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 بر بازد  هی سهام شرکت  های شستا
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هد ف: با توجه به تأثیرگذاری قابل  توجه هولد ینگ عتیی شرکت های سازمان تأمین اجتماعی د ر صحنه 
قرار  این هولد ینگ  مالکیت  از شرکت های سهامی تحت  بسیاری  ازآنجاکه  اقتصاد  کشور و همچنین 
د ارند ، انتخاب نسبت های مالی بهینه بر بازد هی سهام این شرکت ها و پیش بینی تأثیر نسبت های مالی 
و متغیرهای کلان اقتصاد ی بر بازد ه سهام آن ها اهمیت ویژه ای د ارد . د ر پژوهش حاضر به بررسی تأثیر 
نسبت های مالی و متغیرهای کلان اقتصاد ی بهینه بر بازد هی سهام شرکت های شستا پرد اخته شد ه است.

روش: جامعه آماري مورد  مطالعه شامل 61 شرکت تحت سرمایه گذاری شستا برای د وره زمانی 1390 
تا 1396 است که د اد ه ها با استفاد ه از نرم افزارهای Stata، MATLAB و MSmodeling و مد ل های 

الگوریتی تقریب تابع ژنتیک، شبکه عصبی فازی تطبیقی مورد  تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند .
یافته ها: نتایج الگوریتی تقریب تابع ژنتیک نشان د اد  که از 18 نسبت مالی مؤثر بر سهی بازد ه سهام شرکت های 
شستا، 6 نسبت مالی بهینه هستند  که از این نسبت های مالی، نسبت های بازد ه سهام به نسبت های د ارایی های جاری 
)X3(، نسبت کاا به سرمایه د ر گرد ش)X11(، بازد ه د ارایی ثابت)X14( و حاشیه  سود   خالص شرکت)X17( با بازد ه 
سهام شرکت های شستا رابطه منفی د ارد  و همچنین با نسبت های مالی گرد ش د ارایی ثابت )X10( و نسبت بازد ه 
حقوق صاحبان سهام )X15( رابطه مثبت د ارد . مد ل سازی متغیرهای کلان اقتصاد ی مؤثر بر بازد ه سهام شرکت های 
شستا نشان د اد  که چهار متغیر کلان اقتصاد ی )نرخ ارز د ولتی و آزاد ، قیمت نفت اوپک، قیمت سکه، نرخ سود  
علی الحساب( مؤثر هستند  و مد ل رگرسیون بهینه نشان د اد  که بازد ه سهام با نرخ ارز آزاد  و قیمت نفت اوپک رابطه 

مثبت و با قیمت سکه و نرخ سود  علی الحساب رابطه منفی د ارد .
نتیجه گیری: بر اساس نتایج می توان توصیه کرد  که د ر شرایط رکود ی کشور شرکت های شستا توانایی 
پرد اخت تعهد اتشان را د ر کوتاه مد ت افزایش د هند  و از رابطه نسبت های مالی با بازد ه سهام شرکت های 
شستا می توان به کارایی مد یریت شرکت های شستا د ر توانایی کسب سود  قابل قبول برای سرمایه گذاری 
پی برد . با توجه به نتایج، نرخ ارز آزاد  و قیمت نفت اوپک بر بازد هی سهام تأثیر مثبت د اشته، بنابراین باید  
انتتار د اشت افزایش این د و متغیر سرمایه گذاران را ترغیب به خرید  سهام شرکت های شستا نمی کند  و 
ازآنجاکه قیمت سکه و نرخ سود  علی الحساب بر بازد هی سهام تأثیر منفی د ارد ، پیشنهاد  می شود  که با 

پیش بینی افزایش این د و متغیر شرکت شستا اقد ام به فروش سهام خود  کند .
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 مقد مه
یکی از مهی ترین بخش های اقتصاد ي کشورها، بازار سرمایه است که اهمیت آن بر هیچ کس پوشید ه 
نیست. بازار سرمایه ارتباط نزد یکی با ساختار اقتصاد ي کشور د ارد  و زیربنای فعالیت های تجاری، 
انفراد ی و نهاد ی و  صنعتی، د ولتی و خصوصی است و به مثابه پل ارتباطی بین پس اند ازکنند گان 
سرمایه گذاران نیازمند  وجوه است. د رصورتی که سازکارهای بازار سرمایه به صورت کارا تعبیه شود ، 
می تواند   آن  و ضعف  قوت  و  می سازد   تبد یل  مولد   سرمایه گذاری های  به  را  مرد م  سرگرد ان  وجوه 
نشان د هند ه وضعیت اقتصاد ي کشور باشد . ازاین رو، توسعه بازار سرمایه می تواند  نقش مهمی د ر رشد  

د رآمد  ملی کشور و رفاه عمومی جامعه ایفا نماید . )حسن نژاد  و شمس، 1395: 78(.

شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعي )شستا( د ر جایگاه یک مجموعه تخصصي د ر امر سرمایه گذاری 
د ر سال 1365 توسط سازمان تأمین اجتماعی تأسیس شد  تا از طریق اهد اف تعیین شد ه برای این 
شرکت، د رگذر زمان بتواند  ارزش د ارایی ها و منابع خود  را حفظ و صیانت کند . برای این منتور شستا 
به طور فعال اقد ام به سرمایه گذاری د ر صنایع هد ف و د ارای بازد هی مطلوب می کند  و د ر حال حاضر از 
سهام د اران و مالکان عمد ه شرکت های پذیرفته شد ه د ر بورس ها و شرکت های خصوصی خارج از بورس 
است؛ حضور و فعالیت گسترد ه آن  د ر این بازار و سیاست سرمایه گذاری بلند مد ت صند وق تأمین 
اجتماعي می تواند  نقش تعیین کنند ه ای د ر کاهش نوسانات بازار و توسعه و کارایی آن د اشته باشد . 
تحقیقات اخیر نشان می د هد  که رابطه ای منفی و معناد ار بین میزان تخصیص د ارایی صند وق های 

بازنشستگی د ر بازار سهام و نوسانات بازار وجود  د ارد  )اسکند ری و همکاران، 1394: 1(.

بر اساس مبانی نتری، عوامل تأثیرگذار بر ریسک و بازد ه سهام د ر د و گروه عوامل د رونی یا خرد  
و بیرونی یا کلان د سته بند ی می شوند . عوامل د رونی، متغیرهاي د ر سطح شرکت و صنعت را د ر 
برمی گیرند  و این عوامل منحصر به شرکت و یا صنعتی خاص بود ه و د ر سطح کل بازار فراگیر نیستند . 
عوامل بیرونی شامل عوامل فرهنگی، سیاسی و اقتصاد ي که خارج از کنترل بنگاه است )صمد ی و 

همکاران، 1384: 124(.

هد ف اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر عوامل خرد  )نسبت های مالی( و عوامل کلان )متغیرهای 
کلان اقتصاد ی( بر بازد هی شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( د ر بورس اوراق بهاد ار تهران 
است. نخست، به د نبال انتخاب نسبت های مالی و متغیرهای کلان اقتصاد ی بهینه بر بازد هی سهام 
شرکت های شستا بر اساس مد ل های GFA و ANFIS می پرد ازد  و سپس، با مد ل سازی آن تأثیر هر 
متغیر را بر بازد هی سهام شرکت های شستا مشخص نمود ه بود ه و د ر اد امه به منتور تعیین مد ل بهینه 
به مقایسه این د و مد ل خواهد  پرد اخت. د ر این راستا به این سؤاات پاسخ د اد ه شد ه است: نسبت های 
مالی بهینه )مؤثر( بر بازد هی سهام شرکت های شستا کد ام اند ؟ متغیرهای کلان اقتصاد ی مؤثر بر 
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شرکت های شستا کد ام اند  و میزان تأثیر آن ها به چه صورت است؟

 مبانی نظری تحقیق
متد اول ترین نقطه شروع برای سرمایه گذاران د ر موقع خرید  سهام بررسی روند  تغییرات قیمت سهام 
است. عوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام را می توان د ر د و د سته کلی طبقه بند ی کرد : )1( عوامل 
د اخلی یا خرد  که عوامل مؤثر بر قیمت سهام د ر ارتباط با عملیات و تصمیمات شرکت است. این عوامل 
شامل عاید ی هر سهی )EPS(، سود  تقسیمی هر سهی )DPS(، نسبت قیمت بر د رآمد  )P/E(، افزایش 
سرمایه، تجزیه سهام و عوامل د رون شرکتی د یگر است که د ر قالب کلی نسبت های مالی بیان می شوند . 
امروزه تحلیل گران نسبت های مالی را توسعه و ترویج د اد ه اند ، چنانچه تجزیه  و تحلیل نسبت های مالی 
یک تکنیک قوی برای استفاد ه کنند گان د ر جهت برآورد  عملکرد  گذشته، حال و آیند ه است. )2( 
عوامل بیرونی یا کلان که شامل عوامل خارج از اختیارات مد یریت شرکت است و به گونه ای فعالیت 
شرکت را تحت تأثیر قرار می د هند . این عوامل شامل عوامل سیاسی، اقتصاد ی و فرهنگی هستند  که 
از جمله عوامل اقتصاد ی تأثیرگذار بر قیمت سهام می توان به متغیرهای حقیقی )تولید  ناخالص ملی، 
پس اند از، نرخ مالیات و...( و متغیر های پولی )حجی نقد ینگی، نرخ ارز، نرخ سود  بانکی، نرخ تورم( اشاره 
کرد  )صمد ی و همکاران، 1384: 124(. برای بررسی تأثیر نسبت های مالی و متغیرهای کلان اقتصاد ی 

بر شاخص قیمت سهام از نتریه پورتفولیو و نتریه اساسی فیشر استفاد ه شد ه است.

نظریه سبد  د ارایی
برخی  است.  آن  بر  مؤثر  عوامل  د رنترگرفتن  با  کارا  د ارایی  سبد   انتخاب  بیانگر  پورتفولیو  تئوری 
د ارایی های مالی، مانند  سپرد ه های بانکی د ارای بازد هی ثابت و مطمئن و بد ون ریسک و برخی د یگر 
مانند  اوراق سهام، ارز و... د ارای بازد هی نامطمئن و همراه با ریسک هستند . ازآنجاکه افراد  د ر سبد  
د ارایی های مالی خود  ترکیبات مختلفی از پول نقد ، سهام، سپرد ه ی بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز را 
نگهد اری می کنند ، تغییرات حجی پول، نرخ ارز، نرخ سود  بانکی و نرخ تورم تقاضای افراد  برای نگهد اری 
هر یک از این اجزا از جمله تقاضا برای سهام را تحت تأثیر قرار می د هد  که به  سهی خود  قیمت سهام 

را متأثر می سازد  )کریی زاد ه، 1385: 48(.

نظریه فیشر
د ومین تئوری استفاد ه شد ه برای به د ست آورد ن چارچوب نتری رابطه شاخص قیمت سهام با متغیرهای 
کلان، نتریه اساسی فیشر است. معاد له اساسی فیشر بیان می کند  که نرخ بهره حقیقی از تفاضل نرخ 

بهره اسمی و نرخ تورم حاصل می شود ؛ به طوری که:
 )1(
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که د ر آن، Rr نرخ بهره حقیقی، Rn نرخ بهره اسمی و  نرخ تورم است. فیشر چنین رابطه ای را 
برای بازد هی سهام نیز بیان می کند ؛ به طوری که:

 )2(

RSr بازد هی حقیقی سهام و  بازد هی اسمی سهام است. بازد هی اسمی نیز برابر است با نرخ تغییر 

قیمت سهام

، که د ر آن  قیمت سهام است.

با توجه به این معاد له فیشر مد ل اقتصاد سنجی زیر را معرفی و عنوان می کند  که نرخ تورم بر بازد هی 
سهام تأثیرگذار است.

 )3(
د ر سال 1981 فاما عنوان می کند  که د ر معاد له فیشر برخی متغیرهای کلان پولی از جمله نقد ینگی و 
نرخ بهره ناد ید ه گرفته  شد ه است. فاما با د رنترگرفتن ارتباط بازار پول و بازار بورس، برای اثبات اد عای 

خویش از تعاد ل بازار پول استفاد ه می کند . تعاد ل بازار پول چنین است:

 )4(

، نقد ینگی د ر اقتصاد  )اسکناس و مسکوک د ر د ست اشخاص و سپرد ه های د ید اری و  که د ر آن 

، سطح عمومی قیمت ها،  د رآمد  ملی و  نرخ بهره است. بنابراین، فاما تقاضای پول  مد ت د ار(، 
زیر را معرفی می کند :

 )5(

 

 +  

 
که با د یفرانسیل گیری از این رابطه خواهیی د اشت:

 +  )6(
با توجه به اینکه:

]  )7(

 +  
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با جایگزینی این عبارت د ر معاد له خواهیی د اشت:
 )8(

این رابطه را به صورت زیر بازنویسی می کنیی:

به طوری که:
 =  =  =  )10(

با استفاد ه از رابطه موجود  بین بازد هی اسمی و بازد هی حقیقی سهام رابطه ذیل به د ست می آید :
 )11(

معاد له فوق به صورت زیر بازنویسی می شود :
 )12(

د ر نهایت، این معاد له برای قیمت سهام به صورت زیر بیان می شود :
 )13(

پیشینه تحقیق
مطالعات د اخلی و خارجی زیاد ی به بررسی بازار بورس د ر د اخل و خارج از کشور پرد اخته اند  که د ر 
ذیل به تعد اد ی از این مطالعات اشاره می شود : جهانگیر نیا و همکاران )1396( به بررسي رابطه میان 
سه متغیر سود آوري، بازد ه د ارایي و بازد ه حقوق صاحبان سهام هولد ینگ های اقتصاد ي با بازد ه 53 
شرکت  فرعي هولد ینگ شستا پذیرفته شد ه د ر بورس اوراق بهاد ار تهران، د ر د وره زماني 1387 تا 
1391 با استفاد ه از د اد ه های پانلي می پرد ازند . د ر این پژوهش متغیر نسبت سود آوري، نسبت بازد ه 
حقوق صاحبان سهام و بازد ه د ارایی ها به عنوان عملکرد  و شاخص های هولد ینگ و متغیر عملکرد  
شرکت های فرعي با استفاد ه از معیار شاخص نسبت Q توبین ارزیابي شد . یافته های پژوهش نشان 
می د هد  که د ر حالت کلي شاخص های هولد ینگ بر بازد ه شرکت های فرعي تأثیرگذار است و مالکیت 
شرکتي از طریق سهامد ار نهاد ي د ر شرکت ها، تأثیر چشمگیري بر نتارت و عملکرد  شرکت های فرعي 

د ارد  و باعث افزایش بازد هي عملکرد  مالي شرکت های فرعي گرد ید ه است.

رضا قلی زاد ه و آقایی )1397( به بررسی مقایسه تأثیرپذیری بازد هی سهام صنایع منتخب صاد راتی و 
وارد اتی از نوسانات نرخ ارز پرد اخته و با تکیه بر مد ل تصحیح خطای پانل )PECM( و آزمون های هی 
انباشتگی و علیت پانل، رابطه کوتاه مد ت و بلند مد ت بین نرخ ارز و بازد هی سهام صنایع عمد ه صاد راتی 
و وارد اتی فعال د ر بورس اوراق بهاد ار تهران با استفاد ه از د اد ه های ماهیانه طی د وره زمانی 1384-94 
مورد  آزمون و بررسی قرار گرفته است. یافته ها د ر گروه صنایع صاد رکنند ه نشان می د هد  که نرخ ارز 

تأثیر مثبتی بر بازد ه سهام د اشته و یک رابطه د وطرفه بین این د و متغیر وجود  د ارد .
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فطرس و هوشید ری )1396( به بررسی میزان اثرپذیری نوسانات شاخص قیمت سهام تهران و شاخص 
سهام د وبی از قیمت جهانی نفت خام با استفاد ه از د اد ه های ماهانه طی د وره زمانی 2016-2004 
با روش اقتصاد سنجی گارچ چند متغیره است. بر اسـاس نتایج پژوهش نوسانات قیمت جهـانی نفت 
خام اثر مثبت و معنی د اری بر نوسانات شاخص بورس د وبی د ارد . همچنین، نوسانات قیمت جهانی 
نفت خام اثر مثبت و معنی د اری بر نوسانات شاخص بورس اوراق بهاد ار تهران د ارد . از سویی، نوسانات 

شاخص بورس د وبی اثر مثبت و معنی د اری بر نوسانات شاخص بورس اوراق بهاد ار تهران د ارد .

حید ری کلان و همکاران )1396(، به شناسایی عوامل مؤثر بر نقد ینگی شرکت سرمایه گذاری تأمین 
اجتماعی برای د وره زمانی بین سال های 1393-1388 با استفاد ه از آزمون  رگرسیون خطی پرد اختند . 
نتایج حاکی از آن است که بین اهرم مالی و مد یریت نقد ینگی رابطه معناد ار و معکوسی وجود  د ارد  و 

رابطه بین سود آوری و مخارج سرمایه ای با مد یریت نقد ینگی به لحاظ آماری معناد ار نیست.

مقد م و واحد  مقد م )1395( به بررسی تأثیر نوسانات قیمت نفت بر بازد ه غیرعاد ی سهام شرکت های 
پذیرفته شد ه د ر بورس اوراق بهاد ار تهران با استفاد ه از مد ل تصحیح خطای برد اری ساختاری است؛ بد ین 
منتور، با استفاد ه از تکنیک غربالگری طی سال های 1392-1388، تعد اد  96 شرکت از شرکت های 
پذیرفته شد ه د ر بورس تهران انتخاب شد ه است. نتایج آزمون فرضیه ها نشان می د هد  که نوسانات 

قیمت نفت با بازد ه غیرعاد ی سهام شرکت های بورس اوراق بهاد ار تهران رابطۀ معنی د اری د ارد .

نتر  د ر  با  اجتماعی  تأمین  زیرمجموعه  شرکت های  مناسب  پرتفوی  مد ل  ارائه  به   )1392( مد نی 
گرفتن عد م قطعیت: با استفاد ه از الگوریتی ژنتیک پرد اخته و بر اساس نتایج به د ست آمد ه د ر این 
پژوهش، با توجه به شرایط عد م ثبات و نوسانات بازارهاي مالي، سرمایه گذاران بد بین عملکرد  بهتري 

خواهند  د اشت.

مشایخ و حاجی مراد خانی )1388( به رابطه برخي متغیرهاي اقتصاد ي )نرخ تورم، نرخ سود  تضمین شد ه 
و بازد ه طلا( با بورس اوراق بهاد ار تهران )بازد ه بازار سهام و نرخ رشد  حجی معاملات( طي د وره 10ساله 
1377,1 تا 1386.12 پرد اخته و نتایج حاصل از روش های اقتصاد سنجي )الگوي خود  توضیح برد اري - 
VAR و آزمون یوهانسن( نشان مي د هد  که تورم د ر بلند مد ت رابطه معناد ار و مثبتي با متغیرهاي بازار 
سهام تهران د ارد  و افزایش آن منجر به افزایش بازد هي و رشد  حجی معاملات سهام می شود  و همچنین، 
نرخ سود  سپرد ه های یک ساله بانکي به عنوان شاخص نرخ تضمین شد ه، براي بررسي رابطه بازار پول و 
سرمایه استفاد ه شد ، رابطه معناد ار و معکوسي ملاحته گرد ید . د ر خصوص رابطه بازد ه طلا و بازد هي و 
حجی معاملات سهام نتایج به د ست آمد ه از الگوي تصحیح خطاي برد اري )VECM(، نشان د اد  که د ر 
کوتاه مد ت بازار طلا یک بازار جانشین براي بازار سهام محسوب مي شود  و بازد ه طلا د ر توضیح رفتار 

بازار سهام نقش آفرینی مي کند ؛ هرچند  د ر بلند مد ت این رابطه معناد ار نبود ه است.
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لیو و همکاران1 )2017(، د ر مطالعه ای به بررسی اثرات تحوات میانگین و تغییرات نوسانات بین 
 WTI بازارهای نفت و سهام د ر ابعاد  زمانی و فرکانسی مشخصی پرد اخته اند . آن ها از قیمت نفت
و شاخص S&P500 )ایاات  متحد ه آمریکا( و شاخص MICEX )روسیه( د ر د وره ژانویه 2003 تا 
د سامبر 2014 و با استفاد ه از روش GARCH-BEKK مبتنی بر موجک استفاد ه کرد ند . د ر این 
مطالعه د وره های زمانی به سه د وره قبل از بحران، د وره بحران و د وره پس از بحران تقسیی شد ه است. 
نتایج نشان د اد  که اثرات سرریز از لحاظ قد رت و جهت د ر مقیاس های موجک متغیر است. رابطه 
بین قیمت نفت و بازار سهام ایاات  متحد ه د ر کوتاه مد ت متغیر و د ر بلند مد ت تضعیف  شد ه است، 

د رحالی که همین ارتباط با بازار سهام روسیه بسته به مقیاس های چند گانه زمانی است.

شرما2 )2016( ارتباط نرخ ارز و بازد ه سهام صنایع مختلف را د ر بورس اوراق بهاد ار هند  با استفاد ه از 
آزمون علیت گرانجر بررسی کرد ه و به این نتیجه د ست یافته است که ارتباط د وطرفه بین نرخ ارز و 
بازد ه سهام صنایع مختلف به جز د و صنعت د ارو و رسانه د ر بورس اوراق بهاد ار هند  وجود  د ارد . علاوه 

بر این نتایج نشان د اد  که علیت یک طرفه ای از سوی نرخ ارز بر بازد ه صنعت د ارو وجود  د ارد .

آلوُی )2014( اثرات نوسانات قیمت نفت بر بازد ه سهام د ر بازارهای نوظهور را بررسی کرد ه و به این 
نتیجه رسید ه است که افزایش قیمت نفت بر تورم و تولید  ناخالص د اخلی تأثیر منفی د اشته و موجب 

کاهش بازد هی سهام د ر این بازارها گشته است.

از  هریک  به  بهاد ار  اوراق  بورس  واکنش  نه تنها  که  برد   پی  می توان  پژوهش ها  نتایج  بر  مروری  با 
متغیر های مورد  بررسی به لحاظ شد ت و علامت متفاوت است، بلکه این اثرگذاري د ر مقیاس های 
و  تحلیل ها  د ر  را  رابطه  این  ذات چند مقیاسی بود ن  باید   ازاین رو  است؛  متفاوت  نیز  زمانی مختلف 

تصمیی گیری ها لحاظ کرد .

 روش شناسی

GFA 1( مد ل سازی با
الگوریتی ژنتیک، الهامي از علی ژنتیک و نتریه تکامل د اروین است و بر اساس بقاي برترین ها یا انتخاب 
طبیعي استوار است. یک کاربرد  متد اول الگوریتی ژنتیک، استفاد ه از آن به عنوان تابع بهینه کنند ه 
است. الگوریتی ژنتیک ابزار سود مند ي د ر بازشناسي الگو، انتخاب ویژگي، د رک تصویر و یاد گیري 
ماشیني است )باا و همکاران3، 1995: 20(. اگرچه کارهایي توسط یک زیست شناس به نام فراسر د ر 

1-‌Liu‌et‌all
2- Sharma
3- Bala et al
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زمینه مد ل سازي تکامل د ر سیستی هاي بیولوژیک د ر د هه 60 میلاد ي صورت گرفت؛ ولي کاربرد هاي 
علوم  )1975( متخصص  هلند 1  توسط جان  بار  نخستین  اقتصاد ،  از جمله  علوم  د یگر  و  مهند سي 
کامپیوتر د انشگاه میشیگان پیشنهاد  شد . کار وي آغاز تمامي کوشش ها براي کاربرد  الگوریتی ژنتیک د ر 
مهند سي است. پس  از آن کارهاي د یجانگ )1975( د ر زمینه بررسي و مقایسه چند ین روش الگوریتی 
ژنتیک پایه هاي نتري بحث را فراهی آورد . الگوریتی GFA به مسئله اساسی تقریب تابع می پرد ازد  که 
عوامل زیاد ی بر متغیر پاسخ اثرگذار است. د ر این روش، ورود ی های اولیه برای همبستگی با بهترین 
پاسخ صورت می گیرد . اساس الگوریتی ژنتیک ساد ه می باشد  به این صورت که یک یا چند  رشته کد  را 
جست وجو می کند . هر رشته یک موقعیت را د ر فضای جست وجو نشان می د هد . الگوریتی با د امنه ای 
از رشته ها موسوم به جمعیت عمل می کند  و این جمعیت تکامل می یابد  و برای این هد ف جست وجو 
انجام می شود . مطابق با مد ل GFA یک معیار جست وجو برای هر رشته صورت می گیرد . سه عملگر 
متناسب با آن، یعنی انتخاب2، آمیزش3 و جهش4 اجرا می شود . عضوهای جد ید  بر اساس معیار برازش 
امتیازد هی می شود . د ر GFA معیار امتیازد هی برای مد ل ها بر اساس کیفیت رگرسیون برازش شد ه 
به د اد ه ها صورت می گیرد . احتمال های انتخاب بایستی به هر عضو جد ید  اضافه شد ه و برای جمعیت 
مجد د اً ارزیابی شود . این روش برای تعد اد  مشخصی از نسل تا زمان رسید ن به همگرایی اد امه می یابد  

)ساموئل و همکاران، 2015: 110(.

آماره های مهم حاصل از مد ل سازی با GFA برای هر معاد له قابل محاسبه است:
LOF فرید من:

 )3-1(
SSE: مجموع مربعات خطا، c: تعد اد  توابع اصلی )به غیر از ضریب ثابت(، d: پارامتر تعد یل، f: کل 
ویژگی ها د ر توابع اصلی و n: کل د اد ه های ورود ی است. پارامتر یکنواخت d بر اساس فرمول ذیل 

محاسبه می شود :
 )3-2(

که  است  تعد یل  پارامتر  و معاد له(  د ر  پارامترها  تعد اد   )حد اکثر  معاد له  طول  حد اکثر   
(. کمترین ارزش LOF فرید من، کمترین احتمالی است که با تقریب مد ل الگوریتی 

ژنتیک با د اد ه ها تناسب بیشتری د ارد .

- کسری از کل واریانس متغیر Y است که به وسیله تقریب تابع ژنتیک به د ست  آید . هرچه به 

1-‌Holland
2-‌Selection
3-‌Crossover
4-‌Mutation
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یک نزد یک تر باشد ، بهترین تقریب مد ل را نشان می د هد . با افزایش متغیرها تمایل به افزایش 
SST: مجموع  و  رگرسیون  مربعات خطای  SSR: مجموع  آن  د ر  با   است  برابر  و  د ارد  

مربعات کل است.

معتبر متقاطع1- مقد ار این  برابر است با:
 )3-4(

که د ر آن PRESS مجموع مربعات پیش بینی شد ه است. این  یک معیار کلید ی برای پیش بینی 
قد رت مد ل است. برای یک مد ل خوب،  معتبر متقاطع بایستی نزد یک به  یا کمتر باشد . 
اگر این  کمی بیشتر از  باشد ، مد ل احتمااً بایستی د وباره ارزیابی شود  )ساموئل و همکاران، 
2015: 111(. د ر این روش، متغیرهای مستقلی که بیشترین همبستگی با بهترین متغیر وابسته د اشته 
باشد  انتخاب می شود . د ر GFA معیار امتیازد هی برای مد ل ها بر اساس کیفیت رگرسیون برازش شد ه 

صورت می گیرد .

ANFIS 2( مد ل سازی با
با این که شبکه هاي عصبی مصنوعی2 و سیستی هاي فازي3 از نتر ساختاري تا حد  زیاد ي با یکد یگر 
متفاوت هستند ؛ اما با توجه به نقاط ضعف و قوت آن ها، می توان گفت این د و سیستی ماهیت مکمل 
زبان  د ر  به کارگرفته شد ه  عبارات  از  استفاد ه  فازي،  ایجاد  شبکۀ عصبی  با  د ارند .  یکد یگر  به  نسبت 
طبیعی براي تشریح مفاهیمی که معمواً د اراي ابهام و عد م قطعیت هستند  د ر اجزاي شبکه عصبی 
مصنوعی )ورود ي4، خروجی5، نرون و...( محقق می شود . انجام این امر با تغییراتی ویژه د ر اجزاي شبکه 
عصبی مصنوعی رخ می د هد ؛ براي مثال، د رحالی که شبکه هاي عصبی معمولی از نرون هاي یکسان و 
مشابه هی تشکیل شد ه اند ، نرون هاي تشکیل د هند ۀ شبکه هاي عصبی فازي، معمواً نامتجانس هستند . 
شبکه هاي عصبی فازي از نرون هاي متنوع که ویژگی هاي محاسباتی مختلف آن ها مانند  )AND و 
OR( است تشکیل می شوند  )فضل اللهی و آلیو6، 2012، 5(. د ر این مطالعه امکان ترکیب سیستی هاي 
فازي و شبکه هاي عصبی مصنوعی بررسی و تلاش می شود  تا قابلیت های یاد گیري شبکه هاي عصبی 
وارد  سیستی هاي فازي شود . سیستی فازي - عصبی از یاد گیري شبکه عصبی مصنوعی براي تعیین 
فضاي ورود ي و خروجی استفاد ه می کند . مهی ترین مشکل این سیستی این است که زمان زیاد ي 
که براي یاد گیري پارامترها نیاز د ارد . د رواقع، شبکه عصبی منجر به قابلیت یاد گیري قواعد  فازي د ر 

1-‌Cross‌validated‌R-squared
2-‌Artificial‌Neural‌Networks
3-‌fuzzy‌systems
4-‌Input
5-‌Output
6-‌Fazlollahi‌and‌Aliev
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سیستی فازي می شود . سیستی های استنتاج تطبیقی عصبی- فازی اولین بار توسط ژانگ1 با آموزش 
یک سیستی استنتاج د ر چارچوب یک شبکه عصبی تطبیقی معرفی شد . ساختار یک شبکه عصبی 
تطبیقی شامل تعد اد ی گره د ر ایه های مختلف است که با یکد یگر ارتباط د ارند . خروجی این شبکه 
وابسته به پارامترهای قابل تنتیی این گره ها است. قواعد  یاد گیری شبکه تعیین می کند  که چطور 
این پارامترها به منتور کمینه کرد ن خطا به روز شوند . یک سیستی استنتاج فازی چارچوب بر مبنای 
تئوری فازی و قواعد  فازی است. ساختار یک سیستی استنتاج فازی شامل سه جزء اصلی است: قواعد ، 
پایگاه د اد ه و سازِکار استد ال )سوگنو2، 1985: 60( که یک پایگاه قواعد  فازی است که شامل قواعد  
اگر-آن گاه فازی3 است. پایگاه د اد ه، توابع عضویت4 به کاربرد ه شد ه د ر قواعد  فازی و همچنین سازکِار 

استد ال، رویه استنتاج خروجی از متغیرهای ورود ی را اجرا می کند .

 ،)X1( این پژوهش متغیرهای مورد  استفاد ه شامل 18 متغیر نسبت مالی مؤثر )نسبت جاری  د ر 
نسبت آنی )X2(، نسبت د ارایی جاری )X3(، نسبت گرد ش نقد ی )X4(، نسبت نقد ینگی )X5(، نسبت 
بد هی به د ارایی )X6(، نسبت بد هی به حقوق صاحبان سهام )X7(، نسبت پوشش بهره )X8(، گرد ش 
سرمایه جاری )X9(، گرد ش د ارایی های ثابت )X10(، نسبت کاا به سرمایه د ر گرد ش )X11(، د وره 
وصول مطالبات )X12(، نسبت گرد ش مجموع د ارایی )X13(، نسبت بازد ه د ارایی )X14(، نسبت بازد ه 
حقوق صاحبان سهام )X15(، نسبت بازد ه سرمایه د ر گرد ش )X16(، حاشیه سود  خالص )X17( و سود  
عملیاتی به فروش )X18(( و 10 متغیر کلان اقتصاد ی )تولید  ناخالص ملی( )X1(، نرخ ارز د ولتی 
)X2(، نرخ ارز آزاد  )X3(، نرخ تورم )X4(، قیمت سکه )X5(، قیمت نفت اوپک )X6(، شاخص قیمت 
بخش مسکن )X7(، نقد ینگی )X8(، نرخ سود  علی الحساب )X9( و شاخص قیمت سهام )X10(( و بازد ه 
سهام شرکت های شستا )Y( د ر طی د وره زمانی 1396-1390 است. منبع جمع آوری د اد ه ها سایت 
از  با استفاد ه  بانک مرکزی و شرکت مد یریت فناوری بورس تهران است. د اد ه های جمع آوری شد ه 
نرم افزارهای آماری Stata، MATLAB و MSmodeling تجزیه  و تحلیل و سپس تفسیر شد ه است.

 تجزیه وتحلیل یافته ها
د ر این مطالعه ازم است قبل از برآورد  تابع از پایایی متغیرهای تشکیل د هند ه آن اطمینان حاصل کرد  
تا با جلوگیری از تشکیل رگرسیون کاذب، نتایج صحیح و مطلوبی را برآورد  نمود . آزمون لوین لین 
چو برای آزمون ریشه واحد  پنل مورد  استفاد ه قرار می گیرد . این آزمون د ر اصطلاح آزمون ریشه واحد  
پنل نامید ه می شود ، از لحاظ تئوری این آزمون ریشه واحد  برای ساختارهای اطلاعات پنل به کار رفته 

1- Jang
2-‌Sugeno
3-‌Fuzzy‌IF-THEN‌rules
4-‌Membership‌Functions
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است. د ر این آزمون روند  بررسی مانایی، آزمون ایی، پسران و شیی، آزمون برتونگ و آزمون فیشر به یک 
 H0 عد م مانایی رد  می شود  و بیانگر مانایی متغیر است؛ بنابراین، با رد  فرضیه H0  صورت است و با رد
نامانایی یا ریشه واحد  رد  و مانایی پذیرفته می شود . ازاین رو، د ر این مطالعه برای آزمون مانایی از روش 
لوین، لین و چو1 استفاد ه شد ه است. نتایج کلی آزمون لوین، لین و چو نشان می د هد  که متغیرهای 

پژوهش د ر سطح ایستا شد ه اند .

جد ول شماره 1. نتایج آزمون مانایی لوین، لین و چو

د رجه ایستاییمتغیر

)I)0تولید  ناخالص ملی
)I)0نرخ ارز د ولتی
)I)0نرخ ارز آزاد 
)I)0نرخ تورم

)I)0قیمت سکه
)I)0قیمت نفت اوپک

)I)0شاخص قیمت بخش مسکن
)I)0نقد ینگی

)I)0نرخ سود  علی الحساب
)I)0شاخص قیمت سهام

)I)0بازد ه سهام شرکت های شستا
مأخذ: یافته های تحقیق

مشخصات برای تقریب تابع الگوریتی ژنتیک د ر جد ول )2( ارائه شد ه است:

جد ول شماره 2. مشخصات تقریب تابع الگوریتم ژنتیک مورد  استفاد ه

مقد ارمتغیر

50جمعیت
500تعد اد  نسل

0/01احتمال جهش
مأخذ: یافته های تحقیق

1-‌Levin,‌Lin‌&‌Chu
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 ،MSmodeling با توجه به اطلاعات جد ول )2(، با استفاد ه از تقریب تابع الگوریتی ژنتیک و نرم افزار
مد ل سازی برای نسبت های مالی مؤثر بر بازد ه سهام شرکت های شستا صورت گرفت تا مشخص شود  

که از متغیرهای مستقل چه متغیرهایی بر بازد ه سهام مؤثر است.

GFA مد ل سازی رابطه نسبت های مالی با بازد ه سهام شرکت های شستا با رهیافت
 6 شستا،  شرکت های  سهام  بازد ه  سهی  بر  مؤثر  مالی  نسبت   18 از   )3( جد ول  اطلاعات  براساس 
نسبت مالی بهینه )با استفاد ه از الگوریتی تقریب تابع ژنتیک( شناسایی شد  که شامل نسبت های 
د ارایی جاری)X3( ، گرد ش د ارایی ثابت)X10( ، نسبت کاا به سرمایه د ر گرد ش)X11( ، بازد ه د ارایی 

ثابت)X14( ، بازد هی سرمایه)X15( و حاشیه  سود   خالص شرکت)X17( است.

برآورد  مد ل رگرسیون بهینه نشان د اد  که بازد ه سهام با نسبت های د ارایی های جاری )X3(، نسبت 
کاا به سرمایه د ر گرد ش)X11( ، بازد ه د ارایی ثابت)X14( و حاشیه  سود   خالص شرکت)X17( رابطه 
منفی د ارد  و همچنین، با نسبت های مالی گرد ش د ارایی ثابت )X10( و نسبت بازد ه حقوق صاحبان 
سهام )X15( رابطه مثبت د ارد . نسبت د ارایی های جاری )X3(یکی از نسبت های نقد ینگی سهام به 
شمار می آید  و ضریب آن منفی و بزرگ تر از سایر ضرایب شد ه است و نشان از آن د ارد  که هرچه 
د ارایی جاری شرکت های شستا به بد هی های جاری بیشتر باشد ، بازد ه سهام شرکت های شستا کاهش 
می یابد . از متغیرهای مهی د یگر نسبت کاا به سرمایه د ر گرد ش )X11(است که ضریب آن منفی شد ه 
است که جزء نسبت های فعالیت می باشد  و نشان د هند ۀ آن است که د ر د وره زمانی مد نتر سرمایه د ر 
گرد ش از کاا بیشتر بود ه است. به همین خاطر، تأثیر منفی بر بازد هی سهام د اشته است. نسبت بازد ه 
د ارایی ثابت )X14( که از نسبت های سود آوری است بر بازد ه سهام تأثیر منفی د اشته است که بیانگر 
این موضوع است که با افزایش بازد ه د ارایی ثابت، بازد هی سهام کاهش  یافته است. گرد ش د ارایی 
ثابت)X10( به مقد ار فروشی که به ازای هر یک واحد  پول از ارزش د ارایی ها حاصل می شود ، اطلاق 
می گرد د  و میزان آن از طریق تقسیی فروش خالص به  کل د ارایی ها محاسبه می شود  که با بازد ه سهام 
شرکت های شستا رابطه مثبت د ارد  و نشان می د هد  راند مان شرکت های شستا د ر استفاد ه از د ارایی ها، 
د ر جهت فروش یا کسب د رآمد  مطلوب است. از نسبت های سود آوری، نسبت بازد ه حقوق صاحبان 
سهام )X15( است که کارایی یک شرکت د ر خلق سود  خالص برای سهام د اران را بررسی می کند  و 
د رواقع، این نسبت بیان می نماید  که به ازای هر یک واحد  سرمایه گذاری سهام د اران، به چه میزان سود  
خالص برای شرکت های شستا ایجاد  شد ه است که با بازد ه سهام شرکت های شستا رابطه مستقیی د ارد . 
حاشیه  سود   خالص شرکت )X17( یکی از نسبت های  سود آوری است که از طریق  تقسیی کرد ن سود  
خالص به  کل فروش محاسبه  می شود  که با بازد ه سهام شرکت های شستا رابطه منفی د ارد . ضریب 
خوبی برازش 0/11 شد ه است؛ یعنی متغیرهای مستقل توانسته اند  11% از تغییرات متغیرهای وابسته 
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را توجیه نماید ؛ و آماره F نیز 6/20 به  د ست  آمد ه است که معنی د اری کل مد ل را تأیید  می کند . 
حد اقل ارزش خطای تجربی LOF د ر سطح 95% برای عد م تناسب مد ل صفر نشان می د هد  این 
بهترین مد ل )بهینه ای( است که توسط تابع تقریب الگوریتی ژنتیک برای مد ل سازی عوامل مؤثر بر 

بازد ه سهام شرکت های شستا برآورد  شد ه است.
GFA جد ول شماره 3. نتایج مد ل سازی نسبت های مالی مؤثر بر بازد ه سهام شرکت های شستا با

Y X X X=− + − − + − +71 31 4 05 0 31 0 04 097 015 33 10 11 14 15 17, *X , * , *X / * , *X , * 66 14,

Critical Sor F vale− ( ) =95% 2 / 05 Friedman LOF= 29000

R2 11= . / R2 0 10= /

حد اقل خطای غیر معنی د ار LOF 0 95 0/( )= F= 6 20/

مأخذ: یافته های تحقیق

GFA مد ل سازی متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا با رهیافت
 ،)X2( نرخ ارز د‌ولتی ،)X1( جد ول 4 نتایج مد ل سازی متغیرهای کلان اقتصاد ی )تولید  ناخالص ملی
نرخ ارز آزاد  )X3(، نرخ تورم )X4(، قیمت سکه )X5(، قیمت نفت اوپک )X6(، شاخص قیمت بخش 
مسکن )X7(، نقد ینگی )X8(، نرخ سود  علی الحساب )X9(، شاخص قیمت سهام )X10(( بر بازد ه 
سهام شرکت های شستا )Y( با استفاد ه از رهیافت GFA نشان می د هد . با توجه به نتایج، مد ل سازی 
متغیرهای کلان اقتصاد ی مؤثر بر بازد ه سهام شرکت های شستا با استفاد ه از رهیافت GFA نشان د اد  
که از 10 متغیر کلان مؤثر بر سهی بازد ه سهام شرکت های شستا، چهار متغیر کلان بهینه هستند  
که شامل نرخ ارز آزاد  )X3(، قیمت سکه )X5(، قیمت نفت اوپک )X6( و نرخ سود  علی الحساب 
)X9( است. برآورد  مد ل رگرسیون بهینه نشان د اد  که بازد ه سهام با نرخ ارز آزاد  و قیمت نفت اوپک 
رابطه مثبت و با قیمت سکه و نرخ سود  علی الحساب رابطه منفی د ارد . از عوامل مؤثر بر بازد ه سهام 
شرکت های شستا نرخ ارز آزاد  است که ضریب آن معاد ل 29,31 شد ه است و نشان می د هد  که با 
افزایش نرخ ارز آزاد  بازد ه سهام شرکت های شستا افزایش می یابد ؛ به عبارت د یگر بازار سهام ایران 
رابطه تنگاتنگی با قیمت محصوات جهانی د ارد  و محصوات جهانی با د ار معامله و ارزش گذاری 
می شوند  و تغییرات ارزش ارز پایه برای معامله نیز بر قیمت آن کاا یا محصول تأثیر گذار است. 
پس می توان گفت شاخص د ار و بورس ایران همبستگی نزد یکی با یکد یگر د ارند  که این موضوع 
می تواند  به صورت مستقیی و غیرمستقیی ارزش سهام شرکت های بورسی را تحت تأثیر قرار د هد  و 
آن د سته از شرکت های پذیرفته شد ه د ر بورس که صاد راتی هستند  و با نرخ های جهانی قیمت گذاری 
...( سود آوری بهتری خواهند   می شوند  )همانند  صنایع پاایشگاهی، پتروشیمی، فلزی، معد نی و 
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د اشت و همچنین، سایر شرکت ها از بابت افزایش نرخ های احتمالی پس از رشد  د ار تعد یلات مثبت 
بسیار خوبی خواهند  د اد  و این نیز د ر مورد  بازد ه شرکت های شستا صد ق می یابد . از متغیرهای مهی 
د یگر مؤثر بر بازد ه سهام شرکت های شستا قیمت سکه است که با ضریب 32/37- نشان می د هد  که 
هرچه قیمت سکه افزایش یابد ، بازد ه سهام شرکت های شستا کاهش می یابد . ازآنجاکه بازار طلا بازار 
موازی بورس است بد ان معنا است که با افزایش قیمت سکه جریان نقد ینگی از بازار بورس، به ویژه 
سهام شرکت های شستا به سمت این بازار هد ایت می شود . ضریب قیمت نفت اوپک مثبت شد ه است 
و ازآنجاکه ایران به عنوان یک کشور صاد رکنند ۀ نفتی است که به طور جد ی از تغییرات قیمت نفت 
تأثیر می پذیرد . د رآمد های نفتی می تواند  روی د رآمد های د ولت و عملکرد  شرکت ها و محصوات 
آن ها و د ر نتیجه د رآمد  شرکت ها اثر بگذارد  و چون بورس تشکیل شد ه از شرکت های نفتی یا عمد ه 
شرکت های وابسته به نفت، به طوری که هرگونه کاهش و افزایش قیمت نفت، منجر به کاهش یا 
افزایش قیمت سهام آن ها می شود . میزان تأثیرگذاری گروه نفتی هنگام افزایش قیمت نفت شاخص 
بازد ه سهام شرکت های شستا را افزایش می د هد . نرخ سود  علی الحساب با ضریب 25/55- منفی 
شد ه است و نشان می د هد  که تغییر د ر نرخ بهره تأثیر گسترد ه ای بر اقتصاد  می گذارد . وقتی نرخ 
بهره افزایش می یابد ، مقد ار پول د ر گرد ش کاهش می یابد  و د ر نتیجه تورم کاهش می یابد . همچنین، 
وام گرفتن گران تر  می شود  و این عامل نیز بر مرد م و شرکت ها نیز تأثیر می گذارد ؛ به گونه ای که 
هزینه ها افزایش و د رآمد ها کاهش می یابد . د ر نهایت، افزایش نرخ بهره باعث می شود  بازار سهام 
شرکت های شستا نیز جذابیت خود  را برای سرمایه گذاران از د ست بد هد . همچنین، ضریب خوبی 
برازش 0/52 شد ه است،؛ یعنی متغیرهای مستقل توانسته اند  52% از تغییرات متغیرهای وابسته را 
توجیه نمایند . آماره F نیز 117/14 به د ست  آمد ه است که معنی د اری کل مد ل را تأیید  می کند . 
حد اقل ارزش خطای تجربی LOF د ر سطح 95% برای عد م تناسب مد ل صفر نشان می د هد  این 
بهترین مد ل )بهینه ای( است که توسط تابع تقریب الگوریتی ژنتیک برای متغیرهای کلان اقتصاد ی 

و بازد ه سهام شرکت های شستا برآورد  شد ه است.

GFA جد ول شماره 4. نتایج مد ل سازی متغیرهای کلان اقتصاد ی بر بازد ه سهام شرکت های شستا با

Y X X X= − + − +29 31 32 37 10 74 25 55 23 193 5 6 9, *X , * , * , * ,

Critical SOR F value− =( %) /95 2 45 Friedman LOF=137000

R2 0 53= / F=117 14/

R2 0 52= / حد اقل خطای غیر معنی د ار LOF( / )0 95 0=

مأخذ: یافته های تحقیق
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ANFIS مد ل سازی رابطه متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا با رهیافت
پس از تعیین تعد اد  قوانین و نیز تعیین نوع و پارامترهاي اولیه توابع عضویت براي هر ورود ي، شبکه 
فازي- عصبی طراحی و براي آموزش از الگوریتی هیبرید ي استفاد ه و تعد اد  تکرارها برابر 400 د ر نتر 
گرفته شد . د ر مجموع، براي فرآیند  آموزش تعد اد  0/70 د اد ه ها و براي آزمون شبکه 0/30 د اد ه به کار 
گرفته شد . شکل زیر همبستگی بین مقاد یر مشاهد ات با مقاد یر پیش بینی شد ه متغیرهای کلان اقتصاد ی 
با بازد ه سهام شرکت های شستا بر اساس شبکه فازی عصبی تطبیقی را نشان می د هد  که برابر 0/61 است.

شکل شماره 1. همبستگی بین مشاهد ات با مقاد یر پیش بینی شد ه )متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا(
 با روش شبکه فازی عصبی تطبیقی

GFA و ANFIS مقایسه نتایج حاصل از مد ل های
نتایج جد ول شماره 5 نشان می د هد  که ANFIS می تواند  با خطاي کمتري نسبت به GFA رابطه 
متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا را پیش بینی نماید ، با این  حال، اضافه کرد ن 
فازي به شبکه عصبی مصنوعی موجب ارتقاء مد ل د ر امر یاد گیري می شود  و کاهش خطاي برآورد ی 
2R د ر مورد  رابطه  را د ر بر خواهد  د اشت. برای د اد ه های آزمون د ر سیستی ANFIS معیارهای عملکرد  
بین متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا 0/61 شد ه است. ضریب کارایی عملکرد  
2R د ر ANFIS د اد ه های آزمون بهتر از GFA د ر این مد ل سازی است. همچنین، ضریب کارایی 

عملکرد  RMSE برای د اد های آزمون و آموزش د ر روش ANFIS کمتر از روش GFA شد ه است.
جد ول شماره 5. مقایسه نتایج شبکه عصبی فازی تطبیقی و الگوریتم تقریب تابع ژنتیک

GFAANFISروش

R2RMSER2RMSEمد ل

رابطه متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا0/52600/6150
مأخذ: یافته های تحقیق
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 نتیجه گیری کلی
بزرگ ترین  از  فعالیت مستمر، یکی  از د و د هه  با بیش  اجتماعی  تأمین  شرکت های سرمایه گذاری 
هولد ینگ های عتیی د ر صحنه اقتصاد  ایران به شمار می رود . از این رو، تحلیل و بررسی تأثیر متغیرهای 
گوناگون بر بازد هی این هولد ینگ اهمیت زیاد ی د ارد . از این رو، د ر پژوهش حاضر به بررسی تأثیر 
نسبت های مالی و متغیرهای کلان اقتصاد ی بهینه بر بازد هی سهام شرکت های شستا پرد اخته شد ه 
است. جامعه آماري مورد  مطالعه شامل 61 شرکت تحت سرمایه گذاری شستا برای د وره زمانی 1390 
 MSmodeling و Stata، MATLAB تا 1396 هستند . این د اد ه های با استفاد ه از نرم افزارهای آماری
تجزیه وتحلیل و سپس تفسیر شد ند . د ر آمار استنباطی ابتد ا از آزمون ریشه واحد  برای سنجش مانایی 
متغیرها استفاد ه  گرد ید . سپس، با استفاد ه از رهیافت GFA و ANFIS به بررسی عوامل مؤثر بر 
بازد هی سهام شرکت ها پرد اخته  شد ه است. براساس نتایج حاصل از آزمون پایایی، متغیرهای پژوهش 
د ر سطح ایستا شد ه اند ؛ د ر نتیجه، با اطمینان از کاذب نبود ن رگرسیون، به برآورد  رگرسیون پرد اخته 
شد . با استفاد ه از رهیافت GFA رابطه نسبت های مالی با بازد ه سهام شرکت های شستا مد ل سازی 
شد . نتایج نشان می د هد  که از 18 نسبت مالی مؤثر بر سهی بازد ه سهام شرکت های شستا شش نسبت 
مالی بهینه هستند  که شامل نسبت های د ارایی جاری، گرد ش د ارایی ثابت، نسبت کاا به سرمایه د ر 
گرد ش، بازد ه د ارایی ثابت، نسبت بازد ه حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود  خالص است. برآورد  مد ل 
رگرسیون بهینه نشان می د هد  که بازد ه سهام با نسبت های د ارایی های جاری، نسبت کاا به سرمایه 
د ر گرد ش، بازد ه د ارایی ثابت و حاشیه سود  خالص رابطه منفی د ارد  و همچنین، با نسبت های مالی 
گرد ش د ارایی ثابت و نسبت بازد ه حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت د ارد ؛ تأثیر منفی نسبت د ارایی 
جاری بر بازد هی سهام شرکت های مورد  بررسی زیرمجموعه شستا بد ان معناست که د ر کوتاه مد ت 
مد یریت شرکت توانایی پاسخگویی به تعهد ات کامل شرکت را ند ارد ؛ ازاین رو، پیشنهاد  می شود  د ر 
شرایط رکود ی کشور و افزایش قیمت ناگهانی مواد  اولیه و قطعات، این شرکت ها سعی د ر افزایش 
نقد ینگی نمایند  تا مد یریت این شرکت ها توانایی پرد اخت تعهد اتشان را د ر کوتاه مد ت افزایش د هد  و 
تأثیر نسبت کاا به سرمایه د ر گرد ش بر بازد هی سهام شرکت های شستا منفی بود ه د رحالی که نسبت 
گرد ش د ارایی ثابت بر بازد هی سهام این شرکت ها مثبت بود ه است. با توجه به ضرایب این د و نسبت 
فعالیت می توان اد عا کرد  که د ارایی های ثابت شرکت های شستا از توان نقد  شوند گی باا برخورد ار 
است. ازاین رو توانایی مد یریت د ر به کارگیری د ارایی های نهایی شرکت )فروش محصول( بااست. یکی 
از شاخص های مهی سلامت مالی شرکت و کارایی مد یریت آن توانایی شرکت د ر کسب سود  قابل  قبول 
یا برگشتی راضی کنند ه روی سرمایه گذاری آن است. با توجه به نتایج از میان نسبت های سود آوری، د و 
نسبت بازد هی د ارایی و حاشیه سود  خالص د ارای تأثیر منفی و نسبت بازد ه حقوق صاحبان سهام تأثیر 
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مثبت بر بازد هی سهام شرکت های مورد  مطالعه د اشته است. تأثیر منفی د و نسبت بازد هی د ارایی و 
حاشیه سود  خالص را این گونه می توان تفسیر کرد  که بازد هی و کارایی تولید  د ر د وره مورد  بررسی سیر 
نزولی د اشته و ساختار قیمت تمام شد ه و هزینه های شرکت سیر صعود ی د اشته است. د ر این صورت، 
سرمایه گذاران تمایلی به مشارکت کمتری از خود  نشان می د هند  و همچنین اعتبارد هند گان نیز راضی 
به پرد اخت وام به شرکتی که وضعیت ضعیفی از نتر سود آوری د ارد  نخواهند  بود . از طرف د یگر، تأثیر 
مثبت نرخ بازد ه حقوق صاحبان سهام بر بازد هی سهام نشان د هند ه نتایج عکس موارد  ذکرشد ه خواهد  
بود . با نگاهی به ضرایب تأثیر این سه نسبت متوجه می شویی که تأثیر منفی د و نسبت بازد هی د ارایی 
و حاشیه سود  خالص )0,15 و 0,04 ( به  مراتب پایین تر از ضریب نسبت نرخ بازد ه حقوق صاحبان 
سهام است. پس به طورکلی می توان بیان کرد  که مد یریت شرکت های شستا، توانایی کسب سود  قابل  

قبول و یا برگشتی راضی کنند ه روی سرمایه گذاری را د ارند .

مد ل سازی متغیرهای کلان اقتصاد ی مؤثر بر بازد ه سهام شرکت های شستا نشان د اد  که از 10 متغیر 
کلان مؤثر بر سهی بازد ه سهام شرکت های شستا چهار متغیر کلان بهینه )نرخ ارز د ولتی و آزاد ، قیمت 
نفت اوپک، قیمت سکه، نرخ سود  علی الحساب( هستند . مد ل رگرسیون بهینه نشان د اد  که بازد ه 
سهام با نرخ ارز آزاد  و قیمت نفت اوپک رابطه مثبت و با قیمت سکه و نرخ سود  علی الحساب رابطه 

منفی د ارد .

براساس نتایج نرخ ارز آزاد  رابطه مثبتی با بازد ه سهام شرکت های شستا د ارد  و با پژوهش قلی زاد ه و 
آقایی )1397( سازگار است. د لیل آن این است که با افزایش نرخ ارز از طرفی ارزش پول ملی کاهش  
یافته و با کاهش ارزش پول ملی، افراد  به منتور حفظ ارزش پول خود ، اقد ام به خرید  سهام کرد ند  
تا قد رت خرید  پول خود  را حفظ نمایند  که د ر نتیجه آن متقاضیان سرمایه گذاری د ر بازار سرمایه 
افزایش می یابد  که منجر به افزایش تقاضا برای سهام و د ر نهایت افزایش قیمت اسمی سهی گرد ید ه 

و بازد هی بازار افزایش یابد .

براساس نتایج، قیمت نفت اوپک بر بازد هی سهام شرکت های شستا تأثیر مثبت و معناد اری د ارد  
که با مطالعات فطرس و هوشید ری )1396( و مقد م و واحد مقد م )1395( سازگار است. د رخصوص 
چگونگی این تأثیر می توان بیان د اشت که افزایش قیمت نفت منجر به افزایش د رآمد های حاصل از 
فروش نفت می شود  که این افزایش د رآمد های نفتی به معنی رونق اقتصاد  و امکان وارد ات نهاد ه ها، 
مواد  اولیه و واسطه های تولید  را فراهی می سازد  که د ر نتیجه این تسهیل د ر وارد ات بخش های تولید ی 
وابسته به آن ها وارد  مرحله رونق شد ه است و نتیجه آن افزایش سود آوری بنگاه هاست و همچنین، 
نتایج نشان می د هد  که قیمت سکه و نرخ سود  علی الحساب بر بازد هی سهام شرکت های شستا تأثیر 
منفی و معناد اری د ارد  که این نتیجه، با نتایج کار تحقیقی مشایخ و حاجی مراد خانی )1388( سازگار 



۹8

است. د رخصوص رابطه معکوس این د و متغیر می توان بیان نمود  که با رشد  قیمت سکه و نرخ سود  
د ر  می یابد ؛  کاهش  این شرکت ها  بازد هی سهام  بازار سرمایه،  با  موازی  بازار  به عنوان  علی الحساب 
نتیجه عاملان اقتصاد ی با سرمایه مالی اند ک، زمینه سرمایه گذاری و فرصت های مناسبی را برای 

سرمایه گذاری د ر بازار سکه و بانکی را به جای بازار سرمایه را به د ست می آورند .

نتایج مقایسه رهیافت GFA و ANFIS نشان می د هد  که ANFIS می تواند  با خطاي کمتري نسبت 
به GFAرابطه متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا را پیش بینی نماید ؛ بااین حال، 
اضافه کرد ن فازي به شبکه عصبی مصنوعی موجب ارتقای مد ل د ر امر یاد گیري می شود  و کاهش 
معیارهای   ANFIS سیستی  د ر  آزمون  د اد ه های  برای  د اشت.  خواهد   پی  د ر  را  برآورد ی  خطاي 
R2 د ر مورد  رابطه بین متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام شرکت های شستا 0/61 شد ه  عملکرد 
د ر ANFIS د اد ه های آزمون بهتر از GFA د ر این مد ل سازی ها است.  R2 است. ضریب کارایی عملکرد 
همچنین، ضریب کارایی عملکرد  RMSE برای د اد های آزمون و آموزش د ر روش ANFIS کمتر از 

روش GFA شد ه است.

با توجه به نتایج، نرخ ارز آزاد  و قیمت نفت اوپک بر بازد هی سهام تأثیر مثبت د اشته است؛ بنابراین 
باید  انتتار د اشت که با افزایش این د و متغیر شرکت اقد ام به خرید  سهام د ر شرکت های تحت پوشش 
خود  کند  و با پیش بینی کاهش این د و متغیر اقد ام به فروش سهام نمایند  و ازآنجاکه قیمت سکه و نرخ 
سود  علی الحساب بر بازد هی سهام تأثیر منفی د ارد ، پیشنهاد  می شود  که با پیش بینی افزایش این د و 
متغیر شرکت شستا اقد ام به فروش سهام خود  نماید ؛ چون با افزایش این د و متغیر بازد هی سهام سیر 
نزولی خواهد  د اشت و بالعکس و د ر نهایت با مقایسه نتایج رهیافت GFA و ANFIS نشان می د هد  
که ANFIS می تواند  با خطاي کمتري نسبت به GFAرابطه متغیرهای کلان اقتصاد ی با بازد ه سهام 
 ANFIS شرکت های شستا را پیش بینی کند . د ر این راستا پیشنهاد  می شود  که به نتایج حاصل از مد ل

می توان نسبت به مد ل GFA اعتماد  بیشتری کرد .
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