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 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش

 1911/ زمستان  84شماره سال دوازدهم / 

  181تا  121صفحه 

 
 

با استفاده از الگوریتم  سهام دوفروشیخرقیمت پیشنهادی  برآورد اختلاف

 (ABCمصنوعی ) زنبورعسلکلونی 

 

 
 ۱نادریابراهیم 

 ۲مقری زاده لیاسماععلی 

 

 
 

 چكیده
تأثیرگذار بر  عواملخریدوفروش سهام و  یشنهادیپ متیاختلاف قی رفتار مقاله بررس نیهدف ا

یکی از خریدوفروش سهام  یشنهادیپ متیمدل هوشمند است. اختلاف قی یک بر مبنا ،آن

ی است. لذا گذار هیسرما لیویپرتفو معیارهای ارزیابی ریسک نقدشوندگی سهام و انتخاب سهام در

خریدوفروش  یشنهادیپ متیاختلاف قها بر مقدار  اثر متغیرهای مالی شرکتپژوهش با برآورد  نیا

( و مقایسه آن با ABC) یمصنوع زنبورعسل یهوشمند کلون غیرخطی و مدل قالب سهام در

خریدوفروش  یشنهادیپ متیجهت کاهش اختلاف ق یراهکار ارائه، درصدد های خطی مرسوم مدل

شده در بورس  رفتهیپذ یها شرکت انیاز مبر این اساس، است. گذاری  پرتفولیوی سرمایه سهام

دهنده آن است که نتایج  نتایج پژوهش نشان اند. شده شرکت انتخاب ۹۲۱اوراق بهادار تهران، 

های  بهتر از مدل خطی مبتنی بر داده ABCبرآوردی و تحلیلی مدل غیرخطی مبتنی بر الگوریتم 

 .باشد پانل می
 

، الگوریتم زنبورعسل مصنوعی، سهام اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش های كلیدی: واژه

 .های پانل مدل داده
                                                

 .رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یواحد تهران مرکز ،یحسابدارگروه  -1

 Alies35091@gmail.com. مسئول سندهی.. نورانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،ی، واحد تهران مرکزگروه حسابداری  -2

 ۹۱/7۱/۹9۱۱تاریخ پذیرش:  ۹1/70/۹9۱۱تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 اشخاص از اعمگذاران  هیسرما توجه مورد دیباکه  هیسرمای بازارها در مهم مباحث از یکی

طبق  رابطه، نیا درباشد. یم نهیبهی گذار هیسرما سبد انتخاب بحث رد،یگ قراری حقوق ای یقیحق

گذاری خود، پرتفولیوی سرمایه بازده و سکیر زانیم به توجه باگذاران هیسرماهای مالی، تئوری

گذاران هیسرما که است نیا بر فرض معمولاً. نمایندیمگذاری هیسرما سبد نیبهتر انتخاباقدام به 

 کنندگذاری هیسرماها ییدارا ازی اقلام درکه  هستند آنی پ در همواره و ندنسبی هست زیگر سکیر

ی ایدنهای  تیمحدود و طیشرا کهی هنگام اما؛ باشند داشته را سکیر نیکمتر و بازده نیشتریب که

به طور مثال، یکی از عوامل  (.۹9۳۱ ،یطالب) بود خواهدتر  هدیچیپ مسئله شود، گرفته نظر دری واقع

گذاران، در کنار ریسک و بازده، قابلیت نقدشوندگی و در حقیقت گیری سرمایهمؤثر بر تصمیم

باشد. بدین منظور، اختلاف قیمت پیشنهادی ریسک نقدشوندگی پرتفولیوی سهام آنها می

های اخیر در دههخریدوفروش سهام در بازار، به عنوان معیاری برای بررسی ریسک نقدشوندگی، 

مورد توجه مالی رفتاری قرار گرفته است. شناخت عوامل تأثیرگذار بر رفتار اختلاف قیمت 

های ادبیات نوین مالی تبدیل شده است. بدین  پیشنهادی خریدوفروش سهام، به یکی از چالش

ی برای های خطکه در بخش بعد ملاحظه خواهیم نمود، اغلب پژوهشگران مالی از مدلمنظور چنان

هستند. از سوی  سهام دوفروشیخری شنهادیپ متیق اختلافبررسی اثر متغیرهای تأثیرگذار بر 

های ی نظیر شبکهفرا ابتکارهای و الگوریتمهوشمند  یها مدلهای اخیر، استفاده از دیگر، در سال

ریتم کلونی عصبی مصنوعی، الگوریتم ژنتیک، الگوریتم پرندگان، الگوریتم مورچگان و اخیراً الگو

سازی سازی و بهینه (، در ادبیات مالی به عنوان ابزاری نوین جهت مدلABCزنبورعسل مصنوعی )

اند. لذا گیری در بازارهای سرمایه، به دلیل کارایی بیشتر، رواج یافتههای نظری در حوزه تصمیممدل

 عوامل تأثیری بررس، مستلزم لیوتحلهیتجز دقت شیافزاسازی منعطف و غیرخطی و  برای مدل

با این توصیف استفاده از الگوریتم کلونی زنبورعسل  . است جدیدهای مدل اساس برو  شتریب

سازی مجموع مربعات خطای مدل و یافتن یک مدل غیرخطی (، جهت حداقلABCمصنوعی )

 ینوآور، سهام دوفروشیخری شنهادیپ متیق اختلافناپارامتریک، برای توضیح هرچه بهتر رفتار 

لذا هدف از این مقاله ارائه مدل بهینه جدید غیرخطی اختلاف قیمت پیشنهادی  مطالعه است. نیا

( ABCسازی زنبورعسل مصنوعی ) خریدوفروش سهام در بازار سهام با استفاده از الگوریتم بهینه

 است.

خریدوفروش  یشنهادیپ متیاختلاف ق، مبانی نظری ۹با این تفاسیر، در این مقاله، در بخش 

ها  ، فرضیه9، مهمترین تحقیقات داخلی و خارجی و در بخش ۲بخش بیان شده و سپس در  سهام

 متیاختلاف ق یرخطیغهای خطی )کلاسیک( و  ، مدل4اند. در ادامه، در بخش  ارائه شده
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، روش اجرای 4است. در بخش  آمده ABCمبتنی بر الگوریتم  خریدوفروش سهام یشنهادیپ

های پانل و مدل غیرخطی مبتنی بر  ولوژی تحقیق شامل شیوه برآورد مدل خطی دادهتحقیق و متد

، 1اند. در نهایت، در بخش  و همچنین معیارهای ارزیابی و مقایسه دو مدل ارائه شده ABCالگوریتم 

ج ارزشیابی نتای 6ها و در بخش  ها و برآورد و مقایسه نتایج ارزیابی و تحلیل مدل وتحلیل یافته تجزیه

 گیری ارائه شده است. و نتیجه

 

 بیرتج و یرنظ بانیر مب وریمر -2
1مبانی نظری اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش اوراق بهادار -2-1

 

دهند تا بازخرید شود یا یابند، به موجودیت خود در بازار ادامه میزمانی که اوراق بهادار انتشار می

ای دیگر آن ای فروخته و عدهانواع اوراق بهادار را عدهبه سررسید پرداخت برسند؛ اما برخی دیگر از 

داشت؛ نوع اول، بازاری است که برای تمام اوراق  میکنند؛ بنابراین، دو نوع بازار خواهرا خریداری می

بهادار وجود دارد و نوع دوم، بازاری است که جریان خریدوفروش اوراق بهادار را طی زمان پیگیری 

این دو بازار و نحوۀ به تعادل رسیدن عرضه و تقاضا در آنها نشان داده شده  ۹کند. در نمودار می

 است.

 
 یگردشی و غیر گردشی برای یک دارایی مال یبازارها :1نمودار 

 (۹9۳1و رسائیان،  ۹90۳منبع: فدایی نژاد، ) 

 

به دهد، نمایانگر یک عرضه ثابت و تقاضایی نمودار سمت چپ که بازار موجودی را نشان می

باشد. هر چه قیمت اوراق بهادار کمتر رو به پایین، با توجه به قیمت اوراق بهادار می شکل اریب و

باشد، تقاضا برای آن بیشتر خواهد بود. نمودار سمت راست، بازار در جریان را در هر واحد نشان 

در این نمودار،  نمودار نمایانگر تقاضایی رو به پایین است. نیدهد. اگر زمان یک روز باشد، امی
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باشد. تعادل در نمودار سمت چپ زمانی عرضه ثابت نخواهد بود و به صورت اریب و رو به بالا می

 یا باشد. در نمودار سمت راست، جریان عرضه و تقاضا در نقطه Peافتد که قیمت در سطح اتفاق می

قاضای آن به تعادل رسیده کنند، آن نقطه جایی است که عرضه اوراق بهادار با تیکدیگر را قطع می

شده است. اگر هر دو بازار به تعادل برسند، تعادل کلی  لیتشک Peاست که این تعادل در نقطه 

 .ایجاد خواهد شد. در تعادل کلی قیمت اوراق بهادار در هر دو بازار یکسان خواهد بود

 

 
 دوفروشیتفاوت قیمت پیشنهادی خر :2 نمودار
 (۹9۳1و رسائیان،  ۹90۳)فدایی نژاد،  

 

های  باشد اما در بازار واقعی این قیمت نیز همچنان قیمت تعادلی برقرار می ۲در نمودار 

ها، تفاوت پیشنهاد خریدوفروش بازار  گیرد. این قیمت معاملاتی است که مورد توجه قرار می

مت پیشنهادی خرید و قیمتی که با آن خرد، قی سازهاست. قیمتی که بازار ساز اوراق بهادار را می

شود. اختلاف بین این دو قیمت،  فروشد، قیمت پیشنهادی فروش نامیده می اوراق بهادار را می

شکاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش خواهد بود. اگر بیشتر از یک بازارساز وجود داشته باشد، 

شکاف قیمت  هادی فروش راترین قیمت پیشن تفاوت بالاترین قیمت پیشنهادی خرید و پایین

نامند و نقطۀ تعادلی جایی بین قیمت پیشنهادی خریدوفروش بازار  پیشنهادی خریدوفروش بازار می

ترین قیمت  دهد که بالاترین قیمت پیشنهادی خرید و پایین گیرد. معامله زمانی رخ می قرار می

ش بازارسازان ایجاد جریان دو طرفه یافته، نق پیشنهادی فروش برابر باشند. در یک بازار مالی سازمان

باشد. به طور خلاصه، بازارسازها  قیمت برای پیشنهاد خرید و پیشنهاد فروش در تمام شرایط می

مسئولیت تنظیم بازار را به عهده خواهند داشت و برای اجرای این وظیفه آنان باید موجودی 
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ها را کنترل نمایند. نگهداری ات قیمتمناسبی از اوراق بهادار را داشته باشند تا بتوانند نوسان

اختلاف قیمت پیشنهادی هایی در بر خواهد داشت که از طریق  موجودی برای این افراد هزینه

درآمد بازارسازان به صورت  ۲کنند. در نمودار  ها را جبران می خریدوفروش اوراق بهادار، این هزینه

درآمد بازار  Q(Pa-Pb)توان گفت که ریاضی میهاشور زده نشان داده شده است. در واقع به بیان 

وخیز بازار و  های خاصی از قبیل افت ها و ریسک عملیات بازارسازها به ویژگیباشد. هزینه سازان می

بستگی دارد. در ضمن، ریسک عملیات بازار  4پذیری بازار و انعطاف 9، عمق بازار۲وسعت بازار ای

-سازی به تعداد افرادی که بر اساس انگیزۀ اطلاعاتی و نه انگیزۀ نقدینگی اقدام به انجام مبادله می
 .نمایند، بستگی دارد

اگر در بازاری به حدّ کافی برای اوراق بهادار، حجم خریدوفروش به قیمت تعادلی وجود داشته 

است.  1باشد و به عبارت دیگر، روان یم که این بازار دارای وسعت کافی میتوانیم بگویباشد می

باشند.  معروف می 6بازارهایی که تعداد خریداران و فروشندگان در آن کم است به بازارهای  کم رمق

نقدینگی اوراق بهادار به درجه روان بودن بازار بستگی دارد. شکاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش 

باشد زیرا در بازارهای روان،  روان، کمتر از شکاف قیمت پیشنهادی در بازار کم رمق میدر یک بازار 

 حجم معاملات بالاتر و ریسک آن نیز کمتر است.

بازاری دارای عمق است که قیمت پیشنهادی خریدوفروش بازارساز نزدیک به قیمت تعادلی 

تغییرات به  0شد؛ اما در بازار کم عمقبا باشد که تغییرات قیمت در چنین بازاری غالباً پیوسته می

ها در تر از تغییر قیمت ها در بازارهای عمیق پایین باشد. تغییر قیمتصورت جهشی و ناپیوسته می

باشد؛ بنابراین ریسک بازارسازها در بازارهای عمیق کمتر از بازارهای کم عمق بازارهای کم عمق می

)فدایی نژاد، یز دارای قابلیت برگشت زیاد خواهد بود. است. اگر بازار عمیق باشد اوراق بهادار ن

 (.۹9۳1و رسائیان،  ۹90۳

گذار، اطلاعات خصوصی  آید که یک یا چند سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی زمانی به وجود می

مربوط به ارزش شرکت را در اختیار دارند و افراد در مورد موضوعات واحد، به نتایج متفاوتی دست 

گذاران دارای  اطلاع، نگران مبادله با سرمایه گذاران ناآگاه یا کم چنین شرایطی سرمایهیابند. در  می

( و مرادزاده فرد و ۹9۳0طینت و یوسفی اصل ) اطلاعات خصوصی یا اطلاعات بیشتر هستند. )خوش

 ((۹9۱۲همکاران، )

 یبرا، سهام متیق نوسان و معاملات حجم دوفروش،یخر متیق انیم شکافهایی همچون اریمع

 متیق انیم شکاف(. ۲777 ،۳ایلئوزوورچدر نظر گرفته شده است ) یعدم تقارن اطلاعات

 اوراقی برا دیخری درخواست متیق و فروشی شنهادیپ متیق انیم تفاوت به مربوط دوفروشیخر

 همه که معناست نیا به باشد، نداشته وجود هیسرما بازار دری اطلاعات تقارن عدم اگر. است بهادار
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. است صفر برابر دوفروشیخر متیق انیم شکاف و هستند کسانی اطلاعاتی داراگذاران  هیسرما

 رایز؛ دارد وجود دوفروشیخر متیق انیم تفاوت وی اطلاعات تقارن عدم انیم مثبت ارتباط کی

. ابدییم شیافزا زین دوفروشیخر متیق انیم شکاف ابد،ییم شیافزای اطلاعات تقارن عدم کهی زمان

 استفاده مورد بازاریی کارا درجهی ریگ اندازهی برای عیوس طور به دوفروشیخر متیق انیم شکاف

 حجم جهینت در و بهادار اوراق دوفروشیخر به لیتما ،یاطلاعات تقارن عدمبا کاهش . ردگییم قرار

. دارد وجود اریمع دو نیا انیمی منف رابطه کی گر،ید عبارت به افت؛ی خواهد شیافزا معاملات

ی زمان دوره کی در بهادار اوراق کی بازده( اریمع انحراف ای) راتییتغ عنوان به سهام متیق نوسان

 عدم اگر. است هیسرما بازار در سکیر ای نانیاطم عدم دهنده شینما نوسانات عموماً. است مشخص

 .دارد کاهش به لیتما سهام متیق نوسان باشد، کارا بازار و نییپا هیسرما بازار دری اطلاعات تقارن

 

 ی مرتبطها قیتحقپیشینه و  -3
 های داخلی مرور پیشینه پژوهش -3-1

به بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن  (۹9۳4) قائمی و وطن پرست

اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها در پژوهش خود وجود عدم تقارن اطلاعاتی و 

روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردی هر سهم  ۲۹تأثیر آن بر قیمت سهام و حجم معاملات را در 

ی مورد دهد که در طی دورهنتایج حاصل از این پژوهش نشان می مورد بررسی قرار دادند. هاشرکت

گذاران وجود داشته و این امر مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه

 باشد.می های پس از اعلانبه مراتب بیشتر از دوره سود های قبل از اعلاندر دوره

خریدوفروش  یشنهادیپ متیو اختلاف ق یاطلاعات مال انیرابطه م ی( به بررس۹9۳1) انیرسائ

که  یمسئله است که مدل نیا انگریپژوهش بنتایج این سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. 

 یشنهادیپ متیدر اختلاف ق راتییدرصد تغ 6۳ باشد، یمستقل م یرهایمتغ یهشامل کل

 .کند یم یرگی اندازهخریدوفروش سهام را 

های پانل )مدل خطی( و ( در پژوهش خود، با استفاده از مدل داده۹9۳۳احمدپور و رساییان )

، به بررسی متغیرهای مؤثر بر اختلاف قیمت ۹9۳۹-۳4شرکت در دوره  ۹16های آماری داده

ارزش بازار شرکت دارای اثر منفی،  پیشنهادی خریدوفروش پرداخته و بدین نتیجه رسیدند که

های بورسی منتخب میاختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش در بین شرکتدار بر  ضعیف و معنی

 باشد.
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 های متشکل از صندوق یپرتفو یساز نهیبه ی( به بررس۹9۱9و همکاران ) یرودپشت یرهنما

 تمینشان دادند با استفاده از الگور پرداختند و کیژنت تمیمشترک با استفاده از الگور گذاری هیسرما

 به دست آورد. یسنت یها نسبت به روش یتوان عملکرد بهتر می کیژنت

پرندگان داشتند  یساز نهیبه کیاتیک تمیتحت عنوان الگور یا ( مقاله۹9۱9) یعقوبیو  یرمضان

 یاصلهدف . پرندگان بر اساس نگاشت آشوب ارائه دادند یساز نهیبه دیروش جد کآنیکه در 

 بود. تمیالگور ییبهبود سرعت همگرا از این روش، استفاده

ازدحام  یساز نهیو به کیژنت تمیالگور بیتحت عنوان ترک یا ( مقاله۹9۱9) یو راحت ییرضا

 کیاز دو تکن یبیارائه دادند و در پژوهش خود ترک وستهیپ یساز نهیحل مسائل به یذرات برا

 نیا جیازدحام ذرات استفاده کردند. نتا یساز نهیو به کیژنت تمیرالگو یها به نام یابتکار یساز نهیبه

و ازدحام ذرات  کیژنت تمیاز الگور شتریب یبیترک تمیالگور ییکارا سهیپژوهش نشان داد که مقا

 است.

 

 خارجی های پژوهش نهیشیپمرور  -3-2

مسئله های ابتکاری برای  الگوریتم»( در پژوهشی تحت عنوان ۹۱۱۱مانسینی و اسپرانزا  )

های انتخاب  ، نسبت به اصلاح مدل«انتخاب سبدهای سهام دارای محدودیت حداقل مقادیر معامله

پژوهش آنها نشان داد که پیچیدگی محاسباتی بسیار زیاد مسئله . سبد سهام بهینه اقدام کردند

جلوگیری کند. آنها در اثبات ضرورت و  معقول زمان مدتهای بهینه در  تواند از دستیابی به پاسخ می

با حداقل مقادیر  این نتیجه رسیدند که مسئله انتخاب پرتفوی به های ابتکاری، مطلوبیت الگوریتم

 .باشد معاملاتی یک مسئله کاملاً غیرخطی می

 یریگ میتصم بانیهوشمند پشت ستمیس کی»با عنوان  یا  ( در مقاله۲77۹کو، چن و هوآنگ  )

و شبکه  یفاز یبر شبکه عصب یمبتن کیژنت یها تمیو اجتماع الگور یریهام با بکارگمعاملات س

سهام در بازار  دیخر ایدر خصوص حفظ، فروش  ای مشاوره یستمیس جادیبه ا ،«یمصنوع یعصب

 یفیک یرهایکردن متغ یشده، فراهم نمودن امکان کم جادیا ستمیس یژگیبورس مبادرت نمودند. و

 سهام است. متیق ینیب شیدر پ لیدخ

 ی( در مقاله خود تحت عنوان انتخاب سبد سهام بر اساس شاخص قدرت مال۲77۳) نگیسیاد

 یقدرت مال نیبه منظور تخم یمال یها نسبت یسر کیاز  ،ها داده یپوشش لیتحل یریبا بکارگ

به کار  یمال یها سهام، استفاده نمودند. نسبت یبا بازده واقع ارهایمع نیا یها و همبستگ شرکت

 یارهایمع ،یسودآور یارهایمع رندهیدسته قرار گرفته که در برگ 6در پژوهش  نیدر ا دهگرفته ش



  (ABC) يزنبورعسل مصنوع يکلون تمیسهام با استفاده از الگور دوفروشیخر يشنهادیپ متیبرآورد اختلاف ق      124

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911زمستان / 84شماره   

 یارهایانداز شرکت و مع چشم یارهایمع ،یاهرم یارهایمع ،ینگینقد یارهایمع ،یاتیعمل ییکارا

 .باشند یرشد م

مورد استفاده  یمال یمحاسبات یکاربردها یپرندگان را برا تمی( الگور۲77۱و همکارانش ) میچ

 یپرتفو لیسهام و تشک متیق یزمان یها یسر ینیب شیپ ،پژوهش نیها از ا قرار دادند. هدف آن

با  وگونه نوسان دارد  سهام به صورت آشوب متیثابت کرد که قپژوهش  نیا جیبود. نتا نهیبه

را ارائه کرد که  ییالگو توان یپرندگان، م تمیالگور یابیو ارز شیآموزش، آزما یها از روش ادهاستف

 و دقت بالا باشد. ینیب شیپ یخطا نیکمتر یدارا

کردند.  یها را بررس از پروژه یمناسب یموضوع  انتخاب پرتفو یا ( در مقاله۲7۹۲) یچانگ و ل

با  یا هیمنابع سرما یریکارگ ها در به مشکل استوار بود که سازمان نیها بر حل ا کانون توجه آن

 یندیفرا ،یزنبورعسل و هوش مصنوع یکلون تمیروبرو هستند. با استفاده از الگور تیمحدود

 .رفتیصورت پذ یدر صنعت مورد بررس یساز نهیدر خصوص مسئله به یا سهیمقا

مربعات حداقل  تمیالگوری ساز نهیبه یبرا، ABC تمیالگور( از ۲7۹4حجازی و همکاران )

در . استفاده نمودندروزانه سهام  متیق ینیبشیجهت پ ۱(LSSVM) بانیبردار پشت یدارا نیماش

 زین ANN یهاکیتکن و ۹7(PSOذرات ) یسازنهیبه تمیالگور ی برمبتن LSSVMمقابل، از مدل 

مختلف در بازار  یها مجموعه داده از بخش ستیبا ب ی خود راشنهادیمدل پایشان . استفاده نمودند

 که مدل ارائه شده دهد یمقاله نشان م نیارائه شده در ا جیآزمون نمودند. نتا S&P500سهام 

 .برخوردار است بینیتر و دقت بیشتر در پیشعیسر ییاز سرعت همگرا ABCمبتنی بر 

 یمصنوع( در پژوهش خود با استفاده از یک مدل تلفیقی شبکه عصبی ۲7۹۳شاه و همکاران )

ANN  و الگوریتمABC که برای بهینه(مدل  سازی تابع معیارANN  اقدام به ،)استفاده شده است

خطی های غیر بینی را با سایر مدل بینی شاخص بورس عربستان نمودند و نتایج این پیشپیش

 ABCسازی ناپارامتریک مقایسه نموده و بدین نتیجه رسیدند که مدل شبکه عصبی مبتنی بر بهینه

 دارای برازش و نتایج بهتری است. 

 

 ها و فرضیه مسئلهبیان  -4

( دارای ABCسازی با الگوریتم زنبورعسل مصنوعی )مدل غیرخطی مبتنی بر بهینه فرضیه اول:

 نتایج بهتری نسبت به مدل خطی است.

دارند گانبلوک سهام، تعداد سهام کل شرکت، اهرم مالی و   درصد سهام در دست فرضیه دوم:

اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش  ها بیشترین تأثیر در افزایش شاخص نقدشوندگی دارایی

 .سهام دارند
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داری بر اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام  اندازه شرکت هیچ تأثیر معنی فرضیه سوم:

 .شرکت ندارد

 

 روش اجرای تحقیق  -5

 روش پژوهشتجربی و  سازی مدل -5-1

 ارائه مدل غیرخطی اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام   -5-1-1

بیان اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام را به صورت زیر توان مدل  به لحاظ نظری می

 نمود:

( )
i

BA S f X=  

 

قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام بوده و تابعی از بردار متغیرهای  اختلاف BASکه 

ی مرسوم اختلاف ها مدلتواند خطی یا غیرخطی باشد.  این تابع میاست. شکل تجربی  Xاثرگذاری 

قیمت پیشنهادی خریدوفروش که در مطالعات بخش قبل ارائه شدند، اغلب خطی هستند. یک 

به دلیل  سازی مدلنوآوری این مقاله ارائه یک فرم غیرخطی با استفاده از تبدیل فوریه است. این 

اثرگذاری تعیین ضرایب  در یشتریدقت بافزایش همگنی سنجش متغیرها در فضای قطبی، از 

                                                                                         هستند. برخوردار BASتابع  در Xمتغیرهای 

(، ۲77۲(، بولن و همکاران )۹9۳۳سازی خطی، همانطور که احمدپور و رساییان ) در حالت مدل

توان مدل خطی تابع فوق را به صورت شان دادند، می( ن۲777( و وانگ )۲7۹9دادبه و همکاران )

 ارائه نمود: ۹رابطه 
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J
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 tهای نمونه و  تعداد شرکت i. است ۹۹های پانلیک مدل اقتصادسنجی رگرسیونی داده ۹مدل 

( است. ۹1تعداد متغیر مستقل اثرگذار )در این مقاله  jباشد. اندیس زمان می
iα ها ضرایب مدل

تبدیل می eپسماند بردار جملات اختلال )که در نمونه به جملات  εبوده که باید برآورد شوند.

 ۹۲زمان به صورت اثرات ثابت و یا تصادفیهای پانل، تفاوت مدل برای مقاطع یا مدل داده در شوند(.

 شوند. برآورد می
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دانیم، بهترین مدل، مدلی است که به ازای هر دوره، هر متغیر مستقل و هر مقطع چنانچه می

ها، رغم نیرومندی این مدلهای پانل علی)در اینجا شرکت( ضریبی متفاوت داشته باشد. در داده

 ، وجود ندارد. ۹9ری، به دلیل محدودیت درجه آزادی مدلپذی امکان برآورد چنین مدل انعطاف

 ارائه نمود: ۲توان به صورت مدل غیرخطی ناپارامتریک رابطه را می ۹با این توصیف، مدل 

(۲          )
0

( )
J

it jit jit it

j

BAS Xα ε
=

= +∑ 

 

گردد. در ظاهر،  محاسبه میαها و متغیرهای مستقل، ضریب  در این مدل، به تعداد شرکت

( و حتی iتوانند آزادانه برای هر مقطع )ها میjαمدل فوق یک مدل خطی است اما از آنجا که 

 از گردد.( برآورد شوند، مدل فوق یک مدل ذاتاً غیرخطی ناپارامتریک محسوب میtبرای هر دوره )

آنجاکه هدف ما در این مقاله بررسی اثرات زمانی متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته نیست، ضرایب 

 ها و متغیرهای مستقل برآورد خواهند شد. تنها برای شرکت

برای همگن نمودن متغیرها و قابلیت مقایسه ضرایب 
iα  با یکدیگر، از عملگر ریاضی لگاریتم

ثرگذار مستقل امتغیر متغیرها )هم مقادیر 
iX  و متغیر وابستهBAS بر یساز نرمال( و یا از روش 

از آنجا که عملگر لگاریتم مقادیر صفر و منفی را  ند.نمایمبنای روش نرمال استاندارد، استفاده می

 است.سازی استفاده شده گیرد، در این مقاله از روش نرمالدر بر نمی

دانیم، همانطور که از ادبیات اقتصادسنجی می
iα یابی مبتنی بهینهها اغلب با استفاده از روش

مقاله  نیا ینوآوریک شوند. برآورد میجملات اختلال )پسماند در نمونه(  ۹4بر حداقل مربعات

بهینهروش ( به جای ABCزنبورعسل مصنوعی )یابی ناپارامتریک کلونی استفاده از الگوریتم بهینه

از  یک( یABCکلونی زنبورعسل مصنوعی ) تمیالگور یابی پارامتریک حداقل مربعات است.

. باشدی مصنوعی میهوش تجمعمبنای  بر  یمبتن یساز نهیبه یها روش نیو کارآمدتر نیدتریجد

بدون توجه به درجه آزادی مدل را  پارامترهااز  یشتریرا دارد که تعداد ب تیقابل نیروش مذکور ا

 . برآورد نماید

تابع هدف در اینجا همانند مدل خطی مجموع مربعات خطا )پسماند در نمونه( است که باید حداقل 

 به عبارت دیگر، هدف عبارت است از: ؛ گردد
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 پژوهش یرهایمتغ -5-2

« درصد اختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام»در این پژوهش، متغیر وابسته 

(، ۹۱۳0) ۹1ی همچون استلهای مختلف پژوهشکه در  4است. این متغیر با استفاده از فرمول 

 ۹۱( و بون۹۱۱6) ۹۳(، ریان۹۱۳۱(، استل )۹۱۳6) ۹0(، ونکاش و چیانگ۹۱۳9) ۹6مورس و آشمن

به  (۹9۳1) انیی( ورسا۹9۳4پرست ) وطنداخلی همچون قائمی و های  ( و برخی پژوهش۹۱۱۳)

 گردد: کار گرفته شده است، محاسبه می

  (4          )
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 داریم: 4که در فرمول 

i،شرکت مورد بررسی= 

t،دوره مورد بررسی = 

BAS ،اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش نسبی سهام = 

AP  بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت =i، 

BP بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت =i . 

 

آید و در نهایت برای روزهای مختلف  می به دستاز ارقام به دست آمده میانگین روزانه سهام 

شود و رقم نهایی در تحلیل آماری برای سال مورد نظر مورد استفاده قرار  گیری می میانگین

 گیرد. می

دهیم. در مراحل  اند را ارائه می در این بخش، متغیرهایی که در پژوهش مورد استفاده قرار گرفته

ابتدایی پژوهش و پیش از انتخاب متغیرهای مستقل مناسب، متغیرهای مستقل عبارت بودند از: 

جم ریالی سهام، میانگین ح روزانهمیانگین تعداد دفعات انجام معاملات روزانه، میانگین گردش 

حجم شرکت )معاملات روزانه سهام، آخرین قیمت، تغییرپذیری قیمت )نوسانات قیمت(، اندازه 

، اهرم مالی، نسبت جاری، درصد سهام در دست دارندگان بلوک سهام، نسبت های شرکت( دارایی

د (، تعدا (P/Eسهم ها، رتبه نقدشوندگی، نسبت قیمت به سود خالص هر وجوه نقد به کل دارایی

اما همانطور که در بخش بعد اشاره خواهیم نمود، با ؛ سهام کل شرکت، حجم مبنا و ارزش ویژه

شده، متغیرهای مستقل ذیل انتخاب  لیتعد R2و معیار نیکویی برازش  t ،Fهای استفاده از آماره

 اند. شده

شده در هر  دادوستدنسبت تعداد سهام  نیانگیم :۲7(DTSسهام ) روزانهمیانگین گردش  (۹

 .روز بر میانگین موزون تعداد سهام منتشره شرکت
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سالانه حجم ریالی معاملات  نیانگیم :۲۹(RTVمیانگین حجم ریالی معاملات روزانه سهام ) (۲

 در هر روز برای سال مورد نظر. 

 : میانگین سالانه آخرین قیمت روزانه هر سهم شرکت.۲۲(CPآخرین قیمت ) (9

 ۲9(LRرتبه نقدشوندگی ) (4

(1         )
14

1 2 3 4 5 6

1

1 1 1 1 1 1
X

L L L L L L

=
+ + + + +

 

 

دهد. برای محاسبه این نسبت از  یک سهم در بازار را نشان می نقد شدنعددی است که میزان 

1) دارانیخرمقادیری همچون تعداد 
L،) 2شده ) معاملهدفعات  تعداد

L،) شده  معاملهروزهای  تعداد

(3
L،) 4دوره )طی  شده معاملهسهام  تعداد

L 5دوره )(، حجم معاملات طی
Lروز )میزان ارزش  ( و

6
Lسپس با  ومحاسبه  بیضر کیهر شرکت  ی. پس از محاسبه فرمول فوق براشود ی( استفاده م

محاسبه  یبعد یها اولین رتبه و رتبه ب،یضر نیتر بر اساس بیش ها شرکت یمرتب کردن آن برا

 .شود یم

 ( (PEهر سهم نسبت قیمت به سود خالص  (1

 (NSشرکت )تعداد سهام کل  (6

 حقوق صاحبان سهام بر تعداد سهام شرکت. (: نسبتNV) ژهیارزش و (0

 

 های پانل سازی داده مدل -5-3

های تابلویی  های مورد استفاده به صورت داده توان دریافت که نوع داده می ۹با توجه به معادله 

، لذا مدل اقتصادسنجی به آیند های سری زمانی و مقطعی به وجود می که از ادغام دادهباشند  می

ای افزایش های تابلویی بر داده های پانل است. کار رفته در برآورد مدل مذکور، مدل رگرسیون داده

های  حجم نمونه و دستیابی به نتایج بهتر، بسیار مفید هستند. البته برای برآورد مدل بر اساس داده

که بنا به مورد و هدف مطالعه قابلیت کاربرد دارند. این  اند های متفاوتی ارائه شده تابلویی، روش

 نماییم. ها را در زیر به طور مختصر بررسی می روش

 

 )رگرسیون مقید معمولی(:  24ادغام شده رگرسیون -5-3-1

 نمایش داد: 6توان به صورت رابطه  در این مقاله را می پانل یونیرگرسمدل 
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(6)    
   [              ] 

    [        ] 
 

نیز به ترتیب نمایانگر مقطع )استان/شرکت( و زمان هستند. در مدل فوق ضرایب و  tو  iاندیس 

توان این مدل را با تکنیک حداقل  شود و می عرض از مبدأ برای کلیه مقاطع یکی در نظر گرفته می

 مربعات معمولی برآورد نمود. در حقیقت این مدل یک مدل کاملاً مقید است.

 

 25رگرسیون اثرات ثابت -5-3-2

اما در اغلب موارد، ممکن است عرض از مبدأ و ضرایب از مقطعی به مقطع دیگر و یا از زمانی به 

توان  کنند. این مدل را می زمان دیگر متفاوت باشند. در این صورت از مدل اثرات ثابت استفاده می

 نمایش داد: 0به صورت رابطه 

                     
(0)                                

                           
 

iZ ای است که به  دهنده اثرات مشاهده نشده نشانitX  وابسته بوده و در صورت یکی نبودن

نمایانگر آن است که ضریب عرض از مبدأ برای هر شرکت، در طول زمان ثابت بوده اما در مقطع 

نسبت به شرکت دیگر  فرد منحصربهی ها یژگیوباشند. در حقیقت هر شرکت دارای  متفاوت می

دار و  است. تخمین این مدل با روش حداقل مربعات معمولی موجب دستیابی به پارامترهای تورش

( استفاده LSDVگردد. لذا در این مدل از روش حداقل مربعات با متغیرهای مجازی ) ناسازگار می

مقطع و چه در زمان( کنند. در حقیقت برای بیان وجود و یا عدم وجود صفت مورد نظر )چه در  می

 نمایند. از متغیرهای مجازی استفاده می
 

 26مدل اثرات تصادفی -5-3-3

تواند از لحاظ درجه آزادی  ممکن است، اما این مدل می LSDVاگر چه کاربرد مستقیم روش 

توان گفت که ورود متغیرهای مجازی به دلیل فقدان اطلاعات و دانش  باشد. از طرفی می نهیپرهز

توان این فقدان دانش و اطلاعات را در جمله  باشند. برخی معتقدند که می ه مدل حقیقی میما دربار

را  0کند. بنابراین معادله  اختلال بیان نمود. این رهیافت ما را به مدل اثرات تصادفی هدایت می

 بیان نمود: ۳توان به صورت رابطه  می
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(۳) 
                

                                      

 

به جای آنکه فرض کنیم 
iα کنیم که متغیری تصادفی با مقدار میانگین ثابت است، فرض می

α  و خطای معیار
ασ  ،است. به دلیل وجود همبستگی بین مشاهدات سری زمانی هر مقطع

 ( استفاده کرد.GLS) افتهی میتعمبایستی از روش حداقل مربعات 

که به تخمین معادلات بپردازیم، بایستی مدل مناسب و شیوه تخمین آن انتخاب  قبل از آن

گردد. برای انتخاب مدل از بین سه مدل فوق ابتدا از آزمون رگرسیون مقید، استفاده کرده و 

(. در GLS)و یا  LSDVنماییم که از روش حداقل مربعات معمولی باید استفاده کرد یا  مشخص می

کنند و یا  توانیم تشخیص دهیم که ضرایب در مقطع یا زمان تغییر می ا این آزمون میحقیقت ب

 ریزی نمود: توان فرض صفر و فرض مقابل را به صورت زیر طرح خیر.  بنابراین می

 

 or  :

0...:

1

10

REFEH

OLSH

ji

n

⇒≠
⇒===

αα
αα  

 

 باشد. آماره آن به این آزمون نظیر آزمون متغیر مجازی است و یک آزمون رگرسیون مقید می

 است: ۱صورت رابطه 

                   
           

      
⁄

    
           ⁄

   (۱)  

 

تعداد پارامترها است. در ادامه در صورت  kطول دوره و  t، ها تعداد شرکت nکه در این تابع 

عدم پذیرش فرض صفر آزمون فوق، بایستی به آزمون این موضوع بپردازیم که مدل مورد نظر باید 

کنیم.  ( استفاده می۹۱0۳با اثرات ثابت باشد یا با اثرات تصادفی. برای این آزمون از آزمون هاسمن )

)(0 که آن استدر مدل اثرات تصادفی فرض اساسی  =itit XE ε  است. این بدان معنی است که

ارتباطی بین جزء اختلال مربوط به عرض از مبدأ )و یا سایر ضرایب( و متغیرهای توضیحی وجود 

ندارد و آنها از یکدیگر مستقل هستند. در غیر این صورت با مشکل ناسازگاری ضرایب رگرسیون 

صورت بهتر است از مدل اثرات ثابت استفاده شود. فرض که در آن  مواجه خواهیم شد افتهی میتعم

 از: عبارت استصفر این آزمون 

(۹7                ))ˆ(   ,ˆ:0 LSDVGLSq0qPlimH αα −== 
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اثرات ثابت و اثرات تصادفی )مدل  یها به ترتیب ضرایب حاصل از روشGLSαو LSDVαکه

 LSDVیا  GLSی ریکارگ به. در صورت برقراری فرض صفر، باشند یم (افتهی میرگرسیونی تعم

رود،  دهند که حد احتمال آنها یکی است. ولی معمولاً اثرات ثابت به کار می پارامترهایی را نتیجه می

باشد )کاراتر است(. هاسمن فرضیه فوق را با  زیرا که علاوه بر سازگاری دارای واریانس کمتری می

 آزمون کرد: ۹۹ای از نوع والد به صورت رابطه  ونهاستفاده از تابع نم

(۹۹)     ̂ [     ̂ ]   ̂              ̂  
  

 

در صورت عدم پذیرش فرض صفر، روش اثرات ثابت سازگار و اثرات تصادفی ناسازگار بوده و لذا 

 بایستی از مدل اثرات ثابت استفاده کرد. 

 

 های پانلمدل خطی دادهانتخاب متغیرهای مستقل در  -5-3-4

بهره   ̅ و معیار خوبی برازش  Fو  tی ها آمارهبرای انتخاب متغیرهای مستقل مناسب از 

گیریم. شیوه کار بدین صورت است که ابتدا کلیه متغیرهای مستقل را در مدل به کار برده و  می

که اولاً  میده یمکنیم. این کار را تا جایی ادامه  دارد را حذف می tسپس متغیری که کمترین آماره 

بوده و ثانیاً در صورت حذف هر متغیر  دار یمعن% ۹7کلیه ضرایب متغیرهای مستقل در سطح 

 به شدت کاهش یابند.  Fو   ̅ از مدل، معیار  مانده یباقمستقل 
 

 ( ABC) مصنوعی الگوریتم كلونی زنبورعسل -5-4

ی فرا ابتکارهای سیستم مبتنی بر ریاضیات استفاده از الگوریتم سازی یکیک روش برای بهینه

است. در حقیقت، در این مقاله، به جای  ۲0(ABC) مصنوعی الگوریتم کلونی زنبورعسلاز جمله 

الگوریتم کلونی سازی ناپارامتریک بر مبنای سازی حداقل مربعات در مدل خطی، از بهینهبهینه

 شود.رآورد اثر هر متغیر مستقل بر متغیر وابسته، استفاده میبرای ب (ABC) مصنوعی زنبورعسل

های  ( یک الگوریتم جستجو است که رفتار گروهABCالگوریتم کلونی زنبورهای مصنوعی )

. (۲771) ۲۳کارابوگا .کند یمسازی  زنبورعسل را در جستجوی مواد غذایی با الهام از طبیعت شبیه

این الگوریتم توسط محققان مختلف استفاده شده و عملکرد آن تأیید شده است. 

سازی کارکردهای عددی استفاده کرده و آن  (. از این روش برای بهینه۲770) ۲۱باستورکوکارابوگا

و ژنتیکی مقایسه کرده و نتیجه  97(PCAسازی حرکت تجمعی ذرات )های بهینه را با الگوریتم

برای حل  ABC عملکرد بهتری دارد. پژوهشگران متعددی از الگوریتم  ABC تمگرفتند که الگوری
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 اند که این الگوریتم عملکرد بهتری دارد. اند و نتیجه گرفته سازی استفاده نموده مشکلات بهینه

 (.۲7۹۱) 9۹یرحمان

ع شوند. مقدار شهد منب در این الگوریتم، متغیرها به عنوان یک منبع غذایی در نظر گرفته می

حل( است. هر منبع غذایی  حل )مقدار تابع به ازای راه راه 9۲غذایی بیانگر احتمال یا میزان برازش

به عبارت دیگر، تعداد زنبورهای کارگر در اطراف ؛ شود فقط توسط زنبورعسل کارگر استخراج می

و  94ناظر ،99کندو با تعداد منابع غذایی برابر است. این الگوریتم شامل سه گروه زنبورهای کارگر

شوند. زنبورهای  ای از منابع غذایی به طور تصادفی انتخاب می است. در ابتدا، مجموعه 91پیشاهنگ

و  گردند یبرمکنند. سپس زنبورها به کندو  کارگر به آنها مراجعه کرده و مقدار شهد را محاسبه می

گذارند. در مرحله دوم، پس از تبادل  اطلاعات را با دیگران، یعنی زنبورهای ناظر به اشتراک می

کند. بر اساس اطلاعات بصری به دست آمده از  اطلاعات، هر زنبور کارگر به یک منبع سفر می

. این توانند یک منبع جدید را در مجاورت منبع انتخاب شده از قبل، انتخاب کنند محیط، آنها می

گیرد که به آن منبع برود یا  بدان معنی است که بسته به رنگ و نوع گل، زنبورعسل تصمیم می

منبع جدیدی را انتخاب کند. در مرحله سوم، با توجه به اطلاعاتی که از رقص زنبورهای کارگر بر 

اس شهد آید، زنبورهای ناظر طیف وسیعی از منابع غذایی را بر اس روی منبع غذایی، به دست می

شود، منبع جدیدی که به  رسد یا رها می دهند. هنگامی که یک منبع به پایان می آنها ترجیح می

گردد. این  طور تصادفی توسط زنبورهای پیشاهنگ کشف شده است، جایگزین منبع قبلی می

شود. در این مدل، در هر چرخه، حداکثر یک زنبورعسل  چرخه تا زمان تحقق الزامات تکرار می

با اولین جمعیت  ABC اهنگ وجود دارد و تعداد زنبورهای کارگر با ناظر برابر است. الگوریتمپیش

های تصادفی سعی در بهبود دارند و اولین  . با تکرار روند، پاسخشود یمی تصادفی شروع ها پاسخ

 شود: ایجاد می ۹۲جمعیت بر اساس معادله 

      
                

      
    (۹۲              )  

 

 تعو DDDو  D است و          اندازه جمعیت اولیه و SN.است i=1, 2, 3,…, SNکه 

  ( است ؛a-ارامترها )در اینجا ضرایب متغیرهاتعداد
  کران پایین و    

کران بالای پارامترهای     

 تولیدکننده عدد تصادفی یکنواخت بین صفر و یک است.          مسئله است. 

 :عملکرد هر زنبور به شرح زیر است

 زنبور کارگر (۳
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حل موجود در  هایی در مجاورت راه حل در مرحله زنبور کارگر، هر زنبور کارگر در جستجوی راه

محیط  های موجود در حافظه(، یک حل )راه    حافظه خود است، یعنی در این مرحله برای هر

 :۹9مطابق با معادله  (   ) )منبع غذایی( جدید

                       (۹9          )  

 

شود.  طور تصادفی انتخاب می و به، یک محدوده برای جمعیت است k=1, 2, 3,…, SNکه 

است که رفتار تصادفی برای منابع غذایی جدید و یا  [1,1-]یک عدد تصادفی در بازه       

در پایان، با انتخاب حریصانه  .کند یمی جدید در اطراف یک منبع یا پاسخ قبلی را کنترل ها پاسخ

بندی از  شوند. معیار اولویت تر باشند انتخاب می ، هرکدام که باکیفیت   و     بر اساس اولویت بین 

                             شود: محاسبه می ۹4معادله 

     {

 

       
                         

                               
(۹4             )  

 

2مقدار تابع هدف ) f (xi)که 

1 1

n T

iti t
ε

= =∑ حل است. پس از اتمام مراحل جستجو،  برای راه (∑

کنند و با یک احتمال متناسب با کیفیت شهد منابع  زنبورهای مخاطب اطلاعات را ارزیابی می

 ۹1کنند. احتمال رابطه از معادله  به دست آمده(، یکی از منابع غذایی را انتخاب می حل راهغذایی )

 .دیآ یم به دست

   
    

∑     
  
   

 (۹1                 )  

 زنبورعسل ناظر (۱

به دنبال یک  ۹9کند و مطابق معادله  حل را انتخاب می زنبورعسل ناظر به طور تصادفی یک راه 

تر انتخاب  شرایط  حل واجد ، راه۹4حل انتخاب شده است. مطابق فرمول  محیط پیرامونی برای راه

آن( کمتر  حلی که مقدار تابع آن )شهد ، راه شود. برای جلوگیری از به دام افتادن در بهینه محلی می

های انتخاب شده  حل از مقدار معینی باشد، کنار گذاشته شد. زنبورهای کارگری که مسئول راه

شوند. با استفاده از یک جستجوی تصادفی مطابق با  هستند، به زنبورهای پیشاهنگ تبدیل می

مقدار  شود. عدد حل معادل در حافظه می حل جدید انتخاب شده و جایگزین راه ، یک راه۹۲معادله 

شود.  شود. در هر الگوریتم بهترین پاسخ حفظ می حل حذف شده معادل صفر در نظر گرفته می راه

 توان به شرح زیر بیان کرد: مراحل اصلی اجرای الگوریتم کلونی زنبورعسل مصنوعی را می
 مقداردهی اولیه  −

 ارزیابی جمعیت  −
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  ۹چرخه =  −

 تکرار  −

 و ارزیابی آن  ۹9حل جدید توسط زنبورهای کارگر با استفاده از معادله  تولید راه −

 ۹4های جدید و قدیمی با استفاده از معادله  حل ارزیابی راه −

 ۹1ها با استفاده از معادله  حل محاسبه مقدار احتمال راه −

شود و احتمالاً مقدار  تهیه می ۹9حل جدید با استفاده از معادله  برای هر زنبورعسل ناظر، یک راه −

 شود.  آن محاسبه می

 ۹4های قدیمی و جدید با استفاده از معادله  حل ارزیابی راه −

 حل باید رها یا پیگیری شود.  که آیا راه تعیین حد برای زنبورعسل پیشاهنگ و مشخص نمودن این −

 ها  سازی پاسخ خلاصه −

 ۹چرخه = چرخه + −

 شود. MCN چرخه برابر با که یزمانادامه دادن تا  −

نیز تعیین گردد که در این  ی تابعبالا و پایین حوزه جستجو حدودباید  یساز در فرآیند بهینه

که در الگوریتم  یاولیه تصادف یها است. از طرف دیگر پاسخانتخاب شده  [0,0/1] مقاله دامنه

 یانتخاب شده و حد انتخاب زنبورها ۲77اولیه است، برابر عدد  یزنبورعسل همان تعداد زنبورها

این حدود به صورت  .است دهیانتخاب گرد 97زنبورعسل نیز برابر  یساز دار در فرآیند بهینه طلایه

 اند. تجربی انتخاب شده

 

 هابینی مدلمعیارهای ارزیابی پیش -5-5

 96(MSEمیانگین مجذور خطا ) (۹

بینی دو مدل آماری را داریم، از دو مدل از معیارهای نتایج خروجی پیشاز آنجا که قصد مقایسه 

تجزیه آن استفاده می و 90(RMSE) مجذور خطا( و جذر میانگین MSEمیانگین مجذور خطا )

 شود:محاسبه می ۹6بینی از رابطه نماییم. میانگین مجذور خطای پیش

     [    ̂       ]                           √   (۹6    )  

 

 9۱(MAPEو میانگین مطلق درصد خطا ) 9۳(MAEمیانگین مطلق خطا ) (۲

     [|   ̂     |] (۹0             )  

         [|
   ̂    

   
|] (۹۳             )  
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به مقیاس متغیر وابسته بستگی دارند. این دو معیار باید به عنوان معیارهای نسبی  اول اریمعدو 

های مختلف استفاده شوند و هرچه کوچکتر باشند، توانایی  های مدل بینی برای مقایسه پیش

 در مقیاس ثابت است. MAPEی آن مدل با توجه به آن معیار بهتر است. معیار نیب شیپ

  تجزیهMSE 

رود اما  های مختلف با یکدیگر به کار می ی مقایسه مدلبرا RMSEهمان یا  MSEاگر چه معیار  

خطا تفکیک شود، معیار  4۲کوواریانس و 4۹، واریانس47های تورش( به نسبت7و  ۹اگر در بازه )

 بینی مدل ارائه خواهد داد: دهندگی و پیش ی برای بررسی قدرت توضیحتر مناسب

ی واقعی ها دادهی چقدر از میانگین نیب شیپکه میانگین  دارد یمبیان نسبت سنجش تورش:  -الف

 دهد. ی مدل نمایش مینیب شیپدور است. در حقیقت این معیار درصد خطای سیستماتیک را در 

ی واقعی دور ها دادهی چقدر از واریانس نیب شیپکه واریانس  کند یمبیان  نسبت واریانس: -ب

 دهد. این بخش خطای گذرا )تصادفی( و غیر سیستماتیک را نمایش میاست. 

بینی که در دو معیار بالا نیست، در  گوید که خطای باقیمانده پیشبه ما می نسبت كوواریانس: -ج

 مدل ما چقدر است.

که  ید به طورناندک باش دیبا انسیو وار تورش، نسبت باشد "خوب" مدل کی ینیب شیاگر پ

 ادیز تورشنسبت  حقیقت، زمانی که در .متمرکز شود انسینسبت کووار یبر رو دیخطا با شتریب

 ریمتغ نیانگیم یابیدر رد یفیمدل عملکرد ضعی ها ینیب شیپ نیانگیمبدان معنا است که است، 

 (. ۹۱۱۳) 44فیلد نیوراب 49دارد پیندیکوابسته 

 

 های پژوهش وتحلیل یافته تجزیه -6
اند، برای آماری را تشکیل داده نمونهشرکت که  ۹۲۱های آماری مربوط به در این بخش، داده

ها و تحلیل داده نهیزم، مورد پردازش قرار گرفته است تا ۹9۳6-۹9۱6های دوره زمانی سال

های متغیر وابسته داده های تحقیق فراهم شود.برقراری ارتباط بین متغیرها به منظور آزمون فرضیه

بورس اوراق  تیسا وبها و های مالی شرکتهمچون صورت اتکااز منابع قابل  و متغیرهای مستقل

 اند. شده تهران استخراجبهادار 

انجام گرفته است.  Excelافزار  شده با استفاده از نرم آوریهای جمعمحاسبات اولیه بر روی داده

 استفاده شده است. ها برای برآورد و تحلیل مدل Excelو  Eviews، Matlabی افزارها از نرمسپس 

 های خطی و غیرخطی مقایسه و ارزیابی مدل -6-1

های پانل، به ازای هر متغیر یک ضریب های داده همانگونه که در بخش قبل اشاره شد، در مدل

هر دوره  ایو بخواهیم به ازای هر متغیر مستقل و هر شرکت ) که یصورتشود و در برآورد می
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شویم. با این  زمانی( یک ضریب برآورد نماییم، با مشکل کاهش شدید درجه آزادی مواجه می

های پانل  دادهو مدل  ABCتوصیف در این بخش، به مقایسه نتایج برآورد مدل مبنی بر الگوریتم 

 (9-1های پانل در این مقاله مطابق با بخش ) ها و برآورد مدل داده خواهیم پرداخت. فرایند آزمون

( و هاسمن )اثرات تصادفی( مدل انتخابی مدل ثابت)اثرات  Fهای بوده است. با توجه به انجام آزمون

 های پانل با اثرات تصادفی است.  خطی داده

ای است.  بینی درون نمونهشیوه برای ارزیابی و مقایسه دو مدل استفاده از پیش نیتر مناسب

بینی دوره انتهایی نمونه به طور مجزا، اقدام به پیش 6بدین منظور، با استفاده از دو مدل، برای 

مشخص  ۹آمده است. همانگونه که از جدول  ۹ایم. نتایج معیارهای ارزیابی دو مدل در جدول نموده

تقریباً مشابه هستند. آنچه موجب  MAPEو  RMSE ،MAEاست، عملکرد دو مدل در سه معیار 

ر از مدل خطی باشد، نسبت تورش و نسبت واریانس برت ABCگردد تا مدل غیرخطی مبتنی بر می

بینی  ها در پیشاست. چنانچه در بخش قبل بیان شد، هر دو معیار، درصد خطای سیستماتیک مدل

. به عبارت بهتر، نتایج ارزیابی مدل غیرخطی مبتنی بر الگوریتم دهند یممتغیر وابسته را نشان 

ABC اگرچه در معیارهای ،MAE  وRMSE یب نسبتاً بهتر و بدتر از مدل خطی است لیکن به ترت

 دارای خطای سیستماتیک بسیار کمتری نسبت به مدل خطی است.
 

 پانل یها داده یخط مدلو  ABC تمیبا الگور یرخطیمدل غای نتایج مقایسه -1جدول 

 مدل
دوره 

 بینی پیش
MAE MAPE 

MSE 

RMSE Bias Prop. Var Prop. Cov. Prop. 

الگوریتم 
ABC 

۹9۱۹-۱6 77۳0/7 9۹/47 7۹۲۱/7 0025/7 74۲6۲/7 95488/7 

۹9۱۲-۱6 77۱۹/7 11/9۳ 7۹91/7 77۹0/7 7۳۹۳/7 ۱۹61/7 

۹9۱9-۱6 77۱۹/7 44/99 7۹4/7 77۲6/7 7۳0۱/7 ۱7۱1/7 

۹9۱4-۱6 77۱۲/7 10/99 7۹46/7 7۹7۲/7 7۱۳6/7 ۳۱۹۲/7 

۹9۱1-۱6 77۱11/7 ۳۱/99 7۹4۱۳/7 774۳/7 7۱۱0/7 ۳۱11/7 

۹9۱6-۱6 77۳۳/7 ۱4/91 7۹9۱/7 7۲16/7 79۱۱/7 ۱941/7 

مدل خطی 

های  داده

 پانل

۹9۱۹-۱6 77۱۲/7 ۳۲/49 0110/7 2531/7 2906/7 4563/7 

۹9۱۲-۱6 77۱4/7 49/9۳ 7۹۹۲/7 9۱۹/7 ۹0۳۳/7 497۲/7 

۹9۱9-۱6 77۱0/7 ۱۳/97 7۹۹6/7 4760/7 ۹1۹9/7 44۲/7 

۹9۱4-۱6 7۹7۲/7 4۱۱/9۹ 7۹۲۲/7 4710/7 ۹۲1/7 46۱9/7 

۹9۱1-۱6 7۹716/7 96/9۹ 7۹۲6/7 4۹7۳/7 ۹7۹۲/7 4۳۳/7 

۹9۱6-۱6 7۹79/7 ۳1/9۲ 7۹۲1/7 9۱۹1/7 ۲76۱/7 47۹6/7 
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 ABCتحلیل نتایج مدل غیرخطی الگوریتم  -6-2

 ۲7، ۲بینی و محاسبات مدل غیرخطی آمده است. در جدول نتایج پیش 9و  ۲در جداول 

اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام ارائه شده است. همانگونه که  مقدار نیکمترشرکت با 

 مانیس، سپاهان مانیسیی، ایدر یصنعت، زلیدپایساهای  شود، شرکتمشاهده می ۲از جدول 

 خراسان پگاهو  نیسرما آفر، خاور یفنرساز، رانیا یپرداز دادهی، . بوعلسر، . پارس توشهسر، شمال

دارای کمترین اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام هستند. نکته حائز  ۹7در رتبه یک تا 

، از بین متغیرهای مستقل، بیشترین تأثیر BASشرکت با کمترین مقدار  ۲7اهمیت این که برای 

 بوده است. (RTVوزانه سهام )معاملات ر یالیحجم ر نیانگیممربوط به متغیر 

اند، در هایی که بیشترین تأثیر را از متغیرهای مستقل پذیرفته برای بررسی بیشتر، تعداد شرکت

معاملات روزانه سهام  یالیحجم ر نیانگیمارائه شده است. بر اساس این جدول، متغیرهای  9جدول 

(RTV) ،متیق نسبت ( به سود خالص هر سهمPE) ،یگنقدشوند رتبه (LR) گردش  نیانگیم و

( BASبیشترین تأثیر را بر مقدار اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام ) (DTSروزانه سهام )

 یالیحجم ر نیانگیمدر حالی است که در مدل خطی ،  نیا اند.های تحت بررسی را داشتهشرکت

 (NSسهام کل شرکت ) تعداد،  (DTSگردش روزانه سهام ) نیانگیم، (RTVمعاملات روزانه سهام )

 ( دارند.BASبیشترین تأثیر را بر متغیر وابسته ) (NV) ژهیو ارزشو 

 توان فرضیات مطرح شده در ابتدای مقاله را بررسی نمود: ، می9با این توصیف و بر اساس جدول 

زنبورعسل سازی با الگوریتم غیرخطی مبتنی بر بهینه ( مدل۲-6بر اساس نتایج بخش ) فرضیه اول:

 گردد. ( دارای نتایج بهتری نسبت به مدل خطی است. لذا این فرضیه تأیید میABCمصنوعی )
دارند گانبلوک سهام، تعداد سهام کل شرکت و اهرم   ضرایب درصد سهام در دست فرضیه دوم:

اند.  دار نبوده و نتیجتاً در مدل غیرخطی نیز انتخاب نشده مالی در مدل خطی، به لحاظ آماری معنی

ها نیز چه در مدل خطی و چه غیرخطی دارای بیشترین تأثیر بر  همچنین رتبه نقدشوندگی دارایی

 شود. نبوده و لذا فرضیه دوم پذیرفته نمی BASمتغیر وابسته 

لحاظ آماری  ( بههای شرکت مشابه با فرضیه دوم، ضریب اندازه شرکت )حجم دارایی فرضیه سوم:

در مدل غیرخطی نیز انتخاب نشده است و لذا اثر این متغیر معادل صفر در دار نبوده و نتیجتاً  معنی

داری بر اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش  نظر گرفته شده است. لذا این متغیر هیچ تأثیر معنی

تعداد سهام کل شود در عوض  های نمونه ندارد و بنابراین فرضیه سوم پذیرفته می سهام شرکت

 BASدارای کمترین تأثیر در مدل غیرخطی بر متغیر وابسته  (NV) ژهیارزش وو  (NSشرکت )

 هستند.
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 (BASشركت اول با كمترین مقدار شكاف قیمت پیشنهاد خریدوفروش ) 22بینی  نتایج پیش -2جدول 

 نام شركت BAS-Panel Data نام شركت BAS-ABC رتبه

 لیزینگ ایران %1/630 سایپا دیزل 1/374% 1

 سر. پارس توشه %1/658 دریایی صنعتی 1/467% 2

 سر. توسعه صنعتی ایران %1/674 سیمان سپاهان 1/600% 3

 صنعتی دریایی %1/709 سیمان شمال 1/671% 4

 سر. گروه بهشهر %1/717 سر. پارس توشه 1/675% 5

 داروسازی کوثر %1/733 سر. بوعلی 1/771% 6

 ساختمان تهراننوسازی و  %1/741 ی ایرانپرداز داده 1/774% 7

 ی ایرانپرداز داده %1/776 فنرسازی خاور 1/819% 8

 آبسال %1/821 نیآفر سرما 1/831% 9

 سر. بوعلی %1/822 پگاه خراسان 1/835% 10

 پاکسان %1/833 کیمیدارو 1/838% 11

 سر. توکا فولاد %1/833 سیمان داراب 1/860% 12

 توکا ونقل حمل %1/859 سر. توسعه صنعتی ایران 1/868% 13

 عمران و توسعه فارس %1/863 داروسازی کوثر 1/887% 14

 موتورسازان تراکتور %1/867 نوسازی و ساختمان تهران 1/929% 15

 لاستیک سهند %1/872 لیزینگ ایران 1/934% 16

 سیمان سپاهان %1/878 عمران و توسعه فارس 1/952% 17

 کاشی سعدی %1/881 ایران دارو 1/959% 18

 کربن ایران %1/885 سر. گروه بهشهر 1/977% 19

 سیمان هگمتان %1/886 پاکسان 1/990% 20

 گرهای پژوهش منبع: یافته
 
 

 ها با بیشترین تأثیر از متغیرهای مستقل: تعداد شركتABC تمیبا الگور یرخطیمدل غنتایج  -3جدول 
 تعداد شركت نام متغیر ردیف

 16 (CPآخرین قیمت ) ۹
 20 (DTSسهام ) روزانهمیانگین گردش  ۲
 20 (LRرتبه نقدشوندگی ) 9
 15 (NSشرکت )تعداد سهام کل  4
 14 (NVارزش ویژه ) 1
 22 (PEنسبت قیمت به سود خالص هر سهم ) 6
 22 (RTVمیانگین حجم ریالی معاملات روزانه سهام ) 0
 129 جمع ۳

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 



 189        يمقر زاده لیاسماع يعل و ينادر میابراه 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911زمستان / 84شماره   

 گیریبحث و نتیجه -7
شد و سپس  انیخریدوفروش سهام ب یشنهادیپ متیاختلاف ق ینظر یمقاله، ابتدا مبان نیدر ا

، 4مرتبط ارائه شدند. در ادامه، در بخش  یو خارج یداخل قاتیتحق نیدر بخش بعد، مهمتر

بر  یخریدوفروش سهام مبتن یشنهادیپ متیاختلاف ق یرخطی( و غکی)کلاس یخط یها مدل

 یها داده یبرآورد مدل خط وهیشامل ش قیتحق ی، متدولوژ1ارائه شدند. در بخش  ABC تمیالگور

دو مدل  سهیو مقا یابیارز یارهایمع نیو همچن ABC تمیبر الگور یمبتن یرخطیپانل و مدل غ

و  ها دلم لیتحل ی،ابیارز جینتا سهیاقدام به برآورد و مقا انتهاییدر بخش  ت،یارائه شدند. در نها

 شده است. ات پژوهشبررسی فرضی

 تمیبا الگور یساز نهیبر به یمبتن یرخطیمدل غ، اولا؛ً 6بر اساس تحلیل نتایج در بخش 

؛ اًی. ثاناول( هیفرض )تأییداست  ینسبت به مدل خط یبهتر جینتا ی( داراABC) یزنبورعسل مصنوع

 متیق نسبت، (RTVمعاملات روزانه سهام ) یالیحجم ر نیانگیمی رهایمتغ طبق مدل غیرخطی،

 (DTSگردش روزانه سهام ) نیانگیم و (LR) ینقدشوندگ رتبه، (PEبه سود خالص هر سهم )

های تحت ( شرکتBASبیشترین تأثیر را بر مقدار اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام )

( های شرکت )حجم دارایی اندازه شرکتضریب اند )عدم پذیرش فرضیه دوم(. ثالثا؛ً بررسی را داشته

است و لذا اثر این متغیر  نشده انتخابدار نبوده و نتیجتاً در مدل غیرخطی نیز  لحاظ آماری معنی به

داری بر اختلاف قیمت  معادل صفر در نظر گرفته شده است. لذا این متغیر هیچ تأثیر معنی

و  (NSتعداد سهام کل شرکت )های نمونه ندارد و در عوض  پیشنهادی خریدوفروش سهام شرکت

هستند )پذیرش  BASدارای کمترین تأثیر  در مدل غیرخطی بر متغیر وابسته  (NV) ژهیارزش و

 .فرضیه سوم(
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 منابعفهرست 

 یشنهادیپ متیرابطه اختلاف ق یبررس"، (۹9۳1رسائیان، )احمدپور، احمد و امیر  (۹

، "تهران بهادار اوراق بازده سهام و ارزش بازار شرکت در بورس یها خریدوفروش سهام با نوسان

 .01-۱۲ صص، 1۹شماره ی، اقتصاد یهااستیها و س فصلنامه پژوهش

، نقدشوندگی و اثر بازار"(، ۹9۱4ی و مریم دانشورمفرد، )موسو حجازی، رضوان، میرحسین (۲

دوره  حسابداری مالی و حسابرسی، های پژوهش، فصلنامه "تکانه بر تغییرات عمده قیمت سهام

 .۹۱-۹، صص ۲6، شماره 0

رابطه بین تقارن و عدم تقارن اطلاعاتی "(، ۹9۳0اصل، ) طینت، محسن و فرزانه یوسفی خوش (9

 .90-1۱، صص ۲7، مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره "کاری با محافظه

موانع موجود در تعیین قیمت سهام به "(، ۹9۱9و ربابه کریمی راسته کناری، ) ایرؤدارایی،  (4

، 6دوره های حسابداری مالی و حسابرسی،  ، فصلنامه پژوهش"روش شبکه عصبی مصنوعی

 .61-۲۱صص ، ۲۲شماره 

سهام در  دوفروشیاطلاعات مالی اختلاف قیمت پیشنهادی خر هرابط" ،(۹9۳1) ،رسائیان، امیر (1

، ییو دارا یکارشناسی ارشد، دانشکده علوم و اقتصاد نامه انیپا ،"ق بهادار تهرانبورس اورا

 دانشگاه مازندران.

ازدحام ذرات  یساز نهیو به کیژنت تمیالگور بیترک" ،(۹9۱9) ،یراحتو وحید  دیوح ،ییرضا (6

ارشد  یکارشناس، زیتبر اتیاضیر یکنفرانس مل نیاول ،"وستهیپ یساز نهیحل مسائل به یبرا

 و بلوچستان. ستانیس یاضیدانشکده ر وتر،یعلوم کامپ

کنفرانس  ،"پرندگان یساز نهیبه کیاتیک تمیالگور"، (۹9۱9) ،یعقوبو مهدی ی فرهاد ،یرمضان (0

 دانشگاه آزاد مشهد. ران،یافزار ا نرم یمهندس یمل

 یپرتفو یساز نهیبه" ،(۹9۱9صابر، ) ی و ابراهیمچاوش کاظم دون،یفر ،یرود پشت یرهنما (۳

 کردیمشترک بورس اوراق بهادار تهران با رو یگذار هیسرما یها متشکل از سهام صندوق

 (. ۳6) ،یگذار هیفصلنامه دانش سرما ،"کیژنت تمیالگور

و  یفرا ابتکار یها سبد سهام با استفاده از روش یساز نهیانتخاب و به"، (۹9۳۱)، آرش ،یطالب (۱

، "کارها در بازار بورس اوراق بهادار تهران خبرگان و تازه یلیتشک یآن با سبدها ی سهیمقا

 شاهرود. یدانشگاه صنعت تیریارشد، دانشکده مد ینامه کارشناس انیپا

در  ینقش اطلاعات حسابدار یبررس" ،(۹9۳4پرست، ) وطن و محمدرضا نیمحمدحس ،یقائم (۹7

و  یحسابدار یها یفصلنامه بررس ،"در بورس اوراق بهادار تهران یکاهش عدم تقارن اطلاعات

 .۹71-۳1 صص ،(4۹) ،یحسابرس
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ی ها کیتکنی ساز کپارچهی"(، ۹9۱9مرادزاده فرد، مهدی، رؤیا دارایی و رامین شامعلی زاده، ) (۹۹

های حسابداری  ، فصلنامه پژوهش"بینی قیمت سهام هوش مصنوعی جهت ارائه مدل پیش

 .۹7۲-۳۱صص ، ۲4، شماره 6دوره مالی و حسابرسی، 

عدم "(، ۹9۱۲زاده و صدیقه عظیمی، ) زاده، مریم فرج مرادزاده فرد، مهدی، مرتضی عدل (۹۲
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 Bid-Offer Spread or Bid-Ask Spread 

2
 Breadth Of Market 

3
 Depth Of Market 

4
 Resilience 

5
 Breadth 

6
 Thih 

7
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8
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9
 Least Square Support Vector Machine 

10
 Particle Swarm Optimization 

11
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12
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13
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14
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15
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23
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24
 Pooled Regression  

25
 Fixed Effects 

26
 Random Effect  

27
 Artificial Bee Colony Algorithm 

28
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29
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30
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31
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32
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33
 Worker  

34
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35
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36
 Mean Square Error 

37
 Root Mean Square Error 

38
 Mean Absolute Error 
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 Mean Absolute PercentageError 
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41
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