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Abstract 

Introduction: Bank risk-taking is a fundamental component of financial system 

stability and is shaped by a variety of factors, including ownership structure, 

shareholder composition, and investor behavior. Among these, the investment 

horizon of institutional investors—whether short-term or long-term—plays a critical 

role in determining how banks respond to different types of market risk. Institutional 

investors with varying horizons adopt distinct approaches to oversight, resource 

allocation, and responsiveness to market fluctuations, which in turn can have direct 

implications for banks’ risk exposure. Due to the multidimensional and nonlinear 

nature of the relationship between investment horizon and risk-taking, traditional 

financial modeling techniques such as linear regression or feedforward neural 

networks face significant limitations. These models often fail to capture hidden 

patterns, nonlinear dependencies, and localized features within financial data. 

Therefore, the primary objective of this study is to utilize Convolutional Neural 

Networks (CNNs) to more accurately model the relationship between institutional 

investment horizon and bank risk-taking, using structured financial data from banks 

listed on the Tehran Stock Exchange. 

Method: This research is applied in nature and follows a descriptive-correlational 

methodology. The statistical population consists of all active banks listed on the 
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1 Tehran Stock Exchange between 2014 and 2020. Financial data related to 

institutional investment horizons (short-term and long-term) and key indicators of 

bank risk-taking were extracted and transformed into 4×4 matrices to enable 

convolutional processing. Three CNN architectures were designed and trained, each 

with a different number of filters: 64, 128, and 256. These models were developed 

to identify complex patterns and improve predictive accuracy in modeling the target 

relationship. Model performance was evaluated using standard classification 

metrics, including Accuracy, F1 Score, and Area Under the Receiver Operating 

Characteristic Curve (AUC). 
Results and Discussion: The results revealed that the correlation between short-term 

institutional investment horizon and bank risk-taking was 0.86, significantly stronger 

than the correlation observed for long-term horizons, which was 0.72. This indicates 

that institutional investors with shorter horizons, due to their heightened 

responsiveness to market dynamics, play a more effective role in mitigating bank 

risk. Among the three CNN models, the 64-filter architecture (CNN64) demonstrated 

the highest predictive performance, achieving an accuracy of 0.829, an F1 score of 

0.815, and an AUC of 0.842. This model successfully extracted localized features 

and identified complex patterns within the financial data, outperforming traditional 

approaches in both precision and generalizability. 
Conclusion: The findings of this study confirm that Convolutional Neural 

Networks—particularly lightweight configurations such as CNN64—are powerful 

tools for analyzing complex and nonlinear relationships in financial datasets. 

Applying CNNs to assess the impact of institutional investment horizons on bank 

risk-taking not only enhances predictive accuracy but also enables deeper 

interpretation of market behavior and more informed investment decision-making. 

The emphasis on short-term horizons as a key factor in reducing bank risk offers 

practical implications for regulatory policy, risk governance, and strategic asset 

allocation in the banking sector. Future research is encouraged to explore a broader 

range of machine learning models, such as decision trees, ensemble methods, and 

deeper neural networks, and to incorporate macroeconomic variables including 

interest rates, inflation, and monetary policy into the analytical framework. 

Moreover, extending the scope of analysis to include international financial markets 

and longer time horizons will enhance the external validity of the findings and 

contribute to theoretical advancement in bank risk management. 
Keywords: Institutional investor horizon, Bbank risk taking, Deep learning network, 

Convolutional neural networks. 
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  هیرابطه افق سرما ی جهت مدلساز یکانولوشنال  یعصب یهااستفاده از شبکه
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 1چکیده 

  ر یو تحت تأث رودیشمار مبه یاقتصاد یهانظام یمال  یداريدر سنجش پا نيادیبن یهااز مؤلفه یکي یبانک یريپذسکيرهدف: 
مالک   یعوامل متعدد رفتار سرما  ت،یاز جمله ساختار  و  ا  گذارانه ينوع سهامداران  در  دارد.   یگذارهيافق سرما  ان، یم  ن يقرار 

  فاي بازار ا  یهاسکيها با انواع ردر نحوه مواجهه بانک   یاکنندهنییتواند نقش تعمی—بلندمدت ايمدت  از کوتاه  اعم—ینهاد
منابع و واکنش به نوسانات بازار    صیدر نظارت، تخص  یگوناگون  یکردهايمتفاوت، رو  ی هابا افق   ینهاد  گذارانهيکند. سرما

 ،یدگیچیها داشته باشد. با توجه به پبانک  یريپذسکي بر سطح ر  میمستق  ی امدهایپ  تواندیها متفاوت  ني که ا  کنندیاتخاذ م
  رینظ یمال لی تحل یسنت یهااستفاده از مدل ،یريپذسکيو ر یگذاره يافق سرما انیبودن رابطه م ی رخطیبودن و غ یچندبعد
 نهان،پ  یالگوها  يیها غالباً در شناسامدل   نيمواجه است. ا  يیهات يبا محدود  خورشیپ  یعصب  یهاشبکه   اي  ی خط  ونیرگرس

غ و  یرخطیروابط  ا   یمال  یهاداده  ی محل  یهای ژگيو  از  هستند.  اصل  رو،نيناکارآمد  بهره  یهدف  حاضر،  از    یریگپژوهش 
براCNN)  یکانولوشنال  یعصب  یهاشبکه  در    یبانک   یريپذسکيبا ر  ینهاد  گذاره يرابطه افق سرما  ترق یدق  یسازمدل  ی( 
 در بورس اوراق بهادار تهران است. شدهرفتهيپذ یهابانک افتهي ساختار یهاداده

 

های همبستگی انجام شده است. جامعه آماری شامل کلیه بانک-اين مطالعه از نوع کاربردی بوده و با رويکرد توصیفی  روش: 
مدت و بلندمدت( گذاری نهادی )کوتاههای مربوط به افق سرمايه بود. داده  1۳۹۹تا    1۳۹۳های  فعال در بورس تهران طی سال 

  4×4های  های کانولوشنالی، به ماتريسمنظور پردازش توسط شبکه پذيری بانکی استخراج گرديد و به های ريسکو شاخص
ها در شناسايی  طراحی و آموزش داده شدند تا عملکرد آن   256و    128،  64با تعداد فیلترهای   CNN تبديل شدند. سه مدل
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پیش و  پیچیده  دقیقالگوهای  مدل بینی  کیفیت  سنجش  برای  شود.  ارزيابی  نظر  مورد  رابطه  دقتتر  معیارهای  از   ها 

(Accuracy)امتیاز ، F1 و سطح زير منحنی ROC (AUC) استفاده شد. 

 

پذيری بانکی برابر با  مدت و ريسکگذاری کوتاهسازی نشان داد که همبستگی میان افق سرمايهنتايج حاصل از مدل   ها: یافته
به   86/0 با ريسکمراتب قویبوده که  بلندمدت  افق  از همبستگی  از آن است که  (  72/0پذيری )تر  اين يافته حاکی  است. 

افق کوتاهسرمايه با  نهادی  واکنش گذاران  دلیل  به  مؤثرتری در کاهش  پذيری سريعمدت،  نقش  بازار،  تغییرات  به  نسبت  تر 
برابر  F1 امتیاز  82۹/0با دقت   (CNN64) فیلتری  64شده، شبکه  کنند. از میان سه مدل طراحی های بانکی ايفا می ريسک

مدل توانست با استخراج    سازی رابطه مورد نظر داشت. اين، بالاترين عملکرد را در مدل  842/0برابر با   AUC و  815/0با  
الگوهای پیچیده در دادهويژگی بههای محلی و شناسايی  مالی، عملکردی  از مدلهای  بهتر  ارائه دهد و  مراتب  های سنتی 

 .های مالی را به اثبات رساندهای کانولوشنالی در تحلیلاثربخشی شبکه 

 

، ابزار  CNN64تر مانند  سبک یدر ساختارها ژهيوبه ، یکانولوشنال یعصب یهاپژوهش حاضر نشان داد که شبکه گیری: نتیجه 
 ی گذارهيافق سرما  لیها در تحلمدل  نيهستند. استفاده از ا  یمال  یهادر داده  یرخطیو غ  دهیچیروابط پ  لیتحل  یبرا  یقدرتمند

  ی الگوها يیبهتر رفتار بازار، شناسا ریبلکه امکان تفس دهد،ی م شيرا افزا ینیبشیتنها دقت پنه   ،یبانک یريپذسکيو ر ینهاد
عنوان عامل مؤثر در کاهش مدت به . تمرکز بر افق کوتاه سازدی تر را فراهم مآگاهانه  یگذار هيسرما  ماتیپنهان و اتخاذ تصم

 ی گذارهيسرما  یو توسعه راهبردها  یکنترل  یابزارها  یطراح  ،ینظارت  یهااست یس  نيتدو  یراهگشا  تواندی م  ،یبانک  یها سکير
بانکدارهوشمندانه  صنعت  در  پ  ی تر  آت  شودیم  شنهادیباشد.  مطالعات  مدل  ،یدر  مانند    یترمتنوع  نیماش  یریادگي  یهااز 

نرخ بهره،   رینظ یعوامل کلان اقتصاد ریاستفاده شود و تأث ترقیعم یهاو شبکه یتصادف یهامدل ،یریگمی تصم یهادرخت
 یهانمونه   ،ی مال  یبازارها  ريبه سا  قیگسترش دامنه تحق  ن،یلحاظ گردد. همچن  هالی در تحل  زین  یپول  یهااست یو س  تورم

 تيريدر حوزه مد  یو توسعه نظر  یرونیاعتبار ب  شيافزا  ج،ينتا  یريپذمیبه تعم  تواندیبلندمدت م  یزمان  یها و بازه  یالمللنیب
 . دينما یانيکمک شا یبانک سکير

 .یکانولوشن یعصب یهاشبکه  ق؛یعم یریادگيشبکه  ؛یبانک یريپذسکير ؛ ینهاد گذاره يافق سرماها: واژهکلید
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  . مقدمه1

از قدرت کنترل سوهامداران در عمل کاسوته شوده اسوت، چرا که    یتجار  یو بزرگ شودن واحدها یهمسوو با رشود اقتصواد
تنها تعداد   یحالت نیدر چن دهندیم لیشوده و اکرر مالکان را سوهامداران جزت تشوک  شوتریب تیسواختار مالک یپراکندگ

 فايرا ا یعامل نقشوو   ريمد  نیو همچن  رهيمد أتیه یاعضوواتا در انتخاب  ابنديیامکان را م  نياز سووهامداران ا  یاندک
کسب سود   یها برادر شرکت یگذارهيسهامداران سرما  شتریب  زهیحادتر خواهد شد که انگ یمشکل زمان  ني[. ا2]ندينما
سوهامداران در  یتنها سود دفاع . آنگاهرندیبلندمدت را بدسوت گ  دگاهيکنترل شورکت د  نکهيکوتاه مدت( باشود تا ا  دگاهيد

 یهاانيپس از ز تيدر نها نکهيا  ايخواهد بود و   یگذارهيسورما  یها یتنوع در پرتفو جاديا یندگيمقابل مشوکلات نما
  یبدون حضوور سوهامداران نهاد ینظام نیدر آن شورکت را به فروش رسوانند. در چن یگذارهيقابل جبران، سورما  ریغ

  رانيها بر دوش مد  تی[. در واقع همه مسوولول5اسووت ] تيريمد اریها بصووورت کنترل نشووده در اختشوورکت  تیحاکم
و با توجه به  جيتر اسوت. به تدربرجسوته(  عاملري)مد يیمقام اجرا نينقش بالاتر ان،یم  نيکه در ا  شوودیشورکت نهاده م

  نيترها احسواس شود. از مهمشورکت  تیاز حاکم  یدينظام جد  جاديلزوم ا  ريپذهيسورما  یهاشورکت یمال  یهابحران
  ت ی حاکم یهانظام نامه  شووتریدر شوورکت اسووت. در ب  یحضووور سووهامداران نهاد  یشوورکت  تیحاکم  یکنترل  یارهایمع

از آن    یحاک  یشورکت  تیحاکم  یهاشوده اسوت. گزارش   دیمنافع سوهامداران تاک  شيبر حضوور آنها در جهت افزا  یشورکت
بر اقدامات شوورکت را دارند   نترلاعمال ک يیخود توانا تیمالک  یبه علت درصوود بالا   یاسووت که سووهامداران نهاد

 [.  26]سهامداران کوچک وجود دارد  یکه به ندرت برا یلیپتانس
 ف ي. طبق تعرپردازندیاز اوراق بهاد را م  يیو فروش حجم بالا  ديهسوتند که به خر يیهاموسوسوه ینهاد  گذارانهيسورما
  یهاو موسوسوه یگذارهيسورما  یهاشورکت ،مهیب  یهاها، شورکتبانک  ریبزرگ نظ گذارانهيسورما  ینهاد گذارانهيسورما

ها و از سوهام شورکت یداشوتن درصود قابل توجه اریدر اخت لیلمعمولا به د  ینهاد گذارانهيهسوتند. سورما  یبازنشوسوتگ
[. 1۳] باشووندیها را دارا منظارت بر شوورکت یلازم برا زهیتوان و انگ ،یگذارهيبودن در امر سوورما یاحرفه  نیهمچن

  ررفتار و عملکرد شورکت منج  رییممکن اسوت به تغ  ینهاد گذارانهيکه حضوور سورما شوودیگونه تصوور م نيعموما ا
 ینهاد  گذارانهي[.  سورما44]  ردیگینشوات م دهندیانجام م  گذارانهيسورما نيکه ا ینظارت  یها  تیامر از فعال نيشوود. ا

به علاوه هر روز  کنندیم فايا  هيبازار سورما  یدر توسوعه اقتصواد ینقش مهم ،یمال میبه منابع عظ  یبه واسوطه دسوترسو 
حال  نیاند و در عبزرگ و با نفوذ شوده  اریآنها بسو  رايز  شوودیم فزودها  ینهاد  گذارانهيسورما  ینقش نظارت  تیبر اهم

فعال در بازار هسوتند  یاصول یهااز گروه یکي گذارانهيسورما  نياند. ارا به دسوت آورده  یاتمرکز مالکیت قابل ملاحظه
[. به علاوه 18] اشوندحرکت بازار داشوته ب  یبر سومت و سوو  یشوگرف  ریانجام معاملات عمده تأث قياز طر توانندیکه م

از گسوتره  ابتی. آنان به نکندیم انينما  شوتریگروه را ب نيا زيآنها، تمامالکانه   دهیچیو شوبکه پ  یسواختار منسوجم سوازمان
  گذارانهيبا سورما  سوهيدر مقا  یتریتر و منطقآگاهانه  ماتیخود، تصوم  یبالا  لیاز مالکان و با اتکا به توان تحل  یعیوسو 

 بخشووندیمنابع توسووط بازار را بهبود م  صیکرده و عملکرد تخصوو  عيبازار را تسوور يیاتخاذ کرده روند بهبود کارا آگاهنا
 ینهاد گذارهيدارند، توجه به افق سورما هيسورما  یدر توسوعه بازارها  ینهاد گذارانهيکه سورما  یتی[. با توحه به اهم15]

بر    ینهاد یگذارهيافق سورما  ریتاث  یاسوت. بررسو   هيسونجش بازار سورما  یهاها از ضورورتبانک یريپذسوکير  یابيدر ارز
انجام شوده در پاسوخ به    یاسوت. اول، اصولاحات نظارت  تیحائز اهم لیبه چند دل یدر صونعت بانکدار یريپذسوکير

بر   ترقینظارت دق  یسووهامداران برا  یتوانمندسوواز  قيبانک از طر  تیبا هدف بهبود حاکم  200۹-2007 یبحران بانک
 ی امدهایها و پشورکت یريپذسوکيمطالعه ر یجذاب برا تیموقع  کي  ی[. بخش بانکدار1۹] باشودیم هانکبا  رانيمد

به  یريپذسوکيتمرکز بر ر قيمدت خود از طرسوود کوتاه شيافزا  یها براو فشوار سوهامداران بر بانک دهدیآن ارائه م
وکار، در کسوب دهیچیپ تیماه لیبه دل هاکبان ،یرمالیغ یهابا شورکت سوهي. سووم، در مقاکندیموضووع کمک م  نيا

عدم   نيهسوتند. ا تررشوفافیهسوتند، غ  یکه عمدتاً مال یبانک  یهايیو دارا  انيمشوتر  یداشوتن اطلاعات خصووصو  اریاخت
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که به طور  ینوع سوهامداران  يیشوناسوا  ن،ي. بنابراکندیرفتار مخدوش فراهم م یرا برا  يیهاها فرصوتدر بانک  تیشوفاف
 [.  ۳۳]است یبه عنوان ناظر واگذار شوند، ضرور یبانک رشفافیغ طیمح نیتوانند در چنیبالقوه م
و بهبود   یريپذسوکيدر کاهش ر یدینقش کل ،یدر بخش بانک  ژهيوبه  ،یمال  یدر بازارها  ینهاد گذارانهيسورما حضوور
مودت در مقوابول بلنودمودت( بر )کوتواه  ینهواد  یگوذارهيو افق سووورموا  ریحوال، توأث  ني. بوا اکنودیم  فوايا  یشووورکت  تیو حواکم

نوظهور مانند بورس اوراق بهادار تهران.    یدر بازارها  ژهيوکمتر مورد توجه قرار گرفته اسووت، به یبانک  یريپذسووکير
اند، اما اسووتفاده از ارزش شوورکت تمرکز داشووته اي سووکيبر ر ینهاد تیمالک  یکل  ریعمدتاً بر تأث  نیشوو یپ  یهاپژوهش

 ی گذارهيافق سرما  نیرابطه ب یسازمدل یبرا  ،یکانولوشن یعصب  یهامانند شبکه ق،یعم یریادگي  شرفتهیپ  یهاروش 
 ی عصوب  یهااز شوبکه  یریگپژوهش در بهره نيا یشوده اسوت. نوآور  یندرت بررسو به یبانک یريپذسوکيو ر یهادن

افق   نیدر رابطوه ب  یرخطیغ  یالگوهوا  يیو شووونواسوووا  یبوا سووواختوار جودول  یموال  یهواداده  لیو تحل  یبرا  یکوانولوشووون
ها را فراهم از داده یو محل  دهیچیپ  یهایژگيامکان استخراج و کرديرو  نياست. ا  یبانک یريپذسکيو ر یگذارهيسرما

  یهاتمرکز بر داده ن،ي. علاوه بر اسوووتین یابیقابل دسوووت  ،یخط ونیمانند رگرسووو   ،یسووونت  یهاکه در روش   کندیم
 کند یم ليتبد  یامطالعه نیپژوهش را به اول  ني، ا1۳۹۹تا   1۳۹۳یدر بورس تهران در بازه زمان  شودهرفتهيپذ یهابانک
مطالعه با پر کردن  ني. اکندیم  یبررسو  یکانولوشون یعصوب یهابا اسوتفاده از شوبکه  رانيرابطه را در بسوتر بازار ا  نيکه ا

مدت بر  افق کوتاه  ریاز تأث  یو ارائه شووواهد تجرب  یمال لیدر تحل قیعم یریادگي  یهاشووکاف موجود در کاربرد روش 
پژوهش به دنبال  نيموضووع ا  تیتوجه به اهم با.  لذا کندیحوزه کمک م  نيا اتیبه ادب  ،یبانک یريپذسوکيکاهش ر

 یم یبانک یريپذسوکيبا ر  یگذار نهاد  هيرابطه افق سورما یجهت مدلسواز یکانولوشون یعصوب یهااسوتفاده از شوبکه
 باشد.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 ی ردولت یو غ  یدولت  یهانهادها و سازمان   یاز سو  یگذاره يسرما  یبه معنا  ینهاد  یگذاره يسرما:  سرمایه گذاری نهادی

 یگذارهياز امکانات سرما  یمندبهره   نیو همچن  ه يتعادل در بازار سرما  جاديها با هدف انهادها و سازمان  ني. اباشدیم
و   یدولت   یهااز نهادها و سازمان  یاریبس.  پردازندی م  ه يدر بازار سرما  یگذارهيبه اهداف خود، به سرما  یابیدست  یبرا
 ، یگذارهيسرما  یها صندوق  ،یمرکز  یهااز جمله بانک  دهند،یانجام م  ینهاد  یگذارهيدر سراسر جهان سرما  یردولتیغ

مانند   یدولت   یهاو سازمان  یو پژوهش  یموسسات آموزش  ها،مارستانیب  ه،يریخ  یهاصندوق  ،یبازنشستگ  یها صندوق
  گذارانهيبه رقابت با سرما  تواندیبالا، م  یداشتن منابع مال  لیمعمولًا به دل  ینهاد  یگذارهيسرمای.  جتماع ا  نیصندوق تام

  هيبازار سرما  یبر رو  یبه طور موثر  ش،ي هایگذاره يکمک کند و با توجه به اندازه و تنوع سرما   هيدر بازار سرما  یاحرفه
انجام    میرمستقیو غ  میبه دو صورت مستق  ،یگذارهيسرما  یها از روش   یکيبه عنوان    ینهاد  یگذارهيرما. سبگذارد  ریتأث
معنا  میمستق  یگذاره ي. سرماشودیم بهادار مستق  ايسهام    ديخر  یبه  نهادها و سازمان   ماًیاوراق  و   یدولت   یهاتوسط 
  در .  کند  یداريرا خر   يیدارا  یها سهام شرکت  میستقبه صورت م  تواندیم  یاست. به عنوان مرال، بانک مرکز  یردولتیغ

به صورت سرمانهادها و سازمان  م، یرمستقیغ  یگذارهيسرما   ی ها صندوق  ،ی گذاره يسرما  یها در صندوق  یگذاره يها 
را   ینهاد ه يواسطه، سرما کيها به عنوان صندوق  ني. اکنند یشرکت م یگذاره يسرما یهاصندوق ريو سا یبازنشستگ

تر راه ساده   کي غالباً به عنوان    یگذاره ينوع سرما  ن ي. ابرندیمبه کار    یگذارهيو بخش سرما  هيدر معاملات بازار سرما
ابزار موثر    کي به عنوان    تواندیم  ینهاد  یگذاره يسرما.  شودی استفاده م  هيبه بازار سرما  یدسترس  یبرا  ترنهيهزو کم

داشتن منابع    لیمعمولًا به دل  ینهاد  یگذارهي. سرماردی کشور مورد استفاده قرار گ  کيشغل در    جاديرشد اقتصاد و ا  یبرا
م  یمال سرما  تواندیبالا،  با  رقابت  سرما  یاحرفه   گذارانهيبه  بازار  اندا  هيدر  به  توجه  با  و  کند  تنوع    زه کمک  و 

موثر  ش،يهایگذارهيسرما رو   یبه طور  سرما  یبر  ببگذارد  ریتأث  هيبازار  کل   ه.  از    یکي  ینهاد  یگذارهيسرما  ،یطور 
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از    یاریجامعه کمک کند و در بس  یو مال  یاقتصاد  ط يبه بهبود شرا  تواندی است که م  یگذاره يمهم سرما  یها روش 
 .[2] شودیمردم محسوب م یزندگ طيو بهبود شرا یتوسعه اقتصاد یبرا یدولت  یها استیکشورها، جزت س

نهادی و خصوصی اصل:  سرمایه گذاری  سرما  ینهاد  یگذارهيسرما  نیب  یتفاوت  منشأ    یخصوص  یگذارهيو  در 
افراد حق  یگذاره يسرما  ،ی خصوص  یگذاره ياست. در سرما  یگذارهيسرما بازار سرما  یحقوق  ا ي  یقیتوسط  انجام    ه يدر 

نهادها و سازمان   یگذارهيسرما  ،ینهاد  یگذاره يکه در سرما  یدر حال  شود،یم غ  یدولت  یهاتوسط  انجام    یردولتیو 
آنها    یگذارهيدر اهداف سرما  ،یخصوص   یگذارهيو سرما  ینهاد  یگذاره يسرما  نیب  یهااز تفاوت  گريد  یک. يشودیم

معمولًا   ینهاد  یگذارهيبالاتر هستند، سرما  یبه دنبال کسب سود و بازده  یخصوص  گذارانهيکه سرما  یاست. در حال
  ی ارتقا   ،ی توسعه فناور  ،ینوآور  ع،يشغل، توسعه صنا  جاديمانند ا  شود،یانجام م  یو اقتصاد  یاجتماع   یهاهدف  لیبه دل

داشتن منابع  لی معمولًا به دل ینهاد یگذارهيسرما  جه،ی نت در. جامعه  یو اجتماع یاقتصاد طيو بهبود شرا یسطح زندگ 
م  یمال سرما  تواندیبالا،  با  رقابت  سرما  یاحرفه   گذارانهيبه  بازار  تنوع    هيدر  و  اندازه  به  توجه  با  و  کند  کمک 

معمولًا   یوصخص  یگذاره يسرما  گر، يد  ی بگذارد. از سو  ر یتأث  هي بازار سرما  یبر رو  یبه طور موثر   ش،يهایگذارهيسرما
 کمک کند.  یخصوص  یو کسب و کارها  یبه رشد اقتصاد  تواندیو م  شودیانجام م  ی و سودآور  یاهداف تجار  لیبه دل

 ینهاد  یگذارهي : سرماسکير: الف(  عبارتند از  یخصوص   یگذاره يو سرما  ینهاد  یگذار ه يسرما   نیب  گريد  یها تفاوت
 ی ردولت یو غ  یدولت   یهانهادها و سازمان  راياست، ز  یخصوص  یگذاره ينسبت به سرما  یکمتر  سکير  یمعمولًا دارا

ممکن است   یخصوص  یگذاره يحال، سرما  ن یو بلند مدت برخوردارند. در ع  داريپا  یخود از منابع مال  یگذاره يسرما  یبرا
و با  کنندی کوتاه مدت استفاده م یمعمولًا از منابع مال یخصوص گذارانه يسرما  رايباشد، ز ههمرا یشتریب یهاسک يبا ر
 . شوندیروبرو م هيبازار سرما طيشرا
جامعه،  یو اقتصاد یاجتماع طيمعمولًا به بهبود شرا ینهاد یگذاره يهدف: همانطور که قبلاً گفته شد، هدف سرماب( 

سود    دیبه تول  شتریب  یخصوص   یگذاره يهدف سرما  گر،يمرتبط با آن مربوط است. از طرف د  عيشغل و توسعه صنا  جاديا
 . بالا مرتبط است یو بازده

  ی اجتماع   طيهدف آن به بهبود شرا  رايبر جامعه دارد، ز  یقیبلند مدت و عم  راتیمعمولًا تأث  ینهاد  یگذاره ي: سرماریتأثج(  
خود   گذارانهيسرما  یسود برا  دیعمدتاً به تول  یخصوص   یگذاره يسرما  گر،يجامعه مربوط است. از طرف د  یو اقتصاد

 . کمتر است میقآن بر جامعه به طور مست ریارتباط دارد و تأث
 یآنها برا  یهایریگمیخودتمرکز دارند و تصم  یگذار ه يمعمولًا برکنترل کامل سرما  یخصوص   گذارانه يکنترل:سرماد(  

ممکن است    هایریگمیتصم  ،ینهاد  یگذاره ي. درمقابل، در سرماشودیآنها محسوب م  یاصل   تيبه عنوان اولو  یسودآور
 هایریگمیدر تصم  زین  یو فرهنگ  یو اهداف اجتماع  رند یقرار گ  یاجتماع  تیو مسلول  یاجتماع  یحسابدار  ریتحت تأث

ها سبک   نياز ا  یبه برخ  ري. در زردیسبک صورت بگ  نيدر چند  تواندیم  ینهاد  یگذاره يسرما  .[21]  رندیگی مدنظر قرار م
 شده است: اشاره 
معمولًا در اهداف   ینهاد  یگذاره ي سبک از سرما  ن يمردم نهاد: ا  یهاو انجمن   هيریخ   یادهایدر بن  یگذاره يسرماالف(  

خ و  دوستانه  بن  هيریانسان  است.  انجمن  هيریخ  یادهایمشغول  مال   یهاو  منابع  از  معمولًا  نهاد  از    یمردم  حاصل 
 . کنندی استفاده م یجتماعو ا هيریاز اهداف خ تيحما یبرا ینهاد یهایگذارهيسرما
که هدف   يیهادر شرکت  ینهاد  یگذاره يسبک از سرما  ني: ایهدف اجتماع  یدارا  یهادر شرکت  یگذاره يسرماب(  

کنار هدف سودآور  یاجتماع در  م  یرا  انجام  اشودیدارند،  بهبود شراشرکت  ن ي.  دنبال  به  معمولًا  و    یاجتماع  طي ها 
اهداف    یبرا  یاستفاده از منابع مال   ،یاجتماع   تیمسلول  تيريمد  یریمنظور، به کار گ  نيا  یجامعه هستند و برا  یاقتصاد
 د.دهنیرا در دستور کار خود قرار م نينو یهایو توسعه فناور  یطیمحستيو ز  یاجتماع
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که به    ردیگیصورت م  يیهادر شرکت  ینهاد  یگذار ه يسبک از سرما  ني: ایشراکت  یهادر شرکت  یگذاره يسرماج(  
ها معمولًا به دنبال ارائه  شرکت  ن ياند. اشده  سیتأس  یردولتیو غ  ینهاد و سازمان دولت  نيتوسط چند  یصورت شراکت

 . جامعه کمک کنند یو اجتماع  یاقتصاد طيشرا هبود به ب توانندیبالا هستند که م تیفیبا ک یخدمات و محصولات 
مانند احداث مدارس،   یعموم  یهادر پروژه   ینهاد  یگذاره يسبک از سرما  ني: ایعموم  یهادر پروژه   یگذاره يسرماد(  

 شوندیانجام م  ی عموم  یها ها معمولًا توسط دولت و سازمانپروژه  ني. اردیگیها صورت مها و پلجاده  ها،مارستانیب
 . اجرا شوند یترعيتا به صورت بهتر و سر دبه آنها کمک کن تواندیم ینهاد یگذارهيو سرما

توسط    يیهاشرکت  ،ینهاد  یگذاره يسبک از سرما  ني: در ایمال -یهدف اجتماع  یدارا  یها در شرکت  یگذاره ي سرماه(  
سهامداران خود    یسود برا  دیکه به همان اندازه که به تول  شوندیم  سیتأس  یردولت یو غ  یدولت  یهانهادها و سازمان

 .دارند وجهت زین یطیو مح  یاجتماع طيبه بهبود شرا دهند،یم تیاهم
  ی ردولتیو غ  یدولت   یها نهادها و سازمان  ،ینهاد  ی گذارهيسبک از سرما  ني: در ایاقتصاد  یادها یدر بن  یگذارهيسرماو(  
تأس  کنندیم  یسع و کسب  ،یاقتصاد  ی ادها یبن  سیبا  توسعه   ی وکارها افراد  و  کار  و  به کسب  را  متوسط  و  کوچک 
 . کنند  قيتشو یاقتصاد یها تی فعال

  ی ردولتیو غ یدولت  یهانهادها و سازمان  ،ینهاد ی گذاره ي سبک از سرما ني: در ایفناور یهادر پروژه یگذاره يرماز( س
و توسعه    قیتحق  ن،ينو  یهایها معمولًا به توسعه فناور پروژه  ني. اکنندیم  یگذارهيسرما  یو نوآور   یفناور  یهابه پروژه 

 .و... مربوط هستند ستيز طیو مح داريپا دیو بهداشت، تول سلامت ،یبحران آب، برق و انرژ یهانهیدر زم
پروژه  یگذاره يرماح( س بوم  یاز کشاورز   تيحما  یهادر  ایشناسو  در  از سرما  ني:  و    ،ینهاد  یگذاره يسبک  نهادها 

ها پروژه   ن ي. اکنند یم  یگذارهيسرما  یشناسو بوم   یاز کشاورز   تيحما  یهابه پروژه   یردولتیو غ  یدولت   یهاسازمان
 . و... باشند یبوم سميو تور یدست عيمنابع آب و خاک، توسعه صنا تيريمد دار،يپا یشامل توسعه کشاورز  توانندیم
انجام شود که به    زین  یو اجتماع  یاقتصاد   یهااز پروژه   یگريدر انواع د  تواندیم  ینهاد   یگذاره يسرما  گر، يطرف د  از

  ست يز  طیو مح  داريکوچک و متوسط، توسعه پا  عي از صنا  تي بلندمدت، حما  یگذارهيبه سرما  ازیمانند ن  یمختلف  ليدلا 
توسعه   یبرا  یمنابع مال   نیمهم تأم  یهااز راه  یک يبه عنوان    یادنه  یگذارهيسرما  ،ی. به طور کلردیگیو... صورت م

 . [4] شودیمختلف، به کار گرفته م یدر کشورها  یو اجتماع یاقتصاد
 طيشرا  ،یدولت   یهااستیمانند س  یدر هر کشور و منطقه متفاوت است و به عوامل مختلف  ینهاد  یگذاره يسرما  زانیم

و... بستگ  یهارساختيوجود ز  ،یو فرهنگ  یاجتماع   یازهاین  ،یاقتصاد از طر  نيا  با.  دارد  یلازم  آمارها و    قيحال، 
مرال، گزارش   ی. برا افتيدر جهان دست    ینهاد  یگذار ه يسرما  زانیاطلاعات درباره م  یبه برخ  توانیموجود م  یهاداده 

دلار  ارد یلیم 170به حدود  2020در سال  ی نهاد ی گذاره ي سرما زان یکه م دهدی سازمان ملل متحد نشان م 2021سال 
 ی منابع مال  نیتأم  یهااز راه  یکيبه عنوان    ینهاد  یگذاره يکشورها مرل کانادا، سرما  یبرخ   در  ن،یاست. همچن  دهیرس
  یبستگ  ینهاد  ی گذاره يسرما  زانیم  ن،يبنابرا.  است  شيدر حال افزا  یانده يبه طور فزا  ،یو اجتماع   یتوسعه اقتصاد  یبرا

به طور   ینهاد  یگذارهيکشور سرما  نيچند  در  داد.  یقیبه آن پاسخ دق  یبه طور کل  توانیدارد و نم  یمختلف  طيبه شرا
 : عبارتند از افتهي شيها افزادر آن ینهاد یگذارهي سرما زانیکه م يیاز کشورها یاست. برخ شيدر حال افزا یاندهيفزا

  2018بود که نسبت به سال    دهیدلار رس  اردیلیم  10  زانیدر کانادا به م  ینهاد  یگذارهي، سرما2020کانادا: در سال  الف(  
 .همراه بود یدرصد 17 شيبا افزا
دلار   اردیلیم  4۳8  زانیبه م  کايمتحده آمر  الاتيدر ا  ینهاد  یگذار هي، سرما2020: در سال  کايمتحده آمر  الاتياب(  
 .همراه بود  یدرصد 2۹ شيبا افزا 2018بود که نسبت به سال  دهیرس

بود که نسبت به   دهیدلار رس  اردیلیم  114  زانیدر انگلستان به م  ینهاد  یگذارهي، سرما2020انگلستان: در سال  ج(  
 .همراه بود  یدرصد 25 شيبا افزا 2018سال 
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 2018بود که نسبت به سال    دهیدلار رس  اردیلیم  65  زانی در آلمان به م  ینهاد  یگذاره ي، سرما2020آلمان: در سال  د(  
 .همراه بود یدرصد 24 شيبا افزا

 2018بود که نسبت به سال    دهی دلار رس  اردیلیم  ۳۳  زانیدر فرانسه به م  ینهاد  یگذارهي، سرما2020فرانسه: در سال  ه(  
 .[4]  همراه بود یدرصد 10 شيبا افزا
و توسعه   یو اجتماع  یاقتصاد  ط يبهبود شرا  گر،يد  یدر کشورها  نیکشورها و همچن  ن يدر ا  ینهاد  یگذارهيسرما  توسعه

در هر کشور به عوامل    ینهاد  یگذاره يسرماای که بايد به آن توجه داشت اين است که   نکته  .کندیکمک م  داريپا
 یلازم و... بستگ  یها رساختيوجود ز  ،یو فرهنگ  ی اجتماع   یازهاین  ،یاقتصاد  طيشرا  ،یدولت   یهااستیمانند س  یمختلف

منجر    د،يکه اشاره کرد  يیدر کشورها  ینهاد  یگذار ه ي سرما  شيبه افزا  تواندیکه م  یاز عوامل  یحال، برخ  نيدارد. با ا
 : عبارتند از شد،شده با
و   یاجتماع   یازها یمتحده، انگلستان و فرانسه، ن  الات يمانند کانادا، ا  يی: در کشورهایطیو مح  یاجتماع  یازهاینالف(  

و   یاجتماع  طيبه بهبود شرا  تواندیم  هانه یزم  نيدر ا  ینهاد  یگذارهياست. سرما  شيافراد و جوامع رو به افزا  یطیمح
 . کمک کند یطیمح

 ليتبد  یتوسعه اقتصاد  یاصل   یهاتي از اولو  یکياز کشورها به    یاریبس  یبرا  داري: توسعه پاداريتمرکز بر توسعه پاب(  
 یگذارهيسرما  شيبه افزا  تواندیم  کنند،یکمک م  داريکه به توسعه پا  يیهادر پروژه   ینهاد  یگذاره يشده است. سرما

 . منجر شود د،يکه اشاره کرد يیدر کشورها ینهاد
فناور  یفن  یهايیتوانا  شيافزاج(   تکنولوژی و  توسعه  فناور   ی:  شرا  ، یو  اقتصاد  یزندگ  طيبهبود  توسعه  در   یو  را 

  شيبه افزا  تواندیم  ،یو نوآور  یفناور  یهادر پروژه  ینهاد  یگذاره يسرما  نيمختلف به همراه دارد. بنابرا  یکشورها
 . کند ککم د،يکه اشاره کرد يیدر کشورها ینهاد یگذارهيسرما

از   تيحما  یهاو پروژه   یاقتصاد  یادهایدر بن  ینهاد  یگذاره ي کوچک و متوسط: سرما  یاز کسب و کارها  تيحماد(  
افزا  تواندیکوچک و متوسط، م  یکسب و کارها  منجر    د،يکه اشاره کرد  يیدر کشورها  ینهاد  یگذاره يسرما  شيبه 

دارد و به بهبود    یبستگ  یبه عوامل مختلف  د،يکه اشاره کرد  يیدر کشورها  ینهاد  یگذاره يسرما  ش يافزا  ن،يبنابرا.شود
 . [4] کندیکمک م داريو توسعه پا یو اجتماع یاقتصاد طيشرا

 ا يشرکت    کيدر    یگذاره يسرما  یبرا  ینهاد  گذاره يسرما  کياشاره دارد که    یبه مدت زمان  ینهاد  یگذارهيافق سرما
 ی گذارهيکه سرما یخود در نظر دارد که مدت زمان یگذاره يسرما یبرا ،ینهاد گذارهي. هر سرماکندیپروژه مشخص م

در    یگذاره يسرما  یمعمولًا برا  ینهاد  یگذاره يسرما  فق. ااشدب  یچه طول  دارد،یپروژه نگه م  ايشرکت    ک يخود را در  
که   يیهاها و پروژهشرکت  یسال است. در برخ  ک ياز    شتریو معمولًا ب  شودیم  نییبلندمدت تع  یها ها و پروژهشرکت

افق سرما  یگذاره يبه سرما  ازین دارند،  است چند سال    ینهاد  یگذاره يبلندمدت  باشد  یحت  ا يممکن  دهه   افق .  چند 
ز  اریبس  ینهاد  گذارانهيسرما  یبرا  ینهاد  یگذارهيسرما است  بازدهآن  رايمهم  دنبال  به  و    یها  هستند  بلندمدت 

 ی گذارهيسرما یمعمولًا برا  ادهایو بن  یبازنشستگ  یها مرال، صندوق  یمدت بروند. براکوتاه  یبه دنبال بازده  توانندینم
اشاره   یبه مدت زمان  ینهاد  یگذارهيکل، افق سرما  در.  رندیگینظر م  ررا د  یبلندمدت  ینهاد  یگذارهيخود افق سرما

 ینهاد  یگذارهي. افق سرماکندی پروژه مشخص م  ايشرکت    کيدر    یگذارهيسرما  یبرا   ینهاد  گذاره يسرما   کيدارد که  
 یزدهبه دنبال با  توانندیبلندمدت هستند و نم  یها به دنبال بازدهآن   رايمهم است ز  اریبس  ینهاد  گذارانه يسرما  یبرا

 :شود میمدت تقسبه دو دسته بلندمدت و کوتاه تواندیم ینهاد یگذاره يافق سرما .[۳2] مدت بروندکوتاه
  ايشرکت    کيخود در    یگذاره يسرما  یبرا  ینهاد  گذاره يحالت، سرما  نيبلندمدت: در ا  ینهاد  یگذارهيفق سرماالف( ا

بلندمدت به  ینهاد گذارانهيسال است. سرما کي از  شتریو معمولًا ب ردیگیرا در نظر م یتریپروژه، مدت زمان طولان
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بلندمدت   یرشد و سودآور  تیهستند که قابل  يیهاو شرکت  هاپروژهبه دنبال    جه،یبلندمدت هستند و در نت  یدنبال بازده
 .را دارند

 ا يشرکت    کيخود در    یگذارهيسرما  یبرا  ینهاد  گذارهيحالت، سرما  نيمدت: در اکوتاه  ینهاد  یگذارهيفق سرماب( ا
مدت به  کوتاه  ینهاد   گذارانه يسال است. سرما  کيو معمولًا کمتر از    رد یگیرا در نظر م  یترپروژه، مدت زمان کوتاه 

 ی مدت سودآور که در کوتاه  يیهاها و شرکتبه پروژه  شتریمدت هستند و بدر کوتاه  یو سودآور  عيسر  یدنبال بازده
 . دارند، علاقه دارند  يیبالا 
بلندمدت هستند، مناسب است و    یکه به دنبال بازده  یگذارانهيسرما  یبلندمدت برا  ینهاد  یگذارهيکل، افق سرما  در

همراه است. اما   داريبلندمدت و پا  یمعمولًا با بازده  یگذاره ينوع سرما  نيا  ،یگذارهي بودن مدت سرما  یطولان  لیبه دل
مدت که در کوتاه  يیهاها و شرکتبه پروژه   شتریمدت هستند و بع و کوتاهيسر  یمدت به دنبال بازدهکوتاه  گذارانهيسرما
سازگار    یگذارهي و هدف سرما  یبا استراتژ  ديبا  ینهاد  یگذارهيافق سرما  ت،يدارند، علاقه دارند. در نها  يیبالا   یبازده
 .[2۳] باشد

با ر  يیتوانا  زانیها به مبانک  یريپذ  سکير بازار اشاره دارد. به    یها تیو عدم قطع  یمال  یها سک يبانک در مقابله 
بازار، از جمله   ی هاتیو عدم قطع  یمال  یهاسکيها در مقابله با رآن  يیها به توانابانک  یريپذ  سکير  گر،يعبارت د

  نکه يتوجه به ا  با.  اشاره دارد  ،یحقوق  سکيو ر  ی ات یعمل  سکيبازار، ر  سکير  ،ینگينقد  سکير  ،ی اعتبار  یهاسکير
 ی هاسکير تي ريمد  يیتوانا ن يقرار دارند؛ بنابرا یمختلف یهاسکيدر معرض ر شان،يهاتیها با توجه به نوع فعالبانک

است که    ن يدهنده اها در واقع نشان بانک  یريپذ  سکياست. ر  یاتیح  اریها بسآن   ی بازار برا  یهاتیو عدم قطع  یمال
و   تيريمد  یبه طور موثر  توانندیم  سک،يمختلف را دارند و در صورت بروز ر  یها سکير  تيريمد  يیها توانابانک

استفاده کرد. از جمله   یمتنوع  یهااز روش   توانیها، مبانک  یريپذ  سکير  شيافزا  یبرا.  رندیکنترل آن را بر عهده بگ
  لیمنابع، تحل  یو سامانده   ندهايبهبود فرآ   شرفته،ی پ  یهایاز فناور  یریگبهره   ه،يسرما  تيبه تقو  توانیها مروش   نيا
پا  یهاسکير ر  شيمختلف،  کنترل  مد  سکير  تيريمد  ها،سک يو  مد  ینگينقد  سکير  تيريبازار،   سکير  تيريو 

در عملکرد   تیموفق  یهامؤلفه  نيتراز مهم  یکيها به عنوان  بانک  یريپذ  سکير  ،ی طور کل  به.  اشاره کرد  یاتیعمل
از    ديبانک، با  یريپذ  سکير  شيافزا  یاست. برا  تیحائز اهم  ان،يمشتر  نانیو اطم  یدارياز پا  نانیاطم  یها، برابانک
 سکير  تيريمد  یها بهبود روش   یرابه طور مداوم ب  ديمختلف استفاده کرد و بانک با  یها سکير  تيريمد  یها روش 

  .[14] خود تلاش کند
پذيری بانکی گذاری نهادی با ريسکی افق سرمايه ها مختلفی با هدف بررسی رابطهتاکنون پژوهش:  پیشینه پژوهش

تاثیر افق مالکیت نهادی بر مسلولیت اجتماعی و ارزش سهام ( در پژوهشی  1401انجام شده است. صراف و همکاران )
را مورد بررسی قرار دادند. نتايج نشان داد که افق مالکیت نهادی   شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
قديم و در پژوهشی ديگر، بنابی.[۳8]ها تاثیر مربت و معنادار داردبلندمدت بر مسیولیت اجتماعی و ارزش سهام شرکت

تأثیر مشکلات نمايندگی بر رابطه بین افق زمانی کوتاه مدت سرمايه گذار نهادی و  ( به بررسی  1400رحمانی فرد )
قیمت سهام   ريسک کوتاه  سقوط  زمانی  افق  داد که،  نشان  پژوهش  اين  نتايج  بر  مدت سرمايه پرداختند.   گذارنهادی 

ارتباط بین  ( در پژوهشی به  1400نواربافی و همکاران )   .[6]داری داردريسک سقوط قیمت سهام تأثیر مربت و معنی
های گذاری نهادی با بازده سهام با تأکید بر نقش تعديلی نسبت نقدينگی در شرکتريسک سقوط قیمت سهام و سرمايه

پرداختند.  نتايج پژوهش نشان داد بین ريسک سقوط قیمت سهام و بازده    پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
تاثیر ( در پژوهشی به سنجش  1۳۹۹پور شیاده و همکاران ) عنايت  .[2۹]سهام ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد

اقدام کردند.   نتايج حاصله   الکیت نهادی بر ارزش و ريسک شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانم
همچنین صادقی گورجی و  .  [12]حاکی از آن است که، مالکیت نهادی تاثیر معناداری بر ارزش و ريسک شرکت دارد
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های  تاثیر سرمايه گذار نهادی مختلف بر ريسک سقوط قیمت سهام در شرکت( در پژوهشی به سنجش  1۳۹5همکاران ) 
انواع سرمايه گذار نهادی و    پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران  نتايج اين تحقیق نشان داد که بین  پرداختند. 

 .[۳7]ريسک سقوط قیمت سهام ارتباط معناداری وجود دارد

بر    یمبتن  یبیمدل ترک  کي  ،یبانک  یهادر نظام  یسازماندرون  یها تقلب  يی( با هدف شناسا2025)  1و پوشپا لاتا   یلیپ
  ی ها پژوهش، داده   ن ي. در ابردی و حافظه بلندمدت بهره م  یچشیپ  یکردند که از شبکه عصب  یژرف طراح  یریادگي

 ی با استفاده از ابزارها  شدهیساز هیتقلب شب  یهانمونه  و  یرعادیغ  یرفتار  یشامل الگوها  یبانک  یهامربوط به تراکنش 
پ  لیتحل داده   یمکان  یهایژگياستخراج و  یبرا  یچشیپ  یشدند. شبکه عصب  پردازش ش یداده  و    افتهيساختار  یهااز 

ژرف  یریادگي یبینشان داد که مدل ترک جيکار گرفته شد. نتابه یزمان  یهایوابستگ یساز مدل یحافظه بلندمدت برا
  ن یمانند ماش  ینتس  یها دارد و نسبت به روش   يیبالا   اریعملکرد بس  یرفتار   یرخطیپنهان و غ  یالگوها  صیدر تشخ

مدل    کي( با هدف توسعه  2024) 2لی و همکاران .  [۳4]دهدیارائه م  یبهبود قابل توجه  ،یو جنگل تصادف  بان یبردار پشت
 گذارانه يرفتار سرما  لی( جهت تحلCNN)  یکانولوشن  یاز شبکه عصب  ،یبانک  سکير  یابيارز  یبرا  قیعم  یریادگي

ا  ینهاد در  کردند.  داده  نياستفاده  تراکنش  یساختار   یهاپژوهش،  و   ،ینهاد  هيسرما  انيجر  ،یبانک   یهاشامل 
و پنهان در    یرخطیغ  یهایژگيتوانست و  CNNکار رفتند.  مدل به  یعنوان ورودبه  یمال   یر يپذنوسان  یهاشاخص

با افق   گذارانه ينشان داد که سرما  جيکند. نتا  يیرا شناسا  سکيمرتبط با ر  یرفتار  ی ها را استخراج کرده و الگوهاداده 
افزابانک  یريپذسکيمدت، رکوتاه را  با کاهش نوسان  گذارانه يسرما  کهیدر حال  دهند،یم  شيها  و    یريپذبلندمدت 

 .[27]همراه هستند یبهبود ثبات مال
 گذاران نهادی بر فعالیت های ريسک پذير شرکتی اثرات فعالیت سرمايه( به بررسی  2022)۳بینتی احمد و بینتی ازهاری 

گذاری توانند نقش خود را با نظارت برای کاهش سرمايه گذاران نهادی فعال میپرداختند. نتايج نشان داد که سرمايه
شرکت توسط  ريسک  کنند غیرضروری  ايفا  همکاران   .[8]ها  و  سرمايه(  2021)4هاچینسون  نهادی، رابطه  گذاران 
را مورد مطالعه قرار داد و نتايج نشان داد که بین ريسک خاص شرکت، سیاست   ريسک،عملکرد و حاکمیت شرکتی

و همکاران   5کیم.  [20]مديريت ريسک و عملکرد برای شرکت هايی با افزايش سهام نهادی ارتباط مربتی وجود دارد
گذاری و  ناهمگونی سرمايه گذار نهادی و پويايی قیمت بازار با شواهدی از افق سرمايه ( در پژوهشی به بررسی 2021)

پرداختند. محققین بیان داشتند که موسسات ناهمگونی قابل توجهی در رفتار معاملاتی از خود نشان می    تمرکز پرتفوی
پرداختند و نتايج نشان   افق سرمايه گذار نهادی و ريسک پذيری بانکیبه بررسی  (2020)6پاتان و همکاران  .[2۳]دهند

هايی که به شدت به سهامداری های بانکی بايد نسبت به اقدامات بانک کنندهدهد که تنظیمداد که نتايج ما نشان می
بررسی رابطه ريسک  ( در پژوهش خود اقدام به 2020و همکاران )  7نی  .[۳۳]مدت متکی هستند، هوشیارتر باشندکوتاه

پرداختند. با استفاده از بازده شديد شرکت ها در صنايع غیرمرتبط پرتفوی   گذاران نهادی و سقوط قیمت سهامسرمايه
گذاران نهادی، محققین يک رابطه مربت و معنادار  سهامداران نهادی به عنوان تغییرات برون زا در حواس پرتی سرمايه 

 .[۳0]بین ريسک سهامداران نهادی و ريسک سقوط قیمت سهام وجود دارد
پذيری بانکی شده است و گذاری نهادی با ريسک ی افق سرمايههای بررسی شده اقدام به بررسی رابطهدر پژوهش

افق سرمايه گذار نهادی بر ريسک  تاکنون پژوهشی اقدام به مدلسازی رابطه میان اين دو متغیر نکرده است. مدلسازی 
های اصلی بازارهای سرمايه داشته  يکی از مشخصه  تواند نقش مهمی در سنجش ريسک به عنوانپذيری بانکی می
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دهنده و  ارائه سازی  را که  بتوانندهای  مدلسازی  و  شبیههای  اخیر  در بازارهای بورس نیاز  به  تکنیکروندباشد.   
نمايشگر دقیق، موثر و موثقی برای مسائل پیچیده، غیرخطی و پويا برای سرمايه باشد، را  افزايش  داده  است. در  اين   

مسائل مذکور دارند و امتیازات خاص خود  های  عصبی  مصنوعی  سازگاری  رضايت بخشی  باهای  شبکهمیان  مدل 
به روش  از شبکه را نسبت  پژوهش  اين  دارا هستند. در  برای مدلسازی  های سنتی  يادگیری عمیق  افق  های عصبی 

های يادگیری سرمايه گذار نهادی بر ريسک پذيری بانکی استفاده شده است. يادگیری عمیق عبارت است از ساخت مدل
اصطلاحی کلی های عصبی عمیق،  روند. شبکهها به کار میماشین که برای يادگیری نمايشی سلسله مراتبی از داده

های عصبی با تعداد  دهند چگونه شبکههای عصبی با معماری چند لايه است که نشان می ای از شبکهبرای مجموعه 
های  توانند در ايجاد ساختارهای بازنمايی مورد نیاز در يادگیری عمیق موفق عمل کنند. الگوريتمها میزيادی از لايه

در واقع و   ها به کار گرفته شوندهای اين شبکهتوانند در تنظیم وزنيادگیری ويژگی به صورت با ناظر و بدون ناظر می
، 2های عصبی کانوولوشن ، شبکه1های کد گذار خودکارشبکه  های عصبی عمیق موجودند از جملهانواع گوناگونی از شبکه

های باور عمیق. از  های يادگیری بولتزمن و شبکه ، ماشین 4، شبکه های عصبی بازگشتی۳شبکه های عصبی عود کننده 
های  ها، در اين پژوهش ها از شبکه های دقیق در اين مدلسازی و بررسیهمین رو، با توجه اهمیت به کارگیری روش 

 استفاده شد.(  CNNهای عصبی کانولوشنی)شبکهعصبی يادگیری عمیق از نوع 

 شناسی پژوهش. روش3

گرا؛ برحسب هدف، کاربردی؛ برحسب  نگر؛ برحسب نتیجه، تصمیمروش پژوهش حاضر برحسب زمان وقوع پديده، آينده
همبستگی  -های پژوهش، توصیفیزمان اجرای پژوهش، مقطعی؛ برحسب نوع داده، کمی؛ برحسب روش گردآوری داده 
شده کلیه بانکهای پذيرفته  پژوهشاست. روش پژوهش حاضر از نوع ماهیت، يک روش نظری است. جامعه آماری اين  

اند.برای در بورس فعال بوده  1۳۹۹لغايت تا پايان سال  1۳۹۳باشند که از ابتدای سال در بورس اوراق بهادار تهران می
انتخاب نمونه آماری مناسب که يک نماينده مناسبی برای جامعه آماری موردنظر باشد از روش حذفی سیستماتیک 

های  اند از: الف( سال مالی بانک. معیارهای مذکور عبارتشد معیار در نظر گرفته 4ست. برای اين منظور شده ااستفاده
ها(؛ ب( جزت  ها و عملیات آنموردبررسی منتهی به پايان اسفندماه باشد )به دلیل يکسان بودن شرايط سال مالی شرکت

گری مالی و مؤسسات مالی و اعتباری نباشد )به دلیل يکسان بودن ماهیت عملیات گذاری و واسطههای سرمايهبانک
ج( شرکت موردنظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرارگرفته باشد )به  ها(؛  شرکت

در ها(؛ د( در دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. متغیر وابسته  دلیل اصل تداوم فعالیت و معامله شدن سهام آن
ريسک  متغیر  پژوهش،  حسنscore-Zپذيری)اين  منظور  پژوهش  با  مطابق  است.   )   ( همکاران  جهت  2020و   )

 شده است: ها از رابطه زير استفادهپذيری بانکريسک
(1 ) 

⁡(𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒)𝑖,𝑡 = ln⁡(
𝜇𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝜎(𝑅𝑂𝐴)𝑖,𝑡
) 

نسبت کفايت سرمايه و نیز سیگما    CARها در سه سال اخیر،   میانگین بازده دارايی  𝜇𝑅𝑂𝐴که در رابطه فوق؛   
دهد و معکوس آن احتمال ورشکستگی  میزان ثبات بانک را نشان می  Zهای بانک است. شاخص  ساله بازده دارايیسه

دهنده ريسک پايین و ثبات بالا برای بانک بوده و  نشان  Zمقادير بالای شاخص  (.  2008)لیون و لون،  کندرا بیان می
پذيری بالا است. متغیر مستقل در اين پژوهش، افق سرمايه گذار  مقادير پايین آن نیز حاکی از ثبات پايین و ريسک 
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 عنوان متغیر به  مدت بلند و مدت کوتاه ديد افق با گذارانسرمايه  بعد دو با نهادی سهامداران نهادی است. مالکیت

و   1های گومپرز اساس پژوهشبر نهادی مالکیت مجموع ابتدا منظور بدين.  شد گرفته نظر در حاضر پژوهش مستقل
 از.  گرددمی تعريف شده منتشر سهام کل به نهادی  سهامداران ( به صورت نسبت تعداد سهام نزد200۳همکاران )

 علت به بندی دسته اين که اندشده بندیطبقه مدت بلند و مدت کوتاه طبقه در دو گذارانسرمايه مالکیت طرفی

سرمايه   هر فروش  و خريد مجموع بنابراين پذيرد.می صورت گیریتصمیم مختلف های  موقعیت سهامداران در نگرش 
 گردد:می تعريف ۳  و 2 رابطه صورت به گذار

 (2) 

𝐶𝑅𝑏𝑢𝑦𝑗,𝑡 =∑𝑖 ∈ 𝑄,𝑁
𝑗,𝑖,𝑡

> 𝑁𝑗,𝑖,𝑡|𝑁𝑗,𝑖,𝑡𝑝𝑖,𝑡 − 𝑁𝑗,𝑖,𝑡−1𝑝𝑡−1 − 𝑁𝑗,𝑖,𝑡∆𝑝𝑖,𝑡| 

(۳ ) 

𝐶𝑅 −𝑠𝑒𝑙𝑙𝑗,𝑡
=∑𝑖 ∈ 𝑄,𝑁

𝑗,𝑖,𝑡
≤ 𝑁𝑗,𝑖,𝑡−1|𝑁𝑗,𝑖,𝑡𝑝𝑖,𝑡 − 𝑁𝑗,𝑖,𝑡−1𝑝𝑡−1 − 𝑁𝑗,𝑖,𝑡∆𝑝𝑖,𝑡| 

 که در آن:

𝐶𝑅𝑏𝑢𝑦𝑗,𝑡  گذار 𝐶𝑅ام(.  tام )فصل  tام    ماهه  ام در سه  j: مجموع خريد سرمايه  −𝑠𝑒𝑙𝑙𝑗,𝑡
تعداد سهام   : مجموع 

 های فروش  مجموع عبارتی به يا شده منتشر ام tماهه   سه پايان در امjکه توسط سرمايه گذار    iموجودی دسته  

 فصل تعدادسهام اگر باشد. می سهام تعداد  ⁡𝑁𝑖,𝑡:و قیمت سهام  ⁡𝑝𝑖,𝑡:  .باشد می امtفصل   برای امjگذار   سرمايه

ازفصل جاری فصل سهام اگرتعداد  و  سرمايه گذار باشد، خريد قبل ترازفصل بیش جاری   فروش  باشد قبل کمتر 

 گذار سرمايه هر ريزش  نرخ است لازم نهادی گذارانسرمايه افق سنجش برای حال  .گردد می گذارمحاسبه سرمايه

 گردد.محاسبه می 4به شرح رابطه  شود محاسبه
(4 ) 

𝐶𝑅𝑗,𝑡 =
min⁡(𝐶𝑅 − 𝑏𝑢𝑦𝑗,𝑡 , 𝐶𝑅 − 𝑠𝑒𝑙𝑙𝑗,𝑡)

𝑁𝑗,𝑖,𝑡𝑃𝑖,𝑡 + 𝑁𝑗,𝑖,𝑡−1𝑃𝑡−1
2

 

در محاسبه نرخ ريزش برای کاهش اثرجريان های نقدی سرمايه گذار درکل پورتفوی دبايدکمترين مقدار)خريديافروش 
(در نظرگرفته شود. بنابراين نرخ ريزش عبارت است از نسبت دکمترين مقدار مجموع سهام خريداری شده يا فروخته 

گذار )لازم به ذکر است که درهر سال    اخیر سرمايه شده بر میانگین حاصل ضرب تعدادسهام در قیمت سهام دو فصل  
 زش، يپس از محاسبه نرخ ربرای هرسرمايه گذار درطی چهارفصل نرخ ريزش به همین ترتیب محاسبه می گردد(.  

  ر يبا استفاده از رابطه ز  زش ينرخ ر  نیانگیمدت و بلندمدت، مدر دو گروه کوتاه   ینهاد  گذارانهيافق سرما  نییتع  یبرا
 :شودیمحاسبه م

 (5                                                                                                       )𝐴𝑉𝐺 − 𝐶𝑅𝑗,𝑡 =
1

4
∑ 𝐶𝑅𝑗,𝑡−𝑟+1
4
𝑟=1 

𝐴𝑉𝐺)بعد از محاسبه میانگین نرخ ريزش  − 𝐶𝑅𝑗,𝑡)  بندی گذاران بر اساس مقدار مذکور در سه پرتفوی طبقهسرمايه
باشند)بیشتراز  دارا  را  ريزش  نرخ  میانگین  بالاترين  يعنی  بگیرند  قرار  بالايی  پرتفوی  در  که  صورتی  در  شوند.  می 

⁡SHINST(درصد سهامداران نهادی به عنوان شاخص افق سهامداران نهادی کوتاه مدت80% − INVi,t  نظر در 

گذاران بر اساس در اين رابطه، سرمايه گیرند.   می قرار پائینی  پرتفوی در که گذارانیسرمايه  برای و شود می گرفته
 80گذارانی که در پرتفوی بالايی )نرخ ريزش بیش از  شوند. سرمايهبندی میمیانگین نرخ ريزش در سه پرتفوی طبقه

گذارانی که در پرتفوی پايینی )نرخ ريزش کمتر از  مدت و سرمايهعنوان سهامداران نهادی کوتاهدرصد( قرار گیرند، به
تر بندی امکان تحلیل دقیقشوند. اين طبقهعنوان سهامداران نهادی بلندمدت در نظر گرفته میدرصد( قرار گیرند، به  20
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اهرم    شرکت، اندازه  متغیر چهار حاضر مطالعه در   .کندپذيری بانکی را فراهم میگذاری بر ريسکتأثیر افق سرمايه
 : [33]گردند می محاسبه زير شرح به که  شد گرفته نظر در  پژوهش کنترلی متغیر عنوان به هادارايی بازده نرخو   مالی

:𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  اندازه شرکت با استفاده از لگاريتم طبیعی فروش شرکتi   درسالt  .محاسبه می گردد 
:𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 .از حاصل نسبت جمع کل بدهی های شرکت به کل دارايی های شرکت برآورد می شود 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡آيد. : با استفاده از حاصل نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارايی های شرکت بدست می 
ها و با کشف ساختارهای پیچیده وتحلیل مداوم دادههای يادگیری عمیق با تجزيهمدل های یادگیری عمیق:  شبکه
های عصبی که از ساختار های محاسباتی به نام شبکهگیرند. فرآيند يادگیری با ساخت مدل ها يادگیری را فرامیدر داده 

شده است. يادگیری عمیق، به شود. ساختار اين شبکه از چندين لايه پردازشی تشکیلشده، حاصل میمغز الهام گرفته
منظور کشف بازنمايی خوب توسط ساختاری سلسله مراتبی از  وری از ساختار ناشناخته در توزيع ورودی، بهدنبال بهره 

با رفتن به لايه های پردازشی هستند، میمفاهیم که همان لايه های سطح بعدی، قادر به حل  باشد. در اين ساختار 
پیچیده از مسلله میمفاهیم  دادهشود. لايهتری  اولیه  پردازش و لايههای  را  از های خام  استفاده  به  قادر  بعدی  های 

سازند.  ها را فراهم میتر از داده های قبلی جهت به دست آوردن اطلاعات پیچیدهاطلاعات نرون های موجود در لايه
های بعدی  کند. لايهی ورودی هر يک پیکسل از تصوير را پردازش میمرال، در پردازش يک تصوير، لايهعنوان به

های اولیه ممکن است متوجه شوند که  آورند. لايهها را به دست میها را پردازش و اطلاعاتی از دادهگروهی از پیکسل
ها های بعدی ممکن است متوجه شوند که از گروهی پیکسلآنکه لايهتر از بقیه هستند، حالها تاريکبرخی پیکسل

ای خیلی عمیق متوجه شود که کل يک تصوير مربوط به يک انسان است.  دهد، و لايهختار چشم به نظر را نشان میسا
های خام را به بردار تبديل کرده و به شبکه تغذيه کرد بدون اينکه استخراج دهد، تا دادهيادگیری عمیق اين امکان را می

به را  داده ويژگی  اين  روی  دستی  ويژگیصورت  استخراج  اين  يادگیری عمیق  داد.  انجام  از يک  ها  بهتر  را حتی  ها 
های  های مختلفی که در ساختارش وجود دارد، در جهت حل مسلله موردنظر برمبنای دادهمتخصص توسط تعداد لايه

های از داده تنهايی نمايشی انتزاعی  صورت مستقیم و به توانند به ها میدهد. اين لايه آموزشی مربوط به مسلله انجام می
های يادگیری شود. مدلها تأمین میخام را بیاموزند. مزيت بزرگ يادگیری عمیق، اين است که با حجم زيادی از داده

های سنتی يادگیری ماشین، پس  های آموزشی میل به افزايش دقت دارند. در مقابل، مدل عمیق با افزايش مقدار داده 
های که يادگیری عمیق را در تقابل  ترين تفاوتيکی از مهم .از يک نقطه اشباع، مدل ديگر بهبودی را به همراه ندارد

های آموزشی است. يادگیری عمیق در دهد، عملکرد سیستم بر اساس افزايش تعداد نمونهبا يادگیری ماشین قرار می
ل يادگیری ماشین میتواند  های آموزشی کافی نتايج مطلوبی را به همراه نخواهند داشت. در مقابصورت عدم وجود نمونه

افزارهای  های کم هم نتايج خوبی را از خود نشان دهد. همچنین استفاده از يادگیری عمیق نیاز به سختبا تعداد نمونه 
  . [42]استفاده باشد  هايی باقدرت پايین هم قابلافزار و رايانهتواند با سختآنکه يادگیری ماشین میپیشرفته داشته، حال 

کانولوشنی    یعصب  یهاشبکه  ايکانولوشنی    قیعم  یریادگي  یشبکه عصب  :کانولوشنی  قیعم  یریادگی  یشبکه عصب
  ی هاشبکه  ر،يتصاو   ژهيوها بهاز انواع داده  یبرخ  ی هستند. برا  قی عم  یریادگي  یعصب  یها شبکه  نياز پرکاربردتر  یکي
  ک يکامل به هر    طورهر نورون به  خورشیپ  یهاشد، در شبکه  انیب  ترشیطور که پندارند. همان  یکارکرد خوب  خورشیپ

که به  کندیرا محاسبه م یپنهان تابع هيهر نرون در لا  تر،قیطور دقمتصل است. به  یبعد هيموجود در لا  یهااز نرون
طورکلی، يک شبکه عصبی کانولوشنی از سه لايۀ اصلی تشکیل  به.  باشدی وابسته م  یورود  هيهر گره در لا   ريمقاد
 .[28].2؛ ج( لايه تماماً متصل1لايه پولینگ  الف( لايه کانولوشن؛ ب(:  اند ازشود که عبارتمی

 
1 Pooling 
2 Fully Connected 
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. در مرحله  جلو و مرحله پس انتشاردر هر شبکه عصبی کانولوشنی، دو مرحله برای آموزش وجود دارد. مرحله تغذيه روبه
ای بین ورودی و پارامترهای هر نورون و  شود و اين عمل چیزی جز ضرب نقطهاول تصوير ورودی به شبکه تغذيه می

نیست. سپس خروجی شبکه محاسبه می اعمال عملیات کانولوشن در هر لايه  بهنهايتاً  اينجا  منظور تنظیم شود. در 
ديگر همان آموزش شبکه، از نتیجه خروجی جهت محاسبه میزان خطای شبکه استفاده عبارتپارامترهای شبکه و يا به

ق میزان  شود. برای اين کار، خروجی شبکه را با استفاده از يک تابع خطاِ با پاسخ صحیح مقايسه کرده و از اين طريمی
شود. در اين شده، مرحله پس انتشار آغاز میشود. در مرحله بعدی بر اساس میزان خطای محاسبهخطا محاسبه می

شود و تمامی پارامترها با توجه به تأثیری که بر مرحله گراديانت هر پارامتر با توجه به قانون زنجیرهای محاسبه می
جلو( شروع کنند. بعد از به هنگام شدن پارامترها، مرحله بعدی )تغذيه روبهدارند تغییر پیدا میخطای ايجادشده در شبکه

های عصبی کانولوشنی  در شبکه.  [11]يابد  شود. بعد از تکرار تعداد مناسبی از اين مراحل آموزش شبکه پايان میمی
حساس بوده و تعمیم را سخت مجموعه آموزشی  Overfittingيک کاستی پولینگ ماکزيمم اين است که نسبت به  

( روش پولینگ تصادفی را پیشنهاد داد که در آن عملیات قطعی  201۳و همکاران)  1کند. باهدف حل اين مشکل، ذيلرمی
شود. اين رويه اتفاقی، انتخاب تصادفی مقادير در داخل هر ناحیه پولینگ، بر رويه اتفاقی جايگزين میپولینگ با يک

ای است. اين عملیات شبیه پولینگ ماکزيمم استاندارد با تعداد زيادی کپی از تصوير ورودی  اساس يک توزيع چندجمله
 Overfittingاست که هرکدام تغییر شکل محلی کوچکی دارند. طبیعت تصادفی بودن برای جلوگیری از مشکل  

  های شبکهيکی از فوايد يادگیری عمیق با  .  [25و    3]شده است  مفید بوده و به همین دلیل از آن در اين روش استفاده
های عمیق را جهت يادگیری اطلاعات انتزاعی در ايجاد نمود. اما تعداد  توان معماریاين است که میکانولوشنی    یعصب

های تنظیم زيادی در مقابله شود. اخیر روش   Overfitingشده ممکن است سبب مشکل  ياد پارامترهای معرفیبسیار ز
شده است، مرل روش پولینگ تصادفی که در قبل به آن اشاره کرديم. در اين بخش ما چند فن ارائه Overfittingبا 

بهبود کارايی شبکه می را که سبب  را معرفی میو روش تنظیم  الزاماً تمامی تکنیکشود  های کنیم. دقت کنید که 
های  اعمال در شبکهها قابلهای عصبی کانولوشنی نیستد. يعنی اين تکنیکشده در اين بخش، خاص شبکهمعرفی

 . [22]( (Dropoutعصبی مصنوعی سنتی نیز هستند )مرل شیوه 
بالدی 2012و همکاران)   2توسط هینتن  Dropout فن توسط  و  ارائه شد  به 201۳و همکاران)   ۳(  نیز  صورت کامل  ( 

معرفی شد و نحوه کار آن به اين صورت   Overfitting منظور جلوگیری ازبه    Dropout توضیح داده شد. روش 
داشته  نگه P شده و يا با احتمالاز شبکه بیرون انداخته    P(-1است که در هر مرحله از آموزش، هر نورون يا با احتمال )

بهمی داده طوریشود،  کاهش  شبکه  يک  نهايتاً  يالکه  بماند.  باقی  بیرون شده  گره  يک  به  خروجی  و  ورودی  های 
ها، در آن مرحله آموزش خواهد ديد. بعدازاين داده يافته بر رویتنها شبکه کاهشگونه شوند. اينشده نیز حذف میانداخته

گره حذفکار،  وزنهای  همراه  به  آنشده  سابق  میهای  وارد  درون شبکه  به  دوباره  از حذف شدن(  )قبل  شوند.  ها 
 ها را مورد تحلیل قرارداد و نهايتاً عنوان کرد که Dropout ( در تحقیقات خود بهینگی2012و همکاران)   4واردفارلی 

Dropout است مؤثر  بسیار  گروهی  يادگیری  شیوه  از  .يک  شده  مشتق  معروف  نمونه   به   Dropout يک 

DropConnect  به است که  فعالصورت تصادفی وزنمعروف  مقادير  بجای  را  آزمايشسازی حذف میها  ها کند. 
ای های مقايسه در انواع گوناگونی از ارزيابی Dropout تواند پاياپای و حتی بهتر از روش نشان دادند که اين روش می

طور سنتی برای به (CNN) های عصبی کانولوشنیاگرچه شبکه.  [7]استاندارد عمل کند، هرچند با سرعت کمتر  
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های جدولی  ويژه دادههای مالی، به ها در تحلیل داده اند، کاربرد آن ای مانند تصاوير طراحی شدههای با ساختار شبکهداده 
 .[23]ت و سری زمانی، در مطالعات اخیر رو به افزايش بوده اس

گذاری نهادی )نرخ ريزش، نسبت مالکیت( و شاخص  های مالی شامل متغیرهای افق سرمايهدر اين پژوهش، داده 
بازسازی شدند تا امکان استفاده از عملیات کانولوشن    4×4های  صورت ماتريس به ( Z-score) پذيری بانکیريسک

ها در  CNN   فراهم شود. اين تبديل با هدف شناسايی الگوهای محلی و روابط غیرخطی بین متغیرها انجام شد، زيرا
با ساختار منظم )مانند ماتريسهای محلی از دادهاستخراج ويژگی بازنمايیهای  شده( عملکرد بهتری نسبت به  های 

شده متغیرهای مالی )مانند نرخ  شامل مقادير نرمال   4×4طور خاص، هر ماتريس  به .های پیشخور سنتی دارندشبکه
ای  صورت يک ساختار شبکهماهه بود که به ها( برای يک بازه زمانی سه فايت سرمايه، و بازده دارايیريزش، نسبت ک

 هایها و لايهبرای شناسايی الگوهای محلی در اين ماتريس  ۳×۳های کانولوشن با فیلترهای  دهی شد. لايهسازمان

MaxPooling   های کلیدی استفاده شدند. اين رويکرد با الهام از  برای کاهش ابعاد و حفظ ويژگی  4×4با اندازه
سازی روابط پیچیده بین متغیرهای انتخاب شد، زيرا امکان مدل   CNN های مالی بامطالعات اخیر در تحلیل داده
 . کندمالی را با دقت بالا فراهم می

صورت دو نورون در اين پژوهش به های شبکه عصبی کانولوشنیاز آنجا که خروجی مدل:  های ارزیابی مدلشاخص 

بندی دودويی در نظر گرفته  عنوان يک طبقهمدت و بلندمدت(، اين مسلله به تعريف شده است )افق سهامداری کوتاه
 ، و سطح زير منحنی راکF1  (F1-score) امتیاز (،Accuracy) شود. بنابراين، معیارهای ارزيابی شامل دقتمی

(AUC-ROC)  [43] ها استفاده شدندبرای سنجش عملکرد مدل. 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

های پذيرفته شده در بورس اوراق  پذيری بانکگذار نهادی و ريسکدر مرحله اول از مدلسازی رابطه بین افق سرمايه  
های پژوهش اين  بهادار تهران، اطلاعات پس از دسته بندی، هموار شدند. هدف از هموارسازی اطلاعات مرتبط با داده

عنوان داده  هايی که در يک دسته موجود هستند و از میانگین هر دسته فاصله )انحراف( زيادی دارند، بهاست که داده

𝑤𝑖𝑗گردند و يا با يک ضريب وزنی) نامناسب حذف می
ℎ)   یهموارساز  ی، که برا۹در رابطه  گیرند.  مورد استفاده قرار می  

ابهام،   نيرفع ا  ینشده بود. برا  فيصورت کامل تعر( بهw)  یوزن  بيمربوط به ضر  ی ها ها استفاده شده است، بازهداده 
 : شودیم فيصراحت تعربه زین 4/0و  2/0 نیاصلاح شده و بازه ب ريصورت زبه ۹رابطه 

(۹ ) 

If |xi,d,j-xid|>0.4 then w=0;    if 0.2 ≤ | xi,d,j-xid|≤0.4 then w=0.5;  If |xi,d,j-xid|<0.2 then 

w=1 

ام     iدسته  یرهایمتغ نیانگیم   idxام،   dام در سال   iدسته  یرهایداده از متغ  ن یام   jدهندهنشان    ji,d,xرابطه،    نيدر ا
با انحراف    يیهاانتخاب شده است تا داده   5/0  یوزن  بيضر  ،idx-i,d,jx | ≤ 0.2|≥40.    بازه  یام است. برا d-در سال

ها داده  %7/۹0ها نشان داد که  نتايج هموارسازی داده.  [45]  حفظ شوند  لیدر تحل  افتهيمتوسط همچنان با وزن کاهش
های مورد استفاده برای انجام فرآيند تحلیل استفاده شدند. از سطوح همواری مناسبی برخوردار بودند و به عنوان داده 

به  داده  %۳/۹در حالی که   فرآيند مدلسازی حذف گرديدند.  ادامه  از  نبودند و  برخوردار  مناسب  از سطوح همواری  ها 
 های مورد استفاده از میزان همواری بسیار مناسبی برخوردار بودند. ها نشان داد که داده طورکلی نتايج هموارسازی داده

نهاد  هیرابطه افق سرما   یمدلساز کانولوشنی    یعصب   یهاشبکه   ی از طریق بانک  یریپذسک ی با ر  ی گذار 

(CNN)  : داده در  روند   استفاده  مورد  شبکه  CNNهای  با  مشابه،  مشابه  به طور  انجام شد.  پیشخور  های عصبی 
يادگیری پارامترهای شبکه توسط الگوريتم پس انتشار و بهینه سازی گردايان کاهشی تصادفی صورت گرفت. فاز اول  

گذار نهادی کوتاه مدت و بلند  های رابطه بین افق سرمايه برای داده   CNNانجام شده در فرايند مدلسازی با شبکه  
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های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، انتشار جلورو می باشد، جايی که سیگنال  پذيری بانکمدت با ريسک
ها از ورودی شبکه به خروجی انتشار يافتند. در آخرين لايه، خروجی توسط تابع هزينه با مقدار دلخواه مقايسه و برآورد 

شبکه عصبی  .  [ 41]ران اين خطا استفاده شد  خطا صورت می گیرد. در فاز دوم، مجددا از الگوريتم پس انتشار برای جب
کانولوشنی از انواع مختلفی لايه ها تشکیل شده و فاز انتشار جلورو و پس انتشار خطا از قوانین ويژه ای در هر لايه  

ها در شبکه عصبی کانولوشنی بر خلاف شبکه عصبی پیشخور که هر نرون دارای يک بردار وزن  کنند. نرونپیروی می
شود ها منجر به کاهش تعداد کلی وزن های قابل آموزش میجداگانه هستند، وزنی مشترک دارند. اين اشتراک وزن

[9]. 

اولین مرحله در فرآيند مدلسازی با شبکه عصبی کانولوشنی، انجام فرآيند انتشار  :  انتشار جلورو در لایه کانولوشنی

های خود در حال انجام عملگر کانولوشنی است  جلورو در لايه کانولوشنی بود. هر لايه کانولوشنی، بر روی ورودی
باشد. انتشار جلورو در لايه کانولوشنی    3×3   و هسته آن 4×4 های به شبکه يک لايهدر اين پژوهش ورودی.  [39]

( و محاسبه کانولوشنی خروجی 1+3-4( × )1+3-4پژوهش حاضر بدون استفاده از دنباله گذاری صفر و با اندازه )

𝑥𝑖𝑗
𝑙 :به صورت رابطه زير به دست آمد 

(11   )                                                                    =∑ ∑ 𝜔𝑎𝑏𝑦
𝑙−1(𝑖 + 𝑎)(𝑗 + 𝑏)𝑚−1

𝑏=0
𝑚−1
𝑎=0 𝑥𝑖𝑗

𝑙 

 

𝑦𝑙−1(𝑖وزن هسته و    𝜔𝑎𝑏شاخص لايه فعلی،    ϵ   l,i,j( n-m+1,0جايی که ) + 𝑎)(𝑗 + 𝑏)    خروجی لايه

𝑦𝑖𝑗باشد. سپس، خروجی لايه کانولوشنی قبلی می
𝑙    با اعمال يک تابع فعالسازی غیرخطی بر روی خروجی کانولوشنی

𝑥𝑖𝑗
𝑙  :محاسبه شد که نتیجه اين محاسبه در رابطه زير گزارش شده است 

(12                                             )                                                           𝜕(𝑥𝑖𝑗
𝑙 )  =  𝑦𝑖𝑗

𝑙 

 . [1]يک تابع فعالسازی غیر خطی است ⁡⁡σجايی که 

کانولوشنی لایه  در  خطا  انتشار  کتابخانه:  پس  از  پژوهش،  اين  محیط2.8)نسخه   TensorFlow در  در   ) 

Python   پیاده۳.۹)نسخه برای  شبکه(  مدلسازی  شد.  استفاده  کانولوشنی  عصبی  تعداد  کانولوشنی   های های  با 
سازی شدند. تنظیمات پارامترهای پیاده  4شده در بخش  های تعريفبا استفاده از معماری  256و    128،  64فیلترهای  

 ، اندازه دستهCategorical Cross-Entropy ، تابع هزينهآدام   ساز، بهینه001/0کلیدی شامل نرخ يادگیری  

(Batch Size)  های آموزشی، و تعداد دوره۳2برابر با  (Epochs)  برازش،  بود. برای جلوگیری از بیش 100برابر با
های اولیه و  های تماماً متصل استفاده شد. اين تنظیمات بر اساس آزمايشدر لايه  2/0با نرخ   Dropout از تکنیک

  های مالی انتخاب شدند تا تعادل مناسبی بین دقت و پايداری مدل ايجاد شود سازی دادهيج در مدلاستانداردهای را
های پژوهش است. اين مرحله  پس انتشار خطا در لايه کانولوشنی مرجله دوم از فرآيند مدلسازی مرتبط با داده. [17]

کند. تنها تفاوت در اين است که هسته کانولوشنی وزن کل لايه را  هم از همان اصول الگوريتم پس انتشار پیروی می
با  .  [24]گفته شد  درنظر  Eگذارد و هسته دارای باياس نیست. مقدار تابع خطا در اين پژوهش برابر با  به اشتراک می

توجه به مقدار خطا در لايه کانولوشنی و مشتق جزئی خطای لايه قبلی با توجه به هر خروجی نرون  
𝜕𝐸

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙   باشد، تاثیر

 وزن هسته بر تابع هزينه محاسبه شد که نتايج آن در رابطه زير نشان داده شده است:

(1۳                                                            )                                                  
𝜕𝐸

𝜕𝑤𝑎𝑏
= ∑ ∑

𝜕𝐸

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙

𝜕𝑤𝑎𝑏

𝑁−𝑚
𝑗=0

𝑁−𝑚
𝑖=0 

 
 از آنجايی که در مرحله انتشار جلورو در لايه کانولوشنی رابطه زير به دست آمد:

(14                                                   )                                        =∑ ∑ 𝜔𝑎𝑏𝑦
𝑙−1(𝑖 + 𝑎)(𝑗 + 𝑏)𝑚−1

𝑏=0
𝑚−1
𝑎=0 𝑥𝑖𝑗

𝑙      
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 اين نتیجه حاصل شد که:

(15                                                                                                    )                𝑦𝑙−1(𝑖 + 𝑎)(𝑗 + 𝑏) 
𝜕𝑥𝑖𝑗

𝑙

𝜕𝑤𝑎𝑏
= 

بنابراين با توجه به مراحل اول و دوم که شامل انتشار جلورو و پس انتشار خطا در لايه کانولوشنی بود، مدل به دست  
سرمايه افق  بین  رابطه  مدلسازی  فرآيند  در  آموزش  برای  ريسکآمد  با  مدت  بلند  و  مدت  کوتاه  نهادی  پذيری گذار 

 باشد: های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مورد بررسی به صورت رابطه زير میبانک
 

(16                                                                                    )
𝜕𝐸

𝜕𝑤𝑎𝑏
= ∑ ∑

𝜕𝐸

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙 𝑦

𝑙−1(𝑖 + 𝑎)(𝑗 + 𝑏)𝑁−𝑚
𝑗=0

𝑁−𝑚
𝑖=0 

نکته مهم در مدل به دست آمده اين است که برای محاسبه گراديان بايد مقدار  
𝜕𝐸

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙شود، از  را که اغلب دلتا نامیده می

 باشد: ای استفاده شد که اين رابطه به شکل زير می قانون زنجیره
 

(17                                                                 ))             
𝜕𝐸

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙 𝜎

´(𝑥𝑖𝑗
𝑙 ))= 

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙 =

𝜕𝐸

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙

𝜕

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙 (𝜎(𝑥𝑖𝑗

𝑙 
𝜕𝐸

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙 =

𝜕𝐸

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙 

همانطور که مشاهده می شود، از آنجا که خطای لايه فعلی   
𝜕𝐸

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙   دانیم، می قبلا داده شده است و مقدار آن را می

توان به راحتی دلتا را   
𝜕𝐸

𝜕𝑥𝑖𝑗
𝑙    در لايه فعلی تنها با استفاده از مشتق تابع فعال سازی𝜎 ´(𝑥𝑖𝑗

𝑙 کرد. از آنجا محاسبه     (⁡

های استفاده شده توسط محاسبه شد، اکنون با توجه به وزن  17که خطاهای موجود در لايه فعلی با استفاده از رابطه  
اين لايه کانولوشنی، هر آنچه برای محاسبه گراديان نیاز است در اختیار مدل قرار گرفته است. علاوه بر اين، برای  

نتیجه  بنابراين با توجه به اين مطالب،  .  [36]محاسبه وزن برای اين لايه کانولوشنی، خطاها به لايه قبلی منتقل شد  

   = 𝜔𝑎𝑏   شود که می
𝜕𝑥(𝑖−𝑎)(𝑗−𝑏)

𝑙

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙  :است. بنابراين مقدار خطای قبلی با استفاده از رابطه زير به دست آمد 

 

(18                                                               )                                       ∑ ∑
𝜕𝐸

𝜕𝑥(𝑖−𝑎)(𝑗−𝑏)
𝑙 𝜔𝑎𝑏

𝑁−𝑚
𝑗=0

𝑁−𝑚
𝑖=0  = 

𝜕𝐸

𝜕𝑦𝑖𝑗
𝑙     

 . [1]دهد اين مقدار بدست آمده نتايج خطای لايه قبلی را می

های کانولوشنی با نتايج به دست آمده ذيل برای شبکه: مدلسازی با شبکه کانولوشنی عصبی در پژوهش حاضر

ابتدا به پیکربندی هريک از آن  باشدبندی دودويی میاندازه فیلترهای متفاوت و دسته ها پرداخته شده است. که در 
ها است. در بعدی در نظر گرفته شده است که شامل طول، عرض و تعداد کانالورودی لايه کانولوشن به صورت سه

کنند. های خروجی را تولید میشوند و نگاشت ويژگیای از فیلترهای سه بعدی ترکیب میها با مجموعهلايه اول، ورودی

ويژگی نگاشت  آوردن  دست  به  بعدی  برای  تک  ورودی  از  اول  لايه  x=(xt)𝒕=𝟎های 
𝑵−𝟏   اندازه ترکیب ،  N  با 

𝑊ℎفیلترهای 
𝑙  1که در آنh=1……..M رابطه زير را داشت:  ورودی با 

 
(1۹                                                                      )             ∑ 𝑊ℎ

𝑙(𝑗)𝑥(𝑖 − 𝑗)∞
𝑗=−∞* x)(i)= 𝑊ℎ

𝑙 (i,h)=(1a   

 

∋که در رابطه فوق    𝑹𝒍×𝒌×𝟏  𝑊ℎ
𝑙     و∈ 𝑅𝑙×𝑁−𝑘+1×𝑀1a    است. اين خروجی از تابع غیرخطیh(0)   عبور

خروجی  می تا  بعدی    h(a1f=1(کند  لايه  هر  برای  کند.  تولید  نگاشت،   l=2……..,Lرا  شبکه  از 

𝑁𝑙−1  با اندازه   𝑅1×𝑁𝑙−1×𝑀𝑙−1  ∈1-lfهای ويژگی ⁡× 𝑀𝑙−1l×   با خروجی فیلتر کانولوشن قبلی ترکیب شده و

∋ هاینگاشت ويژگی 𝑅1×𝑁𝑙×𝑀𝑙1a کنند: را تولید می 
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(20                                             )∑ ∑ 𝑤ℎ
𝑙 (𝑗⁡. 𝑚)𝑓𝑙−1

𝑀𝑙−1
𝑚=1 (𝑖 − 𝑗.𝑚)∞

𝑗=−∞  𝑓𝑙−1)(𝑖) =*  𝑊ℎ
𝑙 (i,h)=(1a 

لا  مجموعه  به  نگاشت«  »شبکه  عصب  یهاهياصطلاح  و  یکانولوشن  یشبکه  که  دارد  به   یورود  ی هایژگياشاره  را 
: شبکه نگاشت شودی ارائه م  ريز  حیتوض  ،یساز منظور شفاف. به کنندیم  لي( تبدFeature Maps)  یژگيو  یها نگاشت

چندلا  ساختار  عصب   یا هيبه  م  یانولوشن ک  یشبکه  لا   شودیاطلاق  هر  آن  در  ف  هيکه  اعمال   ، یکانولوشن   یلترهایبا 
( یبانک  یريپذسکيو ر  ینهاد  یگذارهيمرتبط با افق سرما  یمال   ی)مانند الگوها  یورود  یهااز داده  یخاص یهایژگيو

  ی الگوها  يیامکان شناسا  ند يفرآ  ني. اکندیمنتقل م  یبعد   یهاهيبه لا   یژگيو  یهاصورت نگاشترا استخراج کرده و به 
  ه، یاول یهاهيدر لا  یژگيو  یهاپژوهش، نگاشت ن يعنوان مرال، در ا. بهسازدیها را فراهم مدر داده یرخطیو غ دهیچیپ

الگوها    نيا  نیب  تردهیچیروابط پ  ،یبعد   یهاهيکرده و در لا   يیرا شناسا  یسهامداران نهاد  زش ينوسانات نرخ ر  یالگوها
 ی کانولوشن  یعصب یهاشبکه  اتیاصطلاح با الهام از ادب ن ي( را استخراج نمودند. اZ-score) یريپذسکيو شاخص ر

 کند. فیاستفاده را توصقابل یها یژگيخام به و یهاداده  ليتبد ندياستفاده شده تا فرآ (.[33]مانند )

های عصبی  در شبکه  256و    128،  64انتخاب تعداد فیلترهای   :های کانولوشنیانتخاب تعداد فیلترها در شبکه 

  128،  64کانولوشنی اين پژوهش بر اساس ترکیبی از مبانی نظری و تجربی انجام شد. از منظر نظری، تعداد فیلترهای  
انتخاب   AlexNet و VGG های کانولوشنی مانندهای استاندارد شبکهبه دلیل استفاده گسترده در معماری  256و  

استخراج ويژگی توانايی  و  محاسباتی  بین ظرفیت  مناسبی  تعادل  مقادير  اين  زيرا  داده شدند،  از  پیچیده  ارائه های  ها 
های اين پژوهش نشان داد که اين تعداد فیلترها های اولیه بر روی دادهاز منظر تجربی، آزمايش.  [40و    24]  دهندمی

سازی ويژه در زمینه مدل فیلتر( دارند، به   512فیلتر( يا بیشتر )مانند    ۳2  عملکرد بهتری در مقايسه با تعداد کمتر )مانند
ها و پذيری بانکی. تعداد کمتر فیلترها منجر به استخراج ناکافی ويژگیگذاری نهادی و ريسکرابطه بین افق سرمايه 

های  عنوان گزينه شد. بنابراين، اين مقادير به  برازش تعداد بیشتر فیلترها باعث افزايش پیچیدگی محاسباتی و خطر بیش 
 . های اين مطالعه انتخاب شدندبهینه برای داده 

  5×5های  فیلتر کانولوشنی با اندازه  64شبکه کانولوشنی مورد نظر در لايه اول دارای  :  فیلتر  64شبکه کانولوشنی با  

بر روی آن اعمال شد. همچنین  4×4به اندازه  Maxpooling است. پس از آن يک لايه ReLu و تابع فعال ساز 
قرار داده  Maxpooling بود، پس از لايه   Reluنرون که تابع فعال ساز آن    128يک لايه تماما متصل شامل  

استفاده گرديد. در انتها يک لايه تماما متصل که دارای  dropout=0.2  شد. برای جلوگیری از بیش برازش از نرخ
استفاده     Categorical cross entropy باشد قرار گرفت. همچنین برای سنجش هزينه شبکه ازدو نرون می 

 تشخیص دقت پراکندگی بهبود داده شد.  ماتريس1شد و میزان خطای شبکه با استفاده ازتابع بهینه ساز وزن آدام  

 ن یسنجش رابطه ببرای  2و    1جدول  در  فیلتر به ترتیب    64تست در شبکه عصبی کانولوشنی با   های داده هایفعالیت
 ی نشان داده شده است.بانک یريپذسکيو ر مدتو کوتاه مدتبلند یافق سهامدار

 
 فیلتر  64تست در شبکه عصبی کانولوشنی با  هایداده هایفعالیت تشخیص دقت پراکندگی . ماتريس1جدول 

Roa Lev Size SCR-Avg Z-score  متغیرها 

86/0  8۳/0  1 Z-score 

 8۹/0  ۹8/0 86/0 Avg-CR 

96/0  1   Size 

 8۹/0  8۹/0 ۹0/0 Lev 

92/0  85/0  77/0 Roa 

 

 
1 Adam optimizer 
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 فیلتر  64تست در شبکه عصبی کانولوشنی با  هایداده هایفعالیت تشخیص دقت پراکندگی . ماتريس2جدول 
Roa Lev Size SCR-Avg Z-score  متغیرها 

 88/0 86/0  ۹8/0 Z-score 

۹1/0 ۹۳/0 80/0 ۹5/0 85/0 Avg-CR 

8۹/0  ۹1/0 86/0 7۳/0 Size 

 76/0  64/0  Lev 

6۹/0  64/0  88/0 Roa 

های رابطه بین افق  فیلتر برای داده  64نتايج به دست آمده از ماتريس درهم ريختگی با شبکه عصبی کانولوشنی با  
های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان  پذيری بانکگذار نهادی کوتاه مدت و بلند مدت با ريسک سرمايه

بسیار قدرتمند عمل می  رابطه  اين شبکه در تشخیص  اين شبکه  داد که  میزان دقت  با مقدار    64کند.  برابر  فیلتری 
 یريپذسکري  و  مدتمدت و کوتاهبلند  یافق سهامدار  نیسنجش رابطه ببه دست آمده است. در سنجش    82۹0/0

داد که  بانک نتايج نشان  برخوردار بانک  یريپذسکري  و  مدتکوتاه  یافق سهامداری  بیشتری  پراکندگی  از ماتريس  ی 
افق   نیمربوط به سنجش رابطه ب  یرهایمتغ  انیم  یهمبستگ  هستند که اين موضوع نشان دهنده اين نتیجه است که

مربوط به سنجش رابطه   یرهایمتغ  انیم  یهمبستگ  زان یاز م  شتر یب  اریبس  یبانک  یريپذسکيمدت و ر  کوتاه  یسهامدار
مدت و  کوتاه  یسهامدار  یموضوع دقت مناسب برا  ن ياست که ا  یبانک  یريپذسکي مدت و ر  بلند  یافق سهامدار  نیب

 . دهدیرا نشان م یبانک یريپذسکيکاهش ر

با   اول  :  فیلتر   128شبکه کانولوشنی  در لايه  اين شبکه  معماری  اندازه  128در  به  فعال   5×  5فیلتر  تابع   سازو 

ReLu استفاده شد. پس از آن يک لايه Maxpooling   بر روی آن اعمال شد. همچنین يک لايه   4×4به اندازه
قرار داده شد. برای     Maxpoolingبود، پس از لايه     Reluنرون که تابع فعال ساز آن    128تماما متصل شامل  

استفاده گرديد. در انتها يک لايه تماما متصل که دارای دو نرون   dropout=0.2   جلوگیری از بیش برازش از نرخ
استفاده شد و میزان  Categorical cross entropy باشد قرار گرفت. همچنین برای سنجش هزينه شبکه ازمی

با استفاده ازتابع بهینه ساز وزن آدام بهبود داده شد.  ماتريس  هایفعالیت تشخیص  دقت  پراکندگی خطای شبکه 

با   هایداده  کانولوشنی  عصبی  شبکه  در  ترتفیلتر    128تست  جدول    بیبه  ب  یبرا4و    ۳در  رابطه  افق   ن یسنجش 
 . نشان داده شده است یبانک یريپذسکري و  مدتمدت و کوتاهبلند یسهامدار

 
 فیلتر  128تست در شبکه عصبی کانولوشنی با  هایداده هایفعالیت تشخیص دقت پراکندگی . ماتريس۳جدول 

Roa Lev Size SCR-Avg Z-score  متغیرها 

61/0  66/0  88/0 Z-score 

 57/0  86/0 75/0 Avg-CR 

52/0  7۹/0   Size 

 81/0  64/0 77/0 Lev 

66/0  7۳/0  8۳/0 Roa 

 

 فیلتر  128تست در شبکه عصبی کانولوشنی با  هایداده هایفعالیت تشخیص دقت پراکندگی . ماتريس4جدول 
Roa Lev Size SCR-Avg Z-score  متغیرها 

 8۹/0  60/0 6۹/0 Z-score 

64/0 84/0 65/0 80/0 67/0 Avg-CR 

    82/0 Size 

68/0 ۹2/0 61/0 7۹/0 ۹4/0 Lev 

 66/0  6۳/0  Roa 
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های رابطه بین افق  فیلتر برای داده  64نتايج به دست آمده از ماتريس درهم ريختگی با شبکه عصبی کانولوشنی با  
های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان  پذيری بانکگذار نهادی کوتاه مدت و بلند مدت با ريسک سرمايه

 8250/0فیلتری برابر با مقدار    128کند. میزان دقت اين شبکه  اين شبکه در تشخیص رابطه مناسب عمل میکه  داد  
ی نتايج بانک  یريپذسکري  و  مدتمدت و کوتاهبلند  یافق سهامدار  نیسنجش رابطه ببه دست آمده است. در سنجش  

ی از ماتريس پراکندگی بیشتری برخوردار هستند که اين  بانک  یريپذسکري  و  مدتکوتاه  یافق سهامدارنشان داد که  
 کوتاه   یافق سهامدار  نی مربوط به سنجش رابطه ب  یرهایمتغ  انیم  یهمبستگ  موضوع نشان دهنده اين نتیجه است که

  ی افق سهامدار  ن یمربوط به سنجش رابطه ب  یرهایمتغ  انیم  یهمبستگ  زانی از م  شتری ب  اریبس  یبانک  یريپذسکيمدت و ر
 ی ريپذسکيمدت و کاهش رکوتاه  یسهامدار  یموضوع دقت مناسب برا  نياست که ا  یبانک   یريپذسکيمدت و ر  بلند
 .دهدیرا نشان م یبانک

شفاف ماتريسبرای  نتايج  ارائهسازی  پراکندگی  در جداول  های  درايه4تا    1شده  مورد  در  زير  توضیحات  اين ،  های 
مقادير آن ماتريس ارائه میها و  ماتريسها  ارزيابی دقت شبکهشود.  برای  پراکندگی  های عصبی کانولوشنی در های 

اند. هر ماتريس شامل  پذيری بانکی استفاده شدهمدت و بلندمدت با ريسکتشخیص رابطه بین افق سهامداری کوتاه
های درست برای بینیتعداد پیش  (،TP) مدتهای درست برای سهامداری کوتاهبینیچهار درايه اصلی است: تعداد پیش 

 بندی شدهعنوان بلندمدت طبقهمدت بههای نادرست که سهامداری کوتاهبینیتعداد پیش (،TN) سهامداری بلندمدت

(FP،)  بندی شدهمدت طبقهعنوان کوتاه های نادرست که سهامداری بلندمدت بهبینیو تعداد پیش  (FN.) های  درايه
صورت نادرست ای در آن دسته خاص به دهنده مقادير صفر هستند، به اين معنا که هیچ نمونه خالی در جداول نشان

، TP=85   مدت(، مقاديرفیلتری برای سهامداری کوتاه  64)شبکه    1عنوان مرال، در جدول  بندی نشده است. به طبقه

TN=90  ،FP=5    و FN=3 مدت دهنده دقت بالای مدل در تشخیص سهامداری کوتاهدست آمدند که نشان به

دهنده عدم وجود خطا  های خالی  نشان نیز محاسبه شده و در هر جدول، درايه  4تا    2است. مقادير مشابه برای جداول  
بهترين عملکرد را در مقايسه    82۹0/0فیلتری با دقت    64کنند که شبکه  تند. اين نتايج تأيید میدر آن دسته خاص هس

 .پذيری بانکیمدت با کاهش ريسکويژه در شناسايی رابطه سهامداری کوتاهفیلتری داشته ، به   256و    128های  با شبکه

  256اين شبکه نیز از نظر ساختار مشابه دو شبکه قبلی است با اين تفاوت که از  :  فیلتر   256شبکه کانولوشنی با  

به ترتیب شامل   اين شبکه  استفاده شده است. معماری  اول  اندازه  256فیلتر در لايه  به  ، يک 5×5فیلتر کانولوشنی 
و همچنین يک    dropout=0.2   نرون، نرخ  128، يک لايه تماما متصل با  4×4به اندازه   Maxpoolingلايه

تست در شبکه عصبی  هایداده هایفعالیت تشخیص دقت پراکندگی باشد. ماتريسنرون می  2لايه تماما متصل با  
 و   مدتمدت و کوتاهبلند  یافق سهامدار  نیسنجش رابطه ب  برای  6و  5در جدول    ب یبه ترتفیلتر    256کانولوشنی با  

 .نشان داده شده است یبانک یريپذسکري
 

 فیلتر  256تست در شبکه عصبی کانولوشنی با  هایداده هایفعالیت تشخیص دقت پراکندگی ماتريس 5جدول .
Roa Lev Size SCR-Avg Z-score  متغیرها 

61/0  47/0  72/0 Z-score 

 60/0  7۹/0 4۳/0 Avg-CR 

۳5/0  80/0   Size 

 64/0  52/0 61/0 Lev 

5۹/0  ۳۹/0  68/0 Roa 

 
 فیلتر  256تست در شبکه عصبی کانولوشنی با  هایداده هایفعالیت تشخیص دقت پراکندگی . ماتريس6جدول 
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Roa Lev Size SCR-Avg Z-score  متغیرها 

60/0 4۹/0 ۳8/0 60/0 62/0 Z-score 

40/0     Avg-CR 

 52/0 42/0 72/0 52/0 Size 

71/0  ۳6/0   Lev 

 6۳/0  4۳/0 61/0 Roa 

 
های رابطه بین افق فیلتر برای داده  256نتايج به دست آمده از ماتريس درهم ريختگی با شبکه عصبی کانولوشنی با  

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان  پذيری بانکگذار نهادی کوتاه مدت و بلند مدت با ريسک سرمايه
ای ک بايد به آن توجه کرد اين است که اين عملکرد  کند. اما نکتهاين شبکه در تشخیص رابطه مناسب عمل میکه  داد  

به شبکه کانولوشنی  نسبت  اين شبکه    128و    64های  میزان دقت  است.  مقدار    64فیلتری ضعیفتر  با  برابر  فیلتری 
يج ی نتابانک یريپذسکري و مدتمدت و کوتاهبلند یافق سهامدار نیسنجش رابطه ببه دست آمده است. در  8151/0

ی از ماتريس پراکندگی بیشتری برخوردار هستند که اين  بانک  یريپذسکري  و  مدتکوتاه  یافق سهامدارنشان داد که  
 کوتاه   یافق سهامدار  نی مربوط به سنجش رابطه ب  یرهایمتغ  انیم  یهمبستگ  موضوع نشان دهنده اين نتیجه است که

  ی افق سهامدار  ن یمربوط به سنجش رابطه ب  یرهایمتغ  انیم  یهمبستگ  زانی از م  شتری ب  اریبس  یبانک  یريپذسکيمدت و ر
 ی ريپذسکيمدت و کاهش رکوتاه  یسهامدار  یموضوع دقت مناسب برا  نياست که ا  یبانک   یريپذسکيمدت و ر  بلند
 .دهدیرا نشان م یبانک

های عصبی کانولوشنی در شناسايی رابطه  دهنده دقت بالاتر شبکهنشان  6تا    1های پراکندگی در جداول  نتايج ماتريس
ها، بايد توضیح داد که همبستگی پذيری بانکی است. برای رفع ابهام در تفسیر همبستگیمدت و ريسک بین افق کوتاه

فیلتری( در   64)شبکه    1مدت( در جدول  مدت )افق کوتاهو نرخ ريزش میانگین کوتاه   Z-scoreبین شاخص    0.86
تر افق  و نرخ ريزش میانگین بلندمدت )افق بلندمدت(، رابطه قوی  Z-scoreبین شاخص    0.72مقايسه با همبستگی  

عنوان يک  ( به 0.۹6با اندازه شرکت )  Z-scoreدهد. همبستگی بالاتر شاخص  پذيری را نشان میمدت با ريسککوتاه
بیانگر تأثیر قابل   متغیر اما تمرکز اصلی پژوهش بر مقايسه افقتوجه اين متغیر بر ريسک کنترلی،  های پذيری است، 
بیشتر، جدول  کوتاه بوده است. برای وضوح  بلندمدت  نرخ ريزش اصلاح شده و همبستگی  1مدت و  به  های مربوط 

مدت تأيید  اند تا برتری همبستگی افق کوتاهارائه شده  8صورت جداگانه در جدول  مدت و بلندمدت بهمیانگین کوتاه 
گذاران  دهد نظارت فعال سرمايهخوانی دارد که نشان میهم  [33](  2021های پاتان و همکاران )شود. اين نتايج با يافته

 کند. پذيری بانکی کمک میمدت به کاهش ريسکنهادی کوتاه
 

 گذاری نهادیهای سرمايهبا افق Z-scoreهای شاخص . مقايسه همبستگی7جدول 

 (فیلتری 64شبکه ) Z-score همبستگی با شاخص متغیر

 86/0 مدتنرخ ريزش میانگین کوتاه 

 72/0 نرخ ريزش میانگین بلندمدت

 ۹6/0 اندازه شرکت 

 

شبکه عصبی کانولوشنی مورد استفاده هم با سه نوع از فیلترهای نورونی :    های عصبی مورد استفادهمقایسه شبکه 

پذيری گذار نهادی کوتاه مدت و بلند مدت با ريسکهای اول خود در سنجش و مدلسازی رابطه بین افق سرمايهدر لايه
و    128،  64های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گرفت که تعداد فیلترها به ترتیب  بانک
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درست    یها ینی بشیصورت نسبت پدقت مدل به فیلتر بود. برای ارزيابی عملکرد مدل پیشنهادی؛ از سه شاخص    256
پ کل  امت  هاینیبش یبه  شد.  مبه  F1  ازیمحاسبه  و    کیهارمون  نیانگیعنوان  ب  یاب يارز  یبرا  یادآور يدقت   نیتعادل 

  ومدت  دو کلاس )کوتاه  ن یب  کیمدل در تفک  يیتوانا   زین  AUC-ROCکار رفت.  درست و خطاها به  یهاینیبشیپ
ارزيابی  8در جدول   بلندمدت( را نشان داد. های عصبی يادگیری عمیق مورد  های میزان دقت و کارايی شبکهنتايج 

 استفاده نشان داده شده است.
 های يادگیری عمیق به دست آمده در پژوهش مدل . نتايج ارزيابی دقت8جدو

AUC-ROC F1 Accuracy  

82۹0/0 815 /0 842 /0 CNN64 

8250/0 810 /0 8۳5 /0 CNN128 

8151/0 802 /0 821 /0 CNN256 

 
عنوان میانگین هارمونیک به F1 ها محاسبه شد. امتیازبینیهای درست به کل پیشبینیصورت نسبت پیشدقت مدل به

نیز توانايی مدل   AUC-ROC . کار رفتهای درست و خطاها بهبینیبرای ارزيابی تعادل بین پیش  و يادآوری دقت
  64اند: شبکه  ارائه شده  7شده در جدول  مدت و بلندمدت( را نشان داد. نتايج اصلاحدر تفکیک بین دو کلاس )کوتاه

بالاترين عملکرد را نشان داد، در حالی    0.842برابر با   AUC ، و0.815برابر با   F1 ، امتیاز0.82۹0فیلتری با دقت  
شبکه ،  0.8151دقت= ) فیلتری  256و   (F1=0.810  ،AUC=0.835،  0.8250دقت=) فیلتری  128های  که 

F1=0.802  ،AUC=0.821 ) فیلتری بهترين    64کنند که شبکه  های بعدی قرار گرفتند. اين نتايج تأيید میدر رتبه

 . پذيری بانکی داردگذاری نهادی و ريسکبندی رابطه بین افق سرمايهعملکرد را در طبقه

به دلیل توانايی در  های عصبی کانولوشنیشبکه :های عصبی کانولوشنیشده توسط شبکه های کشف ویژگی
های مربوط  های کلیدی در دادههای محلی و الگوهای پیچیده، در اين پژوهش برای شناسايی ويژگیاستخراج ويژگی
های کانولوشنی نشان داد  های لايهپذيری بانکی استفاده شدند. تحلیل خروجیگذاری نهادی و ريسکبه افق سرمايه 

بهکه شبکه با تغییرات کوتاهها  مرتبط  الگوهای  بر  مدت در رفتار سرمايهويژه در شناسايی  آن  تأثیر  نهادی و  گذاران 
( الگوهای نوسانات 1شده شامل:  های کلیدی استخراجاند. ويژگیموفق عمل کرده (Z-score)  پذيریشاخص ريسک

ع به تغییرات بازار و کاهش ريسک نقدينگی است؛  دهنده واکنش سريمدت، که نشاننرخ ريزش سهامداران نهادی کوتاه
( الگوهای  ۳پذيری بانکی؛ و  با ريسک (ROA) هاو بازده دارايی (CAR) ( روابط غیرخطی بین نسبت کفايت سرمايه2

ويژه در  ها بهدهنده تأثیر تمرکز مالکیت نهادی بر ثبات بانک است. اين ويژگیهای مالی که نشانپراکندگی در داده 
)   64شبکه   بالاتر  با دقت  به82۹0/0فیلتری  اين مدل در تشخیص  وضوح شناسايی شدند، که نشان(  توانايی  دهنده 

 . پذيری بانکی استمدت و کاهش ريسکالگوهای مرتبط با سهامداری کوتاه
 

 گیری  نتیجه. بحث و 5
با    یگذار نهاد  هيرابطه افق سرما  یمدلساز  یکانولوشنی برا  یعصب  یهاپژوهش استفاده از شبکه   نيهدف از انجام ا

 نيا  یاستفاده شد و در ط   لتریف  256و    128،  64آن از سه شبکه کانولوشنی با تعداد    ی بود که در ط   یبانک  یريپذسکير
پژوهش   جينتا  .ديگرد  یبانک  یريپذسکري  با  مدتبلند  و  مدت کوتاه  یافق سهامدار  نی اقدام به سنجش رابطه ب  یمدلساز

  ی بانک   یريپذسکيکوتاه مدت و ر  یافق سهامدار   نیمربوط به سنجش رابطه ب  یرهایمتغ  انیم  ینشان داد که همبستگ
 ی ريپذسک يبلند مدت و ر  یافق سهامدار  ن یمربوط به سنجش رابطه ب  یرهایمتغ  انیم  یهمبستگ  زان یاز م  شتر یب  اریبس

. از دهدیرا نشان م  یبانک  یريپذسکيمدت و کاهش رکوتاه  یدارسهام  یموضوع دقت مناسب برا  نياست که ا  یبانک
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  تدق  نيشتریب  ی( دارا CNN64)یلتر یف  64کانولوشنی    یکانولوشنی مورد استفاده، شبکه عصب  یسه شبکه عصب  انیم
که استفاده از    شودی م  شنهاد ی به دست آمده از پژوهش پ  جيبود. براساس نتا  یمدلساز  یخطا در ط  زان یم  نيو کمتر
پ  یالگوها  زیآنال  یبرا  قیعم  یعصب  یهاشبکه و  بازار  ق  ینیبشی رفتار  در    تواندیم  متینوسانات  را  بانکها 
هوش    یهاستمیاستفاده از س  نیرا کاهش دهد. همچن  ی ريپذ  سکيکمک کند و ر  یگذارهيسرما  یهایر یگمیتصم

 شناسايی   در  ها به بانک  تواندیم  متیق  راتییناهمسان در رفتار بازار و تغ  یالگوها  يیشناسا  یبرا  قیعم  دیتول  یمصنوع
 کمک کند.  یگذارهيدر سرما یلیپتانس یهاسکير

به    یکمتر  ازیبانک ن  ،ینهاد  یگذاره يداشت که با کاهش افق سرما  ان ی( در پژوهش خود ب202۳)   چيپودوکوي  نییدر تب
را    ینگينقد  سکير  تواندیم  یکاهش مدت زمان  نيا.  [35]دارد   یمدت زمان طولان  یبرا  ینقد   یهايیدارا  ینگهدار

 ،ینهاد  یگذاره يافق سرما  شيبا افزا  نی. همچندقرار نده   ینگياز نقد  یکاهش دهد و بانک را در معرض خطرات ناش
به    تواندیبانک م  ،ینهاد  یگذاره ي. اما با کاهش افق سرماردیقرار بگ  ترن يینرخ بهره پا  طيبانک ممکن است در شرا

نرخ    سکير  تواندی م  ن يواکنش نشان دهد. ا  هيبازار سرما  طينرخ بهره و شرا  راتییسرعت واکنش نشان دهد و به تغ
 ،ینهاد  یگذاره يداشتند که با کاهش افق سرما  انی( در پژوهش خود ب202۳و همکاران )   یدا  .کاهش دهد  رابهره  

بازارها ممکن است در .  [10]ردیقرار بگ  هيدر بازار سرما  یناگهان  راتییبانک ممکن است کمتر در معرض تقلبات و تغ
مرتبط با نوسانات بازار را    یها سکير  تواندیبانک م  ،ی نهاد  یگذارهيکنند و با کاهش افق سرما  رییمدت تغ  یطولان

در  راتییبانک قادر است به سرعت واکنش نشان دهد و تغ ،ینهاد یگذارهيبا کاهش افق سرما نیکاهش دهد. همچن
ا  یابي خود را ارز  یگذارهيعملکرد سرما و اشکالات در   راتییمشتغ  يیبه شناسا  تواندیم  یکاهش مدت زمان  نيکند. 
سرما ر  کند کمک    یگذاره يعملکرد  بنابرا  سکيو  دهد.  کاهش  را  افق   ان یب  ديبا  نيعملکرد  کاهش  که  داشت  

 ی ها سکيبازار و ر  طيدر شرا  عيسر  راتییتغ  یبه بانک کمک کند تا بر رو  تواندیکوتاه مدت م  ینهاد  یگذارهيسرما
کاهش    ،ینگيکاهش نقد  ها،سک يبهتر ر  تيريبه مد  تواندی م  یکاهش مدت زمان  ني واکنش نشان دهد. ا  عاًيمختلف سر

 ی نهاد  یگذارهيتوجه داشت که کاهش افق سرما  ديحال، با  نيبازار کمک کند. با ا سکينرخ بهره و کاهش ر  سکير
  ن يبانک که ا یگذارهيسرما یازهایعدم تطابق منابع و ن سکيهمراه باشد، مانند ر يیهاسک يممکن است با خود ر زین
 ن يبر ا  کرديرو  نيداشت که ا  انی( در پژوهش خود ب2022)   یواکیش ین  .پژوهش حاضر مطابقت داشت  جيبا نتا  افتهي

 ی با بازده   یهايیدر دارا  یگذارهينگه دارد و به سرما  یشتریمدت زمان ب  یرا برا  هایگذارهياصل تمرکز دارد که سرما
به دست آورند،   ا ر  یشتریب  یها کمک کند تا بازدهبه بانک   تواندیم  کرد يرو  ني ا  .  [31]بالا تمرکز کند  سکيبالا و ر
مربوط    یبالا   سکيمطملن شوند که قادر به تحمل ر  ديها بابه همراه دارد. بانک   زیرا ن  یشتریب  سکيحال ر  نیاما در ع
برنامه   یها یگذاره يبه سرما ا  سکير  نيا  تيريمد  یبرا  یمطملن   یهابلندمدت هستند و  نتا  افتهي  ن يدارند که    جيبا 

 پژوهش حاضر مطابقت داشت. 
پیشنهادی در اين پژوهش، لازم به ذکر است که به دلیل ماهیت   های عصبی کانولوشنیبرای ارزيابی برتری شبکه

سرمايه  افق  بین  رابطه  غیرخطی  و  ريسکپیچیده  و  نهادی  مدل گذاری  از  استفاده  بانکی،  مانند پذيری  سنتی  های 
های سنتی مانند رگرسیون  های عصبی پیشخور در اين مطالعه به طور خاص بررسی نشد. مدل رگرسیون خطی يا شبکه
های مالی با ابعاد بالا و  های داده های با روابط خطی ساده مناسب هستند و در برابر پیچیدگیخطی معمولًا برای داده

ها، با افزايش های عصبی پیشخور نیز، به دلیل اتصال کامل نورونشبکه.  [42]د  الگوهای غیرخطی محدوديت دارن 
های کانولوشنی با در مقابل، شبکه.  [33]شوند  میبرازش مواجه  ها به پیچیدگی محاسباتی بالا و خطر بیشابعاد داده 

های محلی و الگوهای پیچیده از ها، توانايی بهتری در استخراج ويژگیاستفاده از عملیات کانولوشن و اشتراک وزن
 . های مالی دارندداده 
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 نیماشو   یریادگيو  یهوش مصونوع یهااز مدل ،یآت  قاتیدر تحق شوودیم  شونهادیپ ها:پیشننهادها و محدودیت
عملکرد و دقت در    سوهيمقا یتر برا قیعم  یهاو شوبکه  یتصوادف یهامدل  ،یریگمیتصوم  یهامانند درخت یترمتنوع

نرخ بهره،    ندگسوترده مان یو مال  یاثر عوامل اقتصواد  یبررسو   ن،یشوود. همچن  یریگبهره یبانک  یهاسوکير ینیبشیپ
به   تواندیها مبانک یريپذسووکيو ر یگذارهيافق سوورما نیبر رابطه ب یپول  یهااسووتینرخ تورم، نوسووانات بازار و سوو 

و  یگذارهيسووورما  یهابا در نظر گرفتن سوووطوح مختلف افق توانندیم یها کمک کند. مطالعات آتمدل  يیبهبود کارا
هوا در انتخواب ارائوه دهنود و بوه بوانوک  یتریتر و کواربردجوامع  جينتوا  ،مرتبط  یهواسوووکيآن بر انواع ر  ریتواث  لیو تحل

 ی هاخاص از بانک یاتمرکز بر نمونه  ق،یتحق نيا  یهاتياز محدود  گريد  یکي مناسووب کمک کنند.  یهایاسووتراتژ
  قوات یانجوام تحق ن،ياسوووت. بنوابرا  1۳۹۹توا    1۳۹۳  یهوامحودود سوووال  یفعوال در بورس اوراق بهوادار تهران و بوازه زموان

کمک کند. علاوه بر   جينتا  یريپذمیو تعم ديیبه تا تواندیبلندتر م یزمان  یهامختلف و در بازه یتر در کشوورهاگسوترده
 ،یبانک مرکز یهااسووتیسوو  ریمانند تاث  ،یاردادهیعوامل غ یو کمبود بررسوو   یکم یهااسووتفاده صوورف از داده ن،يا

  ت،يباشوود. در نها رگذاریتاث جينتا  تیکلان، ممکن اسووت بر صووحت و جامع یاقتصوواد  یهاطیو مح یقانون راتییتغ
و  یگذارهيافق سووورما  نیبر رابطه ب  یگذاراسوووتیو سووو   یکلان اقتصووواد  املعو ریتاث لیبه تحل ديبا  ندهيآ  قاتیتحق

  در داشوته باشوند. یبانک  یهاسوکيبهتر ر  تيريمد یبرا  یعمل  یدر ارائه راهکارها  یمتمرکز شوده و سوع یريپذسوکير
مطوالعوات    ازمنودیو هوا، نآن بر رفتوار بوانوک  ریو تواث  یموال  یدر بوازارهوا  یسووواختوار  راتییاثر تغ  ترقیموارد، فهم دق  نيکنوار ا

در    راتییو تغ  نينو یمال  یهایفناور د،يجد  یهایاسوتگذارینقش سو  یاسوت. به عنوان مرال، بررسو  ترقیمسوتقل و عم
ها به بانک یريپذسوکيو ر یگذارهيعوامل مؤثر بر رابطه افق سورما زا  یدرک بهتر تواندیم یجهان  یسواختار بازارها

 ی ها و موسووسووات مالبانک  یواقع  یهانمونه  یبر رو یدانیم یهاشيو آزما  یتجرب  یهایابيارز ن،یوجود آورد. همچن
 ، یقیو تلف رهیدمتغچن یهاارائه دهد. در مجموع، توسوووعه مدل  یاتیعمل  یو راهکوارها  ديیو عوامل را تا  نيا ریتاث تواندیم

در   ندهيآ  یهاپژوهش یها براگام  نيتریضوررو ،یاقتصواد  یهااسوتیاثر سو  لیبلندمدت و تحل یهااز داده  یریگبهره
 حوزه است. نيا

 
گونوه کموک موالی از هیچ فرد، نهواد و سوووازموانی دريوافوت برای ارائوه مطوالوب و نگوارش اين مقوالوه هیچ  تعنار  منناف :

نشوده اسوت و نتايج و دسوتاوردهای اين مقاله به نفع يا ضورر سوازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضوور نويسوندگان در 
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچاين پژوهش به عنوان شاهدی بی
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