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 :دارند تقاضا می شود به نکات شکلی زیر نیز توجه فرمایندمقاله هاي خود را جهت چاپ به این فصلنامه ارسال می
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 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
نده اشتغال، نشانی کامل نویسعلامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام موسسه یا دانشگاه و یا محل 

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

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

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

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

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

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

(جلد)، محل انتشار.

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


 

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

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

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

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

.باشدالزامی می
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Highlights  
• In determining the recoverable damages of market manipulation, in the American legal 

system, causal relationship between market manipulation and the loss incurred is assumed 
based on the "Fraud on the Market" theory. 

• Separating transaction causation from loss causation in establishing the causal relationship between 
market manipulation and the loss incurred and choosing the "Out of Pocket" method in calculating 
the recoverable damages, are in accordance with standards of the Iranian legal system. 

Abstract 
Although compensation for losses resulting from securities fraud, including market 

manipulation, has received the attention of legislators and courts in the US and Iranian legal 
systems, it has always faced challenges. The difficulty of establishing a causal relationship 
between the harmful act and the damage suffered and determining the appropriate method 
of calculating the amount of recoverable damages has led the American legislator and 
courts to take the initiative and establish specific rules for this area. In this article, the 
challenges of civil liability resulting from capital market manipulation have been examined 
through a comparative study and an analytical-descriptive method and it has been 
concluded that it is possible to adopt the American legal system in the field of separating 
transaction causation from loss causation in establishing the causal connection between 
market manipulation and the loss incurred and to choose the "Out of Pocket" method in 
calculating the amount of recoverable damage, taking into account the standards of the 
Iranian legal system. However, the assumption of a causal connection based on the "Fraud 
on the Market" theory, especially considering "Market Efficiency" as the basis of the 
aforementioned theory, is not consistent with the legal system governing the Iranian capital 
market and cannot be applied in claims for damages resulting from market manipulation.5 
Keywords: Market Manipulation, Transaction Causation, Loss Causation, Market 

Efficiency, "Out of Pocket" Method. 
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Extended Abstract 
Market manipulation is forbidden in both American and Iranian legal 

system and leads to administrative, criminal and civil sanctions. The civil 
liability of market manipulation is a Controversial issue. Although private 
remedies and compensation for losses resulting from securities fraud, 
including market manipulation, has received the attention of legislators and 
courts in the US and Iranian legal systems, it has always faced challenges. 
In this article, the challenges of civil liability resulting from capital market 
manipulation have been examined through a comparative study of 
American and Iranian legal system and an analytical-descriptive method. 

 
Introduction 

One of the most difficult problems which has confronted courts in 
interpreting the securities acts has been the degree to which private 
remedies should be afforded for their enforcement. The difficulty of 
establishing a causal connection between the harmful act and the damage 
suffered (causation) and determining the appropriate method of calculating 
the amount of recoverable damages has led the American legislator and 
courts to take the initiative and establish specific rules for this area. 

To establish a claim for damages under Rule 10b-5 in American legal 
system, a plaintiff must show: 1- A material misrepresentation or omission, 
2- Scienter, 3- A connection with the purchase or sale of a security, 4- 
Reliance (or transaction causation), 5- Economic loss, 6- Loss causation.1 
To prevail in a market manipulation claim under Rule 10b-5, plaintiffs 
must establish that “(1) they were injured [that is, loss causation]; (2) in 
connection with the purchase or sale of securities; (3) by relying on a 
market for securities; (4) artificially affected by defendant’s manipulative 
conduct; and (5) the defendant[s acted with] scienter.”2 

In American legal system to satisfy the element of causation, a plaintiff 
must prove both transaction and loss causation. Courts have defined 
transaction causation as the causal connection between a defendant's fraud 
and a plaintiff's engagement in the transaction in question. Some courts 
have also characterized transaction causation as a form of "but for" 
causation.  Although a plaintiff can establish transaction causation by 
proving that the transaction would not have occurred but for the defendant's 
fraud, transaction causation only requires a plaintiff to demonstrate that the 

                                                                                                                                      
1. Silverman, M. (2010). Fraud created the market: presuming reliance in Rule 10b-5 

primary securities market fraud litigation. Fordham L. Rev; 79, p 1796. 
2. Moos, D. (2004). Pleading around the Private Securities Litigation Reform Act: 

Reevaluating the Pleading Requirements for Market Manipulation Claims. S. Cal. L. 
Rev; 78, p 768. 
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defendant's fraudulent misconduct affected the terms of the resulting 
transaction. Generally, courts have taken a broad approach to transaction 
causation and some courts have even stated that it is merely another way 
of describing reliance.  

Loss causation, on the other hand, which courts have defined as the 
causal connection between a defendant's fraud and a plaintiff's injury, is 
the source of much controversy and confusion. While some courts view 
loss causation as a form of proximate causation and utilize traditional 
proximate causation tests in loss causation analyses, other courts have 
adopted a broader approach to loss causation and allow the loss causation 
requirement to be satisfied by proof of "some causal nexus" between a 
plaintiff's pecuniary loss and a defendant's fraudulent misconduct. Thus, 
the burden that a plaintiff must overcome to satisfy loss causation varies 
with each jurisdiction.1 

In addition to the Satisfaction of the element of causation, determining 
the method of calculating recoverable damages is another challenge in this 
field. In American legal system the proper measure of damages for 
violations of the antifraud provisions of the federal securities laws like 
market manipulation has developed with a large degree of uncertainty, 
resulting in a multiplicity of formulations. There are various measures of 
damages in securities fraud suits like "out of pocket" and "expedient out of 
pocket". the out of pocket measure is the traditional measure of damages 
in American legal system. This is the difference between the transaction 
price and the real or actual value. This approach has the merit of limiting 
recovery to the plaintiff's actual loss, thereby eliminating any potential 
speculative gain. The principal disadvantage may be the difficulty of 
establishing actual value at the time of the plaintiff's trade. The so-called 
"expedient" or "modified" out of pocket measure accepts the out of pocket 
measure in principle. Nevertheless, to avoid the practical difficulty of 
determining the real value of the stock at the time of the plaintiff s trade, 
the "expedient" out of pocket measure substitutes for this "true value" the 
market price after detection of fraud.2 

 
Methodology 

In this article, the challenges of civil liability resulting from capital 
market manipulation have been examined through a comparative study of 
American and Iranian legal system and an analytical-descriptive method. 

                                                                                                                                      
1. Escoffery, D. S. (1999). A Winning Approach to Loss Causation Under Rule 10b-5 in 

Light of the Private Securities Litigation Reform Act of 1995 (PSLRA). Fordham L. 
Rev; 68, p 1790. 

2. Wang, W. K. (2009). Measuring Insider Trading Damages for a Private Plaintiff. UC 
Davis Bus. LJ, 10, p 9. 
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Conclusions 
it has been concluded that it is possible to adopt the American legal 

system in the field of separating transaction causation from loss causation 
in establishing the causal connection between market manipulation and the 
loss incurred and to choose the "Out of Pocket" method in calculating the 
amount of recoverable damage, taking into account the standards of the 
Iranian legal system. However, the assumption of a causal connection 
based on the "Fraud on the Market" theory, especially considering "Market 
Efficiency" as the basis of the aforementioned theory, is not consistent with 
the legal system governing the Iranian capital market and cannot be applied 
in claims for damages resulting from market manipulation. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار
مدیریت پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 1-34، صص 1405 بهار، 73، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

قابل مطالبه ناشی از دستکاري بازار و تحلیل حقوقی خسارات 
ها با مطالعه تطبیقی نظام حقوقی آمریکا و هاي محاسبه آن شیوه

 1ایران

 4نیامرتضی شهبازي ،3، محمد عیسائی تفرشی2میلاد امیري
 
 

 نکات برجسته
در تعیین خسارات قابل مطالبه ناشی از دستکاري بازار سرمایه، در نظام حقوق آمریکا رابطه سببیت بین فعل زیانبار  •

 مفروض قلمداد شده است.» نظریه تقلب در بازار«و زیان وارده با استناد به 
سببیت ضرر در احراز رابطه سببیت بین دستکاري بازار و زیان وارده و محاسبه میزان تفکیک سببیت معامله از  •

 ، با موازین نظام حقوقی ایران مغایرتی ندارد.»پول از جیب رفته«زیان قابل مطالبه بر اساس شیوه 

 چکیده
کا هاي حقوقی آمرینظاماگرچه جبران زیان ناشی از تقلب در معاملات اوراق بهادار از جمله دستکاري بازار در 

ه بوده است. دشواري احراز رابط روبروهایی همواره با چالش اماگذاران و محاکم قرار گرفته و ایران مورد توجه قانون
قانونگذار و محاکم  دهشسببیت بین فعل زیانبار و زیان وارده و تعیین شیوه مناسب محاسبه میزان زیان قابل مطالبه سبب 

طبیقی و . در این مقاله با مطالعه تکنندبتکار زده و قواعدي را به صورت خاص براي این حوزه وضع آمریکا دست به ا
و این نتیجه به دست  شدههاي مسئولیت مدنی ناشی از دستکاري بازار سرمایه بررسی توصیفی چالش-با روش تحلیلی

رابطه سببیت  له از سببیت ضرر در احرازآمده است که اقتباس از نظام حقوقی آمریکا در زمینه تفکیک سببیت معام
اظ موازین در محاسبه میزان زیان قابل مطالبه، با لح» پول از جیب رفته«بین دستکاري بازار و زیان وارده و انتخاب شیوه 

ا ، به ویژه ب»ازارنظریه تقلب در ب«مفروض قلمداد کردن رابطه سببیت بر اساس  اماپذیر است نظام حقوقی ایران، امکان
و در  ، با نظام حقوقی حاکم بر بازار سرمایه ایران منطبق نیستیاد شدهبه عنوان مبناي نظریه » کارایی بازار«نظرداشت 

 دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري بازار قابلیت اعمال ندارد.
  .»رفت پول از جیب«معامله، سببیت ضرر، کارایی بازار، شیوه دستکاري بازار، سببیت  هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
 ،تقلب در معاملات اوراق بهاداریا  1سوءاستفاده از بازارترین مصادیق مهمیکی از 

و  1934 اوراق بهادار از قانون بورس ب10و  9بخش در آمریکا، در است.  2»دستکاري بازار«
 زاراز جمله دستکاري با ، معاملات متقلبانهبورس و اوراق بهادارکمیسیون  5ب10همچنین قاعده 

در حقوق  3»ضد تقلب«به عنوان مهمترین قواعد  یادشدهمواد قانونی و مقرراتی از  و شدهممنوع 
با وجود عدم تصریح ). 2010، 5و پارك 2008، 4(چافیشده است بازار سرمایه این کشور یاد 

ناشی از تقلب در معاملات دادخواهی جهت مطالبه خسارات حق ضمنی قانونی و مقرراتی، 
 .)2022، 6است (گیلیسبه رسمیت شناخته شده  این کشوردر نظام قضایی اوراق بهادار 

(زین پس  1/9/1384ا. مصوب  قانون بازار اوراق بهادار ج. ا. 46در ایران، بر اساس ماده 
هاي کننده از روند معاملات اوراق بهادار یا ایجاد قیمتایجاد ظاهري گمراه« قانون بازار)،

 انگاري شده(دستکاري بازار) جرم» کاذب و یا اغواي اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار
مطالبه زیان ناشی  رايباین قانون به امکان طرح دعواي خصوصی  52است. بخش پایانی ماده 

از جرائم از جمله دستکاري بازار پرداخته ولی حدود و ثغور زیان قابل مطالبه را مشخص 
 نکرده است.

ولیت (مسئخسارات تقلب در معاملات اوراق بهادار، مسئولیت غیرقراردادي به منظور جبران 
 »دارا شدن بلاجهت«نظریه محور) و هاي وارده (خسارت زیانبر اساس زیان 7مدنی مبتنی بر خطا)

 8محورو منفعت اياعاده خسارات عنوان تحتکه  شخص خاطی توسط مکتسبه منافع اساس بر
یم جبران هست ). در این مقاله برآن1984، 9تامپسوناست ( شناخته شده، مورد توجه قرار گرفته

ده به توجه به زیان وارغرامات ناشی از دستکاري بازار را بر مبناي مسئولیت غیرقراردادي و با 
 هاياشخاص و نه منفعت حاصله براي شخص خاطی مورد تجزیه و تحلیل قرار داده و شیوه

 . نیمکمحاسبه میزان زیان قابل مطالبه را با مطالعه تطبیقی نظام حقوقی آمریکا و ایران بررسی 

                                                                                                                                      
1. Market abuse 
2. Market Manipulation 
3. Anti-fraud 
4. Chaffee, E. C. 
5. Park, J. J. 
6. Gillis, R. 
7. Tort   
8. Rescissory Damages/ Gain-Based Damages 
9. Thompson, R. B. 
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 »دستکاري بازار«تبیین مفهوم  -1
یا و  شهنق، فعالیت مداخله در قالب نوع هرتعریف سنتی و کلاسیک، دستکاري  مطابق

تـأثیر بگذارد و منجر به ایجاد  یمـال یکه عامدانه بر قیمت یـک دارایـ آمیز استخدعه مهارت
، 1(سودرستوم متفاوت است ،مداخله د آننبو فرض درآن دارایی قیمت که با  شود یقیمت

 ستلزمم دستکاري بازار« است: داشته اعلامدر تعریف دستکاري آمریکا  عالی دادگاه .)2011
 قیمترواقعی تغییر غی یا کنترل طریق از گذاراندادن سرمایه فریب به قصد که است عمدي رفتار

 .)2018، 3(استینبرگ 2».است شده طراحی بهادار اوراق
 شواريد این امر به دلیل کهاست  نشده کشورها تعریف بیشتردر قوانین  بازار دستکاري

رفندهاي ت است؛ مضاف بر آنکهمعاملاتی قانونی  رفتارهاي از متضمن دستکاري تمییز رفتارهاي
 مطابق نظر در ایران،  .)2018، 4(سرگاکیس است تحول حال در دائماً دستکاري بازار نیز

ر فرایند هـر اقـدام نامتعارفی که سبب تأثیر ب« نویسندگان حقوقی، دستکاري بازار عبارت است از
(امینی،  »گذاران شودفعالیت بـازار یـا تصمیم سرمایه ظاهر ،رقه بهادارگذاري وطبیعی قیمت

ع هر نوتوان گفت دستکاري بازار به به طور خلاصه می ).4: 1394نیا، تفرشی و شهبازيعیسائی
ر به که منج شودمی گفتهعرضه و تقاضاي آزاد اوراق بهادار در بورس  مداخله عمدي در فرایند

 د.شومی این اوراق کاذب قیمتتغییر یا تثبیت 
 

 بازار ناشی از دستکاريمسئولیت غیرقراردادي ارکان تحقق  -2
 خطر زایشاف و قیمتی نوسانات افزایش بازار، درون هايشبکه تضعیف با دستکاري بازار

، 5لچر(ف دنمایمی تحمیل سرمایه بازار به را ساختاري کلان هايآسیب نادرست، گذاريقیمت
را  گذارانی است که ورقه بهادارهایی براي سرمایهبر این، دستکاري متضمن زیان افزون .)2020

ولیت ها بر اساس مبانی مسئاین زیان جبران به حکمدهند. به قیمت غیرواقعی مورد معامله قرار می
اجراهاي ارتکاب دستکاري است که در ادامه ارکان آن مورد غیرقراردادي یکی از ضمانت

 گیرد.ار میبررسی قر

                                                                                                                                      
1. Söderström, R. 
2. Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 199 (1976). 
3. Steinberg, M. I. 
4. Sergakis, K. 
5. Fletcher, G. G. S. 
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 فعل زیانبار الف.
 :شودثبات ا بایدپنج عنصر اساسی به خسارات ناشی از دستکاري بازار، مطال براي در آمریکا

) قصد مبتنی بر 3) اهمیت و اثرگذاري رفتار ناهنجار، 2هاي متقلبانه، ) توسل خوانده به روش1
 ،2) ورود ضرر (الخامیس5و  ه سببیت یا استناد) رابط4، 1آگاهی از خلاف قانون بودن رفتار

2012.( 
اي کننده بعد مادي فعل زیانبار است به معنکه تبیین» هاي متقلبانهتوسل به روش«عنصر 

کننده از اي است که ظاهري گمراهي متقلبانهاستفاده شخص خواهان از ابزارها و ترفندها
در ارتکاب » نی بر آگاهیمبت قصد«عنصر  .)2012د (همان، کنت اوراق بهادار ایجاد میمعاملا

 ریب،ف قصد که ذهنی (روانی) حالت«به رفتار ناهنجار که مبیّن بعد روانی فعل زیانبار است 
در حقوق . )2021، 3(بووث است شده گفته» گیردمی بر در را کلاهبرداري یا دستکاري

و از جمله دستکاري بازار در زمره رفتارهاي زیانبار  4لا، تقلبمسئولیت مدنی کشورهاي کامن
 ،گیرندقرار می 6انگاريبر سهل استواراست که در مقابل رفتارهاي زیانبار  5قصدعمد و مبتنی بر 

وص تسري در خص. است عمد عنصر اثبات بر مبتنی ناشی از دستکاري، مدنی مسئولیتاز این رو 
تی مبالااست که برخی محاکم آمریکا هر نوع بی بیانم به لاز 7»مبالاتیبی«حکم عمد به موارد 

مبالاتی آشکار و شدید را در حکم عمد بی تنهاند ولی برخی کنمی را در حکم عمد تلقی
اي اعمال تقلب، مرتبه مبنی براز آنجا که عمد و قصد ). 0122، 8دانند (دونلسون و پرنتیس می

وع مسئولیت از ن اشی از دستکاري بازار در آمریکا،نشدیدتر از تقصیر است لذا مسئولیت مدنی 
  .استمبتنی بر تقصیر 

این موضوع که اثبات جرم دستکاري بازار و مطالبه زیان ناشی از این تقلب، هر دو نیازمند 
اثبات عنصر قصد مبتنی بر آگاهی است، مورد انتقاد قرار گرفته است. با فراگیر شدن استفاده از 

انتشار اطلاعات  مانندها، امکان تقلب در بازار اوراق بهادار رسانو پیامهاي اجتماعی شبکه
که  موارد در این. پیرامون یک شرکت در بستر فضاي مجازي افزایش یافته استکننده گمراه

                                                                                                                                      
1. scienter 
2. Alkhamees, A. 
3. Booth, R. A. 
4. deceit 
5. Intentional tort 
6. Negligent tort 
7. Recklessness 
8. Donelson, D. C; & Prentice, R. A. 
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دارد، د نگذاران و در نتیجه کسب منفعت وجوهایی از قصد مرتکب مبنی بر فریفتن سرمایهنشانه
ا به ه، تلقی این دسته از اقدامات و فعالیتاینبر  افزون .بازار دشوار استاثبات جرم دستکاري 

، 3و لدر 2021، 2(پائول نیز محل تردید قرار گرفته است 1عنوان اقدامات متضمن دستکاري
ریق کننده از طدر صورتی که رفتار منجر به دستکاري بازار، انتشار اطلاعات گمراه .)2023

 در ار خواهد بود. چرا که اشخاصقصد مبتنی بر آگاهی بسیار دشو اثبات ،فضاي مجازي باشد
ا ههاي اجتماعی معمولاً افکار خود را به سرعت و بدون سنجش عواقب احتمالی انتشار آنشبکه

اگرام و توئیتر، اینست مانندهاي مجازي ارتباط جمعی گذارند و این ذات پلتفرمبه اشتراك می
ماعی هاي اجتاندیشیِ فعالیت در شبکهجانی و بدونِ عاقبتتلگرام است. البته ماهیت هی

بانه اشخاص قصد متقلکننده رفتارهاي ناهنجار نیست ولیکن این امر مانعی جدي در اثبات  توجیه
است که به جاي عنصر سختگیرانه  شده. بر همین اساس پیشنهاد )2023، 4(مدیگان دکنایجاد می

 خشببراي اثبات نقض » استانداردهاي معامله منصفانهنقض «، عنصر »قصد مبتنی بر آگاهی«
نیت «فضاي مجازي با  کننده درب کافی قلمداد شود تا در صورت انتشار اطلاعات گمراه10
انگاري نسبت به رعایت استانداردهاي معامله منصفانه، شخص به جبران خسارات و یا سهل 5»بد

 .)807(همان،  شودمحکوم 
 همعامل«مبتنی بر آگاهی در معاملات الگوریتمی است. در اثبات قصد چالش دیگر، 

 هري هامؤلفه کنندهتعیین و شودمی وارد ايرایانه هايالگوریتم با معاملات دستور 6»الگوریتمی
، 7(برائون رایانه و یا ماشین است سفارش، مقدار و قیمت معامله، انجام زمان جمله از سفارش

معاملات «هاي آمریکا به درصد حجم معاملات در بورس 50، بیش از 2023در سال . )2011
در . )2023، 9(بانرجه و روي که در زمره معاملات الگوریتمی هستند، تعلق دارند 8»پرتواتر

صورتی که ترفند مورد استفاده در راستاي دستکاري بازار از جمله ترفندهاي شناخته شده باشد 
صد کاربر اثبات متقلبانه بودن و ق ،دستکاري بازار باشدها ارتکاب و هدف اولیه طراحی الگوریتم

                                                                                                                                      
1. Manipulative acts 
2. Paul, K. J. 
3. Leder, M. 
4. Madigan, J. 
5. Bad faith 
6. Algorithmic trading 
7. Brown, N. D. 
8. High-frequency trades (HFTs) 
9. Banerjee, A; & Roy, P. 
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 هب راجع که حوزه این دعواي ترینمهم گونه که درمعاملات الگوریتمی دشوار نیست. همان
 رغم به است، 1سارائو علیه جرم اعلام و 2010 سال در متحده ایالات بورس ناگهانی سقوط

 وي یفريک محکومیت به نهایتاً داشت، نیاز زیاد زمان و هزینه صرف به شخص این پیگرد کهاین
 دانشده اي طراحیها به گونهبرخی از الگوریتمدر مقابل  .)2016، 2(برایدگان و موسی شد منتج

شخص ظاهراً در این حالت،  .دهند انجام روشی مخرب به را معاملاتی قانونیهاي راهبرد که
، به هدف اصلی 3قانونی» ظاهربه «هاي با استفاده از فعالیت مرتکب نشده ولی قانونیی غیراقدام

له ایر ادموارد، با فقدان س یابد. در اینتغییر در قیمت اوراق بهادار است، دست میخود که 
ن گیري ابزارهاي متقلبانه و متضمن دستکاري بازار غیرممککاراثبات به به طور عملیتکمیلی، 

 .)2016، 4(یاداو بردجایی نمیبوده و مطالبه خسارت راه به 
نیز با دشواري  ، اثبات قصد تقلبالگوریتمیاثبات متقلبانه بودن ترفندهاي  دشواريبر  افزون

 بر مبتنی هايالگوریتمی پیشرفته از جمله الگوریتم است. این موضوع به ویژه در معاملات روبرو
که  هاالگوریتم از نوع این در یک چالش اساسی است. 6»سیاه جعبه« و 5»ماشین یادگیري«

 یندفرآ یک اساس بر »ماشین« اساساً ،رسدمیدخالت انسان در انجام معاملات به کمترین حد 
این  در است مکنکندکه ممی خود عملکرد بهبود و یادگیري به اقدام تدریجی، خطا و و آزمون
 ،دگیر کارب خود تصمیمات اتخاذ در و گرفته یادرا نیز  غیرقانونی معاملاتی راهبردهاي فرایند،

 .)2015، 7(اسکوپینو اثبات قصد مبتنی بر آگاهی است خصوص در ابهام نقطه همان امر این
به خود  ،میهاي معاملات الگوریتکه رفتار متقلبانه با شخصیت انگاري براي سامانه شدهپیشنهاد 

ن رباتیک مبتنی بر هوش مشاورا«که براي مثال  اي شیوهشود به  نسبت دادهها این سامانه
بر اساس قواعد و الزامات رابطه امانی همان مسئولیتی را داشته باشند که اشخاص  8»مصنوعی

اما اشاره . )2017، 9(لایتبورن حقیقی مشاور در صورت نقض استانداردهاي رابطه امانی دارند
هاي وسط نظامت هابه دلیل عدم اعطاي شخصیت حقوقی اعتباري به این سامانهاست که  شده

                                                                                                                                      
1. United States v. Sarao 
2. Bridegan, T; & Moussa, D. 
3. Open-Market Manipulation 
4. Yadav, Y. 
5. Machin learning 
6. Black Box 
7. Scopino, G.   
8. AI robo-advisors 
9. Lightbourne, J. 
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فاقد  ،و در نتیجه ایجاد مسئولیت حقوقی هاآنحقوقی، منسوب داشتن رفتارهاي ناهنجار به 
 شوارد مفهومی نظري و منظوربه  اختیار، و محمل قانونی است. چرا که به دلیل فقدان آگاهی

توان می داد. بر این اساس نسبت مصنوعی هوش هاي مبتنی برسامانه به را قصد ارتکاب که است
 واردم برخی در تنها الگوریتمی، ناشی از معاملات قصد در رفتارهاي ناهنجار گفت اثبات

 یادگیري رب مبتنی هايالگوریتم ذاتی هايویژگی سبب به خاص، طوربه و بود خواهد پذیرامکان
 یازمندن و دشوار لااقل نباشد، ممکن غیر اگر هایی،الگوریتم چنین خصوص در امر این ماشین،
 .)2021، 1(ازوتی، رینج و استیل است گزاف زمان و هزینه صرف

به دلیل عدم خروج قواعد مسئولیت مدنی ناشی از دستکاري از قواعد عام در حقوق ایران 
 اشخاص رمایه،س بازار فعالانکننده مبتنی بر تقصیر است. این حوزه، مسئولیت شخص دستکاري

از این  تخلف قاعدتاً ،است» ايضوابط حرفه«رعایت  ستلزمم و فعالیت ایشان هستند ايحرفه
 شودیم سنجیده ايحرفه متعارف شخص یک رفتار اساس بر شده که شمرده تقصیر ضوابط

اخلال در فرایند عرضه و و عدم دستکاري  اي،این ضوابط حرفه از جمله .)9: 1403(شبانی، 
معامله در بازار است و تخطی از این ضابطه هاي واقعی ابزارهاي مالی مورد تقاضا و کشف قیمت

 و موجد مسئولیت مدنی است. شدهاي، تقصیر محسوب حرفه
 46) ماده 3در فرض وقوع دستکاري بازار، توجه به بند (در شناسایی فعل زیانبار و تقصیر 

 گانههیکی از نتایج س به منجر »نوعاً« ، اقداماتی کهراهگشا است. بر اساس این بندقانون بازار 
 یا و »کاذب هايقیمت ایجاد« یا »بهادار اوراق معاملات روند از کنندهگمراه ظاهري ایجاد«
محسوب  شوند، مصداق جرم دستکاري بازار »بهادار اوراق معاملات انجام به اشخاص اغواي«

اي هازار باید گفت که دستکاري در زمره تقصیردستکاري بند. در تحلیل عنصر روانی شومی
اشر نه تنها آمیز، اراده مبتقصیر نیرنگ استاداندر تقصیر عمدي یا به تعبیر برخی  ،است عمدي

عمل را بلکه آثار زیانبار آن را نیز خواسته است و براي تلقی تقصیر به عنوان تقصیر عمدي، 
فاعل فعل زیانبار باید آگاهی کامل داشته باشد که در پی عمل وي زیان به بار خواهد آمد و 

. در صورتی که رفتار ارتکابی )91: 1385(ژوردن،  ناپذیر استد خسارت حتمی و اجتنابایرا
مبالاتی نگین و بیتقصیر سداشته باشد،  گفته راپیشگانه صورت نوعی ظرفیت ایجاد نتایج سه به

ه شود اگرچه ک شمردهتواند در حکم عمد شدید شخص مرتکب در بررسی جوانب امر نیز می

                                                                                                                                      
1. Azzutti, A; Ringe, W. G; & Stiehl, H. S. 
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که تدلیس ا قیاس بگذاران نداشته باشد. در قصدي مبنی بر فریفتن سرمایه قعاًوا یادشدهشخص 
اه نبوده کننده به واقعیت آگکه اگر اغفال نظرندحقوقدانان بر این مشابه دستکاري بازار است، 

لیس اعتنا باشد و یا در فریب دیگري مرتکب تقصیر سنگین شود، تدنسبت به شناخت آن بی ولی
 . )286-287: 1400(کاتوزیان،  ف مقابل اختیار فسخ داردمحقق است و طر

مدنی ناشی  وي مسئولیتفعل زیانبار در دعاباید گفت عنصر مادي دستکاري بازار در تحلیل 
ذاران را گگانه و فریفتن سرمایهظرفیت ایجاد نتایج سه نوعاً، هر اقدامی است که از دستکاري
تایج مذکور منجر به ایجاد ناقداماتی که به صورت اتفاقی  اند کهبرخی بر این عقیده داشته باشد.

 وقوع که آنجا از دومو  رخ نداده يتقصیر نخست که چرا د، موجد مسئولیت نیستند.نشومی
 منتفی سارتخ جبران ضرر، بودن بینیپیش غیر قابل دلیل به است فرد عمل اتفاقی نتیجه ضرر
ا گذار این قید رقانون، قید احترازي است و »نوعاً«). به بیان دیگر، واژه 115: 1395(مبین،  است

» اً نوع«واژه قید  ، هدف مقنن ازتوان گفتدر مقابل می ،است آورده حکم کردن محدود هدف با
 ندکفارغ از حصول نتیجه، ممنوع را به عنوان جرمی مطلق، آن بوده است که دستکاري بازار 

قانون بازار باید قائل به آن بود که  46نگارش این بند ماده  شیوهدر نقد  .)292: 1400یري، (پ
دارد، موجد را ن گانهسهتوان رفتار عمدي شخص را به این دلیل که نوعاً قابلیت ایجاد نتایج نمی

و با قصد فریب رفتاري را مرتکب شود که نوعاً قابلیت سئولیت ندانست. اگر شخص با علم م
 ومنجر به این نتیجه شود، این رفتار تقصیر عمدي  ولی به طور اتفاقیدستکاري بازار را ندارد 

بینی ضرر شکه قابلیت پیتوان گفت بینی بودن میقابل مؤاخذه است. در رد ایراد غیرقابل پیش
ئولیت مسشدن زیان نیست، برخلاف  شمردهابل جبران ق در مسئولیت مدنی غیرقراردادي شرط

ینی بقرارداد آن را پیش انعقادضرري قابل جبران است که متعهدله در زمان  تنهاکه  يقرارداد
شرط دادي، در مسئولیت قرار .بینی به وسیله یک انسان متعارف باشدیا لااقل قابل پیشو کرده 

بین  یتوافق در مسئولیت قهري چوناما  ی طرفین استمبتنی بر اراده ضمن بینی ضررقابلیت پیش
 . )100: 1393(صفایی و رحیمی، بینی هم شرط نیست طرفین وجود ندارد قابلیت پیش

 
 ضرر ب.

ار آید تا ببه ضرري دیگر، باید  بیانبه  .ضرر استجبران مدنی،  از قواعد مسئولیت هدف
 شمردمدنی مسئولیت  اصلی س، باید وجود ضرر را رکنایجاد شود. پ مسئولیتآن، ن جبرا براي

قه ورخورده یا گذار فریبکه سرمایه شوددستکاري بازار سبب می .)240: 1399(کاتوزیان، 
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 واقعی یمتق از کمتر قیمتی به را آن و یا کندرا به قیمتی بیش از قیمت واقعی خریداري  بهادار
 . رساند فروش به

عی ورقه بهادار و ارزش و قیمت واق بازاري، تفاوت قیمت از دستکاري ترین زیان ناشیاصلی
بهادار  دیده براي معامله اوراق، قیمتی که شخص زیان، با دستکاري بازارآن است. به بیان دیگر

است [یا در فرض فروش، قیمتی که دریافت نموده است] از میزان ارزش واقعی  کردهپرداخت 
تامپسون، ( کننده میزان زیان شخص استالتفاوت این دو تعیینبهواصله به وي کمتر است و ما

بر جبران خسارت اصلی ناشی از دستکاري که همان تفاوت قیمت  افزونآمریکا، در  .)1984
ناشی از تقلب » خسارات تبعی«تواند قراردادي و قیمت واقعی ورقه بهادار است، خواهان می

زینه ه ی از جملهخسارات غیرمستقیمبه بیان دیگر  کند،شخص خوانده را نیز از وي مطالبه 
 هاي احتمالی که متعاقب وقوعگذاري و یا هزینهانتخاب ورقه بهادار براي سرمایه براي پژوهش

ب مشروط بر آنکه در زمره نتایج نزدیک تقل قابل مطالبه است ،شودتقلب در معامله تحمیل می
 .)361(همان، ندشو شمرده

تفاوت البهمعادل ما«خسارت اصلی در فرض وقوع جرم دستکاري بازار ان در نظام حقوقی ایر
قیمت کاذب یا غیرواقعی (قیمتی که اوراق بهادار بر اساس آن معامله شده) و قیمت واقعی این 

حقوق ایران نیز مانند زیان قابل مطالبه در فرض دستکاري بازار در  .)124(مبین،  »اوراق است
بر  علاوه ست با تفاوت قیمت قراردادي ورقه بهادار و قیمت واقعی آن.آمریکا، معادل ا حقوق
 خورده باشد،ه فروش توسط شخص فریباگر تقلب و دستکاري علت انعقاد معاملاین، 

 النفع مسلم و منسوب بهنوعی عدم آتی شرکت، محرومیت شخص فروشنده از سود توزیعی
قصد  ،اما اگر سهامدار بدون توجه به دستکاريکننده و قابل مطالبه از وي است. تقلب دستکاري

کمتر  کننده سهم خود را به قیمتیدر اثر تقلب شخص دستکاري تنهافروش سهم خود را داشته و 
از قیمت واقعی فروخته در این صورت زیان ناشی از محرومیت از سود آتی شرکت قابل انتساب 

 کننده نیست.به تقلب شخص دستکاري
 

 (تفکیک سبییت معامله از سببیت ضرر)رابطه سببیت  ج.
ی و جمعی ماهیت غیرشخص به دلیل .است مدنی ولیتمسئ ارکان از سببیت یکی دیگر رابطه

 اگون در نوسان قیمتتأثیر عوامل گونبازار سرمایه و کثرت و تعدد معاملات در این بازار و 
 مله وخورده به انجام معااحراز رابطه سببیت بین تقلب و تصمیم اشخاص فریب، اوراق بهادار
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 دلیل مینه تعیین میزان دقیق اثرگذاري تقلب بر نوسان قیمت و حدود آن امري دشوار است. به
 تقلب در معاملات اوراق از ناشی هايزیان جبران اصلی هايچالش از یکی سببیت رابطه احراز

 .)1520، 1؛ ویلی168: 1399الهی، (شمس است بازاربهادار از جمله دستکاري 
آمریکا دعاوي جبران خسارت ناشی از دستکاري نیازمند اثبات رابطه سببیت بین رفتار در 

از یک سو و اثبات  2»استناد«یا همان  خوردهتوسط اشخاص فریب متقلبانه زیانبار و انجام معامله
، 3کورسمو( است از سوي دیگر رابطه سببیت بین رفتار زیانبار و نوسان قیمتی (ورود زیان)

، مطابق معیار منفی که برخی از آن با طه سببیت در موارد دستکاري بازاردر احراز راب .)2010
که اگر  بررسی کردباید  )538: 1398(غفاري فارسانی،  اندیاد کرده 4»اگر نبود«عنوان معیار 

آمد؟ محاکم آمریکا دستکاري بازار نبود (رخ نداده بود)، باز هم خسارت به اشخاص وارد می
به کرات از معیار اگر نبود براي احراز رابطه سببیت بین تقلب  5ب10قاعده  راجع بهر دعاوي د

ه در فرض ک کندباید اثبات زیاندیده  شخصاند. به موجب این معیار هکردو ورود زیان استفاده 
  .)2022، 5وود (مینکر به انجام معامله مبادرت نمیعدم تقلب (دستکاري بازار) خوانده، 

در احراز رابطه   .Schlick v. Penn-Dixie Cement Corpپرونده در  1974سال در 
هان و رابطه سببیت بین اتفکیکی بین رابطه سببیت بین تقلب و انعقاد قرارداد توسط خو سببیت،

و براي » معامله سببیت«تقلب و ایراد ضرر به خواهان ترسیم و براي رابطه سببیت نخست از عنوان 
 سببیت از منظور). 2005، 6(فاکس گردیداستفاده » سببیت ضرر«دوم از عنوان رابطه سببیت 

 قیمت به سهم معامله براي خواهان تصمیم بر تقلب خوانده تأثیر لزوم استناد، یا همان 7معامله
. شدنمی قدمنع قرارداد خوانده نبود، تقلب (دستکاري بازار) اگر که اي شیوه به ،است غیرواقعی

 که همین هبلک باشد، خواهان منحصر دلیل دستکاري بازار توسط خوانده که نیست لازم البته،
ار باشد و ارتباط مستقیمی بین آن دو برقر قرارداد انعقاد به وي تصمیم بر مؤثر عوامل از یکی

 اهمیت و اساسی دارايبراي این منظور، تقلب خوانده باید . )2020، 8(هیزن است کافی باشد،
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اتکاي شخص خواهان به اعمال و اظهارات متقلبانه شخص خوانده براي  که بدان معنا ،باشد
 .)2010، 1(سیلورمن معقول و متعارف باشدتصمیم به معامله، 

در یک تعریف عام و کلی، ارتباط بین تقلب شخص خوانده و  2»سببیت ضرر«منظور از 
و قاعده  1934س ورود ضرر به شخص خواهان است. ضرورت اثبات سببیت ضرر در قانون بور

ا همورد اشاره قرار نگرفته است بلکه این الزام ناشی از احکام دادگاه به روشنیکمیسیون  5ب10
به موجب  1995. در سال )2021، 3ویلیرز(دي لا دارداست که ریشه در اصول و قواعد کامن

ضرر  بیتبراي نخستین مرتبه ضرورت اثبات سب 4»قانون اصلاح دعواي خصوصی اوراق بهادار«
ر ، جزئیات اندکی از نحوه تفسیقانوناین  ایالات متحده آمریکا راه یافت امابه متون قانونی 

 يمحاکم برا بیشتر .)2011، 5(اردلن ها را در بر داشتسببیت ضرر و اثبات آن توسط خواهان
واهان را خو زیان حقیقی وارده به ر، وجود یک رابطه علی بین تقلب اثبات و احراز سببیت ضر

که ورقه بهادار  کندباید اثبات  تنهادانستند. در مقابل اقلیت بر این باور بودند که خواهان لازم می
دادگاه عالی ایالات متحده  2005است. در نهایت در سال  کردهرا به قیمت غیرواقعی خریداري 

و صرف  کردد را ر نظر اقلیت Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo  آمریکا در قضیه
طرح ادعا مبنی بر تغییر قیمت ورقه بهادار (تورم قیمت) در اثر تقلب خوانده را براي اثبات سببیت 

ده و ورود که بین تقلب خوان کندضرر کافی ندانست. مطابق نظر این دادگاه، خواهان باید اثبات 
. بر )2021رز، یلیو(دي واسطه برقرار استضرر به وي یک رابطه سببیت مستقیم، نزدیک و بی

و  سبب نزدیک«در احراز سببیت ضرر، نظریه  است معیار شدهس همانگونه که اشاره این اسا
احراز سببیت مستقیم و نزدیک بین تقلب خوانده در  ).2006، 7است (دونبار و مئیر 6»واسطهبی

خص تار شزیان مستقیماً و بدون واسطه ناشی از رف نخستکه  شودو زیان وارده، باید اثبات 
به  بوده است. هدف از وضع الزام یاد شدهبینی رفتار این زیان، اثر قابل پیش دومخوانده بوده و 

هاي نامحدود مورد ادعاي خواهان است که نظم اثبات سببیت ضرر، احتراز از جبران زیان
 .)2014، 8(استکمن، کونر و تیلور سازدعمومی را مختل می
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شود  در آمریکا این نظریه مطرح شددشواري احراز رابطه سببیت معامله و سببیت ضرر، سبب 
در دعاوي تقلب در معاملات اوراق بهادار هم غیرعملیاتی و » سببیت واقعی«که اساساً احراز رابطه 

این دشواري سبب گردید،  ).2010، 1هم به لحاظ نظري غیرضروري است (برومبرگ و لوئنفلز
سارت را براي صدور حکم به جبران خ» سببیت فرضی«نان و محاکم این کشور، اثبات رابطه حقوقدا

فرض مورد استفاده در اثبات رابطه سببیت در دعاوي تقلب در  .کننددر این دعاوي کافی قلمداد 
 طهشناخته شده است. این نظریه، معیار راب 2»نظریه تقلب در بازار«معاملات اوراق بهادار، تحت عنوان 

طبق این  ).2023، 5است (پاپاواسلیو کردهتبدیل  4به معیار عینی و نوعی 3سببیت را از معیار شخصی
ر پردازد به درستی قیمت بازاري آن ورقه بهادا گذاري که به معامله یک ورقه بهادار مینظریه، سرمایه

لاعات شده از جمله اط اطلاعات منتشر بیشترو از آنجا که در یک بازار کارا،  تکاء و استناد کندا
قلب و گذاران بر تگذارند، پس اتکاء سرمایهمتقلبانه، اثر خود را بر قیمت بازاري ورقه بهادار می

مفروض است. به عبارت دیگر در صورتی که تقلب و  6سوءعرضه گسترده، اساسی و بااهمیت
اسی بااهمیت و اس دومبه صورتی عمومی و گسترده رخ داده باشد،  نخستسوءعرضه شخص خوانده 

به وقوع بپیوندد، قیمت بازاري ورقه بهادار، قیمت غیرواقعی متأثر از  7در یک بازار کارا سومباشد و 
د و خرید یا فروش ورقه بهادار به قیمت بازاري به منزله اتکاء و استناد خواهان بر شومیتقلب قلمداد 

لب در بازار براي نخستین بار توسط نظریه تق ).323تقلب و سوءعرضه شخص خوانده است (همان، 
مورد تأیید قرار گرفت  Basic Inc. v. Levinsonو در قضیه  1988دادگاه عالی آمریکا در سال 

 ماردشو دادگاه رابطه سببیت بین تقلب مدیران شرکت و ورود زیان به سهامداران را مفروض 
 ).2014(کورسمو، 
 شودفرض میبق این نظریه، استوار است. ط 8»نظریه بازار کارا«تقلب در بازار خود بر  نظریه

 وندشدر یک بازار سرمایه آزاد و مترقی، اطلاعات به سرعت در قیمت ورقه بهادار منعکس می
. فاما بازار شدمطرح  1970در سال  10. این نظریه ابتدا توسط اقتصاددان ایوجنه فاما)2023، 9(رپ
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که  در حالت نیمه قوي .1را به سه گروه تقسیم نمود؛ فرم ضعیف، فرم نیمه قوي و فرم قوي کارا
-ار منعکسدر باز ، قیمت یک ورقه بهاداردر نظریه تقلب در بازار مورد استفاده قرار گرفته است

کننده تمامی اطلاعات عمومی و منتشرشده در خصوص آن ورقه بهادار است و بدین سبب اگر 
اده تواند از این اطلاعات براي کسب منفعت استفاي داشته باشد نمیعات منتشرشدهشخصی اطلا

 .)1970، 2(فاما منظور شده اندت در قیمت اوراق چراکه این اطلاعا کند
یورك، بورس نیو ماننددر بازارهاي بزرگ که اوراق از نقدشوندگی بالایی برخوردار هستند 

راق که غالباً او 3در بازارهاي خارج از بورس ولیوض است گفته مفرکارایی بازار به معناي پیش
شوند، این فرضیه چندان مورد قبول نیست و محاکم در می با نقدشوندگی پایین پذیرفته

، 4(کیتسون دنکنهاي مضاعف عمل میهاي مربوط به این بازارها با احتیاط بیشتر و بررسی پرونده
این نظریه بنا به اذعان نویسندگان حقوقی همچنان زنده بوده و چنین  با وجود انتقادات، .)2012

گذاران در یک بازار کارا همچنان بر درستی قیمت بازاري ورقه بهادار د که سرمایهشوفرض می
 .)2016، 5(جووانوویچ، آندرئاداکیس و شینکاس ندکنیم به خرید یا فروش آن تکیه میدر تصم

لی ایالات متحده آمریکا در خصوص فرض تقلب در بازار و اگرچه که تصمیم دادگاه عا
 اماد شواعمال می 5ب10ه رابطه سببیت در تمامی دعاوي ناشی از قاعد کردنمفروض قلمداد 

، اعمال این نظریه را در دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري بازار برخی نویسندگان حقوقی
این دعاوي، قابل استفاده  و مبناي آن در یادشدهفرض  اند. از نظر ایشان،مورد انتقاد قرار داده

ل عمق کم دهد که به دلیدر بازارهایی رخ می بیشتردستکاري بازار  به طور اساسیچراکه  نیست
قلب در بازار ت نظریهو نقدشوندگی پایین، فاقد کارایی هستند و کارایی بازار نیز مبناي اصلی 

ذار گتقلب در بازار، اعتماد سرمایه نظریهیکی از مبانی  این، بر افزون. )2010(کورسمو،  است
به قیمت بازاري ورقه بهادار است در حالی اگر چنین مبنایی را بپذیریم در دعاوي دستکاري به 

قیمتی  6هاينشانهرسیم چرا که در این دعاوي زیاندیده مدعی است به یک تناقض آشکار می
ذار از گحل متضرر شده است و تکیه همزمان سرمایهناشی از دستکاري تکیه کرده و از این م

ر ادعاي و از سوي دیگ یادشدهیک سو بر قیمت بازاري ورقه بهادار به عنوان یکی از مبانی فرض 
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البته  .)1152(همان،  ناشی از دستکاري، پارادوکسی آشکار است هاينشانهتکیه بر قیمت و 
دعاوي  هاي دیگر در اینبا مبانی و پشتوانه هیادشدمطابق نظر این نویسندگان، نظریه و فرض 

. در این دعاوي، خواهان باید به جاي اثبات کارایی بازار، نسبت )1156(همان،  قابل استفاده است
گر در . به بیان دیکندفعل زیانبار خوانده که همان سببیت ضرر است، اقدام  1به اثبات اثر بازاري

که وي با اتکاي به سلامت و  کنداین فرض استناد تواند به دعاوي دستکاري، خواهان می
 تواند بر خلاف دعاوي مربوط به ارائه اطلاعاتاین فرض نمی اما کردهاقدام  2یکپارچگی بازار

، اثرگذاري دستکاري بر بازار (رابطه بین دستکاري و تغییر قیمت ورقه بهادار یا خلاف واقع
 اثرگذاري اثبات به نسبت باید خواهان دعاوي این در . از این رو،کندهمان سببیت ضرر) را اثبات 

 .)1174(همان،  کند اقدام بهادار ورقه قیمت بر دستکاري) واقعی سببیت رابطه( واقعی
ازمند سببیت معامله، نیدر حقوق ایران تردیدي در لزوم اثبات سببیت ضرر وجود ندارد. اما 

رمایه در بازار سدامنه نوسان و حجم مبنا  مانندبرخی ریزساختارها وجود  ،تحلیل و بررسی است
اثر ود شاین بررسی ضرورت بیشتري یابد. وجود این ریزساختارها سبب مید شوسبب میایران 

. ماندبراي چند روز معاملاتی باقی ببا وجود توقف این عملیات  دستکاري بازارقیمتی عملیات 
 ذار برايگمتقلبانه بر تصمیم سرمایه ، اثرگذاري عملیاتبازار پس از اتمام عملیات دستکاري

 اي از سوي خوانده سر نزده است با اینورقه بهادار منتفی است چرا که عملیات متقلبانه معامله
دارد  هفاصل ی ورقه بهادارحال قیمت ورقه بهادار تا چند روز پس از اتمام عملیات با قیمت واقع

از  د قیمتی بیشکنن ازه زمانی خریداري میر این باست اشخاصی که ورقه بهادار را د روشنو 
 ند. کنعی ورقه بهادار را پرداخت میقیمت واق

با آنچه که در نظام حقوقی ما تحت عنوان تدلیس شناخته  دستکاري بازار از یک منظر
یان به ب ،همخوانی دارد. یکی از ارکان تحقق خیار تدلیس، فریب طرف معامله است ،شودمی

اثر  شود که در طرف مقابلدیگر ارتکاب اعمال فریبنده در صورتی سبب ایجاد حق فسخ می
 ادداي راضی کند که در صورت علم به واقع، به انعقاد آن تن در نمیکرده و وي را به معامله

با  ، مقایسه دستکاري بازاربنیاد، در صورتی که مبناي تحلیل . بر این)293: 1400(کاتوزیان، 
و فریب  دستکارينه کارابات رابطه سببیت بین عملیات فریبتدلیس باشد، مطالبه زیان نیازمند اث

                                                                                                                                      
1. Market impact 

) Efficient Capital Market Hypothesisاست که با نظریه بازار کارا ( "Integrity of the market"منظور . 2
 تفاوت دارد.
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گذاران و انعقاد معامله توسط ایشان است. نتیجه آنکه در بازه زمانی دستکاري و تا قبل سرمایه
ایط، زیان قابل راز اتمام عملیات متقلبانه و فریبکارانه، با اثبات سببیت معامله و با جمع سایر ش

ی گذارانی که ورقه بهادار را حتی با قیمتمطالبه است. اما پس از اتمام عملیات متقلبانه، سرمایه
عقاد معامله چراکه ان کنندتوانند زیان خود را مطالبه اند نمیدهمتأثر از دستکاري سابق معامله کر

 . متقلبانه نبوده است مانورتوسط ایشان با اتکاء و استناد به 
 ، مقایسه دستکاري با غبن باشد، در این صورت احراز رابطه سببیتدر مقابل اگر مبناي تحلیل

 جبران زیان نارواي ناشی از تنهامعامله ضرورتی ندارد چرا که در غبن و خیار فسخ ناشی از آن 
 عدم تعادل عوضین مورد نظر شارع و مقنن بوده است و نیرنگ شخص غابن و در مقابل اثرپذیري

که  . بر این اساس، اشخاصی)178: 1400(کاتوزیان،  (فریب) شخص مغبون در آن راهی ندارد
اردادي تفاوت قیمت قر تواننداند میدهمت دستکاري شده و کاذب معامله کرورقه بهادار را به قی

س پ خواه معامله را در بازه زمانی دستکاري انجام داده باشند خواه کنندمطالبه  را با قیمت واقعی
از اتمام عملیات دستکاري و تا زمانی که اثر دستکاري از قیمت ورقه بهادار تخلیه نشده باشد. 
چرا که پس از اتمام عملیات دستکاري نیز قیمت ورقه بهادار با قیمت واقعی آن فاصله دارد و 

خص شکند. با این مبنا، عملیات متقلبانه این عدم تعادل عوضین براي مطالبه زیان کفایت می
کننده نظیر حالتی است که شخصی نیرویی را به یک اتومبیل وارد و آن را به حرکت دستکاري

 آورد زیان ناشی ازآورد که در این صورت تا زمانی که شخص به اتومبیل نیرو وارد میدر می
برخورد اتومبیل به اشیاء و اشخاص دیگر به وي منسوب است و پس از توقف وارد آوردن نیرو 

ق و وارده از برخورد اتومبیل به نیروي ساب ن کامل اتومبیل از حرکت، زیانتا زمان بازایستادنیز 
 در نتیجه به همان شخص منسوب است. 

ر توان گفت مبناي نخست یعنی تحلیل دستکاري بمی بیان شده در بالادر مقایسه دو مبناي 
به زیان توانند نسبت به مطالد دامنه اشخاصی که میشواساس نظریه ممنوعیت تدلیس، سبب می

هاي دستگاه عدالت و حفظ نظم کاهش یابد و این موضوع در راستاي کاهش هزینه کننداقدام 
معاملات اوراق بهادار قابل توجیه است. در مقابل تحلیل دستکاري بر اساس نظریه غبن، ضمن 

ی یزان بازدارندگافزایش تعداد اشخاص متضرر و تعداد دعاوي مطالبه زیان، سبب افزایش م
رسد، مقایسه شود. با این حال به نظر میاجراهاي حقوقی ارتکاب دستکاري میضمانت

دستکاري با تدلیس و تسري احکام تدلیس به ویژه لزوم تأثیر فریب و تدلیس در تصمیم شخص 
 تر است. مدلَّس از منظر تحلیل حقوقی صحیح
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و  دستکاري و تصمیم به انعقاد معاملهدر خصوص مفروض قلمداد کردن رابطه سببیت بین 
همچنین ایجاد نوسان قیمتی و ورود زیان در نظام حقوقی ایران در مقایسه با نظام حقوقی آمریکا 

در حقوق بازار  5ب10توان گفت مفروض قلمداد شدن رابطه سببیت در دعاوي ناشی از قاعده می
ایر محاکم س پیرويو این موضوع سبب  سرمایه آمریکا مستند به رأي دیوان عالی این کشور است

طه توانند راب در حالی که در نظام حقوقی ایران این امر مستند قانونی ندارد و محاکم نمی شده،
ار در نظام حقوقی آمریکا نیز که نظریه تقلب در باز افزون بر آن. کنندسببیت را مفروض قلمداد 

براي نخستین بار در این نظام مطرح و مورد استناد قرار گرفته است، در مبانی این نظریه به ویژه 
ده است. از نظر نویسندگان حقوقی و همچنین اقتصاددانان، تردیدها شنظریه کارایی بازار تردید 
 1980در زمان حاضر بسیار بیش از تردیدها در اواخر دهه » بازارکارایی «نسبت به قوت و فراگیري 

 Basic Inc. v. Levinsonمیلادي (زمان صدور رأي دادگاه عالی ایالات متحده آمریکا در قضیه 
 ).2009، 1) است (لانجوورت

لی بازار سرمایه ایران به دلای ،این تردیدها در خصوص بازار سرمایه ایران قوت بیشتري دارد
-گ شبههاي بزرهاي قیمتی (نظیر دامنه نوسان)، حضور بخشکارگیري نظام محدودیتیر بهنظ

در بازار با رفتارهاي  2گران مخلقابل توجه معامله کمابیشدولتی در بازار سرمایه کشور، حجم 
 (احمدزاده، یاوري، اي و سایر عوامل، از کارایی لازم برخوردار نیستتوده هیجانی و حرکت

و از این رو اعمال نظریه و فرض تقلب در بازار  )21-24: 1393، آباديتفرشی و صالح عیسائی
براي اثبات رابطه سببیت در دعاوي مطالبه زیان ناشی از تقلب در معاملات این بازار با تردید 

 ،تتر اسدر خصوص دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري جدي تردیداین است.  روبروجدي 
دستکاري در بازارهاي فاقد کارایی یا با سطح کارایی  به طور اساسسیبیان شد  گونه کههمان 

توان اعتماد به سلامت بازار و در نتیجه رابطه سببیت بین دهد. با این حال میپایین، رخ می
عامله) دیدگان به انعقاد معامله (سببیت مدستکاري و عملیات متقلبانه از یک سو و ترغیب زیان

تا از این رهگذر طرح دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري تا حدودي  کردمداد را مفروض قل
 .3ا دارندگري حقوقی رگذاران در بازار سرمایه استحقاق این میزان از تسهیل. سرمایهشودتسهیل 

                                                                                                                                      
1. Langevoort, D. C. 
2. Noise traders 

نویسندگان حقوقی در آمریکا، نظریه تقلب در بازار و مفروض قلمداد شدن رابطه سببیت را نوعی لطف و . 3
 اند. ) دانستهJuristic graceامتنان حقوقی (
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 هاي عرضه و تقاضا در معاملاتچرا که سلامت و یکپارچگی بازار اقتضاء آن را دارد که جریان
عتماد ا گذاران بتوانند باو سرمایه شمرده شوندهاي سالم و عاري از دستکاري ار جریاناوراق بهاد

. بر این اساس در صورتی )2010(کورسمو،  کنندگذاري اقدام به سرمایهها نسبت به این جریان
ه سببیت توان رابطمی شود،که فرایند عرضه و تقاضا با انجام اقدامات متضمن دستکاري مختل 

-سرمایه چرا که کردگذاران به انعقاد معامله را مفروض قلمداد دستکاري و تصمیم سرمایهبین 

ر فرض د بنابراینند شو هاي عرضه و تقاضا همراه مییانگذاران با تکیه بر سلامت بازار، با جر
گذاري مستند به اقدامات متضمن دستکاري است که وقوع دستکاري، تصمیم ایشان به سرمایه

اند. با این حال و در مقابل، اثرگذاري اقدامات ر جریان عرضه و تقاضا متبلور ساختهخود را د
چ امري گذاران نیازمند اثبات است و هیمتضمن دستکاري بر ورود زیان (سببیت ضرر) به سرمایه

 .سازدگذاران را از اثبات این رابطه معاف نمی سرمایه
 

  میزان ضرر قابل مطالبه محاسبههاي شیوه -3
حقوقی آمریکا، غالب دعاوي جمعی مطالبه زیان ناشی از تقلب در معاملات اوراق  در نظام
معدود مواردي از این دعاوي به مرحله  تنهاد و شواحل ابتدایی به سازش منتهی میبهادار در مر

 نظرات قضایی اندکی در خصوص شیوه محاسبه زیان وجود دارد ورسیدگی در دادگاه رسیده 
ترین شیوه در محاسبه زیان ناشی از تقلب در معاملات اوراق بهادار بر . متداول)2006، 1(بورچ

دادگاه عالی ایالات متحده آمریکا در  است. 2»پول از جیب رفته«، شیوه 5ب10اساس قاعده 
روش صحیح  Affiliated Ute Citizens of Utah v. United Statesقضیه در  1972سال 

 که از نظر کردهمحاسبه زیان در این دعاوي را روش پول از جیب رفته عنوان  برايو مناسب 
تفاوت بین ارزش منصفانه آنچه خواهان دریافت نموده و ارزش «این دادگاه عبارت است از 

 .)2020(بوث، ». نمودمنصفانه آنچه که در صورت نبود رفتار متقلبانه دریافت می
مطالبه و قابل  ، میزان زیان قابل»خارج از جیب«ا به تعبیر دیگر شیوه ی» پول از جیب رفته«بر اساس شیوه 

جبران در دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري در بازار سرمایه، عبارت است از تفاوت میزان قیمت قراردادي 
ور از ). منظ2008، 3ورقه بهادار و قیمت واقعی آن در زمان انعقاد قرارداد خرید یا فروش (نیلسن و پراوس

                                                                                                                                      
1. Burch, E. C. 
2. Out of pocket 
3. Nielsen, P. and Prowse, S.  
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قیمت ورقه بهادار در فرض عدم وقوع تقلب یا دستکاري بازار است  1»قیمت یا ارزش واقعی«
شود. براي به دست آوردن قیمت واقعی ورقه بهادار یا محسوب می 2که نوعی قیمت فرضی

قیمت فرضی در دنیاي بدون دستکاري، به طور معمول با استفاده از دانش متخصصان حوزه مالی 
ع تقلب اقدام ، نسبت به تخمین قیمت در فرض عدم وقو3»مطالعه رویدادي«بر روش  و با تکیه

-هاي مختلفی استفاده می). به منظور تخمین قیمت واقعی ورقه بهادار از روش2د (همان، شومی

ها، تطبیق قیمت ورقه بهادار با شاخص کل یا شاخص صنعت مربوطه شود از جمله این روش
هاي شود. در این روش، با استفاده از دادهشناخته می 4»ش شاخصرو«است که تحت عنوان 

مربوط به شاخص کل بازار و یا شاخص صنعت مربوطه و تطبیق آن با ورقه بهادار موضوع 
شود و یک خط فرضی در نمودار قیمتی ورقه بهادار دستکاري، قیمت واقعی تخمین زده می

 با خط یادشدهشود. فاصله خط فرضی ه میشناخت 5»خط ارزش«شود که تحت عنوان ترسیم می
قیمتی ناشی از دستکاري است  6دهنده میزان تورمقیمت قراردادي ورقه بهادار در هر روز نشان

 ).2022، 7(فرل
است که تا قبل از صدور حکم توسط دادگاه عالی ایالات متحده آمریکا  بیانالبته لازم به 

میزان زیان قابل مطالبه عبارت بود از تفاوت قیمت ، مطابق نظر برخی محاکم، Duraدر قضیه 
فرضی ورقه بهادار در هر روز معاملاتی با قیمت قراردادي پرداخت شده یا دریافت شده توسط 

توسط دادگاه عالی  Dura). با صدور حکم در قضیه 2008دیده (نیلسن و پراوس، شخص زیان
عاوي تقلب در معاملات اوراق بهادار، ایالات متحده آمریکا و لزوم اثبات سببیت ضرر در د

صرف تورم قیمتی ناشی از تقلب خوانده، به عنوان زیان قابل جبران شناخته نشد بلکه از نظر این 
دادگاه در صورت وقوع تقلب، زیان قابل مطالبه، معادل است با میزان افت ارزش ورقه بهادار 

هاي مربوط به نقض الزامات روندهپس از برملاءشدن تقلب (براي مثال افشاي اصلاحی در پ
 لیوافشاي اطلاعات) چرا که در این حالت است که زیانی به شخص خریدار یا فروشنده رسیده 

صرف خرید ورقه بهادار به قیمتی بیش از قیمت واقعی یا فروش آن به کمتر از قیمت واقعی، 
 .)2023ویلیرز، زیانی براي خریدار یا فروشنده به همراه ندارد (دي

                                                                                                                                      
1. True value 
2. Hypothetical value 
3. Event study 
4. Index method 
5. Value line 
6. Inflation 
7. Ferrell, A. 
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 قضیه مانندهاي دستکاري بازار در پرونده، Duraبا وجود رأي دادگاه عالی در قضیه 
IPO II  1 ه تورم اند کمحاکم نظر متفاوتی نسبت به نظر دادگاه عالی داشته و بر این عقیده

کاذب قیمتی ناشی از دستکاري توسط خوانده به عنوان زیان قابل جبران، قابل شناسایی است و 
ست که رفتار متقلبانه (دستکاري بازار) متوقف گردیده تا پس از آن و پس از ریزش و نیازي نی

افت قیمت ورقه بهادار موضوع دستکاري، حکم به جبران زیان صادر شود. دلیل این محاکم در 
تفاوت قائل شدن بین دعاوي دستکاري با دعاوي افشاي اطلاعات خلاف واقع آن است که در 

ت خلاف واقع، قیمت متورم ناشی از این تقلب تا زمان افشاي اطلاعات موارد افشاي اطلاعا
با افشاي اصلاحی قیمت به قیمت واقعی نزدیک  تنهاماند و مغایر (اطلاعات صحیح) باقی می

تورم قیمتی ناشی از اطلاعات خلاف  به طور اساسیهاي دستکاري بازار، شود اما در پروندهمی
ناشی از عملیات دستکاري خوانده است و این تورم به محض توقف واقع نیست بلکه تورم قیمتی 

رود. تفاوت مورد اشاره با توجه به نظریه بازار کارا بیشتر تبیین عملیات دستکاري از بین می
ه بهادار در یک بازار کارا در نظریه بازار کارا، عقیده بر آن است که قیمت ورق ،شودمی

 هاي افشاي اطلاعات خلافدر پرونده بنابراینترس است کننده تمام اطلاعات در دس منعکس
اي هواقع، ورود ضرر و شناسایی زیان قابل جبران منوط به افشاي اصلاحی است اما در پرونده

دستکاري بازار، اساساً اطلاعات موجود و در دسترس قبل از توقف عملیات متقلبانه دستکاري 
است و تورم قیمتی ناشی از دستکاري بازار است و اطلاعات بعد از توقف این عملیات یکسان 

و نه کتمان اطلاعات اثرگذار یا افشاي اطلاعات خلاف واقع. بر همین اساس، دادگاه در قضیه 
بر این عقیده است که صرف اثبات تورم قیمتی ناشی از عملیات دستکاري در زمان  یادشده

فاوت زیان قابل جبران معادل است با ت کند وانعقاد معامله، براي اثبات سببیت ضرر کفایت می
 .)2004، 2(موس قیمت واقعی و قیمت باد شده و متورم از دستکاري بازار

آن است که تعیین و تخمین ارزش واقعی و صحیح پول از جیب رفته، دشواري و ایراد شیوه 
به ویژه در بازارهاي سرمایه که عوامل متعددي در تعیین  ،ورقه بهادار در زمان معامله دشوار است

ین اساس گفته . بر هم)2009، 3(وانگ قیمت ورقه بهادار در هر روز و هر لحظه دخیل هستند
ان اي است که آوردگاه تقابل متخصصروش پیچیده«ارزیابی میزان زیان  شده است که این روش

                                                                                                                                      
1. In re Initial Pub. Offering Sec. Litig. ( " 2004 Class Cert." ), 227 F.R.D. 65 

(S.D.N.Y.2004) 
2. Moos, D. 
3. Wang, W. K. 
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 را در فرض نبود تقلب و با فاکتور گرفتن سایر رشته مالی است که هر یک، ارزش ورقه بهادار
 »زنندنحو خاص و متفاوتی تخمین می عوامل بازاري و غیربازاري مؤثر بر قیمت، به

 )2013، 1(گراندفست
پول از «به دلیل دشواري تخمین میزان ارزش واقعی ورقه بهادار در زمان انجام معامله در روش 

مورد استفاده قرار گرفت که به موجب آن قیمت  2»جیب رفتهتعدیل شده پول از «، روش »جیب رفته
ن امر نیز آن د. دلیل ایشوار بعد از کشف تقلب، تعیین میواقعی ورقه بهادار بر اساس قیمت ورقه بهاد

اران به آن گذاست که پس از کشف حقیقت و افشاي این موضوع که تقلبی رخ داده است، سرمایه
 دهد از این روکه این واکنش خود را در قیمت ورقه بهادار بروز می است روشنواکنش نشان داده و 

واند تقیمت ورقه بهادار پس از کشف تقلب به قیمت صحیح و واقعی ورقه بهادار نزدیک است و می
 ).2009مبناي محاسبه میزان ضرر در زمان انجام معامله قرار گیرد (وانگ، 

هاي پساقراردادي، روش آسانتري ر دادن قیمتاگر چه این شیوه محاسبه به دلیل مبنا قرا
قیمت ورقه بهادار پس از  از جمله آنکهاست ولیکن این روش نیز معایب خاص خود را دارد. 

بر اینکه تحت تأثیر کشف حقیقت و برملا شدن تقلب است ممکن است  افزونکشف حقیقت، 
ملا شدن ست تا زمان براین ممکن ا بر افزوناز سایر عوامل بازاري و غیربازاري نیز تأثیر پذیرد. 

ا و جرائد) ه، این موضوع به صورت جزئی برملا شده باشد (براي مثال از طریق رسانهکامل تقلب
 ستممکن اباشد. همچنین  کردهو این امر بخشی از اثر تقلب در قیمت ورقه بهادار را خنثی 

به اخبار  ها،بازار و قیمت بازار واکنش افراطی به کشف تقلب نشان دهد و یا برعکس واکنش
 رخ دهد و حتی این واکنش، واکنش کاملی چشمگیريمربوط به کشف تقلب با فاصله زمانی 

 .(همان) ودنش منعکسنباشد و اثر تقلب صورت گرفته در قیمت ورقه بهادار به صورت کامل 
واي اصلاح دعقانون «ب 101، به موجب بخش 1995در نظام حقوقی آمریکا، مقنن در سال 

را به عنوان شیوه محاسبه زیان » پول از جیب رفته«، روش تعدیل شده »خصوصی اوراق بهادار
در دعاوي تقلب در معاملات اوراق بهادار به ویژه دعاوي ناشی از نقض الزامات مربوط به افشاي 

ه بکه میزان خسارت قابل مطال کرداطلاعات، پذیرفت و در راستاي رفع ایرادات این شیوه مقرر 
ورقه  3توسط خواهان در این دعاوي از تفاوت قیمت خرید یا فروش خواهان و قیمت میانگین

                                                                                                                                      
1. Grundfest, J. A. 
2. The modified “out of pocket” 
3. Mean trading price 



 1405، بهار 73ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  25 
 

روزه بعد از افشاي اصلاحی تجاوز نخواهد کرد. بر این اساس قیمت  90بهادار در بازه زمانی 
ما امبنا براي محاسبه میزان خسارت شخص، قیمت ورقه بهادار پس از برملا شدن تقلب است 

است که قیمت ورقه بهادار در روز بعد از  کردهتر میزان زیان، مقنن مقرر ه دقیقمحاسب براي
افشاي اصلاحی و برملاء شدن تقلب ملاك قرار نگیرد بلکه میانگین قیمت ورقه بهادار پس از 

روز معاملاتی از تاریخ افشاي اصلاحی مبناي محاسبه باشد تا اثر تقلب در قیمت ورقه بهادار  90
ر تمل خنثی شود و قیمت مبناي محاسبه به قیمت واقعی آن ورقه بهادار نزدیکبه صورت کا

قانون اصلاح «ب 101. برخی از نویسندگان حقوقی در بررسی امکان اعمال بخش (همان) باشد
نسبت به دعاوي مطالبه زیان ناشی از دستکاري، ضمن تفاوت » دعواي خصوصی اوراق بهادار

د که بخش انسرمایه در معناي عام و دستکاري بازار، بر این عقیدهقائل شدن بین تقلب در بازار 
هاي آن براي مطالبه زیان در دعاوي تقلب در معناي عام نظیر و محدودیت یادشدهب قانون 101

و حکمی براي دعاوي مطالبه زیان ناشی  شدهارائه اطلاعات خلاف واقع و کتمان اطلاعات وضع 
از اقسام  اند که به دلیل تشابه برخیاز دستکاري بازار ندارد. البته این نویسندگان بر این عقیده

(دستکاري اطلاعات محور) با  1دستکاري بازار به ویژه دستکاري مبتنی بر اظهارات خلاف واقع
در این بخش از قانون و سایر  بیان شدهام دعاوي سوءعرضه و ارائه اطلاعات خلاف واقع، احک

توان نسبت به دعاوي مطالبه زیان ناشی از این نوع بینی شده در آن را میهاي پیشمحدودیت
 .)2018، 2(فاکس، گلوستن و راتربرگ دستکاري، جاري دانست

ر اساس ب ابتدا بایستی«در ایران مطابق نظر یکی از نویسندگان حقوقی در محاسبه میزان خسارات 
رض توانستند در فوضعیت فرضی را که بازار و مدعی خسارت می »اگر نبود«یا معیار  »برهان خلف«

رضی و وضع هاي میان وضع فسپس در مرحله دوم با مقایسه تفاوت .عدم تقصیر داشته باشند ترسیم نمود
رفت که فرض را بر این گهاي وارده به زیاندیده را محاسبه نمود. بنابراین بایستی فعلی میزان خسارت

داد ارزش سهام به چه میزانی بود و بر همین مبنا ما به اگر دستکاري بازار از سوي عامل زیان رخ نمی
به عنوان زیان وارده  )در فرض عدم دستکاري بازار(سهام و ارزش فرضی سهام  3التفاوت ارزش فعلی

ان ناشی از نقض الزامات مربوط به افشاي ) در خصوص دعاوي مطالبه زی125(مبین، .» گرددمحاسبه می
ارائه اطلاعات خلاف واقع و عدم افشاي اطلاعات) نیز همین رویکرد توسط نویسندگان  ماننداطلاعات (

                                                                                                                                      
1. Misstatement Manipulation 
2. Fox, M. B; Glosten, L. R; & Rauterberg, G. V. 

 همان ارزش و قیمت قراردادي ورقه بهادار در بازه زمانی دستکاري است.» ارزش فعلی«منظور نویسنده از . 3
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 افشاي به مربوط الزامات نقض به مربوط دعاوي در«حقوقی برگزیده و چنین گفته شده است که 
 یمتیق تفاوت مبناي بر را جبران قابل خسارت و گرفت الهام ارش محاسبه روش از توانمی اطلاعات

 نقض هک صورتی در معامله انعقاد روز سهم فرضی قیمت با گرفته قرار معامله مورد آن به سهم که
» شود رفتهگ نظر در جبران قابل خسارت عنوان به گرفت،نمی صورت اطلاعات افشاي به مربوط الزامات
 ).364: 1399الهی، (شمس

، هشدزار سرمایه در محاکم مطرح هایی که در زمینه جرم دستکاري باپروندهدر یکی از 
قضات دادگاه بدوي و تجدیدنظر، برخلاف رویکرد متخذه توسط صاحبنظران حقوقی که شرح 
آن رفت، مبناي محاسبه میزان خسارات در جرم دستکاري بازار را تفاضل قیمت ورقه بهادار در 

دستکاري) و قیمت میانگین ورقه بهادار پس از اتمام عملیات  زمان انجام معامله (متأثر از
اند. در این پرونده پس از دستکاري قیمت سهام چند دستکاري و عادي شدن شرایط دانسته

 ها، سهام دستکاري شده نیابتاً توسط یکی از شرکاي جرمو افزایش کاذب قیمت یشرکت بورس
خص حقوقی از محل خرید ورقه بهادار به شود و این شبراي یک شخص حقوقی خریداري می

د. دادگاه بدوي در خصوص زیان وارده به این شخص شوی بیش از قیمت واقعی متضرر میقیمت
 حقوقی چنین اظهار داشته است که:

از آنجا که بالغ بر ده میلیارد ریال از سهام خریداري شده در نهایت به قیمتی بالاتر از «
گذار شده، زیان وارد شده به شرکت مذکور با لحاظ تفاضل مظنه بازار به شرکت ... وا

ا به هقیمت معامله با میانگین قیمت سهم پس از عادي شدن شرایط و بازگشت قیمت
 1»جایگاه واقعی خود، معادل ... ریال برآورد شده است.

دادگاه تجدید استان تهران به موجب  68توسط شعبه  یادشدهرأي  که است بیانلازم به 
مورد تأیید قرار گرفته است و هیأت  14/09/96 مورخ 9609972131300714 نامه شمارهداد

 مورخ 980904020230801 شماره قانون بازار به موجب دادنامه 36ماده  داوري موضوع
 آیین قانون 14 ماده استناد به را نا، مجرمیادشده، با توجه به مطالبه شخص حقوقی 25/09/1399

در دادنامه ابرام شده  شده تعیین زیان میزان اساس بر و بازار قانون 52 ماده و کیفري دادرسی
ده د که در پرونشومشاهده میاست.  کرده محکوم زیان پرداخت توسط دادگاه تجدیدنظر، به

، مقایسه قیمت قراردادي ورقه بهادار با قیمت میانگین آن پس از اتمام عملیات متقلبانه یادشده
وان مبناي محاسبه زیان، مورد تأیید قضات دادگاه و هیأت داوري موضوع دستکاري بازار، به عن

                                                                                                                                      
 دادگاه کیفري دو تهران.  1063صادره از شعبه  26/08/94مورخ  9409972130200098دادنامه شماره . 1
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قانون بازار قرار گرفته است. با این حال در رأي بدوي کیفري و همچنین رأي دادگاه تجدیدنظر 
است که براي تعیین قیمت میانگین، قیمت ورقه بهادار در چند روز معاملاتی پس  نشدهمشخص 

 ه مورد نظر قرار گرفته است.از اتمام عملیات متقلبان
رار دادن در مبنا ق برايو انتخاب رویکرد مناسب  بیان شده در بالادر راستاي تحلیل رویکردهاي 

ه توان گفت رویکرد نخست یعنی محاسبمحاسبه زیان ناشی از دستکاري در نظام حقوقی ایران می
آن در زمان انعقاد معامله، رویکرد  زیان بر اساس تفاضل قیمت قراردادي ورقه بهادار و قیمت واقعی

مت رویکرد نخست که تفاضل قیمت قراردادي و قی ابتداتري است؛ توضیح آنکه تر و مناسبدقیق
دهد با موارد مشابه در نظام حقوقی اسلام و واقعی در زمان انعقاد عقد را معیار محاسبه زیان قرار می

رد بودن مورد معامله، قرابت بیشتري دارد. در موا فقه شیعی یعنی محاسبه میزان ارش در فرض معیوب
تفاوتی «...قانون مدنی  427ظهور عیب در مبیع در صورتی که مشتري اختیار ارش کند بر اساس ماده 

 قیمت و عیبیبی حال در مبیع حقیقیقیمت گردد: که باید به او داده شود به طریق ذیل معین می
 با ساويم عیبیبی حال در آن قیمت اگر. شود معین خبره اهل توسط به معیوبی حال در آن حقیقی
 حال در مبیع تقیم و قیمت این بین تفاوت است شده مقرر طرفین بین بیع زمان در که باشد قیمتی

 باشد عاملهم ثمن از زیادتر یا کمتر عیبیبی حال در مبیع قیمت اگر و بود خواهد ارش مقدار معیوبی
 مقرر ثمن از ایدب بایع و شده معین عیبیبی حال در آن قیمت و معیوبی حال در مبیع قیمت بین نسبت

هاي امامیه، مطابق نظر مشهور فق» .کند رد مشتري به ارش عنوان به را بقیه و داشته نگاه نسبت همان به
-در تعیین میزان ارش، معیار تقویم، قیمت حقیقی مبیع در زمان انعقاد عقد است (حسینی

). در تأیید این رویکرد گفته شده 289: 1362؛ نجفی، 335ق: 1408؛ کرکی، 425 ق:1419عاملی،
 مانز همان در پس،. گیردمی قرار مبیع مقابل در ثمن و شودمی انجام مبادله عقد زمان در«است که 

از  یمتق نوسان. است زده ضرر خریدار به و کاسته مبیع بهاى از اندازه تا چه موجود عیب دید باید
 ). 268: 1400(کاتوزیان، » است. اثربى نخستین معادله در مطالبه تاریخ تا زمان این

زیان ناشی از دستکاري بازار و خرید ورقه بهادار به قیمتی بیش از قیمت واقعی یا فروش  دوم
ن به تواآن به قیمتی کمتر از قیمت واقعی، در زمان معامله ورقه بهادار ایجاد شده است و نمی

دشواري تعیین میزان ارزش و قیمت واقعی ورقه بهادار در این زمان، زیان حادث شده را دلیل 
 .کردهاي آتی ورقه بهادار محاسبه و ارزیابی بر مبناي قیمت

حل مناسب در راستاي تعیین میزان زیان، محاسبه رسد راهبنا به مراتب یاد شده، به نظر می
مت واقعی آن در فرض نبود دستکاري بازار است که در تفاضل قیمت قراردادي ورقه بهادار با قی
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امر به کارشناس، قیمت واقعی ورقه بهادار در بازه زمانی دستکاري  بازگرداندنتوان با این راستا می
بازار را با لحاظ شاخص کل بازار و شاخص صنعت مربوطه و اعمال بازدهی این دو شاخص در 

 .ردککننده را محاسبه ین زد و میزان زیان هر معاملهخصوص ورقه بهادار موضوع دستکاري، تخم
 

 گیري نتیجه
اجراهاي ارتکاب جرم دستکاري بازار است. با این حال حکم به جبران زیان یکی از ضمانت

هاي ناشی از دستکاري بازار با اعمال قواعد مسئولیت مدنی غیرقراردادي در خصوص زیان
در نظام حقوقی آمریکا و ایران با وجود دشواري اثبات رو است. ها و تردیدهایی روبهدشواري

گذاران، دستکاري نوعی تقصیر عمدي محسوب عمدِ مرتکبِ دستکاري در فریفتن سرمایه
د و اثبات وقوع فعل زیانبار منوط به اثبات عمد مرتکب است. رفتار زیانبار دستکاري شو می

مت واقعی قیلتفاوت این قیمت کاذب و اکه مابه شودسبب ایجاد قیمت کاذب یا غیرواقعی می
گذاران قابل شناسایی است. معضل اصلی احراز رابطه و عادلانه به عنوان زیان وارده به سرمایه

م به گذاران است. در آمریکا صدور حکو زیان وارده به سرمایه یاددشهسببیت بین رفتار زیانبار 
 اشخاص توسط املهمع انجام و زیانبار متقلبانه رفتار بین سببیت رابطه اثبات نیازمندجبران زیان 

 نوسان و یانبارز رفتار بین سببیت رابطه اثبات و سو یک از »سببیت معامله« همان یا خوردهفریب
به دلیل دشواري احراز این دو رابطه، با تکیه بر  اما استاز سوي دیگر ) زیان ورود( قیمتی

ود. در نظام ش، رابطه سببیت مفروض قلمداد می»بازارتقلب در «بازار و به موجب نظریه » کارایی«
اثبات  ، قائل به ضرورت احراز و»تدلیس«توان ضمن قیاس دستکاري بازار با حقوقی ایران نیز می

 لیوسببیت معامله و سببیت ضرر براي صدور حکم به جبران زیان ناشی از دستکاري بازار شد 
 استا فاقد محمل قانونی است.مفروض قلمداد کردن رابطه سببیت در این ر

قی دیدگان، شیوه سنتی در نظام حقودر راستاي محاسبه میزان زیان قابل مطالبه توسط زیان
 رقهو قراردادي قیمت میزان تفاوتاست که به موجب آن » پول از جیب رفته«آمریکا شیوه 

ر گیرد. دمورد محاسبه قرار می فروش یا خرید قرارداد انعقاد زمان در آن واقعی قیمت و بهادار
نظام حقوقی ایران نیز اگرچه در یکی از آراي قضایی، قیمت واقعی ورقه بهادار بر اساس 

توان می مااهاي کشف شده پس از اتمام عملیات متقلبانه، مبناي محاسبه قرار گرفته است  قیمت
اقعی و قراردادي و قیمت وگیري تفاضل قیمت گفت محاسبه میزان زیان قابل مطالبه با اندازه

 تر است. فرضی در زمان انعقاد قرارداد با موازین حقوقی منطبق
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 میزان مشارکت نویسندگان
 ند. اهمشارکت داشتدر نگارش مقاله  يبه طور مساو سندگانیهمه نو

 
 نحوه دسترسی خوانندگان به اطلاعات مندرج در مقاله

یسندگان در دسترس خوانندگان محترم اطلاعات مندرج در مقاله حسب درخواست از نو
 گیرد.قرار می

 
 تقدیر و تشکر

 شان تشکر کنند. نظرات سازنده ياز داوران ناشناس برا لندیما سندگانینو
 

 ملاحظات اخلاقی
تخلف  گونهو هر یسرقت ادب ف،یها، تحراز جعل داده دارند کهاعلام می سندگانینو

 د. انهاجتناب کرد
 

 حمایت مالی
 تافیدر یرانتفاعیغ ای يتجار ،یعموم يهااز بخش یخاص یمال حمایت چیه پژوهش نیا

 نکرده است. 
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 ود ندارد.وج اثر نیدر رابطه با انتشار ا یمنافع تعارض چیکه ه کنندیاعلام م سندگانینو
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Introduction 
The approval of regulation by the Securities and Exchange Commission 

(SEC) enhances the credibility of social media platforms as reliable and 
legally recognized sources of information.The disclosure of earnings-
related information through Twitter can contribute to increasing the level 
of information available to users.This study examines the role of earnings-
related news disseminated by firms via Twitter in influencing market 
reactions, which are proxied by abnormal stock returns, abnormal trading 
volume, and abnormal bid–ask spreads. This investigation is important for 
explaining the role of social media as a complement to traditional financial 
reporting. In the present study, the content of earnings-related news 
disseminated by firms on Twitter and its relationship with market variables 
is investigated. In other words, this study examines whether the content of 
earnings-related news posted on firms’ official Twitter accounts is capable 
of influencing market reactions. 

Hypothesis 1: The tone of earnings-related news disseminated by firms 
on the Twitter social media platform is associated with abnormal stock 
returns. 

Hypothesis 2: The tone of earnings-related news disseminated by firms 
on the Twitter social media platform is associated with abnormal trading 
volume. 

Hypothesis 3: The tone of earnings-related news disseminated by firms 
on the Twitter social media platform is associated with abnormal bid–ask 
spreads. 

Bartov, Faurel, and Mohanram (2019) investigate the impact of 
Twitter news on earnings and return predictability and classify 
Twitter-based news posted by market participants into two 
categories: original news and existing news. They find that both types 
of news are informative in predicting firms’ earnings and returns. 
Accordingly, the present study analyzes the tone of earnings-related 
news disseminated by firms on Twitter by distinguishing between 
original and existing news and examines their relationship with capital 
market reactions. 
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Hypothesis 4: The tone of earnings-related news containing original 
and existing information disseminated by firms on Twitter is associated 
with abnormal stock returns. 

Hypothesis 5: The tone of earnings-related news containing original 
and existing information disseminated by firms on Twitter is associated 
with abnormal trading volume. 

Hypothesis 6: The tone of earnings-related news containing original 
and existing information disseminated by firms on Twitter is associated 
with abnormal bid–ask spreads. 

 
Methodology 

The empirical analysis employs multivariate regression models. The 
regression specifications for testing the hypotheses are developed based 
on, and adapted from, Bartov et al. (2019). 

 
Dependent Variables 

Abnormal Stock Returns (ABRETURN): Abnormal stock returns are 
calculated as the difference between the absolute value of the size-adjusted 
three-day return during the event window and the mean of the absolute 
size-adjusted three-day returns during the estimation window, divided by 
the standard deviation of the absolute size-adjusted three-day returns in the 
estimation period.  

Abnormal Trading Volume (ABTURNOVER): This variable is 
computed as the difference between the three-day trading volume during 
the event window and the average three-day trading volume during the 
estimation window. Three-day trading volume is calculated as the ratio of 
three-day trading volume to shares outstanding. 

Abnormal Bid–Ask Spread (ABSPREAD): This variable is defined 
as the three-day bid–ask spread during the event window minus the average 
three-day bid–ask spread during the estimation window. The bid–ask 
spread is calculated as the difference between the highest and lowest prices 
divided by the average of the highest and lowest prices. 
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Independent Variable 
Tone of Earnings-Related Tweets (TONE): Content analysis is based 

on the number of negative words in each tweet. The weighted sum of 
negative words during the estimation period is multiplied by −1 and 
divided by one plus the total number of positive and negative words in the 
tweets. 

Subsequently, the overall tone variable is decomposed into original 
news tone and existing news tone.  

Control Variables: Uninformed Investors (UNSOPHI), Firm Size 
(SIZE)Growth (GS), Market-to-Book Ratio(MTB), Leverage (LEVE), 
Firm Age (FIRMAGE), Loss (LOSS) 

 
Data 

Twitter data include the textual content of firms’ tweets and the number 
of followers, which are used to weight tweet tone. Initially, all tweets 
posted by sample firms between October 2015 and March 2020 were 
extracted, resulting in approximately 510,000 tweets. Tweets posted during 
the estimation window—defined as the 58-day period prior to the earnings 
announcement (days −60 to −2)—were then selected, reducing the sample 
to 179,495 tweets. Finally, earnings-related tweets were identified using 
textual analysis based on the keyword list provided by Bartov et al. (2019), 
yielding 9,145 tweets. 

Market data, including stock prices, high and low prices, trading 
volume, and stock returns, were manually collected from the relevant 
website. Earnings announcement dates were identified for each firm and 
fiscal period, after which market data were extracted for both the 
estimation window and the three-day event window surrounding the 
earnings announcement. 

 
Sample Selection 

The sample consists of 374 large firms listed on the New York Stock 
Exchange and NASDAQ over the period 2016–2019. All sample firms 
maintain official Twitter accounts and joined Twitter no later than 
November 2015. 
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Results 
The empirical results indicate no significant relationship between the 

tone of earnings announcement tweets disseminated through firms’ official 
Twitter accounts and abnormal stock returns. Similarly, no significant 
association is observed between tweet tone and abnormal trading volume. 
However, the findings show that as the negativity of earnings-related 
tweets increases, abnormal bid–ask spreads decrease. Moreover, no 
significant relationship is found between the negative tone of earnings 
tweets containing existing news and abnormal returns. The results further 
indicate that neither original nor existing earnings-related tweet tone is 
significantly associated with abnormal returns. Conversely, increased 
negativity in original earnings-related tweets is associated with a reduction 
in abnormal bid–ask spreads, a finding that also holds for existing-news 
tweets.These results are consistent with Blankespoor et al. (2014) but are 
inconsistent with the findings of Bartov et al. (2019).The significant 
relationship between the tone of original earnings announcement tweets 
and market liquidity measures suggests that the dissemination of additional 
information through social media enhances market participants’ access to 
information and may serve as a complementary informational source in 
capital markets.  
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 1در رسانه اجتماعی توییتر و واکنش بازار سرمایه مونِ اخبارِ سودِ نشر یافتهضم
 3رضا مهرآذین، علی2منیر امیري نسب

 
 

 نکات برجسته
 ار شود.کنندگان در بازمندي مشارکتتواند بعنوان اطلاعات مکمل باعث افزایش اطلاعاخبار نشر یافته در تویتتر می •
 شرکت برتر بازار سهام آمریکا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 500لیست هاي شرکتهاي حاضر در داده •
 داري بین لحن افشاي اخبار در تویتتر و دامنه عرضه و تقاضاي سهم وجود دارد.رابطه معنی •
 هاي مرتبط با اخبار سود و دامنه عرضه و تقاضاي سهم مشاهده شد.داري بین توییترابطه معنی •
 تواند از سوي شرکتها در راستاي افشاي هدفمند اخبار مورد استفاده قرار گیرد.هاي اجتماعی مثل توییتر میهمحیط رسان •
 .استها در تویتتر مهم هاي شرکتبخشی به سهامداران درباره سیاستآگاهی •

 چکیده
جتماعی توییتر ا رسانهها در در پژوهش حاضر، به بررسی رابطه بین مضمونِ اخبار سود نشر یافته از سوي شرکت

برتر  شرکت 500 به هاي مربوطمنظور، داده . به ایناستو واکنش بازار سرمایه  در بازار سرمایه آمریکا پرداخته شده
ان نتایج نشمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. استخراج و ، 2019 تا 2016چهار ساله براي دوره زمانی بورس آمریکا، 

 ها در رسانه اجتماعی توییتر و اختلاف قیمت خرید و فروشسود نشر یافته از سوي شرکت داد، بین مضمونِ اخبارِ
سهام رابطه معناداري وجود دارد. همچنین رابطه معناداري بین مضمون اخبار اصلی و موجود سود نشریافته از سوي 

ماعی هاي اجتاز کانال رسانهها و اختلاف قیمت خرید و فروش غیرعادي سهام وجود دارد. نشر اخبار اضافی شرکت
بخشِ آگاهی عنوان منبعتواند بهکنندگان بازار به اطلاعات را توسعه داده و میها، دسترسی مشارکتتوسط شرکت

 شِبخآگاهی منابع عنوانبه اجتماعی هايرسانه موثر نقش بنابراین با وجود مکمل، در بازارهاي سرمایه بکار رود.
باشد و لازم است هوشیاري، از سوي  هاشرکت سوي از اخبار راهبردي نشر مستعد ندتوامی محیط این مکمل،
 کنندگان این محیط مدنظر قرار گیرد.استفاده
 هاي اجتماعی، توییتر، بازار سرمایه، اخبار سود، تحلیل محتوا.رسانه هاي کلیدي:واژه
  C8و  G1 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 هاي اقتصادي، سیاسی، اجتماعیبر اینکه در همه عرصه افزونو ارتباطات  اطلاعاتفناوري 
ولتها هاي توسعه از جانب داست، به یکی از مهمترین پیشرانفرهنگی حضور جدي پیدا کرده و

هاي متعدد در این هاي مختلف را به تدوین چشم اندازها و برنامه در جهان تبدیل شده و دولت
 اطلاعاتارائه  شیوهشکل و از سوي دیگر  .)198: 1400(مددي و شفیعی، استزمینه وا داشته

رچین (ا ویژگیهاي نهایی قضاوت کردن و تصمیم گرفتن در حوزه حسابداري استیکی از 
، 2006پیدایش رسانه اجتماعی توییتر در مارچ  با. )246: 1399فرد و همتی، لیسار، مرادزاده

تر و شناخت ارتباط با مشتري، دستیابی به امکان قابلیت دید بیش برايهاي بسیاري از توییتر شرکت
بیانیه  .ستفاده کرده و از این طریق اطلاعات مالی را به سرمایه گذاران انتقال دادندسرمایه گذار ا

ها از رسانه ، مبنی بر امکان استفاده شرکت2013در سال  سازمان بورس اوراق بهادار امریکا
 (کمیسیون بورس اوراق استگذاران انتقال و افشاي اطلاعات مالی به سرمایه براياجتماعی 

ش هاي اجتماعی، نقبیانیه کمیسیون بورس و اوراق بهادار امریکا در مورد رسانه .)2013، ۱بهادار
هاي اجتماعی براي تبادل اطلاعات گذاران از کانال رسانهها و سرمایهمهمی در استفاده شرکت

تر براي هاي زیادي از توییطوریکه هر چند قبل از بیانیه نامبرده، شرکتاست. به و اخبار داشته
و  کردند، اما تصویب قانون توسط کمیسیون بورسگذاران استفاده میانتقال اطلاعات به سرمایه

افزاید. یبخش و قانونی معنوان منبعی آگاهیاوراق بهادار امریکا، بر قابلیت اعتماد این کانال به
مند شده رههبراي اطلاع رسانی فوري به استفاده کنندگان، ب توییترتوانند از خدمات ها میشرکت

 بخشی استفاده کنندگان، بازارهاي مالی را تحت تاثیر قرار دهند.واسطه افزایش سطح اطلاعو به
 هاي نشریافته از سوي مشارکت کنندگان بازار بر بازده سهامهاي قبلی بررسی توییتدر پژوهش

 ،دهش مورد تحلیل قرار گرفته است. در پژوهش حاضر از منظري دیگر به موضوع پرداخته
رابطه  ها را مدنظر قرار داده و به بررسیبطوریکه اخبار سود نشریافته در توییتر از سوي شرکت

آن با بازده غیرعادي سهام همچنین گردش و اختلاف غیرعادي قیمت خرید و فروش سهام 
ي برا ،ازارو تاثیر آن بر واکنش ب توییترها در است. بررسی نشر اخبار مکمل شرکتپرداخته شده

تواند مثمرثمر باشد و با وجود فیلترینگ توییتر در ایران، سایر می کشور نیز بازارهاي داخلی
 مدنظر قرار داد.توان میمحیط هاي رسانه اي فعال در داخل کشور را 

                                                                                                                                      
1. Securities and Exchange Commission (SEC). 
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 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
بازار و  ايبخشی این اخبار بر، در توان آگاهیتوییتراهمیت بررسیِ نقش اخبار نشریافته در 

اهی هاي اجتماعی، دیدگ. تصمیم شرکت براي نشر اطلاعات از کانال رسانهاستگذاران سرمایه
در استراتژي . )231: 2018، ۱جانگ، ناگتان، تاهون و وانگ( استیافته بر استراتژي افشاء توسعه

د. بنابراین گیرهاي نشر مورد بررسی قرار میافشاء، ماهیت و سطوح مختلف افشاء، همچنین کانال
نفعان تواند سطح اطلاع بخشیِ ذيمحتوايِ اخبار نشر یافته از کانال رسانه اجتماعی توییتر، می

نش بازار و در نهایت بر واک کردهگذار ایجاد بازار را بهبود بخشیده، شناخت بهتري براي سرمایه
اند بازده آتی سهام را توها میپی بردند، مضمون توییت، )2016( ۲آذار و لوتاثیر گذار باشد. 

هاي اجتماعی در بازارهاي نقش رسانه«در پژوهشی با عنوان  )2017ال گوندي ( پیش بینی کند.
ن شده ر، قبل و بعد از قانون تدویت، به مقایسه واکنش بازار به اخبار رسانه اجتماعی تویی»مالی

بورس  از تدوین بیانیه سازمان ، پرداخته و پی برد، بعد»سازمان بورس اوراق بهادار امریکا«توسط 
انگ و ج. استگذاريِ شرکتی، نقش آگاهی بخشی براي بازار داشتهو اوراق بهادار، توییت

، به بررسی رابطه نشر اخبار از طریق توییتر و واکنش بازار پرداخته و نتیجه )2018همکاران (
کنندگان، بر ار توسط دنبالکنندگان اخبار از طریق توییتر و بازنشر اخبگرفتند، تعداد دنبال

ويِ از سدر پژوهش حاضر به بررسی مضمون اخبارِ سود نشر یافته واکنش بازار موثر است. 
تواي اخبارِ به عبارتی آیا مح ،استشدهمتغیرهاي بازار پرداخته رابطه آن با در توییتر و ها شرکت

تحت  است واکنش بازار را ها در صفحه رسمی توییتر آنها قادرسود نشر یافته از سوي شرکت
 تاثیر قرار دهد؟

ها در رسانه اجتماعیِ توییتر، با ): مضمونِ اخبارِ سود نشر یافته از سوي شرکت1فرضیه (
 بازده غیرعادي سهام رابطه دارد.

ها در رسانه اجتماعیِ توییتر، با ): مضمونِ اخبارِ سود نشر یافته از سوي شرکت2فرضیه (
 ابطه دارد.گردش غیرعادي سهام ر

ها در رسانه اجتماعیِ توییتر، با ): مضمونِ اخبارِ سود نشر یافته از سوي شرکت3فرضیه (
 اختلاف قیمت خرید و فروشِ غیرعادي سهام رابطه دارد.

                                                                                                                                      
1. Jung, Naughton, Tahoun & Wang 
2. Azar & Lo   
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یفا اي در بازار سرمایه ا، توییتر نقش دوگانههاحلیل مضمون توییتاز بعدي دیگر، در ت
ان و از سوي گو اطلاعات جدید به استفاده کنند انتقال اخبارکند. توییتر از یک سو در جهت می

باشد. منتشر شده است، فعال می پیشتردیگر در ارائه اطلاعات و اخباري که از سایر منابع 
توان از ها را می، منتشر شده توسط شرکت1هاي حاوي ابرپیوندهاي بازنشر یافته و توییتتوییت

ي اخبار تکراري بوده و اخبار جدیدي براي بازار به دنبال هایی دانست که حاوجمله توییت
ر مورد بر خواننده، ارائه توضیح بیشتر د دوبارهتاثیرگذاري  مانندها با اهدافی ندارند. این توییت

، در بررسی )2019(2بارتو، فارل و موهنرام. شونداخبار و یادآوري اخبار براي خواننده منتشر می
نندگان بازار در نشریافته از سوي مشارکت کبینی سود و بازده، اخبار بر پیشتاثیر اخبار توییتري 

، تفکیک 4موجودحاوي اطلاعات و اخبار  3اصلیحاوي اطلاعات را به دو دسته اخبار  توییتر
لنک ب ها، موثر است.بینی سود و بازده شرکتو دریافتند هر دو نوع از اخبار، در پیش کرده

ط توس اصلی، نیز پی بردند، نشر بیشتر اخبار حاوي اطلاعات )2014( ٥اسپور، میلر و وایت
از طریق توییتر، با کاهش تفاوت غیرعادي  قیمت خرید و فروش سهام مرتبط بوده   6هاشرکت

در پژوهش حاضر به تحلیل مضمون اخبار سود شود. و موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
 به تفکیک اخبار حاوي اطلاعات اصلی و موجود و بررسیها در توییتر نشریافته از سوي شرکت

 است.رابطه آن  با واکنش بازار سرمایه پرداخته شده
ها ): مضمونِ اخبارِ سود نشر یافته حاوي اطلاعات اصلی و موجود از سوي شرکت4فرضیه (

 در رسانه اجتماعی توییتر، با بازده غیرعادي سهام رابطه دارد.
ها خبارِ سود نشر یافته حاوي اطلاعات اصلی و موجود از سوي شرکت): مضمونِ ا5فرضیه (

 در رسانه اجتماعی توییتر، با گردش غیرعادي سهام رابطه دارد.
ها ): مضمونِ اخبار سود نشر یافته حاوي اطلاعات اصلی و موجود از سوي شرکت6فرضیه (

 ي سهام رابطه دارد.در رسانه اجتماعی توییتر، با اختلاف قیمت خرید و فروش غیرعاد
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 شناسی پژوهشوشر

رویدادي، ها، پسآوري اطلاعات گذشته شرکتطرح پژوهش حاضر، با توجه به جمع
ل شده، مد. مدل آماري استفادهاستهدف، کاربردي  دیدگاههمراه با تحلیل همبستگی و از 

بندي و طبقهآوري افزار اکسل براي جمع. در این پژوهش از نرماسترگرسیونی چند متغیره 
ن چند متغیره بهره گرفته براي تجزیه و تحلیل رگرسیو 1افزار استاتاهاي خام و از نرمداده
 .استشده
 

 هادادهابزار گردآوري 
ها و تعداد دنبال هاي نشر یافته در صفحه توییتر شرکتهاي توییتري، شامل متن توییتهداد

 زبان«ستفاده از ا ها بوده است که باتعدیل مضمون توییت برايها کنندگان صفحه توییتر شرکت
ونه هاي نمهايِ شرکتدر مرحله اول، کل توییت .است و تحلیل محتوا شده استخراج، 2»پایتون

است. در مرحله دوم، توییت استخراج شده 510000، شامل 2020تا مارچ  2015از ابتداي اکتبر 
) -60تا  -2روزه پیش از اعلان سود ( 58، یعنی دوره هایی که در دوره برآورد پژوهشتوییت

مورد رسید. در مرحله  179495ها به اند، انتخاب شد. در این مرحله، تعداد  توییتمنتشر شده
ها و بر از تحلیل متنی توییت با استفاده هاي حاوي اخبار اعلان سود،تفکیک توییتبه آخر، 
در است. شده پرداخته ، )2019رتو و همکاران (باتوسط  3لغات گردآوري شده فهرستاساس 

 مورد رسید. 9145ها، به تعداد توییت این مرحله
هاي بازار، شامل قیمت سهام، بیشترین و کمترین قیمت سهام، حجم مبادله سهام و بازده داده

آوري جمع به منظوراست. صورت دستی استخراج شدهو به 4سایت مربوطسهام بوده و از وب
ه ها و بهاي بازار با مراجعه به سایت نامبرده، ابتدا تاریخ اعلان سود هر یک از شرکتداده

روز  60تفکیک براي هر دوره مالی شناسایی و سپس بر مبناي آن، دوره برآورد که بازه زمانی 
است. سپس روز قبل از تاریخ اعلان سود بوده، مشخص شده 2تقویمی قبل از اعلان سود تا 

                                                                                                                                      
1. Stata software 
2. Python  
3. adjusted, earning, ebit, ebitda, eps, expense, fiscal, gaap, gain, in the black, in the green, 

in the red, income, loss, noi, nopat, normalized, oibda, operating, per share, pro forma, 
profit, proforma, pro-forma, results, revenue, sales, yearend, year-end. 

4. www.investing.com 

http://www.investing.com/
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ازار براي دوره برآورد و همچنین دوره رویداد (دوره سه روزه پیرامون اعلان سود) هاي بداده
 است. استخراج شده

 
 جامعه و نمونه آماري پژوهش

 2016، براي دوره زمانی  1بازار سهام آمریکا برتر در شرکت 500جامعه آماري، متشکل از 
هایی که در دوره انجام گام براي تعیین اندازه نمونه، شرکت نخستینباشد. در می 2019تا 

 شرکت 500 فهرست)، حداقل یکبار در 2019مارچ  31تا  2015پژوهش (تاریخ ابتداي نوامبر 
در گام  مورد بود. 642بوده، انتخاب شده است. در این مرحله تعداد شرکتها برتر بورس آمریکا 

 رد زیر مدنظر قرار گرفت:انتخاب نمونه آماري موا برايبعدي 
 هایی که داراي صفحه رسمیِ توییتر باشند.  شرکت 
 باشند.  یا ماقبل آن به توییتر پیوسته 2015هایی که در ابتداي نوامبر شرکت 

   باشند.فعال در بورس نیویورك و بورس نزدك شرکتهایی که 

 مورد رسید. 374هاي نمونه به بدین ترتیب تعداد شرکت
هاي بورسی داخل کشور عدم وجود اکانت است دلیل عدم انتخاب شرکت انبیلازم به 

هاي داخل کشور در رسانه اجتماعی توییتر بوده است و از آنجاکه رسانه رسمی براي شرکت
اجتماعی دیگري که اخبار نشریافته مالی در آن قابلیت تایید و اعتبار داشته باشد وجود نداشت، 

 دار امریکا پرداخته شد. به انتخاب جامعه اوراق بها
، طرح )2019بارتو و همکاران (ها با الگو برداري و تعدیل از پژوهش مدل رگرسیونی فرضیه

 است:شده
 ABRETURN it+ ∑ controls  itTONE  1+ B 0= B it )1مدل فرضیه (

 ABTURNOVER it+ ∑ controls  itTONE  1+ B 0= B it )2مدل فرضیه (

 ABSPREAD it+ ∑ controls  itTONE  1+ B 0= B it )3مدل فرضیه (

ABRETURN + ∑  itETONE  2+ Bit OTONE  1+ B 0= B it )4مدل فرضیه (

itcontrols  
ABTURNOVER + ∑  itETONE  2+ Bit OTONE  1+ B 0= B it )5مدل فرضیه (

itcontrols  
ABSPREAD + ∑  itETONE  2+ Bit OTONE  1+ B 0= B it )6مدل فرضیه (

itcontrols  

                                                                                                                                      
1. Standard & Poor’s 500  (S&P500) 
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 متغیرهاي وابسته 
): بازده غیرعادي سهام برابر است با تفاوت بین قدر مطلق ABRETURNبازده غیرعادي سهام (

ه هاي سه روزبازده سه روزه تعدیل شده بر اساس اندازه در دوره رویداد و میانگین قدر مطلق بازده
هاي سه روزه  ، تقسیم بر انحراف معیارِ قدر مطلق بازده1تعدیل شده بر اساس اندازه در دوره برآورد
  ). 255: 2018(جانگ و همکاران،  تعدیل شده بر اساس اندازه در دوره برآورد

): این متغیر از تفاوت گردش سه روزه سهام ABTURNOVER( گردش غیر عادي سهام
است. گردش سه در دوره رویداد و میانگین گردش سه روزه سهام در دوره برآورد محاسبه شده

است روزه سهام از تقسیم حجم سه روزه سهام تقسیم بر سهام در دست سهامداران محاسبه شده
 . )255: 2018(جانگ و همکاران، 

): این متغیر برابر است با ABSPREADش غیرعادي سهام (اختلاف قیمت خرید و فرو
اختلاف قیمت خرید و فروش سه روزه در دوره رویداد منهاي میانگین اختلاف قیمت خرید و 
فروش سه روزه در دوره برآورد. اختلاف قیمت خرید و فروش، از اختلاف بالاترین قیمت و 

جانگ و است (دهه شترین قیمت محاسبیینترین قیمت تقسیم بر میانگین بالاترین و پاپایین
 .)255: 2018همکاران، 

 
 متغیر مستقل پژوهش

گیري ): براي اندازهTONEها (هايِ سود نشر یافته توسط هر یک از شرکتمضمون توییت
شرکتی، پس  هايگیري مضمون توییتبراي اندازه است.از تحلیل متنی استفاده شده یادشده،متغیر 

)، در 2018هاي حاوي اخبار اعلان سود بر اساس لیست لغات بارتو و همکاران (از گزینش توییت
مون محتواي مثبت یا منفی آن شد. تحلیل مض دیدگاهها از مرحله بعد اقدام به تحلیل مضمون توییت

  2)2011لغات ارائه شده توسط لوگ ران و مک دونالد ( ستفهرها از این منظر، با استفاده از توییت
ي پیشین هالغات نامبرده در پژوهش فهرستاست. با توجه به تحلیل متنی که بر اساس انجام شده

یشتري از صحت و دقت ب فهرستوجود دارد، انجام تحلیل محتوا، مبتنی بر لغات منفی موجود در این 

                                                                                                                                      
روز قبل از اعلان سود تا دو روز قبل از اعلان سود  62باشد. به عبارتیروزه قبل از اعلان سود می 60دوره برآورد، دوره . 1

 )-2تا  -62(
معرفی شده  k -10 ها، براي تحلیل گزارش McDonaldو  Loughranتوسط  2011، در سال LMلغات  فهرست. 2

ازار هاي بطور ویژه مرتبط با زبان مالی بوده و در پژوهش. این دیکشنري بهاستلغات هاروارد  فهرستکه تعدیلی بر 
 است.رار گرفتهها مورد آزمون قها و توییتها، متن فراخوانسرمایه براي ارزیابی مضمون گزارش
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). بنابراین تحلیل محتوا، بر مبناي تعداد کلمات منفی 29: 2019 برخوردار است (بارتو و همکاران،
طوریکه ابتدا تعداد لغات منفی موجود در هر توییت، شناسایی است بهموجود در هر توییت انجام شده

دهی به هر توییت، بر اساس تعداد دهیم. شیوه وزنشده و به هر توییت وزنی اختصاص می
شرکت و با ضرب تعداد لغات منفی موجود در هر توییت در یک کنندگان صفحه توییتر دنبال

علاوه تعداد دنبال کنندگان صفحه توییتر شرکت در تاریخ اعلان سود، انجام علاوه لگاریتم یک بهبه
ضرب و بر  -1ها طی دوره برآورد، در ي توییتشده است. سپس مجموع لغات منفی موزون شده

 ها تقسیم شده است. ت و منفی توییتعلاوه تعداد کل لغات مثبیک به

   -1  =هاي شرکتیمضمون توییت

هاي هاي اعلان سود، متغیر نامبرده ، به دو جزء مضمون توییتپس از کمیّ کردن مضمون توییت
هاي حاوي اخبار موجود تفکیک و مجدد مورد بررسی قرار گرفته حاوي اخبار اصلی و مضمون توییت

 :نندکهایی هستند که یکی از شرایط زیر را احراز خبار موجود، توییتهاي حاوي ااست. توییت
رکت، باز نشر کنندگان شهاي شرکت که توسط دنبالباز نشر شده باشد: توییتالف: توییت 

 قابل شناسایی هستند.  "RT "@ها با نماد یافته باشند. این توییت
هایی که داراي پیوند براي اتصال به هایی که داراي ابرپیوند باشند: توییتب: توییت

 ها باشند. سایتسایت شرکت یا سایر وبوب
 هاي حاوي اخبار اصلیهایی که شرایط الف و ب را احراز نکنند، در گروه توییتتوییت

هاي حاوي اخبار اصلی و موجود، گیرند. جهت محاسبه متغیر مضمون توییتشرکت قرار می
 زیر محاسبه شده است.ها (اصلی و موجود)، به شیوه وییتپس از تفکیک، هر گروه از ت

   -1  =موجودهاي مضمون توییت

  -1  =هاي اصلیمضمون توییت 

 
 متغیرهاي کنترلی 

صورت، یک منهاي درصد سهام ): این متغیر بهUNSOPHIناخبره ( گذارانسرمایه
(بارتو و است تعریف شده  tبراي دوره   iگذاران نهادي شرکت نگهداري شده توسط سرمایه

 .)30: 2019همکاران، 
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(جانگ  tدر پایان دوره  i): لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه شرکت SIZEاندازه شرکت (
 .)242: 2018و همکاران، 

(جانگ و  t-1نسبت به دوره  tبراي دوره  i): درصد تغییر کل فروش شرکت GSرشد (
 .)242: 2018همکاران، 

): نسبت ارزش بازار سرمایه به ارزش دفتري سهام عادي MTBدفتري ( ارزش بازار به
 .)242: 2018(جانگ و همکاران،  tبراي دوره  i شرکت 

(جانگ  tبراي دوره   iها به کل داراییهاي شرکت ):  نسبت کل بدهیLEVEاهرم مالی (
 .)242: 2018و همکاران، 

صورت تعداد سالهاي پیدایش شرکت در دوره ): این متغیر بهFIRMAGEقدمت شرکت(
t-1 30: 2019(بارتو و همکاران،  شودتعریف می(. 

): اگر سود هر سهم واقعی کمتر از یک باشد برابر با یک و در غیر اینصورت LOSSزیان (
 ). 30: 2019بارتو و همکاران، گیرد (میبرابر با صفر قرار 

 
 هاي پژوهشیافته

 پژوهشتوصیفی متغیرهاي کمی  هايهآمار
 

 میآمار توصیفی متغیرهاي ک .1جدول 

 انحراف استاندارد حداکثر حداقل میانگین نماد نام متغیر

 F_TONE 199/1- 809/4- 0 406/1 هاي اعلان سودمضمون توییت
 F_OTONE 123/0- 752/3- 0 589/0 هاي اعلان سودِ حاوي اخبار اصلیمضمون توییت

 F_ETONE 181/1- 806/4- 0 398/1 هاي اعلان سودِ حاوي اخبار موجودتوییتمضمون 
 ABRETURN 674/2 903/0- 522/14 153/3 بازده غیرعادي سهام

 ABTURNOVER 012/0 015/0- 09/0 017/0 گردش غیر عادي سهام
 ABSPREAD 011/0 007/0- 048/0 01/0 اختلاف قیمت خرید و فروش غیرعادي سهام

 UNSOPHI 339/45 639/3 29/81 404/14 ناخبره (%) گذارانسرمایه
 SIZE 337/4 189/3 583/5 485/0 اندازه شرکت

 GS 078/0 29/0- 922/0 155/0 رشد

 MTB 902/5 55/0 433/96 634/11 ارزش بازار به دفتري

 LEVE 302/0 01/0 813/0 176/0 اهرم مالی
 FIRMAGE 67 1 09/205 669/48 قدمت شرکت



 ...در رسانه اجتماعی توییتر مونِ اخبارِ سودِ نشر یافتهضمو همکار:  مهرآذین 50 

 پژوهشآمار توصیفی متغیر کیفی 
 

ل  دو ن ( .2ج ی متغیر زیا فراوان ع   )LOSSتوزی
 درصد معتبر درصد فراوانی فراوانی سطوح متغیر نوع متغیر

 کنترلی
 %9/96 %96 1436 )0( یک از بیشتر واقعی سهم هر سود
 %1/3 %1/3 46 )1( یک از کمتر واقعی سهم هر سود

 %100 %1/99 1482 کل

 
 هاي شناسایی نوع مدل رگرسیونآزمون

هاي رگرسیون پانلی و رگرسیون کمترین توان هاي دوم معمولی  انتخاب بینِ مدل به منظور
)ols از آزمون (F-مدل  عنوانلیمر استفاده شده است که در نهایت مدل رگرسیونی پانلی، به

 مدل مناسب، انتخاب بینمناسب امتخاب شد. پس از انتخاب مدل رگرسیون پانلی به عنوان 
هاي رگرسیون پانلی اثرات ثابت و رگرسیون پانلی اثرات تصادفی با استفاده از آزمون مدل

است. نتایج آزمون هاسمن نشان داد، مدل پانلی با اثرات تصادفی انتخاب هاسمن صورت پذیرفته
 قابلیت ادغام استفاده هاي ادغام شده در مقابل آثار تصادفی از آزمونشد. براي آزمون مدل داده

از  پس شده است که نتایج نشان داد، قابلیت ادغام اثرات زمانی و مکانی در مدل وجود ندارد.
انتخاب مدل مناسب به بررسی ثبات واریانس و خودهمبستگی سریالی باقیمانده هاي مدل با 

ي فرض رعدم برقرا ربیانگاست. نتایج حاصل از آزمون والد استفاده از آزمون والد پرداخته شده
هاي مدل بود. همچنین نتایج بررسی خودهمبستگی سریالی بین همسانی واریانس باقیمانده

هاي زیربنایی همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی سریالی هاي مدل نشان داد، پذیرههدباقیمان
مبستگی ودهبراي رفع مشکل ناهمسانی واریانس و خ بنابراین نیستبرقرار  بالابراي مدل هاي 

ه  نتایج در ادام سریالی از مدل رگرسیون کمترین توان هاي دوم تعمیم یافته استفاده می شود.
 ) آمده است.8) تا (3هاي (جدولها در مربوط به آزمون فرضیه

 
ل  دو ج  .3ج تای ه ( ن فرضی ن   )1آزمو

 همخطی سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 
 01/1 >001/0 53/4 539/0 446/2 عرض از مبدأ

 02/1 883/0 15/0 037/0 005/0 هايِ اعلان سودمضمون توییت
 05/1 373/0 -89/0 003/0 -003/0 ناخبره گذارانسرمایه

 08/1 938/0 08/0 118/0 009/0 اندازه شرکت
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 همخطی سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 
 02/1 005/0 -82/2 307/0 -867/0 رشد

 04/1 >001/0 75/3 006/0 024/0 ارزش بازار به دفتري
 03/1 164/0 -39/1 337/0 -469/0 مالی اهرم

 03/1 054/0 -93/1 328/0 -633/0 زیان
 01/1 146/0 -45/1 001/0 -001/0 قدمت شرکت

 
)، مشاهده می شود سطح معناداري مربوط به مضمونِ منفی 3(جدول با توجه به نتایج 

و بیشتر از 883/0ها هاي اعلان سودِ نشر یافته در صفحه رسمی توییتر هر یک از شرکتتوییت
ود هاي اعلان سو بین مضمون توییت استبنابراین این اثر غیرمعنادار  است 05/0سطح خطاي 

بازده غیرعادي سهام رابطه معناداري  ها وز شرکتنشر یافته در صفحه رسمی توییتر هر یک ا
 وجود ندارد.

 
ل  دو ج .4ج تای ه ( ن فرضی ن   )2آزمو

 همخطی سطح معناداري tآماره   خطاي معیار برآورد 

 04/1 >001/0 86/24 001/0 038/0 عرض از مبدأ
 02/1 884/0 -15/0 000/0 -000/0 هايِ اعلان سودمضمون توییت

 05/1 001/0 18/3 000/0 000/0 ناخبره گذارانسرمایه
 12/1 >001/0 -75/22 000/0 -007/0 اندازه شرکت

 02/1 009/0 -62/2 001/0 -003/0 رشد
 03/1 >001/0 51/3 023/0 000/0 ارزش بازار به دفتري

 03/1 275/0 09/1 001/0 001/0 اهرم مالی
 03/1 016/0 -41/2 002/0 004/0 زیان

 01/1 >001/0 77/3 009/0 000/0 قدمت شرکت

 
)، مشاهده می شود سطح معناداري مربوط به مضمونِ منفی 4(جدول با توجه به نتایج 

بیشتر از  884/0ها  هاي اعلان سودِ نشر یافته در صفحه رسمی توییتر هر یک از شرکتتوییت
یا به عبارت دیگر بین مضمون بوده بنابراین این اثر غیرمعنادار است  05/0سطح خطاي 

به  ها که داراي اخبار مربوطهاي نشر یافته در صفحه رسمی توییتر هر یک از شرکتتوییت
 ندارد. رابطه معناداري وجود و گردش غیر عادي سهام استاعلان سود 
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ل  دو ج  .5ج تای ه ( ن فرضی ن   )3آزمو
 همخطی سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 

 03/1 >001/0 54/18 001/0 025/0 مبدأعرض از 

 02/1 >001/0 -05/4 000/0 -000/0 هايِ اعلان سودمضمون توییت

 04/1 052/0 -94/1 023/0 -000/0 ناخبره گذارانسرمایه

 10/1 >001/0 -64/10 000/0 003/0 اندازه شرکت

 02/1 >001/0 -80/3 000/0 002/0 رشد

 03/1 246/0 -16/1 000/0 -000/0 ارزش بازار به دفتري

 03/1 052/0 94/1 000/0 001/0 اهرم مالی

 03/1 016/0 42/2 001/0 003/0 زیان

 01/0 058/0 -89/1 006/0 -013/0 قدمت شرکت

 
شود سطح معناداري مربوط به مضمون )، مشاهده می5(جدول با توجه به نتایج 

کمتر 001/0ها هاي اعلان سود  نشر یافته در صفحه رسمی توییتر هر یک از شرکتتوییت
که بین مضمون منفی به طوري استبنابراین این اثر معنادار  است 05/0از سطح خطاي 

قیمت  ها و اختلافهاي سود  نشر یافته در صفحه رسمی توییتر هر یک از شرکتتوییت
دارد. به عبارتی  وجود  -000/0خرید و فروش غیرعادي سهام رابطه منفی با ضریب ناچیز 

 ها، اختلاف بین قیمت خرید و فروشهاي سود شرکتبا افزایش سطح منفی بودن توییت
 بابد. سهام کاهش می

 
ل  دو ج  .6ج تای ه ( ن فرضی ن   )4آزمو

 یهمخط سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 

 01/1 >001/0 59/4 539/0 472/2 عرض از مبدأ

 02/1 794/0 -26/0 105/0 -027/0 هايِ اعلان سود حاوي اخبار اصلیمضمون توییت

هايِ اعلان سود حاوي اخبار مضمون توییت
 موجود

006/0 037/0 18/0 855/0 03/1 

 05/1 363/0 -91/0 003/0 -003/0 ناخبره گذارانسرمایه
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 یهمخط سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 

 08/1 971/0 04/0 118/0 004/0 اندازه شرکت

 02/1 004/0 -85/2 304/0 -869/0 رشد

 04/1 >001/0 78/3 006/0 -024/0 ارزش بازار به دفتري

 03/1 164/0 -39/1 336/0 -468/0 اهرم مالی

 03/1 052/0 -94/1 328/0 -638/0 زیان

 01/1 142/0 -47/1 001/0 -001/0 قدمت شرکت

 
هاي )، مشاهده می شود سطح معناداري مربوط به مضمون توییت6(جدول با توجه به نتایج 

اي هاست بنابراین بین مضمونِ منفی توییت 05/0و بیشتر از سطح خطاي  794/0 اصلی شرکت
معناداري وجود ندارد، همچنین  اعلان سود حاوي اخبار اصلی و بازده غیرعادي شرکت رابطه

و بیشتر از  855/0 هاي موجود شرکتمون توییتشود سطح معناداري مربوط به مضمشاهده می
هاي اعلان سود حاوي اخبار موجود است بنابراین بین مضمونِ منفی توییت 05/0سطح خطاي 

 معناداري وجود ندارد.   و بازده غیرعادي شرکت رابطه
 

ل  دو ج .7ج تای ه ( ن فرضی ن   )5آزمو

 همخطی سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 

 04/1 >001/0 80/24 001/0 038/0 مبدأ عرض از

هايِ اعلان سود حاوي مضمون توییت
 اخبار اصلی

000/0 000/0 37/0 713/0 02/1 

هايِ اعلان سود حاوي مضمون توییت
 اخبار موجود

000/0 000/0 21/0 831/0 03/1 

 05/1 002/0 13/3 000/0 000/0 ناخبره گذارانسرمایه

 11/0 >001/0 -67/22 000/0 -007/0 اندازه شرکت

 02/1 006/0 -73/2 001/0 -003/0 رشد

 03/1 001/0 42/3 024/0 000/0 ارزش بازار به دفتري
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 همخطی سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 

 03/1 311/0 01/1 001/0 001/0 اهرم مالی

 03/1 015/0 -42/2 002/0 -004/0 زیان

 01/1 >001/0 84/3 009/0 000/0 قدمت شرکت

 

می شود،  سطح معناداري مربوط به مضمون )، مشاهده 7(جدول با توجه به نتایج 
هاي موجود شرکت و گردش غیرعادي سهام به هاي اصلی شرکت همچنین توییتتوییت

بنابراین بین مضمونِ منفی  ،است 05/0و بیشتر از سطح خطاي  831/0و  713/0ترتیب 
عناداري م هاي اعلان سود حاوي اخبار اصلی و موجود با بازده غیرعادي شرکت رابطهتوییت

 وجود ندارد.  
 

ل  دو ج .8ج تای ه ( ن فرضی ن   )6آزمو

 همخطی سطح معناداري tآماره  خطاي معیار برآورد 

 03/1 >001/0 46/18 001/0 025/0 عرض از مبدأ

هايِ اعلان سود حاوي مضمون توییت
 اخبار اصلی

000/0- 000/0 34/3- 001/0 02/1 

هايِ اعلان سود حاوي مضمون توییت
 موجوداخبار 

000/0 000/0 86/2- 004/0 03/1 

 05/1 023/0 -27/2 000/0 000/0 ناخبره گذارانسرمایه

 10/1 >001/0 -49/10 000/0 -003/0 اندازه شرکت

 02/1 >001/0 -54/3 000/0 -002/0 رشد

 03/1 186/0 -32/1 000/0 -000/0 ارزش بازار به دفتري

 03/1 087/0 71/1 000/0 001/0 اهرم مالی

 03/1 014/0 46/2 001/0 003/0 زیان

 01/1 062/0 -87/1 007/0 -013/0 قدمت شرکت
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هاي )، مشاهده می شود سطح معناداري مربوط به مضمون توییت8(جدول با توجه به نتایج 
هاي است بنابراین بین مضمونِ منفی توییت 05/0و کمتر از سطح خطاي  001/0 اصلی شرکت

معنادار  اصلی و اختلاف قیمت خرید و فروش غیرعادي شرکت رابطهاعلان سود حاوي اخبار 
هاي وجود دارد، به عبارتی با افزایش سطح منفی بودن توییت -000/0و منفی با ضریب ناچیز 

ن یابد. ایاعلان سود اصلی، اختلاف قیمت خرید و فروش غیرعادي سهام شرکت، کاهش می
هاي اعلان سود حاوي اخبار موجود و اختلاف ییتنتایج در مورد رابطه بین مضمونِ منفی تو

 قیمت خرید و فروش غیرعادي شرکت  نیز صادق است.  
 

 گیرينتیجهبحث و 

 ا در رسانههدر پژوهش حاضر، به بررسی رابطه مضمون اخبار سودِ نشر یافته از سوي شرکت
غیرعادي سهام و اختلاف بازار شاملِ بازده غیرعادي سهام، گردش   اجتماعی توییتر با متغیرهاي

هاي مربوط به داده منظور، به ایناست. قیمت خرید و فروش غیرعادي سهام پرداخته شده
 2016چهار ساله براي دوره زمانی آمریکا، شرکت برتر بازار سرمایه  500شرکت از لیست 374

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. استخراج و ، 2019 تا
ها رکتهاي نشر یافته توسط شان داد، بین مضمونِ منفی توییتها نشنتایج آزمون فرضیه

با بازده و گردش غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود ندارد اما بین مضمونِ منفی 
دي ها و اختلاف قیمت خرید و فروش غیرعاهاي نشر یافته در صفحه توییتر شرکتتوییت

ي اخبار هاي حاوها به توییتک توییتسهام رابطه معنادار و منفی وجود دارد. نتایج تفکی
قیمت  ها و اختلافهاي اخبار موجود نیز رابطه معناداري بین هر گروه توییتاصلی و توییت

دهد. نتایج پژوهش همسو با نتایج بلنک اسپور و خرید و فروش غیرعادي را نشان می
)، همسو 2019(. از سوي دیگر با نتایج پژوهش بارتو و همکاران است) 2014همکاران (

 . نیست
هاي اصلی اعلان سود و متغیرهاي بازده و اختلاف قیمت خرید رابطه معنادار مضمون توییت

هاي اجتماعی توسط دهد، نشر اخبار اضافی از کانال رسانهو فروش غیرعادي سهام نشان می
عنوان منبع هتواند بکنندگان بازار به اطلاعات را توسعه داده و میها، دسترسی مشارکتشرکت
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هاي بخشِ مکمل، در بازارهاي سرمایه بکار رود. بنابراین در راستاي اثرات مثبت رسانهآگاهی
شود، کنندگان از محیط وب پیشنهاد میها، به استفادهاجتماعی بر بهبود محیط اطلاعاتی شرکت

پوشش  طلاعات باعنوان کانال نشر اهاي اجتماعی را بهاخبار کمی و کیفی نشر یافته از رسانه
گسترده مدنظر قرار داده و از منافع این کانال در کنار سایر منابع اطلاعات، براي افزایش آگاهی 

. از سوي دیگر در جهت رفع اثرات منفی شوندمند گذاري بهرهخود در تصمیماتِ سرمایه
، شودها، پیشنهاد میهاي اجتماعی، مبنی بر نشر راهبردي اخبار توسط شرکترسانه

و  عنوان منبع نشر اطلاعات، احتیاطهاي اجتماعی بهکنندگان در زمان استفاده از رسانهاستفاده
 هوشیاري لازم را به خرج دهند. 

هاي داخلی با استفاده از نمونه عنوان نقطه شروعی بر انجام پژوهشپژوهش حاضر به
ی و یشینه، روش شناسبه معرفی مبانی نظري، پهاي فعال در بورس امریکا بوده که شرکت

پرداخته  هیادشدها بر مبنایی علمی در حوزه آوري و تحلیل دادهمتغیرهاي تاثیرگذار و شیوه جمع
هاي آتی در این زمینه در داخل کشور و مقایسه بازارهاي مختلف در سطح و راه را براي پژوهش

ه در افزایی ایجاد شدشد. بنابراین با توجه به دانکنجهان توسط پژوهشگران داخلی هموار می
 ،اي در داخل کشوردر حوزه اخبار رسانه هاپژوهشپژوهش حاضر و در جهت پرکردن شکاف 

هاي اطلاعاتی جدید در داخل کشور در زمینه اخبار مالی شامل هاي آتی، محیطدر پژوهش
قرار  ها مورد توجهسایت شرکتیاب و وبهاي اجتماعی فعال نظیر سامانه سهامها و شبکهرسانه

دم تقارن کاهش ع مانندهاي مختلف بازار گرفته و تاثیر اخبار کیفی و کمّی موجود، بر جنبه
هاي کیفی اطلاعات مورد بررسی قرار گیرد عاتی، بهبود شفافیت اطلاعات و ویژگیاطلا

بخشی هاي جدید اطلاعاتی داخل کشور و سطح دنیا، آگاهیهمچنین با تحلیل و مقایسه کانال
تري نسبت به تمایزات موجود کسب کرده و در جهت پیشبرد اهداف بازار مورد استفاده بیش

 قرار گیرد.
 

 خلاقیملاحظات ا
پیروي از اصول اخلاق پژوهش نویسنده اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش 

 .علمی رعایت کرده است و این موضوع مورد تائید اوست
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Highlights  
• Accurate risk estimation is vital for effective investment strategies, especially in volatile markets. 
• CVaR is used for portfolio optimization, offering a solid framework for loss assessment. 
• Copula functions model dependencies between asset returns, improving risk assessment accuracy. 
• Monte Carlo simulations predict future portfolio risks, providing a thorough evaluation of 

potential losses. 
• Normal copula gives lower loss estimates, while the Student's t-copula yields more accurate risk 

assessments. 
• Findings underscore the importance of copula selection in risk assessment. 

Abstract 
Given the importance of risk in financial markets, the accurate estimation of it has always 

been a primary concern for participants in these markets. The recurrent financial crises 
resulting from financial risk over the past two decades globally have underscored the necessity 
of precise financial risk estimation, with a focus on market risk. In this study, portfolio 
optimization is initially performed using the Conditional Value at Risk (CVaR) criterion, 
followed by portfolio loss measurement using the copula functions to account for the 
dependencies between the examined components. The CVaR is employed to estimate the loss 
of the optimal portfolio. The size of the optimal portfolio risk is calculated based on historical 
data, and then Monte Carlo simulation is used to forecast portfolio risk for the next period. 
Finally, to achieve the most accurate estimate of the optimal portfolio loss, the simulated loss 
using various distributions is compared with the loss derived from historical data. The data 
examined pertain to six stocks from the Tehran Stock Exchange, collected from April 2017 
to June 2021. The results indicate that the normal copula for asset returns shows a lower 
estimate of the optimal portfolio loss, while using the Student's t-copula with lower degrees of 
freedom provides a more accurate risk estimation for the optimal portfolio. 
Keywords: Conditional Value at Risk, Copula Function, Market Risk, Monte Carlo 
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Introduction 
Accurate risk estimation in financial markets is a critical concern for 

investors, portfolio managers, and policymakers alike. The ability to 
quantify and manage risk effectively can significantly influence 
investment strategies and financial stability. Over the past two decades, the 
global financial landscape has experienced recurrent crises, which have 
underscored the necessity for precise financial risk assessment, particularly 
in the realm of market risk. This study seeks to address these challenges by 
employing advanced methodologies to enhance the accuracy of financial 
risk estimation, focusing specifically on portfolio optimization and loss 
measurement. In this regard, the maximum loss of the optimal portfolio of 
stocks is measured using two different dependency structures, namely the 
Gaussian and T-joint dependency structures. 

 
Methodology 

This research employs a systematic approach to portfolio optimization, 
utilizing the Conditional Value at Risk (CVaR) criterion as a fundamental 
tool for assessing potential losses in investment portfolios. The initial 
phase involves optimizing the portfolio by selecting asset allocations that 
minimize risk while maximizing expected returns. Following this 
optimization, the study measures portfolio losses using copula functions, 
which are statistical tools used to model and analyze the dependencies 
between different financial assets. By applying copulas, we can better 
understand the joint behavior of asset returns, particularly during extreme 
market conditions. 

The CVaR methodology is employed to estimate the potential loss of 
the optimal portfolio under adverse market scenarios. Historical data, 
spanning from April 2017 to June 2021, is utilized to calculate the size of 
the optimal portfolio risk. Subsequently, Monte Carlo simulation 
techniques are applied to forecast portfolio risk for the upcoming period. 
This simulation involves generating a large number of random samples 
from the estimated distributions of asset returns, allowing for a 
comprehensive assessment of potential future losses. 

To achieve the most accurate estimate of the optimal portfolio loss, the 
study compares the simulated losses derived from various statistical 
distributions with the losses calculated from historical data. This 
comparative analysis is crucial for validating the robustness of the risk 
estimation methods employed. 

 
Results 

The empirical analysis focuses on six selected stocks from the Tehran 
Stock Exchange, chosen for their representativeness of the market and the 
availability of reliable data. The results reveal significant insights into the 
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effectiveness of different copula functions in estimating portfolio risk. 
Notably, the application of the normal copula to asset returns results in a 
lower estimate of the optimal portfolio loss, suggesting a more 
conservative risk profile. However, when employing the Student's t-
copula, particularly with lower degrees of freedom, the study finds that it 
provides a more accurate and realistic risk estimation for the optimal 
portfolio. This finding indicates that the choice of copula can substantially 
impact risk assessments, especially in markets characterized by heavy tails 
and extreme events. 

 
Discussion 

The implications of these findings are profound for investors and financial 
analysts. The study highlights the critical importance of selecting appropriate 
copula functions when conducting risk assessments for investment portfolios. 
The observed differences in loss estimates between the normal copula and the 
Student's t-copula emphasize the necessity of incorporating dependency 
structures into risk models. By understanding how asset returns interact during 
periods of market stress, investors can make more informed decisions that 
align with their risk tolerance and investment objectives. 

Moreover, this research contributes to the existing literature on 
financial risk management by demonstrating how advanced statistical 
methods, such as CVaR and copula functions, can enhance the precision 
of risk estimation. The findings suggest that integrating these 
methodologies into portfolio management practices can lead to improved 
risk-adjusted returns and better overall investment performance. 

 
Conclusions 

In conclusion, this study reaffirms the critical role of precise risk 
estimation in the effective optimization of investment portfolios within 
financial markets. The application of CVaR, in conjunction with copula 
functions, significantly enhances the accuracy of risk assessments, 
providing valuable insights for investors navigating complex market 
dynamics. As financial markets continue to evolve, the need for robust risk 
management strategies becomes increasingly paramount. Future research 
should explore the integration of additional factors, such as 
macroeconomic indicators and behavioral finance principles, to further 
refine risk estimation techniques and enhance the resilience of investment 
portfolios against market volatility. 
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 بورس و اوراق بهادارسازمان 

مدیریت پژوهش، توسعه و 
 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 
 59-86، صص 1405 بهار، 73، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

گی ضرر سبد بهینه سهام با مقایسه ساختار وابستگیري حداکثر اندازه
 1مفصل گوسی و تی

 3گودرزي منیژه، 2محمدرضا حدادي
 
 

 نکات برجسته
 ست.ا یاتیح ثبات،یب يدر بازارها ژهیومؤثر، به يگذارهیسرما يهاياستراتژ يبرا سکیر قیدق نتخمی •
• CVaR دهدیارائه م انیز یابیارز يمحکم برا یو چارچوب شودیسبد سهام استفاده م يسازنهیبه يبرا. 
 .بخشندید مرا بهبو سکیر یابیو دقت ارز کنندیم يسازرا مدل هاییبازده دارا نیب يهایتوابع کاپولا وابستگ •
 .دهندیارائه م یاحتمال يهاانیاز ز یکامل یابیو ارز کنندیم ینیبشیسبد سهام را پ ندهیآ يهاسکیمونت کارلو، ر يهايسازهیشب •
 .دهدیرا ارائه م يرتقیدق سکیر يهایابیارز ودنت،یاست-یت يکه کاپولا یدر حال دهد،یارائه م يکمتر انیز يهانیتخم یمعمول يکاپولا •
 .کنندیم دیتأک سکیر یابیانتخاب کاپولا در ارز تیبر اهم هاافتهی •

 چکیده
با توجه به اهمیت موضوع ریسک در بازارهاي مالی، برآورد صحیح و دقیق آن همواره دغدغه اصلی حاضران 

هاي پیاپی و پیوسته مالی ناشی از ریسک مالی که در دو دهه اخیر در مقاطع مختلف در در این بازارها است. بحران
 هبر ریسک بازار را بیش از پیش مطرح ساختداده است لزوم برآورد دقیق ریسک مالی با تمرکز  سطح جهان روي

گیري ضرر سبد با به شود سپس به اندازهانجام می CVaRسازي سبد سهام با معیار است. در این پژوهش ابتدا بهینه
ود که در آن براي شهاي مورد بررسی، پرداخته میکار بردن تابع مفصل، به منظور در نظر گرفتن وابستگی مولفه

د. در این راستا اندازه ریسک سبد بهینه براي شومعرض خطر شرطی استفاده می بد بهینه از ارزش درتخمین ضرر س
د. در انتها شوی میبینکارلو ریسک سبد در یک دوره بعد پیشسازي مونتسپس با شبیهو هاي تاریخی محاسبه داده

ف، با مقدار ضرر هاي مختلسازي شده با توزیعترین برآورد از ضرر سبدبهینه، مقدار ضرر شبیهبراي رسیدن به دقیق
هاي مورد مطالعه مربوط به شش سهام از بورس اوراق بهادار شود. دادههاي تاریخی مقایسه میدست آمده از دادهبه

دست آمده نشان هاي بهنتیجه آوري شده است.جمع1400تا خرداد  1396تهران هستند که در بازه زمانی فروردین 
مفصل  دهد و استفاده ازها، تخمین کمتري از ضرر سبدبهینه را نشان میمفصل نرمال براي بازده دارایی دهد کهمی
 شود.تري از ریسک سبد بهینه میتر منجر به تخمین دقیقکم استیودنت با درجه آزادي -تی

 .، چولگی، کشیدگیهیچارل ماگربلک شولز، مدل  اختیار معامله، مدل هاي کلیدي:واژه
 G12و  G11 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ها در جنبه نیزتریبرانگو چالش نیتراز مهم یکی سکیر تیریمد ،یمال يایدن در

تنها  هستند که نه ییبه دنبال راهکارها انگذارهیاست. سرما يگذارهیسرما يهايریگمیتصم
به حداقل  زیمرتبط با نوسانات بازار را ن يهاسکیرا به همراه داشته باشد، بلکه ر ییبالا یبازده

 اریمع کیبه عنوان  يگذارهیسرما يسبدها حداکثر ضرر يریگراستا، اندازه نیا دربرساند. 
 نیشتریب یه معنضرر ب بیشترین. شودیمطرح م هنیسبد به يداریو پا سکیر یابیارز يبرا يدیکل

 دهندهاننش دتوانیاست و م ينقطه بعد نیترنیینقطه خود تا پا نیسبد از بالاتر کیافت ارزش 
ع طلاامانی که تنها ز شوند. روبروممکن است با آن  گذارانهیباشد که سرما يابالقوه يهاسکیر

یعنی  دبحث کرلکرد آن عمرد موان در یتونم، ستاهی یک سهم زدبارد مو در دسترس در
مختلف ي حلهاراهسی ریسک به بررنظر گرفتن ون در بدزده و طریق بااز فقط  اننمیتو

دهند، را در الویت قرار میبیشتر زده بااران تمامی سرمایهگذبا اینکه  .ختداپراري سرمایهگذ
عملکرد ست دریابی ارزین اربناب .یسک گریز هستنداران رشت که سرمایهگذدانظر در ما باید ا

و همکاران،  2(کوله دگیر رتها صوآنیسک س رسااباید بر  1هاسبد دارایییی یا دارایک 
2017.( 

ار از سهام را با استفاده از دو ساخت يانهیبر آن است تا حداکثر ضرر سبد به پژوهش نیا
 نیند. در اک يریگاندازه یو ت یمفصل گوس یساختار وابستگ یعنیمختلف،  یوابستگ
به  ابراینبن استسهام  نهیحداکثر ضرر سبد به محاسبه گیچگونله امهمترین مسراستا، 

آن بر  ریو تأث هاییدارا نیب یوابستگ يسازمدل يمورد استفاده برا یاضیر روش یبررس
 يبرا یی و تگوس يهاعیاستفاده از توز شیوه نیپرداخت. همچن میحداکثر ضرر سبد خواه

به خاطر  یت عیتوز قرار خواهد گرفت. یو نوسانات بازار مورد بررس هامتیق رفتار لیتحل
در  يابزار قو کیبه عنوان  تواندیدر بازار، م دینوسانات شد يسازبهتر در مدل تیقابل
 .دیبه شمار آ سکیر لیتحل

تفاده از با اس نهیمحاسبه حداکثر ضرر سبد به يهاروش یو بررس لیتحلهدف این پژوهش 
 يو آمار یمراحل مختلف محاسبات انیو ب ییشامل شناسا یو ت یگوس یوابستگ يتارهاساخ

دو مدل و  نیحاصل از ا جینتا سهیمقاهمچنین  ها لازم است.مدل نیاز ا کیهر  ياست که برا

                                                                                                                                      
1. Portfolio   
2. Kole 
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آمده، نقاط قوت و ضعف هر مدل دستبه جیبا توجه به نتا کینقاط قوت و ضعف هر  لیتحل
 .استهدف دیگر این پژوهش  يریو کاربردپذ ینیبشیدقت پ نهیدر زم
سبد کمک کند تا با درك بهتر از  رانیو مد گذارانهیبه سرما تواندیم پژوهش نیا

 ییدارا صیخصت نهیدر زم يبهتر ماتیآنها بر حداکثر ضرر، تصم ریو تأث یوابستگ يساختارها
 ترشرفتهیپ يهاه توسعه مدلب تواندیم پژوهش نیا جینتا نیاتخاذ کنند. همچن سکیر تیریو مد

 يهایدگیچیکمک کند. با توجه به پ يگذارهیسرما يسبدها يسازنهیسک و بهیر تیریدر مد
 يع معتبر برامنب کیبه عنوان  تواندیم پژوهش نیا ،ینیبشیپ رقابلیو نوسانات غ یمال يبازارها

 يهايراتژد و به بهبود استعمل کن يگذارهیسرما يمرتبط با سبدها يهاسکیر یابیو ارز لیتحل
 يهادلو توسعه م یبه بررس نیشیپ يهابهبود مدلضمن پژوهش  نیا شود. منجر يگذارهیسرما
 یو ت یگوس یبا استفاده از دو ساختار وابستگ نهیحداکثر ضرر سبد به يریگاندازه يبرا دیجد

 .پردازدیم
 

 ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
 1فرین . نظریه نقاطاهمیت داردبیشینه ضرر) (رفتار دم توزیع  در مدیریت ریسک ارزیابی

در مدیرت  هک ها و احتمالات براي مقادیر فرین یک توزیع استیک تکنیک براي محاسبه زیان
دست آوردن هرو بزیرا مقادیر فرین در اصل حوادث نادر هستند، از این .ریسک مفید است

در نظریه نقاط  ).2005بروکس و همکاران، ( یهی استکار غیر بدها آنهاي واقعی براي داده
 2تیپت-گاه با توجه به قضیه فیشرز یک توزیع نامعلوم پیروي کند، آنا 𝑋𝑋راگ یافته تعمیمفرین 

GEV10F ه توزیعب  𝑋𝑋مقادیر فرین

 :مگرا استه 3

F(X ≤ x) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

exp �− �1 + ξ(x−m)
θ

�
−

1
ξ
�         .        ξ ≠ 0

exp �−exp �− x−m
θ
��                .          ξ = 0

                )1(          

                                                                                                                                      
1. Extreme Value Theory 
2. Fisher - Tippett theorem  
3. Generalized Eextreme Value  
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1)در رابطه  x که در آن + ξ(x−m)
θ

) > انحراف استاندارد  θمیانگین، m ، کنددق میص 0
 ).2014، 1(روکواست پارامتر شکل ξو 

) را به یک MADمیانگین انحراف مطلق ( ) مدل1991، 2کونو و یامازاکییامازاکی (کونو و 
نامه ریزي خطی به جاي یک برنامه درجه دوم تبدیل و به عنوان یک معیار ریسک استفاده مدل بر

ریسک به حداقل رساندن  مساله ، که در آنMAD سازي با روشبهینهنمودند. در این راستا، 
مدنظر است، مورد توجه قرار گرفت. به عنوان مثال  بازده مورد انتظارسطح معینی از مورد نظر با 

را در معرفی چولگی به  MADمدل 1993)در سال 1993کونو و همکاران، همکاران (کونو و 
شود زیرا در بجاي انحراف معیار استفاده می 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶سبد بهینه معمولا از در مدلهاي کار بردند. 

هد. دمقادیر خیلی بزرگ یا خیلی کوچک در توان دو رسیدن خطاي محاسبات را افزایش می
نوسانات را بهتر درك کنند و  کند تاگذاران کمک میسرمایهبه  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑅𝑅به طور کلی، 

 ).2023، و همکاران 3(بدیواي ساده و قابل فهم ارزیابی کنندهاي مطلق را به شیوهریسک
معیارهاي دیگري مانند ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی نیز توسط 

ام متغیر α كچندد. شونها به اختصار بیان میزیادي به کار گرفته شد که تعریف آ پژوهشگران

𝐹𝐹𝑿𝑿(δ) ياست که در رابطه 𝛿𝛿 دترین عد، کوچک𝑋𝑋تصادفی  ≥  𝛼𝛼 ز ا کند و منظور صدق 

𝐹𝐹𝑿𝑿تابع توزیع متغیر تصادفی 𝑋𝑋 .هنگامی که متغیر تصادفی است 𝑋𝑋 با تابع توزیع پیوسته 𝐹𝐹(∙) 

گاه ارزش در معرض آن کند،می مشخص را یمیزان زیان یا بازدهی منفی در یک بازه زمان

 برابر است با:،  𝐹𝐹ام توزیعαچندك  ،4خطر

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼 = 𝐹𝐹−1(𝛼𝛼) 

در سطح  𝑋𝑋 متغیر تصادفی 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉، عبارت دیگراست. به 𝐹𝐹تصویر وارون تابع  𝐹𝐹−1 که در آن
 )2014و همکاران،  5(ابادشود صورت زیر تعریف میبه 𝛼𝛼 اطمینان

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼(𝑋𝑋) = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥|𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃𝑟𝑟(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 𝛼𝛼}                                         )2(  
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با  دهدارزش در معرض خطر شرطی تفسیر مشابه با ارزش در معرض خطر معمولی ارائه می
 درصد از بدترین 𝛼𝛼همراه است. این معیار میانگین با شرط نامطلوب بودن بازار،  این تفاوت که

 ):2006و همکاران،  1محاسبه کرد(راکفلرصورت زیر به راآن توانمیهاست و زیان

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝐸𝐸[𝑋𝑋|𝑋𝑋 > 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼(𝑋𝑋)]                                                                        )3(  

ست ابرخی از مطالعاتی که در زمینه ریسک بازار و انتخاب سبد بهینه صورت گرفته 
 و گیري) اشاره کرد که روي اندازه1393تبریزي ( حسین عبده میثم رادپور وتوان به می

) رابطه ریسک نقد شوندگی 1394حبیبی ثمر و همکاران (کار کردند.  بازار ریسک مدیریت
در بورس اوراق بهادار  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴و ریسک بازار را با بازده سهام رشدي و ارزشی با رویکرد مدل 

) عملکرد و ریسک بازار 1395د بررسی قرار دادند. همچنین گرامی و سجادي (تهران مور
بابالویان و  ارزیابی کردند. 2هاي فازيهاي تجاري را با استفاده از تحلیل پوششی دادهبانک

) به مقایسه ارزش در معرض خطر سهام تهران با بازارهاي بین المللی پرداختند 1399همکاران (
هاي پارامتریک و ) پیش بینی ارزش در معرض خطر به روش1399( و زمانی و همکاران

پژوهشی  توان بهسازي با رویکرد هوش مصنوعی را انجام دادند. در انتخاب سبد بهینه میشبیه
) اشاره کرد که الگوریتم فراابتکاري ترکیبی ژنتیک 1399از میرزایی و زارعی محمودآبادي (

شرکت برتر بورسی اوراق  50بهینه سازي سبد سهام  بر اساس زندگی گروهی شیرها را در
سازي عملکرد پرتفوي با ) به مدل1399بهادار تهران به کار بردند. همچنین نیکو و همکاران (

هاي حسابداري ذهنی و نقدشوندگی براي انتخاب سبد بهینه در در نظر گرفتن محدودیت
ي تنوع ساز) استراتژي 1399کاران (بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردند. حدادي و هم

و مقایسه آن با روش مونت   𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝛽𝛽سبد سهام بهینه با استفاده از معیارهاي ریسک 
به بهینه سازي سبد سهام با  1400کارلو پرداختند. همچنین حدادي و همکاران در سال 

 1399در سال  بهزاديرداختند. در روش کلاسیک و فراابتکاري پ  CVARو  MADمعیارهاي 
بازار سهام  اي دربستگی نامتقارن دنبالهگیري ریسک سبد سهام با در نظر گرفتن هماندازهبه 

و مفصل استفاده نمود و نشان دادند که  گارچهاي از از مدل کردنمنظور مدلبهپرداختند. 
 .عملکرد بهتري داردمدلهاي مبتنی بر مفصل 

                                                                                                                                      
1. Rockafellar 
2. Fuzzy data envelopment analysis     
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 يمنتخب برا نیماش يریادگی يهادقت مدل سهیمقا) به 1402ان  (کیانیزاده و همکار
 )1402( و همکاران نیز وندنهیآدپرداختند.  سهام در بازار بورس اوراق بهادار متیق ینیبشیپ

 و سکیارزش در معرض ر تز،یمارکوو انسیوار مهین-نیانگیم ،ییکارا يهامدل یبررس
 نهیدر انتخاب سبد سهام به CVaRو  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 سکیر يارهایتحت مع چندهدفه کیژنت تمیالگور

 را مورد توجه قرار دادند. شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ يهاشرکت
ة گذاران دربارمدلی براي توصیه به سرمایه هارائ) در پژوهشی به 1403و همکاران( خیاطیان

ر و همکاران د سروستانیهمچنین . پرداختدگذاري با سطوح ریسک مختلف سبدهاي سرمایه
ن و اي مقدار مربوط به کمتریبینی بازهبه کمک روش خودرگرسیون برداري، پیش  1403سال 

شکل  هسبد بهینه روزانو سپس بر اساس آن  را در سبد سهام انجام دادندبیشترین قیمت روزانه 
 دادند.

ی مالاز فواصل تصادفی براي توصیف ریسک بازده دارایی هاي  )2022( 1ژانگ و ژانگ
 اي مقدار را معرفی و مورد پیش بینیاستفاده کردند و معیار ارزش در معرض ریسک شرطی بازه

قرار دادند. سپس مدل سبد بهینه بر اساس این معیار را مورد مدل سازي و محاسبه قرار دادند. 
آستانه اصلاح شده با  ناي مقدار اتورگرسیو) با پیشنهاد مدل بازه2022و همکاران ( 2لو

ازه اي مقدار قیمت سهام پرداختند. چندین عامل با ارزش بفاکتورهاي فاصله اي به پیش بینی بازه
اي و متغیرهاي آستانه نقطه اي مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند و نتایج تجربی نشان میدهد که 
 عملکرد مدل پژوهش با آستانه مناسب از سایر مدلهاي پیش بینی بازه اي بهتر است.

هاي ) با روش نوآورانه اي در ابتدا سهام کاندید از شرکت2023و همکاران ( 3لوسکاسساکا
ز بهینه و تشکیل سبدي ا وزنرا انتخاب کردند و سپس به تخصیص  S&Pحاضر در شاخص 

سازي سبد با بهینه ه. در حوزکردند اقدام واریانسسهام کاندیــد بـا رویکرد میانگین 
و همکاران  4براي نمونه، هونگ ،اندکی انجام شده است شپژوه، سبدرویکردهاي تحلیل 

را با  هامسبد س انتخاب مسئله واریانس، ) به کمک مدلی چند هدفه و با رویکرد میانگین2023(
، حل سهامزمان اجراي متفاوت ضمن در نظر گیري سرمایه گذاري مجدد و هم افزایی بین 

 کردند.

                                                                                                                                      
1. Zhang and Zhang 
2. Lu 
3. Sakalauskas 
4. Hong 
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 یگوس یبا استفاده از دو ساختار وابستگ نهیضرر سبد بهحداکثر  يریگاندازهبا پژوهش  نیادر 
 يهاينوآور از یکی .شودیو نوسانات بازار فراهم م هامتیاز رفتار ق يترقیدق لیامکان تحل ،یو ت
 سهیمقا نیاست. ا یو ت یگوس یوابستگ يساختارها نیب کیستماتیس سهیپژوهش، مقا نیا يدیکل
مختلف بازار کمک کند و به  طیدر شرا کیضعف هر نقاط قوت و  ییبه شناسا تواندیم

 یه بررسپژوهش ب نیاهمچنین  را بدهد. سکیر تیریمد يبرا يامکان انتخاب بهتر گذارانهیسرما
 د،ینوسانات شد ای یمال يهابازار، مانند بحران یبحران طیدو مدل در شرا نیعملکرد ا یچگونگ

پژوهش  نیدارد، ا یافراط يرفتارها يسازدر مدل يربهت تیقابل یت عی. از آنجا که توزپردازدیم
بازار  یواقع يهااز داده استفاده کمک کند. سکیر لیدر تحل دیجد يبه کشف الگوها تواندیم

 يهايز نوآورا گرید یکی نه،یحداکثر ضرر سبد به جینتا لیها و تحلعملکرد مدل یابیارز يبرا
کمک  هاینیبشیها و بهبود دقت پمدل یعتبارسنجبه ا تواندیم کردیرو نیپژوهش است. ا نیا

 يراب یعمل هايشنهادیبلکه پ پردازدیم ينظر لیپژوهش نه تنها به تحل نیادرنهایت  کند.
 يسازنهیبه يهايشامل استراتژ توانندیم هاشنهادیپ نی. ادهدیسبد ارائه م رانیو مد گذارانهیسرما

 آمده باشند.ستدبه جیبر اساس نتا سکیر تیریسبد و مد
 

 پژوهششناسی روش
توان رویکردهاي بسیاري براي محاسبه ارزش در معرض خطر وجود دارد، اما در مجموع می

تقسیم نمود.   2و ناپارامتریک  1هاي محاسبه ارزش در معرض خطر را به دو نوع پارامتریکروش
روش پارامتریک  ال تعلق داردها مانند نرماگر فرض شود توزیع بازده به خانواده خاصی از توزیع

و فرض  ستااستفاده شده است. رویکرد دیگر روش ناپارامتریک که بر مبناي آمار ناپارامتریک 
 هاي ناپارامتریک از آخرین توزیعشود. رویکردها متصور نمیخاصی را براي توزیع بازده دارایی

هره هاي ریسک بد سنجهتجربی بازده به جاي در نظر گرفتن یک توزیع نظري، براي برآور
گیرند و بر این فرض استوارند که آینده نزدیک تا اندازه زیادي به گذشته نزدیک شباهت دارد. می

است  وشنربینی خطر آینده استفاده کرد. توان از اطلاعات مربوط به گذشته براي پیشبنابراین می
وان گفت همه تشد. بنابراین میکه این فرض ممکن است با توجه به شرایط، معتبر یا نامعتبر با

سازي مونت کارلو هستند و شبیه 3سازي تاریخیرویکردهاي ناپارامتریک براساس روش شبیه

                                                                                                                                      
1. Parametric 
2. Nonparametric 
3. Historical Simulation   
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براي شود. محاسبه می CVaR با استفاده از تقریب زیر). در این مقاله 1395(صادقی خوانساري، 
VaR ر سطح اطمینان دα توان از فرمول زیر ، می CVaRورد:دست آرا به 

CVaR =
1

1−α
∑ 𝑃𝑃𝑖𝑖  VaRi
α
i=0                                                                                )4(  

𝑃𝑃𝑖𝑖که در آن  است.  𝑖𝑖ارزش در معرض خطر دارایی  VaRiو  ک احتمال تجمعیی  
 

 1تابع مفصل
. مطالعه توابع شد) معرفی 1959 توابع مفصل براي اولین بار توسط اسکلار(اسکلار،

هاي جدید در مدیریت ریسک بازار است که با مفصل و کاربردهاي آن یکی از روش
با  )2007(2گیري کرد. نلسنبازار یک سبد را اندازه توان مقدار ریسکاستفاده از آن می

وابع ت استفاده از توابع مفصل به تحلیل همبستگی و ضرایب مربوط به آن پرداخت. امروزه
) از این توابع 2004( 3روند. مندز و سوزامفصل به طور فراوان در علوم مختلف به کار می

ا توابعی هستند همفصلبراي تحلیل مسایل پیشرفته مالی و مدیریت ریسک استفاده کردند. 
چنین کنند. همها متصل میاي آنکه توابع توزیع چند متغیره را به توابع توزیع حاشیه

 اي تعریف کرد که توابع توزیعصورت توابع توزیع چند متغیرهتوان بهها را میمفصل

, 0)صورت یکنواخت روي فاصله ها بهاي آنحاشیه که داراي  توزیع شده است (1
 :)2007نلسن، ( خصوصیات زیر است

1. 𝐶𝐶 : [0, 1]𝑛𝑛  → [0 , 1]  
2. 𝐶𝐶 ، 𝑛𝑛– است،  5و جهت دار 4صعودي 

3. 𝐶𝐶𝑖𝑖 هاي اي، حاشیه𝐶𝐶 هستند که در 𝐶𝐶𝑖𝑖(𝑢𝑢) = 𝐶𝐶 �1, … ,1,𝑢𝑢, 1, … ,1� = 𝑢𝑢  

∋ 𝑢𝑢 به ازاي هر  کند.صدق می [0,1] 
هاي پیوسته با توابع حاشیه 𝐹𝐹بعدي - 𝑛𝑛کند که براي هر توزیع قضیه اسکلار بیان می

𝐹𝐹1 , … ,𝐹𝐹𝑛𝑛 تابع مفصل یکتاي ،𝐶𝐶 وجود دارد به طوري که: 

                                                                                                                                      
1. Copula  
2. Nelsen 
3. Mendes and Souza 
4. n-Increasing 
5. Grounded 
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)5                       (                                     𝐹𝐹 �𝑥𝑥1 , … , 𝑥𝑥𝑛𝑛� = 𝐶𝐶 �𝐹𝐹1 �𝑥𝑥1� , … ,𝐹𝐹𝑛𝑛(𝑥𝑥𝑛𝑛)� 

هاي یک متغیره و توان گفت توابع توزیع چند متغیره پیوسته، حاشیهطبق قضیه اسکلار، می
 ).2007توانند جدا شوند (نلسن، ساختار وابستگی چند متغیره، می

 صورتصل گاوسی بهخانواده تابع مف

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺(𝑢𝑢, 𝑣𝑣;𝜌𝜌) = 𝛷𝛷𝜌𝜌(𝛷𝛷−1(𝑢𝑢),𝛷𝛷−1(𝑣𝑣))                                                           )6(  

. است  𝜌𝜌بستگی تابع توزیع نرمال استاندارد دو متغیره با ضریب هم𝛷𝛷𝜌𝜌 است که در آن 
 :صورتاستودنت به-tهمچنین تابع مفصل دو متغیره 

𝐶𝐶(𝑢𝑢, 𝑣𝑣;𝜌𝜌,𝜗𝜗) = 𝑡𝑡𝜌𝜌,𝜗𝜗 �𝑡𝑡𝜗𝜗
−1

(𝑢𝑢), 𝑡𝑡𝜗𝜗
−1

(𝜗𝜗)�                                                       )7(  

 است. 𝜌𝜌بستگی تابع توزیع توام دو متغیره با ضریب هم 𝑡𝑡𝜌𝜌,𝜗𝜗شود که تعریف می
ور غیرها به منظتجربی، بررسی ساختارهاي مختلف همبستگی بین مت هايپژوهشدر 

مورد  هايمدلسازي بهتر آنها و نیز انتخاب مدل مناسب امري ضروري است. از این رو وابستگی
 د.شوبررسی در این پژوهش در ارتباط با تابع مفصل به اختصار ارائه می

باشند، در این  𝐺𝐺و  𝐹𝐹اي هاي حاشیهدو متغیر تصادفی پیوسته با توزیع𝑌𝑌 و  𝑋𝑋فرض کنید 
 شود:صورت زیر تعریف میاي بالایی بهیب وابستگی دنبالهصورت ضر

)8              (                                          𝜆𝜆𝑈𝑈 = lim
𝑢𝑢→1

− 𝑃𝑃 �𝑌𝑌 > 𝐺𝐺−1(𝑢𝑢)� 𝑋𝑋 > 𝐹𝐹−1(𝑢𝑢)} 

 :استکه به صورت زیر نیز قابل بیان 

Lim
𝑢𝑢→1

−  
1−𝑃𝑃�𝑋𝑋≤𝐹𝐹−1

(𝑢𝑢)�−𝑃𝑃(𝑌𝑌≤𝐺𝐺
−1

(𝑢𝑢))+𝑃𝑃(𝑋𝑋≤𝐹𝐹
−1

(𝑢𝑢),𝑌𝑌≤𝐺𝐺
−1

(𝑢𝑢))

1−𝑃𝑃(𝑋𝑋≤𝐹𝐹
−1

(𝑢𝑢))
                             )9(  

, ∙)𝐶𝐶بنابراین با در نظر گرفتن ∙ ,𝜃𝜃)   به عنوان یک خانواده از توابع مفصل، اگر

lim
𝑢𝑢→1

−  
1−2𝑢𝑢+𝐶𝐶(𝑢𝑢,𝑢𝑢𝑢𝑢)

1−𝑢𝑢
اي بالایی است اگر و فقط نبالهداراي وابستگی د 𝐶𝐶موجود باشد، گوییم  
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𝜆𝜆𝑈𝑈اگر  ∈  𝜆𝜆𝐿𝐿اي پایینی داراي وابستگی دنباله𝐶𝐶 توان گفت تابع مفصل ؛ همچنین می(0,1)

lim است هرگاه 
𝑢𝑢→0

+
 𝐶𝐶(𝑢𝑢,𝑢𝑢;𝜃𝜃)

1−𝑢𝑢
𝜆𝜆𝐿𝐿موجود باشد. اگر  ∈ داراي وابستگی 𝐶𝐶 گاه گوییم آن (0,1)

 اي پایینی است.دنباله

 
 کارلوسازي مونتشبیه

 ابزار بازده یا و قیمت بر حاکم تصادفی فرآیند سازيتکرار شبیه کارلو،سازي مونتبیهش ایده
 پایان در را دارایی سبد ارزش احتمالی سازيشبیه ره ،𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉تخمین  در. است مورد بررسی مالی
وزیع ت داشته باشیم، اختیار در هاسازيشبیه این از کافی تعداد اگر. دهدمی ارائه دارينگه دوره
 و واهد شدخ نزدیک سبد ناشناخته ولی درست توزیع به دارایی سبد هايارزش سازي شدهشبیه
 .کنیم استفاده 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 و 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 استنباط براي توزیع این از توانمی

 ه، تعیینمرحل نخستین. طی شود مرحله چندین لازم است سازيشبیه براي به کار بردن فرآیند
 به بیان دیگر،. ودشمی تشریح موردنظر متغیر گیريشکل شیوه آن اساس بر که است تصادفی فرآیندهاي
له اول در حقیقت مرح. است موردنظر تصادفی متغیرهاي یا متغیر براي مدلی انتخاب املشاین مرحله 
 کلیدي عوامل از دامرکه به مرحله بعد است. در 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 محاسبۀ فرآیند در دارایی سبد نگاشت معادل تابع

-تلاطم یعنی هاآنپارامترهاي  و ودشمی نسبت داده آماري توزیع یک نگاشت، تابع در موجود ریسک

 رآوردب بازار جاري هايداده یا و تاریخی هايداده قضاوت پژوهشگر، اساس بر بازده و هابستگیهم ها،
-می ارلوکسازي مونتهاي شبیهورودي گام دو این. است استنباط فرآیند با دوم متناظر مرحله. دشومی

 ره ترتیبنبدی. دشومی ایجاد تصادفی متغیرهاي براي سازي شدهشبیه مسیرهاي سوم، مرحلۀ در .باشد
 دسب در موجود مالی ابزار براي را فرضی پایانی هايقیمت از ايمجموعه تصادفی، اعداد از مجموعه

 که شودل اطمینان حاص شود تامی تکرار کافی اندازة به هازيسااین شبیه سپس. دکنمی تولید دارایی
. است زدیکن دارایی سبد هايارزش و ناشناخته واقعی توزیع به کافی اندازة به سازي شدهتوزیع شبیه

 .کرد هاي ریسک را از این توزیع نماینده استخراجیا سایر سنجه 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉توان می اکنون
 

 شبیه سازي مفصل نرمال و تی
ازي توزیع سدرکاربردهاي مدیریت ریسک براي شبیه به طور عمدهتوزیع نرمال چند متغیره 

𝑛𝑛 شود. مفصل نرمال وابستگی دمی بالاییعامل ریسک موثر در ارزش ریسک بازار استفاده می 
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 هاي بیضوي متقارن هستند، ضریب وابستگی دمی بالاییکه توزیعجاییاز آن افزون بر آنندارد. 
 رو مفصل نرمال وابستگی دم پایین هم ندارد.نی معادل هستند. از اینو پایی

یم. اگر توانیم روش زیر را استفاده کنسازي متغیرهاي تصادفی از مفصل نرمال، میبراي شبیه
𝑛𝑛هاي گاه بعضی ماتریسمعین مثبت تعریف شده باشد، آن 𝑅𝑅ماتریس  × 𝑛𝑛 ،𝐴𝐴  وجود دارند

𝑅𝑅که طوريبه = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇چنین فرض شد که متغیرهاي تصادفی . هم𝑍𝑍1 , … ,𝑍𝑍𝑛𝑛  نرمال استاندارد

𝜇𝜇مستقل هستند. بنابراین بردار تصادفی  + 𝐴𝐴𝐴𝐴  که در آن)𝑍𝑍 = (𝑍𝑍1, … ,𝑍𝑍𝑛𝑛)𝑇𝑇  و بردار𝜇𝜇 ∈

𝑅𝑅𝑛𝑛  داراي توزیع نرمال (n- متغیره با بردار میانگین𝜇𝜇  و ماتریس کوواریانس𝑅𝑅  است. ماتریس
𝐴𝐴  آسانی با تجزیه چولسکی به𝑅𝑅 توان متغیرهاي تصادفی از مفصل رو میشود. از اینتعیین می

 ـ بعدي را با الگوریتم زیر تولید کرد:𝑛𝑛نرمال 
 

 1الگوریتم
 شود.تعیین می 𝐴𝐴، ماتریس 𝑅𝑅با استفاده از تجزیه چولسکی ماتریس  .1

2. 𝑛𝑛  تا متغیر تصادفی نرمال استاندارد مستقل𝑍𝑍 = (𝑍𝑍1 , … ,𝑍𝑍𝑛𝑛)𝑇𝑇 سازيشبیه 

 شود.می

𝑥𝑥بردار  .3 = 𝐴𝐴𝐴𝐴 د.شومحاسبه می 

𝑢𝑢𝑖𝑖اجزاي  .4 = 𝜙𝜙(𝑥𝑥𝑖𝑖)  ،𝑖𝑖 = 1, … ,𝑛𝑛 شود.تعیین می 

, 𝑢𝑢1)بردار  .5 … ,𝑢𝑢𝑛𝑛)𝑇𝑇  یک متغیر تصادفی از مفصل نرمال𝑛𝑛  ـ بعدي𝐶𝐶𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺 .است 

 برداري با یک توزیع 𝑋𝑋 ـ متغیره فرض کنید𝑛𝑛استودنت  -𝑡𝑡براي شبیه سازي از مفصل 

𝑡𝑡-  استودنت𝑛𝑛 ـ متغیره و با درجه آزاديϑ بردار میانگین ،μ  براي)ϑ > ) و ماتریس  1

𝜗𝜗کوواریانس 
𝜗𝜗−2

𝛴𝛴  براي)ϑ >  شود:شکل زیر بیان می) باشد که به 2

)10                 (                                                                                     𝑋𝑋 = µ + √𝜗𝜗
√𝑆𝑆
𝑍𝑍 

𝜇𝜇که  ∈ 𝑅𝑅𝑛𝑛  و𝑆𝑆~𝜒𝜒𝜗𝜗
2

مفصل  𝑋𝑋مفصل بردار  اند.مستقل 𝑍𝑍~𝑁𝑁𝑛𝑛(0 ,𝛴𝛴 )و بردار تصادفی  

𝑡𝑡-  استودنت با درجه آزاديϑ شکل زیر است:است که نمایش تحلیلی آن به 

)11                (                                            𝐶𝐶𝜗𝜗,𝑅𝑅
𝑡𝑡  (𝑢𝑢) = 𝑡𝑡𝜗𝜗,𝑅𝑅

𝑛𝑛  (𝑡𝑡𝜗𝜗
−1
�𝑢𝑢1� , … , 𝑡𝑡𝜗𝜗

−1
(𝑢𝑢𝑛𝑛)) 
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𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖که  = 𝛴𝛴𝑖𝑖𝑖𝑖
�𝛴𝛴𝑖𝑖𝑖𝑖𝛴𝛴𝑗𝑗𝑗𝑗

,𝑖𝑖براي   𝑗𝑗 ∈ �1 , … ,𝑛𝑛�  و𝑡𝑡𝜗𝜗,𝑅𝑅
𝑛𝑛  تابع توزیع چند متغیره بردار تصادفی√𝜗𝜗𝑌𝑌

√𝑆𝑆
 

𝑡𝑡𝜗𝜗,𝑅𝑅هاي حاشیه 𝑡𝑡𝜗𝜗اند و مستقل 𝑌𝑌ادفی و بردار تص 𝑆𝑆است که متغیر تصادفی 
𝑛𝑛  .هستند 

استودنت وابستگی دم بالا دارد. از  -𝑡𝑡توان نشان داد که بر خلاف مفصل نرمال، مفصل می
فصل تر از مسازي وقایعی مانند سقوط سهم بازار مناسباستودنت، براي شبیه -𝑡𝑡رو مفصل این

𝐶𝐶𝜗𝜗,𝑅𝑅استودنت -𝑡𝑡یرهاي تصادفی مفصل سازي متغنرمال است. براي شبیه
𝑡𝑡 توان از الگوریتم می

 ) است، استفاده شود:9زیر که براساس فرمول (
 

 2الگوریتم 
 شود.تعیین می 𝐴𝐴، ماتریس 𝑅𝑅با استفاده از تجزیه چولسکی ماتریس  .1

2. 𝑛𝑛   تا متغیر تصادفی مستقل نرمال استاندارد𝑍𝑍 = (𝑧𝑧1 , … , 𝑧𝑧𝑛𝑛)𝑇𝑇 شود.ازي میسشبیه 

𝜒𝜒𝜗𝜗از توزیع  𝑆𝑆متغیر تصادفی  .3
2

 د.شوسازي میشبیه 𝑍𝑍و مستقل از  

𝑦𝑦بردار  .4 = 𝐴𝐴𝐴𝐴 شود.تعیین می 

𝑥𝑥بردار  .5 = √𝜗𝜗
√𝑆𝑆
𝑦𝑦 د.شومحاسبه می 

𝑢𝑢𝑖𝑖اجزاي  .6 = 𝑡𝑡𝜗𝜗(𝑥𝑥𝑖𝑖) ،𝑖𝑖 = 1, … ,𝑛𝑛 شود.تعیین می 

 
 گیري ریسک بازارکاربرد مفصل در اندازه

 سازي مونتاندازه ریسک بازار با استفاده از شبیه 𝑡𝑡این است که در زمان فرض کنید هدف 

,𝑡𝑡)کارلو تخمین زده شود. دوره نگهداري  𝑡𝑡 + در  𝐹𝐹با تابع توزیع  𝑋𝑋𝑡𝑡+1و متغیر تصادفی  [1

,𝑡𝑡)شود. توزیع سود و زیان سبد در دوره نظر گرفته می 𝑡𝑡 + د. فرض کنید شوتوصیف می [1
𝑌𝑌𝑡𝑡+1 = (𝑌𝑌1,𝑡𝑡+1 ,𝑌𝑌2,𝑡𝑡+1, … ,𝑌𝑌𝑑𝑑,𝑡𝑡+1) هاي عامل ریسک موثر در بردار تصادفی پایه با بازده

𝑡𝑡ارزش سبد در لحظه  +  عبارت است از: 𝑋𝑋𝑡𝑡+1باشد و بنابراین ارزش متغیر تصادفی  1

𝑋𝑋𝑡𝑡+1 = 𝑓𝑓 �𝑌𝑌𝑡𝑡+1� = 𝑓𝑓(𝑌𝑌1,𝑡𝑡+1 ,𝑌𝑌2,𝑡𝑡+1 , … ,𝑌𝑌𝑑𝑑,𝑡𝑡+1)                                   (12) 

مرتبط  𝑋𝑋𝑡𝑡+1هاي عامل ریسک را به ارزش سبد و بنابراین به تابعی است که بازده 𝑓𝑓که 

داده  𝑚𝑚ما به یک سري زمانی تاریخی با  𝑋𝑋𝑡𝑡+1کند. براي تخمین توزیع متغیر تصادفی می
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𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑚𝑚+1 , … ,𝑌𝑌𝑡𝑡 فعال فرایند تخمین، شبیه هاي عامل ریسک نیاز داریم. هسته براي بازده

است. براي انجام این کار لازم  𝑌𝑌𝑡𝑡+1سناریو براي بردار تصادفی  𝑛𝑛سازي مونت کارلوي 

فرض کنیم. توزیع نرمال  𝑌𝑌𝑡𝑡+1است تا یک شکل تحلیلی خاص براي تابع توزیع چند متغیره 

حقیقت  ست. درچند متغیره یک فرض استاندارد در بسیاري از کاربردهاي مدیریت ریسک ا
 اند که نرمالاین توزیع براي اجرا در یک مدل آسان است. مشاهدات تجربی ثابت کرده

ها داده ها و ساختار وابستگیچند متغیره براي این کار مناسب نیست، زیرا ضخامت دم حاشیه
 گیرد.را در نظر نمی

وسیله هایی را که بهگی آنو ساختار وابست 𝑌𝑌𝑖𝑖,𝑡𝑡+1اي هاي حاشیهفرم توزیعی براي توزیع

از  ها و پارامترهاي مفصل،گیرد. حاشیهاند، در نظر مییک تابع مفصل مناسب توصیف شده
هاي عامل ریسک تولید شوند، سناریو براي بازده 𝑛𝑛هاي تاریخی فرض شده است. وقتی که داده

𝑋𝑋𝑡𝑡+1تحقق براي متغیر تصادفی  𝑛𝑛توان به آسانی می = 𝑓𝑓 �𝑌𝑌𝑡𝑡+1� ان توتعیین کرد. بنابراین می

هایی براي تخمین انداره ریسک وجود دارد سازي شده را ساخت. گزینهتوزیع سود و زیان شبیه
ود. ش) که در این پژوهش براي تخمین اندازه ریسک ابتدا زیان سبد محاسه می2000کلودیو، (

سازي مونت کارلو قیمت وسیله شبیهبه 𝑡𝑡ها و قیمت در لحظه براي این کار، با توجه به توزیع داده

𝑡𝑡در لحظه  + ست دسازي مونت کارلو بههاي تصادفی که از شبیهد. حال بازدهشومحاسبه می 1
شود. سپس زیان تصادفی در دسترس را آمده را در فرمول زیان قرار داده و زیان سبد تعیین می

براي محاسبه  ).1388ور و عبده تبریزي، شود (رادپسبد محاسبه می 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼با استفاده از فرمول 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 گر عبارت دیشود. بههایی که بدترین سناریوها را دارند میانگین گرفته میاز زیان

 د.شوهستند، محاسبه می 𝛼𝛼هایی که بیشتر از زیان در سطح اطمینان میانگین تمام زیان
ي بر اساس نحوه پژوهش حاضر بر اساس هدف کاربردي و نوع رویکرد کمی و نیز

ه . نموناستاي هاي توصیفی و پژوهش اسنادي کتابخانهها در گروه پژوهشگردآوري داده
آماري در این پژوهش شش شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از شش 

جم ح پایین، یمتینوسانات قها اند. علت انتخاب این شرکتصنعت مختلف انتخاب شده
هاي انتخاب شده در . دادهساز بودن آنها در بازار بورس اوراق بهادار استو شاخص معاملات

 Rافزار ها با استفاده از نرماند. مانایی دادهثبت شده 1400تا خرداد  1396بازه زمانی فروردین 
 .شدسبدهاي بهینه محاسبه  MATLABافزار بررسی و سپس به کمک نرم
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 هاي پژوهشیافته
هاي صنایع خدمات انفورماتیک، بانک تجارت، هاي ماهانه سهامش از دادهدر این پژوه

 1400تا خرداد  96از تاریخ فروردین  ایران مس زامیاد، پالایش نفت اصفهان، فولاد و صنایع
ر ها دباشد استفاده شده است. قیمت سهم، واریانس و بازده مورد انتظار هر یک از داراییمی

 طبق رابطه زیر محاسبه شده است: 1ت. بازده مورد انتظار در جدول ارائه شده اس 1جدول

𝑟𝑟𝑡𝑡 =
𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1

𝑝𝑝𝑡𝑡−1
× 100 

𝑡𝑡قیمت در ماه  𝑝𝑝𝑡𝑡−1و  𝑡𝑡قیمت در ماه  𝑝𝑝𝑡𝑡که  −  است. 1

 
ل  دو ه 1ج د دا ل.  د یاز م د ن ي مور يها  ساز

 انحراف معیار 𝒓𝒓𝒊𝒊بازده مورد انتظار، 𝒑𝒑𝒊𝒊𝒊𝒊قیمت پایانی، ام 𝒊𝒊دارایی 
 0729/0 0043/0- 3841 خدمات افورماتیک

 0329/0 0025/0 1857 تجارتبانک 
 0357/0 0033/0 7790 ادیزام

 0483/0 0001/0- 5780 پالایش نفت اصفهان
 0845/0 0023/0 10150 فولاد

 0421/0 0016/0 13290 ایران مس صنایع

 

پیرسون  𝜌𝜌تغیر تصادفی از ضرایب همبستگی مانند معمولا براي محاسبه وابستگی بین دو م

اي پایا شود. از آنجایی که ضریب هبستگی پیرسون تحت تغییرات حاشیهکندال استفاده می 𝜏𝜏یا 

 𝜏𝜏ند هاي وابستگی دیگري مانتوان آن را برحسب تابع مفصل بیان کرد از اندازهنیست و نمی
شود که برابر است با تفاضل احتمالات هماهنگ بودن و هماهنگ نبودن دو کندال استفاده می

 ):2007شود (نلسن، صورت زیر تعریف میمتغیر است و براساس تابع مفصل به

𝜏𝜏 = 4� � 𝐶𝐶�𝑢𝑢1, 𝑢𝑢2� 𝑑𝑑𝑑𝑑 �𝑢𝑢1, 𝑢𝑢2� − 1.
1

0

1

0
 

ها به ترتیب در هریک از سهامهاي آماري ها و ویژگیماتریس همبستگی بازده دارایی
هاي ترین همبستگی بین سهام، بیش2نمایش داده شده است. با توجه به جدول  3و  2جدول 
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هان بستگی بین فولاد و پالایش نفت اصفترین همبانک تجارت و پالایش نفت اصفهان و کم
 وجود دارد.

 
ل  دو هم2ج ی .  ی 𝝉𝝉بستگ دارای ه  د ن باز ل بی دا  هاکن

خدمات  
 ورماتیکفنا

بانک 
 تجارت

 ادیزام
پالایش نفت 

 اصفهان
 فولاد

 مس صنایع
 ایران

خدمات 
 فورماتیکنا

1 07915/0 054764/0 -02985/0 -01777/0 033047/0 

 03533/0- 02981/0- 087063/0 195261/0 1 07915/0 تجارتبانک 
 031008/0 006983/0 172278/0 1 195261/0 054764/0 ادیزام

 پالایش نفت
 اصفهان

-02985/0 087063/0 172278/0 1 045382/0 114221/0 

 026432/0 1 045382/0 006983/0 02981/0- 01777/0- فولاد
 مس صنایع

 ایران
033047/0 -03533/0 031008/0 114221/0 026432/0 1 

 
ترین میانگین براي سهام خدمات انفورماتیک و مشاهده شد که بیش 3از نتایج جدول 

دمات ها سهام خاست. از بین این سهام رین میانگین قیمت براي سهام بانک تجارت ایرانتکم
ها در بازده ترینانفورماتیک و بانک تجارت داراي چولگی منفی هستند به این معنی که بیش

مقادیري بیش از میانگین رخ داده است. همچنین تمامی سهام ها داراي کشیدگی مثبت هستند 
 تر است.وزیع سهام از منحنی نرمال کشیدهو این یعنی ت

 
ل  دو ی .3ج دارای ي  طلاعات آمار  هاا

 چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین ام 𝑖𝑖دارایی 

 016/0- 813/1 14413 23671 خدمات انفورماتیک

 374/0- 936/2 858 2466 بانک تجارت

 630/1 379/5 6406 9905 زامیاد

 078/2 912/6 9757 15254 پالایش نفت اصفهان

 809/0 580/2 4735 6438 فولاد

 126/1 961/2 7987 16778 ایران مس صنایع
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ولر تعمیم ف –هاي مورد بررسی در این پژوهش با استفاده از آزمون دیکی براي تحلیل مانایی داده
مون فرض صفر آز تري در مورد تشخیص مانایی سري زمانی بحث کرد.توان با اطمینان بیشیافته می

است که سري ریشه واحد دارد یعنی نامانایی برقرار است. پس از بررسی آزمون ریشه واحد  این
یري گهاي مورد بررسی نامانا هستند. براي رفع نامانایی با یک بار تفاضلمشاهده شد که همه سهام

ا هاي تمام داراییجایی که مقدار احتمال بر. از آنشدبراي همه برقرار  4نتیجه مانایی به صورت جدول 
مطلق  رقد ازیافته  فولر تعمیم ـیکیدچنین مقدار قدر مطلق آماره آزمون است و هم 05/0کمتر از 

 .ستامانا  يسر و هشد ردصفر  ضفر پس. ستابیشتر  هسطح تعیین شد درنی ابحر ارمقد
 

ل  دو ی4ج دارای ی  ی مانای ی. بررس دیک ن  س آزمو از -ها بر اسا س  ه پ فت ک بار ی فولر تعمیم یا
ي ل گیر  تفاض

نام 
 سهام

خدمات 
 انفورماتیک

 زامیاد بانک تجارت
پالایش نفت 

 اصفهان
 ایران مس صنایع فولاد

𝑃𝑃 - 
 مقدار

01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 

 آماره

 آزمون
3607/6- 8779/6- 0901/5- 6491/4- 3132/6- 2204/7- 

 
هاي تاریخی سبد شامل داده 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ها ابتداها و بررسی مانایی آنپس از توصیف داده

 نشان داده شده است. 5شود که نتایج حاصل از این برآورد در جدول برآورد می
 

ل دو ل .5ج د ج م تای هن د دا ي ضرر با  سساز ن بور ی سازما ي تاریخ  ها
233800-  CVaR ( ۹۹/۰ ) 

204600-  CVaR ( ۹۵/۰ ) 

 
و  هابازده ياهیحاش عیتوزاز مختلف  يهاهیتحت فرضسازي ضرر سبدبهینه در ادامه به شبیه

 شود:صورت زیر نمایش داده میبه 𝑡𝑡شود. ارزش سبد در لحظه پرداخته می هاآن تابع مفصل

𝑃𝑃𝑡𝑡 = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖

6

𝑖𝑖=1

 , 
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فرض حال ام در سبد است.  𝑖𝑖تعداد سهم  𝑥𝑥𝑖𝑖و  𝑡𝑡ام در لحظه  𝑖𝑖قیمت سهام  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 
به  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 براي بازده دارایی سازي مونت کارلوشبیه قرار داریم و هزار سناریو  𝑡𝑡ان کنید در زم

𝑖𝑖ازاي  = 1, … 𝑗𝑗و   6, = 1, … , ,𝑡𝑡�در افق زمانی  1000 𝑡𝑡 + هاي تحلیلی با فرض شکل �1
هایشان، وجود دارد. با استفاده از این سناریوها سبد در لحظه ها و مفصلمتفاوتی براي حاشیه

𝑡𝑡 +  گذاري شده است:ارزش  1

𝑃𝑃𝑗𝑗,𝑡𝑡+1 = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 �1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖�

6

𝑖𝑖=1

            𝑗𝑗 = 1, … ,1000 

 :شودصورت زیر بیان میبه 𝑗𝑗هاي سبد در سناریو زیان

𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑗𝑗,𝑡𝑡+1 = �𝑥𝑥𝑖𝑖 �𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 �1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖�� = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖

6

𝑖𝑖=1

6

𝑖𝑖=1

       𝑗𝑗

= 1, … ,1000 

مین شود. براي تخهاي شبیه سازي شده توزیع سود و زیان سبد محاسبه میدر ادامه با داده
با قطع کردن توزیع  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉صورت صعودي، اندازه ریسک پس از مرتب کردن مقادیر زیان به

ارزش مورد  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶شود و شبیه سازي شده در سطح احتمال انتخاب شده تخمین زده می
بال توزیع اي متغیرها به دنر زیان در بدترین سناریوها است. با فرض داشتن توزیع حاشیهانتظا

سازي عوامل در کاربردهاي مدیریت ریسک براي شبیه به طور عمدهها هستیم. آن با هم
اي هتوان نشان داد که مفصلشود. میریسک مؤثر در ارزش سبد از توزیع نرمال استفاده می

یی را هاي نرمال پیشامدهاي نهاه دلیل داشتن وابستگی دمی بهتر ازمفصلتی ـ استیودنت ب
 کنند.سازي میشبیه

سازي مونت کارلو براساس سازي ضرر سبدبهینه با شبیهنتایج مدل 6در جدول 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(0/99)  ارائه شده است. در این جدول پنج سبد بهینه با سطح بازده کم تا زیاد در نظر

 عیتوزاز ف مختل يهاهیتحت فرضمتناظر با هر سبد بهینه میزان ضرر سبد  گرفته شده است و
 درصد محاسبه شده است. 01/0با احتمال  هاآن مفصلو  ياهیبازده حاش
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ل  دو ه .6ج س شبی ه براسا دبهین ي ضرر سب فرض 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝟎𝟎/𝟗𝟗𝟗𝟗)ساز ت   عیتوزاز مختلف  يهاهیتح
ه ياهیحاش د لو  هاباز ع مفص  تاب

اي و تابع مفصل در برآورد حداکثر ضرر هاي حاشیهنوع توزیع
 سبد

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶سبد بهینه با روش 
 

هاي توزیع
اي و حاشیه

مفصل 
 نرمال

هاي توزیع
اي و حاشیه
 𝑡𝑡10مفصل

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡4مفصل 

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡2مفصل 
ارزش سبد  بازده ریسک

𝑃𝑃𝑡𝑡 

-1772 -61735 - 98489  -205266 02095/0  - 00112/0  43700 

-1798 -67541 -90705 -211072 02272/0  - 00058/0  37894 

312 -59650 -82814 -203181 03018/0  00069/0  45785 

-5086 -65049 -88213 -208580 04654/0  00249/0  40386 

-3221 -63184 -86348 -206715 06980/0  00412/0  42251 

 
سازي مونت کارلو براساس سازي ضرر سبدبهینه با شبیهتایج مدلن 7همچنین در جدول 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(0/95)  ارائه شده است. در این جدول پنج سبد بهینه با سطح بازده کم تا زیاد در نظر
 عیتوزاز ف مختل يهاهیتحت فرضگرفته شده است و متناظر با هر سبد بهینه میزان ضرر سبد 

 درصد محاسبه شده است. 05/0ا احتمال ب هاآن مفصلو  ياهیبازده حاش
 

ل  دو ه .7ج س شبی ه براسا دبهین ي ضرر سب فرض 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝟎𝟎/𝟗𝟗𝟗𝟗)ساز ت   عیتوزاز مختلف  يهاهیتح
ه ياهیحاش د لو  هاباز ع مفص  تاب

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶سبد بهینه با روش  اي و تابع مفصل در براورد حداکثر ضرر سبدهاي حاشیهنوع توزیع
 

هاي توزیع
ي و احاشیه

مفصل 
 نرمال

هاي توزیع
اي و حاشیه
 𝑡𝑡10مفصل

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡4مفصل 

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡2مفصل 
ارزش سبد  بازده ریسک

𝑃𝑃𝑡𝑡 

-1387 -47609 -63952 -110497 02095/0  - 00112/0  43700 

-1193 -53415 -69758 -116303 02272/0  - 00058/0  37894 

698 - 44552  -61867 -108412 03018/0  00069/0  45785 

-4701 -50923 -67266 -113811 04654/0  00249/0  40386 

-897 -49058 -65401 -111946 06980/0  00412/0  42251 
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هاي شود میانگین ضرر محاسبه شده براساس توزیعمشاهده می 7و  6طور که در جدول همان
 -110497برابر  05/0و با احتمال  -205266درصد برابر  01/0با  احتمال  𝑡𝑡2 اي و مفصلحاشیه

 نابراینبدهند و هاي تاریخی را نشان میاست که نزدیکترین مقدار به ضرر محاسبه شده از داده
استیودنت همراه با مفصل تی در درجات آزادي کم، نتایجی دقیق تر نسبت به توزیع  توزیع تی ـ

 کند.نرمال تولید می
 

 گیريجهبحث و نتی
هاي داخلی محدودي در خصوص استفاده از توابع مفصل در سبد بهینه صورت پژوهش درمجموع

تلف هاي مخمعیارهاي ریسک یا روش هاي موجود هم متمرکز بر روي مقایسهپذیرفته است و پژوهش
ند. اهاي فراابتکاري مورد استفاده قرار گرفتهسازي است که روشهاي عددي تا روشحل مسائل بهینه

با را  CVaR) فقط محاسبه 1399) و زمانی و همکاران (1399( نمونه بابالویان و همکاران عنوانبه
سازي هها به بهیناي دیگر از پژوهشی قراردادند. دستهبررس موردسازي هاي پارامتریک و شبیه روش

) و 1399محمودآبادي (پردازند. به عنوان نمونه میرزایی و زارعی سبد با معیارهاي مختلف ریسک می
سازي عملکرد سبد سهام پرداختند. اما در هیچ کدام از آنها اثر وابستگی ) به مدل1399نیکو و همکاران (

 سهام موجود در سبد دارایی بر هم و تاثیر آن بر ضرر سهام مورد بررسی قرار نگرفته است.
با  ،کندف میتوصی تابع مفصل ساختار وابستگی دمی یک متغیر تصادفی چند متغیره را

عین هاي یک سبد در افق زمانی مدارایی ساختار وابستگی بین بازده استفاده از تابع مفصل،
فاده هاي عوامل ریسک استسازي بازدهپذیر براي شبیهعنوان یک ابزار انعطافدست آمد و بهبه

برخی  که چگونه شد. این عوامل ریسک روي ارزش یک سبد بازار اثر گذار هستند و ثابت شد
یرا مقدار تر است زاز توابع مفصل در شبیه سازي مونت کالو براي تخمین اندازه ریسک مناسب

با  میزان بسیار بزرگی  𝑡𝑡2ضرر واقعی و بیشتري را برآورد کردند. به عنوان نمونه با مفصل تی
ر این پژوهش د گیري ریسک سبدشود. براي اندازهبینی مینسبت به ارزش سبد ضرر سبد پیش

 سازيزمان بازده عوامل ریسک و توزیع سود و زیان مؤثر روي سبد بهینه مدلتغییرات هم
هاي محاسبه شده است. با داده CVaRشود. براي انجام این کار ابتدا سبد بهینه با روش می

مدهاي اتاریخی اندازه واقعی ضرر سبدبهینه را محاسبه کرده سپس با استفاده از تابع مفصل پیش
شود و توزیع سود و زیان سبد را شبیه سازي کرده سازي میهاي غیر نرمال مدلنهایی و وابستگی
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ن تخمین تریهاي تاریخی مقایسه و دقیقدست آمده را با نتایج حاصل از دادهدر نهایت نتایج به
 شود.عنوان ریسک سبد در نظر گرفته میهاي تاریخی، بهبه داده

آن  یانگربده از تخمین حداکثر زیان سبد سهام شامل شش سهام بورس اوراق بهادار تهران، دست آمنتایج به
ها (بازده ضریب ریسک)، اندازه ریسک را کمتر از مقدار است که استفاده از مفصل نرمال براي بازده دارایی

 ـاستزند. براي جلوگیري از این خطا از مفصلواقعی آن تخمین می  ي توزیع نرمالیودنت به جاهایی با توزیع تی 

ر براي اندازه تها استفاده شده است. به این ترتیب یک برآورد دقیقدارایی سازي و شبیه سازي بازدهبراي مدل
 ـاستیودنت به این دلیل که وابستگی دمی دارد یعنی پیشآید. بهدست میریسک به امدهاي عبارت دیگر توزیع تی 

 ند.کتر از توزیع نرمال عمل میکند براي تخمین ریسک سبد مناسبنهایی را بهتر شبیه سازي می
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

اند و این نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده
 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.

 
 تعارض منافع

 تعارض منافع ندارد. بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله
 

 مشارکت نویسندگان
 .ستابا مشارکت یکسان هر دو نویسنده  هاتحلیل دادهو  تهیه گزارش پژوهش، هاآوري دادهجمع

 
 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 حامی مالی
 مقاله حاضر حامی مالی ندارد.

 
 سپاسگزاري

 شود.ه خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی سپاسگزاري میاز داوران محترم ب
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Abstract 
In this study, we explored stock market bubbles in the Tehran Stock Exchange (TSE) by 

applying the Dynamical Systems Log-Periodic Power Law Singularity (DS-LPPLS) model 
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Introduction 
Stock market bubbles are known for flights of price away from the 

fundamental values and are often associated with herd behaviors and 
exogenous shocks. In emerging markets like Iran, these are so drastic that 
they can deplete total investor wealth and would lead to losing their 
confidence in investing. The Tehran Stock Exchange (TSE) has 
undergone multiple periods of extreme volatility, including the 
unprecedented huge positive bubble in 1399 (2020) when the index 
climbed up by almost 500% and then crashed. This time was embellished 
by ample liquidity, a retail investor surge, the COVID-19 pandemic, and 
later policy reversals. Unit root tests and price-earnings ratios must yield 
delayed conclusive signals for bubble detection in nonlinear and regime-
switching systems. 

 The Dynamical Systems Log-Periodic Power Law Singularity 
(DS-LPPLS) model represents a more sophisticated framework, 
characterizing superexponential price growth with log-periodic 
oscillations signaling critical time (tc). This research is, to the best of 
our knowledge, the first attempt using the DS-LPPLS model on the 
TSE total index over the duration of 1388–1403 (2009–2024). It 
focuses on positive and negative bubbles, and provides an 
investigation into the dynamics of their evolution and the 
synchronization, with major exogenous events, including 
international sanctions, the JCPOA nuclear deal, and the COVID-19 
crisis. 

The inquiry revolves around these four questions: (1) To what extent is 
the DS-LPPLS model successful in bubble detection and prediction of their 
critical turning points in TSE; (2) what in this specific period was the 
timeline and the maximum size of bubble growth; (3) how the 
macroeconomic shocks were affecting the model's Confidence and Trust 
indices; and (4) the robustness of the signals is evaluated through the 
results obtained from previous (doctoral and international) studies. The 
major contribution is the quantitative link between bubble signals and 
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empirical events of an emerging market which provides the policy makers 
and investors with useful information. 

For the research, daily data on the total index of TSE was the dataset 
that extended from March 2009 to March 2024, comprising official TSE 
records obtained from the official TSE website and macroeconomic 
variables from the Central Bank of Iran. The DS-LPPLS model believes 
that the progress of the bubble is in accordance with the log-periodic power 
law singularity path: 

ln𝑝𝑝(𝑡𝑡) = 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵(𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚 + 𝐶𝐶 (𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚cos? ( ? 𝑙𝑙𝑙𝑙|𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡|+? ) 

where tc denotes the critical time, m (0 < m < 1) captures power-law 
acceleration, B < 0 signals positive bubbles, ω represents oscillation 
frequency, and C and φ control amplitude and phase. Negative bubbles are 
indicated by B > 0, subject to damping conditions. 

Calibration of the model is a three-step process: (i) reduce the time 
windows so as to detect possible bubble periods; (ii) apply the 
constrained NLSE to each of those windows; and (iii) screen the 
resulting fits by statistical significance. Two important measures are 
derived: Confidence which is the percentage of qualified fits that are 
consistent with the bubble hypothesis, and Trust which measures the 
robustness of the signal-to-noise perturbations. A strong bubble signal 
is defined as confidence > 0.8 and trust > 0.1. The whole period is 
scanned through by sliding windows, so the validation of bubble 
candidates is performed through historical events that are generated. 
Synchronization with macro variables is assessed qualitatively and 
assessed by means of a correlation matrix with M2, the USD/IRN 
exchange rate, oil revenues, inflation, and P/E ratios, without using 
formal econometric models so as to maintain the focus on the model’s 
predictive power in isolation. 
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Results 
A notable positive bubble was in late 1398–early 1399 (confidence = 

0.95, Trust = 0.15–0.19) which was accompanied by a 500 percent index 
surge driven by monetary expansion and pandemic-related issues. 
Parameter estimates had very negative B (>2 in absolute value) and very 
high ω (8–18), with warnings issued 1–2 months prior to the August 1399 
maximum. 

There were other positive bubbles in 1392–1393 (100 percent growth, 
tied to post-election euphoria and JCPOA hopes) and minor stretches in 
1401–1402 amid inflation. Negative bubbles emerged during the largest 
drawdowns: 1388–1391 (sanctions escalation), 1397–1398 (U.S. JCPOA 
abandonment), and post-1399 crash (equity supply shock and capital 
outflow to cryptocurrencies). 

Strong fundamental tracking was observed: specifically, the 1399 
bubble mirrored a 50% increase in money supply growth, P/E > 25, and a 
ninefold escalation in retail accounts; sanction periods were associated 
with > 40% oil export declines and > 30% inflation spikes. Signals for 
which confidence > 0.8 are found to have temporal coverage with regime 
shifts higher than 80%, demonstrating ex-ante detection is also robust in 
this noisy emerging market. 

 
Conclusions 

This research confirms the DS-LPPLS model’s superiority in 
detecting positive and negative bubbles in the Tehran Stock Exchange 
compared to traditional methods, providing timely and specific early 
warnings synchronized with macroeconomic shocks. Findings 
underscore emerging markets’ vulnerability to liquidity cycles and 
geopolitical risks. 

Policy implications include integrating DS-LPPLS signals within the 
framework of regulatory surveillance for counter-cyclical interventions 
(e.g; margin requirements) when confidence thresholds are breached. 
Investors benefit from combining these indicators with fundamental 
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analysis to reduce crash exposure. Future research may develop hybrid 
models incorporating exogenous variables or extend comparisons to other 
regional emerging markets. Overall, the results advocate wider adoption of 
dynamical systems approaches for real-time financial stability monitoring 
in volatile environments. 
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 نکات برجسته
 .2024تا  2009هاي هاي مثبت و منفی در بورس اوراق بهادار تهران طی سالبراي شناسایی حباب DS-LPPLSکارگیري چارچوب نظريبه •
 .19-گیري کوویدها، برجام و همههاي خارجی مانند تحریمها با شوكها و همزمانی آنبررسی دینامیک حباب •
 .در یک بازار نوظهور پرنوسان Trust و Confidence هايبینی نقاط بحرانی با کمک شاخصدقت بالاي پیش •
 .کندبهتر عمل می نسبت به الگوهاي سنتی هادهد این مدل در تشخیص زودهنگام حبابشواهد تجربی که نشان می •
 .دارگذاران در بازارهاي ناپایگیري سرمایهپیشنهادهاي سیاستی براي مدیریت ریسک سیستمیک و کمک به تصمیم •

 چکیده
(مدل  DS-LPPLSو از مدل  میکرد یق بهادار تهران بررسبازار سهام را در بورس اورا يهاپژوهش، حباب نیدر ا

 نی. امیاستفاده کرد 2024تا  2009 يهاسال يهاداده لیتحل ي) برایکینامید يهاستمیس يادوره-یتمیقانون توان لگار ینگیتک
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 یوانست نقاط بحرانکه مدل ت نیو برجام مرتبط بودند. جالب ا هامیمانند تحر یکیتیژئوپل يدادهایهم اغلب با رو گرید يهاحباب

 کند. ینیبشیبازار پرتلاطم نوظهور پ نیدرصد در ا 80از  شیب ex-ante ینیبشیرا با دقت پ
ن کلا يهادارد و نقش شوك يعملکرد بهتر یسنت يهانسبت به روش DS-LPPLS دهندینشان م هاافتهی ت،ینها در
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 مقدمه
ترین نهادهاي مالی کشور است و نقش اساسی بازار بورس اوراق بهادار تهران یکی از مهم

شکیل ها و تدر تخصیص بهتر منابع و کمک به رشد اقتصادي دارد. اما نوسانات شدید قیمت
 و زد خرد گذارانسرمایه به سنگینی زیان که 1399 سال بزرگ حباب مثل–هاي مالی حباب
 اییرض( است بوده بازار این اصلی چالش همیشه –ازار را به شدت کاهش دادب به عمومی اعتماد

 تنها نه کنیم، شناسایی زودتر را هاحباب بتوانیم اگر). 1400 محمدي، ؛1398 همکاران، و
 سازمان مانند( گرانتنظیم و سیاستگذاران بلکه شوندمی متحمل کمتري ریسک گذارانسرمایه
 .ي پیشگیرانه مناسبی به کار بگیرندابزارها توانندمی) بورس

 المللیینب هايتحریم از–بورس ایران به خاطر حساسیت زیاد به عوامل کلان اقتصادي بازار 
 یريگهمه و برجام مثل سیاسی رویدادهاي و پولی هايسیاست تا گرفته ارز نرخ نوسانات و

اي روي تأثیرات منفی گسترده هاحباب این. است کرده تجربه را جدي هايحباب بارها –کرونا
 .دار کرده استگذاران را خدشهاقتصاد کلان گذاشته و اعتماد سرمایه

 ییدر شناسا ییتوانا لیبه دل DS-LPPLSمدل  ،یمال ینیبشیپ نینو يابزارها انیدر م
برخوردار است که با شناسایی  ياژهیو گاهیاز جا ،یقانون توان و نوسانات تناوب يالگوها

کند و بینی میها، نقاط عطف بازار را پیشالگوهاي قانون توانی و نوسانات تناوبی در قیمت
هاي ریشه واحد) عملکرد بهتري دارد (سورنت و هاي سنتی (مثل آزموننسبت به روش

 ).2020همکاران،  ؛ سورنت و2013همکاران، 
هاي سنتی وجود حباب در بورس تهران را بررسی هرچند مطالعات داخلی زیادي با روش

هاي این بازار را روي داده DS-LPPLS اند اما تا حالا کسی کاربرد سیستماتیک مدلکرده
هاي مالی در حباب نکرده است. ما در این پژوهش کارایی این مدل را براي تشخیص آزمون
تهران ارزیابی کردیم. اهمیت کارمان در این است که به دانش نظري درباره رفتار  بورس
کند، ابزار عملی براي مدیریت ریسک ها در بازارهاي نوظهور مثل ایران اضافه میحباب

 .یرندتري بگهاي آگاهانهکند تصمیمگذاران کمک میدهد و به سرمایهسیستمیک ارائه می

را به صورت  DS-LPPLS این است که براي اولین بار مدلنوآوري اصلی پژوهش ما 
هاي اطمینان و اعتماد را همزمان هاي بورس تهران اعمال کردیم، شاخصسیستماتیک روي داده

با عوامل کلان اقتصادي تحلیل کردیم و پیشنهادهاي سیاستی عملی بر اساس نتایج به دست آمده 
 .ارائه دادیم
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هاي مثبت تواند حبابمی DS-LPPLS آیا مدل .1 :ند ازعبارت پژوهشهاي اصلی پرسش
بینی و منفی را در شاخص کل بورس تهران شناسایی کند و نقاط بحرانی را با چه دقتی پیش

اند و اندازه و سرعت هایی تشکیل شدهها در چه دوره، حباب1403تا  1388در بازه  .2کند؟ 
ها، و اعتماد مدل با عوامل کلان (تحریم هاي اطمینانشاخص .3رشدشان چطور بوده است؟ 

نتایج مدل چقدر با مطالعات قبلی داخلی و خارجی  .4برجام، کرونا و تورم) چه ارتباطی دارند؟ 
 شود؟هایی (به ویژه در بازار ایران) دیده میهمخوانی دارد و چه تفاوت

پردازد. یم پژوهشساختار مقاله هم به این شکل است: بخش دوم به مبانی نظري و پیشینه 
هاي دهد. بخش چهارم یافتهها را توضیح میو داده DS-LPPLS بخش سوم روش تحقیق، مدل

استی را گیري و پیشنهادهاي سیکند و بخش پنجم بحث، نتیجهشان را ارائه میتجربی و تحلیل
 .شودشامل می

 
    هابانی نظري و توسعه فرضیهم

اش یارزش واقعاز گیرد که قیمت یک دارایی به طور غیرعادي حباب مالی وقتی شکل می
). در این شرایط، افراد با افزایش قیمت، بیشتر خرید 2010 ،1رود (سورنت و وودارد تربالا
شود یسته و خطرناك ایجاد مب چرخه که یکبرد کنند و این تقاضا خودش قیمت را بالاتر میمی

ها را به قیمت هاآن ترکیدن با ،ها ذاتاً ناپایدارند). حباب2220 ،2(پاپاستاماتیو و کاراکاسیدیس
رشد اقتصادي،  کاهشاي مثل کاهش اعتماد عمومی، و عواقب گسترده یابدکاهش میشدت 

؛ 1991 ،3به همراه دارد (فروت و آبستفلد را  هاي جهانیبیکاري ، نابرابري و حتی بحرانافزایش 
 ). 5،2009و روجوف هارت؛ رین2010 ،4روبینی و میهم

مالی، شرایط کلان، رویدادهاي -هاي پولیتشکیل حباب شامل سیاستمتعددي در  عوامل 
؛ دِ لانگ و 2009 ،7؛ تیلور2005، 6گذاران است (برنانکهاجتماعی و رفتار سرمایه -سیاسی

؛ 2000، 9مثبت (قیمت بالاتر از ذاتی با هیجان؛ شیلرها شامل سه دسته ). حباب1990 ،8همکاران

                                                                                                                                      
1 . Sornette & Woodard 
2 . Papastamatiou & Karakasidis 
3 . Froot & Obstfeld 
4 . Roubini & Mihm 
5. Reinhart & Rogoff 
6.Bernanke  
7 . Taylor 
8 . De Long et al 
9 .Shiler 
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، 3؛ بوریو1975، 2منفی (قیمت زیر ذاتی با وحشت فروش؛ مینسکیو  )2011، 1آلیبر کیندلبرگر و
 شود.) می2003) و هیسترسیس (به دلیل حافظه بازار؛ سورنت، 2012

)، مالی 2008،  4ارزش ذاتی (گراهام و داداند و شامل نظریه حباب متنوعهاي نظري ریشه
؛ فریدمن 1975هاي اقتصادي (مینسکی، )، چرخه2003،  5ربریس و تالر؛ با2000رفتاري (شیلر، 

) 1970، 8)، اطلاعات نامتقارن (اکرلوف2007، 7)، عدم اطمینان (بیکر و ورگلر1963، 6و شوارتز
) است. عوامل مؤثر: روانشناختی (جنون جمعی)، اقتصادي 2003هاي پیچیده (سورنت، و سیستم

؛ مینسکی، 2011ها (کیندلبرگر و آلیبر، یاسی و پیچیدگی سیستمس-(نقدینگی، تورم)، اجتماعی
 شوند.) می2007، 9؛ تتلوك1975

)، 1720)، دریاي جنوبی (1637مانند لاله هلندي ( :هاي تکرارشونده حباب استتاریخ پر از نمونه
کریپتو ) و 2007-2000)، مسکن آمریکا (2000-1990کام ()، دات1929استریت()، وال1840آهن (راه

، 11؛ هافمن و نوربرگ2005، 10؛ کوکران1989دهند (گاربر، ) الگوهاي تکرارشونده نشان می2017(
بر  تر). مطالعات جدید2018، 14؛ بور و همکاران2013، 13؛ لویتین و واتچر2002، 12؛ کوهن2011

 .)2024؛ هوآ فن و همکاران، 2022دارند (ژنگ و همکاران،  مرکزهاي کلان تواکنش به شوك
اند: هاي سنتی وجود حباب را نشان دادهبا روش به طور عمدههاي داخلی در ایران، پژوهش

خطیري و همکاران  ،برجسته کردند DSGE ) نقش تورم را در مدل1400ایزدي و همکاران (
) حباب دلار را به 1399بینی دانستند؛ اختري و همکاران (ها را عامل پیش) عملکرد شرکت1400(

) نوسانات بورس را ناشی از حباب دیدند؛ راسخی 1399دادند؛ هاتفی و همکاران ( تحریم نسبت
هاي حبابی را شناسایی کردند؛ دوره SADF/GSADF هاي) با آزمون1395و شهرزادي (

را تأیید کردند؛ ظاهري عبده وند و همکاران  1383) حباب سال 1389آبادي و دلیریان (صالح

                                                                                                                                      
1 . Kindleberger & Aliber 
2 . Minsky 
3 . Borio 
4 . Graham & Dodd 
5 . Barberis & Thaler 
6 . Friedman & Schwartz 
7 . Baker & Wurgler 
8 . Akerlof 
9 . Tetlock 
10 . Cochrane 
11 . Hoffman & Norberg 
12 . Cohen 
13 . Levitin & Wachter 
14 . Baur et al 
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) 1398به بورس را بررسی کردند؛ هاتفی مجومرد و مهرآرا () مهاجرت حباب از نفت 1401(
) اثر سیاست پولی را تحلیل کردند. 1391حباب در ارز و بورس را دیدند؛ عباسیان و همکاران (

نشان دادند که تنوع  STGP بنیان و الگوریتمسازي عامل) با شبیه1401سرکمریان و همکاران (
 .گردندها در بلندمدت به ارزش ذاتی برمیو قیمت کنداي را کم میژنتیکی رفتار توده

) سازگار است، اما بازار ایران به خاطر 2009هارت و روجوف، ها با ادبیات خارجی (ریناین یافته
  DS-LPPLS مدل کدام از مطالعات داخلیتحریم و تورم حساسیت بیشتري دارد. نکته مهم اینکه هیچ

 .کنداین خلأ پژوهش ما را ضروري می ،انددهرا به طور سیستماتیک استفاده نکر

 DS-LPPLS مدل H1 : هاي پژوهش به این شکل هستندبر اساس این مبانی، فرضیه

بینی هاي مثبت و منفی را با دقت قابل قبول شناسایی کرده و نقاط بحرانی را زودتر پیشحباب
ها زه و سرعت بیشتر حبابهاي اطمینان و اعتماد با انداسطوح بالاتر شاخص H2 : .کندمی

ها، برجام، کرونا) هاي کلان (تحریمها با شوكاین شاخص H3: .همبستگی مثبت دارد
 .اي دارندهمبستگی مثبت داشته و تأثیر تشدیدکننده

 
    پژوهششناسی روش

می تحلیلی است و با رویکرد ک-این پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر روش توصیفی
هاي روزانه شاخص کل هاي زمانی انجام شده است. جامعه آماري شامل دادهسريسازي و مدل

 23( 1403آبان  2) تا 2009ژوئن  27( 1388تیر  6از  (TEDPIX) بورس اوراق بهادار تهران
 fipiran.com و مکمل آن از tsetmc.ir از به طور مستقیمها ) است. داده2024اکتبر 

 .اندتحلیل شدهآوري و به صورت لگاریتمی جمع
 یکیدر نزد هامتیق یرخطیاست که با تمرکز بر رفتار غ DS-LPPLSپژوهش  یمدل اصل

 یمالو زمان احت دهدیم صیرا تشخ یو نوسانات تناوب یینمارشد فوق يالگوها ،ینقاط بحران
بازخورد  سمی). مدل بر مکان1399حباب  کیماه قبل از پ 3-2(مثلاً  کندیم ینیبشیسقوط را پ
وار است یمتیانحرافات ق يبرا نگلیو فرض مارت 1اسیمق ریی)، عدم تغگذارانهیماسر دیمثبت (تقل

 معادله اصلی مدل .کندیم يریگرا اندازه يارفتار گله 3و اعتماد 2نانیاطم يهااست و با شاخص

LPPLS به صورت زیر است: 

                                                                                                                                      
1 . Self-similarity 
2 . Confidence 
3 . Trust 
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)1( ln 𝑝𝑝(𝑡𝑡) = 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵(𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚 + 𝐶𝐶 (𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚cos? ( ? 𝑙𝑙𝑙𝑙|𝑡𝑡𝑐𝑐
− 𝑡𝑡|+? ) 

 

 که در آن:
 p (t)  : شاخص در زمان ای ییدارا متیق تمیلگارt  

:A   یدر زمان بحران یتمیمقدار لگار 𝑡𝑡𝑐𝑐 ،B :  که  یینماشدت رشد فوقB < 0  حباب
قانون  توان : m < 1< 0  ،یبحران : زمان Ct، دامنه نوسانات  :Cحباب منفی است.  B <0مثبت و 

؛ سورنت و 2000و  1999 ،(جوهانسن و همکارانفرکانس نوسانات :  ω  ≤  4 ≥  25و  یتوان
تر ادهس ونیبراسیکردند تا کال یسی) مدل را بازنو2013و سورنت ( مونوفیلیف. )1997جوهانسن، 

 شود:
)3(  Et[ln p(t)] = A + B(tc − t)m + C1(tc − t)m cos? ln(tc − t)

+ C2(tc − t)m sin? ln(tc − t) 
 1هاي غلطانپنجره .2(لگاریتم و حذف نویز)؛  هاپردازش دادهپیش .1 :مراحل کالیبراسیون

فیلترینگ  .4؛  RSSسازيو حداقل 2BFGS برآورد پارامترها با الگوریتم .3روز)؛  400تا  120(
 برابر یا بیشتر از]، تعداد نوسانات 25, 2در [  ω، ] 0,01،0,99در [ m) 1بر اساس شرایط جدول 

 .هاي اطمینان و اعتمادمحاسبه شاخص .5 ؛)0,2 کمتر یا برابر نسبی خطاي و 2,5
انجام شد. آزمون  pandas و LPPLS ،numpy ،scipy هايو بسته Python تحلیل با

 هايها با شوكتا نقاط واقعی)، همبستگی شاخص t_c بینی (فاصلهها بر اساس دقت پیشفرضیه
 .گرفت تکلان (تحریم، برجام، کرونا) و آمار توصیفی (ضریب همبستگی پیرسون) صور

 
ل  دو ل .1ج د فیلترینگ م ط   DS-LPPLS شرای

1شرط فیلترینگ  فضاي جستجو اولیه پارامتر 2شرط فیلترینگ    

m [0, 2] [0.01, 1.2] [0.01, 0.99] 

ω [1, 50] [2, 25] [2, 25] 

tc [t₂ − ۲٫۰ dt, t₂ + ۲٫۰ dt] [t₂ − ۰۵٫۰ dt, t₂ + ۱٫۰ dt] [t₂ − ۰۵٫۰ dt, t₂ + ۱٫۰ dt] 

نوساناتتعداد   - [2.5, +∞] [2.5, +∞] 

 [0.2 ,0] [0.05 ,0] - خطاي نسبی

 
                                                                                                                                      
1 . Rolling Window 
2 . Broyden–Fletcher–Goldfarb–Shanno 
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  < 0B: یمنف حبابو  .0٫8 >مثبت  Confidenceو   > 0Bمثبت:  حباب: یاتیعمل فیتعر
اعتماد و  شاخص .میرژ رییتغ ینی): نقطه تخمct( یبحران زمان.8٫0 > یمنف Confidenceو 

 .گنالیقدرت س يآمار يارهای: معنانیاطم
 
   هاي پژوهشیافته

 هاي پژوهش شامل سري زمانی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانداده

(TEDPIX)  است. 2024اکتبر  23( 1403آبان  2) تا 2009ژوئن  27( 1388تیر  6از (
 .آوري شدندجمع fipiran.com و مکمل آن از tsetmc.ir از به طور مستقیمها داده

انجام شد: پاکسازي (حذف  pandas با کتابخانه 3,10ها در پایتون سازي دادهآماده
قیمت  یابی خطی) و تبدیل به لگاریتم طبیعیروزهاي تعطیل، پر کردن مقادیر گمشده با میان

 .براي پایداري مدل

با استفاده از مخزن استاندارد  DS-LPPLS مدل
https://github.com/ImanNasrEsfahani/DS-LPPLS  که از  شدسازي پیاده

برد. این بهره می lppls) و (BFGS براي الگوریتم  numpy ،scipy.optimize هايکتابخانه
 Confidence هايامترها و شاخصهاي غلطان، فیلترینگ پارسازي امکان محاسبه پنجرهپیاده

 مدل .کندپایداري سیگنال در برابر نویز) را فراهم می()Trust هاي واجد شرایط) ونسبت فیت(

DS-LPPLS  زمانی  هاينمایی و نوسانات تناوبی، رفتار غیرخطی سريسازي رشد فوقبا مدل
هاي بورس تهران دادهدهد. در این پژوهش، مدل بر را در نزدیکی نقاط بحرانی تشخیص می

اعمال شد تا نقاط عطف (تشکیل حباب مثبت، اوج و انتقال به حباب منفی) شناسایی شوند. نتایج 
 .شدندتفسیر  Trust و Confidence هايبر اساس شاخص

 

 حباب) دنیو ترک یمنف يها(حباب هامتیسقوط ق يمدل برا یخروج

 هايدهد که شاخصهایی نشان میزماناین جدول میانگین پارامترهاي مدل را در 

Confidence Negative و Trust Negative  در پیک خود قرار دارند و مدل با اطمینان بالا
 .کندهشدار زودهنگام سقوط صادر می

https://github.com/ImanNasrEsfahani/DS-LPPLS?referrer=grok.com
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ل  دو ی  -2ج ج خرو از  ی  ق محاسبات قسمت طب ها)  حباب  ن  د ها(ترکی ت  قیم ط  ي سقو ل برا د م
ق  تحق

 
هاي منفی (سقوط براي تشخیص حباب DS-LPPLS اي از خروجی مدلاین جدول نمونه

 ايههر ردیف مربوط به یک پنجره زمانی است که شاخص ها) است.شدید و غیرعادي قیمت

Confidence Negative و Trust Negative  در بالاترین سطح قرار دارند و مدل با اطمینان
، خروج آمریکا از 1391هاي تحریم کند (مانند دورهبالا هشدار زودهنگام سقوط صادر می

هاي و سطوح بالاي شاخص B ر مثبت). مقادی1399و ترکیدن حباب پس از  1397برجام در 
 .دهندمنفی، سیگنال قوي سقوط را نشان می

Bet Ome Phi A B C 
Confident 
negative 
bubble 

Trust 
negative 
bubble 

t2_date 

0,366 4,08 -5,00 11,22 0,15 -0,03 0,01 0,44 01/05/1397 ( 22-07-2018 ) 

0,874 8,81 -5,14 10,12 0,02 0,00 0,31 0,43 02/07/1391 ( 32-09-2012 ) 

0,394 3,76 -4,75 11,27 0,13 -0,02 0,01 0,42 02/05/1397 ( 23-07-2018 ) 

0,382 3,89 -5,00 11,29 0,13 -0,02 0,00 0,42 03/05/1397 ( 42-07-0182 ) 

0,877 7,70 -5,53 10,14 0,02 0,00 0,27 0,41 03/07/1391 ( 42-09-0122 ) 

0,744 9,38 -1,37 9,90 0,04 0,00 0,68 0,14 11/05/1391 ( 01-08-2012 ) 

0,776 9,46 -0,20 9,91 0,02 0,00 0,66 0,07 07/05/1391 ( 28-07-2012 ) 

0,763 9,80 -0,95 9,91 0,03 0,00 0,65 0,11 09/05/1391 ( 30-07-2012 ) 

0,727 9,26 -1,52 9,90 0,03 0,00 0,64 0,13 
01/05/1391  ( 31-07-

2012) 

0,848 9,18 -3,91 9,94 0,01 0,00 0,62 0,00 31/04/1391 ( 21-07-2012 ) 

0,366 4,08 -5,00 11,22 0,15 -0,03 0,01 0,44 01/05/1397 ( 22-07-2018 ) 

0,874 8,81 -5,14 10,12 0,02 0,00 0,31 0,43 02/07/1391 ( 32-09-2012 ) 

0,01 16,83 990,67 32,40 17,38-  0,02-  0,90 0,01 05/05/1399 ( 26-07-2020 ) 
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دار  ص  -1نمو خ ی با شا ص بورس خ ت شا قیم ن  طه بی ی راب ه بررس ه ب د ه ش ارائ دار  انمو ي  د و ها عتما

ی ن م طمینا دا داز ق.پر ق محاسبات تحق طب )( 
 
طول زمان نشان را در  (TEDPIX) در این نمودار، خط آبی تغییرات قیمت شاخص بورس 

شاخص اطمینان منفی مدل را نمایش  :(Negative Confidence) خط قرمز پررنگ .دهدمی
الوقوع) نمایی قیمت و سقوط قریبدهد که احتمال تشخیص الگوي حباب منفی (کاهش فوقمی

 چینخط قرمز نقطه .بیانگر سیگنال قوي سقوط است 1کند. مقادیر نزدیک به گیري میرا اندازه

(Negative Trust): دهد که پایداري و مقاومت سیگنال منفی شاخص اعتماد منفی را نشان می
 .کند. مقادیر بالاتر به معناي اعتبار بیشتر سیگنال استگیري میها را اندازهدر برابر نویز داده

 نهاي تحریم و ترکیدها با نقاط سقوط واقعی بازار (مانند دورههاي همزمان این شاخصپیک
 .دهدحباب) همخوانی دارد و هشدار زودهنگام ارائه می

 مدل هاي اطمینان و اعتماد منفیدهنده همبستگی منفی قوي بین شاخصتحلیل نمودار نشان

DS-LPPLS ها اغلب با کاهشهاي این شاخصبا تغییرات قیمت شاخص بورس است. پیک 
ل را قادر به تشخیص زودهنگام شتاب رشد قیمت یا شروع فازهاي نزولی همزمان بوده و مد

 .سازدپایان فازهاي صعودي و ورود به حباب منفی (ترکیدن حباب) می

هاي منفی را فعال به طور خاص، مدل به محض کاهش سرعت صعود شاخص، سیگنال
صادي، هاي کلان اقتکند که این ویژگی در بازار پرنوسان بورس تهران (تحت تأثیر شوكمی

بحرانی  هايهاي منفی در سالهاي برجسته شاخصیار ارزشمند است. پیکسیاسی و خارجی) بس
هاي واقعی قیمت ) با افت1392-1391هاي و دوره 1402-1401، رکود 1399(مانند اوج حباب 
اند. افزایش همزمان شاخص ماه قبل از تشدید سقوط) داشته 4تا  1زمانی (همزمانی یا پیش

 ها و کاهش احتمال سیگنال کاذب را تأییدپایداري سیگنال هاي اصلی،اطمینان منفی در پیک
 .کندمی
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دهد، اما مدت را نشان میها حساسیت مدل به تغییرات کوتاهنوسانات بالاي شاخص
هاي اند. رویدادهاي خارجی مانند بحرانهاي کاذب محدود و با شدت پایین بودهسیگنال

ها و قیمت تأثیرگذارند. این نمودارها به شاخصهاي دولت بر اقتصادي و تغییرات سیاست
ذاري گهاي اطمینان و اعتماد، ریسک سرمایهکنند تا با رصد شاخصگذاران کمک میسرمایه

 .را بهتر مدیریت کنند
هاي قوي حباب مثبت را دهد که سیگنالاین جدول بخشی از خروجی مدل را نشان می

ا تمرکز بر دهم (بتر از پنجخص اطمینان مثبت بزرگشده: شاشناسایی کرده است. فیلتر اعمال
نشانه شدت  ( B هاي معتبرتر) همراه با مقدار منفیدهم براي سیگنالتر از هشتمقادیر بزرگ

منفی قوي  B نمایی). هر ردیف مربوط به یک پنجره زمانی است که پارامترها (مانندرشد فوق
 .نندکبالا) تشکیل حباب صعودي را تأیید می ω و

دهنده همزمانی قوي این نشان DS-LPPLS هاي حباب مثبت مدلحلیل کمی سیگنالت
ها با عوامل کلان اقتصادي است: رشد شدید شاخص بورس، افزایش نسبت قیمت به سیگنال

درصد  50) و تزریق نقدینگی بالا (مانند رشد بیش از 15-10سود بازار (بالاتر از میانگین تاریخی 
هاي حبابی). این همخوانی، اعتبار مدل در تشخیص زودهنگام فازهاي دورهپایه پولی در 

 .سازدمی ترصعودي حبابی را تأیید کرده و تحلیل کیفی پیشین را با شواهد کمی محکم
 

ل  دو ق -3ج ق محاسبات تحق طب ها)  حباب  د  ها(ایجا ت  ي افزایش قیم ل برا د ی م ج ی از خرو  قسمت

Bet Ome Phi A B C 
Confident 
positive 
bubble 

Trust 
positive 
bubble 

t2_date 

0,29 4,07 4,07 3,33- 0,02- 0,06 0,06 0,98 )06/10/2014(14/07/1393  
0,65 5,41 37,21 0,92- 0,01- 0,07 0,07 0,95 )20/08/2014(29/05/1393 

0,63 5,81 36,87 0,90- 0,01- 0,05 0,05 0,95 )17/08/2014(26/05/1393 

0,39 16,71 29,83 0,12- 0,01- 0,02 0,02 0,95 )30/06/2020(10/04/1399 

0,28 9,90 165,36 1,80- 0,1- 0,12 0,11 0,93 )04/12/2013(13/09/1392 

0,50 5,45 45,17 1,25- 0,01- 0,08 0,08 0,93 )18/08/2014(27/05/1393 

0,34 10,30 95,02 1,07- 0,00 0,19 0,19 0,65 )07/12/2013(06/05/1392 

0,51 9,30 54,81 0,58- 0,00 0,19 0,18 0,90 )26/11/2013(05/05/1392 

0,33 8,89 122,05 1,46- 0,01- 0,16 0,15 0,80  )10/12/2013(7/05/1392 

0,28 8,66 175,27 2,25- 0,01- 0,15 0,14 0,50 )09/12/2013(18/05/1392 
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 )3هاي مثبت (جدول در حباب DS-LPPLS فسیر کمی پارامترهاي مدلت
نمایی قیمت را توصیف به طور کمی الگوي رشد فوق DS-LPPLS پارامترهاي مدل

 :منفی است B ). تمرکز بر حباب مثبت با2021، 2017، 2003کنند (سورنت و همکاران، می

B  ادیر منفیکند. مقگیري مینمایی را اندازهترین پارامتر): شدت رشد فوقکلیدي( منفی 
، مانند منفی سه واحد و سی و سه صدم یا منفی دو واحد و 2تر از بزرگ (قدر مطلق بزرگ

 50بیست و پنج صدم) شتاب شدید رشد و ریسک بالاي حباب (احتمال بازگشت بیش از 
در جدول نزدیک به یک واحد و دو دهم است  B دهد. میانگین قدر مطلقدرصد) را نشان می

): فرکانس نوسانات 10تا  8تر از بزرگ( بالا ω .کندتأیید می که رشد متوسط تا شدید را
) بیانگر نوسانات فزاینده 16,71یا  18,33دهد. مقادیر بالا (مانند اي را نشان میدوره-لگاریتمی

در جدول، نوسانات بالا  9,5نزدیک به  ω و شتاب سریع نزدیک به نقطه بحرانی است. میانگین
فاز نوسانات): مقادیر بزرگ (مانند ( φ .کندرا اثبات می 1393-1392و  1399هاي در حباب

سطح پایه  A : .دهداي و کمک به ناپایداري را نشان میفاز دوره) تأخیر یا پیش122یا  175
منفی یا  C .دهد) قیمت غیرحبابی بازار را نمایش می15تا  12قیمت لگاریتمی (نزدیک به 

دار ) الگوي صعودي شتاب0,01یا منفی  0,03(مانند منفی دامنه نوسانات کوچک  :نزدیک صفر
 ).درصد 50دهد (ناپایداري کمتر از را تقویت و پایداري سیستماتیک را کاهش می

Confidence Positive  دهد. مقادیر ): اعتبار آماري مدل را نشان می0,8تر از بزرگ(بالا
 .کنددرصد و فیت قوي را تأیید می 5از ) احتمال خطاي کمتر 1399(مانند سال  0,95نزدیک به 

Trust Positive: کند. میانگین شاخص گیري میپایداري سیگنال در برابر نویز را اندازه
در جدول، دقت کلی  0,14و شاخص اعتماد مثبت نزدیک به  0,83اطمینان مثبت نزدیک به 

پارامترها با هم رشد  این .کنددرصد در تشخیص الگوهاي مثبت را اثبات می 80تر از بزرگ
نمایی، نوسانات فزاینده و ناپایداري نزدیک به نقطه بحرانی را تأیید کرده و اعتبار مدل در فوق

 .دهندهاي مثبت را نشان میتشخیص زودهنگام حباب

 دهند، بلکه با عواملنه تنها الگوهاي قیمتی را تشخیص می DS-LPPLS هاي مدلسیگنال
 ):هاي بانک مرکزي و سازمان بورسکمی قوي دارند (داده بنیادي و کلان همخوانی

با  0,95تر از هاي دوم و سوم): شاخص اطمینان مثبت بزرگردیف( 1399حباب بزرگ 
درصد شاخص همخوانی دارد. عوامل پشتیبان کمی: رشد پایه پولی نزدیک  500رشد نزدیک به 

میلیون (هیجان  10لیون به بیش از می 1)، افزایش کدهاي بورسی از 1399-1398درصد ( 50به 
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ارزشیابی (بیش 25تر از درصد افزایش مشارکت)، نسبت قیمت به سود بزرگ 900نزدیک به 
ماه قبل  2تا  1منفی بزرگ،  B ). مدل با15-10درصد نسبت به میانگین تاریخی  150نزدیک به 

 1393-1392حباب  .درصد) هشدار ناپایداري داد 50از پیک مرداد (رشد ماهانه بیش از 
درصد  100با رشد نزدیک به  0,8تر از هاي چهارم تا دهم): شاخص اطمینان مثبت بزرگردیف(

درصد (پس از انتخابات)،  20شاخص همخوانی دارد. عوامل کمی: کاهش نرخ دلار نزدیک به 
به درصد (امید  15درصد سالانه، افزایش صادرات نفت نزدیک به  30رشد نقدینگی نزدیک به 

 ).درصد 80ارزشیابی نزدیک به (بیش 18تر از برجام اولیه)، نسبت قیمت به سود بزرگ

هاي مثبت را با پشتوانه بنیادي حباب DS-LPPLS دهد مدلاین تحلیل کمی نشان می
و مشارکت)  P/Eدهد و تحلیل کیفی پیشین را با شواهد عددي (رشد نقدینگی، تشخیص می

در بازار نوظهور ایران (تحت تأثیر تحریم، سیاست پولی و  کند. عملکرد مدلتقویت می
درصد در همخوانی  80تر از بینی بزرگهاي خارجی مانند کرونا) قوي بوده و دقت پیششوك
هاي مالی بحران بینیهاي واقعی داشته است. این نتایج مبنایی براي مطالعات آتی در پیشبا پیک

 .کندفراهم می

ینی بها را قبل از وقوع پیششود، این مدل تشکیل حبابمشاهده می همانطور که در جدول
 .کندمی

 

 
دار  ص2نمو خ ن با شا س تهرا ص بور خ ی شا ت لگاریتم قیم طه  ت: راب د مثب اعتما ن و  طمینا ا ي   ها

ل د ی DS-LPPLS )1389-1404 م  )شمس
 

-DS هاي مثبت مدلاین نمودار رابطه قیمت لگاریتمی شاخص کل بورس تهران با شاخص

LPPLS   خط آبی .کندمیلادي بررسی می 2025تا  2010را در دوره تقریبی (Price):  تغییرات
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با رشد تقریباً  1399دهد و رشدهاي انفجاري (مانند حباب لگاریتمی قیمت شاخص را نشان می
 Positive) خط سبز پررنگ .دهددرصد) و فازهاي صعودي را به وضوح نمایش می 500

Confidence): کند که احتمال تشخیص الگوي گیري میشاخص اطمینان مثبت مدل را اندازه
 1 دهد. مقادیر نزدیک بهنمایی و تشکیل حباب صعودي) را نشان میحباب مثبت (رشد فوق

(دقت  0,9ها تقریباً کند؛ میانگین در پیکدار را تأیید میاعتبار بالاي سیگنال رشد شتاب
شاخص اعتماد  :(Positive Trust) چینخط سبز نقطه )ص الگودرصد در تشخی 90تر از بزرگ

یري گها را اندازهدهد که پایداري سیگنال مثبت در برابر نویز دادهمثبت مدل را نمایش می
هاي قوي دهند؛ میانگین در سیگنالکند. مقادیر بالاتر اعتماد بیشتر به سیگنال را نشان میمی

 )درصد در بازار پرنویز ایران 80نزدیک به  (پایداري 0,19تا  0,15تقریباً 
-DS هاي اطمینان و اعتماد مثبت مدلدهنده همبستگی مثبت قوي بین شاخصتحلیل نشان

LPPLS  مت یا دار قیها اغلب با افزایش شتابهاي این شاخصبا تغییرات قیمت است. پیک
ته و مدل را قادر به تشخیص ماه قبل) داش 4تا  1زمانی (شروع فازهاي صعودي همزمانی یا پیش

 .سازدنمایی) میزودهنگام تشکیل حباب مثبت (رشد فوق

درصد)  50تا  20تر از به طور خاص، مدل به محض افزایش شتاب رشد (رشد ماهانه بزرگ
هاي کند که این ویژگی در بازار پرنوسان بورس تهران (تحت تأثیر شوكسیگنال مثبت فعال می

هاي هاي برجسته شاخص اطمینان مثبت در سال) ارزشمند است. پیککلان، سیاسی و خارجی
) با رشد 1402-1401و  0,9تا  0,8با  1393-1392، 0,95با مقدار نزدیک به  1399بحرانی (مانند 

 40و رشد نقدینگی بیش از  25تر از بزرگ P/E همراه با 1399درصد در  500واقعی قیمت (مانند 
در  0,15افزایش همزمان شاخص اعتماد مثبت (میانگین نزدیک به درصد) همخوانی کمی دارد. 

 .دارددرصد نگه می 20ها را تأیید کرده و احتمال خطا را کمتر از ) پایداري سیگنال1399

دهد، اما مدت را نشان میها حساسیت مدل به تغییرات کوتاهنوسانات بالاي شاخص
 .اندهاي کاذب محدود بودهسیگنال

 
 هاي مثبت با عوامل کلان اقتصاديمی سیگنالهمخوانی ک

 :با عوامل بنیادي و کلان همخوانی کمی قوي دارند DS-LPPLS هاي مثبت مدلسیگنال

درصد شاخص همخوانی  500با رشد  0,95پیک اطمینان مثبت نزدیک به  : 1399حباب
یش کدهاي )، افزا1399-1398درصد ( 50دارد. عوامل پشتیبان: رشد پایه پولی نزدیک به 
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 25تر از بزرگ P/E میلیون)، نسبت 10به بیش از  1درصد (از  900بورسی نزدیک به 
 2-1منفی بزرگ،  B ). مدل با15-10درصد نسبت به میانگین  150ارزشیابی نزدیک به (بیش

 .ماه قبل از پیک هشدار ناپایداري داد

رصد شاخص همخوانی د 100با رشد  0,9تا  0,8پیک اطمینان مثبت  :1393-1392حباب 
تومان)، رشد  3000به زیر  3800درصد (از حدود  20دارد. عوامل: کاهش دلار نزدیک به 

درصد (امید به  15درصد سالانه، افزایش صادرات نفت نزدیک به  30نقدینگی نزدیک به 
 ).برجام

 30-20تر اطمینان مثبت با رشدهاي محلی (هاي کوچکپیک: 1402-1401هاي دوره
 .هاي پولی همخوانی دارددرصد و سیاست 40تحت تأثیر تورم بیش از  درصد)

 

 
دار  ص3نمو خ ن با شا س تهرا ص بور خ ی شا ت لگاریتم قیم طه  د : راب اعتما ن و  طمینا ا ي  ها

ل د ی م ت/منف ی DS-LPPLS  )1389-1404 مثب  ) شمس
 

یگنال سترکیبی رابطه قیمت لگاریتمی شاخص کل بورس تهران با هر دو نوع این نمودار 
 2025تا  2010مثبت (تشکیل/رشد حباب) و منفی (ترکیدن/سقوط) مدل را در دوره تقریبی 

 .دهدتغییرات لگاریتمی قیمت شاخص را نشان می :(Price) خط آبی .کندمیلادي بررسی می
شاخص اطمینان مثبت مدل (احتمال تشخیص  :(Positive Confidence) خط سبز پررنگ

شاخص اعتماد مثبت  :(Positive Trust) چینخط سبز نقطه). مایینحباب مثبت/رشد فوق
 :(Negative Confidence) خط قرمز پررنگ). مدل (پایداري سیگنال مثبت در برابر نویز

 چینخط قرمز نقطه). شاخص اطمینان منفی مدل (احتمال تشخیص حباب منفی/سقوط

(Negative Trust): گنال منفی در برابر نویزشاخص اعتماد منفی مدل (پایداري سی( 
مت هاي اطمینان/اعتماد مثبت با افزایش قیدهنده همبستگی مثبت قوي شاخصتحلیل نشان

هاي منفی با در فازهاي صعودي) و همبستگی منفی قوي شاخص 0,85-0,75(ضریب پیرسون 
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درصد)  50-20تر از مدل به محض افزایش شتاب رشد (رشد ماهانه بزرگ .کاهش قیمت است
این بر اساس  ،کنددرصد) سیگنال منفی فعال می 10سیگنال مثبت و با کاهش شتاب (کمتر از 

هاي مثبت پیک .شود و در بازار پرنوسان بورس تهران بسیار کارآمد استمحاسبه می B پارامتر
اند (دقت ) ظاهر شده1399درصد در  500ماه قبل از رشدهاي شدید (مانند  4-1(سبز) اغلب 

زمانی درصد همزمان یا پیش 20هاي بیش از هاي منفی (قرمز) با افتدرصد). پیک 85 نزدیک به
ها حساسیت مدل به تغییرات نوسانات بالاي شاخص ).درصد 80دارند (دقت نزدیک به 

) پایداري 0,19-0,15ها (دهد، اما مقدار بالاي شاخص اعتماد در پیکمدت را نشان میکوتاه
 .دارددرصد نگه می 20ده و احتمال خطا را کمتر از ها را تأیید کرسیگنال

 
 یخیتار يدادهایبا عوامل کلان و رو یکم یهمخوان

با عوامل کلان و رویدادهاي تاریخی همخوانی کمی قوي  DS-LPPLS هاي مدلسیگنال
أیید هاي کلان) را ت(تشخیص زودهنگام حباب و حساسیت به شوك پژوهشهاي دارند و فرضیه

 :کنندمی

هاي هاي اطمینان منفی با ترکیدن حباب همخوانی دارد. عوامل: تحریمپیک :1388-1393
درصد)، افت شاخص بیش  30درصد، تورم بیش از  50شدید (کاهش صادرات نفت نزدیک به 

 .ماه قبل سیگنال منفی صادر کرد 2-1مثبت بزرگ،  B درصد. مدل با 40از 

درصد شاخص همخوانی دارد. عوامل:  100د هاي اطمینان مثبت با رشپیک :1393-1394
درصد)، رشد نقدینگی  20درصد، کاهش دلار  15ها، رشد صادرات برجام اولیه (کاهش تحریم

ماه قبل سیگنال مثبت داد؛ خروج آمریکا از برجام  3-1منفی بزرگ،  B درصد. مدل با 30
دل سیگنال منفی با اطمینان درصد) را به دنبال داشت و م 30) ترکیدن حباب (افت بیش از 1397(

 .بینی کردپیش 0,85نزدیک به 

هاي مکرر همخوانی دارد. عوامل: هاي اطمینان منفی با سقوطپیک :1397-1398
 بالا ω درصد. مدل با 30-20درصد)، افت شاخص  40هاي جدید (کاهش صادرات تحریم

بینی درصد پیش 80ک به ها را با دقت نزدی، سقوط0,15) و اطمینان منفی نزدیک به 8-10(
 .کرد

 درصد شاخص 500) با رشد 0,95هاي اطمینان مثبت (نزدیک به پیک :1399
درصد.  900درصد، افزایش کدهاي بورسی نزدیک به  40همخوانی دارد. عوامل: تورم بیش از 
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درصد عرضه  20سپس عرضه سهام عدالت ( ،ماه قبل از پیک مرداد سیگنال مثبت داد 2-1مدل 
درصد) را  50درصد) ترکیدن حباب (افت بیش از  30) و رونق رمزارزها (انتقال سرمایه بازار

 .بینی کردپیش 0,90باعث شد و مدل سیگنال منفی با اطمینان نزدیک به 

 20، کاهش دلار 20بیش از  P/Eدرصد،  30این همخوانی کمی (رشد نقدینگی بیش از 
هاي خارجی (تحریم، دهد مدل به شوكدرصد) نشان می 30درصد، افت صادرات بیش از 

 .برجام، کرونا) حساس است و در بازارهاي نوظهور کارایی بالایی دارد
 

 گیريبحث و نتیجه
هاي قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران، بینی حباباین پژوهش با هدف شناسایی و پیش

شمسی) اعمال کرد. نتایج نشان  1403-1388هاي شاخص کل (را بر داده DS-LPPLS مدل
نمایی) و منفی (ترکیدن و درصد فازهاي حباب مثبت (رشد فوق 80داد مدل با دقت بیش از 

هاي اطمینان مثبت و منفی به ترتیب همبستگی دهد. شاخصدار) را تشخیص میسقوط شتاب
تا  0,7افزایش قیمت و همبستگی منفی قوي (منفی ) با 0,85-0,75مثبت قوي (ضریب پیرسون 

ی از بازار و پشتیبان برايبینی ) با کاهش قیمت داشتند که کارایی مدل در پیش0,8منفی 
أثیر ها با اندازه/سرعت حباب و ت(شناسایی دقیق حباب، همبستگی شاخص پژوهشهاي فرضیه
 .کندهاي کلان) را تأیید میشوك

 1399بینی مدل در حباب براي مثال، دقت پیش ،خارجی همخوانی دارد ها با مطالعاتیافته 
) در یونان و سورنت و 2018درصد) مشابه نتایج پاپاستاماتیو و کاراکاسیدیس ( 90-80ایران (

ماه). در مطالعات داخلی (مانند  4-1زمانی ) در آمریکا/چین است (پیش2020، 2013همکاران (
هاي سنتی استفاده از روش به طور عمده) که 1400دي، ؛ محم1398رضایی و همکاران، 

 هاي کاذب کمتر (حدوددر دقت بالاتر نقاط بازگشت و سیگنال DS-LPPLS اند، برتريکرده
ی هاي خارجدرصد) مشهود است. تفاوت کلیدي بازار ایران، حساسیت بیشتر به شوك 15

 .دهد(تحریم، تورم) است که مدل به خوبی تشخیص می
درصد و تورم  40ها با عوامل کلان همخوانی کمی دارند: رشد پایه پولی بیش از السیگن 

درصد با  20؛ کاهش دلار 1399در حباب  0,95درصد با پیک اطمینان مثبت  40بالاي 
هاي منفی. این با سیگنال 1399-1397هاي ؛ و تحریم1393-1392هاي مثبت قوي در سیگنال

 .کندبنیادي تبدیل می حساسیت مدل را به مکمل تحلیل
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توانند از منظر سیاستی، نهادهایی مانند سازمان بورس، بانک مرکزي و دولت می
) را در نظارت ادغام کنند تا 0,8تر از هشدار اطمینان بزرگ( DS-LPPLS هايسیگنال

اقدامات پیشگیرانه (مانند تنظیم حاشیه یا محدودیت عرضه) نوسانات را کاهش دهد. عدم 
اي از تأخیر سیاستی بود که ریسک را نمونه 1399نقدینگی و عرضه سهام عدالت در کنترل 

 .افزایش داد
 ها شاملها به بازارهاي نوظهور مشابه ممکن است، اما محدودیتپذیري یافتهتعمیم

حساسیت به نویز داده، تمرکز بر قیمت (بدون عوامل بنیادي مستقیم) و محدود به شاخص 
 .کل است

) توسعه مدل هیبریدي با متغیرهاي کلان (تورم، نرخ ارز، 1آتی:  هايپژوهشاي پیشنهاده
) کاربرد در بازارهاي ارز، 3؛ counterfactual ) بررسی تأثیر مقررات با روش2نقدینگی)؛ 

) مقایسه با 5) بهبود فنی با یادگیري ماشین براي تنظیم خودکار پارامترها؛ 4مسکن یا رمزارز؛ 
 .انند تحلیل احساسات اخبارهاي نوین ممدل

ها در بورس تهران با دقت ابزار مؤثري براي شناسایی حباب DS-LPPLS در مجموع، مدل
درصد است و اهداف پژوهش را برآورده کرد. کاربرد عملی آن در کاهش ریسک  80-90

د آن را به توانآتی می هايپژوهشگذاران برجسته است؛ سیستماتیک و افزایش اعتماد سرمایه
 .زمان تبدیل کندسیستم هشدار واقعی

 
 مشارکت نویسندگان

نویس شناسی، تحلیل رسمی، نگارش پیشسازي، روشمحمد نبی شهیکی تاش: مفهوم 
افزار، ملیحه حیدري: نرم .محمدرضا قاسمی: اعتبارسنجی، تحقیق، کیوریشن داده .اولیه

همه نویسندگان نسخه منتشرشده مقاله را  .ویرایش، نظارتبازبینی و -سازي، نگارشتجسم
 .اندخوانده و تأیید کرده

 
 هادر دسترس بودن داده

شده، بر درخواست از نویسنده مسئول در دسترس است. هاي پشتیبان نتایج گزارشداده 
 2024تا  2009هاي روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران از سال مجموعه داده شامل داده

 .است که به طور عمومی از بورس اوراق بهادار تهران تهیه شده است
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 سپاسگزاري
نویسندگان مراتب قدردانی صمیمانه خود را از آقاي ایمان نصر اصفهانی براي توسعه و  

دارند که براي تحلیل تجربی ضروري بود. همچنین ابراز می DS-LPPLS ارائه کد پایتون مدل
محمد نبی شهیکی تاش، و استاد مشاور، آقاي محمدرضا قاسمی، براي  از استاد راهنما، دکتر

هاي ارزشمند، نظرات سازنده و حمایت مداوم در طول پژوهش سپاسگزاریم. راهنمایی
کننده نویسندگان از دانشگاه سیستان و بلوچستان براي فراهم کردن محیط آکادمیک تشویق

ان و بانک مرکزي ایران براي در دسترس قرار دادن کنند. از بورس اوراق بهادار تهرقدردانی می
اله اي که مقکنیم و از داوران ناشناس براي بازخوردهاي سازندهها به طور عمومی تشکر میداده

را به طور قابل توجهی بهبود بخشید، سپاسگزاریم. همچنین از داوران ناشناس براي بازخوردهاي 
 .کنیمسازنده سپاسگزاري می

 
 خلاقیملاحظات ا

کنندگان انسانی یا هاي ثانویه عمومی استفاده کرده و شامل شرکتاین مطالعه از داده 
حیوانی نیست. نیازي به تصویب کمیته اخلاق نبود. نویسندگان تعهد به رعایت اصول اخلاقی 

 .دارندپژوهش، شامل اجتناب از جعل داده، تحریف یا سرقت ادبی را اعلام می
 

 حمایت مالی
ژوهش هیچ کمک مالی خاصی از نهادهاي عمومی، تجاري یا غیرانتفاعی دریافت این پ 

 .نکرده است
 

 تعارض منافع 
 .بنا بر اظهار نویسندگان، این مقاله تعارض منافع ندارد

 
 اعلام استفاده از هوش مصنوعی مولد

در فرآیند نگارش این کار، نویسندگان از هیچ ابزار هوش مصنوعی مولدي استفاده  
 .اندردهنک
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Introduction 
One of the primary objectives of financial markets is to enable 

companies to raise capital for investments and develop appropriate 
financial plans. To achieve this goal, financial markets employ various 
financial instruments and mechanisms. Among the critical decisions 
companies make is capital increase, which can be executed through 
different methods. In recent decades, particularly following the 1390 
(2011) Budget Law in Iran, one widely used method has been capital 
increase through the revaluation of fixed assets. Financial statements 
should reflect the true value of assets at any given moment. This is 
especially crucial in periods of inflation and multi-tier exchange rate 
systems, where updating financial statements is necessary to narrow 
the gap between historical and current values. Additionally, 
contractual incentives significantly influence accounting choices. 
Research shows that accounting reports of real asset values depend 
not only on accounting standards but also on the informational 
environment and the incentives for preparing such reports (Ball et al; 
2008).   

Companies strive to present a favorable financial position to attract 
investors and enhance investment opportunities, often resorting to 
fixed asset revaluation (Iatridis et al; 2012). Proponents of this method 
argue that it improves transparency in information flow between 
managers and shareholders, reduces information asymmetry, 
minimizes opportunistic behavior, and facilitates sound investment 
decisions (Yoo et al; 2018; Bae et al; 2019). It is also considered a 
low-cost approach to addressing underinvestment and liquidity 
constraints. Upward asset revaluation can serve as a credible signal of 
increased asset value and improved corporate prospects (Gearemynck 
& Veugelers, 1999).   

The current study differs from prior research by addressing two key 
questions: (1) Does the market react to capital increases through fixed asset 
revaluation? (2) Is the market reaction to capital increases via asset 
revaluation stronger than that to increases from cash contributions or 
retained earnings?   
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Methods and Materials   
The objective of this study is to determine whether the market exhibits 

a positive reaction to capital increases through asset revaluation and 
whether this reaction is stronger than that to increases from retained 
earnings or cash contributions. The sample includes 147 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange, selected via systematic random sampling 
over the period 1390–1397(2011–2018). Data were collected from 
financial statements and stock exchange reports. Cumulative abnormal 
returns (CAR) were calculated over a six-month event window(three 
months before and after the capital increase announcement) using the 
market model:   

Ri,t = α + βRm,t + εi,t 

Where Ri,t  is the return of stock 𝑖𝑖 in month 𝑡𝑡  ،Pi,t is the market return 
in month t, and εi,t   : is the abnormal return of stock 𝑖𝑖 in month 𝑡𝑡. 
Abnormal return (AR) is ARi,t = Ri,t − (α + βRm,t) and CAR is the sum 
of ARs over the event window. This approach is suitable for measuring 
investor reactions as it captures fluctuations induced by new 
information. EViews software was used to estimate a panel regression 
model with fixed effects to assess the impact of revaluation on CAR, 
controlling for firm size, leverage, and liquidity. This method is 
appropriate given the panel data structure and the need to control for 
firm heterogeneity. 

 
Results 

Table 1 presents the cumulative abnormal returns following capital 
increase announcements through asset revaluation.   

The mean CAR for firms that increased capital via asset revaluation is 
0.162, indicating a positive market reaction likely due to perceived 
increases in asset value and growth potential. In contrast, the mean CAR 
for firms that did not increase capital is 0.014, suggesting minimal market 
response.   
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Table 1: Descriptive Statistics of Research Variables 

Std. Dev Minimum Maximum Median Mean Symbol Group 

0.164 -0.121 0.635 0.046 0.095 CAR All firms 

0.188 -0.121 0.621 0.163 0.162 CAR 
Firms with capital 

increase via 
revaluation 

0.037 0.082 0.058 0.005 0.014 CAR Firms with no capital 
increase 

 
Results from the t-test in Table 2 show a standard deviation of 0.912 in 

the revaluation group, reflecting high variability and strong market 
response. Standard deviations of 0.083 and 0.099 in the cash contribution 
and retained earnings groups suggest more uniform and predictable 
reactions.   

 
Table 2: Descriptive Statistics by Capital Increase Method 

Std. Dev. Mean Group 

0.912 0.445 Group 1 (Asset revaluation) 

0.083 0.033 Group 2 (Asset revaluation) 

0.099 0.064 Group 3 (Retained earnings) 

 
Overall, the results demonstrate that capital increases through asset 

revaluation have a positive and significant effect on investor reactions, 
measured over the six-month window around the announcement. 
Moreover, comparative analysis of the three capital increase methods 
reveals that market reaction to asset revaluation exceeds that to cash 
contributions or retained earnings. These findings suggest that investors 
perceive asset revaluation as a more credible signal of improved financial 
health.   
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Conclusion   
1. Capital increases through asset revaluation have a positive and 

significant impact on market reaction.   
2. Fixed asset revaluation reduces information asymmetry.   
3. Market reaction to capital increases via asset revaluation is stronger 

than to increases from cash contributions or retained earnings. This 
indicates that investors view asset revaluation as a more reliable 
signal of financial improvement compared to other methods.   

 
Limitations: 

Due to the limited number of firms implementing capital increases 
through asset revaluation, only a small sample could be analyzed, 
preventing sample expansion.   

 
Practical Implications: 

Managers can use this method to enhance the firm’s financial image.   
 

Recommendations: 
Future studies should examine long-term effects.   
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 1هاییاراد یابیارز دیاز محل تجد هیسرما شیواکنش بازار به افزا یبررس

 4زاده خنامان رضایی محمدرضا ،3رضائی ناهید ،2خدامی پور احمد
 
 

 برجسته نکات
) را در CAR( یتجمع يرعادیبازده غ چشمگیرطور مثبت و به هاییدارا یابیارز دیتجد قیاز طر هیسرما شیافزا •

 .دهدیم شیبورس اوراق بهادار تهران افزا
 نقد و سود انباشته است.آورده  يهااز واکنش به روش شتریب هاییدارا یابیارز دیبازار به تجد واکنش •
 .کندیعمل م یمال تیمعتبر از بهبود وضع گنالیس کیعنوان به هاییدارا یابیارز دیتجد •
 دست آمده است.به  1397تا  1390در دوره  یشرکت بورس 147بر اساس  هاافتهی •
 .کندیم تیرا تقو گذارانهیداده و اعتماد سرما شیرا افزا یمال تیشفاف کردیرو نیا •

 چکیده
ابد و یهاي بازده افزایش میرویدادهاي ناگهانی و ورود اطلاعات جدید به بازار نوسانکه با وقوع با توجه به این
ه از گذاران به افزایش سرمایحاضر به بررسی واکنش سرمایه پژوهش ،شودغیرعادي سهام می منجر به نمود بازده

پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت  147مشتمل بر  پژوهشنمونه آماري  پردازد.ها میطریق تجدید ارزیابی دارایی
مورد انتخاب و  1397تا  1390گیري تصادفی سیستماتیمک براي دوره زمانیبهادار تهران است که از طریق نمونه

 غیرعادي انباشته طی بازه زمانی سه ماه قبل و سه ماه بعد ازاعلان آگهی افزایش بازدهاست.  تجزیه و تحلیل قرار گرفته
ایش سرمایه گذاران به افزمدل بازار محاسبه شد و به عنوان معیاري براي سنجش واکنش سرمایه سرمایه با استفاده از

 هاي پژوهش افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابیبر اساس یافتهشده است.  منظورها ازمحل تجدید ارزیابی دارایی
ه افزایش نتایج بیانگراین است که واکنش بازار ب چنینگذاران دارد؛ همها اثر مثبت و معناداري بر واکنش سرمایهدارایی

 ها نسبت به افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و سود انباشته بیشتر است.سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی

 .هاي ثابت، افزایش سرمایهواکنش بازار، بازده غیر عادي، تجدید ارزیابی دارایی هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
ترین اهداف بازارهاي مالی توانایی شرکت در تهیه سرمایه به منظور یکی از اصلی

مناسب است. بازارهاي مالی در راستاي رسیدن به این  هاي مالیها و تهیه برنامهگذاري سرمایه
م افزایش ها تصمییکی از تصمیمات مهم شرکتکنند. هدف از سازکارهاي مختلفی استفاده می

شود. یکی از ابزارهایی که در هاي مختلف نسبت به آن اقدام میکه با روش سرمایه است
شود، افزایش سرمایه از محل تجدید تفاده میاس 1390با توجه به قانون بودجه سال هاي اخیر دهه

ا از اهمیت هدر هر سیستم اقتصادي، توجه به ساختار مالی شرکتهاي ثابت است. ارزیابی دارایی
بسزایی برخوردار است بدین معنا که صورتهاي مالی در هر لحظه بیانگر ارزش و مبلغ دارایی به 

تورم وجود دارد نیازمند این امر است که هایی که در دوره به ویژهصورت واقعی باشند.
 .هاي مالی شرکت به روز شودصورت

گذاران هیآورند و سرما وجود را به یمطلوب یمال تیها در تلاشند تا وضعاز آنجا که شرکت
 یابیارزدتجدی بهبه همین دلیل کنند،  تیخود را تقو يگذارهیسرما يهارا جذب کنند و فرصت

 .)1،2012و همکاران سیدیاتریجورج امانوئل (شوندیسل ممتو هاي ثابتدارایی
 ییدارا کی يارزش دفتر ینیبازآفر يبرا یرسم ندیفرا کیثابت  ییدارا یابیارز دیتجد

 نیطرفداران ابدین منظور  .)2018،  2و همکاران ویبا توجه به ارزش منصفانه آن است(
د و سهامداران را بهبو رانیمد نیاطلاعات ب انیدر جر تیروش شفاف نیروش معتقدند که ا

 ساندرمی حداقل به را طلبانهدهد، رفتار فرصتیبخشد، عدم تقارن اطلاعات را کاهش میم
؛ بی و 2018و همکاران ،  وکند( ییم لیرا تسه گذاريهیسرما حیصح ماتیو تصم

  ).2019، 3همکاران
متفاوت  رگیبه شرکت د شرکتیثابت ممکن است از  يهاییدارا یابیارزتجدید يهازهینگا
 یابیارز دیتجد يبالا برا یبا بده يهاشرکت زهیرو، انگ نیاز ا .)2001و همکاران،  4(جگیباشد
، 5( براون و همکارانمتفاوت باشد یکم بده يهاخود ممکن است با شرکت ،ثابت يهاییدارا

1992(. 
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 ریممکن است تحت تأث رانیمد ماتیکنند که تصمیاستدلال م )2،1992(و همکاران 1ابودي
 يهاییکند تا دارا بیها را ترغممکن است شرکت ی،طلبفرصت نیهمچن باشد و ییارزش دارا

، نیکنند. بنابرا یابیارزتجدید خود،  یمال يو چشم اندازها ریبهبود تصو يخود را برا
 يهاتیدوخود داشته باشند تا محدسود  تیریبه مد لیبالا ممکن است تما یبا بده يهاشرکت

  مقابله کنند. هیسرما کمبودببرند و با  نیخود را از ب وام
مواجهه با کمبود  يبرا نهیکم هز یثابت به عنوان روش يهاییدارا یابیارز دیتجد

 تجدید .)2،1992وایترد و چان(شودیدر نظر گرفته م ینگیو مشکلات نقد يگذارهیسرما

وجه  انیربر جی میمستق ریتأث چیخود، ه يخود به است که يحسابدار روش کیشامل  یابیارز
که  نیبر ا فرضبا  Tیابیارزدیانجام شده و ثبت تجد يهانهیهز ينقد شرکت ندارد، به استثنا

 بگذارند ریتأث تیریمجدد مد يریگمیتصم يهستند تا بتوانند رو ادیز یها به اندازه کافنهیهز نیا
از  شیب يبازار و ارزش دفتر متیاختلاف ق ریکه تأث یهنگام .)1992( براون و همکاران، باشد

 رانیرو مد نیاز ا ).1977، 3(واتسافتدیمجدد اتفاق م يگذارباشد، ارزش یابیارزدیتجد نهیهز
 .ستندیتفاوت ن یخود ب يهاشرکت يهاییدارا یابیارز تجدید و زمان ینسبت به چگونگ

از عدم  یممکن است به حل مشکلات ناش ییدارا یابیارز تجدید که شودیاستدلال م نیهمچن
 .)1992براون و همکاران، (تقارن اطلاعات کمک کند

 ریأثت يبر انتخاب حسابدار يقرارداد يهازهیانگکنند می دییتأ) 4،2008(4واکوماریو ش بال
نه تنها به  یواقع هايییدارا يحسابدار يهادهد که گزارشینشان م آنها جینتا دارند. یمهم

آنها  يهازهیانگ اند وور شدهکه در آن غوطه یاطلاعات طیبلکه به مح يحسابدار ياستانداردها
 .دارد یبستگ یاطلاعات يهاگزارش هیته هب

العاده به منظور تصویب برگزاري مجمع عمومی فوق اعلام ،از نظر فعالان بازار سرمایه
واند بر قیمت سهام و در نتیجه بازده آن تأثیر تر مالی میافزایش سرمایه به عنوان یک خب

 ). 49، 1390 (عبادي و حسن پور،بگذارد

مایه اصلاح ساختار سر از سوي دیگر یکی از دلایل افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی
وده ب ها است. تصمیمات ساختار سرمایه بر نرخ بازده و ریسک سهامداران تأثیرگذاردر شرکت
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سهام نیز ممکن است به تبع تصمیمات مختلف ساختار سرمایه تحت تأثیر قرار و ارزش بازار 
 یبه بررس  )31،2019( 1فرمنسیاه و همکاران پژوهشدر  ).45، 1390شیلان،  بگیرد(زینالی و

 هايییدارا یابیارز دیبر تجد یاتیوجوه نقد عمل انیو جر ینگیاهرم، اندازه، نقد ریتأث یتجرب
 یابیارز دیبر تجد ينقد انیدهد که اهرم و عملکرد جرینشان م جینتا نای. پرداختندثابت 

 يهاییاراد دوباره یابیدر ارز يریتأث ینگنقدی ،حال نیگذارد. با ایم ریثابت تأث يهاییدارا
-دهد که تجدید ارزیابی دارایی) نشان می141، 1396منصوري، گراغانی و دوبانی( ندارد.ثابت 

هاي مورد مطالعه شده است و همچنین هاي حسابرسی در شرکتافزایش هزینههاي ثابت منجر به 
دهد که در مجموع ) نشان می101، 1388پور، انصاري و نمازیان(نتایج حاصل از پژوهش خدامی

ر ها وجود دارد و از طرف دیگارتباط قوي و موثري بین تجدید ارزیابی دارایی و افشاي دارایی
ه هاي مورد بررسی تاثیر گذاشته که البتها بر مالیات بر درآمد شرکتتجدید ارزیابی دارایی

 ها یک رابطه معکوس بوده است. هدف پژوهشرابطه تجدید ارزیابی با مالیات بردرآمد شرکت
که آیا  است پرسشهاي قبلی انجام شده در این حوزه، در بررسی پاسخ به این حاضر با پژوهش

هد یا دهاي ثابت است واکنش نشان میحل تجدید ارزیابی داراییبازار به افزایش سرمایه از م
شود که آیا واکنش بازار به افزایش سرمایه از محل تجدید خیر؟ و همچنین این مسئله بررسی می

 هاي آورده نقدي و سود انباشته بیشتر است یا خیر؟ارزیابی نسبت به افزایش سرمایه از محل
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
موضوع قابل بحث بوده است. استدلال  کیثابت  ییدارا یابیارزتجدید هاست که مدت

 ترتیاهماب، ترمربوط یخیتار يهانهیهز نسبت بهرا  هایی، ارزش منصفانه دارايدر حسابدار جیرا
 يبرا ییدارا یابیارزتجدید اگر اطلاعات  .)1974، 2(چتفیلدداندیمتر نانیو قابل اطم

و  ییدارا یابیارز دیتجد نیب يارود که رابطهیباشد، انتظار م دیگذاران مفهیسرما يریگمیتصم
تواند یرو به بالا م يهاییدارا یابیارز دیتجد). 1975، 3(شارپ و واکرسهام مشاهده شود متیق

هتر بها و نشان دادن چشم انداز ییدارا ارزش افزایشمعتبر از  گنالیارائه س يبرا يبه عنوان ابزار
 تجدید رو، ممکن است نیاز ا. )4،1999جرمینک و ویولیرز(ردیگ ها مورد استفاده قرارشرکت
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انجام شود تا خود را از  زیبا درآمد ناچ ییاز دارا یغن هايشرکتاز  یتوسط برخ یابیارز
هاي ثابت ارزش دفتري کل . تجدید ارزیابی داراییکنند زیسودآور متما ریغ هايشرکت
 .)2000، 1(لین و پیسنل دهدها را افزایش میمشهود و بنابراین کل دارایی هايدارایی

 دهد بسیار حیاتیسوق میتجدیدارزیابی ها را به سمت اطلاعات مربوط به آنچه شرکت
جورج امانوئل (کنداست و به درك بهتر اهداف مالی داخلی و استراتژي آنها کمک می

شود که زمان سپري شده ازتجدیدارزیابی و همچنین گفته می )2012و همکاران ، سیدیاتری
دارایی ثابت قبلی ممکن است در اثربخشی و مزایاي یک تجدیدارزیابی نقش مهمی داشته 

 .)2000باشد(لین و پیسنل، 
هایی که سطح بدهی بالاتري دارند نسبت شرکت )14، 2004(2طبق نظر کاهان و کوتاري

نند. نظریه ککمتري دارند افزایش قیمت سهام بیشتري تجربه میهایی که سطح بدهی به شرکت
 هایی که سطح بدهی بالاییدهد که تجدید ارزیابی انجام شده توسط شرکتقرارداد نشان می

ي هاي داراکه تجدید ارزیابی شرکتشود، در حالی شمردهطلبانه دارند ممکن است فرصت
کنندگان اطلاعات بین شرکت و تأمینم تقارن سطح بدهی پایین ممکن است به عنوان کاهش عد

 شود. شمردهسرمایه 
همچنین تجدیدارزیابی دارایی ثابت ممکن است به عنوان ابزاري براي مدیریت سود مورد 

هاي هاي ثابت بر اساس باستفاده قرار گیرد، به ویژه هنگامی که سود حاصل از فروش دارایی
  .)1998 ،3( بلک و همکارانتمام شده برآورد شود

 اي براي رسیدگی بهدارایی را سازوکار کم هزینه تجدیدارزیابی) 59، 1992(4وایترد و چان
 دانند. مشکلات کسري مالی می

را  هاي غیر جاري اطلاعاتیاند که آیا تجدید ارزیابی داراییمطالعات مختلف بررسی کرده
عه مطال ده مرتبط است. چندیندهند که مربوط به ارزش است و با قیمت سهام و بازارائه می

 ،(استون و همکاران ؛)1989 ،(امانوئل ؛)5،1982و انگ شی(استاند ؛)1975 ،مانند(شارپ  والکر
) شواهدي را به 2000 ،و همکاران نی(چا ؛)1999 ي،(ابود ؛)1998 ،6نچیکل و ت(بار ؛)1993
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وط گذاران به اطلاعات مربکند که سرمایهدهد که به طور کلی این دیدگاه را تأیید میدست می
 دهند.هاي غیر جاري واکنش نشان میبه تجدید ارزیابی دارایی

 شود:با توجه به مطالب بیان شده فرضیه اول تحقیق به صورت زیر مطرح می
 بت است.ها مثواکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق تجدیدارزیابی دارایی فرضیه اول:

رکت ش مله تصمیمات استراتژیک و حساسی دانست. تواناییتوان ازجتصمیمات مالی را می
هاي هیه برنامهت ها وگذاريدر مشخص ساختن منابع مالی بالقوه براي تهیه سرمایه به منظور سرمایه

ه این آید. بازار سهام نسبت بحساب می مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت به
لذا در فرضیه دوم به مقایسه دو راه تامین میدهد.  واکـنش نـشانرویدادها از طریق بازده سهام 

 شود:مالی شرکت ها پرداختیم و  بدین صورت مطرح می
واکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق تجدیدارزیابی نسبت به آورده نقدي فرضیه دوم: 

 بیشتر است.
داخلی  ارزیابی هر دو از منابعسود انباشته و تجدیدافزایش سرمایه از محل با توجه به اینکه 

ی نیاز که به تأمین مالها در صورتیشرکتهایی با هم دارند. شوند ولی تفاوتشرکت تامین می
رود یها به عنوان یک منبع مناسب به شمار مآن داشته باشند، استفاده از سود شرکت، همیشه براي

 اختیاري لحاظ ه عنوان اندوختهخود را ب سالانه و علت این که شرکت مبلغی از سود خالص
پرداخت سود بیشتر به سهامداران و صرف کردن آن براي افزایش سرمایه است.  کند عدممی

این خود باعث بروز عیب استفاده از این روش خواهد شد که سهامداران ممکن است در مقابل 
یابی ابل تجدیدارزهاي منفی نشان دهند در مقکمتر سود سهام، واکنش عدم دریافت یا دریافت

ا هبه نوعی استفاده از این روش، خروج منابع از شرکت کند واز تقسیم سود واهی جلوگیري می
فرضیه سوم به مقایسه دو راه تامین مالی شرکت ها پرداختیم و  بدین  بنابراینکند. را کنترل می

 شود:صورت مطرح می
سبت به ها نتجدیدارزیابی دارایی واکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق فرضیه سوم:

 سودانباشته بیشتر است.
ا هارزیابی دارایی به بررسی واکنش بازار نسبت به تجدي )701، 1982(و اونگ یشداستان

بیانگر پرداختند. نتایج  )CAPM(با استفاده از مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه  در انگلستان
هاي بی داراییکه تجدیدارزیا هاییغیرمنتظره مثبتی براي شرکت بازدهکه بطور متوسط  این بود

 اند وجود دارد.ثابت را اعلام کرده



 1405، بهار 73ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  127 
 

هاي  هاي استرالیایی که داراییاي از شرکتبر اساس نمونه )در این پژوهش58، 1992(وایترد و چان
هرم مالی، اندازه ا تجدیدارزیابی واکنش مثبتی به میزان دادند که نشان ثابت را تجدیدارزیابی کردند

 گذاري شرکت دارد و واکنش منفی با سطح ذخایر نقدي دارد.شرکت و فرصت سرمایه
هاي شرکت بر سهام ییدارای ابیارز تجدید ریتأث)1993،1(و همکاران ستونیاهمچنین 

کاهش ها، ییدارا یابیارز تجدید لیدل نیترکه مهم دادها نشان افتهی د.دنکر یرا بررس استرالیایی
 جدیدت سهام و متیبازده ق نیب يرابطه قوو  بوده است یبده صاحبان سهام به نسبت حقوق

که  ردندککارآمد قرارداد را مطرح  هیفرض کردند و دایپ ی بالابا بده ییهاشرکت يبرا یابیارز
 .استفاده شود شتریب يهاوام هیتوج يتواند برایم یابیارز دیدر آن تجد

ارتباط بین تجدید ارزیابی دارایی و عملکرد آینده (درآمد  )149، 1999(ابودي و همکاران
بین که  دادنشان پژوهش  نتایج ها را بررسی کردند.ها و بازدههاي نقدي)، قیمتعملیاتی و بدهی

ها و عملکرد مالی آینده شرکت رابطه مثبت وجود دارد و همچنین تجدید تجدید ارزیابی دارایی
 هاي سالانه ارتباط مثبت دارند.با بازده و قیمت شمگیريچارزیابی به طور 

خطر سقوط  و هاي ثابتتجدید ارزیابی دارایی رابطه بین )3700، 2019(و همکاران1ئه با
 هاي ثابتتجدید ارزیابی دارایی کهآن بود  بیانگرنتایج  ند.را بررسی کرد در کره قیمت سهام

بخشد که در نهایت خطر سقوط قیمت را بهبود میافشا شده ارتباط اطلاعات  به موقع بودن و
 .کنددهد و به توسعه یک بازار پایدار کمک میسهام را کاهش می

 داز تجدیهاي مدیریت انگیزهدر پژوهشی به بررسی  )93، 2019(و همکاران 2رافئی همچنین
این  اهاي پاکستان، بدهتجزیه و تحلیل آنها بر روي دا پرداختند. هاي غیرجاريارزیابی دارایی

دم تقارن ، هزینه سیاسی و عقرارداد تا هزینه کنندمیتجدید ارزیابی اقدام به  هافرضیه که شرکت
ی که بین هزینه سیاسی و بخش در این پژوهش دریافتند. انجام شده است اطلاعات را کاهش دهند

ند ي وجود دارد. متغیرهاي دیگر ماناز هزینه عدم تقارن اطلاعات با متغیر وابسته رابطه معنی دار
هزینه عدم تقارن اطلاعات و رشد ناچیز بودند و هیچ ارتباط معنی داري با تجدید ارزیابی 

، نسبت رهایی با اندازه بزرگتشرکتبیانگر این بود که هاي غیرجاري نشان ندادند. نتیجه دارایی
هاي اییارزیابی مستمر دار جدیدت شانس بیشتري براي ،شدت بیشتر و اعلام سود سهام کمتر

 .غیرجاري خواهند داشت

                                                                                                                                      
1. Bae & Kim    
2. Rafay Rafay, Yasser & Khalid. 
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ابت در ث يهاییاز دارا يترقیدق ریثابت ارائه تصو يهاییدارا یابیارزتجدید  یهدف رسم
، نشان یاسیس نهیهز یاحتمال زانیاستقراض، کاهش م تی، بهبود ظرفکه منجربه ترازنامه است

 ام بهاست که اقد ییهامشترك شرکت يهازهیسهام از انگ متیق شیو افزا ندهیدادن عملکرد آ
در ی  توهماتاز آنجا که  با ا ین حال به عقیده آنان .کرده اندثابت  يهاییدارا یابیارزتجدید 

اده هنگام استف دیباگذاران سرمایه ثابت وجود دارد، يهاییدارا یابیارزتجدید  مورد عملکرد
 اطیت، احاندکرده ثابت يهاییدارا یابیارزتجدید که  ییهاشرکت یمال يهااز اطلاعات صورت

 ينند تا از افشااجرا ک درستیه برا  نیقوان دیبا تنظیم کنندگان اطلاعات مالی ، نیبرا افزون. ندکن
را به طور کامل افشا کنند  با اهمیتها اطلاعات و شرکت شود يریجلوگ یاطلاعات انتخاب

 افتیا درثابت  ر يهاییدارا یابیارزتجدید مربوط به  يهاياگرافش عاًیسرکه ذینفعان بطوري
 .کنند
 

  پژوهششناسی روش
 گیري و حجم نمونه آماري، روش نمونه هجامع

 .ده استش ها از روش تحلیل همبستگی استفادهبه منظور انجام آزمون فرضیه پژوهشدر این 
(بررسی  هاي ترکیبیچنین تحلیل دادهها و همها به صورت تحلیل مقطعی دادهروش بررسی داده

هاي شامل کلیه شرکت نمونه آماري .سال به سال) و با استفاده از رگرسیون چند متغیره است
هاي داده باشد کهمی 1397الی  1390هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

کت مدیریت فناوري بورس ها بصورت دستی از سایت شرمورد نیاز براي محاسبه متغیر
جمع آوري شده است. براي پردازش  (Codal)و سامانه اطلاع رسانی ناشران   (tsetmc)تهران

هاي آماري از نرم افزار ایویوز استفاده شده است. ها از نرم افزار اکسل و براي اجراي آزمونداده
نه مورد شده است. نمو گیري از روش حذف سیستماتیک استفادهدر این پژوهش به منظور نمونه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که داراي شرایط زیر استفاده شامل شرکت
 باشند:

 اطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش طی دوره مورد بررسی موجود باشند.
 ها موجود باشد.اطلاعات تاریخ اعلان افزایش سرمایه آن

اطلاعات، پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد به منظور قابل مقایسه بودن 
 و در دوره مورد نظر تغییر سال مالی نداده باشند.
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هاي ثابت حداقل یک بار از محل تجدید ارزیابی دارایی 1397تا  1390در دوره زمانی 
 افزایش سرمایه داده باشد.

هاي ثابت ل تجدید ارزیابی داراییاز مح 1397هایی که تا پایان اسفند ماه تعداد شرکت
شده،  بیانهاي تشرکت است. با توجه به محدودی 78اند برابر با اقدام به افزایش سرمایه نموده

هایی که از محل تجدید شرکت به عنوان شرکت 49آزمون فرضیه اول از این میان تعداد  براي
این  نچنید، وارد نمونه شده است. همانهاي ثابت اقدام به افزایش سرمایه کردهارزیابی دارایی

شرکت  49ی توسط این ابیارزدهاي انجام تجدیخباشد که در تاریشرکت می 40نمونه شامل
-سال 89اي شامل  اول نمونه هعبارتی جهت آزمون فرضی بهاند. اي ندادههسرمای شافزای چهی

 شرکت مورد بررسی قرار گرفت.
شرکت -سال 50و   50هایی شامل سوم به ترتیب نمونه دوم و هبراي آزمون فرضی نیچنهم

 تشکیل شده است. 
 

 پژوهش مدل
ظور مورد استفاده قرار گفته است. به منمتغیر وابسته در این پژوهش واکنش بازار به عنوان 

وان تفرض اساسی این است که می گیري واکنش بازار از مدل بازار استفاده شده است.اندازه
. این جداسازي با کردمربوط به یک رویداد خاص است جدا  تنهابخشی از بازده سهام را که 

الت اي که در حگیرد. منظور از بازده عادي، بازدهاستفاده از تخمین بازده عادي سهام صورت می
 آید. منظور از بازده غیر عادي، اختلاف بین کل بازدهدست میعادي و عدم وجود رویداد به

 یابی است. ازکسب شده و بازده عادي است که به واسطه وقوع رویداد مورد نظر قابل دست
یري گتوان واکنش بازار را اندازهکه با استفاده از رویداد مورد نظر در یک تاریخ میجاییآن

 .)t=0( در این پژوهش تاریخ انتشار در سایت کدال به عنوان روز صفر در نظر گرفته شد کرد،
 ) استفاده شده است.1منظور برآورد مدل بازار از رابطه (به 

Ri,t                                                                             )1رابطه ( = α + βRm,t + εi,t 
: بازده  Rm,tشود. ) محاسبه می2که از طریق رابطه ( tدر ماه  i: بازده سهام شرکت  Ri,t که

در  i: بازده غیر عادي سهام شرکت  εi,t شود و) محاسبه می3که از طریق رابطه ( tبازار در ماه 
 است. tماه 

Ri,t                                                            )2رابطه ( = Pi,t(1+α+β)+DPSi,t−Pi,t−1−Cα
Pi,t−1+Cα
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: t  ،αدر پایان دوره i  : قیمت سهم 𝑡𝑡  ،Pi,tدر دوره   𝑖𝑖بازده واقعی سهام شرکت : Ri,t که
درصد افزایش سرمایه از  :βدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي سهامداران، 

 tپایان دوره  در i: قیمت سهم  t ،Pi,t−1: سود نقدي پرداختی در دوره  DPSi,tمحل اندوخته، 

 است. tبازده بازار در دوره :  Rm,tو  1 –

Rm,t                                                                              )3رابطه ( = TEPIXt−TEPIXt−1
TEPIXt−1

 

شاخص کل قیمت در بورس اوراق بهادار  : t ،TEPIXt : بازده بازار در دوره Rm,tکه 
شاخص کل قیمت در بورس اوراق بهادار تهران در پایان  : TEPIXt−1و  tتهران در پایان دوره 

 است. t-1دوره 
بازده غیرعادي ماهانه با استفاده از رابطه  βو  α) و برآورد پارامترهاي 1پس از تخمین رابطه (

 شود.) محاسبه می4(

ARi,t                                                                          )4رابطه ( = Ri,t − (α + βRm,t) 

در  iبازده واقعی سهام شرکت  : t ،Ri,tدر دوره  i: بازده غیر عادي سهام شرکت  ARi,tکه 
 است. tبازده بازار در دوره  : Rm,tو  tدوره 

شود، مدل بازار بازده سهام را به دو بخش تقسیم ) مشاهده می4طور که از رابطه (همان
α)شودبازده سبد بازار تعیین میکند. بخش عادي که از طریق می + βRm,t)   و بخش غیر

) بیانگر بازده 4عادي که توسط اطلاعات مربوط به شرکت قابل تعیین است. از این رو رابطه (
 غیر عادي است که می توان آن را به اطلاعات منتشر شده توسط شرکت مربوط دانست.

ه زار نسبت به افزایش سرمایهدف این پژوهش، پاسخ به این است سوال است که آیا با
از محل تجدید ارزیابی واکنش مثبتی نشان می دهد یا خیر؟ بدین منظور میانگین بازده 

گیرد. غیرعادي سهام در تاریخ هاي حول انتشار اطلاعیه در کدال مورد بررسی قرار می
ت. زار اسگیري شده توسط الگوي بازار، نشان دهنده میزان واکنش باعادي اندازهبازده غیر

هاي حول انتشار اطلاعیه تفاوت عادي سهام، در تاریخغیر که اگر میانگین بازدهبه این معنی
 رتیکهدهد. در صوها واکنش نشان میمعناداري با صفر داشته باشد، بازار به این نوع اطلاعیه

ت باشد، که عددي مثبمنفی و در صورتی عادي، عددي منفی باشد، واکنشغیرمیانگین بازده
 واکنش مثبت خواهد بود.



 1405، بهار 73ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  131 
 

 عادي حاصل شده حول تاریخهاي غیربازده غیر عادي انباشته از میانگین حسابی بازده
عادي انباشته براي غیر . در این پژوهش بازدهآیدبه دست می) t=0( انتشار اطلاعیه در کدال

) محاسبه 5طریق رابطه ( عادي انباشته ازغیرمحاسبه شده است. بازده ]-3و +3[بازه زمانی 
 شود.می

CARi,(t1,t2)                                                                           )5رابطه ( = 1
N
� ARi,t

t=t2
t=t1

 

: بازده غیرعادي  ARi,t، [t1,t2]: بازده غیرعادي انباشته براي بازه زمانی  CARi,(t1,t2)که 
هایی که بازده غیرعادي انباشته براي آن محاسبه شده تعداد ماه : t ،Nدر دوره  iسهام شرکت 

, t1است و  t2 .به ترتیب تاریخ شروع و پایان بازه مورد بررسی است : 
 

 مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه اول
آماري مورد استفاده در این پژوهش براي آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل رگرسیون  مدل

 باشد.شرح زیر میخطی چندگانه به 

CARi,t = β0 + β1REVi,t + β2LEVi,t + β3ROAi,t + β4FAIi,t + β5INSTi,t
+ β6ABACCi,t + β7LIQi,t + β8MTBi,t + εi,t 

 
ل ( دو ل .)3ج او ه  ن فرضی ت آزمو جه ه  د استفا د  ي مور ها  متغیر

 نام متغیر گیري متغیرنحوه اندازه گیري متغیرمنبع اندازه

 )1985(1براون و وارنر
گیري واکنش بازار از مدل بازار استفاده به منظور اندازه

 شده است.
 بازده غیرعادي انباشته

)CAR( 

و  2اندرسون
 )2007همکاران(

هایی که طی دوره پژوهش از محل تجدید به شرکت
اند، در هاي ثابت افزایش سرمایه دادهارزیابی دارایی

سال افزایش سرمایه عدد یک و در غیر این صورت 
 ه شده است.عدد صفر اختصاص داد

هاي تجدید ارزیابی دارایی
 )REV(ثابت

 )2015بال و همکاران (
عبارت است از نسبت سود خالص به ارزش دفتري کل 

 هادارایی
 )ROA(ها نرخ بازده دارایی

 )1992براون و همکاران (
عبارت است از نسبت ارزش دفتري کل بدهی ها به 

 هاارزش دفتري کل دارایی
 )LEV(اهرم مالی

                                                                                                                                      
1. Brown & Warner 
2. Anderson, Sweeney & Shoesmith, E. 
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 نام متغیر گیري متغیرنحوه اندازه گیري متغیرمنبع اندازه

 )2009( 1خان و واتس
عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري حقوق صاحبان سهام 

)MTB( 

، 2لانگ و مک نیکولز
1997 

هاي بیمه، درصد سهام نگهداري شده توسط شرکت
 مؤسسات ها،گذاريسرمایه هاي بازنشستگی،صندوق

هاي دولتی، بنیادها و دیگر ها، شرکتمالی، بانک
اجزاي دولت است که از افق دید بلندمدت 

 برخوردارند.

 )INST(مالکیت نهادي

 امانویل
هاي ثابت به عبارت است از ارزش دفتري جمع دارایی

 هاکل دارایی
هاي شدت دارایی

 )FAI(ثابت

 )1993و همکاران (3پتی
هاي جاري از سرمایه داراییعبارت است از کسر 

 هاي جاريها به بدهیگذاري
 )LIQ(نقدینگی

 قدر مطلق تعهدات اختیاري )2001( 4بارتف
کیفیت گزارشگري 

 )ABACC(مالی

 
 انجام پذیرفت. زیردر پژوهش حاضر آزمون فرضیه دوم مطابق 

 ه عبارتند از:شده است ک ها تشکیلاي متشکل از دو گروه از شرکتبراي بررسی این فرضیه ابتدا نمونه
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکرهایی که از طریق آورده نقدي اقدام به افزایش سرمایه شرکت

ماه پیش از ماه  3در این پژوهش ابتدا بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه اول در طول 
) به ]-3و +3[(بازه زمانی  ماه بعد از اعلام آن 3ه از طریق تجدید ارزیابی تا اعلام افزایش سرمای

عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است و همچنین بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه 
ماه بعد از اعلام  3ماه پیش از ماه اعلام افزایش سرمایه از طریق آورده نقدي تا  3دوم در طول 

ه سپس براي مقایس) به عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است. ]-3و +3[نی آن(بازه زما
 اي استفاده شده است.دو نمونه tها از آزمون این دو گروه از شرکت

                                                                                                                                      
1. Khan  & Watts 
2. Lang & McNichols 
3. Petty, Keown, Scott & Martin. 
4. Bartov, Gul & Tsui. 
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 انجام پذیرفت. زیرهمچنین آزمون فرضیه سوم مطابق 
است ده ها تشکیل شبراي بررسی این فرضیه ابتدا نمونه اي متشکل از دو گروه از شرکت

 که عبارتند از:
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکرهایی که از طریق سود انباشته اقدام به افزایش سرمایه شرکت

ماه پیش از ماه  3در این پژوهش ابتدا بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه اول در طول 
 )]-3و +3[ماه بعد از اعلام آن (بازه زمانی  3طریق تجدید ارزیابی تا  اعلام افزایش سرمایه از

به عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است و همچنین بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه 
ماه بعد از اعلام  3ماه پیش از ماه اعلام افزایش سرمایه از طریق سود انباشته تا  3دوم در طول 

سه سپس براي مقایبه عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است.  )]-3و +3[آن (بازه زمانی 
 اي استفاده شده است.دو نمونه tها از آزمون این دو گروه از شرکت

 
 هاي پژوهشیافته

هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضیه، آماره
هاي پژوهش شمایی کلی از وضعیت توزیع داده یادشدههاي اند. آماره) ارائه شده4در جدول (

 کنند.میرا ارائه 
د که بازده غیرعادي به عنوان متغیر وابسته پژوهش براي شو) مشاهده می4با توجه به جدول (

اند داراي بیشترین مقدار هایی که از محل تجدید ارزیابی افزایش سرمایه دادهگروه شرکت
نه شی. به این معنی که هرچه مقدار این متغیر به مقدار بیاست -121/0ترین مقدار و کم 621/0

انه چنین میانگین و میشود. همتر شود بازده غیرعادي سهام نیز بیشتر مینزدیک 621/0یعنی 
چنین بازده غیرعادي . هماست 163/0و  162/0مقادیر بازده غیرعادي سهام به ترتیب برابر با 

و  058/0اند داراي بیشترین مقدار اي نداشتهگونه افزایش سرمایههایی که هیچبراي شرکت
باشد. به همین ترتیب میانگین و میانه بازده غیرعادي سهام نیز براي می -082/0ترین مقدار کم

 است.  -005/0و  -014/0ها برابر با این دسته از شرکت
ارزیابی به عنوان متغیر مستقل در این پژوهش داراي بیشترین مقدار   چنین متغیر تجدیدهم

ها یک شاخص از چگونگی سودآوري شرکت ازده دارایی.  نرخ باستو کمترین مقدار صفر  1
ص ها که از طریق تقسیم سود خالهاي آن شرکت است. نرخ بازده داراییو وابسته به کل دارایی
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اي درباره مدیریت کارآمد در رابطه با شود، ایدههاي شرکت محاسبه میسالیانه به کل دارایی
ز هایی که اها براي گروه شرکت. بازده داراییستاها در جهت تولید سود استفاده از دارایی

و کمترین  066/0اند داراي بیشترین مقدار دهکرمحل تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه 
چنین میانگین، میانه و انحراف معیار براي این متغیر به ترتیب برابر با . هماست -103/0مقدار 

نه گوهایی که هیچها براي گروه شرکتبازده داراییچنین است. هم 043/0و  -002/0، -017/0
است.  -093/0و کمترین مقدار  387/0اند داراي بیشترین مقدار اي نداشتهافزایش سرمایه

و  070/0، 115/0ها به ترتیب برابر با میانگین، میانه و انحراف معیار براي این دسته از شرکت
 ) مشهود است.4غیرها نیز در جدول (باشد. اطلاعات مربوط به سایر متمی 133/0
 

ل ( دو ه .)4ج ش آمار ه ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها
 CAR REV LEV ROA FAI INST ABACC LIQ MTB متغیر

 736/2 699/0 406/0 650/0 375/0 030/0 643/0 542/0 095/0 میانگین

 301/2 710/0 361/0 696/0 345/0 005/0 653/0 000/1 046/0 میانه

 678/7 416/1 335/1 925/0 933/0 387/0 077/1 000/1 635/0 حداکثر

 -271/2 137/0 038/0 248/0 008/0 -207/0 061/0 000/0 -121/0 حداقل

 826/1 321/0 283/0 218/0 237/0 105/0 182/0 502/0 164/0 انحراف معیار

 اندهایی که از محل تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه نمودهشرکت

 883/1 751/0 029/0 684/0 411/0 -017/0 653/0 1 162/0 میانگین

 871/1 704/0 027/0 696/0 406/0 -002/0 615/0 1 163/0 میانه

 577/3 393/1 0814/0 851/0 793/0 066/0 952/0 1 621/0 حداکثر

 552/0 210/0 002/0 208/0 008/0 -103/0 344/0 1 -121/0 حداقل
 799/0 335/0 229/0 141/0 235/0 043/0 194/0 1 188/0 انحراف معیار

 اندهایی که هیچ اقدامی نسبت به افزایش سرمایه ننمودهشرکت

 456/3 624/0 033/0 732/0 267/0 115/0 636/0 0 -014/0 میانگین

 819/2 636/0 033/0 808/0 293/0 070/0 606/0 0 -005/0 میانه

 472/6 982/0 062/0 912/0 585/0 387/0 879/0 0 058/0 حداکثر

 631/1 137/0 011/0 353/0 024/0 -093/0 369/0 0 -082/0 حداقل

 544/1 293/0 174/0 166/0 160/0 133/0 147/0 0 037/0 انحراف معیار
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براي  گیرد.هاي کاذب انجام میبه منظور جلوگیري از رگرسیون به طور عمدهآزمون مانایی 
جلوگیري از رگرسیون کاذب بایستی متغیرها مانا باشند. در این آزمون، فرضیه صفر مبنی بر 

 .استوجود ریشه واحد و فرضیه مقابل پایا بودن حداقل یک عضو 

�
H0: ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نامانا است

H1:    ریشه واحد وجود ندارد و متغیر نظر مانا است
 

 ) نشان داده شده است.5مانایی متغیرها در جدول ( نتایج آزمون
 

ل ( دو د .)5ج دأ و رون از مب ض  ح با عر ط در س ی  ن مانای از آزمو ل  حاص ج  تای  ن

 روند متغیر
عرض از 

 مبدأ
تعداد 
 وقفه

 ADFآماره 
 مقادیر بحرانی مک کینون

 داريمعنی
 درصد 10 درصد 5 درصد 1

CAR - C 0 989/9- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

LEV - C 0 775/7- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

ROA - C 0 291/7- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

FAI - C 0 151/7- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

INST - C 0 545/8- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

ABACC - C 0 163/8- 089/4- 473/3- 163/3- 0000/0 

LIQ - C 0 029/8- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

MTB - C 0 947/8- 078/4- 468/3- 161/3- 0000/0 

 
براي تمامی  ADFشود که قدر مطلق آماره باتوجه به مقادیر به دست آمده مشاهده می

متغیرها بیشتر از قدر مطلق مقادیر بحرانی مک کینون است و ریشه واحد وجود ندارد که نشان 
 ها است. دهنده مانا بودن آن

وش هاي تلفیقی و یا ربایست جهت انتخاب بین روش دادهپیش از برآورد مدل، در ابتدا می
گردد) می بندياثرات تصادفی تقسیمهاي تابلویی(که خود به دو روش اثرات ثابت و روش داده

 هاي خاصی انجام شود.آزمون
هاي تلفیقی یا لیمیر) انتخاب الگوي داده Fبایست با استفاده از آزمون چاو(در ابتدا می

زیر  گیري آزمون چاو به شکلالگوي اثرات ثابت مورد بررسی قرار گیرد. قاعده آماري تصمیم
 است:
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�
H0:α1 = α2 = α3 = α4 = α5             (Pooled مدل) تمام عرض از مبدأها با هم برابرند

H1:∃r ≠ s ⇒ αr ≠ αs  (مدل اثرات ثابت) حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است
 

براي برازش  )Pooled(هاي تلفیقیدر صورتی که فرضیه صفر رد نشود، از الگوي داده
کنیم. ولی در صورت رد فرضیه صفر، باید با استفاده از آزمون هاسمن، الگوي ها استفاده میداده

رآورد مدل ب براياثرات ثابت را در مقابل الگوي اثرات تصادفی آزمون کرده و الگوي برتر را 
داري عدم معنیدهنده نشان 370/0داري . نتایج حاصل از آزمون چاو با سطح معنیکردانتخاب 

  هاي تلفیقی بر روش اثرات ثابت برتري دارد.آن است که روش دادهبیانگر  و Fآماره 
ه به عنوان ک استیکی از مفروضات کلاسیک رگرسیون، ثابت بودن واریانس جملات خطا 

شود. در صورتی که جملات خطا واریانس ثابتی نداشته فرض همسانی واریانس شناخته می
دارد. دراین پژوهش براي بررسی ناهمسانی  شود که ناهمسانی واریانس وجودباشند، گفته می

 واریانس از آزمون وایت استفاده شده است.
 :استفروض این آزمون به شرح زیر 

�
H0:  متغیر هاي مدل ناهمسانی واریانس ندارند

H1:    متغیر هاي مدل ناهمسانی واریانس دارند
 

پذیرفته شود، بیانگر این  H0روش تحلیل این آزمون به این صورت است که اگر فرضیه 
 اند. نتایج آزمون ناهمسانیمفهوم است که جملات خطا داراي واریانس ثابتی در طول زمان بوده

 Fعدم معنی داري آماره دهنده نشان 784/0داري واریانس وایت براي فرضیه اول با سطح معنی
 . استها و بیانگر پذیرش فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس

هاي زمانی قرار دارند، فرض عدم وجود خود طالعات اقتصادسنجی که بر مبناي سريدر م
همبستگی سریالی بین جملات خطا که یکی از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض 

شود. بنابراین لازم است که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده خود همبستگی می
شود زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء سریالی بین جملات خطا پرداخته 

هاي بدون تورش، کارا نیستند یعنی دیگر در بین تمام تخمین زن OLSهاي اخلال، تخمین زن
 و درنتیجه استنباط آماري، قابل اعتماد نخواهد بود نیستندداراي حداقل واریانس 

 ).2013(افلاطونی، 
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همبستگی سریالی بین جملات خطا از آزمون تشخیص خود در این پژوهش براي بررسی خود 
 :ستاد. فروض این آزمون به شرح زیر شوگادفري، استفاده می-همبستگی سریالی بروش

�
H0:  جملات خطا داراي خود همبستگی نمی باشند

H1:   جملات خطا داراي خود همبستگی می باشند
 

پذیرفته شود به معناي عدم  H0 روش تحلیل این آزمون به این صورت است که اگر فرضیه
. نتایج آزمون خود همبستگی استوجود خود همبستگی سریالی بین جملات خطاي مدل 

داري دهنده عدم معنینشان 361/0داري سریالی جملات خطا براي فرضیه اول با سطح معنی
ین ب) و بیانگر پذیرش فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی سریالی F )034/1آماره 

 باشد. جملات خطا می
مورد ) VIF(خطی، شاخص عامل تورم واریانسدر این پژوهش جهت تشخیص وجود هم

 ،با متغیرهاي دیگر شایدباشد  5متغیر مستقلی بیشتر از  VIFاستفاده قرار گرفته است. اگر شاخص 
 ایجخطی بین متغیرهاي مستقل وجود ندارد. نتصورت مشکل همخطی دارد. در غیر اینهم

 ) ارائه شده است.6آزمون هم خطی بین متغیرهاي مستقل در جدول (
 

ل( دو ل .)6ج ي مستق ها ن متغیر ی بی ط خ هم  ن  ج آزمو تای  ن
 عامل تورم واریانس ضریب واریانس نوع متغیر

REV 002455/0 834844/1 

LEV 022667/0 458898/2 

ROA 051872/0 645567/1 

FAI 021924/0 423217/3 

INST 001808/0 087876/1 

ABACC 004840/0 161173/1 

LIQ 006117/0 622654/2 

MTB 000124/0 174536/1 

 
خطی بین متغیرهاي مستقل مدل وجود شود که مشکل هم) مشاهده می6باتوجه به جدول (

 . است 5ندارد زیرا میزان عامل تورم واریانس تمامی متغیرها زیر 
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که واکنش بازار به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی  داردفرضیه اول پژوهش بیان می
 ) استفاده شده است.1مثبت است. براي آزمون فرضیه اول پژوهش از رابطه (

  )1رابطه (

CARi,t = β0 + β1REVi,t + β2LEVi,t + β3ROAi,t + β4FAIi,t + β5INSTi,t
+ β6ABACCi,t + β7LIQi,t + β8MTBi,t + εi,t 

 ) ارائه شده است.7جدول (نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در 
 

ل ( دو ش  .)7ج ه ل پژو او ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن
CARi,t = β0 + β1REVi,t + β2LEVi,t + β3ROAi,t + β4FAIi,t + β5INSTi,t + β6ABACCi,t + β7LIQi,t

+ β8MTBi,t + εi,t 

 t-آماره خطاي استاندارد ضریب نماد نوع متغیر
-سطح معنی

 داري

 REV 132/0 019/0 984/6 0000/0 هاتجدید ارزیابی دارایی

 LEV 148/0- 060/0 454/2- 0172/0 اهرم مالی

 ROA 067/0- 043/0 566/1- 1228/0 هانرخ بازده دارایی

 FAI 051/0- 053/0 956/0- 3433/0 شدت دارایی ثابت

 INST 034/0- 017/0 024/2- 0477/0 مالکیت نهادي

 ABACC 082/0 027/0 996/2 0040/0 قدرمطلق اقلام تعهدي اختیاري

 LIQ 069/0- 039/0 759/1- 0840/0 نقدینگی

ارزش بازار به دفتري حقوق 
 صاحبان

MTB 010/0 004/0 534/2 0140/0 

 C 142/0 073/0 957/1 0553/0 عرض از مبدأ

 F 170/9آماره  2R( 563/0(ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 
 شده

 F 000000/0داري آماره معنی 501/0

 263/2 واتسون-آماره دوربین 137/0 مدلخطاي استاندارد 

 
ه دارد که واکنش بازار به افزایش سرمایگونه که بیان شد فرضیه اول پژوهش بیان میهمان

) 7) که در جدول (1از محل تجدید ارزیابی مثبت است. نتایج به دست آمده از برآورد رابطه (
و سطح  132/0برابر با ) REV(ارائه شده است بیانگر این است که ضریب متغیر مستقل 

داري دهنده وجود رابطه مثبت و معنیکه این امر نشان است 05/0داري این متغیر کمتر از معنی
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گر در باشد. به عبارت دیها میبین واکنش بازار و افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی
یش سرمایه مثبت بوده و بنابراین واکنش بازار به آگهی افزا ]-3+ و3[بازده زمانی هفت ماهه 

چنین از بین متغیرهاي کنترلی، متغیرهاي اهرم مالی، میزان شود. همفرضیه اول پژوهش تأیید می
داري با واکنش بازار و متغیرهاي نسبت مالکیت نهادي و نقدینگی داراي رابطه منفی و معنی

اري با درابطه مثبت و معنیارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و کیفیت سود 
 واکنش بازار دارند.

شود، ضریب تعیین این مدل برابر با ) مشاهده می7طور که از نتایج جدول (همان
درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط  3/56باشد. این عدد بیانگر این است که می 563/0

ون این واتس-دوربین جایی که آمارهمتغیرهاي مستقل پژوهش قابل تبیین است و از آن
توان گفت که در این مدل خود همبستگی مرتبه ) می263/2است ( 5/2تا  5/1مدل بین

 اول وجود ندارد.
درصد  5کمتر از  Fداري آماره که سطح معنی کردتوان مشاهده می بالاچنین در جدول هم
توان گفت این مدل میدهد در نتیجه اعتبار کلی مدل را نشان می Fجایی که آماره ز آنااست و 

 دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. درصد معنی 95با احتمال 
نماید که واکنش بازار به افزایش سرمایه از فرضیه دوم پژوهش این ادعا را مطرح می

محل تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل آورده نقدي بیشتر است. براي 
ه ها تشکیل شده است کاي متشکل از دو گروه از شرکته ابتدا نمونهبررسی این فرضی

 عبارتند از:
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکرهایی که از طریق آورده نقدي اقدام به افزایش سرمایه شرکت

براي محاسبه بازده غیرعادي انباشته و  ]-3+ و3[در این پژوهش از بازه زمانی هفت ماهه 
اي استفاده شده است. نتایج آزمون دو نمونه tها از آزمون براي مقایسه این دو گروه از شرکت

 ) ارائه شده است.9) و (8فرضیه دوم در جدول (
 

ل ( دو ه .)8ج تآمار ي شرک دوها ه  ه یک و گرو ي گرو  ها
 استانداردمیانگین خطاي  انحراف معیار میانگین گروه

1 445/0 912/0 130/0 
2 033/0  083/0 011/0 
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ل ( دو ه .)9ج ن نمون ج آزمو تای لن ي مستق  ها

 

آزمون لون براي برابري 
 هاواریانس

 هابراي برابري میانگین tآزمون 

 تفاوت میانگین داريمعنی t-آماره معنی داري F-آماره
تفاوت 

 انحراف معیار
فرض برابري 

 هاواریانس
521/20 000/0 336/3 001/0 412/0 123/0 

فرض تفاوت 
 هاواریانس

 150/3 003/0 412/0 131/0 

 
) ارائه شده است بررسی 9ها) که در جدول (ابتدا نتایج آزمون لون (آزمون تساوي واریانس

درصد است فرضیه برابري  5) کمتر از F )521/20داري آماره شود. از آنجا که سطح معنیمی
) ارائه شده است از ردیف 9که در جدول ( tشود. بنابراین در تحلیل آزمون رد میها واریانس

داري کمتر سطح معنی tجا که در آزمون شود. از آنها) استفاده میدوم (فرض تفاوت واریانس
 95 شود. به عبارتی دو گروه، با اطمیناندرصد است بنابراین تساوي میانگین دوگروه رد می 5از 

جایی که در نمونه مورد بررسی، میانگین بازده ) از آن8اختلاف دارند. با توجه به جدول (درصد 
بیشتر  اند)هایی که از محل تجدید ارزیابی افزایش سرمایه دادهغیرعادي سهام گروه اول (شرکت

هایی که از محل آورده نقدي افزایش سرمایه از میانگین بازده غیرعادي سهام گروه دوم (شرکت
اند) است، بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته شده و بیانگر این امر است که واکنش بازار ادهد

به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل آورده نقدي، 
 بیشتر است.

ز محل انماید که واکنش بازار به افزایش سرمایه فرضیه سوم پژوهش این ادعا را مطرح می
تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل سود انباشته بیشتر است.براي بررسی این 

 ها تشکیل شده است که عبارتند از:اي متشکل از دو گروه از شرکتفرضیه ابتدا نمونه
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکریق سود انباشته اقدام به افزایش سرمایه هایی که از طرشرکت

براي محاسبه بازده غیرعادي انباشته و  ]-3+ و3[در این پژوهش از بازه زمانی هفت ماهه 
اي استفاده شده است. نتایج آزمون دو نمونه tها از آزمون براي مقایسه این دو گروه از شرکت

 است.) ارائه شده 11) و (10فرضیه سوم در جدول (
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ل ( دو ه .)10ج تآمار ي شرک دوها ه  ه یک و گرو ي گرو  ها
 میانگین خطاي استاندارد انحراف معیار میانگین گروه

1 445/0 912/0 130/0 

2 064/0 099/0 014/0 

 
ل ( دو ه .)11ج ن نمون ج آزمو تای لن ي مستق  ها

 

آزمون لون براي برابري 
 هاواریانس

 هابراي برابري میانگین tآزمون 

 داريمعنی t-آماره معنی داري F-آماره
تفاوت 
 میانگین

تفاوت 
 انحراف معیار

فرض برابري 
 هاواریانس

318/16 000/0 905/2 005/0 381/0 131/0 

فرض تفاوت 
 هاواریانس

 905/2 005/0 381/0 131/0 

 
بررسی ) ارائه شده است 11ها) که در جدول (ابتدا نتایج آزمون لون (آزمون تساوي واریانس

درصد است فرضیه برابري  5) کمتر از F )318/16داري آماره شود. از آنجا که سطح معنیمی
) ارائه شده است از ردیف 11که در جدول ( tشود. بنابراین در تحلیل آزمون ها رد میواریانس

ر داري کمتسطح معنی tجا که در آزمون شود. از آنها) استفاده میدوم(فرض تفاوت واریانس
 95 شود. به عبارتی دو گروه، با اطمیناندرصد است بنابراین تساوي میانگین دوگروه رد می 5از 

جایی که در نمونه مورد بررسی، میانگین ) از آن10درصد اختلاف دارند. با توجه به جدول (
ند) اهایی که از محل تجدید ارزیابی افزایش سرمایه دادهبازده غیرعادي سهام گروه اول (شرکت

ایش هایی که از محل سود انباشته افزبیشتر از میانگین بازده غیرعادي سهام گروه دوم (شرکت
، بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته شده و بیانگر این امر است که واکنش استاند) سرمایه داده

ود انباشته، سبازار به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل 
 بیشتر است. 

) به طور صریح بازده غیر عادي انباشته نسبت به افزایش سرمایه 1با توجه به نمودار (
هاي ثابت، آورده نقدي و سودانباشته نشان داده شده هاي تجدید ارزیابی داراییاز محل

 است.



 ...دیاز محل تجد هیسرما شیواکنش بازار به افزا یبررسخدامی پور و همکاران:  142 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

سودانباشتھ آورده نقدی عدم افزایش سرمایھ تجدید ارزیابی

  

 

 

 

 

 

 

دار ( ه  مقایسه .)1نمو ش سرمای فزای ا در  ه  باشت ان ي  د ه غیر عا د لباز ي مختلفاز مح  ها
 

  گیريبحث و نتیجه
یدن اعتبار بخشهاي مالی، باعث ها در صورتتجدید ارزیابی علاوه بر واقعی کردن دارایی

هاي شرکت نسبت به بدهی خواهد شد. هاي مالی شرکت و بیشتر جلوه دادن داراییصورت به
شود، با این توضیح که به دلیل وجود تورم و شرکت می یش ارزشو همچنین  باعث افزا

ها پس از تجدید ارزیابی، افزایش خواهد دارایی چنین نوسانات رو به بالاي نرخ ارز، ارزشهم
). سرمایه، 1392شود (مریم اقبال، می یافت و همین امر باعث افزایش ارزش شرکت در آینده

ستگی به ب ست و اعتبار یک شرکت در بازار، تا حد زیاديهاي شرکت اانجام پروژه پشتوانه
هاي افزایش سرمایه تأثیراتی را در به کارگیري هر یک از روش ،آن دارد میزان سرمایه

 اساسی تأمین مالی که افزایش سرمایه راهجاییوضعیت آینده شرکت به همراه دارد. از آن
به  ه،یرماس شیافزا بتصوی براي العادهبرگزاري مجمع فوق هیاعلامها است، مورد نیاز شرکت

با توجه  .بگذارد ریثأآن ت بر بازده جهیسهام و در نت متیروي ق تواندیم یمال خبر کیعنوان 
توان ، نمینکرده است صورت مستقیم این موضوع را بررسیهیچ پژوهشی به به اینکه تاکنون

 ،ر(شارپ  والک هايپژوهش  نتایجبا  با این حال، دمقایسه کر نتایج را با پژوهش مشابهی
و  نی(چا ؛)1999 ي،(ابود ؛)1998 ،نچیکل و ت(بار ؛)1982،و انگ شی(استاند ؛)1975

 سازگار است. )2000 ،همکاران
هاي تحقیق بیانگر این امر است که واکنش بازار به افزایش سرمایه از محل تجدید یافته

د تجدیهاي ثابت در بازه زمانی سه ماه قبل و سه ماه بعد از اعلان آگهی ارزیابی دارایی
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 ریتأث وسهام، ایجاد کند  تواند تصور مثبتی از شرکت نزد متقاضیان خریدارزیابی می
ین واکنش بنابرابدست آمده پس از اعلام داشته باشد.  یتجمع يعاد ریبر بازده غ چشمگیري

 تجدید ارزیابی به نسبت آورده نقدي و سودانباشته بیشتر بازار به افزایش سرمایه از طریق
 خواهد بود

از طرفی تصمیم مدیران مبنی بر افزایش سرمایه از طریق عرضه سهام جدید نیز حاوي 
 اي از آینده شرکت است که تأثیرگذار بر قیمت سهام در بازار، حجم و تعداد اطلاعات تازه

ان، سرمایه گذاران، تحلیل گران و مدیران مالی دفعات معاملات سهام است و نزد سهامدار
 اي دارد.اتخاذ تصمیم، اهمیت ویژه ها به منظورشرکت

وند اما شکه سودانباشته و تجدیدارزیابی هر دو از منابع داخلی شرکت تامین میاز آنجایی
هاي تتا سهام شرکشود هاي مالی سبب میاي نوین به صورتتجدید ارزیابی با بخشیدن چهره

ها بتوانند سرمایه خود شرکتهم  گران قرار گیرد وهاي ارزنده مورد توجه معاملهداراي دارایی
  دهند. افزایش از این طریق را

جدید تواکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق  تأثیربه  پژوهشهاي آتی، این پژوهشدر 
هش با با توجه به اینکه این پژو. گیرد مطالعه قرار مورد صنعت نوع به توجه ها باارزیابی دارایی

ا رو هشرکت افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی به ویژهمحدودیت جمع آوري داده 
افزایش سرمایه از این محل در ایران مورد را مطرح کرد که چرا  پرسشتوان این به رو بودند می

اي اخیر هها در سالدید ارزیابی داراییبا توجه به اینکه بحث تج ؟مايگیرداستفاده قرار نمی
ارد ها  و حتی استاندبراي آن قوانین، مصوب بیشتر مد نظر قرار گرفته است، تا جایی که

ی به سایر آت پژوهشگرانشود می پیشنهاد بنابراینمنظور شده است،  اي براي این روشجداگانه
ا ههاي مالی مانند بدهیعناصر صورت تواند برها و اثرات این روش از جمله آثاري که میجنبه

هاي دولتی و خصوصی در خصوص استفاده از این روش و تسهیلات داشته باشد، مقایسه شرکت
 و مقایسه اثرات به وجودآمده نیز بپردازند.
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• Whistleblowing has a positive and mediating role in the relationship between 
organizational culture and preventing fraud in banks' financial statements. 

• Whistleblowing has a positive and mediating role in the relationship between professional 
ethics and preventing fraud in banks' financial statements. 

Abstract 
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Introduction 
Financial reporting is an essential source of information for economic 

decision-making. The objective of financial statements or financial 
reporting is to present summarized and classified information about a 
firm's financial position, financial performance, and financial flexibility in 
a manner that is useful to a wide range of users in making economic 
decisions (Adel, 2020). Transparency is the central core of modern 
financial reporting. In recent years, particular attention has been paid to 
fraud in financial reporting and accounting, and the global emphasis on 
issues such as corporate governance has further heightened the importance 
of this topic. Regulatory bodies, the accounting profession, and managers 
have also increasingly focused on identifying the causes of fraud and 
developing mechanisms to prevent fraudulent behavior in financial 
reporting (Gholami-Moghadam, 2017). 

Financial statement fraud includes any intentional action by a firm to 
mislead users—particularly investors and creditors—through the 
preparation and dissemination of materially misstated financial 
information. Despite the rise in fraud detection globally, this issue has 
received limited attention within Iran (Azizpour-Lindi, 2017). Although 
auditing and oversight systems have advanced, financial reporting fraud 
remains a fundamental challenge worldwide and particularly in Iran’s 
banking industry. Weaknesses in traditional control mechanisms and the 
insufficiency of existing regulations have encouraged scholars to explore 
new approaches grounded in internal organizational factors, among which 
organizational culture and professional ethics are increasingly emphasized 
as key elements in preventing fraud. 
Agency theory explains how conflicts of interest between managers and 
stakeholders create opportunities for opportunistic and unethical behavior, 
stressing the need for stronger auditing, improved contractual controls, and 
the institutionalization of trust to reduce fraud. Complementing this, the 
fraud triangle theory identifies pressure, opportunity, and rationalization as 
the core elements driving fraudulent acts, while recent studies suggest that 
“ethical–organizational culture” can disrupt this chain. As a result, cultural 
and ethics-based strategies are gaining unprecedented attention. 
Theoretical frameworks by Hofstede, Schein, and contemporary scholars 
such as Peters & Waterman, Deal & Kennedy, and Kotter & Heskett 
demonstrate that strong, coherent organizational cultures play a decisive 
deterrent role in preventing corruption and illegal behavior, enhancing an 
organization’s capacity to meet stakeholder expectations. Moreover, 
according to social learning theory, ethical norms and behaviors are 
strengthened through interaction and modeling within the organizational 
environment, supporting the development of proactive behaviors such as 
whistleblowing (Chen et al; 2025). 
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Over the past decade, research has increasingly highlighted the 
importance of whistleblowing as a strategic tool for detecting and 
preventing fraud in organizations and banks, particularly in cultures that 
frame whistleblowing as a positive moral action. Evidence from Iranian 
studies also shows that ethical coherence, alignment between individual 
and organizational values, and the strengthening of moral courage 
create the foundation for effective whistleblowing in the banking sector 
(Chimonaki et al; 2023). 

Accordingly, the present study integrates agency theory, the fraud 
triangle, and social learning theory to propose a localized and innovative 
model for preventing financial statement fraud in banks, emphasizing the 
roles of organizational culture, professional ethics, and the critical function 
of whistleblowing. The objective is to provide practical and implementable 
solutions for enhancing transparency and trust in the country’s financial 
system. 
 
Methodology 

Based on the theoretical foundations, the research hypotheses were 
formulated as follows: 

 
Hypotheses 

1. Organizational culture has a significant effect on preventing 
financial statement fraud in banks. 

2. Professional ethics has a significant effect on preventing financial 
statement fraud in banks. 

3. Whistleblowing has a significant effect on preventing financial 
statement fraud in banks. 

4. Organizational culture has a significant effect on whistleblowing. 
5. Professional ethics has a significant effect on whistleblowing. 
6. Whistleblowing mediates the relationship between organizational 

culture and fraud prevention in banks’ financial statements. 
7. Whistleblowing mediates the relationship between professional 

ethics and fraud prevention in banks’ financial statements. 
This study is applied in terms of purpose and descriptive–survey in 

terms of methodology. The required information was collected in 2025. 
The literature review and theoretical framework were compiled through 
library research, while field methods were used to gather data for testing 
the hypotheses. The research includes four variables—organizational 
culture, professional ethics, whistleblowing, and fraud prevention in 
banks’ financial statements—measured using 20 items on a five-point 
Likert scale. 

Descriptive statistics were used for preliminary data analysis, and 
inferential statistics were applied using structural equation modeling 
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(SEM) with AMOS 24 to test the proposed hypotheses. The statistical 
population consists of certified accountants and managers of public and 
private banks. Using Cochran’s formula, a sample of 384 respondents was 
selected. 

 
Findings 

The results confirm that: 
• Organizational culture has a positive and significant effect on 

preventing financial statement fraud. 
• Professional ethics has a positive and significant effect on 

preventing financial statement fraud. 
• Whistleblowing has a positive and significant effect on preventing 

financial statement fraud. 
• Organizational culture positively and significantly influences 

whistleblowing. 
• Professional ethics positively and significantly influences 

whistleblowing. 
• Whistleblowing significantly enhances the prevention of financial 

statement fraud (directly and as a mediator). 
 
Discussion and Conclusion 

Fraud, with its numerous forms and consequences, remains one of the 
most serious threats to modern organizations. Despite the existence of 
extensive preventive measures, fraud continues to be a significant concern 
for businesses. In Iran, virtually all major financial corruption cases have 
involved the banking system, which serves as the main channel for 
economic misconduct. Fraud in banks—such as bribery, document 
falsification for loan approval, money laundering, and embezzlement—
represents some of the most prevalent forms of financial wrongdoing in the 
country. 

A substantial portion of banking operations, including the recording 
of financial documents, preparation of journals and ledgers, loan 
schedules, asset depreciation, and provisioning, is directly tied to 
accounting. Because accounting is an information system in which 
human judgment plays a critical role, unethical behavior among 
accountants significantly contributes to fraud; thus, ethical 
considerations cannot be overlooked. 

While several approaches exist for detecting and preventing fraud in 
Iran’s banking system, this study proposes a model based on organizational 
culture and professional ethics, with special emphasis on whistleblowing. 
Structural analysis revealed that organizational culture has a direct and 
significant effect on preventing financial statement fraud. A strong culture 
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promotes values, principles, and ethical norms that discourage fraudulent 
activities and enhance accountability, thereby reducing opportunities for 
misuse of financial data. Riahi-Nejad and Tavangar (2021) similarly argue 
that organizational culture reduces earnings management and enhances the 
clarity of financial reports, thereby reducing fraud. 

The findings also underscore the crucial role of professional ethics. 
Adherence to ethical standards strengthens the reliability of financial 
reporting, fosters accurate disclosure, and minimizes managerial 
opportunism. Ethical accountants and managers act as safeguards for the 
integrity of financial information. 

Whistleblowing emerged as one of the most effective mechanisms for 
fraud detection and prevention. Providing protection and support for 
whistleblowers and promoting a culture in which whistleblowing is 
perceived as a moral and organizational duty significantly increases 
transparency and fraud detection. Whistleblowing also serves as a strong 
mediator between organizational culture, professional ethics, and fraud 
prevention. 

Overall, the study highlights the complementary roles of a healthy 
organizational culture, strong professional ethics, and effective 
whistleblowing systems in safeguarding financial integrity. These 
factors enhance public trust, improve financial reporting quality, and 
reduce legal risks for financial institutions. The results align with earlier 
research, including studies by Pour-Azizian & Sheibani (2024), 
Sobhani-Pour et al. (2021), Chen et al. (2022), and Nik-Khoo et al. 
(2024), all confirming the significance of ethical culture and 
professional ethics in preventing fraud. 

 
Practical Suggestions 

• Bank managers should cultivate an ethical and transparent 
organizational culture by providing continuous training in 
professional ethics and the importance of whistleblowing for fraud 
prevention. 

• Whistleblowing procedures must be clearly defined, formally 
implemented, and supported by organizational leadership to ensure 
employees feel protected when reporting misconduct. 

• Incentive systems should be established to reward individuals who 
identify and report fraudulent activities. 

• Policymakers should strengthen legal frameworks to support 
whistleblowers and reinforce ethical behavior. 

• Future researchers are encouraged to examine this model in 
government institutions and explore additional mediators, such as 
whistleblowing training programs. 
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 نکات برجسته
 ها دارد. هاي مالی بانکزنی تاثیر مثبت و معناداري برپیشگیري ازتقلب در صورتاي وسوتسازمانی، اخلاق حرفهفرهنگ •
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 د.ها نقش میانجی و مثبتی دارهاي مالی بانکسازمانی و پیشگیري از تقلب درصورتزنی بر رابطه میان فرهنگسوت •
 د. ها نقش میانجی و مثبتی دارهاي مالی بانکاي و پیشگیري از تقلب در صورتزنی در رابطه میان اخلاق حرفهسوت •

 چکیده
وجود، در اینرود. باگذاران به شمار میهاي مالی، تهدید بزرگی براي سرمایهگزارشگري متقلبانه مدیران در گزارش
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هاي مالی ورتبا هدف تبیین پیشگیري از تقلب درصپژوهش . این استوري بر احتمال تقلب در گزارشگري مالی بسیار ضر
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اي و رفهزنی در رابطه میان اخلاق حها نقش میانجی و مثبتی داشته و سوتهاي مالی بانکپیشگیري از تقلب در صورت
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 مقدمه
هاي اقتصادي محسوب گیريگزارشگري مالی، منبع اطلاعاتی مهمی براي تصمیم

بازنمایی اطلاعات  :مالی عبارت است ازهاي مالی یا گزارشگري شود که هدف صورتمی
ی پذیري مالشده درباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطافبندي شده و طبقهخلاصه

ي مالی هاکنندگان صورتاي از استفادهاي که براي طیف گستردهبه گونه ،واحد تجاري
یت، هسته مرکزي شفاف). 1399(عادل،  مند واقع شوددر اتخاذ تصمیمات اقتصادي فایده

هاي اخیر، به موضوع تقلب در گزارشگري و گزارشگري مالی مدرن است. در سال
یت هایی نظیر حاکمحسابداري مالی توجه ویژه اي شده و تمرکز و تأکید جهانی بر مقوله

ري گذار، حرفه حسابداشرکتی نیز بر اهمیت این مقوله افزوده است. همچنین مجامع قانون
هاي موجود به منظور جلوگیري از وقوع رفتار متقلبانه لل ایجاد تقلب و راهو مدیریت به ع

هاي ). تقلب در صورت1396اند (غلامی مقدم، در گزارشگري مالی توجه خاصی کرده
ین کنندگان از امالی شامل هرگونه اقدام عمدي توسط شرکت براي گمراه کردن استفاده

هاي و اعتباردهندگان از طریق تهیه و انتشار صورتگذاران هاي مالی به ویژه سرمایهصورت
هاي افزایش کشف تقلب در گزارش با وجودمالی حاوي اشتباه با اهمیت بیان می کند. 

). با 1396مالی، در داخل کشور به این موضوع توجه زیادي نشده است (عزیزپور لیندي، 
لی، تقلب در گزارشگري ماهاي حسابرسی و نظارتی، همچنان پدیده وجود پیشرفت در نظام

ف رود. ضعچالشی اساسی در سراسر جهان و از جمله در صنعت بانکداري ایران به شمار می
در سازوکارهاي کنترل سنتی و ناکافی بودن مقررات موجب شده پژوهشگران رویکردهاي 

وجو کنند که از آن جمله نقش فرهنگ سازمانی جستنوینی را مبتنی بر عوامل درون
 .اي در پیشگیري از تقلب مورد تاکید قرار گرفته استنی و اخلاق حرفهسازما

ارهاي نفعان زمینه بروز رفتکند که تضاد منافع بین مدیران و ذيتبیین می 1نظریه عاملیت
آورد و تأکید بر بهبود حسابرسی، کنترل قراردادها و طلبانه و ناسالم را فراهم میفرصت
 2بط سازمانی براي کاهش تقلب دارد. در کنار آن، نظریه مثلث تقلبسازي اعتماد در روانهادینه

ان داند که مطالعات اخیر نشسه مؤلفه فشار، فرصت و توجیه را عوامل بنیادي بروز تقلب می
تواند این زنجیره را بشکند. به همین دلیل، می »سازمانی-فرهنگ اخلاقی«دهد عنصر می
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اي بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته ی و اخلاق حرفههاي فرهنگراهکارهاي مبتنی بر ارزش
 .است

هافستد، شاین و پژوهشگران معاصر مانند پیترز و واترمن، دیل و کندي، و کاتر  هاينظریه
اند که فرهنگ سازمانی قوي و سازگار نقش بازدارنده قاطعی در بروز فساد و هسکت نشان داده

تواند موفقیت سازمان را در پاسخگویی به انتظارات میکند و و رفتارهاي غیرقانونی ایفا می
، هنجارها و رفتارهاي 1نفعان افزایش دهد. همچنین، بر اساس نظریه یادگیري اجتماعیذي

وین شود و زمینه تکاخلاقی از طریق تعاملات و الگوگیري اعضا در محیط سازمانی تقویت می
 ).2025، 2آورد (چن و همکارانمی زنی را فراهمرفتارهاي پیشگیري کننده نظیر سوت

عنوان یک ابزار استراتژیک براي به3زنیدریک دهه اخیر، تاکید مطالعات براهمیت سوت
هاي نگویژه در فرهها افزایش یافته است، بهها و بانککشف و پیشگیري از تقلب درسازمان

ان شواهد پژوهشی ایردهند. عنوان کنش مثبت اخلاقی ترویج میسازمانی که پذیرش آن را به
سازمانی وتقویت شجاعت -هاي فرديدهدکه انسجام اخلاقی، همسویی ارزشنیزنشان می

، 4شود(چیموناکی و همکارانزنی مؤثر در حوزه بانکی میساز ایجاد رفتار سوتاخلاقی، زمینه
2023.( 

عی، به ارائه اهاي عاملیت، مثلث تقلب و یادگیري اجتمبنابراین پژوهش حاضر با تلفیق نظریه
ستر ها با تأکید بر بهاي مالی بانکمدل بومی و نوآورانه براي پیشگیري از تقلب در صورت

ینانه و بپردازد تا راهکارهایی واقعزنی میاي و نقش حیاتی سوتفرهنگ سازمانی، اخلاق حرفه
 سازي براي ارتقاي شفافیت و اعتماد در نظام مالی کشور ارائه دهد.قابل پیاده

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

ها، کارآمد در سطوح مختلف و مالکان شرکتهاي مدیرانترین دغدغهیکی از اصلی
مناسب  ها است. بستريچگونگی ایجاد بسترهاي مناسب بـراي عوامل انسانی شاغل در تمام حرفه

پذیري و تعهد کامل به مسایل، در جامعه تا افراد با حس مسئولیت شودمیها موجب در شرکت
و حرفه به انجام کار بپردازند و اصول اخلاقی حاکم بر شغل و حرفه خود را رعایت کنند. اخلاق 
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زد. در پردااي از دانش اخلاق است که به مطالعۀ و بررسی روابط شغلی افراد میاي رشتهحرفه
ي آن را نوعی تعهد اخلاقی و وجدان کاري نسبت به هر نوع کار، وظیفه اتعریفی از اخلاق حرفه

). باتوجه به نقش مهم و اساسی حسابداري و 2017و مسئولیت می دانند(اندریس و همکاران، 
حسابرسی در پیشرفت اقتصادي، سیاسی و اجتماعی جوامع، و نیز اهمیت درستی اطلاعات براي 

و اعتباردهندگان، اخلاق در حرفه حسابرسی و حسابداري به  گذارانکنندگان، سرمایهاستفاده
ها که از یک آید. ارتباط دوسویه بین جامعه و حرفهحساب میعنوان یک عنصر محوري به

کننده خدمات است، ناگزیر جامعه و از طرف دیگر استفاده ارائهاي بهطرف ارائه خدمات حرفه
لاقی به حقوق یکدیگر آشنا و آگاه سازد. ضوابط اخ باید تابع ضوابط دقیقی باشد که دوطرف را

). 1401دهد(علیزادگان و همکاران، هاي آن را تشکیل میمشیو رفتاري هر حرفه، مهمترین خط
سـت هـاي غیربـدیهی ازنی) نیز شامل افشاي عمدي اطلاعات پیرامـون فعالیـتافشاگري (سوت

ـورت آمیز باشند و یـا درغیـرایـن صی، تبعیضشود خطرناك، غیرقانونی، غیراخلاقکه تصور می
گیـرد. طـورکلـی توسـط اعضـاي فعلـی یـا سـابق سـازمان صـورت مـیشامل تخلفی است که به

زن یک اصطلاح عمومی براي توصیف کسی است که تخلف و سوء رفتار در سازمان یـا سوت
یک کارمند و یاکارمند سابق اسـت زن ) سوت1994( 1کند. طبق نظر میتهنهاد خود راگزارش می

دهد. که سوء رفتار و تخلف را به فردي که داراي قدرت براي انجام اقدامی است،گزارش می
اي، و همچنین نقـض هاي اداري، اخلاق حرفهکه این گزارش شامل گزارش نقض سیاست

قانون داخلی  گاهی اوقات در اشاره به افرادي که موارد نقض »زنسوت«برچسب  قـانون اسـت.
عنوان مثال، به سرپرست، منابع انسانی، امور داخلـی و یـا بـه رود (بهکار میکنند بهراگزارش می

). در عمل کشف تقلب، 1397اي)(صفري شاد و همکاران، یـک دفتـرمسـئول رعایت امور حرفه
فشاگري امؤثر است،  به طور کاملعلاوه بر اعمال یک فرآیند حسابرسی که در کشف تقلب 

ها براي کشف تقلب است. وجود گزارش از سوي افشاگران مطمئناً ترین راهنیز یکی از ساده
یک گزارش خالی نیست که بتوان واقعیت هاي آن را مهندسی کرد، اما براي انجام گزارش در 
یک سیستم افشاگر، یک گزارش باید معیارهاي خاصی را داشته باشد تا بتوان آن را بیشتر 

ش کرد. بنابراین، می توان گفت که افشاگري یکی از راه هاي کشف تقلب بسیار آسان پرداز
است. رفتار اخلاقی در شرکت می تواند توسط کنترل داخلی شرکت مدیریت ایجاد شود. کنترل 
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داخلی نقش مهمی در سازمان دارد تا وقوع تقلب را به حداقل برساند و کنترل داخلی مؤثر 
). باید 2017، 1برد(پامونگکاس و همکارانال رفتار غیراخلاقی را از بین می(سیستم افشاگر) احتم

دانست فرهنگ سازمانی یکی از ابزارهاي مهم در پیشگیري از تقلب است زیرا فرهنگ سازمانی 
شرکت نقش مهمی در ترغیب همه کارکنان به آگاهی از خطرات اقدامات متقلبانه اي دارد که 

اعتبار کارکنان را پایین می آورد. فرهنگ شرکت سیستمی از  به شرکت آسیب می رساند و
ها، هنجارها و باورهایی است که به طور مشترك متعلق به هر یک از اعضاي سازمان است ارزش

که سپس بر نحوه کار و رفتار اعضاي سازمان در سازمان تأثیر می گذارد. به منظور ایجاد رفتار 
تی که می تواند به سازمان آسیب برساند(نورول و هرلیانسیا، خوب و اخلاقی و اجتناب از اقداما

 ها مبتنی بر فرهنگهاي مالی بانکتقلب در صورت از). از این رو ارائه مدل پیشگیري 2021
زنی اهمیت و ضرورت خود را بیش از پیش اي با تاکید بر نقش سوتسازمانی و اخلاق حرفه

 .دهدنشان می
چه موارد  هاست. هرتقلب یکی از مشکلات اصلی بسیاري از سازمانبا توجه به اینکه امروزه 

رت گیرد. هایی براي پیشگیري از تقلب صوتقلب در بخش بانکی بیشتر باشد، لازم است تلاش
اي در پیشگیري از تقلب در به بررسی نقش فرهنگ سازمانی و اخلاق حرفهپژوهش در این 
ازمانی شود. فرهنگ سزنی پرداخته میمیانجی سوتها با تاکید بر نقش هاي مالی بانکصورت

الی هاي مو اخلاق حرفه اي در بانک ها می تواند نقش مهمی در پیشگیري از تقلب در صورت
ها، باورها، رفتارها و عادات در یک داشته باشد. فرهنگ سازمانی به عنوان یک سیستم ارزش

اي نیز به تقلب را بهبود بخشد. اخلاق حرفه سازمان، می تواند بهبود روند اجرایی و پیشگیري از
عنوان یک مجموعه از قواعد و الزامات حرفه اي که براي کارکنان بانک ها لازم است رعایت 
کنند، می تواند به کاهش تقلب در صورت هاي مالی بانک ها کمک کند.سوت زنی نیز به 

فرهنگ سازمانی و اخلاق عنوان یک نقش میانجی مهم در پیشگیري از تقلب، می تواند به 
اي کمک کند. سوت زنی به معناي گزارش دادن از هرگونه تقلب و نقض قوانین و مقررات حرفه

در سازمان است. این فرآیند می تواند به حفظ شفافیت و کاهش فساد در بانک ها کمک کند. 
ر د بنابراین، نقش فرهنگ سازمانی، اخلاق حرفه اي و سوت زنی در پیشگیري از تقلب

نظر  ها درهاي سازمانهاي مالی بانک ها بسیار مهم است و باید به عنوان یکی از اولویتصورت
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با عنوان تأثیرات سیستم افشاگري  پژوهشی) 2021گرفته شود. در این مسیر؛ نورول و هرلیانسیا (
اد سیستم د بر تقلب در صورت هاي مالی: رفتار اخلاقی به عنوان میانجی انجام دادند. نتایج نشان

افشاگر تأثیر مثبتی بر پیشگیري از تقلب در گزارشگري مالی دارد. سیستم افشاگر تأثیري بر 
با  پژوهشی) 2017روندها تقلب مالی از طریق رفتار اخلاقی ندارد. پامونگکاس و همکاران (

ام جعنوان تأثیر فرهنگ اخلاق شرکتی بر سازوکارهاي افشاگري و تأثیر آنها بر کشف تقلب ان
 دهد که فرهنگ اخلاقی شرکت تأثیر مثبت معناداري بر مکانیسمدادند. نتایج این مطالعه نشان می

افشاگري، مکانیسم افشاگري تأثیر مثبت معناداري بر کشف تقلب و فرهنگ اخلاقی شرکت 
تأثیر مثبت معناداري بر کشف تقلب با مکانیسم افشاگري دارد. تأثیر فرهنگ اخلاقی شرکت 

) در پژوهشی با عنوان نقش و 2016معناداري بر کشف تقلب ندارد. لاجوس و همکاران (تأثیر 
مسئولیت حسابرسان در پیشگیري و کشف تقلب در گزارشگري مالی به این نتیجه رسیدند که 

هاي مالی متقلبانه و سوءاستفاده از دارایی، زیان بالایی براي هاي متقلبانه مانند صورتفعالیت
ترین تکنیک براي گزارشگري مالی متقلبانه همراه دارد. مطابق این پژوهش رایجها به شرکت

هاي کنترل ها باید سیستمها شناسایی شد و پیشنهاد دادند که شرکتشامل بیش نمایی دارایی
هاي همه طرفین در گزارشگري مالی . همچنین نقش و مسئولیتکنندداخلی قوي طراحی و اجرا 

اي باهدف ) در مطالعه2015عثمان و همکاران ( .کنندی تقلب را تعیین در پیشگیري و شناسای
هاي تشخیص و جلوگیري از تقلب و فساد در بخش عمومی در کشور مالزي از شناسایی روش

ر روي هاي ساختاریافته بدیدگاه حسابداران پرداختند. در این پژوهش با استفاده از پرسشنامه
حسابرسان داخلی از بخش عمومی مالزي مشخص شد که  اي از جمعیت حسابداران ونمونه

سازي ههاي داخلی، پیادحسابرسی عملیاتی، افزایش نقش کمیته حسابرسی، بهبود کنترل
هاي گزارش تقلب، چرخش کارکنان، خطوط گزاش تقلب و حسابداران قانونی سیاست

برزگر عباسپور  .هاي کشف و پیشگیري از تقلب در بخش دولتی مالزي هستندمؤثرترین روش
) پژوهشی با عنوان تأثیر ویژگی هاي حسابرس و ساختار هیئت مدیره بر 1402و همکاران (

هاي تجاري انجام دادند. نتایج پژوهش نشان احتمال وقوع تقلب در صورت هاي مالی شرکت
سازمانی مورد بررسی در این پژوهش بر احتمال وقوع تقلب در دهد که عوامل درونمی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار بوده است. اي مالی شرکتهصورت
شود که عوامل برون سازمانی موردنظر پژوهش نیز بر احتمال وقوع تقلب همچنین، مشاهده می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذاري معنادار هاي مالی شرکتدر صورت
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هاي تقلب در بندي روش) در پژوهشی به شناسایی و اولویت1399ده (زافیضی .داشته است
نفر از خبرگان  30پژوهش هاي مالی از دیدگاه حسابرسان پرداخت. جامعه آماري صورت

اند که به صورت هدفمند انتخاب شده و پرسشنامه سال سابقه کار به بالا بوده 20حسابرسی با 
هاي ورتهاي تقلب در صها نشان داد که از بین روشیل دادهبین آنها توزیع و نتایج تجزیه و تحل

نمایی درآمد و ها، بیشها و هزینهافشاي ناکافی، حذف عمدي بدهی مالی دستکاري سو،
)، 11/3)، (21/3)، (83/3)، (95/3سازي معاملات به ترتیب با میانگین رتبه (ها و پنهاندارایی

ر تند که از دید حسابرسان بیشترین کاربرد و استفاده را د) در رتبه اول تا پنجم قرار گرف98/2(
) پژوهشی با عنوان 1398دریایی و همکاران ( .هاي مالی کشور جهت تقلب دارندصورت
هاي فردي و تمایل به گزارش اخلاقی تقلب در حرفه حسابرسی انجام دادند. نتایج این ویژگی

و منفی با گزارش اخلاقی تقلب دارد. به بیان داري اي معنیدهد، جنسیت رابطهنشان میپژوهش 
. نندکدیگر زنان در مقایسه با مردان کمتر تمایل دارند تا تقلب را در حرفه حسابرسی گزارش 

اري و رتبه کدار میان تحصیلات، تجربهاي معنیدهد که رابطهنتایج دیگر این پژوهش نشان می
ت بیانگر آن است که برداشپژوهش شغلی با گزارش اخلاقی تقلب وجود ندارد. همچنین شواهد 

ارد برانگیز گزارش مو پرسشهاي مترتب و عواقب عمل و درك زنان در مسئولیت فردي، هزینه
) در پژوهشی 1397خوزین و محمدي ( .تخلفات بیشتر از مردان در حرفه حسابرسی است تقلب و

هاي هاي داخلی در پیشگیري از تقلب و فساد مالی به بررسی، نقش کنترلبا عنوان نقش کنترل
هاي داخلی داخلی بر پیشگیري از تقلب و فساد مالی پرداختند. نتایج نشان دادکه استقرارکنترل

هداف سازمان، نیل به ا برايشگیري از تقلب وفساد مالی مؤثراست. بنابراین مدیران مطلوب درپی
) درپژوهشی به 1395صالحی( .هاي داخلی داشته باشندتري به کنترلبایستی توجه دقیق و افزون
اي حسابرس وکیفیت حسابرسی پرداخت. نتایج نشان دادکه تعهد بررسی رابطۀ اخلاق حرفه

ابرس به اي او، تعهد حسطرفی حرفهی وصداقت، استقلال حسابرس و بیحسابرس به یکپارچگ
 اي حسابرساي درحرفه حسابرسی، تعهد حسابرس به رازداري وعملکردحرفهرفتارحرفه

   برکیفیت حسابرسی اثرمثبت ومعناداري دارد.
 

 پژوهش  هايفرضیه
ایی که رفتار اعضاي ها، باورها و هنجارهاي از ارزشعنوان مجموعهفرهنگ سازمانی به

کند. دهد، نقش کلیدي در پیشگیري از تقلب در گزارشگري مالی ایفا میسازمان را شکل می
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 محور کیفیتهاي همکارياي که توسط ارائه شده است، نشان داده شده که فرهنگدر مقاله
هاي رهاي رقابتی ممکن است به رفتادهند، در حالی که فرهنگگزارشگري مالی را ارتقا می

محور و دهند که فرهنگ سازمانی اخلاقنشان می هاپژوهشبر این،  افزونمتقلبانه منجر شوند. 
اي هاي انجام تقلب، بسترمناسبی براي کاهش رفتارهها و انگیزهپاسخگو با محدود کردن فرصت

 .)2022کند(چن و همکاران، غیرقانونی مالی ایجاد می
هاي اخلاقی خاص حرفه، تنها معیار از اصول و ارزش ايعنوان مجموعهاي بهاخلاق حرفه

 هاي مالی و بانکیمناسبی براي انجام رفتارهاي شایسته و صحیح است و این امر در سازمان
قوي  ايکنند که اخلاق حرفهتاکید می هاپژوهشانجامد. معمولاً به پیشگیري از تقلب می

هد و کیفیت گزارشگري مالی را افزایش دفشارهاي احتمالی براي انجام تقلب را کاهش می
 )2025، 1دهد(سیرلی و همکارانمی

هاي رسمی و غیررسمی نیز به عنوان ابزاري زنی یعنی افشاي تخلفات از طریق کانالسوت
دهد که فرهنگ شود. ادبیات پژوهشی نشان میاثربخش براي پیشگیري و کشف تقلب شناخته می

، که این امر کندزنی را فراهم مییرومند، پشتیبانی لازم براي سوتاي نسازمانی مثبت و اخلاق حرفه
زنان شود. همچنین، حمایت قانونی و سازمانی از سوتباعث افزایش احتمال کشف تخلفات می

 .)2022، 2کورمک(مکشودمیموجب افزایش اثربخشی این فرآیند و کاهش میزان تقلب 
 زنی چارچوبهاي سوتاي و مکانیزملاق حرفهدر نتیجه، تعامل میان فرهنگ سازمانی، اخ

کننده آورد. این عوامل به شکل هماهنگ و تقویتجامعی را براي پیشگیري از تقلب فراهم می
الی گذاران و تضمین شفافیت اطلاعات میکدیگر به حفظ سلامت مالی، افزایش اعتماد سرمایه

هاي پژوهش به نظري موجود فرضیه با توجه به مبانی .)2022کنند (چن و همکاران، کمک می
 شرح زیر تدوین شده است:

 ها دارد.هاي مالی بانکفرهنگ سازمانی تاثیر معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورت-1
 ها دارد.هاي مالی بانکاي تاثیر معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورتاخلاق حرفه-2
 د.ها دارهاي مالی بانکقلب در صورتزنی تاثیر معناداري بر پیشگیري از تسوت-3
 زنی دارد.فرهنگ سازمانی تاثیر معناداري بر سوت-4
 زنی دارد.اي تاثیر معناداري بر سوتاخلاق حرفه-5

                                                                                                                                      
1. Syerli  et al 
2. McCormack 
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ی هاي مالزنی بر رابطه میان فرهنگ سازمانی و پیشگیري از تقلب درصورتسوت-6
 ها نقش میانجی دارد.بانک

ا ههاي مالی بانکاي و پیشگیري از تقلب در صورتحرفه زنی بررابطه میان اخلاقسوت-7
 نقش میانجی دارد.

 
 شناسی پژوهش روش

پیمایشی است و –این پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظرروش پژوهش، توصیفی
است. براي جمع آوري اطلاعات  شدهگردآوري  1404اطلاعات مورد نیاز این پژوهش در سال

اي و مربوط به ادبیات این پژوهش و مباحث نظري مرتبط با موضوع از روش مطالعات کتابخانه
از روش میدانی استفاده شده است. این  هابه منظور آزمون فرضیهها جمع آوري داده براي

ر یري از تقلب دزنی و پیشگاي، سوتمتغیر، فرهنگ سازمانی، اخلاق حرفه 4پژوهش شامل 
درجه اي  5ها براساس طیف . نمره گذاري پرسشنامهاستگویه 20ها و هاي مالی بانکصورت

هاي بدست آمده از ها و مدل پژوهش ابتدا دادهبراي آزمون فرضیه لیکرت صورت گرفته است.
در و سپس  دشهاي توزیع شده با استفاده از روشهاي آمار توصیفی تجزیه و تحلیل ¬پرسشنامه

ها با استفاده از رویکرد مدلسازي هاي پژوهش، دادهبخش آمار استنباطی براي آزمون فرضیه
مورد تجزیه و تحلیل و آزمون قرار گرفته  Amos24 معادلات ساختاري و با استفاده از نرم

 .استاست.  جامعه آماري پژوهش حسابداران رسمی و مدیران بانک هاي دولتی و خصوصی 
است. فرمول کوکران  شده هت سنجش نمونه آماري از روش کوکران استفادهدر ادامه در ج
هاي آماري است که معمولا در ارتباط با مطالعه متغیرهاي کیفی براي تعیین حجم  یکی از روش

 :شودصورت زیر محاسبه میگیرد. حجم نمونه در این روش به نمونه مورد استفاده قرار می
2

22

2( 1)11

z pq
z pqdn

d
n

+
+

= −
+

 
 :که در این فرمول

N.حجم جامعه است 
درصد توزیع صفت در جامعه یعنی نسبت افرادي است که داراي صفت مورد  p:آماره

 .مطالعه هستند
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 .درصد افرادي است که فاقد صفت مورد مطالعه هستند  q:آماره
استفاده  5/0بایست از حداکثر مقدار آنها یعنی مشخص نباشد می  q و p اگر میزان

 .شود
 %5استفاده شود نیز ایرادي ندارد. در سطح خطاي  t از z است و اگر به جاي z=t آماره

 .است 8416/3برابر  Z2 و 96/1برابر  z  مقدار
نیز تفاضل نسبت واقعی صفت در جامعه با میزان تخمین پژوهشگر براي وجود  dمقدار 

گی دارد و اگر قصد گیري به این عامل بست آن صفت در جامعه است. دقت نمونه
استفاده می  %5برابر  dگیري داراي بیشترین دقت باشد از حداکثر مقدار نمونه پژوهشگر

 شود.
 نفر بعنوان نمونه آماري انتخاب شدند. 384بر این اساس تعداد 

 
 نرخ بازگشت پرسشنامه

، پاسخ هاي توزیعیدرصد پرسشنامه 93؛ 1نرخ بازگشت پرسشنامه بر اساس اطلاعات جدول 
 اند.داده شده

 
ل دو ت پرسشنامه . 1 ج خ بازگش طلاعات نر  ا

 نرخ بازگشت پرسشنامه تعداد پرسشنامه هاي پاسخ داده شده تعداد کل پرسشنامه ها

384 259 93% 

 
هاي توزیعی، داده هاي حاصل با پس از گردآوري اطلاعات حاصل از مطالعه پرسشنامه

مورد تحلیل قرار  Amos24و  Excelافزار تحلیل عاملی و روش تحلیل مسیر و  با استفاده از نرم
 گرفتند.  

 
   هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی پژوهش
اي جمعیت هتوصیفی به تجزیه و تحلیل دادهشود، آمار در ابتدا آمار توصیفی پژوهش ارائه می

شناختی از جمله جنسیت، سن و سطح تحصیلات پرداخته شده است. در این بخش جدول 
 .آمده است یادشدهفراوانی متغیرهاي 
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ل  دو هش. 2ج ی پژو خت ت شنا جمعی طلاعات   ا

 درصد فراوانی متغیر درصد فراوانی متغیر

 جنسیت:
 زن
 مرد

 
101 
192 

 

 
5/34 
5/65 

 

 تحصیلات:
 لیسانس

 لیسانسفوق

 دکترا

 
196 
79 
18 

 
67 
27 
6 

 100 293 جمع 100 293 جمع

 سن:
 سال 30سال تا 18
 سال 45سال تا 31

 سال 65سال تا  46

 
65 

152 
76 

 
1/22 

52/0 
9/25 

   

    100 293 جمع

 
دهدکه ) ارائه شده است. نتایج نشان می1اطلاعات جمعیت شناختی پژوهش در جدول (

درصد   1/22زن هستند. از نظر سنی پاسخ دهندگان،  %5/34پاسخ دهندگان مرد و  %5/65تقریبا  
سن دارند. سطح  60تا   46درصد  بین  9/25سال،  45تا  31درصد  بین  52سال،  30تا  18

 . استدرصد دکتري  6لیسانس، درصد  فوق 27درصد  لیسانس،  67تحصیلات 
 

 سنجش پایایی و روایی
آمده از پژوهش خود، ناگزیر محقق براي حصول اطمینان از دقت و صحت نتایج بدست

هاي ی. ویژگاستهاي فنی ابزار مورد استفاده در پژوهش خود (پرسشنامه) از ارزیابی ویژگی
کند که شود. روایی یا اعتبار ابزار تعیین میفنی ابزار در دو مورد روایی و پایایی خلاصه می

خیر؟  سنجد یامورد استفاده در پرسشنامه، همان مفهوم مد نظر پژوهشگر را می يهاپرسشآیا 
ر گیري در صورت اجرا دسازد که ابزار اندازهاز طرفی پایایی یا قابلیت اعتماد مشخص می

رسشنامه خود پ پژوهشگرشرایط یکسان تا چه اندازه نتایج یکسانی دارد. بدین معنی که اگر 
ت موازي اجرا کند و نتایج هر دو یکسان باشد، ابزار (پرسشنامه) از پایایی را دوباره و یا بصور

نشان داده شده  3ها در جدول کامل برخوردار است. نتایج بررسی روایی و پایایی پرسشنامه
 است.



 ... هاهاي مالی بانکان: پیشگیري از تقلب در صورتو همکار فلاح 166 

ل  دو ی پرسشنامه .3ج پایای ی و  ی روای ج بررس تای  هان

 متغیر
 پایایی

 روایی
)AVE > 0.5( 

 ضریب آلفاي کرونباخ
)Alpha> 0.7( 

 یپایایی ترکیب
)CR> 0.7( 

 705/0 868/0 818/0 فرهنگ سازمانی
 656/0 878/0 826/0 اياخلاق حرفه

 685/0 715/0 878/0 زنیسوت
 699/0 777/0 896/0 هاهاي مالی بانکپیشگیري از تقلب در صورت

 
روش هاي آمار  هاي به دست آمده از نمونه ازبراي تجزیه و تحلیل دادهپژوهش دراین 

توصیفی و نیز از روش هاي آمار استنباطی استفاده شده است. در واقع ابتدا با استفاده از 
 برايهاي آماري، توصیف شده و سپس و شاخص هاجدولقالب  ، هر متغیردرSPSSافزارنرم

ماري از آتجزیه و تحلیل داده ها، آزمون فرضیه ها و در کل براي تعمیم نتایج از نمونه به جامعه 
 4استفاده شده است. جدول  Amos24روش مدل یابی معادلات ساختاري به وسیله نرم افزار 

 نتایج آمار توصیفی پاسخ دهندگان پژوهش را نشان می دهد. 
 

ل  دو هش .4ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 انحراف معیار میانگین متغیر
کمترین 

 مقدار
 تعداد بیشترین مقدار

 384 5,00 1,60 0,620 3,352 فرهنگ سازمانی
 384 4,60 1,60 0,600 3,249 اياخلاق حرفه

 384 4,60 1,00 0,571 3,429 زنیسوت
هاي پیشگیري از تقلب در صورت

 هامالی بانک
3,244 0,672 1,40 4,60 384 

 
 هايمعادلات سـاختاري به بررسی فرضیهدر این پژوهش با اسـتفاده از الگوبندي 

، ابتدا مدل مفهومی پژوهشاین  هايشــود. براي آزمودن فرضــیهه میپرداخت پژوهش
یابد که با استفاده از نرم افزار با اسـتفاده از مدل معادلات ساختاري برازش می پژوهش
Amos   گیرد و در صـورت بود. سـپس مناسـبت این مدل مورد بررسـی قرار می 24نسخه

شود. هاي پژوهش استفاده میفرضیه یج آن براي استنتاج دربارهز نتاپذیرفته شـدن مناسبت، ا
گویه مشاهده شده (شامل  20قبل از برازش مدل ساختاري، لازم است بررسی شود آیا 
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 1گیري توسط تحلیل عاملی تأییديپرسشنامه) در برازش کلی مدل اندازه هايپرسش

(CFA)م دهد که لازمرحله نشان میشود. به دست آوردن برازش ضعیف در این تعیین می
. در ودشگیري پالایش شود و مانع از بررسی مدل ساختاري با متغیر پنهان  است مدل اندازه

شود تا درجه برازش مدل، کفایت بارهاي عاملی، انجام می CFAاین مرحله از تحلیل، 
تعیین  شده هشده براي متغیرهاي مشاهد هاي تبیینهاي استاندارد شده و واریانسمانده باقی

دهد. در این مدل متغیرهاي نشان می پژوهشگیري را براي این شوند. شکل بعد مدل اندازه
 اند.شده و متغیرهاي پنهان با اسامی خود مشخص شده مشاهده

 
 هاپرسشنامه هايپرسشبررسی بار عاملی 

آید. به دست می تحلیل عاملی اعتبار (روایی) عاملی صورتی از روایی سازه است که از طریق
یک عامل، یک متغیر فرضی (سازه) است که نمرات مشاهده شده را در یک یا چند متغیر تحت 

هایی گاه تحلیل عاملی روي یک ماتریس همبستگی صورت گیرد آزموندهد. هرتاثیر قرار می
 اثیر عوامل خاصی قرار گرفته داراي بار عاملی بالا در آن عامل است.که تحت ت

هاي یک سازه با آن سازه بارهاي عاملی از طریق محاسبه مقدار همبستگی شاخص
نشان داده  5ها در جدول پرسشنامه هايپرسششوند. نتایج بررسی بار عاملی محاسبه می
 شده است.

 
ل دو ی   .5 ج ی بار عامل ج بررس تای يسشپرن  هاپرسشنامه ها

 پرسش پرسشنامه
بار 

 عاملی
 پرسش

بار 
 عاملی

 پرسش
بار 

 عاملی
 پرسش

بار 
 عاملی

 پرسش
بار 

 عاملی
فرهنگ 
 سازمانی

1 425/0 2 854/0 
3 

504/0 
4 

874/0 
5 

16 

 17 5 490/0 4 588/0 3 695/0 2 444/0 1 اياخلاق حرفه

 18 5 462/0 4 596/0 3 499/0 2 625/0 1 زنیسوت

پیشگیري از 
تقلب در 

هاي صورت
 هامالی بانک

1 521/0 2 500/0 3 541/0 4 529/0 5 19 

                                                                                                                                      
1. Confirmative Factor Analysis 

http://www.lisrel.ir/product/cfa/
http://www.lisrel.ir/product/cfa/
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دارد ها، ضریب بار عاملی بیشتر از مقدار استانپرسشنامه هايپرسشبراي تمامی  از این نظر که
هاي آن از واریانس خطاي توان نتیجه گرفت واریانس بین سازه و شاخصاست، می 4/0

بارت گیري قابل قبول است.  بعگیري آن سازه بیشتر بوده و پایایی آن در مورد مدل اندازهاندازه
د استاندارد بالاتر است، نیازي به حذف یا اصلاح از ح هاپرسشدیگر، چون ضریب بار عاملی 

 پرسشنامه نیست. هايپرسش هیچکدام از
 

 
ل  حات .1شک ل اصلا اعما از  د پس  دار استان ي  ه گیر داز ان ل  د  م

 
مینان اطپژوهش هاي سنجش متغیرهاي ها باید از اعتبار و دقت الگوپیش از آزمون فرضیه

هاي به دست آورد تا بتوان بعد از آن روابط ساختاري را بررسی کرد. بدین منظور از شاخص
 است. نشان داده شده  5ها در جدول شود که این شاخصبرازش استفاده می
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ل  دو ص .6ج خ ي شا ه گیر داز ان ل  د ي م ش برا ي براز هشها  پژو
هاي شاخص

 برازندگی الگو
CIMIN 

 
df 

GFI IFI TLI CFI NFI RMSEA 

 0,009 0,977 0,934 0,921 0,945 0,984 2,765 الگوي اصلی

سطح قابل 
 قبول

 0,9بیشتر از  5تا  1
ر بیشت

 0,9از 
بیشتر از 

0,9 
بیشتر از 

0,9 
بیشتر از 

0,9 
تر کوچک

 0,08از 

 
ها در محدوده مطلوب قرار شـــود تمامی شـــاخصدیده می بالاکه از جدول طورهمـان

یید هاي گردآوري شده تأبنابراین مناسبت مدل تحلیل عاملی تاییدي در برازش به دادهدارند. 
آزمون فرضیات اصلی برازش می یابد. این  براي پژوهششود. در این قسمت مدل ساختاري می

 به نمایش درآمده است. 3مدل در شکل 

ل  هش .2شک ي پژو ختار ل سا د  م
 

، شپژوهبا توجه به نتایج این مدل و ضـرایب بدست آمده از تحلیل ساختاري اطلاعات 
نتـایج تحلیل مسیرساختاري (شـــامل روابط متغیرهاي مکنون با یکدیگر) نیز در ادامه ارائه 

 . شودمی
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ل  دو ل .7ج او ه  ج فرضی تای  ن
 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب استاندارد شده مسیر

پیشگیري از تقلب در  ←فرهنگ سازمانی 
 هاهاي مالی بانکصورت

0,312 0,105 4,419 0,000 

 
هاي ) میزان تأثیر فرهنگ سازمانی بر پیشگیري از تقلب در صورت7بر اساس نتایج جدول (

) کمتر از پنج صدم بوده بر این 0,000و سطح معنی به دست آمده ( 0,312ها برابر با مالی بانک
ها ي مالی بانکهافرهنگ سازمانی تأثیر مثبت و معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورتاساس 

درصد فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه  95توان عنوان کرد در سطح اطمینان دارد. بنابراین می
ارد، پذیرفته ها دهاي مالی بانکفرهنگ سازمانی تاثیر معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورت

 .شودمی
 

ل دو م .8 ج دو ه  ج فرضی تای  ن

 مسیر
ضریب استاندارد 

 شده
 t p-valueآماره  انحراف معیار

پیشگیري از تقلب در  ←اي اخلاق حرفه
 هاهاي مالی بانکصورت

0,679 0,203 4,052 0,000 

 
ي مالی هااي بر پیشگیري از تقلب در صورت) میزان تأثیر اخلاق حرفه8بر اساس نتایج جدول (

) کمتر از پنج صدم بوده بر این اساس 0,000و سطح معنی به دست آمده ( 0,679ها برابر با بانک
. ها داردهاي مالی بانکاي تأثیر مثبت و معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورتاخلاق حرفه

درصد فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه اخلاق  95توان عنوان کرد در سطح اطمینان بنابراین می
 .شودیمها دارد، پذیرفته هاي مالی بانکاي تاثیر معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورتحرفه
 

ل  دو م .9ج ه سو ج فرضی تای  ن
 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب استاندارد شده مسیر

 0,000 5,492 0,355 1,433 هاي مالی بانکهاپیشگیري ازتقلب درصورت←زنیسوت

 
مالی  هايزنی بر پیشگیري از تقلب در صورت) میزان تأثیر سوت9بر اساس نتایج جدول (

) کمتر از پنج صدم بوده بر این اساس 0,000و سطح معنی به دست آمده ( 1,433ها برابر با بانک
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ها دارد. بنابراین هاي مالی بانکو معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورت زنی تأثیر مثبتسوت
 زنیدرصد فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینکه سوت 95توان عنوان کرد در سطح اطمینان می

 .شودیمها دارد، پذیرفته هاي مالی بانکتاثیر معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورت
 

ل  دو م .10ج چهار ه  فرضی ج  تای  ن
 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب استاندارد شده مسیر
 0,000 4,423 0,085 0,341 زنیسوت ←فرهنگ سازمانی 

 
و سطح  0,341زنی برابر با ) میزان تأثیر فرهنگ سازمانی بر سوت10بر اساس نتایج جدول (

) کمتر از پنج صدم بوده بر این اساس فرهنگ سازمانی تأثیر مثبت و 0,000معنی به دست آمده (
درصد فرضیه چهارم  95توان عنوان کرد در سطح اطمینان زنی دارد. بنابراین میمعناداري بر سوت

 .شودیمزنی دارد، پذیرفته ژوهش مبنی بر اینکه فرهنگ سازمانی تاثیر معناداري بر سوتپ
 

ل دو پنجم .11 ج ه  فرضی ج  تای  ن
 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب استاندارد شده مسیر

 0,000 6,353 0,083 0,594 زنیسوت ←اي اخلاق حرفه

 
و سطح  0,594زنی برابر با اي بر سوت) میزان تأثیر اخلاق حرفه11بر اساس نتایج جدول (

ت و اي تأثیر مثب) کمتر از پنج صدم بوده بر این اساس اخلاق حرفه0,000معنی به دست آمده (
درصد فرضیه پنجم  95توان عنوان کرد در سطح اطمینان زنی دارد. بنابراین میمعناداري بر سوت

 .شودمیزنی دارد، پذیرفته اي تاثیر معناداري بر سوتوهش مبنی براینکه اخلاق حرفهپژ
 

ل دو ه ششم .12 ج فرضی ج  تای  ن

 فرضیه
ضریب مسیر 

 استاندارد

انحراف 
 معیار

 تایید/رد معناداري tآماره 

 تائید 0,000 4,423 0,085 0,341 زنیسوت ←فرهنگ سازمانی 
هاي مالی پیشگیري از تقلب در صورت ←زنی سوت

 هابانک
 تائید 0,000 5,492 0,355 1,433

 آزمون سوبل

پیشگیري از تقلب در     ←زنی سوت    ←فرهنگ سازمانی 
 هاهاي مالی بانکصورت

 تائید 0,000 5,124 0,125
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بر زنی برامیزان تأثیر فرهنگ سازمانی بر سوت ،شودمشاهده می 12همانطور که در جدول 
) کمتر از پنج صدم بوده بر این اساس فرهنگ 0,000و سطح معنی به دست آمده ( 0,341با 

یشگیري از زنی بر پزنی دارد. همچنین میزان تأثیر سوتسازمانی تأثیر مثبت و معناداري بر سوت
) کمتر از 0,000و سطح معنی به دست آمده ( 1,433ها برابر با هاي مالی بانکتقلب در صورت

زنی تأثیر مثبت و معناداري بر پیشگیري از تقلب در پنج صدم بوده بر این اساس سوت
می توان نتیجه گرفت فرضیه میانجی مورد قبول است.   بنابراینها دارد. هاي مالی بانکصورت

بل همان طوري که در غیر مستقیم از طریق آزمون سو tهمچنین در خصوص سنجش مقدار 
محاسبه شده که با توجه به اینکه این  5,124غیر مستقیم  tجدول نشان داده شده است مقدار 

 زنی در رابطه میان فرهنگ سازمانی وبزرگتر است، می توان نتیجه گرفت سوت 1,96مقدار از 
ن در سطح ایها نقش میانجی و مثبتی دارد. بنابرهاي مالی بانکپیشگیري از تقلب در صورت

ی زنی در رابطه میان فرهنگ سازماندرصد فرضیه ششم پژوهش مبنی بر اینکه سوت 95اطمینان 
 .شودمیها نقش میانجی دارد، پذیرفته هاي مالی بانکو پیشگیري از تقلب در صورت

 
ل  دو هفتم .13ج ه  فرضی ج  تای  ن

 
ا زنی برابر باي بر سوتمیزان تأثیر اخلاق حرفه ،شودمشاهده می 13که در جدول همانطور 

اي ) کمتر از پنج صدم بوده بر این اساس اخلاق حرفه0,000و سطح معنی به دست آمده ( 0,594
ي از تقلب در زنی بر پیشگیرزنی دارد. همچنین میزان تأثیر سوتتأثیر مثبت و معناداري بر سوت

) کمتر از پنج صدم 0,000و سطح معنی به دست آمده ( 1,433ها برابر با مالی بانکهاي صورت
هاي مالی زنی تأثیر مثبت و معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورتبوده بر این اساس سوت

می توان نتیجه گرفت فرضیه میانجی مورد قبول است.  همچنین در  بنابراینها دارد. بانک
غیر مستقیم از طریق آزمون سوبل همان طوري که در جدول نشان  tخصوص سنجش مقدار 

 تایید/رد معناداري tآماره  انحراف معیار ضریب مسیر استاندارد فرضیه

 تائید 0,000 6,353 0,083 0,594 زنیسوت ←اي اخلاق حرفه
پیشگیري از تقلب در  ←زنی سوت

 هاهاي مالی بانکصورت
 تائید 0,000 5,492 0,355 1,433

 آزمون سوبل

هاي مالی پیشگیري ازتقلب در صورت←زنی سوت←اي اخلاق حرفه
 بانکها

 تائید 0,000 5,779 0,178
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 1,96محاسبه شده که با توجه به اینکه این مقدار از  5,779غیر مستقیم  tداده شده است مقدار 
یري از تقلب اي و پیشگزنی در رابطه میان اخلاق حرفهبزرگتر است، می توان نتیجه گرفت سوت

درصد  95ش میانجی و مثبتی دارد. بنابراین در سطح اطمینان ها نقهاي مالی بانکدر صورت
تقلب  زنی در رابطه میان فرهنگ سازمانی و پیشگیري ازفرضیه هفتم پژوهش مبنی بر اینکه سوت

 .شودمیها نقش میانجی دارد، پذیرفته هاي مالی بانکدر صورت
 

  گیريبحث و نتیجه
هاي گوناگونی ها و شکلخطرهاي ناشی از آن، روشموضوع تقلب (فریب دادن)، تهدیدات و 

 رانههاي پیشگیه است. اگرچه روشهاي بسیاري در قرن اخیر گشتدارد که باعث ایجاد هرج و مرج
انیِ کسب چنان تهدیدِ به تقلب بزرگترین نگرهم اما شده،فراوانی براي مقابله با اقدامات متقلبانه انجام 

توانیم یک تقلب یا فساد اقتصادي را در کشورمان پیدا کنیم که از مسیر  یاکنون نم. هم استو کارها 
بانک ها عبور نکرده باشد و وقوع تقلب در بانک هاي کشور، به عنوان گلوگاه اصلی فساد در ایران 

کند. تقلب در بانک ها، شامل رشوه و سندسازي براي دریافت تسهیلات، پولشویی و عمل می
ترین نمودهاي تقلب در نظام بانکی کشور است. بسیاري از اقدامات بانکی از اختلاس از جمله مهم

سبه انواع محا شیوهها،  جمله ثبت اسناد مالی و تهیه دفتر روزنامه و کل و عملکرد حسابداري بانک
ا ها و ذخیره مطالبات بها و استهلاك دارائی ذخیره دارائی  شیوهها از نظر سررسید و اقساط آنها،  وام

حسابداري سر و کار دارد. حسابداري یک سیستم اطلاعاتی است و یکی از اجزاي این سیستم 
اطلاعاتی، نیروي انسانی است که با اشخاص ثالث جامعه سر و کار دارد و پیوسته در تقابل و وابستگی 

ادگی وان به ستها قرار دارد و بروز رفتارهاي غیراخلاقی از سوي حسابداران، نشان داد که نمی با آن 
را  هاي متعددياز اهمیت اخلاق و نقش آن در کشف و پیشگیري از تقلب چشم پوشی کرد. راه 

توان براي کشف و پیشگیري از تقلب در نظام بانکی ایران معرفی کرد اما این پژوهش به ارائه می 
اي با رفهلاق حها مبتنی بر فرهنگ سازمانی و اخهاي مالی بانکمدل پیشگیري از تقلب در صورت

که فرهنگ  ردکتوان بیان زنی پرداخت. با توجه به نتایج تحلیل ساختاري میتاکید بر نقش سوت
. فرهنگ ها داردهاي مالی بانکسازمانی تاثیر مثبت و معناداري بر پیشگیري از تقلب در صورت

یري و معناداري بر پیشگ هاي مناسب در سازمان، تاثیر مثبتها، اصول و رویهسازمانی با ایجاد ارزش
ها دارد. فرهنگ سازمانی منجر به افزایش اخلاقی و ارتقاء اصول هاي مالی بانکاز تقلب در صورت

اعث کند. فرهنگ سازمانی بهاي تقلبی منع میشود که افراد را از انجام فعالیتاخلاقی در سازمان می
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راي انجام هاي بباعث کاهش فرصت شود کهپذیري در سازمان میافزایش پاسخگویی و مسئولیت
ور مستقیم تواند به طشود. بنابراین، فرهنگ سازمانی قوي و مناسب میتقلب و سوء استفاده مالی می

 ها کمک کند و از پایداري و اعتبار سازمان حفاظتهاي مالی بانکبه پیشگیري از تقلب در صورت
ابداري و گزارشگري مالی اثرگذار است. هاي حس. فرهنگ یکی از عوامل محیطی که بر رویهکند

)  بیان می کنند فرهنگ سازمانی با کاهش مدیریت سود و افزایش 1400ریاحی نژاد و  توانگر (
 . شودهاي مالی منجر به کاهش تقلب میخوانایی گزارش

بیانگر این است که فرهنگ سازمانی نقش مهم و معناداري در پیشگیري از پژوهش نتایج 
هاي اخلاقی، ها دارد. وجود فرهنگی که برارزشهاي مالی بانکورتتقلب در ص

کیفیت  هاي داخلی و بهبودکند باعث تقویت کنترلپذیري و شفافیت تأکید میمسئولیت
شود. این فرهنگ سازمانی، از بروز رفتارهاي متقلبانه جلوگیري نموده و گزارشگري مالی می
دهد. در واقع، فرهنگ سازمانی عات مالی را افزایش میکنندگان از اطلاسطح اطمینان استفاده

کند هاي کنترل موثر و جلوگیري از تقلب مالی عمل میاي براي ایجاد نظامقوي به عنوان پایه
 .هاي پیشین نیز مورد تأیید قرار گرفته استکه این موضوع در پژوهش

ارهاي ت مالی و جلوگیري از رفتاي نیز به عنوان یکی از ارکان کلیدي در حفظ سلاماخلاق حرفه
مدیریت  اي در حسابداري وشود. پایبندي به اصول اخلاقی و استانداردهاي حرفهمتقلبانه شناخته می

طلبانه را کاهش هاي مالی شده و رفتارهاي فرصتمالی موجب افزایش دقت و صحت گزارش
ه به دهد بلکو مدیران را شکل می اي نه تنها رفتارفردي حسابداراندهد. بنابراین، اخلاق حرفهمی

 کند.عنوان یک عامل ساختاري در ایجاد اعتماد و صحت اطلاعات مالی عمل می
الی هاي کشف و پیشگیري ازتقلب در گزارشگري مزنی به عنوان یکی ازمؤثرترین مکانیزمسوت

زنی به رفتار سوتدهنده تخلفات و ایجاد محیطی که شناخته شده است. حمایت از کارکنان گزارش
الی ها و تقویت شفافیت معنوان عملی اخلاقی تشویق و حمایت شود، موجب افزایش کشف تقلب

ي و ازنی نقش میانجی قوي در رابطه میان فرهنگ سازمانی، اخلاق حرفهشود. در نتیجه، سوتمی
زنی از سوت ایتهاي حمدهد که توسعه سیستمکند. این موضوع نشان میپیشگیري از تقلب ایفا می

 .ته شودهاي مالی به کار گرفتواند به عنوان ابزاري مؤثر در حفظ شفافیت و یکپارچگی گزارشمی
اي بر اهمیت تلفیق فرهنگ سازمانی سالم، اخلاق حرفهپژوهش هاي این در مجموع، یافته

گر یزنی تأکید دارد که این سه عامل به صورت مکمل یکدقوي و سازوکارهاي اثربخش سوت
ها را تضمین کرده و موجب افزایش اعتماد عمومی و بهبود کیفیت توانند سلامت مالی بانکمی
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گزارشگري مالی شوند. از منظر حسابداري، تقویت این عوامل به منظور پیشگیري از تقلب 
هاي هاي قانونی و افزایش اعتبار نهادتواند به حفظ یکپارچگی اطلاعات مالی، کاهش ریسکمی

 هاي مالی شناخته شود. عنوان راهبرد کلیدي در مدیریت ریسکبینجامد و بهمالی 
یري از زنی در پیشگاي و سوتحاضر ازنظر تأثیرفرهنگ سازمانی، اخلاق حرفهپژوهش نتایج 

 هاي پیشین است. درهاي پژوهشها همراستا و منطبق بر یافتههاي مالی بانکتقلب در صورت
) و 1400همکاران( پور و)، سبحانی1403پژوهش پورعزیزیان و شیبانی( مانندهاي مختلف پژوهش

) تأکید شده که فرهنگ سازمانی سالم و اخلاقی نقش مهمی در کاهش 2022چن و همکاران (
ه نبود دهند کهاي مالی و تقویت سلامت گزارشگري مالی دارد. این مطالعات همچنین نشان میتقلب

د باعث عادي شدن تقلب شده و ریسک رفتارهاي غیر اخلاقی و توانفرهنگ سازمانی مناسب می
اي هاي در کاهش تقلب مورد تأیید پژوهشمتقلبانه را افزایش دهد. همچنین نقش اخلاق حرفه

ها و استانداردهاي ) است که بر پایبندي به ارزش1403پژوهش نیکخو و همکاران ( مانندمختلفی 
ی موثر در افزایش کیفیت گزارشگري مالی و کاهش رفتارهاي حسابداري تاکید دارند و آن را عامل

دهد اخلاق ها هماهنگی دارد و نشان میحاضر با این یافتهپژوهش دانند دراین راستا، نتایج متقلبانه می
 .شوداي با ارتقاء تعهدات حسابداران و مدیران، مانع بروز تخلفات مالی میحرفه

وي و اثربخش در پیشگیري و شناسایی تقلب مالی، در مطالعات زنی نیز به عنوان مکانیسمی قسوت
) به عنوان عنصري کلیدي مطرح شده است که با فراهم 2025) و میلر(2022مک کورمک( مانندمتعدد 

دهی و حمایت از افشاگران، موجب افزایش شفافیت و پاسخگویی سازمانی آوردن سازوکارهاي گزارش
گیري اي در پیشزنی درتقویت اثرات فرهنگ سازمانی و اخلاق حرفهشود. اهمیت نقش میانجی سوتمی

کند. با توجه به از تقلب نیز در مطالعات مشابه تایید شده است که این یافته پژوهش حاضر را تقویت می
ر اخلاق شود که ابتدا با ایجاد یک فرهنگ سازمانی مبتنی بها پیشنهاد مییافته هاي پژوهش به مدیران بانک

هاي هاي اخلاقی را در سازمان ترویج دهند. این شامل ارائه آموزشاي و شفافیت، اعتقادات و ارزشهحرف
نین، ها و فسادهاي مالی است. همچزنی در پیشگیري از تقلباي و نقش سوتمستمر در زمینه اخلاق حرفه

اد ریت آنها در سازمان ایجزنی و مدیهاي سوتها و فرآیندهایی را براي انجام گزارشمدیران باید سیاست
 ها و فسادهاي مالی تحت حمایت سازمان قرار دارد.کنند تا کارکنان حس کنند که گزارش دادن به تقلب

هاي پاداش و تشویق براي کارکنانی که به صورت فعال در شناسایی وگزارش همچنین، مدیران باید برنامه
 ند تا تشویق به رفتارهاي اخلاقی و پاسخگویی دراند، ایجاد کنها و فسادهاي مالی شرکت کردهتقلب

رده و اي را تقویت کتوانند فرهنگ سازمانی و اخلاق حرفهسازمان ترویج شود. با این کارها، مدیران می
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پیشنهاد می شود با آموزش  هابانکها شوند. به مدیران هاي مالی بانکباعث پیشگیري از تقلب در صورت
زنی در شرایط اي به کارکنان در برخورد با تقلب و استفاده از قوانین سوت صحیح فرهنگ واخلاق حرفه

ها شوند. هاي مالی بانکهاي آموزشی موجب پیشگیري از تقلب در صورتمورد نیاز با استفاده از دوره
قرار  هاي اجرایی مورد بررسیموضوع این پژوهش را در دستگاهشود درنهایت به پژوهشگران پیشنهاد می

یشگیري از اي بر پدر بررسی تاثیر فرهنگ سازمانی و اخلاق حرفهشود می. به پژوهشگران پیشنهاد ندده
 هاي مالی از نقش میانجی آموزش سوت زنی به کارکنان استفاده کنند.تقلب در صورت

 
   مشارکت نویسندگان

بعدي  لیه وهاي اونویسسازي مقاله و نوشتن پیشهمه نویسندگان به طور مساوي در مفهوم
 .مشارکت داشتند

 .ها به درخواست نویسندگان در دسترس هستندداده
 

   تشکر و قدردانی
  کنند.کنندگان در این مطالعه تشکر مینویسندگان از تمام شرکت

  کنند.شان تشکر مینویسندگان از داوران ناشناس براي نظرات سازنده
 .کنندارزشمند خود دربازبینی مقاله تشکر مینویسندگان ازداوران ناشناس براي پیشنهادات 

 
   ملاحظات اخلاقی

برداري غیرمجاز و هرشکلی از سوءاستفاده ها، تحریف و کپینویسندگان از تقلب در داده
 .اجتناب کردند

 
   منابع تأمین مالی

هاي عمومی، هاي حامی در بخشهیچ گونه کمک مالی خاصی از سازمانپژوهش این 
 .انتفاعی دریافت نکردتجاري یا غیر

 
   تضاد منافع

  کنند.نویسندگان تضاد منافعی اعلام نمی
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Study: Iranian Capital Market) 1 
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Highlights  
• This study proposes a multi-objective portfolio optimization model (return, risk, and liquidity) under 

deep uncertainty in the Iranian capital market, using a scenario-based approach combined with 
generalized goal programming (GGP with reference point method). 

• The model employs a two-stage stochastic framework that allows an initial portfolio decision followed by 
scenario-specific adjustments, providing high flexibility and robustness in highly uncertain environments. 

• Four main scenarios were defined (intensified sanctions & stagflation, improved relations & economic 
boom, sanctions with balanced recession, relative stability with domestic growth) and their approximate 
probabilities were estimated using Monte Carlo simulation based on historical data. 

• In out-of-sample testing, the proposed model achieved an average annual return of 16.8% and a Sharpe 
ratio of 1.46, significantly outperforming traditional models such as Markowitz mean-variance, CVaR, 
and MAD, especially during recession and high-volatility periods. 

• Explicitly incorporating liquidity as a third objective (often ignored in classic models) and addressing 
Iran-specific market features (sanctions, high inflation, liquidity constraints) represent the main 
innovations and practical strengths of the study. 

Abstract 
This study aims to present an optimization model for a multi-objective stock portfolio in the 

Iranian capital market under conditions of deep uncertainty. The research adopts a descriptive-
analytical approach to optimize stock portfolio selection in the Iranian capital market under deep 
uncertainty. This study employs a mixed-methods approach, combining both quantitative and 
qualitative methods. In the quantitative section, mathematical modeling and simulation techniques 
are used to optimize the portfolio based on three objectives: return, risk and liquidity. The two-stage 
approach employed allows for initial decision-making followed by alignment with real market 
scenarios. Data is analyzed using Monte Carlo simulation and a generalized goal programming 
method is utilized for optimization. This model assists investors in selecting a portfolio that is 
suitable under conditions of uncertainty. Overall, the findings of this study indicate that the scenario-
based multi-objective approach in stock portfolio selection, especially under deep uncertainty, can 
be an effective tool for investors and portfolio managers. By providing a comprehensive and 
flexible framework, this model facilitates improved risk management and portfolio performance 
optimization. However, the effectiveness of this model is contingent on the accuracy of scenario 
determination.  
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Introduction 
Portfolio selection is a complex issue in financial management, 

particularly in volatile markets influenced by global economic interactions, 
crises, and sanctions. In the Iranian capital market, characterized by high 
inflation, economic instability, political risks, and sanctions, investors face 
deep uncertainty—defined as conditions where decision-makers cannot 
agree on models, probability distributions of external inputs, or even value 
functions for ranking outcomes (Lempert, Popper, & Bankes 2003; 
Marchau Walker, Bloemen, & Popper 2019). Traditional models, such as 
Markowitz's mean-variance framework, often focus solely on return and 
risk, overlooking liquidity—a critical factor in emerging markets like Iran. 
This study addresses these gaps by proposing a multi-objective portfolio 
optimization model that incorporates return, risk, and liquidity under deep 
uncertainty. Using a scenario-based approach, the research develops a 
robust framework for the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse, 
aiming to assist investors and portfolio managers in achieving resilient 
performance amid unpredictable conditions. 

 
Methodology 

The research employs a mixed-methods descriptive-analytical 
approach, combining quantitative and qualitative techniques. Data were 
collected from secondary sources, including TSETMC, Codal, and the 
Central Bank of Iran, covering 50 selected companies from 1397 to 1402 
(Persian calendar). Historical data were analyzed using ARIMA-GARCH 
models for forecasting and Monte Carlo simulation (10,000+ iterations in 
MATLAB) to generate probabilities for four scenarios: (1) intensified 
sanctions and stagflation, (2) improved relations and economic boom, (3) 
sanctions with balanced relations and recession, and (4) relative stability 
with domestic growth. 

A two-stage stochastic optimization model was developed, allowing 
initial decisions followed by scenario-specific adjustments. Optimization 
was performed using generalized goal programming with a reference point 
approach in MATLAB (fmincon solver), minimizing deviations from 
target levels for three objectives: maximizing expected return, minimizing 
risk (measured via CVaR), and maximizing liquidity. Qualitative inputs 
from expert interviews informed scenario definition, objective weights, 
and reference levels. Constraints included diversification limits, 
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minimum/maximum allocations per stock, and maximum adjustments 
between stages. 

 
Results 

The model was tested across multiple runs with varying objective 
weights, yielding Pareto-optimal portfolios. Expected returns ranged from 
6% to 8%, risk from 12% to 14%, and liquidity from 6.5 to 7.5 across 
scenarios. Descriptive statistics showed positive correlations between 
return and risk (0.65) and return and liquidity (0.42), with a weak negative 
correlation between risk and liquidity (-0.18). Out-of-sample tests using 
rolling windows demonstrated superior performance: the proposed model 
achieved an annual return of 16.8%, outperforming benchmarks like the 
Markowitz mean-variance model, CVaR-based approaches, and the 
Tehran Stock Exchange index in terms of risk-adjusted returns (higher 
Sharpe ratio). 

Scenario analysis revealed adaptability: growth stocks were favored in 
boom scenarios, while defensive stocks dominated in recessionary ones. 
Sensitivity analysis confirmed robustness, with changes in weights or 
reference levels influencing trade-offs predictably (e.g; higher return 
weight increased returns but also risk). 

 
Discussion 

The findings highlight the effectiveness of the scenario-based multi-
objective approach in handling deep uncertainty, outperforming 
traditional single-objective models by incorporating liquidity and 
allowing post-revelation adjustments. This aligns with prior studies 
emphasizing multi-criteria decision-making in emerging markets but 
extends them by explicitly modeling deep uncertainty without relying on 
precise probabilities. In the Iranian context, the model's flexibility 
addresses unique challenges like sanctions and liquidity constraints, 
providing better risk management during volatile periods. Comparisons 
with methods like genetic algorithms or hybrid mean-semivariance-
entropy models showed the proposed framework's computational 
efficiency and superior real-world performance. Limitations include 
dependency on accurate scenario specification and the need for ongoing 
updates amid rapid market changes. 
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Conclusions 
This study demonstrates that a scenario-based multi-objective portfolio 

selection model, integrating generalized goal programming in a two-stage 
framework, serves as an effective tool for investors in the Iranian capital 
market under deep uncertainty. By simultaneously optimizing return, risk, 
and liquidity while accommodating diverse future scenarios, the model 
enhances risk management and portfolio resilience. It offers practical value 
for individual and institutional investors, financial analysts, and 
policymakers. Future research could incorporate additional criteria (e.g; 
ESG factors or behavioral preferences), machine learning for scenario 
generation, or extensions to other asset classes. Overall, the approach 
provides a comprehensive, flexible framework for navigating uncertain 
environments, contingent on precise scenario calibration and periodic 
refinement. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار
مدیریت پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 
 181-216، صص 1405 بهار، 73، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 یمبتن قیعم تیعدم قطع طیانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا
 1)رانیا هی: بازار سرماي(مطالعه مورد ویبر سنار

 2میثم دعائی
 
 

 نکات برجسته
با روش نقطه  GGP( افتهیمیتعم یآرمان يزیرو برنامه ویسنار کردیبر رو یمبتن) یو نقدشوندگ سکیپژوهش مدل چندهدفه (بازده، ر نیا •

 .دهدیارائه م رانیا هیبازار سرما قیعم تیعدم قطع طیانتخاب سبد سهام در شرا يمرجع) برا
شدن  سبد پس از روشن لیو سپس تعد هیاول يریگمیکه امکان تصم کندی) استفاده ميا(دو مرحله یاز ساختار دوطرح يشنهادیپ مدل •

 .کندیم جادیا تیدر برابر عدم قطع ییبالا يریپذو انعطاف آوردیبازار را فراهم م یواقع يویسنار
) با کمک یبا رشد داخل یبا رکود متعادل، ثبات نسب میبهبود روابط و رونق، تحر ،یو رکود تورم میتحر دی(تشد یاصل يویسنار چهار •

 ها محاسبه شده است.آن یبیو احتمالات تقر فیتعر یخیتار يهاکارلو و دادهمونت يسازهیشب
 تز،یمارکو يهانسبت به مدل يعملکرد بهتر 1,46و نسبت شارپ  ٪16,8 نیانگیبا بازده سالانه م يشنهادیآزمون خارج از نمونه، مدل پ در •

CVaR  وMAD از خود بروز داد. يشتریمقاومت ب زین دیرکود و نوسان شد طینشان داد و در شرا 
خاص بازار  يهایژگیبه و ژهی) و توجه وشودیگرفته م دهیمعمولاً ناد یسنت يهاعنوان هدف سوم (که در مدلبه ینقدشوندگ اریمع گنجاندن •
 مطالعه است. نیو نقاط قوت ا هاينوآور نیتر) از مهمینقدشوندگ تیتورم بالا، محدود م،ی(تحر رانیا

 چکیده
انجام  قیمع تیعدم قطع طیتحت شرا رانیا هیسبد سهام چند هدفه در بازار سرما يسازنهیمدل به کیپژوهش حاضر با هدف ارائه 

 قیعم تیعدم قطع طیتحت شرا رانیا هیسبد سهام در بازار سرما نهیبه انتخاب به یلیتحل - یفیتوص کردیشده است. پژوهش حاضر با رو
 يها. دادهاست 1402اسفند  انیتا پا نیفرورد يدر بازه ابتدا رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا عالف يهاپرداخته و شامل شرکت

)، سامانه کدال و بانک TSETMCبورس اوراق بهادار تهران ( يفناور تیریشرکت مد یاطلاعات يهاگاهیشامل پا هیپژوهش از منابع ثانو
 يهاافزار متلب و مدلکارلو در نرممونت يسازهیشده و با استفاده از روش شب يگردآور 1402تا  1397دوره  يبرا رانیا يمرکز

ARIMA-GARCH نقطه  کردی(رو هافتیمیتعم یآرمان يزیراز روش برنامه يریگچندهدفه با بهره يسازنهیبه ن،یشدند؛ همچن لیتحل
 يسازاده از مدلبا استف یاستفاده کرده و در بخش کم یفیو ک یکم یبیترک يهامطالعه از روش نیمرجع) در متلب انجام شده است. ا

مورد  يارحلهدو م کردیکرده است. رو يسازنهیبه یو نقدشوندگ سکیسبد سهام را بر اساس سه هدف بازده، ر ،يسازهیو شب یاضیر
و از روش  لیکارلو تحلتمون يسازهیها با شبسازد. دادهیبازار را ممکن م یاقعو يوهایآن با سنار قیو سپس تطب هیاول يریگمیاستفاده، تصم

 طیمتناسب با شرا یسهام تا سبد کندیکمک م گذارانهیمدل به سرما نیاستفاده شده است. ا يسازنهیبه يبرا افتهیمیتعم یآرمان يزیربرنامه
خاب سبد سهام، به در انت ویبر سنار یچند هدفه مبتن کردیکه رو دهدیپژوهش نشان م نیا يهاافتهیانتخاب کنند. در مجموع،  تیعدم قطع

 کیا ارائه مدل ب نیباشد. ا يگذارهیسبد سرما رانیو مد گذارانهیسرما يمؤثر برا يابزار تواندیم ق،یعم تیعدم قطع طیدر شرا ژهیو
مدل  نیا یشحال، اثربخ نی. با اآوردیمعملکرد سبد را فراهم  يسازنهیو به سکیر تیریامکان بهبود مد ر،یپذچهارچوب جامع و انعطاف

ش به بهبود پژوه نیمداوم دارد. ا یروزرسانو به یبه بررس ازیو سطوح هدف وابسته است و ن تیاهم يهاوزن وها،یسنار نییبه دقت در تع
امکان ساخت  ،ییاراد رانیدو م گذارانهیسرما ي. براکندیکمک م يگذارهیسرما يهايبازار و استراتژ طیشرا ینیبشیپ سک،یر تیریمد

استفاده  ینوسان يدر بازارها سکیر یابیارز ياز آن برا توانندیم یمال گرانلی. تحلشودیفراهم م تیعدم قطع طیمتناسب با شرا يسبدها
 .برندیبازار بهره م يهارساختیتوسعه دانش و بهبود ز ياز آن برا گذاراناستیها و سکنند و دانشگاه

 .سکیر تیریبازار، مد تیسبد سهام چندهدفه، عدم قطع هاي کلیدي:واژه
  .G11, C61, C44 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
لات تعام یلاست که به دل یدر حوزه مال یچیدهاز مسائل پ یکی 1گذاريیهانتخاب سبد سرما

 تريیشب یتاهم یمی،و تحر یبحران یطبه خصوص در شرا ی،ها و اقتصاد جهانگسترده شرکت
گذشته نشان داده است که  یمال يها. بحران)2011، 2گوپتاو  تزیمارکوویابد (فابوزي ، یم

 یجبر نتا چشمگیري ثراتا تواندیآن مزمان وقوع رکود و سرعت خروج از  ییشناسا
ام بازده سه یدبه نوسانات شدراستا، باتوجه ین. در ا)2009، 3ینهارترا( داشته باشد گذاريیهسرما

 یانرا م یتفاوت بازده ینترکه کم ياستفاده از منابع موجود، انتخاب سبد سازيینهو لزوم به
 ردار استبرخو ییبالا یتارائه دهد از اهم یبمناس یمختلف داشته باشد و نقدشوندگ هايییدارا

 گذاريیهسرما یرانتا مد شودیها موجب مچالش ین. ا)2024، 4بن آمور و والتر،  اوغلوکنداك(
 یسکو ر مطلوب یبازده ی،و مال ياقتصاد یدارناپا یطباشند که در شرا ییسبدها یجادبه دنبال ا

 .)1403(جیرفتی و همکاران،  را فراهم کنند ياشدهکنترل
 داريیهقرن نوزدهم آغاز شد، نظام سرما یلکه در اواخر قرن هجدهم و اوا یدر انقلاب صنعت

 تبوده اس روبرو يو اقتصاد یمال يهانظام همواره با بحران یناما ا شد؛ ینظام فئودال یگزینجا
، تورم و بالا ینگیچون نقد یمشکلاتبه باتوجه یران،اقتصاد ا یکنون یط. در شرا)2020، 5(استرنز

 یریتو مد گیريیشپ يمناسب برا هايیاستس ینها و تدوبحران یو بررس یلتحل ي،اقتصاد ثباتییب
) و 1402(عباسی نژاد و همکاران، کرده  یداپ یاديز یتاهم گذاريیهدر حوزه سرما یژهها به وآن

که  شودیم گفته یطیبه شرا یقعم یتعدم قطععدم قطعیت بیشتر شده است.  بنابراین
 یع)، توزکندیم یفرا توص یجاقدامات و نتا ینمدل (که روابط ب يبر رو توانندینم گیرندگانیمتصم

 نندتوافق ک هاینهگز يبندرتبه يبرا يگذارتوابع ارزش یحت یا ی،خارج هايياحتمالات ورود
 یسکفراتر از ر یتنوع عدم قطع ین. ا)2019، 7و بنکسپوپر ،  لمپرت؛ 2019، 6بلومنو  واکر(مارکو، 

شامل  شده اما نامطمئن) است وشناخته هايیع(با توز یمعمول یتشده) و عدم قطع(با احتمالات شناخته
 نامشخص است. یزن یجدامنه ممکن نتا یکه حت ییجا شود،یم 8ناشناخته يهاناشناخته
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انتخاب سبد سهام مناسب است که  ،گذارانیهسرما یاساس يهااز چالش در این راستا یکی
 ینا در. )2021، 1یرد (یی ، لی و ژانگفرد صورت گ پذیريیسکبه اهداف و رباتوجه یدبا

 ينهادها یران،در ا یمال يابزارها یچیدگیو پ ینوپا بودن صنعت مال یلراستا، به دل
پرنوسان بورس  يورود به بازارها يبرا ی،و چه دولت یچه در بخش خصوص گذاري،یهسرما

رو،  ین. از ا)1400(جعفري و همکاران،  هستند روبروکلان  یماتبا تصم یرانتهران و فرابورس ا
 ندیدر فرآ یاصل يهااز دغدغه یکیکم،  یسکبالا و ر یارزشمند با بازده هايسهم ییشناسا

 .)1404رود (دعائی، یبه شمار م گذاريیهانتخاب سبد سرما
 یطرادر ش یوبر سنار یچندهدفه مبتن یزيربرنامه يبرا یدجد ارچوبهچ یک پژوهش ینا

ب سبد انتخا يبرا یارهچندمع گیريیمتصم هايیککه از تکن دهدیارائه م یقعم یتعدم قطع
به عنوان  یوهاارچوب، سنارهچ یندر ا)، 2023( 2یووتیساكچاطبق گفته . کندیسهام استفاده م

ترش با بازگشت را گس يادو مرحله یتصادف یزيرو برنامه روندیبه کار م یحاتاز ترج يابعاد
 يشامجدد پس از اف گیريیممعقول در مرحله اول و تصم گیريیمبه تصم یکردرو ین. ادهندیم

 ازیبه مرحله دوم موکول شده و ن هاینهکه هز يبه طور کند،یدر مرحله دوم کمک م یوهاسنار
 .رودیم ینشوند، از بیرگز آشکار نمکه ه یوهاییسنار يبرا ینهبه پرداخت هز
انتخاب سبد سهام است که ضمن  يبرا یاضیمدل ر یکپژوهش توسعه  ینا یهدف اصل

 گیريیمصمو ت یلبه تحل ی،نقدشوندگ یسک وهمچون بازده، ر یدر نظر گرفتن عوامل مختلف
و د گیريیمتصم یندفرآ یکهدف،  ینا يکمک کند. در راستا گذاريیهسرما ینهدر زم
ر را ب گذاريیهسبد سرما یمتنظ يلازم برا یريپذخواهد شد که انعطاف یطراح يامرحله

 ايیوهسنار يسازو مدل ییشناسا ین،بر ا افزون. آوردیبازار فراهم م یرمتغ یطاساس شرا
 یگراز د گذاريسبد سرمایهها بر آن یراتتأث یو بررس یمال يو بازارها يمختلف اقتصاد

 يبرا یارمع - پژوهش شامل استفاده از مفهوم متا یوهش است. اهداف فرعپژ یناهداف ا
 زيسایکپارچه یو،مختلف سنار هايیرمجموعهدر ز گذاريسبد سرمایهعملکرد  یابیارز

بد حل مسئله انتخاب س براينقطه مرجع  یکردرو یريکارگو به یآرمان یزيربرنامه يهاروش
 یرانبورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا يهاادهبا د يمطالعه مورد یکسهام و انجام 

 .است یجنتا یابیمنظور ارزبه

                                                                                                                                      
1. Yi, Li & Zhang 
2. Chaiwuttisak 
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 وهايیچندهدفه و با در نظر گرفتن سنار سازيینهاز روش به یريگپژوهش با بهره ینا
در  توانیپرسش است که چگونه م ینبه دنبال پاسخ به ا یران،ا یهبازار سرما يبرا یندهمختلف آ

 یاز بازده يبر برخوردار افزونانتخاب کرد که  یسبد سهام ی،آت هايیتعدم قطع یطشرا
هدف،  ینتحقق ا يباشد. برا یرشدر سطوح قابل پذ یزآن ن نقدشوندگیو  یسکمطلوب، ر

 یکه و هر در نظر گرفته شد یهبازار سرما یندهمرتبط با آ یاسیو س يمختلف اقتصاد یوهايسنار
 .شودیگنجانده م سازيینهدر مدل به یقطور دقبه یوهاسنار یناز ا

د به بهبو یه،مختلف دارد. در بازار سرما يهادر حوزه ياگسترده يپژوهش کاربردها ینا
 ي. براکندیبازار کمک م یطشرا بینییشو پ یسکر یریتمد هايیرساختابزارها و ز

عدم  یطب با شرامتناس گذاريیهسرما يامکان ساخت سبدها یی،دارا یرانو مد گذارانیهسرما
عه و توس هایسکر یابیارز ياز آن برا توانندیم یمال گرانتحلیل. شودیفراهم م یتقطع

ها به گاهدانش يپژوهش برا ینا ین،استفاده کنند. همچن ینوسان يدر بازارها یمال هايياستراتژ
و  رياگذسبد سرمایه یریتمد ینهدر زم يو کاربرد يتوسعه دانش نظر يبرا یعنوان منبع

 يهاارائه مشاوره ياز آن برا توانندیبازار م اوراناست. مش یدمف گذاريیهسرما هايياستراتژ
 يآن برا یجااز نت توانندیم ياقتصاد یاستگذاراناستفاده کنند و س گذارانیهبه سرما تریقدق

 بازار بهره ببرند. هايیرساختو بهبود ز هاپذیريیبآس ییشناسا
 

 هاتوسعه فرضیهمبانی نظري و 
 یریتددر م یديموضوع کل یکعنوان انتخاب سبد سهام به گذاري،یهو سرما یمال یايدر دن

از  کییو نوسان بازار،  یتعدم قطع یطدر شرا یژهوانتخاب سبد سهام به ،شودیشناخته م یهسرما
. )1991، 1(مارکوویتز است گذاريسبد سرمایه یرانو مد گذارانیهسرما يبرا یاساس يهاچالش

 بازده و کاهش یشسبد سهام با هدف افزا سازيبهینه يبرا یمختلف يهاراستا، مدل یندر ا
ا استفاده از و ب یتعدم قطع یطحال، انتخاب سبد سهام تحت شرا ین. با ااندیافتهتوسعه  یسکر

 یطعصورت قبه توانندینم یقطور دقاست که به یتوجه به عوامل یازمندچندهدفه، ن يهاروش
 .)1952، 2(روي شوند بینییشپ

                                                                                                                                      
1. Markowitz 
2. Roy 
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سب حداکثر منظور کبه هاییاز دارا یمنابع به انواع مختلف یصتخص یندانتخاب سبد سهام فرآ
 یهکه بازار سرما یی. از آنجا)2011،  گوپتا و تزیمارکوو(فابوزي،  است یسکبازده با حداقل ر

ستفاده از ا یازمندن یندفرآ یناست، ا روبرو یبینیشپ یرقابلغ هايیسکهمواره با نوسانات و ر
انتخاب سبد سهام وجود  يبرا یمختلف يهامدل و است تريیچیدهپ یاضیر يهاها و روشمدل

 سازيهیبر شب یمبتن يهاو مدل یخط یزيربرنامه یانس،وار -یانگین م يهادارند که شامل مدل
 .)1997، 1يبکارت و هارو( هستند یوییسنار

 ایکه اطلاعات کامل  شودیم گفته یطیبه شرا یمال يدر بازارها یتعدم قطع روشنیبه 
 ینچن در ،بازار دشوار است یندهآ یتاز وضع یقدق هايبینییشدر دسترس نبوده و پ یقطع
 يمختلف و بر مبنا یوهايبر اساس سنار باید گذاريیهسرما هايگیريیمتصم یطی،شرا

 تواندیم یتقطع عدم. )2024، 2یالابس(تاباش، چلسري، نیشاد و  شوند گرفتهاحتمالات مختلف 
نوع عدم  نیا ،بازار باشد یروانشناس یو حت یاجتماع یاسی،س ي،از عوامل مختلف اقتصاد یناش
ر ب یاديز یراتتأث تواندیم یران،ا یهبازار سرما یرنوظهور، نظ يدر بازارها یژهوبه یتقطع

 .)1402، ایرنیجهانگ، صفا، فلاحی، گل افشان يغفار( داشته باشد گذاريیهسرما یماتتصم
 هدف مورد ینزمان چندهم سازيینهمنظور بهبه یمال هايگیريیمچندهدفه در تصم يهامدل

هدف را  نیبخواهد چند گیرندهیمهستند که تصم یدمف یها زمانمدل ینا گیرند.یاستفاده قرار م
 کند سازيینهزمان بهها، همآن ینمختلف و تعارضات موجود ب هايیتبه محدودباتوجه

مانند حداکثر کردن بازده و حداقل  ییهاسبد سهام، هدف اب. در انتخ)2023یووتیساك، چا(
 یحلاهر تواندیچندهدفه م يهااستفاده از مدل ینمعمولاً در تضاد هستند و بنابرا یسککردن ر

 .)2020، 3؛ زنجیردار1400(دعائی و صابرفرد،  اف باشداهد ینبرآورده کردن ا يمناسب برا
اده از استف یت،عدم قطع یطتحت شرا گیريیممطرح در حل مسائل تصم يهااز روش یکی

چندهدفه مورد توجه قرار  سازيینهبه يهادر مدل یژهوروش به ینا ،مختلف است یوهايسنار
تار مختلف بازار و رف یطشرا يبرا یاحتمال یوهاياز سنار ياروش، مجموعه یندر ا .گرفته است

 ینا یلهوس. به)2024، 4شود (عسگري، محمدي، باکویی و جعفريیدر نظر گرفته م هایمتق
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دم انتخاب سبد سهام در نظر گرفت که نسبت به ع يرا برا ايینهبه یماتتصم توانیم یوها،سنار
 .)2022، 1و مهروترا یمیانرح( تر باشندمقاوم یتقطع

و  ییاسس هايیسکر ید،همچون نوسانات شد هایییژگیبه وباتوجه یرانا یهازار سرماب
خاص از عدم  یطبازار با شرا یکعنوان به ی،اطلاعات هايیتمحدود ینو همچن ياقتصاد

 يازارب یندر چن یوبر سنار یمبتن يهامدل یريکارگبه .برخوردار است ییبالا هايیتقطع
ع و انتخاب سبد مناب یصتخص يبرا تريینهبه یماتذاران کمک کند تا تصمگیهبه سرما تواندیم

 سازيینهبه يهاراستا، استفاده از روش ین. در ا)1402(علیزاده و کیانفر،  سهام اتخاذ کنند
زده کمک با یشو افزا یسکمختلف، به کاهش ر یوهايسنار یلدر کنار تحل تواندیچندهدفه م

 .)1401، راد يمحمودی، صالحی، زوارده زادهیملاعل، زاده یتق( کند
) با هدف توسعه و 1404( يمرادیعلو  السعبرى یعبد موسی، دعائ ي،السرا یحذر راض

سود هر سهم  ینیبیشبه پ ین،ماش یادگیري هايیتمبر الگور یمبتن یبیچارچوب ترک یکآزمون 
پژوهش، با استفاده از  ینپرداختند. در ا ینوظهور عراق و امارات متحده عرب يدر بازارها

مختلف  هايیتم، عملکرد الگورESG يهاو شاخص يکلان اقتصاد یرهايمتغ ی،مال يهاداده
 بینییشدقت پ ینتربالا یتیتقو یانگراد یتمنشان داد که الگور یجشد. نتا یابیارز ینماش یادگیري

ار امارات در باز یژهوبه یزن عییبر پردازش زبان طب یمبتن يهاو مدل دهدیرا در هر دو بازار ارائه م
 ین،اشم یادگیري یکردهايآن است که کاربرد رو بیانگرا هیافتهدارند.  چشمگیريعملکرد 

 ود هر سهمس بینییشدقت پ تواندیبازار، م ينهاد هايیژگیمحور و متناسب با وصورت بافتبه
 بهبود بخشد. يطور معنادارنوظهور به يرا در بازارها

سبد  یبیترک يسازینهمدل به ۀارائ) با عنوان 1403یائی (ن یشخص خیاطیان و در پژوهش
هدف  هدستیابی ب به منظور یآنتروپ یمن -یانس وار یمن - یانگینم یکردپروژه و سهام با رو

 ینوع عنوانها بهدر پروژه گذاريیهسرما یسک،و کاهش ر گذاريیهبه سبد سرما یبخشتنوع
 کردیبا رو یشنهاديقرار گرفته است. مدل پ یدر کنار سهام بازار مورد بررس یدجد ییدارا

 یاعتبارسنج ورنظمو به یافتهتوسعه  یاحتمالات يدر فضا آنتروپییمن - واریانسیمن - یانگینم
 یتمبه کمک سه الگور یهسهم بازار سرما 5پروژه و  3با استفاده از  يعدد یشآزما یکآن، 

نشان داد  جیانجام شده است. نتا يخاکستر يهاو گرگ يرقابت استعمار یک،ژنت يفراابتکار

                                                                                                                                      
1. Rahimian & Mehrotra 
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 مدله کرده و ارائ یگرد یتمنسبت به دو الگور يعملکرد بهتر يرقابت استعمار یتمکه الگور
با  ینههب يکمک کند تا سبدها گذاريیهسرما یرانو مد گذارانیهبه سرما تواندیم یشنهاديپ

 را انتخاب کنند. یسکسطوح مختلف ر
 سبد سهام سازيینهبه يارائه الگوبا عنوان  )1403ی (و خطاب یکاخک يموسو هدف پژوهش

 یحاترجبه تسبد سهام باتوجه سازيینهبهگذار، یهو حافظه سرما يرفتار یحاتبر اساس ترج
داکثر ح بر افزونآمده دستبه ییکه سبد دارا ياگونهاست، به گذاریهو حافظه سرما يرفتار

دارد که  یتاهم یطیموضوع در شرا ینرا کاهش دهد. ا گذاريیهسرما یسککردن بازده، ر
است و  مطرح گذارانیهسرما يحساس برا گیريیمتصم یکبه عنوان  ییسبد دارا سازيینهبه

د سهام سب یریتمد يکارا برا یمدل یازمندمختلف، ن هايیتو محدود هایچیدگیبه پباتوجه
 سکیبا نرخ بازده بالا و ر ییعوامل مؤثر بر انتخاب سبد دارا ییدنبال شناساهاست. پژوهش ب

 يراابتکارف سازيینهروش به یکک به عنوان یژنت یتمراستا، از الگور ینشده است. در اکنترل
هران در در بورس ت شدهیرفتهپذ يهاسبد سهام در شرکت سازيینهحل مسئله چندهدفه به يبرا

 استفاده شده است. 1400سال 
 یاتینقد عمل هايیاننوسان جر یرثأت) با عنوان 1403ی (هاشمو  انیدیحممحسن،  پژوهش
و  ياداقتص یاستس یتعدم قطع یلیسهام: نقش تعد یمتق یسقوط آت یسکصنعت بر ر

سقوط  سکینعت بر رص یاتینقد عمل هايیاننوسانات جر یرتأث یبه بررس ی،شرط يکارمحافظه
شده در بورس اوراق بهادار تهران، با در نظر گرفتن عدم  یرفتهپذ يهاسهام در شرکت یمتق

 1391شرکت از سال  136 يها. دادهپردازدیم یشرط يکارو محافظه ياقتصاد یاستس یتقطع
 يهاو داده یونها از رگرسداده یلتحل يانتخاب و برا يروش غربالگر زبا استفاده ا 1401تا 

مثبت  یرعت تأثصن یاتینقد عمل هايیانکه نوسانات جر دهندینشان م یجاستفاده شد. نتا ییتابلو
 يصاداقت یاستس یتعدم قطع ین،بر ا افزونسهام دارند.  یمتسقوط ق یسکبر ر يو معنادار

 کیسنوسانات بر ر یرتأث یشرط يکارکه محافظه یشود، در حالیم یرتأث ینا یدموجب تشد
 .دهدیسهام را کاهش م یمتسقوط ق

) با عنوان 1403( انیرضائی و لیگرا يصفري، اکبر یعلی، رمضان، زادهیموس هدف پژوهش
 ،ردبر مدل سنجش عملک یسهام مبتن یسکر یلبا درجه تعد گذاريسبد سرمایه يسازینهبه
 هايتمیسهام و استفاده از الگور یسکر یلبه درجه تعدباتوجه گذاريسبد سرمایه سازيینهبه

در بورس  دهشیرفتهپذ يهاشرکت يهااست. روش پژوهش بر اساس داده یبیترک یفرا اکتشاف
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 یرتأث ی) صورت گرفته و به بررس1399تا  1393ساله ( 7 یاوراق بهادار تهران در دوره زمان
که با  دهندینشان م یج. نتاپردازدیم یسکبر بازده و ر گذاريسبد سرمایه یبترک ییراتتغ

 يبالا یراما در مقاد یابد،یم یشسهام افزا ياندازه و تعداد سبدها گذاران،یهتعداد سرما یشافزا
ب در نامناس یمحل يچون رفتارها یبا مشکلات یفرا اکتشاف هايیتمالگور گذاري،یهسرما
هبود باعث ب یبیترک هايیتم. استفاده از الگورشوندیم روبرو هايرگذایهسرما یصتخص

 .شودیم گذاريسبد سرمایه یریتدر مد يو عملکرد بهتر پذیريیسکر
مدل  یکارائه ) با عنوان 1402( انیمعماری و چاشم ينبوداداش پور عمرانی،  پژوهش

نجه س یکدر سبد سهام تحت  يگذاریهسرما براي چندزمانه - چندهدفه یاضیر یزيربرنامه
 یريگزهاندا يچند هدفه و چند زمانه برا یاضیمدل ر یکه توسع یبه بررس یبی،ترک یسکر
 سکیو ارزش در معرض ر یانسوار یم(ن یسکبازده و ر يهاسنجه یبسبد سهام با ترک یسکر

 پانزده يشده برا یپرداخته است. مدل طراح یمعاملات هايینههز یت) به همراه محدودیشرط
به کار  1398به سال  یدر دوره دوازده ماهه منته یرانا یهدر بازار سرما رسهم از پنجاه سهام برت

در  گذارانیهرماس یماتتصم ییدر کارا يبهتر یجنتا ینامیک،د یزيررفته و با استفاده از برنامه
 نیکه ا دهندینشان م هایافتهتر به دست آمده است. و زمان کم ینهمختلف و با هز يهازمان

 در یشرفتهپ يهامدل یتسبد سهام شود و اهم تریشب يبه سودآور نجرم تواندیروش م
 .کندیم ییدرا تأ گذاريیهسرما يسبدها سازيینهبه

بر  یمبتن يادومرحله یکردرو یک) در پژوهش خود 2025( دهناد و دهناد ی،دعائ
رائه کردند. ا سبد سهام ینهانتخاب به يچندهدفه برا سازيینهو به یارهچندمع گیريیمتصم

ه از شداستخراج یارهايبر اساس مع گذاريیهمستعد سرما يهادر مرحله نخست، شرکت
 ازيسینهمدل به یکو در مرحله دوم،  شوندمی بنديیتو اولو ییپژوهش شناسا یاتادب

ته کار گرفمنتخب به يهابه شرکت یهسرما یصتخص يو بازده برا یسکبا اهداف ر
محور استفاده شده است. داده یکردرو یکاز  یت،قطعاجهه با عدممنظور مو. بهشودیم

 یوده و برخب گیريیمتصم یارمع ینتروجه نقد مهم یتکه نسبت کفا دهدینشان م یجنتا
 یطحل مدل در شرا یندارند. همچن گذاريیهسرما يبرا يبالاتر یتها اولوشرکت

 اتیمبر تصم يمعنادار یرمختلف تأث یوهايآن است که سنار یانگرب یتقطععدم
 هامسبد سانتخاب  یندموضوع را در فرآ ینا یدبا گذارانیهداشته و سرما گذاريیهسرما

 مدنظر قرار دهند.
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 گذاريسبد سرمایه يبندانتخاب و زمان) با عنوان 2025( 1باي، یانگ، پن و سان پژوهش
سبد  ینهبه يبندانتخاب و زمان يبرا یاضیر یمدل اینامیک،د ییافزاها با در نظر گرفتن همپروژه

 سازيیها را کمّپروژه ینامیکد ییافزاهم یراتکه تأث دهدیها ارائه مپروژه گذاريسرمایه
و استفاده  الییرمو غ یبه دو بخش مال گذاريسبد سرمایه یايمزا یمبا تقس یشنهادي. مدل پکندیم

 يبندها را انتخاب کرده و زمانپروژه ینبهتر تا کندیکمک م یرانبه مد ینامیک،د یستماز س
 گذاريد سرمایهسب ینهبه يبندانتخاب و زمان یقبل مطالعاتپژوهش به  ینکنند. ا یینمناسب را تع

 .کندیها کمک مپروژه گذاريسبد سرمایهمؤثر  یریتها افزوده و به مدپروژه
نوظهور:  يبازارها يهاهترس بازار و بازد) با عنوان 2025( 2یو اوماهون یولادخان پژوهش

 یکاو دلار آمر VIX يهاشاخص ییراتتغ یرتأث ،و شاخص دلار VIXشاخص  یراتتأث یلتحل
که  دهندینشان م یج. نتاکندیم یرا بررس 2023تا  2005نوظهور از  يبر بازده سهام در بازارها

 ییراته تغک یدر حال دهد،یطور نامتقارن بازده سهام را کاهش مبه VIXشاخص  یشافزا
 بینییشپ تواندیدو شاخص م ینا یبترک مچنیندارند. ه یثابت و متقارن یرشاخص دلار تأث

 نوظهور ارائه دهد. ياز بازده سهام در بازارها تريیقدق
و  ییکالا يهابخش ینب یسکانتقال ر یاآبا عنوان  )2025( 3و غوربل یقلاب پژوهش

لزات ف ي،سه بخش کالا (انرژ ینب یسکر یزسرر یبررسبه  سهام نوظهور وجود دارد؟ يبازارها
 یتگهمبس يهاسهام نوظهور پرداخته است. با استفاده از روش ي) و بازارهايگرانبها و کشاورز

 یزنشان داد که سرر یج، نتایشرط یسکنامتقارن و ارزش در معرض ر یشرط ینامیکد
 کیسر یزاز موارد، سرر یاريدر بسوجود دارند و  داریطور معن هب يو صعود ینزول هايیسکر

 یدر برخ يو صعود ینزول هايیسکر یزسرر یندوطرفه نامتقارن مشاهده شده است. همچن
ها جفت ریگکه در د یدر حال یافته، یشافزا چشمگیربه طور  یجهان یها پس از بحران مالجفت

 یراتاثو ت يادرك رفتار دنباله یتبه اهم هایافتهنداشته است.  یاديز ییراتتغ یزهاسرر ینا
 اشاره دارد. گذارانیاستو س گذارانیهسرما یانم یسکر یریتمد يبرا هایسکنامتقارن ر

 یکبحران:  يهاسهام در دوره ينوسانات بازارهابا عنوان  )2025( 4گویال و سونی مطالعه
داده  یگاهمقاله منتشر شده در پا 1،283 یبلیومتریکب یلو تحل یبه بررسیبلیومتریک، ب یلتحل

                                                                                                                                      
1. Bai, Yang, Pan & Sun 
2. Valadkhani & O’Mahony 
3. Ghallabi & Ghorbel 
4. Goyal & Soni 
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Scopus ها پرداخته است تا نوسانات بازار سهام در دوران بحران 2022تا  1994 يهاسال ینب
 ییو شناسا ینهزم ینموجود در ا یاتاز ادب يبردارآن نقشه یکند. هدف اصل سازيیهرا شب

در  یژهانات بازار سهام به ونشان داد که نوس هایافتهموجود است.  هايها و الگوشکاف
چون  یشده و عوامل یدتشد COVID-19 یو پاندم 2008 یبحران مال یربزرگ نظ يهابحران

د پژوهش محدو یننقش دارند. ا یشافزا یندر ا یمال هايیاستو س یجهان ياقتصاد یتوضع
ارائه  دهنیآ مطالعات يبرا یشنهاداتیاست و پ جتماعیو علوم ا یریتاقتصاد، مد يهابه حوزه

 .دهدیم
 هايياستراتژبا عنوان  )2025( 1عبدااللهو  وونیکل، عبداالله، ونیتوعبداالله،  مطالعه

با ، هورو نوظ یافتهتوسعه ياز بازارها ايیسهمقا یلتحل یکدر دوران نوسان:  گذاريیهسرما
 يبازارها ینب گذاريسبد سرمایهتنوع  یبه بررس MGARCH-DCCاستفاده از مدل 
 یکاآمر ينشان داد که بازارها یجپرداخته است. نتا 2022تا  2006از  یافتهنوظهور و توسعه

 یلبه دل لندیو تا ینچ يکه بازارها یتنوع هستند در حال يبرا هاینهگز ینبهتر یلیپینو ف
و سپس  یافته یشافزا 2007در بحران  هایهمبستگ ین،هستند. همچن زایسکر نوسانات بالا

بد ساز تنوع  یاطکه با احت کنندیم پیشنهاد گذارانیهبه سرما هایافتهشد.  یتتثب
 استفاده کنند. گذاريسرمایه

 سازيینهمدل به یک ) در پژوهش خود،2025یی و دعائی (شاهرضا-يشاهنظرشریف، 
ارائه کردند که با هدف  یرانا یهدر بازار سرما سبد سهامانتخاب  يبرا يادومرحله یتصادف
زا اختلال یوهايمدل، سنار ینشده است. در ا یطراح گیريیمتصم هايیتقطعهه با عدممواج

 منظور یمل و کاهش ارزش پول یاسیس ثباتییب ،نفت یمتنوسانات ق ي،اقتصاد هايیمتحر یرنظ
فراهم آمده  کیسبه ر شدهیلبازده تعد سازيینهمنظور بهبه سبد سهام يیاپو یلشده و امکان تعد

 یشرط یسکارزش در معرض ر یاراز مع ی،نزول یدشد هايیسکر یریتمد يرااست. ب
)CVaRیجت. نتامدنظر قرار گرفته اس یزن ربازده مورد انتظا سازيیشینهزمان ب) استفاده شده و هم 

 ییتوانا از واریانس،-یانگینم یسنت یکردهايبا رو یسهمدل در مقا ینکه ا دهدیپژوهش نشان م
ر و بازده مؤثرت یسکر یریتنامطمئن بازار برخوردار بوده و مد یطبا شرا يدر سازگار يبالاتر

نند درجه ما ییمعنادار پارامترها یرتأث یانگرب یتحساس یلتحل ین. همچندهدیارائه م يبهتر

                                                                                                                                      
1. Abdullah, Tuyon, Abdullah, Keliwon & Abdullah 
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چند است، هر آنبر عملکرد  سبد سهام یلتعد هايینهو هز یوهااحتمالات سنار گریزي،یسکر
از  یلدتع هايینهو فرض ثابت بودن هز یوهااحتمالات سنار یقه برآورد دقمدل ب یوابستگ
 .شودیآن محسوب م هايیتمحدود

 یتیرسبد سهام و مد سازيینهبه ینهموجود در زم یاتدر ادب یمهم يهامقاله حاضر شکاف
 ی،جهان يدر بازارها یژهوبه یشینپ مطالعات تریش. بکندیرا پر م یرانا یهدر بازار سرما یسکر

 همقال اند.مختلف غفلت کرده یوهايو استفاده از سنار یقعم یتعدم قطع یطشرا يسازاز مدل
و  رانیبازار ا سازيیهشب يمختلف برا یوهايچندهدفه و سنار يهااز مدل یريگحاضر با بهره

 سبد سهام و اتخاذ سازيینهبه يبرا یديجد يابزارها یت،عدم قطع یطآن تحت شرا یلتحل
 .دهدیبازار ارائه م یچیدهپ یطدر شرا ینهبه یماتتصم
 

 پژوهششناسی روش
 یررساست که به ب یلیتحل -یفی توص یکردبا رو يمطالعه کاربرد یکپژوهش حاضر 

از  پژوهش با استفاده ین. اپردازدیم یقعم یتعدم قطع یطسبد سهام در شرا ینهانتخاب به
 يمدل جامع برا یکبه ارائه  یفی،و ک یکم يها) شامل روشیخته(آم یبیترک یکردرو
از مطالعات  یفی،. در بخش کپردازدیم یرانا مایهدر بازار سر گذاريیهسرما یریتمد

ر بر انتخاب عوامل مؤث ییشناسا ياسناد و مدارك و مصاحبه با خبرگان برا یبررس ي،اکتابخانه
 يعدد يهاداده ی،ماستفاده شده است. در بخش ک یندهآ یوهايسنار ینسبد سهام و تدو

 سازيهینبه يبرا سازيیهو شب ریاضی يسازو از مدل يآورها جمعمرتبط با عملکرد شرکت
عه مطال یک ی،چندهدفه سبد سهام بهره گرفته شده است. پژوهش حاضر از نظر افق زمان

و  یخیتار يکرده و هم روندها یبازار را بررس یفعل یتاست که هم وضع یطول -ی مقطع
عدم  یو،ربر سنا یمبتن یکردبا استفاده از رو ین. همچنکندیم یلرا تحل یآت یوهايسنار
 طیشرا يرا برا یشنهاديرا مدنظر قرار داده و مدل پ یرانا یهموجود در بازار سرما هايیتقطع

 .کندیم یابیمختلف ارز
 ینل و تدومد یديکل يپارامترها ییناز تع یبانیمنظور پشتپژوهش، به یفیبخش ک يدر راستا

 يهامنظور، مصاحبه یناستفاده شد. بد یهاز نظر خبرگان بازار سرما یندهآ یوهايسنار
 ییآشنا یزن و سهام سبد یریتو مد یلدر تحل ياتجربه حرفه يبا خبرگان دارا ساختاریافتهیمهن

 یارهاي) مع1مصاحبه شامل ( يانجام گرفت. محورها سبد سهام سازيینهبه هبا حوز یپژوهش
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و  یسکاهداف (بازده، ر یتوزن اهم یین) منطق تع2کلان بازار، ( یوهايدهنده سنارشکل
 مدل بود. يحدود و سطوح هدف/مرجع پارامترها یین) تع3)، و (ینقدشوندگ
 ،شد لیقابل استفاده در مدل تبد یرمشترك استخراج و به مقاد یشنهادهايو پ ینمضام سپس

ها و سطوح مرجع/هدف در مرحله حل وزن یینتع يامبن یفی،بخش ک یکه خروج ياگونهبه
با  خی،یتار يهابر اتکا به داده افزونمدل  ياقدام موجب شد پارامترگذار ینمدل قرار گرفت. ا

 سوتر شود.هم یزن یرانا یهبازار سرما يرفتار هايیتو واقع ينهاد یطشرا
عدم  یطانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا يبرا يادو مرحله یکردرو یکپژوهش،  ینا
در مرحله )، 2002( 1به گفته راکفلر و اوریاسو. دهدیم یشنهادپ یوبر سنار یمبتن یقعم یتقطع

. در مرحله دوم، شودیاتخاذ م یندهآ یوهاي) بدون در نظر گرفتن سنارx0( یهاول یماول، تصم
 یونارخود را به تناسب هر س یماتند تصمتوایم گیرندهیمتصم ی،واقع یوهايپس از وقوع سنار

لازم را  است که مقاومت ياگونهبه یماتتصم ینا یبترک سازيینهبه یدهد. هدف اصل یقتطب
 بازار فراهم کند. هايیتدر برابر عدم قطع

 یتطععدم ق یطتحت شرا یرانا یهچندهدفه در بازار سرما گیريیمتصم يبرا یپژوهش مدل ینا
له و در مرح شودیگرفته م یهاول یماست که در مرحله اول تصم يا. مدل دو مرحلهدهدیارائه م یقعم

رپایه نظر راجرز، ب. شودیم گرفته یومتناسب با هر سنار یماتنامطمئن، تصم یطدوم با آشکار شدن شرا
ابع وان تعنبه یارو هر مع یحاتبعد از ترج یک عنوانبه یوهر سنار) 2017( 2و استونبراچمن ، تسونیوا

 ینشود. ا نهیمختلف به یوهايبا سنار روبروییتا عملکرد سبد سهام در  شودیهدف در نظر گرفته م
 .آوردیرا فراهم م یتعدم قطع یطدر شرا یماتتصم سازيینهامکان به یکردرو

دهدفه انتخاب سبد سهام چن يبرا یافتهیمتعم یآرمان یزيربرنامه یکردپژوهش، از رو یندر ا
روش  ینا)، 2013( 3یگوچینویاو تاناکا به گفته تانینو، . شودیاستفاده م یرانا یهدر بازار سرما

 ی،سنت یکردهايبا رو یسهها استوار است، در مقاانحراف از آن سازيینهاهداف و کم یینکه بر تع
روش  مانند یافته،یمتعم يهار مدل. دکندیرفع م امغلوب ر يهاحلراه یدهمچون تول یمشکلات

 خاص خود، هايیژگیو یلها به دلمدل ینو ا آیدیدست مه ب تريینهبه یجنقطه مرجع، نتا
 چندهدفه دارند. گیريیمدر تصم تريیشب ییکارا

                                                                                                                                      
1. Rockafellar & Uryasev 
2. Roijers, Whiteson, Brachman & Stone 
3. Tanino, Tanaka & Inuiguchi 
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 یهچند هدفه است که بر پا سازيینهروش به یک ،1یافتهیمتعم یآرمان یزيربرنامه یکردرو
 سازيهینسطوح هدف و کم یینبنا شده و اهداف متعدد را با تع یککلاس یآرمان یزيربرنامه

ت به صور دافاه یک،کلاس یآرمان یزير. در برنامهکندیم یریتسطوح مد ینانحرافات از ا
را  اهداف یناز ا یمنف یاانحرافات مثبت  کندیم یو مدل سع شوندیم یفتعر یاهداف آرمان

 از توابع هدف (مانند یتا شامل انواع مختلف دهدیم یمرا تعم یکردرو ینا GGPحداقل کند. اما 
قطه ن یکردرو انندم ییهامقدار خاص) شود و از روش یکبرابر با  یا یممماکس ینیمم،اهداف م

روش، اهداف به صورت  یناستفاده کند. در ا یچیدهو پ یرخطیحل مسائل غ يبرا 2مرجع
اهداف اعمال  بنديیتاولو يبرا یتاهم يهاو وزن شوندیم يسازنرم مدل هايیتمحدود

ا ب یو نقدشوندگ یسکپژوهش، اهداف بازده، ر ینا یشنهاديمثال، در مدل پ ي. براشودیم
شده و انحرافات  یف) تعر%14حداکثر  یسک، ر%6سطوح هدف مشخص (مانند بازده حداقل 

ي هاحلتا راه دهدیاجازه م یکردرو ین. اشوندیم سازيینهکم انحراف یرهايبا استفاده از متغ
 اهداف برقرار کند. ینب یشود که تعادل مناسب یدتولپارتو 
آن در حل مسائل چند هدفه تحت  یايپژوهش، مزا یندر ا GGP یکردانتخاب رو یلدل

همزمان اهداف متضاد را فراهم  یریتامکان مد GGP نخست،است.  یقعم یتعدم قطع یطشرا
مانند  یسنت يهاامر در مدل ینتابع واحد باشد که ا یکها به آن یلبه تبد یازن ینکهبدون ا کندیم
با  تواندیاست و م یرپذروش انعطاف ینا ،دوممحدود است.  یتزنس مارکوویاوار -یانگین م

و نوسانات  هایم(مانند تحر یقعم هايیتشود تا عدم قطع یبترک  یوبر سنار یمبتن یکردهايرو
 ،سوم. دیستندر دسترس ن یقکه احتمالات دق ییکند، جا يساز) را مدلیرانا در بازار ياقتصاد
GGP مانند  گیرندهیمتصم یحاتترج یت،اهم يهابا استفاده از سطوح هدف و وزن)

 يهاحلو راه کندیوارد مدل م یم) را به طور مستقپذیریسکر یا گریزیسکر گذارانیهسرما
ن است (که ممک یکژنت هايیتممانند الگور یگرد يهابا روش یسه. در مقاکندیم یدتول 3مقاوم
 یمحاسبات ییکارا GGPدارد)،  یاز(که به احتمالات ن یتصادف یزيربرنامه یاباشند)  برزمان
) یتدم قطعتحت ع یمال هايییدارا سازيینه(مانند به یودارد و در مطالعات مشابه پرتفول يبالاتر

 fminconافزار متلب و تابع با نرم GGPپژوهش،  یندر ا عملکرد برتر نشان داده است.
 ید.به دست آ یودر چهار سنار ینهبه یجشد تا نتا يزسایادهپ

                                                                                                                                      
1. Generalized Goal Programming (GGP) 
2. Reference Point Method 
3. Robust 
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فات و چندهدفه با در نظر گرفتن انحرا سازيینهامکان به یافتهیمتعم یآرمان یزيرمدل برنامه
 یتدم قطعع یطم تحت شراانتخاب سبد سها يبرا یکردرو ین. اکندیرا فراهم م یارهامع یبترک

اسب با متن یتا سبد سهام دهدیاجازه م گیرندهیممناسب است و به تصم یرانا یهدر بازار سرما
 و اهداف خود انتخاب کند. ترجیحات

فعال در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس  يهاپژوهش شامل شرکت ینا يجامعه آمار
و دوره  1402اسفند  یانتا پا ینفرورد يپژوهش از ابتدا یاست. بازه زمان 1402در سال  یرانا

بازه  یند. اگرد یابیدقت ارزمدت بهکوتاه یجدر نظر گرفته شده تا نتا ماههیک گذاريیهسرما
فتار سبد سهام در ر یبررس يمناسب برا المللی،ینو ب یاسیس یراتو تأث ينوسانات اقتصاد یلدلبه

 است. یتعدم قطع یطشرا
 ريشرکت فناو یاطلاعات هايیگاهشامل پا یهپژوهش از منابع ثانو يهاپژوهش، داده یندر ا

 1397دوره  يبرا یرانا ي)، سامانه کدال و بانک مرکزTSETMCبورس اوراق بهادار تهران (
شرکت  50انتخاب  يهدفمند برا یريگاز روش نمونه است. همچنین شده يگردآور 1402تا 

 ییاجرا یتابلو ق یجدقت نتا ینتعادل ب ي،آمار یتکفا یلحجم نمونه به دل یناستفاده شده است. ا
روز انتخاب شده است. نمونه با و به یقدق یمال يهاداده يآوردر جمع یعمل هايیتو محدود

 یريوگجل یلدر تحل یاضاف هايیچیدگیفراهم کرده و از پ را یشرکت، دقت مناسب 50حجم 
 کند.یم

اعتماد  رقابلیغ یاناشناخته  یوهاسنار یقاحتمالات دق یعکه توز یق،عم یتعدم قطع یطر شراد
 یکوقوع هر  احتمال ینتخم يبرا ین،. بنابرااست یزبرانگچالش یقاحتمالات دق یصاست، تخص

: بهبود روابط 2 یوسنار ی؛و رکود تورم هایمتحر ید: تشد1 یو(سنار شدهیفتعر یواز چهار سنار
با رشد  ی: ثبات نسب4 یوو رکود با روابط متعادل؛ سنار یم: تحر3 یوسنار ي؛رونق اقتصاد و

 یخیارت يهاافزار متلب استفاده شد. ابتدا، دادهکارلو در نرممونت سازيیه)، از روش شبیداخل
 در مانناز منابع معتب ياقتصاد-یاسی(مانند نرخ تورم، نرخ ارز، شاخص بورس، و عوامل س یديکل

 هايیعو توز يآور) جمع1401تا  1397در دوره  و اوراق بهادار ن بورسو سازما يبانک مرکز
 یاصل هايیشرانپ ي) برايآمار یلنرمال بر اساس تحللگ یانرمال  یعمناسب (مانند توز یاحتمال

 يبرا( یشترب یاتکرار  10،000با  یتصادف یرهزاران مس ید. سپس، با تولشدبرازش  یتعدم قطع
 یونارس ترینیکبه نزد یرو هر مس یدتول شدهسازيیهشب یوهايسنار )،ییاز همگرا یناناطم
 یور آن سنارافتان د یرهايبر اساس نسبت مس یوشد. احتمال وقوع هر سنار يبندطبقه شدهیفتعر
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رگان به خب نظر(مانند  سنتی یکردهايروش، برخلاف رو ین. اشدمحاسبه  هاسازيیهبه کل شب
 دهد،یه ماز احتمالات ارائ ینانهبواقع یبیاست و تقر يو آمار یخیتار يهابر داده ی)، مبتنییتنها

اسبات مح ینا یج. نتاکندیرا حفظ م یقعم یتعدم قطع يلازم برا یريپذکه انعطاف یدر حال
نجام شد تا ا کرارهابر تعداد ت یتحساس یلتحل ی،اعتبارسنج ي) ارائه شده است. برا1در جدول (

 هستند. یدارحتمالات پاحاصل شود که ا یناناطم
 شوند:در این مطالعه، در شش مرحله، سناریوهاي محتمل بازار سرمایه ایران تعریف می

 ؛یو رکود تورم هایمتحر ید: تشد1 یوسنار
 ؛ي: بهبود روابط و رونق اقتصاد2 یوسنار
 ؛و رکود با روابط متعادل یم: تحر3 یوسنار
 .یبا رشد داخل ی: ثبات نسب4 یوسنار

 يآورمعتبر جمع عاز مناب یديکل یخیتار يهاداده یوها،سنار یناحتمال وقوع ا ینتخم يبرا
، هزاران 2افزار متلبدر نرم 1کارلومونت سازيیهشدند. سپس با استفاده از روش شب یلو تحل
 تریقدق ابییروش امکان ارز ینشد. ا یلتحل یتصادف هايیعو بر اساس توز یجادا یاحتمال یوسنار
 را فراهم کرد. يمختلف اقتصاد طیشرا

 
ل  دو از سنار .1ج م  دا هر ک ع  ل وقو حتما هاا  یو

 احتمال وقوع (%) متغیرهاي کلیدي تأثیرگذار نام سناریو

 GDP 35%افزایش نرخ ارز، تورم شدید و کاهش  ها و رکود تورمیتشدید تحریم

 %20 خارجی گذاريها و افزایش سرمایهکاهش تحریم بهبود روابط و رونق اقتصادي

 %30 شدهها و رکود کنترلحفظ وضعیت تحریم تحریم و رکود با روابط متعادل

 %15 ثبات نسبی در وضعیت سیاسی و اقتصادي تداوم وضع موجود

 
 ) قابل مشاهده3) و جدول (2متغیرهاي تصمیم و هدف پژوهش به ترتیب در جدول (

 .است

                                                                                                                                      
1. Monte Carlo 
2. MATLAB 
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ل  دو يخلاصه متغ .2ج ها هش یمتصم یر  پژو
 محدوده نوع متغیر توضیح نماد

𝐱𝐱𝟎𝟎 گذاري اولیه در سهم درصد سرمایهi 1, 0[ پیوسته[ 

𝐲𝐲𝐢𝐢  وجود یا عدم وجود سهمi 1, 0{ باینري در سبد{ 

𝐱𝐱𝐤𝐤𝟏𝟏 گذاري سهم درصد تغییر در سرمایهi  تحت سناریوs 1, 1-[ پیوسته[ 

 
ل  دو يخلاصه متغ .3ج ها دف یر هش ه  پژو

 هدف توضیح نماد متغیر هدف

 حداکثرسازي نسبت شارپ تعدیل شده با سناریو Z1k بازده تعدیل شده با ریسک

 سازيحداقل گذاريیهسبد سرمابتاي  Z2k ریسک سیستماتیک

 حداکثرسازي معکوس معیار عدم نقدشوندگی آمیهود Z3k نقدشوندگی

 
اند. سپس با دست آمدهبه یخیو تار یهثانو يهاداده یبپژوهش از ترک ینا يهاداده

 لیتحل یتخصص افزارهايها با استفاده از نرمداده ی،و مال يآمار يهااز روش یريگبهره
 شدند.

 
ل  دو ه .4ج د دا هش يهاخلاصه   پژو

 توضیح آوريروش جمع منبع نوع داده

 بازده سهام
بورس اوراق بهادار تهران 

)TSEو سامانه کدال ( 

هاي مدلهاي تاریخی و داده
 بینی مالیپیش

بازده مورد انتظار سهام و 
 هاي تاریخیبازده

 بتاي سهام
گزارشات بازار بورس و سامانه 

 ره اورد نوین
 تحلیل رگرسیون

حساسیت بازده سهام نسبت 
 به شاخص کل

 نرخ تورم
بانک مرکزي و مرکز آمار 

 ایران
 نرخ تورم سالانه و ماهانه بینیهاي تاریخی و پیشداده

 بانک مرکزي ایران نرخ بهره
هاي اوراق بدهی دولتی داده

 (اسناد خزانه اسلامی)
 نرخ بهره بدون ریسک

نقدشوندگی 
 بازار

 میزان نقدشوندگی هر سهم شاخص آمیهود سامانه کدال و ره اورد نوین

کوواریانس و 
 همبستگی

اي هپایگاه داده بورس و تحلیل
 آماري

 هاي تاریخیتحلیل داده
 بین سهام مختلف وابستگی

 در سبد
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 هاداده يدر پژوهش است که شامل پاکساز یديکل ياها مرحلهداده يسازپردازش و آماده
 يهاداده ییشناسا ي. برا)2019، 1شود (قربانییگمشده م یرپرت و مقاد يهااز خطاها، داده

 یگزینیگمشده از روش چندگانه جا يهاداده یریتمد يو برا 2یسپرت از روش فاصله ماهالانوب
 یرمقاد ییشناسا يبرا یاز قواعد منطق ياداده يخطاها یحتصح يبرا ین. همچنشده استاستفاده 

 .شود ینتضم تریقدق هايیلتحل يها براداده یفیتنادرست بهره گرفته شد تا ک
بر  یمبتن یتعدم قطع یطانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا یلتحل يپژوهش، برا یندر ا

 TSETMC یرها از منابع معتبر نظشدند. ابتدا داده یلو تحل یهها در دو مرحله تجزداده یو،سنار
استفاده در مدل  يکلان برا ياقتصاد يهاشدند و داده يسازو پاك پردازشیشپ Codalو 

 یشکل ها بهداده یویی،سنار یلچندهدفه و تحل سازيینهبه يساز. سپس، با مدلندانتخاب شد
 آماده شدند. تریقدق هايیلتحل يساختارمند برا

  
 هاي پژوهشیافته

 یران،مانند ا ینوسان يدر بازارها یژهبه و ی،مال يدر بازارها گذارانیهسرما یچالش اصل
 هاتیو عدم قطع هایسکرا به حداکثر رسانده و هم ر یاست که هم بازده یانتخاب سبد سهام

بر  یسبد سهام چندهدفه مبتن سازيینهمدل به یبرساند. پژوهش حاضر به طراحرا به حداقل 
 هایلا در تحلر یو اجتماع یاسیس ي،اقتصاد یقعم هايیتعدم قطع یراست تا تاث ختهپردا یوسنار

 یسکر ی،است که به طور همزمان بازده ینهبه یسبد سهام یافتنمطالعه  ینکند. هدف ا منظور
 را بهبود بخشد. یو نقدشوندگ

 یتنو مب یقعم یتعدم قطع یطانتخاب سبد سهام چندهدفه تحت شرا یاضیمدل ردر ادامه، 
 يگذاریهسرما ياستراتژ ی. هدف مدل طراحشودیارائه م یرانا یهرا در بازار سرما یوبر سنار

در دو  هاريگییماست. تصم يمختلف اقتصاد یوهايو سنار هایتبا عدم قطع روبروییدر  ینهبه
سبد  یلو مرحله دوم تعد گذاريیهسرما یهاول یمات: مرحله اول تصمشودیمرحله انجام م

را  یبازده و نقدشوندگ یسک،طور جامع ر. مدل بهياقتصاد ییراتبه تغباتوجه گذاريسرمایه
 .گیردیدر نظر م سازيینهعنوان اهداف بهبه

                                                                                                                                      
1. Ghorbani 
2. Mahalanobis distance 
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یسک، ر يسازحداقل، بازده مورد انتظار يحداکثرساز) به ترتیب بیانگر 9) تا مدل (1مدل (
اد تعد یتمحدود، در مرحله اول گذاريیهمجموع سرما یتمحدودی، نقدشوندگ يحداکثرساز

مجموع  یتمحدود، در مرحله اول گذاريیهحداقل و حداکثر سرما یتمحدود، سهام در سبد
یو و در هر سنار گذاريیهحداقل و حداکثر سرما یتمحدودیو، در هر سنار گذاريیهسرما

 .هستند مراحل اول و دوم ینانحراف ب یتمحدود

 )1( مدل
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍1 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝑟𝑟𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍1𝑘𝑘 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
         ∀𝑘𝑘

= {1,2,3,4} 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍1 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝑟𝑟𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

 

 )2( مدل
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍2 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝜎𝜎𝑖𝑖2

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍2𝑘𝑘 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖2
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
          ∀𝑘𝑘 = {1,2,3,4} 

 )3( مدل
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍3 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖0𝑙𝑙𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑍𝑍3𝑘𝑘 = � 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
           ∀𝑘𝑘 = {1,2,3,4} 

� )4( مدل 𝑥𝑥𝑖𝑖0 = 1
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

� )5( مدل 𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝑀𝑀
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚0 )6( مدل ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≤ 𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
0 ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖 

𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≤ 𝑦𝑦𝑖𝑖  

� )7( مدل 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 = 1
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
                ∀𝑘𝑘 = {1,2,3,4} 

𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚0 )8( مدل ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 ≤ 𝑥𝑥𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚0 ∗ 𝑦𝑦𝑖𝑖         ∀𝑖𝑖, 𝑘𝑘    
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𝛿𝛿− )9( مدل ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 − 𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≤ 𝛿𝛿          ∀𝑖𝑖, 𝑘𝑘  

𝑥𝑥𝑖𝑖0 ≥ 0 , 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 ≥ 0,     𝑦𝑦𝑖𝑖 ∈  {0,1}      ∀𝑖𝑖, 𝑘𝑘 

 
xi0 :گذاري در سهمدرصد سرمایه i ؛)در مرحله اول (مستقل از سناریو 
xik1 :گذاري در سهمدرصد سرمایه i تحت سناریو k ؛در مرحله دوم 
yi :دهد آیا سهممتغیر باینري که نشان می i ) ؛)0) یا خیر (1در سبد وجود دارد 
ri :بازده مورد انتظار سهم i ؛در مرحله اول 

rik :بازده مورد انتظار سهم i تحت سناریو  k؛ 
σi :ریسک سهم i ؛در مرحله اول 
σik :ریسک سهم i تحت سناریو  k؛ 

li :شاخص نقدشوندگی سهم i ؛در مرحله اول 
lik :شاخص نقدشوندگی سهم i تحت سناریو  k؛ 
N :؛تعداد کل سهام موجود 
k؛سناریوها : اندیس 

M :؛حداکثر تعداد سهام مجاز در سبد 
xmin0 :؛گذاري مجاز در هر سهمحداقل درصد سرمایه 
xmax0 : ؛گذاري مجاز در هر سهمسرمایهحداکثر درصد 

δ :حداکثر انحراف مجاز بین مراحل اول و دوم. 
 

ل  دو یآمار توص. 5ج يمتغ یف ها هش یاصل یر  پژو

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 9,26 3,42 0,94 6,81 بازده مورد انتظار

 18,93 11,21 1,3 13,81 ریسک

 8,73 4,01 0,57 7,23 شاخص نقدشوندگی



 ... تیعدم قطع طیسبد سهام چندهدفه تحت شراانتخاب : دعائی 204 

 یپژوهش از تنوع و پراکندگ ینمورد استفاده در ا يهادادهدهد ) نشان می5نتایج جدول (
سبد سهام  و انتخاب يبعد هايیلتحل يبرا یمناسب يمبنا توانندیبرخوردار هستند و م یمناسب

 .باشند یقعم یتعدم قطع یطدر شرا ینهبه
 

 

ه  دگ. 1نمای ظار یسکر یپراکن انت د  ه مور د  در برابر باز
 

 ینیبیشطور که پو بازده مورد انتظار است. همان یسکر یندهنده ارتباط بنشان 1نمایه 
 ینجود، او ینمدرن تطابق دارد. با ا یمال نظریهمثبت است و با  یطور کلرابطه به ینا شود،یم

 هايییچیدگدهنده پدارند که نشان چشمگیري یها پراکندگو داده یستن یرابطه کاملاً خط
 است. یرانا یهبازار سرما خاص
 یرهامتغ ینا ینب یهمبستگ یسپژوهش، ماتر یاصل یرهايمتغ ینرابطه ب تریقدق یبررس يبرا

 .ارائه شده است )6(در جدول 
 

ل  دو سماتر .6ج يمتغ یهمبستگ ی ها هش یاصل یر  پژو
 شاخص نقدشوندگی ریسک بازده مورد انتظار متغیر

 0,42 0,65 1 بازده مورد انتظار

 -0,18 1 0,65 ریسک

 1 -0,18 0,42 شاخص نقدشوندگی
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وجود  یسکبازده مورد انتظار و ر ین) ب0,65( يمثبت و نسبتاً قو یهمبستگ )،6(طبق جدول 
 ین،مدرن است. همچن گذاريسبد سرمایه نظریهبازده در  -یسک رابطه ر ییدکنندهدارد که تأ

ا که سهام ب دهدینشان م یبازده مورد انتظار و شاخص نقدشوندگ ین) ب0,42مثبت ( یهمبستگ
 یفضع ینفم یحال، همبستگ یندارند. در ع يبازده مورد انتظار بالاتر بالاتر معمولاً ینقدشوندگ

به  تریشب یسکاست که سهام با ر یندهنده انشان یو شاخص نقدشوندگ یسکر ین) ب-0,18(
 .یستن يرابطه چندان قو یندارند، هرچند ا يترکم ینقدشوندگ طور معمول

 
ل  دو یآمار توص .7ج يمتغ یف ها د یر قتصا ا ن   )1402ي (کلا

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 2,34 0,56 45,67 28,9 5,67 34,23 35,67 نرخ تورم سالانه (%)

 3,12 0,78 510،000 360،000 35،000 415،000 420،000 نرخ ارز (ریال / دلار)

 2,56 0,34 6,78 0,89 1,67 3,23 3,45 نرخ رشد اقتصادي (%)

 3,78 0,89 110,23 55,67 12,34 73,45 75,67 قیمت نفت (دلار / بشکه)

 2,67 0,45 21 16 1,23 18 18,34 نرخ سود بانکی (%)

 
 پژوهش ینمورد استفاده در ا يهاکه داده دهدیارائه شده نشان م یفیدر مجموع، آمار توص

 يبعد هايیللتح يبرا یمناسب يمبنا توانندیبرخوردار هستند و م یمناسب یاز تنوع و پراکندگ
 باشند. یقعم یتعدم قطع یطدر شرا ینهو انتخاب سبد سهام به

 
ل  دو سماتر .8ج يمتغ یهمبستگ ی ها د یر قتصا ا ن   يکلا

 نرخ سود بانکی قیمت نفت نرخ رشد اقتصادي نرخ ارز نرخ تورم متغیر

     1 نرخ تورم
    1 0,78 نرخ ارز

   1 -0,34 -0,45 نرخ رشد اقتصادي
  1 0,56 -0,12 0,23 قیمت نفت

 1 0,12 -0,23 0,54 0,67 نرخ سود بانکی

 
ه در آن، ک دهدیرا نشان م يکلان اقتصاد یرهايمتغ ینب یهمبستگ یسماتر یزن )8(جدول 

بر  ریدو متغ ینمتقابل ا یرتأث ییدکننده) تأ0,78نرخ تورم و نرخ ارز ( ینو مثبت ب يقو یهمبستگ
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و  افتهیکاهش  ینرخ تورم، ارزش پول مل یشکه با افزا دهدیرابطه نشان م یناست. ا یکدیگر
 .یابدیم یشافزا ارزنرخ 

داده  هاياهیگاز پا یرانا یهشرکت برتر بازار سرما 50مربوط به  يهاپژوهش، داده یندر ا
شد.  يآورجمع 1401تا  1397 یدوره زمان يو سامانه کدال برا و اوراق بهادار سازمان بورس

دند. ش یلتکم یخط یابیدرون یقناقص از طر يهاو حذف و داده ییپرت شناسا يهاسپس، داده
 Min-Maxها با روش و داده یلتعد یهسرما یشو افزا یمیتقس دبر اساس سو یزن هایمتق

مورد  یرهايو متغ یدهاکسل جامع سازمان یلفا یکها در داده یت،شدند. در نها يسازنرمال
 .اندشدهمدل محاسبه  يبرا یازن

 سازيیه، از روش شب1402هدف در سال  یرهايمتغ یرمحاسبه مقاد ي، برامطالعه یندر ا
دل از م یريگ. با بهرهسهم فعال در بورس تهران استفاده شد 50 یخیتار يهاکارلو و دادهمونت

ARIMA-GARCHسازيیهمختلف شب یويهر سهم تحت چهار سنار ي، بازده مورد انتظار برا 
) CVaR( یارزش در معرض خطر شرط یارسهم با استفاده از مع هر یسکر ین،شد. همچن

 .یدبازار به دست آ یآت یطاز شرا تريینانهبواقع هايینتا تخم شدمحاسبه 
و  یرانا هیبازار سرما يآمار هايیلتحل یشین،به مطالعات پمدل باتوجه ياانتخاب پارامتره

ازار را ب هايیتمحدود یري،پذنظرات خبرگان صورت گرفته است تا مدل ضمن حفظ انعطاف
 یدارتا از پا شودیپارامترها انجام م ینا ییراتنسبت به تغ یتحساس یلتحل ین. همچنیرددر نظر بگ

 .شودحاصل  یناناطم یجنتا دنبو
 

ل  دو ها. 9ج د یاصل يپارامتر ل و مقا د ن یرم  هاآ
 مقدار پارامتر

N 50 

M 15 

𝐱𝐱𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝟎𝟎  0,05 

𝐱𝐱𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝟎𝟎  0,3 

Δ 0,1 

 
بد سهام س سازيینهبه ي(نقطه مرجع) برا یافتهیمتعم یآرمان یزيرپژوهش از روش برنامه ینا

 سکیمدل شامل حداکثر کردن بازده، حداقل کردن ر ینا یاستفاده کرده است. سه هدف اصل
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شده  يبرداربهره fminconو تابع  متلبافزار حل مدل، از نرم ياست. برا ینقدشوندگ یشو افزا
فراهم  ینقطه داخل یتمو چندهدفه را با استفاده از الگور یرخطیحل مسائل غ ییتوانا هاست ک

 .آوردیم
 

ل  دو ها .10ج پارامتر ع و  ج ح مر طو ل يس د ل م  ح
 4سناریو  3سناریو  2سناریو  1سناریو  پارامتر

g1k (بازده) 7,50 %6 %7 %8% 

g2k (ریسک) 13,50 %14 %13 %12% 

g3k (نقدشوندگی) 7,2 6,5 7 7,5 

ω1k (وزن بازده) 1,2 1,5 1 1 

ω2k (وزن ریسک) 4,2 5 3,5 4 

ω3k (وزن نقدشوندگی) 7,5 8 7 7 

 
عدم  یطتحت شرا یرانا یهمدل انتخاب سبد سهام چندهدفه در بازار سرما یجنتا )10(جدول 

مختلف  يهامدل با وزن ياجرا 10شامل  یجنتا ین. ادهدیرا نشان م یوبر سنار استوارو  یتقطع
یو مدل پیشنهادي، مدل مارکوییتز، در چهار سنار یو نقدشوندگ یسکاهداف بازده، ر يبرا

 یناست. ا MAD(2( و میانگین قدرمطلق انحرافات 1)RCVaی (ارزش در معرض خطر شرط
 کندیم یبازار مختلف بررس یطبا شرا یقرا در تطب مدل یريپذانعطاف یوییچند سنار یکردرو

 .دکنیم یسهمقا یورا در هر سنار یو نقدشوندگ یسکبازده، ر یرو مقاد
 یاره معبا س یرانا یهمختلف بازار سرما یويدر چهار سنار یماتتصم یابیپژوهش به ارز ینا

و  یواربر سن یمبتن ياپرداخته است. مدل دو مرحله یو نقدشوندگ یسکبازده مورد انتظار، ر
عدم  طیچند هدفه در شرا سازيینهبه به یافته،یمتعم یآرمان یزيربرنامه یکرداستفاده از رو

 ینب یسک، ر%8تا  %6 ینکه بازده مورد انتظار ب دهدینشان م یجکمک کرده است. نتا یتقطع
است که به لزوم  یرمختلف متغ یوهايدر سنار 7,5تا  6,5 ینب یو نقدشوندگ %14تا  12%

 و جامع در آغاز دوره اشاره دارد. یلیتحل گیريیمتصم

                                                                                                                                      
1. Conditional Value-at-Risk (CVaR) 
2. Mean Absolute Deviation (MAD) 
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ل  دو پ یسهمقا .11ج ل  د د م ع عملکر يجام د ش یربا سا یشنها م يهارو د سها  انتخاب سب

 بازده مورد انتظار (%) روش
ریسک 

(%) 

نسبت 
 شارپ

 نقدشوندگی حداکثر افت سرمایه (%)
تعداد سهام در 

 سبد

مدل 
 پیشنهادي

18,5 12,3 1,51 15,2 7,8 15 

 12 6,5 18,7 1,24 13,5 16,8 مارکوویتز

CVaR 17,2 12,8 1,34 16,9 7,1 14 

MAD 17,6 13,1 1,34 17,5 7,3 13 

 

 

ه  ل یسهمقا. 2نمای د د م در مععملکر يها  ها  مختلف یار
 

 یابیارز یارهايمع یدر تمام یشنهاديکه مدل پ دهدینشان م 2و نمایه  )11(جدول  یجنتا
 ها داشته است.روش یرنسبت به سا يعملکرد بهتر

 
ل  دو ل یسهمقا .12ج د د م هعملکر از نمون ج  خار ن  در آزمو  ها 
 CVaR MAD مارکوویتز مدل پیشنهادي معیار

 15,6 15,2 14,5 16,8 میانگین بازده سالانه (%)

 12,3 12,1 12,8 11,5 انحراف معیار بازده سالانه (%)

 1,27 1,26 1,13 1,46 نسبت شارپ

 19,8 20,1 22,7 18,3 حداکثر افت سرمایه (%)

 1,89 1,84 1,65 2,12 نسبت سورتینو

 0,45 0,41 0,32 0,58 نسبت اطلاعاتی
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بازده  یانگینبا م یشنهاديکه مدل پ یدرس یجهنت ینبه ا توانی، م)12(جدول  یجه نتابباتوجه
 ها داشته است.مدل یرنسبت به سا يعملکرد برتر %16,8سالانه 

 

 

ه  ه تجمع یسهمقا. 3نمای د ل یباز د هم از نمون ج  خار ن  ه آزمو دور ل  طو در   ها 
 

 اريگذسبد سرمایه یریترا در مد یشنهاديمدل پ ییاعتبار و کارا ،3یج حاصل از  نمایه نتا
 يراارزشمند ب يابزار تواندیمدل م ینکه ا دهدیو نشان م کندیم ییدتأ یرانا یهدر بازار سرما

 یریتعملکرد سبد سهام و مد سازيینهدر به ينهاد گذارانیهو سرما گذاريیهسرما یرانمد
 باشد. یسکر

 
ل  دو ل یسهمقا .13ج د د م در سنارعملکر يها  ها ه %) یو ه سالان د  مختلف (باز

 CVaR MAD مارکوویتز مدل پیشنهادي سناریو

 24,1 23,5 22,1 25,3 رونق

 -9,7 -10,1 -12,5 -8,2 رکود

 11,2 10,5 8,9 12,7 نوسانات شدید

 15,3 14,9 14,2 15,8 شرایط عادي
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 يهاروش یرانسبت به س يعملکرد بهتر یشنهاديکه مدل پ دهدینشان م یوسنار یلتحل یجنتا
ته است. داش ید،بازار، از رونق تا رکود و نوسانات شد یطشرا یمتداول انتخاب سبد سهام در تمام

 یسک وهدف (بازده، ر یندر نظر گرفتن چند ییمانند توانا هایییژگیبه و يبرتر ینا
و  یقمع هايیتعدم قطع يسازبازار، مدل یطبا شرا یقدر تطب پذیريانعطاف)، ینقدشوندگ

ابل اعتماد کارآمد و ق يابزار تواندیمدل م ینمرتبط است. ا یوبر سنار استوار یکرداستفاده از رو
عدم  طیدر شرا یژهوبه یران،ا یهدر بازار سرما گذارانیهو سرما گذاريسبد سرمایه یرانمد يبرا

 بالا باشد. یتقطع
 یتقطع عدم یطت شرامدل انتخاب سبد سهام چندهدفه تح یتحساس یلپژوهش به تحل ینا

نشان  یجاکرده است. نت یرا بر عملکرد مدل بررس یتاهم يهاوزن ییراتتغ یرپرداخته و تأث یقعم
 کیبه  یدناما پس از رس شودیبازده م یشبازده منجر به افزا یتوزن اهم یشکه افزا دهدیم

 سکیباعث کاهش ر یسکر یتوزن اهم یشافزا ین. همچنیابدیکاهش م یراتنقطه اشباع، تأث
 سازيینهاهداف و به ینبه درك بهتر مبادلات ب هایلتحل ین. اشودیمختلف م یوهايدر سنار

 .کندیها کمک موزن یمتنظ
طوح هدف س ییراتمدل انتخاب سبد سهام چندهدفه نسبت به تغ یتحساسیج بررسی نتا

بر  یاديز یرسطوح هدف بازده تأث ییراتکه تغ دهندی) نشان میو نقدشوندگ یسک(بازده، ر
 یسکو ر بازده یشسطح هدف بازده منجر به افزا یشکه افزايطورسبد دارد، به ینهبه یبترک

را  یالم یماتتصم سازيینهسطوح هدف در به یقدق یینتع یتاهم یلتحل ین. اشودیم مزمانه
 .دهدینشان م
 

 گیريبحث و نتیجه
 یرانا یهسبد سهام چند هدفه در بازار سرما سازيینهبهمدل  یکپژوهش حاضر با هدف ارائه 

در  ینون یکردهايمطالعه با استفاده از رو ینانجام شده است. ا یقعم یتعدم قطع یطتحت شرا
 یریتمد يجامع برا يبه دنبال ارائه راهکار یسک،ر یریتچندهدفه و مد سازيینهبه

 .است یرانا یرقطعیو غ یچیدهپ ازاردر ب گذاريیهسرما
بد چند هدفه در انتخاب س یکردرو يپژوهش، اثبات کارآمد ینا هايیافته ینتراز مهم یکی

) یو نقدشوندگ یسک(بازده، ر یبا در نظر گرفتن سه هدف اصل یشنهاديسهام است. مدل پ
 یسنت يهانسبت به مدل یکرد،رو ین. ادهدیارائه م گذارانیهسرما یحاتاز ترج يترجامع یرتصو
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 شرفتیتمرکز دارند، پ یسککه تنها بر بازده و ر ویتزمارکو یانسوار -یانگین م مانند مدل
 يبدهارو است، سروبه یکه با مشکلات نقدشوندگ یرانا یهداشته و در بازار سرما چشمگیري

 .کندیتر انتخاب مکم یسکبا ر تريینهبه
 یتعدم قطع یطدر شرا یوبر سنار یمبتن یکرداستفاده از رو یتپژوهش، اهم ینا یگرد یافته

 مختلف (رونق، رکود، تورم بالا و ثبات یويبا در نظر گرفتن چهار سنار یشنهادياست. مدل پ
نشان  یجابازار نشان داده است. نت یرمتغ یطبا شرا روبروییدر  چشمگیري یريپذ)، انعطافینسب

رونق،  یويثال در سنارعنوان مبه ،متفاوت است یوسبد سهام در هر سنار ینهبه یبهند که ترکدیم
رکود، سهام  یويکه در سنار یدر حال گیرندیم تريیشوزن ب يرشد يهاسهام شرکت

 هايیتعتوجه به عدم قط یتاهم یافته ین. اشوندیداده م یحبالاتر ترج یبا ثبات مال يهاشرکت
 .کندیم یدرا تأک گذاريیهسرما هايگیريمیمدر تص یندهآ

کرد عمل یقعم یتعدم قطع یطدر شرا یشنهاديکه مدل پ دهندیپژوهش نشان م هايیافته
آزمون خارج از نمونه با پنجره غلتان نشان داد که  یجدارد. نتا یسنت يهانسبت به روش يبهتر

ل مانند مد یککلاس يهانسبت به شاخص کل بورس تهران و روش یشنهادي،سبد سهام پ
ت. داشته اس ي(شاخص شارپ) بالاتر یسکبر اساس ر شدهیلتعد ه، بازدCVaRو  ویتزمارکو

 ریتیمدل در مد ییدهنده توانابازار مشهود بوده و نشان ینوسان يهادر دوره یژهوبه يبرتر ینا
 نامطمئن است. یطدر شرا یسکمؤثر ر
مختلف  یحاتمدل قادر است ترج ینمدل نشان داد که ا یتحساس یلتحل یجنتا

 شیطور مثال، افزا. بهیردو سطوح هدف در نظر بگ یتاهم يهاوزن یقررا از ط گذارانیهسرما
 یهش جزئبالاتر، اگرچه با کا یبا نقدشوندگ ییمنجر به انتخاب سبدها ینقدشوندگ یتوزن اهم

ازده تر از بحساس یسکدر سطوح هدف ر ییراتمدل نسبت به تغ ین،در بازده همراه شد. همچن
مختلف  اهداف ینتا مبادلات ب کندیکمک م گذارانیهبه سرما یجنتا یناست. ا یو نقدشوندگ

 کنند. یمخود تنظ یحاتها و سطوح هدف را بر اساس ترجرا بهتر درك کرده و وزن
ست. ا گیريیمتصم يبرا ياساختار دو مرحله یکپژوهش، ارائه  ینا هايياز نوآور یکی

پس، با و س گیردیساس اطلاعات موجود مبر ا یهاول یمیابتدا تصم گذاریهساختار، سرما یندر ا
 ردیکرو ینکه ا دهندینشان م یج. نتاکندیم یلخود را تعد یمبازار، تصم یطشرا ییرتغ

مکان ا گذارانیهو به سرما کندیبازار فراهم م ییراتبا تغ روبروییدر  زیادي یريپذانعطاف
 دهند. یقتطب یدجد یطخود را به سرعت با شرا هاييتا استراتژ دهدیم
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 ،مثالوانعنسازگار است. به یرانا یهخاص بازار سرما هايیژگیبا و یبه خوب یشنهاديمدل پ
 یندر ا ینقدشوندگ يهابه چالش ی،از اهداف اصل یکیبه عنوان  یدر نظر گرفتن نقدشوندگ

 یتیرمد يمؤثر برا يراهکار یو،بر سنار یمبتن یکرداستفاده از رو ین. همچندهدیبازار پاسخ م
 ت.اس یرانا یهدر بازار سرما المللیینو ب یاسیس ي،از عوامل اقتصاد یناش هايطعیتعدم ق

نشان  CVaRو  یتزمانند مدل مارکو یککلاس يهابا روش یشنهاديعملکرد مدل پ یسهمقا
 یدشد نوسانات یطدر شرا یژهوداشته است. به يموارد عملکرد بهتر بیشترمدل در  ینداد که ا

 یتبر اهم یجتان ینکند. ا یریتمد يسبد را به شکل موثرتر یسکتوانست ر یشنهاديبازار، مدل پ
 .کندیم دینوظهور تأک يدر بازارها یسکر یریتمد يبرا تریشرفتهپ ویکردهاياستفاده از ر

بد تخاب سدر ان یوبر سنار یچند هدفه مبتن یکردکه رو دهدیپژوهش نشان م ینا هايدر مجموع، یافته
بد س یرانو مد گذارانیهسرما يمؤثر برا يابزار تواندیم یق،عم یتعدم قطع یطدر شرا یژهسهام، به و

 یسکر یریتامکان بهبود مد یر،پذارچوب جامع و انعطافهچ یکمدل با ارائه  ینباشد. ا گذاريسرمایه
 یوها،سنار یینمدل به دقت در تع ینا یحال، اثربخش ین. با اآوردیعملکرد سبد را فراهم م سازيبهینهو 

 مداوم دارد. یروزرسانو به یبه بررس یازو سطوح هدف وابسته است و ن یتاهم يهاوزن
 وبروییردر  یرانا یهانتخاب سبد سهام در بازار سرما يبرا یلیتحل یمطالعه، چارچوب یندر ا

 سازيینهبه یشرفتهپ يتوسعه داده شده است که با اتکا به ابزارها یقعم هايیتبا عدم قطع
 شینهی. مقالات پسازدیکاراتر را فراهم م گذاريیهسرما یماتتصم گرفتنچندهدفه، امکان 

و  اطیانیمانند خ ییهاپژوهش دارند. پژوهش ینبا ا یمشابه و متفاوت يهااز جنبه یپژوهش، برخ
سبد سهام و کاهش  سازيینه) که به به1403زاده و همکاران ( ی) و موس1403( یائین یشخص

همسو با  ي،رفراابتکا هايیتمبا استفاده از الگور یژهواند، بهمختلف پرداخته یطدر شرا یسکر
) که بر 1402و همکاران ( یپژوهش داداش پور عمران مچنین،پژوهش هستند. ه یناهداف ا

 یندر ا دينهایشمشابه با مدل پ یزدارد، ن یدتأک یسکر یریتمد يبرا یشرفتهپ يهاتوسعه مدل
 یر) که به تأث1403همچون پژوهش محسن و همکاران ( یحال، مقالات ینمطالعه است. با ا

و  یالوپژوهش گ یا پردازند،یسهام م یمتق طسقو یسکبر ر یاتینقد عمل هايیاننوسانات جر
ت موضوعا به دهند،یها را انجام منوسانات بازار در بحران یبلیومتریکب یل) که تحل2025( یسون

تفاوت  پژوهش حاضر یجتمرکز دارند و با نتا يها و نوسانات اقتصادداده یلچون تحل یمتفاوت
) که به انتخاب 2025) و عبداالله و همکاران (2025و همکاران ( يبا يهاپژوهش یندارند. همچن

با  ،زین پردازندیدر دوران نوسان م گذاريیهسرما هايياستراتژ یسهها و مقاپروژه يبندو زمان
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با  ياعمده يهانوظهور، تفاوت يدر بازارها گذاريیهسرما هاييها و استراتژتمرکز بر پروژه
 دارند. عیتعدم قط یطمدل سبد سهام چندهدفه در شرا

چون  یییارهامدل ارائه شده با افزودن مع ی،در مطالعات آت شودیم یشنهادپژوهش، پ یجبر اساس نتا
م و نرخ ارز مانند تور يعوامل کلان اقتصاد یرتأث یبررس ی،شرکت یتحاکم يهاسود و شاخص یداريپا

 ین،. همچنشود یتتقو یعصب يهاو شبکه ینماش یادگیريمانند  یهوش مصنوع هايیکو استفاده از تکن
و  یقانون هايیتمحدود یرتأث یو بررس یمال يبازارها یرسا يتوسعه مدل برا گذاران،یهرفتار سرما یلتحل

 مدل کمک کند. هايبینییشو دقت پ ییبه بهبود کارا تواندیم ی،نظارت
 هایتمحدود یندارد. از جمله ا یزن هایییتمهم، محدود يپژوهش حاضر با وجود دستاوردها

ر اشاره کرد که ممکن است د یتاهم يهاو وزن یوهاسنار یینمدل به دقت تع یبه وابستگ توانیم
 ي،عوامل اقتصاد قیدق بینییشپ ین،زار نوسان داشته باشد. همچنبا یناگهان ییراتبا تغ یواقع یطشرا

 يملکرد بهترع یشنهادياست. هرچند مدل پ یزبرانگچالش یوهاسنار یینتع يبرا المللیینو ب یاسیس
بازار دارد  یعرس ییراتبا تغ یقمداوم و تطب یروزرسانبه به یازدارد، اما ن یککلاس يهانسبت به روش

 پرداخته نشده است. گذارانیهسرما يو رفتار یعوامل روان یرو به تأث
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

ضوع مو یناند و ادهکر یترعا یپژوهش علم ینرا در انجام و انتشار ا یاصول اخلاق نویسنده
 .استهمه  ییدمورد تأ

 
 تعارض منافع

 ندارد. بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع
 

 حامی مالی
 .ه استانجام شد یمال یتحما بدونحاضر  مقاله

 
 سپاسگزاري

را ارائه کردند تشکر و  يمقاله، نظرات ارزشمند تیفیاز داوران محترم که در بهبود ک
  .شودیم یقدردان
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