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

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

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

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

.باشدالزامی می
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Abstract 
The application of innovation may have varying impacts on a firm’s 

performance and financial status. Accordingly, this study aims to examine the 
role of multi-level networks in the dissemination of management accounting 
innovation on financial distress. The research method is mixed, comprising 
qualitative (fuzzy Delphi technique, interpretive structural modeling) and 
quantitative (regression using panel data) sections. The statistical population 
in the quantitative section includes all firms listed on the Tehran Stock 
Exchange and the Iran Fara Bourse during the period from 2011 to 2022. In 
the qualitative section, the population consists of accounting experts (8 
experts). The research findings indicated that multi-level networks for the 
dissemination of management accounting innovation include three indicators: 
cognitive innovation in management accounting centered on intellectual 
capital and CEO expertise in the industry, implementation of innovation in 
management accounting based on adopting a new method or tool in 
management accounting executed by a firm for the first time, and 
enhancement of innovation in management accounting focused on the 
intensity of R&D expenditure relative to firm assets and competitive pressure 
in the industry. Hypothesis testing results showed that multi-level networks 
for the dissemination of management accounting innovation have a 
significant negative impact on financial distress. These findings suggest that 
innovation networks can serve as an effective tool for addressing financial 
crises and improving firms’ financial status, highlighting the importance and 
applicability of innovation networks. This research emphasizes that 
management accounting innovation networks act as a key factor in reducing 
financial distress.  
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 چکیده
اشد. بر این اساس، ب تهشرکت داش و وضعیت مالی بر عملکرد یمتفاوت راتیممکن است تأث ينوآوربکارگیري 

هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت بر تأثیر نقش شبکههدف از انجام این پژوهش، بررسی 
درماندگی مالی بود. روش پژوهش حاضر به صورت آمیخته در دو بخش کیفی (اجراي فن دلفی فازي، مدل 

ضر در بخش حا پژوهش آماري جامعه .استهاي ترکیبی) با استفاده از داده رگرسیونساختاري تفسیري) و کمی (
و  1401تا  1390هاي تهران طی دوره سال بهادار بورس و فرابورس اوراق در شده پذیرفته هايشرکت کلیه کمی،

ار نوآوري هاي چند سطحی انتششبکهآن بود که  بیانگرنتایج پژوهش  خبره حسابداري بودند. 8در بخش کیفی نیز 
 ریت سرمایه فکري و تخصصبا محو تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآورحسابداري مدیریت شامل سه شاخص 

ر د شیوه یا ابزار جدید کیاتخاذ مبنی بر  تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپمدیرعامل در صنعت، شاخص 
سعه به و تو قیتحق نهیشدت هزبا محوریت  تیریمد يدر حسابدار يارتقاء نوآورو شاخص  تیریمد يحسابدار

 یچند سطح يهاهشبکها نشان داد که شود. نتایج آزمون فرضیهم میو فشار رقابت در صنعت تقسیشرکت  يهاییدارا
آن است که گر بیان هاافتهی نیاتأثیر منفی و معناداري دارند.  یمال یبر درماندگ تیریمد يحسابدار يانتشار نوآور

ها به شرکت یمال تیعو بهبود وض یمال يهامقابله با بحران يابزار مؤثر برا کیبه عنوان  توانندیم ينوآور يهاشبکه
 يهاکه شبکه ندکیم دیپژوهش تأک نیاست ا ينوآور يهابودن شبکه يو کاربرد تیاهم انگریامر ب نیکه ا کار روند

 .کنندیعمل م یمال یدر کاهش درماندگ يدیعامل کل کیبه عنوان  تیریمد يحسابدار ينوآور

 تژیک، درماندگی مالی، توانایی مدیر.انتشار نوآوري، حسابداري مدیریت استرا هاي کلیدي:واژه
  M41, O32. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
خود ناتوان هستند  اتیادامه عمل يها براشرکت در آن است که یتیوضع ،1یمال یدرماندگ

 و دهندگانها به وامهمچون پرداخت شانیازهایرفع ن يبرا یوجه نقد کاف دیو در تول
هاي هزینه یمال ی. درماندگ)2023و همکاران،  2(اسلام ندارند یکاف ییاعتباردهندگان توانا

از  انیز ي وسودآور، کاهش فروش، کاهش فتهر هاي از دستفرصت نهیهزي از جمله ادیز
 لیبازار را بر شرکت، سهامداران، اعتباردهندگان و بر کل اقتصاد تحم تیدست دادن موقع

 عدمع، مناب رفتن هدر منجر بههایی چنین هزینه بنابراین). 2015و همکاران،  3(التمن کندمی

 هاشرکت در پرداخت بدهی ییبدتر شدن توانا و گذاريسرمایه هايفرصت از گیريبهره
؛ چیرامونت و 2007، 4کند (هایگینزنیز به شرکت وارد می يریناپذصدمات جبرانشود و می

 يادیز تیاز اهمها بر همین اساس، پیشگیري از درماندگی مالی در شرکت ).2017، 5کازو
 . برخوردار است

 شرکت یدرماندگ ،یلاي مهاشاخصه يدیانکار بودن نقش مهم و کلغیرقابل با وجود
 كداست که ان یدر حال نیمالی باشد و اهاي معدود متغیر تحت تاثیر به تنهایی تواندینم

 يرگذاریاز تأث یحاک ،یرمالیغ هايمؤثر بودن شاخصه صانجام شده در خصو هايپژوهش
 راتییسرعت تغ). 2018، 6(مهتنی و گارگ است یمال یدرماندگاز ها در وقوع گونه شاخصاین

 رها ازکشو یاسیاقتصاد س یدانش بازار و حت ،يافزارو سخت يافزارنرم ،فناّوري يهاهدر حوز
ابتکار عمل همراه با  نیو همچن )2021، 8؛ یوآن، لی و ژوآنگ2011، 7(مارکوتو طرفک ی

هاي اساسی مربوط به ها با چالشتا شرکت شدهوکار باعث کسب يهاسرعت عمل در حوزه
، 9وند (مالرباشروبرو  یو نامطمئن با رقابت فزاینده، پایدارو  کنندوپنجه نرم دست درماندگی مالی

 يها براشرکتدر نتیجه، . )2021و همکاران،  11؛ هافنر2018و همکاران،  10سیآرکولاک؛ 2002
و ایجاد  یواره به دنبال کسب مزیت رقابتهم نااتشیو تداوم رشد و ح شدید رقابت فائق آمدن بر
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ب کس یهاي اصلترین روشاز مهم ي حسابداري مدیریتارزش براي ذینفعان هستند و نوآور
 ). 2021، 1(ژو، کارموزمن و آدوو آن است

ائل شد اي قویژه تیاهم ينوآور رايبا کم شدن عمر محصولات و اشباع سریع تقاضا باید ب
ه کرد و در صحن یمحصول را طولان اتیتوان چرخه عمر و حاست که می يوسیله نوآورچون به

 تواندیم تیریمد يحسابدار ينوآور). 2010، 3و هوکو ؛ زاوایی2019، 2(ژو ماند یباق ابترق
و  ندهایسازگار شوند و فرآ دهیچیو پ عیسر یطیمح راتییها کمک کند تا با تغبه سازمان

 ییهاممکن است خطرات و چالش هاينوآور نیحال، ا نیمحصولات خود را بهبود بخشند. با ا
 تیریمد يحسابدار يمثال، نوآور ي. برا)2021 و همکاران، 4(آدیپوترا به همراه داشته باشند زین

ها و تنش ادجیسازمان سازگار نباشد و باعث ا یکل ياستراتژ ای یاست با فرهنگ سازمان نممک
ونه شود این است که چگبر این اساس پرسشی که مطرح می بنابراین شود. یدرون يهامقاومت

به عنوان یک شاخصه غیرمالی  ها همچون نوآوري در حسابداري مدیریتنوآوري در شرکت
تواند بر درماندگی مالی اثرگذار باشد؟ آیا نوآوري در حسابداري مدیریت با با اهمیت می

زند یا اینکه با کسب مزیت رقابتی، از افزایش ریسک شرکت به درماندگی مالی دامن می
ذاري گتأثیر چگونگیها، کند؟ با وجود اهمیت این پرسشدرماندگی مالی پیشگیري می

هاي پیشین هنوز بررسی نشده نوآوري در حسابداري مدیریت بر درماندگی مالی در پژوهش
) تأثیر نوآوري 2011و همکاران ( 5گویجارو-هایی همچون مادریداست. هر چند که پژوهش

و همکاران  6در سطح محصول، مدیریت، فرآیند و سیستم بر درماندگی مالی، لموناکیس
 7هاي کوچک و متوسط را بر درماندگی مالی و همچنین، لیودر شرکت ) تأثیر نوآوري2017(

اند اما تأثیر نوآوري بر درماندگی مالی بررسی نموده 8) تأثیر نوآوري تقلیدي2021و همکاران (
 حسابداري مدیریت نادیده گرفته شده است.

ر گیرد و به قرا 9هاي مختلفیتواند در شبکهمدیریت می افزون بر این، نوآوري حسابداري
ه بندي انتشار نوآوري حسابداري مدیریت بر اساس عواملی از جملبندي شود. شبکهعبارتی شبکه
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تواند یک رویکرد جدید و جامع براي تقسیم انواع دانش، توزیع، محیط زیست و تولید می
یرد. گآتی بیشتر مورد استفاده قرار هاي نوآوري حسابداري مدیریت معرفی نماید که در پژوهش

، 2گیل و همکاران-؛  نرنجو2008، 1هایی از جمله (اسمیت و همکارانهر چند که در پژوهش
و  6و کاپرچیون 2014، 5؛ هالبونی و نور2014، 4؛ سیوربو2010، 3؛ سیسایی و بیرنبرگ2009

) نوآوري حسابداري مدیریت مورد مطالعه قرار گرفته است، اما هر یک به 2019همکاران، 
 هاي حسابداريسازي نوآورياند و سعی در شبکهپراکنده به بررسی آن پرداختهاي گونه

بندي انتشار نوآوري حسابداري مدیریت که در تجمیع و شبکه بنابرایناند. مدیریت نداشته
شود.  رنیاز است که این شکاف تحقیقاتی پباشد و هاي پیشین انجام نشده، ضروري میپژوهش

یرات شود تا تأثبندي میضر انتشار نوآوري حسابداري مدیریت شبکهرو در پژوهش حااز این
ر اینجا مطرح هایی که دتر، پرسشتر و با جزئیات بیشتري بررسی شود. به گونه دقیقآن دقیق

هاي حسابداري مدیریت شوند این است که آیا ایجاد شبکه چندسطحی نوآوريمی
)MAIMLNs7( ؟ شود یمال یرماندگدکاهش احتمال منجر به تواند می 

بار اقدام به معرفی یک  نخستینضرورت و اهمیت پژوهش حاضر در آن است که براي 
گی تأثیر آن بر درماند چگونگیو  کندشبکه چند سطحی از نوآوري حسابداري مدیریت می

رود این پژوهش به گسترش مبانی نظري درماندگی مالی و کند. انتظار میمالی را نیز بررسی می
ارتقاء  به تواندیپژوهش م نیا. نتایج کندمچنین مدارك تجربی در این حوزه بسیار کمک ه

ها بر سلامت آن ریو تأث يحسابدار يهاينوآور تیدر مورد اهم يدانش و فهم جامعه حسابدار
منجر  يحسابدار يهاهیبه بهبود استانداردها و رو تواندیامر م نیا که ها کمک کندشرکت یمال

و  یابیارز يبرا دیجد هايو عامل ابزارها در بکارگیري به حسابداران تواندیمهمچنین،  شود.
 يمؤثرتر یتیریمد يهايها امکان دهد تا استراتژو به آن کندکمک  یمال يهاسکیر ینیبشیپ

 را توسعه دهند.
هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري افزایی پژوهش حاضر معرفی شبکهدانش نخست

ازي معادلات سمدلبار با استفاده از تحلیل محتوا، فن دلفی فازي، فن  نخستینمدیریت براي 
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 برايسازي شده افزایی این پژوهش ارائه یک الگوي بومیدانش دوم) است. ISM( ساختاري
 یدرماندگ ري مدیریت برهاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداتأثیر شبکه چگونگیتعیین 

ی است. همچنین بر مبناي عواملی از انتشار نوآوري در حسابداري مدیریت، تأثیرشان بر مال
ن امر شود و همیدرماندگی مالی راهکارهاي مناسبی براي پیشگیري از درماندگی مالی ارائه می

ی نظري و ارائه افزاید. در مجموع نوآوري این پژوهش در دو بخش مبانبر نوآوري پژوهش می
هاي چند سطحی نوآوري حسابداري مدیریت و مدارك تجربی در زمینه ارتباط شبکه

 درماندگی مالی است.
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 یمال یدرماندگ

ي که احتمال عدم توانایی سودآورکاهش قدرت  از عبارت است یمال یدرماندگ
؛ گیزانی و 2021، 1لیو، جو، بایی و یو( ددهبازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می

ده بودن شرکت به زیان توانمیاقتصادي، درماندگی مالی را  دیدگاه از). 2023، 2عبدالکریم
 .)1399یوا، حسن زاده د و است (مرفوعتعبیر کرد که در این حالت شرکت دچار شکست شده 

(مکاج و  سرمایه استواقع در این حالت نرخ بازدهی شرکت کمتر از نرخ هزینه  در
 يهاانیجرمنفی شدن خالص  شامل مرحله از درماندگی مالی، نخستینعلائم  .)3،2014براوو

). 1396نقدي و سود شرکت و همچنین کاهش ارزش بازار سهام شرکت است (بناگرو سعیدي، 
و  4(راول است هانهیهزی مالی شامل تلاش مدیریت براي کاهش از درماندگ دوم علائم مرحله

). اگر این وضعیت همچنان ادامه 6،2014؛ برادات2020و همکاران، 5؛ حبیب2022همکاران،
ي لازم به هاپرداخت. در این مرحله شودیماز درماندگی مالی سوم یابد، شرکت وارد مرحله 

ات و شرکت به اقدام ردیگیمصورت  ریتأخبا  اعتباردهندگان، کارکنان و کنندگانعرضه
چنین اقداماتی  کهی(درصورت دیجدانتشار سهام یا اوراق بدهی  -1 د مانند:ي دست بزنتريجد

و  است ترموفقادغام با شرکتی که در صنعت مربوطه  -3 هاییدارافروش  -2) باشد ریپذامکان
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 نیز اا کیچیه. اگر هایبده بازپرداختي مجدد بندزماندهندگان براي  بااعتبارمذاکره  -4یا 
از درماندگی مالی یعنی چهارم ، شرکت وارد مرحله نشوداقدامات منجر به حل مسئله 

؛ مکاج و 2008و همکاران، 2؛ هوچکیس2005، 1(فیشر و ماراتل شودیمورشکستگی 
 ). 2022و همکاران، 3؛ گرگد2014براوو،

ار ه کمالی به جاي یکدیگر بی و درماندگی گستکمندرج در متون ورش تجربی مطالعاتدر 
). 2007؛ هایگینز، 1403؛ حجازیان و همکاران، 1400اند (وقفی و همکاران، گرفته شده

ا تري است. استفاده از درماندگی مالی نه تنهدرماندگی در مقابل ورشکستگی تعریف متداول
هاي درمانده مالی ورشکسته در عمل بلکه در تئوري نیز داراي برتري است زیرا همه شرکت

مالی  توانند مشکلاتهایی است که نمیکستگی آخرین گزینه براي شرکتشوند. ورشنمی
خودشان را حل کنند. به گونه خلاصه، استفاده از ورشکستگی تنها موجب محدود شدن به یک 

مهمترین الگوهاي  ).1398؛ نمازي و ابراهیمی، 2013، 4شود (آکتانجنبه از درماندگی مالی می
  )1980( 6ناوهلسو)، 1978( 5)، اسپرینگت1983( آلتمنند از بینی درماندگی مالی عبارتپیش

 شناسی پژوهش تشریح می شوند.) که در بخش روش1984( 7زمیجوسکی والگوي
 

 نوآوري حسابداري مدیریت
 يدر حسابدار شیوه یا ابزار جدید کیاتخاذ عبارت است از  تیریمد يحسابدار ينوآور

در  ).2010زاوایی و هوکو، ( شوداجرا میشرکت  کیبار توسط  نخستین يبرا که تیریمد
هاي بهبود کیفیت و تغییرات در حسابداري مدیریت، نوآوري بیشتر شامل معرفی برنامه

تا  ندکیکمک م یرانکه به مد هاي کنترلی استدهی و دستگاهحسابداري مدیریت، گزارش
، 8(پچ کنند ابییرد شرکت را ارزو عملک یرندرا بگ یاتیو عمل یکاستراتژ یماتبهتر بتوانند تصم

 را خود ها، موقعیتنوآوري وسیلهتجاري به شدید رقابت محیط در هاشرکت امروزه. )2019

 یک مدیریت سیستم حسابداري در نوآوري عامل کنند. در نتیجهمی و پشتیبانی مدیریت

                                                                                                                                      
1. Fisher 
2. Hotchkiss 
3. Gerged 
4. Aktan 
5. Springate 
6. Hleson 
7. Zemijowski Pattern 
8. Pasch 
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به  تواندیم یریتمد يحسابدار ينوآوراست.  مدرن هايشرکت در اداره کنندهتعیین ضرورت
 يهاو از فرصت سازگار شوند یکیو تکنولوژ یرقابت یطی،ات محییرها کمک کند تا با تغشرکت

و  2؛ رضایی2022؛ لاتوري و همکاران،2021، 1در پول(نارتی و وناستفاده کنند  یدجد
؛ 2020و همکاران،  5؛ لی2011و همکاران،  4؛ گرابسکی2018، 3؛ ناپیتوپولو2019همکاران، 

 کی عنوان به اغلب مدیریت حسابداري نوآوري اسکاندیناوي، اصطلاحات ). در2016، 6اوتلی
 راحیط چگونگی از کلی طرح یک دهندهنشان که شودمی شناخته مدیریت حسابداري الگوي
 وردم شود اما دررا شامل می خاصی هايالگویی ویژگی است. هر مدیریت حسابداري سیستم

 شوند:حداقل یکی از این دو فرض را شامل می هاویژگی این مدیریت، حسابداري گوهايال
عناصر بدیع که  .2دهد و نوآوري را ارائه می یک فنی طراحی که مشخصات هاي. ویژگی1

 ). 2021، 7در پولکند (نارتی و ونبیان می را طراحی هايویژگی سودمندي نظریه
به  ریتمدی حسابداري در نوآوري که انتشار دهدمی نشان حسابداريو پیشینه  ادبیات مرور

یا  ). انتشار1986 ،9کپلن ،1990 ،8راس( آغاز شده است 1980 دهه صورت گسترده از
 ،زمان طول در مشخص هايکانال طریق از نوآوري یک آن در که است ، فرآیندي»گسترش«

 انتشار از ابعاد یبرخ. )1995 ،10راجرز( شودمی داده ارتباط اجتماعی سیستم یک اعضاي بین
؛ لاتوري و 2021، 12در پول؛ نارتی و ون2019، 11(پچ عبارتند از تیریمد يحسابدار ينوآور

 ):2018، 14؛ ناپیتوپولو2019و همکاران،  13؛ رضایی2022همکاران،
در  يراهبرد کیشر کیبه عنوان  تیرینقش حسابدار مد ي: ارتقايراهبرد تیریمد
رد عملک تیریکسب و کار و مد يریگمیعملکرد: توسعه عملکرد تصم تیریدم؛ سازمان

                                                                                                                                      
1. Nartey and van der Poll 
2. Rezaee 
3. Napitupulu 
4. Grabski 
5. Li 
6. Otley 
7. Nartey and van der Poll 
8. Ross 
9. Kaplan 
10. Rogers 
11. Pasch 
12. Nartey and van der Poll 
13. Rezaee 
14. Napitupulu 
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 ،يریگاندازه ،ییشناسا يبرا هاوهیها و ش: مشارکت در چارچوبسکیر تیریمد؛ سازمان
 يهانهیهز نییبها: تع يحسابدار؛ به اهداف سازمان یابیو دست هاسکیر يو گزارشگر تیریمد

فاده از : استیابیو ارز لیو تحل هیتجزیان؛ و محصولات، خدمات و مشتر ها،تیمربوط به فعال
 .سازمان یاتیو عمل یمال تیوضع یبررس يبرا یو کم يآمار يهاابزارها و روش

 
 فرضیه گسترش

 يدیانکار بودن نقش مهم و کلغیرقابل هاي پیشین اشاره شد، با وجودهمانطور که در بخش
مالی باشد ي هامعدود متغیر تحت تاثیر به تنهایی تواندیشرکت نم یدرماندگ ،یلاي مهاشاخصه

گویجارو و همکاران -هایی همچون مادریدهر چند که پژوهش ).2018(مهتنی و گارگ، 
) تأثیر نوآوري در سطح محصول، مدیریت، فرآیند و سیستم بر درماندگی مالی، 2011(

هاي کوچک و متوسط را بر درماندگی ) تأثیر نوآوري در شرکت2017لموناکیس و همکاران (
اند ردهک) تأثیر نوآوري تقلیدي بر درماندگی مالی بررسی 2021مالی و همچنین، لیو و همکاران (

ون ها همچاما تأثیر نوآوري حسابداري مدیریت نادیده گرفته شده است. نوآوري در شرکت
ی تواند بر درماندگهمیت مینوآوري در حسابداري مدیریت به عنوان یک شاخصه غیرمالی با ا

 مالی اثرگذار باشد. 
به  توانیم ،یمال یو درماندگ تیریمد يحسابدار يهايانتشار نوآور نیارتباط ب نییتب يبرا

اتخاذ  قیاز طر تیکسب مشروع تیکه بر اهم ،ينهاد ياشاره کرد. تئور یمختلف يهايتئور
 يهايکه چگونه نوآور است نیدهنده ادارد، نشان دینوآورانه تأک ایاستاندارد  يهاهیرو
؛ هی 2021(لیو و همکاران،  کمک کنند یمال یبهتر درماندگ تیریبه مد توانندیم يسابدارح

 لیتحل يبرا دیجد يها و ابزارهابا ارائه روش ،يحسابدار يهاي. نوآور)2020و همکاران، 
رآمدتر کا ياوهیبه ش روشیپ يهاها کمک کنند تا با چالشبه سازمان توانندیم ،یمال يهاداده

ود به بهب توانندیها مسازمان ،ينوآورانه در حسابدار يهاهیبا اتخاذ رو ن،یشوند. همچن روبرو
و  تیروعمش شیبه افزا تواندیخود م نیکمک کنند که ا نفعانیاعتماد ذ شیو افزا تیشفاف

وفق، م يهايکه نوآور کندیم دیتأک ينهاد يتئور ت،یمنجر شود. در نها ها در بازارآن يداریپا
 جادینبال اهستند بلکه به د تیها نه تنها به دنبال کسب مشروعکه سازمان افتندیاتفاق م یزمان

؛ چائو و همکاران، 2011(لیزبوا و همکاران،  هستند زیخود ن نفعانیذ یتمام يارزش افزوده برا
ارائه اطلاعات شفاف  تیبر اهم یندگینما يتئور .)2021؛ ژو و همکاران، 2018؛ ندیکو، 2012
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ه کاهش ب يحسابدار يهايدهد که چگونه نوآور حیتوض تواندیو م کندیم دیبه سهامداران تأک
از جمله  ها،ينوآور نی. اشودمیمنجر  یمال یکاهش درماندگ جهیاطلاعات نامتقارن و در نت

 يهاا گزارشت کنندیها کمک مبه شرکت شرفته،یپ تیریمد یاطلاعات يهاستمیاستفاده از س
تا  دهدیاجازه م گذارانهیامر به نوبه خود، به سرما نیارائه دهند. ا يترموقعو به ترقیدق

 تیفافش ن،یخود را کاهش دهند. همچن يگذارهیسرما سکیو ر رندیبگ يترآگاهانه ماتیتصم
 ت،ینها کمک کند. در هیو بهبود عملکرد بازار سرما یاعتماد عموم شیبه افزا تواندیم شتریب
 یعات مالاطلا تیفیچرخه مثبت منجر شوند که در آن ک کی جادیبه ا توانندیم راتییتغ نیا

و رشد  یمال يداریپا تیبه تقو هانیا که همه ابد،ی شیافزا گذارانهیاسرم نانیو اطم افتهیبهبود 
 .)2021کند (لیو و همکاران، یکمک م ياقتصاد

 راتییها کمک کند تا با تغبه سازمان تواندیم تیریمد يحسابدار يکه نوآورعلیرغم آن
 ،نندک جادیو محصولات خود ا ندهایسازگار شوند و بهبود را در فرآ دهیچیو پ عیسر یطیمح

) گزارش 2021لیو و همکاران (را به همراه داشته باشد.  ییهاخطرات و چالش تواندیمهمچنین، 
دند ها معتقشود. آنکردند که نوآوري تقلیدي منجر به افرایش ریسک درماندگی مالی می

وع این نکه کنند را اجرا می يدیتقل ينوآور یرقابت تیبه دست آوردن مز يها براشرکت
 یدرماندگ ریسک افزایش کند و منجر بهمی دیرا تشد هاشرکت یهاي مالمحدودیت نوآوري

لی، هاي اصهاي تقلیدي نسبت به نوآوريها معتقد بودند نوآوريهر چند که آنشود. می یمال
به سرمایه کمتري نیاز دارند اما همین نوآوري تقلیدي هم ریسک درماندگی مالی را افزایش 

ن هاي مالی ممکبه این نتیجه دست یافتند که نوآوري) نیز 2014فراما و وایت (دهد. اسکاتمی
) جنبه مثبت نوآوري مالی را 2018است بهبود عملکرد شرکت را رقم نزند. در مقابل، ندیکو (

هاي مهم نوآوري در هر کند که نوآوري مالی به عنوان یکی از جنبهنشان داده است و بیان می
ز بخشد و در پیشگیري از درماندگی مالی نییشرکتی عملکرد مالی و ارزش شرکت را بهبود م

) نیز به تأثیر مثبت 2012) و چائو و همکاران (2011مؤثر است. لیزبوا، اسکارمیس و لگز (
نوآوري بر عملکرد شرکت دست یافتند. بر این اساس، نوآوري از جمله نوآوري در حسابداري 

ي جدید حسابداري مدیریت در شرکت، ها و ابزارهاتواند به سبب انتشار فناوريمدیریت هم می
عملکرد این بخش و به سبب آن عملکرد شرکت را بهتر و از درماندگی مالی و ورشکستگی 

ه هاي تازه و پر ریسک کند و سرمایتواند شرکت را درگیر فعالیتپیشگیري کند و هم می
و  کندت هزینه ریزي نوآوري حسابداري مدیریو طرح شرکت را براي انتخاب، اشاعه، استنباط
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تناقض مبانی نظري در مورد ارتباط نوآوري در حسابداري  بنابرایندرماندگی مالی را رقم بزند. 
مدیریت و درماندگی مالی در قالب یک مسئله تجربی به عنوان یک شکاف تحقیقاتی در 

 شود.پژوهش حاضر بررسی می
 کیه بلک ستیطه ساده نراب کی یمال یو درماندگ تیریمد يحسابدار ينوآور نیرابطه ب

 یکسانیراه حل  چیدارد. ه یمختلف بستگ طیاست که به عوامل و شرا یو احتمال دهیچیرابطه پ
 لفتمخ يهاينوآور يایها و مزانهیهز یابیو ارز قیدق لیو تحل هیبه تجز ازیوجود ندارد بلکه ن

توان از به طور کلی می .مختلف است طیمختلف در شرا يشرکت ها يبرا تیریمد يحسابدار
اثر  یمال یبر درماندگ تواندیم یریتمد يحسابدار ينوآورد که کرچنین برداشت اینبالا متون 
 تواندیم یریتمد يحسابدار ياست که نوآور یلدل ینداشته باشد. اثر مثبت آن به ا یمنف یامثبت 

نند، از ک یریتموجود را مد هايیسکها کمک کند تا عملکرد خود را بهبود بخشند، ربه شرکت
اهش بدهند. شرکت را ک یلیو تعط یاحتمال ورشکستگ یجهنت رمند شوند و دبازار بهره يهافرصت
ط به مربو هايینهممکن است هز یریتمد يحسابدار ياست که نوآور یلدل ینآن به ا یاثر منف

برد، مقاومت کارکنان را بالا ب دهد، یشرا افزا یدجد يها و ابزارهاروش ها،یستمس یادگیريو  ییرتغ
. بنابراین، ندک یفعملکرد شرکت را تضع یجهکند و در نت یدتول رانامناسب  یااطلاعات نادرست 

مؤثر  عامل یک یریتمد يحسابدار ينوآور هاي چند سطحی انتشارشبکه که کردادعا  توانیم
 :شوددوین میاست و بر این اساس فرضیه پژوهش به شرح زیر ت یمال یبر درماندگ

هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت بر درماندگی فرضیه پژوهش: شبکه
 مالی به گونه معناداري تأثیرگذار است.

 
 شپژوهشناسی روش

هاي پژوهش حاضر در پنج فاز به شرح ذیل انجام شد. براي وتحلیل دادهروش تجزیه
 1گیري چند معیارههاي تصمیممحتوا، فنها از روش تحلیل اطلاعات داده لیوتحلهیتجز

)MCDMعیهاي ترکیبی (مقطهاي چندگانه با استفاده از داده)، فن دلفی فازي، و رگرسیون-
 شد. زمانی) استفاده

ي در هاي نوآور. در فاز اول، با بررسی ادبیات و پیشینه موضوع و تحلیل محتوا، شاخص1
به منظور  هاي مورد نیازدادهآوري بعد از جمع. شدحسابداري مدیریت استخراج 

                                                                                                                                      
1. Multiple-Criteria Decision Analysis (MCDM)  
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استفاده  2020نسخه از صفحه گستر اکسل  هاآن هیبندي و پردازش اولطبقه ،سازيمرتب
  شد.

) و نظرخواهی 2007( 1کارگیري روش دلفی فازي سو و سندفورد. در فاز دوم پژوهش با به2
استاي در ر کیفیمتغیرهاي  نظران رشته حسابداري و مدیریت با استفاده ازاز صاحب

تلف هاي مخ، سعی شد که تا حد امکان شاخصخبرگان يرابآزادي عمل بیشتري  ایجاد
 نابراینبها نهایی شود. نوآوري در حسابداري مدیریت شناسایی و با استفاده از نظر خبره

ساختار یافته و مصاحبه نیمه )2007(سو و سندفورد براي نهایی شدن از روش دلفی فازي 
 خبرگان فعال در حوزه حسابداري مدیریت، استفاده شد.با 

معرفی شده توسط   (ISM) 2تفسیري سازي ساختاريمدل. در فاز سوم، با استفاده از فن 3
) انتشار نوآوري در حسابداري مدیریت به صورت چند سطحی 2008(کانن و همکاران 

 اختاريس سازيمدل روش زا استفاده بندي شدند. در این مرحله از پژوهش ابتدا باشبکه
 فن سطتو سپس و ارزیابی عوامل تأثیرپذیري و تأثیرگذاري و سطوح) ISM( تفسیري

 . شد بررسی هدایت و وابستگی قدرت از نظر عوامل 3مک میک
هاي سایر متغیرهاي پژوهش از جمله درماندگی مالی و متغیرهاي . در فاز چهارم داده4

 حاسبه شد. کنترلی بر اساس تعریف متغیرها م
فزار اهاي چندگانه، الگوي پژوهش در نرم. در نهایت در فاز پنجم با استفاده از رگرسیون5

 آزمون شد. 12ایویوز نسخه 
از خبرگان حسابداري مدیریت ) ISM( يریتفس يمدل ساختارو  4براي اجراي فن دلفی فازي

انتخاب نمونه مناسب از جامعه خبرگان و استادان دانشگاهی از روش  برايگیري شد. در ایران نمونه
اساس  گیري گلوله برفی) استفاده شد. بر اینگیري غیر تصادفی از نوع گزینشی (یا نمونهنمونه

اي و استادان دانشگاهی که داراي معیارهاي لازم جهت انتخاب نمونه مناسب از بین جامعه حرفه
شد. این خبرگان باید معیارهایی همچون تجربه و دانش در مورد موضوع نفر انتخاب  10هستند، 

هاي مرتبط، تألیف کتاب، سابقه تدریس و شغل مرتبط)، تمایل، زمان کافی براي (از جمله مقاله
، در دسترس بودن، تجربه پژوهشعلمی و مقالات مرتبط با موضوع  هايپژوهشمشارکت وجود 

                                                                                                                                      
1. Hsu & Sandford 
2. Interpretive Structural Modelling (ISM) 
3. MICMAC 
4. Fuzzy Delphi 
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اشند. اسب رشته تحصیلی و اشتغال به تدریس در دانشگاه داشته بشغلی مرتبط و سابقه تحصیل، تن
سال سابقه تدریس در رشته  15خبرگان پژوهش حاضر باید حداقل درجه علمی دانشیار و حداقل 

 هاي سطح اول دوم در ایران را دارا باشند.حسابداري و حسابداري مدیریت در دانشگاه
رتبط با اجراي رویکرد رگرسیون چندگانه حاضر براي بخش کمی (م پژوهش آماري جامعه

بورس و  در شده پذیرفته هايشرکت کلیه ها و برازش الگوي پژوهش)،براي بررسی فرضیه
 به علت پژوهش این در .است 1401تا  1390هاي تهران طی دوره سال بهادار فرابورس اوراق

غربالگري  روش از جامعه، اعضاء میان هاناهمگونی وجود و آماري جامعه حجم گستردگی
ورد هایی مشرکت فقط پژوهش این در کهگونه این به. است شده استفاده 1سیستماتیک حذف
 هاي زیر باشند:یژگیوگیرند که داراي می قرار بررسی
 زا و باشند شده پذیرفته تهران بورس و فرابورس در 1390 سال از قبل باید هاشرکت این
 .باشد گرفته قرار معامله مورد بورس و فرابورس در هاآن سهام 1390 سال ابتداي

 شده وقفه دچار بورس در معاملاتشان 1401 تا 1390 هايسال طول در نباید هاشرکت این
زیرا  .ندباش فعال بورس در طی قلمرو زمانی پژوهش باید هاشرکت این دیگر عبارتبه باشد،

 شود.توقف عمده معاملات باعث تأثیرپذیري متغیرهاي مرتبط با معاملات سهام از جمله بازده می

 ايبیمه و گذاريسرمایه مالی، گريواسطه هايشرکت هاي انتخاب شده جزءشرکت
 تولیدي) نباشند. هايشرکت با هاشرکت این ماهیت دلیل متفاوت بودن(به

فاصله زمانی  در نباید شرکت و بودهسال ر اسفندماه ه پایان باید هاشرکت این مالی سال پایان
ه زیرا چنین تغییري سبب کاهش قابلیت مقایس .باشد داده مالی سال  تغییر 1401 تا 1390 هايسال

 شود.نمونه می

 2580( 1401تا  1390هاي شرکت طی سال 215هاي فوق تعداد با توجه به اعمال محدودیت
 عنوان نمونه انتخاب شدند.مشاهده) به 

 
 الگو و متغیرهاي پژوهش

داري هاي چند سطحی انتشار نوآوري حساببراي آزمون فرضیه پژوهش مبنی بر تأثیر شبکه
 مدیریت بر درماندگی مالی از روش رگرسیون چندگانه به شرح زیر استفاده شد. 

                                                                                                                                      
1. Systematic Removal 
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 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑖𝑖,𝑡𝑡
= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽7𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽11𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + �𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + �𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

گیري متغیر درماندگی ): در پژوهش حاضر براي اندازهFinancial Distressمتغیر وابسته (
 استفاده شد. زیرهاي مختلفی به شرح مالی از روش

 
 )Score-Źالگوي تحلیل ممیزي چندگانه آلتمن (

؛ یندراواتی و 2019و همکاران،  1(پراستوي است) 1ه شرح رابطه () ب1983( آلتمن مدل
 ).2022، 2ادیوافی

 Ź = 0.717x1 + 0.847x2 + 3.107x3 + 0.42x4 + 0.998x5 )1رابطه (

x1هابه کل دارایی هاي جاري)هاي جاري و بدهی: سرمایه در گردش (تفاضل دارایی ، 

:x2 هابه کل داراییسود (زیان) انباشته ، x3(سود عملیاتی) به کل  : سود قبل از بهره و مالیات
 : فروش خالص به کلx5ها و : ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به کل بدهیx4 ،هادارایی
 .هادارایی
 احتمال باشد، 1,23از  کمتر هاشرکت براي شدهمحاسبه مقدار اگر الگو این در

احتمال ورشکستگی ضعیف و  باشد، 2,99و  1,23بین  اگر و بالا خیلی شرکت ورشکستگی
 باشد، 2,99 از تربزرگ شرکت شدهمحاسبه Ź اگر و است درماندگی مالی ناحیه در شرکت

  .است کم خیلی شرکت ورشکستگی احتمال
 

 3اسپرینگیت الگوي
؛ 2019و همکاران،  ي(پراستوشود ) محاسبه می2طبق رابطه ( )1978مدل اسپرینگت (

 :)2022، یوافیو اد یندراواتی

                                                                                                                                      
1. Prasetyo 
2. Yendrawati and Adiwafi 
3. Springate Pattern 
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 Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D )2رابطه (

 = A ها،دارایی کلبه گردش  در سرمایه= B  کلبه مالیات  و بهره از قبل خالص سود 

ها. به کل دارایی فروش  D =هاي جاري و به بدهی مالیات از قبل ویژه سود  C = ها،دارایی
 ورشکسته یک یا دو سال آتی درت شرکباشد،  0,862کمتر از Z اگر شاخص محاسبه شده 

 .شد خواهد
 

 1شرطی احتمال الگوي -الگوي اوهلسون
 خود الگو ایجاد براي 3کیلجست لیوتحلهیتجز و مالی يهانسبت از )1980( 2ناوهلسو

 مالی اهرم و عملکرد نقدینگی، اندازه، جمله از متغیر 9 از اوهلسون الگوي .کندیم استفاده

، یوافیو اد یندراواتی؛ 2019و همکاران،   يپراستو) است (3شرح رابطه (و به  شده لیتشک
2022.( 

 )3رابطه(
P= 1

1+e−yi,t
 , 

Yi,t = -1.32 – 0.407Log(TA/GNP) + 6.03TL/TA  – 
1.43WC/TA +0.0757CL/CA – 1.72X – 2.37NI/TA + 
1.83FFO/TL + 0.285 INTWO– 0.521CHIN 

به تولید ناخالص ملی)،  هادارایی( مجموع  تمیلگار: Log(TA/GNP)در رابطه بالا: 
TL/TA :هابه مجموع دارایی یمجموع بده ،WC/TA :هادر گردش به مجموع دارایی هیسرما ،
CL/CA :ي،جار يهاییبه دارا يجار يهایبده X :از  شتریب هایکه مجموع بده یدر صورت

ود خالص : سNI/TA،  شودصورت صفر داده می نیا ریو در غ 1ها باشد، نمره مجموع دارایی
کسر پس از  اتیدرآمد حاصل از عمل( یاتینقد عمل يهاانیجر: FFO/TL ،هابه مجموع دارایی

در دو دوره قبل  شرکتسود خالص  کهیدر صورت :INTWOها، بدهی به مجموع) استهلاك
تفاضل سود خالص دوره : CHIN. شودصورت صفر داده می نیا ریو در غ 1باشد، نمره  یمنف

طلق و قدر م يبر تفاضل قدر مطلق سود خالص دوره جار میو سود خالص دوره قبل تقس يجار
 . سود خالص دوره قبل است

                                                                                                                                      
1. Conditional Probability Model 
2. Hleson 
3. Logestic 
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 است و یمال یدهنده احتمال بالاتر درماندگنمره اوهلسون بالاتر باشد، نشان میزان هر
است.  یمال یدرماندگ ترنییه احتمال پادهندباشد، نشان ترنیینمره اوهلسون پا میزان برعکس، هر

 هايدرصد باشد، شرکت در طبقه شرکت 50از  شتریب ای يمساو )Pی (احتمال ورشکستگ یوقت
 .شودیقرار داده م یدرمانده مال

 
 1زمیجوسکی الگوي

گیري درماندگی و براي اندازه مالی يهانسبت) الگوي مبتنی بر 1984( زمیجوسکی
؛ 2019و همکاران،   ي(پراستو است )4. الگوي وي طبق رابطه (کردرفی ورشکستگی مالی را مع

 . )2022، یوافیو اد یندراواتی

=P )4رابطه ( 1
1+e−Zi,t

 , 

Z = -4.336 – 4.513x1 + 5.679x2 + 0.004x3 

X1ها)، ها (بازده داراییدارایی کلبه  خالص : سودX2 :ها دارایی کلها به بدهی کل
 ي (نسبت جاري).جار بدهیبه جاري  دارایی: X3(نسبت بدهی) و 

ه ورشکستهاي در گروه شرکت شرکت باشد 0,5تر از بدست آمده بزرگ Pاگر مقدار 
 گیرد.قرار می (ناموفق)

هاي غیر در گروه شرکت شرکت باشد 0,5تر از بدست آمده کوچک Pاگر مقدار 
 گیرد.قرار می ه (موفق)ورشکست

هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت به شبکهمتغیر مستقل: در این پژوهش 
تخاذ امستقل در نظر گرفته شده است. نوآوري حسابداري مدیریت عبارت است از  ریمتغعنوان 

اجرا  شرکت کیبار توسط  نیاول يبرا که تیریمد يدر حسابدار شیوه یا ابزار جدید کی
).  در پژوهش حاضر 2021، 3در پولو ون؛ نارتی 2019، 2؛ پچ2010زاوایی و هوکو، ( شودمی

پژوهش  رپایهببار ابتدا بر اساس مرور مبانی نظري و پیشینه پژوهش و تحلیل محتوا  نخستینبراي 
د. سپس شبندي ) ابزارهاي انتشار نوآوري حسابداري مدیریت شناسایی و طبقه2002نئوندورف (

. در دشاین عوامل نهایی  ،ابداري مدیریتبا استفاده از فن دلفی فازي و مراجعه به خبرگان حس

                                                                                                                                      
1. Zemijowski Pattern 
2. Pasch 
3. Nartey and van der Poll 
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) و به گونه MCDMگیري چند معیاره (هاي تصمیمادامه عوامل شناسایی شده بر مبناي فن
). 2010بندي شد (زاوایی و هوکو، شبکه )ISM( 1يریتفس يمدل ساختار یطراحخاص فن 

 :استبه شرح زیر  بالانتیجه حاصل از رویکرد 

 
 هاي چندسطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت. تحلیل محتواي شبکه1

 يمنتشر شده در مجلات حسابدار یمقالات علم يپژوهش از روش تحلیل محتوا نیدر ا
 يحسابدار ينوآور هايیا شیوه که در مورد ابزارها 2023تا  2000از سال  المللیبین تیریمد
به ) 2002( فنئوندور ياحل پیشنهاداز مر یتلفیق برپایهو د، بهره برده شد اننوشته شده تیریمد

) و مراحل پیشنهادي رضوانی 1399گرفته توسط نمازي و همکاران ( از پژوهش صورت يپیرو
 ) اقدامات زیر انجام گرفت:1389(

 و علت انتخاب آننوآوري حسابداري مدیریت م ومطالعه با استفاده از مفه موضوع مورد. 1
 تعیین شد. رانیاپژوهش در  نیبودن ا يبا توجه به ضرور

 یاست، بیان شد. با توجه به چارچوب طراح یپژوهش بر آن مبتن يکه تئور یچارچوب. 2
مرتبط با مفاهیم مشخص و سپس با استفاده از  يها و معیارهاشده، ابتدا اهداف، پرسش

 یمدنظر و با اهداف يمعیارها يبرا) از خبرگان یتحلیل محتوا و نظرسنج( روش مناسب
 ها پرداخته شد.که بر آن مترتب است، به تحلیل داده

گیري معیارها در نظر گرفته شد. ابزار حاضر شامل مقالات براي اندازه) واحد ثبت(ابزاري . 3
 گاهیپا) در JCR( 2داراي ضریب تأثیر تیریمد يمنتشر شده در مجلات حسابدار یعلم

)Web Of Science (WOS  تیریمد يحسابدار ينوآور هايهیا شیو ابزارهاکه در حوزه 

 3Web of Science Master Journal List سامانهاز اند، بود. براي این منظور کار شده
 يامکان جستجو سامانه نی. اشداستفاده  شود،یارائه م Clarivateکه توسط شرکت 

 پس از جستجوي. دهدیشاخص را م ایمجلات بر اساس نام، شاپا، موضوع، ناشر، کشور 
د، را نیز پوشش داده بو تیریمدري حسابدا ري که موضوعاتحسابدا فعال در زمینهمجلات 

                                                                                                                                      
1. Interpretive Structural Modelling 
2. Impact Factor 
3. https://mjl.clarivate.com/ 
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فعال  Web of Scienceمجله در زمینه مالی و کسب و کار در پایگاه  192مشخص شد که 
مجله داراي  27مجله به طور تخصصی در زمینه حسابداري فعالند و از این تعداد  36است که 

 ند.اهاي مختلفی از حسابداري مدیریت مقاله چاپ کردهدر زمینه که هستندضریب تأثیر 

که قرار است پژوهش در آن انجام گیرد،  یاطلاعات با توجه به موضوع يآورابزار جمع. 4
 بود. منتخب مجلات ینترنتیا یرسم يهاسامانهابزار شامل  نی. اشدیی شناسا

ي شامل محتوا یادشده. اطلاعات دیگرد يآوراطلاعات مربوط به طرح پژوهش، جمع. 5
، تیفعال ينایابی بر مبهزینه، کیاستراتژ يحسابدار ،یاتیعمل يبندمانند بودجهی مفاهیم
افزوده ، ارزشیابی چرخه عمرهزینه، هدف بر مبنايیابی هزینه، یابی استراتژیکهزینه

ی، محیطتزیسهاي مدیریت هزینه، یابی کیفیتهزینه، متوازن ارزیابیکارت  اقتصادي،
یل سودآوري تحل، تحلیل زنجیره ارزش، عملکرد رقبا، ارزیابی نظارت بر موقعیت رقابتی

، فناوري تولید بهنگام، مدیریت کیفیت فراگیر، مهندسی مجدد فرآیند تجاري، مشتري
شده به  يآورجمع يهااطلاعات، داده يآورپس از جمع یابی کایزن و ... بود.هزینه
  شدند. يبندطبقه مختلف يهادسته

و تحلیل و  هیبه تجز 2016افزار اکسل نسخه اطلاعات با استفاده از نرم يآورپس از جمع. 6
پژوهش مرتبط است،  يهاکه با اهداف و پرسش ییهاآن دسته از داده يکدگذار

 ییایاو پ ییاز دو نفر مستقل استفاده شده است تا روا يکدگذار براي پرداخته شد.
ر قضاوت ب یشده تنها مبتن يگردآور اطلاعات يو تحلیل محتوا افتهی شیپژوهش افزا

استفاده از دو فرد مستقل و مسلط  نیبنابرا .)2002ی و همکاران، کندراک(فرد نباشد  کی
مچنین ه. دشویپژوهش م یگروهبینیی ایو پا ییروا شیبه موضوع پژوهش سبب افزا

را  هايکدگذار ندیچند دوره فرآ در دهیادشدو فرد  یگروهدرون ییایتأمین پا يبرا
 ثبات نظر يها در طول زمان دستخوش تغییرات قرار نگیرد و داراانجام دادند تا نظر آن

 يآورجمع يبرا یمناسب يگیراز آنجا که متون تحلیل و نمونه ن،یباشند. افزون بر ا
در ادامه نیز نتایج  .دشویم یدیپژوهش نیز تأ ییروا ،شد یسبرر يآوراطلاعات جمع

مجله در  27مقاله منتشر شده مرتبط با موضوع پژوهش در  63حاصل از تحلیل محتواي 
 تشریح شده است. 1جدول 
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ل  دو ص1ج خ ت. شا دیری ي م دار حساب ي  انتشار نوآور ي   ها
 منابع شاخص نماد طبقه

 يدر حسابدار یذهن ينوآور
 تیریمد

A1 تورچی 2014( 1ماکی تایپلین سرمایه فکري ،(
)، سارتو و 2015و همکاران (

) و ماگناکا و 2022ساجس (
 )2023گیانتی (

A2 تخصص مدیرعامل در صنعت 

در  ينوآور يسازادهیپ
 تیریمد يحسابدار

A3 تیفعال يیابی بر مبناهزینه )ABC( 

)، 2010زاوایی و هوکو (
)، 2011و همکاران ( 2گرابسکی

 4)، اوتلی2012و همکاران ( 3لی
)،  2018، (5)، ناپیتوپولو2016(

)،  2019و همکاران ( 6رضایی
 )2022لاتوري و همکاران (

A4 یابی استراتژیکهزینه )SC( 

A5 هدف بر مبنايیابی هزینه )TC( 

A6 یابی چرخه عمرهزینه )LCC( 

A7 اقتصاديافزوده ارزش )EVA( 

A8  متوازن ارزیابیکارت )BSC( 

A9 یابی کیفیتهزینه )QC( 

A10 ی (محیطهاي زیستمدیریت هزینهECM( 

A11 نظارت بر موقعیت رقابتی )CPM( 

A12  عملکرد رقباارزیابی )CPA( 

A13 تحلیل زنجیره ارزش )VCA( 

A14 تحلیل سودآوري مشتري )CPAN( 

A15 فناوري تولید بهنگام 

A16 مدیریت کیفیت فراگیر 

A17 مهندسی مجدد فرآیند تجاري 

A18 یابی کایزنهزینه 

در ي نوآور ارتقاء
 تیریمد يحسابدار

A19 2021اجرا و همکاران ( و توسعه قیتحق نهیشدت هز(، 
، )2022(و همکاران   یالشمران

 فشار رقابت A20 )2023( ونیچن و )، 2022( ویا

                                                                                                                                      
1. Taipaleenmäki 
2. Grabski 
3. Li 
4. Otley 
5. Napitupulu 
6. Rezaee 



 1404تابستان ، 70ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  19 
 

هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري توضیحات مطرح شده، شبکهو  1مطابق جدول 
. هاي پژوهش حاضر)(بر حسب یافته شودتقسیم می زیرشاخص اصلی به شرح  3مدیریت به 

است که نتایج حاصل از اجراي فن دلفی فازي و مدلسازي ساختاري تفسیري براي  بیانلازم به 
 تشریح شده است. گستردههش به طور هاي پژودر بخش یافته یادشدهسازي شبکه

 ؛تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآورالف. 
 ؛تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپب. 
 .تیریمد يدر حسابدار ينوآور ارتقاءج. 

 به تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآور: تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآورالف. شاخص 
 شود.. تخصص مدیرعامل در صنعت تقسیم می2. سرمایه فکري و 1دو زیر شاخه 
سرمایه فکري و اجزاي آن؛ یعنی ) 1396بر اساس پژوهش نمازي و فتحعلی ( :سرمایه فکري

کارایی سرمایه به کار گرفته شده، کارایی سرمایه انسانی و کارایی سرمایه ساختاري براساس 
محاسبه سرمایه فکري و  چگونگیاطلاعات و  2جدول د. شونبه می) محاس2000( 1مدل پالیک

 دهد.اجزاي آن را نشان می
 

ل  دو ی. 2ج ن چگونگ ي آ جزا ي و ا فکر ه سرمایه   محاسب
𝑉𝑉𝑉𝑉 تعیین ارزش افزوده. 1 = 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 − 𝐼𝐼𝐼𝐼 

𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝑂𝑂𝑂𝑂 + 𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝐷𝐷 + 𝐴𝐴 
:OUT  درآمد حاصل از فروش کالاها و

 خدمات
:IN  خدمات خریداري شدهکل هزینه مواد، اجزا و 

:D استهلاك :OP سود عملیاتی 
:EC هزینه کارکنان :A هاي نامشهود (انقضا)استهلاك دارایی 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 کار گرفته شدهتعیین کارایی سرمایه به. 2 = 𝑉𝑉𝑉𝑉
𝐶𝐶𝐶𝐶�  

:CE آن. نامشهودهاي هاي شرکت منهاي داراییسرمایه به کار گرفته شده که برابر است با ارزش دفتري کل دارایی 
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 انسانیتعیین کارایی سرمایه . 3 = 𝑉𝑉𝑉𝑉

𝐻𝐻𝐻𝐻�  
:HC هاي حقوق و دستمزد شرکت.سرمایه انسانی که برابر است با کل هزینه 

𝑆𝑆𝑆𝑆 ساختاريتعیین کارایی سرمایه . 4 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝐻𝐻𝐻𝐻 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝑆𝑆𝑆𝑆

𝑉𝑉𝑉𝑉�  
:SC  شرکت. ساختاريسرمایه 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 فکري ارزش افزودهضریب تعیین . 5 = 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 

:ICE کارایی سرمایه فکري. 
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شود که گیري می): بدین صورت اندازهCEOExpertiseتخصص مدیرعامل در صنعت (
در همان صنعتی که فعالیت دارد، داراي مدرك دانشگاهی  tدر سال  iاگر مدیرعامل شرکت 

 ).2022و در غیر اینصورت صفر (سارتو و ساجس،  1مرتبط باشد، کد 
در  ينوآور يسازادهیپ: شاخص تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپ ب. شاخص
 شود:هاي زیر تقسیم میبه زیر شاخه تیریمد يحسابدار

 شیوه یا ابزار جدید کیاتخاذ ، عبارت است از تیریمد يحسابدارنوآوري در از آنجا که 
هوکو،  زاوایی و( شوداجرا میشرکت  کیبار توسط  نخستین يبرا که تیریمد يدر حسابدار

 يیابی بر مبناهزینه. 1هاي جدید شامل بکارگیري هر کدام از ابزارها یا شیوه بنابراین .)2010
 )،TC( هدف بر مبنايیابی هزینه. 3)، SC( تراتژیکیابی اسهزینه. 2)، ABC( تیفعال

 متوازن ارزیابیکارت . EVA( ،6( اقتصاديافزوده . ارزش5 )،LCC( یابی چرخه عمرهزینه. 4

)BSC ،(7 .یابی کیفیتهزینه )QC ،(8 .محیطهاي زیستمدیریت هزینه) یECM ،(9 . نظارت
 تحلیل زنجیره ارزش. CPA ،(11( رقباعملکرد . ارزیابی 10)، CPM( بر موقعیت رقابتی

)VCA،( 12 .تحلیل سودآوري مشتري )CPAN ،(13) فناوري تولید بهنگام .JIT ،(14 .
یابی . هزینه16) و BPR. مهندسی مجدد فرآیند تجاري TQM ،(15)( مدیریت کیفیت فراگیر

؛ 2018، 2پولو؛ ناپیتو2019و همکاران،  1؛ رضایی2022) (لاتوري و همکاران،Kaizenکایزن (
) شرکت را در مرحله 2016، 5؛ اوتلی2020و همکاران،  4؛ لی2011و همکاران، 3گرابسکی

به دنبال پژوهش زاوایی و  بنابرایندهد. قرار می تیریمد يدر حسابدار ينوآورسازي پیاده
) هر شرکتی اگر حداقل یک ابزار یا شیوه جدید در حسابداري مدیریت را اجرا 2010هوکو (

 کند.، کد یک و در غیر اینصورت کد صفر را اختیار میکند

ه دو ب تیریمد يدر حسابدار يارتقاء نوآور :تیریمد يدر حسابدار يارتقاء نوآورج. شاخص 
. فشار رقابت در صنعت 2و شرکت  يهاییو توسعه به دارا قیتحق نهیشدت هز. 1زیر شاخه 
 شود.تقسیم می
که در ارتقاء  مهمیعامل ): Intensity( شرکت يهاییو توسعه به دارا قیتحق نهیشدت هز

کت شر يهاییو توسعه به دارا قیتحق نهینقش دارد، شدت هز تیریمد يدر حسابدار ينوآور
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 يهاتیسازمان در فعال يگذارهیدهنده سطح سرماعامل نشان نی. ا)2023، 1(چن و یون است
و  هاندیو بهبود محصولات، خدمات، فرآ جادیمنجر به ا تواندیو توسعه است که م قیتحق

 قیتحق هنیهز میبا تقس توانیو توسعه را م قیتحق نهیو نوآورانه شود. شدت هز دیجد يهاروش
نسبت  نی). ا2023، ونی(چن و  کرد يریگاندازه شرکت يهاییو توسعه بر مجموع دارا

عنوان  تواند بهکه می ن استو توسعه در سازما قیتحق يهاتیفعال تیو اولو تیدهنده اهمنشان
مانطور که ه هاي شکل گرفته در شرکت باشد.کننده ارتقاء نوآوريکاتالیزور دائمی، تضمین

 هاي تحقیق و توسعه تأثیر مثبتی) در پژوهش خود دریافتند که شدت هزینه2023(  ونیچن و 
 بر نوآوري دارد. 

 اطلاق یتیبه وضع دیرقابت شد ایفشار رقابت ): Competitionفشار رقابت در صنعت (
 ایخدمات مشابه  ایکه محصولات  ییاز رقبا يادیها با تعداد زکه در آن شرکت شودیم

گیري در پژوهش حاضر براي اندازه. )2018، 2(شیخ هستند روبرو دهند،یرا ارائه م ینیگزیجا
از معکوس  )2023، 3؛ لین و ژانگ2018، خی(شهاي از پژوهش پیرويبه  فشار رقابت در صنعت

ر صنعت ها دسهم بازار شرکت عیکه بر اساس توز شودهیرشمن استفاده می -ندالیشاخص هرف
که چقدر صنعت توسط چند شرکت  دهدینشان مهیرشمن  -ندالی. شاخص هرفشودمیمحاسبه 

باشد،  ترشاخص بالااین هر چه . ها وجود داردآن نیو چقدر رقابت ب شودیبزرگ اداره م
خص شااما معکوس  بزرگ است. يهاشرکت شتریدهنده رقابت کمتر و قدرت بازار بنشان
در  بیقر يهاتنوع و تعداد شرکت يریگاندازه ياست که برا ياریمع کهیرشمن ی -ندالیهرف

 يریگهانداز ياست که برا ندالیبرعکس شاخص هرف اریمع نی. اشودیصنعت استفاده م کی
هر چه  ،ی. به طور کلشودیصنعت استفاده م کیبزرگ در  يهازار شرکتتمرکز و قدرت با

نعت است و و تنوع بالاتر در ص شتریدهنده رقابت بباشد، نشان شتریب ندالیمعکوس شاخص هرف
؛ 2018 خ،ی(ش ندالیبر شاخص هرف میک تقسیبرابر است با  ندالیبرعکس. معکوس شاخص هرف

بر حاصل جمع توان  1هیرشمن از تقسیم عدد -ندالیهرفمعکوس شاخص  ).2023و ژانگ،  نیل
 آید:هاي فعال در صنعت به دست میدوم سهم بازار تمامی بنگاه

 
1

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻
=

1
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖2𝐾𝐾
𝑖𝑖=1
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سهم  Siهاي فعال در بازار و تعداد بنگاه K، رشمنیه-ندالیرفشاخص ه  HHIکه در آن 
 شود:ام است که از طریق رابطه زیر محاسبه میiبازار شرکت 

 𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝑋𝑋𝑗𝑗

∑ 𝑋𝑋𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

 

 دهنده نوع صنعت آن است.نشان iام و jنشان دهنده فروش شرکت  𝑋𝑋𝑗𝑗که در آن 
) باشد، 1از  1/0( 1000که این شاخص در آن کمتر از مطابق شاخص هرفیندال، بازاري 

) باشد، 1از  18/0( 1800شود و اگر شاخص هرفیندال بازاري بیش از بازار رقابتی محسوب می
 -ندالیشاخص هرفاست از آنجا که معکوس  بیانآید. لازم به حساب میآن بازار غیررقابتی به

ي از لگاریتم طبیعی آن برا پسخی از مشاهدات ممکن است اعداد بزرگی باشد هیرشمن در بر
 شود.محاسبه استفاده می

 
 متغیرهاي کنترلی 

و همکاران،  يمازهاي (ننظر به اینکه افزون بر متغیر مستقل، متغیرهاي دیگري طبق پژوهش
شبکه چند سطحی  ) وجود دارند که بر رابطه بین2020؛ لی و همکاران،2005، 1؛ لاتین1396

گذارند اما مورد توجه اولیه این پژوهش نوآوري حسابداري مدیریت و درماندگی مالی تأثیر می
 نیست، متغیرهاي کنترلی این مطالعه به شرح زیر در نظر گرفته شد:

و  2) و دمیرجان2020هاي لی و همکاران (): به تبیعیت از پژوهشMAتوانایی مدیر (
کارایی عنوان الگویی براي سنجش ) بهDEA( 3هاش تحلیل پوششی داده) از رو2012همکاران (

) 5ی به شرح رابطه (و خروج يشاخص ورود نیچند قیاز طر سهیقابل مقا يواحدها ینسب
و پنج  یخروج کی)، 2012و همکاران ( دمیرجان افتهیتوسعهالگوي بر اساس  .استفاده شد

عنوان به )Sales( فروش از .شودگرفته میها در نظر شرکت یمال يهاحاصل از گزارش يورود
شود. یاستفاده م بازده ثابت نسبت به مقیاس همچنین از .دشومیاستفاده  یخروج اریتنها مع

 هک شودمی فیتوص یمیعنوان تتوانمند به یتیریمد میت کی فرض در این مدل،عنوان پیشبه
مجموعه  کسب کند.هاي بکار گرفته شده ديوروسطح درآمد را از مجموعه  نیبالاتر

ها، دارایی) نیز شامل خالص 5هاي در نظر گرفته شده در روند فروش در رابطه (ورودي
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فروخته شده  يکالاها ، بهاي)INTANنامشهود ( يهاییدارا، )PPE( زاتیو تجه آلاتماشین
)COGS( ،عمومی و فروش  اداري وهاي هزینه)SG&A(  لیاز تحص یناش یسرقفلو 
)Goodwill (دیتول يورمقدار بهره .است )θ(  دیوري تولبهره سطح تریناست. مطلوب 1 تا 0از 
 .وري استکاهش بهره بیانگرو هر اندازه که به صفر نزدیک شود،  است 1شرکت مقدار  کی

Max )5رابطه (
v

θ =
Sales

v1PPE + v2Intan + v3CoGS + v4SG&A + v5GoodWill
 

، توان مدیریت )6رابطه ( برپایه DEAمدل  بر حسبشده محاسبه θبر اساس در ادامه نیز 
)MCحال، این با دارند. یارتباط تنگاتنگ ریمد تیشرکت و ظرف يور. بهرهشودزده می نی) تخم

. ردیپذیتأثیر م زین گری، از عوامل دستین ریمد تیتنها تحت تأثیر ظرف دیتول يورازآنجاکه بهره
به شرح  ریاز پنج متغنیز در پژوهش حاضر ) 2012و همکاران ( هش دمیرجاناز پژو پیرويبا 

 شود:استفاده می )6طبق رابطه () MCتوان مدیریت (تخمین  ونیرگرس برازش براي زیر
: سن شرکت Age، آزاد ينقد انیجر: FCFسهم بازار، : MSاندازه، : Sizeکه در آن، 

 شرکت: نسبت مالکانه Natureو فرابورس)، شدن شرکت در بورس  رفتهیپذ يهاتعداد سال(
: کنترل سال Year)، شودیمحاسبه م هاییحقوق صاحبان سهام به کل دارا مینسبت از تقس نیا(

دهنده توان نشان )6زیر (رابطه  ونیرگرس )𝛆𝛆( ماندهیمقدار باقاست.  : کنترل صنعتIndو 
 مدیریت است.

θ )6رابطه ( = α0 + α1Size + α2MS + α3FCF + α4Age + α5Nature
+ Year + Ind + ε 

مطالعات پیشین از جمله پژوهش لی و همکاران مطابق با اشتهاي (اشتیاق) ریسک مدیریت: 
ی هامسدرصد تعداد از  گیري اشتیاق به ریسک مدیریتدر پژوهش حاضر براي اندازه، )2020(

 ردهکالزحمه دریافت ي پاداش یا حقجابهکه مدیرعامل هر شرکت در اختیار دارد و یا اینکه 
 شود:) محاسبه می7اشتیاق به ریسک مدیریت از طریق رابطه ( شد.است، استفاده 

MRAi,t )7رابطه ( = SharesOwned/TotalShares 

MRAi,t اشتیاق به ریسک مدیریت شرکت :i  در سالt ،SharesOwned ی سهام: تعداد
: تعداد کل سهام منتشرشده TotalSharesدر اختیار دارد و  tدر سال  iکه مدیرعامل شرکت 

 .tدر سال  iشرکت 
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اگر شرکت در سال  بدین صورت که متغیر مجازي است: )Dividend dummyسود تقسیمی (
 یرد.گعدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن تعلق می ،مالی سود تقسیمی داشته باشد

 وهاي پذیرفته شدن شرکت در بورس تعداد سال: لگاریتم طبیعی )AGEسن شرکت (
  شود.محاسبه میفرابورس 

): برابر است با ارزش بازار سهام شرکت که از طریق ضرب تعداد Size i,tاندازه شرکت (
). از آنجا که ارزش 2017، 1آید (کیان و همکاراندست میسهام منتشره در قیمت بازار سهام به

استفاده در  براين پژوهش عدد بزرگی است، بازار سهام، نسبت به سایر متغیرهاي ای
 شود.ها از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام استفاده میوتحلیل دادهتجزیه

کسر مالیات بدون احتساب ): جریان نقدي حاصل از عملیات بعد از FCFآزاد (نقد  انیجر
 ):2020، 2جراجشود (بو) محاسبه می8هاي بهره شرکت است که طبق رابطه (ها و هزینهبدهی

                                      )8رابطه (

FCF جریان نقد آزاد شرکت :i  در سالt ،INC سود عملیاتی قبل از استهلاك شرکت :i 
: هزینه بهره پرداختی شرکت t .INTEPدر سال  i: کل مالیات پرداختی شرکت t .TAXدر سال 

i  در سالt  وCSDIV سود پرداختی به سهامداران عادي شرکت :i  در سالt  بیان است. لازم به
 د.شوهاي شرکت میبندي این متغیر، تقسیم بر مجموع داراییمقیاس برايکه  است

 
 هاي پژوهشیافته

 فن دلفی فازي و تجمیع نظرات خبرگان
نتایج  کهدر این پژوهش جهت اجماع نظرات خبرگان از تکنیک دلفی فازي استفاده شد 

اي هارزیابی اهمیت سنجه براياي نشان داده شده است. بدین منظور پرسشنامه 3آن در جدول 
، . با توجه به نتایج به دست آمده از پرسشنامهشدشناسایی شده طراحی و بین خبرگان توزیع 

 .شد) محاسبه 9هاي مورد بررسی طبق رابطه (میانگین میزان اهمیت سنجه

)9( 𝑋𝑋‾ = (
∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
,
∑ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
,
∑ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
,
∑ 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
) 

                                                                                                                                      
1. Qian, Sun & Yu 
2. Bhojraj 

)( ,,,,, tititititi CSDIVINTEPTAXINCFCF −−−=
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و  نییدهنده حد پانشان dو  aکه  داده شده است شی) نماa, b, c, dبه صورت ( ياعداد فاز
اول  شاخص يبه عنوان مثال، برا .هستند يبازه فاز یانیم ریدهنده مقادنشان cو  bو  يبازه فاز يبالا

)A1  شودیمحاسبه م )10رابطه (نظرات خبرگان به صورت  نیانگیم در مرحله اول، 3مطابق جدول: 

)10( 𝑋𝑋‾ = (
(9,7.5,7.5,6) + (9,5,5,3) + (10,10,9,8) + (9,7.5,7.5,6) + (9,5,5,3) + (9,7.5,7.5,6) + (10,10,9,8) + (9,5,5,3)

8
)

= (9.25,7.25,7.25,5.5) 

چهار  یسابح نیانگیم ،یبه عدد قطع از اعداد فازي نظرات خبرگان نیانگیم لیتبد يحال برا
 .دشو) محاسبه می11حاصل از مرحله بالا، مطابق رابطه (عدد 

)11( 
𝑋𝑋‾ = (

(9.25, 7.25, 7.25, 5.5)
4

) =  7.31 

ظر هر توان اختلاف نهاي پیشنهادي، میبا توجه به میانگین نظرات خبرگان در مورد سنجه
. در حقیقت بر اساس این رابطه هر یک از کرد) محاسبه 12یک از خبرگان را طبق رابطه (

توانند نظر خود را با میانگین نظرات بسنجند و در صورت تمایل نظرات قبلی خود ان میخبرگ
 .کنندرا تعدیل 

)12( Δ𝑋𝑋 = (max 
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑎𝑎𝑖𝑖 − min 

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑎𝑎𝑖𝑖 , max 

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑏𝑏𝑖𝑖 − min 

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑏𝑏𝑖𝑖 , max 

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑐𝑐𝑖𝑖

− min 
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑐𝑐𝑖𝑖 , max 

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑑𝑑𝑖𝑖 − min 

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
𝑑𝑑𝑖𝑖) 

  .هاي اعداد فازي خبرگان هستندمولفه 𝑑𝑑𝑖𝑖و 𝑎𝑎𝑖𝑖 ،𝑏𝑏𝑖𝑖 ،𝑐𝑐𝑖𝑖تعداد خبرگان و 𝑛𝑛 که در آن
اختلاف میانگین نظرات خبرگان به  ) در مرحله اول،A1اول ( شاخص يبه عنوان مثال، برا

 :شودیمحاسبه م )13(رابطه  ریصورت ز

)13( Δ𝑋𝑋 = (max(9.25,7.25,7.25,5.5)
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
− min(9.25,7.25,7.25,5.5)

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

= 9.25 − 5.5 = 3.75 

 ) محاسبه شد.14ادامه میزان اجماع نظر خبرگان در مرحله اول نظرخواهی، مطابق رابطه (در 

)14( 

𝐶𝐶 = 1 −
� Δ𝑋𝑋𝑗𝑗

20

𝑗𝑗=1

20 × 10
 

که چه  کندیم انیب )14رابطه (است.  jشاخص  يبرا ياختلاف اعداد فاز Δ𝑋𝑋𝑗𝑗که در آن 
قرار  کیصفر و  نیب Cبه هم هستند. مقدار  کیمقدار نظرات خبرگان در مورد هر شاخص نزد
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است. اجماع نظرات خبرگان در مرحله اول  شتریدهنده اجماع بباشد، نشان شتریدارد و هر چه ب
 ):15رابطه ( برابر است با

)1
5( 𝐶𝐶 = 1 −

� Δ𝑋𝑋𝑗𝑗
20

𝑗𝑗=1

20 × 10
= 1

−
36 + 100 + 36 + 24 + 36 + 30 + 24 + 36 + 30 + 36 + 24 + 3

2000
= 0.82 

اجماع  و استبه هم  کینزد ها نسبتاًکه نظرات خبرگان در مورد شاخص دهدیمقدار نشان م نیا
 در مرحله مرحله دوم را انجام داد. توانیم شتر،یبه اجماع ب دنیرس يوجود دارد. اما برا یخوب

نظرات خبرگان با توجه به نظر قبلی خود و اعلام نظرات  دوبارهارزیابی  براياي بعد، پرسشنامه
و اختلاف  نیانگینظرات خود را با توجه به م توانندیر مرحله دوم، خبرگان مد. شدجدید تنظیم 

 :16رابطه  اجماع نظرات خبرگان در مرحله دوم برابر است با. نندک يمرحله اول بازنگر

اند به هم شده کینزد اریها بسکه نظرات خبرگان در مورد شاخص دهدینشان م 0,95مقدار 
  وجود دارد. ییو اجماع بالا

هاي دو مرحله قبل با استفاده از روابط فاصله میان در این مرحله با محاسبه اختلاف میانگین
فازي  ین) میزان اجماع نظر خبرگان محاسبه شد. نتایج حاصل از میانگ12اعداد فازي طبق رابطه (

بدست آمد. در صورتی  بالاهاي دهی طبق رابطهنظرات خبرگان در مرحله اول و دوم پاسخ
توان گفت که بین نظرات خبرگان اجماع صورت گرفته است که اختلاف میانگین نظرات می

آن بود  بیانگر). نتایج این مرحله 2007باشد (سو و سندفورد،  0,2در مرحله اول و دوم کمتر از 
و همچنین  است 0,2ها کمتر از ختلاف میانگین نظرات در مرحله اول و دوم در کلیه سنجهکه ا

تأییدي بر  دوبارهخیلی نزدیک بوده و  1شد که به عدد  0,95اجماع نظر خبرگان در مرحله دوم 
توان نتیجه گرفت که اجماع خوبی بین نظر خبرگان . بنابراین میاستاجماع نظرات خبرگان 

اراي د پژوهشبه طوریکه از دیدگاه خبرگان، معیارهاي در نظر گرفته شده در این وجود دارد 

)16( 
𝐶𝐶 = 1 −

� Δ𝑋𝑋𝑗𝑗
20

𝑗𝑗=1

20×10
= 1 −

20+30+0+0+0+0+0+0+0+0+0+0+0+20+20+30+0+20+20+20
2000

= 0.95  
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هاي انتشار نوآوري در حسابداري مدیریت در گیري شاخصاهمیت بالایی در راستاي اندازه
 .استو تأییدي بر روایی نتایج تحلیل محتوا  هستندایران 

است که حلقه اعضاي دلفی در این پژوهش، بر اساس تخصص انتخاب شد نه  بیانلازم به 
وضوع مورد شان از مبر اساس فرآیند انتخاب تصادفی. پژوهشگر، حلقه دلفی را بر اساس آگاهی

اي از استادان دانشگاه نفره 10 فهرست. بر همین اساس، در این پژوهش ابتدا کردنظر انتخاب 
اي بودند، انتخاب شدند. پس از ه حسابداري مدیریت حرفهکه در حسابداري و به ویژ

براي انجام مصاحبه،  فهرستنفر از این  8موضوع پژوهش و فرآیند آن،  در موردرسانی اطلاع
زمان لازم را در اختیار پژوهشگر قرار دادند. بر اساس غربالگري هدفمند، خبرگان و 

هاي ایران در سابقه تدریس در دانشگاه سال 17نظران منتخب به طور میانگین داراي صاحب
اي مرتبط نیز سال سابقه کار حرفه 11رشته حسابداري با رتبه علمی حداقل دانشیار بودند و 

 47وندگان شها زن و بقیه مرد بودند. میانگین سنی مصاحبهداشتند. همچنین، تنها یک نفر از آن
هاي و دوم ایران انتخاب شدند. پرسش هاي سطح اولها از دانشگاهشوندهسال بود. مصاحبه

هاي انتشار نوآوري در حسابداري مدیریت در ایران بود. به طور میانگین، مصاحبه حول شاخص
در  يفاز یفن دلف يحاصل از اجرا جینتا 3جدول دقیقه به طول انجامید.  21 حدودهر مصاحبه 

 دهد.نشان میرا از خبرگان  یهر دو مرحله نظرخواه
 

ل  دو ن  .3ج خبرگا ی از  ه خوا ظر ه ن حل دو مر هر  در  ي  فاز ی  دلف ن  ف ي  جرا از ا ل  حاص ج  تای  ن

 پنل الف. نتایج مرحله اول نظرخواهی از خبرگان
ص

شاخ
 

 8خبره  7خبره  6خبره  5خبره  4خبره  3خبره  2خبره  1خبره 
میانگین نظرات 

 خبرگان

اختلاف 
میانگین 
 نظرات

اختلاف قطعی 
 میانگین نظرات

1A 





























2A 





























3A 
































4A 
































5A 































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 پنل الف. نتایج مرحله اول نظرخواهی از خبرگان

ص
شاخ

 

 8خبره  7خبره  6خبره  5خبره  4خبره  3خبره  2خبره  1خبره 
میانگین نظرات 

 خبرگان

اختلاف 
میانگین 
 نظرات

اختلاف قطعی 
 میانگین نظرات

6A 
































7A 
































8A 
































9A 
































10A 
































11A 
































12A 
































13A 
































14A 
































15A 
































16A 
































17A 
































18A 
































19A 
































20A 
































 پنل ب. نتایج مرحله دوم نظرخواهی از خبرگان

ص
شاخ

 

 8خبره  7خبره  6خبره  5خبره  4خبره  3خبره  2خبره  1خبره 
میانگین نظرات 

 خبرگان

اختلاف 
میانگین 
 نظرات

اختلاف قطعی 
 میانگین نظرات

1A 
































2A 































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 پنل ب. نتایج مرحله دوم نظرخواهی از خبرگان

ص
شاخ

 

 8خبره  7خبره  6خبره  5خبره  4خبره  3خبره  2خبره  1خبره 
میانگین نظرات 

 خبرگان
اختلاف 

 میانگین نظرات

اختلاف قطعی 
 میانگین نظرات

3A 


























4A 


























5A 


























6A 


























7A 


























8A 


























9A 


























10A 


























11A 


























12A 


























13A 


























14A 
































15A 
































16A 
































17A 
































18A 
































19A 
































20A 
































 
  يریتفس يمدل ساختار

 مدلسازي روش انتشار نوآوري حسابداري مدیریت ازسازي پژوهش، براي شبکه این در

 يساختار يروش مدلساز). 2008کانن و همکاران، شد ( استفاده )ISMتفسیري ( ساختاري
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 دهیچیپ يهاستمیمسائل و س یساختار درون لیو تحل ییشناسا ياست که برا ی) روشISM( يریتفس
 عناصر از ايمجموعه آن در که تاس تعاملی یادگیري فرایند روش یک این .شودیاستفاده م

روش با استفاده از  نیا شوند.می ساختاردهی جامع مندنظام یک مدل در مرتبط به هم و مختلف
 کیعناصر موثر بر موضوع مورد مطالعه را به صورت  نیاز خبرگان، روابط ب یقضاوت گروه

 سیماتر نیا ،یمنطق يهاتمی. سپس با استفاده از الگوردهدینشان م يساختار یتعامل-خود سیماتر
 این. دهدیم عناصر را نشان نیکه سطوح ارتباط ب کندیم لیتبد يریتفس يمدل ساختار کیرا به 

 کنندمی کمک سیستم یک عناصر میان پیچیده روابط به جهت دادن و ایجاد به شناسی روش

تکی  صورت). مدل ساختار تفسیري قادر است ارتباط بین شاخص که به2008کانن و همکاران، (
. نتایج حاصل از مدلسازي ساختاري تفسیري کنداند تعیین یا گروهی به یکدیگر وابسته

 سازي انتشار نوآوري در حسابداري مدیریت) به شرح زیر است: (شبکه
ه شرح ب تیریمد يحسابدار يانتشار نوآور هايشاخصمطابق تحلیل محتواي صورت گرفته، 

شاخص شناسایی  20سازي بود. براي شبکه A20تا  A1شاخص از  20ارائه شد که شامل  1جدول 
 تیریمد يحسابداردر  ينوآور يسازادهیپ. 2 تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآور. 1شده، سه سطح 

ود. شتشکیل شد که در ادامه به هر سطح یک شبکه گفته می تیریمد يحسابداردر  ينوآور . ارتقاء3و 
 ا توجه به هرها بمیان آن محتوایی شناسایی شده در مرحله اول، یک رابطه هايشبکهبا استفاده از سپس 

هومی بین مف . رابطه محتوایی یعنی ارتباطشدتعریف  )است(منظور از معیار، شبکه  جفت از معیارها
با در نظر  د.سیستم باش اي که از نظر معنی و محتوا متناسب با اهدافگونهه باجزاي متشکل سیستم، 

رابطه مورد  این براي ) وi , j( ارزشهر دو  نیرابطه ب کی وجود ر،یهر متغ يبرا یداشتن رابطه متن
 ها تعریف شد:رابطه برايچهار علامت به شرح زیر براي  پسقرار گرفت.  پژوهش

V متغیر :i  براي رسیدن به متغیرj کند.کمک می 
A متغیر :j   فقط توسط متغیرi یابد. بهبود می 
xمتغیر : j , i .براي رسیدن به همدیگر کمک خواهند کرد 

Oمتغیرهاي : j , i .بدون ارتباط هستند 
روابط تا شود توسعه داده می ) براي معیارهاSSIM( 1ماتریس ساختاري خود تعاملیدر ادامه 
ا رشده به عنوان ابزارهاي انتشار نوآوري حسابداري مدیریت معیارهاي شناساییزوجی میان 

                                                                                                                                      
1. Structural Self-Interaction Matrix 
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 در خود نظرات بیان به بیشتري تسلط با با توجه به این موضوع که خبرگان قادرند نمایان سازد.

 وابطر تعیین براي پژوهش این در ،بپردازند معیارها اثرات) میان شدت و اثرات (جهت با رابطه

 از شده به عنوان ابزارهاي انتشار نوآوري حسابداري مدیریت،معیارهاي شناسایی میان محتوایی

که  دشخبره حسابداري مدیریت، که همگی از اساتید دانشگاهی نیز بودند، استفاده  8نظرات 
 ) قید شده است.4ها در جدول (خواهی از آننتایج پاسخ

تبدیل  (i,j)باشد، بنابراین در ماتریس دستیابی  Vت به صور SSIMدر ماتریس  i,jچنانچه 
باشد  Aبه صورت  SSIMدر ماتریس  (i,j)شود. چنانچه تبدیل به صفر می (j,i)به یک است و 

به  (i,j)شود. چنانچه تبدیل به یک می (j,i)شود و تبدیل به صفر می (i,j)در ماتریس دستیابی 
نیز تبدیل به یک  (j,i)یابی به یک و در ماتریس دست (i,j)بنابراین  ،وارد شود xصورت 

 شود. صفر می j,iو  i,jوارد شود، بنابراین  O) به صورت i,jشود. چنانچه (می
. در دشرا دارد استفاده  یفراوان نیشتریکه ب ی، از حالتنهایی SSIM سیماتر لیتشک يبرا
اشته باشد، وجود د یفراوان نیشتریحالت با ب کیاز  شیجفت شاخص، ب کی يکه برا یصورت

 آورده شده است. 5شد که نتایج آن در جدول استفاده  ،دارد بیشترین فراوانیکه  یاز حالت
 

ل  دو س. 5ج ی ماتری ی ( نهای د تعامل خو ي  ختار  )SSIMسا

 jمعیار  نوآوري ذهنی  سازي پیاده  ارتقاء
        i 

V V O  نوآوري ذهنی 

V O A سازي پیاده 

O A A ارتقاء  

 
 ماتریس دسترسی با استفاده از ماتریس ساختاري خود تعاملی توسعه داده 6مطابق جدول 

ه در آن ک شد لیتبد ییدودو سیماتر کیبه  يساختار یخودتعامل سیگام، ماتر نیدر اشد. 
 :را دارد ریاز دو مقدار ز یکی (i,j) هر خانه

 j بر شاخص رگذاریتأث i شاخص یعنیداشته باشد،  یابیدست j به شاخص i اگر شاخص •

 .میدهیرا قرار م 1عدد  (i,j) در ارتباط باشد، در خانه j با شاخص ایباشد 
 jبر شاخص  رگذاریتأث iشاخص  یعنینداشته باشد،  یابیدست jبه شاخص  iاگر شاخص  •

 .میدهیرا قرار م 0) عدد i,jدر ارتباط نباشد، در خانه ( jنباشد و با شاخص 
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دو  سیماتر کیبه  يساختار یخود تعامل سیماتر لیاز تبد یابیدست سیماتربه عبارتی، 
خود  سیدر هر سطر ماتر یافتیدر سیاستخراج ماتر ي. برادیآیبدست م کیصفر و  یارزش
 .شداز عدد صفر استفاده  Oو  Aعلائم  يو به جا کیاز عدد  Vو  Xعلائم  يبه جا یتعامل
 .ردیگیقرار م کیبرابر  یقطر اصل يهاهیدرا

 
ل  دو دست. 6ج س   )RIM( یابیماتری

 jمعیار  نوآوري ذهنی پیاده سازي ارتقاء
i        

 نوآوري ذهنی 1 1 1
 پیاده سازي 0 1 1

 ارتقاء 0 0 1

 
مثال،  يرادارند. ب یابیدست گریکدیبه  ییهاکه چه شاخص دهدینشان م یابیدست سیماتر
 يدر حسابدار یذهن ينوآور يکه شاخص سطر يادر خانه 1مقدار  ،یابیدست سیدر ماتر

ه ک دهدیاست، نشان م تیریمد يحسابدار ينوآور يساز ادهیپ یو شاخص ستون تیریمد
دارد.  یبایدست تیریمد يحسابدار ينوآور يساز ادهیبه پ تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآور

 يساز ادهیپ يبرا ازینشیشاخص پ کی تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآور گر،یبه عبارت د
 است. تیریمد يحسابدار ينوآور

ط رواب دیبا نانیاطم يبرا یافتیدر سیماتر کیدر ): TRM( 1يریپذانتقال سیماتر لیتشک
صورت  نیشود در ا C منجر به B شود و B منجر به A معنا که اگر نیکنترل شود. به ا هیثانو

ده باشد اما ش منظور میاثرات مستق دیبا هیاگر براساس روابط ثانو یعنیشود.  C منجر به A دیبا
. به عبارتی، داد نشان زیرا ن هیشود و رابطه ثانو حیجدول تصح دیباشد با فتادهیاتفاق ن نیدر عمل ا

 کی نی. ادیآیبدست م یینها یابیدست سیها، ماتردر روابط شاخص يریپذانتقال کردنبا وارد 
 یسترسد یعنصر به عنصر با هر طول کهیآن هنگام يهاهیاز درا کیکه هر است یمربع سیماتر

» الف« ر متغیرتسري یعنی اگپذیري یا انتقال برابر صفر است. نصورتیرایو در غ کیداشته باشد 
با » الف« متغیر در نتیجهنیز مرتبط باشد، » ج«با متغیر » ب« در ارتباط باشد و متغیر» ب«با متغیر 

 نشان داده شده است. 6نیز در ارتباط است. نتایج آن در جدول » ج«متغیر 

                                                                                                                                      
1. Transitivity Reachability Matrix 
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ل  دو ل. 6ج تقا ان س  ذماتری  )TRMي (ریپ

 jمعیار  نوآوري ذهنی پیاده سازي نوآوري ارتقاء
i         

 نوآوري ذهنی 1 1 1
 پیاده سازي نوآوري 0 1 1

 نوآوري ارتقاء 0 0 1

 
چه  و شوندیمنجر م گریکدیبه  ییهاکه چه شاخص دهدینشان م يریپذانتقال سیماتر
که شاخص  يادر خانه 1مقدار  ،يریپذانتقال سیدارند. در ماتر یابیدست گریکدیبه  ییهاشاخص

ه ب یذهن يکه نوآور دهدیاست، نشان م یذهن ينوآور یو شاخص ستون یذهن ينوآور يسطر
ص شاخ یک یذهن ينوآور یگر،ارد. به عبارت دد یابیو به خودش دست شودیخودش منجر م

و  یذهن ينوآور يکه شاخص سطر يادر خانه 1مقدار  است. یگرد يهامستقل از همه شاخص
 يساز یادهبه پ یذهن يکه نوآور دهدیاست، نشان م ينوآور يساز یادهپ یشاخص ستون

 يساز یادهپ يکه شاخص سطر يادر خانه 0دارد. مقدار  یابیو به آن دست شودیمنجر م ينوآور
 يربه نوآو ينوآور يساز یادهکه پ دهدیاست، نشان م یذهن ينوآور یو شاخص ستون ينوآور

 يساز یادهپ يکه شاخص سطر يادر خانه 1ندارد. مقدار  یابیو به آن دست شودیمنجر نم یذهن
به  ينوآور يساز یادهکه پ دهدیاست، نشان م ينوآور يساز یادهپ یو شاخص ستون ينوآور

 دارد.  یابیو به خودش دست شودیخودش منجر م

 يارتقاء نوآور یو شاخص ستون ينوآور يساز یادهپ يکه شاخص سطر يادر خانه 1مقدار 
 ابییو به آن دست شودیمنجر م يبه ارتقاء نوآور ينوآور يساز یادهکه پ دهدیاست، نشان م
 یذهن ينوآور یو شاخص ستون ياء نوآورارتق يکه شاخص سطر يادر خانه 0دارد. مقدار 
دارد. ن یابیو به آن دست شودیمنجر نم یذهن يبه نوآور يکه ارتقاء نوآور دهدیاست، نشان م

 ينوآور يساز یادهپ یو شاخص ستون يارتقاء نوآور يکه شاخص سطر يادر خانه 0مقدار 
 ابییو به آن دست شودیمنجر نم ينوآور يساز یادهبه پ يکه ارتقاء نوآور دهدیاست، نشان م
 يارتقاء نوآور یو شاخص ستون يارتقاء نوآور يکه شاخص سطر يادر خانه 1ندارد. مقدار 
 دارد. یابیو به خودش دست شودیبه خودش منجر م يکه ارتقاء نوآور دهدیاست، نشان م

و  هایه خروجمجموع دیبا يریتفس يدر مدل ساختار ارهایمع يبندروابط و سطح نییعبراي ت
است که  نیمرحله، هدف ا نیدر ا .استخراج شود دستیابی سیاز ماتر اریهر مع يبرا هايمجموعه ورود
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که آن عنصر  دهدیعنصر نشان م کی. سطح شوندمرتب  ISM ها در مدلبر اساس سطح آن معیارها
طح بالاتر که در س يعناصر ،ی. به طور کلردیپذیم ریها تأثاز آن ای شودیمنجر م گریچقدر به عناصر د

 رتریرپذیتأث رند،یگیقرار م ترنییکه در سطح پا يهستند و عناصر ترقلو مست رگذارتریتأث رند،یگیقرار م
به شده است، که در مرحله قبل محاس يریپذانتقال سیعناصر، از ماتر يبندسطح براي تر هستند.و وابسته
دارد.  یترسدس گریکه هر عنصر چقدر به عناصر د دهدیشان من يریپذانتقال سی. ماترشودمیاستفاده 

به  i عنصر یعنیباشد  0دارد و اگر برابر با  یدسترس j به عنصر i عنصر یعنیباشد،  1برابر با  T(i,j) گرا
 :شودمیاستفاده  ریعناصر، از قواعد ز يبندسطح يندارد. برا یدسترس j عنصر

 نیا .j = 1, 2, ..; n هر يباشد برا 0برابر با  T(i,j) اگر ردیگیدر سطح اول قرار م i عنصر •
 .ر استعنص نیترمستقل نیندارد و بنابرا یدسترس يگریعنصر د چیبه ه i بدان معناست که عنصر

 ای kکه در سطح  jهر  يباشد برا 0برابر با  T(i,j)اگر  ردیگیقرار م kدر سطح  iعنصر  •
 نیقرار دارد. ا k-1که در سطح  j کیحداقل  يباشد برا 1برابر با  T(i,j)قرار دارد و  ترنییپا

 عنصر کیندارد اما به حداقل  یدسترس ترنییپا ای kبه عناصر سطح  iبدان معناست که عنصر 
 .ردیگیدر سطح بالاتر از آن عنصر قرار م نیدارد و بنابرا یدسترس k-1 سطح
 یابد.میشوند، ادامه  يبندکه تمام عناصر سطح یروند را تا زمان نیا

در سطح  نوآوري ذهنی در حسابداري مدیریتشبکه  7بر اساس نتایج مندرج در جدول 
نوآوري ازي سشبکه پیاده سپس استگیرند، که از تأثیرگذاري بیشتري برخوردار اول قرار می

عمل  ن سطح بعدي به همین منوالگیرد. براي تعییدر سطح میانی قرار می در حسابداري مدیریت
ترین تهو وابس نوآوري در حسابداري مدیریتبه سطح سوم که شبکه ارتقاء  در نهایتشود. می

عامل  چیاست که به ه یعامل یذهن يبدان معناست که نوآور نیایابیم. ، دست میاستسطح 
است  یاملع ينوآور يسازادهیبه صورت مستقل انجام شود. پ تواندیو م ستیوابسته ن يگرید

ست که ا یعامل ي. ارتقاء نوآورستین ریپذوابسته است و بدون آن امکان یذهن يکه به نوآور
 ها است.آن يهر دو ازمندیوابسته است و ن یبه هر دو عامل قبل

 
ل  دو ح نییتع. 7ج ط ط و س درواب هایمع يبن  ار

 حوسط معیار

 I نوآوري ذهنی در حسابداري مدیریت
 II حسابداري مدیریتدر پیاده سازي نوآوري 

 III حسابداري مدیریت در نوآوري ارتقاء
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و خلاقانه در ذهن حسابداران  یدجد هايیدهکه چگونه ا دهدینشان م یذهن يشبکه نوآور
برخوردار  یشتريب یرگذاريشبکه در سطح اول قرار دارد و از تأث ین. اگیرندیشکل م یریتمد

و  ستیوابسته ن یگريعامل د یچاست که به ه یعامل یذهن يبدان معناست که نوآور یناست. ا
ه که چگون دهدینشان م ينوآور سازيیادهشبکه پ تواند به صورت مستقل انجام شود.یم
طح شبکه در س ین. اشوندیم یلملموس تبد یجو به نتا شوندینوآورانه در عمل اجرا م هايیدها
 یعامل ينوآور سازيیادهبدان معناست که پ ینوابسته است. ا یذهن يه نوآورقرار دارد و ب یانیم

که چگونه  دهدینشان م ي نیزشبکه ارتقاء نوآور .یستن پذیرکانام یذهن ياست که بدون نوآور
ارد و شبکه در سطح سوم قرار د ین. ااندیدهرس يو به سطح بالاتر یافتهبهبود  ينوآور یجنتا

 یقبل است که به هر دو عامل یعامل يبدان معناست که ارتقاء نوآور ینست. اسطح ا ینتروابسته
 ها است.آن يهر دو یازمندوابسته است و ن

 8ج جدول ، مطابق نتاینهایی یابیبر اساس سطوح تعیین شده و ماتریس دستدر نهایت نیز 
 ینمودار مختصات کینمودار  نیا. کردرا ترسیم  1ی به شرح شکل وابستگ-نفوذ نمودار توانمی

ذ . قدرت نفودهدیرا نشان م یوابستگ يقدرت نفوذ و محور عمود یاست که در آن محور افق
عنصر  کی یو وابستگ شودیمنجر م گریکه آن عنصر چقدر به عناصر د دهدیعنصر نشان م کی

و وذ قدرت نف سبهمحا يبرا .ردیپذیم ریتأث گریکه آن عنصر چقدر از عناصر د دهدینشان م
. دشکه در مرحله دوم محاسبه شده است، استفاده  یابیدست سیهر عنصر، از ماتر یوابستگ

محاسبه  يدارد. برا یدسترس گریکه هر عنصر چقدر به عناصر د دهدینشان م یابیدست سیماتر
 :شداستفاده  ریهر عنصر، از قواعد ز یقدرت نفوذ و وابستگ

بدان معناست  نی. ایابیدست سیدر ماتر i ستونبرابر است با مجموع  i قدرت نفوذ عنصر •
 .دارد یدسترس گریبه چند عنصر د i که عنصر

بدان معناست که  نی. ایابیدست سیدر ماتر iبرابر است با مجموع سطر  iعنصر  یوابستگ •
 .ردیپذیم ریتأث گریاز چند عنصر د iعنصر 

 
ل  دو ذ و وابستگ. 8ج درت نفو هایمعی ق  ار
 قدرت وابستگی قدرت نفوذ معیار

 1 3 نوآوري ذهنی در حسابداري مدیریت
 2 2 حسابداري مدیریتدر پیاده سازي نوآوري 

 3 1 حسابداري مدیریت در نوآوري ارتقاء
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 قدرت نفوذ و ریبر اساس مقاد معیارها ،یوابستگ-نمودار قدرت نفوذ میترس يبرا

کل شبه صورت  که نمودار آنگیرند و میقرار  دسته زیراز چهار  یکیها در آن یوابستگ

 :است 1

م دارند و ه ییکه هم قدرت نفوذ بالا ییها: شاخص(منطقه نفوذ) مستقل هايشاخص

ستند مهم ه یاربس الگو یبه هدف اصل یدنرس يها براشاخص یندارند. ا یکم یوابستگ

 تیریمد يدر حسابدار یذهن يشود. در نمودار، شاخص نوآور یژهها توجه وبه آن یدو با

 يدر حسابدار یذهن يبدان معناست که نوآور مهم نیشاخص مستقل است. ا یک

ستقل به صورت م تواندیو م ستیوابسته ن يگریعامل د چیاست که به ه یعامل یریتمد

 انجام شود.

 یتگدارند و هم وابس یکه هم قدرت نفوذ کم ییها: شاخص(منطقه وابسته) تابع هايشاخص

ها ه آنب یدکمتر مهم هستند و با الگو یبه هدف اصل یدنرس يها براشاخص یندارند. ا ییبالا

ع شاخص تاب یک یریتمد يحسابدار يشود. در نمودار، شاخص ارتقاي نوآور يتوجه کمتر

 نی. ااست ندازمیعوامل نبه سایر  ماتیتصم يو اجرا يسازادهیپ يبوده و برا ستمیو وابسته در س

هر  ازمندیو ن بودهوابسته  یاست که به هر دو عامل قبل یعامل يوربدان معناست که ارتقاء نوآ

 .استها آن يدو

 دارند و یکه هم قدرت نفوذ متوسط ییها: شاخصی (منطقه خودمختار)تعادل هايشاخص

هم متوسط م الگوي یبه هدف اصل یدنرس يها براشاخص یندارند. ا یمتوسط یهم وابستگ

 يارحسابد ينوآور يسازیادهشود. در نمودار، شاخص پ یها توجه متوسطبه آن یدهستند و با

 است که بدون یعامل ينوآور يسازادهیبدان معناست که پ نای .استشاخص  یک یریتمد

 .نیست ریپذامکان یذهن ينوآور

 دارند و هم ییکه هم قدرت نفوذ بالا ییها: شاخصی (منطقه پیوندي)تبادل هايشاخص

 یدد و بامهم هستن یارمدل بس یبه هدف اصل یدنرس يها براشاخص یندارند. ا ییبالا یوابستگ

بدان معناست که  نای .وجود ندارد یتبادل یشاخص یچشود. در نمودار، ه یاديها توجه زبه آن

وابسته  داشته باشد و هم به آنها يادیز ریتأث گریکه هم بر عوامل د ستین ستمیدر س یعامل چیه

 باشد.
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 وابسته     خودمختار 1

 
0 1 2 3 4  

 میزان وابستگی

ل  ذ .1شک دار نفو ه -نمو فت ع (یا ی. منب ش)وابستگ ه ي پژو  ها
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش
 2580( 1401تا  1390هاي شرکت طی سال 215نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش براي 

. همانطور که مشخص است میانگین و میانه نسبت آنی و نسبت جاري است 9مشاهده) به شرح جدول 
بت آنی و باشد. به عبارتی، نسپراکندگی اندك این متغیرها می بیانگرنزدیک بهم بوده که این مهم 

آلتمن به عنوان شاخص  ZScoreنمره  نیانگیم .استها در یک محدوده جاري در اغلب شرکتنسبت 
حال  نیمطلوب مشاهدات است. با ا کمابیش یمال تیدهنده وضعاست که نشان 2,176 یمال یدرماندگ

 چشمگیريکه تفاوت  دشوی) مشخص م4,437تا  0,558از آن ( یعیو بازه وس اریبا توجه به انحراف مع
 یدرماندگ يهاشاخص یفیآمار توص لی. در تحلردمختلف وجود دا يهاشرکت یمال تیدر وضع

 عیتوز نیدارتری، پا0,952 انهیو م 0,927 نیانگی) با مOScoreاوهلسون ( اریکه مع شودیمشاهده م ،یمال
 انهیو م 0,202 نیانگی) با مZmScore( یجوسکی. زمشودیم دییتأ 0,072 اریرا دارد که با انحراف مع

 هیسرما نیانگیباشد. م يبالاتر سکیدهنده ررا دارد که ممکن است نشان انهیو م نیانگیم نی، کمتر0,149
که  ،است 7,041 ت،یریمد يدر حسابدار یذهن يبه عنوان شاخص نوآور يفکر هیسرما يبرا يفکر
 ریاست. متغ یمورد بررس يهادانش در شرکت يورو بهره ياز نوآور ییدهنده سطح بالانشان

است.  متوازن کمابیش عیتوز يدارا یدر نمونه مورد بررس تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپ
از مشاهدات مقدار  55که  ی) دارند، در حالينوآور يسازادهی(پ 1درصد از مشاهدات مقدار  45حدود 

 هند.دی) را نشان مينوآور يسازادهی(عدم پ 0

 نوآوري ذهنی

 ارتقاء نوآوري

 سازي نوآوريپیاده
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ل  دو هش . آمار9ج ي پژو ها ی متغیر  توصیف
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر
ZScore  آلتمن

SScore  اسپرینگیت

OScore  اوهلسون

ZmScore  زمیجوسکی

VAIC  سرمایه فکري

IntensityR&D  هو توسع قیتحق نهیشدت هز

Competition  فشار رقابت در صنعت

ManageAbility  ریمد ییتوانا

MRA  تیریمد سکیر اشتیاق

Age  سن شرکت

SIZE  اندازه شرکت

FCF  نقد آزاد انیجر

 0درصد فراوانی  1درصد فراوانی  0فراوانی  1فراوانی  نماد متغیر
CEOExpertise    در صنعت رعاملیمد تخصص

در  ينوآور يسازادهیپ
 تیریمد يحسابدار

Innovation 
Implementation 

  

Dividend    یمیسود تقس

 
 کلاسیک هاي فرضیهنتایج بررسی 

وسته پیمتغیرهاي  (مانایی) پایایی بررسی براي لوین، لین و چو نتایج آزمون 10جدول 
سطح  پژوهش،متغیرهاي  ه، در کلیشوددهد. همان طور که مشاهده میپژوهش را نشان می

دهد متغیرها پایا به دست آمده که نشان می 0,05 تر ازکوچک ،در آزمون ریشۀ واحدمعناداري 
  ود.شرگرسیون کاذب نمی وجود آمدنباعث به هامدل و اسـتفاده از ایـن متغیرهـا در دهستن
 

ل  دو تا. 10ج ن  جین چوآزمو ن و  ن، لی وی ي  ل هایمتغبرا هشر ه پژو پیوست  ي 
 سطح معناداري آماره متغیر سطح معناداري آماره متغیر

ZScore Competition 
SScore ManageAbility 
OScore MRA 

ZmScore Age 
VAIC SIZE 

IntensityR&D FCF 
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متغیرهاي توضیحی، آزمون عامل تورم  عدم وجود همبستگی خطی بینبراي بررسی 
). بر اساس نتایج این آزمون که در 1395مهد و همکاران، شد (بنی بکار گرفتهواریانس 

آمده است، عامل تورم واریانس براي متغیرهاي بکار گرفته شده در  14تا  11 هاي جدول
خطی شدیدي وجود هم ،بین متغیرهاي توضیحی. بنابراین، است 5هاي پژوهش کمتر از مدل

هاي پژوهش، از آزمون وایت هاي مدلهبه منظور بررسی ناهمسانی واریانس باقیماند ندارد.
تایج آزمون وایت براي ارائه شده است. ن 14تا  11هاي جدولاستفاده شده است که نتایج آن در 

وجـود ناهمسـانی واریانس  بیانگر هر چهار مدلبررسی فرض همسانی واریانس در اجزاي اخلال 
ها داراي ها، جملات خطاي آن) در مدل0,05(. بنابراین، با توجه به سطح معناداري کمتر از است

فاده ها استناهمسانی واریانس است که براي رفع این مشکل از تصحیح وایت در برآورد مدل
از آمـارة دوربـین  هاي پژوهش،همبستگی بین اجزاي خطاي مـدلخودمنظور آزمون  بهشود. می

جا که آماره آمده است. از آن یادشده هايجدول که نتایج آن در ن استفاده شدوـ واتسـ
است پس مشکل خودهمبستگی وجود  2,5تا  1,5هاي پژوهش بین در مدل نوواتسـ -دوربـین

 ).1395مهد و همکاران، ندارد (بنی
است، نیاز است که تلفیقی یا تابلویی  ترکیبی صورت حاضر به پژوهش هايجا که دادهاز آن
 به دست آمده که یجبا توجه به نتالیمر) سنجیده شود.  Fو (ها با استفاده از آزمون چابودن داده

اول، دوم و  هايالگولیمر در  F برايسطح معناداري شده است،  ئهارا 14تا  11 هايجدولدر 
) بوده یقیروش تلف ییصفر (کارا یهرد فرض یانگرب ،مقدار ینکه اسوم پژوهش، عدد صفر است 

ا با توجه اماستفاده شود.  ییهاي تابلواز روش داده یدبا ین آناز آن دارد که براي تخم یتو حکا
چهارم پژوهش، روش تلفیقی کارا  يالگولیمر در  F برايدرصد  5به سطح معناداري بیش از 

نوع  ینیتع یستی براي، بااول، دوم و سوم پژوهش هايبودن الگو ییبا توجه به تابلو است. 
) از آزمون هاسمن استفاده شود. همان یات تصادفاثر یا(روش اثرات ثابت  ییتابلو يهاداده

اول  هايالگوهاسمن، در  آزمون سطح معناداريشود، یم دیده 13تا  11 هايجدولطور که در 
روش اثرات ثابت در  برترياز  یمقدار حاکدرصد است که این  5تر از کم و دوم پژوهش،

 5سوم پژوهش سطح معنداري آزمون هاسمن بیشتر از  يالگواست اما در  یمقابل روش تصادف
 .ستادر مقابل روش ثابت  یروش اثرات تصادف برتري بیانگرمقدار درصد است که این 

هاي تابلویی به روش اثرات اول و دوم پژوهش از داده هايالگوها در بنابراین، براي برازش داده
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ر دهاي تابلویی به روش اثرات تصادفی و سوم از داده يالگو ها درو براي برازش داده ثابت
 شود.یقی استفاده میروش تلفچهارم نیز از  يالگودر  نهایت
 

 پژوهش هیآزمون فرض جینتا
ر آلتمن براي درماندگی مالی د يالگوپژوهش با استفاده از  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

است و  0,772، معادل ارایه شده است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل آزمون شده 11جدول 
درصد تغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح  77دهد که نشان می
درصد  5) و سطح معناداري کمتر از F )14,606شود. همچنین، باتوجه به مقدار آماره داده می

هاي براي شاخص tتوان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. با توجه به اینکه آماره آن می
شتر از عدد ، بیفشار رقابت در صنعتپذیر شبکه نوآوري حسابداري مدیریت به غیر از مشاهده
تخصص ي، سرمایه فکربنابراین  ،درصد است 5و سطح معناداري آن کمتر از  1,96بحرانی 

 هو توسع قیتحق نهیشدت هزو  تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپ، در صنعت رعاملیمد
تأثیر منفی و معناداري بر احتمال درماندگی مالی دارند. بر این اساس، فرضیه پژوهش مبنی بر 

ود. شهاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت بر درماندگی مالی رد نمیتأثیر شبکه
هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت احتمال درماندگی مالی به عبارتی، شبکه

 دهند.گونه معناداري کاهش میرا به 
 

ل  دو تا. 11ج الگو جین ن  ل ( يآزمو ناو  )آلتم

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 
 معناداري

 خطیهم

C - ثابت

VAIC  سرمایه فکري

در  رعاملیتخصص مد
CEOExpertise  صنعت

در  ينوآور يسازادهیپ
 تیریمد يحسابدار

Innovation 
Implementation 



IntensityR&D  عهو توس قیتحق نهیشدت هز

Competition  فشار رقابت در صنعت

ManageAbility  ریمد ییتوانا
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 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 
 معناداري

 خطیهم

MRA  تیریمد سکیر اشتیاق

Dividend  یمیسود تقس

Age  سن شرکت

SIZE  اندازه شرکت

FCF  نقد آزاد انیجر

 ضریب تعیین تعدیل شده

 (سطح معناداري) Fآماره 

 آماره دوربین واتسون

 آزمون واریانس ناهمسانی

 هاي پانلیداده چاو

 اثرات ثابت يالگو هاسمن

 صنعت از طریق متغیرهاي دامی کنترل شد. اثرات سال و

 
ی مالی براي درماندگ نگیتیاسپرپژوهش با استفاده از مدل  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

است  0,801ارایه شده است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل آزمون شده، معادل  12در جدول 
درصد تغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح  80دهد که و نشان می

درصد  5) و سطح معناداري کمتر از F )17,310شود. همچنین، باتوجه به مقدار آماره داده می
براي تمامی  tدر سطح کلی معنادار است. با توجه به اینکه آماره  يلگواتوان گفت که آن می

و سطح  1,96پذیر شبکه نوآوري حسابداري مدیریت، بیشتر از عدد بحرانی هاي مشاهدهشاخص
 ،در صنعت رعاملیتخصص مدي، سرمایه فکربنابراین  ،درصد است 5معناداري آن کمتر از 

بب تأثیر منفی (به س و توسعه قیتحق نهیشدت هزو  تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپ
بت تأثیر مثبت (به سبب علامت مث فشار رقابت در صنعتعلامت منفی ضریب رگرسیون) و 

ضریب رگرسیون) و معناداري بر احتمال درماندگی مالی دارند. بر این اساس، مجدداً فرضیه 
گی ري حسابداري مدیریت بر درماندهاي چند سطحی انتشار نوآوپژوهش مبنی بر تأثیر شبکه

 شود.مالی رد نمی
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ل  دو تا. 12ج ن  جین ت)آزمو م (اسپرینگی دو ي   الگو

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 
 معناداري

 خطیهم

C - ثابت
VAIC  سرمایه فکري

در  رعاملیتخصص مد
CEOExpertise  صنعت

در  ينوآور يسازادهیپ
 تیریمد يحسابدار

Innovation 
Implementation 



 و قیتحق نهیشدت هز
IntensityR&D  توسعه

Competition  فشار رقابت در صنعت

ManageAbility  ریمد ییتوانا

 سکیر اشتیاق
MRA  تیریمد

Dividend  یمیسود تقس

Age  سن شرکت

SIZE  اندازه شرکت

FCF  نقد آزاد انیجر

 ضریب تعیین تعدیل شده

 (سطح معناداري) Fآماره 

 آماره دوربین واتسون

 آزمون واریانس ناهمسانی

 هاي پانلیداده (0.000) 5.345 چاو

 اثرات ثابت يالگو (0.002) 59.597 هاسمن

 اثرات سال و صنعت از طریق متغیرهاي دامی کنترل شد.

 
ر براي درماندگی مالی د اوهلسونپژوهش با استفاده از مدل  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

است  0,186) ارایه شده است. ضریب تعیین تعدیل شده الگوي آزمون شده، معادل 13جدول (
درصد تغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح  19دهد که و نشان می

درصد آن  5متر از ) و سطح معناداري کF )5,816شود. همچنین، باتوجه به مقدار آماره داده می
هاي براي شاخص tتوان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. با توجه به اینکه آماره می
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شتر از عدد ، بیفشار رقابت در صنعتپذیر شبکه نوآوري حسابداري مدیریت به غیر از مشاهده
تخصص ي، سرمایه فکربنابراین  است،درصد  5و سطح معناداري آن کمتر از  1,96بحرانی 

 هو توسع قیتحق نهیشدت هزو  تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپ، در صنعت رعاملیمد
ژوهش مبنی فرضیه پ دوبارهتأثیر منفی و معناداري بر احتمال درماندگی مالی دارند. بر این اساس 

هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت بر درماندگی مالی رد بر تأثیر شبکه
هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت احتمال شود. به عبارتی، شبکهنمی

 دهند.درماندگی مالی را به گونه معناداري کاهش می
 

ل ( دو تا). 13ج ن  جین ن)آزمو هلسو م (او ي سو  الگو

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 
 معناداري

 خطیهم

C - ثابت
VAIC  سرمایه فکري

در  رعاملیتخصص مد
CEOExpertise  صنعت

در  ينوآور يسازادهیپ
 تیریمد يحسابدار

Innovation 
Implementation 



IntensityR&D  عهو توس قیتحق نهیشدت هز

Competition  فشار رقابت در صنعت

ManageAbility  ریمد ییتوانا

MRA  تیریمد سکیر اشتیاق

Dividend  یمیسود تقس

Age  سن شرکت

SIZE  اندازه شرکت

FCF  نقد آزاد انیجر

 ضریب تعیین تعدیل شده

 (سطح معناداري) Fآماره 

 آماره دوربین واتسون

 ناهمسانیآزمون واریانس 

 هاي پانلیداده (0.013) 2.199 چاو

 اثرات تصادفی يالگو (0.072) 43.148 هاسمن

 اثرات سال و صنعت از طریق متغیرهاي دامی کنترل شد.
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اصلی اول با استفاده از الگوي زمیجوسکی براي درماندگی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه
 0,310آزمون شده، معادل  يالگوارایه شده است. ضریب تعیین تعدیل شده  14مالی در جدول 

درصد تغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی  31دهد که است و نشان می
 5) و سطح معناداري کمتر از F )10,454شود. همچنین، باتوجه به مقدار آماره توضیح داده می

براي  tدر سطح کلی معنادار است. با توجه به اینکه آماره الگو  توان گفت کهدرصد آن می
، فشار رقابت در صنعتپذیر شبکه نوآوري حسابداري مدیریت به غیر از هاي مشاهدهشاخص

ي، سرمایه فکربنابراین  ،درصد است 5و سطح معناداري آن کمتر از  1,96بیشتر از عدد بحرانی 
 قیتحق نهیشدت هزو  تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپ، در صنعت رعاملیتخصص مد

تأثیر منفی و معناداري بر احتمال درماندگی مالی دارند. بر این اساس، مجدداً فرضیه  و توسعه
هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت بر درماندگی پژوهش مبنی بر تأثیر شبکه

حی انتشار نوآوري حسابداري مدیریت احتمال هاي چند سطشود. به عبارتی، شبکهمالی رد نمی
 دهند.درماندگی مالی را به گونه معناداري کاهش می

 
ل  دو تا. 14ج الگو جین ن  ی) يآزمو م (زمیجوسک  چهار

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 
 معناداري

 خطیهم

C - ثابت
VAIC  سرمایه فکري

تخصص 
در  رعاملیمد

 صنعت
CEOExpertise 

 يسازادهیپ
در  ينوآور

 يحسابدار
 تیریمد

Innovation 
Implementation 



 نهیشدت هز
IntensityR&D  و توسعه قیتحق

رقابت در  فشار
Competition  صنعت

ManageAbility  ریمد ییتوانا
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 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 آماره

سطح 
 معناداري

 خطیهم

 سکیر اشتیاق
MRA  تیریمد

Dividend  یمیسود تقس

Age  سن شرکت

SIZE  اندازه شرکت

FCF  نقد آزاد انیجر

 ضریب تعیین تعدیل شده

 (سطح معناداري) Fآماره 

 آماره دوربین واتسون

 آزمون واریانس ناهمسانی

 یقیروش تلف چاو

 اثرات سال و صنعت از طریق متغیرهاي دامی کنترل شد.

 
 گیريبحث و نتیجه

 هاي چند سطحی انتشار نوآوري حسابداري مدیریتشبکهآن بود که  بیانگرنتایج پژوهش 
با محوریت سرمایه فکري و تخصص  تیریمد يدر حسابدار یذهن ينوآورشامل سه شاخص 

 کیاتخاذ مبنی بر  تیریمد يدر حسابدار ينوآور يسازادهیپمدیرعامل در صنعت، شاخص 
 شودجرا میاشرکت  کیبار توسط  نخستین يبرا که تیریمد يدر حسابدار شیوه یا ابزار جدید

به  توسعه و قیتحق نهیشدت هزبا محوریت  تیریمد يدر حسابدار يارتقاء نوآورو شاخص 
ان داد که ها نششود. نتایج آزمون فرضیهو فشار رقابت در صنعت تقسیم میشرکت  يهاییدارا

فی و تأثیر من یمال یبر درماندگ تیریمد يحسابدار يانتشار نوآور یچند سطح يهاشبکه
ابزار  کیبه عنوان  توانندیم ينوآور يهاآن است که شبکهبیانگر هاافتهی نیامعناداري دارند. 

 انگریامر ب نیکه ا ها به کار روندشرکت یمال تیو بهبود وضع یمال يهامقابله با بحران يمؤثر برا
 يهاکه شبکه کندیم دیپژوهش تأک نیاست ا ينوآور يهابودن شبکه يو کاربرد تیاهم

عمل  یمال یدر کاهش درماندگ يدیعامل کل کیبه عنوان  تیریمد يحسابدار ينوآور
 یعمل ياراهنم کیبه عنوان  گذاراناستیس و یمال رانیمد يبرا توانندیم هاافتهی نیا. کنندیم

 ياهو مقابله با چالش یدر جهت بهبود عملکرد مال ينوآور يهااز شبکه يبرداربهره يبرا
 به کار روند. ياقتصاد
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 تیریمد ينوآوري حسابدار هاي چندسطحیمطابق نتایج پژوهش مشخص شد که شبکه
 عیرس یطیمح راتییکمک کند تا با تغ هاشرکتبه  اجرایی و کلی عنوان یک اصلبه واندتمی
و ریسک  کنند جادیو محصولات خود ا ندهایسازگار شوند و بهبود را در فرآ دهیچیو پ

د ها کمک کنبه شرکت تواندیم یریتمد يحسابدار ينوآور .دنرا کاهش ده یدرماندگی مال
ار باز يهاکنند، از فرصت یریتموجود را مد هايیسکتا عملکرد خود را بهبود بخشند، ر

 يدارحساب يشرکت را کاهش بدهند. نوآور درماندگی مالیاحتمال  یجهنت رمند شوند و دبهره
 یماتمتص مناسب، یرمالیو غ یتا با استفاده از اطلاعات مال رساندیاري میها شرکت یریتمد

ین یافته با نتایج او کنترل کنند.  یابیو عملکرد خود را ارز یرندبگ يبهتر یاتیو عمل یکاستراتژ
) دریافتند که 2002هاي پیشین همسو است. به عنوان مثال، نارایانان و سارکار (پژوهش بیشتر

تبع آن بر عملکرد ه ی و باتیو عمل کیاستراتژ یتیریمد ماتیبر تصم تیبر فعال یمبتن یابینهیهز
که از کارت  ییهانشان داد که شرکت) 2023تانگ و سینق ( گذارد.یممثبتی  ریتأث مالی شرکت

ماسوله  خرم دل ي ونماز .دارند يکمتر یمال یاحتمال درماندگ کنند،یمتوازن استفاده م يازیامت
 يادو اقتص یطیمحستیز ،یمحصول سبز بر عملکرد مال ينوآور) نیز نشان دادند که 1401(

 نیکه ا است نشان داده) 2016کرائوز و تز ( هحال، مطالع نیا با دارد. يمعنادار ریشرکت تاث
و   ویلهمچون پژوهش  یحت انداشته و ی یبر عملکرد مال يریتأث چیممکن است ه هاينوآور

 شیارا افز یلما یخطر درماندگد و باشن داشته یبر عملکرد مال یاثرات منف )2021همکاران (
 .دندهیم

ازمان به س تواندیبه موقع و با سرعت مناسب انجام شود، م تیریمد يحسابدار ياگر نوآور
 جهیو در نت ردیبگ هانهیمنابع و کاهش هز يسازنهیبه يرا برا ماتیتصم نیکند تا بهتر کمک

 يت نوآورکه زمان و سرع رسدیبه نظر م ن،یرا کاهش دهد. بنابرا یمال یاحتمال درماندگ
 نییازمان تعهر س يازهایو ن طیبا توجه به شرا و نیز باید در نظر گرفته شود تیریمد يحسابدار

که سرعت انتخاب  دادنشان  )2015(بوسکو و همکاران پژوهش  جینتا. همانطور که شود
با  تیریمد يحسابدار ياگر نوآور دارد.و معناداري ارتباط مثبت  یبا عملکرد سازمان ينوآور

 تیفیو کاهش ک هانهیهز شیاز حد انجام شود، ممکن است باعث افزا شیبا سرعت ب ای ریتأخ
. بنابراین، در بحث و دهد شیرا افزا یمال یاحتمال درماندگ جهیشود، و در نت یاطلاعات مال

مان و ست زبایگیري در خصوص تأثیر نوآوري حسابداري مدیریت بر درماندگی مالی مینتیجه
 ي در نظر گرفته شود. وآورسرعت ن
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و  تیریمد يحسابدار يهايانتشار نوآور نیارتباط بنتایج پژوهش حاضر در خصوص 
 ينهاد يتئور برپایهباشد. ی میندگینما يتئور ي ونهاد يتئور ی مؤیدمال یدرماندگ

 دتواننیم ،یمال يهاداده لیتحل يبرا دیجد يها و ابزارهابا ارائه روش ،يحسابدار يهاينوآور
و  (ژو شوند روبروکارآمدتر  ياوهیبه ش روشیپ يهاها کمک کنند تا با چالشبه سازمان
 يتئور .)2018؛ ندیکو، 2012؛ چائو و همکاران، 2011؛ لیزبوا و همکاران، 2021همکاران، 

 حیوضت تواندیو م کندیم دیارائه اطلاعات شفاف به سهامداران تأک تیبر اهم ی نیزندگینما
کاهش  جهیبه کاهش اطلاعات نامتقارن و در نت يحسابدار يهايدهد که چگونه نوآور

 تیریمد یاطلاعات يهاستمیاز جمله استفاده از س ها،ينوآور نی. اشودمیمنجر  یمال یدرماندگ
 نید. اارائه دهن يترموقعو به ترقیدق يهاتا گزارش کنندیها کمک مبه شرکت شرفته،یپ

بهبود  یالاطلاعات م تیفیچرخه مثبت منجر شوند که در آن ک کی جادیبه ا توانندیم راتییتغ
رشد  و یمال يداریپا تیبه تقو هانیکه همه ا ابد،ی شیافزا گذارانهیاسرم نانیو اطم افتهی

 .)2021کند (لیو و همکاران، یکمک م ياقتصاد
 ير برامؤث يبه عنوان استراتژ تیریمد يحسابدار يهايپژوهش بر لزوم توجه به نوآور نای

 هاافتهی نیه اب استگذارانیو س رانیکه مد شودیم هی. توصکندیم دیتأکی مال يهامقابله با چالش
 يدارحساب يهايخود، از نوآور کیاستراتژ يهابرنامه نیداشته باشند و در تدو ياژهیتوجه و

توجه به  با استفاده کنند. یمال یو کاهش درماندگ یبهبود عملکرد مال يبرا يبه عنوان ابزار
به  ،یمال یها بر کاهش درماندگآن ریو تأث تیریمد يدر حسابدار ينوآور يهاشبکه تیاهم

و  یو استانداردگذاران از جمله سازمان بورس و اوراق بهادار، سازمان حسابرس گذاراناستیس
 یدر بخش مال يآورنو يهاشبکه تیو فعال لیشکت گرلیکه تسه ینیقوان شودیم شنهادیها پبانک

با توجه  دیبا تیریمد يحسابدار ياستانداردها گر،ی. به عبارت دندیها باشد، را وضع نماشرکت
و مقابله  یالبه بهبود عملکرد م در واقعیت نیز شوند تا نییوکار تعکسب طیمح طیو شرا ازهایبه ن

 انیم اتیربدانش و تج يگذاربه اشتراك يبرا ییهاپلتفرم جادای کمک کنند. یمال یبا درماندگ
در  هاينوآور يریکارگبه انتقال و به تواندیم نفعانیذ گریو د ،یها، موسسات حسابرسشرکت

 کمک کند. تیریمد يحسابدار
 يهاشبکه يریبه کارگگردد که با نیز پیشنهاد می هاشرکت تیریو حسابداران مد رانیمدبه 
کنان به ارائه کار قیتشو يبرا ییفضا جادیاو  شرکت یمال ياز استراتژ یبه عنوان بخش ينوآور

 ، احتمال درماندگی مالی را کاهش دهند.تیریمد ينوآورانه در حوزه حسابدار يهادهیا
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 يبرداربهره تیریمد يدر حوزه حسابدار هادهیمتنوع از ا يااز مجموعه توانندیها مشرکت
 جادیو ا ،یمال اتیعمل ییبهبود کارا ها،نهیدر هز ییجومنجر به صرفه توانندیم هادهیا نیکنند. ا

 نه هنوآوران يهادهیکارمندان به مشارکت در ارائه ا قیشوند. تشو دیجد يدرآمد يهاانیجر
 تیدر موفق یتا نقش فعال سازدیها را قادر مبلکه آن کند،یم تیتنها فرهنگ بهبود مستمر را تقو

منجر  دتوانیم تیریمد يدر حسابدار يبه نوآور محوريهمکار کردیرو نیکنند. ا فایشرکت ا
 کیاستراتژ فابا اهد تريقو ییراستابهتر بودجه، و هم تیریمد ،یدر مال ترقیدق يهاینیبشیبه پ

 یقابتر تیها مزبه شرکت تواندیم ينوآور يهااز شبکه يریگبهره ت،یشرکت شود. در نها
 یاقو نوسانات بازار مقاوم ب ياقتصاد يهاها در برابر چالشحاصل کند که آن نانیو اطم دهیبخش

 د.ماننیم
به  یستگواب لیبه دل تواندیم يریتفس يساختار يسازو مدل يفاز یاستفاده از روش دلف

 پژوهش تیمحدود ینترمهمکه  باشد يریخبرگان، مستعد سوگ يهاو انتخاب یذهن يرهایتفس
 .استحاضر 
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Abstract 
The behavior of real investors is affected by their behavioral characteristics 

and how they react to financial events. Considering the importance of the decisions 
made in the field of financial investment and also considering that some people 
act very emotionally in financial decisions and react strongly emotionally to a 
news or a market wave; Investigating emotional behavior management and the 
impact of this management on investors' sustainable financial decision-making is 
essential. Therefore, the aim of the current study is to investigate this issue and 
statistical analysis was done using questionnaire and structural model method and 
using SPSS and PLS-Smart software. The obtained results indicate that the 
management of emotional behavior has a positive effect on sustainable financial 
decision-making and the amount of this effect is 0.585. Therefore, if the 
management of emotional behaviors is addressed through increasing the 
awareness of investors and broadening the market management of the capital 
market and teaching investors the correct problem solving, we can witness an 
increase in sustainable investment decisions in the capital market. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 55-76، صص 1404 تابستان، 70، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
بازار  گیري مالی پایدار درتاثیر مدیریت رفتار هیجانی بر تصمیم
 1سرمایه ایران

 

 5، زهرا کریمی تکانلو4، جعفر حقیقت3زاده، علیرضا فضل2آبادخاتون زینب مختاري
 
 

 چکیده
ا رخدادهاي مالی ب روبروییگذاران حقیقی متاثر از خصوصیات رفتاري و چگونگی واکنش آنها در رفتار سرمایه

گذاران گذاري مالی و رفتار هیجانی برخی از سرمایهشده در زمینه سرمایه گرفته. با توجه به اهمیت تصمیمات است
بررسی مدیریت رفتار هیجانی و تاثیر این مدیریت بر  ،هاي خبري بازار در تصمیمات مالی خودنسبت به موج

ده و با هدف مطالعه حاضر بررسی این موضوع بو بنابراینمري ضروریست. گذاران اگیري مالی پایدار سرمایهتصمیم
به تجزیه و تحلیل  PLS-Smartو  SPSSافزار گیري از نرماستفاده از ابزار پرسشنامه و روش مدل ساختاري و با بهره

ي مالی پایدار تاثیر رگیاین است که مدیریت رفتار هیجانی بر تصمیم بیانگرآماري پرداخته شد. نتایج به دست آمده 
اگر به مدیریت رفتارهاي هیجانی از طریق افزایش آگاهی  بنابرایناست.  585/0مثبت داشته و میزان این تاثیر 

ذاران پرداخته گهاي بازار سرمایه و آموزش حل مسئله درست به سرمایهتر کردن بازارگردانیگذاران و گستردهسرمایه
 گذاري پایدار در بازار سرمایه بود.مات سرمایهتوان شاهد افزایش تصمیشود، می

 گیري مالی پایدار، بازار سرمایه.مدیریت رفتار هیجانی، تصمیم هاي کلیدي:واژه
   .G40 بندي موضوعی:طبقه

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2025.12487.2305 
 .)mokhtarehz@yahoo.com( .دانشجوي دکتري، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و بازرگانی، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران. 2
 .)Fazlzadeh_acc@yahoo.com( .بازرگانی، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران دانشیار، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و. 3
 ).Jhaghighat79@gmail.com. استاد، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و بازرگانی، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران. (نویسنده مسئول). (4
 .)zahra.karimi.tu@gmail.comانشگاه تبریز، تبریز، ایران، (استاد، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و بازرگانی، د. 5

 10/07/1403تاریخ دریافت: 
 13/12/1403 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

 . ناشر این مقاله، سازمان بورس و اوراق بهادار است.© 1404حق 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/) 

تاثیر مدیریت رفتار هیجانی بر ). 1404؛ (زهرا، کریمی تکانلو ؛جعفر حقیقت، ؛علیرضا زاده،فضل ؛زینب آباد،خاتون مختاري: استناد
ر .گیري مالی پایدار در بازار سرمایه ایرانتصمیم دا ها ق ب ورا س ا ور امه ب صلن . 55-76)، 71( 18 ،ف

https://10.22034/JSE.2025.12431.2269 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2025.12487.2305
https://doi.org/10.22034/jse.2025.12431.2269


 ... دارگیري مالی پاییمتاثیر مدیریت رفتار هیجانی بر تصمو همکاران:  حقیقت 56 

 مقدمه
گیري مالی برخی افراد در بازار مالی به دلیل هیجانی عمل کردن آنها نسبت به تصمیم

اه گیري با عقلانیت همرتصمیم هاي خبري مختلف، نشان دهنده آن است که برخی مواقع،موج
ست، گذاري عقلانی بر مبناي دو تحلیل بنیادي و تکنیکی او اساس تصمیمات سرمایه نیست. پایه

اند که عوامل دیگري همچون بعد روانی و اما امروزه پژوهشگران به این نتیجه دست یافته
). از 1400و همکاران، گذارد (اصولیان گذاري اشخاص تاثیر میاحساسی بر تصمیمات سرمایه

و  هاي بنیادي و تکنیکی بر ارزیابیاین رو عواملی نظیر عوامل عاطفی و روانی در کنار تحلیل
شود. گذاران تاثیر گذاشته و این مباحث تحت عنوان مالی رفتاري مطالعه میگیري سرمایهتصمیم

 ها مطالعه شد که ترکیبیبه عنوان یک زمینه جدید علمی در دانشگاه 1990ري در سال امالی رفت
 ).1400از علوم مالی، علوم روانشناسی و علوم اجتماعی بود (کاکائی و همکاران، 

دهد که برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار، هیچ دلیل بنیادي دیدگاه مالی رفتاري نشان می
قیقت د. در حکنها بازي میگذاران، نقش مهمی در تعیین قیمتنداشته و رفتار هیجانی سرمایه

دهد و ل میها را شکو انفعال پویا بین معامله گران اختلال زا و آربیتراژگران منطقی قیمتفعل 
باشد  تري داشتهگرهاي منطقی کمزاي بیشتر و با معاملهگرهاي اختلالاگر یک سهام معامله

رفتاري ). بررسی و تحلیل مالیه 1398نوسان قیمتی آن چشمگیر است (حساس و همکاران، 
د. در این وشگذاران و فعالان بازار یکی از مباحث نوپاي رشته مدیریت مالی محسوب میسرمایه
هاي کمی و عقلایی نبوده و گذاران بر اساس تحلیلها و رویکردها، تصمیمات سرمایهروش

این رو ارد. از گذگذاران تاثیر میتاثیرات محیطی ناشی از انتظارات بازار نیز بر واکنش سرمایه
توان ترکیبی از علوم اقتصادي، روانشناسی و اجتماعی دانست (نایب محسنی مالی رفتاري را می

 ).1400و همکاران، 
د که عواملی شخصیتی، روانی و شوبنابراین با توجه به مطالب بیان شده، مشخص می

نیز از این  يگذارگذارد که تصمیم سرمایههیجانات فرد بر تصمیمات و رفتارهاي وي تاثیر می
گذاري بررسی تاثیر مدیریت این رفتارهاي هیجانی بر تصمیم سرمایه بنابراینقاعده مستثنا نیست. 

نماید چراکه با تصمیمات غیرعقلایی که تماما برخواسته از مالی پایدار امري ضروري می
ودیک د (فشوساز ضررهاي مالی و اجتماعی بسیاري میهیجانات و عوامل غیر منطقی است زمینه

). همچنین با توجه به مرور مطالعات پیشین انجام گرفته در این زمینه که بیشتر 2024، 1و همکاران
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اي مطالعه هیچ کمابیشساز رفتار هیجانی پرداخته شده است و به بررسی جداگانه عوامل زمینه
ه است. از ندادرابطه بین مدیریت رفتار هیجانی را بر تصمیمات مالی پایدار مورد بررسی قرار 

اضر هدف اصلی مطالعه حبنابرایند. شواین رو اهمیت بررسی و تحقیق در این زمینه دوچندان می
 گیري مالی در بازار سرمایه ایران است.بررسی تاثیر مدیریت رفتار هیجانی بر تصمیم

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 از احساساتی که به تغییرات جسمانیعنوان حالتی پیچیده شناسی، هیجان عموماً بهدر روان
ري با چند پذیشود. تهییجگذارد، تعریف میانجامد و بر فکر و رفتار اثر میشناختی میو روان

وخو، شخصیت، خلق و انگیزش. بر اساس نظر دیوید شناختی همراه است، مانند خلقپدیده روان
ت (باحقیقت رفتار و تجربه هوشیار اسمیرز، هیجان انسان شامل برانگیختگی فیزیولوژیکی، بروز 

 ).1400و همکاران، 
یک  اند، دارايهاي متعدد آن را مبناي کار خود قرار دادهترین تعریفی که پژوهشبرجسته

صورت فرآیندهاي چند ها بهاي است. در این تعریف هیجانتعریف و دیدگاه چند مولفه
 فرآیندهاي عاطفی، شناختی، انگیزش شامل شناختی،هاي رواناي و هماهنگ خرده سیستممولفه

 ).2005، 1اي و فیزیولوژیکی پیرامونی، مطرح شده است (داماسیوتظاهرات چهره

ی و شناختتوان در سه دسته جاي داد: فیزیولوژیکی، عصبهاي اصلی هیجان را مینظریه
 شناختی.
ها یجانول ایجاد ههاي درون بدن، مسئکنند که پاسخهاي فیزیولوژیکی عنوان مینظریه •

 هستند.

هاي دهند که فعالیت درون مغز، منجر به پاسخشناختی پیشنهاد میهاي عصبنظریه •
 شود.هیجانی می

هاي ذهنی، نقش اساسی در گویند که افکار و دیگر فعالیتهاي شناختی مینظریه •
 ).2022و همکاران،  2ها دارند (کمالاساريتشکیل هیجان

م جیمز باشد. ویلیاهاي فیزیولوژیکی در مورد هیجان میترین نظریهاین نظریه یکی از به
ظریه اند. نصورت مجزا این نظریه را ارائه دادهشناس) و کارل لانگه (فیزیولوژیست)، به(روان

                                                                                                                                      
1. Damasio 
2. Komalasari 



 ... دارگیري مالی پاییمتاثیر مدیریت رفتار هیجانی بر تصمو همکاران:  حقیقت 58 

شوند. هاي فیزیولوژیک بدن، ایجاد میها در نتیجه واکنشکند هیجانلانگه عنوان می-جیمز
یولوژیک بدن وجود دارد و سپس در نتیجه این واکنش، هیجان شکل یعنی در ابتدا واکنش فیز

ی در هایشوید، واکنشگیرد. بر این اساس زمانی که شما با یک محرك بیرونی مواجه میمی
یکی از  گیريها را تعبیر کنید، باعث شکلکه چطور این واکنششود. اینبدن شما ایجاد می

ک زدن هستید و با یفکر کنید در یک جنگل در حال قدم شود. براي مثال،ها در شما میهیجان
ان تند کند و قلبتشوید. بدن شما شروع به لرزش میمی روبروموجود وحشی مانند خرس یا ببر 

گیرید یکنید و نتیجه مها را تفسیر میگوید که شما این واکنشلانگه می-زند. نظریه جیمزمی
لرزید ام). بر اساس این نظریه، شما به خاطر ترس، نمیلرزم پس ترسیدهاید (من میکه ترسیده

 ).1400کنید (سلیمی و همکاران، لرزید، احساس ترس میبلکه چون می

یه باشد. این نظرهاي شناختی درباره هیجان میاي از نظریهسینگر، نمونه-نظریه شاختر
این برانگیختگی  د دلیلدهد، سپس فرد بایگوید که ابتدا برانگیختگی فیزیولوژیکی رخ میمی

عنوان یک هیجان بشناسد و تجربه کند. یک محرك منجر را شناسایی کند. در نهایت آن را به
شود و نام صورت شناختی، تفسیر و تعبیر میبه در آیندهشود که به یک پاسخ فیزیولوژیک می

بارد -لانگه و کنون-نظریه شاختر و سینگر از هر دو نظریه جیمز .گیردیک هیجان را به خود می
ساس ها را بر اگوید که افراد هیجانلانگه می-کند. این نظریه مانند نظریه جیمزاستفاده می

راد کنند. عامل مهم، موقعیت و تعبیر شناختی است که افهاي فیزیولوژیک خود، تفسیر میپاسخ
 ).1402کنند (حسینی و همکاران، گذاري هیجان از آن استفاده میبراي نام

راي مثال، هاي مختلفی ایجاد کنند. بتوانند هیجانهاي فیزیولوژیک مشابه، میپاسخ بنابراین
جان کند، احتمالاً نام هیزند و کف دستتان عرق میاگر در طول امتحان ریاضی، قلبتان تند می

 ،ها را در کنار شریک عاطفی خود تجربه کنیدگذارید. حال اگر همین نشانهخود را اضطراب می
هاي بیرونی موجب ها و محركبنابراین واکنش .کنیدعنوان عشق و عاطفه تعبیر میها را بهآن

انات گیرد که آن را هیجشود و به دنبال آن حالاتی شکل میفعل و انفعالات درونی در افراد می
که است  د. تصمیم فرآینديشواین هیجانات به دنبال خود سبب تصمیم و رفتار می پسنامند می

یم. گیري هستشود. ما در هر لحظه در حال تصمیمهاي خاصی میمنجر به انتخاب از میان گزینه
تواند بازخوردي بزرگ در زندگی شخصی یا محیط بیرونی ما داشته باشد. گیري میتصمیم

ترین ترین موضوعات آغاز و به پیچیدهترین و شخصیتواند از کوچکحیطه اثر تصمیمات می
 ).1401تم شود (شهابی راد و همکاران، موضوعات خ
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قلمداد  ترین رکن آن سیستمعنوان مهمگیري و انتخاب دریک سیستم اقتصادي بهتصمیم
گذاران هرروز باید تصمیمات متعددي اتخاذ کنند که در نهایت شود. در بازار سهام سرمایهمی

ازاد خرید یا مازاد فروش در دیگر تعادل، معبارتدهند. بهروند حرکتی کل بازار را شکل می
ازار آید. بنابراین کارایی یا ناکارایی بهاي فعالان در آن پدید میگیريبازار در نتیجه تصمیم

 گذاران است (دهقان خاوري وگیري سرمایهسهام به میزان فراوانی متأثر از چگونگی تصمیم
ت آن، معمولا فرض بر آن استصمیمات مبتنی بر  گرفتنگذاري و ). در سرمایه1402همکاران، 
گیري بایستی عقلایی باشد، زیرا مطالعات نشان داده است که در صورتی که شیوه که تصمیم

گذاران لزوم . از این رو به سرمایهشودگیري بر این اساس باشد، نتایج بهتري حاصل میتصمیم
 شود.تاکید بر تصمیمات عقلایی پیشنهاد می

 هايفرضیهها معمولا مفهوم عقلایی با ابهام روبرو شده و از يگیربا این وجود در تصمیم
ن رفتار گیرنده امکاآید که تصمیمشود. در این حالت شرایطی پیش میعدم اقتصاد منحرف می

گذار و سایر عوامل نمود گیري بر اساس شخصیت و درك سرمایهعقلایی را ندارد و تصمیم
ی و عقل دخیل نیست و عوامل درون تنهام و رفتار افراد، کند. بنابراین در اتخاذ تصمیپیدا می

مطالعه  بنابراین .گذارد و در مواقعی شاهد رفتارهاي غیرعقلایی نیز هستیمبیرونی بر افراد تاثیر می
 ).1400(خسروانی و همکاران،  کندساز رفتارهاي هیجانی و غیرعقلایی ضروري میعوامل زمینه

 د:شوداران حقیقی به دو دسته زیر تقسیم میز رفتار هیجانی سهامدر این میان عوامل زمینه سا
 گیرنده بوده واي اشاره دارد که در اختیار تصمیمعوامل فردي: این عوامل به مجموعه •

هاي مالی را کاهش و یا افزایش داد. در این میان توان آنها را کنترل کرد و ریسکمی
 تجربه اشاره کرد. تجربیات و کسب مانندتوان به مواردي می

ت تاثیر گیري تحرفتارهاي مالی: رفتارهاي مالی بر این اساس استوار است که تصمیم •
اي از عوامل غیر عقلایی نظیر احساسات، عواطف و روانی بوده که طیف گسترده

امروزه بر روي این عوامل  پژوهشگرانتواند از تصمیمات عقلانی فاصله بگیرد. می
 اند. داشتهتمرکز بسیار زیادي 

مختلفی در این زمینه صورت گرفته است که در  هايپژوهشمتناسب با این دسته بندي، 
 ادامه به بررسی آنها پرداخته شده است.

 هايهاي مالی رفتاري بر تصمیم) به بررسی تأثیر ویژگی1400فولادي و همکاران (
ا استفاده از فنون آمار توصیفی، گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها بسرمایه
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راد و همکاران شهابی سازي معادلات ساختاري، مدل را بررسی کردند.استنباطی و روش مدل
) به تدوین مدلی به منظور شناسایی تأثیر هوش معنوي بر هوش هیجانی و نقش آن در 1401(

گذاري ایهگیري سرمماي و تأثیر آن بر تصمیهاي رفتاري مبتنی بر خطاهاي هالهکنترل تورش
ها از روش آمار استنباطی به روش ضریب همبستگی پیرسون وتحلیل دادهپرداختند. براي تجزیه

) به بررسی 1401و آزمون معادلات ساختاري استفاده شده است. موسوي شیري و همکاران (
 سانات نرخ سودگذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران: شواهدي از نواي سرمایهرفتار توده

شده در بورس شرکت پذیرفته  116هاي مالی نمونه آماري شامل ها دادهو نرخ ارز پرداختند. آن
آوري کردند. نتایج نشان و به صورت ماهانه جمع 1398 - 1392اوراق بهادار تهران از سال هاي 

قرار است. معناداري برگذاران و افزایش نرخ سود رابطه مثبت و اي سرمایهداد که بین رفتار توده
 گیري مالی با نقش) به بررسی تأثیر رفتار هیجانی بر تصمیم1402صمدي و همکارانش (

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به این نتیجه میانجیگري خلق و خوي سرمایه
) 1402اران (کاي بین رفتار هیجانی و تصمیمگیري مالی وجود دارد. همتی و همرسیدند که رابطه

گذاران در بازار سهام پرداخت. در این پژوهش، از اي سرمایهبه بررسی رفتار هیجانی و توده
. نتایج نشان داد، شدهاي پژوهش استفاده رگرسیون چندگانه براي آزمون و بررسی فرضیه

عتمادي و داران تاثیر منفی و معناداري دارد. اوار سهامهمزمانی قیمت سهام بر رفتارهاي توده
گذاران بر گیري سرمایه) به ارائه مدلی به منظور تبیین فرایند قضاوت و تصمیم1403همکاران (

ها جامعه یوه طرح ترکیبی اکتشافی پرداختند. آنشي با استفاده از رادمبناي اطلاعات حساب
ه دادند ک را در بورس اوراق بهادار تهران مورد خطاب قرار دادند و نشان یگذاران حقیقسرمایه

ذاران موثر گگذاري بر فرایند قضاوت و سرمایهشناختی و محیط سرمایههاي فردي، روانگیویژ
 است. 

بر  هاي رفتاري) به بررسی تاثیر عوامل رفتار هیجانی و سوگیري2020و همکاران ( 1ستار
و اقدام  این است که سوگیري فکري بیانگرگیري مالی پرداختند. نتایج مطالعه حاضر تصمیم

) به بررسی 2021( 2گذارد. خلف و الجانیهیجانی تاثیرات منفی در تصمیمات درست مالی می
جه گذاران در بازار مالی دبی پرداختند و به این نتیتأثیر عوامل روانی و احساسی بر رفتار سرمایه

ي مرتبط تارهاي رفگذاران با سطح تحصیلات بالا، با سطح پایین سوگیريرسیدند که سرمایه
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هاي کنند، دچار سوگیريگذاري میدرهم سرمایه 20000هستند و افرادي که مبلغی بالغ بر 
 1شود. کائو و همکارانشوند و اطلاعات موجود در بازار منجر به کارایی بازار میرفتاري می

گیري ) در یک مطالعه موردي در بازار سهم ویتنام، عوامل رفتاري بر تصمیم2021(
گذاري را بررسی کردند. نتایج نشان داد که رفتار ذاران فردي و عملکرد سرمایهگسرمایه

ادار مثبت دارد. گذاري تأثیر معنگیري سرمایهاي بر تصمیمانداز، بازار و رفتار گلهاکتشافی، چشم
گـذاران و تصـمیمات ) بیش واکنشـی بـازار، احساسـات سـرمایه2022کمالاساري و همکاران (

گذاري را در بازارهاي نوظهور مورد بررسی قرار دادند. آنها بیان کردند که اعتماد به سرمایه
توانند تصمیمات نفس بیش از اندازه و سویه نماگري از جمله عواملی هستند که می

) به بررسی مکانیسمی که رفتار 2023( 2گذاري را تحت الشعاع قرار دهند. احمد و ووسرمایه
رس گذاران فردي فعال در بوگذاري و عملکرد سرمایهزار، تصمیمات سرمایهاي بر کارایی باگله

تار این است که رف بیانگرپرداختند. نتایج این مطالعه  ،را توضیح دهد اوراق بهادار پاکستان،
ر گذاري درك شده دارد، دبر کارایی بازار و عملکرد سرمایه چشمگیرياي تأثیر منفی گله

) 2024( 3پادماواتی و همکاران .گذاران فردي داردگیري سرمایهر تصمیمحالی که تأثیر مثبتی ب
عه تأثیر گیري مالی پرداختند. این مطالبه بررسی تأثیر احساسات و غیرمنطقی بودن بر تصمیم

ها، احساسات و خطاهاي شناختی بر رفتار انسان را نشان داد و خطاهاي شناختی خاصی سوگیري
تماد به نفس بیش از حد و گریز از ضرر را برجسته کرد. اصل باغ و مانند سوگیري لنگري، اع

) با تمرکز بر دیدگاه علوم اعصاب، قصد دارد تأثیر سه عامل، یعنی تجربه 2024همکاران (
سی گذاران در بازارهاي سهام بررگیري سرمایهشخصی، شخصیت و رنگ، را بر فرآیند تصمیم

سازي شده د که تغییر رنگ اعداد در محیط معاملات شبیهکردند. تجزیه و تحلیل نتایج نشان دا
) به بررسی رابطه 2025( 4گذارد. حبیب الهگذاران تأثیر میهاي سرمایهبر احساسات و واکنش

گذاري در بازار ارزهاي هاي سرمایهگیريبین هوش هیجانی و ادراك ریسک در تصمیم
جانی ایج نشان داد که افراد با هوش هیدیجیتال از طریق یک بررسی سیستماتیک پرداخت. نت

تري نهگذاري عاقلاتري دارند که منجر به تصمیمات سرمایهبالا تمایل به درك ریسک منطقی
 گذارانی که با عدم قطعیت بازار) به بررسی تجربیات زیسته سرمایه2025( 5شود. هارسونمی
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آنها،  گذاريهاي سرمایهنتخابهستند و بررسی عوامل روانشناختی و عاطفی مؤثر بر ا روبرو
) تأثیر فراگیر ترس از ضرر، که اغلب 1دهد: (ها سه موضوع کلیدي را نشان میپرداختند. یافته

ها یا تخصیص مجدد به کارانه مانند نقد کردن داراییگیري محافظهمنجر به تصمیم
گذارانی که ان سرمایهویژه در میبینی، به) نقش خوش2( ؛شودمی» ترامن«هاي گذاريسرمایه

لندمدت هاي بپذیري و استراتژيتحمل ریسک بالاتري دارند، که با وجود رکود بازار، انعطاف
هاي شناختی، مانند اعتماد به نفس بیش از حد ) تعامل پویا بین سوگیري3کند؛ و (را تقویت می

 مان واقعی را شکلگذاري در زهاي عاطفی، که تنظیمات سرمایهیا لنگر انداختن، و واکنش
 دهند.می

العه توان بیان کرد که مطمطالعه شده، می هايپژوهشبا توجه به ادبیات موضوع و پیشینه 
ته است. گیري مالی پایدار صورت نگرفجامع و کاملی از تاثیر مدیریت رفتار هیجانی بر تصمیم

موضوع و همچنین با تمرکز بر عوامل استخراج شده از ادبیات  پژوهشاز این رو در این 
جانی کمی به بررسی مدیریت رفتار هی-هاي عمیق با استفاده از روش ترکیبی کیفیمصاحبه

(آگاهی، استقلال عمل، بازارگردانی، نداشتن هیجانات، حل مسئله صحیح و ابزار بیمه) بر 
هاي درست، ارزیابی آوري اطلاعات، انتخاب از بین گزینهگیري مالی پایدار (جمعتصمیم

رست و توجه به روحیات فرد) با استفاده از معادلات ساختاري پرداخته شده است تا ضریب د
استفاده  اهتاثیر و اهمیت هر یک از این عوامل به درستی شناسایی و در تعیین راهبردها و پیشنهاد

 .شد
 

 شناسی پژوهش روش
ت یر مدیریاي است که هدف آن بررسی تاثتوسعه-کاربردي پژوهشمقاله حاضر از نوع 
اي خانههاي مطالعه کتاباز روش پژوهشگیري مالی پایدار است. در این رفتار هیجانی بر تصمیم

هاي میدانی نظیر پرسشنامه و مصاحبه براي و بررسی اسناد و محتواي مطالب و نیز روش
 و تحلیلی –آوري اطلاعات از نوع توصیفی شود، از نظر جمعآوري اطلاعات استفاده میجمع

ها وتحلیل دادهکه با توجه به روش خاص گردآوري و تجزیهپیمایشی است. همچنین ازآنجایی
شده است، بنابراین ماهیت پژوهش جزء از دو مرحله کیفی و کمّی تشکیل پژوهشاین 

. استدلال از نوع استقرایی (میدانی) است از نظرهاي ترکیبی است. درنهایت نیز پژوهش پژوهش
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تحقیق با استفاده از بررسی ادبیات موضوعی و مصاحبه با مدیران، اعضاي در مرحله کیفی 
عنی ی پژوهشهاي دو متغیر اصلی علمی و کارشناسان سازمان بورس اوراق بهادار، شاخصهیئت

یز به ن پژوهش. در مرحله کمیّ شودمدیریت رفتار هیجانی و تصمیم مالی پایدار شناسایی می
تصمیم  هاي بدست آمده بردیریت رفتار هیجانی بر اساس شاخصگذاري الگوي مبررسی تاثیر

 شود.مالی پایدار پرداخته می
 

 آوري اطلاعاتابزار جمع

ها و اطلاعات تشکیل آوري دادهگیري را جمعهاي هر تصمیمترین بخشیکی از اصلی
گیري تیجهوتحلیل و ندهد. چنانچه این کار به شکل منظم و صحیح صورت پذیرد، کار تجزیهمی

ها و آوري دادهها با سرعت و دقت خوبی انجام خواهد شد. در این مقاله براي جمعاز داده
شده است. بدین صورت که در مرحله اول اي و میدانی استفادهاطلاعات از دو روش کتابخانه

هاي مدیریت رفتار هیجانی و تصمیم مالی پایدار است، به هدف شناسایی شاخص تحقیق که
اي ، گردآوري اطلاعات با استفاده از روش مطالعات کتابخانهپژوهشنظور تبیین جایگاه نظري م

هاي موجود هاي معتبر، دادهها و سایتنامهو اسنادي (کتب و مقالات انگلیسی و فارسی، پایان
هاي گیرد. در مرحله دوم براي استخراج شاخصدر اسناد و مدارك سازمانی و ...) صورت می

طلاعات شود. در واقع ااستفاده می یت رفتار هیجانی و تصمیم مالی پایدار از ابزار مصاحبهمدیر
به مصاح هايپرسشآمده از مرحله قبل، پژوهشگر را وارد مرحله طراحی پروتکل و دست به 

در این مرحله،  پژوهشکند. ماهیت روش هاي موردنظر میگردآوري اطلاعات و داده براي
. در مصاحبه عمیق که مصاحبه شوداز ابزارهاي مصاحبه عمیق استفاده باعث شده تا 

و به  صورت باز انجام شودوگوها بهشود، هدف این است که گفتساختارمند نیز نامیده می نیمه
شوندگان اجازه داده شود که عقاید و افکارشان را در ارتباط با موضوع پژوهش بیان مصاحبه

دهند که تغییرات و آزادي بیشتري ساختارمند اجازه میهاي نیمههکنند. بدین ترتیب در مصاحب
که هدف  پژوهششونده صورت گیرد. در نهایت نیز در مرحله سوم کننده و مصاحبهبین مصاحبه
گذاري الگوي مدیریت رفتار هیجانی بر تصمیم مالی پایدار است، از ابزار پرسشنامه بررسی تاثیر

ها در این شود. ابزار گردآوري دادههاي موردنیاز استفاده میدهبراي گردآوري اطلاعات و دا
 مرحله، پرسشنامه محقق ساخته است.
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 جامعه و نمونه آماري

م گذاري الگوي مدیریت رفتار هیجانی بر تصمیهدف مقاله حاضر بررسی تاثیرکه ازآنجایی
 علمی واعضاي هیئت مالی پایدار است، جامعه آماري پژوهش در مرحله کیفی شامل مدیران،

 محتواي تحلیل پژوهش روش ماهیت به توجه کارشناسان سازمان بورس اوراق بهادار است. با

 آغاز از تواندنمی و شودنمی تعیین پیش از نمونه حجم پژوهش حاضر در مرحله اول کیفی،

 هدفمند، گیرينمونه روش از ابتدا با استفاده در شود، بلکه ریزيبرنامه تفصیلی طوربه مطالعه

 قرار موقعیت بهترین در موردنیاز اطلاعات ارائه براي که شوندمی انتخاب نمونه براي افرادي

 قرار داده مخاطب »مصاحبه و پرسشنامه« طریق از جامعه آماري را از طیفی دارند. بدین منظور

گیري رروش نمونهد دهیم.ادامه می نظري اشباع مرحله تا نظري گیرياز نمونه استفاده با سپس و
 شود. یکی اول نفر با آخر نفر هايکه پاسخ داشت ادامه خواهد زمانی هدفمند مصاحبه تا

 به هايپرسش به پاسخ در که پژوهشگر گیردصورت می مصاحبه تا جایی دیگر،عبارتیبه

 اطلاعات شویم،می ترنزدیک آخر هايمصاحبه به چه هر که ايگونهبه برسد. تئوریک اشباع

 اجزاي به ايکنندهتکمیل مطالب و خوردمی به چشم کمتر موضوع با مرتبط اضافی جدید

وع تن بیشترینگیري هدفمند با شود. در این راستا از روش نمونهنمی افزوده تئوري دهندهتشکیل
گذاري الگوي مدیریت (بررسی تاثیر پژوهششود. جامعه آماري در مرحله کمّی استفاده می

نفراز فعالان بازار سرمایه هستند که به صورت  120انی بر تصمیم مالی پایدار)، شامل رفتار هیج
 بندي شده انتخاب شدند. تصادفی طبقه

 
 ها و ابزار تجزیه و تحلیلروش

ي هاها از روش آمار توصیفی شامل شاخصمنظور بیان توصیفی دادهدر این پژوهش به
هاي کیفی ) و جهت تحلیل دادهSPSSافزار هاي مرکزي (به کمک نرمپراکندگی و شاخص

زار افآمده از مرحله اول و مصاحبه با خبرگان، از روش تحلیل محتوا (به کمک نرمدستبه
MAXQDA) است. در نهایت نیز آمارهاي استنباطی آزمون تی استیودنت تک نمونه (T-test ،(

لیل هاي پرسشنامه و تحی گویهپایای براي)، آلفاي کرونباخ ANOVAطرفه (تحلیل واریانس یک
ها و تعیین ها دادهوتحلیلبراي تجزیه PLS-Smartو  SPSSافزار عاملی تأییدي در نرم

 هاي اصلی استفاده شده است.شاخص
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 مدل مفهومی پژوهش
شاخص اصلی (آگاهی،  6اي و تحلیل تماتیک صورت گرفته، بر اساس مطالعات کتابخانه

، نداشتن هیجانات، حل مسئله صحیح و ابزار بیمه) براي مدیریت استقلال عمل، بازارگردانی
هاي درست، آوري اطلاعات، انتخاب از بین گزینهشاخص اصلی (جمع 4رفتار هیجانی و 

گیري مالی پایدار بدست آمد. از این رو ارزیابی درست و توجه به روحیات فرد) براي تصمیم
 است.حاصل شده  1به شرح شکل  پژوهشمدل مفهومی 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل  ی 1شک ل مفهوم د هش. م  پژو

 
آوري اطلاعات از دو پرسشنامه سنجش مدیریت رفتار هیجانی و سنجش براي جمع

ساخته استفاده شده است. پرسشنامه مورد استفاده داراي  پژوهشگرگیري مالی پایدار تصمیم
رار گرفته و تایید ق طیف لیکرت بوده و روایی آن توسط سه تن از خبرگان موضوع مورد بررسی

است همچنین براي بررسی پایایی پرسشنامه از آلفاي کرونباخ استفاده شده است که نتایج آن به 
 آمده است. 1در جدول 

یمدیریت رفتار هیجان  

گیري مالی پایدارتصمیم  

 استقلال عمل آگاهی

 ابزار بیمه حل مسئله صحیح نداشتن هیجانات بازارگردانی

هاي انتخاب از بین گزینه آوري اطلاعاتجمع
 درست

 توجه به روحیات فرد ارزیابی درست
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ل  دو خ1ج ي کرونبا ج آلفا تای  . ن
 ضریب آلفاي کرونباخ گویه پرسشنامه

 89/0 24 مدیریت رفتار هیجانی

 88/0 39 گیري مالی پایدارتصمیم

 
براي  7/0پایایی توسط آلفاي کرونباخ مورد تایید است. میزان بالاتر از  بالاس جدول براسا

که میزان این ضریب براي مدل معرفی شده به میزان  استپایایی مدل  بیانگرآلفاي کرونباخ 
 .استآن است که مدل از پایایی بالایی برخوردار  بیانگراست که  88/0و  89/0

 
 هاي پژوهشیافته

بخش آمارهاي توصیفی و استنباطی مورد بررسی قرار گرفته است. ابتدا آمارهاي در این 
هاي فراوانی، درصد فراوانی و درصد تجمعی فراوانی ارائه شده توصیفی با استفاده از شاخص

است. سپس در مرحله بعدي آمارهاي استنباطی مربوط به مدل مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 
 PLS-Smartو  SPSSاطلاعات به دست آمده از پرسشنامه از نرم افزار براي تجزیه و تحلیل 

توزیع فراوانی متغیرهاي جنسیت، سطح تحصیلات و سابقه کار را  2استفاده شده است. جدول 
 دهد.نفر از تکمیل کنندگان پرسشنامه نشان می 120براي 
 

ل  دو ه2ج د هن د خ  د پاس فرا ا ح تحصیلات و سابقه کار  ط ت، س جنسی ی متغیر  فراوان ع   . توزی
 درصد تجمعی فراوانی درصد فراوانی فراوانی شرح متغیر

 جنسیت
 83/85 83/85 103 مرد

 00/100 17/14 17 زن

 سطح تحصیلات

 33/13 33/13 16 کاردانی

 83/55 50/42 51 کارشناسی

 50/87 67/31 38 کارشناسی ارشد

 00/100 50/12 15 دکتري

 سابقه کار

 00/20 00/20 24 سال 10کمتر از 

 67/76 67/56 68 سال 20تا  10بین 

 00/100 33/23 28 سال 20بیشتر از 
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درصد  50/42دهندگان به پرسشنامه مرد، درصد از پاسخ 83/85دهد که نشان می 2جدول 
دهندگان به پرسشنامه داراي درصد از پاسخ 67/56سی و دهندگان داراي مدرك کارشنااز پاسخ

 اند.سال بوده 20تا  10سابقه کار بین 
در بخش آماري، مدل ساختاري به دست آمده بعد از تجزیه و تحلیل نرم افزاري و آماري 

 بدست آمده است. 2به صورت شکل 
 

 

ل  ي 2شک ختار ل سا د  . م
 

گیري مالی پایدار بر تصمیم 585/0رفتار هیجانی به میزان د مدیریت شومی دیده 2همانطور که در شکل 
استفاده شده  tتاثیر مثبت دارد. براي اینکه معناداري ضریب به دست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم از آزمون 

بدست آمده است. این  000/0برابر با  Pو مقدار آماره  29/11برابر با  Tاست. در این آزمون مقدار آماره 
رفتار  مبنی بر اینکه مدیریت پژوهشدهد که معناداري ضرایب مورد تایید بوده و فرضیه ضوع نشان میمو

 گیرد.گیري مالی پایدار داراي تاثیر مثبت است از نظر آماري مورد تایید قرار میهیجانی بر تصمیم
 وهاي مدیریت رفتار هیجانی نیز نتایج تحلیل عاملی تاییدي براي شاخص 3در جدول 

 گیري مالی پایدار ارائه شده است.تصمیم
 

ل  دو ص3ج خ ي شا ي برا د ی تایی ل عامل ج تحلی تای ل. ن د ي م  ها
 Pآماره  Tآماره  ضریب مسیر مضامین فرعی مضامین پایه

 001/0 75/5 90/0 آگاهی مدیریت رفتار

 029/0 17/2 66/0 نداشتن هیجانات

 001/0 13/6 22/1 حل مسئله صحیح
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 Pآماره  Tآماره  ضریب مسیر مضامین فرعی مضامین پایه

 034/0 11/2 10/0 ابزار بیمه

 001/0 71/6 86/0 بازارگردانی

 001/0 94/6 34/0 استقلال عمل

گیري تصمیم
 مالی

 000/0 12/14 45/0 آوري اطلاعاتجمع

 000/0 61/7 34/0 توجه به روحیات فرد

 034/0 11/2 81/0 ارزیابی درست

 000/0 18/15 27/0 هاي درستانتخاب از بین گزینه

 
است، تمامی بارهاي  96/1مربوط به بارهاي عاملی بالاتر از  tآماره  کهازآنجایی

 -. براي بررسی نیکویی برازش مدل از شاخص فورنراستنظر آماري معنادار  عاملی از
ارائه  5و  4 هايجدولها در استفاده شده است که نتایج تمامی این آزمون Rو  2Qلاکر، 

 شده است.
 

ل  دو فورنر 4ج ن  ج آزمو تای  2Qلاکر و . ن

 Q2 مدیریت رفتار هیجانی گیري مالیتصمیم 

 176/0 - 47/0 گیري مالیتصمیم

 244/0 552/0 585/0 مدیریت رفتار هیجانی

 
ل  دو ص 5ج خ ج شا تای  R. ن

 تعدیل شده 2R 2R مدل

 33/0 34/0 گیري مالیمدیریت رفتار هیجانی                    تصمیم

 

که نشانگر توضیح دهندگی  Rناسب و قابل قبول مدل است. میزان برازش م بالا بیانگرنتایج 
باشد که مدل برازش شده از توضیح دهندگی متوسطی برخوردار بوده این می بیانگرمدل است 
هاي . ضرایب فورنر لاکر که از دیگر شاخصاستهاي کیفی و مقطعی نتیجه مناسبی که در داده
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، نیکویی برازش مدل معرفی شده را تایید هستند گیري کیفیت مدل تخمین زده شدهاندازه
این است که مدل از کیفیت متوسط  بیانگرنیز  2Qبراي  15/0د. همچنین مقادیر بالاتر از کنمی

 رو به بالا برخوردار است.
 

 گیريبحث و نتیجه

گذاران ایهگیري مالی سرمپژوهش حاضر به بررسی تاثیر مدیریت رفتار هیجانی بر تصمیم
ر سرمایه در ایران پرداخت. به این منظور از روش تحلیل مدل ساختاري با استفاده از نرم افزار بازا

SPSS  وPLS-Smart  نفر از فعالان بازار سرمایه  120بهره گرفته شده است. در این راستا تعداد
بندي شده انتخاب شده و بعد از تکمیل پرسشنامه اطلاعات به دست به صورت تصادفی طبقه

ن که مبنی بر ای پژوهشده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج به دست آمده فرضیه آم
ارد را تایید کرده گذاران دگیري مالی پایدار سرمایهمدیریت رفتار هیجانی تاثیر مثبتی بر تصمیم

استخراج شد. بررسی  585/0و میزان این تاثیر در نمونه مورد بررسی در این پژوهش به میزان 
ها داراي معناداري بوده و هاي نیز نشان داد که کلیه شاخصیب مسیر و معناداري شاخصضرا

 تاثیر آنها بر مدل وجود دارد.
بنابراین براساس نظر نمونه مورد بررسی و نتایج آماري به دست آمده اگر به مدیریت 

هاي ردانیارگکردن باز ترگذاران و گستردهرفتارهاي هیجانی از طریق افزایش آگاهی سرمایه
 گذاري پایدار در بازارتوان شاهد افزایش تصمیمات سرمایهبازار سرمایه پرداخته شود می

گذاران و هم در سطح کلان براي کل سرمایه شد که منافع اقتصادي هم براي خود سرمایه
 شده و و حل مسئله درست و استقلال ترجامعه دارد. همچنین اگر ابزارهاي بیمه سهام گسترده

توان شاهد افزایش تصمیمات درست در گذاران آموزش داده شود نیز میعمل به سرمایه
گذاري بود که میزان رفتارهاي هیجانی کنترل شده و از ضررهاي مالی جلوگیري سرمایه

 شود. می
 

 ضمیمه

 هاي مرتبط با موضوع ارائه شده است.به ترتیب پرسشنامه 7و  6در جدول 
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ل  دو ي مر. گویه6ج ه تصمیمها ط ب داربو پای ی  ي مال  گیر

 گیري مالیهاي تصمیمگویه

 مخالفت میزان موافقت و

ف
خال

لا م
کام

 

ف
خال

م
رم 
ندا

ي 
ظر

ن
 

فق
موا

فق 
موا

لا 
کام

 

گذاري در هر ابزاري در بازار سرمایه ابتدا گیري براي سرمایهقبل از تصمیم
 کنم.اطلاعات مختلف مالی، اقتصادي و زیست محیطی را بررسی می

  
 

  

ت گیري به شناسایی و تحلیل اختلاف بین وضعیت فعلی و وضعیقبل از تصمیم
 پردازم.مورد نظر می

  
 

  

کنم تمام اطلاعات مربوط به هدف، موقعیت ها، شرایط قابل قبول، راه سعی می
هاي لازم براي یافتن راه حل را ها و سایر دادههاي آینده، محدودیتحل

 شناسایی کنم.
  

 
  

ها را پردازش کرده و آن را به ز دادهچشمگیري اگیري، مقداربل از تصمیمق
 کنم.طور ذهنی بازنمایی می

  
 

  

گیري به محقق کردن کاهش شکاف بین یک نقطه شروع و قبل از تصمیم
 اندیشم.نقطه هدف مورد نظر می

  
 

  

      دازم.پرگیري به بررسی منطقه مشکل به روشی سیستماتیک میقبل از تصمیم

گیري در مورد راه حل هایی که به بودجه خاصی نیاز دارند برنامه قبل از تصمیم
 دهم.هاي لازم را انجام میریزي

  
 

  

گیري، میزان ریسکی که در یک شرایط خاص قابل قبول است قبل از تصمیم
 کنم.را مشخص می

  
 

  

      م.لاتري را قبول کنتمایل دارم هنگام خرید کالاهاي کم ارزش تر ریسک با

      کنم.در هنگام گران بودن کالاهاي خریداري شده ریسک کمتري را قبول می

قادر به تشخیص اینکه کجا را جستجو کنم و کدام داده مفید است و کدام 
 یک نیستند هستم.

  
 

  

هاي مربوط و غیر توانم بین دادهدانم منابع اطلاعات از کجا هستند و میمی
 رتبط تمایز قائل شوم.م

  
 

  

      گردم.هاي لازم میفقط به دنبال داده

کنم مراحل عمل را در فضاي ذهن تجسم کرده (مدل سازي) و سعی می
 تصمیم بگیرم.

  
 

  

هاي یگیرم یعنی از همبستگدر صورت لزوم، تکنیک شبیه سازي به کار می
 کنم.ر استفاده میموجود در یک زمینه براي حل مشکلات در حوزه دیگ

  
 

  

      آورم.اطلاعاتی که قبلا در مورد آنها آموخته ام را به یاد می
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 گیري مالیهاي تصمیمگویه

 مخالفت میزان موافقت و

ف
خال

لا م
کام

 

ف
خال
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آوري شده در با توجه به تخصصی که دارم و همچنین میزان اطلاعات جمع
مدن برم که بهتر از دیگران قادر به کنار آاین زمینه، استراتژي هایی را به کار می

 تم.با مشکلات خاص این حوزه هس
  

 
  

قابل  زنم که قبلا به عنوان آماده واز بین از بین گزینه هایی دست به انتخاب می
 دسترس تعریف شده بودند.

  
 

  

رد پسند، ها بیشتر موکنم که در مقایسه با سایر گزینهاي را انتخاب میگزینه
 منطقی و به طور ذهنی قابل اعتمادتر باشند.

  
 

  

 خودم دهم معمولاگیري انجام میري که براي تصمیمهاي بسیاعلیرغم بررسی
 کنم.هاي تعریف شده قبلی محدود میرا به گزینه

  
 

  

کنم  تصمیمات منطقی گرفته و براي حداکثر کردن بازده مورد انتظار سعی می
 کنم.خود تلاش می

  
 

  

 مهاي جدیدي هکنم گزینههاي موجود براي انتخاب سعی میعلاوه بر گزینه
 بسازم.

  
 

  

      دهم.تفسیر و دانش خودم را از حقایق شناخته شده تغییر می

      گیرم.با بکارگیري دانشی که در این زمینه دارم تصمیم می

      پردازم.آوري شده میبراي اخذ تصمیم به ارزیابی اطلاعات جمع

ستفاده ملکردي ادر ارزیابی اطلاعات به طور موثر از تفکر، استدلال و حافظه ع
 کنم.می

  
 

  

      کنم.هاي مربوطه را از اطلاعات غیر مرتبط جدا میداده

هاي مربوطه از اطلاعات غیر مرتبط، فرایندهاي شناختی، در جداسازي داده
 شوند.تجربه و محتوا از جمله عوامل تعیین کننده محسوب می

  
 

  

ه، از عواقب انتخاب انجام شدفرایندهاي شناختی از طریق پیش بینی و تصور 
گیري گیري از بازخورد و همچنین از طریق سیاست تصمیمطریق توانایی بهره

 گیري موثر است.کلی بر تصمیم
  

 
  

عوامل دیگري مانند احساسات بر عملکردهاي شناختی موثر بوده و نهایتا بر 
 گذارد.گیري تاثیر میتصمیم

  
 

  

گذاري در دسترس و هاي سرمایههش فرصتها جهت کابا حذف برخی جنبه
 گیرم.دستیابی به یک اندازه قابل مدیریت تصمیم می

  
 

  

      پردازم.می هاي منفردگیري به ارزیابی ریسک مرتبط با گزینههنگام تصمیم

      پردازم.گیري به ارزیابی خطر و اقدامات جایگزین میهنگام تصمیم
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گذاري در هر ابزاري در بازار سرمایه گیري براي سرمایهقبل از تصمیم
ابتدا اطلاعات مختلف مالی، اقتصادي و زیست محیطی را بررسی 

 کنم.می
  

 
  

گذاري به سطوح بالاي فعالیت تجاري بیش از حد در انجام سرمایه
 .کنماعتماد می

  
 

  

گذاري اعتماد هاي خودم در پیش بینی سود حاصل از سرمایهتوانایی
 .دارم

  
 

  

گذاري موجود هاي سرمایههاي خودم موقعیتدهم با بررسیترجیح می
ار و فشار نظر اطرافیان را رتبه بندي کنم تا اینکه براساس جو باز

  گیريتصمیم
  

 
  

      .در صورت لزوم از انجام معاملات پرخطر یا سفته بازي امتناع نمی کنم
      .در منطقه سود ریسک پذیر هستم

در شرایطی که حاشیه امنیت بیشتري احساس کنم ریسک پذیرتر 
 .شوممی

  
 

  

      .گذاري نمایمهکنم در شرکتی آشنا و قابل درك سرمایسعی می
      .گذاري هستمنگران واکنش رقبا در سرمایه

گذاري، سطح بالایی از تنش، دلهره و احتیاط را تجربه به هنگام سرمایه
 .کنممی

  
 

  

م توانم روند تغییرات سهامواقعی که اضطراب ندارم با ذهن باز بهتر می
 .را پیش بینی کنم

  
 

  

اه نشوم نسبت به صف هاي خرید و فروش و براي اینکه دچار اشتب 
گذارانی عمل می کنم که گمان ها به دنبال سرمایهحرکت توده وار آن

ها حتما بر اساس اطلاعاتی خاص و دلیلی منطقی عمل می برم آن
 .کنندمی

  

 

  

ظار دارم اي انتحتی با وجود عدم تغییر احتمال یک پیامد به طور فزاینده
 .وقوع بپیونددپیامد متناقض به 

  
 

  

اي برنده هکنم گزینهگذاري سعی میگیري براي سرمایههنگام تصمیم
 .به فروش برسانم تا هرچه زودتر از آنها خلاص شوم
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هاي بازنده را نگه گذاري، گزینهگیري براي سرمایههنگام تصمیم
 .دارممی

  
 

  

      .قرار دارد گذاري، رفتار تحلیل گري در اولویت دومدر سرمایه
 هاي خاصهنگام مواجهه اولیه با موضوعات متفاوت به برخی ویژگی

 .در انتخاب توجه دارم
  

 
  

گذاري همسو با تمایل عمومی افراد به گیري براي سرمایههنگام تصمیم
 .یک ویژگی یا بخشی از اطلاعات اتکاي بیش از حد دارم

  
 

  

      .ایط مورد انتظار، اطمینان کامل دارمهاي خودم و یا وقوع شربه توانایی
گذاري کسب مطلوبیت حال برایم گیري براي سرمایههنگام تصمیم

 .اهمیت بیشتري دارد تا آینده
  

 
  

هاي ذهنی به اي از حساباز طریق گروه بندي امتیاز در مجموعه
 .پردازمکدگذاري، طبقه بندي و ارزیابی پیامدهاي اقتصادي می

  
 

  

 هاي متفاوتیاساس نحوه (شکل) ارائه یک موقعیت خاص، واکنشبر
 .دارم

  
 

  

      .گذاري نمایمهاي آشنا سرمایهکنم در داراییسعی می
ه گذاري وزن بیشتري به اطلاعات اولیگیري براي سرمایههنگام تصمیم

 .دهمذهنی اختصاص می
  

 
  

 ي به اطلاعاتگذاري وزن بیشترگیري براي سرمایههنگام تصمیم
 .دهمجدید اختصاص می

  
 

  

هاي مبهم تردید داشته و از آنها اجتناب نسبت به شرایط و موقعیت
 .کنممی

  
 

  

هاي مشابه در تملک هاي در تملک خود نسبت به داراییبراي دارایی
 .دهمدیگران ارزش بیشتري تخصیص می

  
 

  

د کند را ت کنونی ایجاموردي که که کمترین تغییر در مقایسه با وضعی
 .کنمانتخاب می

  
 

  

      .حفظ یا دستیابی به یک تصویر مثبت از خود اهمیت زیادي برایم دارد
کنم نتایج موفق تصمیمات اخذ شده مربوط به اقدامات خودم فکر می

 .است
  

 
  

کنم نتایج موفق تصمیمات اخذ شده مربوط به عوامل بیرونی فکر می
 .است
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گذاري بر این باور هستم که حوادث گیري براي سرمایهام تصمیمهنگ
 .آینده احتمالا بیشتر مثبت باشند

  
 

  

      .کنمبعد از انتخاب بد یا حداقل نامطلوب احساس پشیمانی می
ا هاي متضاد با عقایدم رگذاري، ایدهگیري براي سرمایههنگام تصمیم

 .نمی پذیرم
  

 
  

و در هر شرایطی بیش از دیگران موفقیت کسب  انتظار دارم همیشه
 .کنم

  
 

  

عی در کنم و سهاي زیانده احتمالی تردید مینسبت به شرایط و موقعیت
 .ها دارماجتناب از آن
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Abstract 
Temperature fluctuations resulting from climate change can be considered 

as one of the factors causing uncertainty, causing investors to worry about 
their assets and leading to an increase in their expected returns. This study 
aims to investigate the effect of temperature changes on the cost of equity. 
For this purpose, the risk premium of temperature changes has been 
calculated we employ the economic tracking portfolio approach and its 
pricing is examined using Fama-McBeth regression (1973).  

We chose a sample with about 170 firms in Tehran Stock exchange in the 
period of 2000 to 2020. The results show that risk premium of temperature 
changes is positive and significant and caused a 35% change in the cost of 
equity, however, this effect did not show an increasing trend over the research 
period. The results of quantile regression also confirm the mentioned 
findings. 
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تغییرات دما و هزینه حقوق صاحبان سهام؛ شواهدي از رویکرد 

 1پرتفوي ردیاب
 

 3عموئی مریم، 2مریم دولو
 
 

 چکیده
ذار گتواند به عنوان یکی از عوامل عدم اطمینان محسوب شود و سرمایهحاصل از تغییر اقلیم مینوسانات دمایی 

دنبال بررسی . این پژوهش بشودرا نسبت به دارایی خود دچار نگرانی کند و سبب افزایش سطح بازده مورد انتظارش 
ه از روش ریسک تغییرات دما با استفاداثر تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام است. براي این منظور، صرف 

است. نتایج ) بررسی شده1973بث (با استفاده از رگرسیون فاما مکگذاري آن شده و قیمت پرتفوي ردیاب محاسبه
حاکی از این  1380-1398پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت 170پژوهش با ارزیابی 

هزینه حقوق صاحبان سهام درصدي  0/.35یرات دما مثبت و معنادار بوده و سبب تغییر است که صرف ریسک تغی
هاي هاست. نتایج رگرسیون چندك نیز یافت، اما این اثرگذاري در طول بازه پژوهش روند افزایشی نداشتهاستشده
 کند.شده را تقویت می بیان

 .، رگرسیون چندكمحقوق صاحبان سها روش پرتفوي ردیاب، تغییرات دما، هزینه هاي کلیدي:واژه
  C31, Q54, G12 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
و باعث شده تغییرات ناگهانی آب  گذشت بیش از دو  قرن از حاکمیت صنعت بر جوامع

مطالعات جدید انجام شده در . شودهوا و به تبع آن تغییرات اقلیم به چالشی جهانی مبدل 
تواند با اثرگذاري بر صنایع و د تغییرات دمایی میدهخصوص اقتصاد اقلیمی نشان می

هاي مختلف و همچنین تحت تاثیر قرار دادن متغیرهاي کلان، در سطح خرد و کلان  شرکت
دهند افزایش دما اثر نشان می 1)2012براي مثال فیشر و همکاران( بر اقتصاد اثرگذار باشد.

نیز  2)2014( نیدلنتایج گرافزوین و  است.منفی بر صنعت کشاورزي در ایالات متحده داشته
تواند افزایش دما می است.وري نیروي کار را کاهش دادهاین است که افزایش دما، بهره بیانگر

بیرون  را نیز تحت تأثیر قرار دهد چرا که تمایل به تفریح در فضاي تفریح و سرگرمی عتصن
دهد نشان می 3)2012و همکاران( نتایج دل). 2014(گرافزوین و نیدل، دهدخانه را کاهش می

دهد( بخصوص در بلکه نرخ رشد آن را نیز کاهش می GDP افزایش دما نه تنها مقدار
)، بر اساس نتایج مطالعه دل و 2017کشورهاي در حال توسعه). بالورز و همکاران(

زیل نیز کنند که تغییرات دما نه تنها بر جریانات نقد بلکه بر نرخ تن ) بیان می2014همکاران(
نقد و نرخ تنزیل را تحت اثرگذار است. مطابق اصول حوزه مالی، متغیري که بتواند جریانات 

تاثیر قرار دهد، بر بازده دارایی اثرگذار است. بنابراین اگر نوسانات دما نوعی عدم اطمینان 
 تواند به عنوانمحسوب شود و به صورت سیستماتیک بر جریان هاي نقد تاثیر بگذارد، می

شود. گذار سرمایهعاملی معنادار، در یک مدل آربیتراژي باشد و سبب تغییر بازده مورد انتظار 
گذار به ازاي تحمل ریسک رود سرمایهبا توجه به رابطه مستقیم ریسک و بازده، انتظار می

 ینههز، گذاراز آنجاکه نرخ بازده مورد انتظار سرمایه تغییرات دما، بازده بالاتري را طلب کند.
گذار به معناي افزایش هزینه حقوق صاحبان بازده مورد انتظار بالاتر سرمایه ،استسرمایه ناشر 

 .باشدسهام می
، اثر تغییرات دما در همه صنایع یکسان نبوده و 4)2017نتایج بالورز و همکاران( برپایه

تري با شرایط که ارتباط مستقیم ... و گیري، شکارداري، ماهیجنگل، کشاورزي صنایعی چون
کنند. پذیري بیشتري را نیز تجربه میاقلیمی دارند، در برابر این تغییرات حساسیت و آسیب
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2. GraffZivin and Neidell 
3. Dell, Jones and Olken  
4. Ronald Balvers , Ding Du  , Xiaobing Zhao 
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توان گفت نوع صنعت در میزان اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان عبارتی می هب
شده انتخاب  بیانگذارانی که دارایی خود را از صنایع مایهسهام اثرگذار است، چرا که سر

کنند که منجر کنند، ریسک و نگرانی بیشتر و متعاقباً بازده مورد انتظار بیشتري را مطالبه می می
دهند شود. آنها همچنین نشان میها میبه افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام بیشتر در شرکت

یک شرکت کوچک توانایی بهتري در کاهش اثرات یک شرکت بزرگ، در مقایسه با 
 کننده پیشرفته نصب کند).هاي خنکتواند سیستمتر و زودتر میتغییرات دما دارد (مثلاً راحت

پذیري بیشتري را در برابر تغییرات دما آسیبتر حساسیت و هاي کوچکعبارتی شرکت هب
تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام دارند. از دیگر نتایج مطالعه آنها، افزایش اثرگذاري 

به مرور زمان است. به عقیده آنها افزایش تغییرات غیرمنتظره ناشی از تغییر اقلیم در چند دهه 
 یادشدهاخیر، منجر به افزایش اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در مدت 

 است.شده

 چشمگیريایشی دما مشهود است و نوسانات دمایی در ایران نیز روند افز) 1نمودار ( برپایه
گذاران در بورس تهران کند: آیا سرمایهرا مطرح می هایی پرسشرخ داده است. این موضوع 

ها نسبت به تغییرات دما چگونه کنند؟ حساسیت صنایع و شرکتبه تغییرات دما توجه می
اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه  در نوسانات دمایی، 90و  80هاي هاي دههاست؟ و آیا تفاوت

 حقوق صاحبان سهام را تغییر داده است؟
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ها و بحث و ها، روش شناسی پژوهش، یافتهدر ادامه با مبانی نظري و پیشینه، فرضیه
 گیري پژوهش آشنا خواهیم شد.نتیجه
 

 ظري و پیشینه پژوهش مبانی ن
کند، گذار از یک دارایی مالی کسب میمطابق علوم و دانش مالی نرخ بازدهی که سرمایه
هزینه حقوق صاحبان شود. از آنجا که می هزینه آن دارایی براي شرکت منتشر کننده محسوب

نتظار دارد، بررسی عوامل موثر بر بازده مورد اگذاري تصمیمات سرمایه مهمی درسهام نقش 
بینی، پایداري و به موقع بودن سود . هر چه قابلیت پیشاهمیت است دارايگذار نیز سرمایه

 .)1396تر باشد(نرگسی، سوري رود هزینه سرمایه پایینبالاتر باشد، انتظار می
اي است که بعد از انقلاب صنعتی پدیدار شد و از سوي دیگر، تغییرات اقلیم پدیده

خلدون ابنجمله پژوهش از  هاي اولیهپژوهشاست. زمان نمود پیدا کرده مرورپیامدهاي آن به 
(دل و ه استکردها اشاره وهوا و امور اقتصادي انساندر قرن چهاردهم به ارتباط بین آب

هاي تغییرات اقلیم همچون سایر اثرات و خسارت. با گذشت زمان، 2)2014همکاران،
هاي مختلف، در میان مدت و بلند مدت د شرکتاثرگذاري بر متغیرهاي اقتصادي، عملکر

هاي اخیر، چون بالورز و هاي انجام شده در سالمورد توجه پژوهشگران قرار گرفت. پژوهش

                                                                                                                                      
 پژوهشکده اقلیم شناسی کشور. 1

2. Dell et al 

 
دار  ه  .1نمو دور در  ه کشور  ي سالان دما ن  ش میانگی فزای ا د   11395-1347رون
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تواند به صورت که می کنند)، نوسانات دما را نوعی عدم اطمینان معرفی می2017همکاران(
گذاري شده در یک مدل ی قیمتهاي نقد اثر بگذارد و به عنوان عاملسیستماتیک بر جریان

بازده مورد انتظار  شیمنجر به افزا یمال يتوسط بازارها يگذارمتیقآربیتراژي باشد. 
و  کندیم جادیها اشرکت يبرا يبالاتر هیسرما نهیکه هز یمعن نیشود، به ایمگذار سرمایه

هاي رخی از پژوهشدر ادامه ابتدا ب .1)2003 ،ي(هنر قرار دهد ي را تحت الشعاعرشد اقتصاد
هاي مبتنی بر اثر تغییرات دما بر ها و صنایع و سپس پژوهشمبتنی بر اثر تغییرات دما بر شرکت

 هزینه حقوق صاحبان سهام معرفی خواهد شد.
هاي کشاورزي )، در بررسی اثرات اقتصادي تغییر اقلیم بر زمین2012فیشر و همکاران (

. دمحصولات کشاورزي خواهد ش ا سبب کاهش تولیدایالات متحده نشان دادند تغییرات دم
هاي بیمه براي جبران پیامدهاي سیل ها و شرکتهمچنین پرداخت وام و خسارات توسط بانک

همراه خواهد زیادي براي صنعت بانکداري و بیمه بهو طوفان شدید ناشی از تغییر اقلیم، آسیب 
هاي پولی رکزي و نیز سیاستتواند سبب تغییر تصمیمات بانک مداشت. این امر می

) اثرات نامتوازن تغییرات دمایی را بر صنایع 2014گرافزوین و نیدل( .2)2020شود(باتن،
وري نیروي کار را در دهد افزایش دما، بهرهکنند. نتایج آنها نشان میمختلف بررسی می

زي، جنگل (مثل کشاور (اقلیم) هستند هایی که به طور مستقیم تحت تاثیر آب و هوابخش
داري، ماهی گیري، شکار، معدن داري، ساخت و ساز، حمل و نقل و کارخانه داري) کاهش 

و  کاچونپذیري بیشتري نسبت به تغییرات دما دارند. ، آسیبیادشدهصنایع  بنابرایندهد. می
وري و عملکرد نیروي انسانی از تغییر اقلیم در در بررسی تأثیرپذیري بهره 3)2012همکاران (

کارخانه تولید خودرو  64تولیدات  ساله 10هاي یک دوره نعت خودرو، با استفاده از دادهص
درصد  8روز متوالی ، تولید خودرو را  6درجه در  50در ایالات متحده نشان دادند دماي بالاي 

حرارت بالا کاهش بازده و عرضه نیروي کار است چرا  حداقل فاجعه درجه. دهدکاهش می
شود(گرافزوین و که دماي بالا باعث سختی کار، خستگی بیشتر و حتی اختلالات شناختی می

هاي هاي ناشی از تغییرات دما را در شرکتهزینه 4)2003کیوگین و هورووینز(). 2014نیدل،
هاي دهند. مطابق نتایج آنها شرکتمختلف از نظر ارزش و اندازه مورد بررسی قرار می
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پذیري بیشتري را در برابر تغییرات دما تجربه هایی با ارزش بالا آسیبکوچک و شرکت
هاي ها با ارزش پایین در تعدیل هزینههاي بزرگ و شرکتخواهند کرد و در مقابل، شرکت
یکی  1)2018همکاران(نتایج دافرموس و  برپایهاند. تر بودهخود در برابر تغییرات دما موفق

دونادلی و همکاران . استها دما، اثر آن بر نقدینگی شرکت نوساناتدیگر از پیامدهاي 
هاي اقتصادي اگر چه تغییر اقلیم در تمام کره زمین پدیدار شده و خسارت ، معتقدند2)2017(

کانات و اما کشورهاي فقیر و یا در حال توسعه به دلیل نداشتن ام ،آن در جهان آشکار شده
شوند. اما لازم براي سازگاري با تغییرات اقلیم، خسارات اقتصادي بیشتري متحمل می سرمایه

گذاري بیشتري در زمینه مقابله و یا سازگاري با تغییر کشورهاي صنعتی و پیشرفته توان سرمایه
 شود. نتایج وي با مطالعه دل وها میپذیري آناقلیم داشته که منجر به کاهش آسیب

) نیز مدل ریسک بلند مدتی را 2015) همخوانی دارد. بانسل و همکاران(2012همکاران(
دریافتند که تغییرات  پژوهشگرانآمیز دما تمرکز داشت. این طراحی کردند که بر وقایع فاجعه

ها تاثیر منفی دارد و اثرگذاري تغییرات دما بر قیمت دارایی، در چند دمایی بر قیمت دارایی
 است.افزایش داشته دهه اخیر

دهند که تغییرات دماي جهانی تأثیرات ، نیز شواهدي ارائه می3)2021چا و همکاران (
 دارد. آنها تأثیرپذیري نرخ واقعی دلار آمریکا و متفاوتی بر نرخ واقعی ارز کشورها چشمگیر

)USD ه کنند. افزایش یک درجکشور را نسبت به تغییرات دماي جهانی بررسی می 76) در
درصد در برابر  81پول جمهوري چک  شود واحددماي جهانی، در مدت چهار سال سبب می

. از دلار افزایش یابد، با این توضیح که کشورهاي با درآمد بالاتر بیشتر در معرض خطر هستند
دهد تغییرات نرخ ارز بر هزینه حقوق نشان میدر پژوهش خود  4)2014سوي دیگر دو (

توان نتیجه ) می2014) و دو(2021ر است. از مقالات چا و همکاران(صاحبان سهام اثرگذا
تواند هزینه حقوق صاحبان سهام را نیز تحت گرفت تغییرات دما با اثر گذاري بر نرخ ارز می

هاي مختلف اثرگذاري در پژوهش خود کانال 5)2018تاثیر قرار دهد. آدام و همکاران(
ر، کاهش تولید، کاهش فروش، کاهش سودآوري وري نیروي کاتغییرات دما (کاهش بهره
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-گذار را شناسایی میشرکت و اثرات منفی بر متغیرهاي اقتصادي) بر بازده مورد انتظار سرمایه

هاي مالی دما در گزارشات و صورت هاي اقتصادي نوساناتکنند. انعکاس اثرات و آسیب
گذار با توجه به سرمایهشود. از آنجا که هاي سودآوري و عملکرد میسبب کاهش شاخص

است که نسبت به دارایی خود (سهام شرکت) احساس کند، طبیعیگیري میها تصمیمشاخص
نگرانی کرده و به ازاي تحمل این نگرانی، بازده بالاتري را طلب کند. افزایش بازده مورد 

 ها را بدنبال دارد.انتظار بالاتر نیز افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت
) با استفاده از پرتفوي ردیاب اقتصادي صرف ریسک تغییرات 2017الورز و همکاران (ب

دهند صرف گیري کرده و نشان میاندازه 1954-2014هاي دما را در ایالات متحده در سال
ریسک تغییرات دمـا منفـی و معنـادار است. بر اساس نتایج این پژوهش تغییرات دما اثرات 

. استدرصدي هزینه حقوق صاحبان سهام شده 22داشته و منجر به افزایش باري به همراه زیان
) به 2003) و همچنین کیوگین و هوروویتز(2014آنها بر اساس مطالعه گرافزوین و نیدل(

-هاي مختلف (از نظر اندازه و ارزش) در امریکا میبررسی اثرات دما بر صنایع و شرکت

یشتري نسبت به سایر صنایع  صنایع حساس بارعاملی ددهپردازند. نتایج بررسی آنها نشان می
بعبارتی  .تر بارعاملی بیشتري نسبت به تغییرات دما دارندهاي کوچکشرکتو همچنین  دارند

گذاران صنایع حساس مانند صنعت کشاورزي و زراعت نگرانی بیشتري در مورد سرمایه
بر اساس مطالعه (بانسل و  کنند تا صنعت رایانه. آنها همچنینخود احساس میدارایی

)، مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام را در بازه زمانی 2015همکاران،
آن است اثرات تغییرات دما در  بیانگردهند و نتایج آنها مطالعه خود مورد ارزیابی قرار می

)، بر 2021( گرگوري. هاي اخیر بر هزینه حقوق صاحبان سهام روند افزایشی داشته استسال
اثر تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام را هم در  )2017اساس مطالعه بالورز و همکاران(

سطح جهانی و هم در مناطق مختلف چون اروپا، اسیا بجز ژاپن، ژاپن و شمال امریکا با استفاده 
کربن(عامل مهم  وي همچنین انتشار از روش پرتفوي ردیاب اقتصادي مورد بررسی قرار داد

دهد. شناسایی شده در ایجاد تغییرات اقلیم) را نیز در مطالعه خود بررسی مورد ارزیابی قرار می
هاي ژاپنی و آسیایی که انتشار کربن بالاتري دارند، بیشتر در معرض شرکتمطابق نتایج وي 

حقوق صاحبان سهام  خطر تغییرات اقلیم هستند. اگر چه طبق نتایج، تاثیر تغییرات دما بر هزینه
بین نقاط مختلف جهان با یکدیگر متفاوت است، اما به طور میانگین این تغییرات هزینه حقوق 

است و این به معناي از دست دادن افزایش دادهدرصد در جهان  2,8 صاحبان سهام را به اندازه
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پیامدهاي تغییر  1)2021. کلینگ و همکاران(تریلیون است 2,2تولید ناخالص جهانی به اندازه 
بر هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام  1999-2017هاي کشور طی سال 71اقلیم را در 

آن است که اثرات تغییر اقلیم بر هزینه حقوق بیانگر مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها 
درصدي هزینه بدهی  63/0صاحبان سهام ناچیز بوده در حالی که این اثرات سبب افزایش 

هاي تغییر اقلیم نتایج آنها کشورهاي در حال توسعه بیشتر در معرض آسیب برپایهاست. دهش
ساله کشور دانمارك، اثرات تغیر اقلیم را بر  20هاي با استفاده از داده 2)2023هستند. فیندسن(

-اجزاي هزینه سرمایه یعنی هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار داده

نتایج وي تغییرات اقلیم اثر خاصی بر هزینه بدهی نداشته اما پیامدهاي تغییر اقلیم  برپایه است.
. استصاحبان سهام داشته هاي مختلف اثر مثبت ومعناداري بر هزینه حقوقاز طریق کانال

هاي اقلیمی به طور دهند ریسک) نیز در مطالعه خود نشان می2024و همکاران( 3هاچمی
گذاران و بازارها یعنی سرمایه شود.گذاري میها قیمتازده سهام شرکتمعناداري در ب

 منظورگذاري خود هاي مرتبط با تغییرات اقلیمی را در تصمیمات سرمایهها و ریسکنگرانی
 .کنندمی

 1385-1395گذاري صرف ریسک دما را در بازه زمانیفرد و همکاران، قیمتوکیلی
دهند صرف ریسک دما در بورس اوراق بهادار تهران میمورد بررسی قرار داده و نشان 

 )TSF(گذاري تغییرات دما، عامل تغییرات دما. آنها براي بررسی قیمتشودگذاري میقیمت
ها را مقایسه و کارایی مدل کردهو فامافرنچ) اضافه  CAPM(گذاريهاي قیمترا به مدل

گذاري با تغییرات دما و رد سرمایهراهب«همچنین در مطالعه دیگري تحت عنوان اند. کرده
در طول زمان باعث کاهش ارزش  دهند افزایش گرماي جهانینشان می» هاارزش شرکت

 .ها شده استشرکت
-)، با استفاده از تحلیل رگرسیون چندك به تحلیل تغییرات دما در کره2013لی و همکاران (

ا روشی سنتی در تجزیه و تحلیل ر LSM جنوبی پرداختند. آنها استفاده از تحلیل رگرسیون
منظور تخمین شیب روند تغییرات دما، میانگین دما در مناطق شهري و کنند. بهتغییرات دما عنوان می

نیز با  4)2020است. دپاالاُ (هاي مختلف ارزیابی شدهروستایی در فصل تابستان و زمستان در چندك

                                                                                                                                      
1. Kling,Gerhard. Volz,Ulrich. Murinde,Victor 
2. Findsen, Frederik 
3. Hachmi Ben Ameur, Daniel Dao, Zied Ftiti, Wael Louhichi 
4. Depaula 

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Ben+Ameur/Hachmi
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Ben+Ameur/Hachmi
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Dao/Daniel
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Ftiti/Zied
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Louhichi/Wael
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وهوا، کیفیت خاك و زمین، میزان ییر آباستفاده از  رگرسیون چندك اثر متغیرهایی چون تغ
دهد. معناداري دسترسی به بازار را بر سوددهی مزارع کشاورزي در برزیل مورد بررسی قرار می

هاي عبارتی آسیب هضریب تغییرات دما در زمستان بر سوددهی مزارع بیشتر از فصل تابستان است، ب
ند. همچنین زیان ناشی از یک درجه افزایش کوهوا در طول زمان تغییر میناشی از تغییرات آب

اثر  1)2007دما، دو برابر زیان ناشی از کیفیت پایین زمین کشاورزي است. چامایل و همکاران (
اند. نتایج سال مورد ارزیابی قرار داده 20کاهش بارندگی را بر میزان خشکسالی در بازه زمانی 

تر بشدت افزایش یافته و کاهش بارندگی در این هاي پاییناین است که خشکسالی در دهک بیانگر
 .استها افزایش شدید خشکسالی را به همراه داشتهدهک

فرد و (براي نمونه پژوهش وکیلی از وجوه تمایز این پژوهش با مطالعات داخلی
 2بررسی بازه زمانی بیشتر، تمایز بررسی صرف ریسک تغییرات دما از توان میهمکاران)

 )،بثرگرسیون فاما مک و هم با استفاده از t هم با استفاده از آزمونآزمون متفاوت (
 بر بازده با استفاده از رگرسیون چندك، )TSF(تغییرات دما  عاملبررسی چگونگی رفتار 

عامل ارزش نسبت به -صنایع و اندازههاي بازده پرتفوي بررسی و مقایسه حساسیت
مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق گیري و همچنین اندازه) TSF(تغییرات دما 

 صاحبان سهام را نام برد.
 

 هاي پژوهش فرضیه
 فرضیه اول؛ صرف ریسک تغییرات دمایی معنادار است.

) اثرگذاري تغییرات دما در همه صنایع یکسان 2014مطابق مقاله گرافزوین و همکاران(
بیشتري دارند. بر  ط اقلیمی حساسیتتر با شراینیست و برخی صنایع به دلیل ارتباط مستقیم

 نسبت به سایر بیشتري 3بارعاملی 2فرضیه دوم این است که صنایع حساساساس این تئوري، 
ها در برابر تغییرات دما ) در مقاله خود به تعدیل هزینه2003. کیوگین و هورویتز(صنایع دارند

لازم جهت تعدیل هزینه را  هاي کوچکتر ممکن است منابعتاکید دارند. بر این اساس شرکت

                                                                                                                                      
1. Chamaille,S. Fritz,H and Murindagomo, F 

ایست که ارتباط مستقیم و بیشتري با تغییرات اقلیم دارند، براي مثال تغییرات دمایی صنعت منظور از صنایع حساس صنایعی. 2
توان گفت صنعت کشاورزي حساسیت دهد. بنابراین میکشاورزي و دامپروري را بیشتر از صنعت خودروسازي تحت تاثیر قرار می

 مایی دارد.بیشتري نسبت به تغییرات د
نسبت به را ها و یا صنایع) (شرکت هايحساسیت بازده پرتفويباشد که میزان ضریب عامل تغییرات دما میمنظور از بارهاي عاملی، . 3

 دهد.نشان می) TSFتغییرات دما ( عامل
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هاي پذیري بیشتري را تجربه کنند. بعبارتی شرکتنداشته باشند و حساسیت یا آسیب
 داشت. بر اساس این تئوري تر به دلیل حساسیت بیشتر بارعاملی بزرگتري خواهندکوچک

 .تر بارعاملی بیشتري نسبت به تغییرات دما دارندهاي کوچکشرکت این است کهفرضیه سوم 
ها به نوسانات دما در کشش منفی قیمت داراییدهد، ) نشان می2015نتایج بانسل و همکاران(

؛ مقدار اثرگذاري این است که فرضیه چهارمطول زمان زیاد شده است. بر اساس این تئوري 
 طول زمان بیشتر شده است. تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در 

 
  پژوهششناسی روش

پرتفوي ردیاب یک روش متفاوت براي محاسبه صرف ریسک : فوي ردیابروش پرت
هاي یک تواند بر قیمت فعلی داراییاز متغیرها می دهد. اخبار و اطلاعات آتی برخیارائه می

گذار و نهایتا تغییر . در واقع اخبار آینده سبب تغییر انتظارات سرمایه1گذار اثرگذار باشدسرمایه
شود که همبستگی بالایی با اي ایجاد میهد شد. بنابراین بازده غیرمنتظرهقیمت دارایی وي خوا

اخبار و اطلاعات متغیر خواهد داشت. پرتفوي ردیاب بدنبال محاسبه بازده غیرمنتظره (بازده 
است. رویکرد پرتفوي ردیاب، براي اولین بار توسط واقعی منهاي بازده مورد انتظار) 

صرف ریسک، مورد استفاده قرار گرفت. وي بعد از محاسبه براي شناسایی  2)2001لیمنت(
گذاري رایج در هاي قیمتصرف ریسک با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب، با کمک مدل

سیستماتیک شناسایی شده و  ) رابطه بین ریسک1996فاما فرنچ( و  CAPMحوزه مالی چون
)، 2003) محقیقین دیگري چون واسالوا (2001. بعد از لیمنت(کردبازده مورد انتظار را ارزیابی 

) از این رویکرد، براي شناسایی صرف ریسک 2017) و بالورز (2014، دو  (3)2011کاپادیا (
ردیاب آن است که تغییر بازده دارایی در زمان  فرض اصلی روش پرتفوياستفاده کردند. 

ر آینده است. در این روش ، حال، انعکاس تغییر انتظارات فعالان بازار از متغیرهاي اقتصادي د
ها توان ردیابی متغیر هدف را هایی که بازده آنو دارایی »متغیر هدف«به متغیرهاي اقتصادي 

متغیرهاي اقتصادي نیستند که بازار سهام را  تنهاشود. اما می گفته »دارایی مبنا«داشته باشد 
ع عمومی، اتفاقات و دهند، عوامل متعددي اعم از تصمیمات مجامتحت تاثیر قرار می

                                                                                                                                      
گذاران ایجاد نمود و این امر در سرمایه اخبار مربوط به امضا برجام، انتظار شرایط اقتصادي خوبی براي آینده 1394براي مثال در سال . 1

 گذاران شد.ها و انتظارات سرمایهسبب افزایش قیمت دارایی
2. Lamont 
3. Kapadia 
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تواند بر بازار سهام و حتی ویروس کرونا نیز می  1تصمیمات داخلی شرکت و یا عوامل محیطی
هاي متفاوت (گذشته، حال و آینده) اثرگذار باشد. اخبار و اطلاعات این عوامل در زمان

اند بیانگر تغییر توها موثر باشد. تغییر قیمت امروز دارایی میامروز دارایی تواند در ارزشمی
عوامل مؤثر بر قیمت دارایی در زمان گذشته، حال و یا حتی آینده باشد، چرا که اخبار و 

ها را تغییر دهد. اگر چه تغییرات دما تواند قیمت روز داراییمی اطلاعات آینده این عوامل
دهد نشان می شود اما نتایج مطالعات انجام شده در این زمینهمتغیر کلان اقتصادي محسوب نمی

همچنین  ،)2014(دل و همکاران، تواند بر جریان نقد و نرخ تنزیل اثرگذار باشدتغییرات دما می
بر این اساس، تغییرات ). 2015(بانسل،تواند قیمت دارایی را تحت تاثیر قرار دهداین متغیر می

ا براي بازار سهام گذاران اثرگذار باشد. اگر متغیرهاي دمتواند بر انتظارات سرمایهدما می
اهمیت داشته باشند، رویکرد پرتفوي ردیاب براي محاسبه صرف ریسک این متغیر مناسب 

 .)2017(بالورز و همکاران، خواهد بود
 »هاي مبنادارایی« اي از بازدهبر مجموعه  Yبر اساس رگرسیون Yپرتفوي ردیاب هر متغیر

ها به عنوان متغیرهاي مستقل منظور ییبه عنوان متغیر هدف و بازده دارا Y شود.حاصل می
هاي بر بازده دارایی  Yهاي مبنا در پرتفوي ردیاب ، از طریق رگرسیون شود. وزن داراییمی

). ضرایب بدست آمده بیانگر حساسیت بازده آید (ضرایب مدل رگرسیونمبنا بدست می
 است.  Yیر هاي مبنا نسبت به اخبار و انتظارات آتی متغدارایی

براي تخمین صرف ریسک دما با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب، تغییرات آتی دما بر 
نسبت ارزش دفتري «و  »اندازه«پرتفوي فاما و فرنچ که بر اساس  6(استفاده  از بازده دارایی مبنا 

ستفاده از در چارچوب رگرسیون سري زمانی و با ا)2)2003به تبعیت از واسالوا( »به ارزش بازار
 شود:برازش می 1398-1380هاي ماهانه بازه زمانی داده

 1معادله 
 

بازده پرتفوي ، ؛ دما در یکسال آینده میانگین ماهانه تغییرات، 

هاي کوچک با کتبازده پرتفوي شر، ؛ بالا  هاي کوچک با نسبتشرکت

                                                                                                                                      
منظور عوامل خارج از شرکت است که بر کل یا بخشی از بازار سهام تأثیر دارد مانند عوامل اقتصادي (تغییر نرخ بهره ، تورم، نرخ ارز) . 1

 سی، اجتماعی و حتی اقلیمی.و یا عوامل سیا
2. Vassalou 
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 ؛نسبتهاي کوچک با ازده پرتفوي شرکتب،  ؛متوسط  نسبت
بازده پرتفوي ، بالا ؛ هاي بزرگ با نسبتبازده پرتفوي شرکت، 

هاي بزرگ با بازده پرتفوي شرکت، ؛ متوسط هاي بزرگ با نسبتشرکت
 نرخ تورم ، نرخ بدون ریسک؛، ؛ پایین نسبت

. استتغییرات دما در ماه گذشته   نرخ ارز و،  
اي تعیین متغیر ) استفاده از متغیرهاي کلان اقتصادي اثرگذار بر بازده سهام را بر2003واسالوآ(

تواند شامل نرخ بازده متغیرها می این .داندکنترل اقتصادي در روش پرتفوي ردیاب مناسب می
تغییرات دمایی را نیز به  )2017بدون ریسک، نرخ تورم و نرخ ارز باشد. بالورز و همکاران (

از  پیرويبه . دانندعنوان متغیر کنترل اقلیمی در کنار متغیرهاي کنترل اقتصادي مناسب می
هاي مبنا، قبل از تخمین صرف ریسک باید اطمینان حاصل کرد بازده دارایی)، 2003واسالوآ(

کند. معناداري ضرایب اخبار و اطلاعات مرتبط با تغییرات دما در یکسال آینده را ردیابی می
توان ردیابی بازده  )،1ر معادله(د )( هاي مبنادارایی
دهد. بنابراین به منظور بررسی نا را نسبت به تغییرات دما در یکسال آینده نشان میهاي مبدارایی

-هاي مبنا به صورت توامان از آزمون پارامتري والد استفاده شدهمعناداري ضرایب بازده دارایی

کند،  که تغییر در انتظارات مربوط به تغییرات دما را دنبال می )(عامل تغییرات دما است. 
 شود:به صورت زیر تعریف می

 2معادله 

 
هاي مبنا نسبت به تغییر اخبار مربوط به تغییرات که بیانگر حساسیت بازده دارایی bضریب 

نیز  . آیدبه روش حداقل مربعات معمولی بدست می) 1( آتی دما است، با برازش معادله
ریسک ناشی  ،ردیاب پرتفويمورد انتظار زده است. با t هاي مبنا در ماهداراییبازده 

توان آن را به عنوان صرف ریسک عامل تغییرات دما در از خبرهاي دما را منعکس کرده و می
شود. استفاده می tمعناداري صرف ریسک، از آماره براي آزمون فرضیه اول مبنی بر نظر گرفت. 

و مدل سه عاملی فاما و فرنچ  CAPM هايبه مدل )( اضافه کردن عامل تغییرات دما
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بر بررسی مجدد معناداري صرف ریسک تغییرات دما در فرضیه اول، در محاسبه  افزون) 1996(
هاي استفاده شده به شرح مدل گیرد.بارهاي عاملی در فرضیه دوم و سوم مورد استفاده قرار می

 :است زیر
 غییرات دماییبه اضافه عامل ت  CAPM مدلالف)

:CAPM+TSF 3معادله   

 بازده مورد انتظار بازار و، 

 ) است.معادله عامل تغییرات دما (،
 به اضافه عامل تغییرات دمایی ) 1996ب)مدل فاما و فرنچ (

معادله 
4 FF+TSF:  

 بازده مورد انتظار بازار؛،   ؛t در زمان  i بازده مورد انتظار دارایی، 
 تغییرات دما عامل، و  عامل ارزش  ؛ هااندازه شرکتعامل ، 

 است.) 2(معادله
) یکبار با استفاده از رگرسیون سري زمانی و یکبار با استفاده از فاما 4) و (3معادلات (

در توضیح هزینه حقوق ) TSF( دما تغییرات عامل. اگر شود) برازش می1973بث(مک
براي بررسی  .)2011کاپادیا،(ودش صاحبان سهام موثر باشد، باید سبب بهبود عملکرد مدل

 دهندگی آنگذاري از قدر مطلق آلفاي جنسن، و میزان توضیحهاي قیمت مدل عملکرد
و افزایش  شود. بهبود عملکرد مدل کاهش قدر مطلق آلفااستفاده می) (
) 1973بث(کرا در پی خواهد داشت. همچنین با استفاده از رگرسیون فاما م) (

  گیرد.تغییرات دما مورد ارزیابی قرار میصرف ریسک معناداري 
قبل از بررسی آزمون تاثیر عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق  :هاي آزموندارایی

هاي ها متفاوت از دارایی. این داراییشودمی تعیین  1هاي آزمونصاحبان سهام، ابتدا دارایی
ردیاب استفاده شده  ) در ساخت پرتفويپرتفوي اندازه و ارزش 6ا (هاي مبناست. دارایی 2مبنا

                                                                                                                                      
1. Test Asset 
2. Base Asset 
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در مدل پرتفوي ردیاب هستند و بدلیل همبستگی زیاد، تعداد آنها  RHS1 و بعنوان متغیرهاي
هاي آزمون جهت آزمون اثر عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق محدود خواهد بود. اما دارایی

هاي بررسی اثر را در آزمون LHS2 گیرند. آنها متغیرهايیصاحبان سهام مورد استفاده قرار م
دهند و با افزایش تعداد آنها عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام، تشکیل می

)، 2010به اعتقاد لولن و همکاران(ها ایجاد کرد. توان نمونه بیشتري براي آزمودن مدلمی
هاي آزمون اثر عوامل ریسک بر به عنوان داراییارزش به تنهایی -کاربرد پرتفوهاي اندازه

هاي آزمون و هزینه حقوق صاحبان سهام مناسب نیست زیرا امکان دارد همبستگی بین دارایی
هاي مقطعی را در داده  2R تواند مقدارمیعامل ریسک ساختگی باشد. این همبستگی کاذب 

بنابراین با توجه به اینکه شود، بیش از حد افزایش دهد و موجب کاهش غیرعادي مقدار خطا 
بر  فزونا)، 2017( نوع صنعت در تأثیرگذاري تغییرات دما موثر است مانند  بالورز و همکاران

 شود.هاي آزمون استفاده میپرتفوي صنعت نیز به عنوان دارایی 30ارزش از  -پرتفوي اندازه 6
ا استفاده از رگرسیون بررسی اثر عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام ب −

 چندك به عنوان آزمون قوت

هاي خاص ) تغییرات دما در بیشتر موارد در محدوده2007به اعتقاد چامایل و همکاران(
تري را در پژوهش دقیقسبب نگرانی خواهد شد. از آنجا که رویکرد رگرسیون چندك امکان 

دهد تا اجازه می پژوهشگربه و ) 1397کند(صراف و همکاران،شرایط مختلف بازار فراهم می
هاي مختلف توزیع احتمال متغیر وابسته مورد مطالعه قرار به طور همزمان تغییرات را در بخش

 تغییرات دما عاملارزیابی رفتار  براي این رویکردبنابراین به عنوان آزمون قوت از  ،دهد
)TSF( است.بر بازده استفاده شده 

اینکه صنایع حساس بارعاملی بیشتري نسبت به سایر صنایع براي آزمون فرضیه دوم مبنی بر 
بر اساس  )TSF( تغییرات دما عاملدارند، ابتدا میزان حساسیت بازده هر صنعت نسبت به 

صنایع به دو بخش  )،2017) محاسبه خواهد شد. طبق رویکرد بالورز و همکاران(3معادله (
شده، سپس میانگین بارهاي عاملی هر  بنديتقسیم )low(و سایر صنایع) high( صنایع حساس

  tبا آماره) High-Low(بارهاي عاملی آنها  بخش محاسبه و معناداري اختلاف میانگین
 شود. آزمون می

                                                                                                                                      
1. Right-hand-side 
2. Left-hand-side 
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تر بارعاملی بیشتري نسبت به هاي کوچکدر آزمون فرضیه سوم مبنی بر اینکه شرکت
اسیت بازده هر پرتفوي (براساس حسهاي بزرگ در برابر تغییرات دما دارند، ابتدا میزان شرکت

نیز  ) محاسبه و در ادامه3بر اساس معادله () TSFتغییرات دما ( عاملارزش) نسبت به -اندازه
محاسبه خواهد شد.  )Small(و کوچک) Big( هاي بزرگمیانگین بارهاي عاملی شرکت

 .شودآزمون می  t با آماره )Big-Small( بارهاي عاملی معناداري اختلاف میانگین
به منظور آزمون فرضیه چهارم مبنی بر اینکه  مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق 
صاحبان سهام در چند سال اخیر افزایش داشته است. ابتدا مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر 

 شود: محاسبه می  )5هزینه حقوق صاحبان سهام طبق معادله (

معادله 
2 

 = مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام

 

بعبارتی اثر متوسط تغییرات دما روي هزینه حقوق صاحبان سهام از حاصل ضرب صرف 
و  1هاي ارزش بازارآید. از وزنریسک تغییرات دما در متوسط موزون بار عاملی بدست می

ها از طریق تقسیم کنیم. این وزناستفاده می ارزش -پرتفوي صنعت و اندازه 36بارهاي عاملی
براي بررسی روند آید. پرتفوي به دست می  36ارزش بازار هر پرتفوي بر مجموع ارزش بازار

بازه کلی پژوهش به دو قسمت  2)2004اثرگذاري تغییرات دما به تبعیت از کوپر و همکاران (
،سپس مقدار 1398تا  1389م از و بازه دو 1388تا  1380ازه اول سال د. بشوتقسیم می

) براي بازه زمانی اول و 5اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام مطابق معادله (
رود اثرگذاري در هاي اخیر انتظار میبا توجه به روند افزایش دما در سال. شوددوم محاسبه می

و اختلاف معناداري، بین اثر ) باشد 1388-1380) بیشتر از بازه اول(1398-1389بازه دوم(
باشد. معناداري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در بازه زمانی اول و دوم وجود داشته

 شود.بررسی می tاین اختلاف با آزمون 

 : استصورت زیر  متغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آنها به :گیري متغیرهااندازه

                                                                                                                                      
1. Value-weighted 
2. Cooper et al 
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ماهانه ارزش کل سهام عادي شرکت که بابت سود نقدي بازده سهام: عبارت است از تغییر 
) از  1390مانند راعی و همکاران ( نرخ بازده بدون ریسک: و افزایش سرمایه تعدیل شده است.

 نرخ سود اوراق مشارکت دولتی استفاده شده است.
بازده شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی : بازده بازار

گیري این متغیر از لگاریتم شاخص . براي اندازه1صورت ماهانه است) به1380-1398( ژوهشپ
 شود.  قیمت و بازده نقدي استفاده می

) معادل لگاریتم طبیعی 2011) و کرگار (2007)، اوتچوا (1992همانند فاما و فرنچ ( اندازه:
  ارزش بازار شرکت در پایان هر ماه است.

)، برابر لگاریتم طبیعی 1992ه ارزش بازار: همانند فاما و فرنچ (نسبت ارزش دفتري ب
 آخرین ارزش دفتري شرکت تقسیم بر ارزش بازار سهام آن در پایان هر ماه است.

 شود. )، محاسبه می1993عامل اندازه و عامل ارزش: مطابق رویه فاما و فرنچ (
نه شامل نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ مورد نیاز پژوهش با توجه به قلمرو زمانی ماهاهاي داده

بانک مرکزي جمهوري اسلامی  امانهسبدون ریسک (نرخ سود اوراق مشارکت دولتی) از 
اي از ها، شاخص بازار و اطلاعات ترازنامهده سهام شرکتهاي مرتبط با بازداده ،ایران

شرکت خدمات فناوري بورس  امانهساطلاعات رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و 
 است.شده گرفته 2هاي دماي کشور نیز از سازمان هواشناسی کشوراوراق بهادار تهران و داده

پذیرفته شده در بورس اوراق  هايحاضر عبارت از کلیه شرکت پژوهشجامعه آماري 
را  زیرهاي جامعه آماري است که شرایط بهادار تهران است. نمونه آماري شامل کلیه شرکت

) در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1398تا  1380دارا باشد: در بازه زمانی پژوهش (
تغییر فعالیت یا  1398تا  1380هاي سال در طولهاي مالی آنها در دسترس باشد باشد؛ صورت

 ارزش بازار آنها مثبت باشد.نسبت ارزش دفتري به ،تغییر سال مالی نداده باشد
 
 هاي پژوهش یافته

 . شودمیمشاهده  )1(آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول 

                                                                                                                                      
 است.توجه شده 1387به تغییرات محاسبه شاخص در سال. 1
 www.irimo.irبه آدرس:  . 2
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ل  دو ی .1ج  آمار توصیف
 چولگی کشیدگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیرها

S-H 015/0 093/0 119/0- 294/0 62/3 16/0 
S-M 014/0 041/0 43/0- 481/0 6/4 86/0 
S-L 013/0 109/0 47/0- 85/0 14/3 24/0 
B-H 014/0 093/0 105/0- 293/0 17/3 02/0 
B-M 016/0 073/0 098/3- 647/2 23/3 78/0- 
B-L 019/0 056/0 628/0- 643/0 76/2 34/0- 

Exchang 009/0 038/0 195/0 353/0 08/3 4/0 
Inflation 002/0 046/0 101/0- 177/0 35/4 38/0 

 0142/0 003/0 010/0 021/0 38/3 13/0 

 061/0 524/0 098/3- 647/2 65/3 306/0 
 

براي برآورد صرف ریسک تغییرات دما با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب اقتصادي، 
هاي مبنا برازش شده ) بر بازده دارایی1ه (دما در چارچوب رگرسیون سري زمانی معادلتغییرات 

است و با استفاده از آزمون والد ردیابی اخبار و اطلاعات آتی تغییرات دماي آینده توسط 
 .شودمی ارائه 2است. نتیجه برازش رگرسیون پرتفوي ردیاب در جدول هاي مبنا بررسی شدهدارایی

 
ل دو ي .2 ج د قتصا ا دیاب  ي ر پرتفو ن   رگرسیو

 متغیر ضرایب معنادارياحتمال 
*000/0 *808/2- S-H 

 دارایی هاي مبنا

*000/0 *562/0 S-M 
*001/0 *334/0 S-L 
*024/0 *207/0 B-H 

07/0 996/0 B-M 
*000/0 *903/0 B-L 

823/0 673/1-  

 متغیرهاي کنترل
936/0 035/0- tInflation 

936/0 056/0 tExchang 
*0002/0  dlagge-Temper )1-tT( 

*200/0 501/0 Mean 

722/0  

000/0  
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هاي دهد تغییرات دما اثرات منفی بر شرکت) نشان می2وردي در جدول (آضرایب بر
ها از تغییرات دما منتفع است، در حالی که امکان دارد بقیه شرکتکوچک با ارزش بالا داشته

این فرضیه را که ضرایب روي  ،درصد 5در سطح  والد، آزمون خروجیشده باشند.
ها دهد این دارایی، رد می کند، این امر نشان می1هاي پایه به طور مشترك صفر هستنددارایی

گذاران با نسبت به اخبار و اطلاعات آتی دما دارند. بعبارتی سرمایه چشمگیريتوانایی ردیابی 
میانگین  Meanگیرند. در نظر می توجه به اطلاعات و اخبار آینده تغییرات دما صرف ریسک

نیز معناداري  tمثبت تغییرات دما و  آماره  است که صرف ریسک tb E(R(بازده پرتفوي ردیاب 
) تناقص 2017دهد. اگر چه علامت نتایج حاصل شده با نتایج بالورز و همکاران(آن را نشان می

و همچنین  ون فرضیه اولبمنظور آزم) همخوانی دارد. 2021دارد اما با نتایج گرگوري (
) یکبار با استفاده از 4) و (3، معادلات (گیري بارهاي عاملی در فرضیه دوم و سوماندازه

 عاملبنابراین . شود ) برازش می1973بث(رگرسیون سري زمانی و یکبار با استفاده از فاما مک
و سه عاملی فاما  )CAPM(اي هاي سرمایهگذاري داراییهاي قیمتبه مدل )TSF( تغییرات دما

هاي مبتنی بر اندازه و ارزش به تنهایی است. از آنجا که پرتفوي) اضافه شدهFF )1996 و فرنچ
) و 2010براي آزمون صرف ریسک تغییرات دما مناسب نیستند، به تبعیت از لولن و همکاران (

هاي عنوان داراییارزش به -اندازه پرتفوي صنعت نیز به پرتفوهاي 30)،2017بالورز و همکاران(
پرتفوي  30ارزش و -پرتفوي اندازه 6 هاي آزمون شاملبنابراین دارایی .استآزمون اضافه شده

هاي گذاري صرف ریسک تغییرات دما مدل آزمون قیمت برايصنعت خواهد بود. 
-گذاري یکبار در چارچوب رگرسیون سري زمانی و یکبار با رویکرد رگرسیون فاما مکقیمت

گذاري را در چارچوب هاي قیمتنتایج برازش مدل 3اند. جدول ) ارزیابی شده1973بث(
 دهد. رگرسیون سري زمانی نشان می

 
ل  دو ی. 3ج ي زمان ن سر  خلاصه رگرسیو
 |Alpha| AVG R^2 

CAPM 10009/0 1072/0 

CAPM+TSF 092/0 139/0 

FF 0871/0 157/0 

FF+TSF 0831/0 185/0 

                                                                                                                                      
 C(1)+c(2)+c(3)+c(4)+c(5)+c(6)=0فرض ازمون والد . 1
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تواند سبب کاهش قدر مطلق صاحبان سهام میزینه حقوق هر عامل ریسک موثر بر ه
عاملی ، )TSF( تغییرات دما عامل. بنابراین اگر شود )( و افزایش آلفاي جنسن

) 3. مطابق جدول (شودسبب بهبود عملکرد مدل باید  مهم در توضیح بازده مورد انتظار باشد
 مدل  0871/0نسبت به آلفاي  FF+TSF در مدل 0831/0 قدر مطلق آلفاي جنسن با مقدار

FF کمتر است. این معیار در مدل CAPM+ TSF نسبت به 092/0  نیز با مقدار CAPM  با
 نیز در مدل  دهندگیشود معیار توضیحمی دیدهکاهش یافته همانطور که 10009/0مقدار 

FF+TSF   وCAPM+ TSF  به ترتیب نسبت مدل FF   وCAPM است. افزایش یافته
-تائید می) TSF(تغییرات دما  عاملها را توسط )  بهبود عملکرد مدل3بنابراین نتایج جدول(

) و 2017)، بالورز و همکاران(2018(فرد و همکارانکند. یافته اخیر با نتایج مطالعات وکیلی
 تغییرات دماعامل گذاري ) همخوانی دارد. در ادامه آزمون قیمت2021همچنین گرگوري(

)TSFنتایج مربوطه را  4است. جدول ) ارزیابی شده1973بث() با استفاده از رگرسیون فاما مک
 دهد.گزارش می

 
ل دو فاما مک .4 ج ن  ث(خلاصه رگرسیو  )1973ب

 
د و صرف ریسک تغییرات کنصرف ریسک تخمینی هر عامل را بیان می 4جدول در  

دهد اگر چه این نتیجه با علامت مثبت نشان می  FF+TSFو  CAPM+TSF را در مدل دما
) 2021مطالعه گرگوري ( ) متفاوت است اما با نتایج2017با مطالعه بالورز و همکاران(

) معناداري صرف ریسک تغییرات دما را در ایالات 2017همخوانی دارد. بالورز و همکاران (
هاي ) که با استفاده از داده2021کنند. اما نتایج گرگوري (متحده به صورت منفی گزارش می

 
CAPM CAPM+ TSF FF FF+TSF 

 Prob  Prob  prob  prob 

Constan 159/0  161/0  145/0  145/0  

MKT *069/0 0497/0 233/0 069/0 073/0 328/0 *1/0 057/0 

SMB - - - - 67/0- 09/0 *053/0- 043/0 

HML - - - - *376/0 035/0 547/0 16/0 

TSF - - *598/0 048/0 - - *531/0 035/0 

R2 126/0  133/0  254/0  284/0  
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تغییرات دما  معنادار و مثبت است. بعبارتی  دهد، صرف ریسک جهانی صورت گرفته نشان می
تواند بر بازده اثرگذار باشد اما این اثرگذاري الزاما منفی صرف ریسک تغییرات دما می

هاي زمانی متفاوت پژوهش و ) علت این اختلاف را بررسی بازه2021. گرگوري(نخواهد بود
 عاملشود می دیدهکند. همانطور که تفاوت مناطق مختلف بررسی شده بیان می همچنین

  FF+TSF نیز در مدل  دهندگیتوضیحمقدار معیار سبب افزایش  )TSF( تغییرات دما
 .استشده CAPM و  FF ت  مدلبه ترتیب نسب CAPM+ TSF و

براي آزمون قوت نتایج حاصل پیرامون تاثیر عامل تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان 
) از رگرسیون چندك استفاده شده و نتایج آن در 2007سهام همانند چامایل و همکاران(

 شود.) ارائه می5جدول (
ل  دو ك .5ج د چن ن  د رگرسیو قوت با رویکر ن  ج آزمو تای  ن

 ) در دهک توزیع احتمالTSFتغییرات دما ( عامل

9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0  
012/0 009/0- *015/0- *008/0- **001/0- 002/0 *009/0 005/0 *025/0 FF+TSF 

017/0 **01/0- *009/0- 004/0- 000/0 *004/0 006/0 008/0 *01/0 CAPM+TSF 

 
بر بازده با استفاده از رویکرد رگرسیون  )TSF( تغییرات دما عامل5طبق گزارش جدول 

درصد به تبعیت از  05/0و ** 01/0هاي مختلف بازه زمانی در دو سطح *چندك در دهک
در  )TSF( تغییرات دما عاملاست. اگر چه ضریب ) نشان داده شده2007چامایل و همکاران (

روند متقارنی در  هاي اول، سوم، ششم و هفتم معنادار است امادر دهک FF+TSF مدل
نیز  CAPM+TSF شود. این مطلب در نتایج مدلضرایب و مقدار آنها دیده نمی علامت

) وجود روندهاي نامتقارن را ویژگی مشترك تغییرات 2007مشهود است. چامایل و همکاران(
-تواند بیانگر اثر متغیرکنند، با این وجود روند نامتقارن حاصل شده میوهوایی عنوان میآب

بر بازده  )TSF( تغییرات دما عاملهاي مختلف باعث تغییر اثرگذاري هایی باشد که در دهک
 .اندشده

براي آزمون فرضیه دوم مبنی بر اینکه صنایع حساس بارعاملی بیشتري نسبت به بقیه دارند، 
محاسبه و سپس تفاوت میانگین بارهاي ) TSF( تغییرات دما بارعاملی هر صنعت نسبت بهابتدا 

قسمت  6گیرد. جدول قرار می عاملی صنایع حساس و سایر صنایع مورد ارزیابی
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و قسمت (ب) نتایج  )TSF( تغییرات دما عامل(الف)حساسیت صنایع مختلف نسبت به 
 .دهدمعناداري آزمون فرضیه دوم را نشان می

 
ل دو ع .6 ج ي صنای  پرتفو

 عرض از مبداء نام صنعت
 عاملضریب 

تغییرات دما 
)TSF( 

 یب بازارضر
ضریب تعیین 

 TSF prob تعدیل شده

انبوه سازي املاك و 
 مستغلات

076815/0- *0817/0 5022/0 1624/0 0459/0 

 0448/0 1059/0 3273/0 0724/0* -114457/0 ماشین آلات و تجهیزات
 0759/0 0756/0 26211/0 0629/0 -109768/0 کانی غیر فلزي

 0231/0 0529/0 2338/0 1163/0* -12155/0 محصولات فلزي
 0079/0 2076/0 4517/0 0867/0* -087841/0 لاستیک و پلاستیک
 0096/0 10051/0 34011/0 -0966/0*  -106289/0 غذایی بجز قند وشکر

 0766/0 0593/0 3728/0 03/0 -136699/0 وسایل ارتباطی
واسطه گریهاي مالی و 

 پولی
048047/0- *0566/0 7078/0 4560/0 0298/0 

 1019/0 0760/0 4978/0 1068/0 -059106/0 یانهرا
 0539/0 1041/0 4221/0 0898/0 -07845/0 فلزات اساسی

 0805/0 0470/0 3341/0 10043/0 -092606/0 خودرو و قطعات
زراعت و خدمات 

 وابسته
073854/0- *0696/0- 4405/0 0998/0 00/0 

 0309/0 204/0 481/0 0729/0* -07843/0 سرمایه گذاریها
بانکها و موسسات 

 اعتباري
071053/0- 0538/0 5028/0 096/0 1006/0 

 0806/0 0251/0 3504/0 0096/0 -083302/0 دارویی
 0051/0 0852/0 2026/0 0919/0* -110901/0 چاپ

 0811/0 218/0 5627/0 0596/0 -059594/0 شیمیایی
 0806/0 0274/0 086/0 0484/0 -175584/0 سیمان آهک گچ

 1027/0 069/0 297/0 064/0 -099459/0 گاههاي برقیدست
 0065/0 1418/0 4033/0 1083/0* -091724/0 منسوجات

 0602/0 1015/0 524/0 1098/0 -057055/0 استخراج کانه هاي فلزي
 005/0 066/0 4611/0 -0248/0* -081985/0 محصولات کاغذي

 0602/0 1015/0 524/0 1098/0 -057055/0 استخراج کانه هاي فلزي
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 عرض از مبداء نام صنعت
 عاملضریب 

تغییرات دما 
)TSF( 

 یب بازارضر
ضریب تعیین 

 TSF prob تعدیل شده

 0712/0 0494/0 2772/0 0558/0 -110871/0 کاشی و سرامیک
 0905/0 10016/0 5216/0 0558/0 -06074/0 فرآورده هاي نفتی
 1011/0 0141/0 5288/0 1917/0 -035049/0 پیمانکاري صنعتی

 07/0 1202/0 7663/0 -005366/0 -023217/0 استخراج سایر معادن
 0501/0 0288/0 2613/0 -0029/0* -0104723/0 قند و شکر

 0705/0 1028/0 5923/0 0160/0 -071159/0 محصولات چرمی
 1022/0 2121/0 6097/0 0657/0 -0506/0 چندرشته اي صنعتی
 0033/0 0164/0 2760/0 -0228/0* -099802/0 محصولات چوبی

 هاي بارهاي عاملی صنایعقسمت (ب): میانگین

 t-value میانگین بارهاي عاملی 
 High( *086/0 613/2میانگین بارهاي عاملی(
 Low( *06/0 87/6میانگین بارهاي عاملی(

 Highاختلاف میانگین دو جامعه  (

-Low( 
*026/0 719/2 

 
حساسیت بازده برخی صنایع مانند انبوه سازي املاك و الف  6نتایج جدول  رپایهب

ها، گذاريستیک و پلاستیک، سرمایهآلات و تجهیزات، محصولات فلزي، لامستغلات، ماشین
مثبت و  )TSF( تغییرات دما عاملهاي پولی مالی، چاپ و منسوجات نسبت به گريواسطه

اند. براي مثال شده از تغییرات دما منتفع شده بیانتوان گفت صنایع عبارتی میه. بهستندمعنادار 
کننده) افزایش خواهد خنک هايبا افزایش دما تقاضا براي صنعت تجهیزات (تهیه سیستم

خشکسالی و افزایش تواند سوددهی این صنعت را در پی داشته باشد. پدیده یافت. این امر می
تواند منجر به مهاجرت اجباري افراد که می استزا یکی از پیامدهاي تغییر اقلیم هاي سیلباران

. شودك و مستغلات سازي املاوسازهاي جدید و منتفع شدن صنعت انبوهو نیاز به ساخت
دلیل  تواند متضرر شدن صاحبان خودرو و سوددهی صنعت لاستیک را بهافزایش دما می

افزایش فروش به همراه داشته باشد چرا که ترکیدگی لاستیک خودرو در هواي گرم یکی از 
پذیر لاستیک در فصل تابستان اتفاق ترین اتفاقاتی است که به دلیل جنس نرم و آسیبشایع

شکر، زراعت  جز قند وهافتد. در مقابل، حساسیت بازده برخی صنایع نیز مانند مواد غذایی بمی
 عاملنسبت به  و خدمات وابسته، محصولات کاغذي، قند و شکر و محصولات چوبی نیز
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هاي صنعت زراعت و کشاورزي به . براي مثال آسیباستمنفی و معنادار ) TSF( تغییرات دما
ی که این صنعت با تغییرات دما دارد در بیشتر مطالعات انجام شده گزارش دلیل ارتباط نزدیک

بر بازده صنعت  )TSF( تغییرات دما عاملاست. یکی از دلایل اثرگذاري منفی شده
هاي ایجاد شده در فرایند تولید و انبارداري این توان آسیبمحصولات کاغذي را می

طالعات مشابه انجام شده چون بالورز و همکاران محصولات برشمرد. نتایج این بخش با نتایج م
هاي توان بازه) متفاوت است. یکی از دلایل این تفاوت را می2021) و گرگوري (2017(

زمانی متفاوت مطالعات و یا ارتباط متفاوت صنایع در مناطق مختلف با تغییرات دما عنوان 
) صنایع به دو گروه 2017و همکاران(از بالورز  پیرويکرد. براي آزمون فرضیه دوم، ابتدا به 

بندي شده و میانگین بارهاي عاملی هر طبقه )Low( و سایر صنایع) High( صنایع حساس
ررسی ب tبا آماره ) High -Low( عاملی گروه محاسبه و معناداري اختلاف میانگین بارهاي

 عامل ت بهحساسیت بازده هر پرتفوي صنعت نسب) if(منظور از بارهاي عاملی است.شده
میانگین بارهاي عاملی هر گروه را نشان  6 . نتایج قسمت ب جدولاست) TSF(تغییرات دما

دهد. اگر چه تفاوت بارهاي عاملی صنایع حساس با سایر صنایع در مطالعات داخلی بررسی می
) مطابقت دارد و 2017است اما نتیجه حاصل شده با نتایج مطالعه بالورز و همکاران(نشده
هاي شود. براي آزمون فرضیه سوم مبنی بر اینکه بارهاي عاملی شرکته دوم تائید میفرضی

ارزش را -هاي اندازههاي بزرگ است، ابتدا حساسیت بازده پرتفويکوچک بیشتر از شرکت
قسمت  7است. جدول محاسبه و سپس معناداري تفاوت میانگین بارهاي عاملی بررسی شده

و ) TSF( تغییرات دما عاملارزش را نسبت به -هاي اندازهالف، حساسیت بازده پرتفوي
 دهد.قسمت (ب) نتایج آزمون فرضیه سوم را نمایش می

 
ل  دو ه  .7ج داز ان ي  ها ش–پرتفو  ارز

پرتفوهاي 
 ارزش-اندازه

 عرض از مبداء

عامل ضریب 
تغییرات دما 

)TSF( 
 ضریب بازار

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

TSF prob 

b_h 017178/0- *1657/0 6481/0 2342/0 0004/0 

b_l 004916/0- 0756/0 7498/0 2416/0 095/0 

b_m 011291/0- 0763/0 7037/0 2175/0 0954/0 

s_h 00405/0- *9214/0 8395/0 2656/0 0001/0 
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پرتفوهاي 
 ارزش-اندازه

 عرض از مبداء

عامل ضریب 
تغییرات دما 

)TSF( 
 ضریب بازار

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

TSF prob 

s_l 057843/0- *1428/0 5524/0 1807/0 0023/0 

s_m 09716/0- *0209/0 4241/0 6412/0 0 

 هاي بزرگ و کوچکارهاي عاملی شرکتهاي بقسمت (ب): میانگین

 t-value عاملیمیانگین بارهاي 
 Small( 3617/0 998/1(میانگین بارهاي عاملی

 Big( *1058/0 537/3(میانگین بارهاي عاملی

 Big - Small( 2558/0 315/1(  اختلاف میانگین دو جامعه

 

ارزش -هاي اندازهيقسمت الف، حساسیت بازده برخی از پرتفو 7مطابق نتایج جدول 

معنادار هستند اما تفاوت معناداري بین میانگین بارهاي  )TSF( تغییرات دما عاملنسبت به 

عبارتی اندازه شرکت الزاما در میزان ههاي کوچک و بزرگ وجود ندارد. بعاملی شرکت

تعیین کننده نیست و فرضیه سوم رد  )TSF( تغییرات دما عاملحساسیت بازده نسبت به 

این  بیانگر) تفاوت دارد چرا که نتایج آنها 2017شود. این نتیجه با مقاله بالورز و همکاران( می

هاي کوچک حساسیت بیشتري نسبت به تغییرات دما دارند. البته نتایج بود که شرکت

دهد اندازه و . وي نشان میاست) 2017بالورز و همکاران() مخالف نتایج 2021گرگوري(

) عوامل 2021تاثیرپذیري متفاوت نخواهد شد. به نظر گرگوري(ها سبب ارزش شرکت

تواند وجود داشته باشد که سبب کاهش اثرات فرضی اندازه و ارزش تاثیرگذار دیگري می

اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق  شود. براي بررسی فرضیه چهارم مبنی بر اینکهمی

ابتدا بازه زمانی پژوهش به دو قسمت تقسیم  صاحبان سهام در طول بازه پژوهش افزایش یافته،

و سپس مقدار  1398-1389هاي و بازه دوم سال 1388-1380هاي شده، بازه اول سال

) در هر دو بازه محاسبه 5اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام طبق معادله (

میزان اثرگذاري  8دول شود. جارزیابی می t شده و سپس معناداري اختلاف آنها با آماره

 کند.هاي مختلف و همچنین بررسی معناداري را گزارش میتغییرات دما در بازه
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ل  دو م .8ج ن سها حبا ق صا حقو ه  هزین دما بر  ل تغییرات  ثرعام  ا

prob 
اختلاف بازه زمانی 

 )2) و(1(
) 2بازه زمانی(

1389-1398 
) 1بازه زمانی (

1380-1388 
 بازه زمانی

1380-1398  

98/0 001/0 199/0 *198/0 *35/0 

مقدار اثر تغییرات 
دما بر هزینه حقوق 

 صاحبان سهام

 
 برپایهکند. بیان می 35/0مقدار اثر دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام را  8اطلاعات جدول 

) مقدار اثرگذاري تغییرات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام  در آسیا 2021نتایج گرگوري (
. وي است 8/2و در جهان  -92/2، اروپا  -04/1، امریکاي شمالی 13/6اپن، ژ61/0بجز ژاپن 

اثرات دهنده موفقیت آنها در مهار منفی بودن این مقدار را در امریکاي شمالی و اروپا، نشان
رفت هاي اخیر انتظار میکند. با وجود روند افزایشی دما در سالمنفی تغییرات دما عنوان می

رات دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام در بازه دوم بیشتر باشد و همچنین مقدار اثرگذاري تغیی
برخلاف  8تفاوت معناداري بین اثرات بازه اول و دوم وجود داشته باشد، اما گزارش جدول 

و نتایج رگرسیون چندك در  8کند. مطابق نتایج جدول انتظار بوده و فرضیه چهارم را رد می
بر هزینه حقوق صاحبان سهام  )TSF( تغییرات دما عاملد توان ادعا کرپژوهش حاضر می

است. نتایج بدست آمده با نتایج بالورز و اثرگذار بوده اما این اثرگذاري روند افزایشی نداشته
دهند مقدار اثرگذاري تغییرات دما در ) متفاوت است، چرا که آنها نشان می2017همکاران(

تواند بازه زمانی است. یکی از دلایل این تفاوت میتهایالات متحده در طول زمان افزایش داش
ساله را مورد بررسی  60بررسی شده باشد، آنها براي بررسی اثرات تغییرات دما یک بازه  مورد

است که اند. طبیعیساله ارزیابی کرده 30اند و آزمون فرضیه چهارم را در دو بازه قرار داده
-کند، بنابراین نبود دادهتري را ارائه مید مدت نتایج دقیقهاي بلنبررسی تغییرات دما در بازه

هاي پژوهش توان به عنوان یکی از محدودیتدر کشور را می 1380هاي مورد نیاز قبل از سال 
 حاضر نام برد.

 
 گیريبحث و نتیجه

، با استفاده از رویکرد پرتفوي ردیاب صرف ریسک تغییرات دما در پژوهش حاضر
سبب بهبود عملکرد  )TSF( تغییرات دما عاملنتایج رگرسیون سري زمانی  ایهبرپ محاسبه شد.
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 ) نیز معناداري صرف ریسک1973بث(گذاري شد. نتایج رگرسیون فاما مکهاي قیمتمدل
) همخوانی 2021) وگرگوري(2022قسمت، با نتایج فیندسن( نتایج این. دادرا نشان  مثبت

) که صرف ریسک منفی و معناداري را بدست 2017(داشت اما با نتایج بالورز و همکاران
 عاملنتایج رگرسیون چندك به عنوان آزمون قوت، اثرگذاري آوردند همخوانی نداشت. 

دهد، اما روند هاي اول، سوم، ششم و هفتم نشان میرا در دهک )TSF( تغییرات دما
 بازده حساسیت هاي انجام شده بر روي. بررسیها دیده نشداثرگذاري متقارنی در دهک

نشان داد، صنایع ) TSF( تغییرات دما عاملارزش نسبت به -هاي صنایع و اندازهپرتفوي
حساس بارعاملی بیشتري نسبت به سایر صنایع دارند اما فرضیه سوم مبنی بر بارعاملی بزرگتر 

 35دهد تغییرات دما سبب افزایش می نتایج پژوهش نشان. هاي کوچک، رد شدشرکت
بالورز و ، برخلاف نتایج است. اما این اثرگذاريهزینه حقوق صاحبان سهام شدهدرصدي 
است. نتایج رگرسیون چندك نیز افزایشی در طول بازه پژوهش نداشتهروند  )2017همکاران(

-مار هواشناسی افزایش دما در سالآ برپایهکند. در حالی که شده را تقویت می بیانهاي یافته

رفت اثرگذاري تغییرات دما نیز در طول بازه پژوهش روند وده و انتظار میهاي اخیر مشهودتر ب
تري در زندگی مردم ایجاد هاي اقتصادي مهمرسد شاید نگرانیافزایشی داشته باشد. به نظر می

گذاران را نسبت به تغییرات دما کاسته باشد همانطور که باشد که نگرانی سرمایهشده
شود اثر پیشنهاد می بنابراین. استش خود این را نشان داده) در نتیجه پژوه2011کوچن(

. متغیرهایی مانند تورم و یا بیکاري بر نگرانی در مورد تغییرات دما نیز مورد بررسی قرار گیرد
تواند به عنوان متغیر کنترل اقلیمی در روش پرتفوي از آنجا که متغیرهاي اثرگذار بر دما می

پژوهشگران آتی میزان انتشار گازهاي  شودمیپیشنهاد  ،یردقرار گ ردیاب مورد استفاده
اي را در محاسبه صرف ریسک تغییرات دما مورد بررسی قرار دهند. با توجه به عنوان گلخانه

شود اثر شوك دما بر هزینه حقوق صاحبان سهام لف، پیشنهاد میدر مقالات مخت »شوك دما«
 نیز مورد ارزیابی قرار گیرد.
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Abstract 
The purpose of present study is to implement prediction-based portfolio optimization 

in Tehran Stock Exchange using nonlinear autoregressive with exogenous variables 
(NARX) neural network as main approach and long short term memory (LSTM) neural 
network as competing approach and comparing its performance with Markowitz mean-
variance portfolio optimization method. For this purpose, firstly, ranking and identifying 
stocks of the companies that are profitable to invest in was done by using Sharpe's single-
index model, then in order to estimate expected return index and portfolio risk, prediction 
of the return of companies' stocks and variance of prediction errors were used based on 
mentioned approaches, and then portfolio optimization is done based on Markowitz's 
mean-variance general method. Companies included in the index of 50 most active stock 
companies related to end of 1400 are considered as the sample, and estimates were made 
using daily data related to the time period from 1/2/1399 to 29/12/1400. Results show 
that NARX neural network approach is more accurate than LSTM neural network 
approach in predicting returns of companies' stocks and defeats it in optimization stage. 
Prediction-based portfolio optimization using NARX and LSTM neural networks 
provides lower risk and higher maximum Sharpe ratio compared to mean-variance 
Markowitz portfolio optimization. 
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ار تهران؛ بینی در بورس اوراق بهادیابی پرتفوي مبتنی بر پیشبهینه

 LSTM1و  NARXي عصبی هاشبکهرویکرد 

 5، سید احسان حسینی دوست4، حمید سپهردوست3زاده، علی اکبر قلی2راضیه صحرائی
 
 

 چکیده
تهران با استفاده از  اوراق بهاداربینی در بورس بر پیشیابی پرتفوي مبتنیسازي بهینههدف از مطالعه حاضر پیاده

عنوان رویکرد اصلی و شبکه عصبی حافظه به (NARX)زا عصبی خودبازگشتی غیرخطی با متغیرهاي برون شبکه
-میانگین یابی پرتفويعنوان رویکرد رقیب و نیز مقایسه عملکرد آن با روش بهینهبه (LSTM)مدت طولانی کوتاه

ها ذاري روي آنگهایی که سرمایهبندي و تشخیص سهام شرکتمنظور ابتدا رتبه واریانس مارکوویتز است. بدین
مورد  راستاي برآورد شاخص بازدهگیري از مدل تک عامله شارپ صورت گرفته، سپس در است با بهرهصرفهبه

 یادشدهویکردهاي ه رپایبینی برها و واریانس خطاهاي پیشبینی بازدهی سهام شرکتانتظار و ریسک پرتفوي از پیش
ي هاشرکتست. اواریانس مارکوویتز انجام شده-اساس روش کلی میانگینیابی پرتفوي براستفاده و پس از آن بهینه

به عنوان نمونه در نظر گرفته شدند و برآوردها  1400تر بورسی مربوط به پایان سال شرکت فعال 50موجود در شاخص 
دهد رویکرد شد. نتایج نشان میانجام 29/12/1400تا  1/2/1399به دوره زمانی  ربوطهاي روزانه مبا استفاده از داده

ا هبینی بازدهی سهام شرکتدقت بالاتري در پیش LSTMنسبت به رویکرد شبکه عصبی  NARXشبکه عصبی 
هاي عصبی ستفاده از شبکها بینی بابر پیشیابی پرتفوي مبتنیکند. بهینهیابی نیز آن را مغلوب میدارد و در مرحله بهینه

NARX  وLSTM نرخ شارپ  واریانس مارکوویتز ریسک کمتر و حداکثر-یابی پرتفوي میانگینبا بهینه در مقایسه
 آورد. می بالاتري را فراهم

 .، مارکوویتزLSTM، شبکه عصبی NARXبینی، شبکه عصبی یابی پرتفوي، پیشبهینه هاي کلیدي:واژه
  G11, G17, C53, C58. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
در مدیریت ریسک است. در  پژوهشیهاي ترین زمینهیابی پرتفوي یکی از مهممسئله بهینه

با ریسک  روبروییگذاري بهینه در مسئله چگونگی تعیین سبد سرمایه 1مارکوویتز، 1952سال 
واریانس مارکوویتز با –تبیین کرد. در مدل میانگین )MPT)2را با عنوان تئوري پرتفوي مدرن 

، از هاي گذشته هر سهمدر نظر گرفتن یک فرض اساسی مبنی بر نرمال بودن توزیع بازدهی
هاي گذشته سهام به عنوان شاخص بازدهی انتظاري سهام استفاده ازدهیمیانگین سري زمانی ب

هاي گذشته سهام به عنوان معیار شده است. همچنین با اتکا بر همین فرض واریانس بازدهی
هاي زمانی بازدهی سهام اغلب با نشان دادن ریسک پرتفوي معرفی شده است. توزیع سري

کنند و این فرض در دنیاي واقعی به سختی ول میکشیدگی و چولگی از فرض نرمال بودن عد
). استفاده از میانگین 2009،  4و فریتاس، دي سوزا و آلمدیا 3،2020برقرار است(ما، هان و وانگ

ازار گذاري بلندمدت در بهاي گذشته سهام به عنوان بازدهی انتظاري، تنها براي سرمایهبازدهی
، مدتهاي کوتاهتاه مدت، از جمله سفته بازيگذاري کوسهام مناسب است و براي سرمایه

، 6بی، حیدري و یوسف زادهراا، ک2021، 5، ما، هان و وانگ2020مناسب نیست(ما و همکاران، 
گذاري مربوط به آینده است و استفاده از معیارهایی که تنها ). همچنین تصمیمات سرمایه2022

و کارابی و  2012، 7اوستون و کاسمبلیهاي تحقق یافته است، مناسب نیست(مبتنی بر بازدهی
هاي استفاده شده براي بازدهی انتظاري و شود شاخص). این موضوع سبب می2022همکاران، 

امناسب شوند. هاي نیابی پرتفوي تبدیل به شاخصهاي کلاسیک بهینهریسک پرتفوي در مدل
ینی، خدام، وند، رازآدینهیابی پرتفوي هستند(بازدهی انتظاري و ریسک دو بعد اصلی در بهینه

اي هگیري). استفاده از شاخص هاي نامناسب منجر به تصمیم161: 1402اوحدي و هاشمی زاده، 
واهد داشت. ان را در پی خگذارسرمایهشود که تبعات جبران ناپذیر از بین رفتن منابع نادرست می

براي پشتیبانی  نی را به عنوان راهیبییابی پرتفوي مبتنی بر پیشهاي بهینهاین مسائل توسعه مدل
هاي زمانی کوتاه مدت، تشویق و ترغیب کرده است(فریتاس، گذاري در دورهاز نیازهاي سرمایه

                                                                                                                                      
1 . Markowitz (1952) 
2 . Modern Portfolio Theory 
3 . Ma, Y; Han, R. & Wang, W. 
4 . & Freitas, F.D; De Souza, A.F.  & Almeida, A.R. 
5 . Ma, Y; Han, R. & Wang, W. 
6 .Karabi, A;Heydari, A. & Yousefzade, H.R. 
7 . Ustun, O. & Kasimbeyli, R. 
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-یابی پرتفوي مبتنی بر پیشهاي بهینهدهد مدلنشان می هايپژوهش). 2006دي سوزا و المدیا، 

، 1تر هستند(هاو، وانگ، خو و شیائومدت مناسبگذاري کوتاههاي سرمایهبینی براي استراتژي
2014.( 

هاي شوند: مدلبندي میبه طور کلی در دو مجموعه طبقه 2بینیهاي مبتنی بر پیشمدل
هاي خطی هاي آماري به عنوان روش. مدل(AI) 4هاي مبتنی بر هوش مصنوعیو مدل 3آماري

د چرا که نمی توانند هاي خطی یک محدودیت جدي دارنشوند. روشیا سنتی نیز شناخته می
، 6؛ رادر2017،  5(رادر، ساستري و آگاروال ها الگوسازي کنندهیچ رابطه غیرخطی را در داده

هاي مهمی هستند به شکلی هاي مربوط به بازارهاي مالی داراي مشخصه). به طور کلی داده2019
و به طور قطع داراي  8لا، همراه با نویز با7که غیرخطی، غیرپارامتریک ، غیرایستا، داراي تلاطم

). 2015، 11و راسل، سلطانا و میساد 2020، 10پاي و ایلانگو(هستند در ذات خود  9نظمسیستم بی
 هاي مبتنی بر هوشهاي آماري فائق آیند، مدلهاي مدلبراي اینکه بر محدودیت پژوهشگران

اي مالی ل روند بازارهمصنوعی را توسعه دادند که پیش از این در بسیاري از مطالعات براي تحلی
به منظور توضیح و درك الگوي روند قیمت و بازدهی سهام مورد استفاده قرار گرفته است(رادر 

هاي مبتنی بر هوش مصنوعی، شبکه ). در بین مدل2015و راسل و همکاران،  2017و همکاران ، 
بینی ي پیشابینی بسیار مشهور است و برهاي مبتنی بر پیشعصبی مصنوعی در رشته سیستم

و رادر،  82: 1402ترین استفاده را دارد(کیانی زاده، باغانی و حمیدیان، هاي غیرایستا معمولداده
هاي استفاده از سیگنالبا توجه به  (RNNs) 12هاي عصبی بازگشتی). در این بین شبکه2019

اسب هستند و نهاي سري زمانی بسیار مبینی دادهبراي پیش سازيخودبازگشتی در فرآیند شبیه
ی هاي عصبی بازگشتی، شبکه عصبقرار دارند. یکی از انواع شبکه 13زیر مجموعه یادگیري عمیق

                                                                                                                                      
1 . Hao, C; Wang, J; Xu, W.  & Xiao, Y. 
2 . Prediction-Based 
3 . Statistical 
4 . Artificial Intelligence 
5 . Rather, A.M; Sastry, V.N. & Agarwal, A. 
6 . Rather, A.M. 
7 . volatile 
8 . high noise 
9 . chaotic 
10 .  Pai, N.  &Ilango, V.  
11.  Rasel, R. I; Sultana, N. & Meesad, P. 
12  .  Recurrent Neural Networks 
13 . Deep Learning 
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هاي سري بینی دادهاست که براي پیش )NARX)1زا خودبازگشتی غیرخطی با متغیرهاي برون
سب ازمانی غیرخطی که داراي سیستم بی نظم در ذات خود هستند (مانند بازدهی سهام) بسیار من

رها بینی انواع متغیبراي پیش یادشده). در مطالعات خارجی از رویکرد 2017، 2(شیو و ژانگاست
بی به هاي عصدر بازارهاي مالی استفاده شده است و برتري آن در مقایسه با انواع دیگر شبکه

 ). هرچند استفاده از2015،  5و گریگوریان 2017، 4، دیوین2020، 3اثبات رسیده است(بوسی
سازي یدگی پیادهبینی، با توجه به پیچیابی پرتفوي مبتنی بر پیشدر زمینه بهینه یادشدهرویکرد 

الگوریتم آن، در مطالعات خارجی و داخلی مغفول واقع شده است. همچنین شبکه عصبی حافظه 
هاي عصبی بازگشتی است که در زمینه نیز یکی از انواع شبکه )LSTM)6مدت طولانی کوتاه
ه شده (ما و همکاران، بینی به کار گرفتیابی پرتفوي مبتنی بر پیشبینی بازدهی سهام و بهینهپیش

تا به حال در  یادشده)، هر چند از رویکرد 2020، بوسی، 2020، 7، تا، لیو و تادس2021و  2020
ست. بر بینی در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نشده ایابی پرتفوي مبتنی بر پیشزمینه بهینه

اوراق بهادار  بینی در بورسیابی پرتفوي مبتنی بر پیشاین اساس مطالعه حاضر به منظور بهینه
به عنوان  LSTMبه عنوان رویکرد اصلی و از شبکه عصبی  NARXتهران از شبکه عصبی 

 کند. رویکرد رقیب استفاده می
ر کنار استفاده از بینی دپیشیابی پرتفوي مبتنی بر برخی مطالعات انجام شده در زمینه بهینه

 بینی در راستاي برآوردبینی بازدهی سهام، از خطاهاي پیشانواع رویکردها به منظور پیش
همکاران،  اي دست یافتند(فریتاس وشاخص ریسک پرتفوي بهره بردند و به نتایج امیدوارکننده

). 2020و همکاران،  و ما 2012، 8، اوستون و کاسمبلی2014 ، هاو و همکاران،2009و  2006
بینی به منظور پیش LSTMو  NARXهاي عصبی مطالعه حاضر نیز در کنار استفاده از شبکه

به منظور برآورد شاخص ریسک  یادشدهبینی رویکردهاي بازدهی سهام، از خطاهاي پیش
وان ینی به عنبکند. در بین مطالعات داخلی تا به حال از شاخص خطاهاي پیشپرتفوي استفاده می

 یابی پرتفوي استفاده نشده است.شاخص ریسک در بحث بهینه

                                                                                                                                      
1 . Nonlinear Autoregressive neural network with exogenous inputs (NARX) 
2  .  Xiu, Y. & Zhang, W. 
3 . Bucci 
4 . Divine 
5 . Garigoryan 
6 . Long Short Term Memory   
7 . Ta, V-D; Liu C-M & Tadesse, DA. 
8 . Ustun, O. & Kasimbeyli, R. 
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نتخاب سهام ا برايیابی پرتفوي مارکوویتز عدم ارائه روشی یکی دیگر از معایب مدل بهینه
بر این اساس با افزایش تعداد  .استیابی پرتفوي ها پیش از ورود به مرحله بهینهشرکت
ابد که یبایست محاسبه شود افزایش میه میهاي ورودي، تعداد ضرایب همبستگی کشرکت

اري دشوار ها کبر و پرهزینه خواهد بود. از طرفی مدیریت یک پرتفوي با تعداد زیاد شرکتزمان
ارائه داده است  2مدلی را تحت عنوان مدل تک عامله 1است. براي رفع این مشکل ویلیام شارپ

تنها سهام  3مبناي معیاري به نام نرخ کات افبندي شده و بر ها رتبهکه بر اساس آن سهام شرکت
ابی یبه صرفه است وارد مرحله بهینه هاآنگذاري روي هایی که از لحاظ اقتصادي سرمایهشرکت

 شدهیاددر مطالعه حاضر نیز از مدل تک عامله شارپ به منظور حل مشکل  شوند.پرتفوي می
 استفاده شده است. 

ها بحث و بررسی پیرامون مبانی نظري و توسعه فرضیه در بخش دوم از مطالعه حاضر به
م . در بخش چهارگیردمیشود. در بخش سوم روش انجام پژوهش مورد بررسی قرار پرداخته می

 د.وشگیري نهایی پیرامون مطالعه حاضر ارائه میو در بخش پنجم بحث و نتیجه هایافته
 

 مبانی نظري و توسعه فرضیه ها
کوویتز و واریانس مار-یابی پرتفوي میانگینمطالعه حاضر ابتدا مدل بهینه در مبانی نظري

و مطالعات  ژوهشپشود، سپس فرضیه هاي مطرح می بینیپیشیابی پرتفوي مبتنی بر مدل بهینه
 پیشین مورد بحث و بررسی قرار خواهد گرفت.

با  روبرویی ران درگذاگذاري بهینه سرمایهمارکوویتز مسئله چگونگی تعیین سبد سرمایه
خشی ببخشی است. هدف از تنوعاي تبیین کرد که جزء کلیدي آن تنوعریسک را به گونه

اي است که به طور کلی ریسک هاي سرمایهدار از داراییانتخاب صحیح یک مجموعه وزن
وي میزان کاهش ریسک پرتفدهد. گذاري در هر دارایی منفرد نشان میکمتري نسبت به سرمایه

استفاده از تنوع بخشی به ارتباط بین دارایی هاي ترکیب شده وابسته است، هر چقدر همبستگی  با
واریانس –در مدل میانگین ها بیشتر باشد ریسک پرتفوي کمتر خواهد بود.منفی بین دارایی

هاي گذشته سهام به عنوان شاخص بازدهی انتظاري مارکوویتز از میانگین سري زمانی بازدهی
 ستفاده شده است: پرتفوي ا

                                                                                                                                      
1 . William F. Sharpe 
2 . single – index model 
3 . cut off rate 



 ان؛ ...بینی در بورس اوراق بهادار تهریابی پرتفوي مبتنی بر پیشزاده و همکاران: بهینهقلی 110 

 :دهدمیرا نشان   tدر زمان  i) بازدهی سهام شرکت 1معادله (

)1( 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

× 100 

 t-1در زمان  iقیمت سهام شرکت  𝑝𝑝𝑡𝑡−1و  tدر زمان  iقیمت سهام شرکت  𝑝𝑝𝑡𝑡که در آن 
دهد که میانگین ) را نشان می 𝑟̅𝑟𝑖𝑖( iشرکت )  بازدهی انتظاري مربوط به سهام 2است. معادله (
 :استدوره زمانی گذشته  Nطی  iهاي گذشته سهام شرکت وزنی بازدهی

)1( 𝑟̅𝑟𝑖𝑖 =
1
𝑁𝑁
�𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑡𝑡=1

 

) معیار ریسک که توسط مارکوویتز پیشنهاد شده، واریانس سري زمانی 3معادله ( برپایه
 ، است:𝜎𝜎𝑖𝑖2گذشته سهام،  هايبازدهی

)2( 
𝜎𝜎𝑖𝑖2 =

1
𝑁𝑁 − 1

�(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟̅𝑟𝑖𝑖)2
𝑁𝑁

𝑡𝑡=1

 

 یابی پرتفوي مارکوویتز به شکل زیر است:بر این اساس مدل بهینه
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 

)4( 
𝜎𝜎𝑝𝑝2 = �𝑊𝑊𝑖𝑖

2𝜎𝜎𝑖𝑖2 + � � 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑊𝑊𝑗𝑗γ𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑗𝑗=1.𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑡𝑡𝑡𝑡 

)5( 
𝑟̅𝑟𝑝𝑝 = �𝑊𝑊𝑖𝑖𝑟̅𝑟𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

≥ 𝑅𝑅 

)6( 
�𝑊𝑊𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

= 1 

)7( 𝑊𝑊𝑖𝑖 ≥ 0. 𝑖𝑖 = 1. … .𝑀𝑀 

 باشد که کمینه شده است. ریسک پرتفويدر معادلات بالا تابع هدف ریسک پرتفوي می
مشارکت  میزان 𝑊𝑊𝑖𝑖شود. ها معرفی میتشرکبر اساس ترکیب خطی واریانس بازدهی سهام 

) قید بازدهی است که یک حداقل میزان بازدهی را 5در پرتفوي است. معادله ( iسهام شرکت 
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بازدهی انتظاري پرتفوي است که از جمع وزنی میانگین  𝑟̅𝑟𝑝𝑝کند. براي پرتفوي تضمین می
) تخصیص تمام منابع را تضمین 6معادله ( آید.ها به دست میهاي گذشته سهام شرکتبازدهی

کند ) مدل را تنها به مبادلات خرید محدود می7گذار است. معادله (و قید بودجه سرمایه کندمی
  دهد.گذار نمیرا به سرمایه 1و اجازه فروش استقراضی

رتی در صوگذار است. ریسک میزان اختلاف میان بازده واقعی و بازده مورد انتظار سرمایه
ره بینی بازدهی استفاده شود، بهکه براي برآورد شاخص بازدهی انتظاري از رویکردهاي پیش

بینی به منظور برآورد شاخص ریسک منطقی است. در ادامه یک مدل بردن از خطاهاي پیش
ص ریسک شود که در آن به منظور برآورد شاخبینی معرفی مییابی پرتفوي مبتنی بر پیشبهینه
 بینی، استفاده شده است:وي از واریانس خطاهاي پیشپرتف

)8( 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑟̂𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 

)9( 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟̂𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 

)10( 𝜎𝜎𝜖𝜖𝜖𝜖2 =
1

𝑛𝑛 − 1
�𝜖𝜖𝑡𝑡𝑡𝑡2
𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

)3( 𝜎𝜎�𝑝𝑝2 = �𝑊𝑊𝑖𝑖
2𝜎𝜎𝜖𝜖𝜖𝜖2 + � � 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑊𝑊𝑗𝑗γ𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖

𝑀𝑀

𝑗𝑗=1.𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

 

بینی شده سهام شرکت بازدهی پیش r�it، است و t ،ritدر زمان i بازدهی واقعی سهام شرکت 
i  در زمانt  .است𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 بینی بازدهی سهام شرکت خطاي پیشi  در زمانt واریانس خطاهاي  .است

دهد ) ریسک پرتفوي را نشان می11معادله (شود. ) تعریف می10بینی به صورت معادله (پیش
نه هاي موجود در پرتفوي بهیبخش آن ریسک فردي براي سهام هر یک از شرکت نخستینکه 

هاست که ازکوواریانس آن ریسک مشترك هر زوج از سهام شرکتدوم است و بخش 
 حاصل شده است: jو  iهاي بینی بازدهی سهام شرکتخطاهاي پیش

)12( γ𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖 =
1

𝑛𝑛 − 1
�𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖𝜖𝜖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

                                                                                                                                      
1  .  Short Sales 
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واریانس -ی میانگینیاببینی بر اساس روش کلی بهینهیابی پرتفوي مبتنی بر پیشمدل بهینه
 شود:مارکوویتز به شکل زیر تعریف می

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 

 )13( 
𝜎𝜎�𝑝𝑝2 = �𝑊𝑊𝑖𝑖

2𝜎𝜎𝜖𝜖𝑖𝑖2 + � � 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑊𝑊𝑗𝑗γ𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖

𝑀𝑀

𝑗𝑗=1.𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑡𝑡𝑡𝑡 

 )14( 
𝑟̂𝑟𝑝𝑝 = �𝑊𝑊𝑖𝑖𝑟̂𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

≥ 𝑅𝑅 

بینی شده سهام هاي پیش، مجموع وزنی بازدهی𝑟̂𝑟𝑝𝑝 ) بازدهی پرتفوي،14بر اساس معادله (
اي هبالا یافتن وزن بهینه مربوط به سهام هر یک از شرکت یابی مقیدنتیجه بهینههاست. شرکت

نیز برقرار  بینییابی پرتفوي مبتنی بر پیش) در بهینه7) و (6موجود در پرتفوي بهینه است. قیود (
 ).2020و ما وهمکاران،  2009و  2006است(فریتاس و همکاران، 

 هاي مطالعه حاضر به صورت زیر است:فرضیه
در  (NARX)صبی غیرخطی خود بازگشتی با متغیرهاي برون زا شبکه ع عملکرد.1

هاي بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با بینی بازدهی سهام شرکتخصوص پیش
 بهتر است.  (LSTM)شبکه عصبی حافظه کوتاه مدت طولانی 

 ،NARXصبی با استفاده از شبکه ع بینیپیشیابی پرتفوي مبتنی بر عملکرد روش بهینه.2
 واریانس مارکوویتز در بورس اوراق-یابی پرتفوي میانگیندر مقایسه با روش بهینه
 بهادار تهران  بهتر است. 

، در LSTMصبی با استفاده از شبکه ع بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهعملکرد روش .3
ق بهادار اواریانس مارکوویتز در بورس اور-یابی پرتفوي میانگینمقایسه با روش بهینه

 تهران  بهتر است. 
، NARXبی بینی با استفاده از شبکه عصیابی پرتفوي مبتنی بر پیشعملکرد روش بهینه.4

که عصبی بینی با استفاده از شبیابی پرتفوي مبتنی بر پیشدر مقایسه با روش بهینه
LSTM .در بورس اوراق بهادار تهران بهتر است 
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بینی، یشیابی پرتفوي مبتنی بر پین انجام شده در زمینه بهینهدر ادامه تعدادي از مطالعات پیش
بینی و نیز استفاده از به عنوان رویکردهاي پیش LSTMو  NARXهاي عصبی استفاده از شبکه

 بینی به منظور برآورد شاخص ریسک پرتفوي آورده شده است: خطاهاي پیش
اي دو مرحله بینیپیشفوي مبتنی بر یابی پرتیک مدل بهینه 2022کارابی و همکاران در سال 

به عنوان یک فیلتر  1در بورس اوراق بهادار تهران ارائه دادند که در مرحله اول از توان هرست
و سپس از مدل رگرسیون  کردههستند، استفاده  2یی که پایدارهاشرکتبراي شناسایی سهام 

 هاي پایدار بهره بردند. درام شرکتبینی روند قیمت سهبه منظور پیش )SVR)3بردار پشتیبان 
تند هایی که داراي بازدهی مثبت هسبینی شده، سهام شرکتمرحله دوم بر اساس روند قیمت پیش

یابی پرتفوي با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات چند هدفه صورت گرفته انتخاب شدند و بهینه
ه شده است. نتایج بیانگر آن است کها استخراج و وزن بهینه مربوط به سهام هر یک از شرکت

 ارا دارد.نگر در تقریب مرز کرویکرد پیشنهادي عملکرد بهتري نسبت به رویکردهاي گذشته
یک رویکرد ترکیبی از شبکه عصبی یادگیري  1399ذولفقاري، سحابی و بختیاري در سال 

زدهی روزانه مدت بابینی کوتاهبه منظور پیش GARCHعمیق و رویکردهاي منتخب خانواده 
شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران معرفی کردند. در این پژوهش از میان رویکردهاي 

انتخاب  LSTM)-(RNN 4یادگیري عمیق، شبکه بازگشتی مبتنی بر حافظه کوتاه مدت طولانی
انتخاب شدند. در  EGARCH5و  GARCHو از میان رویکردهاي داراي حافظه کوتاه مدت 

ه گام از به صورت گام ب یادشدهاز رویکرد ترکیبی  بینیپیشظور دریافت این مطالعه به من
دهد رویکرد استفاده شده است. نتایج نشان می LSTMو  ARIMA6  ،GARCHرویکردهاي 

رویکرد  23کمتري نسبت به  بینیپیشداراي خطاي  7EGARCH-LSTM-RNNترکیبی 
و  GARCHو رویکردهاي خانواده  ARMA8تخمینی دیگر که شامل رویکردهاي خانواده 

 .استها نیز رویکردهاي ترکیبی حاصل از آن

                                                                                                                                      
1  .  Hurst exponent 
2 . stable stocks 
3 . Support Vector Regression 
4 . Recurrent Neural Network - Long Short Term Memory 
5 . Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
6 . Autoregressive Integrated Moving Average 
7 . Recurrent Neural Network -Long Short Term Memory- Exponential Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedastisity 
8 .  Autoregressive Moving Average 
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سهم  49وط به بینی مربیابی پرتفوي مبتنی بر پیشبه منظور بهینه 2021ما و همکاران در سال 
ل یادگیري ماشین(مدل جنگ بینیپیشاوراق بهادار چین، ابتدا عملکرد دو متد  100از شاخص 

) و متد یادگیري عمیق (شبکه عصبی (SVR)رگرسیون بردار پشتیبان  و مدل )RF)1تصادفی 
LSTM شبکه عصبی پرسپترون چند لایه ،DMLP2  و شبکه عصبی کانولوشنیCNN3 را در (

نیز به عنوان  ARIMA4 بینیپیشبازدهی سهم ها مورد بررسی قرار دادند و از متد  بینیپیش
ابی میانگین ییابی پرتفوي با استفاده از دو متد بهینهینهیک متد شاخص استفاده کردند. مرحله به

انجام  )6(OF بینیپیشو مدل امگا بر اساس  )MVF)5 بینیپیشواریانس مارکوویتز بر اساس 
اي هآن است که مدل جنگل تصادفی عملکرد بهتري نسبت به سایر مدل بیانگرشده است. نتایج 

یابی ینهدهد، متد بهایجاد شده بر اساس هر دو متد نشان می هايبینی دارد. مقایسه پرتفويپیش
عملکرد  )RF+MVF)7بینی با مدل جنگل تصادفی پرتفوي میانگین واریانس بر اساس پیش
 بهتري نسبت به سایر متدها داشته است.  

قیمت سهام  بینیپیشرا براي  LSTMشبکه عصبی بازگشتی   2020در سال  8تا، لیو و تادس
توسط  بینییشپیابی پرتفوي پیشنهاد کردند. بر این اساس ابتدا مقایسه اي بین عملکرد ینهو به

 )10(LR، رگرسیون خطی  )GRU)9، شبکه عصبی واحد بازگشتی گیتی LSTMشبکه عصبی 
عملکرد بهتري  LSTMصورت گرفته است و شبکه عصبی  (SVR)و رگرسیون بردار پشتیبان 

ل پرتفوي از سه تکنیک متفاوت استفاده شده است که شام یابیبهینهور . به منظدهدمیرا نشان 
 یابیبهینهو  )12(MCS، شبیه سازي مونت کارلو )EW)11هاي برابر ها با وزنانتخاب سهم

مربوط به بورس اوراق بهادار آمریکا شاخص  هاداده. است )MVO)13میانگین واریانس 

                                                                                                                                      
1 . Random Forest 
2 .Deep Multilayer Perceptron 
3 . Convolutional Neural Network 
4 . Auto Regressive Integrated Moving Average 
5 . Mean Variance with Forecasting model 
6 . Omega with Forecasting model 
7 . Random Forest + Mean Variance with Forecasting model 
8 . Ta, V-D; Liu C-M. & Tadesse, DA. 
9 . Gated Recurrent Unit 
10 . Linear regression 
11 . Equal Weight 
12 . Monte Carlo Simulation 
13 . Mean-Variance Optimization 
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S&P500 ده بر اساس معیارهاي نرخ شارپ هستند. پرتفوي هاي ایجاد شSR)1(  و بازدهی با
و در مرحله  بینیپیشدر مرحله  LSTM بینیپیشروش  دهدمیهم مقایسه شدند. نتایج نشان 

 ها است.پرتفوي داراي عملکرد بهتري نسبت به سایر روش یابیبهینه
ي عصبی عمیق هابکهشتلاش کردند عملکرد امیدوار کننده  2020ما و همکاران در سال 

DNNs)2(  ر این مطالعه را نشان دهند. د بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدر ساخت مدل هاي
، شبکه عصبی  )DMLP)3از سه نوع شبکه عصبی عمیق با نام هاي پرسپترون چند لایه عمیق 

LSTM  و شبکه عصبی کانولوشنیCNN)4(  تفوي پر یابیهینهببازدهی سهام و  بینیپیشبراي
 بینییشپاستفاده شده است، همچنین از شاخص نیم انحراف مطلق خطاهاي  بینیپیشمبتنی بر 

سهم از  49مربوط به  هادادهرویکردهاي مذکور به عنوان شاخص ریسک پرتفوي بهره بردند. 
با تعمیم  بینیپیشی بر پرتفوي مبتن یابیبهینهاوراق بهادار چین، می باشد. مدل هاي  100شاخص 

 )MSAD)5نیم انحراف مطلق -چارچوب تئوري پرتفوي مدرن مارکوویتز به شکل میانگین
 و بینیپیشنسبت به دیگر متدها در مرحله  DMLPساخته شدند. نتایج حاکی از برتري متد 

آورد شاخص ربینی به منظور بپرتفوي می باشد. همچنین بهره گیري از خطاهاي پیش یابیبهینه
. مشخص شده است یادشدهریسک در مقابل عدم استفاده از آن آزمون شده و برتري رویکرد 

ریسک  بینی به منظور برآورد شاخصدر رابطه با استفاده از خطاهاي پیش یادشدهبر مطالعه  افزون
تنی مب یابی پرتفوي) اشاره کرد که در یک مدل بهینه2014توان به هاو و همکاران (پرتفوي می

بی به عنوان هاي عصي بردار پشتیبان و نیز یکی از انواع شبکههاماشینابتدا از  بینیپیشبر 
ین شاخص ، براي تدوبینیپیشبازدهی سهام بهره بردند و از خطاهاي  بینیپیشرویکردي براي 
به منظور   )2012( 6یابی پرتفوي استفاده کردند. همچنین اوستون و کاسمبلیریسک و بهینه

فاده کردند بینی بازدهی سهام استیابی پرتفوي ابتدا از سه رویکرد متفاوت در جهت پیشبهینه
و از نتایج  ندکردها شاخص ریسک پرتفوي را برآورد آن بینیپیشسپس با استفاده از خطاهاي 

هاي مکاران در سالهبهره بردند. فریتاس و  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهآن به منظور 
ن ابتدا با طراحی کردند که در آ بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهیک مدل  2009و  2006

                                                                                                                                      
1 . Sharpe Ratio 
2. Deep Neural Networks 
3. Deep Multi-Layer Perceptron 
4. Convolutional Neural Network 
5 . Mean Semi Absolute Deviation 
6 . Ustun, O. & Kasimbeyli, R. 
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ده و سپس با ش بینیپیشها عصبی خودبازگشتی بازدهی سهام شرکت استفاده از نوعی شبکه
پرتفوي  یابینههیببینی شبکه عصبی به عنوان شاخص ریسک، استفاده از واریانس خطاهاي پیش

 انجام شده است.  بینیپیشمبتنی بر 

ي هاشبکهي عصبی پیش خور و انواع هاشبکهبه مقایسه عملکرد  2020در سال  1بوسی
، شبکه  )3(JNN، شبکه عصبی جردن  )ENN)2عصبی بازگشتی شامل شبکه عصبی المان 

نجی از جمله و نیز رویکردهاي اقتصاد س NARXو شبکه عصبی  LSTMعصبی 
ARFIMAX4  وLSTARX5 هاي بر اساس بازدهی 6بینی تلاطم تحقق یافتهدر خصوص پیش

 هاي عصبی بازگشتیدهد شبکهپردازد. نتایج نشان میمی S&P 500روزانه مربوط به شاخص 
(RNNs) کنند. همچنین رویکردهاي رویکردهاي اقتصاد سنجی را مغلوب میLSTM  و
NARX  هاي بلندمدت حتی در یک دوره با تلاطم بالا، دقت وابستگیبا توانایی کشف

 بخشند. بینی را بهبود میپیش
سري زمانی  گرتحلیلرا به عنوان یک  NARXبرتري شبکه عصبی  2017در سال  7دیوین

قیمت بسته سهام و مسیر شاخص بازار سهام نشان داده است. در  بینیپیشمالی و ابزاري براي 
 بینیپیشبه عنوان یک ابزار GBM  8و مدل  NARXاز دو مدل شبکه عصبی این مطالعه 

و  (JSE) 9مربوط به شاخص بورس اوراق بهادار زیمباوه هادادهاي استفاده شده است. مقایسه
شبکه عصبی  دهدمی. نتایج نشان است 2017تا  2014هاي سال در (JSE) 10جوهانسبورگ

ر سهام مسیر حرکت بازا بینیپیشقیمت بسته و  بینیپیشدر هر دو مرحله  NARXمصنوعی 
 عملکرد بهتري دارد.  GBM بینیپیشنسبت به روش 
صبی بازار سهام با استفاده از شبکه ع بینیپیشیک مدل ترکیبی  2015در سال  11گریگوریان

NARX  و روش انتخاب ویژگی تحلیل مؤلفه اصلیPCA)12(  روي ارائه کرده است. مطالعه

                                                                                                                                      
1 . Bucci 
2 . Elman Neural Network 
3 . Jordan Neural Network 
4 . Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average with exogenous variables 
5 . Logistic Fractionally Autoregressive model with exogenous variables 
6  .  realized volatility(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡) 
7 . Divine 
8 . Geometric Brownian Motion  
9 . Zimbawe Stock Exchange Index 
10 . Johannesburg Stock Exchange Index 
11 . Garigoryan 
12. Principal Component Analysis  
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 OMX) از بازار بورس اوراق بهادار ناسداك TAL1T(نماد  1سهام تالینک گروپ آس
 مدل ترکیبی پیشنهادي دهدمیانجام شده است. نتایج نشان  2014تا  2012طی سال هاي  2بالتیک

PCA-NARX به عنوان یک متد جایگزین تکنیک هاي آماري استاندارد براي  تواندمی
 زمانی مالی استفاده شود. سري هاي بینیپیش

به منظور  NARXدهد هرچند از رویکرد شبکه عصبی بررسی مطالعات پیشین نشان می
بینی انواع متغیرها در بازارهاي مالی استفاده شده و برتري آن در مقایسه با انواع دیگر پیش

بینی، به دلیل ر پیشبیابی پرتفوي مبتنی ي عصبی به اثبات رسیده است ولی در زمینه بهینههاشبکه
نیز در  LSTMسازي الگوریتم آن مغفول واقع شده است. همچنین شبکه عصبی پیچیدگی پیاده

بینی به کار یشپرتفوي مبتنی بر پ یابیبهینهبینی بازدهی سهام و مطالعات پیشین در زمینه پیش
 یابیبهینهه ال در زمینسازي الگوریتم آن تا به حگرفته شده، ولی با توجه به پیچیدگی پیاده

بینی در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نشده است. از طرفی در بین پرتفوي مبتنی بر پیش
بینی به عنوان شاخص ریسک در بحث مطالعات داخلی تا به حال از شاخص خطاهاي پیش

پرتفوي  یابینههیبپرتفوي استفاده نشده است. بر این اساس مطالعه حاضر به منظور  یابیبهینه
به عنوان رویکرد اصلی  NARXبینی در بورس اوراق بهادار تهران از شبکه عصبی مبتنی بر پیش

 بینیپیشکند و از خطاهاي به عنوان رویکرد رقیب استفاده می LSTMو از شبکه عصبی 
 برد. رویکردهاي مذکور به منظور برآورد شاخص ریسک پرتفوي بهره می

 
 پژوهشروش انجام 

اي و اسنادي براي گردآوري اطلاعات در جهت تحلیل و مطالعه حاضر از روش کتابخانه
 33.  8ن نسخه نویسی پایتونویسی از زبان برنامهتوصیف پژوهش استفاده کرده و به منظور برنامه

 هسامان، 5هاي آماري مورد نظر از طریق سایت کدالبهره برده است. داده 4افزار پایچارمو نرم
آوري شدند. جامعه جمع 3657ره آورد  سامانهو نیز  6شرکت مدیریت فناوري بورس تهران

                                                                                                                                      
1 . Tallink Grupp As shares 
2 . Nasdaq OMX Baltic stock Exchange 
3 . Python 8/3 
4  .  Pycharm 
5  .  www.codal.ir 
6 . http://www.tsetmc.com 
7 . www.rahavard365.com 
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شرکت  50. شاخصاستهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آماري شامل شرکت
شرکت منتخب از صنایع مختلف بورسی است که  50تر، نمایانگر تغییرات قیمت سهام فعال

ار در هر سال، توسط شرکت مدیریت فناوري بورس تهران، منتشر معمولاً هر سه ماه یک ب
تر هاي فعال، شرکت1400د. در مطالعه حاضر بر مبناي اطلاعات منتشر شده در پایان سال شومی

بورسی به عنوان یک نمونه از جامعه آماري در نظر گرفته شدند. بازه زمانی مورد مطالعه 
روزانه هستند. ها ) است و داده1ماهه 23مانی (یک دوره ز 29/12/1400تا  1/2/1399

است،  1/2/1399ها به بورس اوراق بهادار تهران بعد از تاریخ که تاریخ ورود آنهایی شرکت
ورس اوراق بینی در بیابی پرتفوي مبتنی بر پیشاز مطالعه حذف شدند. در مطالعه حاضر بهینه

ها بر مبناي مدل تک عامله اول سهام شرکتسه مرحله انجام شد. در مرحله  دربهادار تهران 
ها وي آنگذاري راقتصادي سرمایه دیدگاههایی که از تنها سهام شرکت بندي شده وشارپ رتبه

در مرحله دوم به منظور برآورد شاخص  یابی پرتفوي شدند.وارد مرحله بهینه ،به صرفه است
و  NARXهاي عصبی اده از شبکهها با استفبازدهی انتظاري پرتفوي، بازدهی سهام شرکت

LSTM ،هاي هبینی شبکشد و به منظور برآورد شاخص ریسک از خطاهاي پیش بینیپیش
-یابی پرتفوي بر اساس روش کلی میانگیناستفاده شد. در مرحله سوم بهینه یادشدهعصبی 

ارکوویتز در س مواریان-پرتفوي میانگین یابیبهینهواریانس مارکوویتز انجام شد. همچنین مدل 
شکل سنتی آن به عنوان رویکرد رقیب در نظر گرفته شد. در ادامه هر یک از مراحل انجام 

 :گیردمیپژوهش مورد بررسی قرار 
 

 2و محاسبه نرخ کات اف هاشرکتبندي سهام مرحله اول: رتبه

تعداد  Nتز، اگر یواریانس مارکوو -به منظور تشکیل پرتفوي بهینه با استفاده از مدل میانگین 
ایست تعداد بصورت گیرد، می هاآنپرتفوي براي  یابیبهینههایی باشد که قرار است شرکت

𝑁𝑁(𝑁𝑁 − ، کاري زمان بر و پر هزینه Nضریب همبستگی محاسبه شود که با افزایش   2/(1
ئه داده ارا 4مدلی را تحت عنوان مدل تک عامله 3خواهد بود. براي رفع این مشکل ویلیام شارپ

                                                                                                                                      
می باشد، به منظور  27/1/1399ي تأمین اجتماعی (شستا) به بورس اوراق بهادار تهران گذارسرمایهبا توجه به اینکه تاریخ ورود شرکت . 1

 در نظر گرفته شده است. ماهه  23ي موجود در نمونه در مطالعه حاضر، دوره زمانی هاشرکتحفظ بیشترین تعداد 

2  .  cut off rate 
3 . William F. Sharpe 
4 . single – index model 
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ف و بر مبناي معیاري به نام نرخ کات ا شوندمی بنديرتبهها است که بر اساس آن سهام شرکت
ه به صرفه است وارد مرحل هاآني روي گذارسرمایهاقتصادي  نظریی که از هاشرکتتنها سهام 

ضافه سهام هر بازدهی ا. به منظور محاسبه نرخ کات اف ابتدا نسبت شوندمیپرتفوي  یابیبهینه
 : شودمی) به بتاي آن، محاسبه 1شرکت (پاداش

)15( 𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝐹𝐹
𝛽𝛽𝑖𝑖

 

. استبازدهی دارایی بدون ریسک  𝑅𝑅𝐹𝐹و  iمیانگین بازدهی سهام شرکت  𝑅𝑅𝑖𝑖که در آن 
ایل حذف قبازدهی اضافه به ازاي هر واحد از ریسک سیستماتیک یا ریسک غیر بیان شدهنسبت 

دهد و یک ارتباط بین پاداش و ریسک به ازاي سهام هر شرکت ازطریق تنوع بخشی را نشان می
وند. شاز بیشترین به کمترین مرتب می یادشدهها بر اساس اندازه نسبت شرکتکند. ایجاد می

ل مرتب بهایی که در مرحله قبر اساس رابطه زیر به ترتیب براي سهام شرکت 𝐶𝐶𝑖𝑖پس از آن نرخ 
 شدند، محاسبه خواهد شد:

 )16( 𝐶𝐶𝑖𝑖 =
𝜎𝜎𝑚𝑚2 ∑

(𝑅𝑅𝑗𝑗 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)𝛽𝛽𝑗𝑗
𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2

𝑖𝑖
𝑗𝑗=1

1 + 𝜎𝜎𝑚𝑚2 ∑ (
𝛽𝛽𝑗𝑗2

𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2
)𝑖𝑖

𝑗𝑗=1

 

 i   ،𝜎𝜎𝑚𝑚2واریانس بازدهی سهام شرکت  j  ،𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2میانگین بازدهی سهام شرکت  𝑅𝑅𝑗𝑗که در آن 
و  i 2واریانس بخش تصادفی بازدهی سهام شرکت 𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2و  𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2اریانس بازدهی شاخص بازار ، و

j  است. محاسبه نرخ𝐶𝐶𝑖𝑖  ي مرتب شده بر اساس نسبت  هاشرکتبراي𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹
𝛽𝛽𝑖𝑖

یابد تا ادامه می 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹جایی که براي سهام یک شرکت 
𝛽𝛽𝑖𝑖

< 𝐶𝐶𝑖𝑖  .نرخ شود𝐶𝐶𝑖𝑖  براي این شرکت به عنوان نرخ
𝐶𝐶∗  د، بدین معنی که از لحاظ شوتفسیر می 3که به عنوان نرخ معناداري اقتصادي شودمیشناخته

ه قرار دارند، به پرتفوي بهینه، ب  یی که بعد از آنهاشرکتاقتصادي ورود سهام این شرکت و 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹یی که داراي هاشرکتتنها سهام صرفه نیست. بر این اساس 
𝛽𝛽𝑖𝑖

> 𝐶𝐶∗   هستند وارد مرحله

                                                                                                                                      
1 . reward 

𝑅𝑅𝑖𝑖. بازدهی سهام یک شرکت را می توان به شکل 2 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚 + 𝑒𝑒𝑖𝑖  نوشت که در آن𝑒𝑒𝑖𝑖  بخش تصادفی بازدهی سهام شرکتi است 
3 . economic significance  



 ان؛ ...بینی در بورس اوراق بهادار تهریابی پرتفوي مبتنی بر پیشزاده و همکاران: بهینهقلی 120 

به منظور محاسبه بازدهی ). 2014، 1(التون، گروبر، برون و گودسمانشوندمیپرتفوي  یابیبهینه
توجه ا ب استفاده شده است. ي بسته تعدیلی سهام به روش عملکرديهاقیمتاز  هاشرکتسهام 

هره ، نرخ بشودمیبه اینکه دوره زمانی مطالعه حاضر یک دوره زمانی تقریباً دو ساله را شامل 
هاي هاي بانک هاي دولتی براي سپرده، نرخ سود علی الحساب سپرده2بدون ریسک

توسط بانک مرکزي  1400ي دو ساله در نظر گرفته شده که مقدار آن در پایان سال گذارسرمایه
همچنین به منظور محاسبه بازدهی شاخص بازار از شاخص کل صد اعلام شده است. در 18

 دوره زمانی مربوطه استفاده شده است. دربورس اوراق بهادار 
 

 LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهبا استفاده از  هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشمرحله دوم: 
ن ي بورسی نشاهاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشبررسی مطالعات انجام شده در زمینه 

از انواع متغیرها به عنوان متغیرهاي پیش بین استفاده نمودند. بعضی محققان  پژوهشگراندهد می
ذشته ) و نیز حجم معاملات گهاآني گذشته باز، بسته، بالاو پایین سهام (یا نرخ رشد هاقیمتاز 

؛ 2021ي بورسی بهره بردند (ما و همکاران، هاشرکتبازدهی آینده سهام  بینیپیشسهام، براي 
هاي ) و یا از روند بازدهی2014و هاو و همکاران،  2020؛ تا و همکاران، 2020، 3پاي و ایلانگو

؛ فریتاس 2019، 4؛ نایک و موهان2021(ما و همکاران،  کردندگذشته سهام بدین منظور استفاده 
). برخی 2012و استون و کاسمبلی،  2014ران،؛ هاو و همکا2009و  2006و همکاران، 

 هارکتشبازدهی سهام  بینیپیشنیز از متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت براي  پژوهشگران
 مطالعه .)1398، ستایش و کاظم نژاد، 2020، 5سانتوسو، سیدهارتا و واردینی(استفاده کردند

جم پرتفوي، از متغیرهاي ح یابیهینهببازدهی سهام در جهت  بینیپیشحاضر نیز به منظور 
ي گذشته بالا، پایین و باز سهام مربوط به هر شرکت هاقیمتمعاملات گذشته سهام، نرخ رشد 

(نسبت قیمت به سود شرکت به  P/Eو نیز متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت (شامل نسبت هاي 
فروش شرکت به ازاي هر سهم)  (نسبت قیمت به  P/S) و هاشرکتازاي هر سهم) (براي تمام 

ها به ازاي (نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی 6P/NAVي تولیدي) و هاشرکت(فقط براي 

                                                                                                                                      
1 . Elton, E; Gruber, M; Brown, S. & Goetzmann, W. 
2  .  risk free rate 
3 .  Pai, N.  &Ilango, V.  
4 . Naik, N. & Mohan, B. 
5 . Santoso, B; Sidharta, E.A. & Wardini, A.K. 
6 . Net  Asset Value 
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با توجه به ذات  1ي)) استفاده کرده است.گذارسرمایهي هاشرکتهر سهم) (فقط براي 
نوان ورودي ي گذشته سهام نیز به عهابازدهیمتغیر  NARXخودبازگشتی بودن شبکه عصبی 

 در نظر گرفته شد.  یادشدهشبکه عصبی 
از انواع  (NARX)شبکه عصبی مصنوعی اتورگرسیو غیر خطی با متغیرهاي برون زا 

پترون خروجی را توسط پرس-یک نگاشت ورودي تواندمیي عصبی بازگشتی است و هاشبکه
، تحقق کندمیدي ترکیب را در لایه ورو 3و بازخورد خروجی 2چندلایه که واحد تأخیر زمانی
با اجازه دادن به شکل گیري  NARX). شبکه عصبی 2020، 4بخشد(لیو، چن، هو، زو و زي

را بهبود می بخشند  5تأخیرها و ایجاد ارتباطات مستقیم از گذشته، مشکل محو شدگی گرادیان
 ترتر و سریعدقیق NARXي عصبی همگرایی در هاشبکهو بنابراین نسبت به دیگر 

 است: NARX). معادله زیر مربوط به شبکه عصبی 2017، 6است(ایرکان

)17( 𝑦𝑦�(t) = 𝑓𝑓�𝑢𝑢(𝑡𝑡), 𝑢𝑢(𝑡𝑡 − 1), …  , 𝑢𝑢(𝑡𝑡 − 𝑛𝑛𝑢𝑢), 𝑦𝑦(𝑡𝑡 − 1),…  , 𝑦𝑦�𝑡𝑡
− 𝑛𝑛𝑦𝑦�� + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) 

مقدار متغیر خروجی واقعی  𝑦𝑦(𝑡𝑡)شده است؛  بینیپیشمقدار متغیر خروجی  𝑦𝑦�(t)که در آن 
تأخیرهاي زمانی از  𝑛𝑛𝑦𝑦و  𝑛𝑛𝑢𝑢 ،متغیر ورودي شبکه است 𝑢𝑢(𝑡𝑡)است.  7دفیا در واقع متغیر ه

خطاي مدل است که اختلاف بین مقدار واقعی متغیر  𝑒𝑒(𝑡𝑡)متغیرهاي ورودي و خروجی است و 
 ). 2020(لیو و همکاران، است شده آن  بینیپیشخروجی و مقدار 

ي عصبی هاشبکهکه از انواع  (LSTM)مدت طولانی در شبکه عصبی حافظه کوتاه
است، سعی شده با مدیریت حافظه، مشکل محوشدگی گرادیان حل شود.  (RNN)بازگشتی

: شودمیانجام  8هااز طریق سه مکانیزم اصلی به نام درگاه LSTMایجاد حافظه در شبکه عصبی 

                                                                                                                                      
از گروه دیگري از متغیرهاي پیش بین شامل متغیرهاي مربوط به در کنار استفاده از متغیرهاي پیش بین فوق الذکر  مطالعه حاضر. 1

شرایط اقتصاد کلان کشور (شامل نرخ رشد قیمت طلا، نرخ رشد قیمت نفت، نرخ رشد قیمت ارز، میانگین نرخ بازده مؤثر تا سررسید 
(YTM1)  اسناد خزانه اسلامی) و متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت (شامل نسبت هايP/E ،P/S   وP/NAV نیز بهره برده (

الا، ي گذشته بهاقیمتاست. نتایج نشان از برتري به کارگیري متغیرهاي پیش بین شامل حجم معاملات گذشته سهام، نرخ رشد 
 ) دارد.P/NAVو  P/E ، P/Sپایین و باز سهام و نیز متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت (شامل نسبت هاي 

2 . Time delay unit 
3 . Output feedback 
4 . Liu, Q; Chen, W; Zhu, Q. & Xie, Z. 
5 . Gradient Vanishing 
6 . Ercan, H. 
7 . Target 
8 . Gates 
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. معادلات مربوط به شبکه (𝑜𝑜𝑡𝑡) 3و درگاه خروجی (𝑓𝑓𝑡𝑡) 2، درگاه فراموشی(𝑖𝑖𝑡𝑡) 1درگاه ورودي
 به شکل زیر است: LSTMعصبی 

 )18( 𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝜎𝜎(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑖𝑖ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑖𝑖) 

 )19( 𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝜎𝜎(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑓𝑓𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑓𝑓ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑓𝑓) 

 )20( 𝑜𝑜𝑡𝑡 = 𝜎𝜎(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑜𝑜𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑜𝑜ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑜𝑜) 

 )21( 𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑔𝑔𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑔𝑔ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑔𝑔) 

 )22( 𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑡𝑡𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑔𝑔𝑡𝑡 

 )4( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = ℎ𝑡𝑡 = 𝑜𝑜𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡 

ها در تمام درگاه هاي ورودي، فراموشی، خروجی و نیز واحد بازگشتی، از وزن
(𝑊𝑊𝑖𝑖,𝑊𝑊𝑓𝑓,𝑊𝑊𝑜𝑜,𝑊𝑊𝑔𝑔)  و نیز بایاس ها(𝑏𝑏𝑖𝑖,𝑏𝑏𝑓𝑓,𝑏𝑏𝑜𝑜,𝑏𝑏𝑔𝑔)  ا و ت( شودمیبراي یادگیري شبکه استفاده

با  اهشرکتبازدهی سهام  بینیپیشبه منظور انجام برآوردهاي مربوط به ). 2020همکاران، 
براي  هادادهدرصد  15، (Train)اي آموزش بر هادادهدرصد  70ي عصبی، هاشبکهاستفاده از 

مورد استفاده  (Test)نیز براي آزمایش  هادادهدرصد  15و  (Validation)اعتبارسنجی 
ت گرفته صور هاآنبینی روي یی هستند که پیشهادادهي مربوط به آزمایش هادادهقرارگرفتند. 

ي مربوط به سه هادادهماهه هستند،  23یک دوره  مربوط به هادادهاست. با توجه به اینکه کل 
. به منظور بررسی و مقایسه دقت شوندمیي آزمایش را شامل هاداده 1400ماه پایانی سال 

و جذر میانگین مربع  )MSE)4، معیارهاي میانگین مربع خطاها یادشدهرویکردهاي  بینیپیش
 شود: ش میي آزمایش گزارهادادهبراي  )RMSE)5خطاها 

 )5( 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =

1
𝑁𝑁
�(𝑌𝑌𝑖𝑖 − 𝑌𝑌�𝑖𝑖)2
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 

                                                                                                                                      
1 . Input gate 
2 . Forget gate 
3 . Output gate 
4 . Mean Squared Errors 
5 . Root Mean Squared Errors 
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 )25( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = �
1
𝑁𝑁
�(𝑌𝑌𝑖𝑖 − 𝑌𝑌�𝑖𝑖)2
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 

بازدهی  𝑌𝑌�𝑖𝑖ام و  𝑖𝑖بازدهی واقعی سهام براي مشاهده  𝑌𝑌𝑖𝑖تعداد مشاهدات،  𝑁𝑁که در آن 
 . استام  𝑖𝑖مشاهده  بینی شده سهام برايپیش
 

  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهمرحله سوم: 
و  NARXي عصبی هاشبکهتوسط  هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشپس از انجام مرحله 

LSTM  پرتفوي  یابیینهبهبر اساس مدل کلی  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه، مرحله
مارکوویتز انجام شد به شکلی که مطالعه حاضر به منظور برآورد شاخص  واریانس-میانگین

ازدهی ب بینیپیشاز  هاشرکتي گذشته سهام هابازدهیبازدهی مورد انتظار به جاي میانگین 
استفاده کرده و به منظور برآورد شاخص ریسک پرتفوي به جاي استفاده از  هاشرکتسهام 

بدین  برد.بهره می بینیپیشاز واریانس خطاهاي  هاشرکتذشته سهام ي گهابازدهیواریانس 
پرتفوي تصادفی در نظر گرفته شده است و پرتفوي با بالاترین نرخ شارپ  20000منظور تعداد 

مورد  اهروشپرتفوي، به عنوان معیاري جهت مقایسه  یابیبهینههاي بر اساس هر یک از روش
 شود:) محاسبه می26به شکل معادله ( 𝑆𝑆𝑅𝑅د. نرخ شارپ گیراستفاده قرار می

 )6( 𝑆𝑆𝑅𝑅 =  
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

  

انحراف معیار پرتفوي  𝜎𝜎𝑝𝑝بازدهی دارایی بدون ریسک و  𝑅𝑅𝑓𝑓بازدهی پرتفوي،  𝑅𝑅𝑝𝑝که در آن 
با استفاده از شبکه  ینیبپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهپرتفوي شامل  یابیبهینهي هاروشاست. 

و  LSTM با استفاده از شبکه عصبی بینیپیشبر  استوارپرتفوي  یابیبهینه، NARXعصبی 
 . استواریانس مارکوویتز در شکل سنتی آن -پرتفوي میانگین یابیبهینه
 
 ي پژوهشهایافته

ي موجود در نمونه هاشرکتررسی تاریخ ورود در مرحله اول از مطالعه حاضر پس از ب
که با  است 1/2/1399مشخص شد تاریخ ورود دو شرکت به بورس اوراق بهادار تهران پس از 
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. نتایج مربوط به 1توجه به کمبود داده براي دوره زمانی مورد نظر از مطالعه حاضر حذف شدند
 ) خلاصه شده است:1و محاسبه نرخ کات اف در جدول ( هاشرکتسهام  بنديرتبه

 
ل دو ه 1 ج ط ب ج مربو تای ه. ن يرتب د م  بن تسها خ کات اف  هاشرک ه نر  و محاسب

 نرخ کات اف شاخص مرتب شده هاشرکتنام و نماد  هاشرکت بنديرتبه
 02396/0 62375/0 توسعه معادن خاورمیانه (میدکو) 1
 0265/0 28325/0 و)ایران خودرو(خودر 2
 04016/0 24407/0 توسعه معدنی و صنعتی صبانور (کنور) 3
 04589/0 22029/0 گروه بهمن (خبهمن) 4

 05637/0 20451/0 بانک پاسارگاد (وپاسار) 5

 06198/0 18869/0 ي امید (وامید)گذارسرمایهگروه مدیریت  6

 07023/0 18233/0 پتروشیمی نوري (نوري) 7

 07132/0 17449/0 ا(خساپا)سایپ 8

 07438/0 16108/0 چادرملو (کچاد) 9

 07787/0 14183/0 معدنی و صنعتی گل گهر (کگل) 10

 08221/0 13502/0 پتروشیمی پردیس (شپدیس) 11

 08471/0 13343/0 پالایش نفت بندرعباس  (شبندر) 12

 0861/0 12848/0 پتروشیمی فن آوران (شفن) 13

 08688/0 10651/0 س ایران (فملی)ملی صنایع م 14

 08754/0 10166/0 گسترش نفت و گاز پارسیان (پارسان) 15

 08799/0 10049/0 پتروشیمی کرمانشاه (کرماشا) 16

 08846/0 0986/0 ي تأمین اجتماعی (شستا)گذارسرمایه 17

 08877/0 09359/0 پالایش نفت اصفهان (شپنا) 18

 08873/0 08803/0 پتروشیمی جم (جم) 19

 08869/0 08725/0 پلی پروپیلن جم (جم پیلن) 20

 08863/0 08036/0 ي ایران خودرو (خگستر)گذارسرمایهگسترش  21

 08792/0 0766/0 توسعه معادن و فلزات (ومعادن) 22

 0876/0 07153/0 پتروشیمی پارس (پارس) 23

 08672/0 06671/0 پتروشیمی شازند(شاراك) 24

 0857/0 06168/0 یش نفت تبریز (شبریز)پالا 25

 08473/0 05865/0 فولاد مبارکه اصفهان (فولاد) 26

                                                                                                                                      
 رکت فرآوري معدنی اپال کانی پارس (با نماد اپال) از مطالعه حاضر حذف شدند.شرکت پتروشیمی بوعلی سینا (با نماد بوعلی) و ش. 1
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 نرخ کات اف شاخص مرتب شده هاشرکتنام و نماد  هاشرکت بنديرتبه
 08368/0 05761/0 پالایش نفت تهران (شتران) 27

 08258/0 05604/0 ي صندوق بازنشستگی (وصندوق)گذارسرمایه 28

 08198/0 04792/0 فولاد خوزستان (فخوز) 29

 07942/0 02843/0 أمین (تاپیکو)نفت و گاز و پتروشیمی ت 30

 07592/0 02782/0 ي غدیر (وغدیر)گذارسرمایه 31

 07518/0 02731/0 صنایع پتروشیمی خلیج فارس (فارس) 32

 07411/0 02475/0 پتروشیمی شیراز (شیراز) 33

 07396/0 01397/0 گروه صنعتی پاکشو (پاکشو) 34

 07183/0 01257/0 بانک صادرات ایران (وبصادر) 35

 06975/0 00554/0 بانک تجارت (وتجارت) 36

 06801/0 -00668/0 مبین انرژي خلیج فارس (مبین) 37

 06686/0 -00719/0 پتروشیمی خارك (شخارك) 38

 0638/0 -01304/0 ي صدر تأمین (تاصیکو)گذارسرمایه 39

 06292/0 -0201/0 فجر انرژي خلیج فارس(بفجر) 40

 06086/0 -02865/0 بملت)بانک ملت (و 41

 05684/0 -05447/0 ي گروه توسعه ملی (وبانک)گذارسرمایه 42

 05537/0 -06491/0 بانک پارسیان (وپارس) 43

 05168/0 -11384/0 گروه مپنا (رمپنا) 44

 04903/0 -16084/0 کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران (حکشتی) 45

 0481/0 -16764/0 بورس کالاي ایران (کالا) 46

 04739/0 -174/0 مخابرات ایران (اخابر) 47

 04371/0 -21724/0 ارتباطات سیار ایران (همراه) 48

 
به منظور محاسبه نرخ کات اف ابتدا نسبت بازدهی اضافه سهام هر شرکت به بتاي آن 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹
𝛽𝛽𝑖𝑖

ین به از بیشتر یادشدهاخص بر اساس اندازه ش هاشرکت، محاسبه شده است. سپس سهام 
) آمده است. 1کمترین مرتب شدند. این معیار تحت عنوان شاخص مرتب شده در جدول (

 ) تحت عنوان نرخ1محاسبه شده که در جدول ( هاشرکت تمامبراي سهام  𝐶𝐶𝑖𝑖نرخ همچنین 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹ام (با نماد جم)  19. براي سهام شرکت استکات اف 
𝛽𝛽𝑖𝑖

< 𝐶𝐶𝑖𝑖  شده است. نرخ𝐶𝐶𝑖𝑖  براي
و مقدار آن برابر  شودمیتفسیر  1است که به عنوان نرخ معناداري اقتصادي ∗𝐶𝐶این شرکت، نرخ 

                                                                                                                                      
1 . Economic significance  
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هایی که بعد از آن  قرار . از لحاظ اقتصادي ورود سهام این شرکت و شرکتاست 08873/0با 
 یابیبهینهشرکت وارد مرحله  18س سهام دارند، به پرتفوي بهینه، به صرفه نیست. بر این اسا

با  هارکتشبازدهی سهام  بینیپیشمرحله بعدي مربوط به گزارش عملکرد  شود.میپرتفوي 
است که بر اساس شاخص میانگین مربع خطاها  LSTMو  NARXهاي عصبی استفاده از شبکه

(MSE)  و جذر میانگین مربع خطاها(RMSE)  است:شده  بیان 2در جدول 
 

ل  دو د 2ج ش عملکر ه گزار ط ب ج مربو تای ی هاشبکه. ن  LSTMو  NARXي عصب
 MSE-NARX MSE-LSTM RMSE-NARX RMSE-LSTM هاشرکتنماد 

 04015/0 004/0 001612/0 000016/0 میدکو
 009434/0 008246/0 000089/0 000068/0 خودرو
 055136/0 002449/0 00304/0 000006/0 کنور

 020298/0 013856/0 000412/0 000192/0 خبهمن
 015875/0 009747/0 000252/0 000095/0 وپاسار
 031048/0 02514/0 000964/0 000632/0 وامید
 026019/0 013153/0 000677/0 000173/0 نوري
 017889/0 004899/0 00032/0 000024/0 خساپا
 016125/0 007874/0 00026/0 000062/0 کچاد
 012207/0 008307/0 000149/0 000069/0 کگل

 054231/0 01005/0 002941/0 000101/0 شپدیس
 031686/0 00728/0 001004/0 000053/0 شبندر
 03618/0 023685/0 001309/0 000561/0 شفن
 032802/0 013856/0 001076/0 000192/0 فملی

 010909/0 009434/0 000119/0 000089/0 پارسان
 057053/0 01257/0 003255/0 000158/0 کرماشا
 01063/0 01/0 000113/0 0001/0 شستا
 01533/0 013077/0 000235/0 000171/0 شپنا

 
در رابطه با  LSTMو  NARXنتایج بیانگر آن است که هر دو رویکرد شبکه عصبی 

. ددر بورس اوراق بهادار تهران عملکرد رضایت بخشی دارن هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیش
بیانگر آن است که به طور کلی  LSTMو  NARXاز طرفی مقایسه عملکرد دو شبکه عصبی 

ل بالاتري است. بنابراین فرضیه او بینیپیشبهتر و داراي قدرت  NARXعملکرد شبکه عصبی 
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بازدهی  بینیپیشدر خصوص  NARXشبکه عصبی  عملکردنی بر بهتر بودن تبمطالعه حاضر م
قابل  LSTMمنتخب بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با شبکه عصبی ي هاشرکتسهام 

در مقایسه  LSTM) به بررسی عملکرد شبکه عصبی 2021و 2020پذیرش است. ما و همکاران (
 هارکتشبازدهی سهام  بینیپیشبا انواع رویکردهاي یادگیري ماشین و یادگیري عمیق در 

بازدهی سهام  بینیپیشرا نشان دادند. نمودار  LSTMپرداختند و مغلوب شدن شبکه عصبی 
به عنوان نمونه در  LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهشرکت پتروشیمی نوري با استفاده از 

 آورده شده است: زیرنمودار 

 
دار ی 1 نمو ج شبکه عصب تای طه با  LSTMو  NARX. ن یپیشدر راب ت  بین م شرک ی سها ه د باز

استف ي با  ی نور مپتروشیم فزار پایچار ا م  از نر ه  د  ا
 

ا ي آزمایش بهادادهبازدهی سهام شرکت پتروشیمی نوري براي  بینیپیش 1در نمودار 
(تصویر سمت  LSTM(تصویر سمت چپ) و شبکه عصبی  NARXاستفاده از شبکه عصبی 

نسبت  NARXراست) به تصویر کشیده شده است که نشان دهنده عملکرد بهتر شبکه عصبی 
 یادشده است.بازدهی سهام شرکت  بینیپیشدر  LSTMه عصبی به شبک

با  (MV)واریانس مارکوویتز -پرتفوي میانگین یابیبهینهدر مرحله سوم از مطالعه حاضر 
ی بر پرتفوي مبتن یابیبهینهي گذشته سهام انجام شده است. همچنین هابازدهیاستفاده از 

 یابیبهینهبر اساس روش کلی  LSTMو  NARXي عصبی اهشبکهبا استفاده از  بینیپیش
) انجام شده است، به شکلی که به جاي MV-LSTMو  MV-NARXپرتفوي مارکوویتز (

واریانس  شده سهام و به جاي بینیپیشي هابازدهیي گذشته سهام از میانگین هابازدهیمیانگین 
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استفاده شده است. نتایج بر اساس  بینیشپیي گذشته سهام از واریانس خطاهاي هابازدهی
بازدهی و ریسک پرتفوي (انحراف معیار) در پرتفوي حداکثر نرخ شارپ ارائه شده است. 

) و با در نظر گرفتن نرخ بهره بدون ریسک 26همچنین نقطه حداکثر نرخ شارپ بر اساس معادله (
پرتفوي محاسبه و در ردیف آخر ارائه  یابیبهینهي هاروشدرصد براي هر یک از  18برابر با 

 شده است:
 

ل دو ه3 ج ط ب ج مربو تای در . ن خ شارپ  داکثر نر ه  ح حل همر یبهین ي یاب  پرتفو
 MV MV-NARX MV-LSTM 

 24429/0 22087/0 35686/0 بازدهی پرتفوي
 21996/0 12688/0 82909/1 ریسک پرتفوي

 29228/0 322115/0 096693/0 حداکثر نرخ شارپ

 
واریانس -انگینپرتفوي می یابیبهینهپرتفوي با استفاده از روش  یابیبهینه، 3اساس نتایج جدول بر 

مارکوویتز، در نقطه حداکثر نرخ شارپ بازدهی بالاتر و همچنین ریسک بسیار بالاتري را نسبت به 
رتفوي سبب کاهش سک پدهد. بالاتر بودن ریارائه می بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدو روش 

) را نسبت به دو روش 096693/0مقدار حداکثر نرخ شارپ شده است و مقدار بسیار کمتري (
پرتفوي مبتنی بر  ییاببهینهي هاروش. بنابراین دهدمیارائه  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه
 -پرتفوي میانگین یابیبهینهوش ر LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهبا استفاده از  بینیپیش

واریانس مارکوویتز را مغلوب می کنند و بر این اساس نتایج مطالعه حاضر با نتایج مطالعات پیشین در 
، پاي و ایلانگو، 2021و  2020، ما و همکاران، 2022این زمینه سازگاري دارد(کارابی و همکاران،

، هاو و 2012، استون و کاسمبلی، 2009و  2006 ، فریتاس و همکاران،2020، تا و همکاران، 2020
پرتفوي  یابیبهینه). بنابراین فرضیه هاي دوم و سوم مبنی بر بهتر بودن عملکرد روش 2014همکاران، 

 یابیبهینه، در مقایسه با روش LSTMو  NARXهاي عصبی با استفاده از شبکه بینیپیشمبتنی بر 
 یابیهینهبویتز در بورس اوراق بهادار تهران قابل پذیرش است. روش واریانس مارکو-پرتفوي میانگین

بازدهی سهام  بینیشپیمورد استفاده در مطالعه حاضر در کنار استفاده از  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر 
آورد شاخص براي بر بینیپیشبه منظور برآورد شاخص بازده انتظاري پرتفوي از خطاهاي  هاشرکت
را بالاتر از  هایبازده بینیپیشبرد. بنابراین در صورتی که یک رویکرد پرتفوي بهره می ریسک

افزایش  است، بینیپیشبازدهی واقعی ارائه دهد معیار ریسک که در مطالعه حاضر واریانس خطاهاي 
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رتفوي مبتنی پ یابیبهینه. روش دهدمیخواهد یافت و در نتیجه حداکثر نرخ شارپ پایین تري را ارائه 
ریسک کمتر و حداکثر نرخ شارپ بالاتري را نسبت  NARXبا استفاده از شبکه عصبی  بینیپیشبر 

و بنابراین  دهدمینشان  LSTMبا استفاده از شبکه عصبی  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهبه روش 
با استفاده از شبکه  بینیشپیپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهفرضیه چهارم مبنی بر بهتر بودن عملکرد روش 

اده از شبکه عصبی با استف بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه، در مقایسه با روش NARXعصبی 
LSTM  در بورس اوراق بهادار تهران قابل پذیرش است. در بین مطالعات پیشین مقایسه اي بین
صورت  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهبه منظور  LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهعملکرد 

سري هاي  بینیپیشدر  NARXشبکه عصبی  بینیپیشنگرفته است. با توجه به توانایی رویکرد 
)، نتایج 2017، 1زمانی غیر خطی که داراي سیستم هاي بی نظم در ذات خود هستند (شیو و ژانگ

از نوع خودبازگشتی است و بنابراین  NARXبینی یست. رویکرد پیشمطالعه حاضر دور از انتظار ن
 بینیپیشدر  تواندمیي پیشین به عنوان یک متغیر پیش بین وارد شبکه عصبی شده است که هابازدهی

) از نوعی شبکه عصبی 2009و  2006بازدهی آینده سهام کمک کننده باشد. فریتاس و همکاران (
اده کردند و به بینی استفیابی پرتفوي مبتنی بر پیش) به منظور بهینهNNMR-AR2خودبازگشتی (

سري هاي زمانی  ینیبپیشنتایج مطلوبی رسیدند. به طور کلی سیستم هاي خودبازگشتی در رابطه با 
 ).2013، 3اند (چاوت و پوترعملکرد مناسبی نشان داده

ی ر نرخ شارپ و میانگین بازدهوزن اختصاص یافته به سهام هر شرکت براي نقطه حداکث
 آمده است: زیرپرتفوي در جدول  یابیبهینهي هاروشسهام هر شرکت بر اساس هر یک از 

 
ل  دو حله 4ج ه مر ط ب ج مربو تای ه. ن یبهین ي یاب  پرتفو

نماد 
 هاشرکت

میانگین 
سهام بازدهی 

ها شرکت
(MV) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV) 

میانگین 
سهام زدهی با

 هاشرکت
(MV-

NARX) 

وزن سهام 
 هاشرکت

(MV-
NARX) 

میانگین 
سهام بازدهی 

 هاشرکت
(MV-

LSTM) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV-
LSTM) 

 109658/0 5279/0 00421/0 -0152/0 103915/0 4816/0 میدکو
 07929/0 2399/0 08851/0 5662/0 052515/0 4283/0 خودرو
 019167/0 -2786/1 024466/0 1233/0 118013/0 3887/0 کنور

                                                                                                                                      
1  .  Xiu, Y. & Zhang, W. 
2 .Auto Regressive-Moving Average Neural Network  
3  .  Chauvet, M.  & Potter,S. 
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نماد 
 هاشرکت

میانگین 
سهام بازدهی 

ها شرکت
(MV) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV) 

میانگین 
سهام زدهی با

 هاشرکت
(MV-

NARX) 

وزن سهام 
 هاشرکت

(MV-
NARX) 

میانگین 
سهام بازدهی 

 هاشرکت
(MV-

LSTM) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV-
LSTM) 

 033697/0 -5259/0 036397/0 -2206/0 132649/0 3705/0 خبهمن
 050856/0 2889/0 161772/0 4768/0 072809/0 3125/0 وپاسار
 051945/0 -0993/0 003641/0 1887/0 00252/0 2855/0 وامید
 006842/0 -7862/0 023574/0 -0066/0 11479/0 3834/0 نوري
 00198/0 -6631/1 007934/0 -2575/0 001663/0 3517/0 خساپا
 111375/0 8825/0 009685/0 201/0 119148/0 3361/0 کچاد
 104533/0 6188/0 1476/0 3494/0 050928/0 3159/0 کگل

 001986/0 -8942/0 025461/0 -062/0 021256/0 3382/0 شپدیس
 045839/0 -835/0 158836/0 128/0 011536/0 3165/0 شبندر
 014486/0 -4869/0 018755/0 -4502/0 071772/0 2849/0 شفن
 120584/0 0717/1 019719/0 -1645/0 004566/0 2879/0 فملی

 058706/0 0955/0 061952/0 0973/0 011072/0 2925/0 پارسان
 066973/0 -9716/0 045272/0 1552/0 03481/0 2722/0 کرماشا
 111285/0 1814/0 103685/0 1172/0 044714/0 2344/0 شستا
 0108/0 2715/0 058533/0 2466/0 031325/0 2969/0 شپنا

 
رار گرفته که در مطالعه حاضر مورد استفاده ق بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدر روش 

به عنوان معیار ریسک پرتفوي استفاده شده است، بنابراین  بینیپیشاست از واریانس خطاهاي 
بالا  بازدهی سهام یک شرکت خاص بینیپیششبکه عصبی در رابطه با در صورتی که خطاي 

باشد، ریسک خرید سهام آن شرکت خاص افزایش می یابد. به طور مثال در مورد سهام شرکت 
 NARXبا استفاده از شبکه عصبی  RMSEبینی بر اساس معیار بورسی با نماد وامید، خطاي پیش

. ي دیگر استهاشرکتبالاترین مقدار خطا در بین سهام ) رسیده است که 02514/0به مقدار (
-MV)پرتفوي  یابیبهینهبر اساس روش  یادشدهاز طرفی میانگین بازدهی سهام شرکت 

NARX) ) ي بورسی با نمادهاي میدکو، هاشرکت) رسیده است که بالاتر از 1887/0به مقدار
ولی  ستاملی، پارسان، کرماشا و شستا کنور، خبهمن، نوري، خساپا، شپدیس، شبندر، شفن، ف

کمتر است.  هاشرکت) از تمام این 003641/0( یادشدهوزن اختصاص یافته به سهام شرکت 
 یابیهینهببه منظور تدوین شاخص ریسک در روش  بینیپیشاستفاده از خطاهاي  برتريبنابراین 
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شرکت خاص  بازدهی سهام یک بینیپیشاین است که اگر خطاي  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر 
 افزایش یابد، وزن اختصاص یافته به آن کاهش خواهد یافت. 

 
 گیريبحث و نتیجه

 هاي گذشته سهام به عنوان شاخصاز میانگین بازدهییابی پرتفوي مارکوویتز مدل بهینه
 هاي گذشته سهام به عنوان شاخص ریسکبازدهی انتظاري پرتفوي و از واریانس بازدهی

ست، استفاده گذاري مربوط به آینده اکند. با توجه به اینکه تصمیمات سرمایهپرتفوي استفاده می
هاي تحقق یافته هستند، مناسب نیست. همچنین مدل از معیارهایی که تنها مبتنی بر بازدهی

 یابینهبهیله ورود به مرح براي هاشرکتپرتفوي مارکوویتز روشی براي انتخاب سهام  یابیبهینه
. هدف از مطالعه حاضر ارائه مدلی در جهت ارتقاي نتایج حاصل از مسئله دهدمیپرتفوي ارائه ن

ارائه کرده  بینییشپپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهو در این راستا یک مدل  استپرتفوي  یابیبهینه
تفاده از مدل تک عامله ها با اس. در مرحله نخست سهام شرکتشدسه مرحله انجام  دراست که 

 هاآني ي روگذارسرمایهاقتصادي  نظریی که از هاشرکتتنها سهام و  شدند بنديرتبهشارپ 
 در مرحله دوم به جاي استفاده از میانگین .شدپرتفوي  یابیبهینهبه صرفه است وارد مرحله 

از طریق شبکه عصبی  هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشي گذشته سهام از هابازدهی
به عنوان رویکرد اصلی و نیز از شبکه  (NARX)خودبازگشتی غیرخطی با متغیرهاي برون زا 

به عنوان رویکرد رقیب استفاده شده است. همچنین  (LSTM)مدت طولانی عصبی حافظه کوتاه
ذشته ي گهابازدهیمطالعه حاضر به منظور برآورد شاخص ریسک به جاي استفاده از واریانس 

، بهره برده است. در مرحله سوم یادشدهي عصبی هاشبکه بینیپیشسهام از واریانس خطاهاي 
س مارکوویتز انجام واریان -بر اساس روش کلی میانگبن بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه

 شده است. 
خطاها  نگین مربعبر اساس معیارهاي میا بینیپیشنتایج بیانگر آن است که در مرحله 

(MSE)  و جذر میانگین مربع خطاها(RMSE)  رویکرد شبکه عصبیNARX رویکرد شبکه ،
کند. مطالعات پیشین نتایج مطالعه حاضر را در مورد مغلوب شدن را مغلوب می LSTMعصبی 

، در مقابل انواع هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیش، در خصوص LSTMشبکه عصبی 
ج مطالعه کند. همچنین نتاییادگیري ماشین و یادگیري عمیق تأیید می بینیپیشرویکردهاي 

در بازارهاي  بینیپیشدر خصوص  NARXحاضر در خصوص اهمیت و برتري شبکه عصبی 
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پرتفوي  یابیهینهبپرتفوي نیز رویکرد  یابیبهینه. در مرحله استمالی مورد تأیید مطالعات پیشین 
ریسک کمترو حداکثر نرخ شارپ بالاتري  NARXبا استفاده از شبکه عصبی  یبینپیشمبتنی بر 

ارائه  LSTMکه عصبی با استفاده از شب بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهرا نسبت به رویکرد 
پرتفوي  یابیبهینه، دور از انتظار نیست. همچنین بینیپیشکه با توجه به نتایج مرحله  دهدمی
 یابیبهینهنسبت به روش   LSTMو  NARXهاي عصبی با استفاده از شبکه بینیپیشنی بر مبت

واریانس مارکوویتز ریسک کمتر و حداکثر نرخ شارپ بالاتري را براي -پرتفوي میانگین
 یابینهبهیآورد. نتایج مطالعه حاضر در خصوص حصول نتایج بهتر از گذاران فراهم میسرمایه

ي هایافتهانس مارکوویتز واری-پرتفوي میانگین یابیبهینهنسبت به  بینیپیشتنی بر پرتفوي مب
ی ي مطالعه حاضر مبنی بر به کارگیري شبکه عصبهایافتهکند. مطالعات پیشین را تأیید می

NARX ها در بورس اوراق بهادار تهران و نیز استفاده بینی بازدهی سهام شرکتدر زمینه پیش
به جاي  NARXبا استفاده از رویکرد شبکه عصبی  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدل از م

واریانس مارکوویتز در شکل سنتی آن به -پرتفوي میانگین یابیبهینهاستفاده از روش 
ود. شان و کارشناسان حرفه اي حوزه مدیریت پرتفوي پیشنهاد میگرتحلیلگذاران، سرمایه

ده از انواع رویکردهاي بینی با استفاپرتفوي مبتنی بر پیش یابیبهینهبیشتر روي مسئله مطالعات 
بینی و ارائه راهکارهاي عملی در خصوص یابی پرتفوي و نیز انواع رویکردهاي پیشبهینه

 هاي آتی قرار گیرد. تواند موضوع پژوهشي به فعالان بازار سرمایه میگذارسرمایه
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Abstract 
In capital markets, investment decisions are influenced by a wide range of factors, 

each playing a distinct role in shaping investors' decision-making processes. This study 
aims to examine the effects of fundamental factors (at both macroeconomic and market 
levels), technical factors, and behavioral factors on investors’ trading decisions in the 
Tehran Stock Exchange using monthly data from 2019 to 2023. The research 
methodology is based on the Vector Error Correction Model (VECM). The results of 
the cointegration test indicate that in the long run, the behavioral factor (fear and greed 
index) and the market-level fundamental factor (price-to-earnings ratio) exert a negative 
impact on investor decisions, whereas the macroeconomic fundamental factor 
(exchange rate) has a positive effect. The technical factor (relative strength index) was 
found to be statistically insignificant. Furthermore, the impulse response function 
revealed that short-term shocks from behavioral, fundamental, and technical variables 
strongly influence investor decisions, with the effect of market fundamentals being 
considerably more pronounced than that of other variables. The variance 
decomposition results also showed that in the early periods (short term), behavioral 
factors exert the most significant influence on fluctuations in investor decision-making. 
However, as time progresses (long term), the influence of market fundamentals 
becomes increasingly prominent. Additionally, technical factors played the least role in 
explaining these fluctuations, both in the short and long term. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 135-164، صص 1404 تابستان، 70، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 یملاتمعا تصمیمات در يرفتار و کالیتکن ،يادیبن عوامل نقش
 1يدیکل يهامحرك لیتحل: گذارانهیسرما

 4، محمد محبی3علی سعیدي ،2نوروزآبادمجتبی رستمی 
 
 

 چکیده
خصوصی که هر کدام، سهم به است عوامل متعدد و متفاوتیثر از أمت يگذارهیتصمیمات سرمادر بازار سرمایه، 

ي (در هر دو ادیعوامل بنگذاران دارند. هدف اصلی این پژوهش شناسایی تأثیر هاي سرمایهگیريدر تبیین تصمیم
 يهاادهددر بورس تهران براساس  گذارانهیسرما یتصمیمات معاملات بر يو رفتار کالیتکن ،سطح کلان و بازار)

شناسی مربوط به مدل تصحیح خطاي برداري است. براي این منظور از روش 1402 لغایت 1398 ةدورماهانه، طی 
و ) عطم و ترساخص (شانباشتگی نشان داد که در بلندمدت، اثر عامل رفتاري استفاده شده است. نتایج آزمون هم

ل مثبت و اثر عام )ارز(نرخ گذاران منفی، اثر عامل بنیادي کلان بر تصمیمات سرمایه) P/E(نسبت بنیادي بازار 
نشان داد  گذارانسرمایه ماتیتصمواکنش  تابع ضربه لیتحلعلاوه، بهغیرمعنادار بوده است. ) RSI(شاخص تکنیکال 

است.  داشته گذارانهیاسرم ي بر تصمیماتتأثیر قو مدتکوتاهدر  کالیو تکن يادیبن ،يرفتار يرهایمتغ يهاکه شوك
 انسیوار هیآزمون تجز .است بوده رهایمتغ ریاز سا شتریب ياملاحظهطور قابلبه عامل بنیادي بازارتأثیر تکانۀ  ،میان نیدر ا
ر نوسانات ب يشتریعوامل تأثیر ب ریبه سا نسبت يمدت)، عامل رفتار(کوتاه هیاول يهااست که در دوره از آن یحاکنیز 

تر بازار پررنگ يادیعامل بن ي(بلندمدت) اثرگذار میرویچه که جلوتر م هر، اما گذاران داردتصمیمات سرمایه
نوسانات  یدهحینقش را در توض نیمدت و چه در بلندمدت کمترچه در کوتاهتکنیکال علاوه، عامل . بهشودیم

  است. اشتهد گذارانهیسرما تصمیمات

 .گذارانهیسرما تصمیمات ،يرفتار عامل کال،یتکن عامل ،يادیبن عامل ت هاي کلیدي:واژه
 G4, G1. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ر د یاست که نقش مهم یجهان یدر نظام مال تأثیرگذار يهااز مولفه یکی هیبازار سرما

 ها داردافراد و شرکت يرشد برا يهافرصت جادیو ا يگذارهیسرما لیتسه ه،یسرما صیتخص
 يهارا در عرصه يریگچشم راتییدر جهان تغ ياقتصاد ه. توسع)2024، 1(لیوگیتا و همکاران

 يبه انجام معاملات اقتصاد روعبه دنبال داشته است. مردم از طرق مختلف ش یمختلف زندگ
و  2است (سیمانجنتک هیبازار سرما قیپول خود از طر يگذارهیها سرمااز آن یکیکردند که 

 سودآور و جالب بودن، جزء باوجود ،سهام ي درگذارهیسرما). 2023همکاران، 
 تراییغنسبت به تها شرکت امسهکه طوريبه شودیم يبندطبقه سکیپرر يهايگذارهیسرما

ساس ح اریبس یداخل ای یخارج ةدر حوز یو پول ياقتصاد ،یاسیس هايکنش مثبت یا منفیِ
در  ل،یدل نیبه هم .باشد شتهدا و یا منفی مثبت اثراتتواند یم یراتییتغ نیچن بنابراینهستند، 

ه ممکن ک کند لیو تحل هیرا تجز یعوامل دیگذار باهیسرما کی، گذاري در سهامهنگام سرمایه
هاي ). بر همین اساس در سال2020، 3(کوماردین و افندي شرکت تأثیر بگذارد سهام آناست بر 

ده ش دایسهام در حال ظهور پ يگذاران در بازارها هیبه درك رفتار سرما اي دوباره هعلاق ،اخیر
 ،سهام یک شرکت لیتحل هنگام). در 2018 ،4تزریسوئ و نورزآباد یرستم لوند،یجلاست (

مانیک و ( دناستفاده کن يادیو بن تکنیکال لیتحلرویکرد د از دو نتوانیم انگذارهیسرما
 نیکالتک لیو تحل هیگذاران مهم است که در مورد تجزهیسرما يبرا ن،یبنابرا). 2021، 5ایرواتی

 میرادا. پااموزندیب و همچنین عوامل رفتاري مؤثر بر آن یشرکت و عوامل خارج کی يادیبن و
رفتار  فیتوص يبرا حیصح ينظر يبازار به عنوان مبنا ییو کارا تیمدرن از فرض عقلان یمال

بر همین اساس  .)2023، 6(مگوئی و همکاران کرده است فاعگذاران و بازار دهیسرما یبیتقر
فرض  8یشرط ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیو ق 7ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیمدل ق

به  شتریب يهاسکیتحمل ر يهستند و برا زیگرسکیو ر یمنطق گذارانهیکه سرما کنندیم
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 ،1ونگیو  ریو بازده مثبت دارد (پاك، کب سکیر ۀدارند، که دلالت بر رابط ازین يغرامت بالاتر
 ادجیا هیسرما بازار اندرکاراندست اذهان در را ياریبس یذهن تلاطم نوسانات نیا که)، 2022
 غیرعقلایی رفتار بروز سبب عواملی یگاه). 1397 نوروزآباد، یرستم و لوندی(جل است کرده

 هدهندنشان اتفاق نیا که دهندمی قرار تأثیر تحت را هاآن گیريتصمیم یچگونگ و شوندمی
 را عقلایی رفتار امکان که آیدمی وجودبه شرایطی نیز یگاه. است مالی بازارهاي ییکارا عدم

 ی؛ رستم1395نوروزآباد،  ینوروزآباد و رحمان یرستم لوند،ی(جل کندمی سلب گیرندهتصمیم از
 ). 1402موصلو،  یاصل و عباس انینوروزآباد، آر

د درآمد مانن ییایبه دست آوردن مزا يبرا بنیادي لیگذاران بلندمدت از تحلهیسرمامعمولا 
و  هیزمدت تجگذاران کوتاههیحال، سرمانیکنند. با ایسهام استفاده م متیسود سهام و رشد ق

فروش سهام  و دیها هنگام خرمتیق نیبه دست آوردن سود از تفاوت ب يرا برا تکنیکال لیتحل
و  عیسهام توسط معاملات سر يحال، بازارها نیا با). 2021، 2(شارما و همکاران کنندیاتخاذ م

نشان داده است که  یتجرب یمال اتیشود که ادبیم تیگران هدااز معامله يادیتعداد ز جانیپر ه
 و فری(هرشلا دارد ارتباط زین يراقتصادیغ يدادهایبا رو هیسرما يسهام در بازارها متیق

؛ 2010 ،6همکاران و زیدیمئونیسا؛ 2005 ،5يلوز و نگیدال؛ 1993 ،4ساندرز؛ 2003 ،3يشامو
 ،10يو و کائو؛ 2016 ،9همکاران و انگی؛ 2015 ،8همکاران و میش؛ 2013 ،7همکاران و یباس

؛ 2011 ،13لیاگی و يلو؛ 2014 ،12همکاران و کامسترا؛ 2003 ،11همکاران و کامسترا؛ 2005
؛ برگسما 2012 ،16همکاران و چانگ؛ 2007 ،15همکاران و ادمانز؛ 1992 ،14همکاران و رتیه
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وجود  کی). مطالعات آکادم2015 ،3يلپور؛ 2016 ،2گریکل و کادان؛ 2016 ،1نگیجاو 
 یمنطقریغ يریگمیرا نشان داده است که منجر به تصم يگذارهیسرما يرفتار يهايریسوگ

نامنظم  اریبس یرفتار مالنیز  بتازگی .گذاردیتأثیر م يو اقتصاد یمال يهاستمیکه بر س شودیم
 تحت تأثیر قرار ار یمال يمدرن، بازارها یمال يهاو مدل هاهیاز نظر ياریبس لیبوده که به دل

حدود و م انگذارهیمعتقد است که رفتار سرما يرفتار یمال میپارادا گر،ید يداده است. از سو
 .)2023(مگوئی و همکاران،  دهدیم لیناکارآمد را تشک ياست و در مجموع بازارها یمنطق

را  گذارانهتصمیمات سرمایتواند یم تکنیکال و عوامل رفتاريعوامل ي، ادیعوامل بنبنابراین، 
و  یمل روانهستند. عوا لیبر تحل یمبتن ایندارند  یرفتار منطق یمال يبازارها رایند زنک لیتعد

ازار سهام و عملکرد ب متیبر ق چشمگیريتوانند به طور یاحساسات بازار م نیو همچن یعاطف
  ).2003 ،5انسنج؛ 2021، 4تأثیر بگذارند (فرداوس

 ودر بازار سهام گذاران پیرامون رفتار معاملاتی سرمایه ،6مختلفیمطالعات  کهرغم آنعلی
حاضر با رویکردي متفاوت به صورت همزمان  هعوامل مؤثر بر آن صورت گرفته است، اما مطالع

را بر  يو رفتار کالیتکن ،ي (در دو بعد کلان و بازار)ادیعوامل بن(در قالب یک مدل) اثرات 
 این نبنابرایمورد بررسی و کنکاش قرار داده است.  گران بورس تهرانگیري معاملهتصمیم

 يو رفتار کالیتکن ،يادیعوامل بناست که میزان و نوع اثر  هاپرسشدنبال پاسخ به این به پژوهش
کدام  و مدت و بلندمدت چگونه است؟هاي کوتاهدر بازه گذارانهیسرما یتصمیمات معاملات بر

 است؟ان گذارهیادر تصمیمات سرم يتريدیعامل، محرك کل
 یتجرب و ينظر یمبانشده است که ابتدا  يشکل ساختاربند نیبد همقالادامۀ  ،راستا نیهم در

 ها وشاخص یاتیعمل فیپژوهش با هدف تعر یشناسروش ،. پس از آنشودیپژوهش ارائه م
 يهاها و روشداده يروش و ابزار گردآور ،ي. در گام بعدشودیمروش پژوهش مطرح  حیتشر

                                                                                                                                      
1. Bergsma and Jaing 
2. Qadan and Kliger 
3. Lepori 
4. Firdaus 
5. Jansen 

و  ی؛ مگوئ)2023( و همکاران مانجنتکی؛ س)2024( ؛ شهزاد و همکاران)2024( ؛ احمد و همکاران)2024( و همکاران تایوگیاز جمله ل. 6
؛ )2018( و همکاران ازی؛ ب)2019( ؛ متاوا و همکاران)2020ي (و افند نی؛ کومارد)2021( و همکاران دوریزی؛ ا)2023( همکاران

؛ )1400(همکاران  ؛ کشاورز و)1400( و همکاران وندینی؛ ز)1401( و همکاران نژادانیحاج؛ )1402( نوروزآباد و همکاران یرستم
 )1394( و همکاران ی؛ عباس)1396ي (منصور؛ شاه)1397( زاده؛ توکلی محمدي و قاضی)1398ی (ابیو کام يرینص
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ش و پژوه جینتا در نهایتشده است.  حیپژوهش تصر يوالگ و حیها تشرآن لیو تحل هیتجز
 . شودیارائه م شنهادهایپ

 
 پژوهش مبانی نظري و پیشینه

ر بلندمدت هر کشو یمال نیمأت یاساس رساختیز ،و کارآمد يقو یۀبازار سرما کی جادیا
مثبت  هرابط تواندمی که در بلندمدتطوري، به اقتصاد است اي از توسعهه. رونق بورس نشاناست

 یاساس فیاز وظا یکی .شود جادیتوسعه بورس ا اخصو ش يرشد اقتصاد نیب ياهیو دوسو
 میمثر بر تصؤمهم، شناخت عوامل م نیانجام ا ياست. برا یمنابع مال هنیبه صیبورس، تخص

را  يادیگذاران عوامل زهیاست. امروزه سرما تیاهم داراي اریبازار بس نیگذاران در اهیسرما
 نه،یزم نیدر ا یکنون يکردهای. بر اساس رودهندقرار مینظر  مورد يگذارهیسرما يبرا

بلکه  ت،سین ییو عقلا یکم يهالیو تحل کردهایبر رو یگذاران تنها مبتنهیسرما ماتیتصم
مختلف بازار به  طیعوامل در شرا نیا ییشود. شناسایشامل م زیرا ن يگریعوامل د

مت کنند و بازار را به س ینیبشیپ رابازار  يهاکند تا روندها و شاخصیکمک م گذارانسرمایه
، در کنار تحلیل بنیادي و گذارانهیسرما رفتارشناسی در این چارچوب، سوق دهند. ییکارا

 صمیماتت ،مختلف بازار طیدر شرا گذاران،باعث شود که سرمایهتواند ی، متحلیل تکنیکال
 .خود برسند اهدافبه  ترعیو سر کننداتخاذ  يترحیصح

ها، احساسات، عواطف و ادراکات تیموقع لیگذاران به دلهیمختلف، سرما طیدر شرا
 يهايگذارهیها ممکن است در سرمادهند. آنیاز خود نشان م یرمنطقیغ يمختلف رفتارها

 ندکن قلمداد یمنطق يهاعنوان انتخابها را بهآن اما باشند داشته یاشتباه يهاخود قضاوت
 یمداوم است تا زمان ندیفرآ کی يگذارهیسرما ي درریگمیتصم ).2023 ،1همکاران و نیدی(اب

 ریامل موارد زش يگذارهیسرما میتصم اتخاذمراحل . گرفته شود میتصمبهترین یا برترین که 
سبد  يتژاسترا نیی) تع3 ،يگذارهیسرما ياستراتژ نیی) تع2 ،يگذارهیشکل سرما نیی) تع1است: 
در  ).2022، 2و همکاران يادی(جا يپرتفو جینتا لیو تحل هیو تجز یابی) ارز4ها و ییو دارا

دارند،  يگذارهیسرما تصمیمات هیبه درك اصول اول ازیگذاران نهیسرما ،يگذارهیسرمافرآیند 
 ن،یابر  افزون .)2016، 3سیلوب( شوندیانجام م یو چه زمان ییهايگذارهیچه سرما نکهیا یعنی

                                                                                                                                      
1. Abideen et al 
2. Jayadi et al 
3. Lubis 
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 يبندبودجه يهاکی، تکنکالیتکن و يادیبن يهالیتحلگذاران از انواع ابزارها، هیسرمابیشتر
استفاده  خود يهايریگمیپردازش اطلاعات موجود و تصم يبرا رهیو غ تراژیآرب ،يا هیسرما

 طیاقتصاد، صنعت و شرا همطالع يادیبن لیتحلدر این میان،  ).2017 ،1کنند (احمد و همکارانیم
در  يادیبن لیتحلبر همین اساس، است.  يواحد تجار کیمحاسبه ارزش  يشرکت برا کی

ش از کند که آیا قیمت سهام بیارزیابی می یمال يهاصورتتکیه بر تحلیل  اب سطح شرکت،
 . )2023همکاران،  ارزش ذاتی است یا کمتر از آن (سیمانجنتک و

عوامل،  نیبا توجه به ا. گذاردیسهام تأثیر م متیوجود دارد که بر ق يادیعوامل ز
هام در ، سام با قیمت بیش از ارزش ذاتیسه گذاري دري سرمایهبه جاتوانند میگذاران هیسرما

. استنرخ ارز  ،يگذارهیسرما يریگمیثر در تصمؤم يرهایاز متغ یکی. را برگزینندحال رشد 
 رین تأثاگذارهیسرما انتظارات يریگرخ ارز در طول زمان در شکلنمداوم  راتیینوسانات و تغ

 تصمیمات و يگذارهیسرما بر ریتأث قیطر از ارز نرخ راتییتغ). 2021 ،یاومدارد ( ییسزابه
و  انتوروی(لوب است اثرگذار سهام متیق شاخص آن تبع به و بهادار اوراق بازار بر گذارانهیسرما

 کی نییاوراق بهادار، تع بازار در يگذارهیهنگام سرمااز سوي دیگر، ). 2021 ،2همکاران
 ارائه گذارهینقاط ورود و خروج را به سرما نیمهم است که بتواند بهتر اریبس یمعاملات گنالیس

 لیحلو ت هیتجز يابزارها از یکی کالیتکن لیراستا، تحل نیا در). 2019 ،3سینو و(نوبرا  دهد
است  یخیتار يهاداده ۀمطالع قیو بازارها از طر هامتیق ینیبشیپ يبرا یو روش یمال يبازارها

 ).1400 همکاران، و(کشاورز 
ازار ب يهابیاز فراز و نش يچشمگیربخش  يرفتار یمال هايفرضیهبر اساس همچنین، 

سنجش  يبرا ياوهیشاخص ترس و طمع شترس و طمع باشد. ی مانند از احساسات یناش تواندیم
 نیاست. ا ریخ ایمنصفانه دارند  متیسهام موجود در بازار ق ایآ نکهیحرکات بازار سهام و ا

و طمع  سهام دارد متیبه کاهش ق لیاز حد تما شیکه ترس ب استمنطق استوار  نیبر ا يتئور
 . )1403(رستمی نوروزآباد و همکاران،  معکوس دارد ۀجیاز حد نت شیب

ترین کنند که عوامل بنیادي مهممالی کلاسیک بیان می هايفرضیهآنچه بیان شد،  با وجود
گذاران در بازار سهام هستند. بر همین اساس، هدف اصلی تصمیمات سرمایه دهدهنجهت

                                                                                                                                      
1. Ahmad et al 
2. Loebiantoro et al 
3. Nobre & Neves 
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 یتصمیمات معاملات بر يو رفتار کالیتکن ،يادیعوامل بنپژوهش حاضر شناسایی اثر 
 مدت و بلندمدت است.هاي کوتاهبازهدر  گذارانهیسرما

 یرزدر این خصوص پیشینۀ تجربی و مطالعاتی که همراستا با پژوهش حاضر است در جدول 
 به طور خلاصه شرح داده شده است.

 
ل  دو پیشینه1ج هش .   پژو

 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)

 1واكیو پ چیووکوو
)2024( 

بر  يتأثیر عوامل رفتار
 و انگذارهیسرما تصمیمات

 يگذارهیعملکرد سرما

انداز، احساسات و چشم هیاز حد، نظر شیاعتماد به نفس ب
زرگ) ب یتی(به عنوان دو بعد شخص يریپذثبات و انعطاف

گذارد، یتأثیر م انگذارهیسرما تصمیماتبه طور مثبت بر 
 دارد. یتأثیر منف واريتودهکه  یدر حال

 2شهزاد و همکاران
)2024،( 

ادراك شده  يعوامل رفتار
 انگذارهیو تصمیمات سرما

بر  مگیريچشتأثیر مثبت  یمورد بررس يرفتار يهايریهمه سوگ
 سهام دارند. يدر بازارها انگذارهیتصمیمات سرما

سیمانجنتک و همکاران 
)2023( 

و  الکیتکن لیتأثیر تحل
 يریگمیبر تصم يادیبن

 انگذارهیسرما

که سهام در  یطیگذاران در شراهیسرما يریگمیتصم
 به ارزش يقرار دارند، توجه کمتر يروند صعود تیوضع

 نانیاز حد اطم شیب يریگمیسهام داشتند و در تصم یذات
 گذاران کاملاً تحتهیسرما تصمیمات ان،یم نیداشتند. در ا
نیکال نات تکاقتصاد کلان و نوسا ،يادیبن طیتأثیر شرا

ذاران در گهیفتار تک تک سرمار نیسهام بود، بنابرا متیق
 دارد. شیشدن گرا یها به سمت عقلانيریگمیتصم

مگوئی و همکاران 
)2023( 

و  هیتأثیر تجزبه بررسی 
 صمیماتتبر  تکنیکال لیتحل

 گذارانهیسرما یمال

بر رفتار  یتوجهتأثیر قابل تکنیکال يهاشاخص
 ينهاد گذارانهیکه سرما يدارند، به طور گذارانهیسرما

 التکنیک يهابه شاخص يفرد گذارانهیاز سرما شتریب
ل که عوام دادها نشان افتهی ن،یهستند. علاوه بر ا یمتک
 طیو مح یاسیمانند احساسات بازار، جو س يگرید

 زین يگذارهیسرما تصمیماتوجود دارد که بر  ياقتصاد
 .دنگذاریتأثیر م

و همکاران  دوریزیا
)2022( 

 لیو تحل هیتجز ياجرا
 لیو تحل هیتجز ای صنعت و

 شرکت

را  يمتربازده ک تکنیکال لیتحل ي واقتصاد لیتحل ياجرا
 آورد.یبه دست م

                                                                                                                                      
1. Vuković and Pivac 
2. Shahzad et al 
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)

 و همکاران انتورویلوب

)2021( 

به دست آوردن حداکثر 
گذاران هیسرما ییتوانا

 لیبا استفاده از تحل یمنطق
 الکیتکن لیو تحل يادیبن

 یمبتن یقرمنطیغ وندیپ انگذارهیسرما يریگمیتصم ندیفرآ
 است. يرفتار يهايریبر سوگ

کوماردین و افندي 
)2020( 

 و تکنیکالتأثیر عوامل 
بر تصمیمات  بنیادي را

و ارزش  يگذارهیسرما
 شرکت

 میصمبر ت چشمگیريکه به طور  تکنیکالاز عوامل  یکی
 متیگذارد، قیو ارزش شرکت تأثیر م يگذارهیسرما

که بر  بنیادياز عوامل  یکی ان،یم نیسهام است. در ا
، گذاردیو ارزش شرکت تأثیر م يگذارهیسرما میتصم

 است. ارزش دفتري

 )2019( 1البیالی

 يهالیتأثیر استفاده از تحل
بر  يادیو بن تکنیکال

 تصمیمات یاثربخش
 انگذارهیسرما

 يرهاو ابزا يادیبن لیتحل يگران از ابزارهااستفاده معامله
 يگذارهیسرما تصمیمات یبخشبر اثر کالیتکن لیتحل

 .دارد چشمگیريها تأثیر آن

 )2019( 2متاوا و همکاران
بر  يتأثیر عوامل رفتار

 یمال تصمیمات
 گذارانهیسرما

از حد و کم  شیگذار، واکنش بهیاحساسات سرما
ل به طور قاب اياز حد و رفتار گله شی، اعتماد بیواکنش

گذارد. یم گذاران تأثیرهیسرما تصمیماتبر  یتوجه
و  تأثیر مثبت لاتیو سطح تحص تیسن، جنس نیهمچن

 گذاران داردهیسرما تصمیماتبر  يمعنادار

 3جلیلوند و همکاران
)2018( 

آگاه و ناآگاه  گذارانهیسرما
 رانیدر ا

 يتئور یکل يهاهیگذاران آگاه با توصهیرفتار سرما
و  يگذارهیمطابقت دارد. آنها دانش سرما ياقتصاد

 گذارانهیتر از سرمامرتبط با اقتصاد را مهم يرهایمتغ
مانند  يفتارر يرهایمتغ ریتحت تأث شتریدانند که بیناآگاه م

 هستند. تیاحساسات و شخص

 )2018( 4و همکاران ازیب
 التکنیک يهاشاخص سهیمقا

 متیق ینیبشیدر پ يادیو بن
 سهام

 S&P 500شرکت از  140 يبر رو یمطالعه تجرباین 
تفاده از با اس یآت يهامتیق ینیبشیدر پ تیمنجر به موفق

 شد. تکنیکالو  يادیمدل بن

 )2012( 5وئنی و يوا
در مقابل  يادیبن لیتحل

 تکنیکال لیتحل
 يبرا کالیبلندمدت و تکن يهالیتحل يبرا يادیبن لیتحل

 .مدت مناسب استگذاران کوتاههیسرما

 )2009( 6یتیشارما و پر
 يبازده سهام برا ینیبشیپ

 در حال رشد يهاشرکت
و رشد است.  یسنت کردیشامل رو يادیبن لیتحل

ساخت هستند، نسبت به که اساسا خوش ییهاشرکت

                                                                                                                                      
1. Elbialy 
2. Metawa et al 
3. Jalilvand et al 
4. Beyaz et al 
5. Wai and Yuen 
6. Sharma and Preeti 
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)
 وسطمت یهستند، بازده ترفیکه اساسا ضع ییهاشرکت

 .کنندیکسب م يشتربی

 1و همکاران ولتایو
)2008( 

ها در شرکت یمال لیتحل
 هیبازار سرما

 يرگذاهیسرما کالیو تکن يادیبن لیتحلاستفاده از 
 آورد.یرا فراهم م هیمحتاطانه در بازار سرما

رستمی نوروزآباد و 
 )1402همکاران (

 ۀنیشاخص به نییتب
احساسات  يریگاندازه
با هدف  گذارانهیسرما

 متیروند ق ینیبشیپ

 هايشاخص تیدرصد موفقبه این نتیجه رسیدند که 
روند  ینیبشیدر پ BSIو  ARMSاحساسات  يریگاندازه

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  رفتهیسهام پذ یمتیق
سه ماهه و ماهانه است.  يهااز بازه شتریشش ماهه، ب ةباز

 گذارانهیکه سرما دهدینشان م BSIشاخص  ،نیهمچن
 ینیبشیپ یقیحق گذارانهینسبت به سرما یحقوق

 زمونآپس یکل جینتا .کنندیه ماز بازار ارائ يترمناسب
که  دهدینشان منیز  گذارانهیشاخص احساسات سرما

از  يترمناسب ینیبشیپ BSIنسبت به  ARMSشاخص 
 .کندیارائه م یسهام بورس یمتیروند ق

زاده و همکاران شیره
)1404( 

عوامل موثر بر رفتار  لیتحل
 گذارانهیوار سرما توده

 بورس اوراق بهادار تهران

دار بین نوسانات نرخ ارز و نتایج پژوهش وجود رابطه معنا
 را نشان داد.وار تورم و بروز رفتار توده

رستمی نوروزآباد و 
 )1403همکاران (

اثر نامتقارن احساسات 
گذاران و نوسانات سرمایه

آن بر ارزش معاملات و 
 بازدهی سهام

نتایج حاکی از بیشتر بودن اثر نوسانات احساسات مثبت در 
مقایسه با نوسانات احساسات منفی بر ارزش معاملات 
است. از سوي دیگر، افزایش نرخ دلار به عنوان متغیر 
کنترلی اثر مستقیم بر ارزش معاملات داشته و منجر به 

افزایش آن شده است. نتایج برآورد معادلۀ بازدهی سهام 
با افزایش بدبینی و مورد بررسی،  دورةطی اد که نشان د

بالا رفتن احساسات منفی در بازار، بازدهی سهام کاهش 
ر احساسات بیشتر بودن اث بیانگرها یابد و بالعکس. یافتهمی

باشد. مثبت نسبت به احساسات منفی بر بازدهی سهام می
نهایتا اثر نوسانات احساسات در زمان وجود احساسات 

بیشتر از زمانی است که احساسات  ر بازدهی سهاممنفی ب
 مثبت در بازار وجود دارد.

رستمی نوروزآباد و 
 )1402همکاران (

تصمیمات  يریپذواکنش
 يهاهیگذاران از توصهیسرما

 يادیبن لگرانیتحل

اثر  ران،یاول نشان داد که در بازار سهام ا شیآزما جینتا
دوم نشان داد  شیآزما جینتا ن،یوجود دارد. همچن لیتما

گذاران سهام برنده را هیمطلوب بازار، سرما تیکه در وضع

                                                                                                                                      
1. Violeta et al 
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)
 رلگیتحل فیضع پیشنهادو هم با  يقو پیشنهادهم با 

نامطلوب بازار،  تیکنند. در وضعیم ينگهدار
داشتند که سهام بازنده (با  يکمتر لیتماگذاران هیسرما

ند؛ اما با وشبفر لگریتحل يقو پیشنهاد) خود را با یبازده منف
داشته  شیبه فروش افزا لیتما لگریتحل فیضع هیتوص

 است.

نژاد و همکاران حاجیان
)1401( 

تأثیر احساسات  لیتحل
بر واکنش به  گذارانهیسرما

 هااخبار سود شرکت

به  بازده نسبت تیبا احساسات بالا، حساس يهادر شرکت
با احساسات  يهاو در شرکت شتریاخبار خوب سود ب

بوده  شتریبازده نسبت به اخبار بد سود ب تیحساس ن،ییپا
 اخبار یاطلاعات ياز محتوا یحاک جینتا ن،یاست. همچن

 سود بوده است.

کشاورز و همکاران 
)1400( 

 يگذارهیسرما يراهبردها
 يهابر شاخص یمبتن
از  ي: شواهدکالیتکن

 يرفتار يهاواکنش
 گذارانهیسرما

ز با بازده سهام نشان ا کالیتکن يهاشاخص ریارتباط مقاد
 ةسه شاخص در باز نیا ةکنندارئه يهاگنالیکه س ردآن دا

فروش سهام  ای دیخر يماهه براتا شش یهفتگ یزمان
به  نسبت يراهبرد) عملکرد بهتر کیعنوان (به

 يبرا گذارانهیسرما نیدارد. بنابرا گرید يهاشاخص
سه  نیا بیاز ترک توانندیم شتریکسب بازده و سود ب
 نییتع يماهه براشش تا یهفتگ یشاخص در افق زمان

 استفاده کنند. فروش و دیخر ياستراتژ ایراهبرد 

وند و همکاران زینی
)1400( 

و  يرفتار يهايریسوگ
 گذارانهیتصمیمات سرما

ر ب یمبتن یو حقوق یقیحق
 کالیتکن عاتلااط

رات اث یحقوق وی قیگذاران حقهیسرما يرفتار يهاتورش
ها در سطوح آن يگذارهیبر تصمیمات سرما یمتفاوت

 يرفتار يهاتورش نیاند و همچنداشته تیمقاومت و حما
 ینندگک ینیبشیقدرت پ ،یقیگذاران حقهیسرما نیدر ب

 ها داشته است.آن يگذارهیاز تصمیمات سرما يشتریب

 )1398نصیري و کامیابی (

 و لاتیتأثیر تما یبررس
 یرفتار معاملات

بر  يفرد گذارانهیسرما
 بازده مازاد

 يبر بازده مازاد در الگو یتیاهم دو عامل تأثیر با نیا
 گذارانهیکه تمام سرما یطیدارند. در شرا یعاملپنج
 یختشناجوانب روان رندگانیگمیتصم ستند،ین یمنطق

 يگذارمتیق یدرك چگونگ يرا برا گذارهیسرما
 .رندیگیبه کار م هاییدارا

میرعلوي و همکاران 
)1398( 

ر بر رفتا یمبتن یارائه مدل
جهت  گذارانهیسرما یمال
سهام با  متیق ینیبشیپ

فرا  يهااستفاده از روش
 یعصب يهاشبکه يابتکار

که تمام عوامل  دهدیپژوهش نشان م نیحاصل از ا جینتا
 يگذارهیسرما يرو »ینانیاطم شیب«از عامل  ریبه غ

جمله  از کیهر يبرا ریتأث نیا زانیهستند و م رگذاریتأث
فتار ر ،يکارمحافظه ،یلیاثر تما ،ینسب انیعوامل سود و ز

 يزیگر مانیو پش تیاثر مالک ،یندگیوار، شهود نماتوده
 انیسود و ز«عوامل، عامل  نیا نیکه از ب باشد؛یمتفاوت م
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)
 ریتأث نیکمتر »يزیگر مانیپش«و عامل  ریتأث نیشتریب »ینسب

در بورس اوراق  یمال يهاییدارا يگذارهیسرما يرا بر رو
 .بهادار داشته است

توکلی محمدي و 
 )1397زاده (قاضی

 گذار ورفتار مدیران سرمایه
مورد  تحلیلگران مالی در

بینی بازار و پیش
 گذاريسرمایه

گذاري بورس اوراق بهادار تحلیلگران و مدیران سرمایه
هاي سنتی یعنی تأکید بیشتري بر تکنیکتهران 

ه ب هاي تجزیه و تحلیل بنیادي و تکنیکال نسبتتکنیک
هاي تجزیه و تحلیل هاي جدید یعنی تکنیکتکنیک

 هايپرتفوي دارند. همچنین استفاده از نظرات و گزارش
کارشناسان و تحلیلگران مالی داراي اهمیت نسبی خوبی 

 .است

 )1396منصوري (شاه

ن سبد اوراق بهادار آزمو
 ،يادیبن يبر راهبردها یمبتن
 با اهداف يو شهود یکیتکن

 يرفتار يهایژگیو و
 گذارانهیسرما

 يبر اهداف و راهبردها گذارانهیسرما يرفتار یژگیو
 نیدارد. ب يداریها اثر معنو عملکرد آن يگذارهیسرما

 هیبا اهداف رشد سرما يریپذسکیو ر يسطح آرزومند
 گذارانهیسرما نیوجود دارد. همچن يقو يداریرابطه معن

 و يسطوح آرزومند يدارا کالیبا راهبرد تکن
 نیا یهستند اما متوسط بازده يبالاتر يریپذسکیر
 يادیراهبرد بن یاز متوسط عملکرد بازده ترنییپا کردیرو

 است.

 )1396( ییایدولو و پا
 گذارانهیسرما یرفتار جمع

در سطوح خرد و کلان و 
 ارباز يهاتأثیر آن در نوسآن

و  يفرد گذارانهیهر دو گروه سرما نیب یرفتار جمع
 .وجود دارد ينهاد

 
حوزه  نیدر ا یعلم يهاپژوهش شکاف نهیشیپ و اتیادبانجام شده در  يهایمطابق با بررس

 يفتارو عوامل ر کالیتکن ،يادیاز عوامل بن کیهر  ریتأث نیشیپ يهاپژوهش در. شودیم دهید
 يراب نیهمچنشده است.  یبررس گذارانهیسرما یبه صورت جداگانه بر تصمیمات معاملات

 پژوهش رد اما. اندکرده استفاده یفیک يهاشاخص از مطالعات در بیشتر يرفتار عوامل یبررس
به صورت  نگذاراهیسرما یدر تصمیمات معاملات يو رفتار کالیتکن ،يادیاثرات عوامل بن حاضر

 مشخص ورهمورد بررسی قرار گرفته است و در هر د بلندمدتو  مدتکوتاهجامع و در دو دوره 
 به ای ستا داشته گذارنهیسرما یرا بر تصمیمات معاملات ریتاث نیشتریشده که کدام عامل ب

ه ردوپژوهش به دو  يبنددسته نی. هماست بوده میتصم اتخاذ در يدیکل محرك یعبارت
 است. یقبلهاي وجه تمایز و نوآوري این پژوهش نسبت به تمام پژوهش بلندمدت و مدتکوتاه
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 شناسی پژوهشروش
هاي کاربردي با رویکرد برآورد رگرسیونی و با تکیه بر این پژوهش جزو پژوهش

بورس اوراق بهادار مربوط به  یپژوهش، به لحاظ مکان هحدودهاي سري زمانی است. مداده
 تا 1398 يهالسا درهاي ماهانه دادهشامل  ،یلحاظ زمان مورد استفاده به يهاو دادهتهران 
 است. 1402

حاضر عبارت از حجم معاملات (به عنوان معیاري براي  مطالعهمتغیرهاي مورد استفاده در 
) (به عنوان متغیر P/Eنسبت قیمت به سود (، گذاران)گیري تصمیمات معاملاتی سرمایهاندازه

) (به عنوان RSIشاخص قدرت نسبی ( بنیادي بازار)، نرخ ارز (به عنوان متغیر بنیادي کلان)،
به حجم  مربوط هايداده .متغیر رفتاري) است عنوانمتغیر تکنیکال) و شاخص ترس و طمع (به 

بیدار شرکت مدیریت  گذاري از سامانهي تصمیمات سرمایهاي برامعاملات به عنوان نماینده
بورس تهران،  هاي بولتن ماهانه) از گزارشP/Eبورس تهران، نسبت قیمت به سود (فناوري 

و شاخص ترس  tgju 1سایتسایت رهآورد، نرخ ارز از وب) از وبRSIشاخص قدرت نسبی (
به دست  )1403( همکاران و نوروزآباد یرستم همطالع يمبنا بر و 2 و 1 روابطو طمع بر اساس 

 آمده است.

FGI )1رابطه  =
1
6

(MOM + SPS + SPB + CPR + VOL + SHD) 

 )2رابطه 

FGI =
1
6
��TIt −

∑ TIt−k125
k=1

125
� + � 𝑊𝑊𝐻𝐻𝑡𝑡.52 −  𝑊𝑊𝐿𝐿𝑡𝑡,52�

+ ��𝑉𝑉𝐻𝐻,𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

−�𝑉𝑉𝐿𝐿,𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

� + �
C𝑡𝑡
P𝑡𝑡
�

+ �
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

× (−1)� + �𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓�� 

: وسعت SPB: قدرت قیمت سهام؛ SPSمومنتوم بازار سهام؛  :MOM؛ 2و  1که در روابط 
: SHDپذیري بازار؛ : نوسانVOL به اختیار فروش؛ : نسبت اختیار خریدCPRقیمت سهام؛ 

هاي موجود در : تعداد سهمWHt.52؛ t: مقدار شاخص کل در روز TItتقاضاي پناهگاه امن؛ 

                                                                                                                                      
 وب سایت شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز. 1
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با قیمتی  tهاي موجود در روز : تعداد سهمWLt.52خود؛  گذشتۀهفتۀ  52با قیمتی بالاتر از  tروز 
: VL,i؛ tهاي با بازدهی مثبت در روز معاملات سهم : حجمVH,iخود؛  گذشتۀهفتۀ  52تر از پایین

؛ t: حجم معاملات اختیار خرید در روز Ct؛ tهاي با بازدهی منفی در روز حجم معاملات سهم
Pt حجم معاملات اختیار فروش در روز :t ؛SDt انحراف معیار بازدهی شاخص کل در طول :
روزة تقویمی کل سهام موجود در  30دهی : میانگین وزنی بازRt؛tهفتۀ گذشتۀ خود در روز  52

 است. روزة تقویمی 30: بازدهی بدون ریسک Rf و tبازار در روز 
 یمال يمشهور در بازارها کالیتکن لیتحل ياز ابزارها یکی RSI(1ی (شاخص قدرت نسب

سنجش قوت و  يبراطور خاص شاخص به نیشد. ا یمعرف )1978( 2لدریاست که توسط وا
نقاط  ییدر شناسا گذارانهیبه سرما تواندیو م شودیاستفاده م ییدارا کی متیضعف حرکت ق

 ياست که به صورت عدد 3سنجنوسان کی RSIدر واقع،  ورود و خروج مناسب کمک کند.
 ای دیخر طیشرا یابیطور معمول به منظور ارزشاخص به نی. اشودیداده م شینما 100تا  0 نیب

از حد  شیب دیخروضعیت  دهدهننشان ،70 يبالا RSI. مقدار شودیاز حد استفاده م شیفروش ب
 RSI محاسبات است. گذارانسرمایه از حد شیفروش بوضعیت  هدهندنشان ،30 ریو مقدار ز

 گیرياندازهروز)  14مشخص (معمولا  هدور کی در متیق راتییتغ بدین صورت است که ابتدا
 يکار رفته برابه فرمولبر این اساس،  .شودآورده میدست به یمثبت و منف راتییتغ نیانگیو م

 است: ریصورت زبه RSI همحاسب

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 100 − ( 100
1+𝑅𝑅𝑅𝑅

) )                                                                                    3رابطه   

 است. قیمت کاهش نیانگیبه م شیافزا نیانگینسبت م RS ،در آن که
 ی. وقترودیکار منقاط ورود و خروج در معاملات به صیتشخ يبرا قدرت نسبی شاخص

RSI  در  شود،یفروش در نظر گرفته م يبرا یگنالیبه عنوان س رسد،یبالاتر م ای 70به سطح
 شمرده دیخر يبرا یگنالیممکن است به عنوان س رسد،یم ترنییپا ای 30به سطح  یکه وقت یحال

 .شود
به  واندتیاست که م کالیتکن لیارزشمند در تحل ياز ابزارها یکی یقدرت نسب شاخص

تفاده به موقع کمک کند. اس ماتیبازار و انجام تصم یفعل تیوضع صیدر تشخ گذارانهیسرما

                                                                                                                                      
1. Relative Strength Index (RSI) 
2. Wilder 
3. Oscillator 
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 يدر بازارها همعامل ییبه بهبود کارا تواندیم هالیتحل ریآن با سا بیشاخص و ترک نیاز ا حیصح
 .دمنجر شو یمال

تصحیح خطاي الگوي  معادلۀ ها، از یکو جهت آزمون فرضیه پژوهشبا توجه به هدف 
 شود:به شکل زیر استفاده می برداري

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡∆               ) 4رابطه  = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1∆𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−1 +

𝛽𝛽4∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽5∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + γ𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 :آنکه در 
VOL :گذاريت به عنوان نمایندة تصمیمات سرمایهحجم معاملا،  

FG :؛شاخص ترس و طمع به عنوان متغیر رفتاري 
PE :ار؛نسبت قیمت به سود به عنوان متغیر بنیادي باز 
ER : به عنوان متغیر بنیادي کلان؛نرخ ارز 

RSI :درت نسبی به عنوان متغیر تکنیکال؛شاخص ق 
ECMجزء تصحیح خطا و : 

U است: جزء اخلال. 
 ها به صورت ذیل تدوین شده است:بنابراین فرضیه

 گذاران مؤثر است.عوامل بنیادي در تصمیمات معاملاتی سرمایه -
 گذاران مؤثر است.عوامل تکنیکال در تصمیمات معاملاتی سرمایه -
 گذاران مؤثر است.عوامل رفتاري در تصمیمات معاملاتی سرمایه -

 
 هاي پژوهشیافته

متغیرهاي مطالعه شامل میانگین، حداکثر، حداقل و انحراف معیار  ) آمار توصیفی1جدول (
(احساس ترس)، بیشترین  40دهد. بر این اساس، میانگین شاخص ترس و طمع برابر را نشان می

و کمترین میزان این  1400و مربوط به ماه مرداد سال  76میزان آن (احساس طمع شدید) برابر 
بوده است.  1402هاي تیر و مرداد سال و مربوط به ماه 20شاخص (احساس ترس شدید) برابر 

و مربوط به  7/41، بیشترین میزان آن برابر 3/11میانگین نسبت قیمت به سود برابر افزون بر آن 
بوده است.  1398و مربوط به ماه مرداد سال  6و کمترین میزان این نسبت برابر  1399ماه تیر سال 

مقدار آن برابر  بیشترین، 70مورد بررسی برابر  هدور دربی همچنین، میانگین شاخص قدرت نس
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بوده  1401و مربوط به ماه مهر سال  8/51و حداقل آن برابر  1399و مربوط به ماه تیر سال  99با 
میلیارد سهم، بیشترین میزان آن در  171است. از سوي دیگر، میانگین حجم معاملات برابر 

میلیارد  51و برابر با  1398لیارد سهم و کمترین آن در  آبان می 404و برابر با  1402اردیبهشت 
 سهم بوده است.

 
ل  دو هش .2ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 5/73 51 404 171 *حجم معاملات

 9/12 20 76 40 شاخص ترس و طمع

 7/13 52 99 70 شاخص قدرت نسبی

 5/2 6 7/41 3/11 نسبت قیمت به سود

 540,139 320,112 510,603 062,298 **نرخ ارز

 برحسب میلیارد سهم  *
 برحسب ریال **

 
به منظور بررسی مانایی متغیرها و پرهیز از بروز ، آزمون فرضیه براي قبل از برآورد مدل

و انجام  متغیرها هکلی ) برايADFیافته (فولر تعمیم -دیکیآزمون ریشه واحد رگرسون کاذب، 
یرهاي متغ براي آن است که بیانگرحاصل نتایج  ارائه شده است. 2به دست آمده در جدول  نتایج

آزمون  شدهمحاسبه  tمقادیر) همواره قدرمطلق FGحجم معاملات و شاخص ترس و طمع (
ح مانا، ولی اسـت. بنابراین، این متغیرها در سط بزرگتراز مقادیر بحرانی یافته فولر تعمیم -دیکی

مانا نادر سطح ) و نرخ ارز RSI، شاخص قدرت نسبی ()P/E( سودمتغیرهاي نسبت قیمت به 
شوند. با توجه به حضور متغیر نامانا در مدل، در صورتی گیري مانا میبار تفاضل با یک اما، هستند

اي توان از مدل تصحیح خطد داشته باشد، میکه حداقل یک بردار همگرایی بین متغیرها وجو
 .کردبرآورد استفاده  براي VECM(1(برداري 

                                                                                                                                      
1. Vector Erorr Correction Model 
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ل دو د .3 ج د  ح ن ریشه وا ج آزمو تای هیمیفولر تعم -یکین فت ل ا د ي م ها ي متغیر  برا

  متغیر
 تفاضل مرتبه اول سطح

عرض از  نتیجه
 مبدأ

 عرض از مبدأ
 و روند

عرض از 
 مبدأ

و  عرض از مبدأ
 روند

 معاملاتحجم 
 × × -t 35/3- 31/4 ةآمار

I(0) 
 × × -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

به  متینسبت ق
 سود

 -t 03/2- 25/2- 43/6- 41/6 ةآمار
I(1) 

 -49/3 -91/2 -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

شاخص قدرت 
 ینسب

 -t 36/1- 95/1- 22/6- 16/6 ةآمار
I(1) 

 -49/3 -91/2 -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

شاخص ترس 
 و طمع

 × × -t 93/3- 05/4 ةآمار
I(0) 

 × × -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

 نرخ ارز
 -t 72/0 82/1- 36/6- 56/6 ةآمار

I(1) 
 -49/3 -91/2 -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

 درصد 5در سطح  *

 
آکائیک و مچون هی یبهینه با استفاده از معیارها هبهینه ابتدا باید طول وقف وقفهتعیین  براي

 هآکائیک وقف هشوارتز در مقایسه با آمار همشخص شود. معمولا آمار VARشوارتز در مدل 
کاررفته محدودیت وجود هدهد و از آنجا که از لحاظ طول سري زمانی بتري را ارائه میپایین

متفاوت از  هدر صورت مشخص شدن وقف دارد، به منظور از دست ندادن درجات آزادي بیشتر،
. نتایج بهینه براي گیردمیسوي دو معیار، براي انجام آزمون، معیار شوارتز مورد توجه قرار 

  ارائه شده است. 4متغیرهاي مدل در جدول 
 

ل  دو د وقف .4ج دا ن تع ل  هبهین هتعیی د  VARم
 SCمعیار  وقفه

1 26/93* 

2 40/94 

3 30/95 
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دست آمده ه ب اول هشوارتز در وقف هآمار مقدارکمترین  ،4با توجه به این که در جدول 
 .ر یک استبهینه مدل براب هتوان بیان کرد که وقفاست، می

حداکثر  آمارهو  1اثر هاز آمار ي پژوهشالگو متغیرهايبین همگرایی بررسی وجود منظور  به
 از آزمون همگرایی به دست آمدهاست. نتایج  وهانسن استفاده شدهیدر آزمون  2مقدار ویژه

 است. شدهنشان داده  5وهانسن در جدول ی انباشتگی)هم(
 

ل  دو ن .5ج هانس ی یو همگرای ن  ج آزمو تای  ن
 ۀفرضی
 صفر

 احتمال )%5مقدار بحرانی ( اثر ةآمار
حداکثر  ةآمار

 مقدار ویژه
مقدار بحرانی 

)5%( 
 احتمال

r=0* 67/76 82/69 01/0 91/39 88/33 01/0 

r≤1 38/21 80/29 33/0 35/16 13/21 20/0 

 
اهده شدهد، مرا نشان میمتغیرهاي الگو آزمون همگرایی بین  هکه نتیج 5 با توجه به جدول

 بردار بر اساس هر دو آمارة آزمون ماتریس اثر و آزمون حداکثر مقدار ویژه، یک که شودمی
 أییدتانباشتگی، روابط بلندمدت بین متغیرها بنابراین، طبق آزمون هم .وجود داردهمگرایی 

مدت، از شکل الگوي تصحیح خطاي برداري استفاده کرد. توان براي تحلیل کوتاهشود و میمی
 توان جملۀ خطاي حاصل از معادله بلندمدتمدت با بلندمدت میبراي مرتبط کردن رفتار کوتاه

 مدت کرد.مدل کوتاهرا به صورت وقفه وارد 
بین متغیرهاي مدل یک ، ن نشان دادوهانسی انباشتگی)هم( آزمون همگرایی طورکههمان

انباشتگی مابین متغیرها برآورد و هم وجود دارد. در این راستا، معادله بلندمدتتعادلی  ۀرابط
 رهایغمتکه چگونه  حاکی از آن استمعادله  نیا بیضرارابطۀ بلندمدت استخراج شده است. 

آمده در دستهنتایج ب .رسندیدارند و به تعادل بلندمدت م یانباشتگهم گریکدیدر بلندمدت با 
 دهد که در بلندمدت، رابطهنشان می tهاي این جدول، آماره بر پایهارائه شده است.  6جدول 

مثبت  همت به سود با حجم معاملات و رابطمنفی و معناداري بین شاخص ترس و طمع و نسبت قی
و معناداري بین نرخ ارز با حجم معاملات وجود دارد، اما اثر شاخص قدرت نسبی مثبت و 

شاخص رفتاري ترس و در  شیافزا غیرمعنادار به دست آمده است. بر این اساس، یک درصد

                                                                                                                                      
1. Trace 
2. Eigenvalue 
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 55/0 اهشکبا  طمع (کاهش ترس و افزایش طمع) و شاخص تکنیکال قدرت نسبی به ترتیب
همچنین، یک درصد افزایش  همراه است. در دورة بعد حجم معاملات درصدي 48/0درصدي و 
بعد را به ترتیب  سود و نرخ ارز، حجم معاملات دوره هاي بنیادي نسبت قیمت بهدر شاخص

 دهد.درصد افزایش می 50/0و  43/0
 

ل  دو دت  .6ج دم طۀ بلن د راب ج برآور تای  ن
 متغیر ضریب tآمارة 

*0772/3- 5457/0- LFG(-1) 

2490/1- 4775/0- LRSI(-1) 
*8204/3 4294/0 LPE(-1) 
*7157/3 5014/0 LER(-1) 

--- 5290/22- C 
 درصد 99معنادار در فاصله اطمینان * 

 
 به صورت زیر نوشت: توانمی، الگوي بلندمدت را 6توجه به جدول  با

LVOL = - 22/5290 - 0/5457×LFG(-1) - 0/4775×LRSI(-1) + 0/4294×LPE(-
1) + 0/5014×LER(-1)  5رابطه                 (                                                                    

 ها. یافتهآورده شده است 7در جدول  برداري تصحیح خطايمدل  حاصل از برآورد نتایج
ریب اثر عوامل بنیادي و رفتاري بر تصمیمات معاملاتی مدت، ضدر کوتاه دهد کهنشان می

ایش در این چارچوب، یک درصد افزگذاران مثبت و اثر عامل تکنیکال منفی بوده است. سرمایه
افزون دهد. درصد کاهش می 28/0بعد را تقریبا  ضل حجم معاملات، تفاضل آن در دورهدر تفا
ارز،  خیک درصد افزایش در تفاضل شاخص ترس و طمع، نسبت قیمت به سود و نر بر آن

درصد افزایش  08/0و  46/0، 40/0بعد را به ترتیب حدود  تفاضل حجم معاملات در دوره
دهد. همچنین، یک درصد افزایش در تفاضل شاخص قدرت نسبی، تفاضل حجم معاملات می

 دهد.می درصد کاهش 11/0در دورة بعد را تقریبا 
منفی به دست آمده که مقدار آن برابر  براي حجم معاملات ECM(1تصحیح خطا ( ضریب

واقعی و بلندمدت  مقداراز اختلاف مابین  27/0است. یعنی در هر دوره، حدود  -2714/0با 

                                                                                                                                      
1. Erorr Correction Model 
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بلندمدت خود انحراف داشته  از تعادل حجم معاملاتاگر . به عبارت دیگر، شودتعدیل می
 .گرددیبازمبه سمت تعادل  %27با سرعت  يبعد ةباشد، در دور

 
ل  دو ه .7ج طۀ کوتا د راب ج برآور تای ل ن د از م ل  حاص دت   VECMم

 متغیر ضریب tآمارة 

*7127/1- 2714/0- ECM 
*8246/1- 2774/0- D(LVOL(-1)) 

**2298/2 3996/0 D(LFG(-1)) 
1036/0- 1101/0- D(LRSI(-1)) 

4448/1 4558/0 D(LPE(-1)) 
122/0 0816/0 D(LER(-1)) 

5032/0 0217/0 C 
 درصد 90 نانیاطم فاصله در معنادار* 

 درصد 95 نانیاطم فاصله در معنادار** 

 
 عاملات)گذاران (حجم ممتغیر تصمیمات معاملاتی سرمایه مون تجزیه واریانسزاز آ به دست آمدهنتایج 

جدول  درغیر این مت مون تجزیه واریانسزآمربوط به نتایج همچنین،  شده است. به تصویر کشیده 1نمودار در 
دهی تجزیه واریانس، سهم هر یک از متغیرهاي مستقل الگو را در توضیح آزموننشان داده شده است.  8

 ینیبشیپ طايخ انسیاز وار يکه چه درصد کندبیان می به عبارت دیگر، دهد.نوسانات متغیر وابسته نشان می
تا  کندیمک مبه ما ک لیتحل نیا. شودیداده م حیتوض مستقل يرهایاز متغ کیهر  توسطوابسته  ریدر متغ

  .مینرا مشخص ک حجم معاملاتبر نوسانات  یک از عوامل رفتاري، بنیادي و تکنیکالتأثیر هر  زانیم
 ةدور که در گذاران حاکی از آن استتصمیمات معاملاتی سرمایهتجزیه واریانس بر این اساس، 

 آن مقدارياز اهمیت  اما سپس ،شودمیمتغیر توضیح داده این واریانس این متغیر تماما توسط خود  ،اول
 حجم معاملاتدهی توضیح دوم، رةکه در دو طوريه شود. بافزوده می هامتغیر سایر کاسته و بر اهمیت

درصد و شاخص قدرت نسبی  3تقریبا  P/E، نسبت درصد 6ترس و طمع حدود  ،درصد 91نزدیک به 
حجم دهی توضیح دوازدهم (یک سال)، ةدر دوراز طرفی،  .درصد بوده است 1و نرخ ارز کمتر از 

و  P/Eدهی نسبت توضیح، درصد 2ترس و طمع تقریبا دهی توضیح ،درصد 87نزدیک به  معاملات
درصد بوده  1ی کماکان زیر دهی شاخص قدرت نسبدرصد و توضیح 2و  9نرخ ارز به ترتیب حدود 

، عامل رفتاري (شاخص ترس و طمع) نخستینهاي دهندة آن است که در دورهاست. این نتایج نشان
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رویم نسبت به سایر عوامل تأثیر بیشتري بر نوسانات حجم معاملات دارد، اما هر چه که جلوتر می
یکال (شاخص شود. به علاوه، عامل تکنتر میاثرگذاري عامل بنیادي بازار (نسبت قیمت به سود) پررنگ

دهی بلندمدت کمترین نقش را در توضیح مدت و چه در دورهقدرت نسبی) چه در دوره زمانی کوتاه
 گذاران (حجم معاملات) داشته است.نوسانات تصمیمات معاملاتی سرمایه
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ل  دو ه .8ج ج تجزی تای ه ن ی سرمای س تصمیمات معاملات نواریان ذارا  گ

 دوره
حجم 

 معاملات
شاخص ترس 

 و طمع
شاخص قدرت 

 نسبی
نسبت 
P/E 

 نرخ ارز

1 0000/100 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

2 7922/90 6189/5 3685/0 1172/3 1032/0 

3 9026/89 8629/4 3944/0 1898/4 6502/0 

4 1575/89 2104/4 3749/0 3613/5 8958/0 

5 5810/88 7414/3 3659/0 2376/6 0740/1 

6 1709/88 3698/3 3583/0 8877/6 2132/1 

7 8378/87 0737/3 3526/0 4129/7 3229/1 

8 5642/87 8311/2 3480/0 8430/7 4137/1 

9 3358/87 6283/2 3441/0 2023/8 4895/1 

10 1420/87 4564/2 3408/0 5070/8 5538/1 

11 9757/86 3088/2 3379/0 7687/8 6089/1 

12 8313/86 1807/2 3355/0 9957/8 6568/1 

 
 يضربه واکنش برا توابعآورده شده است.  2در نمودار  واکنش -ضربه توابع  نتایج

ر طول زمان د گرید يرهایو تأثیر آن بر متغ ریمتغ کیشوك (ضربه) واحد به  کیاثر  همشاهد
مستقل الگو  به متغیرهايتکانه یک  واکنش، -ضربه در تابع به عبارت دیگر، . شودیاستفاده م
گیرد. در مدل قرار می تحلیلالعمل متغیر وابسته مورد عکس ،شود و در مقابلوارد می
VECMرا  رهایمتغ نیمدت و بلندمدت بکوتاه هايپویاییتا  کنندیتوابع به ما کمک م نی، ا

 .میبهتر درك کن
باعث  ریغمت این شوك واحد به کینشان داد که  متغیر حجم معاملات تابع ضربه واکنش لیتحل

و سپس ثابت  ابدییم هاي دوم و سوم کاهشدر دوره شیافزا نیکه ا شودیم آندر  هیاول شیافزا
شاخص ترس و طمع، شاخص قدرت  هاثر تکان ،. همچنینگرددیو به تعادل بلندمدت بازم شودمی

سوم کاهش  نرخ ارز بر حجم معاملات، در دوره دوم افزایش و سپس در دوره و P/Eنسبی، نسبت 
 يهامدت شوكو کوتاه يتأثیر قو ةدهندنشان امر نیا شود.یابد و پس از آن، تقریبا تثبیت میمی
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 ۀدر این بین، تأثیر تکان است. گذارانسرمایه متغیرهاي رفتاري، بنیادي و تکنیکال بر تصمیمات معاملات
 بیشتر از سایر متغیرها است.چشمگیري بر حجم معاملات به طور  P/Eنسبت 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

دار  ه . 2نمو ع ضرب واب  واکنش -ت
 

 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 
 یعاملاتم تصمیمات بر يرفتار و کالیتکن ،يادیبن عوامل اثر یبررس، به پژوهش نیادر 

 1402اسفند  تا 1398 نیفرورد یزمان هدور دراوراق بهادار تهران  بورسدر  گذارانهیسرما
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 تصمیمات يبرا ياریچارچوب، از حجم معاملات به عنوان مع نیا درپرداخته شد. 
ه سود ب متیبازار، نسبت ق يرفتار عوامل اریعنوان مع شاخص ترس و طمع به ،يگذارهیسرما

)P/Eشاخص  و يکلان اقتصاد يادیبن ارینرخ ارز به عنوان مع ،يبازار يادیبن اری) به عنوان مع
فولر  -یکیواحد د شهیآزمون ر سپس،استفاده شد.  کالیتکن اری) به عنوان معRSI( یقدرت نسب

از وجود  نانیپس از کسب اطم آن، به توجه با وانجام  رهایمتغ ییمانا یبررس براي افتهیمیتعم
 پژوهش هیرضف يبردار يخطا حیتصح ي، با استفاده از الگونهیبه هوقف نییو تع ییبردار همگرا
 رار گرفت.ق لیوتحلهیواکنش مورد تجز -و تابع ضربه  انسیوار ۀیحاصل از تجز جیآزمون و نتا

در بلندمدت، رابطۀ منفی و معنادار بین شاخص ترس انباشتگی نشان داد که نتایج آزمون هم
و طمع و نسبت قیمت به سود با حجم معاملات و رابطۀ مثبت و معنادار بین نرخ ارز با حجم 

ه، کطوريمعاملات وجود دارد، اما اثر شاخص قدرت نسبی مثبت و غیرمعنادار بوده است. به
درصدي و یک درصد افزایش  55/0 کاهشبا شاخص رفتاري ترس و طمع  شیافزا یک درصد
درصدي حجم  50/0و  43/0هاي بنیادي نسبت قیمت به سود و نرخ ارز، با افزایش در شاخص

 همراه بوده است. بعد در دوره معاملات
در  که دادنشان  )VECMبرداري ( تصحیح خطايمدل  نتایج به دست آمده از برآورد

و رفتاري بر حجم معاملات (تصمیمات معاملاتی مدت، ضریب مربوط به اثر عوامل بنیادي کوتاه
گذاران) مثبت و اثر عامل تکنیکال منفی بوده و بیانگر تأیید فرضیه مطرح شده است. این سرمایه

، )2020( يو افند نیکومارد، )2021و همکاران ( انتورویلوب هاي پژوهشراستا با یافتهیافته هم
در این چارچوب، یک درصد افزایش در . است )1400و همکاران ( وندینیزو  )2019( یالیالب

افزون بر دهد. درصد کاهش می 28/0بعد را تقریبا  یر حجم معاملات، تفاضل آن در دورهتغی
یمت کارتر شدن بازار)، تغییر نسبت قیک درصد افزایش در تغییر شاخص ترس و طمع (طمعآن 

و  46/0، 40/0بعد را به ترتیب حدود  ر دورهملات دبه سود و تغییر نرخ ارز، تفاضل حجم معا
نسبی،  دهد. همچنین، یک درصد افزایش در تغییر شاخص قدرتدرصد افزایش می 08/0

 دهد.درصد کاهش می 11/0بعد را تقریبا  تفاضل حجم معاملات در دوره
منفی به دست آمد  ) براي حجم معاملاتECMدر این چارچوب، ضریب تصحیح خطا (

از اختلاف مابین مقدار واقعی  27/0بود. یعنی در هر دوره، حدود  -2714/0قدار آن برابر با که م
از تعادل بلندمدت خود انحراف  حجم معاملاتاگر شود. به عبارت دیگر، و بلندمدت تعدیل می

 .گرددیم به سمت تعادل باز %27با سرعت  يبعد ةداشته باشد، در دور
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نشان ران) گذایر حجم معاملات (تصمیمات معاملاتی سرمایهمتغ تابع ضربه واکنش لیتحل
در  شیافزا نیکه ا شودیم آندر  هیاول شیباعث افزا ریمتغ این شوك واحد به کیداد که 

. ددگریو به تعادل بلندمدت بازم شودو سپس ثابت می ابدییم هاي دوم و سوم کاهشدوره
نرخ ارز بر حجم  و P/Eشاخص ترس و طمع، شاخص قدرت نسبی، نسبت  ۀاثر تکان ،همچنین

یابد و پس از آن، تقریبا تثبیت سوم کاهش میمعاملات، در دوره دوم افزایش و سپس در دورةه
متغیرهاي رفتاري، بنیادي و  يهامدت شوكو کوتاه يتأثیر قو هدهندنشان امر نیا شود.می

 افتهی نیا .و حاکی از تأیید این فرضیه است گذارانایهتکنیکال بر تصمیمات معاملاتی سرم
 مانجنتکیس )،2024شهزاد و همکاران  (، )2024( واكیو پ چیووکوونتایج پژوهش  با راستاهم

کشاورز و و  )2022و همکاران ( دوریزیا، )2023و همکاران ( یمگوئ، )2023و همکاران (
 چشمگیربر حجم معاملات به طور  P/Eاست. در این بین، تأثیر تکانۀ نسبت  )1400همکاران (

 بیشتر از سایر متغیرها است.
ه د کدانشان گذاران) حجم معاملات (تصمیمات معاملاتی سرمایهتجزیه واریانس آزمون 

ز ا اما سپس ،شودمتغیر توضیح داده میاین واریانس این متغیر تماما توسط خود  ،اول ةدر دور
 دوم، هرکه در دو طوريه شود. بافزوده می هامتغیر سایر کاسته و بر اهمیت آن مقدارياهمیت 
 P/E، نسبت درصد 6ترس و طمع حدود  ،درصد 91نزدیک به  حجم معاملاتدهی توضیح
 ةدر دوراز طرفی،  .درصد بوده است 1درصد و شاخص قدرت نسبی و نرخ ارز کمتر از  3تقریبا 

شاخص دهی توضیح ،درصد 87نزدیک به  حجم معاملاتدهی توضیح ل)،دوازدهم (یک سا
درصد و  2و  9و نرخ ارز به ترتیب حدود  P/Eدهی نسبت ، توضیحدرصد 2ترس و طمع تقریبا 

تأیید فرضیه پژوهش است. بیانگر درصد بوده و  1دهی شاخص قدرت نسبی کماکان زیر توضیح
و همکاران  انتورویلوب، )2019متاوا و همکاران  (هاي پژوهش راستا با یافتهاین نتایج نیز هم

. نتایج است )1401و همکاران ( نژادانیحاجو  )1402نوروزآباد و همکاران ( یرستم، )2021(
اخص ترس و طمع) نسبت مدت)، عامل رفتاري (شهاي اولیه (کوتاهآن است که در دوره بیانگر

رویم به سایر عوامل تأثیر بیشتري بر نوسانات حجم معاملات دارد، اما هر چه که جلوتر می
عامل بنابراین شود. تر می(بلندمدت) اثرگذاري عامل بنیادي بازار (نسبت قیمت به سود) پررنگ

را در  ین نقشمدت و چه در بلندمدت کمترکوتاه هتکنیکال (شاخص قدرت نسبی) چه در دور
 گذاران (حجم معاملات) داشته است.دهی نوسانات تصمیمات معاملاتی سرمایهتوضیح
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 بر ناداريمع اثر رفتاري و بنیادي عوامل بلندمدت، در که آنجا از پژوهش، این نتایج اساس بر

 دوخ معاملاتی تصمیمات در بلندمدتی گذارانسرمایه که شودمی پیشنهاد داشتند، معاملات حجم
 از .نکنند ايویژه توجه ارز نرخ و P/E بازار، طمع و ترس شاخص خاص، طور به و عوامل این به

 که شودمی پیشنهاد مدت،کوتاه زمانی هدور در رفتاري عامل بودن معنادار به توجه با دیگر، طرف

 و بازار رفتاري عوامل به را توجه بیشترین خود، معاملات انجام جهت مدتکوتاه گذارانسرمایه
 حجم بر ارز نرخ اثرات به توجه با همچنین، دارند. معطوف طمع و ترس شاخص خاص، طور به

 اثرات تواندمی ارز نرخ نوسانات و تغییرات که باشند آگاه سیاستگذاران که است لازم معاملات،

 رمایهس ازارب در ثبات بخواهند که صورتی در و باشد داشته سرمایه بازار نوسانات بر چشمگیري

 باشد. باثبات نیز ارز بازار که است لازم شود برقرار
 دیگر یبررس به پژوهشگران که شودیم پیشنهاد آتی هايپژوهش براي شنهادیپ وانعن به

 بررسی نیا بپردازند. تهران بورس در معاملات حجم بر يرفتار و يادیبن کال،یتکن متغیرهاي

 عوامل این اثر ندتوانمی آن بر افزون .کند کمک نیز حاضر پژوهش جینتا اعتبار و میتعم به تواندیم

 ندهیآ پژوهشگران همچنین، .دهند قرار بررسی مورد را بازارها دیگر در معاملاتی تصمیمات بر

 معاملات حجم بر مختلف عوامل اثرات لیتحل يبرا يآمار يهاروش و هامدل دیگر از توانندیم

  کنند. استفاده
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Abstract 
With the rapid growth of financial data in publicly listed companies, selecting an 

accurate and efficient method for analysis and clustering has become increasingly 
important. This study evaluates the financial performance of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange (TSE) and clusters them using two methods: K-Means and 
K-Medoids. Key financial ratios—return on assets, return on equity, gross profit 
margin, debt-to-equity ratio, and price-to-book ratio—were analyzed for the period 
2014–2024. The K-Means algorithm demonstrated faster clustering due to its 
efficiency with large datasets, whereas K-Medoids, being more robust to outliers and 
noise, yielded more precise groupings. ANOVA results confirmed statistically 
significant differences among the clusters based on the selected financial indicators. 
Overall, K-Medoids provided more balanced and accurate classifications, while K-
Means proved more suitable for simpler, high-volume datasets. These findings offer 
practical insights for investors and financial analysts to make better strategic decisions 
aligned with their risk tolerance and expected returns. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 165-198، صص 1404 تابستان، 70، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ارزیابی عملکرد مالی شرکت

 Mediod-K1و  Mean-Kهاي بنديخوشهبهادار تهران با 
 

 4نیارفیعی محمدامین، 3، پیمان پازوکی2عبدالرسول مستاجران
 
 

 چکیده
بندي هاي بورسی، انتخاب روشی دقیق و کارآمد براي تحلیل و خوشههاي مالی در شرکتبا افزایش حجم داده

 وهاي بورسی ایران ها از اهمیت بالایی برخوردار است. هدف این پژوهش بررسی عملکرد مالی شرکتاین داده
هاي است. این مطالعه بر اساس نسبت K-Medoid و K-Mean بنديبا استفاده از دو روش خوشهبندي آنها خوشه

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود ناخالص، نسبت بدهی به حقوق صاحبان مالی کلیدي شامل بازده دارایی
هاي فعال در بورس اوراق مربوط به شرکتهاي مالی انجام شده است. داده سهام و نسبت قیمت به ارزش دفتري

به دلیل سرعت بالا و کارایی  K-Mean روش. اندآوري و تحلیل شدهجمع 1403تا  1393ی بهادار تهران در بازه زمان
به دلیل مقاومت  K-Medoid دهد، در حالی که روشي ارائه میتربندي سریعهاي بزرگ، خوشهمناسب در داده

 . تحلیل واریانستري انجام داده استهاي دقیقبندي، خوشهداراي اغتشاشهاي پرت و بیشتر در برابر داده
(ANOVA) است. نتایج پژوهش نشان یادشده ها بر اساس معیارهاي مالیدهنده تفاوت معنادار بین خوشهنشان 

در حالی  ها ارائه کرده است،تري در تفکیک شرکتتر و نتایج دقیقتوزیع متعادل  K-Medoid دهد که روشمی
تواند به می پژوهشهاي این تر است. یافتهالا مناسبتر و با حجم بهاي سادهبراي داده K-Mean که روش

و  پذیريریسکشده و با توجه به هاي مشخصگران مالی کمک کند تا بر اساس خوشهگذاران و تحلیلسرمایه
 .هتري اتخاذ کنندب ، تصمیمات استراتژیکمورد انتظار خودبازدهی 

بازده حقوق ،  هابازده دارایی ، K-Medoidبنديخوشه ،K-Mean بنديخوشهبورس اوراق بهادار،  هاي کلیدي:واژه
 .حاشیه سود ناخالص م،صاحبان سها

  .G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ها و ادهدبه تبع آن که  داریم کارسرو يترتر و پیچیدهاي بزرگهاي دادهامروزه با پایگاه

حجم . ستندهبسیار متنوع، جامع و ناهمگن  قرار بگیرندپردازش و تحلیل  مورد اطلاعاتی که باید
 کند، بلکه باعثگیري کمکی نمیها به تنهایی به مدیران سازمان در تصمیمبزرگ داده

هاي داده بزرگ پایگاهها ضروري است رو براي تحلیل داده شود؛ ازینسردرگمی مدیران نیز می
ترین سب، منا. در این راستاسیستماتیک و مرتب شوند به نوعی در دسترساطلاعات  همچنین و

هاي نزدیک به هم تر و با ویژگیهاي همگنها به گروهحل یا روش این است که دادهراه
روه به هم عناصر هر گهاي مبتنی بر نزدیکی ویژگی این کار ماهیتتقسیم شوند.  ي وبنددسته
در روش  )2021، 1(لوکاچ و همکاران. متفاوت باشند نیز هاي دیگربا عناصر گروهکه  است

هر  هاي درونشوند به طوري که شباهت بین دادهها به چند گروه تقسیم می، دادهبنديخوشه
توانیم هر گروه را بهتر و هاي همگن، می) با کمک گروه1385 ،شیري(د. خوشه حداکثر باش

دراختیار اده ارزیابی کل پایگاه دتر از تصویري واقعیتر ارزیابی و تحلیل کنیم و در نهایت دقیق
بررسی تاثیر تعداد کمی از عوامل بر هدف بپردازیم معمولا  خواهیم بهکه می زمانی داشته باشیم.

ها شود دیگر این روشکه تعداد این عوامل زیاد می اري مناسب است ولی زمانیهاي آمروش
هاي بر روش افزونهاي ابتکاري دیگري کارایی مناسبی ندارند. این امر سبب شد که روش

(کمالیان و  براي این منظور ایجاد شود. 3گیريدرخت تصمیمو  2هاي عصبیآماري مانند شبکه
 6ن، تخمی5بینیپیش 4بنديکاوي میتوان براي انجام کارهایی مانند طبقه از داده )1390همکاران، 

خی از اند که برهایی توسعه یافتهها استفاده کرد. براي انجام این کارها روشداده 7بنديو خوشه
هاي عصبی، الگوریتم ژنتیک، نزدیکترین ، شبکه8بنديهاي خوشهاند از: الگوریتمآنها عبارت

همانطور  )1393(اعتمادي و همکاران،  )1390(ایزدپرست،  گیريت تصمیمو درخ 9یهمسایگ
. بندي استهاي خوشهها، الگوریتمهاي متداول براي تحلیل دادهکه بیان شد، یکی از روش
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سازد تا به جاي پردازش حجم انبوه اطلاعات، تنها اطلاعاتی را بررسی بندي ما را قادر میخوشه
 .به هم شبیه هستند و این خود یک گام بلند براي ساده کردن مسئله استو تحلیل کنیم که بسیار 

ه و در نتیجهاي داده بزرگ پایگاه پردازش دقیقمالی، هاي دادهدر مورد تحلیل ) 1391(ایمانی، 
سه ها نیازمند مقایارزیابی عملکرد مالی شرکت اهمیت است. دارايحاصل از آن نتایج  ارزیابی
هاي زیادي دارند و این کار بر اساس ز نظر اندازه و عملکرد تفاوتهایی است که اشرکت

 .شودها انجام میهاي چند ساله این شرکتپردازش و تحلیل گزارش
متغیر  هايدادهاز  اي گستردهمجموعهشامل  به علت آن کهمقادیر میانگین یک پایگاه داده 

اي بهترین بنابراین تحلیل خوشه ،باشدتواند نمایانگر مناسبی و به شدت متفاوت است، نمی
 انجام هاي مختلفی برايها و روشتکنیکامروزه حل براي تحلیل پایگاه داده است. راه

) ارائه شده 2012( 1بندي توسط مادهولاتاهاي خوشهوجود دارد. روش هاداده بندي همگنگروه
 ها و، ویژگیهاي آنربردبندي و کاهاي خوشههاي ارزشمندي در مورد الگوریتمکه بینش
 در این زمینه، هاروش ترینو متداول تریندهد. رایجارائه می مربوطه راهاي محدودیتهمچنین 
از  mean-K روشدر  .)2017، 2و پاتل یسون( هستند Medoid -Kو mean -Kهايالگوریتم

ان به تومی ن روشای هايمحدودیت از .شودمیها استفاده بندي دادهمیانگین گروه براي گروه
تعریف  براي. کرداشاره  زیاد تفاوت و تمایز بامقادیر به دلیل وجود نتایج  امکان تحریف در
(مدوئیدها) استفاده  به جاي مقادیر میانگین از مقادیر نماینده  K-Medoidنقاط مرجع، روش

 نديبدر مقایسه با خوشه Medoid -Kروش .)2010، 3کند (ول موروگان و سنتاناممی
mean -K پیش از  .)2009، 4(پارك و جون هاي پرت حساسیت کمتري داردنسبت به داده

ها بر به دلیل تأثیرات منفی آنهاي پرت هاي داده، شناسایی و حذف دادهبندي پایگاهگروه
در این  .)2010، 5گال(بن ضروري استتر دستیابی به نتایج دقیق بندي و به منظورفرآیند گروه

 هاي گرافروش مبتنی بر فاصله، روش مبتنی بر تراکم و روشهایی مانند توان از روشراستا می

 .)2017، 6(اقبال و همکاران بهره برد ،اندهاي پرت شناخته شدهبراي شناسایی داده که
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 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 داده يهاگاهیپاآن دسته از به پردازش  هاي انجام گرفته تاکنونپژوهشاز  ايبخش عمده

ن همگ يهاها به گروهداده هیتجزها، و در آنکه شامل عناصر بزرگ و متنوع هستند  پردازدمی
 يبندطبقه ،یشناسستیمانند ز هانهیاز زم ياریدر بس يبندخوشه يها. روشپذیردصورت می

بازار، و  يندبو بخش یجتماعا يهايبندطبقه ر،یتصاو يبندمیتقس ،یشناسباستان ها،يماریب
، 1ن(سابو و هرما ینیکارآفر از جمله هانهیاز زم ياریداده در بس يهاگاهیپا لیدر تحل نیهمچن
، 2و همکاران ندگاسنی(و یپزشک قاتی)، تحق2019و همکاران،  ی)، حمل و نقل (اصفهان2014
و همکاران،  يدگارای( یصنعت يها) و عملکرد خوشه2007 ،یفی(فام و اف ی)، مهندس2018
ه نیاز ب همزمان با افزایش در حوزه اقتصاد و امور مالی، .رندیگی) مورد استفاده قرار م2018

فزایش ا نیز هاي اقتصادي و مالیهاي داده بزرگ و پیچیده، نیاز به پردازش دادهها و پایگاهداده
گیرندگان در دسترس است، تنها تصمیم یافته است. از میان حجم عظیمی از اطلاعاتی که براي

 ها با ارزش و مفیدتر هستند باید انتخاب شوند.اطلاعاتی که براي آن
بندي را در هاي متعددي از گروهمالی، منابع علمی روش-هاي اقتصاديدر مورد تحلیل

)، تحلیل 2014، 3و همکاران وی: تحلیل ریسک (لماز جمله کنندهاي مختلف توصیف میزمینه
هاي مالی ) انتخاب نسبت2021 ،5نیالیو  ائوجونی) (ژ2014، 4ریسک مالی (کو و همکاران

تحلیل پرتفوي املاك و  ،)2012، 7هاي تقلب اقتصادي (سابائو)، فعالیت2008 ،6ی(وانگ و ل
کاي . )2021، 9(پوپا و همکاران )، و تحلیل عملکرد مالی2012، 8سورمستغلات (هپسن و واتان

و مزایا و  هبندي ارائه دادهاي خوشههاي ارزشمندي در مورد روش) بینش2012( 10و همکاران
بندي ها نشان دادند که خوشه. آنانددهکراحصاء هاي مالی ها را براي مجموعه دادهمعایب آن

 روشهاي مالی مناسب نیست، در حالی که بر تراکم براي مجموعه داده استوار
 K-meanدهدهاي مالی ارائه میبندي دادهرا براي کمک به درك طبقهها بهترین تعداد خوشه .
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 1که توسط سربان و همکارانآن گونه ها بندي شرکتهاي تجزیه گروهی نیز براي گروهروش
بندي هاي خوشههستند. این نویسندگان روش و کاربردي بسیار مناسب، نشان داده شد )2013(

ارزش افزوده اقتصادي، درآمد شامل  هاي اقتصاديشرکت بر اساس شاخص 106را براي 
 2ور و همکارانئکا. خالص، فروش فعلی، حقوق صاحبان سهام و قیمت سهام اعمال کردند

اي که هاي مجزا به گونهبندي اشیاء داده به خوشهفرایند گروه«بندي را به عنوان ) خوشه2014(
ها و شرو .تعریف کردند »ها متفاوت باشندها در هر خوشه مشابه باشند، اما با سایر خوشهداده

. بر K-Medoid و K-mean ها وجود دارد، مانندهاي مختلفی براي ایجاد این خوشهتکنیک
اي استفاده روش ساده و آسان بریک  K-mean )، روش2014ور و همکاران (ئاساس گفته کا

خوشه  عناصري که به یکیا  شود و مقادیراست. هر خوشه بر اساس مقادیر میانگین تشکیل می
) دو عیب 2014تر هستند. با این حال، همان نویسندگان (تعلق دارند، به این میانگین نزدیک

عمده این روش را نیز مطرح کردند: حساسیت به مقادیر حدي و نبود دانش در مورد تعداد 
را به عنوان روشی توصیف کردند که  mean-K روش )2021(3اها. مدللو و نوگراهخوشه

طوري که سطح کند بهبندي میهاي مشخصی گروهمقادیر را از یک پایگاه داده به گروه
ن ها تا حد امکان پاییها در یک گروه تا حد امکان بالا و در مقایسه با سایر گروهمشابهت داده

شود. هت بر اساس فاصله بین مقادیر هر عنصر در گروه و میانگین گروه تعیین میباشد. سطح مشاب
 د.نویسندگان بر سادگی این روش تأکید کردن

) از نظر مزایا، بهبودهاي 2021( 4توسط ایکوتون و همکاران mean-K بنديروش خوشه
کیبی تر K-mean اجراي همچنین سازي موجود وروش کلاسیک، نقاط قوت و ضعف پیاده

هاي فراکاوشی الهام گرفته از طبیعت و شناسایی روندهاي جدید تحلیل شده بر اساس الگوریتم
د براي توانهاي مختلفی را ارائه دادند که میسازيها و بهینهاست. همان نویسندگان الگوریتم

 براي )2007( 5توسط هرنانت و همکاران mean -Kبنديروش گروه د.جامعه پژوهشی مفید باش
 6هاي مالی مختلف استفاده شد. کراماریچ و همکارانها بر اساس شاخصمقایسه سوپرمارکت

 هاي بیمه براساس شاخص مالیبراي مقایسه شرکت K-mean بندي) نیز از روش خوشه2018(

                                                                                                                                      
1. Serban et al 
2. Kaur et al 
3. Medellu & Nugraha 
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5. Hernant et al 
6. Kramaric et al 
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و تحلیل مؤلفه اصلی K-mean  بندياستفاده کردند. تحلیل خوشه بازده حقوق صاحبان سهام
ال اي از تعامل بین کارآفرینی دیجیتکشور اتحادیه اروپا و ارائه نمایی مقایسه 25بندي براي طبقه

ترین عنوان محبوب) این روش به2022، 1(هرمان .و متغیرهاي توسعه پایدار به کار گرفته شد
گروه (خوشه) در نظر  k بندي براي تقسیم یک مجموعه داده به یک مجموعه ازتکنیک خوشه

 .شودمیگرفته 
با مقادیر نماینده براي  K-Medoidروش ،  K-Meanدر مقایسه با )2020پچ و ورچوتا، (

اي را انتخاب مقادیر نماینده K-Medoidوش ها، رکند. به جاي میانگینهر خوشه کار می
ط هستند هایی مرتبکند که مقادیر مرکزي در خوشه هستند. مقادیر در پایگاه داده با آن خوشهمی

عنوان ) مدوئید را به2014( 2ور و همکارانئها بیشترین شباهت را دارند. کاآن که مدوئیدهاي
عنصري از یک خوشه که میانگین عدم تشابه آن با تمام اشیاء در خوشه حداقل است، یعنی «

در این تعریف کردند.  »در مجموعه داده مورد نظر داردرا ترین موقعیت اي که مرکزينقطه
ها ه گروهشوند کطور تصادفی انتخاب میبه نمایندهمتعدد، تعداد مشخصی هاي روش از بین داده

شوند که بیشترین شباهت را به مقادیر نماینده دارند. پس از تشکیل این با عناصري تشکیل می
د. شده را بهتر نمایندگی کننشوند که گروه تشکیلجدیدي انتخاب می هاينمایندهها، خوشه

و  رماشواکایموقعیت خود را تغییر ندهد (و اينمایندهبد تا زمانی که هیچ یااین روند ادامه می
یعنی حساسیت به مقادیر  Mean -Kترین عیب روش). این روش شاید بزرگ2017، 3همکاران

 .)2021، 4(مدلو و نوگراها کندحدي را برطرف می
 )2016توسط آرورا و همکاران (  K-Meanو K-Medoid بندي محبوبدو روش خوشه

  K-Medoidها تأیید کردند که زمان اجرا براي روشمورد تحلیل قرار گرفتند و در نتیجه آن
هاي پرت حساس نیست. نسبت به داده K-Medoidاست و همچنین روش  K-Meanبهتر از

K-و Medoid-K بنديهاي خوشه) نیز الگوریتم2201( 5برخلاف این نتایج، ولموروگان

Mean  نتایج تجربی نشان داد که الگوریتمرا مقایسه کرد و K-Mean  بهترین نتایج را در مقایسه
هاي مثبت ) جنبه7201( 6بر این، دسوزا و همکاران افزوندهد. ارائه می Medoid -Kبا الگوریتم

                                                                                                                                      
1. Herman 
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در تمام   K-Medoidگیري کردند کهو منفی این دو روش را مورد بررسی قرار دادند و نتیجه
 بهتر است، اما با این خطا هاي پرت و کاهشها مانند زمان اجرا، حساسیت نداشتن به دادهجنبه

خلاصه نظرات در ادبیات،  .بیشتر است K-Mean محدودیت که پیچیدگی آن در مقایسه با
 .نشان داده شده است 1در جدول  K-Medoidو  K-Meanهايمزایا و معایب روش

 
ل ج ش . مزایا و1دو ب رو يمعای  K-Medoidو K-Meanها

K-Medoid Method K-Mean Method  
شده و کاربردي (دسوزا و همکاران، روش شناخته

2017( 
(آرورا و  هاي پرتحساسیت کمتر به داده

 )2017؛ دسوزا و همکاران، 2016همکاران، 
-K زمان اجراي کمتر براي هر خوشه در مقایسه با

Mean   ،دسوزا و  ؛2014(کائور و همکاران
 )2016؛ آرورا و همکاران، 2017همکاران، 

شده و کاربردي (دسوزا و همکاران، روش شناخته
 )2020، 1؛ پچ و ورچوتا2017

؛ 2014سازي ساده و سریع (کائور و همکاران، پیاده
 ؛ دسوزا و همکاران)2021مدلو و نوگراها، 

 هاي بزرگپذیري براي دادهمقیاس

 ایمزا

ها به صورت دستی پیچیدگی خوشه تعیین تعداد
(دسوزا و همکاران،   K-Mean بالاتر در مقایسه با

 )2016؛ آرورا و همکاران، 2017

-K زمان اجراي بیشتر براي هر خوشه در مقایسه با

Medoid    ،دسوزا و  ؛2014(کائور و همکاران
 )2016؛ آرورا و همکاران، 2017همکاران، 

ور و همکاران، (کائ هاي پرتحساسیت به داده
 )2017دسوزا و همکاران،  ؛2014

 ها به صورت دستیتعیین تعداد خوشه

 معایب

 
کند. براي این منظور، ها اهمیت زیادي پیدا میدر هر دو روش، تعریف تعداد خوشه

 و روش سیلوئت (Elbow) آرنجها، روش ترین روشمتداول ،چندین روش وجود دارد

(Silhouette)  2021 ،4لوویدزوبا و کرا؛ 2019، 3سزوله؛ 2020، 2ورچوتا(پچ و  هستند (
 5VAT ها را حل کند استفاده ازتواند مشکل تشخیص تعداد خوشهتکنیک دیگري که می

مراتبی اي سلسله) و تحلیل خوشه2012 ،6رایبندي (پاخ(ارزیابی بصري تمایل) براي خوشه
ها که در الگوریتم تعیین تعداد خوشههاي مختلف روش )2013( 7کودیناریا و ماکوانا است.

                                                                                                                                      
1. Pech & Vrchota 
2. Pech & Vrchota 
3. Szüle 
4. Dzuba & Krylov 
5. Visual Assessment of Tendency 
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 بیانهاي اند. از میان روشتفصیل توضیح داده شوند را بهاعمال میK-Mean  بنديخوشه
شود. این یک روش ترین روش شناخته میترین و متداولعنوان قدیمیبه آرنجشده، روش 

از دو شروع  تکی است کهصورت  ها بهبصري است که ماهیت آن افزایش تعداد گروه
را  نجآرو زمانی که نمودار شکستگی  ردتوان واریانس را مشاهده کشود. براي هر گام میمی

ن شکل ای .ستا دهش، زیرا تعداد خوشه بهینه پیدا نمودتوقف فرآیند را متوان نشان داد، می
در درجه ناهمگونی رخ  »جهش«ممکن است نقطه شکست را نشان دهد که در آن یک 

 .)2006 ،1مونیسا( دهدمی
 

 پژوهششناسی روش
هاي مالی ها و شاخصشامل دادهپایگاه داده مورد استفاده در این مطالعه شامل 

سال، از  10هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در بازه زمانی شرکت
هاي سامانهیر و سا 360، رهاورد TSEclientافزار  بورس اوراق بهادار تهران، نرم سامانه

مراحل  2و برنامه نویسی پایتون SPSSشده است. با استفاده از نرم افزار آوري جمعمرتبط 
هاي پرت با استفاده از شناسایی شناسایی و حذف داده، سازيها و نرمالپردازش دادهپیش
، انتخاب تعداد 4ايو کنترل با نمودار جعبه3 جنگل ایزوله هاي پرت با استفاده از الگوریتمداده

 با الگوریتم بنديخوشه، SPSSخوشه بهینه با استفاده از روش آرنج و دندوگرام در 
K-Mean وسیله بهSPSS ،با الگوریتم  بنديخوشهK-Medoid  با استفاده از پایتون و در

 .شدبندي انجام نهایت مقایسه دو روش خوشه
هاي دهد. دادهمالی مهم را نشان می این جدول آمار توصیفی، اطلاعاتی از پنج شاخص

مشاهده براي هر شاخص است. بیشترین چولگی و کشیدگی مربوط  664شده شامل  بررسی
 هادهنده توزیع غیرمتقارن دادهبه شاخص نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است که نشان

 هاده داراییها مانند بازدهد. سایر شاخصست و احتمال وجود نقاط پرت را افزایش میا

تر تر و مسطحدهنده توزیع متقارنداراي چولگی و کشیدگی کمتري هستند که نشان
 هاست.داده
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3. Isolation Forest 
4. Box plot 
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ل  دو ه. 2ج د ج ش استخرا ي  ها ه  د دا ی   آمار توصیف

تعداد  شرح
N 

 چولگی انحراف معیار میانگین حداکثر مقدار حداقل مقدار
خطاي 
 چولگی

 کشیدگی
خطاي 

 کشیدگی

 نسبت قیمت
به ارزش 
 دفتري

664 0,519708413 - 2,796670547 0,103004788- 0,411359169 2,788 0,095 11,116 0,189 

بازده حقوق 
صاحبان 

 سهام
664 1,81364738- 2,549030395 0,080893097- 0,735974516 0,877 0,095 0,549 0,189 

حاشیه سود 
 ناخالص

664 3,26865211 - 4,996487325 0,011226534- 0,968143875 1,118 0,095 2,164 0,189 

 نسبت بدهی
به حقوق 
صاحبان 

 سهام

664 0,426563741 - 4,05972361 0,097110727- 0,479850303 3,98 0,095 22,437 0,189 

 0,189 0,105 0,095 0,688 0,834488685 - 0,05226497 2,87429236 - 2,41786225 664 بازده دارایی

معتبر به 
صورت 

 وارلیست
664  

 
ها منفی بوده که ممکن است عملکرد منفی در این دوره را نشان دهد. میانگین بیشتر شاخص

ی که شود، در حالبا انحراف معیار بالا مشاهده می »حاشیه سود ناخالص«پراکندگی بیشتر در 
ها و تواند براي ارزیابی ریسکها میپایداري بیشتري دارد. این یافته بازده حقوق صاحبان سهام

 .هاي مالی مفید باشدگیريتصمیم
 

 هاي عملکرد مالیمتغیرهاي و شاخص
، بازده حقوق 1هاي مورد بررسی در این مقاله شامل قیمت به ارزش دفتري هر سهمشاخص

 5، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام4، حاشیه سود ناخالص3هادارایی، بازده 2صاحبان سهام
 . هستند

                                                                                                                                      
1. Price-to-Book Ratio (P/B) 
2. Return on Equity (ROE) 
3. Return on Assets (ROA) 
4. Gross Profit Margin 
5. debt to equity ratio 
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دهنده که نشان هابازده دارایی معتقد بودند که شاخص) 2010( هرچیو و همکاران
 درصد باشد. در مورد 5ها است، باید در همه موارد حداقل سودآوري استفاده از دارایی

دهد گذاران بوده و نشان میترین شاخص براي سرمایهکه مهم بازده حقوق صاحبان سهام
 یشتربکند، مؤثر استفاده میطور گذاران بهمدیریت یک شرکت چگونه از پول سرمایه

درصد  15هایی هستند که بازدهی بیش از گذارياي به دنبال سرمایهگذاران حرفهسرمایه
 .داشته باشند

، ROS1 ،ROAهايهاي سه کشور را با استفاده از شاخصالمللی شرکتاتم مقایسه بینه
ROE سودآوري  .)2019، 3نگوین و همکاران؛ ا2014، 2ها انجام داد (هاتمو سایر شاخص

بازده  و هادارایی، بازده ROSهاي مالیشرکت بورسی در ویتنام را نیز بر اساس شاخص 58
درصد  90ها را تحلیل کرده و مقادیر میانگین براي این شرکت حقوق صاحبان سهام

 بازده حقوق صاحبان سهام درصد براي 3,94و  هاداراییبازده  درصد براي ROS  ،1,50براي

 .گزارش کردند
 هاداراییبازده  هاي) شاخص2021( 4هاي بورسی رومانی، پوپا و همکارانبراي شرکت

درصد  2را مطالعه کردند و به مقادیر زیر دست یافتند: میانگین  بازده حقوق صاحبان سهام و
صاحبان بازده حقوق  براي ٪8و میانگین  ٪29و حداکثر  ٪147با حداقل  هاداراییبازده  براي
طور که در بالا نشان داده شد، همان. ٪1,013 حداکثر و − ٪1,201با حداقل  سهام

بسیار متفاوت هستند، اما در همه  بازده حقوق صاحبان سهام و هادارایی، بازده  ROSمقادیر
یر شود که این مقادمی پیشنهادها است و ها مثبت بودن آنموارد اولین الزام براي این شاخص

و در  ٪10حداقل  بازده حقوق صاحبان سهام و براي ٪5بالاي  هاداراییبازده  و ROS يبرا
 .حال افزایش باشد

 دهندکه نشان می دارند وجود بسیاري مالی-هاي اقتصاديبر این، مطالعات و تحلیل افزون
شاخص  سه نای از مختلف اقتصادي هايفعالیت در خود مالی عملکرد ارزیابی هاي بسیاري برايشرکت

 کنند که از این جملهو همچنین حاشیه سود ناخالص و قیمت به ارزش دفتري هر سهم استفاده می

                                                                                                                                      
1. Return on Sales  دهد یک شرکت چقدر از درآمد حاصل از فروش خود را به سود نشان مییا بازده فروش یک نسبت مالی است که

 آید.کند. این نسبت از تقسیم سود عملیاتی بر فروش خالص به دست میتبدیل می عملیاتی
2. Hatem 
3. Nguyena et al 
4. Sabău Popa et al 
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، 3و همکاران ن؛ ی2017 ،2ارایبا؛ 2018، 1(ژوسوپوا و همکارانبورسی  هايتوان شرکتها میشرکت
 هايشرکت ،]4934،) [2022، 5اختر و همکاران؛ 2019، 4(سزولهغیرمالی  بورسی هايشرکت ،)2022
، 8شوواهلوشکووا و لکه؛ 2021 ،7وودای(گورال و سولکشاورزي  ،)2021، 6(دو انبارداري و ونقلحمل
و همکاران،  10وشی(فننوشیدنی  و غذایی مواد) 0202، 9همکاران و وی(د بلازآرایشی  صنعت ،) 2020
، 12(خور و همکارانصنایع  سایر و) 2021، و همکاران 11نیالدنی(زخودروسازي  صنعت ،) 2020
 را نام برد. )2021، 13پاولکووا و همکاران؛ 2019

 بازده حقوق صاحبان سهام و هاداراییبازده  هاي) همچنین شاخص2021( 14پوپا و همکاران

رد منظور تعیین عملکعلاوه شش شاخص دیگر) را براي ساخت یک شاخص مالی مرکب به(به
بازده حقوق صاحبان  هاي) از شاخص2021ووا (ئکردند. پلونهاي بورسی انتخاب مالی شرکت

براي مقایسه عملکرد مالی   ROSو هاداراییزده ، با15ارزش افزوده اقتصادي در تعیین سهام
هاي مختلف در جمهوري چک و اسلواکی قرار داشتند، هاي منتخب که در خوشهشرکت

هاي ) در زمینه قیمت2021( 16مایانی و دویانتوها، آفرهاي بین شرکتدلیل تفاوتاستفاده کرد. به
از  ،] در زمینه عملکرد مالی67) [2007 ،18توی؛ ساجتوس و م2017 ،17نیو ساه زیسهام و (گولاغ

براي مقایسه  بازده حقوق صاحبان سهام و هابازده دارایی هاي مالیبندي و شاخصروش خوشه
 .هاي بورسی استفاده کردندعملکرد مالی شرکت

 ل آنکهبه دلی ینگینقد يارهایعنوان معبه یو نسبت آن ينسبت جار هایی همچوناخصاز ش
نسبت سود  و مدتکوتاه ینگینقد تیها بود، نه وضعتمرکز مطالعه بر عملکرد بلندمدت شرکت

                                                                                                                                      
1. Zhussupova et al 
2. Bayaraa 
3. Yen et al 
4. Szüle 
5. Akhtar et al 
6. Do 
7. Goral & Soliwoda 
8. Hloušková & Lekešová 
9. De Blasio et al 
10. Fenyves et al 
11. Zainudin et al 
12. Khour et al 
13. Pavelkova et al 
14. Popa et al 
15. Economic Value Added (EVA) 
16. Afrimayani & Devianto 
17. Güla˘gız, F.K; ¸Sahin, S 
18. Sajtos, L; Mitev, A 
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 لیلبه د هاییگردش دارابه دلیل نوسانات کوتاه مدت با تغییرات فصلی و ) EPSهر سهم (
 است. نشدهاستفاده  )ROA (هاداراییبازده  آن با يبالا یهمبستگ

 
 روش آماري

ن، مانند میانگیتوصیفی هاي آماري مورد استفاده در این مطالعه شامل شاخص هايشاخص
ی ها براي بررسانحراف معیار، حداقل، حداکثر، چولگی و کشیدگی بوده است. این شاخص

بوده  ها ناهمگنند. نتایج نشان داد که دادههمگن بودن مقادیر موجود در پایگاه داده انتخاب شد
کرد. پس ها را توجیه میبندي گروههاي بزرگی با یکدیگر دارند، که ضرورت دستهو تفاوت

بندي همگن، از تحلیل هاي همگن به دست آمدند. براي گروهها، گروهاز تشکیل خوشه
هاي ستفاده شد. روشا K-Medoid و K-Mean مراتبیسلسله بندي با دو روش غیرخوشه
وش مراتبی باشند. رمراتبی (ساختار درختی) یا غیر سلسلهتوانند سلسلهبندي میخوشه
مه دهد و هزینه پردازشی بسیار بالایی دارد زیرا هها را به تدریج تشکیل میمراتبی خوشهسلسله

 هاي داده بزرگ، اینشوند. در مورد پایگاهبندي با هم مقایسه میقبل از هر مرحله خوشه ءاشیا
 .)2022هرمان و همکاران، د (شو چشمگیريزمان اجراي  صرف تواند منجر بهامر می

ها را تا زمانی که تمام نقاط با مراکز مراکز خوشه K-Medoid و K-Mean هايالگوریتم
بندي خوشه در مقایسه بامراتبی بندي غیر سلسلهدهند. خوشهمرتبط شوند، تغییر می

ج علاوه بر زمان اجرا، تفسیر و استفاده از نتای زمان کمتري دارد. نیاز به صرف مراتبیسلسله
تر است. هپیچید چشمگیريطور تر بههاي بزرگمراتبی در نمونهبندي سلسلهتحلیل خوشه

هرمان و همکاران، د (شومی پیشنهاد K-Medoid یا K-Mean بنابراین استفاده از روش
)، بازده P/Bقیمت به ارزش دفتري هر سهم ( هايها بر اساس نسبتبندي شرکتگروه .)2022

) و GPM) ، حاشیه سود ناخالص (ROE)، بازده حقوق صاحبان سهام (ROA( هادارایی
 ش آرنجها با استفاده از روشد. تعداد خوشه نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام انجام

(Elbow) بنديتعیین شد و همچنین از تحلیل خوشهدار دندوگرام و مشاهده بصري نمو 
فاصله اقلیدسی استفاده شد. در نهایت، براي پایگاه مجذور و  Wardمراتبی با روش سلسله
هاي داده و ویرایش تحلیل آماري پایگاه. خوشه انتخاب شد 5 هاي بورسیشرکتداده 

و استفاده از قابلیت  SPSSل و مایکروسافت اکس افزارهاينمودارها با استفاده از نرم
 .انجام شد افزار پایتوننویسی نرمبرنامه
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 :استبصورت خلاصه مراحل کار بصورت زیر 
 هاي بورسی آوري داده هاي شرکتجمع 

 هااستانداردسازي دادهها و پردازش دادهپیش 
 هاي پرت با استفاده از الگوریتمشناسایی داده Isolation Forest  دوبارهو کنترل 

 Boxplotبا 
 هاي دندوگرامانتخاب تعداد خوشه بهینه با استفاده از روشSPSS   و

 در پایتون  Elbowالگوریتم

 بندي با الگوریتم خوشهK-mean وسیله ه بSPSS  
 بندي با الگوریتم خوشهK-Medoid با استفاده از پایتون 

 بنديمقایسه دو روش خوشه 
 

 1جنگل ایزوله هاي پرت با استفاده از الگوریتمدادهشناسایی استانداردسازي و 
هاي مختلف، لازم بود به دلیل تفاوت مقیاس ویژگیهاي خام، داده آوريجمعبعد از 

ک ها در یهاي یادگیري ماشین بتوانند با دادهشوند تا الگوریتم استانداردسازيها داده
 در نرم افزار پایتون سازياز استاندارد این کارمقیاس مشابه کار کنند. براي 

(StandardScaler)  ین اي تغییر داد که میانگاستفاده شد که مقادیر هر ویژگی را به گونه
 آن هاي موثرها برابر با صفر و انحراف معیار برابر با یک باشد. این روش به دلیل ویژگیآن

بهبود  برايد. تخاب شهایی که مبتنی بر فاصله هستند، انها براي مدلسازي دادهدر همگن
ر مبناي استفاده شد. این الگوریتم ب جنگل ایزوله هاي پرت از الگوریتمفرآیند شناسایی داده

اي پرت هکند و به طور خاص براي شناسایی دادهیادگیري ماشین و ساختار درختی عمل می
داد کمی تعانجام هایی که به آسانی و با داده جنگل ایزوله طراحی شده است. الگوریتم

خص هاي پرت مشها را به عنوان دادههستند را شناسایی و آن تفکیکقابل  ،بنديتقسیم
گیري به صورت تصادفی، هاي تصمیمبا ایجاد درخت جنگل ایزوله الگوریتم. کندمی

ها جدا هایی که به سرعت از سایر دادهکند. دادههاي کوچکتر تقسیم میها را به قسمتداده
رت هاي پداده و به همین دلیل نیز گیرندی در عمق کمتري از درخت قرار میشوند یعنمی

                                                                                                                                      
1. Isolation Forest 
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هاي پیچیده و چندبعدي بسیار مناسب است و شوند. این روش براي دادهدر نظر گرفته می
 .)2009، 1و همکاران ی(هست هاي پرت را با دقت بیشتري شناسایی کندتواند دادهمی

 
 هاي پرتري کنترل پراکندگی دادهابزار بص

ها و هاست که براي نمایش توزیع دادهاي یک ابزار گرافیکی در تحلیل دادهنمودار جعبه
، (Q1) شود. این نمودار اطلاعاتی درباره میانه، چارك اولهاي پرت استفاده میشناسایی داده
 دهد. استفاده ازو نقاط پرت را نشان می  (IQR) ، دامنه بین چارکی(Q3) چارك سوم

Boxplot ودن نرمال بمیزان کند تا پراکندگی و کمک می پژوهشگرانها به در تحلیل داده
هاي ها در گروهسرعت ارزیابی کنند. همچنین، این ابزار براي مقایسه توزیع داده ها را بهداده

 .)2017 ،2یننیک(مک مختلف مفید است

 
ان را براي متغیرهاي کلیدي نشهاي مالی استانداردشده این نمودارها وضعیت پراکندگی داده

ها در محدوده مرکزي هر نمودار نشان از تأثیر مثبت استانداردسازي دهند. متمرکز بودن دادهمی

                                                                                                                                      
1. Hastie et al 
2. McKinney 
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آماري با وضوح مشخص هستند و نقاط میانه و ي هاشاخص ايجعبهدر نمودارهاي دارد. 
ها نسبت به شود، تعداد آنمیاند. هرچند نقاط پرت دیده خوبی نمایش داده شدهها بهچارك

اند. نمودارها هاي مرکزي همچنان بدون نوسان شدید قابل بررسیها محدود است و دادهکل داده
ري پیشرفته و هاي آماکنند و به تحلیلامکان شناسایی الگوها و بررسی تأثیر متغیرها را فراهم می

د. آیمار میش هاي مالی بهي تحلیلکنند. این وضعیت مبناي مطمئنی براها کمک میبینیپیش
توانسته است جنگل ایزوله  مشاهده شد، روش  BoxPlotطور که در تحلیل نمودارهمان
دهنده دقت بالاتر این روش در شناسایی شناسایی و حذف کند. این نشانرا  هاي پرتداده
فرد ربهگوریتم منحصبه دلیل ساختار درختی و ال. این الگوریتم هاي غیرمعمول و پرت استداده

هاي پرت پیچیده و چندبعدي را بهتر شناسایی کند که این ویژگی براي تواند دادهخود، می
 ت.هاي متنوع و نوسانات بالا بسیار مفید اسهاي مالی و اقتصادي با ویژگیداده
 

 هابراي تعیین تعداد بهینه خوشهو نمودار دندوگرام  1آرنج روش
، بنديههاي خوشها در الگوریتمتعیین تعداد بهینه خوشه برايگرافیکی  یک تکنیک

است. این روش بر اساس تغییرات مجموع مربعات  K-Medoid و  K-Means هايالگوریتم
هدف اصلی این  کند.ها عمل میبراي تعداد متفاوتی از خوشه  WCSS)2 (هاخطا درون خوشه
اهش در ک چشمگیريها تأثیر خوشه اي است که پس از آن افزایش تعدادروش یافتن نقطه

پس از محاسبه  .)2001 ،3منیبر( شودمجموع خطا ندارد و به عنوان نقطه بهینه انتخاب می
WCSS ها، نمودار از خوشه یتعداد مختلف يبراElbow تعداد  یکه محور افق شودیرسم م

که نمودار از کاهش  يانمودار، نقطه نیاست. در ا WCSSمقدار  يها و محور عمودخوشه
، 5(هان و همکاراند شویم ناختهش 4به عنوان نقطه آرنج کند،یم رییتغ میبه کاهش ملا دیشد

ها وشهتعداد خ شینقطه، افزا نیها است. پس از اخوشه نهیدهنده تعداد بهنقطه آرنج نشان .)2011
 حاصل شده است نهیبه يبندکه خوشه دهدیندارد و نشان م WCSSدر کاهش  يادیز ریتأث

 .)2009، 6و همکاران ی(هست

                                                                                                                                      
1. Elbow Method 
2. Within-Cluster Sum of Squares 
3. Breiman 
4. Elbow Point 
5. Han et al 
6. Hastie et al 
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 شود و، مرکز هر خوشه به عنوان میانگین نقاط خوشه محاسبه میK-Meansدر الگوریتم 

WCSS در حالی که در الگوریتم  ها از این مرکز است.مجموع مربعات فاصلهK-Medoid ،
به  WCSS به جاي هاهاست و مجموع فاصلهید) یکی از نقاط واقعی دادهئمرکز خوشه (مدو

هاي از مجموع فاصله K-Medoid شود. بنابراین، دراستفاده می ابزار اندازه گیريعنوان 
 هاي پرتشود، که این الگوریتم نسبت به دادهاستفاده می آرنج معمولی براي ترسیم نمودار

 .)1990، 1(کافمن و روسو کندتر عمل میمقاوم
 
  هاي پژوهشیافته

 شود و، مرکز هر خوشه به عنوان میانگین نقاط خوشه محاسبه میK-Meansدر الگوریتم 

WCSS در حالی که در الگوریتم  ها از این مرکز است.مجموع مربعات فاصلهK-Medoid ،
به  WCSS ها به جايهاست و مجموع فاصلهید) یکی از نقاط واقعی دادهئمرکز خوشه (مدو

هاي از مجموع فاصله K-Medoid شود. بنابراین، دراستفاده می ابزار اندازه گیريعنوان 
 هاي پرتشود، که این الگوریتم نسبت به دادهاستفاده می آرنج معمولی براي ترسیم نمودار

 .)1990، 2(کافمن و روسو کندتر عمل میمقاوم
 

 K-Meanبندي به روش خوشه
ادگیري ماشین براي هاي متداول در حوزه ییکی از الگوریتم K-mean روش

کمترین میزان  مجزا باخوشه   Kبه  هاها است که هدف آن تقسیم دادهبندي دادهخوشه
ترین مرکز خوشه اختصاص خطاي داخلی است. در این روش، هر نقطه داده به نزدیک

م به شوند. این الگوریتروزرسانی میها تا رسیدن به حالت پایدار بهیابد و مراکز خوشهمی
کی هاي بزرگ همچنان یسازي و کاربرد وسیع در تحلیل دادهل سادگی، سرعت در پیادهدلی

 اخیر هايپژوهشآید. شمار میبندي بهبندي و خوشههاي پرکاربرد در مسائل دستهاز روش
، دقت و کارایی آن در مسائل پیچیده  K-meanهايدهند که با بهبود الگوریتمنشان می

هاي پیچیده و چندبعدي همچنان رشد یافته کاربردهاي آن در تحلیل دادهافزایش یافته و 
 .)2022، 3و همکاران ی(علست ا

                                                                                                                                      
1. Kaufman & Rousseeuw 
2. Kaufman & Rousseeuw 
3. Ali et al 



 1404، تابستان 70ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  181 
 

 
 

   

  تعداد خوشه هاي بهینه با توجه به نمودار دندوگرام و الگوریتمElbow  در هر دو روشK-

mean  وK-medoid  خوشه می باشد.  5، در حدودElbow در شکل معلوم و مشخص نیست 
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 ها است، بهسازي مجموع مربعات فاصلهکه به دنبال کمینه k-meanتابع هدف در فرمول 
 د:شوشرح زیر تعریف می

 

 

 
 

ل  دو خوشه3ج ي ب.  د ابن  K-Meanلگوریتم  ا
 5خوشه  4خوشه  3خوشه  2خوشه  1خوشه  شرح

قیمت به ارزش 
 دفتري هر سهم

0,14811893 0,2436268- 0,0022953- 0,147193594- 0,086237916 

 1,125687537 -1,33053832 -0,0197644 -0,5667358 -0,8955837 هابازده دارایی

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

0,1502567- 0,6514161- 0,3226728- 1,0746701- 0,945425897 

حاشیه سود 
 ناخالص

0,4241578- 0,7831761- 2,54933665 0,334966289 0,221574868 

بدهی به حقوق 
 صاحبان سهام

1,31317518 0,2482619- 0,2918436- 0,148466647- 0,153152005- 

 

براي پنج  K-Mean ها با الگوریتمبندي دادهدهنده مراکز نهایی خوشهاین جدول نشان
این جدول : به طور خلاصه خوشه مختلف است. تحلیل کلی این جدول به شرح زیر است

براي پنج خوشه است. در ویژگی  K-Mean با الگوریتم بنديدهنده مراکز نهایی خوشهنشان
دهنده مقادیر مثبت دارند که نشان 5و  1هاي ، خوشه(P/B) قیمت به ارزش دفتري هر سهم

ها مقادیر منفی دارند. براي بازده عملکرد بالاتر از میانگین است، در حالی که سایر خوشه
ها مقادیر منفی دارند دارد و دیگر خوشه بهترین عملکرد مثبت را 5، خوشه (ROA)هادارایی

نیز در  (ROE) تر از میانگین است. بازده حقوق صاحبان سهامدهنده بازدهی پایینکه نشان
ود ها مقادیر منفی دارند. حاشیه سبیشترین مقدار مثبت را دارد، در حالی که سایر خوشه 5خوشه 
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ها مقادیر منفی دارند. دهد و سایر خوشهبیشترین مقدار مثبت را نشان می 3ناخالص در خوشه 
دهنده بیشترین مقدار مثبت را دارد که نشان 1نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام در خوشه 

 ها مقادیر منفی دارند. این تحلیل به ارزیابینسبت بدهی بالاتر است، در حالی که سایر خوشه
ها را مشخص بین خوشه هاي عملکرديکند و تفاوتها کمک میریسک و بازده شرکت

 .سازدمی
ها و حقوق هایی با قیمت مناسب به ارزش دفتري و بازده داراییشامل شرکت 1خوشه 

صاحبان سهام در سطح متوسط است. حاشیه سود پایین و نسبت بدهی کم، ریسک مالی این 
ده حقوق هایی با بازده دارایی بالا و بازشامل شرکت 2 خوشه .داردخوشه را پایین نگه می

لات دهنده وجود مشکاست. با این حال، حاشیه سود ناخالص منفی نشان چشمگیرصاحبان سهام 
تر در سودآوري عملیاتی است. بدهی کم و منفی، ساختار مالی این خوشه را مطمئن

هایی با حاشیه سود ناخالص بسیار بالا اما بازده منفی دارایی و حقوق شرکت 3خوشه .کندمی
رغم سود ناخالص بالا، بازده عملیاتی ضعیف و عملکرد مالی دهد. بهم را نشان میصاحبان سها

هایی با بازده شامل شرکت 4دهنده ناکارآمدي در مدیریت باشد. خوشه تواند نشانمنفی می
ها و حقوق صاحبان سهام و قیمت بسیار پایین نسبت به ارزش دفتري است. منفی شدید در دارایی

رریسک ها، ساختار مالی پلص متوسط مثبت است، اما بدهی بسیار بالاي شرکتحاشیه سود ناخا
هایی با بازده دارایی و حقوق صاحبان سهام شامل شرکت 5خوشه .دهداین خوشه را نشان می

دهنده بسیار بالا و سودآوري مناسب است. با این حال، نسبت بدهی بسیار بالاست که نشان
به عنوان  5خوشه توان بیان کرد به طور کلی می .ها استتساختار مالی پرریسک این شرک

به  2و  1هاي شود، در حالی که خوشهخوشه با بهترین عملکرد مالی و سودآوري شناخته می
تر دهنده عملکرد ضعیفنشان بازده حقوق صاحبان سهام و  هاداراییدلیل مقادیر منفی در بازده 

 4ایی با حاشیه سود بالا و بازده متوسط است و خوشه هدهنده شرکتنشان 3هستند. خوشه 
 خوشه. به صورت خلاصه: هاي مالی استهاي منفی و چالشهایی با نسبتشامل شرکت

سود ناخالص بالا اما مشکلات   :3خوشه  ؛تر و عملکرد مطلوب با بدهی پایینریسککم  :2و  1
 ؛ازده منفی شدید و بدهی بالاترین خوشه با بضعیف : 4خوشه ؛ جدي در بازده عملکرد

 .بهترین عملکرد در بازده، اما ریسک مالی بالا به دلیل بدهی زیاد : 5خوشه 
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ل  دو س 4ج ل واریان ش  ANOVA. تحلی  K-Meanرو

 شاخص
 میانگین مربع

 خوشه

درجه 
آزادي 
 (خوشه)

میانگین 
 مربع خطا

درجه 
آزادي 
 (خطا)

 Fآماره 
سطح 

 معناداري

نسبت قیمت به درآمد 
)P/B( 

3,309 4 0,15 659 22,04 <.001 

ها بازده دارایی
)ROA( 

73,659 4 0,254 659 290,6 <.001 

 001.> 313,8 659 0,325 4 101,873 حاشیه سود ناخالص

بازده حقوق صاحبان 
 )ROEسهام (

57,581 4 0,195 659 294,6 <.001 

نسبت بدهی به حقوق 
 صاحبان سهام

23,284 4 0,09 659 257,8 <.001 

 

دهد که تفاوت معناداري بین طرفه را نشان مییک  ANOVAاین جدول نتایج آزمون

بازده  ،)P/Bشامل قیمت به ارزش دفتري هر سهم ( شدهها در متغیرهاي مالی بررسیخوشه

نسبت ) و ROEبازده حقوق صاحبان سهام( ،)(GP ، حاشیه سود ناخالص)ROAها (دارایی

در  0,001کمتر از   Sig بسیار بالا و F کند. مقادیررا تأیید می سهامبدهی به حقوق صاحبان 

کند. متغیرهایی مانند حاشیه سود ها را از نظر آماري معنادار میتمام متغیرها، تفاوت میانگین

وجه اند. با تها داشتهبیشترین نقش را در تفکیک خوشه) ROA( هاداراییبازده  وGP ناخالص 

بندي وشهدهد خاند، نتیجه نشان میها انتخاب شدهسازي تفاوتها براي بیشینهبه اینکه خوشه

 .براساس تفاوت متغیرهاي مالی انجام شده است و خوبیبه

هاي دهد که ویژگیها نشان میها دقیق انجام شده و تفاوت معنادار میان خوشهبنديخوشه

 يهايریگمیتصم يسازنهیبه يبرا جینتا نیا از توانیم .اندهر خوشه به خوبی تعریف شده

) ناخالص سود هیرا دارند (مانند حاش F مقدار نیکه بالاتر ییهاشاخص .کرد استفاده یتیریمد

 .باشند داشته يبعد يهالیتحل در يشتریب تیاولو توانندیم
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ل  دو د 5ج دا ت. تع ش هاشرک در رو خوشه  هر   K-Meanي 
 هاي هر خوشهتعداد شرکت

 25 1خوشه 

 244 2خوشه 

 32 3خوشه 

 226 4خوشه 

 137 5خوشه 

 664 معتبر

 0 ناموجود

 
شرکت  244با  2. خوشه دهدرا نشان میها در هر خوشه تعداد شرکت عیتوز، بالاجدول 

خوشه محسوب  نیترشرکت کوچک 25با تنها  1که خوشه  یدر حالاست خوشه  نیتربزرگ
 يهاها در خوشهآن يبندمیتقس یها و چگونگدهنده تراکم شرکتنشان عیتوز نی. اشودیم

 مختلف است.
 

ل  دو ش  .6ج در رو ها  خوشه  ی  ن مراکز نهای ه بی  K-Meanفاصل
 5خوشه  4خوشه  3خوشه  2خوشه  1خوشه  خوشه

 2,804 1,839 3,498 1,755 0 1خوشه 

 2,558 1,324 3,402 0 1,755 2خوشه 

 2,893 2,237 0 3,402 3,498 3خوشه 

 1,662 0 2,237 1,324 1,839 4خوشه 

 0 1,662 2,893 2,558 2,804 5خوشه 

 
ها اطلاعات مهمی درباره تمایز یا شباهت هاي بین مراکز نهایی خوشهجدول فاصله

ت، ها اسمیان خوشه ترروشنهاي دهنده تفاوتهاي بیشتر نشاندهد. فاصلهها ارائه میخوشه
ثال، . به عنوان ماستها دهنده شباهت بیشتر بین خوشههاي کمتر نشاندر حالی که فاصله

دو  هاي اینشباهت بالاي ویژگی بیانگرترین فاصله را دارند که نزدیک 4و  2هاي خوشه
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ند. این دار با هم با بیشترین فاصله، تمایز بیشتري 3و  1هاي خوشه است، در حالی که خوشه
ي تواند به عنوان مبنایی براکند و میبندي کمک میتحلیل به ارزیابی کیفیت خوشه

فاوت، هاي متتر خوشههاي نزدیک یا تحلیل دقیقهاي بعدي، مانند ادغام خوشهگیريتصمیم
بندي و ارزیابی اثربخشی هاي خوشهها براي بهبود مدلمورد استفاده قرار گیرد. این داده

 .هاي مورد استفاده ضروري هستندوریتمالگ
 

 K-Medoidبندي به روش خوشه
 K-Means بندي است که مشابه روشهاي خوشهیکی از الگوریتمK-Medoid روش 

به جاي استفاده از میانگین نقاط براي تعیین مرکز هر خوشه، از  با این تفاوت کهکند، عمل می
در  K-Medoid شودکند. این ویژگی باعث میمیعنوان مرکز استفاده  یک نمونه واقعی به

 .تر باشدمقاومداراي اغتشاش  هاي پرت وبرابر داده
در اختیار                  اي از نقاط داده به صورت                            فرض کنید مجموعه

 د:شوبه صورت زیر تعریف می K-Medoidداریم، 

 
       فاصله بین نقاط                        که در آن  است.  X و

 
ل  دو يخوشه. 7ج د م ابا  بن  K-Medoidلگوریت

 5خوشه  4خوشه  3خوشه  2خوشه  1خوشه  K-medoidروش 

قیمت به ارزش 
 دفتري هر سهم

0,104260387- 0,249150201- 0,155428521 0,256175896- 0,007089147- 

 -0,134610857 0,751093327 1,133389496 -0,815127347 -0,263029736 هابازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 
 سهام

0,367822234- 0,737264101- 1,079034047 0,082128289 0,083634792 

 0,039636731 -0,951153997 0,724256141 -0,705724993 1,445891517 حاشیه سود ناخالص

بدهی به حقوق 
 صاحبان سهام

0,228370642- 0,030406894- 0,119928035- 0,350276234- 0,034527751 
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ها هاي مالی خوشههاي معناداري بین ویژگی، تفاوتK-Medoid بندي با روشدر خوشه
و بازده  (ROE) هایی با بازده حقوق صاحبان سهامشامل شرکت 1شود. خوشه دیده می

ر ست که نمایانگر ریسک مالی بالاتر و کارایی کمتپایین و نسبت بدهی بالا ا (ROA) هادارایی
تر دارد و و حاشیه سود قوي ROA و ROE بهترین عملکرد مالی را با بالاترین 2است. خوشه 

اي عملکرد مالی میانه 3هستند. خوشه  داراي جایگاه بهتريهاي این خوشه از نظر مالی شرکت
داراي بازده پایین اما نسبت بدهی کمتر  4شود. خوشه دارد و تعادل بین ریسک و بازده دیده می

است اما عملکرد مالی  1مشابه خوشه  5دهنده مدیریت مالی محتاطانه است. خوشه است که نشان
ترین عملکرد را دارد و شامل از لحاظ پارامترهاي مالی، به 2شه . خوتري داردضعیف
 .هایی با بازده بالا و حاشیه سود مناسب استشرکت

هایی با سودآوري متوسط، اما بدهی بالا و نسبت قیمت به ارزش شامل شرکت 1خوشه 
ها ممکن است در مراحل اولیه رشد یا داراي ساختار مالی دفتري پایین است. این شرکت

هایی با بازدهی بهتر، سودآوري مناسب، و ساختار شامل شرکت 2خوشه . پرریسک باشند
شامل  3ه خوش. ها ممکن است در وضعیت تثبیت و رشد باشندتر است. شرکتمالی متعادل

هایی با سودآوري متوسط، اما بدهی بالا و قیمت به ارزش دفتري پایین است. ریسک شرکت
هایی با بازدهی بالا، شامل شرکت 4 خوشه. ستا بالابه طور کلی ها مالی این شرکت

ها ممکن است رهبران بازار تر است. این شرکتریسکسودآوري قوي و ساختار مالی کم
هایی با ساختار مالی بسیار پرریسک، شامل شرکت 5خوشه . هاي پایدار باشندیا شرکت

ها ممکن است در وضعیت بحران یا بازدهی منفی، و سودآوري ضعیف است. این شرکت
 .باشنددهی زیان
 

ل  دو خوشه .8ج ش  خوشه -ها مشخصات  ه رو ي ب د  Kmedoidبن

 هاي با سودآوري متوسط اما بدهی بالاشرکت 1 بنديخوشه

 هاي با بازدهی مناسب، سودآوري بالا، و بدهی متعادلشرکت 2 بنديخوشه

 هاي با سودآوري متوسط و بدهی بالاشرکت 3 بنديخوشه

 هاي با بازدهی بالا، سودآوري قوي، و بدهی کم (بهترین وضعیت)شرکت 4 بنديخوشه

 هاي پرریسک با بازدهی منفی و بدهی زیاد (بدترین وضعیت)شرکت 5 بنديخوشه
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ل  دو د  .9ج دا تتع خوشههاشرک هر  ش -ي   K-Medoidرو
 هاي هر خوشهتعداد شرکت

 95 1خوشه 

 208 2خوشه 

 105 3خوشه 

 85 4خوشه 

 171 5خوشه 

 664 معتبر

 0 ناموجود

 
 هاییترین خوشه است و شرکتشرکت بزرگ  208با  2دهد که خوشه این جدول نشان می

شرکت در رتبه دوم قرار دارد و  171با  5خوشه . شودتر را شامل میهاي مالی عمومیبا ویژگی
دهنده تمایز بیشتر در شرکت نشان 85، و 105، 95) به ترتیب با 4و  3، 1تر (هاي کوچکخوشه

ها تأیید توزیع شرکت .استشرکت  664هاي معتبر هاي مالی هستند. تعداد کل شرکتویژگی
 .تها تفکیک کرده اسها را بر اساس شباهتخوبی دادهبندي بهکند که الگوریتم خوشهمی

ها وجود اداري بین خوشههاي آماري معندهد که تفاوتنشان می ANOVA نتایج آزمون
ها را از د گروهاناند، به خوبی توانستهبندي استفاده شدهدارد، یعنی متغیرهاي مالی که براي خوشه
و حاشیه (ROE) ، بازده حقوق صاحبان سهام(ROA) هاهم جدا کنند. متغیرهایی مثل بازده دارایی

سبت اند. متغیر ناین جداسازي داشتهبیشترین تأثیر را در  (Gross Profit Margin) سود ناخالص
 هم تأثیر قابل توجهی دارد، اما کمتر از سه متغیر اول است. (P/B) قیمت به ارزش دفتري

 
ل دو س  . 10ج ل واریان ش  -ANOVAتحلی  K-Medoidرو

 سطح معناداري Fآماره  شاخص

 001.> 25,4715 قیمت به ارزش دفتري هر سهم

 001.> 408,0094 هابازده دارایی

 001.> 356,3933 بازده حقوق صاحبان سهام

 001.> 382,5391 حاشیه سود ناخالص

 001.> 12,8281 بدهی به حقوق صاحبان سهام
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ها نشان داده، اما هایی بین خوشهنیز تفاوت  (D/E)1نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام
د که این دهآزمون نشان میتأثیر آن نسبت به بقیه متغیرها کمتر است. به طور خلاصه، این 

 .اندها مناسب بودهبندي دادهمتغیرها براي خوشه
 

  K-Medoid و   K-Meanدو روش بهبندي مقایسه خوشه

بر اساس  K-Medoid و K-Mean بندي هاي خوشهنتایج کلی مقایسه روش
هاي ها به خوشهدهد که هر دو روش قادر به تفکیک شرکتنشان می ،شده ارائه هايجدول

به دلیل سرعت و کارایی بالا در  K-Mean مجزا بر اساس معیارهاي مالی هستند. روش
ها ارائه داده است. با این حال، هاي بزرگ، نتایج مشابهی در تعیین خوشهپردازش داده

تر عمل کرده و در این تحلیل قیقد، هاي پرتدر برخورد با دادهK-Medoid روش 
با  يهاخوشه ،یمال سکیاز منظر ر است. ها را با انحراف کمتري انجام دادهبنديخوشه

) و بازده حقوق صاحبان سهام ROA( هاییهمچون بازده دارا ییرهایبالاتر در متغ ریمقاد
)ROEیبده نسبت ن،ی. همچنشوندیبهتر شناخته م یبا عملکرد مال ییهاعنوان خوشه)، به 

ه بمتفاوت است،  یمال سکیدهنده سطح رها نشانخوشه یبه حقوق صاحبان سهام در برخ
 ظراز ن .دهندیرا نشان م يکمتر سکینسبت، ر نیبا مقدار کمتر ا يهاکه خوشه نحوي

ها تري را بین خوشهتوزیع متوازن K-Medoidها، روشهاي موجود در خوشهتعداد شرکت
با  روبروییتر این روش در دهنده عملکرد مناسبایجاد کرده است. این موضوع نشان

 K-Medoid ها در روشهاي متنوع و پیچیده است. همچنین، فاصله بین مراکز خوشهداده
ت، هاین . درها استدهنده همگنی بیشتر در خوشهکمتر بوده که نشان  K-Meanنسبت به 

 روش اما هاي بزرگ مناسب استبه دلیل سرعت بالاتر براي داده  K-Meanاگرچه روش
K-Medoid هاي براي تحلیل ،هاي پرتبه دلیل دقت بالاتر و مقاومت در برابر داده

 از نظر پارامترهاي بازدهی و سودآوري، روش. شودمی پیشنهادتر تر و دقیقحساس
K-Mean درحالی که عمل کرده ترها موفقبازدهی شرکت تربندي دقیقدر خوشه 

K-Medoid  ه عملکرد بهتري داشتهاي پیچیده و متنوع ها با دادهبراي تفکیک شرکت
 .دبندي متفاوت خواهد بوها و هدف از خوشه. بنابراین، انتخاب روش بسته به نوع دادهاست

                                                                                                                                      
1. Debt to Equity Ratio 
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ل دو يخوشهمقایسه  . 11ج د ش  بن دو رو ه   K-medoid و  K-meanب
 K-medoids بنديخوشه K-mean  بنديخوشه خوشه

 1خوشه 
کم ریسک و باثبات، بازده متوسط، بدهی کم و 

 وضعیت مطلوب مالی
 ها قابلریسک، بازده داراییسودآوري متوسط و کم

 شدهقبول و بدهی کنترل

 بالا، بازده منفی و سودآوري پایینریسک مالی  ریسک بالا با بازده متغیر، بازده مثبت و بدهی ناپایدار 2خوشه 

 3خوشه 
نوسان بالا در سودآوري، حاشیه سود بسیار بالا، بازده 

 مالی ضعیف
 سودآوري بالا و پایدار، بازده مطلوب و تعادل مالی

 ترین وضعیت مالی، بازده منفی و بدهی بالاضعیف 4خوشه 
سودآوري منفی با ریسک کمتر، بهبود اندك بازده و 

 هیکاهش بد

 5خوشه 
سودآوري بالا با بدهی زیاد، بازده بالا و ریسک مالی 

 زیاد
ریسک مالی متوسط، سودآوري پایین و وضعیت 

 شدهبدهی کنترل

 
 گیريبحث و نتیجه

) 2022(هرمان و همکاران پژوهش برخلاف  بنديهاي جدید به مدل خوشهافزودن شاخص
شاخص  5تمرکز داشت، این پژوهش از ) ROA ،ROE ،ROSشاخص مالی ( 3که تنها بر 

) و نسبت قیمت به ارزش دفتري D/Eمالی دیگر شامل نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام (
)P/Bعنوان نمونه موردي انتخابه، همچنین بازار بورس اوراق بهادار ایران ب) استفاده کرده است 

ها یل یافتهتحلو  صورت بگیردها با دقت بیشتري بندياین امر باعث شده که خوشهاست . شده
هایی خوشه K-Medoidنتایج این پژوهش نشان داد که روش  و مقایسه با مطالعات پیشین

اگرچه سرعت بیشتري دارد اما حساسیت  K-Meansکه کند، درحالیتر ایجاد میمتعادل
همخوانی  ،)2022ن (هرمان و همکارا ها با مطالعهدهد. این یافتههاي پرت نشان میبالاتري به داده

 بنديهاي مالی عملکرد پایدارتري دارد و خوشهدر داده K-Medoidدارد که نشان داد 
)، نتایج این پژوهش 2010ول موروگان و سنتانام، (در مقایسه با مطالعه . دهدتري ارائه میمتوازن

ان مرکز خوشه، عنوبه دلیل انتخاب نقاط واقعی داده به K-Medoidکند که روش نیز تأیید می
هاي با مستعد ایجاد خوشه K-Meansکه هاي پرت دارد، درحالیمقاومت بیشتري در برابر داده

 . اندازه نامتعادل است
هاي در تحلیل داده K-Means) نشان داد که 2016همچنین، پژوهش آرورا و همکاران (

 نل اطمینان نیست. نتایج ایهاي پرت قابمالی، سرعت بالاتري دارد اما نتایج آن در حضور داده
هاي بورسی ایران، توانسته است در تحلیل شرکت K-Medoidدهد که مقاله نیز نشان می



 1404، تابستان 70ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  191 
 

) 2012( 1و همکاران يمطالعات قبلی همچون کا. کند هاي با پایداري مالی مشخص ایجادخوشه
) D/Eسهام ( نصاحبا هاي مالی نظیر نسبت بدهی به حقوقاند که افزودن شاخصنیز تأکید کرده

هاي بورسی بندي شرکتتواند باعث بهبود خوشه) میP/Bو نسبت قیمت به ارزش دفتري (
د ها موجب بهبوشود. این یافته با مقاله حاضر همخوانی دارد که نشان داد افزودن این شاخص

این مطالعه  )2021(، 2و همکاران کوتونیدر مقایسه با پژوهش ا. هاي مالی شدتفکیک خوشه
 هاي با نوساناتهاي مالی ایران که داراي دادهبراي مجموعه K-Medoidدهد که نشان می

 که آن پژوهش اشاره داشت که در بازارهاي پایدار،کند. درحالیبالا هستند، بهتر عمل می
K-Means تري است، اما در این مطالعه مشخص شد به دلیل سادگی پردازش، انتخاب مناسب

تري ارائه نتایج دقیق K-Medoidهاي پرت و ناپایداري اقتصادي، ه دلیل وجود دادهکه ب
 .دهدمی

در حوزه مالی و هاي مورد استفاده در این پژوهش و نتایج آن بنديخوشهکاربردهاي از 
هاي گذاران در شناسایی شرکتکمک به سرمایه. کردد زیر را بیان ري می توان موارگذاسرمایه
هایی با بندي براي شناسایی شرکتتوانند از خوشهگذاران میسرمایه همچنین ک کمتربا ریس

هاي تواند به مدیران شرکتسودآوري پایدار و سطح بدهی مطلوب استفاده کنند. این مدل می
 ها کمک کند.هاي مالی و مدیریت بدهیبورسی در بهبود استراتژي

 
 آینده هايپژوهشمطالعه و 

ند در تواهایی دارد و میاست که این مطالعه، مانند هر مطالعه دیگر، محدودیت بیانلازم به 
که عناصر اصیل آن که توسط سایر متخصصان هاي خاصی ادامه و بهبود یابد، درحالیجهت

توان به موارد هاي این مطالعه میعنوان محدودیتبه شود.اند، ارائه میچرا باقی مانده و چونبی
 :ردزیر اشاره ک

هاي مالی رایج انتخاب (تنها شاخص پژوهششده در هاي مالی استفادهتعداد شاخص .1
)، ROA( هادارایی)، بازده P/Bقیمت به ارزش دفتري هر سهم ( هاينسبت(  اندشده

سبت بدهی به حقوق ) ، حاشیه سود ناخالص و نROEبازده حقوق صاحبان سهام (
 . صاحبان سهام) هستند

                                                                                                                                      
1. Cai et al 
2. Ikotun et al 
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ها انجام هایی که تحلیل بر اساس آنهاي مالی شرکتلیل صورتدوره زمانی تح .2
 . سال متوالی است 10شده است، تنها شامل 

تحلیل شده  هايعنوان زمینه فعالیت شرکتبهتولیدي و بازرگانی انتخاب تنها بخش  .3
عالیت هایی هستند که فهاي موجود در پایگاه داده تنها شرکتشرکتبدین معنی که 

 .است تولیدي و بازرگانیها اصلی آن
ها و استفاده از روش بر تولید، خدمات. افزونانتخاب چندین زمینه فعالیت  .4

هاي هاي توصیفی، تحلیل عاملی، تشکیل گروههاي بیشتر در تحلیل دادهتکنیک
  همگن و تحلیل عملکرد مالی (معیارهاي ارزیابی عملکرد).

و  ROS، ROAی (شامل ساخت یک شاخص ترکیبی براي توصیف عملکرد مال .5
ROE دوره وصول  ،نسبت جاريهاي دیگر مانند نقدینگی، در کنار شاخص

  و غیره). مطالبات، گردش حسابهاي پرداختنی
آماري و مقایسه با نتایج حاصل از  بنديخوشههاي دیگر استفاده از روش .6

 هاي انجام شده در این پژوهش.بنديخوشه



 1404، تابستان 70ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  193 
 

References 
Afrimayani; Devianto, D. (2021). The time series clustering of stock price in LQ45 

index and its financial performance analysis. J. Phys .Conf. Ser. 1943, 1–8. 
Akhtar, M; Yusheng, K; Haris, M; Ul Ain, Q; Javaid, H.M. (2022). Impact of 

financial leverage on sustainable growth, market performance, and 
profitability. Econ. Chang. Restrict. 55, 737–774. 

Ali, S; Khan, M; Ahmed, R. (2022). Advances in K-Mean Clustering Algorithm: 
Enhancing Performance and Accuracy. Journal of Machine Learning 
Research.23, 1125-1145. 

Arora, P; Deepali, D; Varshney, S. (2016). Analysis of K-Means and K-Medoids 
algorithm for big data. Procedia Comput. Sci. 78, 507–512. 

Bayaraa, B. (2017).Financial performance determinants of organizations: The case 
of Mongolian companies.J.Compet.9, 22–33.  

Ben-Gal, I. Outlier Detection. In Data Mining and Knowledge Discovery 
Handbook: A Complete Guide for Practitioners and Researchers, 2nd ed; 
Maimon, O; Rockach, L; Eds; Springer: New York, NY, USA, 2010; pp. 117–
130. 

Brealey, R. A; Myers, S. C; Allen, F. Principles of Corporate Finance; McGraw-
Hill Education: 2020. 

Cai, F; Le-Khac, N.A; Kechadi, M.T. (2012). Clustering Approaches for Financial 
Data Analysis. In Proceedings of the 8th International Conference on Data 
Mining (DMIN 2012), Las Vegas, NV, USA, 15–18 December. 

De Blasio, V; Pavone, P; Migliaccio, G. Cosmetics companies: Income 
developments in time of crisis. J. Small Bus. Enterp. Dev.2022. ahead-of-print.  

Deloitte. Global Powers of Retailing. 2021.  
Do, D.T. A study on financial performance of transport & warehouses firms listed 

on the Hanoi stock exchange. Econ. Financ. Lett. 2021, 8, 44–52. 
Dsouza, S; Dsouza, J.D; Vanitha, T. Analysis of data using k-means and k-

medoids algorithms. Int. J. Latest Trends Eng. Technol. Spec. Issue SACAIM 
2017, 370–373. 

Dzuba, S; Krylov, D. (2021). Cluster analysis of financial strategies of companies. 
Mathematics. 9, 3192. 

Esfahani, R.K; Shahbazi, F; Akbarzadeh, M. (2019). Three-phase classification of 
an uninterrupted traffic flow: A k-means clustering study. Transp. B-Transp. 
Dyn. 7, 546–558. 

Etemadi, H; Hisarzadeh, R; Rahmani, A; & Azar, A. (2014). Modeling 
information uncertainty management using fuzzy decision tree methodology: 



 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ...مالی شرکتمستاجران و همکاران: ارزیابی عملکرد  194 

Evidence from feasibility study of information-uncertainty-based theory. 
Quarterly Journal of the Tehran Stock Exchange, (25). (In Persian) 

Fenyves, V; Zsido, K.E; Bircea, I; Tarnoczi, T. (2020). Financial performance of 
Hungarian and Romanian retail food small businesses.Br. Food J. 122, 3451–
3471. 

Goral, J; Soliwoda, M. (2021). On the profitability of Polish large agricultural 
holdings. Acta. Oecon. 71, 137–159. 

Güla˘gız, F.K; Sahin, S. (2017). Comparison of hierarchical and non-hierarchical 
clustering algorithms. Int. J. Comput. Eng. Inf. Technol. 2017, 9, 6–14.59.  

Hatem, B.S. (2014) Determinants of firm performance: A comparison of European 
countries. Int. J. Econ. Financ. 6, 243–249. 

Hennig, C. (2015). What are the true clusters? Pattern Recognit. Lett. 64, 53–62.  
Hepsen, A; Vatansever, M. (2012). Using hierarchical clustering algorithms for 

Turkish residential market. Int. J. Econ. Financ. 4, 138–150. 
Herman, E. The interplay between digital entrepreneurship and sustainable 

development in the context of the EU digital economy: A multivariate analysis. 
Mathematics 2022, 10, 1682. 

Herman, E; Zsido, K.-E; & Fenyves, V. (2022). Cluster analysis with K-Mean 
versus K-Medoid in financial performance evaluation. Applied Sciences, 
12(12), 7985. https://doi.org/10.3390/ 

Herman, E; Zsido, K.-E; Fenyves, V. (2022). Cluster Analysis with K-Mean 
versus K-Medoid in Financial Performance Evaluation. Appl. Sci. 12, 7985. 

Hernant, M; Andersson, T.B; Hilmola, O.P. (2007) Managing retail chain 
profitability based on local competitive conditions: Preliminary analysis. Int. 
J. Retail Distrib. Manag. 35, 912–935. 

Hloušková, Z; Lekešová, M. (2020). Farm outcomes based on cluster analysis of 
compound farm evaluation. Agric. Econ.-Czech. 66, 435–443. 

Ikotun, A.M; Almutari, M.S; Ezugwu, A.E. (2021). K-Means-Based Nature-
Inspired Metaheuristic Algorithms for Automatic Data Clustering Problems: 
Recent Advances and Future Directions. Appl. Sci. 11, 11246. 

Imani, M. (2012). Clustering Persian texts (Master’s thesis). Department of 
Computer Engineering, Sharif University of Technology. (In Persian) 

Iqbal, M.Z; Riaz, M; Nasir, W. (2017). Multivariate Outlier Detection: A 
comparison among two clustering techniques. Pak. J. Agric. Sci. 54, 227–231. 

Izadparast, M. (2011). Customer classification in insurance using data mining. 
Monthly Journal of World Insurance News, (161), Payame Noor University, 
Tehran. (In Persian) 

https://l.ble.ir/?l=https%3A%2F%2Fdoi.org%2F10.3390%2F&spec=eyJzcCI6IjE4ODYyODk3MjUiLCJjcCI6IjMzNjExMjQ5NiJ9


 1404، تابستان 70ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  195 
 

J. Han, M. Kamber, and J. Pei, Data Mining: Concepts and Techniques. Morgan 
Kaufmann, 2011. 

Kamalian, A.-R; Niknafs, A.-A; Afsharizad, O; & Gholamalipour, R. (2011). 
Identifying the most important factors affecting the information disclosure 
ranking of companies listed on the Tehran Stock Exchange using a data mining 
approach. Quarterly Journal of the Tehran Stock Exchange, (11). (In Persian) 

Kaur, N.M; Kaur, U; Singh, D. (2014). K-medoid clustering algorithm—A review. 
Int. J. Comput. Appl. Technol. 1, 42–45. 

Khour, S; Elexa, L; Istok, M; Rosova, A. (2019). A Study from Slovakia on the 
transfer of Slovak companies to tax havens and theirimpact on the 
sustainability of the status of a business entity. Sustainability. 11, 2803. 

Kodinariya, T.M; Makwana, P.R. (2013). Review on determining number of 
cluster in K-Means clustering. Int. J. Adv. Res. Comput. Sci. Manag. Stud. 1, 
90–95. 

Kou, G; Peng, Y; Wang, G. (2014). Evaluation of clustering algorithms for 
financial risk analysis using MCDM methods. Inf. Sci. 275, 1–12.  

Kramaric, T.P; Bach, M.P; Dumicic, K; Zmuk, B; Zaja, M.M. (2022). Exploratory 
study of insurance companies in selected post-transition countries: Non-
hierarchical cluster analysis. Cent. Eur. J. Oper. Res. 2018, 26, 783–807. 

L. Breiman, Random Forests, Machine Learning, 2001. 
L. Kaufman and P. J. Rousseeuw, Finding Groups in Data: An Introduction to 

Cluster Analysis. Wiley, 1990 
Lemieux, V; Rahmdel, P.S; Walker, R; Wong, B.L.W; Flood, M. (2014). 

Clustering techniques and their effect on portfolio formation and risk analysis.  
Lukác, J; Teplická, K; Culková, K; Hrehová, D. (2021). Evaluation of the financial 

performance of the municipalities in Slovakia in the context of 
multidimensional statistics. J. Risk Financ. Manag. 14, 570.  

M. Ester, H.-P. Kriegel, J. Sander, and X. Xu, “A density-based algorithm for 
discovering clusters in large spatial databases with noise (KDD), 1996. 

M. Ester, H.-P. Kriegel, J. Sander, and X. Xu, (2010). A density-based algorithm 
for discovering clusters in large spatial databases with noise.  Proceedings of 
the 2nd International Conference on Knowledge Discovery and Data Mining 
(KDD), 1996.  

McKinney, W. (2017). Python for Data Analysis: Data Wrangling with Pandas, 
NumPy, and IPython. O'Reilly Media. 



 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ...مالی شرکتمستاجران و همکاران: ارزیابی عملکرد  196 

Medellu, J.V.C; Nugraha, E.S. (2021). K-means and k-medoid algorithm 
application in clustering stock data in Indonesia. In Proceedings of the 
Symposium on Data Science Petra, Jordan, 5–7 April. 

Nguyena, V.C; Nguyena, T.N.L; Tranb, T.T; Nghiemc, T.T. (2019). The impact 
of financial leverage on the profitability of real estate companies: A study from 
Vietnam stock exchange. Manag. Sci. Lett. 9, 2315–2326 

Pakhira, M.K. (2012). Finding Number of Clusters before Finding Clusters. Proc. 
Technol. 4, 27–37. 

Park, H.S; Jun, C.H. (2009). A simple and fast algorithm for K-medoids clustering. 
Expert Syst. Appl, 36, 3336–3341. 

Pavelkova, D; Zizka, M; Homolka, L; Knapkova, A; Pelloneova, N. (2021). Do 
clustered firms outperform the non-clustered? Evidence of financial 
performance in traditional industries. Ekon. Istraz. 34, 3270–3292. 

Pech, M; Vrchota, J. (2020). Classification of Small- and Medium-Sized 
Enterprises Based on the Level of Industry 4.0 Implementation. Appl. Sci; 10, 
5150. 

Pelloneová, N. (2021). Are there differences in the financial performance of Czech 
and Slovak cluster organizations? Ekon. Cas; 69, 907–927.  

Pham, D.T; Afify, A.A. (2007). Clustering techniques and their applications in 
engineering. Proc. Inst. Mech. Eng. Part C-J. Eng. Mech.Eng. Sci. 221, 1445–
1459. 

Popa, D.N; Bogdan, V; Sabau Popa, C.D; Belenesi, M. (2021). Performance 
mapping in two-step cluster analysis through ESEG disclosures and EPS. 
Kybernetes, 51, 98–118. 

Ren, J; Hua, K; & Cao, Y. (2022). Global Optimal K-Medoids Clustering of One 
Million Samples. In Advances in Neural Information Processing Systems 35 
(NeurIPS 2022). 

Sabău Popa, C.D; Popa, D.N; Bogdan, V; Simut, R. (2021). Composite financial 
performance index prediction—A neural networks approach. J. Bus. Econ. 
Manag. 22, 277–296.  

Sabau, A.S. (2012). Survey of clustering based financial fraud detection research. 
Inform. Econ. 16, 110–122. 

Serban, E.C; Bogeanu, A; Tudor, E. (2013). Clustering techniques in financial data 
analysis applications on the U.S. financial market. Ann. Constantin Brâncu¸si 
Univ. Târgu Jiu Econ. Ser. 4, 176–194. 



 1404، تابستان 70ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  197 
 

Shiry. (2006). Introduction to clustering. Lecture notes for Machine Learning 
course, Amirkabir University of Technology. Retrieved from 
http://www.aut.ac.ir/shiry/clustering.html. (In Persian). 

Simon, J. (2006). Applications of cluster analysis in marketing research. Stat. Szle. 
84, 627–650. 

Soni, K.G; Patel, A. (2017). Comparative Analysis of K-means and K-medoids 
algorithm on IRIS Data. Int. J. Comput. Intell. Syst.13, 899–906. 

Szabo, Z.K; Herman, E. (2014). Productive entrepreneurship in the EU and its 
barriers in transition economies: A cluster analysis. ActaPolytech. Hung. 11, 
73–94. 

Szüle, B. (2019). Comparison of cluster number determination methods. Stat. Szle. 
97, 421–438. 

T. Hastie, R. Tibshirani, and J. Friedman, the Elements of Statistical Learning: 
Data Mining, Inference, and Prediction, 2nd ed. Springer, 2009. 

T. Hastie, R. Tibshirani, and J. Friedman, the Elements of Statistical Learning: 
Data Mining, Inference, and Prediction. Springer, 2009. 

Velmurugan, T. (2012). Efficiency of K-Means and K-Medoids algorithms for 
clustering arbitrary data points. Int. J. Comput. Appl. Technol. 3, 1758–1764 

Velmurugan, T; Santhanam, T. (2010). Computational complexity between K-
Means and K-Medoids clustering algorithms for normal and uniform 
distributions of data points. J. Comput. Sci. 6, 363–368. 

Vishwakarma, S; Nair, P.S; Rao, D.S. (2017). A comparative study of K-means 
and K-medoid clustering for social media text mining. Int.J. Adv. Sci. Res. Eng. 
Trends. 2, 297–302. 

Wang, Y.J; Lee, H.S. (2008). A clustering method to identify representative 
financial ratios. Inf. Sci. 178, 1087–1097. 

Windgassen, S; Moss-Morris, R; Goldsmith, K; Chalder, T. (2018). The 
importance of cluster analysis for enhancing clinical practice: An example 
from irritable bowel syndrome. J. Ment. Health. 27, 94–96. 

Xiaojun, S; Yalin, L. (2021). Research on financial early warning of mining listed 
companies based on BP neural network model. Resour. Policy 73, 102223. 

Yadegari, R; Rahmani, K; Modarres Khiyabani, F. (2018). Providing a 
comprehensive model to measure the performance dimensions of industrial 
clusters using the hybrid approach of Q factor analysis and cluster analysis. 
Int. J. Qual. Res. 13, 235–248.  

http://www.aut.ac.ir/shiry/clustering.html


 پذیرفته شده در بورس اوراق ...هاي مستاجران و همکاران: ارزیابی عملکرد مالی شرکت 198 

Yen, M.-F; Huang, Y.-P; Yu, L.-C; Chen, Y.-L. (2022). A two-dimensional 
sentiment analysis of online public opinion and future financial performance 
of publicly listed companies. Comput. Econ. 59, 1677–1698.  

Zainudin, R; Mahdzan, N.S; Mohamad, N.N. (2021) Internationalisation and 
financial performance: In the case of global automotivefirms. Rev. Int. Bus. 
Strategy. 31, 80–102. 

Zhussupova, Z; Onyusheva, I; El-Hodiri, M. (2018). Corporate governance and 
firm value of Kazakhstani companies in the conditions of economic instability. 
Pol. J. Manag. Stud; 17, 235–245.



 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Quarterly Journal of Securities Exchange, Summer 2025, V. 18, No.70, pp. 199-222 

Moderators of Financial Recognition and 
Considerations on the Link between Attitude and 

Intention to Participate in the Stock Market1 
Ali Rezanezhad Sarasar2, Mohammad Javad Emadi 

Permakoohi3, Mohammad Ali Yousefi Ghaleroodkhani4 

 

 

Abstract 
This research aims to investigate the moderating effects of financial cognitive 

abilities and considerations on the relationship between attitude and intention to 
participate in the stock market. One of the important demographic factors in the 
short-term and long-term decisions of investors is the personality characteristics of 
people. It is possible to reduce the amount of deviation from long-term decisions 
by identifying the personality characteristics of investors and behavioral deviations 
of investors and providing programs that reduce the effect of these deviations in 
behavioral finance and help investors achieve their goals. In the current research, in 
the period of 2022 to 2023, with a statistical sample of 384 capital market traders in 
Gilan province who had a stock exchange code, the same number of questionnaires 
were distributed and collected. The information obtained by the questionnaires was 
analyzed by SPSS24 and PLS3 software using structural equation modeling. The 
obtained results indicate that investors' attitude, financial literacy, financial planning, 
financial satisfaction, perceived financial risk and perceived financial profit have a 
significant effect on behavioral goals in stock market participation. Also, in the 
innovation part of the research, which is dedicated to bringing the moderating 
parameters, the results indicate that financial literacy, financial planning, financial 
satisfaction, perceived financial risk, and perceived financial benefit influence the 
attitude of investors on behavioral goals in market participation. It adjusts the stock. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی
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 توانایی هاي شناختی مالی و ملاحظات بر پیونداثرات تعدیل کننده 
 1نگرش و نیت مشارکت در بازار سهام

 ،3عمادي پرمکوهی محمدجواد، 2علی رضانژاد سارسر
 4محمدعلی قلعه یوسفی قلعه رودخانی

 
 

 چکیده
ت هاي شناختی مالی و ملاحظات بر پیوند نگرش و نیاثرات تعدیل کننده تواناییاین پژوهش با هدف بررسی 

مدت دمدت و بلنشناختی در تصمیمات کوتاهمشارکت در بازار سهام پرداخته است. یکی از عوامل مهم جمعیت
ان و گذارهسرمایبا شناسایی ویژگی هاي شخصیتی  توانمیهاي شخصیتی افراد است. گذاران، ویژگیسرمایه

ان و ارائه برنامه هایی که تأثیر این انحرافات را در امور مالی رفتاري کاهش داده و گذارسرمایهانحرافات رفتاري 
ان را در رسیدن به اهداف خود یاري رساند، میزان انحراف از تصمیمات بلندمدت را کاهش داد. در گذارسرمایه

نفر از معامله گران بازار سرمایه در استان  384بهمراه نمونه اماري شامل  1402تا  1401پژوهش حاضر در بازه زمانی 
توسط  آوري شد. اطلاعات بدست آمدهع و جمعگیلان که داراي کد بورسی بودند تهیه و همین تعداد پرسشنامه توزی

اـدلات ساختاري مورد تجزیه و تحلیل قرار  PLS3و  SPSS24افزار وسیله نرمها بهپرسشنامه با استفاده از مدل یابی مع
ریزي مالی، رضایت مالی، ان، سواد مالی، برنامهگذارسرمایهگرفت. نتایج به دست آمده حاکی از آن است که نگرش 

سک مالی درك شده و سود مالی درك شده، تاثیر معناداري بر اهداف رفتاري در مشارکت بازار سهام دارد. ری
همچنین در قسمت نوآوري پژوهش که به آوردن پارامترهاي تعدیل کننده اختصاص دارد نتایج حاکی از آن است 

ود مالی درك شده تاثیر نگرش ریزي مالی، رضایت مالی، ریسک مالی درك شده، و سکه سواد مالی، برنامه
 .کندمیان بر اهداف رفتاري در مشارکت بازار سهام را تعدیل گذارسرمایه

 .مالی رفتاري،  بازار سهام، توانایی شناختی مالی، نگرش، اهداف مشارکت هاي کلیدي:واژه
  G11, G41, G53. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
اي هکند که هر خانوار باید بخشی از ثروت خود را در داراییتئوري بازار سرمایه پیشنهاد می

ود گذاري خي کند، به عنوان مثال، در سهام، تا با جایزه ریسک سرمایهگذارسرمایهپرخطر 
بازدهی کسب کند. با این حال، شواهد تجربی در مورد الگوهاي انتخاب پرتفوي خانوارها نشان 

 پازل«کنند که از آن به عنوان ي نمیگذارسرمایهکه بسیاري از آنها در بازار سهام  دهدمی
روي پی» عقلانیت محدود«فعالان بازار سهام از  بیشتر،. شودمییاد  »ت در بازار سهاممشارک

گیري بخش است نه تصمیمهایی اشاره دارد که براي خودشان رضایتکنند که به تصمیممی
بر این،  افزون. 1)2022پیشنهاد شده است(هوکی و اختر،» انتظارات منطقی«بهینه که توسط نظریه 

، گذارانهاي شناختی سرمایهگذاري، باورها یا تواناییگیري سرمایهتصمیم در فرآیند
هاي شخصی، ترجیحات رفتاري و تجربیات گذشته آنها نقش مهمی در قصد مشارکت ویژگی

در بازار سهام دارند. مشارکت افراد در بازار سهام بخش مهمی از رشد اقتصادي براي هر کشور 
بنابراین، براي تقویت عملکرد بازار سهام یک کشور،  ).2010ن، در حال توسعه است (اوزبیلگی

ي گذاررمایهسناظران بازار و دولت باید بدانند که چگونه نگرش و نیت فعالان بازار بر تصمیمات 
 گذارد.آنها در بازار سرمایه تأثیر می

 ول درتاکنون دو جریان اصلی پژوهش در چارچوب مالی رفتاري پدید آمده است. روند ا
هایی و بحث در مورد فرضیه کارایی بازار است و به عنوان مثال بر پدیده هاداراییحوزه قیمت 

هایی دهو پدی گذارسرمایهمانند حباب قیمت و سقوط بازار تمرکز دارد. گرایش دوم بر رفتار 
گذار ایهفتار سرممانند حسابداري ذهنی و زیان گریزي تمرکز دارد. با این حال، مطالعه در زمینه ر

ا شود. به بیـانی دیگـر، فراتر از شواهد مرتبط بهاي رفتاري محدود نمیفقط به وجود سوگیري
ی میان افراد یهاتفاوتها، مطالعات گذشته همچنین بینیوجود سوگیري در رفتار فردي و پیش

هاي  تار و استراتژيها. دوم، در رفدهند: اول، در حساسیت افراد به وقوع سوگیريرا نشان می
دهد شناختی نشان میها. از سوي دیگر، مطالعات روانمعاملاتی و سوم، در عملکرد معاملاتی آن

 ). 2015، 2کننده کلیدي رفتار و عملکرد اوست(کانلین و همکارانکه شخصیت یک فرد، تعیین
ها و هاي افراد در رابطه با مستعد بودن در بروز سوگیريتواند به تشریح تفاوتبنابراین می

هاي در رابطه با سبک و رفتار معاملاتی و بدنبال آن عملکرد معاملات کمک کند. افراد با ویژگی

                                                                                                                                      
1. Akhter, T., and Hoque, M.E. (2022) 
2. Conlin et all 
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ان نش هاي معاملاتی متفاوتی را از خودتواند رفتار و استراتژيشخصیتی و جمعیتی متفاوت می
شود که در مقایسه با یکدیگر یا در مقایسه با میانگین عملکرد بازار دهند و منجر به این می

پژوهش حاضر  بالا). با توجه به موارد 1397عملکرد متفاوتی داشته باشند(جمشیدي و قالیباف،
صد قهاي شناختی مالی و ملاحظات بر ارتباط بین نگرش و به بررسی اثرات تعدیل کننده توانایی

 شرکت در بورس است.
هایی که مطالعه شد به دنبال ایجاد نوآوري پژوهش حاضر با توجه به ادبیات و ضرورت

هاي گذاران بوده و براي این موضوع تعریف شاخصدر زمینه نگرش و اهداف سرمایه
مورد بررسی  2020و کوماري  2022گر که تفاوت معناداري با پژوهش هوك و اختر تعدیل
 د.قرار دا

هاي مقاله شامل مبانی نظري و پیشینه پژوهش و ارائه مدل و در نهایت برازش و سایر قسمت
 بندي خواهد شد.جمع
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
موفقیت و شکست مفاهیمی هستند که ذهن آدمی را از دیرباز به خود مشغول کرده و انسان 

براي انجام امور مطلوب خود  عوامل شکست همواره به دنبال فهمیدن راه هاي موفقیت و درك
فعالان اقتصادي که هر روزه موفقیت و ان بازار سرمایه نیز به عنوان گذارسرمایهبوده است. 

عوامل  از این قائله مستثنا نیستند و شناخت ،کنندشکست را به طرق گوناگون لمس می
). براي همین منظور براي 1399ها است(بحرالعلوم و همکاران،از دغدغه هاي روزانه آن شکست

ا بر رفتار شناسی رها در بازار سهام به بررسی مالی رفتاري، تاثیر روانجلوگیري از این شکست
اهمیت  ري از این حیثمتخصصان مالی و همچنین اثر آن را بر بازار پرداخته شده است. مالی رفتا

کند به درك اینکه چرا و چگونه بازار ممکن است ناکارآمد شود دارد که کمک می
 ).1388(روشنگرزاده، 

هاي ها، نظریهو پس از آن، تغییرات اساسی در تئوري مالی رخ داد. در این سال 1950در دهه 
هاي ود اختصاص داد. تئوريبه خ 1که عنوان نظریه مدرن مالی شدجدیدي به جامعه مالی معرفی 

ارائه شده در این پژوهش تفاوت اساسی با مطالعات قبلی دارد و بیش از نیم قرن است که به طور 

                                                                                                                                      
1. Modern Financial Theories 

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84%20%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84%20%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84%20%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84%20%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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ها گسترده توسط فعالان بازار سرمایه مورد استفاده قرار گرفته است. ظرف این مدت، این نظریه
اند اند و کوشیدههادار بودهبینی قیمت اوراق بهاي مالی و پیشمبناي محاسبه ارزش دارایی

هاي گذاري دارایی، نظریه قیمت1وضعیت بازار سرمایه را توضیح دهند. نظریه پرتفوي
 پژوهشگرانهاي گذاري آربیتراژ حاصل تلاشو نظریه قیمت 3، فرضیه بازار کارا2ايسرمایه

ایه فکري اند و پی گذاشتهها بر بازارهاي مالی تأثیر عمیقها بود. این نظریهحوزه مالی در این سال
 ).2022اند(هوکی و اختر، گذاران بودهنسلی از مدیران مالی و سرمایه

با این حال، مطالعات علمی دقیق انجام شده توسط متفکران مالی همچنان از این ایده حمایت 
سی شناشود و بنابراین مطالعه روانشناختی تعیین میکند که ارزش بازار توسط عوامل روانمی

ی هاي پژوهشی دانش مالترین برنامهبازار و احساسات اهمیت پیدا کرده است. یکی از حیاتی
امروز که در رأس رد نظریه بازارهاي کارا قرار دارد، نظریه مالی رفتاري است که حاصل 
تشریک مساعی بین علوم مالی و علوم اجتماعی است و باعث ژرفتر شدن دانش ما، از بازارهاي 

 ).2020شده است(کوماري،مالی 
نیز در پژوهشی با عنوان: بازبینی تخصیص دارایی با استفاده از  4هرششفراین و میر استتمن

 هاي سنتی منطقی هستند در حالی که رفتار مالیچالش رفتار مالی بیان کرد که افراد در نظریه
ز نظر تخاذ کند که اگذار ممکن است تصمیمی اکند یعنی یک سرمایهافراد را نرمال فرض می

 ).1388اقتصادي توجیه نداشته باشد( روشنگرزاده، 

رفتار مالی، به عنوان نوعی نظریه مطرح است که مباحث و مسائل مالی را با کمک گرفتن 
هاي مدرن ظریههاي نبینیکند. این نظریه نه تنها پیشاز نظریات روانشناسی شناختی تشریح می

هد بلکه در سطح خرد نیز در مورد نظریاتی دبازارهاي کارا را مورد تردید قرار می مانندمالی 
 سازي مورد انتظار و انتظارات عقلایی تردید دارد.مانند: بیشینه

شود اعتماد بیش از حد باعث می ها در رفتار مالی خرد استفرا اعتمادي یکی از این تورش
چه چه هست، تخمین بزند و ریسک را کمتر از آنآن که انسان دانش و مهارت خود را بیش از

شود که احساس کنیم روي مسایل کنترل داریم؛ هست. این تورش رفتاري همچنین باعث می
 .5)2000گونه نباشد( کیس و همکاران، که ممکن است در واقع ایندرحالی

                                                                                                                                      
1. Portfolio Theory 
2. Capital Asset Pricing Theory 
3. Efficient Market Hypothesis 
4. Hersh Shefrin and Meir Statman(2019) 
5 Keith E. Stanovich and Richard F. West(2000) 
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هاي ضیهسعه فرهاي رفتار مالی اکنون در ادامه به بررسی و توبا توجه به گسترش تئوري
 شود:پژوهش به شرح زیر پرداخته می

 الف: نگرش و اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام
نظریه رفتار منطقی را ارائه کردند که سعی در ایجاد  2بینو فیش1، آجزن 1975در سال 

نظریه « 1991رابطه بین نگرش و اهداف رفتاري افراد داشت. بر اساس نظریه رفتار منطقی آجزن
را توسعه داد که اهداف یک فرد را براي انجام یک رفتار خاص تعیین  »ریزي شدهرفتار برنامه

ها و توانایی یا کنترل رفتار او توضیح داده شود. از آنجایی که د با انگیزهتوانمیکند، که می
ل رفتاري و کنتر که نگرش افراد، هنجارهاي ذهنی کندمیریزي شده تعیین نظریه رفتار برنامه

ر از گذارد، مطالعه حاضبر رفتارها و اهداف رفتاري آنها تأثیر می چشمگیريدرك شده به طور 
رد. ان نسبت به مشارکت در بازار سهام استفاده کگذارسرمایهنگرش  بینیپیشاین نظریه براي 

اساس نظریه بر. گیري مالی، نگرش افراد با اهداف رفتاري آنها مرتبط استدر تصمیم
اي که یک فرد از انجام یک رفتار درجه«)، نگرش ها به عنوان 1991ریزي شده(آجزنرفتاربرنامه

تواند می» نگرش«. بنابراین شودمیتعریف  » کندمیخاص ارزش گذاري مثبت یا منفی دریافت 
یح ر بازار توضگذاري دگذاران را در مورد قصد سرمایههاي مطلوب یا نامطلوب سرمایهارزیابی

 دهد. 
یاتی گذاري یک عامل حدهند که نگرش نسبت به تصمیمات سرمایهشواهد تجربی نشان می

؛ 2011گذارد (کلونتز و همکاران هاي مشارکت در بازار سهام تأثیر میگیرياست که بر تصمیم
ان نسبت گذارهاند که نگرش سرمایهاي قبلی تأیید کردهبر این، مطالعه افزون. 3)2014شیه و که 
به طور مثبت بر اهداف » شدهکنترل رفتاري ادراك«و » هنجارهاي ذهنی«گذاري، به سرمایه

؛ فان و 2020گذارد (ندیم و همکاران ها براي مشارکت در بازار سهام تأثیر میرفتاري آن
 .4)2014ژو

 اي زیر راهها در مورد مشارکت در بازار سهام، پژوهش حاضر فرضیهبر اساس این یافته
 مطرح کرد:

 ب: عناصر تعدیل کننده توانایی هاي شناختی

                                                                                                                                      
1  Ajzen (1991) 
2  Fishbein(1975) 
3  Klontz et al. (2011); Shih and Ke (2014) 
4  Nadeem et al. (2020); Phan and Zhou (2014) 
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 : سواد مالی1-ب
 رود که افراد داراي دانش مالیهاي استاندارد انتخاب سبد دارایی، انتظار میبا توجه به مدل

گذاري منطقی را براي به حداکثر رساندن خدمات خود در طول عمر بتوانند تصمیمات سرمایه
دست  هاي شخصیتی خاص بهد. از آنجایی که سواد مالی توسط افرادي با ویژگیخود اتخاذ کنن

. این افراد تمایل به تصمیم گیري 1)2017؛ پینجیساکی کول 2008آید(لوساردي و میچل می
 آوريجمعند به راحتی اطلاعات را با هزینه کم توانمیگذاري دارند، زیرا آگاهانه براي سرمایه

ارند به دنبال مشاوره مالی حرفه اي باشند. از سوي دیگر، فقدان دانش مالی کنند و تمایل د
گذاري ههاي سرمایگیري یا اجتناب کامل از تصمیمتواند منجر به تفویض اختیار تصمیممی

تئوري «از  توانمیبر این،  افزون. 2)2015؛ فان گادگر2015 آمیز شود (کالگانوومونتینومخاطره
ر قصد گیري مالی باستنباط کرد که سطح سهولت یا دشواري در تصمیم 3»ریزي شدهرفتار برنامه

راستاي این  توان درگذارد. بنابراین، میگذاران نسبت به مشارکت در بازار سهام تأثیر میسرمایه
ازار تأثیر گذاري در بنظریه فرض کرد که سطح تحصیلات مالی افراد بر رفتار و قصد سرمایه

ذاري گدر این زمینه، تعدادي از مطالعات تأثیر مستقیم سواد مالی بر تصمیمات سرمایهگذارد. می
بر  يچشمگیرافراد را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که دانش مالی به طور 

؛ التمیمی و کالی 2009؛ ماندل و هانسون 2020گذارد (کوماري تصمیمات مالی پرخطر تأثیر می
 .4)2007رویج و همکاران ؛ ون 2009

کننده سواد/دانش مالی در حال افزایش است (حیات و انور با این حال، علاقه به نقش تعدیل
مالی کمی دارد، در مقایسه .  فردي که سواد/دانش5)2020؛ ندیم و همکاران 2017؛ هادي 2016

اطلاعات هزینه  آوري و مدیریتمالی بالایی دارد، کمتر براي جمعبا فردي که سواد/دانش
کند از این پس، زمانی که دانش و نگرش هر دو در تعامل باشند، ممکن است رفتار تغییر می

د رابطه موجود بین نگرش و قصد رفتاري در مشارکت در توانمیکند و در نتیجه سواد مالی 
 مالی نقشدهند که دانشبازار سهام را تعدیل کند. چندین مطالعه در گذشته نشان می

کند ا میگذاري ایفهاي سرمایههاي رفتاري و تصمیماي را در روابط بین سوگیريکنندهتعدیل
هاي ) ، ویژگی2017گذاري (هادي هاي سرمایه) ، هوش هیجانی و تصمیم2016(حیات و انور 

                                                                                                                                      
1  Lusardi and Mitchell (2008); Pinjisakikool (2017) 
2  Calcagno and Monticone (2015); Von Gaudecker (2015) 
3  Theory of Planned Behavior 
4  Mandell and Hanson (2009); Al-Tamimi and Kalli (2009); Van Rooij et al. (2007) 
5  Hayat and Anwar (2016); Hadi (2017). 
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و نگرش پول و مشارکت در بازار سهام  1) 2017شناختی و تحمل ریسک مالی (شوشا جمعیت
). در نهایت، دانش مالی رفتاري، مانند 2020مالی است(ندیم و همکاران ي مهم دانشاز معیارها

اساسی است، با این تفاوت که امور مالی  هايفرضیهبر مفاهیم و  استوارمالی کلاسیک، 
 ، در حالی که مالی رفتاري اینکندمیآل ایجاد خود را در یک زمینه ایده هايفرضیهکلاسیک 

 ).1391کند(زارعی ثانی، بینانه) بنا میبستري مشاهده شده( واقع را در هافرضیه
که مدیریت آگاهانه و  شودمیهایی تعریف سواد مالی به عنوان داشتن دانش و مهارت

سازد. سواد مالی موجب ارتقاي تحولات مالی و رشد اقتصادي کشور موثر پول را ممکن می
ویژه دانشجویان با این تحولات، ارزیابی اینکه آیا نسل جوان، به روبرویی. در شودمی

خته هاي آینده اقتصاد شناکنندهها و دگرگونگذاران، محركکارشناسی که به عنوان سرمایه
اهمیت است.  دارايشوند از آگاهی لازم از مفاهیم مالی برخوردار هستند یا خیر، می

 2)2021(کوماري، 
 شواهد تجربی، این پژوهش این فرض را مطرح کرد که:بنابراین، بر اساس 

 گذارد.: سوادمالی بر قصد رفتاري افراد براي شرکت در بازار سهام تأثیر مثبت می2فرضیه 
 ریزي مالی: برنامه2-ب

 بر مدت آنها را درریزي مالی توسط افراد باشرایط مالی مشخص و اهداف پولی بلندبرنامه
د به عنوان یکی از اجزاي اصلی توانمیگذاري ریزي سرمایهرنامهگیرد. در حالی که بمی

یزي رریزي مالی براي دستیابی به اهداف کوتاه مدت و بلند مدت در نظر گرفته شود. برنامهبرنامه
(عاطفی) است (بیکر و » عاطفی«(فرایند ذهنی) و هم مسائل » عوامل شناختی«مالی هم شامل 

گذاري خود را به تصمیمات ن، زمانی که افراد اهداف سرمایه. بنابرای3)2014ریکاردي 
رود نگرش و سیستم اعتقادي آنها بر تصمیمات کنند، انتظار میگذاري تبدیل میسرمایه
ه طور مستقیم تواند بمی »ریزي شدهرفتار برنامه« ،نظریه برپایهگذاري آنها تأثیر بگذارد. سرمایه

ت وقتی دسترسی آسانی به عامل کنترل داشته باشند، براي به دسبر رفتار افراد تاثیر بگذارد. 
میم که تص کنندمیآوردن نتیجه مورد انتظار، انگیزه استفاده از منبع را دارند. افراد درك 

 4)2019گذاري سودآور نتیجه برنامه ریزي مالی مناسب است (آساندیمیترا و همکاران، سرمایه

                                                                                                                                      
1  Shusha (2017) 
2  Kumari, Thaksila. 2020 
3  Baker and Ricciardi (2014) 
4  Asandimitra et al. (2019) 
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نشان داد که رابطه بین  1)2020متخصصان توسط آرپانا و سواپنا (اي روي بر این، مطالعه افزون
ان قادر به گذارسرمایهریزي مالی و رفتار مالی معنادار است. از این رو، زمانی که برنامه
ار سهام تأثیر گذاري در بازتواند بر قصد رفتاري آنها نسبت به سرمایهریزي مالی باشند، میبرنامه

ننده کریزي مالی، نیاز به بررسی نقش تعدیلساس شواهد موجود در برنامهمثبت بگذارد. بر ا
ان و قصد رفتاري مشارکت در بازار سهام گذارسرمایهریزي مالی بر رابطه بین نگرش برنامه

 این فرضیه را مطرح کرد:  پژوهشوجود دارد. بر این اساس، این 

گذاران از مشارکت در بازار سهام تأثیر سرمایهریزي مالی بر قصد رفتاري :. برنامه 3فرضیه 
 گذارد. مثبت می

 مالی:رضایت3-ب
مالی مورد نظر خود تصمیمات در بازار سرمایه، افراد براي رسیدن به سطح رضایت

گیري، سازي مطلوبیت اقتصاد، افراد هنگام تصمیمگیرند. بر اساس اصل بیشینهگذاري میسرمایه
 2)1967که توسط ویلسون (» نظریه زندگی بهتر«دهند. با این حال، م میهاي منطقی انجاانتخاب

سبت رود، به نگرش ما ناینکه زندگی ما چقدر خوب پیش می«کند که ارائه شده است، بیان می
ذشته گ هايپژوهش». آوریم بستگی دارد تا ماهیت خود چیزهابه آنچه در زندگی به دست می

ردند مالی و غیره استفاده کدرآمد، سواد، امید به زندگی، رضایت هاي عینی رفاه، یعنیاز شاخص
. 3)2015و دریافتند که سطح رفاه در بین افراد بسته به ارزیابی ذهنی آنها متفاوت است (دوراند 

ند، گیرند در بازار سرمایه شرکت کنتوان فرض کرد که وقتی افراد تصمیم میدر نتیجه، می
د. گذاري آنها تأثیر می گذارآنها بر انتخاب تصمیمات سرمایه سطح رفاه و رضایت درك شده

هاي مالی، تحمل ریسک و رفتاربر دانش چشمگیريمالی تأثیر مستقیم و در ادبیات، رضایت
؛ 2018؛ پارمیتاساري و همکاران 2004؛ جو و گربل 2019گذار دارد (اطلس و همکاران سرمایه

مالی ز، مطالعات کمی نقش تعدیل کننده رضایت. با این حال، تا به امرو4)2017ساحی 
اند. گذاران را بر پیوند نگرش و اهداف رفتاري مشارکت در بازار سهام بررسی کردهسرمایه

 فرضیه پژوهش حاضر موارد زیر است: بالابنابراین، بر اساس بحث 

                                                                                                                                      
1  Arpana and Swapna (2020) 
2  Wilson (1967) 
3  Durand (2015) 
4  Atlas et al. (2019); Joo and Grable (2004); Parmitasari et al. (2018); Sahi (2017) 
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أثیر تکنندگان براي شرکت در بازار سهام مالی بر قصد رفتاري شرکت: رضایت 4فرضیه 
 گذارد.مثبت می

 ج: اثرات تعدیل کننده ملاحظات مالی
 : ریسک مالی درك شده1-ج

نوان عگریزي استفاده کرد و ریسک را بهپرت از تابع مطلوبیت و مفهوم ریسک 1964در سال 
نظریه میزان دسترسی  1973ها در نظر گرفت. تورسکی و کانهمن در سال درصدي از کل دارایی

. این نظریه جنجالی درباره این بود که فرد احتمال رویدادها را براساس در دسترس را عنوان کردند
تقاد به آید. اعکند. در دسترس بودن یعنی آنچه که در وهله اول به ذهن انسان میبودن ارزیابی می

 ).1388کند(روشنگرزاده، این نظریه ما را به سمت تمایلات سیستماتیک هدایت می
بازده، ادراك افراد از نگرش ریسک به تخصیص وزن مثبت یا -یسکاساس چارچوب ربر

  منفی به یک تصمیم مالی پرخطر براي تعیین سطح مطلوبیت اشاره دارد. بنابراین، در چارچوب 
ي پرخطر نشان دهنده نگرش افراد نسبت به گذارسرمایهترجیح براي  1975بینآجزن و فیش

یري گو تأثیر آن بر اهداف رفتاري تصمیم» نگرش«سازي مگزینه پرخطر است. با این حال، مفهو
تا حدودي متفاوت است. ادراك نسبت به نگرش ریسک این  پژوهشگذاري در این سرمایه

توسعه یافت،  1)2003که توسط ریمال و رئال (» نگرش درك ریسک«توان با نظریه مطالعه را می
 یسک افراد انگیزه رفتاري آنهاستتوضیح داد. نگرش درك ریسک معتقد است که ادراك ر

و باورهاي کارآمدي براي تسهیل تغییرات در رفتار بسیار مهم است. بنابراین، در چارچوب 
توان انتظار داشت که اهداف رفتاري شرکت کنندگان در بازار سهام نگرش درك ریسک، می

رد. سهام قرار گی گذاري آنها در بازارتحت تأثیر درك ریسک آنها در مورد تصمیمات سرمایه
ادبیات مشارکت در بازار سهام وجود تأثیر قابل توجه نگرش ریسک بر تصمیمات 

روهلینگ و -: فلنر2012کند(باراسینکا و همکارانگذاري افراد را تأیید میسرمایه
: ژانگ و لی 2019: ژانگ و همکاران 2010: وبر2014: نوسیر و همکاران2007ماسیجوسکی

قابلیت  بر ریسکیغیر و ریسکی رویکرد بر مبتنی گذارانسرمایه نقش . تفکیک2)2011
 از تکنولوژي مختلف سطوحاست.  تکنولوژي مختلف سطوح اساسبر سهام بازده بینیپیش

                                                                                                                                      
1  Rimal and Real (2003) 
2  Barasinska et al. (2012); Fellner-Röhling and Maciejovsky (2007); Noussair et al. (2014); Weber 

(2010); Zhang et al. (2019); Zhang and Li (2011) 
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 تولیدي، کارکنان تعداد نسبت عالی، تحصیلات داراي کارکنان تعداد نسبت طریق میانگین

 است شده گیرياندازه سرمایه افزایش نسبت و تولید ارز افزوده نسبت
 هايگذاريگذاران نسبت به سرمایهبر این، نگرش سرمایه افزون). 1400(شیرنژادوهمکاران،

پرخطر و مشارکت در بازار سهام تحت تأثیر شرایط شخصیتی آنها قرار گرفت (رائو و همکاران 
بر تصمیم  يچشمگیرر توانایی افراد براي پوشش ریسک مالی مرتبط تأثی آنبر  افزون. 1)2016

؛ نیو و همکاران 2000؛ هیتون و لوکاس 2005ي آنها دارد (کوکو و همکاران گذارسرمایه
و  3)2004پذیري (کلارك مورفی و سوتار که درجه ریسک دهدمی. مطالعات نشان 2)2020

گذاران براي بر تصمیمات سرمایه چشمگیريتأثیر  4)2012تحمل ریسک (کول و همکاران 
کننده ادراك ریسک را بر رابطه شارکت در بازار سهام دارند. مطالعات متعددي نقش تعدیلم

اند که تهاند و دریافهاي مالی بررسی کردهبین نگرش و اهداف رفتاري افراد نسبت به تصمیم
: کائور و 2019گذارد (هوك و همکارانادراك ریسک بر این رابطه تأثیر منفی می

توان چنین استنباط کرد که اگر افراد متوجه شوند که ریسک بالا به این می. بنابر5)2021آرورا
تواند بر قصد آنها براي حضور در گذاري آنها در بازار سهام مرتبط است، میتصمیم سرمایه

 حاضر موارد زیر است:  پژوهشفرضیه  بالابازار تأثیر منفی بگذارد. در راستاي بحث 
صد رفتاري شرکت کنندگان براي مشارکت در بازار سهام : ریسک درك شده بر ق 5فرضیه 

 تأثیر منفی می گذارد.
 شده: سود مالی درك2-ج

شده، باورهاي افراد در مورد پیامدهاي مثبت یک عمل رفتاري خاص است منافع درك
کند که درك . نظریه کنترل رفتاري درك شده پیشنهاد می6)2000(چاندون و همکاران، 

شان نقش مهمی در احتمال رفتار آنها نسبت به یک عمل مربوط به تصمیماتافراد از منافع 
-منافع درك«گذاري، گیري سرمایه).  بنابراین، در تصمیم2003کند (ریمال و رئال بازي می

-، رضایت و نتایج مثبتی را که یک فرد انتظار دارد با درگیرشدن در یک تصمیم سرمایه»شده

پذیرد. تجربه گذشته ت آورد، به صورت مفروض میگذاري در بازار سهام به دس

                                                                                                                                      
1  Rao et al. (2016) 
2  Cocco et al.( 2005); Heaton and Lucas (2000); Niu et al. (2020) 
3  Clark-Murphy and Soutar (2004) 
4  Cole et al. (2012) 
5  Hoque et al. (2019); Kaur and Arora (2021) 
6  Chandon et al. (2000) 
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گذاري در بازار سهام گذاران در مورد درآمد سود سهام پایدار و سود سرمایه از سرمایهسرمایه
. هنگامی که افراد احساس 1)2000 گذارد (گانزاچبر ادراك آنها در مورد بازده آتی تأثیر می

رش یابند، ادراك آنها به طور مثبت بر نگدست میکنند که از یک تصمیم مالی به منافعی می
. 2)2013؛ لیو و همکاران 2021گذارد (علی و همکاران آنها نسبت به آن تصمیم تأثیر می

یشتر است، ها ببر این، اگر افراد بر این باورند که مزایاي تصمیم مالی مربوطه بر هزینه افزون
ك و کند (هواز تصمیم مالی را تعدیل می این ادراك رابطه بین نگرش و قصد رفتاري آنها

به طور مشابه استنباط کرد که ادراك از مزایاي بالقوه  توانمی. بنابراین، 3)2019همکاران 
گذاري در بازار سهام به طور مطلوب بر رابطه موجود بین نگرش مشتریان تصمیمات سرمایه

وهش حاضر ، پژبالارد. بر اساس بحث گذاو قصد رفتاري آنها براي مشارکت در بازار تأثیر می
 این فرض را مطرح کرد که: 

شده به طور مثبت بر قصد رفتاري شرکت کنندگان براي شرکت در : سود درك 6فرضیه 
 گذارد.بازار سهام تأثیر می

ا آورده شده که هگر بر هر کدام از فرضیهالبته فرضیه هفتم تا یازدهم به صورت متغیر تعدیل
 خواهد بود:به شرح زیر 
 و انگذارسرمایه نگرش میان رابطه در مالی سواد کننده تعدیل نقش : بررسی7فرضیه 

 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات
 انگذارسرمایه نگرش میان رابطه در مالی برنامهریزي کننده تعدیل نقش : بررسی8فرضیه 

 .بازار سهام در مشارکت به نسبت رفتاري نیات و

 و انگذارسرمایه نگرش میان رابطه در مالی رضایت کننده تعدیل نقش بررسی :9فرضیه 
 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات

 نگرش میان رابطه در شده درك مالی ریسک کننده تعدیل نقش بررسی :10فرضیه 

 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات و انگذارسرمایه

 نگرش میان رابطه در شده درك مالی سود کننده تعدیل نقش : بررسی11 فرضیه

 .سهام بازار در مشارکت به نسبت رفتاري نیات و انگذارسرمایه

                                                                                                                                      
1  Ganzach (2000) 
2  Ali et al. (2021); Liu et al. (2013) 
3  Hoque et al. (2019) 
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 شناسی پژوهشروش

ه ها یا بگردآوري داده چگونگیبندي پژوهشی بر حسب دسته نظرپژوهش حاضر از  
مونه و سپس هاي نکه به توصیف ویژگیرود عبارت دیگر طرح پژوهشی توصیفی به شمار می

پردازد. همچنین پژوهش حاضر بر اساس هدف یک ها به جامعه آماري میتعمیم این ویژگی
. روش گردآوري اطلاعات استکاربردي است و برحسب روش، از نوع همبستگی  پژوهش

هاي پایگاه ي وهاها، مقالات، سایتمرتبط با ادبیات و مبانی نظري پژوهش با استفاده از کتاب
با  آوري اطلاعات مرتبطد. همچنین جمعشواي انجام میوان روش کتابخانهاینترنتی تحت عن

ها با استفاده از پرسشنامه تحت عنوان روش پیمایشی تحلیل فرضیه برايمتغیرهاي پژوهش 
 انجام شده است.

ازار سرمایه جامعه آماري پژوهش حاضر جامعه آماري پژوهش حاضر کلیه معامله گران ب
باشد. از آنجا که حجم جامعه آماري در استان گیلان که داراي کد بورسی هستند، می

آوري اطلاعات از کلیّه افراد جامعه آماري مقدور نبوده و در جمع بنابرایننامشخص است 
گیري مورد استفاده در انتخاب روش نمونه اي از جامعه آماري انتخاب خواهد شد.نتیجه نمونه

احتمالی در دسترس است؛ که تعداد نمونه گیري غیر، روش نمونهپژوهشونه در انجام این نم
آماري پژوهش با استفاده از جدول مورگان به دست آمده است. بر اساس جدول مورگان 

پرسشنامه در نظر گرفته شد به همین تعداد  384جامعه نامشخص در نظر گرفته شد و  تعداد 
گران بازار سرمایه در استان گیلان داراي کد بورسی توزیع و ملهپرسشنامه در میان معا

 آوري شد.جمع

امه است نبزرگ بودن گروه یا جامعه مورد مطالعه یکی از دلایل مهم براي استفاده از پرسش
آورد. کیفیت تنظیم پرسشنامه در به دست هاي بزرگ را فراهم میچرا که امکان مطالعه نمونه

ح و درست و قابل تعمیم بسیار با اهمیت است. در این پژوهش از پرسشنامه آمدن اطلاعات صحی
 1در این پژوهش از پرسشنامه استاندارد اختر و هوکیی بسته استفاده شده است. هايپرسشبا 
ا استفاده شده است البته با اعمال تغییراتی در پرسشنامه و اضافه هداده آوريجمع) براي 2022(

نظور از براي همین م بنابراینکه با بازار سرمایه ایران همخوانی داشته باشد  هاییپرسشنمودن 
 خبرگان مالی نظرخواهی شده است.

                                                                                                                                      
1. Tahmina Akhter And Mohammad Enamul Hoque 
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 روایی و پایایی پرسشنامه
آن است.  گیريروایی و پایایی پرسشنامه مهمترین جنبه هر پژوهش، مناسب بودن ابزار اندازه

ي هادادهواند بت پژوهشگریی لازم برخوردار باشد تا هر نوع ابزار اندازه گیري باید از روایی و پایا
اي هو تجزیه و تحلیل آن، فرضیه هادادهکند و از طریق این  آوريجمعمربوط به پژوهش را 

پژوهش پاسخ دهد. به جهت روایی پرسشنامه از  پرسشمورد نظر را مورد آزمون قرار دهد و به 
ی از دانشگاهیان و کارگزاران نظرخواهی شده است و نفر از خبرگان رشته مالی که تلفیق 10

 است. 7/0بالاي  هاپرسشبراي پایایی از الفاي کرونباخ استفاده شده که کلیه 
 

 مدل مفهومی پژوهش
 ) به صورت زیر طراحی شد:2022مدل مفهومی بر اساس پژوهش اختر و هوکیی (

 

 
 

 متغیر وابسته
اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام: عبارت از مجموعه اهداف، تمایلات و 

). اهداف رفتاري 2022ي در بازار سرمایه است(اختر و هوکیی، گذارسرمایهقصد افراد براي 
ختر و هوکیی انسبت به مشارکت در بازار سهام به صورت عملیاتی بر اساس پرسشنامه استاندارد 

 .شودف می) تعری2022(
ي را برا گذارسرمایهاهداف یک  توانمیان را گذارسرمایهنگرش  ان:گذارسرمایهنگرش 

ها و توانایی یا کنترل رفتاري او توضیح داد. (اختر و هوکیی، انجام یک رفتار خاص با انگیزه
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هوکیی  ختر واان به صورت عملیاتی بر اساس پرسشنامه استاندارد گذارسرمایه). نگرش 2022
 . شود) تعریف می2022(

ل ان شامگذارسرمایهاین عوامل شامل ویژگی هاي رفتاري  عوامل شناختی رفتاري مالی:
 (اختر وشودمیسواد مالی، برنامه ریزي مالی و رضایت مالی از معامله گري در بازار سرمایه 

ارد ر اساس پرسشنامه استاند). عوامل شناختی رفتاري مالی به صورت عملیاتی ب2022هوکیی، 
 د. شو) تعریف می2022اختر و هوکیی (

در بازار سرمایه است که  گذارسرمایهي مالی شامل ادراکات هاکنش هاي مالی:کنش
شامل ریسک مالی درك شده و سود مالی درك شده است که طبق تعریف عبارت است 

). 2022از سود خالص حسابداري منهاي هزینه فرصت اقتصادي است(اختر و هوکیی، 
) 2022اختر و هوکیی (ي مالی به صورت عملیاتی بر اساس پرسشنامه استاندارد هاکنش

 د. شوتعریف می
گیري، مدل ساختاري و مدل کلی، مطابق با الگوریتم هاي اندازهپس از بررسی برازش مدل

یابد که به بررسی و آزمون روابط بین اجازه می پژوهشگر، PLSها در روش تحلیل داده
 متغیرهاي خود بپردازد. 

 آمده است. 4نتایج مربوط به فرضیه اول تا ششم پژوهش در جدول 
 

ل  دو ل تا ششم .4ج او ه  فرضی ن   آزمو
 نتیجه سطح معناداري )t-valueمقدار تی ( )Bضریب مسیر ( عناوین هافرضیه

 فرضیه اول
 ان گذارسرمایهنگرش 

اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

 تأیید 001/0 114/3 225/0

 فرضیه دوم

اهداف رفتاري  سواد مالی 
نسبت به مشارکت در بازار 

 سهام
 تأیید 001/0 144/3 140/0

 فرضیه سوم

اهداف  ریزي مالی برنامه
رفتاري نسبت به مشارکت در 

 بازار سهام
 تأیید 001/0 443/2 122/0
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 نتیجه سطح معناداري )t-valueمقدار تی ( )Bضریب مسیر ( عناوین هافرضیه

 فرضیه چهارم

اهداف  رضایت مالی 
رفتاري نسبت به مشارکت در 

 بازار سهام
 تأیید 001/0 170/3 162/0

 فرضیه پنجم

 ریسک مالی درك شده 
اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

 تأیید 001/0 339/2 110/0

 فرضیه ششم

 سود مالی درك شده 
اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

 تأیید 001/0 840/3 203/0

 

توان نتیجه گرفت فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري با توجه به جدول بالا می

درصد و  95ان بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام با احتمال گذارسرمایهنگرش 

فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري سواد مالی بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در 

 درصد تأیید شده است.  95بازار سهام با احتمال 

ي مالی بر اهداف رفتاري ریزفرضیه سوم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري برنامه

نسبت به مشارکت در بازار سهام و فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري 

درصد  95رضایت مالی بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام با احتمال 

تأیید شده است. فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر وجود اثرگذاري ریسک مالی درك شده 

نسبت به مشارکت در بازار سهام و فرضیه ششم پژوهش مبنی بر وجود بر اهداف رفتاري 

اثرگذاري سود مالی درك شده بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام با 

و کوماري  2022با پژوهش هوکی، اختر بالاشود(تمام نتایج درصد تأیید می 95احتمال 

 مطابقت دارد). 2020

مالی،  ریزيی تلفیق هر کدام از پارامترهاي سوادمالی، برنامهکنندگدر ادامه اثرات تعدیل

گذاري بر اهداف شده، سودمالی به همراه نگرش سرمایهرضایت مالی، ریسک مالی درك

رفتاري نسبت به مشارکت که بیان کننده شدت و ضعف تاثیرگذاري در بازار بورس اوراق 

 بهادار تهران را در جدول زیر بررسی شده است:
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دو ه .5ل ج ج فرضی تای همن د هفتم تا یاز ي   ها

 نتیجه سطح معناداري )t-valueمقدار تی ( )Bضریب مسیر ( عناوین هافرضیه

 فرضیه هفتم

× جمله تعاملی (سواد مالی 
اهداف  ان)گذارسرمایهنگرش 

رفتاري نسبت به مشارکت در 
 بازار سهام

120/0 245/2 001/0 
تایید 

 شد

 فرضیه هشتم

× ریزي مالی (برنامه جمله تعاملی
اهداف  ان)گذارسرمایهنگرش 

رفتاري نسبت به مشارکت در 
 بازار سهام

119/0 438/2 001/0 
تایید 

 شد

 فرضیه نهم

× جمله تعاملی (رضایت مالی 
اهداف  ان)گذارسرمایهنگرش 

رفتاري نسبت به مشارکت در 
 بازار سهام

138/0 800/2 019/0 
تایید 

 شد

 فرضیه دهم

جمله تعاملی (ریسک مالی درك 
 ان)گذارسرمایهنگرش × شده 

اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

141/0 938/2 019/0 
تایید 

 شد

فرضیه 
 یازدهم

جمله تعاملی (سود مالی درك 
 ان)گذارسرمایهنگرش × شده 

اهداف رفتاري نسبت به 
 مشارکت در بازار سهام

145/0 868/2 001/0 
یید تا

 شد

 
رفتاري  ان بر اهدافگذارسرمایهکه سواد مالی شدت تاثیر نگرش  دهدمیفرضیه هفتم نشان 

 عبارتی دیگر هرچه سواد مالی افزایشه نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. ب
رکت در مشاان و اهداف رفتاري نسبت به گذارسرمایهپیدا کند، افزایش قدرت روابط نگرش 

ریزي مالی شدت تاثیر نگرش دهد که برنامهبازار سهام و همچنین فرضیه هشتم نشان می
ان بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. بعبارتی گذارسرمایه

ان و راگذسرمایهریزي مالی افزایش پیدا کند، افزایش قدرت روابط نگرش دیگر هرچه برنامه
اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام منجر خواهد شد (نتایج با پژوهش هوکی، 

 مطابقت دارد). 2020و کوماري  2022اختر
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 ان بر اهدافگذارسرمایهدهد که رضایت مالی شدت تاثیر نگرش فرضیه نهم نشان می
ت عبارتی دیگر هرچه رضایهرفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. ب

ي نسبت ان و اهداف رفتارگذارسرمایهمالی افزایش پیدا کند، سبب افزایش قدرت روابط نگرش 
دهد که ریسک مالی درك شده به مشارکت در بازار سهام و همچنین فرضیه دهم نشان می

م را افزایش سها ان بر اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازارگذارسرمایهشدت تاثیر نگرش 
ش به افزایعبارتی دیگر هرچه ریسک مالی درك شده افزایش پیدا کند منجرخواهد داد. به

ان و اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام خواهد گذارسرمایهقدرت روابط نگرش 
 مطابقت دارد). 2020و کوماري  2022شد(نتایج با پژوهش هوکی، اختر

ان بر گذارسرمایهدهد که سود مالی درك شده شدت تاثیر نگرش می فرضیه یازدهم نشان
ه عبارتی دیگر هرچه اهداف رفتاري نسبت به مشارکت در بازار سهام را افزایش خواهد داد. ب

ان و گذارسرمایهسود مالی درك شده افزایش پیدا کند سبب افزایش قدرت روابط نگرش 
 2022زار سهام خواهد شد(نتایج با پژوهش هوکی، اختراهداف رفتاري نسبت به مشارکت در با

 مطابقت دارد). 2020و کوماري 
 

 گیريبحث و نتیجه

 384 از شده گردآوري پرسشنامه اطلاعات تحلیل و تجزیه حاصل حاضر، پژوهش نتایج
 296 تعداد این از که بودند بورسی کد داراي استان گیلان در سرمایه بازار گران معامله از نفر
تا  اول فرضیه هاي پژوهش گفتبا توجه به جامعه آماري و یافته. بودند زن نفر 88 و مرد نفر

ایت ، رضریزي مالیگذاري، سواد مالی، رفتار برنامهتاثیر نگرش سرمایه بر ششم پژوهش مبنی
 با سهام بازار در به مشارکت نسبت رفتاري بر اهداف مالی، ریسک مالی، سودمالی وجود

مطابقت  2020و کوماري  2022شود (نتایج با پژوهش هوکی، اخترمی تایید درصد95 احتمال
گذاري هرکدام از متغیرها نشان گر که شدت و ضعف تاثیردارد) و همچنین متغیرهاي تعدیل

دهد نتایج آنها به ترتیب از فرضیه هفتم تا یازدهم پژوهش مبنی بر تاثیر تلفیق سواد مالی، می
، رضایت مالی، ریسک مالی و سودمالی بر مشارکت در بازار سهام مثبت بوده ریزي مالیبرنامه

 2020و کوماري  2022درصد تایید شده است(نتایج با پژوهش هوکی،اختر 95و با احتمال 
 مطابقت دارد). 
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 مشاوره و آشنایان، دوستان پیشنهاد گذارانسرمایه براي که است حقیقت این گویاي نتایج

 مدیره اعضاي هیات اعتبار میزان همچنین و بورسی شرکت خوشنامی وضعیت گران، تحلیل با

 ذهنیت این به توجه با او که کندمی ایجاد که در راستاي کاهش ریسک مالی ذهنیتی شرکت

 حسابداري اطلاعات بررسی از پس گیرد ومی گذاريسرمایه تصمیم به بهادار اوراق بورس در

مالی قرار دارد سبب راستاي سوادمالی و اندازه گیري سودهاي موجود در بازار که در شرکت
شود و گذاران در جهت حضور موثر در بازار بورس اوراق بهادار تهران میهمسویی سرمایه

 پرداخت سهام، انتظار مورد سود گذاران بهسرمایه همین سه عامل در کنار یکدیگر و توجه

 هايگزینه و بورس هايشرکت سریع مشاهده سودآوري ها،شرکت سهام سود

 زودتر سرمایه بازگشت مانند مالی شخصی نیازهاي دیگر و بورسی غیر هايگذاريسرمایه

 گیري،تصمیم شود ترمهم ها برایشانموقعیت این چه هر و گیرندمی گذاريسرمایه به تصمیم

ود. شبهادار تهران میشود و در نهایت سبب ورود سرمایه به بازار بورس و اوراق می متفاوت آنها
البته باید مسئله عوامل اقتصادي برون بازار یورس را مورد توجه قرار دهیم عواملی مانند نرخ 

هاي پولی و مالی دولت و بانک مرکزي سبب تاثیر بر عملکرد مالی ارز، تورم، سیاست
هایت در ن گذاران وهاي بورسی نهاده و در نهایت سبب ایجاد ریسک مالی براي سرمایهشرکت
همراه داشته باشد اما در بازار بورس ایران به هتواند بسرمایه از بازار بورس را می کردنخارج 

طرف صورت پذیرفته است ریسک مالی کاهش یافته و به این 95هایی که از سال سبب نظارت
دست ج باست. باتوجه به نتای کرده روبروبار منفی این عامل را از بازار تا حدودي با کاهش 

 آمده پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است:
یت نگرش شود با تقوگذاري و تحلیلگران مالی در بازار سرمایه پیشنهاد میبه مدیران سرمایه
 هاي تکنیکالگذاران ناآگاه از طریق ارائه اطلاعات کافی برگزاري دورهمثبت اندیشی سرمایه

تشخیص صحیح ورود و خروج از بازار را به آنان بیاموزند تا در بازار سرمایه در اتخاذ  براي
ه ب ي، مشارکت مطلوب آنان در بورس را تقویت کنند.گذارسرمایههاي مرتبط با گیريتصمیم

راي ریزي آموزشی مناسب بشود با برنامههاي فعال در حوزه بازار سرمایه پیشنهاد میکارگزاري
گذاران تحت پوشش، تمایلات رفتاري را شناسایی و در راستاي پیشنهادهایی صحیح به یهسرما

ار سرمایه به تحلیلگران باز آنها آموزش دهند تا نسبت به حضوري موثر در بورس بهبود بخشند.
مالی  بینی ریسکگذاران براي پیشوار) سرمایهشود که از تحرکات انبوه (تودهپیشنهاد می

ها و بهبود اهداف رفتاري خود نسبت به مشارکت در بورس گذاريانجام سرمایه شده دردرك
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وند شاستفاده کنند. با توجه به نتایج بدست آمده باید عواملی که سبب افزایش رضایت مالی می
ها توسط بازار اقدام شود تا مشارکت در بازار افزایش را شناسایی کرده و در راستاي بهبود آن

گذاري شود تا با آموزش سرمایههاي فعال در حوزه بازار سرمایه پیشنهاد میگزاريبه کار یابد.
گذاران را افزایش داده و با توجه به سود مالی مناسب، سود مالی درك شده توسط سرمایه

هاي بنیادي براي بلندمدت را آموزش داده تا از این طریق تمایلات رفتاري نسبت به تحلیل
آتی به این صورت  هايپژوهش براي پیشنهادهاییهمچنین  بهبود بخشند.مشارکت در بورس را 

 تصمیم گیري هايسبک و شخصیتی صفات تأثیر بررسی به آتی هايپژوهش در خواهد بود که

 . شود پرداخته سهام بازار در مشارکت به رفتاري نسبت اهداف بر
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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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