
http://faar.iauctb.ac.ir   This work is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License 

 نوع مقاله: علمی

 

 

181 
 

 هاي حسابداري مالی و حسابرسیپژوهش
 1401(/ پائیز 55)پیاپی  3 ۀر/ شما 14 ۀدور

  203تا  181صفحه  
https://doi.org/10.30495/faar.2022.1939723.3334 
 

 های مالیقیمت سهام با تأکید بر نسبت منفی بینی شوکپیش
 

 

 27/06/1401تاريخ پذيرش:  26/04/1401تاريخ دريافت: 
 1ابراهیم فدایی

  2محمدجواد زارع بهنمیری

 
 چكیده

های خاص ویژگیبراساس تحقیقات بازار سرمایه، شوک منفی قیمت سهام در هر بازار تابع عوامل محیطی و 

گذاران و تواند بر تصمیمات سرمایهبینی شوک، میشرکتی بوده و هر بینشی درمورد چگونگی تشریح و پیش

بینی ها اقدام به پیششرکت 140های مرتبط با فعالان حاضر در بورس اثرگذار باشد. در این پژوهش بر اساس داده

 96بهینه از مجموعه  متغیرهایانتخاب منظور به. استشده های مالی شوک قیمتی سهام با تأکید بر نسبت

کارگیری پس از به شده است.استفاده و الگوریتم ژنتیک ازدحام ذرات سازیبهینهاز دو الگوریتم تکاملی متغیر، 

های دائم و موقت استخراج گردید که در مدل متغیر تأثیرگذار بر شوک 8های ذکرشده درنهایت الگوریتم

نتایج حاصل بینی شونده شوک بررسی گردید. ها بر متغیر پیشرگرسیونی باقیمانده مستحکم در تحقیق تأثیر آن

الگوریتم تکاملی ترتیب برای شوک دائم )الگوریتم ژنتیک(، شوک دائم )به شدهیبررسهای مدل RSMEاز 

ازدحام  سازیبهینهلگوریتم تکاملی ا(، شوک موقت )الگوریتم ژنتیک( و شوک موقت )ازدحام ذرات سازیبهینه

در شوک دائم  RSMEشود که مشاهده می طورهمانباشد. می 7.295و  7.537، 5.6284، 5.8433(، ذرات

 ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم تکاملی مدل شوک دائم براساس  RSMEبراساس الگوریتم ژنتیک، بیشتر از 

مدل شوک  RSMEمدل، بیشتر از  RSMEباشد. همچنین در مدل شوک موقت براساس الگوریتم ژنتیک می

توان بیان نمود که رگرسیون برآورد باشد. بنابراین میمی ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم تکاملی موقت براساس 

تر بوده و قدرت پایین RSMEدارای  اتازدحام ذر سازیبهینهالگوریتم تکاملی شده بر اساس متغیرهای انتخابی از 

 . کنندگی بهتری نسبت به متغیرهای انتخابی از الگوریتم ژنتیک داردبینیپیش
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 مقدمه -1

ها رسمی سرمایه است که در آن خرید و فروش سهام شرکتبورس اوراق بهادار به معنای یک بازار متشکل و 

شود. مشخصه و قرضه دولتی یا مؤسسات معتبر خصوصی، تحت ضوابط و قوانینی و مقررات خاصی انجام می

 و نقدینگی بخش خصوصی به منظورتأمین مالی اندازهاآوری پسهمه بورس اوراق بهادار، از سویی مرکز جمع

ی بلندمدت است و از سوی دیگر مرجع رسمی و مطمئن ایست که دارندگان گذارهای سرمایهپروژه

گذاری را جستجو کرده و وجوه مازاد خود را توانند محل نسبتاً مناسب و ایمن سرمایهاندازهای راکد میپس

د معین های معتبر، از سوها بکار انداخته و یا با خرید اوراق قرضه دولتی و شرکتگذاری در شرکتبرای سرمایه

کنند ( ادعا می1395(. از سوی دیگر کامیابی و پرهیزگار)1383ای برخوردار شود )خدابخش، و تضمین شده

که قیمت سهام وابستگی کمتری به حرکت بازاردارد، چون مقدار بیشتری از اطلاعات خاص شرکتی وجود 

سهام و ارزشگذاری مناسب بر آن سازمان کنند. با توجه به تغییر قیمت دارد که فعالان بازار به آن اطمینان می

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تأسیس گردید که بر حسب عرضه و تقاضا، روزانه سهام شرکت

های کوچک به سمت شود. اهمیت بورس اوراق بهادار در آنجا است که سرمایهگذاری و معامله میقیمت

خصوصی در جهتی که منافع ملی و شخصی را تأمین شوند و پول در بخش هایی بزرگ متمایل میحرکت

دهنده وضعیت بازارسرمایه و وضعیت شود. شاخص هر بورس همچون دماسنج نشانکند هدایت میمی

اقتصادی یک کشور است. کاهش قیمت سهام عموماً به معنای رکود اقتصادی و افزایش آن به مفهوم رونق 

در آمریکا مورد استفاده قرارگرفت. این شاخص  1884در سال اقتصادی است. اولین بار شاخص قیمت سهام 

آمد. در مجموع شاخص قیمت سهام درتمامی آهن از میانگین ساده بازده شرکت بدست میدر صنعت راه

بازارهای مالی دنیا، به مثابه یکی از مهمترین معیارهای سنجش عملکرد بورس اوراق بهادار، از اهمیت و توجه 

های مذبور از تجمیع ند. شاید مهمترین دلیل این توجه روزافزون این امر باشد، که شاخصزیادی برخوردار

آید. در های موجود در بازار بدست میهای طبقه خاصی از شرکتهای قیمتی سهام تمامی شرکتحرکت

ها ترش نظریهسازند. در واقع گسهای قیمتی را در بازار سهام امکانپذیر مینتیجه بررسی جهت و اندازه حرکت

های اخیر بر پایه نقش محوری توجه به حرکت عمومی بازار، با گرایش های مالی در یکی دو دههو نوآوری

هایی همراه بوده است. همچنین امروزه بازار سرمایه روند حرکتی چنین شاخص روزافزون به محاسبه و بررسی

بحث شوک قیمتی است که  هاچالشز این ی متعددی مواجه است که یکی اهاچالشدر کشورهای جهان با 

 هایشاخص ایمعتبر دن هایبورس در .شودیماست و از عوامل زیادی هم ناشی  رگذاریتأثبر عوامل متعددی 

شاخص  نی. اولرندگیمی قرارموردمحاسبه  هابورس نیعملکرد ا لیوتحلهیو تجز یبررس یبرا یمتنوع

 یمتفاوت هایشاخص از روش نیکه خود ا باشدیسهام م یمتیشده در بورس اوراق بهادار، شاخص قاستفاده

بـه کشـور  شـتریسهام را تجربه کنـد، بودجـه ب متیقشوک مطلوب  کیکشور  کی. اگر دآیمیبه دست 

(. علاوه 2012و همکاران،  ی)الماسـ ودرو خواهد بنرخ تبادل ارز دنباله ادیزاحتمالو به شودیاختصـاص داده م

 یواقع یهاتیفعال ازنامه،اثرات ثـروت بـر مصـرف و اثـرات تر قیسهام از طر متیق شیممکن است افزا ن،یبر ا
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 یجارواردات و نوسـان نامطلوب حساب یرا تحت تأثیر قرار دهد. هر دو امر موجب بالا رفتن تقاضا بـرا

فرض  نیسهام وجود ندارد. بر اساس ا متیق یهاواضح و روشن از شوک یساختار ریتفس چی. البته، هشوندیم

 یو بخش بزرگ قیتحق نیاند، اکننده انتظارات مردممنعکس جهیهسـتند و درنت نگرندهیسهام آ یهامتیکه ق

مثال مردم انتظار  ی. براکنندیم ریجهـت در انتظـارات تفس ـرییعنوان تغهرا ب متیق یهااز مطالعات، شوک

 توانی(. متناوباً م2006، 1)انگل و راجرز ابـدی شیسهم کشور در جهـان افـزا یخروج ای دیتول نده،یدارند در آ

 (.2007، 2و ونتورا ی)کرا ستینگر یمنطق هایعنوان حباببه ،یمتیق هایبه شوک

گذاری های سرمایهتوان از فرصتهایی است که با استفاده از آن میبینی شوک قیمتی یکی از راهپیش

های تواند فرصتمی گذارهیبرداری و از هدر رفتن منابع جلوگیری نمود. دوم اینکه سرماصورت مناسب بهرهبه

بینی اهمیت های پیشکه مدل نجاستیهای نامطلوب تشخیص دهد. در اگذاری را از فرصتمطلوب سرمایه

کنند و ها مانند زنگ خطری است که مشکلات نهفته سازمان را آشکار میدهند. این مدلخود را نشان می

 (.2016، 3)پیتز و گوبتا آورندیفراهم م گذارانهیموقع را برای مدیران و سرماالعمل بهامکان عکس

توان اطلاعات مالی و حسابداری را می کنندگاناستفاده اقتصادی یهایریگمیتصمپایه و اساس بسیاری از 

مفید باشد لازم است که دارای خصوصیات کیفی مربوط  هایریگمیتصمدانست. برای اینکه این اطلاعات جهت 

در  کنندگاناستفادهکه بر تصمیمات اقتصادی  گرددیمبودن باشد. اطلاعاتی مربوط تلقی  اتکاقابلبودن و 

واقع شود. پس  مؤثر هاآنی گذشته هایابیارزو با تصحیح  دیتائو  ی گذشته حال آیندهدادهایروارزیابی 

کنندگی است )بیانیه مفاهیم نظری دیتائکنندگی و یا حائز ارزش بینیاطلاعات مربوط یا دارای ارزش پیش

بینی را جهت پیش گذارانهیسرماتی گزارشگری مالی ایران(. بر این اساس اطلاعات مالی و حسابداری بایس

ی مالی از برجستگی خاصی برخوردار است هانسبتی آتی یاری دهد. از میان اطلاعات مالی مختلف، دادهایرو

ی که در جهت افزایش ثروت سهامداران دارد محققان و دانشمندان مالی همواره االعادهفوقو به دلیل اهمیت 

بنابراین این تحقیق به ؛ های مالی را محاسبه کنندنسبت هاآنبتوانند از طریق که  اندبودهی رهایمتغبه دنبال 

 .باشدهای مالی میبینی شوک منفی قیمتی سهام با کمک نسبتدنبال پیش

 های مالیبینی شوک قیمتی سهام با تأکید بر نسبتپیشپژوهش حاضر، اولین پژوهشی است که در ایران به 

 پردازد.می

ی هاهیفرضای در مورد توضیح و تبیین متغیرهای پژوهش فراهم کرده و ادامه، قسمت دوم مقدمهدر 

شود. قسمت گیری، تدوین مدل و متغیرهای کنترلی را شامل میکند. قسمت سوم، نمونهپژوهش را تدوین می

-نجم شامل بحث و نتیجهکند. قسمت پی مربوط به آمار توصیفی و آمار استنباطی را ارائه میهاافتهچهارم، ی

 گیری است.

 
1 Engel  and Rogers 
2 Kraay  and Ventura 
3 pitez & gopta 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

پژوهشگران  موردتوجههای اخیر مالی است که در سال زیبرانگبحثهای های بازده سهام، یکی از موضوعشوک

تبع پذیری قیمت و بهاست. دلیل این گرایش، به ارتباط بین نوسان قرارگرفتهبازار سرمایه در بازارهای نوظهور 

گردد. به اعتقاد ها و همچنین کل اقتصاد برمیها و تأثیر آن بر عملکرد مالی شرکتآن بازده سهام شرکت

ود پذیری وجپذیری و رویدادهای غیرمنتظره تنفر دارند. زمانی که نوسان( بازارهای کارا از نوسان2004)1یورک

پذیری مدیران نظر از علت نوساندهند. صرفداشته باشد، بازارها به علامت بالا بودن ریسک، واکنش نشان می

ای و استفاده از کنترل مدیریتی برای کاهش یا حذف دو راه برای برخورد با آن دارند؛ یکی، مقابله با علل ریشه

دیگر،  حلراهشود. موجب کاهش هزینه سرمایه مییابد و که با این کار ریسک واقعی کاهش می باشدآن می

ثبات  صرفاًباشد. حاصل این رویکرد، های مختلف حسابداری میپذیری با استفاده از روشپنهان نمودن نوسان

شود، یابد. درواقع، این رویه موجب افزایش ریسک کل میظاهری است و ریسک عملیاتی واقعی تغییر نمی

 مؤثرآورد. مطالعه و بررسی عوامل نمی به دستهای مالی خود را از صورت ازیموردنعات زیرا بازار سرمایه، اطلا

گشا بوده، نتیجه های بازار سرمایه مفید و راهتواند در اتخاذ بسیاری از تصمیمپذیری بازده سهام میبر نوسان

گذاران ای اقتصادی و سرمایههها، ناظران سیستمآن برای فعالان بورس اعم از نهادهای مالی، مدیران شرکت

 نظیر مدیریتی اقدامات علت به سهام، قیمت شوک منفیمسئله (. 2010، 2باشد )کاسار استفادهقابلعادی 

 منفی فعلیباارزش  هایپروژه استمرار مالیات، از فرار خوب، اخبار انتشار در تسریع و بد اخبار انتشار در تعویق

 تحقیقات بر اساس که است آن نیب نیا توجه درقابل موضوع. پذیردمی صورت مالی اطلاعات شفافیت عدم و

 دلایل و پاداش و شغل مورد در نگرانی ازجمله مالی دلایل به تجاری واحدهای مدیران همواره حسابداری

دارند  بازار از منفی اطلاعات نگهداری برای هاییانگیزه ،نفسعزت نگهداری و حکمرانی انگیزه همچون غیرمالی

ی آماری به شفافیت و کارایی هامدلبا کمک  هاشوکبینی این نوسانات و پیش (.1393 همکاران، و تنانی)

و درنهایت به اقتصاد کشورمان توسعه  بخشدیمرا بهبود  گذارانهیسرمابورس کمک نموده و تصمیمات 

ی هانسبتتوان بر مبنای ی سهامداران را میهایریگمیتصمپایه و اساس بسیاری از . علاوه بر آن بخشدیم

های مفید باشد لازم است که داده هایریگمیتصمهای مالی جهت مالی دانست. به جهت انکه نسبت

که بر تصمیمات اقتصادی  گرددیمباشند. اطلاعاتی مربوط تلقی  اتکاقابلمربوط و  شانمورداستفاده

 مؤثر هاآنی گذشته هایابیارزو با تصحیح  دیتائو  ی گذشته حال آیندهدادهایرودر ارزیابی  کنندگانتفادهاس

 ی مالی جاگذاری گردد وهانسبتهای ی در فرمولدرستبهواقع شود. بر این اساس اطلاعات حسابداری باید 

ی تحلیل مختلف هاروشی آتی یاری دهد. همچنین از میان دادهایروبینی را جهت پیش گذارانهیسرمابایستی 

ی که در جهت االعادهفوقی مالی از برجستگی خاصی برخوردار است و به دلیل اهمیت هانسبتدر بورس، 

 ، محققان و دانشمندان مالی همواره به دنبالهانیسیتئور بینی نوسانات قیمت سهام داردتحلیل برای پیش

 
1 York 
2 Cassar 
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، 1و فراتزشر هرمانبینی کنند )ی آتی پیشهادورهشوک را در  هاآنکه بتوانند از طریق  دانبودهیی رهایمتغ

2004). 

تشریح شوک قیمت سهام صورت گرفته است که حاصل این تحقیقات ارائه  نهیدرزمی اگستردهتحقیقات  

 مدل هامدلاین  نیترمعروفی مختلفی بوده است. یکی از هاتیحماهایی است که دستخوش انتقادها و مدل

ی پیشرفته کشورهااست. نتایج تحقیقات گذشته در آمریکا، ژاپن و سایر ( 2005) 2هوسـن و بونگـا بونگـا

را ندارد و باید علاوه بر بتا،  بینی شوک قیمت سهامحاکی از این است که این مدل توانایی لازم برای پیش

نند اندازه نسبت سود به قیمت سهام، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، نسبت جریان متغیرهایی ما

 (. 2019، 3)لاوش کنندیمبینی این مدل پیش نقدی به قیمت سهام و ... بازده سهام را بهتر از

 لی: تحلیمنف یهاو بازده سهام تحت شوک گذارهیتوجه سرما( به بررسی رابطه 2020و همکاران ) 4ژای

( افزایش توجه 1نتایج تحقیق نشان داد که:  پرداختند. نیدر چ "اژدها و ببر " ستیبر ل یمبتن یتجرب

بازده انباشته روزانه سهام فهرست شده در لیست اژدها و  کهیهنگاممنفی بازده سهام را  طوربهگذار سرمایه

در لیست تجربه بازده منفی در  واردشده( زمانی که سهام 2کند. بینی میببر در لیست روز منفی است، پیش

( زمانی که مبلغ خرید 3منفی با بازده سهام ارتباط دارد.  طوربهگذار کنند، توجه سرمایهماه جاری را تجربه می

گذار با بازده سهام سرمایه توجهدر سهام لیست شده در فهرست اژدها و ببر منفی است،  شدهانباشتهلص خا

 نشدهینیبشیپولی پ یهااثرات نامتقارن شوک( به بررسی 2020و همکاران ) 5همبستگی منفی دارد. دین تنه

فرآیندهای مختلف سیاست پولی وابسته که تکامل قیمت سهام در پرداختند. شواهد نشان داد  بر قیمت سهام

روی قیمت  یتوجهدارای تأثیرات نامتقارن قابل نشدهینیبشیپولی پ یهاشوک رسدیبه نظر م .به دولت است

 یهااثر منفی شوک( 2پررونق. در بازارهای  نشدهینیبشیمنفی پ یهاتأثیر مثبت شوک( 1: سهام است

حاکی از آن است که نشانگرهای سیاست پولی باید برای  هاافتهی .رونقکم مثبت در بازارهای  نشدهینیبشیپ

عرضه پول به این شرایط توجه کنند تا از میزان عدم اطمینان در مورد عرضه پول در تنظیم  یهااستیآینده س

ی اهرمی هانسبتدر تحقیق خود نشان دادند که  (2019) 6چونگ کیان و سنگ تانگ .قیمت سهام کاسته شود

( 2018) 7. بریدی و پرمتیباشدیمبینی مقدار شوک دائمی قیمت سهام ی نقدینگی قادر به پیشهانسبتو 

 "؟کنندیمشخص م متیبزرگ ق یهاسهام را بعد از شوک یهامتیچگونه ق گذارانهیسرما"پژوهشی با عنوان 

شان تکیه های اطلاعات خصوصیگذاران بر نقاط مرجع و سیگنالد که سرمایهانجام دادند. نتایج نشان دا

های کنند. همچنین نتایج نشان داد زمانی که بازده غیرعادی سهام قبل از شوک در جهت مخالف است، بازدهمی
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 از استفادهبا  خود مطالعاتی کار در نیز (2018) 1همکاران و شوند. بینونمی آتی به سمت شوک سوق داده

شوک قیمتی  بینیپیش به یکاوداده کارگیری تکنیکبه با و انگلستان یهاشرکت در متغیرهای حسابداری

 نشان را بینی شوک قیمتی سهامتأثیر متغیرهای حسابداری در پیش صحت شدهارائه نتایج که پرداختند سهام

ی و واکنش شرکت به سهام منف هیار سرماساخت( در پژوهشی به بررسی رابطه 2017) 2سئو و چانگ .دادیم

مثال، عنوانها )بهشرکت یخیتار یمال یهااستیو س یتیریمد یهاکه مشوقپرداختند. نتایج نشان داد 

 متیق یهاها به شوکواکنش شرکت یچگونگ نییدر تع یاهرم صفر( نقش مهم باًیتقر ایبالا  ینقد یهاییدارا

( در تحقیق خود با موضوع 2017) 3ردن و لولن .کنندیم فایا نهیبه حفظ اهرم به رانیمد لیسهام نسبت به تما

ای متشکل از های یازده منفی سهام، تصمیمات ساختار سرمایه نمونهبررسی ارتباط ساختار سرمایه و شوک

مالی کرده بودند  نیتأمتقراضی از طریق خرید اس 2017تا  2000های شرکت کشور آمریکا که طی سال 48

و به این نتیجه رسیدند که به دلیل وجود نوسانات منفی در بازار سهام برای اکثر سهام  قراردادندی موردبررسرا 

در تحقیقی  (2017) 4اند. پراهیش و ویدیاده بودهو زیان شدهفیتضعها موجود در بازار، عملکرد مالی شرکت

 سهام مهم هستند؟گذاری برای بازده ی تکنولوژی خاص سرمایههاشوکی تجاری هاچرخهآیا در  عنوانبه

ی بازار مالی رابطه آزادسازدر زمان  ژهیوبه بازار سهامی تجاری و بازده هاشوکنتیجه رسیدند که بین  نیبد

نرخ بهره نقش مهمی  ی جهانی نقش غالبی بر چرخه کشور در توضیح بازده سهام دارد.هاچرخهوجود دارد. 

گذاری ی تکنولوژیکی سرمایههاشوکضعیف از  نسبتاًک اثر در تعامل چرخه تجاری پویا و بازده مهم دارند که ی

( نشان دادند که نوسانات قیمتی سهام 2014) 5در چرخه تجاری و بازده سهام است. ولینیوکس و همکاران

ی هاشاخصمتغیرهای استاندارد و قیمت سهام است. با بررسی  برکنارمتغیر مهمی برای تقاضای پول  عنوانبه

نیروی مهمی است که  گذارانهیسرمااست که ریسک گریزی  بیانگر آن هاآنیج تحقیق مختلف سهام نتا

( 2013) 6. گوپتا و مودیزکنندیمی امن حرکت هاییدارادر زمان نوسان قیمت سهام به سمت  گذارانهیسرما

بینی کننده بسیار قدرتمندی ی مالی قدرت پیشهانسبتدر تحقیقی بدین نتیجه دست یافتند که نرخ تورم و 

رفتار بازده سهام دارای  حیدر توضبرای شوک قیمتی سهام دارد و متغیرهای نرخ بهره  ماهه 6ی هاافقدر 

و بازده سهام آن بدین  گذاری خصوصیمایه( در تحقیقی با عنوان سر2013) 7اهمیت متفاوتی است. کوچ و ویو

ی مقطعی سهام و تغییرات در قیمت سهام را هابازدهی خوببهتواند ی مالی میهانسبتنتیجه رسیدند که 

( در تحقیقی به بررسی تاثیر کیفیت اقلام 1400الهی و لشکری زاده )بینی کند و توضیح دهد. فیضپیش

شرکت پذیرفته شده در بورس  155ای متشکل از بدین منظور نمونه ختند.تعهدی بر نوسانات بازده سهام پردا
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های ناهمسان واریانس شرطیپانلی پویای نامتوازن جهت اوراق بهادار تهران انتخاب گردید. در این راستا از مدل

تأثیر  نشان داد کیفیت اقلام تعهدی بر ریسک بازده سهام، برآورد و آزمون فرضیه استفاده شده است. نتایج

 .یابدپذیری بازده سهام افزایش میمنفی و معنادار دارد. بدین معنی که با افزایش کیفیت اقلام تعهدی نوسان

های های پولی بر بازده قیمتی سهام شرکتبا عنوان تأثیر شوک در تحقیق خود( 1397کاویانی و همکاران )

ها تأثیر مثبت که شوک پایه پولی ابتدا بر بازده قیمتی سهام شرکت دادندنشان (، DSGEفعال بورسی )رویکرد 

. همچنین شوک گرددیهای بعدی با کاهش این شوک به حالت تعادلی و پایدار خود برمدارد و سپس در دوره

دهد ها در بازار سرمایه ابتدا بازده قیمتی سهام را کاهش میگذاری به علت عرضه بیشتر سهام شرکتسرمایه

های بعدی قیمت سهام به علت سودآوری مورد انتظار گردد، اما در دورهیرا سهام بیشتری در بازار عرضه میز

خجسته دریادوست و علی اکبری  یابد.ها افرایش یافته و متعاقباً بازده قیمتی افزایش میگذاریاین سرمایه

ایه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. های منفی بازده سهام با ساختار سرم( به بررسی ارتباط شوک1397)

های منفی بازده سهام با کل بدهی رابطه معنادار وجود دارد و بین دهد که بین شوکنتایج تحقیق نشان می

های منفی بازده سهام با حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار وجود دارد. همچنین مشخص گردید که شوک

ها و حقوق صاحبان سهام رابطه ها به جمع کل بدهیا نسبت کل بدهیهای منفی بازده سهام ببین شوک

( به بررسی تأثیر شوک شاخص کل قیمت سهام بر متغیرهای 1397افشاری و همکاران ) معنادار وجود دارد.

العمل آنی متغیرها پرداختند. بر اساس نتایج، بررسی توابع عکس DSGEکلان اقتصادی با استفاده از رویکرد 

دهد شوک شاخص کل قیمت سهام، اثر ناچیزی بر متغیرهای تولید و تورم ابر شوک بازار سهام، نشان میدر بر

تواند به دلیل اندازه کوچک بازار سهام در ایران باشد. در پایان، با یافتن ضرایب بهینه داشته است که این می

کزی تحت هریک از سناریوها، این برای شکاف تورم، تولید و شاخص کل قیمت سهام و زیان رفاهی بانک مر

سناریویی  ایثان، بانک مرکزی در توابع واکنش خود باید وزن بیشتری به تورم دهد؛ اولاًنتیجه حاصل شد که 

که در آن وزن شکاف شاخص کل قیمت سهام صفر باشد، زیان رفاهی کمتری دارد، لذا واکنش بانک مرکزی 

( به 1395رستمی و همکاران )به شکاف شاخص کل قیمت سهام منجر به کاهش رفاه اجتماعی خواهد شد. 

نتایج حاصل  varاده از رهیافت ی پرداختند. با استفجارحسابهای قیمت سهام با نوسانات بررسی رابطه شوک

ی بر این متغیر را بعد از خود متغیر نوسانات رگذاریتأثی نشان داد که بیشترین جارحساببرای متغیر نوسانات 

و نرخ بهره اسمی  ی به تولید ناخالص داخلیجارحسابی، متغیرهای قیمت سهام و نسبت نوسانات جارحساب

ی مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی جارحسابدهندگی در نوسانات دارند. علاوه بر این کمترین توضیح

( در پژوهشی نشان دادند که وضعیت شوک شاخص 1395و همکاران ) باشد. بیاتمی کنندهمصرفو قیمت 

کل قیمت سهام سبب واکنش ملایم بانک مرکزی به انحرافات شاخص کل قیمت سهام از سطح تعادلی آن 

. دستگیر و دهدیمه کاهش نوسانات اقتصادی شده و ثبات کلی اقتصاد کلان را افزایش و منجر ب گرددیم

هدف اصلی این ( به بررسی رابطه بین کیفیت سود )پراکندگی سود( و بازده سهام پرداختند. 1394همکاران )

ن و همکاران پژوهش بررسی و مقایسه رابطه بین پراکندگی سود و بازده سهام با استفاده از الگوی جورجینس
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های گردآوری شده در این پژوهش با استفاده از روشهای رگرسیون و آزمون باشد. تحلیل داده( می2012)

شرکت  285انجام شد. سپس فرضیه های پژوهش مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصل بررسی  t معناداری

ری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. عضو نمونه نشان داد که، بین پراکندگی سود جاری و بازده سهام جا

در نتیجه فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه معنادار بین پراکندگی سود جاری و بازده سهام جاری پذیرفته و 

حیدرپور و  .شودفرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین پراکندگی سود آتی و بازده سهام جاری رد می

های رشد بر رابطه کیفیت گزارشگری مالی و متغیرهای سود تقسیمی و فرصت( به بررسی تاثیر 1393رفیع )

های پانل های تحقیق با استفاده از روش دادهنتایج حاصل از آزمون فرضیهپذیری بازده سهام پرداختند. نوسان

رابطه معکوسی های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران کیفیت گزارشگری مالی حاکی از این است که در شرکت

ها و ها داشته و افزایش آن منجر به کاهش نوسانات بازدهی سهام شرکتبا نوسان پذیری بازده سهام شرکت

های رشد شود. همچنین نتایج بدست آمده گویای آن است که فرصتهامیبه تبع آن کاهش ریسک شرکت

ازده سهام داشته و افزایش آن رابطه اثر مستقیمی بر رابطه میان کیفیت گزارشگری مالی و نوسان پذیری ب

های کند. با این وجود یافتهها را تشدید میمیان کیفیت گزارشگری مالی بر نوسان پذیری بازده سهام شرکت

ها تأثیرگذاری کیفیت گزارشگری مالی بر های تقسیم سود شرکتاین مطالعه گویای آن است که سیاست

سلامی و لطفی  .دهده صورت معنی داری تحت تأثیر خود قرار نمیها را بنوسان پذیری بازده سهام شرکت

 قراردادندی مورد آزمون رخطیغی رابطهبورس اوراق بهادار تهران را برای کشف  ( روند قیمت سهام در1382)

بوده  1382 تا 1375ی مابین هاسالهای مالی ی برای دادهرخطیغ کاملاًبیانگر روند  هاآنو نتایج تحقیق 

که رفتار بازده سهام در بورس اوراق بهادار  ( در تحقیق خود بدین نتیجه رسیدند1382راعی و چاووشی ) است.

نمونه برگزیده  عنوانبهقیمت روزانه سهام شرکت توسعه صنایع بهشهر را  هاآنبینی است و تهران قابل پیش

بینی بازده پیش عنوانبهرخ دلار را و تأثیر چند متغیر اقتصاد و کلان شامل شاخص کل قیمت بورس تهران و ن

ی و شبکه عصبی مصنوعی پرداختند. نتایج حاکی از موفقیت این دو مدل چندعاملمدل خطی  لهیوسبهسهام 

  و همچنین برتری مدل شبکه عصبی مصنوعی بود.

برخی  چنین نیازی این تحقیق با هدف توسعه نتایج تحقیقات قبلی تلاش دارد به بررسی ارتباط بر مبنای

بینی؛ و پیش لیوتحلهیتجزی موجود در هاروشزیرا از میان ؛ بپردازد های مالی با شوک قیمتی سهاماز نسبت

را یکی از  هانسبتدارند و این  های مالیبسیاری از اندیشمندان علم حسابداری تأکید خاصی بر نسبت

 به کار گرفته شود. هالیوتحلهیتجزتواند در که می دانندیماطلاعاتی  نیسودمندتر

 

 سوالات های پژوهش -3

 گیرد:ی قرار میموردبررستی که در این پژوهش سؤالا

شده در پذیرفته یهادر شرکتمنفی شوک قیمتی بینی پیشبرای  های مالینسبتاز  کیکدام ✓

  ؟است نیتربورس اوراق بهادار تهران مناسب
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های ک کدام الگوریتم، نسبتو الگوریتم ژنتی ازدحام ذرات سازیبهینهدو الگوریتم تکاملی از بین  ✓

 نماید؟ بینی شوک قیمتی منفی ارائه میتری را جهت پیشمالی مناسب

 

 روش پژوهش -4

نسبت مالی که در ادبیات و تحقیقات مختلف بر بازده و  96بهینه، از مجموع  متغیرهایانتخاب منظور به

، 4؛ فن مای لیو2011، 3؛ راویسانکار2015، 2؛ گراندین2015، 1اند )لیمینگ گانهای قیمتی تأثیر داشتهشوک

؛ 1998 ،7؛ فانینگ و کوگر2002؛ چارالامبوز، 2004، 6؛ کاتلن و همکاران2008، 5؛ کریستفر و همکاران2008

؛ بولوگنا و 1996؛ بیزلی،1997؛ زیمبلمن،1997؛ هولمن و باتن،1997؛ هافمن،1997گرین و چوی،

شده است استفاده و الگوریتم ژنتیک ازدحام ذرات سازیبهینهاز دو الگوریتم تکاملی و غیره(،  1996همکاران،

( به دست آمده از RMSEخطا ) تمربعا شود، سپس با استفاده از ریشه میانگینکه در زیر توضیح داده می

بندی پردازیم. در این پژوهش، برای دستهها میوتحلیل مدلهای باقیمانده مستحکم اقدام به تجزیهرگرسیون

افزارهای های لازم از نرم، و همچنین برای انجام تحلیلExcelها از نرم افزار ها و انجام محاسبات برروی دادهداده

MATLAB  وSTATA ده شده است.استفا 

 

 الگوریتم ژنتیک  -1-4

ها برای انتخاب ویژگی، الگوریتم ژنتیک است. الگوریتم ژنتیک یک روش تصادفی ترین الگوریتمیکی از پیشرفته

های سازی عملکرد بر اساس مکانیک ژنتیک طبیعی و تکامل بیولوژیکی است. در طبیعت، ژنبرای بهینه

های ژنتیک بر روی یابند تا با محیط سازگار شوند. الگوریتمهای متوالی تکامل مینسلموجودات زنده در طول 

کنند تا تقریب بهتر و بهتری تولید کنند. این الگوریتم با انتخاب افراد با ها( عمل میحلگروهی از افراد )راه

نشان داده شده است که  کند.توجه به سطح آمادگی آنها در حوزه مسئله، هر نسل جمعیت جدیدی ایجاد می

، 8کند )راث و ساروجهای سنتی در حوزه انتخاب متغیر بهتر عمل میالگوریتم ژنتیک نسبت به الگوریتم

 توانمی که است )موجودات زنده( جاندار طبیعت از گرفته الهام سازیروش بهینهکه الگوریتم ژنتیک (. 2020

کرد. این الگوریتم،  یاد، جستجوی مستقیم و تصادفی ها، از آن به عنوان یک روش عددیبندیطبقه در

گردیده  از علم ژنتیک اقتباساشاره شد الگوریتمی مبتنی بر تکرار است و اصول اولیۀ آن همانطور که پیشتر 
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است و با تقلید از تعدادی از فرآیندهای مشاهده شده در تکامل طبیعی اختراع شده است و به طور موثّری از 

های جدید و بهبود یافته را ایجاد کند. این کند، تا حلموجود در یک جمعیت استفاده میمعرفت قدیمی 

سازی، شناسایی و کنترل سیستم، پردازش تصویر و مسایل ترکیبی، الگوریتم در مسائل متنوعی نظیر بهینه

 رود.کار می های مبتنی بر تصمیم و قاعده بههای عصبی مصنوعی و سیستمن توپولوژی و آموزش شبکهیتعی

باشد و نحوه عملکرد آنها به می 2هاو ژن 1هادر موجودات زنده کروموزوم عامل اصلی انتقال صفحات بیولوژیکی

روند. به عبارت تر از بین میهای ضعیفهای برتر و قوی مانده و ژنها و کروموزومای است که در نهایت ژنگونه

همچنین مجدداً  باشد.صلح و برتر میها باقی ماندن موجودات اَزومها و کرومودیگر نتیجۀ عملیات متقابل ژن

گیرد. سازی، جستجو و یادگیری ماشین مورد استفاده قرار میشویم که این الگوریتم برای بهینهیادآور می

د و نرومیتر از بین گوید: موجودات ضعیفبقا بهترین است که می داروین تکاملِ اساس این الگوریتم قانونِ

گیرد، نه روی ها صورت میمانند. در واقع تکامل فرآیندی است که روی رشتهتر باقی میموجودات قوی

گوید که هر چه ای که معرف موجودات رشته است. در واقع، قانون انتخاب طبیعی برای بقا میموجودات زنده

احتمال تولید مثل بیشتری، برایش وجود  پذیرتر است وامکان تطبیق موجود بیشتر باشد بقای موجود امکان

)راث و  باشدهای رمزگشایی شده آنها میها و عملکرد ساختماندارد. این قانون بر اساس پیوند بین رشته

 (.2020ساروج، 

 

 الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات -2-4

 مکان. کننده روز به عملگر و عتسر کننده روز به عملگر: باشدمی اصلی عملگر دو دارای ذرات ازدحام الگوریتم

 هر در. یابدمی شتاب کلی موقعیت بهترین و قبلی موقعیت بهترین ذرات سمت به ذره هر نسل، هر طی در

 و خود قبلی موقعیت بهترین از فاصله آن، فعلی سرعت اساس بر ذره هر برای جدید سرعت مقدار یک تکرار

 ذره بعدی موقعیت محاسبه برای سرعت جدید مقدار سپس. شودمی محاسبه کلی موقعیت بهترین از فاصله

 حاصل خطایی حداقل یک که زمانی تا یا معینی، تعداد فرآیند این سپس. شودمی استفاده جستجو فضای در

 تصادفی تولید مبنای بر که است سازیبهینه هایالگوریتم دسته ذرات از ازدحام الگوریتم .گرددمی تکرار شود،

( گروهی)جمعی دسته پرواز رفتار سازیشبیه و الگوگیری با الگوریتم این در کنند.می عمل اولیه جمعیت

 سرعت بردار توسط گروه این در عضو هر. است شده نهاده بنا هاماهی( گروهی) جمعی دسته حرکت یا پرندگان

ار د. در هر تکرار زمانی، موقعیت جدید ذرات با توجه به برشود بردار موقعیت در فضای جستجو تعریف می و

. در هر تکرار زمانی، موقعیت جدید ذرات با توجه به شودسرعت و بردار موقعیت در فضای جستجو تعریف می

ت یافت شده توسط بهترین ذره بردار سرعت فعلی، بهترین موقعیت یافت شده توسط آن ذره و بهترین موقعی

اما با توجه ، . این الگوریتم ابتدا برای پارامترهای پیوسته تعریف شده بودشودموجود در گروه، به روزرسانی می

 
1 Chromosome 
2 Gene 
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به اینکه در برخی از کاربردها با پارامترهای گسسته سروکار داریم، این الگوریتم به حالت گسسته نیز بست 

. سرعت می شود معرفی( BPSOم ذرات را در حالت گسسته با )حاسازی ازدهالگوریتم بهین. داده شده است

 (.1399شود )فدائی، یهر ذره نیز به عنوان احتمال تغییر هر ذره به مقدار یک تعریف م

 

 هادادهگردآوری  -5

زمانی پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره های پذیرفتهجامعه آماری در این پژوهش، شرکت

باشد. برای انتخاب نمونه در این پژوهش از روش حذف سیستماتیک می 1397تا  1389های بین سال

 به شرح زیر است: شدهاعمالشده که معیارهای استفاده

گری مالی، هلدینگ و گذاری، واسطههای سرمایههای مالی )شرکتها و مؤسسهها جزو بانکشرکت (1

 نباشند.ها( لیزینگ

تداوم داشته  هاآنعضویت  1397شده و تا سال در بورس پذیرفته 1389ها باید قبل از سال شرکت (2

 باشد.

ها، در طول دوره پژوهش برای محاسبه متغیرهای پژوهش در مورد آن شرکت ازیموردناطلاعات مالی  (3

 در دسترس باشند.

 شرکت رسید. 140در جامعه همگن شده به های موجود ، تعداد شرکتادشدههای یبا توجه به محدودیت

 

 متغیرهای نهایی مستخرج برای پیش بینی شوک موقت و دائم -1-5

ها سازی ازدحام ذرات، دارای پارامترهایی هستند که در ابتدا و شروع الگوریتمژنتیک و الگوریتم بهینه الگوریتم

 2پارامترهای مربوط به الگوریتم ژنتیک و در جدول  1بایست این پارامترها را تنظیم کرد که در جدول می

ده است. تعداد جمعیت اولیه، تعداد پارامترهای مربوط به الگوریتم بهینه سازی ازدحام ذرات نشان داده ش

ژنتیک و  ها است که در ابتدا تشکیل شده است، تعداد تکرار الگوریتم شرط پایان الگوریتمحلتصادفی از راه

نرخ ادغام و جهش مربوط به عملگرهای ادغام و جهش است که بر روی جمعیت اولیه اعمال شده است. 

یر ضرایب شتاب )ذرات با چه شتابی به سمت هدف حرکت کنند( مقاد  c1 ،c2، مقدار 2همچنین در جدول 

 باشد. و وزن اینرسی میزان تأثیرگذاری سرعت تکرار قبل بر تکرار فعلی می

 
 نحوه تنظیم پارامترهای الگوریتم ژنتیک -1جدول 

 نرخ جهش نرخ ادغام تعداد تكرار الگوریتم تعداد جمعیت اولیه پارامترها

 1/0 8/0 50 30 مقدار

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 سازی ازدحام ذراتنحوه تنظیم پارامترهای الگوریتم بهینه -2 جدول

 وزن اینرسی حداكثر تعداد تكرار C2وزن  C1وزن  تعداد ذرات اولیه پارامترها

 9/0تا  1/0 100 5/1 5/1 50 مقدار

 پژوهشگر هاییافته: منبع
 

سازی ازدحام برای شوک موقت با استفاده از الگوریتم ژنتیک و الگوریتم بهینه آمدهدستبهدر ادامه متغیرهای 

 شود.مشاهده می 3ذرات، در جدول 
 

 سازی ازدحام ذرات برای شوک موقتمتغیرهای استخراجی با استفاده از الگوریتم ژنتیک و الگوریتم بهینه -3 جدول
 سازی ازدحام ذراتالگوریتم بهینه الگوریتم ژنتیک

 دریافتنی به دارایی یهاحساب دریافتنی به دارایی یهاحساب
 دارایی جاری به کل دارایی دارایی جاری به کل دارایی

 ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام سود خالص به حقوق صاحبان سهام
 عملیاتیدرصد تغییرات در سود  فروش به حقوق صاحبان سهام

 عملیاتی یهانهیهزینه بهره به هز درصد تغییرات در گردش موجودی
 عملیاتی به کل دارایی یهانهیهز عملیاتی به کل دارایی یهانهیهز

 تغییرات نسبت موجودی به فروش تغییرات نسبت موجودی به فروش
 وجه نقد به بدهی سرمایه در گردش به فروش

 پژوهشگرهای منبع: یافته
 

سازی ازدحام ذرات، در برای شوک دائم با استفاده از الگوریتم ژنتیک و الگوریتم بهینه آمدهدستبهمتغیرهای 

 شود.مشاهده می 4جدول 

 

 سازی ازدحام ذرات برای شوک دائممتغیرهای استخراجی با استفاده از الگوریتم ژنتیک و الگوریتم بهینه -4 جدول
 سازی ازدحام ذراتالگوریتم بهینه الگوریتم ژنتیک

 سود خالص به دارایی سود خالص به دارایی
 درصد تغییرات دارایی درصد تغییرات فروش

 دارایی جاری به بدهی جاری درصد تغییرات در گردش موجودی
 سود خالص به فروش ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام

 تغییرات در سود عملیاتیدرصد  هزینه بهره به کل دارایی
 درصد تغییرات سود ناخالص به فروش درصد تغییرات در سود عملیاتی

 بازار حقوق صاحبان سهام بهارزش دفتری  سود قبل از مالیات به فروش
 سود قبل از بهره و مالیات به بدهی جاری سود قبل از بهره و مالیات به بدهی جاری

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 شده است.استفاده 1رگرسیونی رابطه  منظور بررسی فرضیه پژوهش، از مدلبه

(1) 𝑌𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝑋1𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑋7𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑋8𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 شوندهبینیمتغیر پیش -2-5

( به 2017چانگ )در این تحقیق شوک قیمتی سهام است که تعریف عملیاتی آن بر اساس تحقیق سئو و  

 شرح ذیل است:

های منفی به صورت در این پژوهش بازده شاخص بورس تهران به عنوان بازده بازار استفاده شده است و شوک

باشند. واحد از انحراف معیار ماهانه سهام میای در نظر گرفته شده که بیشتر از یک های روزانهمازاد بازده

مدت شده است. انحراف معیار شوک منفی بازده به وسیله مقایسه اندازه بازده سهام با نوسانات تاریخی کوتاه

 شود:محاسبه می 2از رابطه 

(2)                                                                     σ(tl)̂ ≡(1/n-2) ∑ |rt||rt-1|n
j=3  

 

ts  برابر است با لگاریتم قیمت در پایان روزt وtm   لگاریتم شاخص بازار در پایان روزt باشد.میn    تعداد

 برابر است با  tروزهای معاملاتی در طی یک ماه، بازده مازاد روزانه در پایان روز 

(3  )                                                                          )1-tm-t(m-)1-ts-t= (str. 

  

های بلند ود گذر و شوکهای زها به دو گروه شوکهای منفی شناسایی شد، این شوکزمانی که شوک

شوک منفی اگر در زمان سی روز معاملاتی برگردد زودگذر یا موقتی و اگر در این  شود.بندی میمدت طبقه

ها، بازده سهام در روزی که شوک پس از شناسایی این شوک بازه زمانی بازنگردد بلند مدت یا دائمی است.

شود و به این صورت شوک موقت و د و نتایج با هم جمع میشوها تقسیم میشروع شد بر انحراف معیار بازده

 (.2017آید )سئو و چانگ، دائمی یکسال به دست می

(4)                                                                                          
|return|

sigma
 

 

 ی پژوهشهاافتهی -6

 ی توصیفیهاآماره -1-6

باشد. های توصیفی میها و محاسبه شاخصداده شدهخلاصهاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشخصات 

هاست تا مقدمات تحلیل آماری هدف از این تحلیل، شناخت روابط درونی متغیرها و نشان دادن رفتار آزمودنی

ی آمار هاشاخصاندازه  دهندهنشان 1و خصوصیات توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار شود. جدول  شدهفراهم

 863/8باشد. میانگین شوک دائم می موردمطالعهی هاشرکتدر پژوهش برای  مورداستفادههای توصیفی داده
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شود که میانگین میباشد. در ارتباط با متغیرهای مستقل پژوهش، مشاهده می 938/95و میانگین شوک موقت 

 باشد.می 177/0 درصد تغییرات در گردش موجودیباشد، همچنین میانگین می 117/0سود خالص به دارایی 

 اند.ی رشد فروش داشتهموردبررسدر دوره  هاشرکتاز  %22همچنین با توجه به نتایج 

 گذارد:نمایش میطی دوره پژوهش را به  موردمطالعه، آمار توصیفی مربوط به متغیرهای 5جدول 

 
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5جدول 

 حداكثر حداقل انحراف معیار میانگین نام متغیر

 536/47 0 153/06 863/8 شوک دائم

 591/223 386/0 004/43 938/95 شوک موقت

 681/0 -404/0 131/0 117/0 سود خالص به دارایی

 551/6 -970/0 424/0 219/0 درصد تغییرات فروش

 324/64 -987/0 208/2 117/0 درصد تغییرات در گردش موجودی

 470/1 -316/0 153/0 059/0 ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام

 170/0 0 032/0 037/0 هزینه بهره به کل دارایی

 793/136 -953/17 223/5 615/0 درصد تغییرات در سود عملیاتی

 034/2 -387/1 236/0 183/0 مالیات به فروشسود قبل از 

 924/4 -525/0 558/0 448/0 سود قبل از بهره و مالیات به بدهی جاری

 145/3 -872/0 337/0 198/0 درصد تغییرات دارایی

 224/12 095/0 918/0 480/1 دارایی جاری به بدهی جاری

 978/0 -416/0 163/0 262/0 سود خالص به فروش

 046/145 -086/44 496/10 436/0 تغییرات سود ناخالص به فروشدرصد 

 818/0 0 171/0 249/0 دریافتنی به دارایی یهاحساب

 985/0 065/0 190/0 657/0 دارایی جاری به کل دارایی

 673/4 -695/72 181/2 191/0 سود خالص به حقوق صاحبان سهام

 421/78 -532/74 063/8 950/2 فروش به حقوق صاحبان سهام

 324/64 -987/0 208/2 177/0 درصد تغییرات در گردش موجودی

 404/0 -098/0 047/0 060/0 عملیاتی به کل دارایی یهانهیهز

 324/24 -987/0 208/2 177/0 تغییرات نسبت موجودی به فروش

 855/24 -477/3 871/1 275/0 سرمایه در گردش به فروش

 996/9 001/0 921/1 899/0 عملیاتی یهانهیهزینه بهره به هز

 669/1 0003/0 154/0 095/0 وجه نقد به بدهی

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 آمار استنباطی پژوهش -6-2

در این تحقیق، بر مبنای مدل رگرسیونی )وابسته : شوک، مستقل: نسبت های مالی(، اثرات سال و صنعت 

کنترل شده و برازش مدل از نوع مقطعی خواهد بود. لذا نیازی به انجام آزمون های تشخیصی لیمر و هاسمن 

اثرات سال و صنعت و جهت تفکیک اثرات مشترک، ثابت و تصادفی نیست. در این پژوهش، بعد از کنترل 

، ناهمسانی واریانس و Vce(cluster cod)برازش مدل رگرسیونی به روش پانل مقاوم با استفاده از دستور 

خودهمبستگی سریالی جملات خطای هر شرکت در بازه مورد بررسی، رفع و خروجی نهایی به شرح جدول 

موقت، تعداد شوک دائم و تعداد شوک موقت در زیر قابل ارائه است. خروجی مربوط به شوک دائم، شوک 

 ادامه تشریح می گردند.

 آزمون مدل اول پژوهش •

نتایج برآورد رگرسیون در خصوص تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم ژنتیک بر شوک  6جدول 

معناداری  دهندهاننشباشد، می 000/0و  88/5به ترتیب برابر  کهآنو احتمال  fدهد. آماره دائم را نشان می

 باشد. می 8433/5مدل برابر  RMSEباشد. همچنین کل مدل می

 
 بررسی تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم ژنتیک بر شوک دائم -6جدول 

𝒀𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑿𝟑𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒𝑿𝟒𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑿𝟕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑿𝟖𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 شوک دائم متغیر وابسته

 احتمال Tآماره  انحراف معیار ضریب 

 000/0 34/8 706/0 891/5 مبدأعرض از 

X1 :559/0 59/0 895/3 283/2 سود خالص به دارایی 

X2 :300/0 -04/1 422/0 -440/0 درصد تغییرات فروش 

X3 :249/0 -16/1 037/0 -043/0 درصد تغییرات در گردش موجودی 

X4 :474/0 72/0 990/1 430/1 ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام 

X5 :809/0 24/0 235/7 754/1 هزینه بهره به کل دارایی 

X6 :746/0 32/0 027/0 008/0 درصد تغییرات در سود عملیاتی 

X7 :219/0 24/1 607/1 986/1 سود قبل از مالیات به فروش 
X8 :840/0 20/0 717/0 145/0 سود قبل از بهره و مالیات به بدهی جاری 

 بررسی شد.  صنعت-سال
 98/31( 000/0) معناداری(پاگان )آماره بروش 

 779/7( 0060/0) آماره وولدریچ )معناداری(
 88/5( 000/0) )معناداری( Fآماره 

 3176/0 ضریب تعیین
RMSE 8433/5 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
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 آزمون مدل دوم پژوهش •

ی ازدحام سازنهیبهنتایج برآورد رگرسیون در خصوص تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم  7جدول 

 دهندهنشانباشد، می 000/0و  77/5به ترتیب برابر  کهآنو احتمال  fدهد. آماره ذرات بر شوک دائم را نشان می

باشد. ضریب و احتمال متغیر سود خالص می 6284/5مدل برابر  RMSEباشد. همچنین معناداری کل مدل می

دهنده تأثیر مثبت این متغیر بر شوک دائم باشدکه نشانمی 038/0و  876/18به دارایی به ترتیب برابر 

و  -338/14به ترتیب برابر  باشد. همچنین ضریب و احتمال متغیر سود قبل از مالیات به کل دارایی کهمی

 باشد. دهنده تأثیر منفی و معنادار این متغیر بر شوک دائم میباشد نشانمی 093/0

 
 ی ازدحام ذرات بر شوک دائمسازنهیبهبررسی تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم  -7جدول 

𝒀𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑿𝟑𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒𝑿𝟒𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑿𝟕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑿𝟖𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 شوک دائم متغیر وابسته

 احتمال Tآماره  انحراف معیار ضریب 

 000/0 10/8 783/0 346/6 مبدأعرض از 

X1 :038/0 10/2 996/8 876/18 سود خالص به دارایی 

X2 :724/0 -35/0 413/0 -146/0 درصد تغییرات دارایی 

X3 :320/0 -00/1 217/0 -216/0 دارایی جاری به بدهی جاری 

X4 :659/0 -44/0 267/2 -002/1 سود خالص به فروش 

X5 :093/0 -69/1 479/8 -338/14 درصد تغییرات در سود عملیاتی 

X6 :702/0 38/0 009/0 003/0 درصد تغییرات سود ناخالص به فروش 

X7 : 499/0 68/0 994/1 352/1 بازار حقوق صاحبان سهام بهارزش دفتری 

X8 :146/0 46/1 601/1 343/2 سود قبل از بهره و مالیات به بدهی جاری 

 بررسی شد.  صنعت-سال

 12/35( 000/0) معناداری(پاگان )آماره بروش 

 608/7( 000/0) آماره وولدریچ )معناداری(

 77/5( 000/0) )معناداری( Fآماره 

 3220/0 ضریب تعیین
RMSE 6284/5 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 آزمون مدل سوم پژوهش •

نتایج برآورد رگرسیون در خصوص تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم ژنتیک بر شوک  8جدول 

معناداری  دهندهنشانباشد، می 000/0و  98/16به ترتیب برابر  کهآنو احتمال  fدهد. آماره موقت را نشان می

باشد. ضریب و احتمال متغیر دارایی جاری به کل می 537/7مدل برابر  RMSEباشد. همچنین کل مدل می

باشد. دهنده تأثیر منفی این متغیر بر شوک موقت میباشدکه نشانمی 026/0و  -486/27دارایی به ترتیب برابر 

 008/0و  036/1ن ضریب و احتمال متغیر سود خالص به حقوق صاحبان سهام که به ترتیب برابر همچنی

باشد؛ و به همین ترتیب ضریب و دهنده تأثیر مثبت و معنادار این متغیر بر شوک موقت میباشد نشانمی

دهنده تأثیر مثبت نباشد نشامی 013/0و  650/0احتمال متغیر سرمایه در گردش به فروش که به ترتیب برابر 

 باشد.و معنادار این متغیر بر شوک موقت می

 
 بررسی تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم ژنتیک بر شوک موقت -8جدول 

𝒀𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑿𝟑𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒𝑿𝟒𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑿𝟕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑿𝟖𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 شوک موقت متغیر وابسته

 احتمال Tآماره  انحراف معیار ضریب 

 000/0 80/10 934/8 505/96 مبدأعرض از 

X1 :102/0 64/1 146/12 970/19 دریافتنی به دارایی یهاحساب 

X2 :027/0 -24/2 329/12 -612/27 دارایی جاری به کل دارایی 

X3 : 008/0 70/2 386/0 043/1 صاحبان سهامسود خالص به حقوق 

X4 :361/0 92/0 145/0 133/0 فروش به حقوق صاحبان سهام 

X5 :311/0 -02/1 245/0 -249/0 درصد تغییرات در گردش موجودی 

X6 :140/0 -48/1 945/33 -397/50 عملیاتی به کل دارایی یهانهیهز 

X7 :811/0 24/0 318/2 555/0 تغییرات نسبت موجودی به فروش 

X8 :014/0 50/2 262/0 655/0 سرمایه در گردش به فروش 

 بررسی شد.  صنعت-سال

 22/26( 000/0) معناداری(پاگان )آماره بروش 

 105/35( 000/0) آماره وولدریچ )معناداری(

 98/16( 000/0) )معناداری( Fآماره 

 4544/0 ضریب تعیین
RMSE 537/7 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
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 آزمون مدل چهارم پژوهش •

ی ازدحام سازنهیبهنتایج برآورد رگرسیون در خصوص تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم  9جدول 

باشد، می 000/0و  89/14به ترتیب برابر  کهآنو احتمال  fدهد. آماره ذرات بر شوک موقت را نشان می

باشد. ضریب و احتمال متغیر می 295/7مدل برابر  RMSEباشد. همچنین معناداری کل مدل می دهندهنشان

دهنده تأثیر منفی این متغیر باشد که نشانمی 069/0و  -406/21دارایی جاری به کل دارایی به ترتیب برابر 

احبان سهام که به باشد. همچنین ضریب و احتمال متغیر ارزش دفتری به بازار حقوق صبر شوک موقت می

باشد؛ دهنده تأثیر مثبت و معنادار این متغیر بر شوک موقت میباشد نشانمی 092/0و 826/20ترتیب برابر 

 007/0و  237/0و به همین ترتیب ضریب و احتمال متغیر درصد تغییرات سود عملیاتی که به ترتیب برابر 

 باشد. بر شوک موقت می دهنده تأثیر مثبت و معنادار این متغیرباشد نشانمی

 
 ی ازدحام ذرات بر شوک موقتسازنهیبهبررسی تأثیر متغیرهای استخراجی بر اساس الگوریتم  -9جدول 

𝒀𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑿𝟏𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐𝑿𝟐𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑿𝟑𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒𝑿𝟒𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑿𝟓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑿𝟔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑿𝟕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑿𝟖𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 شوک موقت متغیر وابسته

 احتمال Tآماره  انحراف معیار ضریب 

 000/0 57/10 837/8 371/93 مبدأعرض از 

X1 :192/0 31/1 907/11 601/15 دریافتنی به دارایی یهاحساب 

X2 :069/0 -84/1 662/11 -406/21 دارایی جاری به کل دارایی 

X3 : ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان

 سهام
826/20 279/12 70/1 092/0 

X4 :007/0 74/2 086/0 237/0 درصد تغییرات در سود عملیاتی 

X5 :413/0 82/0 725/0 595/0 عملیاتی یهانهیهزینه بهره به هز 

X6 :165/0 -39/1 114/33 -169/46 عملیاتی به کل دارایی یهانهیهز 

X7 :370/0 -90/0 240/0 -216/0 تغییرات نسبت موجودی به فروش 

X8 :467/0 -73/0 843/8 -452/6 وجه نقد به بدهی 

 بررسی شد.  صنعت-سال

 40/26( 000/0) معناداری(پاگان )آماره بروش 

 754/35( 000/0) آماره وولدریچ )معناداری(

 89/14( 000/0) )معناداری( Fآماره 

 4560/0 ضریب تعیین
RMSE 295/7 

 پژوهشگرهای منبع: یافته
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 گیریبحث و نتیجه -7

و  ازدحام ذرات سازیبهینهاز دو الگوریتم تکاملی متغیر،  96بهینه از مجموعه  متغیرهایانتخاب منظور به

متغیر تأثیرگذار بر  14های ذکرشده درنهایت کارگیری الگوریتمشده است. پس از بهاستفاده الگوریتم ژنتیک

( قدرت vce clusterاستخراج گردید که در مدل رگرسیونی باقیمانده مستحکم)های دائم و موقت شوک

مقدار بینی شونده شوک بررسی گردید. به جهت مقایسه نتایج از ها بر متغیر پیشکنندگی آنبینیپیش

RSME (Root Mean Square Error) ،نی. بداستمربع خطا  نیانگیم شهیردهنده استفاده گردید که نشان 

. هرچه قدر شودیمحاسبه م یواقع ریشده و مقاد ینبیشیپ ریتفاضل مقاد از قدر مطلق نیانگیکه م یمعن

عمل کرده  ترقیداشته است و دق یواقع زانیبه م یترکینزد جینتا تمیالگور یعنیکمتر باشد،  RSME زانیم

های مدل RSMEباشد. همچنین می هادهنده معناداری تمامی مدلنشان fاحتمال آماره نتایج مربوط به است.

ازدحام  سازیبهینهالگوریتم تکاملی ترتیب برای شوک دائم )الگوریتم ژنتیک(، شوک دائم )به شدهیبررس

، 8433/5(، ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم تکاملی (، شوک موقت )الگوریتم ژنتیک( و شوک موقت )ذرات

در شوک دائم براساس الگوریتم  RSMEشود که مشاهده می طورهمانباشد. می 295/7و  537/7، 6284/5

باشد. همچنین می ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم تکاملی مدل شوک دائم براساس  RSMEژنتیک، بیشتر از 

مدل شوک موقت براساس  RSMEمدل، بیشتر از  RSMEدر مدل شوک موقت براساس الگوریتم ژنتیک 

توان بیان نمود که رگرسیون برآورد شده باشد. بنابراین میمی ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم تکاملی 

تر بوده و قدرت پایین RMSEدارای  ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم تکاملی براساس متغیرهای انتخابی از 

انتخابی از الگوریتم ژنتیک دارد. که بر این اساس متغیرهای  کنندگی بهتری نسبت به متغیرهایبینیپیش

 درصد، به بازار حقوق صاحبان سهام یدفتر ارزشیی، به کل دارا یجار ییدارایی، به دارا یافتنیدر یهاحساب

نسبت  راتییتغیی، به کل دارا یاتیعمل یهانهیهزی، اتیعمل یهانهیبهره به هز نهیهزی، اتیدر سود عمل راتییتغ

یی، سود خالص به داراهای مالی بینی شوک موقت و نسبتی جهت پیشنقد به بده وجه، به فروش یموجود

ی، اتیدر سود عمل راتییتغ درصد، خالص به فروش سودی، جار یبه بده یجار ییدارایی، دارا راتییتغ درصد

 اتیقبل از بهره و مال سود، هامبه بازار حقوق صاحبان س یدفتر ارزش، سود ناخالص به فروش راتییتغ درصد

می  ازدحام ذرات سازیبهینهالگوریتم تکاملی بینی شوک دائم، که برگرفته از ی جهت پیشجار یبه بده

 های مالی داشته باشند.بینی بهتری از شوک قیمتی )موقت و دائم( نسبت به سایر نسبتتوانند پیشباشند، می

بینی شوک دائم و موقت قیمت سهام از تحلیلگران مالی برای پیش شودپیشنهاد میبا توجه به نتایج تحقیق 

گذاری های سرمایهش قیمتی در هلدینگبینی جهالگوریتم ازدحام ذرات استفاده نموده و به تقویت پیش

گذاری گذاری در تهیه و تنظیم گزارش کارشناسی و ارکان سرمایهکمک نماید. همچنین کارشناسان سرمایه

ها جهت انتخاب پرتفوی مناسب، بهتر است از الگوریتم ازدحام ذرات استفاده در ارزیابی توانایی مالی شرکت

 یهاحسابهای اثرگذار بر شوک منفی شامل شود تحلیلگران مالی نسبتاد میپیشنه جینتانمایند. با توجه به 

 راتییتغ درصد، به بازار حقوق صاحبان سهام یدفتر ارزشیی، به کل دارا یجار ییدارایی، به دارا یافتنیدر
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 ینسبت موجود راتییتغیی، به کل دارا یاتیعمل یهانهیهزی، اتیعمل یهانهیبهره به هز نهیهزی، اتیدر سود عمل

 سودی، جار یبه بده یجار ییدارایی، دارا راتییتغ درصدیی، سود خالص به دارای، نقد به بده وجه، به فروش

را در  یجار یبه بده اتیقبل از بهره و مال سود، سود ناخالص به فروش راتییتغ درصد، خالص به فروش

ها ها بیشتر اتکا کنند. به مدیران شرکتنسبت گذاران به اینهای خود بیشتر استفاده کنند و سرمایهتحلیل

بینی دقیق نبض های فراابتکاری در شرکت جهت پیششود از تحلیلگران مالی قوی آشنا با مدلپیشنهاد می

سازی شوک قیمتی ها و مدلرود این رویکرد بتواند در افزایش بازدهی شرکتبازار استفاده نمایند. انتظار می

 های بورسی اثرگذار باشد.از شرکتسهام در بخش اعظمی 
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Abstract 
According to capital market research, the negative stock price shock in any market is a function of 

environmental factors and specific characteristics of the company, and any insight on how to 

describe and predict the shock can affect the decisions of investors and activists in the stock market. 

In this study, based on data related to 140 companies listed on the Tehran Stock Exchange.we have 

attempted to predict stock price shocks with emphasis on financial ratios. In order to select the 

optimal variables from the set of 96 variables, two evolutionary algorithms of particle swarm 

optimization and genetic algorithm have been used. After applying the mentioned algorithms, 

finally, 8 variables affecting permanent and temporary shocks were extracted, which in the 

regression model mentioned in the research, their effect on the predictor of shock was investigated. 

the results of RSME model are the permanent shock (genetic algorithm), permanent shock (particle 

swarm optimization), temporary shock (genetic algorithm) and temporary shock (particle swarm 

optimization (particle swarm optimization), 5.8433 , 5.6284 , 7.537 and 7.295 . as we observe , 

RSME in permanent shock based on genetic algorithm is more than RSME permanent shock model 

based on the evolutionary algorithm of particle swarm optimization . also in the transient shock 

model based on the genetic algorithm , the model is more than RSME of the temporary shock model 

based on the evolutionary algorithm of particle swarm optimization . It can therefore be stated that 

the estimated regression is based on the selected variables from the evolutionary algorithm of the 

particle swarm optimization, and has better predictive power than the selected variables of the 

genetic algorithm. 

Keywords: Negative Stock Price Shock, Regression, Genetic Algorithm, Particle Swarm 

Optimization Algorithm. 
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