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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 
This study is aimed at providing a model for the pattern of forecasting stock price 

changes based on the restating of financial statement elements in the Tehran Stock 
Exchange. The findings show that in the period of 1 day and 3 days, none of the items 
presented in the balance sheet have had a significant impact on various stock price 
indices. While in the time period of 1 day before and after the restatement, the effect 
of the accumulated profit (loss) at the end of the period on different stock price 
indices was positive and significant. Among the items of the restatement of profit 
(loss), the restatement of profit (loss) before tax deduction, net profit (loss) and 
allocable profit (loss) has a significant impact on various stock price indices in the 
period of 1 day before and after on restatement. Among the items of restatement on 
the cash flow statement, the operational cash flow has a significant impact on various 
stock price indices in the period of 1 day before and after the restatement. While the 
change in the stock market price in the period of 3 days before and after the 
restatement was independent of the change caused by the restatement in the 
operational cash flow. 

Key Words: Stock Price Change in 1-Day and 3-Day Periods Before and After 
Re- Restatement, Restated Financial Statements, Panel Data. 
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بینی تغییرات قیمت سهام بر پایه تجدید ارائه ارائه الگوي پیش

 1هاي مالیعناصر صورت

 5، پرویز پیري4جبارزاده کنگرلوئی، سعید 3ثالث بحري، جمال 2افسون باعزم
 
 

 چکیده
هاي مالی بینی تغییرات قیمت سهام بر پایه تجدید ارائه عناصر صورتژوهش حاضر با هدف ارائه الگوي پیشپ

روزه  هیچ  3روزه و  1 یبازه زمان دهد درپژوهش نشان می هايدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. یافته
که در حالی د.انهاي مختلف قیمت سهام نداشتهاي، تاثیر معناداري بر شاخصیک از عناصر تجدید ارائه شده ترازنامه

مختلف قیمت  هايبر شاخص دوره انی) انباشته پاانیسود (زروزه قبل و بعد از تجدید ارائه تاثیر متغیر  1در بازه زمانی 
 کسر ) قبل ازانیسود (زسهام مثبت و معنادار بوده است. در بین عناصر تجدید ارائه شده سود و زیانی تجدید ارائه در 

ر بازه هاي مختلف قیمت سهام د، سود (زیان) خالص و سود (زیان) قابل تخصیص تاثیر معناداري بر شاخصاتیمال
 جه نقدجریان ورائه داشته است. در بین عناصر تجدید ارائه صورت جریان نقد، روزه قبل و بعد از تجدید ا 1زمانی 

روزه قبل و بعد از  1هاي مختلف قیمت سهام در بازه زمانی تاثیر معناداري بر شاخص هاي عملیاتیفعالیت ناشی از
از تجدید ارائه، مستقل از تغییر روزه قبل و بعد  3تجدید ارائه است. در حالی که تغییر قیمت بازار سهام در بازه زمانی 

 بوده است. هاي عملیاتیفعالیت ناشی از جریان وجه نقدناشی از تجدید ارائه در 
 دیتجد یمال يهاارائه، صورت دیروزه قبل و بعد از تجد 3روزه و  1 یزمان يهاسهام در بازه متیق رییتغ هاي کلیدي:واژه

 .تایارائه شده، پانل د
  .M41 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه 
ایه اعتمادي در بازار سرمو بی استاطمینان عمومی به گزارشگري مالی، اساس بازار سرمایه 

هاي مالی هاي مالی و وجود تحریف با اهمیت در صورتاتکا بودن صورتناشی از غیرقابل
هی دشود. در مواردي که عدم دقت کافی در گزارشاست که منجر به تعدیلات سنواتی می

عمل  که به این کنندشده خود را تصحیح هاي مالی گزارشها باید صورتمشاهده شود، شرکت
هاي مالی به روابط قراردادي صورت دوبارهود. ارائه شهاي مالی گفته میتجدید ارائه صورت

زند و تأثیر منفی بر جریان نقدي هاي خارجی مانند مشتریان صدمه میمیان شرکت و بخش
گذاران را شرکت دارد، این تأثیر منفی، سطح موجودي نقد داخلی قابل استفاده براي سرمایه

 رشد تامین مالی داخلی دارد (آلبرینگدهد و تأثیر منفی بر رشد شرکت به خصوص کاهش می
شود که کیفیت گزارشگري مالی هاي مالی باعث می). ارائه مجدد صورت2013و همکاران، 

ا گذاران در مورد خرید یا فروش و یهاي قبل به چالش کشیده شود و در نتیجه باید سرمایهدوره
 گیرند.مینگهداري سهام خود تصمیماتی جدید در 

 یرويپهام شرکت در بازار از دو عامل حرکت بازار و اطلاعات خاص شرکتی رفتار قیمت س
کند. حرکت بازار متأثر از عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی، خارجی، سیاسی و غیره می

خواهد بود و اطلاعات خاص شرکت مربوط به عوامل خود شرکت است، اعتماد بیشتر 
، 1عات خاص شرکت است (ژینگ و اندرسونگذار به سود شرکت، وابسته به اطلاسرمایه
)، در پژوهش 2014) و چن و همکاران (2004) هریبار و جنکینز (2018( 2). احمد و صفدر2011

ست. بینی اهاي مالی قابل پیشخود نشان دادند که رفتار قیمت سهام با استفاده از صورت
تواند بازده سهام را ماه می 3- 12) بیان کردند رفتار قیمت سهام طی 1993( 3جگادیش و تیتمن

ري حجم بینی تأثیرپذیهاي فراوان براي پیشبینی کند. با وجود تلاشماه آتی پیش 3-12در 
هاي مالی، نتایج متضادي در این زمینه وجود دارد و یک توافق معاملات از تجدید ارائه صورت

 ). 2011، 4کلی در این زمینه حاصل نشده است (بامبر و همکاران
 هاي مبتنی بر بازار به سمت مطالعه تغییرات ارتباطاهمیت این موضوع باعث شده که پژوهش

نی قیمت بیارزشی اطلاعات حسابداري حرکت کند. بسیاري از مطالعات در زمینه ارائه مدل پیش

                                                                                                                                      
1. Xing & Andersson 
2. Ahmad and Safdar 
3. Jegadeesh and Titman 
4. Bamber et al. 
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لبانه هاي مالی متقهاي مالی، متمرکز بر تجدید صورتسهام ناشی از تجدید ارائه عناصر صورت
هاي مالی غیرعمدي ) و نوع تجدید صورت2010، 1) بوده است (چچینی و همکاران(عمدي

 تنخسهایی در این حیطه بوجود آمده است. کمتر مطالعه شده است. به همین علت کاستی
ئه مانند و تجدید اراهاي داراي درآمدهاي دستکاري شده، ناشناخته باقی میبسیاري از شرکت

چنین ). هم2011، 2شود (دیچو و همکارانبندي میدید غیرعمدي دستهآنها به اشتباه در دسته تج
هاي مالی تجدید ارائه شده، برچسب متقلبانه (عمدي) شود که صورتبه ندرت مشاهده می

 شود. به هر حال، کاملاً منطقی به نظرمی شمردهها، غیرعمدي تجدید ارائه بیشترخورده باشند و 
ازي سي مالی تجدید ارائه شده عمدي باشند، از این رو، در مدلهارسد که بسیاري از صورتمی

جدید ، متمرکز شدن بر تدومبایست این مسئله را مد نظر قرار داد. به منظور افزایش دقت مدل می
الی هاي مهاي مالی متقلبانه ممکن است باعث شود افراد تصور کنند تجدید صورتصورت

رانش عواقب منفی ندارد. این در حالی است که نتایج گذاها و سرمایهغیرعمدي براي شرکت
هاي مالی (چه به صورت عمدي اند که واکنش بازار به تجدید ارائه صورتمطالعات نشان داده

). 2017، 3موارد مخرب بوده است (دوتا و ژو بیشترو چه به صورت غیرعمدي) کاملاً مشابه و در 
، پذیر استهاي خطی امکانمدت با مدلمدت و میانهاي کوتاهبینی قیمت سهام در دورهپیش

شخصی کند و داراي نظم مولی به دلیل این که رفتار قیمت سهام از یک الگوي خطی پیروي نمی
گذاري هاي قیمتمدل پسبینی موردنیاز است، نیست، وجود یک الگوي غیر خطی براي پیش

لیل خطی بودن کارایی بسیار کمی در ) به دAPT) و آربیتراژ (CAPMاي (هاي سرمایهدارایی
 اده کرد. بینی استفهاي غیر خطی براي پیشبینی رفتار قیمت سهام دارند و باید از مدلپیش

؛ چناري و دارابی، 1401صاحبقرانی و سجلاتی، هاي داخلی (به عنوان مثال هاي پژوهشیافته
نیا و احدیان پور، ؛ رستمی1398؛ ناظمی و عبدلی، 1399؛ صالحی مازندرانی و ملکیان، 1400
 هايصورت ارائه تجدید میزان در ایرانآن است که  بیانگر) 1393و ساعی و همکاران،  1400
هاي مختلف بازار ( از جمله تاثیر منفی رشد شرکت، کاهش واکنش و بوده بالا شدت به مالی

ییر در ارزش ارزش شرکت، افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام، تغییرات بازده سهام، تغ
رفیعی  نیک بخت و منصفانه، جریان نقد عملیاتی و قیمت سهام) را به همراه داشته است. پژوهش

                                                                                                                                      
1. Cecchini et al 
2. Dechow et al 
3. Dutta and Zhu 
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هاي مالی خود را تجدید هاي بورسی در ایران صورتشرکت %85دهد که )، نشان می1391(
کنند به همین خاطر رقم تعدیلات سنواتی به یک عنصر پایدار گردش حساب سود و ارائه می

تواند حاوي )، تعدیلات سنواتی می1398ناظمی و عبدلی ( باوربه زیان انباشته تبدیل شده است. 
تجدید ارائه ممکن است باعث شود اعتماد  ،هاي مالی باشدپیام منفی در مورد اعتبار صورت

عتبار افشاگري شرکت سست شده، تقاضا براي اوراق قرضه شرکت کم و گذار به اسرمایه
هاي شرکت محدود شود و به این ترتیب موجب شود ضرر اساسی به عملکرد بازار سهام فرصت

 اطلاعات تحریف و ارائه تجدید به بازار العملعکس هاپژوهش این در شرکت وارد آید. اما
جه اقلام تجدید ارائه شده ترازنامه، اقلام تجدید ارائه هاي مالی و با توبه تفکیک صورت مالی

بنابراین . است نگرفته قرار بررسی شده سود و زیان و اقلام تجدید ارائه شده جریان وجه نقد مورد
و شکاف  بالاهست. با توجه به مطالب  موضوع این براي پاسخی یافتن دنبالبه حاضر پژوهش

ر هاي مالی بدر نظر دارد تا تأثیر تجدید ارائه صورت موجود در ادبیات موضوع، این پژوهش
اصلی  پرسش بنابراینهاي رگرسیونی پانل دیتا ارائه دهد. قیمت سهام را با استفاده از روش

مالی  هايپژوهش حاضر بدین شکل خواهد بود: آیا انتشار اطلاعات تجدید ارائه عناصر صورت
 بر قیمت سهام تأثیر معناداري دارد؟

پژوهش از چندین جنبه داراي نوآوري است: با توجه به گسترش بازار سرمایه ایران، به این 
هاي قبلی خواهد افزود و مرزهاي دانش را رسد انجام چنین پژوهشی به اعتبار پژوهشنظر می

گذاران کمک خواهد کرد تا بهتر بتوانند گسترش خواهد داد، این پژوهش به سرمایه
اي تجدید ارائه شده را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند و بهترین ههاي مالی شرکتگزارش

تصمیم را براي انتخاب سبد سهام خود داشته باشند. همچنین به حسابرسان کمک خواهد کرد 
تا عواملی که ممکن است متاثر از تجدید ارائه باشد را به خوبی شناسایی کرده و خطر عدم 

شاهده کند تا با مبراي حسابداران این امکان را فراهم میکشف خود را پایین آورند. این پژوهش 
هاي مالی نهایت دقت را بکار برند تا از بروز اشتباه در پیامدهاي تجدید ارائه، در تهیه صورت

 هاي مالی جلوگیري شود. صورت دوبارهارائه  در نهایتهاي مالی و صورت
پژوهش مورد  اتی، ادبدومش است: در بخشده  یسازمانده ریپژوهش به شرح ز ادامه

 حی. بخش سوم انتخاب نمونه را توضشودیم هئپژوهش ارا يهاهیو فرض ردیگیقرار م یبررس
 حیا توضر متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی يریگاندازه يبکار رفته برا یو روش اصل دهدیم
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و  کندارایه میرا  یتجرب يهاافتهی. بخش چهارم، کندیم یها را بررسآن نیو ارتباط ب دهدیم
 .کندیم حیپژوهش را تشر نتایج مبخش پنج

 
 هاپیشینه نظري و توسعه فرضیه

 )،1970( 2آکرلوف توسط بار نخستین ،1اطلاعات تقارن عدم پدیده: دهیتئوري علامت
 بازار از مثالی بیان با آکرلوف. شد مطرح اقتصاد )، در1973( 4استیگلیتز ) و1973( 3اسپنس
 و 6کژمنشی ،5کژگزینی جمله از نامتقارن اطلاعات نامطلوب آثار به دوم دست هاياتومبیل

 رد اسپنس. شودمی بازار سقوط و شکست به منجر نهایت که در کرد اشاره 7مشترك تعادل
 .کرد مطرح اطلاعات انتقال مکانیزم عنوان به را 8دهی تئوري علامت آکرلوف، کار ادامه

 ارسال با يقو هايبنگاه: کرد بیان اینگونه توانمی را مالی در بازارهاي دهیعلامت نظریه کاربرد
 عادلت بازار در نتیجه در. کنند تفکیک ضعیف هايبنگاه از را توانند خودمی هاییعلامت
 افزایش (یعنی اطلاعات تقارن عدم نامطلوب آثار و ایجاد شده 10اطلاعاتی تعادل یا 9مستقل

 زاربا فعالان شود،می اعلام اطلاعات که هنگامی. یابدکاهش می توقع) مورد بازده و ریسک
 و سیرتف) بد خبر( بد علامت یک یا) خوب خبر( خوب علامت یک عنوان به را اطلاعات ابتدا

 خواهند ندمعلاقه سهام معامله به شود، شمرده خوبی سیگنال اطلاعات اعلام اگر .کنندمی تحلیل
 جودو با سهامدار بنگاه، مدیریت طرف از مثبت علامت ارائه با در واقع. )2017، 11شد (جوگیانتو

 یشتريب خاطر امنیت بد از خوب شرکت تفکیک علت به شرکت، نقدي از جریان اطلاع عدم
 با آن دنبال به. گیردمی قرار کمتري ریسک معرض در و داشت خواهد ارزش شرکت مورد در

 وي ثروت آن پیرو و سهام قیمت و کاهش وي توقع مورد بازده تقارن اطلاعاتی بالا، عدم وجود
 ايدار صورتی علامت در شود،می بیان دهیعلامت نظریه در آنچه اساس یابد. برمی افزایش
 رکتش و ارزش نقدي جریان از سهامدارن درك با مثبتی همبستگی که است اطلاعاتی ارزش

                                                                                                                                      
1. Asymmetry of information 
2. Akerlof 
3. Spence 
4. Stiglitz 
5. Adverse selection 
6. Moral hazard 
7. Pooling equilibrium 
8. Signaling theory 
9. Pooling equilibrium 
10. Separating equilibrium 
11. Jogiyanto 
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 به براي دهندهبنگاه علامت دیگر عبارت به. باشد برهزینه باید علامت ،این افزون بر. باشد داشته
 ایینپ ارزش و جریان نقدي با هاییبنگاه و بشود زیادي هزینه متحمل علامت آن آوردن دست
 ).1400کنند (محمدیان و همکاران،  تقلید علامت این از نتوانند

 هک طرفی بین کاريرابطه زیربناي که است اينظریه 1نمایندگی تئورينمایندگی:  نظریه
 و جنسن. است یا انماینده)3عامل( اختیار کنندهدریافت طرف یا مالک) و2اصل( دهدمی اختیار

 و) دهنماین( مدیریت بین است قراردادي نمایندگی، رابطه که کنندبیان می) 1976( مکلینگ
 براي را) عامل( دیگري شخص) اصل( نفر چند یا یک که دهدمی رخ زمانی و) اصل(مالک 

 اصل،. نندکمی تفویض را به وي گیريتصمیم اختیار سپس و گیرندمی کاربه خدمات ارائه
. دکنمی اداره را شرکت که است مدیریتی عامل، کهحالی در گذار است،سرمایه یا سهامدار

 سپرده نهاآ به که منابعی از بتواند و کند عمل آنها نفع به مدیریت که امیدوارند گذارانسرمایه
 دیرانم میان، این در. باشد داشته روزافزون کرده و سودآوري را استفاده بیشترین است شده

 داکثرح قراردادها به و انعقاد وام گرفتن گذاري،سرمایه از طریق را ثروت خود تا دارند انگیزه
 به ستیابید دنبال به نیطرف از یک هر آن در که دارد وجود متفاوت منفعت دو بنابراین. برسانند

 نامیده 5نمایندگی مشکلات عامل، و اصل بین منافع در هستند. تفاوت 4رفاه مطلوب سطح
 اطلاعاتی نییع یابد، افزایش اطلاعاتی تقارن عدم دلیل به تواندمی نمایندگی مشکلات. شودمی
 مالک .نیست متعادل ،نماینده اقدامات کنترل در مالک دشواري دلیل به نماینده و مالک بین

 مایندهن عملکرد مورد در کافی اطلاعات و باشد داشته نظارت ،عامل هايفعالیت بر تواندنمی
 اطلاعات توازن عدم. دارد شرکت کل مورد در بیشتري نماینده، اطلاعات کهحالی در ندارد،

 هايخواسته با مطابق که کند رفتار ايگونهبه نماینده که شود باعث تواندمی نماینده و مالک بین
 و دهد کاهش را مالی هايگزارش کیفیت تواندمی نمایندگی مشکلات .نیست سهامداران

 ممکانیز به شرایطی چنین در که طوري به باشد، گذارانسرمایه براي منفی علامت یک
فبریانا و هماهنگ کرد ( را مدیران و نمایندگان بین منافع در تفاوت بتوان تا است نیاز کنترلی

 ).2022همکاران، 

                                                                                                                                      
1. Agency theory 
2. Pprincipal 
3. Agent 
4. Desired level of prosperity 
5. Agency Pproblems 
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 اطلاعات به بازار پاسخ از شکلی 1بازار واکنش ،)2017( جوگیانتو گفته بهبازار:  واکنش
 اشد،ب خوب خبر با اطلاعاتی حاوي اعلامیه یک اگر. است شده منتشر 2اطلاعیه یک در موجود

 دهد.می نشان دهد یا واکنشسرعت به آن پاسخ می به اطلاعات اعلام زمان در بازار
 .داد خواهند پاسخ خود گیريتصمیم در علامتی عنوان به اطلاعات این به گذاران نیزسرمایه

 تغییر و دهش سهام فروش و خرید فعالیت به منجر اطلاعیه این به پاسخ در گذارانسرمایه واکنش
 بازده طریق از توانمی را بازار واکنش را در پیش خواهد داشت. سهام معاملات حجم و قیمت

 یا واقعی بازده بین تفاوت غیرعادي بازده. کرد مشاهده غیرمنتظره معاملات حجم و غیرعادي
 مورد بازده( دهد رخ ،رودمی انتظار که است بازدهی و) 3واقعی بازده( است داده رخ آنچه
 يحسابدار اطلاعات به بازار میزان واکنش و است سهام قیمت نماینده غیرعادي بازده ).4انتظار
 ). 2008 ،5سیاریفودین و دوآد( دهدمی نشان را شده منتشر

 رعایت عدم از ناشی خطاهاي اي مالی اصلاحِصورت ارائه تجدید: 6ارائه مالی تجدید
 براي تأثیرگذار متعددي عوامل ).2013، 8(شولز است 7ه شده حسابداريیرفتاصول عمومی پذیر

 سطوح رد تغییرات حسابداري، استانداردهاي شامل که اندشده شناسایی مالی ارائه تجدید بروز
 هايبینییشپ و شرکتی معاملات پیچیدگی افزایش سود، مدیریت حسابرس، کیفیت اهمیت،
 قالب در هاییتحریف دلیل به مالی ارائه تجدید. )2011، 9پولومی و یونگ( شودمی تحلیلگر
 اشتباهات همچنین و حسابداري برآوردهاي در تغییرات حسابداري، هايرویه در تغییرات
 ).2020 ،10سوریانی و رامدانتی( شودمی انجام قبل دوره در بااهمیت

 از یکی مالی هايصورتهاي مالی و بازده غیرعادي سهام: تجدید ارائه صورت
 شرکت یارزیاب و آینده در شرکت سودآوري بینیپیش براي گذارانسرمایه که است ابزارهایی

 گمراه و اشدب مفید گیريتصمیم براي بدرستی مالی هايصورت اینکه براي. کنندمی استفاده
 در. باشد خطا دفاق و باشد داشته مطابقت اجرا قابل حسابداري استانداردهاي با باید نباشد، کننده

                                                                                                                                      
1. Market Reaction  
2. Announcement 
3. Actual Return 
4. Expected Return 
5. Daud, and Syarifuddin  
6. Financial Restatement  
7. GAAP 
8. Scholz 
9. Plumlee and Yohn 
10. Ramadhanti and Suryani 
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 )مالی ارائه تجدید( مالی هايصورت مجدد ارائه طریق از تواندمی شرکت خطا، وجود صورت
 عاتاطلا. است بازار براي منفی علامت یک از پایه مالی ارائه تجدید .دهد انجام را بهبودهایی

 اعتماد تواندیم البته وضعیتی چنین. سازد گمراه گیريتصمیم در را بازار فعالان تواندمی نادرست
محمود عمر و . دهد نیز کاهش را شرکت توسط شده ارسال اطلاعات به گذارانسرمایه

هاي مالی بر دقت تعیین قیمت فروش سهم تأثیر )، دریافتند که تجدید ارائه2023( 1همکاران
 فیمن تأثیر ارائه )، درکشور اردن نشان دادند که تجدید2022گذارد. فبریانا و همکاران (منفی می

هاي حاکمیت شرکتی (اندازه و استقلال هیئت دارد و این تاثیر با مکانیزم غیرعادي بازده بر
)، نیز به این نتیجه رسیدند که 2021پولا و ریکاردو (. شودمالکیت مدیریتی) تعدیل می مدیره،

هاي مالی دارند، اطلاعات حسابداري را با کیفیت هایی که نیاز به انتشار مجدد صورتشرکت
هاي هشود. یافتکنند. این امر موجب افزایش هزینه بدهی و کاهش بازده سهام میپایین ارائه می

جدید ت ویژه به و مالی هايصورت اتکاي عدم به نسبت بازار )، نشان دادکه2020( 2ش هالپژوه
)، در زمینه تجدید ارائه 2019(3کوینفنگ سو و کانگ . دهدمی نشان منفی واکنش ،هاارائه

دهد، حسابداري نتیجه گرفتند که بازار به اشتباهات حسابداري افشاء شده واکنش منفی نشان می
ات آن تا کند و اثرقیمت سهام شرکت با اعلام اشتباهات حسابداري کاهش چشمگیري پیدا می

)، 2020( 6و نورحیاتی 5) و سوکما2017( 4دیويماند. چند روز پس از روز اعلام باقی می
 همچنین .دارد سرمایه بازار هايواکنش بر منفی اثر مجدد ارائه رویدادهاي که دریافتند
 که دهدمی چین نشان سرمایه بازار ، در)2010( 7همکاران و ژو توسط شده هاي انجامپژوهش
ترا و که ساهپو در حالی. دارد سرمایه بازار در گذارانسرمایه واکنش بر منفی اثر ارائه تجدید

 رائها تجدید رویدادهاي روي چشمگیري واکنش سرمایه بازار که )، دریافتند2018( 8دانتی مالا
)، در پژوهشی واکنش بازار سهم کانادا به تجدید ارائه 2010( 9روبانی و بویان. نداد نشان مالی

 منفی شواکن سود ارائه تجدید هرگونه به مالی هاي مالی به این نتیجه رسیدند که بازارصورت

                                                                                                                                      
1. Muhammad Umar et al  
2. Hale 
3. Qinfeng Xu a, Wenju Kong 
4. Dewi et al. 
5. Sukma 
6. Urhayati 
7. Zhu et al 
8. Sahputra &Diantimala  
9. Robbani and Bhuyan 

https://www.sciencedirect.com/author/55262842600/muhammad-umar
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، )2005( 1یون و اندرسون. دارند سهام قیمت بر منفی تأثیر هاارائه تجدید کلیه و دهدمی نشان
 جددم ارائه از پس حسابداري اطلاعات اطمینان قابلیت از گذارانسرمایه ادراك که دریافتند
 .است یافته کاهش

ر د مالی اطلاعات تحریف و ارائه تجدید به بازار العمل)، با بررسی عکس1402نورانی (
 يهاشرکت در ارائه تجدید با در مقایسه خانوادگی دریافت که مالکیت با هايشرکت

خانوادگی،  تحت کنترل هايشرکت توسط شدهاعلام هايارائه تجدید غیرخانوادگی،
 ستد به از توانمی را بازار ترمنفی هايواکنش. کندمی ایجاد بازار در تريمنفی هايواکنش

هاي شرکت اخلید افراد اعتبار به نسبت گذارانسرمایه بیشتر تردید و شک و شهرت بیشتر دادن
نتایج پژوهش انجام   .داد نسبت مجدد بیان از پس غیرخانوادگی هايشرکت به نسبت خانوادگی

آن است که بین تجدید ارزیابی دارایی و  بیانگر)، 1401شده توسط صاحبقرانی و سجلاتی (
نوسانات قیمت سهام شرکت رابطه مستقیم و مثبتی وجود دارد به طوري که با انجام فرایند تجدید 

)، با مطالعه 1400چناري و دارابی ( .استارزیابی، ریسک تأثیرپذیري قیمت به صورت افزایشی 
 ايهارایه صورت تجدید با که دهندمی هاي مالی نشانپیامدهاي اقتصادي تجدید ارائه صورت

 بورس در شده پذیرفته هايشرکت سهام بازار ارزش و افزایش سهام صاحبان حقوق هزینه مالی
 و نتایج مالی هايي صورتارایه تجدید بهتر عبارت به. یابدمی کاهش تهران بهادار اوراق

 گذارسرمایه تمایل )، با بررسی اثر1400(رستمی نیا و احدیان پور  .دارد پی در پیامدهاي منفی
 به بازار اکنشو بر گذاران،سرمایه سود نتیجه گرفتند که تمایل ارائه تجدید به بازار واکنش بر

 در کارمحافظه گذارانسرمایه تمایل همچنین. دارد معناداري و تاثیر مثبت سود، ارائه تجدید
 واکنش رب مثبت تاثیري ارائه تجدید عدم شرایط و در منفی تاثیري ارائه تجدید وجود شرایط

آن است  بیانگر)، انجام شده است 1400نتایج پژوهشی که توسط سلطانی و احمدي ( .دارد بازار
. شود رفتهگ نظر در بازار واکنش دهندهتوضیح عامل عنوانبه تواندمی تئوریک قیمت که کاهش

 به نگاهب بهتر دسترسی بر هادارایی ارزیابی تجدید بودن تاثیربی آمده دستبه هايتخمین
 واکنش تواندمین مالی تسهیلات به بهتر دسترسی واقع فرضیه در ،دهندمی نشان را مالی تسهیلات

دهند که بین ارزش منصفانه )، نشان می1399صالحی مازندرانی و ملکیان ( .دهد توضیح را بازار
ها رابطه مثبت و معناداري وجود مالی شرکتهاي و پیامدهاي اقتصادي تجدید ارائه صورت

                                                                                                                                      
1. Anderson and Yohn 
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ري ها رابطه معناداهاي رشد با ارزش منصفانه شرکتکه بین سودآوري و فرصتدارد. در حالی
 هاي)، به این نتیجه رسیدند که قبل از تجدید ارائه صورت1398یافت نشد. ناظمی و عبدلی (

عملیاتی، جریانات نقدي آزاد و اقلام  مالی، ارتباط مثبت و معناداري بین سود، جریانات نقدي
بعد از تجدید ارائه، متغیرهاي سود، اقلام تعهدي و جریانات  اماتعهدي با بازده وجود دارد. 

و بازده  اند و بین جریانات نقدي عملیاتیها نداشتهنقدي عملیاتی تأثیر معناداري بر بازده شرکت
متغیرهاي جریانات نقدي آزاد و سود بعد از رابطه منفی و معناداري بوجود آمد و در نهایت 

 ،)1393( مکارانه و ها داشتند. ساعیتجدید ارائه به ترتیب تأثیر منفی و مثبت بر بازده شرکت
 .یافتند ستد عملیاتی سود بینیپیش در شده ارائه تجدید و اولیه ارقام بین  داريمعنی تفاوت به
به اهداف  نیلابراین بن. برد پی پیشین مطالعات در هایافته تنوع به توانمی پیشینه نظري، اساس بر

 :شودمی مطرح زیر هايفرضیه پژوهش
. انتشار اطلاعات تجدید ارائه عناصر ترازنامه بر تغییرات قیمت سهام شرکت تأثیر معناداري 1

 دارد.
اثیر ت. انتشار اطلاعات تجدید ارائه عناصر صورت سود و زیان بر تغییرات قیمت سهام 2

 معناداري دارد.
. انتشار اطلاعات تجدید ارائه عناصر صورت جریان وجه نقد بر تغییرات قیمت سهام تأثیر 3

 معناداري دارد.
 

  پژوهششناسی روش
این پژوهش کاربردي، از نوع نیمه تجربی و پس رویدادي است. همچنین با توجه به تجزیه 

ش شود. جامعه مورد مطالعه این پژوهمحسوب می و تحلیل روابط بین متغیرها، از نوع همبستگی
 تا 1387هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی متشکل از کلیه شرکت

براساس معیارهاي زیر انتخاب  ساله) است. در این پژوهش جامعه مورد مطالعه 13(دوره  1399
 شده است:

 اسفندماه باشد. 29ها منتهی به مالی آن . به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره1

) تغییر سال مالی نداشته 1397-1387ها، طی دوره مورد بررسی (همگن بودن داده براي. 2
 باشند.

 هاي مورد نیاز در دسترس باشد.. اطلاعات مالی لازم به منظور استخراج داده3
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گذاري، هاي سرمایهها و مؤسسات مالی) و شرکتهاي مالی (مانند بانک. جزء شرکت4
لیات مند و ماهیت عمگري مالی نباشند. زیرا این صنایع، قانونهاي واسطهبیمه و شرکت

 ها متفاوت است.ها با بقیه شرکتآن
تفاده از روش غربالگري اس تعیین جامعه مورد مطالعه به منظوراست که در اینجا  بیانلازم به 

 ها حذفشرایط بالا انتخاب و سایر شرکت دارايهاي شده است. به این صورت که شرکت
 به عنوان شرکت 113 شده، تعداد یاد هايمحدودیت اعمال و شرایط به توجه . باشوندمی

 شدند.  انتخاب جامعه مورد مطالعه
ا به ترتیب هاستفاده شد. براي آزمون فرضیه» هاي ترکیبی/تلفیقیداده«در این پژوهش، از روش 

لگوي و در نهایت ا هتخمین زده شد زیرمدل رگرسیونی در حالت ترکیبی/تلفیقی به صورت  3
 ست:هاي مالی استخراج شده ابینی تغییرات قیمت سهام بر پایه تجدید ارائه عناصر صورتپیش

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + �𝛽𝛽𝑗𝑗𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

+ 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + �𝛽𝛽𝑗𝑗𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑚𝑚

𝑗𝑗=1

+ 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + �𝛽𝛽𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑘𝑘

𝑗𝑗=1

+ 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 داریم: بالاهاي که در مدل
= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖  تغییرات نسبی قیمت سهامِ شرکتi  روزه پیرامون  3روزه و  1در بازده زمانی

 .tرویداد تجدید ارائه در سال مالی 
= 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖  تغییر نسبی عنصر تجدید ارائه شده در ترازنامه شرکتi  در پایان سال مالی

t هاي مورد مطالعه).شرکت-فراوانی در سال %20اي داراي حداقل (براي عناصر ترازنامه 
= 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 غییر نسبی عنصر تجدید ارائه شده در صورت سود و زیان شرکت تi  در پایان

 هاي مورد مطالعه).شرکت-فراوانی در سال %20(براي عناصر سود و زیانی داراي حداقل  tسال مالی 
= 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  تغییر نسبی عنصر تجدید ارائه شده در صورت جریان وجه نقد شرکتi  در

هاي مورد شرکت-فراوانی در سال %20(براي عناصر نقدي داراي حداقل  tپایان سال مالی 
 مطالعه).
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= 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡  نرخ تورم طی سال مالیt. 
= 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡  نرخ سود یک ساله بانکی طی سال مالیt. 

= 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡  نوسان نرح ارز طی سال مالیt. 
 

 متغیرهاي پژوهش
 متغیرهاي مستقل

که براي محاسبه آن از میزان تغییرات نسبی اقلام تجدید  . اقلام تجدید ارائه شده ترازنامه1
 استفاده بعمل آمده است.  ،ارائه شده ترازنامه نسبت به قبل از تجدید ارائه

که براي محاسبه آن از میزان تغییرات نسبی اقلام . اقلام تجدید ارائه شده سود و زیان 2
 استفاده بعمل آمده است.  ،ائهتجدید ارائه شده سود و زیان نسبت به قبل از تجدید ار

که براي محاسبه آن از میزان تغییرات نسبی اقلام . اقلام تجدید ارائه شده جریان وجه نقد 3
 نسبت به قبل از تجدید ارائه استفاده بعمل آمده است.  تجدید ارائه شده جریان وجه نقد

 : متغیر وابسته 3-2
 1هاي از تغییرات نسبی قیمت سهام در بازهگیري آن که براي اندازه تغییرات قیمت سهام

 هاي مالی استفاده بعمل آمده است.قبل و بعد از تجدید ارائه اقلام صورت 2روزه 3و  1روزه
 : متغیرهاي کنترلی3-3

 مستخرج از سایت بانک مرکزي. :3نرخ تورم -1
 نرخ سود بانکی یک ساله (مستخرج از سایت بانک مرکزي). :4نرخ سود بانکی -2
تغییرات نسبی یک ساله نرخ ارز غیر رسمی دلار (مستخرج از سایت  :5نوسان نرخ ارز -3

 بانک مرکزي).

هاي ورتارائه ص چگونگیبر  که هستند عواملی جمله از متغیرهاي کلان اقتصادي اقتصادي
 آن از توانیم که است اقتصادي متغیر یک بانکی، سود یا نرخ بهره نرخ. گذارندمی تأثیر مالی

 رايب سودمند اطلاعات فراهم کردن منظور به. برد نام سرمایه قیمت یا پول قیمت عنوان تحت
 در مالی تأمین مخارج حسابداري عمل چگونگی هاي مالی،گزارش از کنندگاناستفاده

                                                                                                                                      
1. DP1 
2. DP2 
3. INF 
4. BIR 
5. EXR 
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 23 شماره المللی حسابداري بین استاندارد با منطبق که ایران 13 شماره استاندارد حسابداري
 وسعت به آن کلان بُعد که است اقتصادي از متغیرهاي یکی نیز تورم. است شده تجویز باشد،می
 چه و نظري بُعد از اقتصاددانان چه هايدغدغه تریناساسی از یکی رو،این از. استاقتصاد  کل

 اهقیمت مداوم تغییر آن دنبال به و تورم نرخ افزایش .است تورم مسئله سیاستی و تجربی بِعد از
 در اطلاعات مندرج تا شده باعث مختلف جوامع در پول خرید قدرت کاهش مستمر و

 وینتد شراطی چنین در. بگیرند شدت فاصله به اقتصادي هايواقعیت از مالی هايصورت
م، تور آثار در بردارنده مالی هايگزارش تهیه براي مبنایی به عنوان مناسب استانداردهاي

 متغیرهاي از یکی عنوان به هم ارز ). نوسانات نرخ1393 است (نکویی و همکاران، ضروري
 با مالی هايگزارش دنکر فراهم منظور به .گذاردمی تأثیر مالی گزارشگري ارائه بر اقتصادي

. یابد عکاسمالی ان هايدرگزارش ارز نرخ تغییرات آثار باید کنندگانبه استفاده بالا کیفیت
 پول واحد در تغییر گونه هر باید واحد تجاري ایران، 16 شماره حسابداري استاندارد برپایه

 ). 1399کند (جعفري و همکاران،  را افشا آن دلیل و عملیاتی
 
 هاي پژوهشیافته

 بررسی آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش

هاي مختلف آن است که در بین شاخص نشانگر 1در جدول  بیان شدهنتایج آمار توصیفی 

روزه)، داراي ضریب تغییرات  3روزه و بازه زمانی  1ها (بازه زمانی تغییر قیمت سهام شرکت

تري یداري کمتر و در نتیجه ثبات و پا(حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین) و پراکندگی بیش

هاي مورد بررسی طی شرکتآن است که بیانگر طی دوره پژوهش بوده است. این موضوع 

روزه قبل و بعد از تجدید ارائه اقلام  3دوره پژوهش از نظر میزان تغییر قیمت سهام در بازه زمانی 

هاي اند. این در حالی است که شرکتتري برخوردار بودههاي مالی، از ثبات نسبیِ بیشصورت

هاي عد از تجدید ارائه اقلام صورتروزه قبل و ب 1نمونه از نظر تغییر قیمت سهام در بازه زمانی 

ودن توزیع نرمال ب بیانگربرا اند. نتایج آماره جاركمالی، از میزان مشابهت کمتري برخوردار بوده

 3روزه و تغییر قیمت سهام در بازه زمانی  1متغیرهاي وابسته تغییر قیمت سهام در بازه زمانی 

 روزه طی دوره پژوهش است. 
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ل  دو ج  .1ج تای هایمتغ یفیتوصآمار ن ت ير ل شرک ح ک ط در س ش  ه يپژو  یبورس ها
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 DP1 1243 01/0- 002/0- 47/0 59/0- 03/0 00/3 941/1 379/0روزه  1تغییر قیمت در بازه زمانی 
 DP2 1243 02/0- 01/0- 57/0 57/0- 05/0 50/2 363/1 506/0روزه  3تغییر قیمت در بازه زمانی 

 REC 1243 03/0 0 82/0 95/0- 07/0 33/2 3/476 000/0ها واسناد دریافتنی تجاري حساب
 OREC 1243 06/0- 0 48/0 96/0- 13/0 16/2 8/370 000/0اسناد دریافتنی  ها وسایر حساب
 PRE 1243 01/0- 0 50/0 58/0- 02/0 00/2 3/501 000/0 هاپرداختو پیش سفارشات

 NCA 1243 هاي غیرجاريجمع دارایی
001/0
- 

0 38/0 57/0- 
003/
0 

00/3 9/761 000/0 

 PAY 1243 07/0 0 58/0 72/0- 16/0 29/2 21/35 000/0 پرداختنی تجاري ها و اسنادحساب
 OPAY 1243 05/0- 0 42/0 85/0- 11/0 20/2 8/525 000/0 پرداختنی ها و اسنادسایر حساب

 RES 1243 03/0 0 82/0 97/0- 08/0 67/2 9/539 000/0 ذخایر
 CL 1243 02/0 003/0 78/0 55/0- 04/0 00/2 6/693 000/0 هاي جاريجمع بدهی

 ERE 1243 06/0- 0 51/0 91/0- 10/0 67/1 8/465 000/0 انباشته پایان دوره (زیان) سود
 EQU 1243 02/0- 002/0- 44/0 71/0- 04/0 00/2 9/567 000/0 جمع حقوق صاحبان سهام
 EBT 1243 02/0- 0 34/0 53/0- 05/0 50/2 8/637 000/0 سود (زیان) قبل از کسرمالیات

 NI 1243 03/0- 0 87/0 84/0- 06/0 00/2 3/658 000/0 خالص (زیان) سود
 DIS 1243 06/0- 0 40/0 93/0- 10/0 67/1 8/697 000/0سود (زیان) قابل تخصیص 

اي هفعالیت ناشی از جریان وجه نقد
 CFO عملیاتی

1243 01/0- 0 56/0 81/0- 03/0 00/3 1/799 000/0 

 INF 1243 19/0 16/0 35/0 09/0 09/0 47/0 1/142 000/0 نرخ تورم
 BIR 1243 17/0 17/0 22/0 14/0 03/0 18/0 6/126 000/0نرخ سود بانکی 

 EXR 1243 30/0 06/0 56/1 03/0 47/0 57/1 4/422 000/0 نرخ ارزنوسان 

 
 هاي پژوهشاستنباطی داده تجزیه و تحلیل

 هاي رگرسیونی پرداخته شدهها، به انتخاب الگوي مناسب براي مدلقبل از آزمون فرضیه
 3ها بر اساس تغییر قیمت سهام در بازه زمانی لیمر در تمام فرضیه Fاست. مقدار احتمال آماره 

تر از روزه، بیش 1و بر اساس تغییر قیمت سهام در بازه زمانی  %5تر از سطح معناداري روزه، کم
ها بر بوده است. همچنین، مقدار احتمال آماره هاسمن نیز در تمام فرضیه %5سطح معناداري 

بوده است. از این  %5داري تر از سطح معنیروزه، بیش 3در بازه زمانی اساس تغییر قیمت سهام 
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روزه، از مدل رگرسیونی  3ها و بر اساس تغییر قیمت سهام در بازه زمانی رو، در تمام فرضیه
روزه، از مدل رگرسیونی  1ترکیبی با اثرات تصادفی و بر اساس تغییر قیمت سهام در بازه زمانی 

 است. شدهتلفیقی استفاده 

تجدید ارائه  %20اي داراي حداقل مدل رگرسیونی تأثیر عناصر ترازنامه آزمون فرضیه اول:
روزه در سطح  3روزه و زمانی  1هاي زمانی هاي مختلف تغییر قیمت سهام در بازهبر شاخص

 ارائه شده است. 2ها، در جدول کل شرکت
 

ل دو ث. 2 ج د ياعناصر ترازنامه ریتأ ه ب دیتج د ه ش تیق رییر تغارائ م م  سها

 متغیر وابسته -هاآماره                     
 متغیرها      

 DP2روزه  3بازه زمانی  DP1روزه  1بازه زمانی 

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 خطی

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 یخط

 --- C 0,003- 0,17- 0,869 --- 0,022 1,00 0,316 مقدار ثابت
ها واسناد حساب

 REC 0,022 0,89 0,375 1,29 0,017- 0,82- 0,410 1,29 دریافتنی تجاري

اسناد  ها وسایر حساب
 OREC 0,035 1,73 0,084 2,52 0,048 2,24 0,025 2,52 دریافتنی

سفارشات و 
 PRE 0,009 0,30 0,768 1,04 0,019 0,62 0,538 1,04 هاپرداختپیش

هاي جمع دارایی
 NCA 0,016- 0,45- 0,654 1,01 0,158- 2,66- 0,008 1,01 غیرجاري

 ها و اسنادحساب
 PAY 0,005- 0,38- 0,706 1,34 0,0101- 0,70- 0,483 1,34 پرداختنی تجاري

 ها و اسنادسایر حساب
 OPAY 0,009 0,44 0,658 2,75 0,032- 1,30- 0,192 2,75 پرداختنی

 RES 0,011- 0,94- 0,347 1,26 0,0206- 1,71- 0,087 1,26 ذخایر
انباشته  (زیان) سود

 ERE 0,097 4,22 0,000 1,37 0,1204 6,35 0,000 1,37 پایان دوره

جمع حقوق صاحبان 
 EQU 0,008- 0,28- 0,777 1,34 0,045 1,26 0,208 1,34 سهام

 INF 0,038 1,05 0,295 1,22 0,046 1,25 0,213 1,22 نرخ تورم
 BIR 0,064- 0,51- 0,612 1,42 0,2206- 1,59- 0,113 1,42 نرخ سود بانکی

 EXR 0,0106 2,26 0,024 1,01 0,0008 0,12 0,902 1,01 نرخ ارزنوسان 

 مدل رگرسیونی تلفیقی -روزه 1بازه زمانی 
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 متغیر وابسته -هاآماره                     
 متغیرها      

 DP2روزه  3بازه زمانی  DP1روزه  1بازه زمانی 

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 خطی

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 یخط

 0,3965 سطح معناداري اف لیمر 1,03 اف لیمر
 --- هاسمن يسطح معنادار --- هاسمن

 0,0000 ناهمسانی يسطح معنادار 52,84 ناهمسانی
 0,7664 خودهمبستگی يسطح معنادار 0,088 خودهمبستگی

 F 0,0000سطح معناداري آماره  F 3,65آماره 
 2,016 واتسون-نیآماره دورب 0,0419 ضریب تعیین

 مدل رگرسیونی ترکیبی با اثرات تصادفی -روزه 3بازه زمانی 
 0,0019 سطح معناداري اف لیمر 1,46 اف لیمر
 0,7107 هاسمن يسطح معنادار 8,91 هاسمن

 0,0000 ناهمسانی يسطح معنادار 14006,89 ناهمسانی
 0,2307 خودهمبستگی يسطح معنادار 1,452 خودهمبستگی

 Wald 0,0000سطح معناداري آماره  Wald 78,99آماره 
 2,006 واتسون-نیآماره دورب 0,0588 ضریب تعیین

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
روزه در بین عناصر تجدید ارائه شده  1 یبازه زمان دهد که درنشان می 2نتایج حاصله در جدول 

ی، افتنیها و اسناد درحساب ریساي، تجار یافتنیها واسناد درحسابتاثیر تغییر ناشی از متغیرهاي  اي،ترازنامه
 ریساي، تجار یو اسناد پرداختن هاحسابي، رجاریغ يهاییدارا جمع، هاپرداختشیو پ سفارشات

 نبوده ی معنادارسود بانک نرخو  تورم نرخ، حقوق صاحبان سهام جمع، ریذخای، ها و اسناد پرداختنحساب
) انیود (زسکه در این بازه بین عناصر تجدید ارائه شده صورت سود (زیان) تاثیر متغیر در حالی است.

هد که با داین امر نشان می .بوده استداري او معن شاخص هاي مختلف سهام مثبت بردوره  انیانباشته پا
روزه بعد از تجدید  1قیمت سهام بر اساس شاخص بازه زمانی  انباشته پایان دوره (زیان) سودافزایش مبلغ 
د که تأثیر تغییر دههاي مالی نیز، به طور چشمگیري افزایش یافته است. نتایج همچنین نشان میارائه صورت

ت. این ها، مثبت و معنادار بوده اسهاي مختلف تغییر قیمت سهام شرکتبر شاخص نرخ ارزناشی از نوسان 
هایی که نوسان نرخ ارز بالا بوده است، قیمت سهام بعد از تجدید ارائه دهد در سالموضوع نشان می

در بین عناصر تجدید ارائه روزه  3 یزه زمانبادر افزایش یافته است.  چشمگیريهاي مالی به طور صورت
هاي مختلف ر شاخصی بافتنیها و اسناد درحساب ریسااي تاثیر تغییر ناشی از تجدید ارائه متغیر شده ترازنامه

معنادار  و فیي منرجاریغ يهاییجمع داراو معنادار بوده است. تاثیر تغییر ناشی از تجدید ارائه  مثبت سهام
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) انیسود (زروزه تاثیر تغییر ناشی از متغیر  3در بازه زمانی  )زیان( بین عناصر ارائه شده سودبوده است. در 
ه در بازه این بدین معنی است ک .معنادار بوده استو  هاي مختلف سهام مثبتبر شاخص دوره انیانباشته پا

یر در منجر به افزایش چشمگن انباشته پایا (زیان) سودروزه قبل و بعد از تجدید ارائه افزایش در  3زمانی 
بر این اساس،  است. شدههاي مالی روزه بعد از تجدید ارائه صورت 3قیمت بازار سهام در بازه زمانی 

روزه  3 ازه زمانیشده ترازنامه در ب تجدید ارائهبینی تغییرات قیمت سهام بر پایه عناصر معنادار الگوي پیش
 بوده است: زیربه ترتیب به شرح 

𝐷𝐷𝐷𝐷2𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0.048 ∗ 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 − 0.158 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.1204 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖  
تجدید  %20مدل رگرسیونی تأثیر عناصر سود و زیانی داراي حداقل آزمون فرضیه دوم: 

روزه در  3روزه و بازه زمانی  1هاي مختلف تغییر قیمت سهام در بازه زمانی ارائه بر شاخص
 ه شده است.ارائ 3هاي بورسی، در جدول سطح کل شرکت

 
ل دو ث. 3 ج د و ز ریتأ د یانیعناصر سو ه بر تغ دیتج د ه ش تیق رییارائ م م  سها

 متغیر وابسته -هاآماره                       
 متغیرها

 DP2روزه  3بازه زمانی  DP1روزه  1بازه زمانی 

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 خطی

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 یخط

 --- C 0,004- 0,22- 0,829 --- 0,027 1,39 0,165 مقدار ثابت 
سود (زیان) قبل از 

 EBT 0,146 2,54 0,011 2,01 0,096 2,24 0,025 2,01  کسرمالیات

 NI 0,098 2,96 0,003 2,00 0,136 4,75 0,000 2,00  خالص (زیان) سود

سود (زیان) قابل 
 DIS 0,153 5,94 0,000 1,14 0,157 8,28 0,000 1,14 تخصیص 

 INF 0,035 1,01 0,312 1,20 0,029 0,84 0,403 1,20  نرخ تورم
 BIR 0,054- 0,47- 0,640 1,23 0,239- 1,96- 0,050 1,23 نرخ سود بانکی 

 EXR 0,0107 2,29 0,022 1,00 0,0006 0,05 0,958 1,00  نرخ ارزنوسان 
 مدل رگرسیونی تلفیقی -روزه 1بازه زمانی 

 0,2806 سطح معناداري اف لیمر 1,08 اف لیمر
 --- هاسمن يسطح معنادار --- هاسمن

 0,0000 ناهمسانی يسطح معنادار 69,81 ناهمسانی
 0,9670 خودهمبستگی يسطح معنادار 0,002 خودهمبستگی

 F 0,0000سطح معناداري آماره  F 9,60آماره 
 2,003 واتسون-نیآماره دورب 0,0784 ضریب تعیین
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 متغیر وابسته -هاآماره                       
 متغیرها

 DP2روزه  3بازه زمانی  DP1روزه  1بازه زمانی 

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 خطی

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

هم 
 یخط

 مدل رگرسیونی ترکیبی با اثرات تصادفی -روزه 3بازه زمانی 
 0,0014 سطح معناداري اف لیمر 1,48 اف لیمر
 0,7286 هاسمن يسطح معنادار 3,62 هاسمن

 0,0000 ناهمسانی يسطح معنادار 5091,63 ناهمسانی
 0,0549 خودهمبستگی يمعنادار سطح 3,764 خودهمبستگی

 Wald 0,0000سطح معناداري آماره  Wald 92,96آماره 
 2,014 واتسون-نیآماره دورب 0,0703 ضریب تعیین

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
روزه در بین عناصر تجدید ارائه  1 یبازه زمان دهد که درنشان می 3نتایج حاصله در جدول 

، سود (زیان) اتی) قبل از کسرمالانیسود (زشده سود زیانی، تاثیر تغییر ناشی از تجدید ارائه در 
 1هاي مختلف تغییر قیمت سهام در بازه زمانی خالص و سود (زیان) قابل تخصیص بر شاخص

و معنادار بوده است. این امر  هاي مالی مثبتروزه قبل و بعد از تجدید ارائه صورت 3روزه و 
ل از سود (زیان) قب، سود (زیان) عملیاتیدهد که با افزایش مبلغ تجدید ارائه شده در نشان می

زه ، قیمت سهام بر اساس شاخص باسود (زیان) قابل تخصیصو  خالص (زیان) سود، کسرمالیات
ه طور چشمگیري افزایش یافتهاي مالی نیز، به روزه قبل و بعد از تجدید ارائه صورت 1زمانی 

سود (زیان) قبل از ، سود (زیان) عملیاتیآن است که افزایش در  بیانگراست. این امر 
داد ناشی از تجدید ارائه، از نظر تع سود (زیان) قابل تخصیصو  خالص (زیان) سود، کسرمالیات

در  طوري که افزایشبه  .قابل توجهی از بازیگران بازار سرمایه (سهامداران)، مطلوب بوده است
هاي مورد اشاره ناشی از تجدید ارائه منجر به افزایش چشمگیر در قیمت بازار سهام در حساب

ده است. نتایج همچنین نشان هاي مالی شز تجدید ارائه صورتروزه قبل و بعد ا 1بازه زمانی 
هاي ارائه بر شاخص روزه قبل و بعد از تجدید 1بر فقط در بازه  نرخ ارزدهد که تأثیر نوسان می

هد در دها، مثبت و معنادار بوده است. این موضوع نشان میمختلف تغییر قیمت سهام شرکت
ی به هاي مالهایی که نوسان نرخ ارز بالا بوده است، قیمت سهام بعد از تجدید ارائه صورتسال

 نوسانی و انکسود ب نرخ، تورم نرخکه تغییرهاي افزایش یافته است. در حالی چشمگیريطور 
هاي مختلف قیمت سهام معنادار نبوده روز قبل و بعد از تجدید ارائه بر شاخص 3در بازه  نرخ ارز
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بینی شود. بر این اساس، الگوي پیشاز این رو، فرضیه دوم پژوهش مورد تأیید واقع میاست.  
 1نی هاي زمابازه شده سود و زیان در تجدید ارائهتغییرات قیمت سهام بر پایه عناصر معنادار 

 بوده است: زیرروزه به ترتیب به شرح  3روزه و 

𝐷𝐷𝐷𝐷1𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0.146 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.098 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.153 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖0.0107 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 
𝐷𝐷𝐷𝐷2𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0.096 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.136 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.157 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 

 %20 داراي حداقل مدل رگرسیونی تأثیر عناصر صورت جریان وجه نقدِسوم:  هآزمون فرضی
روزه،  3روزه و بازه زمانی  1هاي مختلف تغییر قیمت سهام در بازه زمانی بر شاخص تجدید ارائه
 .  ارائه شده است 4در جدول 

 
ل دو ث .4 ج جر ریتأ نیعناصر صورت  د ا د تج جه نق ه بر تغ دیو د ه ش تیق رییارائ  مسها م

 متغیر وابسته -هاآماره                      
 متغیرها

 DP2روزه  3بازه زمانی  DP1روزه  1بازه زمانی 

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

 هم خطی
ضرایب 

 رگرسیونی
مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

 یهم خط

 --- C 0,004 0,24 0,810 --- 0,051 1,94 0,052 مقدار ثابت 

از  یوجه نقد ناش انیجر
 CFO 0,053 3,69 0,000 1,00 0,038 1,23 0,217 1,00 یاتیعمل يهاتیفعال

 INF 0,049 1,38 0,169 1,20 0,055 1,17 0,241 1,20  نرخ تورم
 BIR 0,171- 1,48- 0,140 1,20 0,459- 2,70- 0,007 1,20 نرخ سود بانکی 

 EXR 0,0109 2,30 0,022 1,00 0,008 1,07 0,284 1,00  نرخ ارزنوسان 

 مدل رگرسیونی تلفیقی -روزه 1بازه زمانی 
 0,3990 سطح معناداري اف لیمر 1,03 اف لیمر
 --- هاسمن يسطح معنادار --- هاسمن

 0,0119 ناهمسانی يسطح معنادار 6,32 ناهمسانی
 0,9480 خودهمبستگی يسطح معنادار 0,000 خودهمبستگی

 F 0,0000سطح معناداري آماره  F 8,19آماره 
 2,0007 واتسون-نیآماره دورب 0,0200 ضریب تعیین

 مدل رگرسیونی ترکیبی با اثرات تصادفی -روزه 3بازه زمانی 
 0,0045 سطح معناداري اف لیمر 1,41 اف لیمر
 0,2964 هاسمن يسطح معنادار 4,91 هاسمن

 0,0000 ناهمسانی يسطح معنادار 6096,51 ناهمسانی
 0,0668 خودهمبستگی يسطح معنادار 3,426 خودهمبستگی

 Wald 0,0000سطح معناداري آماره  Wald 27,59آماره 
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 متغیر وابسته -هاآماره                      
 متغیرها

 DP2روزه  3بازه زمانی  DP1روزه  1بازه زمانی 

ضرایب 
 رگرسیونی

مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

 هم خطی
ضرایب 

 رگرسیونی
مقدار 
 tآماره 

احتمال 
 tآماره 

 یهم خط

 2,007 واتسون-نیآماره دورب 0,0247 ضریب تعیین
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
بین عناصر تجدید ارائه  در روزه 1 یبازه زماندهد که در نشان می 4نتایج حاصله در جدول 

بر  یاتیعمل يهاتیاز فعال یوجه نقد ناش انیجرشده صورت جریان وجه نقد، تاثیر متغیر 
دهد که با افزایش مبلغ این امر نشان می .هاي مختلف قیمت سهام معنادار بوده استشاخص

 ، قیمت سهام بر اساس شاخصهاي عملیاتیفعالیت ناشی از جریان وجه نقدتجدید ارائه شده در 
هاي مالی، به طور چشمگیري افزایش یافته روزه قبل و بعد از تجدید ارائه صورت 1بازه زمانی 

روزه قبل و بعد از تجدید  3است. این در حالی است که تغییر قیمت بازار سهام در بازه زمانی 
 ناشی از جریان وجه نقدهاي مالی، مستقل از تغییر ناشی از تجدید ارائه در ارائه صورت

ر ب نرخ ارزدهد که تأثیر نوسان بوده است. نتایج همچنین نشان می هاي عملیاتیفعالیت
ها، مثبت و معنادار بوده است. این در حالی است هاي مختلف تغییر قیمت سهام شرکتشاخص

ل و بعد از تجدید روزه قب 3ها در بازه زمانی که تأثیر نرخ سود بانکی بر تغییر قیمت سهام شرکت
از  با توجه به تأثیر مثبت و معنادارِ تغییر ناشی هاي مالی، منفی و معنادار بوده است.ارائه صورت

انی بر تغییر قیمت سهام در بازه زم هاي عملیاتیفعالیت ناشی از جریان وجه نقدتجدید ارائه در 
روزه قبل و بعد از تجدید  3زمانی  بر تغییر قیمت سهام در بازه یادشدهروزه و عدم تأثیر عنصر  1

 صورت جریانانتشار اطلاعات تجدید ارائه عناصر توان گفت که هاي مالی، میارائه صورت
. از این داري داردامعن روزه تأثیر 1در بازه زمانی بر تغییرات قیمت سهام شرکت  وجه نقد تنها

شود. بر روزه مورد تأیید واقع می 1رو، فرضیه سوم پژوهش تنها در رابطه با شاخص بازه زمانی 
شده صورت  هتجدید ارائبینی تغییرات قیمت سهام بر پایه عناصر معنادار این اساس، الگوي پیش
 بوده است: زیرروزه به شرح  1هاي زمانی جریان وجه نقد در بازه

𝐷𝐷𝐷𝐷1𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0.053 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.0109 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 
به ی: هاي مالورتصعناصر  تجدید ارائههام بر پایه بینی تغییرات قیمت ستبیین الگوي پیش

ی، هاي مالصورت عناصر تجدید ارائهبینی تغییرات قیمت سهام بر پایه منظور تبیین الگوي پیش
هاي بر شاخص تجدید ارائه %20هاي مالی داراي حداقل مدل رگرسیونی تأثیر عناصر صورت
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ها در روزه در سطح کل شرکت 3و بازه زمانی روزه  1مختلف تغییر قیمت سهام در بازه زمانی 
 ارائه شده است. 5جدول 

 
ل دو د یمال يهاعناصر صورت ریتأثالف). -5( ج ه بر تغ دیتج د ه ش تیق رییارائ ه  مسها م (باز

ی  ه) 1زمان  روز
 متغیر وابسته -هاآماره

 متغیرها
 یهم خط tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ینویرگرس بیضرا

 --- C 0,005- 1,45- 0,148 مقدار ثابت 
 ERE 0,032 1,81 0,071 1,66  انباشته پایان دوره (زیان) سود

 EBT 0,162- 2,76- 0,006 2,00  سود (زیان) قبل از کسرمالیات
 NI 0,096 2,93 0,003 1,94  خالص (زیان) سود

 DIS 0,135 5,29 0,000 1,52 سود (زیان) قابل تخصیص 
 CFO 0,052 3,19 0,001 1,00 یاتیعمل يهاتیاز فعال یوجه نقد ناش انیجر

 EXR 0,0109 2,34 0,019 1,00  نرخ ارزنوسان 
 0,2986 سطح معناداري اف لیمر 1,07 اف لیمر
 --- هاسمن يسطح معنادار --- هاسمن

 0,0000 ناهمسانی يسطح معنادار 52,07 ناهمسانی
 0,8016 خودهمبستگی يسطح معنادار 0,063 خودهمبستگی

 F 0,0000سطح معناداري آماره  F 10,60آماره 
 2,014 واتسون-نیآماره دورب 0,0834 ضریب تعیین

 هاي پژوهش : یافتهمنبع

 
ازه بینی تغییرات قیمت سهام طی ببر اساس نتایج حاصل از مدل رگرسیونی، الگوي پیش

 است: زیری به شرح هاي مالصورتعناصر  تجدید ارائهروزه بر پایه  1زمانی 

𝐷𝐷𝐷𝐷1𝑖𝑖𝑖𝑖 = −0.005 − 0.162 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.096 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.135 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 0.052 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.0109 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 

 
ل دو د یمال يهاعناصر صورت ریتأثب). -5( ج ه بر تغ دیتج د ه ش تیق رییارائ م م ی ( سها ه زمان باز

ه) 3  روز
 متغیر وابسته -هاآماره

 متغیرها
 بیضرا
 یونیرگرس

احتمال آماره  tمقدار آماره 
t 

هم 
 یخط

 C 0,022 1,08 0,281 1,17 مقدار ثابت 
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 --- OREC 0,0109 0,81 0,416 اسناد دریافتنی  ها وسایر حساب

 NCA 0,155- 2,69- 0,007 1,23  هاي غیرجاريجمع دارایی

 ERE 0,0707 3,81 0,000 1,01  انباشته پایان دوره (زیان) سود

 EBT 0,113- 2,67- 0,008 1,71  قبل از کسرمالیات سود (زیان)

 NI 0,1409 5,02 0,000 1,99  خالص (زیان) سود

 DIS 0,1108 5,05 0,000 1,95 سود (زیان) قابل تخصیص 

 BIR 0,167- 1,40- 0,161 1,65 نرخ سود بانکی 

 0,0009 سطح معناداري اف لیمر 1,50 اف لیمر

 0,7159 هاسمن يسطح معنادار 4,54 هاسمن

 0,0000 ناهمسانی يسطح معنادار 5140,81 ناهمسانی

 2,571 خودهمبستگی
 يسطح معنادار

 خودهمبستگی
0,1117 

سطح معناداري آماره  Wald 101,48آماره 
Wald 

0,0000 

 2,008 واتسون-نیآماره دورب 0,0786 ضریب تعیین

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
بازه  بینی تغییرات قیمت سهام طیهمچنین، بر اساس نتایج مدل رگرسیونی، الگوي پیش

 است: زیری به شرح هاي مالصورتعناصر  تجدید ارائهروزه بر پایه  3زمانی 

𝐷𝐷𝐷𝐷2𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0.022 − 0.155 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.0707 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 − 0.113 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 0.1409 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0.1108 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 گیرينتیجهبحث و 

بینی شهاي مالی قابل پیرفتار قیمت سهام با استفاده از صورت دهدمی نشان تجربی ادبیات
بینی قیمت سهام ناشی از تجدید ارائه عناصر است. مطالعات بسیاري در زمینه ارائه مدل پیش

جم ح بینی تأثیرپذیريهاي فراوان براي پیشهاي مالی، انجام شده است. با وجود تلاشصورت
هاي مالی، نتایج متضادي در این زمینه وجود دارد و یک توافق معاملات از تجدید ارائه صورت
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 مطرح ار اساسی پرسش این طبیعی طور به موضوع این کلی در این زمینه حاصل نشده است.
ت هاي مختلف قیمخصاهاي مالی بر شآیا انتشار اطلاعات تجدید ارائه عناصر صورت کندمی

 در این پژوهش به این موضوع پرداخته شده است. بنابراینسهام تأثیر معناداري دارد؟ 
روزه  هیچ یک  3روزه و  1 یبازه زمان هاي پژوهش در رابطه با فرضیه اول نشان داد دریافته

م اهاي مختلف قیمت سهاي، تاثیر معناداري بر شاخصاز عناصر تجدید ارائه شده ترازنامه
 ورهد انی) انباشته پاانیسود (زروزه تاثیر متغیر  3روزه و  1که در بازه زمانی در حالی اند.نداشته

هاي مختلف قیمت سهام مثبت بر شاخص نرخ ارزروزه  تغییر ناشی از نوسان  1و در بازه زمانی 
اصر ارائه عن هاي نمونه ایرانی تجدیدکه در شرکت کردتوان استدلال و معنادار بوده است. می

در  نداشتند. اما تغییرات در تجدید ارائه بالاهاي زمانی ترازنامه اي تاثیري بر قیمت سهام در بازه
هاي دوره موجب منجر به افزایش چشمگیر در قیمت بازار سهام در بازهانباشته پایان  (زیان) سود

هایی که د. همچنین در سالشوهاي مالی میروزه بعد از تجدید ارائه صورت 3روزه و  1زمانی 
هاي مالی به طور نوسان نرخ ارز بالا بوده است، قیمت سهام بعد از تجدید ارائه صورت

 ) قبل ازانیزسود (تجدید ارائه در  هاي فرضیه دومبر اساس یافتهافزایش یافته است.  چشمگیري
یمت ق شمگیرچ، سود (زیان) خالص و سود (زیان) قابل تخصیص موجب افزایش اتیمال کسر

هاي مالی شده است. به طوري که روزه قبل و بعد از تجدید ارائه صورت 1سهام در بازه زمانی 
هاي مورد اشاره ناشی از تجدید ارائه منجر به افزایش چشمگیر در قیمت بازار افزایش در حساب

موجب افزایش  روزه قبل و بعد از تجدید ارائه 1در بازه  نرخ ارزهمچنین نوسان ده است. شسهام 
مایه سر رتوان دریافت که بازاهاي مالی شده است. میقیمت سهام بعد از تجدید ارائه صورت

دهد. به طوریکه تجدید ان میشهاي عناصر صورت سود زیان واکنش نارائه ایران به تجدید
هاي تهفگذارد. بر اساس یاهاي اقلام سود زیانی بر دقت تعیین  قیمت فروش سهم تأثیر میارائه

روزه با افزایش مبلغ تجدید ارائه شده در عنصر  1توان دریافت که در بازه زمانی فرضیه سوم می
سهم   هاي مختلفموجب افزایش چشمگیر شاخص هاي عملیاتیفعالیت ناشی از جریان وجه نقد

د ارائه، روزه قبل و بعد از تجدی 3شده است. در حالی که تغییر قیمت بازار سهام در بازه زمانی 
وده است. ب هاي عملیاتیفعالیت ناشی از جریان وجه نقدمستقل از تغییر ناشی از تجدید ارائه در 

 اشی ازن جریان وجه نقدتوان دریافت که در بازار سرمایه ایران افزایش در این یافته می برپایه
زیرا افزایش در حساب مورد اشاره منجر به افزایش  ،بوده است چشمگیر هاي عملیاتیفعالیت

روزه موجب افزایش  1در بازه  نرخ ارزچشمگیر در قیمت بازار سهام شده است. همچنین نوسان 
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روزه  موجب کاهش قیمت  3ها شده است. اما نرخ سود بانکی در بازه زمانی قیمت سهام شرکت
 ها شده است. سهام شرکت

)؛ فبریانا و 2023با نتایج پژوهش محمود عمر و همکاران (هاي پژوهش حاضر یافته
)؛ 1401)؛ صاحبقرانی و سجلاتی (2020( 1و نورحیاتی )؛ سوکما2017( )؛ دیوي2022همکاران( 

 ها به دست آمدهبندي کلی براساس یافته)؛ مطابقت دارد. در یک جمع1400چناري و دارابی (
اي مالی ههایی که نیاز به انتشار مجدد صورتکه شرکتشود از بازار سرمایه ایران، استدلال می

 به سبتکنند. بازار سرمایه ندارند، اطلاعات حسابداري را با کیفیت و عدم اتکاي پایین ارائه می
ار دهد. رفتمی نشان چشمگیريها واکنش تجدید ارائه ویژه به و مالی هايصورت اتکاي عدم

کند یها تغییر چشمگیري پیدا مسابداري و تجدید ارائهقیمت سهام شرکت با اعلام اشتباهات ح
 ماند. و اثرات آن تا چند روز پس از روز اعلام باقی می

عناصر  هتجدید ارائبینی تغییرات قیمت سهام بر پایه در نهایت در تبیین الگوي پیش
 ابلق) زیان( سود  خالص،) زیان( سود کسرمالیات، از قبل) زیان( ی، عناصر سودهاي مالصورت

روز قبل و بعد  1ارز در بازه  نرخ عملیاتی، نوسان هايفعالیت از ناشی نقد وجه تخصیص، جریان
) زیان( سود دوره پایان انباشته) زیان( سود  غیرجاري هايدارایی از تجدید ارائه و و عناصر جمع

ه قبل و بعد از روز 3تخصیص در بازه  قابل) زیان( سود خالص) زیان( کسرمالیات سود از قبل
د ارائه بر تاثیر بودن سایر عناصر تجدیکنند و بیتجدید ارائه تغییرات قیمت سهام را تبیین می

 کند.رفتار قیمت سهام را مشخص می
هاي مالی بر با توجه به تأثیر مستقیم تغییر ناشی از تجدید ارائه در برخی از عناصر صورت

 شود تحلیلگران بازار سرمایه و سهامداران در تصمیماتها، پیشنهاد میتغییر قیمت سهام شرکت
هاي بورسی در راستاي افزایش ثروت سهامداران از طریق گذاري و مدیران مالی شرکتسرمایه

را مدنظر قرار دهند. بررسی و آزمون  یادشدهافزایش قیمت سهام، مقوله تجدید ارائه در عناصر 
ده انهاي زیی و تغییرات قیمت سهام در شرکتالهاي مصورتعناصر  تجدید ارائهرابطه بین 

هاي داراي محدودیت مالی در مقایسه با هاي سود ده و همچنین در شرکتدر مقایسه با شرکت
د. در پژوهش حاضر، شومحدودیت مالی به پژوهشگران آتی پیشنهاد می بدونهاي شرکت

اه دید ارائه ناشی از اصلاح اشتبهاي مالی در حالت کلی مطرح بوده و به تجتجدید ارائه صورت

                                                                                                                                      
1. Urhayati 
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هاي حسابداري تفکیک نشده است. به بیان دیگر، در صورت تفکیک تجدید و تغییر در رویه
هاي مالی به دو طبقه عمدي (ناشی از تقلب) و غیرعمدي (ناشی از اشتباه و بروز ارائه صورت

 خطا در اظهارات مالی)، امکان تغییر نتایج وجود دارد.
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Abstract 
The Black-Scholes model is used to price a wide range of options contracts. 

The basic assumption in this model is to follow the normal distribution of returns. 
However, the reality of the market indicates the skewness and abnormal kurtosis 
of the data, which causes a decrease in the accuracy of the option price calculation. 
The main goal of this research is to determine the option price in data with non-
normal skewness and kurtosis. In this regard, the option price was determined 
using two models, Black Shoals and Gram Charlier. For this purpose, the data of 
Iran Khodro in 2020 -7-27 to 2023-12-29 and Shasta in the period of 2022-5-
26 to 2023-12-29 have been used. Hyper-skewness is used for the first time in 
domestic financial literature in this research and it was shown that this factor 
increases the accuracy of option pricing. The results of this research show. Shasta 
has more abnormal curvature and kurtosis than the car. The option price 
calculated with the Gram-Charlier model shows a lower error compared to the 
market price than the Black-Scholes model in Shasta. Therefore, Gram Charlie 
model has more flexibility than the Black Shoals model with abnormal skewness 
and kurtosis. 
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تحت توزیع  گذاري اختیار معاملهاثر چولگی و کشیدگی بر قیمت

 1لغیرنرما

 3حسین نصرالهی، 2محمدرضا حدادي

 
 

 چکیده
اساسی در  . فرضشودیمي طیف وسیعی از قراردادهاي اختیار معامله  استفاده گذارمتیقبلک شولز براي  مدل
ایت دارد حک هادادهنرمال  ریغ یدگیو کش یچولگبازار از  تیواقعاست. اما  هابازدهاز توزیع نرمال  پیروياین مدل 

 اختیار متقی تعیین پژوهش این اصلی هدف .دشویمکه همین موضوع باعث کاهش دقت در محاسبه قیمت اختیار 
است. در این راستا به تعیین قیمت اختیار در دو مدل بلک شولز و گرام  هاي با چولگی و کشیدگی غیر نرمالداده در

و شستا در بازه  10/8/1402 تا  6/5/1399 در بازه خودرورانیاهاي ادهد از منظور، است. براي این شدهپرداختهچارلیه 
است. ابر چولگی براي اولین بار در ادبیات مالی داخلی در این پژوهش  شده استفاده 10/8/1402تا  3/5/1401
ن پژوهش یي اختیار است. نتایج اگذارمتیقاست و نشان داده شد که این عامل باعث افزایش دقت در  کاررفتهبه

مدل با  شدهاسبهمحدارد. قیمت اختیار  خودروبیشتري نسبت به  نرمال ریغشستا چولگی و کشیدگی  .دهدیمنشان 
 مامدل گر نابراینبدهد. نسبت به مدل بلک شولز در شستا خطاي کمتري نسبت به قیمت بازار نشان می هیچارل ماگر

 غیر نرمال دارد.    یدگیو کش یچولگشولز با  نسبت به مدل بلک را يشتریب يریپذانعطاف هیچارل

 .، چولگی ، کشیدگیهیچارل ماگربلک شولز، مدل  اختیار معامله، مدل هاي کلیدي:واژه
 G12و  G11 موضوعی: بنديطبقه

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12400.2244 
 ) haddadi@abru.ac.ir(. رانای دانشگاه آیت االله بروجردي، بروجرد، مالی زاگرس، دانشکده علوم پایه، ه پژوهشیگرو. دانشیار، 2
 (نویسنده مسئول).. رانای دانشگاه آیت االله بروجردي، بروجرد، ه ریاضی مالی، دانشکده علوم پایه،گرو ،دکترا دانشجو. 3

)hosein.nasrolahi@abru.ac.ir(. 

 10/10/1402تاریخ دریافت: 
 01/03/1403 پذیرش:تاریخ 

 مقاله پژوهشی

 . ناشر این مقاله، سازمان بورس و اوراق بهادار است.© 1403حق انتشار این مستند، متعلق به نویسندگان آن است. 
 منتشرشده و هر نوع استفاده غیرتجاري از آن مشروط بر استناد صحیح به مقالهاین مقاله تحت گواهی زیر 

 و با رعایت شرایط مندرج در آدرس زیر مجاز است. 
Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license 
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2024.12400.2244


 تحت توزیع غیرنرمال گذاري اختیار معاملهنصرالهی و همکار: اثر چولگی و کشیدگی بر قیمت 30 

 مقدمه
 دارد نام  1شولز  بلک اروپایی، مدل هايمعامله اختیار گذاريارزش براي مدل مشهورترین

 مالنر عیکند که بازده سهام از توزی. مدل بلک شولز فرض ماستشده ارائه 1973 سال در که
 4ناتنبرگ ) و1993هال،( 3. هال)2022و همکاران، 2(اوتاماکندیم يرویبا نوسان ثابت پ

و  دهدینرمال را نشان م ریغ کشیدگیو  ید که بازده سهام چولگنکنی) اشاره م1994،ناتنبرگ(
 مچونه مزایاییباوجود  مدل این فرض نرمال بودن است. ینقض تجرب جهیانحرافات نوسان نت

 نانهیباقعرویغ يهافرض دلیل به معامله، اختیار قیمت براي صریحاز فرم  برخورداري و سادگی
 مشتقات يگذارمتیق بازار توانست مدل این .)1391است(شاکران، شده روبرو انتقاد با همواره

 توزیع با یقتطب عدم مدل، هايفرضیه همانند مشکلاتی ببخشد. رونق پایه دارایی استفاده از با را
 در کاربرد عدم و يهامعامله هزینه دخالت عدم کامل، فرض بازار سهام، قیمت يهاداده آماري

 تردید این مدل بدون .هستند مترتب بلک شولز مدل آمریکایی بر اختیار اوراق يگذارمتیق
 مدل در اساسی فرض. است حاضر حال در مالی يهامدل از بسیاري يریگشکل اساس و پایه

 در اما. است نرمال لگ پایه، يهاییدارا آتی قیمت احتمال توزیع که است این بلک شولز
داراي چولگی و  نرمال، لگ توزیع با مقایسه در دارایی قیمت فرایند واقعی مالی بازارهاي

 زا مختلفی يهاعیتوز با ترتیب، بدین. )2024و همکاران، 5تئودوسیو(غیر نرمال است کشیدگی
 زمان از .است توزیع دم درها آن تفاوت که شد خواهیم روبرو فروش یا خرید اختیار يهامتیق

 يهامشاهده اساس بر که ییهاییدارا براي تا شد زیادي يهاتلاش شولز، بلک مدل انتشار
 .شود ارائه ندارد، مدلی یخوانهم 6براونی حرکت يهایژگیو باها آن پویایی حرکت تجربی

 کهیدرحال است،شده گرفته نظر در اصلی فرض بودن نوسان ثابت شولز، بلک مدل در
 دقص دارند، متفاوتی اعمال که قیمت اختیاراتی براي فرض این شد، مشخصمرورزمان به
 نقض را فرض این که بودند مشهوري يهادهیپد 8نامتقارن تلاطم و 7. لبخند تلاطمکندینم

                                                                                                                                      
1. Black–Scholes 
2. Utama 
3. Hull 
4. Natenberg 
5. Theodossiou 
6. Brownian motion 
7. Volatility smile 
8. Volatility skew 
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 .اندشده مطرح دارایی بازده نرخ توزیع  1نرمال ریغرفتار  قالب در ،هادهیپد این. کردندیم
ي شکل توزیع نرمال، نامتقارن، دارا يابا منحنی زنگوله واقعی، در مقایسه نوساندرواقع توزیع 

 .چولگی و همچنین داراي حافظه بلندمدت است
که  است ي غیر نرمالهاداده درخرید اروپایی  اختیار قیمت تعیین پژوهش این اصلی هدف

 خستیننگیرد، همچنین ابر چولگی براي توزیع بازده را در نظر می ازحدشیب یدگیو کش یچولگ
است و هدف از آن افزایش دقت در  رفته کاربهبار در ادبیات مالی داخلی در این پژوهش 

بلک  و هیچارل ماگرهاي ي هریک از مدلریپذانعطافي اختیار خرید است. تعیین گذارمتیق
ر این ی دبررس موردی غیرنرمال از دیگر اهداف دگیو کش یچولگتحت  هاآنو مقایسه  شولز

 .استپژوهش 

 
  هابانی نظري و توسعه فرضیهم

 دارایی شفرو یا خرید اختیار است که مالی مشتقه ابزارهاي از یکی معامله اختیار قراردادهاي
 دارنده. دهدیم آن دارنده به آینده در مشخصی زمان در ثابت قیمت در را قرارداد  موضوع پایه

 ندهفروش کرده، واگذار را فروش یا خرید اختیارکه آن مقابل و طرف خریدار را معامله اختیار
 فروش اختیار و خرید اختیار نوع دو به اختیار معامله قراردادهاي. نامندیم معامله اختیار

 دارایی یک خرید حق آن به دارنده که است يامعامله اختیار خرید . اختیارشودیم يبندمیتقس
 ضوعمو پایه فروش دارایی حق معامله، اختیار دارنده فروش، اختیار در دیگر سوي از. دهدیم را

 طهراب به توجه معامله، اختیار قراردادهاي مطالعه در مهم مفهوم . یکآوردیبه دست م را قرارداد
در  اصطلاحات از رابطه این در. است 𝐾𝐾قیمت توافقی  و 𝑆𝑆قرارداد  موضوع دارایی قیمت میان
 خرید اختیار ).1396(کیمیاگري و همکاران، شود می استفاده 4تفاوتبی و  3در ضرر ،2سود

. اگر دباش توافقی قیمت ازتر بزرگقرارداد  موضوع پایه دارایی ارزش که است در سود زمانی
یار خرید . همچنین اختبی تفاوت استارزش دارایی برابر با قیمت توافقی باشد، اختیار معامله 

 .ارزش دارایی پایه کمتر از قیمت توافقی باشد اگراست  ضرردر 

                                                                                                                                      
1. Non-Gaussian 
2. In-the-Money Option 
3. Out-of-the-Money Option 
4. At-the-Money Option 
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 و اساسی نقش معامله اختیار ریسک پوشش در يگذارمتیق نحوه در شولز بلک مدل
 قیمت نوسانات که است این بررسی شولز بلک مدل اساس. است داشته مالی درمهندسی محوري

 است این مدل این در اساسی فرض. کرد خواهد حرکت چگونه آتی يهازمان طول در سهام
 زمانی هدور یک در سهام قیمت تغییرات و کندیم تصادفی پیروي گشت از سهام قیمت که

 ارزش شولز، بلک اختیار يگذارمتیق مدل تحت .است نرمال لک توزیع دارايمدت کوتاه
 فراموش ار خود گذشته و است حافظه بدون براونی حرکت. است براونی حرکت تابع اختیار

 مدل این .دارد مطابقت آلایده مالی بازارهاي رفتار با شولز بلک اساس مدل نیبر هم. کندمی
ي ایمزاه به ببخشد. با توج رونق پایه دارایی استفاده از با را مشتقات گذاريقیمت بازار توانست

 يراجذاب ب اریجهات بس یانعطاف و از برخقابل اریبس ییمبنا ی کههندس یحرکت براون ندیفرآ
طور به ع بازدهیتوزی هندس یمشکل حرکت براون کی ،کندیفراهم م اختیارها يگذارمتیق

ي دارا ،هاییبازده دارا بیشتر دهندینشان ماست که از شواهد  ياریبرخلاف بس نیو ا است نرمال
 . ندهست نرمالکشش بالاتر از حد چولگی و 

 کندیمل بلک شولز فرض مدل بلک شولز است زیرا مد بر نقضوجود چولگی مدرکی دال 
 ابلقمعین  طوربه. دو انحراف از حالت نرمال شوندیمنرمال توزیع  طوربهي لگاریتمی هابازده
تاور سوم چولگی با گش شودیمهستند. یکی درجه تقارن در توزیع که با چولگی ارزیابی  دیدن

 صورتبه، چولگی  σو انحراف معیار   µبا میانگین  Xتوزیع مرتبط است. براي متغیر تصادفی 
 .شودیمزیر تعریف 

=(X) چولگی 1   
σ3 E[(X-µ)3]                                                                                  (1)  

 .شودیمف زیر تعری صورتبهکه  استدیگري کشیدگی که ناشی از گشتاور چهارم توزیع 

=(X) کشیدگی  1   
σ4 E�(X-µ)4�                           (2)   

در ادبیات  بار نخستیندر موضوع درجه  تقارن، ابر چولگی نیز مفهوم جدیدي است که براي 
که این عامل باعث افزایش  شودیماست و نشان داده  کاررفتهبهمالی داخلی در این پژوهش 

ر تعریف زی صورتبهي است. ابر چولگی با گشتاور پنجم مرتبط است و گذارمتیقدقت در 
 ).1398،حاجی اکبريویزدانیان (شودیم

=(X) ابرچولگی 1   
σ5 E[(X-µ)5]                               (3)   
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توزیع نرمال همواره داراي چولگی و ابرچولگی صفر و کشیدگی سه است. بنابراین هر 
ف توزیع از اچولگی غیر صفر، ابر چولگی غیر صفر یا کشیدگی متفاوت از سه، به معنی انحر

زیع داراي دم تو شودیم. اگر کشیدگی توزیع بیش از سه باشد گفته استحالت توزیع نرمال 
. برعکس، اگر کشیدگی توزیع است 1شود ضریب کشیدگی مثبتفربه (پهن) است یا گفته می

ی داراي کشیدگ شودیمشود توزیع داراي دم لاغر است و یا گفته از سه باشد گفته می ترکم
 داراي دم فربه یا ضریب کشیدگی مثبت هستند بیشتري تاریخی هابازده. توزیع است 2پخی

 . استکشیدگی زیاد در توزیع به معنی آن است که کشیدگی بیش از سه 
ک شولز گذاري اختیار معامله بلبراي ترکیب چولگی و کشیدگی غیر نرمال در فرمول قیمت

 سترشگشود که این رویکرد شبیه به استفاده میتابع چگالی نرمال  3گرام چارلیه گسترشاز 
ذاري اختیار به گ، فرمول قیمتافتهیگسترشسري تیلور براي توابع تحلیلی است. از این چگالی 

روابط اصلاحی براي چولگی و  اضافهبهآید که حاصل جمع قیمت بلک شولز دست می
 ریدر نظر گرفتن تأث کردیرو گریدعبارتبه .)4،1996(کورادو و سوکشیدگی غیر نرمال است

 ماگر بسط سري استفاده از ، بهادار اوراق یابیارز يبرا ییدارا متیدر قکشیدگی و  چولگی
 ارلیهچ مااحتمال درروش گر عیبه توز یابیدست يبرا تیهرم ياچندجملهکه از است  چارلیه

 .)2019حمان،عبدالر(شودیاستفاده م
گذاري اختیار نیمه پارامتریک را براي محاسبه مدل قیمت) 1982 ،(جارو و راد 5جارو و راد

انحراف قیمت اعمال، مشاهده شده در مدل بلک شولز را پیشنهاد کردند. آنها فرمول 
سازي توزیع قیمت مدلتابع چگالی لگ نرمال براي  6اجورث گسترشگذاري اختیار را از قیمت

و  اجورث گسترش) تمایز بین 1987(استوارت و اورد، 7استوارت و اورد. سهام به دست آوردند
گذاري اختیار فرمول قیمت ،کورادو و سوگرام چارلیه را بررسی کردند.  گسترش

مدل  تابع چگالی نرمال هیچارل-گرم يسر گسترشسهام را با  متیق عیتوزپارامتریک نیمه
ف چولگی وکشیدگی از ، در عمل روش جارو و راد انحرا)2002،نسونیکنند(براون و رابیم

                                                                                                                                      
1. Leptokurtosis 
2. Platykurtosis 
3. Gram-Charlier 
4. Corrado and Su 
5. Jarrow and Rudd 
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7. Stuart and Ord 
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 انحراف کورادو و سو کند در حالی که روشلگ نرمال بودن را براي قیمت سهام محاسبه می
و همان کورادو و س کند سپسچولگی وکشیدگی از نرمال بودن را براي قیمت سهام محاسبه می

(براون و  1نسونی). براون و راب1997،انجام دادند(کورادو و سو اجورثنوع مطالعه را با بسط 
. ضرایب چولگی و کردند حیکورادو و سو را تصحمدل در  یپیتا ي) دو خطا2002،نسونیراب

کشیدگی از براي همه توزیع هاي نرمال به ترتیب صفر و سه هست در حالیکه ضرایب چولگی 
ه همین ب هاي لگ نرمال مختلف متفاوت است.هاي لگ نرمال در توزیعو کشیدگی براي توزیع

دلیل گزارش و تفسیر نتایج تجربی بر اساس انحراف چولگی و کشیدگی مشاهده شده از توزیع 
 یدگیکشو  یچولگ يبر روپژوهش  نیاتر است، زیرا نقاط مرجع ثابت هستند. در نرمال راحت

کورادو با استفاده از مدل ، شولز مدل بلک 2اریبی حیتصح يبراو  کردهسهام تمرکز  هبازد يبرا
 و کرده چهارم محاسبه گشتاور تا نرمالریغ یدگیو کش یچولگ بلک شولز را با فرمول ،و سو

 اختیار متیاستخراج فرمول ق يرا برا هیچارلام گر یچگال عتاب ،یخنث سکیتحت احتمال ر
 يریذپاست که انعطاف لیدل نیا به هیچارلام گر گسترش یاصل برتري. کنیماستفاده می ییاروپا

 کندیفراهم م نرمال یرا نسبت به چگال يشتریب
 هب معامله قراردادهاي اختیار در اختیار قیمت نوسان بررسی به 2016 سال در 3پاپانتونیس

یان کرد و ب است پرداختهدر این نوع مدل  نقش حق بیمه ریسکو  گارچ روش به اروپایی سبک
 و دندهیرا با ترکیب برآوردهاي نوسانات پویا افزایش م گذاريها دقت قیمتاین مدلکه 

 و 4کارر .کندیاستاتیک منعکس م هايهنسبت به فرضی تريبنیاديطور شرایط بازار را به
منظور به اختیار قیمت يگذارمتیق براي چارچوب جدید یک بررسی به 2016 سال در همکاران

 شدندوجه متو  اندپرداخته هامتیق نوسانات برابر در بازار این در گذارانهیسرما ریسک پوشش
 در همکاران و 5کیسل .کندبازده سهام آتی را پیش بینی می چشمگیريطور  قیمت اختیار بهکه 
 ستونه شولز و بلک يهامدلتحت  معامله، اختیار يگذارمتیقو مقایسه  بررسی به 2017 سال

اوت طور مختصر تفکه به کردندرا ارائه  یدوعامل اختیارگذاري یک مدل قیمت وند اپرداخته
 سال در 6. هریسدهددر تداوم نوسانات را تحت احتمالات تاریخی و ریسک خنثی نشان می

                                                                                                                                      
1. Brown and Robinson 
2. Bias 
3. Papantonis 
4. Carr 
5. Kiesel 
6. Harris 
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 رداختهپ شولز بلک تحت مدل اروپایی معامله اختیار قراردادهاي گذاريقیمت بررسی به 2018
 رداختهپ شولز بلک مدل در يگذارمتیق يو پارامترها معادلات بررسی به مقاله این دراست. او 

براي تخمین  احتمال چگالی توابع يجابه بیزي احتمال توابع با استفاده از دیمدل جد کو ی است
 پارامترهاي مدل ارائه کرده است.

 یدگیو کش یچولگ ریبازگشت سهام با مقاد) نشان دادند که 2022اوتاما و همکاران (
 راختیار د متیبه ق هیچارل گرام اختیار در مدل متیشدن ق کی، منجر به نزد3و  0به  کینزد

ی گاوس عیبر اساس توز یدگیو کش یبا چولگ اختیار يگذارمتیق. شودیمدل بلک شولز م
به  جینتای قرار گرفت. موردبررس 2024و همکاران در  تئودوسیوچوله نیز توسط  یافتهتوسعه

 یدگیکش ای یچولگ ریاگر تأثو نشان دادند که  کندیولز کمک مشبلک  يهايریسوگ حیتوض
 اشتباه رخ دهد. يگذارمتیقغالب باشد، ممکن است هر نوع 

 است که سه 1378در سال  هاي داخلی نیز اولین پژوهش مربوط به پورحیديدر پژوهش
 مدل سهام، یکنواخت قیمت توزیع مدل شامل بهادار، اوراق معامله اختیار يگذارمتیق مدل

 شریحت و تبیین و به است کردهی بررس را نرمال توزیع مدل و سهام قیمت يادوجمله توزیع
ه که توسط بلک شولز ارائ نرمال توزیع مدلگیرد و نتیجه می است پرداخته یادشده يهامدل
 در ثانیآفریده و ياگریمیک .گذاري اختیارمعامله بهتر از دو مدل دیگر است، براي قیمتشده
 دوتایی درخت و شولز بلک مدل تحت معامله اختیار يگذارمتیق بررسیبه  1387 سال

براي  مناسب مدلی شولز مدل بلک که دهدیشان من مقاله در هاآنالیزمدل .اندپرداخته
 براي مدلی مناسب دوتایی، درخت مدل و پایین نوسان با يهامعامله سهم اختیار يگذارمتیق
تعیین و مطالعه به  1397باغستانی و همکاران در سال . است بالا نوسان باها سهم يگذارمتیق

اي تعیین بر کارلومونتي سازهیشب از روشاختیار معامله آسیایی پرداختند که  قیمت قرارداد
ه اختیار معامله نسبت ب آسیاییکه اختیار داد آمده نشان دست. نتایج بهکردنداستفاده  قیمت اختیار

چنین اثر تغییر در متغیرهایی همچون قیمت جاري دارایی، نرخ بهره . هماستتر اروپایی ارزان
و همکاران  ابوالی .شدبدون ریسک و نوسان قیمت دارایی بر قیمت اختیار معامله مثبت ارزیابی 

روشی  اببلک شولز و حل این معادله  گونه اصلی نگریشرود با تمرکز بر معادله 1398در سال 
 .انجام دادندبلک شولز  يو بهبود معادلهمتفاوت و جدید براي اثبات 

 معامله اختیار قراردادهاي گذاريقیمت دهد که مقایسهنشان می 1399امیري نیز در سال 
 گذاريي سرمایهروزهاتمام که در سطوح مختلف قیمت اعمال، در بیانگر آن است فروش
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کمتر از قیمت اختیار معامله خرید بر  اختیار معامله فروش بر اساس مدل بلک شولز قیمت
گذاري اختیار نیز قیمت 1401اي است. بهرادمهر و طهماسبی در سال اساس مدل دوجمله

و از دو روش واریانس  قراردادند موردمطالعهمعامله سکه طلا در بازار بورس کالاي ایران را 
 ازها آنفاده کردند. ناهمسانی و روش آماري براي محاسبه نوسانات بازده سکه طلا است

نتایج  دکردن استفاده ایران کالاي بورس بازار در سکه طلا معامله اختیار قرارداد شش هايداده
ختیار ا براي خرید گذاران، توصیه به سرمایهدوفروشیخر برابري و بلک شولز روش هردو از

گذاري اختیار بر قیمتبه  1401نژاد و نیسی در سال گذاري است. محمديبراي سرمایه خرید
ه تبدیل یک معادل از حاصل یمدلپرداختند و  انتشار-هاي نرخ بهره لایبور پرشپایه مدل

ارائه  یسکر دیفرانسیل تصادفی با جمله پرش به یک معادله دیفرانسیل جزئی انتگرالی بدون
 سیاییآ یکماننیمعامله رنگ اریاختبه بررسی  1402ی در سال لیو اسماع. احمدي کردند

ایران پرداختند. آنها دو سهم از بازار سهام ایران را  بهادار اوراق هندسی در بازار بورس و
 رايب است و قیمت اختیارمعامله را کسري براونی حرکت از آنها دینامیک انتخاب کردندکه

تاثیر پارامترهاي مختلف مدل از جمله نرخ بهره و پارامتر  همچنین محاسبه کردند سهم دو این
 به 1402بررسی کردند. پیمانی و همکاران در سال معامله  هرست را بر روي قیمت اختیار

گذاري اوراق اختیار معامله با نرخ سود تصادفی و مقایسه عملکرد هر هاي ارزشبررسی مدل
-کمدل بلبا  یتصادف ریله تحت نرخ سود غگذاري اختیار معامها با مدل قیمتیک از آن

هاي لهگذاري اختیار معامکه در ارزش استبیانگر آن نتیجه پژوهش  پرداختند.شولز و مرتون 
گذاري اختیار معامله تحت نرخ سود تصادفی هاي ارزشمدت، تفاوت چندانی میان مدلکوتاه

هاي اري اختیار معاملهگذکه ارزشو مدل بلک، شولز و مرتون وجود ندارد. در حالی
گذاري اختیار معامله تحت سود تصادفی عملکرد بهتري هاي ارزشبلندمدت با استفاده از مدل

 .اندنسبت به مدل بلک، شولز و مرتون داشته
 

 پژوهششناسی روش
 کیاپارامترو ن کیپارامترمهین ک،یپارامتر یبه سه دسته اصل اریاخت يگذارمتیق يهاروش

 :شودیها ارائه مدسته نیدرباره هر کدام از ا یحاتیدر ادامه، توض .کردبندي تقسیم
 فیتعر یاضیر يهامشخص و مدل هايهیها بر اساس فرضروش نیا :کیپارامتر يهاروش

 .شودیاستفاده م هیپا يهاییدارا متیق يخاص برا يهاعیاز توز بیشترها روش نی. در اشوندیم
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شولز  لکب افتهیگسترش  يهامدلاست و  شولز مدل بلکاي در این خصوص پایهمدل  نخستین
 ی از این دست هستند.یهاوهستون مدل شولزمرتن مانند مدل بلک

 و کیپارامتر هايهیاز فرض یبیها ترکروش نیا :کیپارامترمهین يهاروش
در  دشونیبه صورت مشخص فرض م از پارامترها یها، برخروش نیهستند. در ا کیناپارامتر

. مدل گرام چارلیه روشی شوندیم يسازمدل کیبه صورت ناپارامتر هیکه بق یحال
 است. کیپارامترمهین

 ندارند هاییدارا متیق عیدرباره توز یفرض چیها هروش نیا :کیناپارامتر يهاروش
 کارلومونت يسازهیمانند شب .کنندیعمل م یتجرب يهابر اساس داده یو به طور کل

 هامتیق عیدرباره توز یفرض خاص چیو به ه روندیبه کار م ارهایاخت يگذارمتیق يکه برا
 ندارند. ازین

 انتخابیمدل و مدل گرام چارلیه است. بلک شولز انتخابی در این پژوهش مدل مدل 
 اده ازاستف لیدلا .است ارهایاخت يگذارمتیق يها برامدل نیتراز محبوب یکیبلک شولز 

کاربرد ، يقو یمال يتئوریی، و کارا یمعامله سادگ اریاخت يگذارمتیق يمدل بلک شولز برا
است ت با نوسان ثاب نرمال عیتوزپیروي از مدل بلک شولز اساسی فرض آن است. اما  گسترده

ل نرما ریغ یدگیو کش یچولگداراي بازده سهام هاي بازار گاهی این گونه نیست و واقعیت که
مدل  شود. در این شرایطاین موضوع باعث خطاي بیشتر در قیمت گذاري اختیارمعامله می است.

ی را دگیو کش یچولگزیرا اثر  است گذاري اختیارهاقیمت يبرا یانتخاب مناسب هیگرام چارل
 گیرد.در نظر می
اختیار معامله از نوع اروپایی که سود پرداخت  يهامتیقهاي بلک شولز براي فرمول

 ):1993(هال،کنند، عبارت است ازنمی

)4(                          𝐶𝐶 = 𝑆𝑆𝑡𝑡N(𝑑𝑑1) − 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟N(𝑑𝑑2) 

𝑃𝑃 = 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟N(−𝑑𝑑2) − N(−𝑑𝑑1) 

𝑑𝑑1 =
ln �𝑆𝑆𝑡𝑡𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 + 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
                                                                            

𝑑𝑑2 =
ln �𝑆𝑆𝑡𝑡𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 − 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
= 𝑑𝑑1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇                                                    
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 متیدهنده قنشان 𝐾𝐾،  پایه داراییدهنده نشان 𝑆𝑆𝑡𝑡نرمال،  یدهنده تابع احتمال تجمعنشان Nو 
بدون  بهره خدهنده نرنشان 𝑟𝑟 ،يدهنده زمان جارنشان 𝑡𝑡انقضا،  خیدهنده تارنشان 𝑇𝑇، عمالا

معادله  از بلک شولز مدل در St پایه دارایی ي است. قیمتریدهنده نوسان پذنشان 𝜎𝜎  سک،یر
 .کندیم پیروي تصادفی دیفرانسیل

 dSt = rStdt + σStdwt
Q                                                                               )5(   

wt نوسان و   σ،سکیبدون ر بهره نرخ rمعادله  این در
Qتحت  استاندارد وینر فرایند یک

 غیرقابل پارامتر تنها σکه  گفت توانیم )5( معادله به توجه است. با  𝑄𝑄خنثی  ریسک اندازه
 دارایی قیمت تغییرات تاریخیِ سوابق از استفاده با را آن توانیم است که این مدل در مشاهده

 زیر است:  صورتبهپایه 

σ = �1
𝑛𝑛
∑ 𝑙𝑙𝑙𝑙 �

𝑆𝑆𝑡𝑡𝑘𝑘
𝑆𝑆𝑡𝑡𝑘𝑘−1

�
2

𝑛𝑛
𝑘𝑘=1                                (6)  

 پایه قیمت ، (𝐾𝐾) توافقی قیمت نظیر عواملی بلک شولز يگذارمتیق مدل در. کرد برآورد 
 تأثیرگذار(r) ریسک بدون بهره نرخ و (𝑇𝑇)سررسید تا زمان ،(σ)، نوسان پذیري(St)دارایی
  .هستند

 بلک شولز مدل يبرا یکه فرمول کل ادندد حیخود توض ه) در مقال1996کورادو و سو (

 :شودیم انیب ریزرابطه صورت به میتعم نیا و است میتعمقابل

𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 ∫ (𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾)∞
𝐾𝐾 𝑔𝑔(𝑆𝑆𝑇𝑇)𝑑𝑑𝑆𝑆𝑇𝑇                       (7)  

توسط  1859توسط لاپلاس تعریف شد و در سال  1810سال  هرمیت در ايجمله چند
 این بررسیپس از دوباره  نادیده گرفته شد وسپس موردمطالعه قرار گرفت،  1چبیشف

 يا. شکل این چندجملهقرار گرفت موردتوجه 1864چارلز هرمیت در سال  ي توسطاچندجمله
 :شودیم انیصورت زیر ببه

)8(                                                                              Hn(z) = (−1)ne
z2

2
dn

dzn
e
−z2

2  

                                                                                                                                      
1. Chebyshev  
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 زیر به دست آورد. صورتبهاول هرمیت را  چندجملهتوان ) می8از رابطه (

𝐻𝐻0(𝑧𝑧) = 1                                        𝐻𝐻1(𝑧𝑧) = 𝑧𝑧                                                  

𝐻𝐻2(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧2 − 1)                            𝐻𝐻3(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧3 − 3)                                    

𝐻𝐻4(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧4 − 6𝑧𝑧2 + 3)               𝐻𝐻5(𝑧𝑧) = (𝑧𝑧5 − 10𝑧𝑧3 + 15)                     

 :متعامد است يهایژگیو يدارا ياچندجمله نیا

∫  𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)∞
−∞  𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑 = � 0          ,𝑚𝑚 ≠ 𝑛𝑛       

𝑚𝑚!        ,𝑚𝑚 = 𝑛𝑛       )9(                                   

 زیر است: صورتبهتابع چگالی نرمال  𝑛𝑛(𝑧𝑧)که 

𝑛𝑛(𝑧𝑧) = 1
√2𝜋𝜋

𝑒𝑒�
−𝑧𝑧2

2 �                                                                   (10)   

 گسترشبه دست آوردن  يدهند و برایم لیرا تشک 1لبرتیه ياساس فضا تیهرم يهاياچندجمله
 يبرا هیام چارلگر گسترشنام دارد.  هیگرام چارل يسر نیشوند. معمولاً امیاحتمال استفاده  یتابع چگال

در حوزه  رشگست نیاستفاده از ا ریخوب است. در دو دهه اخ اریاستاندارد نرمال بس یتابع چگال نیتخم
اهداف  يااست. بر شدهیمعرف رهیو غ ینوسانات گروه ،یچولگ ک،یلپتوکورتمدل بازده  يبرا یمال

ابع تکه داراي چند جمله اضافه نسبت به شده است در نظر گرفته بسط نیتنها چند عبارت اول ا ،یعمل
 احتمال نرمال اثرات خروج از نرمال یتابع چگالبه  شدهاضافهي اچندجمله. استاحتمال نرمال  یچگال

 2اجورث ير. سکندیاستفاده م یواقع عیتوز گشتاورهاياز گرام چارلیه  ي، سردهدیم حیتوض بودن را
معادل  هايسراین  کند. اگرچه یاستفاده م 3هااز انباشته گشتاورها يجااست اما به گرام چارلیه هیشب

و  نجانسو(کندیاجورث عمل م يبهتر از سر گرام چارلیه يسر ،یاهداف محاسبات يهستند، اما برا
 یالاست که تابع چگ نیا ایاز مزا یکیاست.  برتري نیچند يدارا تیهرم يا. چندجمله)1994همکاران،

 :ابدیگسترش  ریصورت زبه یطور رسمبه تواندیم

g(𝑧𝑧) = ∑ 𝐶𝐶𝑛𝑛∞
𝑛𝑛=0 𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)                                                                        (11)  

                                                                                                                                      
1. Hilbert 
2. Edgeworth 
3. Cumulants 



 تحت توزیع غیرنرمال گذاري اختیار معاملهنصرالهی و همکار: اثر چولگی و کشیدگی بر قیمت 40 

 يااز چندجمله 𝐶𝐶𝑛𝑛 بایضر تابع چگالی نرمال و 𝑛𝑛(𝑧𝑧) ،تیهرم ياچندجمله 𝐻𝐻n(𝑧𝑧)که
و  کردهضرب  𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)در را) 11دو طرف معادله (به این صورت که . دینآیبه دست م تیهرم

 .استزیر  صورتبهکه  )- ∞, ∞گیري در بازه (سپس انتگرال

     � 𝑔𝑔(𝑧𝑧)
∞

−∞
𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑 = � �𝐶𝐶𝑛𝑛𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)

∞

𝑛𝑛=0

∞

−∞
𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑                     (12)

= �𝐶𝐶𝑛𝑛� 𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑
∞

−∞

∞

𝑛𝑛=0

= 𝐶𝐶0 � 𝐻𝐻0(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑
∞

−∞

+ 𝐶𝐶1 � 𝐻𝐻1(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑+. . . +𝐶𝐶𝑚𝑚−1 � 𝐻𝐻𝑚𝑚−1(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑
∞

−∞

∞

−∞

+ 𝐶𝐶𝑚𝑚 � 𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝐶𝐶𝑚𝑚+1 � 𝐻𝐻𝑚𝑚+1(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑+. . .
∞

−∞

∞

−∞
 

 :می) دار9رابطه () تا 8سپس با استفاده از خواص متعامد در رابطه (

𝐶𝐶𝑚𝑚 = 1
𝑚𝑚!∫ 𝑔𝑔(𝑧𝑧)𝐻𝐻𝑚𝑚(𝑧𝑧)𝑑𝑑𝑑𝑑∞

−∞                           (13)  

 :ری) مقاد13از رابطه (

𝐶𝐶0 = 1                                                          𝐶𝐶1 = 𝜇𝜇1                                                    

𝐶𝐶2 = �1
2!
� (𝜇𝜇2 − 1)                                    𝐶𝐶3 = �1

3!
� (𝜇𝜇3 − 3𝜇𝜇1)                                  

𝐶𝐶4 = �1
4!
� (𝜇𝜇4 − 6𝜇𝜇2 + 3)                     𝐶𝐶5 = �1

5!
� (𝜇𝜇5 − 10𝜇𝜇3 + 15𝜇𝜇1)     

=که 0  𝐸𝐸(𝑧𝑧) = 𝜇𝜇1،= 1  𝐸𝐸(𝑧𝑧2) = 𝜇𝜇2، ،𝐸𝐸(𝑧𝑧3) = 𝜇𝜇3   𝐸𝐸(𝑧𝑧4) = 𝜇𝜇4، 
𝜇𝜇5  𝐸𝐸(𝑧𝑧5) انداردشده استنرمال  یچولگابرو  ،یدگیکش ،یچولگمیانگین، واریانس،  بیبه ترت  =

 . استبه صورت زیر پنجم  گشتاور ااستاندارد ت نرمال g(𝑧𝑧) يبرا بسط. هستند
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g(𝑧𝑧) = ∑ 𝐶𝐶𝑛𝑛5
𝑛𝑛=0 𝐻𝐻𝑛𝑛(𝑧𝑧)𝑛𝑛(𝑧𝑧) =

𝑛𝑛(𝑧𝑧) ��𝐻𝐻0(𝑧𝑧) + 𝜇𝜇1𝐻𝐻1(𝑧𝑧) + 1
2!

(𝜇𝜇2 − 1)𝐻𝐻2(𝑧𝑧) + 1
3!

(𝜇𝜇3 − 3𝜇𝜇1)𝐻𝐻3(𝑧𝑧) + 1
4!

(𝜇𝜇4 − 6𝜇𝜇2 + 3)𝐻𝐻4(𝑧𝑧)����������������������������������������������������������
𝑔𝑔(𝑧𝑧)1−4

 +

    1
5!

(𝜇𝜇5 − 10𝜇𝜇3 + 15𝜇𝜇1)𝐻𝐻5(𝑧𝑧)�������������������
𝑔𝑔(𝑧𝑧)5

� = 𝑔𝑔(𝑧𝑧)1−4 + 𝑔𝑔(𝑧𝑧)5                       (14)    

را بر اساس گشتاور  اختیار يگذارمتی) فرمول ق7) به معادله (14معادله ( ینیگزیپس از جا
 .یدآیبه دست م ریصورت زبه یچولگابر

  𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵𝑠𝑠 = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 ∫ (𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾)𝑔𝑔(𝑧𝑧)∞
𝐾𝐾 𝑑𝑑𝑆𝑆𝑇𝑇 = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 ∫ �𝑆𝑆𝑡𝑡𝑒𝑒�𝑟𝑟−0.5𝜎𝜎2�𝑇𝑇+𝑧𝑧𝑧𝑧√𝑇𝑇 −∞

−𝑑𝑑2

𝐾𝐾� [𝑔𝑔(𝑧𝑧)1−4 +  𝑔𝑔(𝑧𝑧)5]𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺4 + 𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺5                 (15)  

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺4 ) است. کورادو و سو)  فرمول 15در معادله 

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺4= 𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝜇𝜇3𝒬𝒬3 + (𝜇𝜇4 − 3)𝒬𝒬4                                                           (16)  

ه شرح بدر مدل گرام چارلیه  ییاروپا اختیار متیق کشیدگی، و  یبا در نظر گرفتن چولگ
 است: ریز

 )17(          𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝜇𝜇3𝒬𝒬3 + (𝜇𝜇4 − 3)𝒬𝒬4         

 :که در آن

𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝑆𝑆𝑡𝑡N(𝑑𝑑) − 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟N�𝑑𝑑 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇 � 

𝑑𝑑 =
ln �𝑆𝑆𝑡𝑡𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 + 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
 

𝒬𝒬3 =
1
3!
𝑆𝑆𝑡𝑡𝜎𝜎√𝑇𝑇 ��2𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 𝑑𝑑�𝑛𝑛(𝑑𝑑) + 𝜎𝜎2𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑑𝑑)� 

𝒬𝒬4 =
1
4!

 𝑆𝑆𝑡𝑡𝜎𝜎√𝑇𝑇 ��𝑑𝑑2 − 1 − 3𝜎𝜎√𝑇𝑇�𝑑𝑑 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇�� 𝑛𝑛(𝑑𝑑) + 𝜎𝜎3𝑇𝑇
3
2𝑁𝑁(𝑑𝑑)� 

ول فرمول با فرم نیا. است محدودشده گشتاور چهاربه حالت فرمول قیمت اختیار  نیدر ا
) ابر چولگی ریتأثگشتاور پنجم (اگر حال  .است کسانی)1997شده توسط کورادو و سو (استفاده

 .استزیر  صورتبهفرمول قیمت اختیار  ،را در نظر بگیریم
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𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺𝑠𝑠 = 𝐶𝐶𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝜇𝜇3𝒬𝒬3 + (𝜇𝜇4 − 3)𝒬𝒬4 + (𝜇𝜇5 − 10𝜇𝜇3)𝒬𝒬5               (18)  

 :که در آن

𝒬𝒬5 =
1

120
 𝑆𝑆𝑡𝑡𝜎𝜎√𝑇𝑇 �𝜎𝜎4𝑇𝑇2𝑁𝑁(𝑑𝑑)

+ 𝑛𝑛(𝑑𝑑) �4𝜎𝜎3𝑇𝑇
3
2 − 6𝜎𝜎2𝑇𝑇 + 3𝑑𝑑2𝜎𝜎√𝑇𝑇 + 𝑑𝑑𝑑𝑑√𝑇𝑇 − 3√𝑇𝑇

− 𝑑𝑑3 + 3�� 

 𝑆𝑆𝑡𝑡احتمال نرمال،  یدهنده تابع چگالنشان nنرمال،  یدهنده تابع احتمال تجمعنشان 𝑁𝑁و 
دهنده نشان 𝑡𝑡 انقضا،  خیدهنده تارنشان 𝑇𝑇، عمالا متیدهنده قنشان 𝐾𝐾سهام،  متیدهنده قنشان

دهنده نشان 𝜇𝜇3 ،يریدهنده نوسان پذنشان 𝜎𝜎 سک،یبدون ر بهره خدهنده نرنشان 𝑟𝑟 ،يزمان جار
 . است 1ابر چولگی دهندهنشان  𝜇𝜇5ی و دگیکش بیدهنده ضرنشان𝜇𝜇4   ی،چولگ بیضر

قیمت اختیارخرید با  17و قرار دادن در فرمول   𝒬𝒬3 ،𝒬𝒬4و جملات 𝜇𝜇3 ،  𝜇𝜇4بعد از محاسبه 
در   𝒬𝒬5و جمله 𝜇𝜇5  آید. با اضافه شدن ضریب در نظرگرفتن چولگی و کشیدگی  به دست می

قیمت اختیارخرید با در نظرگرفتن چولگی، کشیدگی  و ابر چولگی به دست به دست  18فرمول 
 آید.می

خطا به  .دشویمبر روي قیمت اختیار با محاسبه خطا بررسی  هادادهاثر تغییرات  تیدرنها
 د:شومحاسبه میMAPE کمک روش 

MAPE = 1
𝑛𝑛
∑ (𝐶̂𝐶𝑖𝑖−𝐶𝐶𝑖𝑖)

𝐶̂𝐶𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1   × 100                              (19) 

اختیار و  شدهمحاسبهقیمت  دهندهنشان 𝐶𝐶𝑖𝑖قیمت پایانی اختیار در بازار و  دهندهنشان  𝐶̂𝐶𝑖𝑖 که
𝑛𝑛   دو در آن قیمت لگاریتم از گیري تفاضل طریق از روزانه مشاهدات است. بازدهیتعداد 

 استمحاسبه قابلمتوالی  دوره

𝑟𝑟𝑡𝑡 = ln � 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

�                                    (20)  

 و 𝑡𝑡در زمان  هامتیقبیانگر   𝑃𝑃𝑡𝑡−1و 𝑃𝑃𝑡𝑡و 𝑡𝑡 ی سهام در زمانبازده انگریب 𝑟𝑟𝑡𝑡 کهيطوربه
𝑡𝑡 −  است.  1

                                                                                                                                      
1. Super skewness 
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 هاي پژوهشیافته

تهران در  بهادار اوراق بورس بازار با نماد خودرو در خودرورانیادر این پژوهش، سهم 

 اجتماعی با نماد نیتأمي گذارهیسرماو قیمت پایانی سهم  10/8/1402تا  6/5/1399بازه زمانی 

، مورد بررسی 10/8/1402تا  3/5/1401تهران در بازه زمانی  بهادار اوراق بورس بازار شستا در

ماد ن و وجود اختیار این دو حجم معاملات ،بالا یمتینوسانات ققرار گرفت. علت انتخاب، 

براین اساس دو نماد خودرو و شستا به عنوان دارایی پایه و اختیار آنها به ترتیب با  .است

نمادهاي ضخود و ضستا انتخاب شدند که خود اختیارها نیز از حجم معاملات بالاي برخوردار 

 . هستند

 تینهارددر ادامه قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک شولز و گرام چارلیه محاسبه و 

نسخه  R زارافنرمها از است براي محاسبه و تحلیل داده بیانشود. لازم به با قیمت بازار مقایسه می

) readxl ،pastecs  ،moments  ،tseries ،univariateML ،Metricsهاي(همراه با بسته 2-3-4

 يهاداده به توجه با زمانی، سري مختلف يهامدل عملکرد اینکه به است. نظر شدهاستفاده

 توصیفی يهاآماره بررسی به اقدامی، هر انجام از پیش گیرد،قرار  ریتأث تحت تواندیم مختلف

میانگین بازده  1 جدول شدهارائه. بر اساس نتایج شودیمپرداخته  1جدول قالب در متغیرها

عددي منفی و بسیار نزدیک به صفر است. همچنین این متغیر داراي چولگی مثبت  خودرو

شیدگی . ضریب کاستاز بازده منفی  ترمحتملآن است که بازده مثبت  دهندهنشانکه  باشدیم

ر کشیدگی بیشترنسبت به توزیع نرمال است. و براي شستا میانگین عددي مثبت و بسیا دهندهنشان

. است الاترریسک ب دهندهنشاننزدیک به صفر است. همچنین این متغیر داراي چولگی منفی که 

 کشیدگی کمترنسبت به توزیع نرمال است. دهندهنشانکشیدگی  ضریب
 

ل دو ه .1 ج ی يهاآمار  توصیف

 آماره توصیفی چولگی کشیدگی ابر چولگی میانگین انحراف معیار

 خودروبازده  07925/0 17270/2 44583/0 -00164/0 02872/0

 بازده شستا -57191/1 64985/13 -17225/75 00063/0 02309/0



 تحت توزیع غیرنرمال گذاري اختیار معاملهنصرالهی و همکار: اثر چولگی و کشیدگی بر قیمت 44 

ع ، نزدیکی توزینمودارها و شاخص هاي آماري ا استفاده ازبها براي بررسی نرمال بودن داده

و  خودروبازده روزانه  سري توزیع بودن نرمال آزمون .کنیممیها به توزیع نرمال را بررسی داده

 هااست. این آزمون شدهارائه 2در جدول  )2کویل –شاپیرو  و آزمون 1برا –جاك آزمون(شستا

با توجه  ست.و شستا ا خودروبازده روزانه  سري احتمال چگالی توزیع تابع بودننرمال  ریغ بیانگر

 ردها ل بودن توزیع دادهاست بنابراین فرض نرما05/0از  کمتر به اینکه مقدار احتمال آزمون

 .شودمی
 

ل دو ن .2 ج د و ل ب ن نرما  آزمو

 قیتحق ریمتغ
 کویل –شاپیرو آزمون   برا –جاك آزمون

وضعیت نرمال 
 بودن

 آماره
 آزمون

 سطح
 يداریمعن

 آماره
 آزمون

 سطح
 يداریمعن

سري بازده روزانه 
 خودرو

 نرمال ریغ 00000/0 97383/0 00002/0 138/21

 نرمال ریغ 00000/0 86809/0 00000/0 6/1515 سري بازده روزانه شستا

 
 (ب) نماد شستا                            خودرو(آ) نماد 

ل  ك 1شک د چن دار  د  –. نمو ه نما د ك باز د دروچن  و شستا خو
 

استفاده  4بیزین -و شوارتز 3در ادامه براي بررسی نوع توزیع از معیارهاي اطلاعاتی آکائیک
 .میکنیم

                                                                                                                                      
1. Jarque-Bera  Test 
2. Shapiro-Wilk Test 
3. Akaike 
4. Schwarz-Bayesian 

https://amariran.com/1064/%d8%a2%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%88%d8%b5%db%8c%d9%81%db%8c
https://amariran.com/1064/%d8%a2%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%88%d8%b5%db%8c%d9%81%db%8c
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ل دو ع  .3 ج ع توزی و ن ن ن تعیی هآزمو د  هادا
 شستا خودرورانیا سري بازده روزانه

 معیار اطلاعاتی
 توزیع

 آکائیک نبیزی -شوارتز آکائیک نبیزی -شوارتز

 -629/1359 -289/1352 -102/3087 -929/3077 نرمال

 -951/1358 -941/1347 -733/3086 -975/3072 1نرمال-چوله

 -579/1441 -570/1430 -102/3085 -343/3071 2تی استودنت

 -800/1440 -120/1426 -725/3084 -380/3066 3تی استودنت  -جوله

 -108/1360 -099/1349 -913/3140 -155/3127 4افتهیمیتعم يخطا

 -609/1361 -929/1346 -987/3091 -642/3073 5هافتیمیتعم يخطا -چوله

 
ده بیزین دی-و کمترین مقادیر معیارهاي اطلاعاتی آکائیک و شوارتز 3با توجه به جدول 

است و سهم شستا داراي توزیع تی  افتهیمیتعمخودرو داراي توزیع خطاي شود که سهم می
 استودنت است.

 ایی،مان آزمون نوع دو توسط کاذب، مانایی هاي رگرسیون انجام از جلوگیري براي ادامه در
 بررسی مورد 7شین - اشمیت -فیلیپس - کویاتکوفسکی و 6یافته تعمیم فولر - دیکی آزمون

  گیرد.می قرار
 

ل دو ن .4 ج ی آزمو  مانای

 قیتحق ریمتغ
 KPSS   آزمون فتهایمیتعم فولر – دیکی آزمون

 وضعیت مانایی
 يداریمعن سطح آزمون آماره يداریمعن سطح آزمون آماره

 مانا 05893/0 44229/0 01/0 -5085/8 خودروسري بازده روزانه 
 مانا 1/0 16407/0 01/0 -4144/6 سري بازده روزانه شستا

 
است.  یی است و فرض جایگزین مانایینامانا، افتهیمیتعمفولر -دیکیصفر در آزمـون فرض 
فرض جایگزین  یی است وصفر مانافرض  شین - اشمیت - فیلیپس - ککویاتکوفسکی در آزمون

                                                                                                                                      
1. Skew-Normal Distribution 
2. Student's T-Distribution 
3. Skew-Student 
4. Generalized Error Distribution 
5. Skew-Generalized Error Distribution 
6. Augmented Dickey–Fuller Test 
7. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) Tests 
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 شودیمدیده  4است. با توجه به جدول  افتهیمیتعمفولر -دیکیآزمـون یی است که عکس نامانا
 سري بازده ماناست.

 
ل  دو ن .5ج ایرا ی سهم  اروپای د  خری ختیار  ی ا ن تاریخ درو با نوسا  خو

 بلک شولز گرام چارلیه گرام چارلیه با ابر چولگی
قیمت 
 بازار

قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 اعمال

درصد  وضعیت
 خطا

 قیمت
درصد 

 خطا
 قیمت

درصد 
 خطا

 قیمت

 در سود 28 2319 2000 362 9378/365 08777/1 6487/364 73167/0 4219/364 66903/0

 تفاوتیب 28 2319 2400 96 25377/99 38934/3 46992/103 78116/7 67383/103 99357/7

 در ضرر 28 2319 2800 21 94990/12 33378/38 88692/11 39559/43 27243/12 55981/41

 در سود 56 2319 1800 633 4080/589 88657/6 3591/587 21025/7 2982/587 21987/7

 تفاوتیب 56 2319 2400 192 0433/166 51913/13 0282/172 40196/10 1133/172 35763/10

 در ضرر 56 2319 3000 71 64182/23 70165/66 28358/22 61468/68 02892/23 56489/67

 در سود 91 2319 1900 598 9489/554 19918/7 5788/554 26106/7 0341/554 35215/7

 تفاوتیب 91 2319 2400 312 2170/235 60993/24 6619/242 22375/22 5834/242 24889/22

 در ضرر 91 2319 3000 108 65129/60 84139/43 78932/61 78766/42 12465/63 55125/41

 

 در سود                                                      تفاوتیبدرضرر                                                          

ل د 2شک د نما خری ختیار  ا ت  قیم درو.  ی خو چولگ ایر  ه با  ی چارل م  ه، گرا چارلی م   در بلک شولز ، گرا
 

خودرو) با نوسان تاریخی در سه روش  نمادقیمت ضخود (اختیار خرید اروپایی  5در جدول 
بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی با سررسید و قیمت اعمال متفاوت محاسبه 

روز) خطاي هر سه مدل نسبت به میان مدت  28شود در کوتاه مدت (دیده می 5. از جدول شد
درسود با سررسید کوتاه مدت از  حالت روز) بسیار کمتر است. در 91بلند مدت ( روز) و 56(
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نظر خطاي کمتر به ترتیب گرام چارلیه با ابر چولگی، گرام چارلیه و بلک شولز و با سررسیدهاي 
 .مدت و بلندمدت به ترتیب بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی قرار دارندمیان

لیه از نظر خطاي کمتر به ترتیب بلک شولز، گرام چار مدتکوتاه سررسید با تفاوتبی حالت در
 ابر ه باچارلی به ترتیب گرام مدتمیان و گرام چارلیه با ابر چولگی قرار دارند و با سررسید

 با چارلیه رامگ چارلیه، بلندمدت به ترتیب گرام و بلک شولز و با سررسید چارلیه گرام چولگی،
 میان مدت وکوتاه سررسیدهاي با ضرردر حالت در. دارند شولز قرار ولگی و بلکچ ابر

و  چارلیه رامگ چولگی و ابر چارلیه با بلندمدت از نظر خطاي کمتر به ترتیب بلک شولز، گرام
مجموع  .دقرار دارن چارلیه و بلک شولز چولگی، گرام ابر چارلیه با به ترتیب گرام بلندمدت

، گرام چارلیه با ابر 824/9189، گرام چارلیه 996/8740بلک شولز  شدهمحاسبهخطاي مربع 
که در مجموع بلک شولز نسبت به گرام چارلیه با  دهدیم. نتایج نشان است 558/8791چولگی 

 ابر چولگی و گرام چارلیه خطاي کمتري را به خود اختصاص داده است.
 

ل  دو ی سهم شستا با . 6ج اروپای د  خری ختیار  یا ن تاریخ  نوسا
قیمت  بلک شولز گرام چارلیه گرام چارلیه با ابر چولگی

 بازار
قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

 تاریخ
 اعمال

 وضعیت
 قیمت درصد خطا قیمت درصد خطا قیمت درصد خطا

 در سود 35 1106 712 400 5316/409 38290/2 2637/409 31593/2 5313/409 38282/2

 تتفاویب 35 1106 1112 44 30488/59 78381/34 26692/37 30244/15 90709/28 30205/34

 در ضرر 35 1106 1312 5 01506/6 30131/20 63074/7 61493/52 00496/37 09938/640

 در سود 63 1106 712 466 7409/421 49766/9 5649/422 32084/9 6728/426 43931/8

 تتفاویب 63 1106 1112 1 30157/86 157/8530 92558/57 916/5692 59546/39 546/3859

 در ضرر 63 1106 1312 40 36014/19 59964/51 98926/5 02683/85 52772/71 81931/78

 در سود 119 1106 512 656 9897/630 67960/11 3970/629 39771/11 6654/629 44520/11

 تتفاویب 119 1106 1112 128 10958/131 42936/2 90941/94 85202/25 85335/57 80207/54

 در ضرر 119 1106 1512 54 60369/16 25242/69 00521/16 36072/70 50041/101 96372/87
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 در سود                                                        تفاوتبیدر ضرر                                                            

ل  در بلک شولز ،3شک د شستا  د نما خری ختیار  ا ت  قیم چول .  ایر  ه با  ی چارل م  ه، گرا چارلی م  یگرا  گ
 

قیمت ضستا (اختیار خرید اروپایی نماد شستا) با نوسان تاریخی در سه روش  6در جدول 

بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی با سررسید و قیمت اعمال متفاوت 

خطاي هر سه مدل نسبت روز)  35شود در کوتاه مدت (دیده مینیز  6محاسبه شد. از جدول 

روز) بسیار کمتر است. در حالت درسود با  119روز) و بلندمدت ( 63مدت (به میان

مدت و بلندمدت از نظر خطاي کمتر به ترتیب گرام چارلیه، گرام چارلیه سررسیدهاي کوتاه

ام رمدت به ترتیب گرام چارلیه با ابر چولگی، گبا ابر چولگی و بلک شولز و با سررسید میان

مدت از نظر خطاي تفاوت با سررسید کوتاهچارلیه وبلک شولز قرار دارند. در حالت بی

کمتر به ترتیب گرام چارلیه، گرام چارلیه با ابر چولگی و بلک شولز قرار دارند و با سررسید 

میان مدت به ترتیب گرام چارلیه با ابر چولگی، گرام چارلیه و بلک شولز و با سررسید 

ه ترتیب بلک شولز ، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی قراردارند. در بلندمدت ب

مدت و بلندمدت از نظر خطاي کمتر به ترتیب بلک حالت در ضرر با سررسیدهاي کوتاه

مدت به ترتیب بلک شولز، گرام شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی و میان

ولز شده بلک شمجموع مربع خطاي محاسبهرلیه قرار دارند.چارلیه با ابر چولگی و گرام چا

دهد که است. نتایج نشان می 1532، گرام چارلیه با ابر چولگی 3242، گرام چارلیه 7277

در مجموع گرام چارلیه با ابر چولگی نسبت به  گرام چارلیه و بلک شولز خطاي کمتري را 

 به خود اختصاص داده است.
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در حالت درسود در میان مدت و بلندمدت اختیار خرید اروپایی  6و  5در مقایسه جدول 
ی شود در حالخودرو با مدل بلک شولز خطاي کمتري در محاسبه قیمت اختیار دیده مینماد 

ام هاي گرشستا مدلکه در همین شرایط (درسود در میان مدت و بلندمدت)  اختیار خرید نماد 
 هد.دچارلیه و گرام چارلیه با ابر چولگی نسبت به بلک شولز خطاي کمتري را نشان می

 
 گیريبحث و نتیجه

اختیار معامله اروپایی  گذاريهاي داخلی محدودي در خصوص قیمتپژوهش مجموع در
. هستندها مدل بر روي یکی از هم تنهاهاي موجود متمرکز صورت پذیرفته است و پژوهش

ي بلک معادله) فقط 1398و همکاران (ابوالی و  )1387( ثانیآفریده و نمونه کیمیاگري عنوانبه
سان ثابت بودن نو بلک شولز ی قراردادند. همچنین دو فرض اساسی در مدلموردبررسرا شولز 

رفتار و  ندککه در بسیاري از شرایط واقعی بازار صدق نمیاست  هابازدهاز توزیع نرمال  پیرويو 
) و یا طهماسبی 1398هاي داخلی مثل امیري(دهد. بعضی از پژوهشرا نشان نمی واقعی بازار

ها ودن دادهب نرمال ریغاند و فرض ) به بررسی تحت فرض عدم ثابت بودن نوسان پرداخته1401(
 یدگیو کش یچولگبازار از  تیواقعنبوده است. اما  موردتوجههاي داخلی در هیچ از پژوهش

 حکایت دارد.  هادادهنرمال  ریغ
 یالحي نرمال به ترتیب صفر و سه هست در هاعیتوزضرایب چولگی و کشیدگی  براي همه 

هاي لگ نرمال مختلف متفاوت است. به همین ضرایب چولگی و کشیدگی  براي توزیع که
از توزیع  شدهمشاهدهدلیل گزارش و تفسیر نتایج تجربی بر اساس انحراف چولگی و کشیدگی 

هاي وزیعدر ت نرمالچولگی و کشیدگی غیرتر است، زیرا نقاط مرجع ثابت هستند. نرمال راحت
شود که همین موضوع باعث کاهش دقت در میپدیده لبخند نوسان منجر به  اختیارضمنی 

 دری خرید اروپای اختیار قیمت تعیین پژوهش این اصلی هدف .دشویممحاسبه قیمت اختیار 
است. در این راستا به تعیین قیمت اختیار در سه مدل  ي با چولگی و کشیدگی غیر نرمالهاداده

بلک شولز، گرام چارلیه و گرام چارلیه با ابرچولگی با نوسان تاریخی در سررسیدهاي مختلف 
 ییااروپ راختیا يگذارمتیقه است. شد پرداختهتفاوت و در ضرر هاي در سود، بیو در حالت

به دست  اریاخت متی. قدیآیبه دست م تیهرم ياچند جمله کردیبا رو هیچارل ماگر گسترشبا 
و  یمعادله مربوط به چولگعلاوه  معامله بلک شولز به اریاخت متی، قهیچارل ماآمده با بسط گر

ي تعددعوامل م ریتحت تأث هیچارل ماگردر مدل معامله  اریاخت متیق است. يرعادیغ یدگیکش
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 یچولگ و σ ، نوساناتT دی، سررسr نرخ بهره سکیر، Kاعمال  متیسهام، ق هیاول متیق از جمله
 ی است.دگیو کش

بهتر از  اریبس هیچارل گرام مدل اختیار در نماد شستا براي متیقنتایج این پژوهش نشان داد 
است. به عبارت  داراي خطاي کمتري يدارا رایاست زبلک شولز  با مدل اختیار نسبت متیق
 متیبه ق بلک شولز معامله مدل اریاخت متیبا ق سهیدر مقا نماد نیا يبرا هیچارل گرام مدل گر،ید

اینگونه نیست به این دلیل که شستا چولگی و  خودرو نماد ياما برا ت،اس کتریبازار نزد اختیار
 دارد. خودروبیشتري نسبت به  نرمال ریغکشیدگی 

، زناچی یدگیو کش یچولگ ریسهام با مقاد دهبازه ) نشان دادند ک2022اوتاما و همکاران (
ولز مدل بلک ش اختیار در متیبه ق هیچارل گرام اختیار در مدل متیشدن ق کیمنجر به نزد

که این نتایج نیز در این مقاله براي قیمت اختیار در نماد ضخود (اختیار خودرو) با  شودیم
ی بیشتر (اختیار شستا) با چولگی و کشیدگ چولگی و کشیدگی کمتر در مقایسه با نماد ضستا

 یافتهتوسعه یگاوس عیبر اساس توز یدگیو کش یبا چولگ اختیار يگذار متیقشود.  تایید می
اگر مورد بررسی قرار گرفت و نشان دادند که  2024و همکاران در  تئودوسیوچوله نیز توسط 

 خ دهد.اشتباه ر يگذارمتیقهر نوع در غالب باشد، ممکن است  یدگیکش ای یچولگ ریتأث
هاي پرش باعث کنترل و کاهش خطا ها با در نظر گرفتن مدلموضوع کشیدگی غالب در داده

به این موضوع پرداختند.  1401نژاد و نیسی در سال شود که محمديدر برآورد قیمت اختیار می
ه سبب ار گرفت کموضوع چولگی غالب نیز در این مقاله  با تاثیر ابرچولگی مورد بررسی قر

 .شودمی ،غالب باشد یچولگکنترل و کاهش خطا در برآورد قیمت اختیار در مواردي که 
 

 تقدیر و تشکر 
مقایسه قیمت گذاري اختیار معامله تحت توزیع غیرنرمال در «این پژوهش در راستاي طرح 

بروجردي  ت االلهکه با حمایت مالی دانشگاه آی» یل نوسانلمدل بلک شولز و گرام چارلیه با تح
 انجام پذیرفته است.  15664- 218282و با کد رهگیري 
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Abstract 
This study aims to present a comprehensive model for data-driven 

product management in the software products sector of the capital market, 
focusing on the customer journey approach through an exploratory mixed-
methods design. In the qualitative phase, interviews were conducted with 15 
capital market experts using grounded theory. In the quantitative phase, a 
questionnaire was collected from 384 capital market participants, and 
structural equation modeling was tested. The findings identified paradigm 
shifts in technology and competitive space as causal conditions, advanced 
specialization, digital lifestyle changes, and diverse data as contextual 
conditions, and the emergence of novel investment behaviors as intervening 
conditions. Strategies included implementing organizational infrastructures, 
comprehensive data utilization visualization, structural reform, and data 
governance at macro levels alongside regulatory frameworks. The outcomes 
highlighted effective organizations, financial health of clients in the capital 
market, and success of domestic products in global competition as key results.  
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محور با رویکرد سفر مشتري طراحی مدل مدیریت محصول داده

 1در حوزه محصولات دیجیتالی بازار سرمایه

 5، کیامرث فتحی4، ناصر آزاد3نعامی، عبداالله 2میترا رضاخانلو
 
 

 چکیده
افزاري بازار محور در حوزه محصولات نرماین مطالعه با هدف ارائه مدل جامع براي مدیریت محصول داده

بنیاد، سرمایه با تمرکز بر رویکرد سفر مشتري به روش آمیخته اکتشافی انجام شد. در فاز کیفی، با استفاده از نظریه داده
آي تی افزار اطلسها در نرمزار سرمایه انجام و سپس با رویکرد سیستماتیک دادهنفر از خبرگان با 15مصاحبه با 

نفر از فعالان بازار سرمایه  384هاي پارادایمی و مقوله هسته تبیین شد. در فاز کمی نیز، پرسشنامه از کدگذاري و مولفه
. انتقال پارادایم در عرصه تکنولوژي آوري و مدل معادلات ساختاري با نرم افزار اموس مورد آزمون قرار گرفتجمع

ی در دنیاي هاي پیشرفته، سبک متفاوت زندگگیري تخصصو توسیع فضاي رقابتی به عنوان شرایط علیّ، شکل
اي، گذاري نوین به عنوان شرایط مداخلهاي، ظهور رفتار سرمایههاي متنوع به عنوان شرایط زمینهدیجیتال و داده

سازمانی، تصویرسازي جامع استفاده از داده، اصلاح ساختار و توانمندسازي و حاکمیت  هايسازي زیرساختپیاده
داده در سطح کلان و قوانین رگولاتوري به عنوان راهبردها و تحصیل سازمان کارآمد، سلامت مالی مشتریان در بازار 

ها که مولفه د. نتایج نشان دادسرمایه و موفقیت محصولات داخلی در سطح رقابت جهانی به عنوان پیامد تبیین شدن
 طبق آنچه در مدل پارادایمی ترسیم شده است بر پدیده مرکزي اثرگذار و پیامدها نیز از پدیده مرکزي اثرپذیر هستند. 

 ي، بازارسرمایه.محوري، سفر مشترافزاري، مدیریت محصول، دادهمحصول نرم هاي کلیدي:واژه
 M15 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
هاي متعددي روبرو است. از یک سو، رشد مروزه، بازار سرمایه ایران با تحولات و چالشا

تنوع محصولات و خدمات مالی، نیاز به مدیریت کارآمدتر گذاران و روزافزون تعداد سرمایه
. از سوي دیگر، )1401زاده و همکاران، (حسین محصولات را بیش از پیش آشکار کرده است

هاي فعال را ملزم به ارائه محصولات و خدمات نوآورانه و رقابت فزاینده در این بازار، شرکت
 تالیجیمحصولات دبنابراین  .)2023، 1و همکاران(هولمس  کندمتناسب با نیازهاي مشتریان می

 انیمشتر يانتظارات بالا ،يفناور عیسر رییتغ د،یمانند رقابت شد ییهابا چالش هیدر بازار سرما
 يایپو و دهیچیپ يایدر دنچنین هماست.  روبرو ،شده يسازیبه ارائه محصولات سفارش ازیو ن

در مورد  ياطلاعات ارزشمند يکه حاو شودیم دیها تولاز داده یمیحجم عظ ه،یبازار سرما
 محمدي و( است يریگمیعوامل موثر بر تصم ریبازار و سا يروندها گذاران،هیرفتار سرما

 و بهبود محصولات یطراح يبرا یمنبع غن کیبه عنوان  توانندیها مداده نیا ).2023، همکاران
 یو طراح یعمل يهانشیها به بداده نیا لیحال، تبد نی. با ارندیاستفاده قرار گ وردم تالیجید

 يهارا برآورده کنند، چالش گذارانهیسرما ریمتنوع و متغ يازهاین قیکه به طور دق یمحصولات
به عنوان  يسفر مشتر کردیرو گر،ید يوکارها قرار داده است. از سوکسب يرو شیرا پ ياریبس

پوررضایی د (شویبا محصول شناخته م انیاز تعاملات مشتر قیدرك عم يابزار قدرتمند برا کی
 یبه طراح توانیبزرگ، م يهاداده لیبا تحل کردیرو نیا بیبا ترک ).2023و همکاران، 

انند باشند، بلکه بتو انیمشتر یفعل يازهاین يپرداخت که نه تنها پاسخگو یمحصولات
محصول  تیریمدل مد کی یطراحبه همین دلیل  ،باشند زین هاآن ندهیآ يازهاین کنندهینیبشیپ

بازار  نیکند تا در ا مکوکارها کها را برطرف کرده و به کسبچالش نیمحور که بتواند اداده
کند تا ها کمک میبه شرکت مدل. این برخوردار است ییبالا تیموفق باشند، از اهم یرقابت

 اشدمشتریان همسو ب هايمحصولات و خدماتی را ارائه دهند که به طور دقیق با نیازها و خواسته
در طول تعامل با محصول، به  3با تمرکز بر تجربه مشتريو  )2022، 2(المازمومی و همکاران

کند تا نقاط قوت و ضعف محصول خود را شناسایی کرده و در جهت ها کمک میشرکت
در این مقاله، مدلی براي مدیریت  .)2022،  4د (برادران تاورزبهبود تجربه مشتري گام بردارن
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این مقاله  د.شومحصول داده محور در حوزه محصولات نرم افزاري بازار سرمایه ایران ارائه می
ه مبانی نظري و توسع ، بهدومبخش  بعد از بخش مقدمه و دربخش تنظیم شده است.  پنجدر 

 توضیح داده شده وشناسی پژوهش روش در بخش سوم، .شودپژوهش پرداخته می هايفرضیه
یشنهادي مدل پگیرند و مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می هاي پژوهشیافتهدر بخش چهارم 

در حوزه محصولات نرم افزاري بازار با رویکرد سفر مشتري براي مدیریت محصول داده محور 
ین مدل ده از ااستفا پیشنهادهاي مدیریتیدر بخش پنجم،  در نهایتشود. سرمایه ایران ارائه می

 شود.براي ذینفعان مختلف تشریح می
 
 بانی نظري م

 افزاري بازار سرمایه محصولات نرم
شود که در آن کاربران اشتراك براي فروش به کاربران ساخته می افزاريمحصولات نرم

افزار نرمها اجازه استفاده از آن کنند که به آنکنند و هزینه مجوزي را پرداخت میخریداري می
 افزار به عنوانافزاري به نرم) معتقد است که محصول نرم2023). وانگ (2023، 1دهد (بشیررا می

اصلی خود متکی است و بخشی از این ارزش پیشنهادي آن است که یک  برتريجزئی از 
احی اند یا باید طرها طراحی شدهافزاري براي حل یک مشکل براي افراد یا شرکتمحصول نرم

ي افزارافزاري داراي دو بخش آشکار و ناآشکار است. ایجاد محصولات نرمود. محصول نرمش
چنین نوع محصول که قرار است ایجاد شود به نوع طلبد و همیک تلاش بسیار پیچیده را می
افزار و  نرم 2رفیافزار مصبا نرم بیشترکنندگان و مشاغل مصرف. کسب و کار بسیار وابسته است

که بتوانند هدف افزاري براي این). محصولات نرم2020، 4تعامل دارند (بکر و جاکولا 3سفارشی
اصلی خود را در ارائه ارزش به کاربر نهایی برآورده کنند باید به خوبی عمل کنند و هم در 

هاي قسمت منطق و پایداري داده و هم در قسمت رابط کاربري و تجربه کاربري باید ویژگی
را به اشتراك  9پذیريو انطباق8، عملکرد7، قابلیت اطمینان6، قابلیت نگهداري5کلیدي کارایی
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افزاري نتواند مشکل واقعی که مشتري براي آن هزینه پرداخت بگذارند. اگر یک محصول نرم
افزاري محصولات نرم ).2023کند را برطرف کند، موفق نخواهد بود (قلیچلی و گودرزي، می

هاي هاي مختلف دارد که به منظور اجراي فعالیتافزارها و سامانهبه نرمدر بازار سرمایه اشاره 
ارهاي افزهاي مدیریت سرمایه، نرمهاي معاملات بورسی، سامانهمرتبط با این حوزه مانند سامانه

هاي مدیریت پورتفوي و مشاوره هاي مدیریت ریسک، سامانهآمار و تحلیل داده، سامانه
ي و کارایی وربه منظور افزایش بهره بیشترروند. این محصولات ه کار میگذاري و غیره بسرمایه

 اند. هاي مختلف در بازار سرمایه توسعه یافتهدر انجام فعالیت
 

 مدیریت محصول
فرآیندي است که شامل تمام مراحل لازم براي توسعه، راه اندازي و به  1مدیریت محصول

. این فرآیند از شناسایی نیازهاي مشتري )2023، 2ن(بابر و همکارا استروز رسانی یک محصول 
 .)2022، 3(دانتو و همکاران یابدشود و تا ارائه محصول به بازار و پشتیبانی از آن ادامه میآغاز می

هدف از مدیریت محصول ایجاد محصولی است که نیازهاي مشتریان را برآورده کند و در بازار 
شناسایی و درك نیازهاي  مدیر محصول عبارتند ازوظایف اصلی یک  رقابتی موفق باشد.

اندازي راه ،ریزي و مدیریت فرآیند توسعه محصولبرنامه، تعریف استراتژي محصولمشتریان، 
به طور کلی،  ). 2023، 4(فرانسیسکو و همکاران است پشتیبانی از محصولو  و بازاریابی محصول

ایجاد رشد است که در مراحل مختلف تولید ها و راهکارهاي توسعه محصول مجموعه فعالیت
یویرا و (اول محصول به تغییر و اصلاحات جزئی یا کلی محصول در بازار فعلی منجر خواهد شد

تمام  کمابیشاست که مشارکت  6ايچند وظیفهوسعه محصول یک فعالیت ). ت2024، 5همکاران
ارند: مرکز توسعه محصول قرار دگرچه، سه بخش تقریباً همیشه در  .طلبدهاي بنگاه را میبخش

بازاریابی، طراحی و تولید. مجموعه افرادي که در توسعه یک محصول مشارکت دارند تیم 
 هايخشب از تواندمی که مدیر یک توسط بیشتر  دهند. تیم محصولمحصول را تشکیل می

. است لمحصو توسعه فرآیند مدیریت محصول، مدیریت و شودمی رهبري ،شود انتخاب سازمان
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 در هايتکنولوژي هايتوانمندي و سازمانی هايهدف مانند هاییورودي با محصول توسعه
 توسعه عاتاطلا  هاي مختلفیشود. فعالیتهاي تولید آغاز میپایگاه محصول و سیستم دسترس

 به مانیز فرآیند. کنندمی تنظیم را طراحی جزئیات و هامفهوم مشخصات، کنند،می پردازش را
 به. باشد دهش فراهم محصول پشتیبانی و فروش براي نیاز مورد اطلاعات تمام که رسدمی نتیجه
 راهبري ایشپ محصول مدیریت ساختار توسط باید که محصول توسعه فرآیند فاز شش کلی طور
طراحی ، 3طراحی در سطح سیستم، 2توسعه مفهوم، 1ریزيطرح مرحله شش صورت به شود

 ).2021، 7است (گرهاردت و همکاران 6فاز افزایش و ارتقاي تولیدو  5بهبودتست و ، 4جزئیات
 

 داده محوري 
وند و ها گرفته شمحور بودن یعنی تصمیمات به جاي شهود، بر اساس دادهبه طور کلی داده

. این )2023، 9(الشبال پیدا کند 8گیرد، رویکرد داده محورسازمان نسبت به تصمیماتی که می
فراوانی را براي یک سازمان به همراه داشته باشد. دلیل این اتفاق  هايبرتريواند تموضوع می

هاي آن است که استراتژي مبتنی بر داده به جاي غریزه و احساسات درونی، از حقایق و داده
 و روبروییبه بیان دیگر این رویکرد در . )2021، 10(گرندهی و همکاران کندواقعی پیروي می

م وري از حجم عظیمرتبط با آن، به عنوان یک راهکار براي بهترین بهره هايتوسعه فناوري
 ها مطرح شده استها و بهبود عملکرد به ویژه در سازمانگیريها و اطلاعات براي تصمیمداده
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1. Planning 
2. Concept Development 
3. System Level Design 
4. Design Details 
5. Testing and Improvement 
6. Phase of Increase and Promotion of Production 
7. Gerhardt et al 
8. Data Driven Approach  
9. AL-Shboul 
10. Grandhi et al 
11. Agrawal et al 
12. Customer Journey 



محور با رویکرد سفر مشتري در همکاران: طراحی مدل مدیریت محصول داده نعامی و 60 
  

آگاهی ملاحظه و 
بررسی خرید نگهداري حمایت

 شتریانم تجربه بهتر درك براي مشتري سفر از وکارهاکسب. شود می مشتري وفاداري نهایت
 ارائه. )2020 1ووهرر کنند (بیلجین ومی استفاده نقطه هر در تجربه آن سازيبهینه هدف با خود
 همین به است، مهم کار و کسب یک به مشتریان اعتماد جلب براي مشتریان به مثبت تجربه یک
 بر تسلط با. )2023(پور رضایی و همکاران،  است اهمیت پر بسیار مشتري سفر سازيبهینه دلیل
 تري،مش با بهتر روابط به منجر که کرد طراحی را ايمشتري تجارب توانمی مشتري، سفر

. مراحل سفر مشتري با مراحل )2023، 2(کومار و دهاس شود مدت طولانی حفظ و وفاداري
سفر خریدار متفاوت است. سفر خریدار به دنبال تجربه مشتري از آگاهی اولیه از یک برند تا 

. سفر مشتري فراتر از خرید است و )2023، 3(کوهانگ و همکاران خرید یک محصول است
یگران اشتراك گذاري آن با د چگونگیو  هر کسب و کارامل مشتریان با محصول تع چگونگی

کند تا به یک مشتري وفادار تبدیل شود. چندین مرحله را طی می 4کند. هر سرنخرا دنبال می
ها هرچه این تجربه براي مشتریان در هر مرحله بهتر باشد، احتمال بیشتري وجود دارد که سرنخ

مراحل سفر مشتري در استفاده از کالا و خدمات  .)2021، 5(مله و همکاران ننددر اطراف باقی بما
 10حمایتو  9نگهداري، 8رید، خ7یلاحظه و بررس، م6آگاهیافزاري عموماً شامل مراحل نرم

مراحل سفر مشتري را به صورت  1نمودار چه گفته شد، ). براي تصویر آن2022است (تاورز، 
 .دهدواره نمایش میطرح
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ا امکان ر نیاست و در واقع ا یاکتشاف يهاپژوهش که از نوع پژوهش تیبا توجه به ماه
 هیظرن کیخود به ظهور  شده،فیتعر شیاز پ يهاهیاستفاده از نظر يکه به جا سازدیفراهم م

درباره  یو پژوهش جامع قیتحق پیشترموضوع پژوهش که  نیا يبرا لیدل نیبه هم ،اقدام کند
 انتخاب شده، در يآن وجود ندارد و با توجه به متدولوژ رامونیپ ییهاهیآن انجام نشده و نظر

 وجود ندارد. ياهیمرحله فرض نیا
 

  پژوهششناسی روش
نمایش داده  1شناسی این پژوهش بر اساس مدل پیاز پژوهش، به تلخیص در جدول روش

 شده است.
 

ل  دو پیاز 1ج هش.   پژو
 گراییرابطه فلسفه پژوهش
 از نظر رویکرد از نظر هدف گیري اصلیاز نظر جهت نوع پژوهش

 ترکیبی اکتشاف کاربردي
 کمی کیفی ماهیت تحلیل

 پیمایشی بنیادپردازي دادهنظریه استراتژي
 جامعه: مصاحبه خبرگانی جامعه و نمونه

گیري هدفمند و نظري تا نمونه: نمونه
 اشباع نظريرسیدن به 

افزاري بازار جامعه: فعالان حوزه محصولات نرم
 سرمایه ایران

گیري نفر با استفاده از نمونه 384نمونه: تعداد 
 تصادفی ساده

روش گردآوري 
 هاداده

هاي پرسشنامه در مقیاس لیکرت و در رابطه با مولفه مصاحبه عمیق و نیمه ساختارمند
 فاز کیفی

ها از شاخص تکرارپذیري مصاحبهپایایی  روایی و پایایی
و جهت روایی استفاده از همکاران 

 بنديپژوهشی براي کدگذاري و مقوله

روایی صوري و همگرا و آزمون آلفاي کرونباخ و 
 CRپایایی 

روش تجزیه و 
 هاتحلیل داده

 سازي معادلات ساختاريمدل کدگذاري باز، محوري و نظري

 Amosو  SPSSها با استفاده از تحلیل داده Atlas.ti کدگذاري با ابزار افزارنرم

 
به صورت آمیخته و در دو فاز کیفی و کمی و با تأکید بر مرحله  1این پژوهش طبق جدول 

بنیاد، ردازي دادهپکیفی صورت گرفته است. نخست در فاز کیفی و بر مبناي استراتژي نظریه
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و مدیران ارشد حوزه تولید  استادان، ها از جامعه آماري شامل نخبگانآوري دادهجمع
خاب گیري هدفمند و نظري انتبه صورت نمونه بیشترافزاري در بازار سرمایه که محصولات نرم

حضور فعالی در موضوعات مربوط به محصولات بازار سرمایه و تولید  همگیاند و شده
ران کمیتی بازار سرمایه ایاز قوانین رگولاتوري و حا همچنیناند و افزاري داشتهمحصولات نرم

ایی طرفی و استقلال، تواناند و شرایط خبرگان شامل دانش عمیق، تجربه عملی، بیآگاه بوده
ارتباطی خوب و تمایل به همکاري را دارا بودند به این صورت که خبرگان در زمینه مورد مطالعه 

حوزه آگاه بودند. ها در این دانش و تخصص کافی داشتند و از آخرین تحولات و پژوهش
ه و عملی بینانهاي واقعکرد تا دیدگاهها در زمینه مورد مطالعه به ایشان کمک میتجربه عملی آن

ن چنیارائه دهند و از هرگونه تعارض منافع و وابستگی شخصی به موضوع آزاد باشند. هم
ر داشته ا پژوهشگو تمایل به همکاري ب کردندهاي خود را به روشنی و صریح بیان خبرگان ایده

با استفاده از  و وقت و انرژي کافی را براي انجام مصاحبه اختصاص دادند. این پژوهش
 هاي عمیق نیمه ساختاریافته تا رسیدن به اشباع نظري انجام شده است. مصاحبه

محور محصول کنندگان پژوهش مجاز بودند که در مورد موضوع مدیریت دادهمشارکت
ت افزاري بازار سرمایه تجربه زیسته، نظرامشتري در حوزه محصولات نرم مبتنی بر مراحل سفر

هاي معنادار که ها، گزارهآوري دادهو مفاهیم خود را آزادانه بیان کنند. پژوهشگر بعد از جمع
ها بر اساس تایج تحلیل دادهبراي تحلیل نظریه برپایه کلاسیک مورد نیاز است را استخراج و ن

ها) نقش محوري که کدهاي مفهومی (مقولهانجام شد. با توجه به این 1یکسیستماتکدگذاري 
ود. کدگذاري به طور مبسوط انجام ش چگونگیدر تولید نظریه داشتند، در این بخش سعی شد 

در مرحله . انجام شده است 4و انتخابی 3، محوري2گذاري بازنوع کد سه پژوهشدر این 
طریق  ها ازمفاهیم شناسایی شده و ابعاد و طیف آن کدگذاري باز، فرآیند تحلیل که طی آن

تر در این مرحله سه اقدام مهم انجام شده است. به بیان دقیق ،شوندها کشف میداده
ها ها صورت پذیرفته به این ترتیب که متون مصاحبهسازي و توسعه مقولهپردازي، مقولهمفهوم

بازنمایی  ها رار نظر گرفته شده که بتوان آنها دبه اجزاي مجزا شکسته و سپس اسامی براي آن
که کدهاي اولیه (یا همان مفاهیم) ساخته شدند مفاهیم شبیه به هم در ذیل . سپس هنگامیکرد

                                                                                                                                      
1. Systematic  
2. Open Coding 
3. Axial Coding 
4. Selective Coding 
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ها یک مفهوم کلی دیگر ساختاربندي شده است و سپس اقدام به توسعه ابعاد و طیف مقوله
ها یرمقولهها با زتبط ساختن مقولهصورت پذیرفته است. در مرحله گدگذاري محوري فرآیند مر

اما به  هایی که با هم دارندتفاوت باوجودصورت پذیرفته است. باید توجه داشت که این مراحل 
اند و مدام پژوهشگر بین این مراحل در حال رفت و آمد بوده است. صورت متوالی انجام نشده

ار ظریف بود از چارچوب مشخص ها بسیکه رابطه بین مقولهدر این مرحله با توجه به این
هاي براي سازماندهی استفاده شده است. مولفه 2) یا همان پاردایم1998( 1اشتراوس و کوربین

، 5ها/تعاملات، کنش4، ساختار3اصلی پاردایم از دیدگاه اشتراوس و کوربین شامل: شرایط
است که در این پژوهش در نظر گرفته شده است و در آخر نیز به کدگذاري انتخابی  6پیامدها

 ).2015 ،7اند (برکز و میلزها برخاستهپرداخته شده و مقوله محوري با ماهیتی انتزاعی از دل داده
ها از شاخص تکرارپذیري و پایایی کدهاي استخراج شده در ادامه براي سنجش پایایی مصاحبه

شده  ها، مقولات تشکیلبراي کسب اطمینان از اعتبار کدگذاري چنینشده است و هماستفاده 
خبرگان پژوهش به اشتراك ها را با ، پژوهشگر خروجیدر این پژوهش گذاري شدهو نام

گیري مقولات نهایی که باید داراي ویژگی جامعیت و مانعیت و در آخر با شکلگذاشت می
دگان این کننها با مشارکتو از طرف دیگر نتایج و خروجی دهشباشند تأیید، خبرگان اتخاذ 

اً صحیح تا هم بر انعکاس نسبته است به اشتراك گذاشته شدبه طور پیوسته و موازي پژوهش هم 
از کمی . در فشودبها اتخاذ شود و هم تایید آنبکنندگان صحه گذاشته هاي مشارکتاز دیدگاه

سازي معادلات ، مدل8هاي آمار استنباطیاز روش براي تحلیل و سنجش مدل پارادایمی
ها، جامعه آوري دادهساختاري و برازندگی مدل استفاده شده است. به این ترتیب که براي جمع

 تأثیرگذاران این حوزه وو  نظران، فعالانآماري که با توجه به موضوع این پژوهش، صاحب
 نفر در نظر گرفته 384حجم نمونه معادل  فرمول کوکرانبر اساس  همچنیننفر و  10000حدود 

دي از پیرامون موار هايپرسشاست، از قالب پرسشنامه استفاده شده است که ابتدا یک سري 

                                                                                                                                      
1. Struss and Corbin 
2. Paradigm  
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قبیل: سن، سطح تحصیلات، سابقه مدیریتی، اندازه سازمان مورد فعالیت، تعداد محصولاتی که 
اند و در یا غیرمستقیم داشته ها نقش مستقیمکنندگان در طراحی، توسعه و تولید آنمشارکت

س اند پرسیده شده و سپها سر و کار داشتهآخر تعداد کاربران فعالی که از محل محصول با آن
هاي مرتبط با اي) طیف لیکرت شاخصاي یا نسبتی (چندگزینهفاصله هايپرسشبا استفاده از 

 2ار پرسشنامه در جدول متغیرهاي اصلی پژوهش مورد پرسش قرار داده شده است. نمونه ساخت
 شده است.نمایش داده

 

ل دو ختار پرسشنامه2ج ه سا  . نمون
 هاپرسشتعداد  عنوان نام مولفه

 مقوله مرکزي
dd1 پرسش 4 سازمان) –(داخلی   محور با رویکرد سفر مشتريمدیریت داده 

dd2 پرسش 4 بازار) –(بیرونی   محور با رویکرد سفر مشتريمدیریت داده 

 پیامد

fh پرسش 4 سلامت مالی مشتریان در بازار سرمایه 

ps پرسش 4 موفقیت محصولات در رقابت بازار جهانی 

ef پرسش 4 تحصیل سازمان کارآمد 

 زمینه

ns پرسش 4 هاي جدیدگیري تخصصشکل 

dl پرسش 4 سبک متفاوت زندگی در دنیاي دیجیتال 

vd پرسش 4 هاي متنوع و جدیدداده 

 گرمداخله
int1 پرسش 4 (روندهاي بیرونی)  گذاري نوینظهور رفتار سرمایه 

Int2 پرسش 4 (تقاضاي درونی)  گذاري نوینظهور رفتار سرمایه 

 علیّ
rea1 پرسش 4 انتقال پارادایم در عرصه تکنولوژي 

rea2 پرسش 4 توسیع فضاي رقابتی 

 استراتژي

os پرسش 4 سازي زیرساخت سازمانیپیاده 

bp پرسش 4 تصویرسازي جامع استفاده از داده 

em پرسش 4 اصلاح ساختار و توانمندسازي 

dg پرسش 4 حاکمیت داده در سطح قوانین کلان و رگولاتور 



 1403، تابستان 66ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  65 
 

و  2و دو سطح سطح توصیف 1تجزیه و تحلیل بخش کمی به روش تجزیه و تحلیل آماري
هریک  هاي تجربیانجام شده است. در سطح تحلیل توصیفی، چگونگی توزیع داده 3سطح تبیین

 هاي آماري مناسب بیان و در سطح تبیینی رابطهاز متغیرهاي مستقل و وابسته، از طریق شاخص
علی میان متغیرها جستجو شده است. براي پایایی پژوهش از آلفاي کرونباخ استفاده شد که 

و  83/0میانگین آن نیز  همینطوربوده و  7/0 بالاي پرسشي هر دسته ضریب آلفاي کرونباخ برا
 محاسبه شده است.   80/0مقدار  CVI براي بررسی روایی پژوهش

 
  هاي پژوهشیافته
 هاي بخش کیفییافته

جلسه  15مدل انتهایی ارائه شده در این پژوهش نتیجه بررسی، تفسیر و تحلیل عمیق و دقیق 
دقیقه مصاحبه و  1260به طور کل که است  خبرگانیبا مصاحبه به صورت حضوري یا برخط 

هاي صوتی لسازي فایو سپس پژوهشگر اقدام به پیاده گرفته شدبا ایشان انجام دقیقه  75میانگین 
 4اطلس تی آي افزارو سپس به نرم کرد ورد افزارابتدا در محیط نرم جلسات مصاحبه و تصویري

 افزار انجام داد. ویرایش مداركسازي شده در نرمتحلیل را بر اساس متون پیاده  منتقل کرده و
انجام شد و همین امر موجب شد که کیفیت متون افزایش یابد اطلس تی آي  افزارمتنی در نرم

 اینر دکدگذاري باز  برايدر بخش کیفی  بندي جدید ذخیره شد.و بعد از ویرایش با قالب
هاي از هر مصاحبه تعدادي گزاره معنادار بیرون کشیده شد و بر حسب ویژگی ،شپژوه

 در مرحله کدگذاريهاي هر مصاحبه متغیر بود. اطلاعاتی و دانشی مشخص شده، تعداد گزاره
دهاي کدهاي باز و ک فراوانیگیرند. به دلیل ها شکلاست روابط بین مقولهمحوري سعی شده

در مرحله کدگذاري  سرانجامدر متن مقاله خودداري شده است. ها از آوردن آن، محوري
ها مرتبط مند توسعه یافته و با زیرمقولههاي محوري به نحوي نظامانتخابی سعی شده است مقوله

اند ماهیت انتزاعی دارند به این صورت در قالب چند هایی که به سطح مقوله رسیده. مولفهشدند
  آورده شده است. 3د. موارد تبیین شده در این بخش در جدول اناصطلاح مفهومی خلاصه شده

                                                                                                                                      
1. Statistical Analysis  
2. Description Level  
3. Explanation Level  
4. Atlas.ti 
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ل دو ی3ج انتخاب ي  ذار دگ از ک د  ي بع  . مقولات محور

 مقولات محوري خرده مقوله نام

 تغییرات در متدولوژي توسعه و طراحی محصول ۱
 انتقال پارادایم در عرصه تکنولوژي

 هاي جدیدظهور تکنولوژي 2

توسیع فضاي رقابتی در عرضه محصولات و خدمات بازار  هاي متعدد فعال در این حوزهشرکتها و وجود سازمان 3
 گفته در مشتریاننیازهاي جدید شکل 4 سرمایه

 هاي پیشرفته در مدیریت محصولگیري تخصصشکل هاي جدید در بین مدیران محصولمهارت 5

 سبک متفاوت زندگی در دنیاي دیجیتال فرهنگ جدید 6

 لزوم یکپارچه سازي داده 7
 هاي متنوع و جدیدظهور داده

 توسعه داده 8

 آوري، پردازش، تحلیل و تفسیر دادهجمع 9
 هاي سازمانیسازي زیرساختپیاده

 سازي ابزار مناسب براي کار با دادهپیاده 10

هاي داده منطبق بر استراتژيتصویرسازي جامع استفاده از  منطبق بودن مسیر با نقشه راه محصول و سازمان 11
 آموزش کارکنان براي کار با داده 12 سازمان

 ساختار سازمانی و فرهنگ کار با داده امن و منعطف 13
 هاي مرتبطاصلاح ساختار و توانمندسازي نقش

 توسعه مسیر و ارتباط با مشتري 14

 تفکر موجود جامعه، صنعت و سازمان براي کار با داده 15

 هاي کلیامکان دسترسی امن و یکپارچه به داده 16 داده در سطح کلان و قوانین رگولاتوري کشورحاکمیت 

 هاي مبتنی بر استفاده بیشتر دادهگذاريسیاست 17

 حساسیت به نیازها، تجارب و ارتباط با مشتري 18
 گذاري نوینتدقیق به ظهور رفتار سرمایه

 هدف و انواع محصولتفکیک بازارها، صنایع، جوامع  19
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 مقولات محوري خرده مقوله نام

 تحصیل سازمان کارآمد گیري کارآمد، نقشه راه بهینه و استراتژي بهترتصمیم 20

21 
ارتقاي تجربه کاربري و رضایت مشتري در جهت فرهنگ 

 گذاريسرمایه
 سلامت مالی مشتریان بازار سرمایه

 هاي جدیددار و فرصتجذب سهام 22

 ور در توسعه محصولنیروي انسانی بهره 23 جهانیموفقیت محولات داخلی در سطح رقابت 

 فروش، سودآوري و نوآوري بیشتر 24

 

 ، مدیران و فعالان حوزهاستادانمصاحبه با خبرگان،  15پس به این ترتیب از بین 

 ها استخراجگزاره معنادار از متن مصاحبه 126افزاري بازار سرمایه ایران، محصولات نرم

خرده  24مفهوم متناظر و سپس طی فرآیند کدگذاري انتخابی  222کدگذاري باز، و طی فرآیند 

 طور که در متن توضیح و تشریحمقوله و در آخر و با فرآیند کدگذاري نظري که همان

مقوله محوري استخراج شد  13ها انجام شد، داده شد به صورت رفت و برگشتی و غور در داده

ل محصو تیریمد«. مقوله هسته نهایی به صورت ل دادندکه شالوده مقوله هسته را تشکی

ت به عل رانیا هیبازار سرما يافزاردر حوزه محصولات نرم يسفر مشتر کردیمحور با روداده

ازار در عرضه محصولات و خدمات ب یرقابت يفضا عیو توس يدر عرصه تکنولوژ میانتقال پارادا

متفاوت  محصول، سبک تیریدر حرفه مد شرفتهیپ يهاتخصص يریگدر بستر شکل هیسرما

 يذارگهیبا مداخله ظهور رفتار سرما دیمتنوع و جد يهاو ظهور داده تالیجید يایدر دن یزندگ

اده جامع استف يرسازیو تصو یسازمان يهارساختیز يسازادهی: پیدر چهار راهبرد، داخل نینو

 يهانقش يساختار و توانمندساز: اصلاح یسازمان و خارج يهاياز داده منطبق بر استراتژ

 يامدهایکشور به پ يرگولاتور نیداده در سطح کلان و قوان تیدر جامعه و حاکم طمرتب

در  یمحصولات داخل تیو موفق هیبازار سرما انیمشتر یسازمان کارآمد، سلامت مال لیتحص

نمایش داده  2استخراج شد. مدل پارایمی پژوهش در نمودار  »دشویمنجر م یسطح رقابت جهان

 شده است. 
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 هاي سازمانیسازي زیرساختپیاده

 تصویرسازي جامع استفاده از داده

 اصلاح ساختار و توانمندسازي

 حاکمیت داده در سطح کلان و قوانین رگولاتور

 محور مبتنی بر سفر مشتريطراحی محصول داده

 هاي پیشرفتهتخصصگیري شکل

 سبک متفاوت زندگی در دنیاي دیجیتال

 هاي متنوع و جدیدداده

 

 گذاري نوینظهور رفتار سرمایه

 شرایط علی

 پدیده مرکزي

ها، تعاملات، استراتژي
 کنش و کنش متقابل

 ايشرایط مداخله ايشرایط زمینه

 انتقال پارادایم در عرصه تکنولوژي

 رقابتیتوسیع فضاي 

 تحصیل سازمان کارآمد

 سلامت مالی مشتریان در بازار سرمایه

 موفقیت محصولات داخلی در سطح رقابت جهانی

 پیامد

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
دار  هش2نمو ی پژو دایم پارا ل  د  . م
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 هاي بخش کمییافته
ي هامربوط به ویژگی هايپرسشنامه از دو قسمت که ساختار پرسشبا توجه به این

هاي مدل پرادایمی فاز کیفی پژوهش و به صورت مربوط به مولفه هايپرسششناختی و جمعیت
هاي آوري شده مربوط به ویژگیطیف لیکرت طراحی شده است، اطلاعات جمع

 آورده شده است.  4 شناختی در جدولجمعیت
 

ل دو ی4ج ت. ویژگ جمعی ي  هها ی نمون خت  شنا
 درصدفراوانی ابعاد ویزگی درصدفراوانی ابعاد ویزگی

 جنسیت
 77/22 زن

اندازه سازمان 
 مورد فعالیت

 30,1 پرسنل 500کمتر از 

 62/41 )پرسنل1000-500[تعداد   22/77 مرد

 سن

 40/14 ]28-18[بازه سنی 
-1000[تعداد  
 )پرسنل1500

91/25 

 26/2 پرسنل 1500بیشتر از  80/28 )38-28[بازه سنی 

 - - 76/33 )48-38[بازه سنی 

 65/14 )58-48[بازه سنی 
تعداد 

 محصولات

مورد 
 آفرینینقش

 40/3 محصول 5کمتر از 

 71/4 محصول   ]10-5[ 37/8 )68-58[بازه سنی 

 تحصیلات

 90/15 محصول  )15-10[ 14/3 دیپلم

 55/45 محصول  )20-15[ 16/9 فوق دیپلم

 37/30 محصول 20 بیشتر از 65/25 کارشناسی

 31/40 کارشناسی ارشد

تعداد مشتریان 
فعال 

 محصولات

 K200 58/18کمتر از 

 K]400-K200[ 83/12 73/21 دکتري

سابقه 
 مدیریتی

 60/35 ) مشتريK]600-K400 63/19 سال 5کمتر از 

 25/22 ) مشتري800-K600[K 70/48 سال ]10-5[ي بازه

) 15-10[ي بازه
 سال

20/21 K]1000-K80037/8 )مشتري 

 26/2 مشتري K 1000بالاي  47/10 سال 15بالاي 

 
هاي آورده شده در جدول هاي پارادایمی فرضیهآوري اطلاعات مربوط به مولفهبعد از جمع

گی، ابتدا بستهاي همزیر مورد بررسی قرار گرفت. باید توجه داشت که پیش از استفاده آزمون
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اسمیرنوف مورد بررسی قرار گرفت و با توجه  –ها توسط آزمون کولموگروف نرمال بودن داده
 بستگی مرتبط مورد استفاده قرار گرفت. به آن آزمون هم

 
ل دو هم5ج ن  ه آزمو ط ب ج مربو تای ی. ن  بستگ

 ضریب آماره عنوان شماره

 666/0 00/0 رابطه دارد. محورانتقال پارادایم در عرصه تکنولوژي با مدیریت محصول داده 1

 664/0 00/0 محور با رویکرد سفر مشتري رابطه دارد.توسیع فضاي رقابتی با مدیریت محصول داده 2

 823/0 00/0 محور رابطه دارد.هاي پیشرفته با مدیریت محصول دادهگیري تخصصشکل 3

 780/0 00/0 رابطه دارد.محور سبک متفاوت زندگی در دنیاي دیجیتال با مدیریت محصول داده 4

 858/0 00/0 محور با رویکرد سفر مشتري رابطه دارد.هاي متنوع  با مدیریت محصول دادهظهور داده 5

 845/0 00/0 محور با رویکرد سفر مشتري رابطه دارد.گذاري نوین با مدیریت محصول دادهرفتار سرمایه 6

 222/0 00/0 محور رابطه دارد.محصول دادهسازي زیرساخت سازمانی با مدیریت پیاده 7

 219/0 00/0 محور رابطه دارد.تصویرسازي جامع استفاده از داده با مدیریت محصول داده 8

 876/0 00/0 محور رابطه دارد.اصلاح ساختار و توانمندسازي با مدیریت محصول داده 9

 903/0 00/0 محور رابطه دارد.داده حاکمیت داده در سطح کلان و رگولاتوري با مدیریت محصول 10

 579/0 00/0 محور با رویکرد سفر مشتري رابطه دارد.تحصیل سازمان کارآمد با مدیریت محصول داده 11

 933/0 00/0 محور رابطه دارد.سلامت مالی مشتریان در بازار سرمایه با مدیریت محصول داده 12

 961/0 00/0 محور رابطه دارد.جهانی با مدیریت محصول دادهموفقیت محصولات داخلی درسطح رقابت  13

 
 000/0، به مقدار 05/0سطح معناداري کمتر از  5در جدول  با توجه به اعداد به دست آمده

شود که رابطه معنادار و مستقیمی این نتیجه حاصل می 664/0بستگی مثبت، به مقدار و ضریب هم
محور با رویکرد سفر مشتري وجود دارد. یریت محصول دادههاي آمده در جدول و مدبین مولفه

 که در بخش پیشین مطرح شده بود مورد آزمایش هاییفرضیهبا توجه به اصول استنباط آماري، 
مدیریت  گر موثربودن متغیرهاي مستقل بر متغیر وابستهقرار گرفت و نتایج به دست آمده بیان

ن متغیرها توان با اطمینان بالایی ایاست. به همین دلیل میمحور مبتنی بر سفر مشتري محصول داده
آن را  1افزار اموسرا در مدل پارادایمی قرار داد و در مدلسازي معادله ساختاري به کمک نرم

 است.  آورده شده 6افزار در جدول ها در نرمها و مقولهمولفه گذارينام. کردبررسی 

                                                                                                                                      
1. Amos  
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ل دو م6ج ي و . نا ي مقولات محور ذار لمولفهگ د در م ی  دایم پارا ي   ها
 نام مولفه پارادایمی نام مقوله مقوله محوري

مقوله مرکزي 
 central (مدیریت ...)

 1dd )سازمان -محور محصول مبتنی بر سفر مشتري (داخلی مدیریت داده

 2dd )کلان -محور محصول مبتنی بر سفر مشتري (خارجی مدیریت داده

 causal شرایط علّی
 1rea پارادایم در عرصه تکنولوژيانتقال 

 2rea توسیع فضاي رقابتی در عرضه محصولات و خدمات بازار سرمایه

 back ايشرایط زمینه

 ns هاي پیشرفته در حرفه مدیریت محصولگیري تخصصشکل

 dl سبک متفاوت زندگی در دنیاي دیجیتال

 vd هاي متنوع و جدیدظهور داده

اي شرایط مداخله
 int (ظهور ...)

 1nf روندهاي شکل گرفته

 2nf گرفتهنیازهاي شکل

تعاملات، 
ها، استراتژي

کنش و کنش 
 متقابل

strategy 

 os هاي سازمانیسازي زیرساختپیاده

 bp هاي سازمانتصویرسازي جامع استفاده از داده منطبق بر استراتژي

 em هاي مرتبطاصلاح ساختار و توانمندسازي نقش

 dg حاکمیت داده در سطح کلان و قوانین رگولاتوري کشور

 con شرایط پیامدي

 ef تحصیل سازمان کارآمد

 ps سلامت مالی مشتریان بازار سرمایه

 fh موفقیت محصولات داخلی در سطح رقابت جهانی

 

تعدادي آوري متغیر وجود دارد که این متغیرها از جمع 16در این پژوهش ، 6طبق جدول 
 شده در جدول بالا متغیرهاي اصلی پژوهشاند. برخی از متغیرهاي نمایش دادهگویه تشکیل شده

اند. در این پژوهش متغیر مدیریت محصول هستند که در بخش کیفی پژوهش مشخص شده
آشکار  است. در جدول بالا تعدادي متغیر محورمبتنی بر سفر مشتري به عنوان متغیر وابستهداده
ول محور محصمدل معادله ساختاري ترسیم شده براي تبیین مدیریت داده. نهان وجود داردو پ

افزار افزاري حوزه بازار سرمایه مطابق شکل زیر در نرممبتنی بر سفر مشتري محصولات نرم
 . اموس ترسیم شده است
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ل دو ي 7ج ختار دلات سا ل معا د ب م  . ضرای
 Estimate S.E. C.R. P Lable مورد شماره

1 central  causal 115/0 220/0 189/5 *** 
2 central  int 826/0 056/0 686/14 *** 
3 central    back 493/0 025/0 877/19 *** 
4 strategy   back 111/0 065/0 698/1 *** 
5 strategy   int 195/0 113/0 721/1 *** 
6 strategy   central 042/1 118/0 862/8 *** 
7 con    central 792/0 049/0 223/16 *** 
8 con    strategy 183/1 049/0 760/3 *** 
9 dd1   central 000/1 - - - 

10 dd2   central 984/0 024/0 453/41 *** 
11 rea1   causal 000/1 - - - 
12 rea2    causal 937/0 028/0 175/33 *** 
13 Nf2   int 000/1 - - - 
14 nf1   int 484/1 098/0 118/15 *** 
15 vd    back 000/1 - - - 
16 dl    back 015/1 025/0 510/40 *** 
17 ns    back 041/1 022/0 726/47 *** 
18 dg   strategy 000/1 - - - 
19 em   strategy 937/0 037/0 339/25 *** 
20 bp    strategy 170/0 052/0 299/3 *** 
21 os   strategy 182/0 051/0 578/3 *** 
22 fh   con 000/1 - - - 
23 ps  con 916/0 031/0 876/29 *** 
24 ef    con 509/0 070/0 249/7 *** 

 
اي بر روي ها، مولفه شرایط زمینهاثرگذاري مولفه ،3و نمودار  7جدول  با توجه به ضرایب

گر بر روي اثرگذار است. مولفه شرایط مداخله 11/0استراتژي به صورت ضریب مثبت و مقدار 
اثرگذار است. مولفه شرایط علی بر روي  20/0استراتژي به صورت ضریب مثبت و معنادار 

گر بر روي پدیده مرکزي با مداخلهاثرگذار و مولفه شرایط  115/0پدیده مرکزي با ضریب 
اي بر روي پدیده مرکزي به صورت ضریب اثرگذار است. مولفه شرایط زمینه 83/0ضریب 

 سرانجاماثر گذار است و  79/0ه استراتژي بر روي پیامد با ضریب فاثرگذار است. مول 0,49
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م از روابطی که در هرکدا همچنیناثرگذار است و  04/1مقوله مرکزي به استراتژي با ضریب 
پی نیز براي هرکدام در جدول  ددر بالا به همراه ضریب تأثیرگذاري مطرح شد، مقدار ارزش عد

مشخص شده که نشانگر معنادار بودن رابطه است به بیان دیگر با توجه به ارزش  ***با مقدار 
ین بعدد پی و ضریب تاثیرگذاري مثبت و بزرگتر از صفر، وجود رابطه معنادار و مثبت 

 .شودهایی که مطرح شد بر طبق مدل پارادایمی، تأیید میارتباط
 

 
 

 

 
دار  هش3نمو ي پژو ختار دلات سا ل معا د  . م

 
 معیارهاي لازم براي برازش مدل به همراه مقدار قابل قبول و مقدار مدل پژوهشچنین هم

ها برازندگی و تناسب خوب مدل را مشخص نمایش داده شده است. این شاخص 8در جدول 
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 شود و به همین دلیلکنند. در واقع مدل پارادایمی پژوهش با توجه به این اعداد تأیید میمی
 .تواند مناسب باشدها میاستفاده از آن براي آزمون فرضیه

 
ل دو هش8ج ل پژو د دیر م ل و مقا د ش م ي براز ها  . معیار

 مقدار قابل قبول مقدار مدل پژوهش نماد شاخص شماره
 7/0بزرگتر از  GFI 734/0 نیکویی برازش 1
 7/0بزرگتر از  AGFI 893/0 شدهنیکویی برازش تعدیل 2
 7/0بزرگتر از  PNFI 695/0 برازش مقتصد هنجارشده 3
 7/0بزرگتر از  NNFI 851/0 برازش هنجار نشده 4
 7/0بزرگتر از  CFI 862/0 برازش تطبیقی 5
 7/0بزرگتر از  IFI 862/0 برازش افزایش 6
 7/0بزرگتر از  TLI 830/0 برازش هنجار نشده 7
 1/0کوچکتر از  RMSEA 097/0 ریشه میانگین مربعات خطا برآورد 8
 3و1مقدار بین  CMIN/df 972/1 دو بهنجار –خی  9

 
 گیريبحث و نتیجه

فر محور با رویکرد سهاي موثر بر مدیریت محصول دادهدر بخش کیفی این پژوهش مولفه
. در شد بنیاد اکتشافافزاري بازار سرمایه ایران با استراتژي دادهمشتري در حوزه محصولات نرم

، مدیران ارشد، فعالان و استاداناین فاز براي غور کردن در زمینه پژوهش از نخبگان، 
هاي نیمه افزاري در بازار سرمایه استفاده شد و مصاحبهحوزه تولید محصولات نرمنظران صاحب

بنیاد ها صورت پذیرفت و سپس با رویکرد سیستماتیک استراتژي دادهساختاریافته با آن
ت مدیری«هاي مدل پارادایمی پژوهش تبیین شد و در ادامه نیز مقوله هسته به صورت مولفه

 افزاري بازار سرمایه ایران بهیکرد سفر مشتري در حوزه محصولات نرممحور با رومحصول داده
علت انتقال پارادایم در عرصه تکنولوژي و توسیع فضاي رقابتی در عرضه محصولات و خدمات 

هاي پیشرفته در حرفه مدیریت محصول، سبک گیري تخصصبازار سرمایه در بستر شکل
هاي متنوع و جدید با مداخله ظهور رفتار ادهمتفاوت زندگی در دنیاي دیجیتال و ظهور د

هاي سازمانی و تصویرسازي سازي زیرساختگذاري نوین در چهار راهبرد، داخلی: پیادهسرمایه
هاي سازمان و خارجی: اصلاح ساختار و توانمندسازي جامع استفاده از داده منطبق بر استراتژي

هاي مرتبط در جامعه و حاکمیت داده در سطح کلان و قوانین رگولاتوري کشور به نقش
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پیامدهاي تحصیل سازمان کارآمد، سلامت مالی مشتریان بازار سرمایه و موفقیت محصولات 
 بر سر بیشترو خبرگان پژوهش  شدایجاد  .»شودداخلی در سطح رقابت جهانی منجر می

در  ردند.کند اما با زاویه دیدهاي مختلف به موضوعات نگاه میشده توافق داشتهاي مطرحمولفه
بخش کمّی بر روي اعتبارسنجی مدل پارادایمی تمرکز صورت پذیرفت و روابطی که در بخش 
کیفی استخراج شده بود مورد بررسی و تحلیل آماري قرار گرفت. بر همین اساس هرکدام از 

یک استنباط در نظر گرفته شد و سپس از طریق  روابط مهم موجود در مدل پارادایمی به صورت
آوري نظرات از گروه نمونه جامعه آماري فعالان حوزه تولید محصولات توزیع پرسشنامه و جمع

هاي آماري، ها مورد آزمون قرار گرفت. بر طبق بررسیافزاري بازار سرمایه ایران این استنباطنرم
هاي پیشرفته، گیري تخصصفضاي رقابتی، شکلانتقال پرادایم در عرصه تکنولوژي، توسیع 

گذاري هاي متنوع و جدید و رفتار سرمایهسبک متفاوت زندگی در دنیاي دیجیتال، ظهور داده
، 780/0، 823/0، 664/0، 666/0بستگی به ترتیب هاي شرایطی با ضرایب همنوین به عنوان مولفه

رد سفر مشتري تأثیرگذار هستند و از محور محصول با رویکبر مدیریت داده 845/0و  858/0
یرساخت سازي زهاي متنوع و جدید بیشترین میزان تأثیرگذاري را دارد. پیادهاین میان ظهور داده

سازمانی، تصویرسازي جامع استفاده از داده، اصلاح ساختار و توانمندسازي و حاکمیت داده در 
ریت ها بر مدیعاملات و کنش و واکنشسطح کلان و قوانین رگولاتوري به عنوان راهبردها، ت

 876/0، 219/0، 222/0بستگی به ترتیب محور با رویکرد سفر مشتري با ضرایب هممحصول داده
تأثیرگذار است که از این میان حاکمیت داده در سطح کلان و قوانین رگولاتوري  903/0و 

تریان ن کارآمد، سلامت مالی مشهاي پیامدي تحصی سازمابیشترین تأثیر را دارد. و در آخر مولفه
تحت تأثیر  961/0و  933/0، 579/0بستگی در بازار سرمایه و موفقیت محصولات با ضرایب هم

محور محصول با رویکرد سفر مشتري هستند که از این میان موفقیت محصول مدیریت داده
سطح  مچنینهرند. محور محصول با رویکرد سفر مشتري دابیشترین اثرپذیري را از مدیریت داده

بوده که به معناي قابل قبول  000/0 بالاهاي معناداري به دست آمده براي هرکدام از استنباط
هاي برازش مدل مدل پارادایمی مورد برازش قرار گرفت و شاخص سپسبودن آزمون است. 

ناد است تواند موردهاي قابل قبول قرار گرفت و مدل پارادایمی پژوهش در آینده میدر محدوده
شاره شد، ها ا. با توجه به نتایج به دست آمده که در بالا به آنپژوهشگران این حوزه قرار گیرد

 آورده شده است. 9پیشنهادهاي کاربردي و مدیریتی براي حوزه بازار سرمایه ایران در جدول 
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ل دو ه بازار سرمایه9ج حوز ي  ی برا دیریت ي و م د ي کاربر ها د پیشنها  . 
 مورد شماره

1 

ها به طور فزاینده اي بر نحوه مدیریت عرصه تکنولوژي دائماً در حال تحول و دگرگونی است و این دگرگونی
در حال حاضر، شاهد انتقال پارادایم در این عرصه هستیم که به واسطه  .گذارندثیر میأمحصولات در بازار سرمایه ت

هوش مصنوعی و به عنوان مثال  .نوآورانه می دهندآن، رویکردهاي سنتی جاي خود را به روش هاي جدید و 
اي در حال تبدیل شدن به ابزارهاي کلیدي براي مدیریت محصولات داده محور در یادگیري ماشین به طور فزاینده

تفاده ها به طور موثرتر اسکنند تا از دادهاین ابزارها به تحلیلگران و سرمایه گذاران کمک می. بازار سرمایه هستند
فناوري هاي بلاك چین در حال ایجاد یک مثال دیگر از این دست  .تري اتخاذ کنندده و تصمیمات آگاهانهکر

توانند به افزایش شفافیت و امنیت بازار این فناوري ها می ند.ها هستگذاري دادهتحول در نحوه ذخیره و اشتراك
استفاده از ابر به طور چنین هم .ید فراهم کنندسرمایه کمک کرده و زمینه را براي ارائه محصولات داده محور جد

قرون به هاي مپذیري و هزینهپذیري، انعطاففزاینده اي در حال افزایش است و این امر به دلیل مزایایی مانند مقیاس
 .ابر می تواند به شرکت ها در مدیریت و تجزیه و تحلیل داده ها به طور موثرتر کمک کند ت.صرفه اس

2 

هاي فعال در بازار سرمایه، فضاي رقابتی در عرضه محصولات و خدمات این حوزه تعداد و تنوع شرکت با افزایش
هاي جدیدي را براي مدیریت ها و فرصتاین امر به نوبه خود، چالش ت.اي در حال گسترش اسبه طور فزاینده

د محصولات و خدمات خود را از ها براي موفقیت بایدر فضاي رقابتی، شرکت .محصول داده محور ایجاد می کند
ها در درك بهتر نیازهاي مشتریان و ارائه محصولات و تواند به شرکتها میاستفاده از داده. رقبا متمایز کنند

 .تجربه مشتري به عاملی کلیدي براي موفقیت تبدیل شده استچنین هم .خدمات متناسب با این نیازها کمک کند
ظور د؛ ضمناً به این منها در درك بهتر تجربه مشتري و بهبود آن کمک کنبه شرکت تواندها میاستفاده از داده

ها تواند به شرکتها میاستفاده از داده د.ها باید چابک باشند و بتوانند به سرعت به تغییرات بازار پاسخ دهنشرکت
باشند  ه طور مداوم نوآوري داشتهها باید بشرکتو در آخر اینکه،  تر کمک کندگیري سریعتر و آگاهانهدر تصمیم

هاي ها در شناسایی فرصتتواند به شرکتها میاستفاده از داده. و محصولات و خدمات جدیدي را ارائه دهند
 .جدید براي نوآوري کمک کند

3 

اي در حال ظهور هستند که بر نحوه هاي پیشرفتهاست و تخصص مدام در حال تغییرحرفه مدیریت محصول 
و حلیل ریسک ، تها شامل علم دادهاین تخصص د.گذارنمحصولات داده محور در بازار سرمایه تأثیر میمدیریت 

محور با رویکرد سفر مشتري در بازار سرمایه به دانش تخصصی در به همین دلیل مدیریت محصول داده .هستندغیره 
در  لات و خدمات ارائه شده نیاز به تقسیم کارهاي مختلفی نیاز دارد و در ادامه نیز با افزایش پیچیدگی محصوزمینه

توانند به مدیران محصول در تمرکز بر ارزش متخصصان پیشرفته میچنین حرفه مدیریت محصول وجود دارد و هم
 .کنند، کمک کنندو ایجاد محصولات و خدماتی که به طور موثري نیازهاي مشتریان را برآورده می

4 

اي در حال نفوذ در تمام ابعاد زندگی انسان است و سبک زندگی افراد را به طور دهدنیاي دیجیتال به طور فزاین
این تغییرات، به نوبه خود، بر نحوه مدیریت محصولات داده محور در بازار سرمایه تأثیر  .دهدمداوم تغییر می

هاي الاي از طریق کانفزایندهبه طور به عنوان مثال باعث تغییر رفتار مشتریان شده است و مشتریان  .گذارندمی
چنین هم .هاي اجتماعی با بازار سرمایه تعامل دارندهاي موبایل و شبکهها، اپلیکیشندیجیتال مانند وب سایت

ورت هایشان به صگذاريها در مدیریت سرمایهمشتریان به دنبال محصولات و خدمات دیجیتالی هستند که به آن
 .کمک کنند آنلاین و در هر زمان و مکانی

5 
هاي ها شامل دادهاین داده .هاي موجود در بازار سرمایه به طور فزاینده اي در حال افزایش استحجم و تنوع داده

توانند به هاي متنوع و جدید میدادهچنین هم .شودهاي اجتماعی میهاي شبکهدادهو  هاي اقتصاديمعاملاتی، داده
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 مورد شماره
 .شده به آنها کمک کنندسازيهاي شخصیي مشتریان و ارائه خدمات و تجربهمدیران محصول در درك بهتر نیازها

هاي متنوع و جدید، چالش ها و فرصت هاي جدیدي را براي مدیریت محصول داده محور ظهور دادهبه همین دلیل 
ن وانند در ایشرکت هایی که از این فرصت ها به طور موثر استفاده می کنند، می ت .در بازار سرمایه ایجاد می کند

 .بازار رقابتی به طور موفق عمل کنند

6 

از  استفاده، هاي دیجیتالگذاري در داراییهاي خرد، سرمایهگذاريگذاري نوین شامل سرمایهظهور رفتار سرمایه
ه بگذاران نوین نیازهاي متفاوتی نسبت سرمایهدر واقع  شود.میو بسیار موارد دیگر هاي معاملاتی آنلاین پلتفرم
 هستند. تر و تجربه کاربري بهترگذاران سنتی دارند. آنها به دنبال اطلاعات بیشتر، ابزارهاي معاملاتی آسانسرمایه

ه گذاران نوین باید چابک باشند و بتوانند بهاي فعال در بازار سرمایه براي پاسخگویی به نیازهاي سرمایهشرکت
 سرعت محصولات و خدمات خود را به روز کنند.

7 

ر با رویکرد سف محور محصولهاي سازمانی مناسب، نقشی حیاتی در ارتقاي مدیریت دادهسازي زیرساختپیاده
سازي، تجزیه و تحلیل و آوري، ذخیرهها، بستري را براي جمعاین زیرساخت ند.کدر بازار سرمایه ایفا می مشتري

ه دسترسی ب ،کنندمحور به مشتریان فراهم میداده ها در جهت توسعه و ارائه محصولات و خدماتاستفاده از داده
افزار، دهندگان نرمها را براي همه ذینفعان در سازمان، از جمله مدیران محصول، تحلیلگران داده و توسعهداده

لیل کند، ابزارها و منابع لازم براي تجزیه و تحها کمک میبه تضمین کیفیت، صحت و انسجام دادهند، کتر میآسان
، هاهاي مرتبط با استفاده از دادهبه کاهش ریسکد و کنها و استخراج اطلاعات ارزشمند از آنها را فراهم میادهد

 .کندها، کمک میها و سوء استفاده از دادهمانند نشت داده

8 

ن ای تصویرسازي جامع استفاده از داده، ابزاري قدرتمند براي ارتقاي مدیریت محصول در بازار سرمایه است.
ها در سراسر سازمان به کند تا درك کاملی از نحوه استفاده از دادهتصویرسازي، به مدیران محصول کمک می

تر و موثرتر در مورد توسعه و ارائه محصولات و خدمات دست آورند و از آنها براي اتخاذ تصمیمات آگاهانه
 استفاده کنند.

9 

مرتبط، با ایجاد ساختاري چابک و کارآمد و همچنین تجهیز افراد به هاي اصلاح ساختار و توانمندسازي نقش
ها در فرآیند توسعه و ارائه محصول، به ارتقاي کارایی و اثربخشی ها و دانش لازم براي استفاده موثر از دادهمهارت

نیازهاي  کند تا به سرعت به تغییرات بازار وها کمک میبه سازماناز طرفی  .کندمدیریت محصول کمک می
 .مشتریان پاسخ دهند

 

10 

(جوانمردي،  حاکمیت داده در سطح کلان و قوانین رگولاتوري کشور با ایجاد یک چارچوب نظارتی مناسب
ان به افزایش اعتماد مشتری ل،ها در فرآیند توسعه و ارائه محصو، به تضمین استفاده صحیح و اخلاقی از داده)1402

 ها در بازار سرمایه کمکایجاد شفافیت در نحوه استفاده از دادهو به در بازار سرمایه  هایشاننحوه استفاده از داده
 .کندمی

11 

ل هاي مشتریان در طوبا تمرکز بر نیازها و خواسته محور با رویکرد سفر مشتري،ارتقاي مدیریت محصول داده
سازي عملکرد و کارایی نهایت بهینه، به ارتقاي رضایت مشتري، افزایش وفاداري و در در بازار سرمسفرشان 

اي هطور کامل با نیازها و خواستهاز طرفی این موضوع با ارائه محصولات و خدماتی که به  .کندسازمان کمک می
تمرکز بر نیازهاي واقعی مشتریان و حذف کرده و با مشتریان همسو هستند، به افزایش سهم بازار سازمان کمک 

 شوند.میها و افزایش کارایی سازمان کاهش هزینه باعث فرآیندهاي غیرضروري،
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 مورد شماره

12 

ارائه محصولات و خدمات متناسب با نیازها و اهداف با محور با رویکرد سفر مشتري، ارتقاي مدیریت محصول داده
ه تر و موثرتري اتخاذ کنند و در نهایت بگذاري آگاهانهکند تا تصمیمات سرمایهمالی مشتریان، به آنها کمک می

هاي لازم به مشتریان در مورد بازار سرمایه و ارائه اطلاعات و آموزش .لامت مالی و رفاه اقتصادي خود دست یابندس
مات با ارائه خدو  کنندهبینیارائه ابزارهاي تحلیل داده و تجزیه و تحلیل پیش محصولات و خدمات مختلف آن،

 و گذاري خود را به طور موثري مدیریت کنندرمایهتا ریسک سکند کمک میهاي لازم، اي و راهنماییمشاوره
 تر سازند.گذاري خود را متنوعسبد سرمایه

13 

ا ارائه محصولات و خدمات متناسب ببا محور با رویکرد سفر مشتري در بازار سرمایه، ارتقاي مدیریت محصول داده
پذیري محصولات داخلی در عرصه رقابتهاي مشتریان در سطح جهانی، به افزایش سهم بازار و نیازها و خواسته

ایجاد برند ملی براي محصولات داخلی و افزایش اعتبار و اعتماد به و خود این مهم باعث  کندالمللی کمک میبین
 شود.آنها 
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Abstract 
The alpha of the mutual fund, which is a measure of its performance, is 

not only the result of the selection of securities, but also has a direct 
relationship with the weights assigned to each of the securities in the fund's 
portfolio. In this study, the alpha of the mutual fund, which is a symbol of 
the skill of its managers, is divided into two components: the alpha caused by 
stock selection and the alpha caused by stock weighting. In order to measure 
the aforementioned skills, 60 mutual funds in stocks were considered as a 
research sample and the skills of stock selection and stock weighting were 
examined during the period of April 2021 to September 2022. According to 
the results, the total alpha of 0.0025 and the alpha of stock selecting, 0.0149, 
are significant and positive at the five percent level. Therefore the weighting 
alpha can be considered as the difference between the total alpha and the 
selecting alpha, it can be claimed that the weighting alpha is negative and the 
fund managers of the country lack the skill of weighting stocks.  

Key Words: Mutual fund, Stock picking skill, stock weighting skill. 
JEL Classification: G11, G23. 

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12361.2221 
2. Ph.D. Student, Department of Finance, Faculty of Management, Tehran University, Tehran, Iran. 

(Corresponding Author). (Nasrin.pashaei66@gmail.com). 
3. Professor, Department of Finance, Faculty of Management, Tehran University, Tehran, Iran. 

(sh.mohmad@ut.ac.ir). 
4. Professor, Department of Finance, Faculty of Management, Tehran University, Tehran, Iran. 

(raei@ut.ac.ir). 
5. Associate Professor, Department of Finance, Faculty of Management, Tehran University, Tehran, 

Iran. (falahpor@ut.ac.ir). 

Received: 2024/01/05 
Accepted: 2024/05/18 

 

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.2024.12361.2221
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


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

 81-98، صص 1403 تابستان، 66، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

دهی سهام ِ مدیران هاي انتخاب سهام و وزنمدلسازي مهارت
 1مشترك در بازار سرمایه ایرانگذاري هاي سرمایهصندوق

 ٥پورسعید فلاح، ٤رضا راعی، ۳شاپور محمدي ،۲نسرین پاشائی ارس
 
 

 چکیده
نه تنها نتیجه انتخاب اوراق بهادار  ،استگذاري مشترك که معیاري از عملکرد آن آلفاي صندوق سرمایه

باشد، بلکه ارتباط مستقیم با اوزان تخصیصی به هریک از اوراق بهادار موجود در پرتفوي صندوق دارد. در این می
شود: گذاري مشترك که نمادي از مهارت مدیران آن است  به دو بخش تقسیم میپژوهش آلفاي صندوق سرمایه

صندوق  60،یادشدههاي دهی به سهام. براي سنجش مهارتم و آلفاي ناشی از وزنآلفاي ناشی از انتخاب سها
دهی هاي انتخاب سهام و وزندر نظر گرفته شده و مهارت پژوهشگذاري مشترك در سهام به عنوان نمونه سرمایه

ز تایج حاصل ابا توجه به ن مورد بررسی قرار گرفته است. 1401تا شهریور  1400سهام طی دوره زمانی فروردین 
در سطح پنج درصد معنادار 0149/0ها، عددو آلفاي انتخاب سهام صندوق 0025/0برآورد مدل، آلفاي کل عدد 

رفت، توان تفاوت بین آلفاي کلی و آلفاي انتخابی در نظر گو مثبت هستند. با توجه به اینکه آلفاي وزنی را می
گذاري کشور فاقد مهارت هاي سرمایهدیران صندوقآلفاي وزنی عددي منفی است و م کردتوان ادعا می

 دهی به سهام هستند. وزن
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 مقدمه
اي نهاد مالی است که با جذب سرمایه از افراد مبادرت گذاري مشترك گونهصندوق سرمایه

 گذار نسبت به سهمکند که هر سرمایهبهادار میاي از اوراقگذاري در قالب مجموعهبه سرمایه
 .بردگذاري سهم میسرمایهگذاري، از سود یا ضرر این خود از سرمایه

 شامل:گذاري مشترك هاي سرمایهگذاري در صندوقبا توجه به مزایاي متعدد سرمایه
 ،گذارياي و سادگی سرمایهگذاري، مدیریت حرفهنقدشوندگی بالا، تنوع در سرمایه

گذاري در بازار ترین ابزارهاي سرمایهگذاري مشترك به یکی از جذابهاي سرمایهصندوق
هاي اند و همین مسئله باعث گسترش روزافزون تعداد صندوقهام و اوراق بهادار تبدیل شدهس

گذاري هاي سرمایهتحت مدیریت صندوق ي مشترك و نیز افزایش خالص سرمایهگذارسرمایه
تاسیس شد و پس  1387گذاري مشترك در سال در ایران نیز اولین صندوق سرمایه شده است.

ي گذاري مختلف سرمایههابسیاري تحت مدیریت شرکتگذاري رمایهسهاي از آن صندوق
گذاري هاي سرمایهتعداد صندوق 1401به طوریکه در پایان سال  هستندتاسیس و در حال فعالیت 

رسیده است و در پایان همین سال خالص ارزش  صندوق 100مشترك در سهام به بیش از 
 میلیون 829در سهام بالغ بر  گذاري مشتركِهاي سرمایههاي تحت مدیریت صندوقدارایی
 ریال بوده است.  میلیون

ذاري گهاي سرمایهمسئلۀ عملکرد صندوق متعدديگران تاکنون پژوهش 1960از آغاز دهه 
معیارهاي متعددي ه ها منجر به ارائهاي آناند. نتایج پژوهشمشترك را مورد ارزیابی قرار داده

هاي ارزیابی عملکرد مانند روش ،گذاري شده استهاي سرمایهبراي ارزیابی عملکرد صندوق
زده گذاري را با باکه بازده یک سبد سرمایه هاي کلاسیک ارزیابی)(روش شده با ریسکتعدیل

ق ها تمرکز بر عملکرد صندوگونه روشکند. در اینگذاري معیار مقایسه مییک سبد سرمایه
 ).2013 همکاران، (چن وشوداست و توانایی مدیر صندوق تحلیل نمی

 1سنجی بازاراستفاده از معیارهاي انتخاب سبد اوراق بهادار و موقعیت 1980از اوایل دهۀ 
گذاري رایج شده است. از آنجا که عملکرد مدیریت براي ارزیابی و انتخاب واحدهاي سرمایه

. هاي مدیریت پرداختتوان به ارزیابی کل مهارتمی بنابراینهاي وي دارد بستگی به مهارت
گذاري بر قیمت استوارهاي پردازند در قالب مدلها میهایی که به بررسی این مهارتمدل

                                                                                                                                      
1. Market Timing 
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بندي داري شده طبقهبهادار نگهبر سبد اوراق استوارهاي اي و مدلهاي سرمایهدارایی
 ).1398(اسدي، اندشده

(توانایی انتخاب سهام عامل گذاري از دوهاي سرمایهعالی یا ضعیف بودن عملکرد صندوق
نتخاب بهادار با ارزش را اگیرد. مدیر صندوق ابتدا باید اوراقمی سرچشمه سنجی بازار)و موقعیت

(توانایی انتخاب)، دوم اینکه باید بتواند بازار را  که بر عملکرد صندوق موثر است کند
توان ( ن تصمیم را بگیردخیزهاي آن بهتریسنجی کند و با توجه به بازار و افت وموقعیت
 ).1388(تهرانی و نوربخش،  سنجی)موقعیت

 گذاري مشترك،هاي سرمایههاي اخیر صنعت صندوقبا توجه به آنکه در سال
 گران بسیاري به دنبال بررسی عملکرد مدیرانپژوهش ،گیري داشته استرشد چشم

 افزوده مدیرانارزش گذاري مشترك و در واقع به دنبال مشخص کردنهاي سرمایهصندوق
 توان با توجه به دو عامل تواناییگذاران هستند. عملکرد مدیریت را میبر ثروت سرمایه

 هدهندسنجی بازار اندازه گرفت که به ترتیب نشانانتخاب سهام و توانایی موقعیت
بینی در دو سطح خرد و کلان است. در این پژوهش در بررسی توانایی انتخاب توانایی پیش

دهی نیز مورد بررسی قرار گرفته است چرا که اهمیتی بیش از توانایی انتخاب سهام مسئلۀ وزن
  سهام دارد.

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

چگونگی ارزیابی عملکرد مدیران تنها با توجه به دو عامل ریسک و بازده به صورت توامان 
د بر دو انهاي اخیر معرفی شدهدر سال هایی که توسط دانشگاهیانمدل بنابراینشود. میسر می

اند تا مهارت واقعی مدیران زمان متمرکز بوده و تلاش داشتهعامل ریسک و بازده به صورت هم
سنجند. گذاري بسرمایه هرا فارغ از شانس و تصادف و در عین حال با توجه به ریسک متحمل شد

ی نسبی و بدون سوءگیري خطا، مورد بررستوان عملکرد مدیران را با اطمینان در چنین حالتی می
 قرار داد. 

اي سنجی و رویکردهمعیارهاي ارزیابی عملکرد را می توان در دو دسته رویکردهاي موقعیت
رد سنجی بازار به منظور تشریح عملکهاي موقعیتمدلد. کربندي تعدیل شده با ریسک طبقه

گذاري در مورد سرمایه هايصندوقبینی مدیران گذاري بر مبناي پیشهاي سرمایهصندوق
گذاري در مورد هاي سرمایهاند. نگرش مدیران صندوقبازارها بوجود آمده هوضعیت آیند
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-اچاریا،ب ،دهد (ادماتیگذاري آنها را تحت تاثیر قرار میریسک تخصیص دارایی منابع سرمایه

   ).1،1986راسو فلیدرر 
گذاري ههاي سرمایها براي ارزیابی عملکرد صندوقگذاري داراییمدل مبتنی بر قیمت نخستین

ها از رگرسیون درجه دوم مربوط ) مطرح کردند. آن1966(2مشترك مدلی است که ترینور و مازوي
ها بر بازده بازار و مربع بازده بازار در دوره مشابه استفاده کردند. هاي محقق شده صندوقبه بازده

ناسب ی جهت حرکت بازار باشند، متبینکه اگر مدیران قادر به پیشاستدلال آنها در این مدل آنست 
ترکیب پرتفوي خود را تغییر خواهند داد که نتیجه این تغییرات، تغییر نوسان موثر پرتفو خواهد  آن

 پژوهشنتایج  سنجی قرار داد.هاي سنجش مهارت موقعیتاین مدل را باید در زمره مدل پسبود. 
انجام شد،  1953-1962گذاري طی دوره صندوق سرمایه 57سالانه  بازدهی زا استفاده آنها که با

 صفر از متفاوت سنجیموقعیت ضریب صندوق 56 ،گذاريصندوق سرمایه 57نشان داد از مجموع 

 در مطالعه نخستین عنوان به عملکرد ارزیابی مطالعات اي درگسترده طور به آنها مطالعه .نداشتند

 .است گرفته قرار استفاده مورد سنجیموقعیت مهارتارزیابی  حوزه
به همراه مدل  کمابیشاي دیگري است که ) نیز مدل پایه1984(3مدل هنریکسون و مرتون

 هاي پیوسته انجام شدهسنجی و دادههاي اقتصادمقالاتی که با استفاده از روش یاول در تمام
شود. آنها مدل خود را به صورت دو الگوي پارامتریک و ناپارامتریک به کار گرفته می ،است

ارامتریک رسد الگوي پ. هر دو الگو بر اساس اصول یکسانی هستند، اما به نظر میکردندتعریف 
سنجی شود که مدیر براي ارزیابی موقعیتبیشتر به حقیقت نزدیک باشد. در این الگو فرض می

سنج توانایی ار رو به بالا و یا بازار رو به پایین است. مدیري که موقعیتبینی بازبازار نیازمند پیش
 گذاري در بازار صعودي و بتایی پایین در بازار نزولی انتخاباست، بتایی بالا براي سبد سرمایه

 استفاده با و آمریکایی صندوق 67ی سنجموقعیت توانایی ارزیابی در آنها پژوهش نتایج کند.می

گذاري عملکردي هاي سرمایهکه این صندوق نشان داد  1980تا1960 دوره براي ماهانه بازده از
 گذاري غیر فعال ندارند.سرمایه استراتژيبهتر از 

سنجی خود را ارائه دادند. هدف رویکرد مدل شرطی موقعیت )1996(4فرسون و اسکات
مومی و خصوصی است. گذاري بر اساس اطلاعات عهاي سرمایهشرطی تمایز بین استراتژي
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ي برتر از گذارشود که اطلاعات و توانایی سرمایهعملکرد برتر تنها به مدیرانی نسبت داده می
براي  ايگذاران عمومی دارند. با توجه به این رویکرد، مدیر صندوق هیچ اعتبار اضافهسرمایه

 ههم آورد، زیرا این اطلاعات در دسترسواکنش به اطلاعات عمومی به دست نمی
تفاده از اي بابت اسگذاران عمومی است، بنابر این مدیر صندوق باید تنها اعتبار اضافهسرمایه

در مدل شرطی خود،  )1996( اطلاعات خصوصی بدست آورد. بنابراین فرسون و اسکات
تغیر مگیري سنتی را با آمیختن متغیرهایی با اثر متقابل براي دربرگرفتن انتظارات اشِکالات اندازه

در طول زمان کاهش دادند. این متغیرها با اثر متقابل برداري از متغیرهاي اقتصادي 
شدنی هستند، مانند بازده سود تقسیمی، نرخ بهره و ....، فرض بر این است که بتاي بینیپیش

 ).1398(اسدي،  بینی شدنی استشرطی، بردار تابع خطی از متغیرهاي پیش
اریانس به طور و-شده با ریسک با استفاده از معیار میانگینتعدیل هاي ارزیابی عملکردشیوه

کاربردهایی  3و مایکل جنسن 2شارپویلیام  ،1ترینور جک مطرح شد. CAPMزمان با مدل هم
بندي عملکرد مدیران تشخیص دادند. در مدت زمان کوتاهی، را براي رتبه CAPMاز مدل 

 هعلمی دربار هايپژوهشاي از ا ارائه دادند و مجموعهدانشگاهیان معیارهاي انبوهی از عملکرد ر
 ).2009گذاري مشترك توسعه یافت (بادي، کین و مارکوس، هاي سرمایهعملکرد صندوق

 متعلق پرتفوي مدرن تئوري از الهام پرتفوي با عملکرد ارزیابی هايمدل نخستین از یکی

 مشترك گذاريسرمایه صندوق 34 روي بر عملکرد ارزیابی براي است. او شارپ به ویلیام

به نسبت پاداش به  که یافت دست معیاري به و داد انجام پژوهشی 1963 تا 1954 هايسال طی
 هر مقابل در پورتفوي بازده مازاد هدهندنشان معیار این است. معروف )RVAR(4تغییرپذیري

 هاز رابط و است بهتري عملکرد هدهندنشان معیار این بیشتر مقدار. است کل ریسک از واحد
 :آیدمی دست به زیر

...................... )..................................................... 1.(P f

P

TR RRVAR
σ
−

= 

متوسط بازدهی  fRمتوسط بازدهی کل پرتفوي طی یک دورة زمانی و  PTRکه در آن،
 بازده پرتفوي است.معیار انحراف Pσبدون ریسک طی یک دورة زمانی و 
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 بازده پذیرينوسان بکارگیري منافع از ايمقاله در1965 در سال ترینور از شارپ، پس

 معیاري و کرد استفاده کل ریسک از استفاده جاي به ریسک براي معیاري عنوان پرتفوي به

  :آیدمی دست به زیر هرابط از شاخص این کرد. معرفی 1 پذیرينام نسبت پاداش به نوسان به

)2                                                    (                                          

P f

p

TR RRVOL
β
−

=
 

متوسط نرخ fRمتوسط بازدهی کل پرتفوي طی یک دورة زمانی،  PTRکه در آن،
 ریسک سیستماتیک پرتفوي است. pβبازدهی بدون ریسک طی یک دورة زمانی و 

واحد  هر ازاي در که است تغییرپذیري هکنندبیان حقیقت در شاخص این است بیان به لازم
 میزان اگر شود. بنابراینمی گذارسرمایه نصیب مازاد میزان بازده چه سیستماتیک ریسک از

 واسطۀ به که تغییرپذیري از بخش آن تواندنمی ترینور، شاخص باشد، کم پرتفوي بخشیتنوع

 .دهد توضیح را )غیرسیستماتیک ریسک(است  بخشینبود تنوع
اساس  بر مدلی مشترك، گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد بررسی با1967 سال در جنسن

 و شارپ معیار واقع در کرد. منتشر)CAPM(2سرمایه اي هايدارایی گذاريتئوري قیمت
 مقیاس دنبال به جنسن که حالی در ،داشتند عملکرد مطلق هايمقیاس بر تاکید زیادي ترینور،

 استوار است.  CAPMمستقیم بر مدل به طور بود. معیار ارزیابی عملکرد جنسن  نسبی

)3                                                                         (( )p p p Mf fr r r rα β  = − + − 

مازاد بر میانگین بازده  )pr(گذاري، میانگین بازده سبد سرمایهpαمعیار آلفاي جنسن،
 گذارياي با وجود بتاي سبد سرمایههاي سرمایهگذاري داراییحاصل از مدل قیمت هبینی شدپیش

)pβ ( بازده بازار) و میانگینMrگذاري است و ) است. معیار جنسن، ارزش آلفاي سبد سرمایه
وهش ژنسن در پج مقدار مثبت آلفا در معیار جنسن بیانگر عملکرد بهتر پرتفوي نسبت به بازار است.
 گذاريهاي سرمایهخود معیار آلفاي جنس را به عنوان معیاري براي ارزیابی عملکرد صندوق

گذاري مشترك آمریکایی به این نتیجه صندوق سرمایه 115د. وي در بررسی عملکرد کرمعرفی 
گذاري به طور متوسط از استراتژي غیرفعال (خرید پرتفوي هاي سرمایهرسید که عملکرد صندوق
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تر بوده است. همچنین نشان داد گواه کمی وجود دارد هر صندوق بازار و نگهداري آن) پایین
 گذاري مشترك به طور معنادار عملکردي بهتر از انتخاب بر مبناي تصادفی دارد. سرمایه

 نه تنها نتیجه انتخاب استگذاري مشترك که معیاري از عملکرد آن آلفاي صندوق سرمایه
، بلکه ارتباط مستقیم با اوزان تخصیصی به هریک از اوراق بهادار موجود در استاوراق بهادار 

دادن اهمیت متمایز کردن تصمیمات مربوط به این دو منبع ق دارد. براي نشانپرتفوي صندو
 ،نوع اوراق بهادار با وزن یکسان را در نظر بگیرید 10: بازاري با کنید، به مثال زیر توجه آلفاتولید 

تاي آنها عملکرد ضعیفی دارند. صندوقی را در نظر  6چهار اوراق بهادار عملکردي خوب و 
ورقه بهادار را که عملکرد خوبی دارند، براي پرتفوي خود انتخاب کرده  4تنها آن بگیرید که 

است. این صندوق با انتخاب اوراق با عملکرد خوب بدون توجه به تصمیمات مربوط به 
اوراق  10گذارد. در موردي دیگر صندوقی تمام دهی، توانایی انتخاب خود را به نمایش میوزن

اوراق بهادار با عملکرد خوب قرار  4د، اما بیشتر وزن پرتفوي خود را در نکبهادار را انتخاب می
دهی خود را در وزن چشمگیرگذاري مشترك توانایی دهد. در این مورد صندوق سرمایهمی

. همچنین اگر استدهد و در نشان دادن توانایی انتخاب اوراق بهادار ناموفق اوراق نشان می
تفو را و نیز بیشترین وزن پر کندادار با عملکرد خوب را انتخاب صندوق مشترك تنها اوراق به

اي که بهترین عملکرد را دارد اختصاص بدهد، این صندوق هر دو توانایی انتخاب و به ورقه
 دهد.دهی اوراق بهادار را نشان میوزن

هی ددهد که بازده بدست آمده ناشی از انتخاب سهام برتر و وزن) نشان می2019( 1استارك
هاي ند. نمونه او متشکل از صندوقهستهر سهم در پرتفو، دو مقوله مجزا در ایجاد آلفا 

گیري این منابع او براي اندازه بود. 2017تا  2004هاي گذاري مشترك آمریکایی بین سالسرمایه
) معرفی شده بود، 2012ایجاد آلفا، متدولوژي آلفاي انتخاب صنعت را که توسط باس و تانگ (

 د.شو دهی حذفهاي پرتفو را تغییر داد تا هرگونه اثرات وزند. استارك اوزان داراییکرعدیل ت

ها دهی و به منظور بررسی تاثیر انتخاب سهمبراي خارج کردن اثرات مرتبط با تصمیمات وزن
 ،دکرها در صندوق را با اوزان آنها در بازار سرمایه جایگذاري به تنهایی، تمام اوزان دارایی

وي  پژوهشنتایج . ها از پرتفوي صندوق خارج شددهی داراییاثرات مرتبط با وزنبنابراین 
آن است که آلفاي وزنی اهمیت بیشتري نسبت به آلفاي انتخاب سهام دارد و توانایی تولید  بیانگر
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در  .داردکه توانایی تولید آلفاي وزنی یک ماه دوام ماند در حالیماه باقی می 12آلفاي وزنی تا 
دهی به سهام گیري مهارت انتخاب سهام و وزنحاضر نیز از همین روش براي اندازهپژوهش 

 شود.استفاده می
گذاري مشترك (عملکرد هاي سرمایه) توانایی انتخاب صنعت صندوق2012(1باس و تانگ

ها را قتخصیص صنایع صندوق نسبت به بازار) را مورد بررسی قرار دادند. آنها عملکرد صندو
ها را به عنوان تخمینی هاي عاملی مورد بررسی قرار دادند و آلفاي این مدلبا استفاده از مدل

با  ها بر مبناي تعدیل شدهدهد صندوقاستاندارد از مهارت صندوق در نظر گرفتند که نشان می
 ا آلفا راکنند. آنههایی چون اندازه، ارزش، مومنتوم و .... چگونه عمل میفاکتورهاي ریسک

مجموع دو جزء مهارت انتخاب سهام و مهارت انتخاب صنعت در نظر گرفتند. پژوهش آنها 
بود. آنها  2009تا  1980هاي گذاري مشترك آمریکایی طی سالهاي سرمایهشامل تمام صندوق
ها را به توانایی انتخاب صنعت توان یک سوم از عملکرد غیرنرمال صندوقنشان دادند که می

ها نسبت به صنعت خودشان انتساب داد. همانطور که نسبت داد و مابقی را به عملکرد سهم آنها
-عیتموق هايپژوهش توان در زمرهرا میپژوهش اند، نتایج این خود نویسندگان تصریح کرده

 سنجی بازار به کار گرفت.
سنجی موقعیت و) معیار جدیدي از مهارت انتخاب سهام 2014(2، سیام و ژنگکاسپرزیک

ه باید در زمر. مدل آنها براي ارزیابی مهارت انتخاب سهام و موقعیت سنجی را میکردندارائه 
 ها باهاي مبتنی بر سبد اوراق بهادار قرار داد چرا که در این مدل از تفاوت اوزان داراییمدل

است. آنها براي  گیري این دو مهارت استفاده شدهاوزان آنها در بازار سرمایه براي اندازه
سنجی از جزء غیرسیستماتیک بازده سهام و براي مدلسازي توانایی سازي توانایی موقعیتمدل

واهدي ش آنها در پژوهش خوداند. انتخاب سهام از جزء سیستماتیک بازده سهام استفاده کرده
 .افتندسنجی در رکود یرونق بازار و توانایی موقعیت دوران از توانایی انتخاب سهام در

هاي هاي شرکت) با استفاده از مدل جنسن در کشور آمریکا بازده و هزینه2000ورمرز(
گذاري را به اجزاي مختلفی تجزیه کرد. او در این تجزیه و تحلیل از دو بانک اطلاعاتی سرمایه

هاي که صندوق داد نشانپژوهش استفاده کرد. نتیجه این  1994-1975در بازه زمانی 
درصد بازدهی  1,3که به طور متوسط سالانه  کردندداري ري، پرتفویی از سهام را نگهگذاسرمایه
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ن . از ایبود، اما بازدهی خالص آنها یک درصد کمترداشته شاخص بازارببالاتري نسبت 
 1,6هاي غیرسهامی است و تر داراییدرصد مربوط به عملکرد پایین 0,7درصدي،  2,3اختلاف 

 است.درصد به خاطر کارمزدهاي معاملاتی و سایر هزینه 
گذاري هاي سرمایهوهش خود به منظور ارزیابی مهارت مدیران صندوقژ) در پ1398( اسدي

مازوي و  -هاي ترینوردر بازار سرمایه ایران از تلفیق مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل
تا  1394گذاري مشترك طی سالهاي صندوق سرمایه 10د. وي کرمرتون استفاده -هنریکسون

صندوق منفی بوده  9وهش ضریب آلفاي برآورد شده ژرا مورد بررسی قرار داد. در این پ 1396
ایج ها بوده است. همچنین با توجه به نتاست که بیانگر عملکرد نامناسب پرتفوي این صندوق

 بت و معنادار بوده است.ها مثصندوق بیشترسنجی در ضریب موقعیت
صندوق  12) در پژوهش خود که شامل 1398( پناهی و لیالستانیفقیري، زمردیان، شریعت

 چارچوب استواري بیان کردند که در آن عدم ،گذاري مشترك بوده استسرمایه
ها به همراه عدم گذاري به داراییهاي سرمایهاطمینان برخواسته از تخصیص وجوه صندوق

ان گذارها مد نظر قرار گرفته و هدف آن بوده است که سرمایهناشی از بازده دارایی اطمینان
تري بین وجوه خود را به طور کامل ،هاتر مهارت مدیران صندوقبتوانند با سنجش دقیق

 ها تسهیم کنند. صندوق
گذاري طی سالهاي هاي سرمایه) به بررسی عملکرد صندوق1392( تاري وردي و همکاران

این یانگر بسنجی هنریکسون و مرتون پرداختند که نتایج آنها با استفاده از مدل موقعیت 88تا  84
 سنجی مناسبی نداشتند.گذاري مهارت موقعیتهاي سرمایهبود که مدیران صندوق
گذاري مشترك با توجه هاي سرمایه) به ارزیابی عملکرد صندوق1390( سعیدي و مقدسیان

و  1نو، ترینور، سورتیه بر اساس ریسک آنها با استفاده از معیارهاي شارپبه بازده تعدیل شد
بوده است. بر  1389تا سه ماه اول  1387جنسن پرداختند. دوره زمانی مورد بررسی آنها سال 

ضریب  ها که بر مبناياساس نتایج بدست آمده بین بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق
 زار تفاوت معناداري وجود نداشت.بتا تعدیل شده با بازده با

گذاري در بورس اوراق ) عملکرد چهارده صندوق سرمایه1389( روشنگرزاده و احمدي
بر تئوري مدرن پرتفو (شامل شاخص  استواربر اساس معیارهاي  87-88بهادار تهران طی دوره 

                                                                                                                                      
1. Sortino 
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، پتانسیل وشارپ، انحراف معیار و بتاي سنتی) و تئوري فرامدرن پرتفو(شامل شاخص سورتین
ا یکدیگر بندي آنها را بمطلوب، ریسک نامطلوب و بتاهاي نامطلوب) بررسی و ارتباط میان رتبه

ن و بندي معیارهاي مبتنی بر تئوري مدربین رتبه پژوهش. بر اساس نتایج این کردندمقایسه 
ایسه در مق فرامدرن پرتفوي ارتباط معناداري وجود دارد. همچنین استفاده از معیارهاي فرامدرن

وجب ها مهاي صندوقالبته عدم تقارن در توزیع بازده دارد. برتريبا معیارهاي مدرن پرتفوي 
 وهشگران به معیارهاي فرا مدرن توجه بیشتري داشته باشند.ژگشته است تا پ

 ود:شهاي پژوهش به شرح زیر تدوین میبر اساس مبانی نظري و تجربی بیان شده، فرضیه
گذاري مشترك در هاي سرمایهسهام در عملکرد صندوقانتخابتاثیر مهارت  .1

 بازار سرمایۀ ایران مثبت است.

گذاري مشترك هاي سرمایهدر عملکرد صندوق دهی به سهاموزنتاثیر مهارت  .2
 ایران مثبت است. هدر بازار سرمای

 
  پژوهششناسی روش

 هايمدیران صندوق امدهی به سهو وزنسهام  خواهیم مهارت انتخاباز آنجایی که می
شوند را مورد ارزیابی قرار دهیم، که به صورت فعال مدیریت می گذاري مشترکیسرمایه

 :گذاري در سهام با لحاظ شرایط زیر انتخاب خواهند شدهاي سرمایهصندوق
 (دوره زمانی اصلیدر حال فعالیت باشند 06/1401/ 31تا تاریخ  01/01/1398از تاریخ 

 وقفه معاملاتییادشده )، در دوره است 31/06/1401تا تاریخ  01/01/1400از تاریخ پژوهش 
 (پرتفوي غیر فعالی) در هیچ ماهی نداشته باشند، اطلاعات پرتفوي نگهداري شده ماهانه آنها

از نمونه  هاي شاخصی(صندوق ت پرتفوي فعال باشندیهایی با مدیرقابل دسترس باشد و صندوق
 ).شدحذف 

 شرط اول را دارا بودند 3گذاري مشترك در سهام صندوق سرمایه 64ن پژوهش در ای
 صندوق  60هاي شاخصی تعداد صندوق هاي حاضر در نمونه بهکه پس از حذف صندوق

 رسید. 
 داري شده توسطسازي مهارت انتخاب سهام مدیران از بازده پرتفوي نگهبه منظور کمی

سه  (مدل از عملکرد آلفا با استفاده از رگرسیون زیرها براي بدست آوردن معیاري صندوق
 کنیم:استفاده می عاملی فاما و فرنچ)
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p,که tr ِبازده اضافی صندوقp در ماهt هاي آن و مستقیما از روي بازده دارایی است
i,و  دشومحاسبه می tr مومنتوم در ماههاي بازار، اندازه، ارزش و عامل بازدهt در . آلفا است

 تنها ها،داري شده صندوق) آلفاي کل نام دارد. براي بدست آوردن بازده پرتفوي نگه4رابطه (
هاي سهامی هرصندوق مشترك را از گزارشات اعلامی آنها بدست آورده، بازده و اوزان دارایی

ا هاي بانکی، اوراق بهادار بدهسپر مانندهاي دیگر (دارایی یمکنآنها در پرتفو را محاسبه می
خواهیم اثرات آنها در بازدهی صندوق حذف گیریم چون میدرآمد ثابت و ... را در نظر نمی

سپس بازده هر صندوق را  است).مهارت انتخاب سهام  سازيمدلپژوهش هدف  چرا که شود
ار اثر (با این ک گیریمیو آن را به عنوان بازده کل در نظر م کردهبا توجه به این اوزان محاسبه 

د و شوگذاري مشترك حذف میهاي سرمایهبر بازدهی صندوق نیز استفاده از اعتبار و اهرم
 هايازدهب این مجموعه گیرد). با استفاده ازبازدهی تنها تحت تاثیر نوع سهام و اوزان آنها قرار می

 نامیم.آلفاي حاصل را آلفاي کل می ،زنیمرا تخمین می )4(معادله رگرسیونی کل، 
خارج  ها به تنهایی و برايپس از محاسبه آلفاي کل و به منظور بررسی تاثیر انتخاب سهم

با  را هاصندوق پرتفوهايها دردهی، تمام اوزان داراییکردن اثرات مرتبط با تصمیمات وزن
ها را تولید صندوق 1ار سرمایهو پرتفوي موزون با بازاوزان آنها در بازار سرمایه جایگذاري 

نها تها از پرتفوي صندوق خارج شده و دهی داراییاثرات مرتبط با وزن بنابراین. کنیممی
هایی را خواهیم داشت که تنها بر مبناي اینکه کدام سهام انتخاب شوند، قرار اي از بازدهمجموعه

را  -موزون با بازار سرمایه - قهاي صندوخواهد داشت. این مجموعه از بازده پرتفوي دارایی
یم و کنبرآورد می دوباره) را 4(رابطهبا استفاده از این مجموعه بازده،  .سهام نامیم یبازده انتخاب

 نامیم.آلفاي انتخاب سهام می ی راآلفاي تخمین
اي . در این صورت آلفاستشده، آلفاي کل و آلفاي انتخاب سهام هاي آلفاي محاسبهسنجه

کل توان به عنوان تفاوت بین آلفايدهی) را می(آلفاي وزن دهیانتساب به تصمیمات وزنقابل
نتخاب سهام در نظر گرفت. در این صورت آلفاي وزنی نماینده عملکرد اضافی ناشی  و آلفاي

 .استدهی در پرتفو از تصمیمات وزن

                                                                                                                                      
1. Market-Cap Weighted Portfolio Holdings 
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 هاي پژوهشیافته
 افزارل سه عاملی فاما و فرنچ از نرمدیتاي مورد نیاز براي محاسبه عوامل ریسک در مد

)، محاسبه 1993( نوین استخراج شده است. هر یک از عوامل با پیروي از فاما و فرنچآوردره
 هد.دآمار توصیفی عوامل ریسک در مدل سه عاملی فاما و فرنچ را نشان می 1ده است. جدول ش

 
ل دو فاما و. 1ج ی  ل سه عامل د در م ل ریسک  ی عوام چ آمار توصیف  فرن

 MKT SMB HML نام متغیر

 68/2 میانگین

  حداقل

  حداکثر

  انحراف معیار

  چولگی

  کشیدگی

  آماره جارگ برا

  احتمال

 
 دهد.بین عوامل در مدل سه عاملی فاما و فرنچ را نشان میهمبستگی  2جدول 

 
ل دو چ. 2ج فرن فاما و  ی  ل سه عامل د در م ل  ن عوام ی بی  همبستگ

HML SMB MKT متغیر 

MKT 

/SMB 

//HML 

 
) ADFزوده (فولر اف هاي دیکیابتدا مانا یا نامانا بودن کلیه متغیرهاي مدل با استفاده از آزمون

ه از ک استشود. انجام آزمون ریشه واحد به این دلیل پرون تست می –و ریشه واحد فیلیپس 
دن و متغیر بوپژوهش بروز رگرسیون کاذب به دلیل وجود داشتن ریشه واحد در متغیرهاي 

 اتکا جلوگیري شود.هاي سري زمانی در طول زمان و بدست آمدن نتایج غیرقابلمیانگین
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ل  دو ي  .3ج ها د متغیر ح ن ریشه وا ج آزمو تای هشن  پژو
 HML SMB3factor MKT مقادیر بحرانی آزمون آزمون

 دیکی فولر افزوده





رد آزمون رد آزمون رد آزمون 

 فیلیپس پرون

 



رد آزمون رد آزمون رد آزمون 

 
 داراي ریشه واحد نیستند.پژوهش یک از متغیرهاي  هیچ 3با توجه به نتایج جدول 

 گذاري در بازار سرمایه ایران،هاي سرمایهدر این مطالعه، عملکرد مدیریت صندوق
 ح شدهمدل تصریبر مدل تلفیقی، مورد ارزیابی قرار گرفته است.  استواراز طریق تصریح 

 4برآورد شده است. نتایج برآورد مدل در جدول  OLSبا استفاده از روش ) 4در رابطه (
 شده است. بیان

 
ل دو ش  .4ج از رو ه  د استفا چ با  فرن فاما و  ی  ی سه عامل ل ترکیب د د م ج برآور تای  OLSن

 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 052/1 781/58 0000/0 عامل بازار

 SMB 128/0 591/4 0000/0 عامل اندازه

 HML 030/0- 968/0- 3330/0 عامل ارزش

 α 003/0 733/2 0064/0 آلفا

 
براي تعیین اینکه آیا مدل مورد نظر را به صورت یک مدل پانل در نظر بگیریم یا مدل را به 

نتایج  5کنیم. جدول لمیر استفاده می، از آزمون افکنیمصورت یک مدل تجمیعی برآورد 
که  2χو Fهايلمیر، مقدار آمارهدهد. با توجه به نتایج آزمون افلمیر را نشان میآزمون اف

(مقادیر احتمال آنها  بحرانی قرار ندارند ه، در ناحیهستند  60,5005و   0,9918به ترتیب برابر با 
صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود اثرات ثابت رد  هفرضیبنابراین )، هستند 0,05بزرگتر از 

 توان مدل را به صورت یک مدل تجمیعی درنظر گرفت.شود و مینمی
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ل دو ن اف5ج ج آزمو تای  لمیر. ن
 احتمال درجۀ آزادي مقدار آماره

 4949/0 975و  F 9918/0 59آماره 

 2χ 6050/0 59 4214/0آماره 

 
همچنین با توجه به نتایج آزمون ناهمسانی واریانس، که فرض صفر آن این است که جملات 

درصد،  5و رد شدن فرض صفر در سطح احتمال  هستندخطا بین مقاطع واریانس همسان 
نتایج آزمون ناهمسانی  6شد. جدول  استفاده خواهد OLS به جاي تخمین GLSازتخمین 

 دهد.واریانس را نشان می
 

ل دو ی واریانس (  .6ج همسان ن نا ج آزمو تای  )LR Testن
 احتمال درجه آزادي مقدار نمایینسبت درست

 0,0000 60 259,799 آزمون مقطع

 0,0000 60 164,7514 آزمون زمان

 
 شده است.  بیان 7در جدول  GLSبا استفاده از روش ) 4( رابطهنتایج برآورد 

 
ل دو ش   .7ج از رو ه  د استفا ل با  د د م ج برآور تای  GLSن

 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 1,094 77,14 0,0000 عامل بازار

 SMB 0,1289 5,8089 0,0000 عامل اندازه

 HML 0,0093- 0,3672- 0,7135 عامل ارزش

 α 0,0025 2,6119 0,0091 آلفا

 
با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل، ضرایب متغیرهاي عامل بازار و اندازه در سطح پنج 

، در سطح پنج درصد معنادار 0025/0ها، عدد . آلفاي کلی صندوقاستدرصد معنادار و مثبت 
درصد در 25/0ها بر بازدهی آنها حدود بیانگر آن است که مهارت کلی صندوقو مثبت است و 

 دهد.آزمون ریشه واحد متغیر بازده را نشان می هنتیج 8. جدول استماه 
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ل دو د .8ج ح ن ریشه وا ج آزمو تای  ن

 
ریشه  PP-Fisherو  ADF-Fisherو  LLC ،IPSهاي ریشه واحد بر اساس نتایج آزمون

 ها وجود ندارد.واحد مقطعی در داده

آلفاي انتخاب سهام که مهارت مدیریت  آوردن آلفاي کل، به منظور محاسبه پس از بدست
 سري بازده موزون با بازار سرمایه سنجد، ازسهام را میگذاري در انتخاب هاي سرمایهصندوق
برآورد  دوبارهرا  )4رابطه (م و کنیگذاري به عنوان متغیر مستقل استفاده میهاي سرمایهصندوق

 شده است. بیاننتایج حاصل از برآورد مدل  9جدول درنماییم. می
 

ل دو ي .9ج ازسر ه  د استفا ل با  د د م ج برآور تای ه ن ن با بازار سرمای ه موزو د ي باز  ها
 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 1045/1 6389/73 0000/0 عامل بازار

 SMB 1522/0- 5017/6- 0000/0 عامل اندازه

 HML 0158/0- 9258/5- 0000/0 عامل ارزش

 α 0146/0 1597/14 0000/0 آلفا

 
به  2χ و F هايآمده است، مقدار آماره 10لمیر که در جدول با توجه به نتایح آزمون اف

، که در ناحیۀ بحرانی قرار ندارند (مقادیر احتمال آنها هستند 4563/26و   4273/0ترتیب برابر با 
ه توان آن را بشود و میصفر این آزمون رد نمی هفرضی بنابراینمی باشند)،  0,05بزرگتر از 

 صورت یک مدل تجمیعی درنظر گرفت.
 

ل دو ن اف  .10ج ج آزمو تای  لمیرن
 احتمال درجه آزادي مقدار آماره

 F 4273/0 )59،1012( 0000/1آماره 
 2χ 4563/26 59 999/0آماره 

 LLC IPS ADF PP آزمون

Statistic 
 

Prob 
 
 

/57/11- 04/10- 25/313 67/317 

00/0 00/0 00/0 00/0 

 رد آزمون رد آزمون رد آزمون رد آزمون
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همچنین با توجه به نتایج آزمون ناهمسانی واریانس، که فرض صفر آن این است که جملات 
درصد، از  5، و رد شدن فرض صفر در سطح احتمال هستندخطا بین مقاطع واریانس همسان 

نتایج آزمون ناهمسانی  11استفاده خواهد شد. جدول  OLSبه جاي روش  GLSروش تخمین 
 دهد.واریانس را نشان می

 
ل دو س (  .11ج ی واریان همسان ن نا ج آزمو تای  )LR Testن

 احتمال درجه آزادي مقدار نسبت درستنمایی

 0000/0 60 0319/797 آزمون مقطع

 0000/0 60 9343/160 آزمون زمان

 
 شده است. بیان 12در جدول GLSنتایج برآورد مدل با استفاده از روش 

 
ل دو ه  .12ج د استفا ل با  د د م ج برآور تای ين ش ازسر ه رو ه ب ن با بازار سرمای ه موزو د ي باز  GLSها

 احتمال tآماره  ضریب نماد نام متغیر

 MKT 1402/1 3292/122 0000/0 عامل بازار

 SMB 1612/0- 0730/11- 0000/0 عامل اندازه

 HML 1721/0- 3948/10- 0000/0 عامل ارزش

 α 0149/0 3492/23 0000/0 آلفا

 
با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل، تمام ضرایب معادلۀ رگرسیون در سطح پنج درصد 

در سطح پنج درصد معنادار و مثبت 0149/0ها، عدد. آلفاي انتخاب سهام صندوقهستندمعنادار 
درصد  49/1 ها بر بازدهی آنها حدودها در انتخاب سهماست. یعنی تاثیر مهارت کلی صندوق

ی در توان تفاوت بین آلفاي کلی و آلفاي انتخاببا توجه به اینکه آلفاي وزنی را می. استدر ماه 
هاي نظر گرفت، می توان ادعا نمود آلفاي وزنی عددي منفی است و مدیران صندوق

ژوهش اول پ به سهام هستند. بدین ترتیب فرضیه دهیگذاري کشور فاقد مهارت وزنسرمایه
توان گذاري کشور را نمیتخاب سهام مدیران صندوق هاي سرمایهمبنی بر تاثیر مثبت مهارت ان

 توان تایید کرد.. همچنین فرضیۀ دوم پژوهش را نمیکردرد 
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  گیريبحث و نتیجه
دهی به سهام، سازي مهارت انتخاب سهام و مهارت وزنبه منظور کمیپژوهش این  در

ارج ور خظ. همچنین به منشدگذاري خارج هاي سرمایهداراییهاي غیر سهامی از پرتفوي صندوق
بازدهی پرتفوي سهامی تمامی  تنهاگذاري، هاي سرمایهکردن اثر اعتبار از بازدهی صندوق

 نبدست آورد براي. پس از محاسبه بازدهی کل، از این بازدهی شدها در هر ماه محاسبه صندوق
هی از دآلفاي کل استفاده شد. در ادامه به منظور محاسبه آلفاي انتخابی سهام، هر گونه اثر وزن

گذاري حذف و اوزان آنها در بازار سرمایه جایگزین وزن آنها در هاي سرمایهپرتفوي صندوق
پرتفوي صندوق شد و تعدیلات مربوط صورت پذیرفت. از این بازدهی متناسب با اوزان بازار 

ی بر فرضیۀ اول پژوهش مبن. شدآلفاي انتخاب سهام استفاده  محاسبه برايمایه هر صندوق، سر
ایه گذاري مشترك در بازار سرمهاي سرمایهتاثیر مثبت مهارت انتخاب سهام در عملکرد صندوق

اي بازده هایران است. آزمون این فرضیه بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ و با استفاده از سري
موزون شده با اوزان بازار سرمایه انجام شده است. با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل، آلفاي 

 اولرضیۀ توان فها، در سطح پنج درصد معنادار و مثبت است. بنابراین نمیانتخاب سهام صندوق
ر فاي وزنی دآل تاثیر مثبتفرضیه دوم پژوهش مبنی بر  .کردرا در سطح پنج درصد رد پژوهش 

گذاري مشترك در بازار سرمایه ایران است. با توجه به هاي سرمایهارزیابی عملکرد صندوق
آلفاي  توان تفاوت بینآلفاي وزنی را می ،نتایج حاصل از برآورد مدل و اینکه بر اساس تئوري

نابراین بتوان ادعا نمود آلفاي وزنی عددي منفی است. کلی و آلفاي انتخابی در نظر گرفت، می
هاي آتی پژوهشگران براي شود پژوهشپیشنهاد می توان تایید کرد.دوم پژوهش را نمی فرضیه

ود در شهمچنین پیشنهاد می ند.کنهاي عاملی دیگر نیز جهت انتخاب مدل پایه استفاده از مدل
ط هاي مرتبسازي مهارت انتخاب سهام و براي حذف تصمیمرو به منظور مدلهاي پیشپژوهش
 .کننددهی از رویکرد پرتفوي هم وزن استفاده به وزن
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Abstract 
One of the channels that generates financial contagion is the risk of 

maintaining shared assets, in other words, an overlapping portfolio risk. This 
risk can lead to a great loss in an investment institution, capital market, or 
even an economic system may fall into a crisis, so the main goal of this survey 
is to present a model for measuring financial contagion using the risk of 
overlapping portfolios Risk shocked by Industrial Groups listed in Tehran 
Exchange. This survey is an analytical type using multivariate analytical 
Discriminant statically method.  To investigate the goal, based on the data 
related to the stock portfolio of investment institutions in the Tehran Stock 
Exchange presented a multivariate Discriminant model based on shock in the 
industrial group. The results indicate that "Amount invested in the industrial 
group" and "The number of financial institutions that have invested in each 
industrial group" have been proved as independent variables. Supervision 
departments can use the models presented in this study to identify industrial 
groups that have a high risk of overlapping portfolios and maintain the 
stability of the financial system by making appropriate decisions. 
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پرتفوي  شانیهمپو ریسک بر بینی سرایت مالی مبتنیمدلسازي پیش

هاي صنعتی بورس اوراق بهادار گروهناشی از ایجاد شوك در 
 1تهران

 2شوازي رعیتیعلیرضا 
 
 

 چکیده
مپوشان ه سبد سکیر ایمشترك  هايییدارا ينگهدار سکیر گیري سرایت مالی،هاي شکلیکی از کانال

گذاري زیان زیادي وارد سازد و تواند به یک نهاد سرمایهناشی از این ریسک می است. با توجه به اینکه سرایت مالی
بینی سرایت بنابراین هدف اصلی این پژوهش ارائه مدلی براي پیش ،کل بازارسهام و حتی اقتصاد را دچار بحران کند

بر ریسک همپوشانی سبد سهام ناشی از شوك در گروه هاي صنعتی است.  این پژوهش از نوع پیمایشی  استوارمالی 
هاي مربوط تحلیلی است که با استفاده از روش آماري تحلیل تشخیصی انجام شده است. در این راستا، بر اساس داده

خیصی چند متغیره مبتنی بر شوك در گذار در بورس اوراق بهادار تهران مدل تشبه سبد سهام نهادهاي سرمایه
شده  يگذارهیسرما مبلغ«هاي صنعتی ارائه شده است. یافته هاي پژوهش بیانگر این است که متغییرهاي مستقل؛ گروه

بر  یمبتن یمال تیراسبینی کننده به عنوان متغیرهاي پیش» گذاران در گروه صنعتیتنوع سرمایه« و »یدر گروه صنعت
توانند با می نظارتی هايبخش ی تایید شده است.شوك در گروه صنعت جادیاز ا یبد سهام ناشس یهمپوشان سکیر

 کنند ناساییش را دارند بالایی سبد همپوشانی ریسک که صنعتی هايگروه ارائه شده در این پژوهش استفاده از مدل
  .کنند حفظ را مالی سیستم ثبات با اتخاذ تدابیر مناسب و
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 مقدمه
 یمال هايفناوري چشمگیر رشد و مالی بازارهاي ادغام شدن،جهانی :نوظهور مثل هايپدیده

ت تر شدن روابط بین مؤسسات مالی شده اسیچیدهپو  تنیدهدرهم مالی سیستم یک ایجاد باعث
بیات است که در اد ساخته روشن بین نهادهاي مالی را انتقال شوك جدید هايآن کانال پیروکه 

، 3ینپاتینامیآر؛ ماي و 2011، 2شود (گاي، هالدن و کاپادیاتعریف می1یت مالیسرامالی با مفهوم 
سرایت  ازار،ب فعالان پیوندي هم و فعالیت از ناشی منفی اثرات نگرفتن نظر در دلیل به .)2010

 نهادهاي بلکه ضعیف، مالی شرایط با نهادهاي فقطنه تواندمی شود. سرایت مالیمی مالی ایجاد
جزئیات  دركبنابراین  ،قرار دهد دومینویی اثرات تأثیر را نیز تحت سالم شرایط اندازچشم با

تقال بحران ان سازيحداقل برايهایی سیاست تدوین مالی به منظور انتقال بحران سرایت و ماهیت
 از اهمیتقانونی هماهنگ براي جلوگیري از وقوع آن  هايدر زمان وقوع و طراحی سیستممالی 

ذاري گمربوط به سبد سرمایهتصمیمات در اتخاذ گذاران و به سرمایه بالایی برخوردار است
 ).2009، 4کند (بیر و فرايبسیار کمک می

 ریسک بهتوان می جمله آن از کهشود می پدیدار مختلفهاي کانال طریق از مالی سرایت
ی، نپاتینامیآرکرد (ماي و  اشاره 5همپوشان هايریسک سبدیا  مشترك هايدارایی نگهداري

 مپوشانیه ریسک ،پررونق و فعال صنایع مالی هايیتجذاب اساس بر پویا مالی بازار یک در .)2010
صورت هب و کرده بروز خاص زمانی دوره در یک و شودمی انباشته شدن فعال زمان تا و ایجاد سبد

 خاص نعتص یک در کلیدي شرکت چند یا یک ناتوانی. گذاردمی تأثیر بورس شاخص بر منفی
 یا و ربوطهم صنعت بحران ایجاد موجب تواندمی صنعت کل بر تأثیرگذار و گروهی خبر یک یا و

در  رست ایجاد موجب است ممکن صنعت، یک در مالی بحران بروز بنابراین ،شود بازار کل حتی
 به را یاحتمال ضرر از جلوگیري منظوربه هاآن هجوم درنتیجه و شده مشابه صنایع گذارانسرمایه

 ).2019باشد (رعیتی شوازي، بولو، ابراهیمی و امیري،  داشته دنبال
آمریکا صورت  2009و  2008ي هاسالبیشتر مطالعات با موضوع سرایت مالی بعد از بحران 

؛ 2010، 7(هوانگ، این و کیم 6سرایت مالی ناشی از ریسک سیستمی هاآن بیشترگرفته است که 
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ارتباط )، 2012 1ی، کاپادیا و ماينپاسینامیآر)، ریسک اعتباري (2016س قرانه، دستخان و شم
؛ کاسیولی، 2011ی سرایت مالی با سایر متغیرهاي مالی (زمانی، سوري و ثنایی ، همبستگیا 

) و ابعاد سرایت مالی سرایت مالی ناشی 2017 3؛ چنگ، هو و لیائو2014، 2شریستا، مور و فارمر
؛ رعیتی شوازي و 2015 4از ریسک همپوشانی سبدسهام (کاسیولی، فارمر، فوتی و راکمور

) ریسک سیستمی، 2018) را مورد مطالعه قرار داده است. باباجانی، بولو و غزالی (2019همکاران 
 سکیر ینیبشیمدل سنجش و پسازي و ي انتقال سرایت مالی را مدلهاکانالعنوان یکی از به
 .  انددادهرا ارائه  در بورس اوراق بهادار تهران یستمیس

 یصبا تشخ توانگسترده سرایت مالی در بازارها و نهادهاي مرتبط، می پیامدهاي با وجود
ی آن مال پیامدهايو  کردخوبی مدیریت این پدیده را به دقیق و به هنگام سرایت و مجاري آن

 آزمایش ستمسی یک ایجاد و هاییبحران چنین بروز بینیپیش ا حد زیادي کاهش داد. تواناییرا ت
 بازار عالانف و ذینفعان از شماريبی گروه براي تواندمی محتاطانه کلان گذاريسیاست استرس
 ي،مرکز بیمه دارایی، و اقتصاد امور وزارت ازجمله مالی حوزه در نظارتی نهادهاي شامل سرمایه
 همچنین و بهادار اوراق و بورس سازمان و هاسپرده ضمانت صندوق مرکزي، بانک

 مرمثمر ث و مفید گذاريسرمایه نهادهاي سبد مدیران و هاضامن تحلیلگران، گذاران،سرمایه
بنابراین با توجه به اهمیت سرایت مالی ناشی از ریسک سبدهاي همپوشان و خلاء نظري  .باشد

سبد  همپوشانی ریسک بر بینی سرایت مالی مبتنیآن، ارائه مدلی براي پیش بینیدر زمینه پیش
 بر تواراس مالی سرایت بینیپیش مدل تشخیصی این پژوهش با هدف ارائه سهام ضروري است.

 .سازماندهی شده است یشوك در گروه صنعت جادیاز اناشی  همپوشانی سبد سهام ریسک
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 تنها 1990پیش از سال  است که مالیهاي جدیدي در پژوهش کمابیشمفهوم مالی سرایت 
به این مفهوم از  هانگرش نخستین است.شده  اي گذرااشارهبه آن  محدودي هايدر پژوهش
در  هاانینگر که مربوط بهگرفت  شکلاقتصادهاي در حال ظهور  ویژهبه المللیبینامور مالی 
که سرچشمه این . ازآنجاییبود 1998تا  1997هاي سرایت بحران مالی آسیا در سالارتباط با 
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ازپیش و موضوع سرایت بیش بود، ایده انتقال مشکلات مالی المللیبینهاي ها در عرصهنگرانی
 ازآنپسرکود بزرگ  سرچشمهکه  2009و  2007اما بحران مالی سال  موردتوجه قرار گرفت

اي نیست که به بازارهاي در حال ظهور یا ي ارائه داد که سرایت پدیدهبود، شواهد قدرتمند
 ).2013، 1کاتس و اسپاگنولو-(بیرن، کاپورال، شولز محدود شود المللیبینعرصه مالی 

است و همه بازارهاي مالی آشفتگی عامل مشترك در  مالی طورمعمول سرایتبه
گذاران و ماهیت بخش خدمات مالی قش سرمایهعنوان بازتاب نرا بهآن اقتصادي  پردازانهینظر

، گذاران، عدم تقارن اطلاعاتیموجب تصمیمات گروهی سرمایه . سرایت مالیکنندمی توصیف
 ). فعالان بازارهاي مالی،2009(بیر و فراي،  شودهاي ثروت میو محدودیت سهامتعادل سبدعدم 

 بنابراین بررسی تجربی آن سخت است.کنند هاي بحران مالی، سرایت مالی را درك میدر دوره
ه بحران نتیج در هاي سرمایه در یک بازارسرایت مالی به عنوان جریان در مطالعات تجربی اخیر،

ازار از هاي بتوسعه شوك به تعریف شده است. بر این اساس، سرایت مالی مالی در بازار دیگر
به طور معمول اصطلاح سرایت  ).2010اشاره دارد (هوانگ و همکاران،  دیگر نقطهبهنقطهیک 

 در سازوکار بیانگر شکست یا ناهنجاري، گیردقرار میمورداستفاده  وابستگی متقابلکه در مقابل 
هاي ت. این ناهنجاري انعکاسی از تغییرات در تعادلسامالی  يهادر طول بحرانی المللنیانتقال ب

گذاران است سرمایه 2وارنیز حرکات رمه با مسائل بنیادي بازار و مرتبطریغ چندگانه، ترس
گیري به معناي واگیر است که صرفاً همه يجاسرایت به). 2005، 3(کارستی، پریسولی و سبراکیا

قربانی آلوده به دیگر قربانیان بالقوه انتقال  از شوك وجود دارد که یسمیکند مکانادعا می
دیگر  از یک میزبان آلوده به هاسمیاز مکانبرخی  لهیوسکه بیماري مسري به. ازآنجاییابدییم

مثال، سرایت ین ا. با استناد به ابد، درك این بیماري در شناسایی روش انتقال استیافراد انتقال می
 .)2011، 4است (کالبدهنده اختلال، نقص و یا بیماري مالی مالی نشان

 توان به ریسکجمله می شود که از آنهاي مختلف پدیدار میسرایت مالی از طریق کانال
هاي مشترك و به عبارت بهتر ریسک ریسک نگهداري دارایی و 6، ریسک چرخشی5سیستمی

دهی و روابط بین نهادهاي مالی، وام). 2014(کاسیولی و همکاران،  همپوشان اشاره کرد يهاسبد
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 آورد. ریسک سیستمی زمانی به وجودسیستمی و ریسک چرخشی را به ارمغان می ریسک
ها و تعهدات خود نبوده و درنتیجه این آید که نهاد مالی ورشکسته قادر به پرداخت بدهیمی

ها را به گرداب ورشکستگی سوق وضعیت آشفته را به سایر نهادهاي مالی انتقال داده و آن
ت مدهاي کوتاهشود که مؤسسات مالی، به وامدهد. ریسک چرخشی نیز زمانی پدیدار میمی

 ،نقدینگی خود وابسته بوده و در مقابل به دلیل آشفتگی مالی این مؤسسات تأمین براي
دهی ها نیز قادر به اعتبارکنند بنابراین، آنها امتناع میاعتباردهندگان از اعطاي اعتبار به آن

(گاي و  دشوندچار ورشکستگی می سرانجامفشار قرارگرفته و نخواهند بود و درنتیجه تحت
 ).2011همکاران، 

 شودهاي مشترك ایجاد میسرایت مالی ناشی از همپوشانی سبد، از طریق نگهداري دارایی
براي تشریح سرایت مالی مبتنی بر ریسک . )2010ی، نپاتینامیآر؛ ماي و 2011و همکاران،  1(بیال

 M( یهاي صنعتگذار) و گروهنهاد سرمایه N( گذاريهیسرما ياز نهادها ياشبکههمپوشانی، 
هاي در گروه گذارهیسرما ينهادها يگذاربا سرمایه ،شود) در نظر گرفته مییعتگروه صن

که درصورتی شود.برقرار می یهاي صنعتو گروه گذارهیسرما ينهادها نیب پیوند، یصنعت
نتج به شود، م گذارينهاد سرمایه، باعث آشفتگی یک در یک گروه صنعتینوسانات قیمت 

، شده و این پدیده یادشده گذاريسرمایهتوسط نهاد  گروه صنعتیدر آن  »2فروش آتشین«پدیده 
وه گرصاحب آن  نهادهايکند. این کاهش قیمت، سایر کاهش قیمت آن دارایی را تشدید می

کل و باعث ایجاد یک سی زندیها را رقم مرا تحت تأثیر قرار داده و آشفتگی مالی آن صنعتی
 صنعتی هايگروهشود. همچنین روابط بین می روه صنعتیدر آن گفروش و افت مضاعف قیمت 

پدیده  .)2013، 3(کنت و واگالاس کندمختلف را تحت تأثیر قرار داده و بحران را تشدید می
سهام متاثر از حجم سرمایه گذاري نهادهاي مالی در گروه صنعتی، تنوع همپوشانی سبد 

 ه صنعتیي و گروگذارهیمتقابل نهاد سرما يوندهایتعداد پگذاران در یک گروه بورسی و سرمایه
 ). 2014است (کاسیولی و همکاران، 

 هواردشدهاي نامطلوب ي مالی از شوكهاواسطهتواند زمانی پدید آید که سرایت مالی می
آستانه تحمل  تر ازپایین هاآنارزش پرتفوي  کهطوريبهبینند بر وضعیت پرتفوي خود زیان می
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) و ایجاد توازن مجدد در پرتفوي 2002، 1گیرد (گرامپ و وایاناسقرار می هاآنریسک 
). 2006، 2(برونر، گلوس و رینهارت کندعنوان کانال انتقال بحران عمل تواند بهگذار میسرمایه
هاي داخل مجموعه دچار بحران شده است، یکی از شرکت کهنیاگذاران با دیدن سرمایه

هاي مشابه، سرمایه خود را خواهند کرد تا با فروش سهام شرکت منظور کاهش ضرر تلاشبه
شوند (شئو حفظ کنند. حتی سبدهاي با تنوع بالا نیز دچار ریسک متناظر با سقوط کل بازار می

به  توان ناشی شوكبر ریسک همپوشانی را می استوارسرایت مالی بنابراین  ).2012، 3و چنگ
). شوك اولیه به گروه صنعتی که 2014و همکاران،  گروه صنعتی در نظر گرفت (کاسیولی

بیانگر کاهش ناگهانی ارزش یک یا چند گروه صنعتی است و تاثیر شوك وارده بر نهادهاي 
اثیر شود. در ایران تمالی دیگر با محاسبه احتمال سرایت و متوسط وسعت سرایت سنجیده می

است (رعیتی شوازي و همکاران،  سازي مونت کارلو سنجیده شدهها بوسیله شبیهاین شوك
) ولی مدلسازي کلاسیک این پدیده علمی در این 2021)، (رعیتی شوازي و همکاران، 2019

 گیرد.انجام می پژوهش
 

 پژوهششناسی روش
وان عوامل تهدف، پژوهشی بنیادي است که با استفاده از نتایج آن می دیدگاهاین پژوهش از 

ی و تبیین را شناسای هاي صنعتی بورسی در بازار سرمایهپذیر بودن شوك گروهموثر بر سرایت
 -تحلیلی قرار دارد. پیمایشی –هاي پیمایشی در زمره پژوهش ،روش انجام نظر کرد. همچنین از

ها بر توصیف وضعیت موجود به آزمون فرضیه افزونلیل است که تحلیلی بودن آن به این د
پردازد و براي تعیین تأثیرگذاري متغیرها از روش آمار استنباطی تحلیل تشخیصی استفاده می
 ). 2017، 4کند (کرسول و کرسولمی

 زمانهم روش درزمان و گام به گام انجام داد. توان به دو روش همتحلیل تشخیصی را می
 ییرهایمتغ توانیم مدل برازش يهاشاخص اساس بر و شودیم مدل وارد مستقل يرهایمتغ متما
 ییوانات برحسب مستقل يرهایمتغ گام،بهگام روش در اما کرد حذف را ستندین داریمعن که

 وارد دارد کیتفک قدرت نیشتریب که يریمتغ ابتدا یعبارت به شودیم مدل وارد خود کیتفک
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 بهبود را مدل صیتشخ قدرت که شودیم مدل وارد يریمتغ يبعد گام در و شودیم مدل
 یصیشخت تابع یخط بیترک مستقل يرهایمتغ از کی هر بیضرا آمدن دست به با. بخشدیم

 هاي مربوط به امکانفرضها لازم است پیشقبل از اجراي هر کدام از این روش .شودیم فیتعر
وهش از پژ هايفرضیهاجراي تحلیل تشخیصی بررسی شود. در این پژوهش براي آزمون مدل و 

 است.  شدهاستفادهگام بهروش تحلیل تشخیصی گام
 تاس ایران سرمایه بازار در فعال گذاريسرمایه نهادهاي کلیه حاضر، پژوهش آماري جامعه

 هايشرکت کلیه شامل ایران گذاريسرمایه هادهاين کانون اساسنامه شش ماده طبق که
 هايصندوق و مشترك گذاريسرمایه هايصندوق هلدینگ، هايشرکت گذاري،سرمایه

 داشته سیبور سبد که گذاريسرمایه نهادهاي کلیه هايداده حاضر پژوهش در. است بازنشستگی
 بررسی مورد است، شدهقرارگرفته  عموم دید معرض در هاآن سبد به مربوط اطلاعات و

 1401و 99است و اطلاعات مربوط به دو سال  گذاريسرمایه نهاد 204که شامل  استقرارگرفته 
 است.  قرارگرفتهاستفاده  ها در طراحی و آزمون مدل موردآن

بر ریسک  استواربینی سرایت مالی با توجه به هدف پژوهش مبنی بر ارائه مدلی براي پیش
 این پژوهش به این هايپرسشناشی از ایجاد شوك در گروه صنعتی،  همپوشانی سبد سهام

 شود: صورت مطرح می
شوك  جادیا از یسبد سهام ناش یهمپوشان سکیبر ر یمبتن یمال تیسرا ینیبشیپ مدل •

 ی داراي چگونه است؟در گروه صنعت
 بینی سرایت مالی مبتنی بر ریسکمتغیرهاي مستقل مدل تحلیل تشخیصی پیش •

 ی کدام اند؟شوك در گروه صنعت جادیاز ا یسهام ناشهمپوشانی سبد 
د بر ریسک همپوشانی سب استوارپژوهش و این موضوع که سرایت مالی  پرسشبا توجه به 

 اند از:هاي پژوهش عبارتراین فرضیههاي صنعتی ایجاد شود، بنابتواند ناشی از شوك در گروهمی
بر ریسک  استوار بینی سرایت مالیفرضیه اصلی: مدل مبتنی بر تحلیل تشخیصی توانایی پیش

 هاي صنعتی بورس را دارد.همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه
بر سرایت مالی مبتنی بر  )X1(گذاري در گروه صنعتی فرضیه فرعی اول: حجم سرمایه •

 دار است.هاي صنعتی بورس معنیریسک همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه
بر سرایت مالی مبتنی بر  )X2( گروه صنعتیگذاران در سرمایه فرضیه فرعی دوم: تنوع •

 دار است.هاي صنعتی بورس معنیریسک همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه
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بر سرایت مالی  )X3( یگروه صنعتدر  گذارهیمتقابل نهاد سرما وندیپفرضیه فرعی سوم:  •
 دار است.هاي صنعتی بورس معنیبر ریسک همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه استوار

یم بین دو گیرد که قصد داشته باشاستفاده قرار می وقتی مورد به طور عمدهتحلیل تشخیصی 
تواند شامل هاي اقتصادي، مالی و بازرگانی میبحثگروه تفکیک قائل شویم، این دو گروه در 

ورشکسته و ... مورداستفاده قرار گیرد (آذر  هاي خوب و بد، مؤسسات ورشکسته و غیرشرکت
تمایز بین نهادهاي  براي) با توجه به هدف پژوهش و ماهیت متغیر وابسته، 2014و خدیور، 

 ت. شده اس تحلیل تشخیصی استفادهگذاري با سرایت مالی و عدم سرایت مالی از سرمایه

گذاري است. در این متغیر وابسته پژوهش سرایت یا عدم سرایت مالی نهادهاي سرمایه
گذاري ناشی از تحقیق سرایت مالی بیانگر ایجاد درماندگی در حداقل یک نهاد سرمایه

ر ی سایهاي صنعتی است و عدم سرایت مالی عدم درماندگدرماندگی مالی در یکی از گروه
 شده است.  یفتعرگذاري در صورت درماندگی در آن گروه صنعتی نهادهاي سرمایه

به  ایکاهش ارزش  يبرا یطیشرا يبرقرار یعنهاي صنعتی یدر گروهشوك  یبررس يبرا
روه شده در گ يگذارمستقل مبلغ سرمایه يرهایاز متغ صنعتیهاي گروه یدرماندگ یعبارت

 يگذارهیمتقابل نهاد سرما يوندهای) و پX2( گذاران در گروه صنعتیتنوع سرمایه)، X1(صنعتی 
ی تعداد نهاد مالبر اساس  ) X2(است. مقدار متغییر  شدهاستفاده )X3( و گروه صنعتی

که  يگذارسرمایه ينهادها تنوعجمع ، از تقسیم X3مقدار متغیر  و صنعتی در گروه گذارسرمایه
 يذارگسرمایهآن گروه  که در یمال ياند به تعداد نهادهاکرده يگذارسرمایه صنعتیدر گروه 

موجود در  یهاي صنعتتعداد گروه). 1400آید(رعیتی شوازي و همکاران، یمبه دست اند کرده
 هادآن نسبد  تنوعمتقابل است  پیوندهايتعداد  انگریکه ب گذاريهینهاد سرماهر سبد 

 .)2014و همکاران، (کاسیولی کندا مشخص میر يگذارسرمایه
 پژوهش این در شدهشناسایی هايمؤلفه با متناظر هايداده از است عبارت پژوهش هايداده

. ستاشده  استخراج ایران، سرمایه بازار در دسترس در گذاريسرمایه نهادهاي تمامی براي که
 میزان سبد، در موجود سهام ارزش( مدل سنجش براي موردنیاز هايداده بدست آوردن براي

 هادهاين بالاي نقد شوندگی قابلیت با جاري دارایی میزان و سهام صاحبان حقوق جمع بدهی،
 هايشرکت طریق از شدهگزارش هايداده سایر و نوین آوردره افزارنرم از) گذاريسرمایه

 شرکت سایتوب سرمایه، بازار در هاافزاري به کارگزارينرم خدمات دهندهارائه افزارينرم
 شده است. گرفته کدال سامانه و تهران بورس فناوري مدیریت
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بر ریسک همپوشانی سبد در دسترس نیست، مقدار این  استوارداده واقعی براي سرایت مالی 
) و با استفاده 2014از طریق الگوریتم زیر (کاسیولی و همکاران،  هامتغیر براي هر نوع از شوك

 ): 2021سبه شده است (رعیتی شوازي و همکاران، محا Rاز برنامه نویسی در محیط 
 ؛شوك اولیه در سیستم یکمعرفی  .1
 ؛گذاري ناتواننقد کردن سبد نهاد سرمایه .2
 ؛هاي صنعتیارزیابی مجدد ارزش گروه .3
و در غیر این صورت  2که نهاد جدیدي ناتوان شود، بازگشت به مرحله درصورتی .4

 .توقف فرایند
ود و شگذاري جدیدي در طول فرایند به سیستم اضافه نمیاست که نهاد سرمایه بیانلازم به 
گذار در طول فرایند درمانده اعلام شود، در ادامه فرایند کنار که یک نهاد سرمایهدرصورتی

 شود.گذاشته می
زمون همبستگی آنتایج هاي تحلیل تشخیصی بیانگر این است که براساس فرضبررسی پیش

 دهدیمارتباط چندان قوي را نشان ن ي مستقلرهایشدت ارتباط خطی میان متغمستقل،  متغییرهاي
ي تحلیل هافرضشیپتوان از متغییرها در مدل تشخیصی استفاده کرد. یکی دیگر از بنابراین می

است. این آزمون از طریق آزمون  هاگروهتشخیصی، آزمون یکسانی ماتریس کوواریانس 
است، با توجه به پذیرش ناهمسانی ماتریس کوواریانس  قرارگرفتهی موردبررس 1باکسام

 هاروهگبر روش نابرابري ماتریس کوواریانس  استوار، اجراي روش تحلیل تشخیصی هاگروه
 درواقعی و ررسموردبهاي صنعتی ي گروهبندطبقهنهایی صحت  دیتائ منظوربه است. گرفتهانجام

مستقل براي سطوح متغیر وابسته از شاخص ویلکس لامبدا ي تفاوت مقادیر متغیرهاي داریمعن
 است. شده استفاده

 
 هاي پژوهشیافته

در  X2و  X1داد که میانگین براي متغیرهاي  شانن سطح تحت پوشش آماره ویلکس لامبدا
د وارد مدل شون توانندیمداري دارد و این متغیرها سطوح متغیر وابسته با هم اختلاف معنی

 ود.شفرض برابري میانگین در سطوح متغیر وابسته تائید می X3براي متغیر که درحالی

                                                                                                                                      
1. Box's M 
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 است. در دو مرحله شدهاستفادهگام بهبراي آزمون مدل از روش تحلیل تشخیصی گام
 تیسرا ینیبشیپو یک تابع تشخیصی کانونی براي  اندشدهوارد مدل  X2و  X1متغیرهاي 

است  شدهییاشناسی شوك در گروه صنعت جادیاز ا یسبد سهام ناش یهمپوشان سکیبر ر استوار یمال
درصد از کل واریانس را تبیین  2/67این تابع  ) بیانگر این است که1هاي آن (جدول که شاخص

 .دکنیم
 

ل  دو ص .1ج خ عتي هاشا ی اب ون ی کان دار و تشخیص ن معنا ثر آزمو ا در  ی  ت مال ل سرای د ي م
ی ه صنعت در گرو ك   شو

 داريسطح معنی درجه آزادي آماره کاي دو آزمون ویلکس لامبدا همبستگی کانونی ارزش ویژه

822/0 672/0 549/0 205/52 2 000/0 

 
 داري کل تابع با توجه به اینبر شناسایی متغیرهاي مهم در الگوي تشخیصی، معنی افزون

مقداري آماره  دهد کهنشان می) 2جدول (آزمون معناداري متغیرها باید مورد آزمون قرار گیرد. نتایج 
داري کل تابع دار بوده و نشان از معنیمعنی %95است که در سطح اطمینان  205/52 آزمون کاي دو

 X1غیر دو متدر حضور  عدم سرایت مالی و سرایت مالیمیانگین دو گروه دهد، همچنین تشخیصی می
از کل تغییرات میان این دو گروه را ) 1-549/0( درصد 1/45این تابع توانسته است و متفاوت  X2و 

 .تبیین کند
اوت هاي متفچون در اجراي تحلیل تشخیصی به طور معمول متغیرهایی از واحدها و مقیاس

. جدول دشواستفاده میضرایب استانداردشده  ازها داریم، براي تعیین سهم نسبی هر یک از آن
ع ها با تاباز آن هرکدامو همبستگی در مدل را استانداردشده متغیرهاي مستقل  ) ضریب2(

 .دهدتشخیصی را نشان می
 

ل  دو ب  .2ج هایمتغضرای نر ی آ همبستگ ل و  دي مستق ی  ت مال ل سرای د ی م ع تشخیص ثر ها با تاب ا ر 
ی ه صنعت ك گرو  شو

 خیصیتشهمبستگی با تابع  استانداردشده ضریب لمستق متغیر

X1 6/0 81/0 

X2 683/0 744/0 
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 ارهايمعادل ب تشخیصی،میزان همبستگی میان هر متغیر مستقل با تابع ) 2در جدول (
 باشد، نشان از نقش ترکیعاملی در آنالیز عاملی هستند. هرچه مقدار این اعداد به یک نزد

 X2و  X1دو متغیر  شودکه مشاهده می طوردارد. همان تشخیصیمؤثرتر آن متغیر در تابع 
 دارد. هرچند بارهاي تشخیصی معیار مناسبی براي شدهارائهشخیصی نقش مؤثري در مدل ت

ي تشخیصی براي اهداف مقایسه استفاده کرد. هاوزناز  توانمیتوان تشخیصی مدل هستند اما 
را در تابع تشخیص نشان  چه استانداردشده و چه غیر استانداردشده سهم هر متغیر هاوزناین 
بیشترین وزن تشخیص را در معادله  X2و  X1دو متغیر  دهند. در حالت استانداردشدهمی

مدل تشخیصی سرایت مالی در اثر شوك نوع اول  اند وتشخیص به خود اختصاص داده
 شود.) تعریف می1صورت مدل (به

CP1=0.6×X1+0.683×X2 +e                                                       )1(  

)، 1( مدل توان بر اساسجواب داد این است که تا چه حد می پرسش دیگري که باید به آن
 ر اعتباردیگعبارتبینی نمود یا بههاي صنعتی بورسی را پیشرفتار سرایت مالی در گروه

 چقدر است؟ براي اعتبار سنجی مدل تحلیل تشخیصی با استفاده از شدهارائهمدل 
 متغیرهاي وابسته مقدار امتیاز برشگروهی تابع تشخیصی برحسب سطوح میانگین درون

 براي گروهی که سرایت مالیمیانگین ) 1شود. با توجه به اینکه براي مدل (محاسبه می
و  است 182/2 گروه داراي سرایت مالیکه این مقدار براي درحالی است -368/0نداشتند 

مربوط به گروه  مشاهده 13مشاهده مربوط به گروه اول و  77مشاهده  90ازآنجاکه از مجموع 
ر صورت زیاي از جامعه هستند، امتیاز برش بهدوم است، با فرض اینکه این مشاهدات نمونه

 شود:محاسبه می

Zcs= ( 368/0-×77 )+(  182/2×13 )/(77+13)=0 

) با امتیاز برش هر 1وسیله مدل (شده براي هر مشاهده بهبا مقایسه امتیاز تشخیصی محاسبه
بندي به این صورت است که اگر امتیاز تشخیص از شود. رویکرد طبقهبندي میمشاهده طبقه

ود و اگر شبندي میصفر (امتیاز برش) کمتر باشد، آن مشاهده در گروه عدم سرایت مالی طبقه
بندي امتیاز تشخیص از صفر (امتیاز برش) بیشتر باشد آن مشاهده در گروه سرایت مالی طبقه

) 3بندي اصلی در جدول (براي مشاهدات هر دو نمونه و طبقه بنديهاي طبقهماتریس شود.می
 است. شدهدادهنشان 
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ل دو ی .3 ج ل سرا اعتبارسنج د ك  یمال تیم ثر شو ا یدر  ه صنعت  گرو

 احتمال سرایت شرح
 شدهبینیعضویت گروه پیش

 سرایت مالی عدم سرایت مالی

 سرایت مالی
 تعداد

 5 72 عدم سرایت مالی
 12 1 سرایت مالی

 درصد
 5/6 5/93 عدم سرایت مالی

 3/92 7/7 سرایت مالی

 

بینی نمونه تحلیلی و نمونه اعتبار سنجی شده متقاطع، مدل ) صحت پیش3بر اساس جدول (

و  کارگیري نمونه کنترلاعتبار سنجی از طریق به ابتداییابزار  درصد دارد. 3/93) درستی 1(

پذیرش نشانگر این است که عملیات تشخیص در سطح عالی قابل ،ارزیابی درستی پیشگویی آن

عتبار است این رویکرد ا آمدهدستبهي کنترل از نمونه اولیه هانمونهبه اینکه  با توجهاست، اما 

انتخاب  هاي اضافی از جامعه مرتبطکند و براي تحلیل اعتبار بیرونی باید نمونهدرونی را ایجاد می

 شود.

 

 و پیشنهادها گیرينتیجهبحث، 

سبد  یمپوشانه سکیبر ر یمبتن یمال تیسرا ینیبشیپاین پژوهش با هدف ارائه مدلی براي 

هاي مربوط به سبد نهادهاي ی بر اساس دادهشوك در گروه صنعت جادیاز ا یسهام ناش

 تبینی سراییشپاست. ارائه مدلی براي  شدهانجامگذار در بورس اوراق بهادار تهران یهسرما

پذیري سرایت زنظراهاي صنعتی مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی سبد که قابلیت تفکیک گروه

 هاي این پژوهش است.مالی دارد از نوآوري

 شوك در گروه  صنعتی یعنی برقراري شرایطی براثری سرایت مالی نیبشیپبراي 

 ،يرهایاز متغهاي صنعتی در مدل اولیه براي کاهش ارزش یا به عبارتی ورشکستگی گروه

 گذاران در گروه صنعتیتنوع سرمایه)، X1(صنعتی شده در گروه  يگذارمبلغ سرمایه

)X2( ي و گروه صنعتیگذارهیمتقابل نهاد سرما يوندهای) و پX3( است. شدهاستفاده 

 ی کننده سرایت مالینیبشیپمتغیرهاي  عنوانبه X2و  X1) دو متغیر 1در مدل نهایی (مدل 
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 است و مدل بر اساس ماندهیباقشوك در گروه صنعتی در مدل تحلیل تشخیصی  براثر

 درصد 3/93 است. اعتبارسنجی مدل نهایی بیانگر این است که این مدل شدهفیتعر هاآن

 ي صنعتی بورس اوراق بهادار تهران راهاگروهي مالی در ریپذتیسراقابلیت تفکیک 

 دارد.

) احتمال X1( شده در گروه صنعتی يگذارمبلغ سرمایهایش دهد با افزنشان می یادشدهمدل 

، یا به عبارتی زمانی که یک گروه صنعتی از حجم ابدییم سرایت در کل سیستم مالی افزایش

احتمال اینکه ناقل  ،را به خود اختصاص دهد چشمگیريگذاري نهادهاي مالی رقم سرمایه

سرایت یا پذیرنده سرایت باشد و درماندگی دفعی آن منجر به رخ دادن سرایت در سیستم مالی 

بودن گروه  موردتوجه) نیز نشانگر X2گذاران در گروه صنعتی (شود، بیشتر است. تنوع سرمایه

رایت تحقق س و یادشدهو با افزایش این متغیر، احتمال درماندگی نهادهاي مالی  استصنعتی 

 .است ریپذهیتوجی رابطه این متغیر و احتمال سرایت جهتهمو  ابدییمافزایش 

 مسیست کل امنیت تأمین رویکرد با ریسک سنجش براي جدید هايروش از استفاده

 روابط و سیستم کل امنیت بر جدیدي است که مالی، رویکرد بحران از جلوگیري و

 سنجش معیارهاي اساس بر. کندمی تمرکز گذاريسرمایه نهادهاي همه هايسبد متقابل

 و گذاريسرمایه نهادهاي توانندمی نظارتی هايبخش سبد، همپوشانی ریسک سهم بینیپیش و

 ثبات درنتیجه و نموده ارزیابی را دارند بالایی سبد همپوشانی ریسک که صنعتی هايگروه

 کند، زتجاو مشخصی سطح از ریسک کههنگامی این، بر افزون. کنند حفظ را مالی سیستم

 رمایهس بردن بالا مانند نظارتی، اقدامات اتخاذ با تا بود خواهند قادر مالی نظارتی هايبخش

 بین ورتصبه زمانی ساختار مدیریت تقویت و نقدینگی به مربوط الزامات افزایش موردنیاز،

 ذیرندهپ صنعتی گروه یک در که گذارانیسرمایه به عظیم خسارات از اجتناب منظوربه اي،دوره

 معرض در گذاريسرمایه نهادهاي سهامداران حتی و اندکرده زیادي گذاريسرمایه ریسک،

 پیشنهاد ابراینبن. کنند اقدام تر،گسترده مالی بحران یک وقوع از جلوگیري منظوربه یا و ریسک

 بانک اسلامی، شوراي مجلس دارایی، و اقتصاد امور وزارت شامل ناظر مقامات شود،می

 ذاريگسرمایه صندوق و سرمایه بازار تثبیت صندوق بهادار، اوراق و بورس سازمان مرکزي،
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 نیبیپیش و سنجش جهت پژوهش این درشده ارائه هايروش از سرمایه بازار توسعه مشترك

 ینا معرض در گذاريسرمایه نهادهاي و بورسی هايگروه شناسایی و سبد همپوشانی ریسک

 .کنند اقدام ریسک،

 وشانیبر ریسک همپ استواربینی سرایت مالی یشپدر این پژوهش قابلیت  شدهارائه مدل

 پذیري مالی مبتنی برسهام ناشی از ایجاد شوك در گروه صنعتی را دارد، سرایت سبد

 طراحی ابزارهاي نظارتیتواند در یک مفهوم جدید می عنوانبهسبدسهام  همپوشانی ریسک

 وهشموردپژگذاري توسط سایر پژوهشگران و تعیین ترکیب بهینه سبد نهادهاي سرمایه

 قرار گیرد.
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Abstract 
In the era when companies are facing many challenges to survive in 

competitive markets, it is important to identify the factors affecting financial 
crises. One of the ways to help investors and companies is to provide models 
to predict financial distress. The purpose of this research is to investigate the 
ability of rough set theory and compare it with artificial and fuzzy neural 
networks to predict the financial distress of companies active in the Tehran 
Stock Exchange. For this purpose, 329 distressed companies from non-
distressed corporations were selected during the period of 2006 to 2020. The 
neural networks investigated in this research are: Multi-layer Perceptron 
(MLP) neural network, Radial Basis Function (RBF) network, and Adaptive 
Fuzzy Inference Network (ANFIS) as well as the software used to create the 
ROSETTA rough set and the software the tool used to design artificial and 
fuzzy neural networks is MATLAB software. The results obtained in this 
research show the high efficiency of the rough sets model with 98/7 percent 
accuracy for predicting financial distress.  
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در  هاي رافبینی درماندگی مالی بر مبناي تئوري مجموعهپیش

 1هاي عصبی مصنوعیمقایسه با شبکه

  ٤فرزاد غیور، 3، غلامرضا منصورفر2حجازیان سیدامیرمحمد
 
 

 چکیده
 ناساییش هستند، روروبه فراوانی هايبا چالش رقابتی بازارهاي در بقا براي هادر عصري که شرکت

 هارکتش و گذارانسرمایه به کمک هاي. یکی از راهابدییم تیاهم مالی هايبر بحران رگذاریعوامل تاث
 هدف این پژوهش، بررسی توانایی تئوري مجموعه است. یمال درماندگی بینیپیش براي الگوهایی ارائه،

هاي فعال بینی درماندگی مالی شرکتپیش برايهاي عصبی مصنوعی و فازي راف و مقایسه آن با شبکه
 بازه زمانی در یلم و درمانده مالجفت شرکت سا 329منظور  نبدی .در بورس اوراق بهادار تهران است

که پژوهش عبارتنداز: شب ی بررسی شده در اینعصب هايشبکه. استانتخاب شده 1399-1385 هايسال
 يو شبکه استنتاج فاز )RBF) و شبکه عملکرد پایه شعاعی (MLPعصبی پرسپترون چندلایه (

 تئوري مجموعه راف ایجاد برايافزار مورد استفاده نرم همچنین ) وANFIS(رپذیانطباق
ROSETTA  م افزار نر مصنوعی و فازي عصبی هايشبکه طراحی به منظورافزار مورد استفاده و نرم

MATLAB هاي راف مجموعه. نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان از کارایی بالاي مدل است
  . بینی درماندگی مالی داردپیش به منظوردرصد  7/98با دقت
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 مقدمه
ر این کنند. دهاي تجاري در محیطی به شدت رقابتی و متغیر فعالیت میدر عصرحاضر، بنگاه

ردیف با هایی که نتوانند خود را براي فرآیند رشد و توسعه هممحیط رقابتی، آن دسته از شرکت
 شوند. بحران مالی سالهاي پیشرو هماهنگ کنند به تناوب از گردونه رقابت خارج میشرکت

هاي اقتصادي بیش از هر زمان در این بحران، بنگاه .لی را آشکار کردپذیري سیستم ماآسیب 2008
ها به بینی درماندگی مالی در شرکتاز این رو مسئله پیش ،شدند روبرودیگري با مشکلات مالی 

 ). 2018، 1هاعمده در زمینه مالی تبدیل شده است (وگانزون پژوهشییک زمینه 

ه هستند تا بتوانند وضعیت مالی شرکت را قبل از اینکه بهایی صاحبان سرمایه به دنبال روش
اندگی درمدر اصطلاح قبل از ورشکستگی،  هبینی کنند. مرحلپیش ،مرحلۀ ورشکستگی برسد

خود  شود که شرکت نتواند به تعهداتشود. درماندگی مالی به شرایطی گفته میمالی نامیده می
یا براي عمل به این تعهدات دچار مشکل شود که کنندگان منابع مالی عمل کند در قبال تامین

افتد می ورشکستگی زمانی اتفاق .تواند منجر به ورشکستگی شوداین شرایط در صورت ادامه می
هایت منجر به انحلال شرکت هاي خود نباشد که در نکه شرکت قادر به پرداخت بدهی

ن مرحله میانی بین ورشکستگی و ). درماندگی مالی را به عنوا2014، 2(خلیق و همکارانشودمی
کنند. از نظر مفهومی، درماندگی مالی و ورشکستگی، هر دو اوضاع وضعیت سالم تعریف می

ها متفاوت است. یک شرکت زمانی دهند اما وضعیت حقوقی و قانونی آنوخیم مالی را نشان می
ویه را طی مراحل تس ربه ناچابه عنوان ورشکسته شناخته شد،  به طور رسمیکه به لحاظ قانونی 

هیچگاه توسط دادگاه ورشکسته اعلام نشده و  . در حالی که یک شرکت درماندهکردخواهد 
البته، هر چه وضعیت مالی  ممکن است پس از بهبودي موفق شود به وضعیت سالم خود بازگردد.

عمر (نامساعد شود، بهبودي دشوارتر شده و کمتر احتمال دارد یک شرکت دوباره سالم شود 
مالی این است که یک شرکت ). یکی از نتایج حل مشکل درماندگی2018، 3فاروق و همکاران

گذاري استفاده کرده و منابع خود را به صورت هاي سرمایهتواند به طور کارآمد از فرصتمی
لوب طهاي نامگذاري و فرصتهاي مطلوب سرمایهتري تخصیص دهد و نیز بین فرصتمناسب
 بینی). بنابراین، لازم است براي پیش2017پور و همکاران، (فلاحي تمایز قائل شودگذارسرمایه

 ها و ابزارهاي مناسب استفاده شود.مالی از مدلدرماندگی

                                                                                                                                      
1. Veganzones  
2. Khaligh & et al  
3. Umar Farooq & et al 
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بینی و همچنین انتخاب مدل مناسب براي بر انتخاب متغیرهاي مناسب براي پیش افزون
اب ندگی مالی نیز به طور مناسب انتخبینی با بالاترین دقت، ضروري است معیارهاي درماپیش
ر امر هاي دینفع را دتا بهترین مدل برازش شده از مجموعه عوامل بتواند کلیه افراد و گرو شود
ها یاري کند. در این پژوهش سـعی بر آن اسـت با رویکردي بینی درماندگی مالی شرکتپیش

 بینی درماندگی مالی پرداخته شود. جدید به مسئله پیش
ي هاي متعددهاي مالی و قیمت سهام استفادهپیش بینی شاخصراف در مجموعه تئوري  از

)، 2021( 1توان به طور مثال به مطالعات مینگ تاي وو و همکارانشده است. در این زمینه می
)  اشاره 2019( 4، دونگ روي چن و همکاران)2020( 3)، پاتیل2021( 2یلدیریم و همکاران

با  .شان دادها را نتوان رابطه بین اجزاي مختلف سیستم و ارتباط بین آنمی کرد. با این تئوري
هاي مالی، این در سایر زمینهراف هاي مجموعه یهنظر کردیرواستقبال از باوجود حال،  نیا

درمانده  هايشرکتبراي هاي درماندگی ینی درماندگی مالی با توجه به هزینهبپیش برايتئوري 
هاي از دست رفته شرکت، شرکت از جمله فروش هاي از دست رفتهفرصت هزینه :که شامل

به بدتر شدن وضعیت پرداخت  کاهش سودآوري و زیان از دست دادن موقعیت بازار که منجر
ر هزینه دیگ گذار جدید اشاره کرد.هزینه بالاي تامین مالی و جذب سرمایه یا شودها میبدهی

 هـايگـذاران بـا تردیـد بـه فرصـتشـود سـرمایهمـیآن، هزینه روانی است کـه موجـب 
از این رو، انجام اقدامات به موقع براي جلوگیري از بدتر شدن ساختار  گذاري نگاه کنندسرمایه

مالی و کاهش ریسک عدم قدرت پرداخت دیون در مراحل اولیه ناتوانی امري اجتناب ناپذیر 
بینی و لاي تئوري راف در سایر موارد پیشبه دقت بابا توجه مورد استفاده قرار گیرد. است. 

 به دنبال مطالعه نیا هاي صورت گرفته،هاي عصبی مصنوعی در پیش بینیدقت بالاي شبکه
برد ربر کا واراستنوین ریاضیات ماتریسی است که  يهابر اساس روش ی درماندگی مالینیبشیپ

هاي درمانده مالی از غیردرمانده نیز تشخیص شرکت براي. استو کارایی تئوري مجموعه راف 
ها براي شناسایی ) به عنوان یکی از معتبرترین روش1994(5از معیار آسکویت و همکاران

) استفاده شده است. 1399هاي درمانده مالی از غیردرمانده (علی اکبرلو و همکاران،شرکت

                                                                                                                                      
1  . Wu, Jimmy Ming-Tai, et al 
2 .Yildinm & et al. 
3  . patil 
4  . Dong-Rui Chen   &  et al. 
5. Asquith & et al 
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ا  بینی درماندگی مالی، نتایج حاصل بپیشررسی کارایی تئوري مجموعه راف در بهمچنین به منظور 
و شبکه توابع  (MLP)1هاي عصبی مصنوعی پرکاربرد که عبارتند از: شبکه عصبی چندلایه پرسپترونشبکه

 مقایسه شده است.  (ANFIS) 3پذیرو سیستم استنتاج فازي تطبیق (RBF)2شعاع پایه
 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

درماندگی مالی به این معناست که بنگاه اقتصادي با  )2020( 4از نظر سان و همکاران
افی گیري داخلی روبرو شده و به دلیل ناکتهدیدي از فضاي اقتصادي خارجی یا شکست تصمیم

شود یا حتی ممکن است به نتایج بدتري از جمله ورشکستگی، بودن جریان پولی دچار مشکل می
قبل از اعلام  یمال ثبات طیبه کاهش شرا یمال یدرماندگ به عبارتی، .در ادامه دچار شود

 .شودیانحلال شرکت گفته م ای یورشکستگ
. از آنجا شدمعرفی  1982در سال  5تئوري مجموعه راف توسط پژوهشگر لهستانی به نام پاولاك

تر و م کامپیونظر پژوهشگران علو بنابراینهاي اولیه در این زمینه به زبان لهستانی منتشر شد، که پژوهش
ر اواخردهه د و توجه چندانی به این تئوري صورت نگرفت.المللی را جلب نکرد ریاضیات در سطح بین

کنفرانس علمی تئوري مجموعه  نخستین 1992این تئوري در سطح جهانی مطرح شد و در سال  80
نوظهور عنوان موضوع به ACMي از سو 1995رگزار شد. درسال ب المللی در لهستانصورت بینراف به

ت مربوط به از مقالا ايعات مجموعهلاجله علم اطم 1998و در سال  شد معرفی در علم کامپیوتر
و  گیريهاي تصمیمتوان به تحلیلهاي راف را میمجموعه کاربرد .کردهاي راف را چاپ مجموعه

 ت، تقلیلالاعاط کردنعمده فشرده گیري به طور هاي غیرتصمیم. تحلیلکرد تقسیم گیريغیرتصمیم
ته از دس این واقع کارکرد اصلی شود. درآن را شامل می همانندکشف الگو و  بندي،خوشه عات،لااط

ا، امکان هداده حذف کرده و با فشرده کردن و تقلیل را غیرضروري هايها آن است که ویژگیتحلیل
کمک  تصمیم ناستخراج قوانی به کشف و نیز گیريتصمیم هاي. تحلیلکنندها را فراهم بهتر داده تحلیل

علوم  شکی،علوم نظیر پز است، اما در سایر و ریاضیات علوم کامپیوتر تئوري کنند. هرچند اساس اینمی
 ). 1394کریمی و صادقی،( شده است از آن استفاده مختلفی هايو علم اقتصاد به روش اجتماعی

                                                                                                                                      
1. Multi-layer perceptron 
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3. Adaptive-network-based fuzzy inference system 
4. Sun & et al. 
5. Pawlak  
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ث بح عضو مجموعه مورد است که هر فرض متکی راف بر این هايمجموعه تئوري مفاهیم
اشند، بازار ب در یک موجود هايمثال، اگر اعضا، دارایی عنوان عات مرتبط است. بهلااط با برخی

ه با ک . اعضاییاست اقتصادي هايو ویژگی ها شامل رفتار قیمتعات مربوط به داراییلااط
. است ه)شبی(تمایز عات مستتر در آنها، غیرقابللاشوند، از منظر اطعات مشابه مشخص میلااط

 ترینهاي راف شده است. مهممجموعه در تئوري ریاضی نظر، مبناي رابطه عدم تمایز، از این
 ايموعهاند از: تفسیر مجعبارت کردمجموعه راف حل  توان با استفاده از تئوريرا که می یمسائل

اهش ، ک)جزئیکامل یا(هاویژگی بین ها، کنترل وابستگیمشخصه نظر مقادیر از اعضا از
). 1997 ،كلاپاو( گیريتصمیم قوانین ها و تولیدویژگی اهمیت تحلیل و ها، تجزیهمشخصه

 اءیاش نیب یکه روابط زوج یراف را که به عنوان مدلگ کی یکیراف خواص توپولوژ يتئور
ابط از انواع رو ياریاست که بس نیر اراف دتئوري  يکند. سودمندیم یبررس، دهدیرا نشان م

حل  ها،دارنمو کپارچهی سمیتوان با نمودارها مدل کرد و فرمالیرا م يدر علم و فناور ندهایو فرآ
  .سازدیممکن م را نمودارها یکیخواص توپولوژ یاز مسائل با بررس ياریبس

دل بینی ورشکستگی از جمله تحلیل تک متغیره، مهاي آماري مختلفی براي پیشتکنیک
به  1چو و گاراس 2021هاي عصبی استفاده شده است. در سال مدل پروبیت و شبکهلاجیت، 

ا استفاده از رداختند. در این پژوهش بف پبینی ورشکستگی با استفاده از تئوري رابررسی پیش
اي راف هی ورشکستگی با استفاده از مجموعهبینهاي تجربی روش پیشنهادي براي پیشیافته

پیشنهادي یک رویکرد جدید براي ارزیابی توانایی مالی یک شرکت را  . روششدسنجی اعتبار
وبی هاي خدهد. در این پژوهش با استفاده از منابع موجود، پنج نسبت مالی که شاخصارائه می

در نظر گرفته شده است. تعاملات بین این پنج شاخص  ،از توان پرداخت بدهی مالی است
 وهشپژ نیامالی یک شرکت در نظر گرفته شده است. تواند به عنوان شاخصی از توان می

شرکت و احتمال  کی یمال یتوان پرداخت بده یابیرا در ارز يشنهادیارزش مدل پ
 کند.یاثبات م کینزد ندهیشرکت در آ کی یورشکستگ
 یعس عیها و صنامانند شرکت یمال يهاها در سراسر جهان، بخشداده سابقهیب شیبا افزا

 2بزرگ يهاداده لیو تحل هیتجزتبدیل کنند. محور داده يهابه سازمانرا خود ، کنندیم
)BDAدروم و ییل کند.یمشکلات غلبه م نیشده بر ا عیو توز رمتمرکزی) با ارائه پردازش غ

                                                                                                                                      
1. Choe & Garas 
2. Big data analysis 
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هاي کردند با استفاده از تئوري مجموعه راف دادهسعی  2021همکاران در پژوهشی در سال 
(روش  DPModel-1. در این پژوهش با استفاده از دو مدل بزرگ را تجزیه و تحلیل کنند

هاي پیش فرض داده ف)(روش را DPModel-2) و 2و یادگیري ماشین 1رگرسیون لجستیک
در تجزیه  DPModel-2مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته که نتایج حاصل نشان از موفقیت بیشتر 

 ها دارد.و تحلیل داده
ر بازار سهام پرداخت. او با د به بررسی کارآرایی تئوري راف 3جوزف آتیا 2019در سال 

استفاده از نرم افزار پایتون ماتریسی بر اساس همبستگی بین قیمت سهام، نموداري رسم کرد که 
 هاي سوددهی پرداخت.توان به همبستگی رفتار سهام در دورهبر اساس تحلیل آن می

نیز تا حد زیادي در  ANN(4ی مصنوعی (هاي عصباستفاده از مدلسازي ریاضی و شبکه
است. این تکامل نه تنها منجر به توسعه بسیاري از کاربردهاي علمی زمینه اقتصاد افزایش یافته

از  یکیمغز انسان . است مختلف شده بلکه به کاوش فشرده در موضوعات عملی منجر شده
آن در  یکینامیو د یکیخواص استات يجهان است و مطالعات بر رو يهاشبکه نیتردهیچیپ

 شبکهراف و علوم  نظریه مجموعه در هاشرفتیداشته است. پ يرشد انفجار ریاخ يهاسال
 دهیپد نیا اتیدرك جزئ يرا برا ی) فرصتیعصب ستمیعملکرد س ایمطالعه ساختار  یعنیاعصاب (

ی است ضیاتهاي ریا . تئوري راف تئوري گرافیکی از شاخهدهدیآن ارائه م يسازو مدل دهیچیپ
 ست که این نقاطهاریاضـی شامل یک سري نقاط و اتصالات میان آن از منظر که هر شیء

. تئوري هـا در طیـف وسیعـی از مسائــل کاربـرد دارنـدگـراف. نامیده مـی شـود هاگراف
هاي داده یا به عبارت دیگر هاي راف از ابزارهاي مناسب براي کشف دانش در پایگاهمجموعه

و به مرور زمان کابردهاي  استها کشف الگوهاي مستتر در داده برايابزارهاي ریاضی  یکی
. همچنین ردکمحاسبات نرم، یادگیري ماشینی، تصمیم گیري، داده کاوي و ... پیدا  مانند:متنوعی 
زاري ها را به ابوري، استحکام و انطباق، آنهاي عصبی مصنوعی مانند بهرههاي شبکهویژگی

است ردهگیري، تحلیل مالی یا امتیازدهی تبدیل کبندي، پشتیبانی و تصمیمارزشمند براي طبقه
). یادگیري ماشین، تلاقی بین آمار و علوم کامپیوتر و متعلق به حوزه 2016، 5(تاکاك و ورنر

هاي بزرگ و محاسبات کم هزینه، در حال بهبود هوش مصنوعی، به دلیل دسترسی بهتر به داده

                                                                                                                                      
1. Logistic Regression 
2. Machine Learning 
3. Joseph Attia  
4. Artificial Neural Networks 
5. Tkác & Verner 
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ساختارهاي شبکه، با ظرفیت نگاشت قوي خود، قادر به مدیریت تعاملات بین  وم است.مدا
ها، به پژوهش بیشتر ).2020، 1متغیرها و ارتباطات غیرخطی هستند (سید مارسو و ایل مروانی

که با کمترین سطح خطاي هستند بینی درماندگی مالی دنبال یافتن یک مدل مناسب براي پیش
هاي هوش هاي اخیر ساختارهاي ریاضیات و تکنیکبه همین منظور در سال ممکن همراه باشد،

) و مدل 2020، 2و همکاران )، (گرگواANNکاوي مثل شبکه عصبی مصنوعی (مصنوعی و داده
و  )1391(مرادي و همکاران،  ،)1394همکاران،  (منصورفر و 3)SVMبردار پشتیبان ( ماشین

(نماري و  5لاسو کیلجست ونیرگرس ،)1393همکاران،  زاده و(گرگی 4مدل الگوریتم ژنتیک
است. تجربه نشان داده است با پیشرفت علم و.... مورد استفاده قرار گرفته)1398ابراهیمی،

هاي عصبی و شبکه )ANNهاي جدید از جمله شبکه عصبی مصنوعی (کاوي، الگوریتمداده
بینی برخوردار هستند (بحیرانی و ) از توانایی بالایی براي پیشANFIS( فازي تطبیق پذیر

 ).1395همکاران، 
اند ) استفاده کردهANN) از روش تکثیر شبکه عصبی مصنوعی (2021( 6و همکاران عالمیه

اند. نتایج ایشان دهکراست تقسیم  t-4و  t-2 ،t-3را به دسته هاي زمانی که شامل  ANNو مدل 
براي درماندگی مالی از  6/95با دقت% t-4دهد که شبکه عصبی مصنوعی در گروه نشان می

) با استفاده از سه روش مختلف 2020. گرگوا و همکاران (استدقت بیشتري برخودار 
مصنوعی) به منظور شناسایی  و مدل هاي شبکه عصبی 7(رگرسیون لجستیک، جنگل تصادفی

سلواکی ی اهاي صنعتبینی کنندگی درماندگی مالی در شرکتیک مدل با بالاترین دقت پیش
هاي عملکردي هاي شبکه عصبی عملکرد بهتري را با تمام ویژگینشان دادند که مدل

نی درماندگی بیکنند و همچنین نتایج ما بر اهمیت مدل شبکه عصبی براي پیشگیري میاندازه
 .کندهاي صنعتی برجسته میتأکید کرده و ارتباط آن را براي ارزیابی درماندگی مالی بنگاه

ه بینی قیمت سهام استفادمجموعه راف براي پیش سارنج و همکاران از تئوري 1396در سال 
هاي هاي راف و با استفاده از شاخصدر این پژوهش روشی مبتنی بر تئوري مجموعهکردند. 

 شده است. بینی قیمت سهام ارائهپیش به منظورتحلیل تکنیکی 

                                                                                                                                      
1. Said Marso & el Merouani 
2. Gregova & et al 
3. Support Vector Machines 
4. Genetic algorithm 
5. Lasso Logistic Regression 
6. Alamsyah& et al 
7. Random Forest 
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هاي هوش مصنوعی، ماشین بردار پشتیبان با استفاده از استفاده از الگوریتم)1398( وقفی
کاربرد الگوریتم هاي هوش مصنوعی در  گرا چاید به بررسیکرنل گوسی و الگوریتم قانون

گرا و ي قانونهادهد الگوریتمبینی ورشکستگی مالی پرداخت. نتایج پژوهش وي نشان میپیش
 .تاسبینی ورشکستگی مالی بردار داراي قدرت بالایی در پیشماشین

هاي اصلی هاي تحلیل مولفه) با ترکیب روش1401پور و همکاران(در پژوهشی دیگر مهربان
 هايبینی قیمت سهام ارایه دادند. بدین منظور از دادههاي راف، مدلی به منظور پیشو مجموعه

ل ز مددست آمده از مدل ترکیبی با نتایج حاصل اقیمتی شرکت ایران خودرو استفاده شد. نتایج به
هاي جدید این موضوع هاي راف مقایسه شد. با بررسی ضرایب متغیرهاي اولیه در عاملمجموعه

ل هاي اولیه، پنج متغیر اولیه قابگیري است که با حفظ بخش عمده خواص دادهمهم قابل نتیجه
کاهش به دو عامل بوده که این موضوع نقش مهمی در کاهش تعداد قواعد تصمیم و ملموس 

هاي صحیح قواعد استخراج شده از بینیها دارد. در این پژوهش درصد پیشاده از آنبودن استف
 .ستاهاي راف، بیشتر و تعداد قواعد کمتر مدل ترکیبی نسبت به مدل رقیب یعنی مدل مجموعه
بینی پیش برايبینی تئوري مجموعه راف پژوهش حاضر به دنبال بررسی توانایی پیش

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران براساس معیار آسکویت و درماندگی مالی شرکت
هاي شناسایی )، در مقایسه با سایر روش1994(معیار آسکویت و همکاران .است) 1994همکاران(

رس اوراق بهادار هاي ایرانی مستقر در بوهاي درمانده مالی در شرایط حاکم بر شرکتشرکت
) تفکیک بهتري ارائه 1968(قانون تجارت ایران و آلتمن  141، ماده )1995(آلتمن  ، مانندتهران

 ینیب شیپتر و کارایی بررسی دقیق برايبر این  افزون ).1399اکبرلو و همکاران، دهد (علیمی
و فازي  هاي عصبی مصنوعیگرفته توسط مجموعه راف، نتایج حاصل با الگوریتم شبکه صورت

و  (RBF)و شبکه توابع شعاع پایه  (MLP)ه پرسپترونمنتخب که عبارتنداز: شبکه عصبی چندلای
 مورد مقایسه و بررسی مجدد قرار گرفت.   (ANFIS)پذیرسیستم استنتاج فازي تطبیق

 
 پژوهششناسی روش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري پژوهش حاضر شامل، کلیه شرکت
آورد نوین و افزار رههاي مالی از نرمبه صورتاي از اطلاعات مربوط تهران است. بخش عمده

 گی مالیدرماندبینی پیش براياست. سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده
اند فعالیت داشته 1399-1385در بورس اوراق بهادار تهران که در بازه زمانی  فعال  هايشرکت
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مونه ن .استحذف سیستماتیک استفاده شده هاي مورد آزمایش از روشو براي انتخاب نمونه
) و 1994(هاي درمانده براساس معیار اسکویت و همکارانپژوهش، متشکل از دو گروه شرکت

 هاي سالم و. به منظور رعایت همگنی، تلاش شده است که شرکتهستندهاي سالم شرکت
نین نی داشته باشند. همچدرمانده حتی الامکان از یک صنعت و به لحاظ اندازه، ارزش بازار یکسا

 :ستندهاند به قرار زیر هاي نهایی در نظر گرفته شدههایی که براي انتخاب شرکتمحدودیت
 سترس باشد.ها در طول دوره پژوهش درداطلاعات موردنیاز شرکت -
 اسفند ماه ختم شود. 29لی شرکت به سال ما -
 ها و غیره نباشد.ها و بانکگذاريسرمایه مانندگري مالی هاي واسطهجزو شرکت -
 بررسی تغییر سال مالی نداده باشد.در دوره زمانی مورد  -
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.1384قبل از سال  -
را در  1399تا 1385هاي همراه شرکت ها در سال هاي مالیهاي مالی و یاداشتصورت -

 دوره مورد مطالعه ارائه داده باشند.
 تمامی اطلاعات مربوط قابل دستیابی باشند. -

بندي و محاسبات مورد نیاز به منظور جمع Excelافزار هاي آماري، از نرمآوري دادهپس از جمع
ترسیم  براي ROSETTAافزارهاي آماري است و نتایج  حاصل از آن در نرمشده بهره گرفته

ترسیم شبکه عصبی مصنوعی و فازي استفاده  به منظور MATLAB هاي راف و از نرم افزارمجموعه
مورد استفاده  هايگیرد. شبکهاست. در انتها نتایج نهایی به دست آمده مورد تجزیه وتحلیل قرار میشده

)و RBF)، شبکه عصبی توابع شعاعی پایه (MLPدر پژوهش شامل: شبکه عصبی چندلایه پرسپترون (
هاي ترکیبی مورد که با استفاده از داده هستند) ANFIS( پذیرهاي استنتاج فازي تطبیقشبکه سیستم

ربع هاي انجام گرفته، از طریق مبینیدر گام آخر اقدام به مقایسه  دقت پیش .گیرندآزمایش قرار می
)، درصد میانگین قدر مطلق خطا MAE)، میانگین قدرمطلق خطا (RMSEمجذور میانگین خطا (

)%MAPE (خص بینی درماندگی مالی را مشپیش برايبهترین معیار و مدل است تا بر این اساس  شده
 .را دارد (%)MAPEو  MAE ،RMSEمقدار  نیاست که کمتر ياشبکه ،شبکه نیبهتر .کنیم
 

 تعیین متغیرهاي پژوهش مرحله اول:
(شاخص) نسبت  27)،  از 2017(به تبعیت از پژوهش مهرانی و همکاران  در پژوهش حاضر

 گیريهاي سودآوري (اندازهگرفته شده است که به چهار گروه شاخصمالی منتخب بهره 
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ات گیري براي توانایی ایفاي تعهدشاخص ایفاي تعهدات (اندازه ،ظرفیت کسب سود شرکت)
هاي ها) و شاخصگیري توانایی استفاده موثر از داراییهاي فعالیت (اندازهشاخص ،بلندمدت)

ول زیر اند. در جدایفاي تعهدات کوتاه مدت) تقسیم شده جریانات نقدي (اندازه گیري توانایی
 ها بیان شده است.محاسبه آن چگونگیهاي مالی و شاخص

 
ل دو ص .1ج خ هششا ی پژو ي مال  ها

 نحوه اندازه گیري نام متغیر گروه

هاي شاخص -1
 سودآوري

 ها/ سود خالصمتوسط کل دارایی هابازده خالص دارایی
 ها/ سود قبل از بهره و مالیاتمتوسط کل دارایی هابازده ناخالص دارایی

 متوسط حقوق صاحبان سهام/ سود خالص بازده حقوق صاحبان سهام
 کل درآمد عملیاتی/ سود خالص نسبت حاشیه سود خالص
 کل درآمد عملیاتی/ سود ناخالص نسبت حاشیه سود ناخالص

 فروش/ سود عملیاتی نسبت سود عملیاتی به فروش
نسبت سود عملیاتی به متوسط حقوق 

 صاحبان سهام
 متوسط حقوق صاحبان سهام / سود عملیاتی

 ها/ سود عملیاتیمتوسط دارایی اهنسبت سود عملیاتی به متوسط دارایی
 میانگین موزون سهام/ سود خالص سود هر سهم

هاي ایفاي شاخص-2
 تعهدات

 هاي جاريهاي جاري/ داراییبدهی نسبت جاري
 هاي آنیهاي جاري/ داراییبدهی نسبت آنی

 ها/ سرمایه در گردشجمع دارایی هانسبت سرمایه در گردش به دارایی
 فروش/ سرمایه در گردش نسبت سرمایه در گردش به فروش

 هزینه بهره/ سود قبل از بهره و مالیات نسبت پوشش بهره
نسبت پوشش بدهی به حقوق صاحبان 

 سهام
 هاصاحبان سهام/ جمع بدهیجمع حقوق 

 هاها/ جمع بدهیجمع دارایی نسبت بدهی
هاي شاخص -3

 فعالیت
 ها/ فروشمتوسط دارایی هاگردش دارایی

متوسط موجودي کالا / بهاي تمام شده کالاي  گردش موجودي کالا
 فروش رفته

 هاي دریافتنی/ فروشمتوسط حساب هاي دریافتنیگردش حساب
 ها/ هزینه مالیمتوسط بدهی هزینه متوسط بدهینسبت 

 هاي ثابت/ فروشمتوسط دارایی هاي ثابتگردش دارایی
هاي شاخص -4

 جریانات نقدي
 هاي جاري/ جریان نقد عملیاتیبدهی نسبت گردش وجوه نقد عملیاتی

 سود عملیاتی/ وجه نقد حاصل از عملیات نسبت کیفیت سود
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 نحوه اندازه گیري نام متغیر گروه

 ها / جریان نقد عملیاتیمتوسط دارایی هادارایینسبت بازده نقدي 
 میانگین موزون سهام/ جریان نقدعملیاتی جریان نقد عملیاتی هر سهم

جریان نقد عملیاتی هر سهم دوره قبل/ جریان نقد  میزان رشد جریان نقدي هر سهم
 عملیاتی هر سهم دوره جاري

 
 درماندههاي تعیین معیارهاي شناسایی شرکت :مرحله دوم

هاي تشخیص شرکت به منظور) 1994در این پژوهش از معیار آسکویت و همکاران(
) شرکتی 1994درمانده از غیردرمانده استفاده شده است. بر اساس معیار آسکویت و همکاران (

و استهلاك  متوالی سود قبل از بهره، مالیات شود که در دو سالبه عنوان درمانده مالی انتخاب می
هاي مشهود و نامشهود شرکت کمتر از هزینه بهره گزارش شده و یا در هر سال سود قبل دارایی

 درصد هزینه بهره باشد.  80از بهره، مالیات و استهلاك شرکت کمتر از 
 

 سازي مدل :مرحله سوم
 .استشدهاستفاده ی نسبت مال 27مستقل: در پژوهش حاضر از ریمتغ
رفته است. گ قرار  یوابسته مورد آزمون و بررس ریوان متغبه عن یمال یوابسته: درماندگ ریمتغ

دد ع سالمهاي همتاي و به شرکتصفرهاي درمانده عدد گیري این متغیر به شرکتدر اندازه
 .استتخصیص داده شده یک
 
 هاي استفاده شدهمدل

فرض نیاز ها را به طور پیشهاي راف، اطلاعات اضافی در مورد دادهجا که مجموعهاز آن
ندارند، مزایاي زیادي نسبت به استدلال آماري و احتمالاتی دارند. ورودي لازم به منظور تحلیل 

. یک جدول تصمیم ممکن است به استهاي راف به صورت جدول تصمیم توسط مجموعه
دلیل بزرگ باشد. تعریف و استفاده از دو مفهوم اساسی هسته زائد، بی هادلیل وجود برخی مؤلفه

هاي غیرضروري و حفظ بخش حیاتی و ضروري سیستم زائده، موجب حذف مؤلفهو بی
دهنده یک وضعیت، رخداد یا نمونه شود. در جدول تصمیم، هر ردیف نمایشاطلاعات می

هاي راف دهد. مجموعها را نمایش میهو در هر ستون یک مشخصه یا مؤلفه از نمونه است
قضاوت  و قادر است بودهبالا و پایین  ،وعه تقریبمتقریبی از مفاهیم غیرقطعی از طریق دو مج



 .هاي راف در ..بینی درماندگی مالی بر مبناي تئوري مجموعهمنصورفر و همکاران: پیش 126 

ها کوچک و یا توزیع آن ذهنی و مبهم متخصصان را حتی در حالتی که اندازه مجموعه داده
ضو مجموعه باشد که قطعا ع. تقریب پایین در برگیرنده اعضایی میکندمشخص نباشد، بررسی 

 .ستندهعضو مجموعه  »احتمالا«اما تقریب بالا در برگیرنده اعضایی است که  هستندمورد نظر 
 

 تئوري مجموعه راف
تئوري مجموعه راف یک روش ریاضی براي دانش ناقص یعنی براي ابهام یا دقت پایین 

 شود.بیان می. در این روش، ابهام توسط محدوده مرزي یک مجموعه کردمعرفی 
شده داده R ⊆ U×Uیک مجموعه متناهی از اعضاء بوده و یک رابطه زوجی  Uفرض شود 
شوند. رابطه ترتیب مجموعه مرجع و رابطه عدم تمایز نامیده میبه Rو  Uهاي باشد. مجموعه

شود دهد. براي سهولت، فرض مینمایش می Uعدم تمایز، فقدان دانش کافی در مورد عناصر 
، مجموعه Uشود که ) یک فضاي تقریب نامیده میU,Rارزي باشد. زوج (یک رابطه هم Rکه 

باشد، یعنی  Uیک زیر مجموعه  Xشود . فرض میاست Uارزي در یک رابطه هم Rمرجع و 
R ⊆ U هدف، توصیف مجموعه .X  بر اساسR منظور انجام این کار، به باشد. بهمی

 شود. ارائه می زیري تئوري و مجموعه راف نیاز است که در اگذاري بیشتر و مفاهیم پایهنشان
شود. تعیین می xشود، که توسط عضو نشان داده می Rارز ، کلاس همR(x)با استفاده از 

هاي مقدماتی دانش است که با شوند، بخشنامیده می 1که قطعات Rارز رابطه هاي همکلاس
ا استفاده از رابطه عدم تمایز قادر به مشاهده اعضاي طور کلی، تنها بشود. بهدرك می Rتوجه به 

 شوند.قطعات در دسترس دانش توسط این رابطه تشریح می تنهانیستند، بلکه  Uجداگانه 
بندي شوند، طبقه Rنسبت به  Xتواند با اطمینان به عنوان اعضاي مجموعه کلیه اعضایی که می

 شود، یعنی:نشان داده می R*(X)شوند و با نامیده می 2Rنسبت به  Xتقریب پایین مجموعه 

R*(X) = {x: R(x) ⊆ X} 

، کردبندي طبقه Rنسبت به  Xتوان به عنوان اعضاي محتمل مجموعه کلیه اعضایی که تنها می
 شود، یعنی:نشان داده می  R*(X)شوند و بانامیده می Rنسبت به  Xمجموعه  3Rتقریب بالاي 

R*(X) = {x: R(x) ∩X≠Ø} 

                                                                                                                                      
1. Granules 
2. R-lower Approximation 
3. R-upper Approximation 
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 Xو نه به عنوان عضو  Xطور قطع نه به عنوان عضو توان بهمجموعه کلیه اعضایی که نمی
 RNR (X)شود و با نامیده می Rنسبت به  Xمجموعه  1، محدوده مرزيکردطبقه  Rنسبت به 

 شود، یعنی:نمایش داده می

RNR (X) = R*(X) - R*(X) 

 شود:میبندي حال علائم و تعاریف مجموعه راف فرمول
 تهی باشد. Xاست اگر و تنها اگر محدوده مرزي  2قطعی Xیک مجموعه  •

تهی  Xشود اگر و تنها اگر محدوده مرزي نامیده می 3راف Rنسبت به  Xیک مجموعه  •
 نباشد.

طور کامل تعاریف مربوط به تقریب پایین یک مجموعه شامل اجتماع کل قطعاتی است که به
با مجموعه  4ریب بالا، اجتماع کلیه قطعاتی است که تداخل غیرتهیگیرند، تقدر مجموعه قرار می

 .استدارند، محدوده مرزي یک مجموعه، تفاضل بین تقریب بالا و تقریب پایین مجموعه 
 دهد.هاي تعریف شده در بالا را نشان می) تصویر گرافیکی تقریب1شکل (

 
ل  ب1شک ی تقری ي مجموعه. تصویر مفهوم  ها

                                                                                                                                      
1. Boundary Region 
2. Crisp (exact) 
3. Rough (Inexact) 
4. Non-Empty Intersection 
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 (MLP) پرسپترون چند لایهشبکه عصبی 
هاي رین شبکهتهاي عصبی پرسپترون، به ویژه پرسپترون چندلایه، در زمره کاربرديشبکه

ه اغلب هاي عصبی، کها و سلولها قادرند با انتخاب مناسب تعداد لایه. این شبکههستندعصبی 
پترون عصبی پرسزیاد هم نیستند، یک نگاشت غیرخطی را با دقت دلخواه انجام دهند. شبکه 

-چند لایه معمولا از یک لایه ورودي، یک یا چند لایه پنهان و یک لایه خروجی تشکیل شده

 هاي داینامیکی هوشمند است.هاي عصبی مصنوعی جزء سیستماست. شبکه

ها یک آن اند و ارتباطهاي متوالی قرار گرفتهها در لایههاي عصبی پرسپترون، گرهدر شبکه
ش اشود، اولین لایه مقادیر خروجیی که یک الگوي ورودي به شبکه وارد میطرفه است زمان

دهد. لایه بعد این مقادیر را به عنوان ورودي دریافت را محاسبه کرده و در اختیار لایه بعد قرار می
هاي به همین ترتیب هر گره به گره شود.اش آن به لایه بعد منتقل میکرده و مقادیر خروجی

ها بر نهاي عصبی درون آهاي پنهان و تعداد سلولکنند. تعداد لایهسیگنال منتقل میلایه بعدي 
ها ضرب شود. مقادیر ورودي هر نورون در وزن متناظر آناساس روش آزمون و خطا تعیین می

ار شوند. مقدجمع می »بایاس«شود. سپس کل مقادیر ورودي وزنی با مقدار دیگري به نام می
رحله قبل به یک تابع غیر خطی معروف است که به عنوان یک تابع انتقال براي بدست آمده از م

 شود.تولید مقدار خروجی نورون شناخته می

اه تولید ها، خروجی دلخوتوانند با استفاده از مثالهاي عصبی پرسپترون چند لایه میشبکه
وان مقادیر واقعی که به عن کنند. فرایند یادگیري با مقایسه مقادیر خروجی مدل با مقادیر خروجی

شود. دو نوع الگوریتم یادگیري وجود دارد: نظارت شده و شوند، اجرا میهدف شناخته می
یکی از  Levenberg Marquardtبدون نظارت. الگوریتم انتشار با عملکرد آموزش 

اي ههاي یادگیري تحت نظارت است که کارآیی خود را در پژوهشترین الگوریتممحبوب
لف ثابت کرده است. در این الگوریتم، مقادیر تصادفی قبل از شروع فرایند یادگیري به مخت
یابد. در مرحله اول، مقادیر ورودي مدل از طریق عملکرد انتقال درون ها اختصاص میوزن

شوند. سپس اختلاف بین مقادیر هاي عصبی هر لایه به مقادیر خروجی مدل تبدیل میسلول
شود. شود، محاسبه میو مقادیر هدف، که سیگنال خطا نامیده می خروجی به دست آمده

ایاس شوند تا مقادیر جدید وزن و بهاي عصبی شبکه منتقل میهاي خطا سپس به سلولسیگنال
هاي مدل تا حد ممکن به مقادیر را تعیین کنند. این روند ادامه خواهد یافت تا جایی که خروجی

 کاربردهاي انتقال براي تکثیر برگشت به شرح زیر است:  مورد نظر نزدیک شوند. بیشترین
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 شود:که یک تابع خطی است به این صورت محاسبه می PURELINعملکرد انتقال 

 𝑎𝑎 = 𝑝𝑝𝑢𝑢𝑟𝑟𝑒𝑒𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛(𝑛𝑛) = 𝑛𝑛 )1معادله (

� )2معادله ( 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑏𝑏𝑝𝑝 =𝑁𝑁
𝑖𝑖=1  n 

TANSIG :عملکرد تابع انتقال a=tansig(n) 𝑍𝑍
1+exp (𝑛𝑛)

 

LOGSIG : عملکرد تابع انتقال a=logsig(n)= 1
1−exp (−𝑛𝑛)

 

n ،تعداد ورودي است iX  مقدار ورودي نورونi .است ipW هاي وزن نورونi  در لایه
 .است pمقدار بایاس لایه پنهان pbاست.   pپنهان

 
  (RBF)شبکه عصبی مصنوعی عملکرد پایه شعاعی

 (ANN)شبکه عصبی مصنوعی عملکرد پایه شعاعی نوع دیگري از شبکه عصبی مصنوعی 
هاي عصبی مصنوعی پرسپترون چند لایه تري نسبت به شبکهاست که الگوریتم آموزش سریع

: لایه ورودي، استدارد. تابع عملکرد شبکه عصبی مصنوعی پایه شعاعی از سه لایه تشکیل شده
هاي شبکه در آن قرار دارند. دارد. لایه مخفی که هستهخود نگه می هاي ورودي را درکه داده

 کند. یک لایه خروجی، که مقدار خروجی شبکه را محاسبه می

د. شوهاي لایه پنهان منتقل میهاي لایه ورودي بدون هیچ گونه تغییر خاصی به هستهداده
وجی شوند. بنابراین، خرسته منتقل میها از طریق تابع انتقال درون هر ههاي دریافتی در هستهداده

شود. مقدار خروجی شود. سپس خروجی هر هسته در وزن مربوطه آن ضرب میها محاسبه میهسته
 »ایاسب«شبکه با جمع همه مقادیر وزنی حاصل از مرحله قبل به علاوه مقدار دیگري که به عنوان 

 خروجی  در زیر نشان داده شده است. شود. محاسبات در هسته و لایهمحاسبه می ،شودشناخته می

 𝜑𝜑𝑚𝑚(𝑋𝑋) ×ŷm=Wm )5معادله(

=y )6معادله ( ∑ 𝑤𝑤𝑚𝑚 × 𝜑𝜑𝑚𝑚 (𝑥𝑥) + 𝐵𝐵𝑚𝑚
𝑖𝑖=1    

mý باشد.خروجی هسته میx   است. مقادیر ورودي متغیرهاmw  .وزن هسته هستm𝜑𝜑  تابع
 .استمربوط به وزن بایاس  Bخروجی شبکه و  yاست. انتقال در هسته
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 .ها در نظر گرفته شده استبه عنوان تابع انتقال براي هسته Gaussianدر مطالعه حاضر، تابع 

𝜑𝜑𝑚𝑚  (𝑥𝑥)                                                                )                7له (دمعا = exp (−‖𝑥𝑥−𝐶𝐶𝑚𝑚‖
𝜃𝜃𝑚𝑚2

) 

ه عصبی مصنوعی پای باشد. شبکهگسترش دهنده هسته می mθمرکز است و  mCجایی که 
هاي شبکه تا حد ممکن به مقادیر واقعی خروجی نزدیک شعاعی زمانی بهینه است که خروجی

ی به عصبی مصنوعی پایه شعاع شوند. دقت شبکهباشند که به عنوان مقادیر هدف شناخته می
تگی هاي لایه پنهان بسهنده و تعداد هستهدها، گسترشتعیین مقادیر مناسب براي مراکز، وزن

شود. مقادیر دارد. تعداد هسته و مقدار گسترش دهنده توسط روش آزمون و خطا مشخص می
 شود.ها در طی مراحل آموزش محاسبه میبهینه براي مراکز و وزن

 
 (ANFIS) هاي استنتاج فازي تطبیق پذیرشبکه سیستم

فازي -به عنوان یک سیستم عصبی (ANFIS) ق پذیرهاي استنتاج فازي تطبیشبکه سیستم
 اساساً از پنج لایه تشکیل شده است.

ند پذیر مشابه شبکه عصبی پرسپترون چهاي استنتاج فازي تطبیقساختار کلی شبکه سیستم
، و کنند لایه است. لایه اول به عنوان لایه ورودي، لایه دو و سه به عنوان لایه هاي پنهان عمل م

هاي استنتاج فازي . هر لایه در سیستمکنندمیر و پنج، به عنوان لایه خروجی عمل لایه چها
ه پذیر بهاي استنتاج فازي تطبیقلکرد و وظیفه خاص خود را دارد. معماري سیستممپذیر عتطبیق

سازي، سازي، لایه قاعده، لایه عاديترتیب از پنج لایه تشکیل شده است: به ترتیب لایه فازي
 فازي و لایه خروجی.رفع لایه 

د. در طی کنها را تعیین میگیرد و توابع عضویت متعلق به آنلایه اول مقادیر ورودي را می
. شوندمیهاي فازي تبدیل هاي واضح) به وروديهاي استاندارد (ورودياین مرحله، ورودي

 در نظر بگیرید.پذیر دو ورودي و یک خروجی هاي استنتاج فازي تطبیقبراي شبکه سیستم
i=1.2.3…                               𝑂𝑂1𝑖𝑖 )8معادله ( = 𝜇𝜇𝐴𝐴1𝐼𝐼(𝑋𝑋1) 

i=1.2.3…                             𝑂𝑂2𝑖𝑖 )9معادله ( = 𝜇𝜇𝐴𝐴2𝐼𝐼(𝑋𝑋2) 

1X 2 وX .1 مقادیر ورودي هستندIA 2 وIA   .مقادیر فازي مربوط به هر متغیر ورودي هستند

1iO   2وiO  1به ترتیب تابع عضویت مجموعه هاي فازيI𝐴𝐴  2وI𝐴𝐴 هستند. 
 .) قابل محاسبه است3لایه دوم وظیفه تولید قدرت شلیک براي قوانینی را دارد که با معادله (

𝑤𝑤𝑖𝑖 )10معادله ( = 𝜇𝜇𝐴𝐴1𝐼𝐼(𝑋𝑋1)𝜇𝜇𝐴𝐴2𝐼𝐼(X2)             i = 1.2.3 …  
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 نقش لایه سوم عادي سازي مقاومت شلیک محاسبه شده است. 

) Takagi and Sugeno 1983براي محاسبه از سیستم استنتاج فازي پیشنهاد شده توسط (
 .شودمیاستفاده 

i=1.2                                       Ŵ𝑖𝑖 )11معادله ( = 𝑤𝑤𝑖𝑖
𝑤𝑤1+𝑤𝑤2

 
 گیرد.لایه چهارم مقادیر نرمالیزه شده از مرحله قبل و همچنین مجموعه پارامترهاي نتیجه را می

 
i                    Ŵ𝑖𝑖𝑓𝑓𝑖𝑖=Ŵ𝐢𝐢(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑥𝑥1 1.2= )12معادله ( + 𝑞𝑞𝑖𝑖𝑥𝑥2 + 𝑟𝑟𝑖𝑖) 

 .کندمیلایه پنجم مقدار خروجی نهایی همه قوانین را محاسبه 
∑=i=1.2                          y )13معادله ( Ŵ𝑖𝑖𝑓𝑓𝑖𝑖 = ∑ Ŵ𝑖𝑖𝑓𝑓𝑖𝑖2

𝑖𝑖=1
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖
2
𝑖𝑖=1

2
𝑖𝑖=1 

بینی ها و رسیدن به ترکیب بهینه و انجام پیشدر گام اخر پس از طراحی شبکه، ورود داده
هاي واقعی دوره زمانی بینی شبکه، جهت بررسی دادهتوسط آن، از معیارهاي ارزیابی پیش

 شود:بینی شبکه به شرح زیر استفاده میبینی و نتایج پیشپیش
ارد. رد داین معیارها براي مقایسه نتایج با مقیاس مختلف کارب :مرحله چهارم مقایسه نتایج

بینی، از برخی معیارهاي عملکرد براي نشان دادن چگونگی یادگیري براي مسائل پیش
ینی شده و بهاي پیششود که بیشتر مربوط به خطاي بین خروجیها استفاده میهاي دادهارتباط

خروجی مطلوب واقعی است. در این پژوهش، از چند معیار استفاده شده است که سه مورد: 
و درصدمیانگین قدر  (RMSE)  ) و مربع مجذور میانگین خطاMAEقدرمطلق خطا (میانگین 

 MAE ،RMSEمقدار  نیاست که کمتر ايشبکه، شبکه نیبهتر. هستند) MAPEمطلق خطا (
 .را دارد  (%)MAPEو 

 
ل دو ها  .2ج يمعیار ج برا تای  مقایسه ن

� )RMSEمربع مجذور میانگین خطا (
∑ (𝑑𝑑𝑝𝑝
𝑝𝑝
𝑝𝑝=1 − 𝑧𝑧𝑝𝑝)2

𝑝𝑝
 

∑ )MAEقدرمطلق خطا ( میانگین �𝑑𝑑𝑝𝑝 − 𝑧𝑧𝑝𝑝�
𝑝𝑝
𝑝𝑝=1

𝑝𝑝
 

∑ )%MAPEدرصد میانگین قدر مطلق خطا ( �
𝑑𝑑𝑝𝑝 − 𝑧𝑧𝑝𝑝
𝑑𝑑𝑝𝑝

�𝑝𝑝
𝑝𝑝=1

𝑝𝑝
× 100 
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است  بیان. لازم به استها تعداد داده  p ومقدار پیش بینی شده  pz .استمقدار هدف  pd که
 گویند.که مقدار هدف مشخص است و به آن مقدار مشاهده شده نیز می

تر باشد، نزدیکp(Z(بینی آنبه مقدار پیش)pd(هر چه مقدار سري واقعیبه طور کلی 
بینی دلالت دارد. بنابراین کیفیت یک مدل با بررسی میزان خطاي برصحت بیشتر مدل پیش

 .شودمیارزیابی  peبینی یا همانپیش

   pZ-p=dpe                 )14معادله(

 
 پژوهشهاي یافته

 هاي پژوهشتعیین دادهگام اول: 

شرکت طبق معیار آسکویت و -سال 658 استفاده از روش تمام شماري، تعداد با
اي هنمونه انتخابی از بین شرکترسی قرار گرفت. ربتحت به عنوان نمونه  )1994همکاران(

باشد. فرایند می1399الی 1385پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
ها بدین صورت بودکه ابتدا معیارهاي عمومی انتخاب هاي مربوط به شرکتآوري دادهجمع

هاي نمونه درمانده سپس تعیین تعداد شرکت ،نمونه بر روي کل جامعه آماري اعمال شده
هاي درمانده مالی انتخاب شده درنهایت شرکتو ) 1994براساس معیار آسکویت و همکاران(

شرکت همسان براساس  329هاي درمانده، تعدادپس از تعیین شرکت ،شرکت بوده 329شامل
هاي غیردرمانده، هاي درمانده، به عنوان شرکتهاي بازار نزدیک به شرکتصنایع و ارزش

هاي رکت، به شنداهبندي شدها به دو قسمت کلی تقسیمدر این مطالعه شرکتد. شوانتخاب می
 درمانده مالی عدد صفر و به شرکت هاي غیردرمانده عدد یک اختصاص داده شد.  

 
 هاسازي دادهگسستهگام دوم: 

اي مختلف هبا استفاده از تکنیک )هاي گسستهتولید بازه( هادادهسازي در این گام، گسسته
م مراحل بعدي تقسیمنظور انجام  ها به دو گروه یادگیري و کنترل بهشده و سپس داده انجام

براي گروه کنترل  درصد25براي گروه یادگیري و مقدار  هادادهدرصد  75اختصاص. شوندمی
ساخت مدل از طریق ایجاد استخراج قواعد  برايهاي گروه یادگیري مناسب است. داده

 . وندرهاي گروه کنترل براي آزمون اعتبار مدل به کار میگیرند و دادهمورداستفاده قرار می
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به ا هي پرت، ناسازگار و گمشده شناسایی و نرمال سازي دادههادادهقبل از شروع تحلیل، 
 د.شوانجام و در نهایت بانک اطلاعاتی آماده تحلیل می هادادهپردازش  منظور

با در  انتویمدر بعضی رکوردها ناسازگاري وجود داشته باشد  هادادهدرصورتیکه در فایل 
نظرگرفتن با متغیر وابسته اصلی در فیلدهاي هر رکورد تصحیحاتی انجام داد که در این پروژه 

 داده مفقوده در ،انجام شد. اگر براي فیلدي در یک سري از رکوردها مقداري درج نشده باشد
 .شودیمنظر گرفته 

س پلات به عنوان از نمودار باک .شدند نداشتند، حذف کافی اطلاعات فیلد رکوردهایی که
 رتپي هاو داده دیها بدست آاز داده یجامع ریتا تصو استفاده شد یفیتوص صیتلخ يهاروش
واهی با نظرخ توانیمي اهمیت دار صورت مساله نباشند هادادهي پرت جز هادادهاگر شوند.  ییشناسا

کرد که آنها  رییتغ ياگونهبه  هاداده مقیاس سازي، نرمال از خبرگان در همان صنعت حذف کرد. با
 یاست که وقت شده جهت انجام نیبه ا ينگاشت شوند. نرمال ساز ] 0, 1 [ نیبه دامنه کوچک و مع

خود  سمت به را جهیبزرگ، نت اسیبا مق يها، دادهروندیفاصله به کار م يریاندازه گ يها براداده
 کی روش نیکار گرفته شده است. ابه  Min-Max يمنظور، روش نرمال ساز نیمنحرف نکنند. به ا

 نیب رابطه روش نیجهت است که در ا نی، به همدهدیانجام م یاصل يهاداده يبر رو یخط لیتبد
 حداکثر حداقل و بیبه ترت Amaxو  Aminکه دی. فرض کنشودیحفظ م یاصل يهاداده ریمقاد
 در فاصله V را به مقدارَ Aاز  Vمقدار  کی Max-Min يسازنرمال کیباشند.  یژگیو کی ریمقاد

]A,new max  Anew min[ که کندمی نگاشت:  

𝑉𝑉´ = 𝑉𝑉−𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝐴𝐴
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝐴𝐴−𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝐴𝐴

 (new 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝐴𝐴 − 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝐴𝐴) + 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝐴𝐴 

هم ارزي  هسته برویم به تعیین کلاسها در محاسبه قبل از اینکه به سراغ مرحله تولید تقلیل
غیرهاي ها در سیستم اطلاعاتی پیوسته، مقادیر متنیاز داریم. در نهایت براي تعیین مرز بین مشخصه

پیوسته به صورت بازه اي با استفاده از الگوریتم آنتروپی به صورت گسسته در آمدند. براي تولید 
 ا از الگوریتم ژنتیک استفاده شد.هتقلیل
 
 است استخراج قوانین با استفاده از تئوري مجموعه رافسوم:  گام

هاي هاي سري زمانی مربوط به مؤلفهجدول تصمیم که حاوي داده کردنبعد از مشخص 
تعریف  Rosetta افزار عنوان ورودي نرم ، جدول تصمیم بهاستشرطی و مشخصه تصمیم 
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هاي مختلف و استخراج قوانین توسط ها به روشزائدهمراحل گسسته سازي، تولید بی .شودمی
مهمترین مرحله تولید قوانین مرتبط با تبیین مدل و به عبارت دیگر تبیین  .گیردافزارانجام مینرم

 51754 رافزانرم محاسبه باکه  استهاي پذیرفته شده در بازار سرمایه درماندگی مالی شرکت
 .شدقانون تولید 

 
دام از هایی که هرکبررسی میزان دقت قوانین و تعداد دادهو  شده بررسی قوانین استخراجگام چهارم: 

 .گیردکنند در این مرحله انجام میقوانین را پشتیبانی می
 

 هاي مختلف قوانین حاصل از اعمال روش )اعتبارسنجی(ارزیابی و مقایسه گام پنجم: 

رمجموع، ها، دزائده ها و تولید بیهاي مختلف گسسته سازي دادهبا استفاده از ترکیب روش
الت با شده در هر حوتحلیل قرار گرفتند و قوانین استخراجهاي گروه یادگیري مورد تجزیهداده

اهم هاي مختلف بشرو هاي گروه کنترل مورد آزمون قرارگرفته و شاخص دقتاستفاده از داده
ش ز پردازبینی قوانین حاصل اتر باشد، قدرت پیشالامقایسه شدند. هرچه شاخص دقت ب

. براي اعتبار سنجی مدل از دو گروه داده به نام یادگیري و کنترل استتر لاي یادگیري باهاداده
در نمونه کنترل  هادادهدرصد  25در نمونه یادگیري و  هادادهدرصد  75که در نهایت  شداستفاده 

 7/98و در نهایت دقت مدل برابر  شدي کنترل اجرا هادادهبودند. قوانین مدل مجدد بر روي 
 درصد به صورت زیر به دست آمد.

 
ل  دو ل .3ج د ی م اعتبارسنج ج  تای  ن

 پیش بینی شده

 واقعی
 1 0  

0/1 0 85 0 

974684/0 77 2 1 

987805/0 0/1 977012/0  

402820/3 area 

ROC 
402820/3 Std. error 

402820/3 )۰،۱(Thr. 

402820/3 Thr . acc 
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 بینیپیش هايسایر روش مقایسه باگام ششم: 
است: آموزش مدل،  یشامل دو مرحله اصل هیپرسپترون چند لا یمصنوع یشبکه عصب

 شوند:یم میداده) به سه گروه تقس 658شده ( يجمع آور يهادادهمدل. مجموعه  شیآزما
 هاداده%10یاعتبارسنج يهاداده)، مجموعه داده559(هاداده %85یآموزش يهامجموعه داده

 یآموزش يهاداده موعه. مجاست داده) 33(هاداده %5آزمون  يهادادهداده) و مجموعه  66(
مدل به  ایآ نکهیا نییتع يبرا یاعتبارسنج يهاشود. مجموعه دادهیآموزش مدل استفاده م يبرا

 يراآزمون ب يهاداده .شودیاستفاده م ریخ ایاست  دهیآموزش د ینیبشیپ يبرا یاندازه کاف
ا در ههر گروه از مجموعه يهااست که داده بیانشود. لازم به یعملکرد مدل استفاده م یابیارز

 یسه پارامتر بستگ نییبه تع ANN-MLP شوند. عملکردیانتخاب م یهر اجرا به صورت تصادف
از  یوابع انتقال. تعداد مختلفپنهان و نوع ت هیها در هر لاپنهان، تعداد نورون يهاهیدارد: تعداد لا

-ANN يهاتوسعه مدل يبرا قال،سه نوع تابع انت نیپنهان، و همچن يهاپنهان و نورون يهاهیلا

MLP مقدار  نیاست که کمتر ياشبکه ،شبکه نیاستفاده شد. بهترMAE ،RMSE  و
MAPE(%) بینی شده توسط هاي پیش. در مدلرا داردMLP-ANN دو  ها بابه ترتیب مدل

ابع انتقال وتدر این پژوهش  از . اندبینی شدهپنهان و سه لایه پنهان و با چهار لایه پنهان پیش لایه
TANSIG و LOGSIG ال تابع انتق يدارا یخروج هیشود و لایپنهان استفاده م هايهیلا يبرا

PURELIN ها را نوع مدل نیاست. در مطالعه حاضر ا»ML« میکنیم يگذارنام. 
ه شده ب يجمع آور يهااند. دادهافتهیتوسعه  نهیمدل به یبررس يبرا ANNs- RFBانواع 

آموزش  ي. براآزمون يهادادهمجموعه  ،یآموزش يهاداده: مجموعه شوندمی میدو گروه تقس
. شودمیاستفاده  )داده 33(از  دهیعملکرد مدل آموزش د یابیارز يو برا) داده  625(مدل از 

وند . رشوندمیانتخاب  یهر گروه در هر اجرا به صورت تصادف يهادادهاست که  بیانم به لاز
 یس. تابع گاوابدییادامه م دیبه دست آ نهیکه عملکرد به یتا زمان RBF-ANNآموزش مدل 

 (RBF) در شبکه توابع شعاع پایهها در نظر گرفته شده است. هسته يبه عنوان تابع انتقال برا
 .شودمی یها بررسمختلف براساس تعداد هسته يهاسازه

سیستم استنتاج فازي  از الگوریتم یادگیري شبکه عصبی با استدلال فازي براي برآورد توزیع 
ري فازي از الگوریتم یادگی-گیرد. سیستم عصبیخروجی به کمک توزیع ورودي بهره می

بی شود. سیستم عصی آموزش داده میسازي پارامترهاي خطی و غیرخط(نظارت شده) براي بهینه
فازي نیز با پنج لایه (لایه ورودي، لایه توابع عضویت ورودي، لایه قواعد، لایه برآیند، لایه 
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آموزش  يبرا یکیاز دو مجموعه داده استفاده شد.  ANFISتوسعه مدل  يبراخروجی) است. 
شامل  تیسه نوع تابع عضو داده). 33عملکرد مدل ( یابیارز يبرا يگریداده)، و د 625مدل (

 یگاوس تی) و تابع عضوtrapmf( يذوزنقه ا تی)، تابع عضوtrimf( یمثلث تیتابع عضو
)gaussmf.ها در جدول زیر ارائه شده است.نتایج بررسی ) مورد استفاده قرار گرفت 

 
ل دو ل .4ج د م م ن تما ع بی جام ت و مقایسه  س معیار آسکوی ه براسا فت ي توسعه یا ها

ن(  )1994همکارا

 نوع شبکه مدل
 /هیتعداد نورون و لا

 (%)MAE RMSE MAPE تی/نوع تابع عضوکرنال

۱ML MLP }3-8{TANSIG,TANSIG 062/0 177/0 671/5 

۲ML MLP }2-8{TANSIG,LOGSIG 035/0 162/0 150/3 

۳ML MLP }2-5-1{TANSIG,TANSIG.TANSIG 119/0 137/0 609/5 

۴ML MLP }5-9-6{TANSIG,TANSIG,LOGSIG 130/0 360/0 025/1 
5 RBF 5 113/0 335/0 138/10 
6 RBF 10 055/0 234/0 714/6 
7 RBF 12 090/0 234/0 720/13 
8 RBF 16 103/0 321/0 243/17 

9 RBF 20 97/0 312/0 540/12 

10 ANFIS Trimf 189/0 289/0 719/9 

11 ANFIS Trapmf 124/0 254/0 133/3 

12 ANFIS Gaussmf 202/0 450/0 914/13 

 
ارائه شده در  ANFIS وANN-RBF و  ANN-MLPهايمدل نیجامع ب سهیمقار د

 . دهدینشان م افتهیتوسعه يهاهر گروه از مدل يشده را برامحاسبه يخطاها )5(جدول 
 

ل دو ع سهیمقا .5ج ل جام د ن م یبی ی مصنوع ي راف و شبکه عصب ي تئور  ها
 MAE RMSE MAPE  معیار

GRAPH 
THEORY 

 021/0 146/0 216/1 

MLP-ANN  035/0 162/0 150/3 

RBF-ANN  055/0 224/0 714/6 

ANFIS  124/0 254/0 133/3 
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  گیريبحث و نتیجه
ینی درماندگی بپژوهش حاضر به دنبال یافتن روشی با ویژگی سهولت استفاده  به منظور پیش

هاي آن با شبکه هاي عصبی پرکاربرد بوده است. تئوري مجموعهمالی با دقت بالا، و مقایسه نتایج 
لی هاي اصبر اساس داده تنهاراف برخلاف احتمالات در آمار یا درجه عضویت در تئوري فازي 

را  هابوده و نیاز به هیچ گونه اطلاعات خارجی ندارد. این تئوري، حقایق مهم مستتر در داده
شده، یک  هاي انجام. خروجی نهایی تحلیلکندزبان طبیعی قوانین تصمیم بیان می کشف و به

سري قوانین ساده، قابل فهم و کاربردي است. مجموعه قوانین استخراج شده توسط مدل 
د کنها و اطلاعات مالی موجود را ارائه میمجموعه راف، شرح کلی از دانش موجود در جدول

. قوانین به دست آمده کنداطلاعات خاصی نمی باشند را حذف می هاي اضافی که حاويو داده
از مدل مجموعه هاي راف مبتنی بر واقعیات است، زیرا هر قانون تصمیم توسط یک سري 

که نتایج  در حالی است. نتایج مدل راف، به راحتی قابل فهم شودمیهاي واقعی پشتیبانی نمونه
به تفسیر پارامترهاي فنی دارد که ممکن است استفاده اري، نیاز هاي آمحاصل از سایر روش

درصد 75هاي راف با استفاده از ها آشنا نباشد. در پژوهش حاضر تئوري مجموعهکننده با آن
در نمونه کنترل و با اعمال مجدد قوانین بر روي  هادادهدرصد  25در نمونه یادگیري و  هاداده
درصد به دست آمد که از دقت و صحت بسیار  7/98برابر هاي کنترل در نهایت دقت مدل داده

) برخوردار 1994بینی درماندگی مالی براساس معیار آسکویت و همکاران(پیش برايبالایی 
 هاي عصبی مصنوعیاي نتایج حاصل از تئوري مجموعه راف با شبکه. بررسی مقایسهاست

ت و ی مالی طبق معیار آسکویبینی درماندگشناسایی بهترین مدل براي پیش برايمنتخب 
تئوري مجموعه هاي راف با دارا بودن کمترین سطح خطا با اتکا  .دهدمی) نشان 1994همکاران(

داراي  216/1،  146/0،  216/1که به ترتیب عبارتند از: MAPE, RMSE, MAEبه معیارهاي 
 یکنندگینیبشیپ منظوربه مورد استفاده در پژوهش  هايشبکهدقت و توانایی بیشتري نسبت به 

بکه پرسپترون ش کرد که انیتوان بیمها با یکدیگر مقایسه شبکهمورد  . دررا دارد یمال یدرماندگ
 ی) و شبکه عصبRBF(هیتوابع شعاع پا ینسبت به شبکه عصب تريشی) از دقت بMLP(هیلا دچن
و  رخوردار است.ب یمال یدرماندگ ینبی شیپ براي) ANFIS(ریپذ قیتطب ياستنتاج فاز يفاز

تري نسبت به شبکه استنتاج فازي تطبیق از دقت بیش (RBF)همچنین شبکه توابع شعاع پایه
 توان گفت شبکه پرسپترون چندلایه باتر میبرخوردار است. به صورت دقیق (ANFIS)پذیر

بهترین  }2-8{هايتعداد نورون يدارا بیو به ترت (TANSIG,LOGSIG) تعداد دو لایه
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کرنال  10با تعداد (RBF)ها را ثبت کرد، در ادامه شبکه توابع شعاع پایهرا در بین مدلعملکرد 
 (TRIM membership function)تابع پذیر بافازي تطبیق-در رتبه بعدي و در شبکه عصبی

ر پژوهش . نتایج و ترتیب به دست آمده داستداراي عملکرد بهتري نسبت به دو تابع فازي دیگر 
) گواه این مدعاست که تئوري مجموعه راف از 1994آسکویت و همکاران( براساس معیار

اده شده در هاي استفبینی درماندگی مالی در مقایسه با شبکهپیش به منظورتوانایی بالاتري 
 پژوهش برخوردار هست.
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Abstract 

Venture capital funds as one of the main financial institutions play a 

pivotal role in start- up and innovative companies and projects. VC funds 

offer high risks and returns and contribute to the commercialization of 

intellectual properties start-up and innovative companies’ financing. This type 

of investment is done via buying equities and partnership contracts. In this 

study, we study these two models and their legal and jurisprudential aspects. 

We also consider the feasibility of launching joàleh and manufacturing 

contracts in this study.  
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 1گذاري جسورانههاي سرمایهحقوقی صندوق -بررسی فقهی

 4یفرهاد مرسل، 3یرزاخانیمرضا ، 2کاوند یمجتب
 
 

 چکیده

 گذاريهاي جسورانه است که با هدف سرمایهصندوق یکی از انواع نهادهاي مالی در بازار سرمایه،
هاي نوبنیان داراي ظرفیت رشد، تأسیس شده است. هدف این مقاله تبیین هاي نوآورانه و شرکتدر طرح

 ، دارايبا بازده و ریسک بالا يهاگذاريرمایهاین نوع از سها از بعُد مالی و فقهی است. این صندوق
هاي ها و شرکتآپمین مالی استارتأهاي فکري، بهبود تسازي داراییتوسعه تجاريمزایایی همچون 

گذاري در دو قالب خرید اوراق مالکیت و انعقاد قرارداد مشارکت تحقق باشد. این سرمایهمی بنیاندانش
 یابد.می

ها و شبهات گذاري این صندوقتحلیلی، ضمن بررسی دو مدل سرمایه -در این مقاله با روش توصیفی
سنجی استفاده از قرارداد سفارش ساخت و جعاله، براي این نوع از فقهی و حقوقی آن، به امکان

ت خدهد که قالب قراردادي سفارش ساشده است. نتایج پژوهش نشان می ها پرداختهگذاريسرمایه
گذاري جسورانه، هاي سرمایهتوان براي تصحیح قراردادي صندوق(استصناع) و قرارداد جعاله را می

 .کردتحلیل و تطبیق 
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 مقدمه
 گذاري اشخاص را ازگذاري به عنوان واسطه مالی، سرمایههاي سرمایهصندوق

 بر کاهش ریسک از افزونحالت مستقیم به غیرمستقیم تبدیل کرده و از این رهگذر 
 گذاران، امکان دستیابی به اهداف دیگر ازبخشی و افزایش بازده براي سرمایهطریق تنوع

 جمله توسعه اقتصادي و کاهش تورم از طریق تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی را فراهم
 گذاري عامل مهمیامروزه فرآیندهاي سرمایه .)116ش، ص1396کند (حسینی، می

 پذیري محصولات است. در اقتصاد تنهابراي تغییرات ساختاري بنیادین توسعه و رقابت
 گذاري وجود دارد، رشد اقتصادي پایدار، تنوع اقتصاد وهایی که استمرار سرمایهدر بخش

یابد، گذاري کاهش میجم سرمایهشود. بر عکس زمانی که حرشد بالقوه فناورانه مشاهده می
 شوند.ها دچار رکود میهاي رشد اقتصادي کاهش یافته و صنعت و سایر بخشهمۀ شاخص

دهنده گذاري جسورانه به عنوان یک عامل شتابشود که از سرمایهمی پیشنهاددر این مرحله 
 گذاريز سرمایهگذاري جسورانه، نوعی اسرمایههاي نوآورانه استفاده شود. توسعه فعالیت

 یافته است. این نوع تأمین مالی مبتنیگسترده در کشورهاي توسعه کمابیشجدید با طیف 
 دهد بلکه نوآوري رابر ریسک نه تنها مرزهاي اقتصادي اشکال سنتی مدیریت را توسعه می

گذاري هاي سرمایهگذاري شامل مواردي از جمله صندوقبخشد. این نوع از سرمایهنیز بهبود می
 هايهاي بزرگ فعال در فعالیتو شرکت 1گذاري جسورانهجسورانه، مالکان سرمایه

 شود.جسورانه می
 هاهاي دولتهاي نوآورانه، بودجهدر حال حاضر، منابع اصلی تأمین مالی فعالیت

 هايهاي طراحی شده براي توسعه علم و فناوي با بودجهصندوق ،در سطوح ملی و محلی
 هايمنابع مالی انواع مختلف ساختارهاي تجاري (شرکت ،کلان خاص 

 ،هاي صنعتی و مالی)اي، گروههاي بیمههاي تجاري، شرکتگذاري، بانکسرمایه
 هاي ملی وصندوق ،هاي خارجیگذاريسرمایه ،هاي تجاريمنابع اعتباري بانک

 استاندازهاي خصوصی افراد گذاري در علم خارجی و پسهاي سرمایهصندوق
 ).1: 2020، 2ارگاشف(

                                                                                                                                      
1. Venture Capital Owners 
2. Ergashev 
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 ، تأمین1نوآورروي صنعت کمکهاي اصلی پیشها، یکی از چالشبر اساس پژوهش
 هاي مختلف تأمین مالی اینمالی و دسترسی به منابع مالی است. همچنین در میان روش

گذاري ها، منابع عمومی دولت و غیره، سرمایههاي بانکی، منابع داخلی شرکتبخش مانند وام
 وزارت امور اقتصادي و انرژي( استجسورانه نیز به عنوان یک روش مهم مطرح می

 ). 3: 2017، 2فدرال
 و قانون توسعۀ 1384در ایران نیز پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

 ، ابزارها و نهادهاي مالی جدید و متنوعی در1388ابزارها و نهادهاي مالی جدید در سال 
 مایه ایران تأسیس شد و هر بر تعداد این ابزارها به لحاظ تنوع و کمیت افزودهبازار سر

طور خاص گذاري و بههاي سرمایهشود. در میان انواع نهادهاي مالی جدید، صندوقمی
باشد که در بازار سرمایه یکی از نهادهاي مالی جدید می 3گذاري جسورانههاي سرمایهصندوق

 21 دیدگاه حقوقی این نهاد مالی از مصادیق نهادهاي مالی بند از اندازي شده است.راه
رود (سکوتی و همکاران، قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران به شمار می 1ماده 

 .)270ش، ص1401
گذاري جسورانه، هاي انجام شده در حوزة سرمایهدر این مقاله پس از بررسی پیشینه پژوهش

آن شامل تعریف، انواع، ساختار و سازوکار صندوق جسورانه تبیین  نخست ادبیات موضوع
ها و قالب قراردادي فرآیند شود و در نهایت خاستگاه فقهی و حقوقی این صندوقمی

 شود.گذاري در آن بررسی میسرمایه

 
 هاو توسعه فرضیه نظريبانی م

ري جسورانه گذاهاي سرمایهگذاري جسورانه و صندوقسرمایه تاکنون در زمینه
 است: زیرها به شرح هاي زیادي انجام شده است که برخی از آنپژوهش

تأمین مالی جسورانه به عنوان منبع تأمین مالی «) در مقالۀ 2020ارگاشف و همکاران (
 هنوآورانه را در توسع -گذارينقش فرآیندهاي سرمایه» هاي نوآورانه در بخش خدماتفعالیت

گذارها و هاي نوآور، سرمایهررسی و منابع تأمین مالی شرکتنوآورانه اقتصاد ملی ب

                                                                                                                                      
1. Start-Up Industry 
2. Federal Ministry for Economic Affairs and Energy 
3. Venture Capital 
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هاي جسورانه هاي جسورانه و ساختار صندوقگذاريوکارهاي جسورانه، سیستم سرمایهکسب
 است. کردهرا تبیین 

ضمن » هاي جسورانه در آمریکا و انگلیسصندوق«) در مقالۀ 2019و همکاران ( 1ویلی
ها میان صندوق جسورانه در آمریکا و جسورانه، برخی تفاوتمعرفی ساختار پایۀ صندوق 

ها را گیري و بازاریابی آنو سپس برخی موضوعات مطرح شده در شکل کردهانگلیس را بیان 
 است. کردهتشریح 

 نوآورها: تأمینکمک«) در گزارش 2017( 2وزارت امور اقتصاد و انرژي آلمان
 هاينوآور و تعریف آن، چالشفی کمکضمن معر» گذاري جسورانهمالی و سرمایه

 ها تأمین مالی واست که در میان آن کردهمربوط به این بخش از اقتصاد را معرفی 
 گذاريدر گردش به عنوان یک چالش عمده مطرح است. سپس سرمایه سرمایه

 هاي تأمین مالی این بخش معرفی کردهجسورانه را معرفی و آن را به عنوان یکی از راه
 .است

گذاري جسورانه، موضوعات و نقش سرمایه«) گزارش 2017و همکاران ( 3اندرسون
گذاري جسورانه را از دیدگاه جهانی صنعت سرمایه» روندهاي جهانی از دیدگاه اروپاي شمالی

هاي آن را در طول چند سال مقایسه کرده است. سپس ها و چالشمشیبررسی و روندها، خط
براي ی یهاپیشنهادور سوئد و دانمارك پرداخته است و در نهایت به بررسی این صنعت در کش

 است. کردهها ارائه بر چالش استوارتوسعه این صنعت 
 گذاريترجیحات سرمایه«) در مقالۀ 2015و همکاران ( 4دزیکونسکی

 ضمن معرفی» گذاري خصوصی و جسورانه در کشورهاي منتخبهاي سرمایهصندوق
 هاي کوچک و متوسط از قبیلسرمایه در تأمین مالی شرکتهاي بازار انواع روش

 هاي جسورانه و... به بررسی و تحلیلگذاري خصوصی، صندوقهاي سرمایهصندوق
 هاي خصوصی و جسورانه در کشورهايگذاري صندوقآماري راهبردهاي سرمایه

 منتخب پرداخته است.

                                                                                                                                      
1. Vili 
2. German Ministry of Economy and Energy 
3. Anderson 
4. Dzikonski 
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ضمن معرفی » کنند؟ار میگذاري جسورانه چطور کسرمایه«) در مقالۀ 2011( 1زیدر

هاي مربوط به این بخش از اقتصاد در آمریکا، فرآیند گذاري جسورانه و ارائه بازدهیسرمایه

ها از جمله شرکت تأمین ارتباط آن با سایر بخش چگونگیگذاري جسورانه و کار در سرمایه

 هاي خصوصی نشان داده است.سرمایه، دولت و شرکت

هاي جسورانۀ سبز براي تأمین مالی صندوق«) در مقالۀ 1201و همکاران ( 2ناسیري

 هايضمن معرفی یک ساختار از صندوق» هاي پاك در کشورهاي در حال توسعهفناوري

سبز و تبیین مدل آن، اصول و عوامل کلیدي دو صندوق یعنی توسعه فناوري و نوآوري  جسورانه

ز مانند رفتارهاي متفاوت فناوري را بیان کرده است. سپس برخی موضوعات کلیدي ا

هاي فناوري را ذاران دولتی و خصوصی و رویکردهاي ممکن براي تعیین اولویتگسرمایه

 توضیح داده است.

هاي نوآور از طریق تأمین مالی شرکت«) در پژوهش 2001( 3گذاري اروپابانک سرمایه

و ضمن معرفی نقش و آن انواع  کردهگذاري جسورانه را معرفی سرمایه» گذاي جسورانهسرمایه

و به ارزیابی بازار کرده ها را معرفی از جمله صندوق جسورانه، ساختار و سازوکار این صندوق

گذاري خصوصی پرداخته و به طور مشخص هاي سرمایهگذاري جسورانه و بازار صندوقسرمایه

 است. کردهها را در اروپا و آمریکا بررسی عملکرد آن

 

 عادبیات موضو

 تعریف صندوق جسورانه متعارف -1

به  کمابیشگذاري جمعی با مدیریت فعال است که صندوق جسورانه نوعی ابزار سرمایه

شود، طور انحصاري در اوراق بهاداري که بورسی نیست یا به طور عمومی معامله نمی

زدهی بالقوه نوآور نوپا که باهاي کمکها در شرکت. در واقع این صندوقکندگذاري میسرمایه

کنند. این صندوق توسط شرکت گذاري میسرمایه ،ی دارندیبالا و درجه ریسک بالا

                                                                                                                                      
1. Zeider 
2. Nasiri 
3. European Investment Bank 
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 1نهادها یا افراد ثروتمند بیشتر،گذاران آن شود و سرمایهگذاري جسورانه مدیریت میسرمایه

گذاران آن در طول عمر صندوق است که هستند. هدف این صندوق اعطاي بازدهی به سرمایه

کشد. تمرکز صندوق به طور معمول روي افزایش سرمایه بیش سال طول می 10حدود  معمولاً

شود. هاي خصوصی کسب میاز میزان عایدي است که از طریق تملک سبدي از سهام شرکت

ها در هنگام فروش یا ها براي حداکثر کردن ارزش آنگذاريهمچنین مدیریت این سرمایه

هاي در شرکت بیشترهاي جسورانه ین صندوق است. صندوقگذاي از اهداف اخروج از سرمایه

تواند در مرحله گذاري میکنند. این سرمایهگذاري میتازه تأسیس با پتانسیل رشد بالا سرمایه

هاي در بخش همارهها پیش از تولد، تولد، توسعه یا بلوغ انجام شود. همچنین این صندوق

اوري و سلامت، امنیت سایبري و فناوري اطلاعات فنمحور مانند هوش مصنوعی، زیستفناوري

 ).3، ص 2019کنند (ویلی و همکاران، گذاري میو ارتباطات سرمایه

 

 گذاري جسورانهشرکت سرمایه -2

کند یعنی هم به عنوان گذاري جسورانه یک نقش دوگانه در صندوق ایفا میشرکت سرمایه

 2تا  1 بیشترها گذار، این شرکتنقش سرمایهگذار و هم به عنوان مدیر صندوق. در سرمایه

گذاران است که آنان براي کنند که به منظور نشان دادن به سایر سرمایهدرصد منابع را تأمین می

گذاري جسورانه هاي سرمایهموفقیت صندوق متعهد هستند. در نقش مدیر صندوق نیز شرکت

هاي ها و فرصتنوآورانه، یا فناوري وکارهاي کسبگذاري، مدلهاي سرمایهشناسایی فرصت

 بالقوه که توانایی ایجاد بازدهی بالا براي صندوق دارند، را به عهده دارند.

 

 گذاري جسورانه متعارفهاي سرمایهانواع صندوق -3

 هتأمین مالی، منطق هروي یک صنعت، یک بخش بازار، مرحل بیشترهاي جسورانه صندوق

کنند. براي مثال، یک صندوق ممکن یک از این موارد تمرکز میجغرافیایی یا ترکیبی از هر 

                                                                                                                                      
1. High Net Worth Individuals: 

بالا نظیر پول نقد میلیون دلار از نوع با نقدشوندگی بسیار  1شود که حداقل داراي ثروت خالص افراد داراي ثروت بالا به افرادي اطلاق می

  باشد.

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/high-net-worth-individual-hnwi/
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فناورهاي نوپا در چندین صنعت فناور آمریکائی یا در کمکهاي زیستدر شرکت تنهااست 

 گذاري کند.سرمایه

 

 هاي جسورانهساختار صندوق -4

آوري گذار جمعافرادي که به دنبال تأمین مالی جسورانه هستند، سرمایه را از تعدادي سرمایه

ساختاري بسیار شبیه یک شرکت تضامنی  از دیدگاهکرده و آن را از طریق یک صندوق که 

گذاران به عنوان شرکا نزد صندوق کند. در این ساختار، سرمایهگذاري میمختلط است، سرمایه

کنند. شرکت نویسی کرده و ورود مبلغی معین را طی طول عمر صندوق تعهد میپذیره

گذاري مدیر صندوق خواهند بود که به عنوان گذاري جسورانه یا تیمی از مدیران سرمایهسرمایه

اند گذارانی که تعهد کردهسرمایه هشود. مدیر صندوق از سرمایشریک تضامنی محسوب می

ها و کارمزدهاي مدیریت گذاري، پوشش هزینهجذب خواهد کرد زیرا نیاز به انجام سرمایه

کشد تا به طور کامل سال طول می 3تا  2 بیشترگذاري ک صندوق سرمایهخودش وجود دارد. ی

محدود  همارهساله انجام دهد. عمر صندوق  20تا  10هاي گذاريمنابع را جذب کند و سرمایه

ها خارج شود البته امکان افزایش گذاريسال است که در آن زمان مدیر باید از همۀ سرمایه 10به 

 شرکا موافق باشند. بیشترسال وجود دارد اگر  3تا  2عمر صندوق براي 

 درنگبی شود بلکهدر ساختار اشاره شده در بالا سرمایه توسط مدیر صندوق نگه داشته نمی
شد، میان  ها محققشود و زمانی که بازده سرمایه گذاريگذاري میبعد از جذب، سرمایه

است. ساختارهاي  1خودنقدشوندهشود. در این راستا، صندوق گذاران توزیع میسرمایه
که وجوه آنان توسط مدیر صندوق  2گذاري همیشه سبزهاي سرمایهجایگزین مانند صندوق

مدیر  که 3گذاري موازيشود و نیز قراردادهاي سرمایهگذاري مجدد مینگهداري و سرمایه
گذاري انجام هاي پایه سرمایهگذاران به طور مستقیم در شرکتطرف سرمایه گذاري ازسرمایه

گذاران مختلف را برآورده دهد و همچنین بسیاري دیگر وجود دارند که نیازهاي سرمایهمی
 کنند.می

                                                                                                                                      
1. “Self-Liquidating” 
2. “Evergreen” Funds 
3. “Parallel” Investment Arrangements 
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دار  ق .1نمو دو ختار صن ي سرمایهسا هها جسوران ي  ذار  گ
 

سازوکارهاي قراردادي  هدهندگذاري جسورانه بازتابساختار مختلط تضامنی سرمایه
طرف دو هاي انگیزه هها) است که مستلزم موازنها و محدودیتموجود (جبران خسارت، پیمان

گذاران). گذاري جسورانه است (افرادي که دنبال تأمین مالی جسورانه هستند و سرمایهدر سرمایه
براي گذاري جسورانه در ساختاربندي یک صندوق به ایجاد جذابیت شرکت سرمایه

 هاي آنان کمک خواهد کرد:گذاران از طریق دنبال کردن نیازها و نگرانیسرمایه
گذاري آنان زیرا آنان هیچ میزان سرمایهگذاران به محدود کردن تعهدات سرمایه نخست.

 ها ندارند.گذاريدخالتی در مدیریت سرمایه
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اري توسط صندوق گذزمانی که بازده سرمایه -پرهیز از هزینه مالیات مضاعف دوم.
گذاري را از صندوق گذاران، عایدات سرمایهشود و بار دوم زمانی که سرمایهشناسایی می
 .کننددریافت می

 ها؛هاي اداري، کارمزدهاي مدیریت و مشوقاطمینان از کارایی هزینه سوم.
اي از افراد یک کشور گذاري طیف گستردهمناسب کردن صندوق براي سرمایه چهارم.

 ها، افراد خصوصی و غیره و کشورهاي مبدأ؛شامل نهادهاي مالی، شرکت
 کمک به سادگی مدیریت تا حدي که با اهداف فوق مطابقت داشته باشد. پنجم.

گذاري جسورانه اصطلاحات و شرایط اصلی قابل در ایجاد یک صندوق، شرکت سرمایه
 کند:تعریف می زیراجرا را به صورت 

 همارهتعهد شده است و  هدرصد سرمای 5/2ر از تکه به ندرت بیش کارمزد مدیریت نخست.
شود و پرداخت می لیهاي بزرگ کمتر است. کارمزد مدیریت به صورت فصبراي صندوق

ود البته در طی شگذاري شده کسر میآوري وجوه از جمع مبلغ سرمایهجمع هبعد از دور بیشتر
 فرآیند عمر صندوق؛

کشد با درصدي از تعهدات به طور سال طول می 5تا  همارهکه  آوري وجوهدورة جمع دوم.
شود براي تأمین مالی مرحله آوري میدرصد است. مابقی وجوه که بعداً جمع 20معمول حدود 

پذیر اصلی است، مورد استفاده قرار هاي سرمایهدوم یا سوم که به منظور توسعه و رشد شرکت
سودهاي تحقق یافته وجود دارد که براي  دوبارهگذاري شرایطی براي سرمایه بیشترگیرد. می

 شود.کمتر از یک سال انجام می
شود (مانند اندازي بعدي استفاده میهاي راهها که براي تأسیس صندوق و هزینههزینه سوم.

هاي حسابداري و هاي قانونی) و حدود یک درصد سرمایه تعهد شده است (مانند هزینههزینه
هاي مشاوران گذاران، هزینههاي سالانه و جلسات سرمایههاي تهیه گزارشزینهداري، هامانت

گذاران براي محدود کردن رو، فشار زیادي از سوي سرمایهخارجی خبره و غیره). از این
از محل  هاهاي صورت گرفته توسط صندوق و متقاعد کردن آنان براي تأمین این هزینههزینه

 .کارمزد مدیریت وجود دارد
کند تا عملکرد ها که براي تیم مدیریت صندوق نوعی انگیزه ایجاد میمشوق چهارم.

صندوق را حداکثر کند و پاداشی است براي مسئولیت و تخصص تیم در مدیریت 
یافته درصد سود تحقق 20تا  15بین  بیشترها با سهام در ارتباط است و گذاري. این مشوقسرمایه
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گذاري اولیه خود را پوشش مجدد گذاران سرمایهکه سرمایهبعد از آنصندوق است. این پاداش 
شود. این پاداش شده دست یافتند، پرداخت می ندادند، و به بازدهی ترجیحی از پیش تعیی

توند از کل صندوق گرفته شود یا به صورت مورد تواند بسیار متنوع باشد به عنوان مثال میمی
 شود. گرفتهگذار به مورد از هر سرمایه

توسط اکثریت اجاره  همارههاي تیم مدیریت صندوق از قبیل انحلال که سایر هزینه پنجم.
 درصد است. 70بالاي  همارهشود. منظور از اکثریت داده می

 
 گذاري جسورانههاي سرمایهسازوکار صندوق -5

این  تواند به صورت یک چرخه در نظر گرفته شود.هاي جسورانه میسازوکار صندوق
شود تا به گذاري عایدات و رصد آن شروع میآوري وجوه شامل سرمایهچرخه با فرآیند جمع

هاي موفق خارج گذاريارزش فزوده شرکت اضافه شود در نهایت تیم مدیریت از سرمایه
کند. این چرخه با تیم مدیریت و گذاران توزیع میشود و عایدات آن را میان سرمایهمی

تواند چندین ماه طول بکشد آوري وجوه میشود. فرآیند جمعوجوه تکرار میآوري مجدد جمع
 . بدین منظور تیم مدیرتیکندگذاران ایفاي تعهدات را مطالبه و در طی آن تیم مدیریت از سرمایه

ا ر زیربر شرایط و ضوابط اصلی، موارد  افزونکه در آن  کردهتهیه  1نامۀ اطلاعاتییک تفاهم
 :کندبیان مینیز 

گذاري صندوق، تمرکز (مرحله، بخش، منطقه جغرافیایی و غیره) و راهبرد سرمایه نخست.
 گذاري در صندوق؛دلایل منطقی سرمایه بیان

نویسی با توجه اندازة مورد نظر صندوق و حداقل اندازة آن براي نخستین مرحله پذیره دوم.
 نویسی؛به تاریخ اتمام پذیره

پذیر بالقوه و راهبرد بازاریابی پیشنهادي براي ایجاد جریان مایههاي سربازار شرکت سوم.
 معاملات؛

 ظرفیت و تجربۀ تیم مدیریت براي ارزیابی معاملات پیشنهادي؛ چهارم.
 گذاري کرده است؛که صندوق به درستی سرمایهگیري براي اطمینان از اینفرآیند تصمیم پنجم.
تعداد مورد انتظار، اندازة فردي و اهمیت نسبی براي اندازة صندوق از  ششم.

 هاي آن؛گذاريسرمایه

                                                                                                                                      
1. Information Memorandum 
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پذیر (براي مثال، مدیریت عملی، مشارکت هاي سرمایهنگرش تیم مدیریت به شرکت هفتم.
ها در طول دورة زمانی و خروج هیئت مدیره و غیره) و توانایی ابراي ایجاد ارزش، رشد شرکت

 گذاري؛یهاز سرما
 هاي سالانه و جلسات و ... گذاران شامل گزارشگزارش به سرمایه هشتم.

هاي تحت مدیریت ممکن است به گذاري جسورانه با صندوقهاي سرمایهها و شرکتتیم
گذاري، که بسته به تمرکز و راهبرد سرمایه کنندگذاري دریافت سرمایه طور منظم درخواست

بنیادین دانشگاهی و یا مراکز  هايپژوهشتواند معطوف به مراکز ها میگذارياین سرمایه
نوآور). در غیر این مورد، هاي کمکگذاريو توسعه باشد (تأمین مالی سرمایه پژوهش
ها مربوط به نهادهاي مالی متعارف است (مرحلۀ رشد و بعد از آن). در هر گذاريسرمایه

لی و هاي قبگذارياتکا و دقت نظر به سرمایه گذاري جسورانه از طریقصورت، شرکت سرمایه
 هاي خود است.گذاريسرمایه فعلی در پی توسعۀ مستمر شبکه

 
 گذاري جسورانههاي خروج از سرمایهراه -6

؛ 2؛ عرضۀ اولیه1گذاري جسورانه عبارتند از: فروش تجاريهاي خروج در سرمایهراه
 .5، ایجاد سکو4، تملک3بازخرید سهام

وکار به خریدار صنعتی یا یک خریدار مالی ش تجاري معمولاً فروش کسبفرو نخست.
گذاري در اروپا است. این هاي خروج از سرمایهترین راهاست. فروش تجاري یکی از متداول

براي شرکاي تضامنی و با مسئولیت محدود جذاب است زیرا پرداخت در آن به  کمابیشروش 
 هپذیرد. در مقایسه با عرضصورت نقدي یا اوراق بهادار است و ارتباط شرکا با صندوق پایان می

هایی که هاي بزرگ، به ویژه آنتر است. شرکتتر و ارزاناولیه، فروش تجاري سریع
نوآورهاي مندتر به فروش کمکنقدي مستمر دارند، علاقهمحصولات پرطرفدار و جریان 

 سودآور هستند. 
بار به عموم مردم  نخستیندهد که اوراق بهادار براي عرضۀ اولیه نیز زمانی رخ می دوم.

 که نقدشوندگی دارایی توسعه یابد. شود با امید آنفروخته می

                                                                                                                                      
1. Trade Sales 
2. Initial Public Offerings (IPO) 
3. Share Buy Backs 
4. Acquisition 
5. Platform Building 
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گیرد. این ن شریک صورت میگذاراتوسط مدیریت یا سرمایه بیشتربازخرید سهام  سوم.
شود که شود و وقتی استفاده میروش به عنوان یک مسیر خروج پشتوانه محسوب می

 آمیز باشد. گذاري موفقیتسرمایه
هاي بزرگ است، شرکت در تملک، شرکت دیگري که معمولاً از جمله شرکت چهارم.

صندوق جسورانه سهم خود  کند و با خرید از سوي این شرکت،گذاري را خریداري میسرمایه
 شود.گذاري خارج میکند و از سرمایهرا واگذار می

نوآورهاي فعال در یک بخش به منظور ایجاد سکو، راهبرد کنار هم قراردادن کمک پنجم.
 دستیابی به تولید انبوه دارایی است.

أمین ت در نتیجه، شروع کارهاي جدید پرهزینه است به ویژه اگر مدیریت از سرمایه براي
تواند نوآور میو ریسک بیشتري دارد. در نتیجه، تملک کمک کندنوآور استفاده مالی کمک

 یک راهبرد خوب به دلایل مختلف باشد: 
هاي داراي ها یا دارایی فکري ( به ویژه در بخشتملک از سوي مردم، مهارت .1

 ؛هاي پیشرفته)فناوري
 ؛هاملیاتنوآورها به سایر عتوانایی یکپارچه کردن کمک .2
ها گذاريکارها از طریق مدیریت، سرمایهوتمایل براي ورود به زندگی جدید در کسب .3

 یا فرآیندهاي متمایز؛

 کننده به افزایش سهم بازار.تمایل رقابت .4

 
 هاي جسورانه در بازار سرمایه ایرانصندوق -7

حت نظارت یکی از انواع نهادهاي مالی است که تگذاري جسورانه هاي سرمایهصندوق
آوري جمعها، اندازي این صندوقهدف از راه. کندسازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت می

هاي نوبنیان هاي نوآورانه و شرکتگذاري وجوه آنان در طرحگذاران و سرمایهسرمایه از سرمایه
، ندوقصاصلی  فعالیت موضوعداراي پتانسیل رشد زیاد و سریع است. مطابق اساسنامه نمونه، 

اوراق مالکیتی (سهام) اشخاص حقوقیِ با موضوع  در گذاريسرمایهآوري منابع مالی و جمع
سازي برداري رساندن و تجاريهاي فکري و نوآورانه به منظور به بهرهفعالیت در پروژه
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گذاران ها سبب خواهد شد که بخشی از سرمایههاي یاد شده است. ایجاد این صندوقدارایی
هستند، بتوانند پرتفوي خود را با حضور در  ا حقیقی که داراي منابع مالی زیاديحقوقی ی

 هاي پیشرفته تنوع بخشند.آوريگذاري صنایع نوظهور و فنسرمایه

ها به منظور حصول اطمینان از رعایت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر این صندوق
بهادار و شفافیت اطلاعاتی بوده و به منزله  مقررات قانونی و مصوبات سازمان بورس و اوراق

و سفارش سازمان بورس و اوراق بهادار به  پیشنهادتأیید مزایا، تضمین سودآوري یا 
 .نیستگذاري در صندوق سرمایه

اندازي کسب و کارهاي نوپا و گذاري براي راهیک مدل سرمایه گذاري جسورانهسرمایه
ع بسیار گذاري منبمدت است، در واقع این نوع سرمایههاي کوچک با پتانسیل رشد بلندشرکت

تر از آن هستند که بتوان دسترسی کارهایی است که کوچکواندازي کسبمهمی براي راه
بازدهی  پیرو آناز ریسک بالا و  به طور عمدهها داشته باشند و مناسب به بازار سرمایه یا بانک
 .وردارندبرخ ،گذارمورد انتظار بالایی براي سرمایه

عنوان یک چالش براي هاي جدید، بهاندازي فعالیتهمواره کسب وجوه مورد نیاز براي راه
ه طول ها بکارآفرینان مطرح بوده است، فرآیند به دست آوردن این نقدینگی، ممکن است ماه

 .وکارهاي جدید منصرف کندانجامد و کارآفرینان را از ایجاد کسب
گذاري هستند که پول هاي سرمایهسورانه در واقع صندوقگذاري جهاي سرمایهصندوق

ب و ها) و کس(استارت آپ گذارانی که به دنبال داشتن سهام در کسب و کارهاي نوپاسرمایه
کارهاي کوچک و متوسط هستند و پتانسیل رشد بالایی دارند را با ایجاد پرتفوي مدیریت 

هایی با بازده و ریسک بالا محسوب گذاريها سرمایهگذاريکنند. این نوع از سرمایهمی
 .شوندمی

ها و آپمین مالی استارتأهاي فکري، بهبود تسازي داراییمواردي همچون توسعه تجاري
ها بنیان در بازار سرمایه، بهبود ساختار مدیریت و حاکمیت شرکتی این بنگاههاي دانششرکت

به این نابع مالی خصوصی و عمومی گذاري جسورانه، هدایت مذیل مدیریت نهاد سرمایه
ه بنیان از جملافزوده تولید داخلی از طریق حمایت از صنایع دانشساختارها و افزایش ارزش
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گذاري جسورانه از طریق بازار سرمایه هاي سرمایهمزایاي ایجاد و بهبود زمینه فعالیت صندوق
 .است
 

 ایه ایرانصندوق جسورانه در بازار سرم گذاريانواع سرمایه -8

آوري شده در صندوق در اختیار مدیر صندوق قرار دارد. مطابق اساسنامه، وجوه وجوه جمع
ها آن زتوان به صلاحدید مدیر صندوق به یکی از دو صورت زیر یا ترکیبی ارا می یادشده
 گذاري کرد:سرمایه

 خرید اوراق مالکیت -الف

ابتدا تمام یا بخشی از وجوه صندوق را براي گذاري، مدیر صندوق از در این نوع سرمایه
دهد. در این مدل، سرمایه شرکت نوبنیان الشرکه شرکت نوبنیان اختصاص میخرید سهام یا سهم

درصد سهام  50عبارت خواهد بود از آورده نقدي صندوق و ایده جدید طراح. به عنوام مثال 
درصد دیگر آن در ازاي ایده  50 شرکت در ازاي آورده نقدي به صندوق تعلق خواهد داشت و

گذاري در این مدل با ریسک بسیار زیادي همراه جدید به طراح تعلق خواهد داشت. سرمایه
گذاري است. البته، تمهیدات لازم به عمل آمده است سرمایه گونهنیااست که ناشی از ماهیت 

ل خصوص سود یا اصهاي این صندوق سودآور باشد ولیکن هیچ تضمینی در گذاريتا سرمایه
گذار هاي صندوق، سرمایهسرمایه وجود ندارد. ممکن است در اثر کاهش ارزش خالص دارایی

گذاري خود، مبلغی دریافت کند که از مبلغ پرداختی وي در موقع فروش واحدهاي سرمایه
 گذاري بسیار کمتر باشد.نویسی و یا خرید واحدهاي سرمایههنگام پذیره

 

 قرارداد مشارکتانعقاد  -ب

 انعقاد قالب در تواندیم صندوق«هاي جسورانه آمده است که: اساسنامه صندوق 3در ماده 
 در. دیاها اقدام نممنابع به آن صیشده نسبت به تخص ادی یمشارکت با اشخاص حقوق قرارداد
 ریپذهیرماس یحقوق شخص تیمالک اوراق به شده واگذار منابع لیتبد ةنحو دیبا مذکور قرارداد

ها بهادار با درآمد ثابت، سپرده اوراقتواند به صندوق مانده وجوه خود را می .باشد شده مشخص
 حد و يگذارهیسرماات موضوعو جزئیات  خصوصیاتدهد.  صیتخص یسپرده بانک یو گواه
 ».است شده ذکر دنامهیام درهاي مربوطه نصاب
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است، صندوق  1ت عنوان وام مشروطمطابق این مدل که برگرفته از مدل متعارف آن تح
کنندگان، تردید دارد و حاضر به پذیرش ریسک نسبت به موفقیت پروژه و جلب اعتماد مصرف

رو در ابتدا وجوه صندوق را در قالب تسهیلات وام از دست دادن اصل سرمایه نیست از این
ن طرح، ده بودانمشارکت در اختیار شرکت نوبنیان قرار دهد تا در صورت شکست پروژه و زی

بنیان ملزم به تسویه وام مشارکت خود باشد و در نتیجه صندوق جسورانه از خطر شرکت دانش
چه پس از مدتی موفقیت پروژه مشخص باشد و از طرفی چنان درپناهاز دست دادن اصل سرمایه 

وده و در بشد و طرح فناورانه سودآور بود، تسهیلات وام مشارکت اعطایی، قابل تبدیل به سهام 
نتیجه تبدیل به مالکیت سهام شرکت نوبنیان شده و به این طریق صندوق جسورانه از سود ناشی 

 .شودگذاري منتفع از سرمایه
 

 هاي جسورانه در بازار سرمایه ایرانحقوقی صندوق –نقد و بررسی فقهی  -9
 گیرد. حقوقی صورت-گذاري بررسی فقهیابتدا لازم است درخصوص هر دو مدل سرمایه

 
 روش اول؛ خرید اوراق مالکیت -1

در خصوص روش خرید اوراق مالکیت شرکت نوبنیان توسط صندوق، دو شبهه مطرح 
 است:
) امکان مشارکت صندوق با شخصی که تنها آورده او، ایده جدید است. در اینجا این 1

 مطرح است که اساساً چنین مشارکتی صحیح است؟ پرسش
ي مستلزم پذیرش ریسک بسیار زیادي بوده و صندوق نسبت به گذار) این نوع سرمایه2

مطرح است که این نوع  پرسشگذاري خود ناآگاه است، بنابراین این سرنوشت سرمایه
 گذاري غرري نیست؟سرمایه

 
 .بررسی شبهه اول 

وضیح بیشتر ت ،پاسخ به این شبهه بنا بر قبول یا عدم قبول شخصیت حقوقی متفاوت است
بنیان انش، شرکت دشویمکه چنانچه قائل به قبول شخصیت حقوقی از منظر فقهی و حقوقی این

داراي شخصیت حقوقی بوده و خرید اوراق مالکیت در واقع به منزله خرید سهام شرکت حقوقی 

                                                                                                                                      
1. Conditional Loan 
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بول فقهاء، قائل به عدم ق بیشترباشد و مشکلی وجود ندارد. اما در صورتی که مطابق نظر می
آن خرید سهام شرکت را به منزله خرید سند مالکیت مشاع بر  شویم و پیروشخصیت حقوقی 

ها مورد هاي شرکت بدانیم، براي پاسخ به شبهه اول باید این مسأله را از منظر انواع شرکتدارایی
 تحلیل قرار داد.

وال/ مبندي کلی دو نوع شرکت وجود دارد: شرکت عقدي (شرکت مدنی/ ادر یک تقسیم
عنان) و شرکت غیر عقدي. شرکت غیرعقدي (قهري) طبق تعریف فقها، عبارت است از جمع 
شدن حقوق مالکان در یک چیز به نحوي که همه مشاعاً در آن شیء واحد حق داشته باشند. 

) این نوع شرکت که جنبه اختیاري نداشته و بدون اراده 105، ص 2، ج 1408نجم الدین حلی، (
اجتماع حقوق مالکین «قانون مدنی، عبارت است از:  571آید، طبق ماده ود میمالکان به وج

 .»متعدد در شیء واحد به نحو اشاعه
شود به شرکت عقدي نیز طبق بیان فقهاء به معناي عقدي است که در آن التزام ایجاد می

آن  آور که درآمد حاصل ازمشترك بودن دو مال در سود و زیان، یعنی در یک پروژه سود
کنند مال هر دو طرف باشد و خسارت حاصل نیز بر اساس پروژه بر اساس آنچه طرفین توافق می

اند یا بر اساس توافق دو طرف، متعلق به هر دو طرف مالی که هر دو طرف وارد پروژه کرده
که به طور ارادي و  شرکت عقدي) به عبارت دیگر، 20ق، ص1434باشد. (هاشمی شاهرودي، 

، عقد و قراردادي بین دو یا چند آیدبه وجود می شیءن یک اجانب صاحبان و مالک اختیاري از
 ها مشترك است، اشاره دارد.نفر است که به معاملۀ مالی که میان آن

حقوقی  تها و شخصیاست که با توجه به مسائل مستحدثی که در زمینه شرکت بیانشایان 
و  هاي قانون عملیات بانکی بدون ربانامهها در بستر قوانین مطرح است، به موجب آئینشرکت

 : کردتوان شرکت عقدي را به دو نوع تقسیم ها، میدیگر قوانین شرکت
 الف) شرکت مدنی؛
 ب) شرکت حقوقی.

 ،هاي سهامی (عام و خاص)اند از: شرکتهاي حقوقی در قانون تجارت عبارتکتاقسام شر
لط شرکت مخت ،شرکت تضامنی؛ شرکت مختلط غیر سهامی ،شرکت با مسئولیت محدود

 شرکت نسبی و شرکت تعاونی تولید و مصرف.  ،سهامی
اگرچه هر یک از این دو نوع مشارکت در قالب شرکت عقدي تحقق دارند و در نتیجه 

که هاي اساسی وجود دارد از جمله اینآید، ولی تفاوتتوافق شرکاء و آوردن مالی به وجود می
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کنند و ی، آن را اداره مدارندطبق توافقی که با یکدیگر  شرکت مدنی تابع اراده شرکاء است و
اء شود و هر یک از شرکگیرد به نام شرکاء انجام میتی که در شرکت صورت میکلیه اقداما

هاي مسئول هستند. اما در شرکت -طبق قواعد قانونی مدنی –شخصاً در مقابل اشخاص ثالث 
 کردهگذار معین طبق قواعد و ضوابطی که قانون حقوقی باید توافق شرکاء در ایجاد شرکت،

ن توافق، اراده شرکاء در اساسنامه شرکت و قواعد قانون تجارت است، باشد. پس از حصول ای
ازمان آید که آورده شرکاء به این ساي به وجود مییافتهمنعکس شده و تشکیلات منظم و سازمان

 کندکند و اراده اکثریت شرکاء سرنوشت شرکت را هدایت میمستقل حقوقی اختصاص پیدا می
 .)101-102، صص1386(موسویان، 

الشرکه) و اموالی که شرکاء به عنوان سرمایه براي هاي مدنی، سرمایه شرکت (مالشرکتدر 
 آورند، باید داراي شرایط زیر باشد:شرکت می

د تواند سرمایه شرکت واقع شودین و منفعت نمی بنابراینالف) سرمایه باید عین باشد. 
 .)699، ص2ق، ج1409(یزدي، 

مال مجهول و  بنابرایندار معلوم و معین باشد. ب) سرمایه باید از جهت جنس و مق
(حلی،  شودتواند سرمایه شرکت محسوب از حیث مقدار و جنس، نمی -نامشخص

 .)326، ص 2، ج 1413
اي مخلوط و ممزوج شود که نتوان عین سهم هر یک از باید به گونه ج) سرمایه شرکاء

 .)334، ص  20، ج 1419شرکاء را تعیین کرد (حسینی عاملی، 
هاي مدنی باید عین بوده و دین و منفعت طور که بیان شد سرمایه شرکت در شرکتهمان

در  بیان شدههاي تجاري الشرکه بودن را نخواهد داشت. اما از نظر حقوقی در شرکتقابلیت سهم
تواند حرفه، تخصص یا ایده می بنابراینقانون تجارت، امکان آوردن سرمایه غیرمادي وجود دارد و 

 گذاري و تقویم است.شریک در نظر گرفته شود و این آورده، قابل ارزش هبه عنوان آورد

البته ماهیت فقهی و حقوقی ایده و طرح فناورانه نیز باید مورد بررسی و تحلیل واقع شود تا 
از آن  تواند به عنوان سرمایه در بین طرفین قرارداد،که در چه عقودي می کردبتوان مشخص 

 .کرداستفاده 
 به خارج در آن وجود اعتبار به مال معمولاً فقهی منظر در این راستا باید عنوان نمود که از

 گفته مالی عین به .)16، ص1ق، ج1415شود: عین، منفعت و حق (خمینی، می تقسیم قسم سه

 ايفایده به منفعت .باشد حس قابل ظاهري حواس با و باشد داشته خارجی وجود که شودمی
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اما دربارة  .)206، ص1ق، ج1413آید (نائینی، می دست به خارجی اشیاء از که شودمیگفته 
» شیء بر سلطنت«به  را آن دارند. برخی نظر اختلاف حق اصطلاحی معناي بیان در حق، فقها

 .)92، ص1ق، ج1413اند (نائینی، برشمرده ملکیت از ضعیفی مرتبه را اند و آنتعبیر کرده
 هاينظام برخی دارد. انطباق فکري مالکیت حقوق بر حق هايویژگی حقوقدانان، نظر به

 و شماري دینی، حقوق نوع از دیگر برخی و عینی حقوق نوع از را فکري حقوق حقوقی،

 پایه بر گنجد.نمی حقوق در سنّتی بنديتقسیم این قالب در که انددانسته خاص حقی دیگر

 مالکیت حق نوع از و عینی حقی فکري حقوق اسلامی، فقه و ایران حقوق در ترنظر مقبول

و لنگرودي،  45، ص1381رد (کاتوزیان، هرچند نظریه حق عینی محض هم پیروانی دا است،
حق  مانند دارد خارجی عین به نسبت شخص که است حقی عینی، مالی حق .)142، ص1376

 .)32، ص1تا، جآن (امامی، بی امثال و تحجیر حق و انتفاع حق منفعت، عین، به نسبت مالکیت
ایشان در  ]الشرکه هر یک از شرکا باید به میزان آوردهاي مدنی سهمهمچنین در شرکت

هاي الشرکه منوط به کار یا فعالیت اضافی است. اما شرکتنظر گرفته شود و تغییر نسبت سهم
گونه الشرکه را بدون هیچهمتوان نسبت سحقوقی چنین محدودیتی را نداشته و با توافق شرکا می

 کار یا فعالیت اضافی به نفع یا ضرر بعضی شرکا تغییر داد.
و  »اوراق مالکیت«است که درست است که در این فرآیند از تعبیر خرید  بیانلازم به 

د، عقد شوی و حقوقی بین طرفین منعقد میشود ولی آنچه از نظر فقهاستفاده می» الشرکهسهم«
 اصطلاح بیع و خرید نوعی تعبیر تسامحی است.و  است شرکت

هاي حال با توجه به آنچه بیان شد باید بررسی کرد که این نوع مشارکتی که صندوق
باشد. به عقدي میند، کدام نوع شرکت کنبنیان برقرار میهاي دانشکتگذاري با شرسرمایه
 ستاث ذیل قانون تجارت هاي حقوقی مستحدرسد که این نوع مشارکت از نوع شرکتنظر می

رکه الشها محدودیتی در نوع سهمو از آنجایی که مطابق آنچه بیان شد، در این نوع از شرکت
وان تواند به عن، میشودوجود ندارد، ایده و طرح فناورانه نیز در صورتی که تقویم و تسلیم 

 .شودالشرکه مورد قبول واقع سهم
 
 .بررسی شبهه دوم 

از آنجایی که حقیقت شرعی در مورد غرر اثبات نشده است، غرر اصطلاحی شرعی نیست 
. ردکبراي فهم و درك مفهوم آن باید به عرف مراجعه  بنابراینبلکه داراي مفهوم عرفی بوده و 
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رد که آیا و بررسی ک کردهبنابراین براي تشخیص غرري بودن یک معامله، باید به عرف مراجعه 
 له غرر تحقق یافته است یا خیر؟در فلان معام

هاي لغت و کلام فقهاء، معانی فراوانی آمده است ولی آنچه بیشتر براي کلمه غرر، در کتاب
) تناسب دارد، دو معناي 448، ص17ق ،ج1403(حرعّاملی،» نهی النبی عن بیع الغرر«با حدیث 

هاي لغت غرر به معناي جهل نیامده اما به هریک از این خدعه و خطر است. هر چند در کتاب
تواند مجهول بودن مورد معامله را نیز در برگیرد زیرا شخصی که باشد، می بیان شدهدو معناي 

است، چون ممکن است  ناكشناخت کافی از موضوع قرارداد ندارد، این معامله براي وي خطر
خلاف واقع درآید و به این ترتیب، مال خود را  فریب خورده و تصورات او از مورد معامله بر

بیهوده از دست بدهد. به عبارت دیگر آنچه در حدیث غرر، مورد نهی پیامبر اکرم (ص) قرار 
گرفته، بیع و یا هرگونه قراردادي است که مشتمل بر نوعی فریب یا مخاطره است، خواه این 

چیز دیگري مانند تردید در قدرت تسلیم فریب یا خطر به دلیل مجهول بودن مورد معامله و یا 
 .)60و 59ص ش،1379باشد (وحدتی شبیري،

رر اي ضاگر در معامله تنهادانند و عرف عقلاء نیز هرگونه ضرري را موجب تحقق غرر نمی
ند. دانفاحشی به یکی از متعاقدین از ناحیه جهل به عوضین وارد شود، آن معامله را غرري می

معاملات همراه با خطر  بیشتراي وجود دارد و در هر قرارداد و معاوضهزیرا احتمال ضرر کم 
هستند. بنابراین غرر و ضرر ناشی از جهالتی موجب بطلان عقد است که قابل تسامح عرفی و 

 .)133، ص3ق،ج1421عادي نباشد (مغنیه،
 يشود. به عبارت دیگر خطربنابراین هر نوع خطر و ریسکی باعث غرري شدن معامله نمی

آید نوعی خطر غیرقابل قبول است که به عدم اطمینان که به علت وجود غرر در معامله پدید می
توان با شفافیت بیشتر در ارکان کاهش شود و این مخاطره را میدر ارکان قرارداد مربوط می

داد. اما خطر در مفهوم استاندارد ریسک مالی نوعی خطر قابل قبول است که مربوط به آینده 
 دهند.رایی است که افراد آن را با کوشش بیشتر کاهش میدا

هاي جسورانه از آنجایی که یک طرح فناورانه و بنیادي جدید گذاري در صندوقسرمایه
ولی با توجه به عدم ابهام و جهلی که نسبت به  استگذاري زیادي دارد، داراي ریسک سرمایه

جود دارد، خطر فاحش و خارج از تحمل گذاري در آن وارکان قراردادي و فرآیند سرمایه
 عرف که ناشی از جهل و ابهام و فریب باشد در آن مصداق ندارد.
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که توان مطرح کرد از جمله اینهاي دیگري را نیز میهمچنین طبق این مدل مشارکت، روش
صندوق با شرکت نوبنیان عقد مشارکت مشروط منعقد کرده در ضمن عقد مشارکت شرط 

ت این قرارداد شش ماه است و پس از آن نسبت به ادامه یا خاتمه قرارداد مشارکت شود که مدمی
شود. در پایان شش ماه پس از ارزیابی اقتصادي طرح، در صورت موفقیت نسبی گیري تصمیم

طرح فناورانه، صندوق مطابق توافق، درصدي از سهام شرکت نوبنیان را خریداري کرده و 
یابد اما اگر موفقیت اقتصادي طرح مورد رضایت نبود، ادامه مشارکت در قالب سهامداري 

اولیه که در اختیار  الشرکه صندوق را به قیمت اصل سرمایهشرکت نوبنیان موظف است سهم
الشرکه صندوق و با خرید سهم کردهبنیان قرار داده است، خریداري شرکت دانش

ها خاتمه خواهد یافت. همچنین ت آنبنیان، قرارداد مشارکگذاري توسط شرکت دانشسرمایه
 گرفتنتوان اقدام به می ،الشرکه صندوقخرید سهم برايبراي اطمینان از تمکّن شرکت 

 .کردضمانتنامه بانکی از وي 
مداري بنیان به شکل سهاالشرکه شرکت دانشکه این نوع مشارکت در سهمبا توجه به این

ار گیرد، مشکلی از نظر قرقانون تجارت شکل میهاي حقوقی و تجاري است و در قالب شرکت
ه شرکاء، الشرکه به نسبتی غیر از آوردالشرکه و نیز تعیین سهمگرفتن طرح و ایده به عنوان سهم

 وجود ندارد.
 

 تسهیلات مشارکتی مشروط روش دوم؛ -2
عقد  ضمن کند و دردر این روش صندوق، تسهیلات مشارکتی مشروط به شرکت نوبنیان اعطا می

د که شرکت متعهد است در سررسید، میزان موفقیت طرح را ارزیابی کرده کنمشارکت مدنی شرط می
 گرفتهموفقیت طرح است، تسهیلات  هدهندچه متقاضیان طرح در حد قابل قبولی بود که نشانو چنان

یان طرح ضو اما در صورت شکست طرح (که از میزان متقا کندشده را تبدیل به سهام شرکت نوبنیان 
فروخته و  بنیان)(شرکت دانش خود را به شریک الشرکهسهم قابل تشخیص است)، صندوق جسورانه

 اقدام لازم را انجام دهد.الشرکه وي باید براي تسویه نقدي و یا تقسیط سهم
ریک شالشرکه نقدي یا غیرنقدي الشرکه نقدي یا غیرنقدي شریک با سهمدر آمیختن سهم

ی هاي تولیدي، بازرگانی و خدماتاع براي انجام کاري معین درباره فعالیتبه صورت مشدیگر 
 ارکتی)(وام مش به مدت محدود به قصد انتفاع بر حسب قرارداد را ذیل تسهیلات مشارکت مدنی

 ند.کنمعرفی می
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الشرکه صندوق جسورانه به سهام شرکت حال در این فرآیند باید نحوه تبدیل شدن سهم
د تحلیل و بررسی واقع شود. همانطور از تبیین قرارداد مشارکت مدنی مشخص بنیان موردانش

. تاسداشته و صندوق جسورانه، مالک مشاع از یک عین » عین«الشرکه در آن، ماهیت شد، سهم
الشرکه با بدانیم، تبدیل سهم» عین«بنابراین چنانچه طبق نظر مشهور فقهاء، ماهیت سهام را نیز 

شرکه الخواهد بود. به این منظور تبدیل سهم» عین«یل یا تعویض بین دو سهام، در واقع تبد
 .ردکتوان در قالب قراردادهاي بیع، صلح و معاوضه تحلیل بررسی صندوق جسورانه را می

 
 بیع -الف

ي الشرکه به سهام، عین است، بهترین قالب حقوقی براکه عوضین در تبدیل سهمبا توجه به این
ر است، در لغت به معناي مبادله مال د ترین مصداق تجارتترین و عامشایع. بیع که است» بیع«آن، 

هاى متفاوتى تعریف ءفقهااما در اصطلاح فقهی،  .)69، 2ق، ج1414برابر مال معنا شده است (فیومی، 
. ن کننداترین عبارت، ماهیتّ این عقد را بیاند با بهترین و کوتاهاز بیع ارائه داده و هرکدام کوشیده

، 1ق، ج1421است (یزدي، » انشاء تملیک عین به عوض«مشهورترین تعریف در میان فقهاي متأخر 
به تبعیت از  338، قانون مدنى در مادةّ نیز و در اصطلاح حقوقى) 403، 2ق، ج1421؛ خمینی، 53

 ».نبیع عبارت است از تملیک عین به عوض معیّ«، بیع را این چنین تعریف کرده است: ءفقها
تعهد بنیان مبنابراین در فرآیند وام مشارکتی، بر اساس شرط ضمن عقد، شرکت دانش

شود که در سررسید، در صورت درخواست صندوق جسورانه، سهام خود را به صندوق در می
 قالب عقد بیع بفروشد.

 
 صلح -ب

د صلح عق الشرکه با سهام در آن وجود دارد،هایی که امکان تبدیل سهمیکی دیگر از قالب
عقد صلح عبارت است از تسالم و تراضی طرفین عقد بر امري که این امر ممکن است است. 

 .)561، 1، جتا(خمینی، بی ها باشدتملیک عین یا منفعت یا اسقاط دین یا حق و یا چیزي جز این
 تآید، شرط تحقق و اعتبار صلح، دو چیز است: نخسآن چه از مفاد روایات درباره صلح بر می

، 18ق، ج1409(حرعاملی، این که طرفین صلح در مورد آن تراضی و طیب نفس داشته باشند 
ق، (شیخ صدو و دیگر این که صلح بر کاري که محلل حرام یا محرمّ حلال است، نباشد )448

 .)32، 3ق، ج1413
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توان به اى که مىبخشد، به گونهموقعیتى ممتاز به آن مىهاي خاص عقد صلح، این ویژگی
 ، بدون آن که به احکام و شرایط خاصکردوسیله این عقد، اقدام به ایجاد بسیارى از عقود معیّن 

ها حالى که در تمام این آن عقود پایبند بود، و یا دست به تأسیس عقود و معاملات جدید زد در
 ع و یا احتمال آن وجود ندارد.خصومت و نزا هگونه پیشینهیچ

تعهد بنیان مدر فرآیند وام مشارکتی، بر اساس شرط ضمن عقد، شرکت دانش بنابراین
شود که در سررسید، در صورت درخواست صندوق جسورانه، سهام خود را به صندوق در می

 .کندقالب عقد صلح، مصالحه 
 

 معاوضه -ج
ورت تواند در قالب آن صالشرکه با سهام میمعاوضه نیز یکی از عقود است که تبدیل سهم

پذیرد. در فقه، معاوضه به عنوان عقد معین محسوب نشده در حالی که قانون مدنی آن را جزء 
موجب ه معاوضه عقدى است که ب: «گویددنی میم قانون» 464«ماده عقود معین آورده است. 

 هظکند بدون ملاحعوض مال دیگر که از طرف دیگر اخذ میه دهد بین مالى میآن یکى از طرف
ود که شبا توجه در مفاد مادة فوق معلوم می ».که یکى از عوضین مبیع و دیگرى ثمن باشداین

د بنابراین کلیه احکام و آثارى که لازمۀ عق .معاوضه مانند بیع یکى از عقود معین معاوضى است
 د.شومعاوضه نیز جارى مى ست در عقدمعوض ا

به این گویند، معاوضه داراى دو مورد است که یکى را معوض و دیگرى را عوض مى
 ،دهندگیرد معوض و آنچه در مقابل آن قرار میکه آنچه ابتداء مورد معاوضه قرار می صورت
 .ستا از نظر تحلیلى عنوان عوض و معوض اعتبارى است و مانند عنوان ثمن و مبیع. استعوض 

د، الذمه باشفى تواند عین خارجى و در حکم آن یا کلىهر یک از عوضین (معوض و عوض) می
 ).579و 578، 1، ج1374(امامی، چنانى که ممکن است دین، منفعت، عمل و حق قرار گیردهم

تمییز بیع و معاوضه وابسته به قصد مشترك طرفین است اگر آنان خواسته باشند که دو چیز 
را بدون هیچ امتیازي با هم مبادله کنند، توافق آنان تابع قواعد معاوضه است. و هرگاه چنین اراده 

 بیع است. یادشدهکنند که یکی از دو عوض مبیع و دیگري بهاي آن باشد، قرارداد 

آنچه در مورد معاوضه بیان شد، در فرآیند وام مشارکتی نیز، بر اساس شرط ضمن  با توجه به
شود که در سررسید، در صورت درخواست صندوق بنیان متعهد میعقد، شرکت دانش

 جسورانه، سهام خود را به صندوق در قالب عقد معاوضه، انتقال دهد.
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 جایگزین هايپیشنهاد
 قرارداد سفارش ساخت (استصناع) -1

 دهنده با صنعتگر براى ساختن کالایى معیّن. در ایناستصناع عبارت است از توافق سفارش
 1423نامه، تهیّۀ مواد اولّیه و عملیاّت ساخت کالا بر عهدة سازنده است (هاشمی شاهرودي،توافق

 ).249 ص ،2ج ق،
نوبنیان  تکگذاري جسورانه یا شربر اساس قرارداد استصناع در این فرآیند، صندوق سرمایه

د. بعد نکیده و طرح نوآورانه منعقد میساخت محصول فناورانه مبتنی بر ایک قرارداد سفارش
سازي آن، در صورتی که از طرح و محصول فناورانه از تولید محصول و بازاریابی و تجاري

، از ردکگذاري و تجاري کمی را جذب استقبال قابل قبولی صورت نگرفت و تقاضاي سرمایه
نجایی که صندوق جسورانه نیازي به محصول ندارد، شرکت نوبنیان آن را در بازار فروخته و آ

 د.کنصورت نقد با صندوق تسویه می مبلغ آن را به
همچنین در صورتی که از طرح و محصول فناورانه استقبال قابل قبولی صورت گرفت و 

گذاري در که ادامه سرمایه ، از آنجاییکردگذاري و تجاري خوبی را جذب تقاضاي سرمایه
د که ده، صندوق ترجیح میاستاین طرح فناورانه براي صندوق جسورانه داراي منافع تجاري 

حصول شرکت نوبنیان با فروش م پس. کنددر ادامه تولید محصول با شرکت نوبنیان مشارکت 
اي پرداخت ه جیا محصولاتی که در قالب قرارداد استصناع براي صندوق جسورانه ساخته است، ب

نوبنیان  رمایه شرکتآورد و وي را در سالشرکه را به ملکیت صندوق در می، سهمبالانقدي مبلغ 
 د.کنشریک می

 

 قرارداد جعاله - 2
است که نتیجه آن، به دست آوردن تعریف شده  ايصیغه کتب فقهی به عناونجعاله در 

ارت به عب ض) شرط باشد.و(عمل و ع منفعت است در برابر عوضی، بدون آن که علم به آن دو
زواري، (سب التزام به پرداخت عوضى معلوم در ازاى انجام دادن کارىدیگر جعاله عبارت است از 

 .)202، ص18ق، ج1413
بنیان نو گذاري جسورانه یا شرکتدر این فرآیند بر اساس قرارداد جعاله، صندوق سرمایه

د تا کننه منعقد میبر ایده و طرح نوآورا استواریک قرارداد جعاله جهت تولید محصول فناورانه 
بعد از  .کنددر ازاي ساخت آن، مبلغ معینی را طبق قرارداد جعاله به شرکت نوبنیان پرداخت 
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سازي آن، در صورتی که از طرح و محصول فناورانه استقبال ید محصول و بازاریابی و تجاريتول
نجایی ، از آکردگذاري و تجاري کمی را جذب قابل قبولی صورت نگرفت و تقاضاي سرمایه

که صندوق جسورانه نیازي به محصول تولید شده ندارد، شرکت نوبنیان آن را در بازار فروخته 
 د.کنصورت نقد با صندوق تسویه می به و مبلغ آن را

همچنین در صورتی که از طرح و محصول فناورانه استقبال قابل قبولی صورت گرفت و 
گذاري در ، از آنجایی که ادامه سرمایهکردگذاري و تجاري خوبی را جذب تقاضاي سرمایه

د که دهرجیح می، صندوق تاستاین طرح فناورانه براي صندوق جسورانه داراي منافع تجاري 
فروش محصول  شرکت نوبنیان با بنابراین. کنددر ادامه تولید محصول با شرکت نوبنیان مشارکت 

یا محصولاتی که در قالب قرارداد جعاله براي صندوق جسورانه ساخته است، به جاي پرداخت 
نوبنیان  رکترمایه شآورد و وي را در سالشرکه را به ملکیت صندوق در می، سهمبالانقدي مبلغ 
 د.کنشریک می

 

 گیرينتیجهبحث و 
آوري شده در صندوق در اختیار مدیر گذاري جسورانه، وجوه جمعهاي سرمایهدر صندوق

تواند به روش خرید اوراق را می یادشدهصندوق قرار گرفته و وي مطابق اساسنامه، وجوه 
 .کندگذاري مالکیت و یا انعقاد قرارداد مشارکت، سرمایه

هاي تجاري مندرج در قانون تجارت، امکان آوردن سرمایه نظر حقوقی در شرکت از
تواند به عنوان آوردة شریک در نظر حرفه، تخصص یا ایده می بنابراینغیرمادي وجود دارد و 

هاي گذاري و تقویم است. حال چنانچه مشارکتی که صندوقگرفته شود و این آورده قابل ارزش
اشد، هاي عقدي بند، از این نوع شرکتکنبنیان برقرار میهاي دانشتکگذاري با شرسرمایه

 الشرکه قرار بگیرد را دارد.که ایده و طرح نوآورانه به عنوان سهمقابلیت این
هاي جسورانه از آنجایی که یک طرح فناورانه و بنیادي جدید گذاري در صندوقسرمایه

لی با توجه به عدم ابهام و جهلی که نسبت به و استگذاري زیادي دارد، داراي ریسک سرمایه
گذاري در آن وجود دارد، خطر فاحش و خارج از تحمل ارکان قراردادي و فرآیند سرمایه

تحقق غرر در آن  بنابراینعرف که ناشی از جهل و ابهام و فریب باشد در آن مصداق ندارد و 
 منتفی است.
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شکل  بنیان بهالشرکه شرکت دانشسهم که این نوع مشارکت درهمچنین با توجه به این
لی گیرد، مشکهاي حقوقی و تجاري قانون تجارت شکل میسهامداري است و در قالب شرکت

تی غیر از الشرکه به نسبالشرکه و نیز تعیین سهماز نظر قرار گرفتن طرح و ایده به عنوان سهم
 آورده شرکاء، وجود ندارد.

که وام مشارکتی در قالب قرارداد  کردیز باید خاطر نشان ها ندر مدل وام مشروط این صندوق
به صورت شرط ضمن عقد مقرر  شود و ذیل آنبنیان اعطا میمشارکت مدنی به شرکت دانش

الشرکه د که در صورت موفقیت طرح فناورانه، به جاي تسویه نقدي وام مشارکتی، سهمشومی
د و نیز بنیان تبدیل شوسهام شرکت دانش صندوق جسورانه در قالب بیع، صلح و یا معاوضه به

شرکت خود را به  الشرکهسهم در صورت عدم موفقیت طرح فناورانه، صندوق جسورانه،
 دهد.اقدام لازم را انجام می آن،براي تسویه نقدي و یا تقسیط  نیز فروخته و ويبنیان دانش

است که قالب قراردادي سفارش ساخت (استصناع) و قرارداد جعاله را نیز  یادآوريشایان 
 .ردکگذاري جسورانه، تحلیل و تطبیق هاي سرمایهتوان براي تصحیح قراردادي صندوقمی
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1. c) Avoid references that by implication identify the author (e.g., delete 
“This work is part of a larger grant project (Garfield, 2018, 2019) ”). 

2. d) Avoid excessive self-citation—typically, articles citing “Wilson (2015, 
2016, 2017, 2018, 2019) …” are by Wilson! 

3. e) More generally, use common sense. Consider whether your writing has 
the potential to identify you to a reader who is an expert in the field; if it 
does, think about sensible ways to reduce that possibility. 

  
13) Illustrations: Tables and Figures 
Illustrations (tables and figures) should be embedded within the text. All illustrations 
should be cited in the text as Table 1, Table 2, etc. or Figure 1, Figure 2, etc. 
  
Tables 
They must be numbered consecutively with Arabic numerals in the order in which they 
are cited in the text. They should have a brief descriptive title placed at the top and with 
essential footnotes below. Prepare tables in a consistent form, and each appropriately 
titled. Provide them at approximately the correct size they are to be published. 
  
Figures 
The figures must be numbered consecutively with Arabic numerals and have a brief 
descriptive title. They should have a brief descriptive title placed at the top and with 
essential footnotes below. Lettering on drawings should be professional quality or 
generated by high-resolution computer graphics and must be large enough. 
Diagrams should be converted to .jpg or .gif files.  
  
14) Footnotes 
Footnotes can be used and are usually listed at the bottom of each page in your 
manuscript. Times New Roman 9 is the default font for the footnotes. WORD, 
however, puts the footnotes in 10pt. WORD also sometimes changes the font. Any 
endnotes should be converted to footnotes. 
  
15) Symbols and Variables 
All variables or applied symbols should be defined and explained at the point of first 
use in the text. 
  
16) Copyright and permissions 
The copyright of manuscripts accepted for publication in the journal rests with the 
author(s) under the Creative Commons (CC BY NC). All opinions stated are 
exclusively that of the author(s).   
Figures that reproduce copyrighted or trademarked visual images or that show 
objects whose design is copyrighted or trademarked can be published only with the 
permission of the owner of the copyright or trademark. It is the responsibility of the 
author of the article in which the figure appears to obtain this permission or to 
determine that the image or design is in the public domain. 
   
17) Plagiarism 
We accept all terms and conditions of COPE about plagiarism and in case, any 
attempt of plagiarism is brought to our attention accompanied with convincing 
evidence, we act based on flowcharts and workflows determined in COPE. 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://publicationethics.org/


 

 

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. 
Science progresses through attempts to extend explanations to new areas.     
  
10) Conflict of interest 
The corresponding author must inform the editor of any potential conflicts of interest 
that could influence the authors' interpretation of the data. 
  
11) Acknowledgements (optional) 
The acknowledgments should be as brief as possible. The Acknowledgements section 
should be a few sentences at the end, but it is important to recognize those people 
(organizations and individuals) who made a considerable impact on the research, 
provided significant help to the author to formulate and complete the experiment, and 
improved the research at any stage (from providing access to equipment or field sites 
to editing the manuscript). However, this is an optional section.  
  
12) References 
The Journal uses the style of the APA to conform to international styles. The 
references section should be located following the acknowledgments at the end of the 
text. Complete information should be given for each reference. The accuracy and 
completeness of the references is the responsibility of the author(s). References to 
personal letters (e-mail communications), papers presented at meetings, and other 
unpublished works (papers in preparation) may be cited. If such work may be of help 
in the evaluation of the manuscript, copies should be made available to the editor(s). 
Author(s) must submit a letter of permission from the cited persons to cite e-mail 
communications. The corresponding authors and references should be set out as the 
style of the APA, and only the first word of a cited title should be written in initial 
capital letters. Journal names should not be abbreviated and should be given in italics. 
When referring to your own work within the manuscript, consider the likelihood of 
someone being able to identify you from the citation. Reduce that possibility by: 

1. a) Avoiding the first-person in association with any citation (e.g., replace “As 
we have shown (Jackson, 2019) …” with “As Jackson (2019) has shown…”). 

2. b) Remove references to your own unpublished / in press work except 
where essential; where such work is cited, delete the author’s name (i.e., 
cite as “Author, in press”) and remove from the reference list.

http://www.bibme.org/citation-guide/apa/
http://owl.english.purdue.edu/owl/resource/560/01/


 

 

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. 

The document type should follow the below structure: 
            Document type: Article 
            Document type: Review 
  
5) Introduction 
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.

http://vocabularies.unesco.org/browser/thesaurus/en/index


 

 

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. 



 

 

Submission Guidelines 
  
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: 
The manuscript should be organized in the following sequence: title page, abstract, 
keywords, introduction, materials and methods, results, discussion, conflict of 
interest, acknowledgments (optional), references, tables and figures.
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