی و ششحدود س يتوانسته است با خطا يشنهادیپ

 .کندان بلند مدت، به درستی شناسایی گذارآتی براي سرمایه

 .اه مدت ماندگارحافظه کوت یعصب شبکه کرم شب تاب، الگوریتم گرگ خاکستري و هاي فنی، الگوریتمشاخص هاي کلیدي:واژه
  G17 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
آگاهی از روند حرکت سهام و کاهش ریسک  به منظوربینی قیمت آتی بازار سهام پیش

 . دانستن روند آتی بازار سهام به دلیل ماهیتاستگذاران بسیار مهم گذاري، براي سرمایهسرمایه
راي هاي محاسباتی مناسب ببسیار نوسانی آن یک مسئله چالش برانگیز است. از این رو روش

هاي اخیر به موازات . در سال)2018(بیک و کیم،بینی حرکت قیمت سهم مورد نیاز استپیش
ه کارگیري هاي الکترونیکی، بدر پردازش سریع اطلاعات به وسیله ماشین شمگیرچهاي پیشرفت

حل  يبرا 2یبیمحاسبات تقر يریبه کارگ که 1محاسبات نرمهاي هاي غیرخطی و روشمدل
 یحل مسائل محاسبات ياما قابل قبول برا قیهر چند نادق ییهاحلمسائل است که حاصل آن راه

ه است و در گیري افزایش یافتدر میان اقتصاددانان، به طور چشمز آن که استفاده ا هستند دهیچیپ
در  3هایی که در زمینه رایانه و هوش مصنوعی و هم چنین کشف روابط آشوبیپی پیشرفت

بینی روند سهام در کشورهاي هایی در جهت پیشزمانی غیرخطی پدید آمد، فعالیتهاي سري
هاي بینی متغیرها در حوزه پیشترین این مدلروفهاي عصبی از معمختلف انجام شد. شبکه

ه است. ب گرفتهگران قرار جه پژوهشتواقتصادي است که استفاده از آن در دهه نود مورد 
وزه حدهاي محاسبات نرم در بسیاري به تحقیق در مورد کاربر پژوهشگرانکه امروزه طوري

 ).2002مالی می پردازند (بابا و همکاران،
هاي فراونی شده است. ا به منظور هوشمندسازي سیستم معاملات سهام تلاشدر این راست

ست، گذاري اهاي سرمایهگیريسیستم معاملات سهام که به عنوان ابزاري کمکی در تصمیم
از  پژوهشیهاي بر ظرفیت افزونرود و روز دنیا به شمار می پژوهشیهاي یکی از حوزه

برخوردار است. هدف یک سیستم معاملاتی انجام هاي خوبی در افزایش سودآوري ظرفیت
ها باید صورت پذیرند. معاملاتی موفق است، معاملاتی که در محل تغییر جهت روند قیمت

 هاي ریاضی و یا ترکیب مواردهاي معاملاتی موجود شامل تحلیل فنی و بنیادي ومدلسیستم
 است. یادشده

به صورت قوانین  ربیشتهاي معاملاتی است، تحلیل فنی کلاسیک که مبناي بسیاري از سیستم
شود و در بازارهاي دنیا بسیار رایج است. استفاده از سیستم معاملاتی گري مختلف ظاهر میمعامله

                                                                                                                                      
1. Soft Computing 
2. Approximate Calculations 
3. Chaos Theory 
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مبتنی بر تحلیل فنی داراي چندین محدودیت است که در این پژوهش به دنبال برطرف کردن 
عموم امکان پذیر نیست و نیازمند دانش و ابتدا اینکه استفاده از آن توسط  .هستیماین موارد 

نی و هاي معاملاتی به دلیل تعدد و تنوع قواعد ف. متاسفانه اینگونه سیستماستمهارت تخصصی 
روج، ورود و خ علائمدریافت  برايها، گران در انتخاب آنبه خاطر وابستگی به تجارب معامله

 .گذارن شده استها نزد سرمایهموجب کاهش مطلوبیت آن
 شده در قواعد تکنیکی است که در صورت تعیینم، عوامل بکارگیري مسأله مهم این سیست

هاي خرید و فروش مناسب براي کسب بیشترین بازده نشانکها، درست و هوشمندانه آن
در این خصوص آن است که در زمان  چشمگیردهند. نکته گذاران در اختیار قرار میسرمایه

اعد تکنیکی باید هزینه معاملات نیز در نظر گرفته شود. از قوسازي متغیرهاي بهینه
توان به این موضوع اشاره کرد که قواعد تکنیکی مختلف ممکن هاي دیگر آن میمحدودیت

ر چنین گیري را دکه تصمیم کنندهاي معاملاتی متناقضی را به طور همزمان ایجاد نشانکاست 
 .کندگذار سخت میطی براي سرمایهشرای

ز گذاران اگیري سرمایههاي مطروحه در زمان بهرهبراین با توجه به مشکلات و خلاءبنا
کنیکی پر پیشین قواعد ت هايپژوهشهاي سنتی، در این مطالعه سعی برآنست تا با مطالعه تحلیل

گیري تاب در وهله اول متغیرهاي تصمیمگیري از الگوریتم کرم شبکاربرد را انتخاب و با بهره
ی و شناسایی بینبراي هر سهم، بهبود داده شود و این قواعد مبناي پیش یادشدهعد تکنیکی در قوا

گیري از الگوریتم گرگ خاکستري هاي خرید و فروش قرار گیرد. سپس با بهرهنشانک
حافظه  یعصب شبکهطریق  م و در نهایت ازکنیض را به نشانک واحد مبدل میهاي متناقنشانک

بازار سهام را خواهیم  درهاي ورود و خروج بینی موقعیتسعی به پیشکوتاه مدت ماندگار
 داشت.

 
 بر پیشینه پژوهش  يو مرور يمبانی نظر

گذاري در بازار سرمایه به عنوان راهی براي کسب درآمد، از اهمیت خاصی همواره سرمایه
ها و و توسعه تحلیلگذاران به ایجاد گذاران برخوردار بوده است. از این رو سرمایهنزد سرمایه

د هاي خوگذاريبینی و افزایش بازدهی حاصل از سرمایههاي مختلفی به منظور پیشروش
که  ي است،ضرروتی در بازار سرمایه لامعام هايسیستم نیاز به توسعه اند. به همین دلیلپرداخته

ک ش داده و ریسگذاري را افزایحاصل از سرمایه بازدهها، بینیدر پیش لاضمن داشتن دقت با
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تی لا. این ضرورت ما را بر آن داشت که سیستم معامکاهش دهدگذاري را تا حد ممکن سرمایه
یجاد ا و بهینه ساز آن از طیق الگوریتم کرم شب تاب و گرگ خاکستري بر پایه تحلیل فنی

 .کنیم
روند  ندهیآ ینیبشیبازار با استفاده از نمودارها و با هدف پ يفنی مطالعه رفتارها لیتحل

به  که شده منظور متیدر ق زیهمه چ :سه اصل استوار است هیفنی بر پا لی. تحلاست هامتیق
خود را حفظ کنند به  یدوست دارند روند فعل هامتیق :اصل دوم، است اصل نیعنوان مهمتر

در  . اصول مطرحشودیتکرار م خیتار دیگویجهت بدهند و اصل سوم که م رییآنکه تغ يجا
در  يادیز هايپژوهشو  شودیرا شامل م يمتعدد يگذارهیسرما يهاراهبرد ،فنی لیتحل

 .)1395 ،اقدم یمحسن رضوان(صورت گرفته است هاخصوص آن راهبرد
 سازيبهینههاي از روشنمایش داده می شود  FA ه اختصارکه بکرم شب تاب  تمیالگور

 یمعرف انگی -یش نیژ و توسط 2007در اواخر سال است که  مبتنی بر الگوهاي فراابتکاري
شب تاب الهام گرفته شده است.  يهاکرم انیم يآن از ارتباط نور یاصل دهیشده است، که ا

ساده  ياعضا يدر آن از همکار کهدانست،  یتوان از مظاهر هوش ازدحام یرا م تمیالگور نیا
ز اجزا ا کی چیهوسط ت به طور حتمشود که یم جادیا ياز هوشمند يو کم هوش، مرتبه بالاتر

کرم  يبا الهام از رفتار ها ،یفراکتشاف تمیالگور کی کرم شب تاب تمی. الگورستیقابل حصول ن
 ، که فرایند آن به شرح زیر است:است یشب تاب مصنوع

کرم شب تاب تمام  کیکه  يدارند، به طور یجنس لیشب تاب تما هايکرم همه .1
 .کندیرا جذب م گریشب تاب د هايکرم

هر کرم شب تاب به کرم  ، وآن ییروشنا بامتناسب است هر کرم شب تاب  تیابجذ .2
ر باید این نکته را د )کندیحرکت م به سمت آن( شب تاب پر نورتر جذب خواهد شد

 .استها موثر هاي شب تاب از یکدیگر در جذابیت آننظر داشت که فاصله کرم
 د.کننورتر حرکت میهاي پرنهاي شب تاب بصورت تصادفی به سمت کرمکرم .3

 صیشب تاب و تخص يهااز کرم يارفتار مجموعه يبا مدلساز کرم شب تاب تمیالگور
و نورتر  ي یافتن نقاط پربرا یمکان هر کرم شب تاب به عنوان مدل یمرتبط با برازندگ يمقدار

 سئلهم نهیجواب به يبه جستجو ،تمیالگور یمتوال يها در تکرارهابه روز کردن مکان کرم
و  ترنقاط پر نورفاز به روز کردن  ،در هر تکرار تمیالگور ید. در واقع دو مرحله اصلنپردازیم

 شتریب نوربا  رگیشب تاب د يهاشب تاب به سمت کرم يهاکرم بدین ترتیب .هستندفاز حرکت 
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ه سمت مجموعه ب یمتوال يتکرارها یط بنابراینکنند. یها باشند حرکت مآن یگیکه در همسا
 .شودمی لیاب بهتر متمجوا

به شمار  يتکارفرااب يهاتمیالگور نیدتریاز جد یکی يخاکسترگرگ يسازنهیبه تمیالگور
 يهاتمیدر گروه الگور گرگ خاکستري تمیالگور )2014(و همکارانش یلیرجلیم، رودیم

 يتکارراابف يهاتمیاز الگور یلیو مانند خ 1فرااتکاري تمیورالگ کیقرار دارد و  یهوش جمع
 یاجتماع است که رفتار یاست و اساس آن ساختار سلسله مراتب عتیالهام گرفته از طب گر،ید

 تیبر جمع یمبتن تمیالگور نی. اکندمی يرا در زمان شکار، مدل ساز يخاکستر يهاگرگ
 يهابه مسائل با ابعاد بزرگ را دارد. گرگ میتعم تیقابل یدارد و به سادگ ياساده ندیبوده، فرآ
 ییغذا هریهرم زنج يشوند، که در بالا یراس در نظر گرفته م انیبه عنوان شکارچ يخاکستر

ر گروه ه که کنند، یگروه (دسته) زندگ کیدر  دهندیم حیترج يخاکستر يهاهستند. گرگ
 شامل شکار کردن يها برادر هر گله از گرگهمچنین . استعضو  12-5 داراي به طور متوسط

 .هستندجه در 4
که  ستنده یبازگشت يهااز شبکه يانسخه ،حافظه کوتاه مدت ماندگار یعصب يهابکهش

به دلیل  هستند و يقدرتمند و قو ،یبازگشت هاي. شبکهداده شده است گسترشها در آنحافظه 
ده مورد استفا يهاتمیالگور نیتردوارکنندهیها را امآن توانیم این که حافظه داخلی دارند،

 گر،ید قیعم يریادگی يهاتمیاز الگور ياریمانند بس یبازگشت یعصب يهاهشبک دانست.
 يهاها را در سالآن یاما ظرفیت واقع گردیدند جادیا 1980ها ابتدا در دهه . آنهستند تریمیقد
با  دیکه اکنون با ياهمراه با حجم انبوه داده یقدرت محاسبات شی. افزاشده استمشاهده  ریاخ

که  ، باعث شده1990در دهه  2حافظه کوتاه مدت ماندگار یعصب ابداع شبکه و میآن کار کن
 .شوند لیتبد شگامیپ ییهابه شبکه 3هاي بازگشتیشبکه

موفقیت در بازار سرمایه وابسته به تشخیص به موقع زمان خرید و فروش سهام است. هرچه 
ت که سود حاصل از توان انتظار داشتر باشد، میتشخیص و پیش بینی این زمان دقیق

کاهش یابد. در  گذاريگذاري بر روي سهام افزایش و ریسک حاصل از این سرمایهسرمایه
ا فنی ها و مجموعه قوانین بنیادي و یاز تحلیلبا استفاده  در بیشتر مواردگذاران سرمایهگذشته 

                                                                                                                                      
1. Metaheuristic 
2. Long Short-Term Memory (LSTM) 
3. RNN 
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سال اخیر  اما در چندین ).2007(تاناکا، کردندبینی میزمان شروع یک روند جدید را پیش
تی لاهاي معاماستفاده از هوش مصنوعی به منظور ایجاد و توسعه سیستم ا هدفهایی بپژوهش

 و فنیبا استفاده از قاعده و قوانین تحلیل  )2013( 1است، به طور مثال برازیلیروصورت گرفته
 2ینجی. ژت یافتدس هاي عصبی، الگوریتمی طراحی کرد که به نتایج قابل قبول و مطلوبی شبکه

اده هاي فنی با استفبینی روند سهام با شاخصپیش«اي تحت عنوان در مقاله )2014(و همکاران
، در تعادل دوره، RSIهاي فنی مختلف از جمله به بررسی شاخص »ماشین بردار پشتیباناز 

 ،3هاي انتخاب شده، در سهام سه شرکت (اپلو غیره ... به عنوان ویژگی %Rویلیامز 
مورد  84از بین که  پرداختند 2014تا  2010هاي زمانی ) در دوره5و آمازون 4ماکروسافت

هاي آموزشی داده ،و سپس از ماشین بردار پشتیبان دسیک درخت بسیار تصادفی اجرا ، ویژگی
 .تغذیه شدند

با  مدت ماندگارحافظه کوتاه عصبی شبکه بیترک یبه بررس )2020(و همکاران تایمسک
بدست  جیپرداختند که نتا لیدر بازار سهام برز متیروند ق ینیبشیمنظور په ب انسیآزمون وار

 ینیبشیدر پ يعملکرد بهتر مدت ماندگارحافظه کوتاهعصبی  شبکه ،دهدیآمده نشان م
 ید بررسمور یمتیکه داده ق یدر صورت ،نیبر ا افزون. استداشته هاتمیالگور ریاز سا هامتیق
 دایپ هاتمیالگور ریاز سا ياختلاف معنادار تمیالگور نی، عملکرد ادباشروز  2000از  شتریب
 ند.کیم

، 6اپل، آمازون، اي بی ام يهاسهام شرکت متیق ینیبشیبه پ )2021(و همکاران هو
ظه حاف ،ي عصبی بازگشتیهابا استفاده از شبکه 2019تا  2018 يهادر بازه سالماکروسافت 

 %60پرداختند که  یکانولوشن يهاهیبا لا وتاه مدت ماندگارحافظه ک و  کوتاه مدت ماندگار
 .گرفت ارآزمون مورد استفاده قر يبرا %20آموزش و  دییتا يبرا %20آموزش،  يبرا يهاداده

 لایهبا  حافظه کوتاه مدت ماندگار در مدل ینیبشیپ يخطا که دهدینشان م پژوهش جینتا
 .استها را داشته مدل نیخطا در ب زانیم نیکمتر ،یکانولوشن

                                                                                                                                      
1. Brasileiro 
2. Xinjie 
3. APPLE 
4. MICROSOFT 
5. AMZN 
6. IBM 
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شاخص بورس بر اساس  ینیبشیدر مقاله خود تحت عنوان پ )2022(ژانگ و همکاران فان
)، عملکرد ISSA-BPگنجشک ( يجستجو يسازنهیبه تمیپس انتشار خطا و الگور یشبکه عصب

 یابیهستند، ارز DJIو  SSE ،SZSE ،SP500را در چهار مجموعه داده، که  يشنهادیمدل پ
 يابر که یهوش ازدحام يسازنهیبه يها تمیلگورا -الفنوع مدل،  ومقاله از د نیدر ا. کندیم

 GA-BP ،PSO-BP ،ACO-BP ،GWO-BP ،CS-BPشامل  واست  BPNN يسازنهیبه
ده استفاده ش يشنهادیبا حالت پ سهیمقا يبرا ق،یعم يریادگیاز چند مدل  -و ب SSA-BPو 

مدت اهکوت ینیبشیدر پ یبزرگ تیبه موفق ISSA-BP که مدل دهدینشان م یتجرب جیاست. نتا
زمان  افتنیروند بازار و  ینیبشیدر پ گذارانهیبه سرما تواندیکه م ابد،ییسهام دست م متیق

 .معامله کمک کند يمناسب برا
 

ل  دو ی .1ج ه مال حوز در  ی  د شبکه عصب ن کاربر پیرامو ه مهم  د م ش جا ان طالعات   سایر م

 وهشپژموضوع  سال پژوهشگر

 2022 فان ژانگ و همکاران

 یبینی شاخص بورس بر اساس شبکه عصبتحت عنوان پیشاي در مقاله
د مدل گنجشک ، عملکر يسازي جستجوبهینه تمیپس انتشار خطا و الگور

 DJIو  SSE ،SZSE ،SP500را در چهار مجموعه داده، که  يشنهادیپ
 .کندیم یابیهستند، ارز

 2021 هارتويبود
اده از شبکه با استف يمرکز يایمطنقه آس يهاسهام بانک متیبینی قبه پیش

 است.هپرداخت حافظه کوتاه مدت ماندگار یعصب

 2020 انگیهائو و ج
به ماندگار  حافظه کوتاه مدتشبکه عصبی بازگشتی و  یبیبا ارائه مدل ترک
 .مختلف نمودند يهامیفر میسهام در تا متیبینی قپیش

 2020 گائو و همکارانش
در خصوص LSTM  ،MLP ،CNNيهاقدرت انواع مدل سهیبه مقا

روزه  کی یدر افق زمان Nikkei225و  SP500 هايشاخصبینی پیش
 .اندپرداخته

 2019 کیم
هاي با استفاده از شبکه S&P500بینی قیمت سهام در مدلی براي پیش

 ارائه نمود. حافظه کوتاه مدت ماندگار و بازگشتیعصبی 

 1401 هرابی و همکارانمریم س
بینی جهش شاخص بازار سهام براساس رویکرد شبکه عصبی به پیش

 اندبازگشتی یادگیري عمیق پرداخته
نیا و ناهید مالکی
 همکاران

1401 
پرسپترون  یشبکه عصب یبیسود با روش ترک تیریمد ینیبشیپبه بررسی 

 اند.پرداخته يابتکارفرا يهاتمیو الگور هیلاچند

 1400 فر و همکاران فیشر
مدت ماندگار جهت حافظه کوتاه تمیالگور يهايمعمار یدر پژوهش

 .قرار دادند یسهام مورد بررس متیبینی قپیش
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 وهشپژموضوع  سال پژوهشگر

 1399 و همکاران يذوالفقار
تخب من يهاو مدل قیعم يریادگیاز شبکه  یبیمدل ترک کی یبه معرف
ه شاخص کل روزان یمدت بازدهبینی کوتاهجهت پیش GARCHخانواده 

 .اندبورس اوراق بهادار تهران پرداخته

 1398 باباجانی
سهام در بورس تهران با استفاده از شبکه  متیبینی قپیشمدلی جهت 

 در یوعزنبورعسل مصن یکلون تمیشده با الگور نهیبه یبازگشت یعصب
 ارائه نمود.بورس تهران 

 هاي پیشینمنبع: پژوهش

 

 :استدر این پژوهش به شرح زیر  هاستفاد یمعاملات يهاراهبرد
دوره سهم مورد نظر را  يدر ابتدا گذارهیراهبرد سرما نی: در ايو نگهدار دیراهبرد خر .1

 د.کنمی يدوره آن نگهدار انیکرده و تا پا يداریخر
 يتغیرهاگذار با مراهبرد سرمایه نیانگاره: در ا يبر متغیرها یو فروش مبتن دیراهبرد خر .2

 .دکنیو فروش م دیشده، اقدام به خر فیهر شاخص تعر يانگاره که برا
ار با گذراهبرد سرمایه نیشده: در ا نهیبه يبر متغیرها یو فروش مبتن دیراهبرد خر .3

محاسبه  هر شاخص يکرم شب تاب که برا تمیشده با استفاده از الگور نهیبه يمتغیرها
 د.کنیو فروش م دیاقدام به خر شود،یم

 

 پژوهش هايپرسش
هاي تمیالگور یبیترک کردیروفنی با  لیتحل روشبر  یمبتن یمدل یمکان طراحا .1

 پیش بینی نقاط ورود و خروج به موقع براي یک يبرا یو شبکه عصب فراابتکاري
 وجود بلند مدت گذارانبراي سرمایهدر بورس اوراق بهادار تهران روز معاملاتی آتی 

 دارد؟

 عملکرد بهتري در 1ه مدت ماندگارحافظه کوتا یعصب شبکه کدام معماري .2
 در بورس اوراق بهادار تهران آتی بینی نقاط ورود و خروج براي یک روز معاملاتیپیش

 دارد؟

                                                                                                                                      
1. LSMT 
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 شناسی پژوهشروش
ن تاب بررسی و با استفاده از آدر این بخش از مقاله، ابتدا ساز و کار الگوریتم کرم شب

هاي منتخب از بورس راي هریک از شرکتهاي فنی بسازي متغیرهاي شاخصاقدام به بهینه
هاي مورد بررسی بر اساس درصد پردازیم. در این پژوهش، شاخصاوراق بهادار تهران می

 نیانگیمتحرك، م نیانگیمهاي اند و شامل شاخصها در مطالعات پیشین انتخاب شدهموفقیت آن
شاخص قدرت  ،2کیاستوکاست ،1ییواگرا ییمتحرك همگرا نیانگیشاخص م ،ییمتحرك نما

و نوسانگر فشار حرکت  7نگیباند بول ،6امزیلی، و5، آرون4شاخص جهت دار نیانگیم ،3ینسب
 .هستند 8و معاملاتی متیق

 
 الگوریتم کرم شب تاب

با توجه به رویکرد الگوریتم کرم شب تاب به منظور یافتن جواب بهینه، طریقه استفاده از 
سازي، که تابع هدف در این بهینه استبدین شکل  این الگوریتم در حل مسأله پژوهش حاضر

سود و زیان نهایی ناشی از خرید و فروش به ازاي هر شاخص و سهم بوده و متغیرهاي این مسئله 
 200و تعداد  50. در این مسئله از جمعیت استهاي فنی مورد بررسی نیز متغیرهاي شاخص

مرتبه براي هر  200این فرآیند  50جمعیت  تکرار استفاده شده است، این بدین منظور است که با
سهم منتخب و هر شاخص به صورت جداگانه اجرا خواهد شد، تا بیشترین مقدار بازده حاصل 

هاي صادره با بیشترین ضریب اطمینان، محاسبه از خرید و فروش انجام شده بر اساس نشانک
یز غیرهاي هر شاخص بهینه شده نشود. در این مرحله علاوه بر محاسبه مقدار بیشترین بازده، مت

 شود.مشخص می
 

 الگوریتم گرگ خاکستري
تاب شب کرم الگوریتمدر این مرحله بازده حاصل از هر دوازده شاخص بهینه شده توسط 

تم شود و این الگوریهر سهم، به عنوان ورودي الگوریتم گرگ خاکستري استفاده می براي

                                                                                                                                      
1. Moving Average Convergence Divergence 
2. Stochastic 
3. RSI(Relative Strength Index) 
4. ADX(Average Directional movement Index) 
5. Aroon 
6. Williams 
7. Bollinger Band 
8. MFI(Money Flow Index) 
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هاي حاصل شده، وزن مناسب به هر شاخص تخصیص دهد توجه به بازدهدنبال آن است که با هب
هاي تخصیص داده شده، برابر با یک باشد و بازده کل حاصل از اي که مجموع وزنبه گونه

هاي دریافت هاي تخصیص داده شده، به بیشترین میزان ممکن برسد. با این فرآیند، نشانکوزن
 تبدیل خواهد شد.شده از دوازده شاخص مورد بررسی به یک نشانک واحد 

 هاي صادره ازسازي بازده حاصل از مجموع نشانکتابع هدف در این الگوریتم، بیشینه
 نیا يرهایمتغکه  است وزن مناسب صیتخص با ،دوازده شاخص مورد بررسی به ازاء هر سهم

 بوده و براي کسب بیشترین ضریبفنی  هايشاخصداده شده به  صیتخص يهاوزن زین مرحله
 تکرار استفاده شده است. 200و تعداد  50، از جمعیت اطمینان

 
 هاتعریف برچسب

ناسایی تعریف در شبکه عصبی ش برايبایست نقاط نشانک خرید و فروش را در این مقطع می
صیص براي هر سهم یک برچسب تخ . در این راستا بدنبال آن هستیم که به هر روز معاملاتیکنیم

 .استداري، خرید و فروش ها شامل: نگهدهیم، این برچسب
اط ، این شاخص نقکردیماز شاخص زیگزاگ استفاده  یادشدههاي براي تعریف برچسب

د. در این پژوهش محاسبات شاخص زیگزاگ کنه به متغیر انحراف، مشخص میمرزي را با توج
، در این راهبرد هدف استگذاران بلندمدت مناسب که براي سرمایه شدانجام  20با انحراف 

 هاي کوتاه مدت نیست و تعداد معاملات آن نیز کمتر است.گذار نوسان گرفتن در بازهسرمایه

 

 

ل  گ .1شک ص زیگزا خ د شا ش عملکر  نمای

 منبع: نمودار قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران
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 هاي عصبیشبکه
بارها را  اما سپس خود ،شوندیشروع م یتصادف يهابا وزندر بیشتر موارد  یعصب يهاشبکه

 کندیم یبا آزمون و خطا سع یشبکه عصب .تا به حداکثر عملکرد برسند دهندیو بارها آموزش م
 یاستفاده از شبکه عصب یها در شبکه عصبوزن يسازنهیروش به کی .کند دایپ را نهیبه ریمقاد

حرکت  یخروج هیتا لا يورود هیها از لابار داده کیصورت که  نیاست. به ا 1یبازگشت
 اهاسیها و باو در هر مرحله وزن شودیم یبه صورت برعکس ط ری. سپس همان مسکنندیم

 .شوندیم نهیبه
 

 شبکه عصبی حافظه کوتاه مدت ماندگار
که جز  60 برابر با2تکرار  باحافظه کوتاه مدت ماندگار در این پژوهش از شبکه عصبی 

امل دولایه شبکه پیشنهادي ش شود، استفاده شده است.هاي عصبی بازگشتی محسوب میشبکه
می  32برابر با  5اندازه دسته و 200برابر با  4، تکرار 256و 128هاي با تعداد نرون 3کانولوشنی

افظه کوتاه حدریافتیم که افزودن لایه بیشتر در شبکه عصبی باشد. با توجه به مطالعات پیشین 
ه ش در این شبکموجب بیش برازموجب افزایش هزینه زمان محاسبات و همچنین  مدت ماندگار

ندارد.  هاي خرید و فروشنیز شده است. از طرفی دیگر تغییر معناداري در دقت شناسایی نشانک
از بین  تواند بهکه این کار می شداستفاده  دراپ اوتبه منظور رفع خطاي بیش برازش نیز از 

ز ا یبه صورت تصادفاز واحدها  یدرصد مشخص. در این شیوه کندکمک  6بردن بیش برازش
 یآموزش يهانادر در داده يهایبردن وابستگ نیکار به از ب نی. اشودمیحذف  یمخفي هاهیلا

 ).2022(پارش چهاحجر و مانا، کندیکمک م
هاي داده براي توصیف پایتون از نرم افزار پژوهش هايپرسشمنظور پاسخ به  بخش به نیدرا
ادار اوراق به در بورس هاي منتخبکه از شرکت ي رارودهاي وبدین ترتیب داده .شداستفاده 

ش مدل آموزگروهی براي  -الف :یمکنبه دو گروه کلی تقسیم می ،استخراج شده است تهران
هاي بازار سرمایه (دوره گیریم که شامل تمامی سیکل(دوره زمانی را براي آموزش در نظر می

 .لاتی در تمامی دوران آموزش داده شود)رونق و دوره رکود بازار) باشد، تا سیستم معام

                                                                                                                                      
1. RNN(Recurrent Neural Network) 
2. Sequence Length 
3. Convolution 
4. Epochs 
5. Batch size 
6. Over fitting 
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مورد استفاده قرار  بیان شدههایی که براي دو گروه داده .براي آزمون آن گروه دیگر -ب و
 زیر است::گیرد به شرح می

تعداد دفعات معامله سهم در یک روز، ، ، حجم معاملاتتعدیل شده آخرین قیمت سهام
 هايمورد نظر و شاخصدر بازه زمانی  امله شده در روز،شده در روز، تعداد سهام مع مبلغ معامله

 یادشده است.

 .درصد براي آزمون استفاده شده است 20ها براي آموزش و درصد از داده 80طور تقریبی هب
 کرد:توان به پنج گام زیر تقسیم فرآیند مدل ارائه شده را می

 ؛ها و تقسیم آن به دو گروه آموزش و آزمونجمع آوري داده .1
انتخاب بهترین مجموعه متغیرها براي هر شاخص بصورت مجزا با در نظر گرفتن قواعد  .2

 اي هر سهم، از طریق الگوریتم کرم شب تاب؛معاملاتی هر شاخص به از

هاي متناقض صادر شده از قواعد فنی(یافتن بهترین وزن براي هر شاخص رفع نشانک .3
 ه) از طریق الگوریتم گرگ خاکستري؛بهینه شد

 ؛هاي خرید، فروش و نگهداري با استفاده از شاخص زیگزاگتعریف برچسب .4
 یه عصبشبکتوسط  آتی یروز معاملات کی يورود و خروج برا يهاتیموقع ینیبشیپ .5

 با استفاده از خروجی مراحل چهار و پنج. حافظه کوتاه مدت ماندگار
 
 هاي پژوهشداده

ادار به شده در بورس اوراق رفتهیپذ ياهشرکت هیکل پژوهش نیمورد نظر ا يجامعه آمار
به منظور  نیبر ا افزوناند و قابل معامله بوده 1401 وریتا شهر 1390 نیکه از فرورد استتهران 

 یروز معاملات 150که در هر سال کمتر از  یسهام ،گذارانهیسرما ینقدشوندگ سکیکاهش ر
عنوان نمونه مورد بررسی هسهم ب 117.که در نهایت اندحذف شده ياز جامعه آمار اند،داشته

را و آزمون  هاي آموزشاستخراج داده برايبازه زمانی انتخاب شده  2جدول قرار گرفت. 
 .دهدنمایش می

 
ل دو ه) .2ج د انتخاب ش ی  ه زمان  (باز

 بازه زمانی آزمون بازه زمانی آموزش بازه زمانی مورد بررسی
 1398-01-01 1390-01-01 تاریخ شروع
 1401-06-01 1397-12-29 تاریخ خاتمه

 سهام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي قیمتی منبع: داده



 1403هار ، ب65ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  145 
 

 هاي پژوهشیافته
هاي تشرکهاي قیمتی ی معرفی شده در این پژوهش، بر روي دادهلاتگوریتم و سیستم معامال

هاي صمحاسبه شاخاز قیمت تعدیل شده به منظور و همچنین بازار سرمایه ایران پیاده سازي  منتخب
 درنظر گرفتیم. را نیز کارمزد خرید و فروشاست  بیان. شایان شدفنی استفاده 

 
 ها اول و سوم:نتیجه آزمون بررسی عملکرد راهبرد

مقایسه بازده کسب شده راهبرد خرید و نگهداري با راهبرد خرید و فروش مبتنی بر متغیرهاي 
 دهیم.نشان می 3ل بهینه شده با الگوریتم کرم شب تاب در جدو

 
ل  دو ن  .3ج ی آزمو ن  Tبررس طمینا ا ح  ط د  99در س هبر ي و را دار د و نگه خری د  هبر ن را د بی درص

هخر د ه ش ي بهین ها ش با متغیر فرو د و   ی
 به ازاي دو متغیرTآزمون مقایسه 

ها مقایسه راهبرد خرید و نگهداري با متغیرهاي بهینه شده شاخص
 توسط الگوریتم کرم شب تاب

 دو به دومقایسه 

T 
درجه 
 آزادي

 تابع علامت
 انحراف معیار میانگین

انحراف معیار از 
 میانگین

 % 99درسطح اطمینان 

 بیشترین مقدار کمترین مقدار

 خرید و نگهداري با شاخص بهینه شده مک دي       

 همیانگین متحرك سادشده  نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر       

 آرون بهینه شده با شاخص يو نگهدار دیخر       

 شاخص قدرت نسبیشده  نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر       

ت میانگین جهشده شاخص  نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر
 دار

       

 یکاستوك استشده شاخص  نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر       

ص میانگین شده شاخ نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر
 متحرك نمایی

       

 ویلیامزشده شاخص  نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر       

 گرباند بولینشده شاخص  نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر       

ر ب ینوسانگر مبتن شده شاخص نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر
 فشار حرکت

       

 کانال کالا شده شاخص نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر       

 گیجریان نقدینشده شاخص  نهیبا شاخص به يو نگهدار دیخر       

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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 T و آزمون اریاستاندارد انحراف مع يخطا ار،یانحراف مع ن،یی) حد بالا و پا3در جدول (
شده است،  محاسبه يو نگهدار دیشاخص منتخب و راهبرد خر 12 يبه ازا %99 نانیدر سطح اطم

کرد عمل است تر بودن مقدار تابع علامت از مقدار خطا، نشان دهنده آنکه با توجه به کوچک
 راهبرد خرید و فروش براساس متغیرهاي بهینه شده، بهتر از راهبرد خرید و نگهداري است.

 
 هاي دوم و سوم:نتیجه آزمون بررسی عملکرد راهبرد

مقایسه بازده کسب شده راهبرد خرید و فروش با متغیرهاي انگاره و راهبرد خرید و فروش 
 .است 4کرم شب تاب در جدول مبتنی بر متغیرهاي بهینه شده با الگوریتم 

 
ل  دو  4ج

 ریدو متغ يبه ازاT سهیآزمون مقا

با  يو نگهدار دیراهبرد خر سهیمقا
ها توسط شده شاخص نهیبه يرهایمتغ

 کرم شب تاب تمیالگور

 دو به دو سهیمقا

T 
درجه 

 يآزاد
 تابع علامت

 اریانحراف مع نیانگیم
از  اریانحراف مع

 نیانگیم

 % 99 نانیدرسطح اطم

 دارمق نیشتریب مقدار نیکمتر

 شاخص مک دي       

 میانگین متحرك ساده شاخص       

 آرون شاخص       

 شاخص قدرت نسبی       

 میانگین جهت دارشاخص        

 استوك استیکشاخص        

 ص میانگین متحرك نماییشاخ       

 ویلیامزشاخص        

 باند بولینگرشاخص        

 بر فشار حرکت ینوسانگر مبتن شاخص       

 کانال کالا شاخص       

 جریان نقدینگیشاخص        

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
در  Tو آزمون  اریاستاندارد انحراف مع يخطا ار،یانحراف مع ن،ییحد بالا و پا 4 در جدول

نگاره ا يبر متغیرها یو فروش مبتن دیشاخص منتخب و راهبرد خر 12 يبه ازا %99 نانیسطح اطم
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 ندههبع علامت از مقدار خطا، نشان دتر بودن مقدار تامحاسبه شده است، که با توجه به کوچک
عملکرد راهبرد خرید و فروش براساس متغیرهاي بهینه شده، بهتر  آن است نشان دهنده آن است

 از راهبرد خرید و فروش مبتنی بر متغیرهاي انگاره است.
 

 ارزیابی عملکرد شبکه عصبی پیشنهادي
هاي مطرح شده، میزان خطا يمعمار عملکردپس از  ارائه شده، براي بررسی عملکرد مدل

و مجذور  1بینی شده نسب به مقادیر واقعی با استفاده از درصد قدرمطلق میانگین خطامقادیر پیش
محاسبه خواهد شد، تا مناسب ترین معماري براساس میزان کمترین خطاي  2میانگین مربعات خطا

 شود.داده میهاي محاسبه خطا به صورت زیر نمایش مدلانتخاب شود. بینی، پیش

RSME=�1
𝑚𝑚
∑ (𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑥𝑥𝑖𝑖)2𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 1رابطه       

MAPE=100%
𝑚𝑚

∑ �𝑦𝑦𝑖𝑖−𝑥𝑥𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖

�𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 2رابطه        

باشد که ، درصد قدرمطلق میانگین خطا می2، مجذور میانگین مربعات خطا و رابطه 1رابطه 
نیز به عنوان تعداد  mبینی شده و مقادیر پیش xiنشان دهنده مقادیر واقعی و ،  yiها در آن

ان دهنده نش قدر مطلق خطا نیانگیمدرصد  ،مشاهدات در نظر گرفته شده است. به عبارت دیگر
 .استها بینیمیزان خطا در پیش

افظه حدهند متغیرهاي تاثیرگذار در ساخت معماري بهینه شبکه عصبی ها نشان میبررسی
گذار و بازه زمانی سرمایه دراپ اوتها، اندازه دسته و لایه ل تعداد نرونشام کوتاه مدت ماندگار

 دت ماندگارحافظه کوتاه مبررسی و انتخاب بهترین معماري، شبکه عصبی  براي. بنابراین ستا
گذاري بلند مدت، در دو حالت کلی(با دراپ اوت و بدون آن)، با استفاده در بازه زمانی سرمایه

( هشت معماري مختلف) طراحی شد. در ذیل به بررسی یادشدهختلف متغیرهاي از ترکیبات م
خ نهایی است براي دستیابی به پاس بیانپردازیم. شایان ها به تفصیل میو ارزیابی هرکدام از آن

هاي تعداد نرون و مرتبه با هر یک از جایگشت 200در هرمعماري، اجراي مدل طراحی شده 
 .شداندازه دسته تکرار 

                                                                                                                                      
1. MAPE 
2. RSME 
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 دراپ اوتبدون در نظر گرفتن لایه   حافظه کوتاه مدت ماندگارالف) معماري 
) نتایج محاسبه درصد قدرمطلق میانگین خطا و مجذور میانگین مربعات خطا و 5جدول(

 دراپ اوت  لایه در نظر گفتن بدونها را نشانک بینیهمچنین تعداد نقاط موفق و ناموفق پیش
 دهد.می نشانبراي چهار معماري مختلف 

 
ل دو طا پیش. 5ج خ ب  ن لایه ضری دو ی ب ین  دراپ اوتب

 نوع خطا اندازه دسته
 تعداد نرون





 *  خطا نیانگیدرصد قدرمطلق م

 خط مجذور میانگین مربعات

 24810 24765 تعداد موفقیت

 16381 16426 تعداد شکست



   خطا نیانگیدرصد قدرمطلق م

 خط مجذور میانگین مربعات

 24678 24682 تعداد موفقیت

 16513 16509 تعداد شکست

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

بدون در نظر گرفتن  ،شود، تعداد کل نقاط واقعی) مشاهده می5همانطور که در جدول (
هاي دهند که از بین معماريمیباشد. همچنین نتایج نشان می 41191برابر با  دراپ اوتلایه 

عملکرد  256و تعداد نرون  32گذاران بلند مدت، مدل با اندازه دسته پیشنهادي براي سرمایه
نقاط واقعی بیشتر  بینی شده بهبهتري داشته است. به عبارت دیگر در این ترکیب نسبت نقاط پیش

 .استبوده و این حالت داراي کمترین میزان شکست 
 

 دراپ اوتبا درنظر گرفتن لایه  LSTMب) معماري 

) 6. جدول(مکنیبررسی می دراپ اوترا با در نظر گرفتن لایه  LSTMمعماري، این در 
 دهد.چهار معماري را در این حالت نشان می نتایج
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ل  دو طا پیش .6ج خ ب  ی با لایه ضری ین  دراپ اوتب

 نوع خطا اندازه دسته
 تعداد نرون

  



   خطا نیانگیق مدرصد قدرمطل

 خط مجذور میانگین مربعات

 26239 26169 تعداد موفقیت

 14952 15022 تعداد شکست



 *  خطا نیانگیدرصد قدرمطلق م

 خط مجذور میانگین مربعات

 26268 26412 تعداد موفقیت

 14923 14779 تعداد شکست

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
د، تعداد کل نقاط واقعی در راهبرد بلند مدت با در نظر شومی) مشاهده 6همانطور که در جدول (

هاي دهند که از بین معمارياست. همچنین نتایج نشان می 41191برابر با  دراپ اوتگرفتن لایه 
عملکرد بهتري داشته  128ن و تعداد نرو 64گذاران بلند مدت، مدل با اندازه دسته پیشنهادي براي سرمایه

 .ستابینی شده به نقاط واقعی بیشتر بوده و داراي کمترین میزان شکست و نسبت نقاط پیش
 

 نتیجه گیريبحث و 
غیرهاي سازي متاول، ابتدا با کمک الگوریتم کرم شب تاب به بهینه پرسشدر پاسخ به  .1

درصد، عملکرد  99مینان ها پرداختیم، نتایج بدست آمده نشان داد که در سطح اطشاخص
هاي بهینه شده بهتر از راهبرد هاي خرید و فروش مبتنی راهبرد خرید و فروش مبتنی بر شاخص

بر متغیرهاي انگاره و خرید و نگهداري بوده است. نتایج بدست آمده توسط الگوریتم گرگ 
 ماندگار تحافظه کوتاه مدهاي شبکه عصبی عنوان یکی از وروديهخاکستري بهینه شده و ب

قرار گرفت تا بعد از اجراي فرایند آموزش، مدل تدوین شده مورد آزمون قرار گیرد. نتایج 
دهد نشان می حافظه کوتاه مدت ماندگارعصبی  هاي متفاوت شبکهبدست آمده از معماري

بینی نقاط خرید، فروش و قادر به پیش  %36که مدل تدوین شده، با ضریب خطایی نزدیک به 
 .استي براي یک روز معاملاتی آتی نگهدار

شت را در ه حافظه کوتاه مدت ماندگارمنظور تدوین مدلی کارآمد، شبکه عصبی به  .2
معماري متفاوت با متغیرهاي اندازه دسته، تعداد نرون و لایه دراپ اوت و بدون آن 
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دهد که با درنظر گرفتن لایه دراپ اوت . نتایج بدست آمده نشان میکردیمبررسی 
یابد، همچنین مدل پیشنهادي با اندازه بینی در مدل تدوین شده کاهش میي پیشخطا

بهترین علمکرد در بین و با درنظر گرفتن لایه دراپ اوت  128، تعداد نرون  64دسته 
قادر به شناسایی نقاط ورود و   %35,88هاي متفاوت را دارد و با درصد خطاي معماري
 .استآتی براي یک روز معاملاتی  سهم خروج

 
 نیشیپ يهاپژوهش با پژوهش جینتا سهیمقا

 جینتا ،کاتورهایاند يپارامترها يسازنهیبه یعنیعملکرد بخش اول مدل  یابیبه منظور ارز
بهینه سازي پارامترهاي «بدست آمده از مقاله با عنوان  جیبخش را با نتا نیبدست آمده، از ا

ه از درون روزي با استفاده از الگوریتم الهام گرفتاندیکاتورهاي تحلیل تکنیکال براي داده هاي 
ارائه  یرستگار و فرح آشوب یکه توسط محمدعل »هاي نوري: مطالعه موردي بورس تهرانپدیده

 نیانگیم کاتوریاند یادشدهراستا با توجه به مقاله  نی. در ادادیمقرار  سهیشده است، مورد مقا
وخارزم  ا،یچهار نماد فاذر، خزام يرو کیتوکاستو اس ی، قدرت نسب ییواگرا ییمتحرك همگرا

قرار گرفت.  یمورد بررس 1401 وریتا اول شهر 1398 نیاول فرود یدر دوره زمان ومعادن،و 
با  سهیکرم شب تاب در مقا تمینشان دهنده عملکرد بهتر الگور سهیمقا نیحاصل از ا جینتا

مناسب آموزش و آزمون  يهاب بازهمناس اباز انتخ یتواند ناش ی. که ماست نیشیپ يهامدل
 .پژوهش باشد نیدر ا

هارتو  ي)، بود2021هو و همکاران ( هايپژوهش جیحاضر با نتا پژوهش جینتا نیهمچن
اه مدت حافظه کوت یشبکه عصب ینیبشیبر قدرت پ ی) مبن2020و همکاران( تای) و مسک2021(

 در بازار سهام مطابقت دارد. ماندگار

 .کردائه ار پژوهشگرانرا به  ریکاربردي ز شنهادهايیپ توانیپژوهش م يهاافتهیبر اساس 
 يادیبن لیبا تحل فنی لیتحل یبیترک کردیرو يریبا به کارگ يهوشمند یمعاملات ستمیس .1

 شود. یطراح نیماش يریادگیو  گذارانهیسرما يریپذسکیر زانیو براساس م
 زانیم بیرو ض ییشناسا هاي تولیديدر شرکت و فروش دیگذار بر تول ریتاث يپارامترها .2

هوش  يریبا به کارگ تی. در نهاشودها محاسبه ) آنتیحساس لی(محاسبه تحل يرگذاریتاث
 .شود یطراح یادشده متغیرهاي رییبر تغ یهوشمند، مبتن یمعاملات ستمیس ،یمصنوع
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Abstract 
The most important factor in investing is choosing the asset that will bring us 

the highest expected return. Each investment forms its portfolio by predicting the 
investment risk and estimating the expected return. Various methods have been 
used to estimate the expected return on investment in recent decades, the most 
important of which is the Markowitz mean-variance model. But this model has 
been faced with flaws, so financial researchers have tried in the following decades 
to obtain more reliable findings for portfolio optimization by adding higher 
moments such as skewness and kurtosis and entropy.  

The statistical population of this research is based on trading data 
(adjusted price) of the top 35 symbols of the the Iranian capital market during 
the last ten years from 2013 to 2023 from the software bourseview, tsetmc, 
and the variables including variance, mean, skewness, kurtosis and entropy 
after processing. Data were implemented using Matlab version 6.7 software 
and portfolio optimization was done based on mv, mvs, mvsk models and 
finally MVSKE model. The findings of this research indicate that 
informational entropy is a reliable variable in portfolio optimization. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 153-172، صص 1403 بهار، 65، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1سازي پرتفو با استفاده ازآنتروپی اطلاعاتیبهینه

 4معصومه جعفري ،3فاطمه صمدي ،2ذوالفقاریان زهرا
 
 

 چکیده
مغان آورد. ما به ار يبازده مورد انتظار را برا نیشتریاست که ب ییانتخاب دارا يگذارهیعامل در سرما نیمهمتر

دهد. یم لیبازده مورد انتظار سبد خود را تشک نیو تخم يگذارهیسرماریسک  ینیبشیبا پ يگذارهیهر سرما
آن مدل  نیتراستفاده شده که مهم ریاخ يهادر دهه يگذارهیبازده مورد انتظار سرما نیتخم يبرا یمختلف يهاروش

بعد تلاش  يهادهه در یان مالپژوهشگر بنابراینبوده  روبرو یراداتیمدل با ا نیا امااست.  تزیمارکوو انسیوار-نیانگیم
 يسازنهیبه يبرا ياترقابل اتک يهاافتهی و آنتروپی یدگیو کش یهمچون چولگ گشتاورهاي بالاترکردند تا با افزودن 

نماد برتر بازار  35هاي معاملاتی(قیمت تعدیل شده) بر مبناي داده پژوهش نیاجامعه آماري دست آورند.  هب يپرتفو
و  يگردآور  bourseview ,tsetmcاز نرم افزار  1491تا  1391هايسرمایه ایران طی بازه زمانی ده سال اخیر سال

 Matlab افزار رمنبااستفاده از  هاداده پردازش از پس روپیآنت و کشیدگی واریانس،میانگین،چولگی، شامل متغیرها
مدل  تیو در نها mv, mvs,mvsk يهابر اساس مدل يپرتفو يسازنهیهسازي شدند و بپیاده 6,7 نسخه

MVSKE يریتغم یاطلاعات یاز آن دارد که آنتروپ تیپژوهش حکا نیبدست آمده از ا يهاافتهی انجام شد که 
 .پرتفو است يسازنهیقابل اتکا در به
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 مقدمه
انجام داد و ازآن زمان  یمال يسازمدل نهیدر زم یمطالعات ش،یدهه پ 7از  شیب تزیمارکوو يهر

ه شد يزیریپ هینظر نیکه بر اساس ا يگرید يهاو مدل تزیمارکوو 1انسیوار-نیانگیتاکنون مدل م
 يفوتانتخاب پر يها برامدل نیکاربردترراز پ یکی ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیهمچون مدل ق

بوده و  یمال يسازموضوعات در مدل نیتراز مهم یکیکه  یممکن بوده، انتخاب يپرتفوها نیاز ب نهیبه
عوامل در انتخاب  نیاز مهمتر یکی يگذارهیبازده موردانتظار سرما انیم نیبود، در ا خواهد

بازده  نیتخم و يگذارهیبازده سرما ینیبشیبا پ يگذارهیشود. هر سرمایگذاران محسوب مهیسرما
ه ب ییدارا يگذارمتیق يهاانواع مدل ر،یاخ يهادهه در. دهدیم لیرا تشک یموردانتظار، سبد سهام

ها مدل نیا نکهیاند. حال اشده یسهام بررس يدر پرتفو يگذارهیبازده موردانتظار سرما نیمنظور تخم
 .دهندیقرار م ریمدل را به شدت تحت تأث جیهستند که نتا هاییفرضیه يبر برقرار یمبتن

از  یکی. ستندیدرست ن شهیبنا شده که هم هاییفرضیهبر اساس  تزیمارکوو يکارا هیفرض هینظر
نگرش  نس،ایگردد چرا که واریمبر انسیبه وار تزیمارکوو انسیوار-نیانگیمشکلات مدل م نیترمهم

بالا و  اریسه بازده باست ک نیفرض بر ا یعنیدارد،  نیانگیو کمتر از م شتریب يهانسبت به بازده یکسانی
 .ستین نگونهیا تیخواهند داشت حال آنکه در عمل و واقع کسانی سکیگذار رهیسرما يکمتر برا اریبس

 گذارانهیکردن سرمارفتار ییدر رابطه با فرض عقلا انسیوار-نیانگیوارد بر مدل م رادیا گرید
ها بر نآ یو روانشناخت يرفتار يهایژگیو و کنندیرفتار نم ییعقلا شهیهم گذارانهیاست. سرما

 .گذاردیم ریتاث ماتشانیتصم
از  یبرخ دتریجد يرهایبعد تلاش کردند تا با ارائه متغ يهاسال یط يگرید دانشمندان

را برطرف  ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیو مدل ق تزیمارکوو هیمشکلات موجود در نظر
 .کنند يسازنهیبه زانیکردند و پرتفو را تا حداکثر م

 4انحرافات قدرمطلق ،3)تزیمارکووهري (2انسیوار مهیهمچون ن يارهایراستا مع نیهم در
، 8) (هوانگ7یآنتروپمهیو ن ی) ،آنتروپیگلی(کانس 6خطر معرض در ارزش ،5)یامازاکی و (کونو
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 يسازنهیو همکاران ) در به ندایاچ(چونه1یو چولگ یدگیکشمانند مراتب بالاتر  يگشتاورها
 .استفاده شدند يپرتفو

عوامل مؤثر بر بازده  یاثر تمام 2ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیدر چارچوب مدل ق
وسعه و ت نهیمدل، زم نیاز مفروضات ا يارینبودن بس یشود. واقعیموردانتظار در بتا خلاصه م

 یکیبه نوبه خود با نقض  ک،یرا فراهم ساخت که هر  يگرید يگذارمتیق يهامدل گسترش
 .منجر شد يدیجد يهابه توسعه مدل ادشده،یاز مفروضات 

فراهم  گذارهیاسرم يبرا یپاسخ مطلوب نکهیا باوجود تز،یپرتفو با روش مارکوو يسازنهیبه
 یمال يمدل در بازارها نیحاصل از ا يهاافتهیهمراه است،  زین ییهابا چالش اماآورد یم

کند. یتر مسخت طیشرا نیکرده و انتخاب را در ا روبرواز اطلاعات  یگذار را با انبوههیسرما
 لاش کردندت ، پژوهشگران مالی است هینظر نیدر ا یمشکلات انگریبکه  یشواهد تجرببا توجه به 

 را برطرف کنند.  هاضعف نیا گرید يرهایکردن متغمدل و اضافه نیا يسازیبا غن
بازده  عیها را بتوان فرض نرمال بودن توزمدل نیمفروضات حاکم بر ا نیاز مهمتر یکی دیشا

. وجود تسیها لزوماً نرمال نبازده عیتوز کهیدرحال دانست،گذاران هیسرما زبودنیگر سکیسهام و ر
 یازدهب ،يریپذ نوسانو  متیق نیب یمحدود، همبستگ ایمجاز  يهایو بده یندگیمشکلات نما

 عیزتو يریگو فاصله یهستند که موجب نامتقارن یعوامل ،يادورهچارچوب چند کیمرکب در 
و  یدو شاخص چولگ قیبودن بازده سهام شرکت که از طر رنرمالیشوند. غینرمال م عیبازده از توز

 گذارانهیرماظارات سانت زانیدهنده مقرارگرفته، نشان یابیها مورد ارزاز پژوهش ياریدر بس یدگیکش
شرکت  در بازده سهام یچولگ شیاست. افزا يپرتفو لیها و تشکدر سهام شرکت يگذارهیاز سرما

 يهابازده ایاز حد  شیب يهااز بازده گذارانهیکننده انتظارات سرماتواند منعکسیبه جهت آن م
در  نییپا ایبالا  يهاشانس وقوع بازده دهندهبازده سهام نشان یدگیکش کهیکمتر از حد باشد درحال

جش سن يبرا ياریدر کنار هم مع یژگیدو و نیکه ا ییاز جا ،در سهام شرکت است يگذارهیسرما
تواند یرمال من يهایژگیمنطبق نبودن آنها با و شوند،یبازده سهام در نظر گرفته م عینرمال بودن توز

 .قرار دهد ریرا تحت تأث يگذارمتیق يهامدل و امحاکم بر بازده سه يهاهیاز نظر ياریبس
قرار  مورد توجه دیجد ریمتغ کیبه عنوان  یاطلاعات یراستا، استفاده از آنتروپ نیدر هم

 .مدل موثر باشد نیا ییدر بهبود کارا تواندیم هگرفت ک

                                                                                                                                      
1. Kurtosis and Skewness 
2. Capital asset Pricing Model 
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 میدر تلاش هست MVSKE مدلبر اساس  یاطلاعات یپژوهش با استفاده از آنتروپ نیدر ا
 هیشرکت برتر بازار سرما 35متشکل از  يپرتفو در نمونه آمار يسازنهیحاصل از به جهیکه نت

  و  MVشروبا  MVSKE پرتفو با استفاده از روش يسازنهیساله را با به 10 یبازده زمان یط
MVSK يسازنهیدر مطالعات مربوط به به ریاخ يهادر سال یاطلاعات ی. آنتروپمیکن سهیمقا 

 در خصوصاندکی  هايپژوهشکشور  اخلد دراستفاده شده،  یالمللنیپرتفو در سطح ب
 .شده استانجام  یاطلاعات یآنتروپ اریپرتفو با تمرکز بر مع يسازنهیبه

ز ازاده نشات گرفته و استفاده مطالعات پروفسور لطف که از 1يمنطق فاز ریمس نیا در
ر و قابل ترا آسان یمال يبازارها يهاداده لیو تحل یمنطق بررس نیاز ا هکه با استفاد يهابرنامه

هایی مفید براي مدل کردن بازده حل است. یکی از راهدهما راهگشا بو يبرا ،تر کنندفهم
 نانیاطم عدم و یکارشناس نظرات کردن منظورها در مسئله پرتفوي منطق فازي است که با دارایی
 ).1399مفید باشد(میرلوحی،  تواندیم منطق نیا از استفاده ،یمال يبازارها در موجود

 يازف منطق از استفاده با که بیانگر آن است 2جئو و تاناك يکارها همانند ریاخ هايپژوهش
 ینیبشیپ توانندینم یخیتار يهاداده رایز داد نشان يبهتر شیوه به را ابهام و نانیاطم عدم نیا

 ندهیآ از نانیاطم عدم يفاز منطق در بازه کی انتخاب لیدل نیهم به ،کنند هیارا ندهیآ از یقیدق
 احتمال انونق يجا به يفاز اتیاضیر از استفاده با گرید عبارت به. کندیم کنترل يحدود تا را

 محاسبه هب هابازده نیا اساس بر سپس و آورد دست به یآت يهابازده از يترقیدق برآورد توانمی
 از هاستفاد امکان بازده، محاسبه يبرا يفاز منطق از استفاده صورت در اما پرداخت سکیر

 یاضیر يمدلها توسط را کارا مرز توانینم و ندارد وجود يساز نهیبه يبرا یخط يهاروش
 مسئله نیا حل در را يابتکار يتمهایالگور از استفاده لزوم انپژوهشگر بنابراین و کرد حل

 . )1399(میرلوحی،ندکنیم شنهادیپ
 کی نیعملکرد ب سهیو مقا یبررس ،3یاطلاعات یپرتفو با استفاده از آنتروپ يسازنهیبه یبررس

 .است پژوهش نیاز اهداف ا MVSKE با مدل MV مدل لهیشده بوس يسازنهیبه يپرتفو
 ریسا ياهافتهیحوزه و  نیانجام شده در ا يهاپژوهش نهیشیبر پ يپژوهش، ابتدا مرور نیا در

و  يجامعه و نمونه آمار یروش پژوهش به معرف حیسپس با تشر ردیگیپژوهشگران صورت م
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2. Tanank & Guo 
3. Informational Entropy 
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 يهاافتهیها، داده لیو تحل ی. در بخش بررسشودیپژوهش پرداخته م يهاهیمدل آزمون فرض
پژوهش  يهاافتهی يدر راستا ییشنهادهایها ارائه شده و پهیآزمون فرض جیبر نتا یپژوهش مبتن

 .شودیارائه م
 

 یاطلاعات یآنتروپ
 يذارگهیسرما يبرا مناسب يراهکار انتخاب ، هیسرما يبازارها در مسائل نیمهمتر از یکی
 هامدل نیا رشتیب. اندشده یمعرف مالی پژوهشگرانمختلفی توسط  يهامدل. در همین راستا، است

 قاتیحقت موضوع سک،یر يریگ اندازه لیدل نیهم به. هستند بازده و سکیر عامل دو بر استوار
 نارک در یآنتروپ محاسبه ییکارا که است آنپژوهش  نیا یاصل هدف. است بوده ياریبس

. ردیگ قرار زمونآ معرض در سازي پرتفوبهینه يبرا یدگیکش و یچولگ یعنی بالاتر يگشتاورها
 یتروپآن تینها در. است ستمیس کی در نانیاطم عدم معادل یآنتروپ اطلاعات، يتئور بنابر

 .است شده گرفته نظر در يگذارهیسرما سکیر عنوان به شده محاسبه
است.  یفتصاد ریمتغ کیبودن  یتصادف زانیاز م يعدد ياریاطلاعات مع هیدر نظر یآنتروپ

 یتصادف ریغباشد، ابهام ما در مورد آن مت شتریب یتصادف ریمتغ کی یهرچه آنتروپ گریبه عبارت د
پس  دیآیبدست م يرشتیاطلاعات ب یتصادف ریآن متغ یقطع جهیبا مشاهده نتاست بنابراین شتریب

خواهد  شترین بآ یاطلاعات حاصل از مشاهده قطع ،باشد شتریب یتصادف ریمتغ کی یهرچه آنتروپ
دون اتلاف ب يسازنرخ فشرده نیبهتر دیام نییمنبع اطلاعات، حد پا کی یآنتروپ نیبود. همچن

 .آن منبع است يها براداده
 

  گشتاور مفهوم
 ریمتغ عیتوز شکل کردن مشخص يبرا یکم اریمع از عبارت ع،یتوز کی 1گشتاور آمار، در
 ت،اس یپراکندگ شاخص انسیوار و يمرکز شاخص نیانگیم طورکههمان. است یتصادف

 عیتوز شکل چه هر. کندیم نییتب را عیتوز يهایژگیو گشتاور، عنوان با تریعموم ياریمع
. شود خصمش ترقیدق عیتوز شکل تا است ازین گشتاور بالاتر يهامرتبه باشد، تردهیچیپ

 يمرکز گشتاور ، )صفر حول گشتاور( خام گشتاور: دارد وجود گشتاور نوع سه یطورکلبه
 .استاندارد شده گشتاورو  ) نیانگیم حول گشتاور(

                                                                                                                                      
1. Moment 
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 و ردیگینم قرار ریتأث تحت اس،یمق در یخط رییتغ هرگونه قبال در استانداردشده گشتاور
. شوند سهیمقا قابل باهم مختلف احتمال يهاعیتوز تا سازدیم قادر آن را موضوع نیهم
 یپراکندگ تعل به مختلف يهاعیتوز در نیانگیم حول گشتاور ای و خام گشتاور گر،یدانیببه

 مرتبه توان هب اریمع انحراف بر که یزمان و ستندین سهیمقا قابل گریکدی با ها،عیتوز متفاوت
 چهارم و سوم بهمرت شدهاستاندارد گشتاور. شودیم جادیا سهیمقا تیقابل شود،یم میتقس گشتاور

 .یدگیکش و یچولگ از اندعبارت نیانگیم حول
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
-نیانگی)با مدل م1952( تزیرا مارکو یمال يسازدر خصوص مدل يادیبن ياز کارها یکی

در  يمدرن پرتفو هیمدرن گشود و نظر یرا در اقتصاد مال يدیارائه داد که پنجره جد واریانس
باشد،  دیاست که به مطالعه آنچه با يهنجار یمدل تزیبر آن استوار است. مدل مارکو قتیحق

 .پردازدیم
 ماتیتصم گذارانهیسرما ،تزیتوسط مارکو هشدمطرح يمدرن پرتفو یهاساس نظربر
که از  ددهنیانجام م سکیبازده موردانتظار و ر نیب نهیبه هخود را بر اساس رابط يگذارهیسرما

ر نظر د سکیرا شاخص ر انسیوار تزی. مارکوشودیمحاسبه م يپرتفو سکیبازده و ر قیطر
درنظر  يانتخاب پرتفو ۀدر مسئل سکیر جیرا يارهایاز مع یکی انسیرگرفت و پس از آن وا

 اریکه مع دیرس جهینت نیبعد انجام داد به ا يهاکه در سال ییهاپژوهش یط تزیگرفته شد. مارکو
 انس،یاست که وار نیشده امطرح ایرادات نیتراز مهم یکیاست.  ینواقص يدارا انسیوار

 یلیبالا و خ یلیمقدار بازده خ گر،یدعبارت. بهشودیقائل نم نییبالا و پا يهابازده انیم یتفاوت
 یکه در جهان واقع یخواهد داشت در حال یرا در پ یکسانی سکیر گذارهیسرما يبرا نییپا
نوسانات قسمت نامطلوب از بازده را شاخص  تنها گذارانهیو سرما رسدینظر نمبه طورنیا

 ریالاتر نظب يگشتاورها ، توجه بهتزیبنا به اعتقاد مارکو رو،نی. از ارندیگیدر نظر م سکیر
همراه  را به يترقیدق جینتا انس،یوار يجابه سکیعنوان شاخص ربه یدگیو کش یچولگ

بالاتر  يتاورهاگش ،یمورد بررس ریاحتمال متغ عیمانند تقارن توز یلیداشت؛ مگر آنکه بنا به دلا
 .درنظر گرفته نشوند

 Fang انسیوار-نیانگیو همکارانش معتقدند مدل م(MV) ياریبس هیپا تز،یمارکوو يهر 
است که  ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق آنها مدل نیمشهورتر که یونیرگرس يهااز مدل
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 يشارپ، هر امیلیو يبرا 1990اقتصاد را در سال  نوبل زهیشارپ ارائه شد و جا امیلیتوسط و
به ارمغان  یاقتصاد مال هیدر ارائه نظر یشگامیشان و پبه پاس مطالعات لریو مرتون م تزیارکوم

 .آورد
سهم  کیبازده موردانتظار  نیاست که ب نیاز ا یحاکاي هیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل

بازده  يآمار يهایژگیو ریوجود دارد و سا یرابطه خط ،یی(بتا) آن دارا کیستماتیس سکیو ر
بر اساس مفهوم خط بازار  این مدل.ندارند ریو بازده تأث سکیبر رابطه ر یدگیو کش یچولگ رینظ

 .بازار است يو پرتفو هیتجز هی، نظر خط بازار سرمایه شود. دو جنبه مهمیشناخته م 1هیسرما
 دلم موجود در هايفرضیهگرفتن با در نظر بر این محور استوار است که هیتجز هینظر

 تعداد ورقه بهادار موجود انگریب n+1 نکهیو با فرض ا ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق
قل که مست ايگونهاز پرتفو کارا وجود دارد، به  ییها) است، زوجسکیبدون ر قهور نی(آخر

 .هستندگذاران هیسرما يهااز رجحان
از  یکی. ستندیدرست ن شهیبنا شده که هم یاتیبر اساس فرض تزیمارکوو يکارا هیفرض هینظر

است.  ارانگذهیرفتار کردن سرما ییدر رابطه با فرض عقلا هینظر نیوارد بر ا راداتیا نیترمهم
ها بر نآ یو روانشناخت يرفتار يهایژگیو و کنندیرفتار نم ییعقلا شهیهم گذارانهیسرما
 .گذاردیم ریماتشان تاثیتصم

که  ییوهمکاران از آنجا یفاما و مکبث، فاما و فرنچو بال مانند یبه اعتقاد پژوهشگران بنا
ر بالاتر بازده سهام و عوامل مؤثر ب ينظرگرفتن گشتاورها در ست،یبازده سهام نرمال ن عیتوز

ه فاما و یاول یاست. مطالعات تجرب تیاهم داراي يسودآور یچولگ مانندبازده سهام  ینیبشیپ
د با وجو ،کرد قیرا تصد يا هیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل )، اعتبار مدل1973مک بث (

 پرسشمورد  يبه طور جد ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل تیهم اکنون جامع نیا
 است. 

 ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل یشرط يهاصورت گرفته درباره مدل يهاپژوهش
از  )1989( يمانند هارو ی.پژوهشگران 1کرد:  میگروه تقس 2به  توانمیرا  )1387(تهرانی، 

اده گشتاورها استف یاز روش عموم ایو  ونیاتورگرس یشرط یناهمسان انسیمانند وار ییهاروش
 کیکنند و بر اساس یم رییدر طول زمان تغ سکیکه در آنها صرف ر ییهاپژوهش.2 .کردند

                                                                                                                                      
1. CML 
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ن ممک يساختار راتییتغ قیطر نیشوند و از ایزده م نیتخم یونیرگرس يهامجموعه از مدل
 . ودشیدر نظر گرفته م

 هادارب اوراق سبد عملکرد یابیارز« عنوان با يامقاله در یاضیر یمحقق محمد و یروح یعل
 بر مرکزت با »انسیوار-نیانگیم یعلم مدل با سهیمقا در یچولگ-انسیوار-نیانگیم یعلم مدل

 يباقر نایبم و یدواجانیاسف ینیحس یعل دیس ان،یاصول محمد، منتخب يگذارهیسرما يهاشرکت
 کیتکن ودنب کارآمد بر دیتاک با »یآنتروپ افتیره با کل شاخص لیتحل«عنوان با يامقاله در

 ،ماهانه يهابازه در یآنتروپ مقدار محاسبه با ،یمال تیریمد مختلف يهاحوزه در یآنتروپ
 زا استفاده با ،یخط تیعل رابطه یبررس به 50. 50- اسیمق دو يبرا سالانه و ماهه شش ،یفصل

 دراستادتمام دانشگاه تهران  ،یراع رضا .است پرداخته یخط گرنچر و اماموتوی-تودا آزمون
 یآنتروپ س،انیوار ن،یانگیم اساس بر هدفه چند پرتفو يسازنهیبه« عنوان با يامقاله در 1396 سال

 انس،یوار برخلاف که کرد یمعرف را یآنتروپ نام به دیجد ياریمع ،»ذرات ازدحام تمیالگور و
 محاسبه يراب دیجد ياریمع عنوان به آن از توانیم و ستین هاییدارا بازده عیتوز تقارن به وابسته

 تیریدم دانشکده اریاستاد زاده،ینب احمد .کرد استفاده انسیوار کنار در سهام سبد سکیر
 نهیبه رد بالاتر مراتب گشتاور« یپژوهش-یعلم يامقاله در زین همکارانش و یخوارزم دانشگاه

 استفاده با ياهجمل چند یآرمان يزیربرنامه از استفاده و یآنتروپ گرفتن نظر در با »پرتفو يساز
 ـ یچولگ ـ انسیوار ـ نیانگیم مدل اساس بر ياچندجمله یآرمان يزیربرنامه کردیرو از

 و يسازنهیبه تمیالگور عنوان به میمستق يوجوجست تمیالگور ن،یهمچن و یآنتروپ ـ یدگیکش
 ییکارا هک دهدیم نشان مپسونیس ینیج و شانون يارهایمع از استفاده با یآنتروپ يریگاندازه
 يریکارگبه و شانون و مپسونیس ینیج یآنتروپ از استفاده حالت در آمده دست به يپرتفو
 .است  افتهی بهبود میمستق يوجوجست تمیالگور

)  1972(لسونیو و پاتوسیلیفتوسط  بار نینخست يپرتفو سازيبهینه در را یآنتروپ مفهوم
 آن یررسب و یآنتروپ ـ نیانگیم مفهوم شنهادیپ با خود پژوهش در پژوهشگراین دو  شد. مطرح

 نهاآ. پرداختند یسنت يهاروش با روش نیا سهیمقا به داوجونز، شاخص سهام از سهم 50 يرو
 پس. ستا سازگار شارپ، شاخصهتک مدل و تزییمارکو روش با روش نیا جینتا که افتندیدر
. دادند گسترش را یآنتروپ مفهوم از استفاده با سهام انتخاب هینظر يادیز پژوهشگران آن، از

 همچون یروپآنت از ياافتهیمیتعم يشکلها ،یآنتروپ مختلف انواعپژوهشگران مختلف با طرح 
 انتخاب مسائل)  2011(همکاران و زو خود به کار بردند. هايپژوهش رد را یشیافزا یآنتروپ



 1403، بهار 65ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  161 
 

 عامل دو هر از یناش ییدارا سکیر نیتخم منظور به یبیترک یآنتروپ از استفاده باپرتفوي 
 ـ یچولگ ـ انسیوار ـ نیانگیم مدل) 2011(کنتر و استا. دادند گسترش ،یاحتمال و یتصادف
 از خارج يهاآزمون در ،پرتفوي انتخاب یسنت يهامدل به نسبت که کردند مطرح را یآنتروپ
توسط  یلگچو ـ یشیافزا یآنتروپ ـ اطلاعات یآنتروپ يریگاندازه. داشت يبهتر عملکرد نمونه

 دو اب مدل نیا عملکرد سهیمقا جهینت مطرح شد. پرتفوي انتخاب براي) 2013( همکاران و ژو
 در یولگچ ـ انسیوار ـ نیانگیم مدل و تزییمارکو انسیوار ـ نیانگیم مدل شامل کیکلاس مدل
 و وی .بود گرید مدل دو به نسبت روش نیا يبرتر دهندهنشان نیچ يهاشانگ بازار

 عتنو بهبود يهاروش آن در که کردند مطرح يپرتفو انتخاب يبرا یمدل ،)2017(همکاران
 را مایرآ مدل و اگری یآنتروپ مدل آنها. است شده بیترک بازده ینیبشیپ و يگذارهیسرما
 بالاتر، ییاراک انس،یوار ـ نیانگیم مدل به نسبت یآنتروپ مدل که دادند نشان و کردند بیترک
 نهیزم در یآنتروپ ،کندیم حاصل يپرتفو در يبالاتر تنوع و کمتر یمعاملات يهانهیهز

 شده یمعرف »یآنتروپ يگذار متیق هینظر« حوزه، نیا از یمثال. دارد کاربرد زین يگذارمتیق
 یمشابه يمقدار جینتا تواندیم EPTکه داد نشان پژوهش نیا جینتا .است )1997(گولکو توسط

 EPT نیچنهم گولکو. کند ارائه شولز ـ بلک رابطه و تنریل ـ شارپ ییدارا يگذارمتیق مدل با
 دادند نشان خود پژوهش در) 2014( همکاران و ارمس. گرفت کار به سهام يگذارمتیق در را

 سکیر يریگاندازه پارامتر يایمزا سک،یر يریگ اندازه اریمع کی عنوان به یآنتروپ که
 بیترک را استاندارد اریمع انحراف و)  بتا(  ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق مدل در

 و ادندد ارائه يمعتبر سکیر نیتخم ،یرن و شانون یآنتروپ دو هر ج،ینتا برپایه. کندیم
 حیتوض در يشتریب قدرت ،ايهاي سرمایهداراییگذاري قیمت مدل به نسبت یآنتروپ
 .داشت موردانتظار بازده
 

  پژوهششناسی روش
 يها، براپس از پردازش داده یو آنتروپ یدگیکش ،یچولگ ن،یانگیم انس،یشامل وار رهایمتغ

 ه است.استفاده شد  Matlab از نرم افزار آنها يسازادهیپ
نمونه  يدر جامعه آمار یو آنتروپ یدگیکش ،یچولگ انس،یوار ن،یانگیمرحله نخست، م در

 يپرتفو یابیارز يو برا نریتر اریپرتفو جامعه نمونه از مع یابیارز يمحاسبه خواهد شد، سپس برا
 . در مرحله سوم عملکرد پرتفو در روشمیکنیشارپ استفاده م اریخارج از نمونه از مع
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MVSKE یانیاو در مرحله پ پسالانه پرتفو جامعه نمونه بر اساس نسبت شار یبازده اسبر اس 
 .شوندیم یو بررس ریتفس جینتا

 هیشده در بازار سرما رفتهیشرکت بزرگ پذ 35 ،یادشدهپژوهش  يآمار در خصوص جامعه
 1392 فروردین پژوهش از نیا یو دوره مطالعاتاند انتخاب شدهبورس تهران و فرابورس  شامل

شرکت بزرگ با توجه به ارزش بازار آنها انتخاب  35، سال است 10به مدت  1401اسفندماه 29تا 
ماه توقف  3از  شیبوده و نماد ب کسانیآنها  یسال مال انیالامکان پایشده حت یشده و سع

  .نداشته باشد وستهیپ یمعاملات
بورس اوراق بهادار تهران،  تیسا ویپژوهش از آرش نیدر ا يجامعه آمار يآورجمع يبرا

 استفاده خواهد شد. tseclient و ویبورس و ن،یآورد نوافزار رهنرم
 تیدهه از فعال کیاز  شیب نکهیبه واسطه ا هیسرما نیمربوط به گروه تام يهاداده نیهمچن

آنها، از  يریها و غربالگداده ياز گردآور پس.اندها حذف شدهاز داده زین گذرد،یآنها نم
 شده است.استفاده  هاداده یینها لیو تحل هیتجز و کدهانوشتن  يبرا Matlabافزار نرم

 
 هاي پژوهشیافته

 1392 نیدفرور یزمان يمربوط به  بازه يهاداده یتمام مرحله اول درها: داده یزمان کیتفک
 .شد کیها تفکنماد یتمام 1401تا اسفند 

و مدل  MVSKمدل  یبررس يبرا یژگیبه عنوان و یلیتعد متینظر: از قمورد یژگیو
MVSKE قرار  گریدر کنار همد نماد 5هر صنعت، اطلاعات  يکه برا ياستفاده شد. به طور

 .گرفتند
از دادگان حذف شدند، علاوه بر آن در  لیتعط يروزهافاقد اطلاعات:  يهاحذف داده

 جهینشده بود، در نت منظورها نماد از یدر سهام برخ یلیتعد متیروزها اطلاعات ق یبرخ
 اطلاعات مربوط به آن روز به طور کل از دادگان حذف شد. 

 سهیمقا ياست و برا ینسب تیکم کی متیکه ق ییآنجا از: returnبه  یلیتعد متیق لیتبد
 تیوع از کمموض نیحل ا يبرا جهی. در نتمیدار ازیمطلق ن تیکم کیبه  ازیسهام مختلف ما ن نیب

 نی. در اشودیم فیتعر ریمطابق فرمول ز tزمان  يبرا ام،iسهم  يکه برا مکنییاستفاده م بازده
 .است مسها یلیتعد متیق P_i (t)رابطه 

r_i (t)=□((P_i (t+1)-P_i (t))/(P_i (t))) 
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 عیها از توزاست که داده نیا MVاستفاده از مدل  يبرا فرض نیترمهمها: داده فیتوص
ها محاسبه شده و نماداز  کیاول هر  گشتاور چهار ،9تا  1 جدول هايدر  کنندیم يروینرمال پ
شده است.  استفاده عیبودن توز نرمال نییتع يبرا نوفیبر آن از آزمون کولموگراف اسمر افزون

 نیا ریصفر و در غ ،ها نرمال باشدهداد عیکه توز یدر صورت p value  = 0.05آزمون با  نیدر ا
هر صنعت به صورت  اطلاعات ندیآبر زین 9مشخص شده است. در جدول  1صورت با عدد 

 شده است. یمشابه بررس
ل دو ی .1ج م بانک  سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین بانکی ردیف

      وکار 1

      وتجارت 2

      وپاسارگاد 3

      وملت 4

      وبصادر 5

 
ل  دو ی .2ج دروی خو م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین خودرویی ردیف

      خودرو 1

      خساپا 2

      خزامیا 3

      خپارس 4

     خبهمن 5

 
ل  دو ی .3ج م شیمیای  سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین شیمیایی ردیف

      فارس 1

      خارك 2

      شپدیس 3

      تاپیکو 4

      پارسان 5
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ل  دو دینگ .4ج هل م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین هلدینگ ردیف

      ومعدن 1

      وغدیر 2

      وصندق 3

      وبانک 4

      وامید 5

 
ل  دو ی .5ج اساس فلزات  م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین فلزات ردیف

      کگل 1

      کچاد 2

     فولاد 3

      فخوز 4

      ذوب 5

 
ل  دو م .7ج  سایر سها

 اسمرینفآزمون کولموگراف  کشیدگی چولگی واریانس میانگین سایر سهام ردیف

      رمپنا 1

      رانفور 2

      حکشتی 3

      اخابر 4

      همراه 5

 
ل دو ی .8 ج پالایش م   سها

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین پالایشی ردیف

      شبریز 1

      شترن 2

      شپنا 3

      شبهرن 4

      شبندر 5
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ل  دو دیبرآ .9ج م ن ت هر در سها  صنع

 آزمون کولموگراف اسمرینف کشیدگی چولگی واریانس میانگین صنعت ردیف

      بانک 1

      خودرو 2

      شیمایی 3

      هلدینگ 4

      فلزات اساسی 5

      سایر 6

      پالایشی 7

 
  پردازش

 :شودیشده م فیتعر ریز هايمطابق فرمول MVSKتوجه به مقاله مرجع پژوهش، مدل  با

 

 

 

 

 

 
اي به دست آوریم میانگین را به گونه Wهاي در این مدل ما به دنبال آن هستیم تا مقادیر وزن

سازي بیشینه، واریانس کمینه، چولگی بیشینه و کشیدگی کمینه شود. حل این مسئله بهینه pپرتفوي 
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)استفاده شده است. این روش به 1PGPاي (ریزي آرمانی چند جملهبا استفاده از الگوریتم برنامه
اول مقادیر بهینه را براي هر یک از توابع میانگین  شود. در مرحلهسازي میاي پیادهصورت دومرحله

)𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝∗) واریانس ،(𝑉𝑉𝑝𝑝∗) چولگی ،(𝑆𝑆𝑝𝑝∗)  و کشیدگی (𝐾𝐾𝑝𝑝∗(  خطیریزي خطی و غیربا استفاده از برنامه 
 ست:ا زیرسازي این بخش به شرح کنیم. روابط در خصوص بهینهبه  صورت مجزا محاسبه می

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

به صورت  نهیبه ریو مقاد  PGP تمیبا استفاده از الگور MVSK نهیمرحله دوم مدل به در
 MVSKمربوط به مدل  یینها يهاتابع ، وزن نیکردن ا نهیشود و با کمیم فیتعر Zتابع 

  .شوندیمحاسبه م

 

                                                                                                                                      
1. Polynomial Goal Programing 
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که اگر  يبه طور. شوندی) مشخص م 1و  0( ينریبه صورت با λ ریمقاد تمیالگور نیادر 
 تنهاو اگر  دآییبه دست م MVSKمدل  يهادر نظر گرفته شود، وزن 1مقدار  λ یتمام يبرا
 را MV مدل يهاوزن باشد، صفر λ_4 و λ_3 و میریگ نظر در را 1 ریمقاد λ_2 و λ_1 يبرا

 .میکنیم محاسبه
استفاده شده است، با این تفاوت  بالانیز از الگوریتم  MVSKEبه صورت مشابه براي مدل 

به دست آمده تحت تاثیر  شرایط  هاين رابطه آنتروپی شانون در مدل، وزنکه با اضافه شد
 شود. سازي آنتروپی محاسبه میبیشینه

 .ابدییم رییتغ ریز صورت به زین Z تابع
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 هاي پژوهشیافته
در واقع همان  نهیبه ریشده است، مقاد هیارا MVSKEو  MVSKمدل  جی، نتا10جدول  در

که  است نای ما هدف اند،محاسبه شده تمیالگور يسازادهیهستند که در مرحله اول پ يریمقاد
حاصل  ریقادم نه،یبه ریهر صنعت مقاد يباشند. برا کینزد ریمقاد نیکه به ا میکن یطراح یمدل

 نبدو را هاکه وزن یدر حالت  جیتابر آن ن افزونشده است،  هیارا  MVSKEو  MVSKاز مدل 
 شده است. هیارا زیبرابر است با تعداد سهم) ن n( میریدر نظر بگ n/1برابر با  يساز نهبهی

 
تا .10جدول  ل  جین د ه تفک  MVSKE و MVSKم ت کیب  هر صنع

 شرح صنعت
میانگین 
 بازدهی

میانگین 
 واریانس

میانگین 
 چولگی

میانگین 
 کشیدگی

میانگین 
 آنتروپی 

 بانک

     مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 

     

نتیجه مدل 
MVSKE 

     

n /1وزن ثابت 

 خودرو

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 

     

نتیجه مدل 
MVSKE 

     

n /1وزن ثابت 

 شیمیایی

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 

 هلدینگ

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 

      مقادیر بهینه فلزات
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هر صنعت،  يبرا MVSKEو  MVSK (وزن ثابت)، EMW هايمدل جینتا 11جدول  در

ر مدل عملکرد ه یبررس يشارپ برا اریو مع اریانحراف مع ن،یانگیم رایشده است. از سه مع هیارا
 .شددر هر صنعت استفاده 

 
ع .11جدول  ه تفکیک صنای ج ب تای  مقایسه ن

 𝑟𝑟𝑝𝑝 𝛿𝛿𝑝𝑝 Sharpe ratio شرح صنعت

 بانک

 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 EMW   مدل 

 خودرو
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 شیمیایی
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

MVSK   نتیجه مدل  هلدینگ

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

    

 n     /1وزن ثابت 

 سایر

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 

 پالایش

      مقادیر بهینه

نتیجه مدل 
MVSK 



نتیجه مدل 
MVSKE 

     

 n     /1وزن ثابت 
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 𝑟𝑟𝑝𝑝 𝛿𝛿𝑝𝑝 Sharpe ratio شرح صنعت

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 فلزات
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 سایر
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 پالایش
 MVSK   نتیجه مدل 

 MVSKE   نتیجه مدل 

 n   /1وزن ثابت 

 
سهم به صورت همزمان آورده شده و در  35 يبرا تمیالگور يسازادهیپ جینتا 12جدول  در
قرار  سهیباهم مورد مقا MVSKEو   MVSK(وزن ثابت)،  EMW هايمدل جینتا 13جدول 

 گرفته است.
 

ل  .12جدول  د ج م تای م  MVSKEو  MVSKن ب سها  ترکی

 شرح
میانگین 
 بازدهی

میانگین 
 واریانس

میانگین 
 چولگی

میانگین 
 کشیدگی

میانگین آنتروپی 
 اطلاعاتی

      مقادیر بهینه

 MVSK     نتیجه مدل 

 MVSKE     نتیجه مدل 

n /1وزن ثابت 

 
تا سهیمقا .13جدول  ه جین  عیصنا بیترک ب

 𝑟𝑟𝑝𝑝 𝛿𝛿𝑝𝑝 Sharpe ratio شرح

 MVSK   نتیجه مدل 

نتیجه مدل 
MVSKE 

   

 EMW   مدل 
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مربوط به سهام خساپا،  هاي، به جز وزنMVSKمدل  براي هاسهام بیحالت ترک در
حاسبه شد. در صفر م کینزد اریبس یبیسهام ها به طور تقر رسای وزن ز،یو شبر یخپارس، حکشت

 عیتوز MVSKEداده شده است. در مدل  شیمدل نما نیمربوط به ا ايرهینمودار دا 1شکل 
 داده شده است. شینما 2که در نمودار شکل بوده  سهم 12 شامل هااحتمال وزن

 

 
ل ن .1 شک ل يها وز د  MVSK م

 

 
ل ل بیضرا .2 شک د  MVSKE م

  

2%3%

73%

22%

اپاسخ

سراپخ

یتشکح

زیربش
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Abstract 
The credit rating of companies is an important factor in the reliability of 

companies that it can influence the behavior of investors and market activists 
and gain their trust. 

The main purpose of this study is to identify factors affecting the credit 
rating of publishers in the market. The statistical population of this research 
is all the companies accepted in the Tehran Stock Exchange and the number 
of the statistical sample of this research is 118 companies. The time periode 
of the research is from 1393 to 1400 (Iranian calendar). The test of the 
research hypotheses has been done by the econometric method of panel data 
and by using Eviews software. The results of the research hypotheses test 
show the effect of the variables of earnings, operating profit, economic 
incom, earnings before income tax and Acid ratio on the credit rating of 
publishers. Also, based on the results of regression coefficient, the highest 
coefficient related to the acid ratio with 0.16 and the lowest coefficient related 
to economic incom with 0.14 were obtained. 
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 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 173-189، صص 1403 بهار، 65، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1اعتباري ناشران در بازار سرمایه بنديرتبهعوامل موثر بر 

 4آزاده مهرانی، 3زاداله فتحی، 2محسن انصاري مهیاري

 
 

 چکیده

بر  واندتمیکه  شودمیمحسوب  هاشرکتعاملی مهم در جهت قابلیت اطمینان به  هاشرکترتبه اعتباري 

اظران . امروزه بسیاري از ذینفعان و نو اعتماد آنها را جلب کند گذاران و فعالین بازار تاثیرگذار باشدرفتارهاي سرمایه

 اند.بازار سرمایه به اهمیت و مزایاي رتبه اعتباري و کارکردهاي قابل توجه آن پی برده

. جامعه است هیناشران در بازار سرما ياعتبار بنديرتبه حاضر شناسایی عوامل موثر برپژوهش هدف اصلی 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و تعداد نمونه آماري این پژوهش آماري این پژوهش کلیه شرکت

هاي . آزمون فرضیهاست 1400 تا 1393دوره زمانی پژوهش شرکت در نظر گرفته شده است. طول دوره  118

ل از آزمون یج حاصافزار ایویوز انجام شده است. نتاگیري از نرمبه روش اقتصادسنجی پانل دیتا و با بهرهپژوهش 

ی نسبت آنو  اتیسود قبل از کسر مالي، سود اقتصاد ی،اتیسود عملتاثیر متغیرهاي سود خالص، پژوهش ي هافرضیه

بط با نسبت . همچنین بر مبناي نتایج ضریب رگرسیونی بیشترین ضریب مرتدهدمیرا نشان ناشران  ياعتبار يبندرتبهبر 

 به دست آمد. 0,14ه سود اقتصادي با و کمترین مربوط ب 0,16آنی با 

 .هیبازار سرما ،ناشران ي،اعتبار بنديرتبه هاي کلیدي:واژه
   .M41, G32, G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

وان رقابتی را به عن برترياي، اهمیت هاي مختلف هر جامعهرشد جوامع و پیشرفت در عرصه
کرده  ي زیادي را در حول آن مطرحهابحثیافتگی موردتوجه قرار داده است و  محور توسعه

در بازارهاي پول و سرمایه بندي اعتباري نقش مهمی رتبه). 1402است (مردویی و همکاران،
وجود  هارکتشبندي بندي اوراق بهادار و رتبهبندي اعتباري شامل رتبهکند. دو نوع رتبهبازي می

ي اعتباري بنداما رتبه استبندي اوراق، احتمال نکول یا تاخیر در پرداخت اوراق دارد. معیار رتبه
گر دهد و بیانتباري شرکت را نشان میاي از وضعیت کلی اعطرفانهارزیابی بی هاشرکت

اظهارنظر عینی، خارجی و مستقل در خصوص توانایی شرکت در ایفاي کامل و به موقع همه 
اران و گذگیري سرمایهاز طرفی تصمیم هاشرکترتبه اعتباري ). 2019(کاستکا، تعهدات است

دیگر به  کند و از سويهیل میتس هاشرکتکنندگان اصلی اعتباردهندگان را به عنوان استفاده
شود ي داراي صلاحیت اعتباري و شرایط مناسب مالی منجر میهاشرکتکاهش هزینه سرمایه 

اهمیت  دارايبندي اعتباري توسط نهادي مستقل ). از دید قانونگذاران نیز، رتبه1391(کسري، 
قانون اوراق بهادار  21ماده بندي اعتباري در است. همانطور که در ایران نیز وجود موسسات رتبه

بینی شده است و سازمان بورس و اوراق بهادار دستورالعمل شرایط ثبت و نظارت بر پیش
ماده تدوین کرده است. اولین گام در تعیین رتبه اعتباري  39بندي اعتباري را در موسسات رتبه

اري دنیا به این دي اعتببنمطالعه تجربه موسسات رتبه ،کننده آن استهاي تعیینشناسایی شاخص
 کند.امر کمک می

 هاي آماري اختصاصیهایی هستند که روشبندي اعتباري، سازمانموسسات رتبه
را براي تعیین رتبه کشور، سازمان یا ابزار بدهی بر اساس احتمال نکول تعهدات بدهی بکار 

آوري و را جمعگیرند. آنها میزان زیادي اطلاعات در دسترس عموم و اطلاعات خصوصی می
رتبه بیانگر  کنند. اینو نتیجه را در شکل رتبه اعتباري به بازار عرضه می کردهتجزیه و تحلیل 

دهنده است، درنتیجه مشکلات انتخاب معکوس ریسک ذاتی معاملات اعتباري خاص با قرض
بندي کاهش هدف دیگر موسسات رتبه ).2019دهد(کاستکا، و خطر اخلاقی را کاهش می

هاي بازیافت و نکول دهندگان از طریق ایجاد اطلاعات در مورد نرخش مکرر بین قرضتلا
 رانیا هیدر بازار سرما بندي اعتباري ناشرانبه بررسی رتبهپژوهش این  ).2016(ماسترس، است

 پردازد.می
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 ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
 در شرکت توانایی خصوص در تا هستند راهکاري دنبال به همواره اعتباردهندگان

 اطلاعاتی، تقارن عدم بدلیل صورت این غیر در کنند اطمینان حاصل بدهی بازپرداخت

 اعتباري وضعیت با هاشرکت لذا متحمل شوند را بالایی مالی تامین هزینه باید هاشرکت

 يهاشرکت شود زیرا تعیین موسسات توسط آنها رتبه که برخوردارند انگیزه این از مطلوب
 رتبه از گذاران سرمایه طرفی از .کنند مالی تامین کمتري هزینه با ندتوانمی بالا اعتباري رتبه با

 سرعت به کندکمک می آنها به اعتباري رتبه و کنندمی استفاده ریسک شاخص عنوان به ها

 احدو مقیاسی با را اوراق صادرکننده يهاشرکت یا اوراق از زیادي تعداد ریسک هاي ویژگی

 کنند. ارزیابی شده و شناخته
درجه  رتبه داراي که کنند گذاريسرمایه ییهاشرکت در دهندمی ترجیح آنها
 هارتبه نتیجه ). در1395هستند(شاهرخی و مشایخ،  -اعتباري بالاي رتبه- گذاريسرمایه

 توانمی را رتبه ). 2011مالی هستند(بو و تو، بازارهاي در اطلاعات انتشار از اصلی هايکانال

 بکار اطلاعاتی تقارن عدم  مشکلات کاهش براي که کرد تفسیر غربالگري فناوري عنوان به

 ).2005(گرانت، شودمی گرفته
ه موقع درباره ارزیابی احتمالی پرداخت ب بنديرتبهسسات وکه توسط م اعتباري بنديرتبه

و موسسات مختلف اعلام  هاشرکتدات عدم نکول تعه، هاشرکتتعهدات مالی و اعتبار 
داشته و بر تصمیمات  هاشرکتدر تعیین ریسک اعتباري  چشمگیرينقش  شودمی

و  هانکباسرمایه تاثیرگذار است. امروزه بسیاري از  گذاران و ذینفعان حاضر در بازارسرمایه
ت با اس هاشرکتنه براي اعتباردهندگان به جاي اخذ وثایق گوناگون که نیازمند زمان و هزی

موقع  ازپرداخت بهبمشخص شدن رتبه اعتباري شرکت و اطمینان از اینکه واحد تجایر توان 
الایی یی که رتبه اعتباري بهاشرکت. کنندمینسبت به اعطاي اعتبار اقدام  ،دیون خود را دارد

و از این  شوندمیي نیز متحمل ، هزینه تامین مالی کمترهستنددارند و البته شفاف  و قابل اتکا 
 .کنندمیبه بهترین شکل استفاده  برتري

ز محصول یک نیا توانمیاعتباري را  بنديرتبه) بیان می دارند 1399هامونی و صاحبقران (
 .اعتباربخشی است گذاران در بازار دانست و آن نیاز به  اساسی سرمایه

 گذارانسرمایه اما کنندمی استفاده داخلی بنديرتبه از شرکت اعتبار ارزیابی براي هابانک

 موسسات. هستند متکی بنديرتبه موسسات توسط شده ارائه هايبه رتبه سرمایه بازار در
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 شرکت که است زمانی حالت ین. نخستدهندمی انجام بنديرتبه صورت دو به معمولاً بنديرتبه

 بدون بنديرتبه موسسات که این استدوم  حالت و باشد تهداش بنديرتبه درخواست خاصی

 معمولاً بنديرتبهدر  بندي تقسیم این که کنندمی بنديرتبه به اقدام خاصی شرکت درخواست

 هر در بزرگ بنديرتبه وسساتم. شودمی رعایت  کوچک و بزرگ بنديرتبه موسسات بین

 هستند فعال بیشتر اول حالت در کوچک بنديرتبه موسسات ولی هستند فعال دو حالت

 ).1391(دانشور،

ي در اعتبار بنديرتبههاي حسابرسی و ) در بررسی نقش موسسه2020جموویچ و همکاران (
و  2007نشان داند پس از بحران مالی سال  هابانکارزیابی اعتبار شرکت با تمرکز ویژه بر 

 سایر موسسات مالی، نیاز به پاسخگویی در قبال واکنش تاخیريو  هابانکورشکستگی تعداد از 
اعتباري  يبندرتبهتوجه بحران را ایجاد کرد که نیاز به  شایاننهادهاي نظارتی و پیامدهاي مالی 

 موسسات را افزایش داده است.

 به هک آنها معروفترین که دارد وجود اعتباري بنديرتبه موسسه زیادي بسیار تعداد دنیا در

 پودرز، اند استاندارد از عبارتند پردازندیم هاشرکت اعتبارها رتبه تعیین به المللیبین صورت

 رتبه تعیین براي هاشرکت کیفی معیارهاي از هم کمّی و معیارهاي از هم آنها فیچ. و مودیز

 .)1395(شاهرخی و مشایخ، کنندمی استفاده
 مالی تعهدات ایفاي براي ناشر تمایل و توانایی خصوص در اظهارنظري اعتباري، بنديرتبه

 ).2011(استاندارد اند پورز،دهدمی نشان را به موقع و کامل طور به
 زیرا دهدمی کاهش دهندگان راقرض و گیرندگان قرض بین فاصله اعتباري بنديرتبه

گذاري  سرمایه تصمیمات زها،نیا این کردن برآورده .کندمی برآورده را طرف دو هر نیازهاي
 تسهیل گیرندگانقرض مورد در را بهینه انتشار تصمیمات و گذاران سرمایه مورد در را بهینه

 هزینه ،هاشرکت براي و اطلاعات هزینه اعتباري، بنديرتبه گذارانبراي سرمایه .کندمی

 است. ،دهدمی کاهش را بازار به دسترسی
 است، یعنی اطلاعاتی تقارن گذاران، عدم سرمایه حقوق راه سر بر نعموا ترین مهم از یکی

 بین استفاده اطلاعاتی تقارن . عدمدهدمی روي شرکت در که است چیزي آن ندانستن

است  کنندمی کنترل را شرکت عملیات سازمان، درون در که افرادي و سازمانی برون کنندگان
 به و کندمی کمک گذارن سرمایه به اطلاعات کمبود انجبر به بنديرتبه این صورت، به و 

 ).1395(شاهرخی و مشایخ، افزایدمی اقتصادي ارزش
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کمک  اقتصاد در منابع کاراتر تخصیص به بنديرتبه موسسات رودمی انتظار دیگر بیان به
 تجزیه وردم مختلف کنندگاناستفاده دیدگاه از توانمی را شرکت اعتباري بنديرتبه اهمیت

 بر زیرا دارد زیادي کاربردي اهمیت اعتباري بنديرتبه شرکت، دیدگاه از .قرار داد تحلیل و

گذارد. می اثر شرکت فعالیت تداوم توانایی حتی و آن تامین مالی ساختار شرکت، بدهی هزینه
 نتیجه در ندک مالی تامین کمتري هزینه با بالاتر اعتباري با رتبه يهاشرکت رودمی انتظار

 بنديرتبه از حاصل نظارت طرفی از .گذارداثر می مالی تامین براي مدیران تصمیم بر بنديرتبه

 تکمیل را راهبري شرکتی مکانیزهاي سایر و سهام بر استوار هايپرداخت تواندمی اعتباري

در  تا کندمی ترغیب را مدیریت اعتباري بنديرتبه موسسات توسط مستمر نظارت این .کند
 دیگر، بیان به .کنند فعالیت شرکت ارزش رساندن حداکثر به براي سهامداران منافع جهت

 .دارد شرکتی راهبري اعتباري وظیفه بنديرتبه

 اوراق بازاریابی و کیفیت مورد در اطلاعات اصلی منبع هارتبه گذاران،سرمایه دیدگاه از

 شرایط ،کندمی دنبال را هدف دو اعتباري بنديرتبه اهدیدگ این از گوناگون هستند. بهادار

 مالی شرایط در تغییر و اولیه) بنديرتبه(کندمی تایید گذاران سرمایه براي را شرکت مالی فعلی

 .کندمیاعلام  را شرکت قبلی
 جویی صرفه به اعتباري بنديرتبه گذاران، سرمایه همانند قانونگذاران دیدگاه از

 اختصاص اعتباري ارزیابی براي باید آنها آن، نبود در صورت که شودمی منجر ابعیمن

 ايسرمایه مخارج تعیین براي ايعنوان آستانه به را هارتبه قانونگذاران خاص، طور به. دادندمی

 و اصلی گیرند وظیفهمی بکار نهادي پرتفوي مجموعه در گذاريسرمایه هايممنوعیت و
سرمایه  بازارهاي شفافیت و کارایی تقویت به کمک مودیز منظر از اعتباري بنديرتبه مناسب

(شاهرخی و  است دهندگانقرض و گیرندگانقرض بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق از
 .)1395 مشایخ،

 خصوص در را اعتبارگیرندگان و اعتباردهندگان درست گیريتصمیم تقارن اطلاعاتی، عدم

 از ندتوانمی اعتباري بنديرتبه يهاشرکت. است ساخته روبرو با مشکلاتی گیريوام و دهیوام

 از و بزنند کنار را اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی ابهام تا کنندکمک  دهندگان اعتبار به سو یک

 هايفعالیتکمک کنند.  اطلاعات سازي براي شفاف اعتبارگیرندگان به ندتوانمی دیگر سوي

 و ناشران بین موجود تقارن اطلاعاتی عدم اصلاح طریق از تواندمیاعتباري  بنديرتبه تمؤسسا
 مؤسسات این، فعالیت بر افزون .شود منجر سرمایه بازار کارآیی افزایش به گذاران، سرمایه
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 هاکتشر و  بهادار اوراق مورد در موردنیاز اعتباري اطلاعات به دستیابی هزینه اعتباري بنديرتبه

 ).1388 همکاران، و شکن بت(  کندمی جلوگیري کاري دوباره از و داده کاهش را
 بنديرتبه موسسات بر نظارت و ثبت دستورالعمل شرایط پیشنهاد دنبال به نیز ایران در

 خواهیم موسسات این شاهد وجود زودي به اسلامی توسعه و پژوهش مدیریت توسط اعتباري

 این نیاز اصلی. است برده پی آن وجود ضرورت به بهادار اوراق و بورس انسازم که چرا. بود

. کرد مشخص را شرکت اعتباري رتبه آنها طریق از بتوان که است معیارهایی تعیین موسسات
اي گذاري برتواند با ارائه اطلاعات دقیق و صحیح و علمی زمینه سرمایهمی بنديرتبهاین 

. از طرفی ندکادي و قانون گذاران و مدیریت منابع کشور را برقرار گیران سیاسی و اقتصتصمیم
میتواند  هاي اقتصاديها با ایجاد بستر اطلاعاتی صحیح و کامل و بروز از بنگاهبنديرتبهاین 

بزرگترین کمک را به دولت و بخش اجرایی کشور برساند. تا بدین صورت مدیریت 
 ور داشته باشد. پژوهش حاضر به دنبال شناسایی عواملکارآمدتري در راستاي رشد اقتصادي کش

 .استموثر بر رتبه اعتباري ناشران در بورس اوراق بهادار تهران 
 بنديرتبه بر وابسته اشخاص معاملات افشاء اثرات ) به بررسی2022چو و همکاران (

 با معاملات شاءاف که که رسیدند نتیجه این به آنها پرداختند. ي تایوانیهاشرکت اعتباري

 بنديرتبه بر چشمگیري به طور تایوانی يهاشرکت توسط شده وابسته هاي انجام اشخاص

 و شرکتی حاکمیت که دهدمی نشان می گذارد. نتایج همچنین منفی  تأثیر هاشرکت اعتباري
 هاشرکت ارياعتب بنديرتبهبر  را وابسته ها اشخاص با معاملات افشاء تأثیرات دولتی کنترل

 .کنندمی تعدیل
 به تجهیزسازي و عتباري ا بنديرتبهعنوان  تحت پژوهشی در )2021همکاران( و آکتاس

 اعتباري یش رتبه افزا با ندتوانمی پایین اعتباري رتبه داراي يهاشرکت که رسیدند نتیجه این

 داراي يهاشرکت واقع رد. دهد انجام محدودیت بدون را بیشتري تجهیزات خریدهاي خود

 خود رتبه کاهش نگران و کنند حفظ را خود اعتباري رتبه تا هسند تلاش در بالا رتبه اعتباري

 باشند. داشته بالایی بهره وري هادارایی و تجهیزات در خرید بتوانند تا هستند
 قدینگین خلق چندگانه و بنديرتبه عنوان تحت پژوهشی در )2021همکاران( و کاداکیس

جریانات  ایجاد بر تاثیر میزان چه شرکت یک از اعتباري رتبه اخذ که پرداختند موضوع این به
 بالا آیا که پرداختند این به کشور 71 از بانک 486 بررسی با آنها .است داشته شرکت نقدي

 ایجاد بر ريتاثی ،هاشرکت از هابانک شدهگرفته  اعتباري بنديرتبه هاياستعلام تعداد بودن
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 تعداد با نقدینگی ایجاد که رسیدند نتیجه به این آنها. است داشته هاشرکت نقدي جریانات

 شرکت سرمایه کننده متغیرتعدیل و دارد منفی ارتباط بانک توسط شده گرفته هايبنديرتبه

 کند. مثبت را رابطه این میت واند

 پرداخت. هند در اعتباري بنديرتبه بر شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی ) به2020تارونج(

 داشت. در هندي يهاشرکت اعتباري بنديرتبه بر شرکتی حاکمیت مثبت تأثیر بیانگر نتایج

 .یابدمی افزایش اعتباري رتبه حاکمیت شرکتی، کیفیت افزایش با واقع
 سرمایه گذاران احساسات بر اعتباري رتبه تغییر تاثیر تأثیر بررسی ) به2019ریو و همکاران(

 طور به  (کاهش) ارتقا به سرمایه گذار احساسات پاسخ اول، داد پرداختند. نتایج نشان
سرمایه  تمایل واکنش باشد، بیشتر رتبه کاهش چه میزان هر دوم، است. مثبت(منفی) چشمگیري

 احساسات تأثیر تحت روز رویداد در تجمعی غیرعادي بازده سوم،. است منفی تر گذاران

 تحت واکنش بازار که دهدمی نشان نتیجه این گیرد.می قرار روز آن از قبل تجمعی اديغیرع

 .است سرمایه گذار احساسات و اعتباري رتبه کاهش از ترکیبی تأثیر
 بر حاکمیتی و اجتماعی محیطی، عملکرد آیا اینکه بررسی ) به2019سونالی و همکاران(

 و محیطی کلی عملکرد که داد نشان نتایج رداختند.پ ،گذاردمی اعتباري تأثیر بنديرتبه
 به بدهی نسبت و بازار ارزش مانند مالی و متغیرهاي اجتماعی محیط، فردي اجزاي عملکرد

 طریق از که است اعتباري اعتبار از چشمگیري مثبت هايشاخص داراي سهام صاحبان حقوق

 يدارمعنی و رابطه مثبت اعتباري رتبه با حاکمیت نمره. شودمی گیرياندازه اعتباري بنديرتبه
سوي  از دارد. معناداري مستقیم رابطه اعتباري ارزش با بازار ارزش که شد نداشت. مشاهده

 .دادند نشان اعتبار با يدارمعنی معکوس رابطه مستقل مدیران تعداد دیگر،
 بنديهرتبت با ) به بررسی رابطه مدیریت ریسک و عملکرد شرک2019مینیس و همکاران (

منجر  که مدیریت ریسک شرکت دهدمیهاي آنها نشان اعتباري شرکت پرداختند. نتایج یافته
و این امر نیز منجر به جذب  شودمیبه بهبود عملکرد شرکت و در نهایت سودآوري 

 .شودیم و اعتبار دهندگان شده و در نهایت منجر به بالا رفتن رتبه اعتباري شرکت گذارانسرمایه
 اعتباري بنديرتبه بر اجتماعی پذیري مسئولیت تأثیر بررسی ) به1400( همکاران و حاجیها

 آزمون نتایج. پرداختند سهام بازده بالاي به پایین نوسان تعدیلی به نقش توجه با هاشرکت
 بنديرتبه بر ريمعنادا و مثبت اثر اجتماعی، که مسئولیت پذیري دهدمی نشان پژوهش يهافرضیه
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 رابطه بر سهام بازده بالاي به پایین نوسان نشان داد، پژوهش نتایج دارد. همچنین شرکت اعتباري
 .دارد معناداري و تأثیر منفی شرکت اعتباري بنديرتبه با اجتماعی پذیريمسئولیت بین

 حسابرسی یانم ارتباط بر دولت پولی سیاست تأثیر بررسی به )1400همکاران( و فخاران پور
 نشان پژوهش يهافرضیه آزمون از حاصل نتیجه پرداختند. شرکت تجاري و اعتبار مالی هايصورت

 تجاري اعتبار ارتقاي موجب مالی صورتهاي حسابرسی کیفیت مستقل و حسابرس کیفیت که داد
 هايیافته .یابدمی کاهش و شده تعدیل دولت پولی انقباضی سیاست توسط رابطه این و شودمی شرکت

 ندارد. شرکت تجاري اعتبار تأثیري بر حسابرسی مقبول اظهارنظر که دهدمینشان  بیشتر
 مدیریت و حسابرس اظهارنظر رابطه بررسی به ايمطالعه در )1400همکاران( و حیدرائی

 .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت اعتباري بنديرتبه با ریسک
تجزیه  براي و است گرفته صورت استقرایی -استدلالات قیاسی چارچوب در پژوهش این

 بین که داد نشان آمده نتایج بدست .است شده گرفته کمک پانلی تحلیل از هافرضیه وتحلیل

 تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته يهاشرکت اعتباري بنديرتبه و حسابرس اظهارنظر

 اعتباري بنديرتبه و ریسک مدیریت بین همچنین دارد. وجود معناداري و بتمث رابطه

 .دارد وجود معناداري و مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده ي پذیرفتههاشرکت
 نوسان پذیري نامتقارن، اطلاعات سرمایه گذاري، امتیاز تأثیر بررسی به )1400نیا( صادقی

 پذیرفته يهاشرکت اعتباري رتبه بر سهام بازار کارآیی و سرمایه یشنسبت افزا سهام، بازده

 اول فرضیه تأیید با ارتباط درپژوهش  نتایج .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده

 معنادار رابطه ،هاشرکتاعتباري  رتبه و گذاريسرمایه امتیاز بین که داشت آن از نشان پژوهش

با  ارتباط در گرفته صورت تجزیه وتحلیل هاي به توجه با مچنینه. دارد وجود مستقیمی و
 اعتباري رتبه و نامتقارن اطلاعات بین که شد یافت نتیجه این به پژوهش دوم فرضیه تأیید

 تأیید با ارتباط درپژوهش  نتایج ادامه در. دارد وجود معکوسی معنادار و رابطه ،هاشرکت

 اعتباري رتبه و سهام بازده پذیريبین نوسان که داشت آن از نشان پژوهش سوم فرضیه

 هايتحلیل به تجزیه و توجه با همچنین. دارد وجود معکوسی و معنادار رابطه ،هاشرکت

و  سرمایه افزایش نسبت بین شد یافته پژوهش چهارم فرضیه تأیید با ارتباط در گرفته صورت
 تجزیه و به توجه با نهایت در و دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ،هاشرکت اعتباري رتبه

 که شد رسیده نتیجه این به پژوهش پنجم فرضیه تأیید با ارتباط در صورت گرفته هايتحلیل

 .دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ،هاشرکتاعتباري  رتبه و سهام بازار کارایی بین
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 ریسک برآورد در سود تکیفی نقش عنوان با پژوهشی در )1400همکاران( و دانشور

 میزان تعیین براي حسابداري هايداده از تنها که سود کیفیت چهار شاخص مقایسه به اعتباري

 يهاشرکت اعتباري ریسک درجه بر آنها تأثیر تعیین میزان و کنندمی استفاده سود کیفیت
 رتبه با نظر مورد رابطه شاخص هاي. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شاخص کیفیت چهار از همچنین. شد تأئید و گرفت قرار آزمون مورد نیز شرکت هر اعتباري

 و تعهدي اقلام نقد، وجه و سود رابطه بینی،پیش قابلیت و پایداري هايویژگی شامل سود
 رابطه ابتدا. شد استفاده سود، شده تعدیل واکنش ضریب و سود ضریب واکنش سرانجام

 مدل قالب در ه ها، داد پوششی تحلیل روش به تعیین شده اعتباري رتبه با مالی هايشاخص

 اعتباري رتبه با سود کیفیت چهار شاخص رابطه سپس شد تأئید مدل اعتبار و آزمون رگرسیون

 ریسک که میان گرفت نتیجه توانمی پژوهش این از. گرفت قرار آزمون مورد شرکت هر

 کیفیت عمده هايشاخص و تهران بهادار اوراق بورس در شده تهپذیرف يهاشرکت اعتباري

 . دارد وجود معناداري آنها رابطه سود
 حاکمیت کیفیت واقعی، سود مدیریت بررسی ) به1398همکاران( و خانگاه گلشنی

 سود مدیریت بر شرکتی حاکمیت کیفیت که داد نشان نتایج. اعتباري پراختند رتبه و شرکتی

 .دارد اعتباري رتبه بر معنادار و منفی اثر سود واقعی مدیریت و معنادار و سمعکو اثر واقعی

 طریق از و غیرمستقیم شرکتی به صورت حاکمیت کیفیت که است این بیانگر نتایج همچنین

 .است اثرگذار اعتباري رتبه بر واقعی سود مدیریت
 عبارتند از :پژوهش ي هافرضیه

 تاثیر دارد.ناشران  يتباراع بنديرتبهسود خالص بر  -1

 تاثیر دارد.ناشران  ياعتبار بنديرتبهسود عملیاتی بر  -2

 تاثیر دارد.ناشران  ياعتبار بنديرتبهسود اقتصادي بر  -3

 تاثیر دارد.ناشران  ياعتبار بنديرتبهسود قبل از کسر مالیات بر  -4

 رد.تاثیر داناشران  ياعتبار بنديرتبهنسبت آنی بر  -5
 

  پژوهش شناسیروش

در بیان نتایج در ارتباط با نمونه  کاربردي است. پژوهش ،هدف دیدگاهاز پژوهش حاضر 
از روش توصیفی و در تعمیم نتایج به جامعه آماري از روش استنتاج استقرایی استفاده خواهد 
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ز آن جهت که ا به لحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی (استقرایی) است. پژوهششد. بنابراین روش 
هاي مالی تاریخی بر مبناي صورت هاشرکتها از اطلاعات عملکردي در گردآوري داده

 ، پس رویدادي است.پژوهشطرح  نظرشود، از استفاده می
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از هاشرکتجامعه آماري پژوهش حاضر کلیه 

و نمونه بر اساس حذف سیستماتیک انتخاب شده  تاسسال  8و به مدت  1400تا  1393سال 
 هاي زیر باشند:که داراي ویژگی ايگونهاست به 

 اسفند ختم شده باشد. 29پایان سال مالی آنها به  -1
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1391حداقل تا پایان  سال  -2
 شرکت دوره مالی خود را تغییر نداده باشد. -3
 بیش از سه ماه متوقف نشده باشند. هاشرکتدر دوره زمانی نماد این  -4
 ) نباشند.ي هولدینگهاشرکت، بیمه و هابانک(ي واسطه گري مالیهاشرکتاز  -5
 غیر تلفیقی و حسابرسی شده باشند.  هاشرکت -6
 دسترس باشد.هاي توضیحی در مورد آنها به طور کامل در هاي مالی و یادداشتصورت -7

 .استشرکت  118ي نمونه هاشرکتتعداد  بالابا توجه به موارد 
 

 متغیرهاي پژوهش 
 متغیر وابسته

i,t EMS   :شرکت اعتباري  بنديرتبهi در زمانt . 
 ژیونگ توسط شده ارائه الگوي طبق کهاست  اعتباري بنديرتبه پژوهش این وابسته متغیر

 .شودمی محاسبه رزی ) بصورت2019همکاران ( و
EMS i,t = 3/25 + β1 6/56X 1 + β2 3/26X 2 +β3 6/72X 3 + β4 1/05X 4  

 بر این اساس :

1X    شرکت  هادارایی: نسبت سرمایه در گردش به جمعi در زمانt . 
X 2   شرکت  هادارایی: نسبت سود انباشته به جمعi در زمانt . 
X 3  شرکت  هاداراییالیات به جمع : نسبت سود قبل از بهره و مi در زمانt . 
X 4   ي شرکت هابدهی: ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به جمعi در زمانt . 
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 متغیرهاي مستقل
i,tEarn   سود خالص شرکت :i در زمانt . 

i,tOperEarn   سود عملیاتی شرکت :i در زمانt . 
i,tIncom  سود اقتصادي شرکت :i در زمانt . 
i,tEbt  سود قبل از مالیات شرکت :i در زمانt . 
i,t AcidRatio  نسبت آنی شرکت :i در زمانt ي جاري هادارایی( که برابر است با– 

 .ي جاريهابدهیتقسیم بر  )پرداخت پیش هايهزینه – موجودي
 .شوندمیتقسیم  هاداراییبه منظور همسنگ نمودن متغیرها، آنها بر جمع 

 
 پژوهشهاي آزمون فرضیه چگونگی

 .شوداز مدل رگرسیون زیر استفاده میپژوهش ي هافرضیهبه منظور آزمون 

EMS i,t = α0 + β1 Earn i,t + β2 OperEarn i,t +β3 Incomi,t + β4 Ebt,t + β5 
AcidRatio i,t. +ε i,t. 

 

   هاي پژوهشیافته
 آمار توصیفی

 رائه شده است.آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش ا 1جدول در 
 

ل  دو ه .1ج هشآمار ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها
 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی کشیدگی

03/1 18/0- 49/0 0 1 1 54/0 
اري اعتب بنديرتبه

 ناشران

 سود خالص 574/13 27/14 853/20 932/4 103/4 -217/0 863/1

 سود عملیاتی 008/14 926/13 314/18 06/11 345/1 318/0 023/3

 سود اقتصادي 66/0 08/0 16/3 0 239/0 489/4 83/36

353/371 43/17 783/1 05/0 43/69 815/0 008/1 
سود قبل از کسر 

 مالیات

 نسبت آنی 4087/0 43/0 1 0 1752/0 -427/0 589/10
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 استک یانگین نزدیموارد مقادیر میانه به م بیشتردر  جدول بالادر  شودمی دیدههمانطور که 
. همچنین چولگی بدست آمده براي برخی استي آماري هادادهو این نشان دهنده توزیع مناسب 

سود خالص و نسبت آنی) با مقادیر منفی نشان داده شده که نشان دهنده توزیع  ماننداز متغیرها (
فت داراي گ توانمیو یا  استتر و کشیدگی مقادیر آنها به سمت مقادیر پایین هادادهنامتقارن 

دهنده چولگی منفی هستند و براي بقیه متغیرها که با مقادیر مثبت نشان داده شده است و نشان
 ستند.و یا داراي چولگی مثبت ه استو کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر  هادادهتوزیع نامتقارن 

 
 آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون 

دول جاحد متغیرهاي مدل بر اساس آزمون فیلیپس پرون در نتایج مربوط به آزمون ریشه و
 دهد متغیرهاي مدل بر اساس آزمون فیلیپس پرون پایا هستند. گزارش شده است. نتایج نشان می 2

 
ل  دو ن .2ج س پرو فیلیپ ی  ن مانای  نتیجه آزمو

 هنتیج يدارمعنی آماره متغیر

 مانا 003/0 -89/5 راناعتباري ناش بنديرتبه

 مانا 02/0 -67/4 د خالصسو

 مانا 000/0 -58/5 سود عملیاتی

 مانا 000/0 -95/10 سود اقتصادي

 مانا 000/0 -63/8 سود قبل از کسر مالیات

 مانا 007/0 -29/12 نسبت آنی

 
 تخمین مدل رگرسیونی را انجام داد. توانمیبا توجه به مانا بودن تمام متغیر مورد بررسی 

 
 بین متغیرها آزمون عدم همخطی

گی تواند بسیار مناسب باشد. همبستقبل از تخمین مدل نمودار همبستگی متغیرهاي مدل می
باشد آنگاه  دارمعنیو  5/0، همبستگی پیرسون اگر  بیش از استخطی اجزاي مدل نمایانگر هم

 سیهمبستگی متغیرهاي مورد برر زیر هايجدولاحتمال وجود همخطی در مدل وجود دارد. در 
 از روش همبستگی پیرسون آورده شده است.
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ل  دو ی .3ج همبستگ ن  ج آزمو تای  ن
 Earn Oper Earn Incom Ebt Acid Ratio شرح

Earn 
 ضریب همبستگی

1 
    

     داريسطح معنی

OperEarn 
 -056/0 ضریب همبستگی

1 
   

 074/0 داريسطح معنی

1 

  

Incom 
   -/022 018/0 ضریب همبستگی

   46/0 55/0 داريمعنی سطح

Ebt 
 **09/0 -003/0 0023/0- ضریب همبستگی

1 
 

  003/0 918/0 94/0 داريسطح معنی

AcidRatio 
 **095/0 **-17/0 -044/0 029/0 ضریب همبستگی

1 
 002/0 000/0 15/0 34/0 داريسطح معنی

 %1ي در سطح دارمعنی**

 %5ي در سطح دارمعنی* 

 
 ي پژوهشهاضیهفرآزمون 

شود. در ادامه مدل ي پژوهش از طریق تخمین مدل رگرسیونی انجام میهافرضیهآزمون 
 مورد بررسی قرار خواهند گرفت. هافرضیهگیرد و سپس رگرسیونی مورد برازش قرار می

در ابتدا براي تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش 
 شود.ي تلفیقی، از آزمون چاو استفاده میهاهداد

 
ل  دو ی .4ج ل رگرسیون د ي م چاو برا ن  ج آزمو تای   ن

 مدل رگرسیونی
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل دیتا 000/0 )127،  877( 84/12

 
ي هاادهد(یعنی استفاده از فرض صفر در آزمون چاو (اف لیمر) بر عدم استفاده از پانل دیتا 

 تلفیقی) استوار است 
محاسبه  α=05/0شود سطح معناداري آزمون چاو بیش از می دیده 5جدول همانطورکه در 

به  شود. با توجهامکان برآورد مدل با استفاده از روش پانل تأیید می %95با اطمینان  بنابراینشده 
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عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به منظور تشخیص اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابري 
 شود. وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 
ل  دو ی .5ج ل رگرسیون د ن م هاسم ن  ج آزمو تای  ن

 مدل رگرسیونی
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

 اثرات ثابت 000/0 5 73/26

 
اسمن بر عدم استفاده از روش اثرات ثابت (یعنی استفاده روش فرض صفر در آزمون ه
 اثرات تصادفی) استوار است.

ي کمتر از اردمعنیبراي رد فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت می بایست سطح 
آزمون هاسمن شود  محاسبه prob=000/1آزمون هاسمن ي دارمعنیباشد. اما اگر سطح  05/0

راي انتخاب بنابراین باید از معیار دیگري ب ص بین اثرات ثابت و تصادفی را ندارد.توانایی تشخی
شود سطح معناداري می دیده 6جدول همانطورکه در بین اثرات ثابت و تصادفی استفاده کرد. 

 .شودمیدر تخمین از اثرات ثابت استفاده  بنابراینمحاسبه شده  prob=000/0آزمون هاسمن 
 

 مدل رگرسیونی  نتایج برازش 
 ارائه شده است. 6جدول نتایج تخمین مدل به روش پانل و با استفاده از اثرات ثابت در 

 
ل  دو ی  .6ج ل رگرسیون د ش م ج براز تای  ن

 اعتباري ناشران بنديرتبهمتغیر وابسته = 
 معناداري سطح t آماره آزمون رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 α( 63/1 70/12 000/0ثابت معادله (

 0000/0 71/28 14/0 سود خالص

 000/0 05/16 13/0 سود عملیاتی

 000/0 53/11 11/0 سود اقتصادي

 000/0 52/58 14/0 سود قبل از کسر مالیات

 000/0سطح معناداري =                                  F  =44/105آماره آزمون 
 94/0ضریب تعیین =                                  27/2آماره دوربین واتسون : 
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ان اعتباري ناشر بنديرتبهارتباط میان سود خالص و  شودمی دیده 6جدول همانطور که در 
ي سهامی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد سنجش قرار گرفت. طبق هاشرکت

گزارش شده است و  27/2 ،ونصفر و آماره دوربین واتس ،يدارمعنینتایج حاصل شده سطح 
 جدولفرضیه فوق را مورد تأئید قرار میدهد. با توجه به  است) 5/2و  5/1چون این عدد بین ( 

گفت چون  توانمیشده است که بر اساس این نتیجه  000/0فوق سطح معناداري سود خالص 
 بنديرتبهص و درصد بین سود خال 99شده است، با اطمینان بیش از  01/0این عدد کمتر از 

 اعتباري ناشران شرکت سهامی میان آنها ارتباط معنادار وجود دارد.
 

  گیرينتیجهبحث و 
زار سرمایه اي در توسعه بانقش ارزنده هاشرکتاعتباري با تعیین رتبه اعتباري  بنديرتبه

ا نیز به ر هاهزینهکه  هاشرکتي قدیمی براي اعطاي اعتبار و منابع به هاروشدارد. بکارگیري 
پاسخگوي نیازهاي بازار سرمایه در حال رشد باشد.  تواندمین ،دهدمیافزایش  چشمگیريشکل 

تعیین رتبه اعتباري متاثر از پارامترهاي متعددي است که بتواند به شکل قابل اتکا رتبه اعتباري 
ه است.  با توجه پرداخت هاشرکتعتباري . این پژوهش به تعیین عوامل موثر  بر رتبه اکندرا تعیین 

ود خالص، در راستاي تاثیر  س هاهبه نتایج خروجی به دست آمده نتایج نشان از تایید کلیه فرضی
ناشران  يعتبارا بنديرتبهی بر نسبت آن، اتیسود قبل از کسر مالي، سود اقتصاد ی،اتیسود عمل

ان داد به طوري که بر مبناي نتایج نتایج به دست را نش رانیا یاسلام يجمهور هیدر بازار سرما
 )2016(ماسترس، و  )2017و همکاران،  ي(محمود آباد، )2019(کاستکا،  هايپژوهشآمده با 

اري همراستا می اعتب بنديرتبههاي مالی بر به منظور تبیین نقش سود اقتصادي، مالیات و نسبت
بر  افزونهمواره  هاشرکتکه مدیران  شودمی پیشنهادهاي پژوهش با توجه به یافتهباشد. 

ه هاي مربوط به آن را نیز مد نظر داشتمتغیرهاي درون شرکتی، شرایط کلان اقتصادي و ریسک
 شودمینین پیشنهاد همچ .کننداعتباري کسب  بنديرتبهباشند تا بتوانند بالاترین عملکرد مالی در 

ایر هاي مالی و سبر نسبت افزون گذاري خودي سرمایههاگذاران در انتخاب گزینهکه سرمایه
 ظورمنهاي اقتصادي را نیز هاي خاص شرکتی، شرایط محیطی و اقتصادي و ریسکشاخصه

 .نندکگذاري را بر مبناي عوامل کلان محیطی کسب تا بتوانند بالاترین بازده سرمایهکنند 
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9) Conclusion 
The Conclusion is the final section of a scientific paper and it should wrap everything 
up. The Conclusion section should summarize the findings of the research and 
explain the implications of the experiment (What does this new information 
mean?  How can this information be used in the future?)  
The Conclusion section restates the primary goal of the study, the hypothesis and whether 
the data and results collected confirm or refute that hypothesis (Why? How? If refuted, was 
there some sort of error or bias that affected the outcome?).  This is the primary principle 
for a scientific paper to convince readers of the experiment’s validity. The author should 
never claim that a hypothesis is correct, true or proven; it is only confirmed or refuted. 
The author should restate the objective(s) of the study and point out how s/he has 
achieved these goals. The author should make a general statement about the success 
of the experiment as a whole, generalizing the conclusions. The final paragraph should 
return to the initial subject matter of the paper.  The author should make suggestions 
for improvement in the future or propose further studies in the Conclusion section. 
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The materials and methods should present essential details, experimental design and 
statistical analysis. A clear description or original reference is required for all biological, 
analytical, and statistical procedures used in the study. All modifications of procedures 
must be explained. Treatments and measurements should be described clearly. Statistical 
models and methods to analysis should be described clearly and fully. 
  
7) Results 
The results should present the findings of the study. The results of the study should be 
presented in table and data means (numbers) should not be repeated broadly in the text. 
The results should be separate from the discussion and written in the past tense.   
The Results section is often referred to as the "core" of the scientific paper.  The 
purpose of this section is to present the data and observations clearly. It describes the 
results obtained, but generally should not interpret the results, discuss their 
significance, or present conclusions. The Results section should be in paragraph format 
concisely report the exact results of the experiment. The data must be described in 
words and may be accompanied by representative data in tables and figures. "A picture 
is worth a thousand words." However, the Results section is not merely a collection of 
tables and figures without explanatory text.  If tables and figures are used, the author 
should provide the reader with an interpretation of what a table or figure illustrates.  
All tables and figures must be referred to in the text of the results in this way (Table 
1) or (Figure 1). All tables and figures must: (a) have a brief description, preferably 
one or two sentences; (b) be numbered consecutively and in the same sequence as 
they will be used in the text; (c) be appropriately labeled; (d) be formatted properly 
to stand alone; and (e) be headed by a caption or a title describing its contents.  Tables 
and figures should include titles, legends (if necessary), axis and column labels, units 
and numbered figureheadings. Figures and tables are numbered separately.  
Clarity in the Results section is paramount. Statistical methods used to analyze and 
treat data should be pertinent and meaningful, and problems with data collection can 
be presented. The Results section should only deal with results, but briefly describe 
experimental approaches when necessary to understand the experiment.  
  
8) Discussion 
The Discussion section is the most important component of a scientific paper. 
The Discussion section serves to interpret the results and place them in a broader context 
by citing and discussing related studies. The purpose of the Discussion section is to make 
conclusions and evaluate the results within the general context of the research, rather than 
to summarize the results, although it can start with this. 
The Discussion section is a return to the original objectives and hypotheses. It is the 
section of the paper in which the author should interpret his/her data and draw 
conclusions regarding his/her hypotheses. The author should describe in detail what 
s/he observed and explain why, demonstrating how the results support, or refute, 
his/her original hypotheses and how the results lead to the conclusions. 
The author can refer to the data, citing tables and figures, if necessary, as evidence 
for his/her argument. The author should not repeat the Results section, but rather 
place his/her data in a broader context (i.e. why should anyone care about what s/he 
found?). While the other sections of the paper are mostly technical, in 
the Discussion the author gets a chance to express his/her scientific point of view 
and the significance of his/her work. In some respects, the Discussion section is the 
most difficult section of the paper to write and define.



 

 

3) Keywords 
At the end of the abstract, up to six keywords that best describe the content of the research 
should be listed. The term "Keywords" should appear in bold followed by a colon. The 
first letter of each keyword is capitalized and keywords are separated by a comma. It is 
suggested to use the UNESCO Thesaurus and other religious thesauri. 
  
4) Document types: 

• Article: Original research or opinion. 
• Editorial: Summary of several articles or provides editorial opinions or news. 
• Erratum: Report of an error, correction or retraction of a previously 

published paper. 
• Letter: Letter to or correspondence with the editor. 
• Note: Note, discussion or commentary. 
• Review: Significant review of original research, also includes conference papers. 
• Short survey: Short or mini-review of original research. 
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            Document type: Article 
            Document type: Review 
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The Introduction, the beginning of the paper, provides a context or sufficient background 
information for the study (i.e., the significance and nature of the problem) and previous 
experimental results, to enable a reader who is not an expert in the topic to understand 
the question that is being addressed in the paper, and why it is significant. 
The Introduction should attract the reader to the rest of the paper. When presented 
properly, this section ensures that the reader will be able to understand the details of the 
experiment as well as its relevance to the scientific community. The Introduction should 
(a) present the nature and the scope of the problem investigated; (b) provide enough 
background to orient the reader and justify the study, reviewing the pertinent literature to 
the problem; (c) state the reason for the study, and how it differs or is related to previous 
studies; and (d) state the goal/objectives and method of the investigation. 
The introduction should put forth the related background to the study, explain why the 
study was done, and specify the hypotheses to be tested. Extensive discussion of relevant 
literature should be included in the discussion of results, not in the introduction. 
  
6) Materials and Methods 
In the Materials and Methods section, all materials used and methods followed 
throughout the experiment should be reported. This section should be sufficiently clear 
and include a detailed procedure of how the experiment was performed, both 
methodologically and statistically, so that another competent researcher can follow and 
duplicate the experiment. In the Materials and Methods section, the reader must 
understand the author's experimental design and how data will be analyzed. 
The Materials and Methods section allows the reader to put the work into its 
environmental context. Scientific reports must be reproducible; consequently, 
the Materials and Methods section is extremely important to the credibility of the work.
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1) Title page 
The title page should include the following items (please do not include any text 
other the ones described below): 
- The title of the manuscript. The title of the manuscript should be typed in bold-
faced print using both upper and lower-case letters and set in the center of the page. 
Abbreviations are not permitted in the title. Capitalize all “major” words (nouns, 
verbs, adjectives, adverbs, and pronouns) in the title and subtitle. The title should 
reflect exactly, efficiently and succinctly what the study is about. The title of a 
scientific paper is the most important part of the paper, because it is the first 
introduction the reader has to the content of the paper. Many readers skim titles and 
abstracts looking for suitable articles to read. So the title should give a terse 
description of the main content and should help readers decide whether to read the 
abstract or the paper itself. Therefore, it should be attractive and meaningful. 

- Author or authors list. Full names of all authors should be provided with the family name. 
- Each author's institution, and institutional e-mail address. The address of the 

institution was conducted should include the name of the institution, city, zip 
code, and country 

- The FIRST NAMEs, Initials (if any) and LAST NAMEs, as well as the e-mail 
addresses and the ORCID code of all authors must be provided. 

- The corresponding author should be marked with "Corresponding author" at 
the beginning of his/her affiliation address. 

  
The title page should include the title and the authorship in the following structure: 
Title of the manuscript 
Author Name 
Corresponding author, Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of 
Management, Tehran University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@ut.ac.ir 
  
Author Name 
Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Management, Tehran 
University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@pnu.ac.ir 
  
Notes: 

- Professional titles: Professional titles (e.g., Doctor or Engineer) should not be 
included. 

- Affiliation: The affiliation(s) and address(es) of the author(s) should follow the 
below structure: Academic ranking, department, faculty, university, city, 
country. E-mail: abcd@abcdf.edu For example Associate Professor, Faculty 
of Religion, Tehran University, Tehran, Iran. 

  
2) Abstract 
An abstract is required for all article types. The abstract should be one paragraph 
without sections and should not exceed 250 words, following the title page. The 
abstract should be free of references and abbreviations. The abstract should 
summarize pertinent results in a brief but understandable form. 
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SUBMISSION: 
1) Online Submissions 
Our selection of articles depends on the quality, breadth, and originality of the 
theme(s) covered and their bearing on the focus of the journal. We do not accept 
manuscripts published elsewhere. 
Only two files should be submitted. Submit the manuscript without the authors' 
names, affiliation, and biographies. Along with it, submit a cover page that includes 
the manuscript title, authors' names and affiliation, and the corresponding author's 
name and contact information (full postal and e-mail institutional addresses, phone 
and fax numbers). The maximum number of pages should not exceed 20 including 
footnotes. Only one submission by an author will be considered at a time. 
Learn about the publication process and how to submit your manuscript. If you have not 
registered yet, please Register. After successfully registering, you should have a username 
and password. If you already have a username and password, please Login. 
  
2) Font 
All spellings must be rendered in American English. To change British or 
Commonwealth spellings to their American equivalents, please see the Merriam-
Webster Unabridged Dictionary. To distinguish the different part of the manuscript, 
use the following fonts for each part: 

• Title: The title of the manuscript should be typed in 16-point Times New 
Roman, Bold-face, heading 1, centered.   

• Author Name: Author names should be typed in 12-point Times New 
Roman. 

• Corresponding author: It should be typed in 12-point Times New Roman. 
• Abstract: Times New Roman is the "default" font. The abstract should be 

justified. The font is Times New Roman 12. The indention of BEFORE 
TEXT and AFTER TEXT are 0. The special indention should be in 
NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and the space AFTER a 
paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. 

• Introduction: The entire manuscript should be typed in 12-point Times 
New Roman and single-spaced. The paragraph should be justified. The 
indention of BEFORE TEXT and AFTER TEXT are 0. The special 
indention should be in NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and 
the space AFTER a paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. The 
body of the paper should be written in a single-column format. 

• Table: Times New Roman 10 is the default font of tables, numbered from 1. 
 
 SECTIONING AND STRUCTURE: 
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