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 17/01/1400پذیرش :      19/08/1399دریافت : 

 :چکیده
 رشد بینی پیش در غیرخطی و خطی های الگوی از استفاده با مالی حسابداری اطلاعات توضیحی قدرت هدف از پژوهش حاضر بررسی

مکبث در قالب الگوی خطی و -ای فاما رگرسیون دو مرحلهبینی رشد اقتصادی با استفاده از  اقتصادی است. پژوهش حاضر اقدام به مقایسه پیش

آماری این پژوهش شامل کلیه  جامعهدر قالب الگوی غیرخطی نموده است.  پرواز پرندگان مژنتیک و الگوریت مهای عصبی مبتنی بر الگوریت بکهش

روش اجرای پژوهش در  است. 1397تا  1384 های انجام پژوهش سال زمانی بازهباشد.  میشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت

 و رگرسیون غلتانی زمانی هامجموع پنجرهو رویکرد  مکبث-ای فاما رگرسیون دو مرحله تکنیکهای ترکیبی است که با  الگوی خطی مبتنی بر داده

های عصبی  بکهشهای آزمون در  های آموزش و داده نماید. سپس در الگوی غیرخطی در قالب داده اقتصادی می بینی نرخ رشد آریما، اقدام به پیش

شواهد نشان داد مکبث شده است. -ای فاما اقدام به مقایسه با الگوی خطی رگرسیون دو مرحله پرواز پرندگان مژنتیک و الگوریت ممبتنی بر الگوریت

 بینی نرخ رشد اقتصادی نسبت به الگوهای غیرخطی شبکه مکبث قدرت توضیح بالاتری در پیش-اای فام رگرسیون دو مرحله خطی های که الگوی

تایید اطلاعات حسابداری مالی در نظریه حسابداری کلان  دلیل مناسبی برایدارد و  پرواز پرندگان مژنتیک و الگوریت معصبی مبتنی بر الگوریتهای 

گذاری آتی را به پیشنهاد  فرنچ به مدل چهار عاملی پیشنهادی پژوهش حاضر، فرصت کسب سرمایه. نتایج در تصریح مدل سه عاملی فاما و است

 ندهیاقتصاد آ ،یمنف صورت عملکرد به طور و عاملمثبت  به صورت،  تیریعامل مد و ارتباط تنگانگی با اقتصاد آینده دارد. داد. افزایش Q تئوری

 کند. بینی می را پیش
 

 ، رشد اقتصادی.پرواز پرندگان مالگوریت ،ژنتیک مالگوریت ،عصبی بکهمکبث، ش-ای فاما رگرسیون دو مرحلهکلیدی:  واژگان

.JEL :G12,G17 ندیب طبقه
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 .مقدمه1
 محاسباتی نوینهای  ها و روش مهای محاسباتی در هوش مصنوعی سیست عنوان یکی از روش های عصبی مصنوعی به شبکه

ها و  عصبی زیستی برای پردازش داده مگرفته از شیوه کارکرد سیست ها تا حدودی الهام گونه شبکه شوند. ایده اصلی این محسوب می

عات لامنظور یادگیری و ایجاد دانش قرار دارد. عنصر کلیدی این ایده، ایجاد ساختارهایی جدید برای سامانه پردازش اط عات بهلااط

 یکدیگرپیوسته با نام نورون تشکیل شده که برای حل یک مسئله با هم  العاده به از شمار زیادی عناصر پردازشی فوق ماین سیستاست. 

بیند، بقیه  ها اگر یک سلول آسیب کنند. در این شبکه عات را منتقل میلااط (ارتباطات الکترومغناطیسی)ها  هماهنگ و توسط سیناپس

یادگیری در این  د.نا ها قادر به یادگیری باشند. این شبکه مها را جبران کرده و نیز در بازسازی آن سهی آن وانند نبودت ها می سلول

 هپرواز پرندگان و ژنتیک صورت پذیرد که نتایج آموزش شبک مهای فرا ابتکاری نظیر الگوریت مریتوتواند توسط سایر الگ ها می مسیست

های  های اقتصادی در کنار روش بینی شاخص ها توانایی بالایی در پیش . این شبکهاست ها متفاوت معصبی از طریق این الگوریت

بینی تعدادی  پژوهشگران برای بهبود پیش ، ن اقتصادیلاهای انجام گرفته در سطح ک در پژوهش های خطی( دارند. آماری )رگرسیون

بانک است.  تولید ناخالص داخلی ،. یکی از این متغیرهااند پیشنهاد دادهاز متغیرهای عمده اقتصادی استفاده از متغیرهای حسابداری را 

سری شاخص  سالیانه یکبانک مرکزی به صورت صورت فصلی دارد.  شده را به بینی تولید ناخالص داخلی پیشاعلام ی وظیفه  مرکزی

 )قادری و دارند قرار تجدیدنظر یا تغییر معرض در مختلف دلایل به اطلاعات و آمار ماید. امان اعلام می هر سه ماه یکبارمهم را های 

)در این روش کارشناسان با در جمع آوری اطلاعات و پیش بینی آن باشد.تواند تخمین کارشناسان  یکی از دلایل آن می (.1391 نجفی،

بینی تولید ناخالص داخلی اقدام  کاری که دارند نسبت به پیش بررسی عوامل داخلـی و خـارجی و اوضـاع و احوال اقتصادی، با تجربه

و تجدیدنظر  شدهپردازش و آوری  های اقتصادی با تاخیر جمع فزون، داده در بخش حقیقی اقتصاد و در سطح همچرا که نمایند(  می

تی ها پس از اعلام بانک مرکزی طی فصول آ این شاخص (.1397بیاض و همکاران،  دشت )لاری تر است نیلاطو ،ها به نسبت در داده

ر شده در خصوص هر های منتش آماره وهای اعلام شده  کمی تامل در نرخمی گردند.  تجدید نیزطی سنوات آتی  گاهیاصلاح و 

 پس چیستی و چرائی مطالعه حاضر، دقت پیش (.1395نسب و قاسمی،  )بخردی است قابل تاملتفاوت برای هر فصل بسیار فصل، 

و  استگیری علم اقتصاد مورد توجه اقتصاددانان  که از ابتدای شکلبوده رشد اقتصادی یکی از موضوعاتی بینی رشد اقتصادی است. 

در فرآیند رشد اقتصادی ، سرمایه به نسبت نیروی کار به مراتب از جایگاه  ،کند در دوران اقتصادی جدید که امروزه جهان تجربه می

 صه دلیل اهمیت زیاد تولید ناخالب است.تولید ناخالص داخلی، از اهمیت زیادی برخوردار رشد بینی  پیشبالاتر برخوردار است. بنابراین 

و همچنین نقش اطلاعات حسابداری و کارایی های مدیران واحدهای تجاری  مثیر متغیرهای اقتصادی بر بسیاری از تصمیاداخلی و ت

 های پیش الگوی و مالی حسابداری عاتلااط توضیحی قدرتهای کلان اقتصادی، با استفاده از  بینی شاخص این اطلاعات در پیش

های حسابداری پرداخته شده  عات مستخرج از گزارشلااط و صسازی تغیرات این شاخ بینی و الگوی به پیش بینی هوش مصنوعی،

که  ندمعتقد پژوهشگرانبسیاری از  .غیرخطی آن است احسابداری و اقتصاد، در نوع رابطه خطی ی بیندر تبیین روابط  ماست. نکته مه

 مها حاک بوده و عمدتاً روابط غیرخطی بر آن تاز نوع متغیرهای پیچیده و ناایسمتغیرهای حسابداری و اقتصادی به دلیل ماهیت آن، ا

مصنوعی های هوش  فاده از الگویتحسابداری و اقتصاد با اس بینش شده است تا تبیین روابط لار تضهمین دلیل در پژوهش حا است. به

در ادامه به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش ژنتیک باشد.  متجمع ذرات و الگوریت مهای عصبی مصنوعی، الگوریت نظیر شبکه

 می شود.گیری پرداخته  ها، بحث و نتیجه اجرای پژوهش، یافته

 .مبانی نظری2
بینی رویدادهای اقتصادی آینده است.  های مالی در پیش کنندگان صورت عات حسابداری تجهیز استفادهلاهای اط کی از ویژگیی

  حعات در چارچوب نظری گزارشگری مالی مطرلاعنوان یکی از معیارهای مربوط بودن اط کنندگی به بینی به همین دلیل ارزش پیش

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 tf

e.
ra

ja
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
5-

19
 ]

 

                             2 / 26

https://tfe.raja.ac.ir/article-1-75-fa.html


 2140 بهارشماره اول//هشتم دورهفصلنامه نظریه های اقتصاد مالی /                                                                   56

 

های بازار سرمایه  هشبینی است. با شروع پژو معنای کاربرد آن در فرآیند پیش عات بهلاکنندگی اط بینی شده است. ارزش پیش

 عات حسابداری در راستای پیشلایحی اطضها به بررسی و ارزیابی قدرت تو در حسابداری و مالی بخش قابل توجهی از این پژوهش

ای از علوم اجتماعی، وظیفه حسابداری به عنوان شاخه. بینی سایر متغیرهای حوزه حسابداری و مالی در سطح شرکت را تائید کرده است

های ای از تئوریو یا مجموعهعلمی  تئوری یک نیازمند 1معرفتی هعهده دارد. این حوزتبیین، تشریح و هدایت رفتارهای اقتصادی را به

بینی و تفسیری که هم از جنبه بینی و تفسیر نماید. پیش ها و رویدادهای موجود در آن را پیشها پدیده اساس آن است تا بر علمی

حسابداری  خبرگان و متخصصان های عینی بنا شده باشد.از جنبه عملی بر مبنای مشاهده پدیدههم یک صدق منطقی و نظری بر مبنای 

های صورت گرفته، رغم پیشرفتاند. بههای حسابداری به کار بستههای بسیار زیادی برای ساخت تئوریدر چند دهه گذشته تلاش

را  اقتصادی و مالی های موجود در حوزهبینی پدیده ای تبیین و پیشاست به نحو شایسته متاسفانه این حوزه معرفتی تاکنون نتوانسته

 های اقتصادی همواره با خطاء مواجه بینی پیش نماید. این ناتوانی در بسیاری از موارد به این صورت نمود پیدا کرده است کهمعرفی 

 های دستوری است.  ن اطلاعات حسابداری، تکیه بر تئورییکی از علل ناتوانی رشته حسابداری در به نمایش گذاشت اند.

های  های جامع و کافی، مطرود بود. با آگاهی از تئوری پردازی در حسابداری به دلیل عدم ارائه تئوری تئوری 1970پیش از سال 

گرایی و  تجربه 1970از سال ای به خود گرفت. در حقیقت، بعد  پردازی در حسابداری جهت تازه اقتصادی و مالی، تلاش برای تئوری

های اقتصادی از  بینی ها برای کاربرد اطلاعات حسابداری در پیش . تلاشمندتر از شواهد تجربی رواج یافت تمرکز بر استفاده نظام

اری، اثباتی حسابدمتعدد  های  پژوهشبعد از . مطرح گردید 2حسابداری کلانموضوع ، 2019سال  این که درادامه یافت تا  1970سال 

دارد که متغیرهای کلان اقتصادی را بر  ی بیان مینیمشاهدات عتر شد. حسابداری کلان با تکیه بر  های حسابداری پررنگ اهمیت داده

بینی نمود. در این صورت نقش و جایگاه اطلاعات حسابداری بیشتر از گذشته تاکید شده و  توان پیش اساس اطلاعات حسابداری می

 نیاست. ا ییاساس منطق استقرا بر کردیرو نیاستدلال در اشود.  نگر تبدیل می گر به آیندهن از حالت گذشتهاطلاعات حسابداری 

این استدلال استقرایی را  .شودیها ختم م آن میو تعم یریگ جهیموردنظر آغاز و به نت یهادهیپد یریگ از مشاهده و اندازه کردیرو

عنوان اطلاعات اقتصاد خرد  نمایند. در واقع حسابداری کلان به معرفی می "3ت اقتصاد کلاناطلاعات اقتصاد خرد به اطلاعا"رسیدن از 

عنوان اطلاعات  های کلان اقتصادی را به توان شاخص می 4دارد که با استفاده از اطلاعات حسابداری تجمعی در سطح کشور، بیان می

 بینی نمود.  اقتصاد کلان در سطح کشور، پیش
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های  بینی شاخص حسابداری رسالت تبیین نقش اطلاعات حسابداری در پیشدر رشته های نوین  پژوهش ،اخیرهای  طی سال

شود. نظریه  . این پیوند نوین بین رشته حسابداری و اقتصاد به عنوان حسابداری کلان معرفی میستا عهده داشته کلان اقتصادی را بر

واسطه وجود ه پردازد. ظهور این تئوری ب های کلان اقتصادی می بینی شاخص پیشحسابداری کلان به کارایی اطلاعات حسابداری در 

اطلاعات  تولید ناخالص داخلی،بینی  کنندگان هنگام پیش ینی پیشزیرا های کلان اقتصادی است.  بینی شاخص خطاء در پیش

 برخی گرفتن نادیده دلیل به اخالص داخلی عموماًتولید ن از بینی مقدماتی پیشدهند و  مد نظر قرار نمیها  بینی را در پیش حسابداری

های آماری  برآوردهای اولیه کلان اقتصادی که توسط سازمان نبوده و  برخوردار لازم از دقت حسابداری، اساسی های و داده اطلاعات

حسابداری  اطلاعاتپراکندگی ( معتقدند 2019کانگ و ریئو ) .به صورت مطلوب ارائه نمی دهدشوند، این اطلاعات را  دولتی منتشر می

( بیان 2019های مطرح شده در حسابداری کلان که توسط کانگ و ریئو ) یکی از استدلال حاوی اطلاعاتی در مورد تولید کل است.

 عنوان اطلاعات حسابداری( است. کانگ و ریئو بینی تولید ناخالص داخلی با استفاده از صرف ریسک بازار سرمایه )به شده است، پیش

 نماید.  ی ارائه میاطلاعات کلان اقتصاد اطلاعات حسابداری و بیترک یبرا کیستماتیس کردیرو ک( ی2019)

گذاری ست. الگوی قیمتا هاهایی برای تبیین تفاوت نرخ بازده داراییالگو هها، ارائگذاری داراییقیمت هموضوع اصلی در حوز

گذاری شناخته تقیم هایالگو زیربنای سنگ و کردند ارائه( 1966) 3( و موسیون1975) 2لینتنر ،(1964) 1شارپ که ایهای سرمایهدارایی

تفاوت بازده  هدهندسنجد( تنها عامل توضیح)که میزان تغییرپذیری بازده شرکت نسبت به تغییرات بازده بازار را میرا شود، عامل بتا می

کلی  عملکرد( 1973) بث مک و فاما و( 1972) 4و همکاران های اولیه مانند بلکهای مختلف معرفی کرد. در پژوهشموردانتظار دارایی

های بعدی شده بودند، تأیید شد؛ اما پژوهش ها که براساس بتای قبلی مرتباین الگو در توضیح تفاوت بازده سبدهایی از سهام شرکت

تواند ای نمیهای سرمایهگذاری داراییها مرتب شوند، الگوی قیمت آن براساس هاشرکت اگر که دارند وجود ییهادادند ویژگی نشان

های طور کامل توضیح دهد. به همین دلیل این الگوها به ناهنجاریها را بهاساس این ویژگی شده بر تفاوت بازده سبدهای مرتب

ناهنجاری قیمت به سود  توان به میها  جمله آن ای( معروف شدند که ازهای سرمایهگذاری داراییالگوی قیمتگذاری )نسبت به قیمت

( و اهرم 1985، 7و همکاران (، ناهنجاری نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )روزنبرگ1981، 6(، ناهنجاری اندازه )بنز1977، 5)باسو

 ای در توضیح این های سرمایهگذاری داراییها و ناتوانی الگوی قیمتیی این ناهنجاری. شناسااشاره نمود (1988، 8مالی )بهاندار
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  1ها انجام شود. در این زمینه فاما و فرنچگذاری داراییهای قیمتهایی برای توسعه و بهبود الگوها سبب شد پژوهشناهنجاری

تجربی بازده، دو متغیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام ( شواهد تجربی ارائه کردند که از بین الگوهای 2018،2015)

عاملی خود را ارائه ( الگوی سه1993دهندگی بازده سهام را دارند. براساس این شواهد تجربی، فاما و فرنچ )بیشترین قدرت توضیح

انشگاهی بیشتر این ناهنجاری را توضیح داد و بین افراد های دشده است و در پژوهش دادند که از سه عامل بازار، اندازه و ارزش تشکیل

های دیگر مانند مومنتوم شناسایی شدند که الگوی اما در مطالعات بعدی برخی ناهنجاری. ای بازار سرمایه نیز مقبولیت کافی داشتحرفه

های گذاری شد که ناهنجاریاملی قیمتهای عالگو هها را نداشت و سبب توسع ( توانایی توضیح آن1993عاملی فاما و فرنچ ) سه

( الگوی چهارعاملی خود را ارائه کرد که در آن عامل مومنتوم به الگوی 1997مثال کارهارت )دهند. برای عاملی را توضیح میالگوی سه

 و گذاریسرمایه عوامل دنکراضافه با( 2015) فرنچ و فاما و( 2015) 2و همکاران شده بود و هو( اضافه 1993عاملی فاما و فرنچ )سه

 اند.داده ارائه گذاریقیمت مختلف هایناهنجاری توضیح برای را عاملیپنج و چهارعاملی هایالگو ترتیب به سودآوری،

است. به بیان  در بازار سرمایه ییها یناهنجار نیچن حیتوض جهت نوین کردیرو کی ،ی پیشنهادی پژوهش حاضرمدل چهار عامل

، دو عامل (4اندازه عاملو  3بازار)نظیر عامل  ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت کیکلاس عواملعلاوه بر  حاضردیگر پژوهش 

. دماین یاضافه م به مدلرا  های اقتصادی  یبین در راستای پیش ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتنقدهای وارده بر جهت رفع 

حد یا کمتر از گذاری بیش از حد  ارزشای )یا  های سرمایه ییدارا یگذار متیق یها مدلدر  سهامی اشتباه گذار متیقبا این اقدام 

ای، توان  های سرمایه ییدارا یگذار متیقومدل  (برابرقیمت بازار سهام نسبت به ارزش ذاتی افتد، که در این حالت ) ( اتفاق نمیسهام

 هایی که سهام آن دهد شرکت . ادبیات موجود نشان می(2019کانگ و ریئو، است ) های بالایی در بعد کلان اقتصادی را دارا بینی پیش

 دی )نهگزارشات غیر واقعی را از نظر بنیاگذاری شده برای حفظ این موقعیت،  ارزشدر بازار سرمایه  یا کمتر از حد ها بیش از حد

انتشار سهام  شاملاند و آن پارامترها  نموده ارائههای مالی  کنندگان از صورت تکنیکال( برای برخی از پارامترهای شرکت به استفاده

   به  یگذار هیسرمانسبت  ،9ییرشد دارا ،8یاتیخالص عمل یها ییدارا، 7، اقلام تعهدی6مرکب حقوق صاحبان سهام انتشار ،5خالص
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این پارامترها  (2019کانگ و ریئو ) .است 5ها ییو بازده دارا 4سود ناخالص، 3، روند حرکت قیمت سهام2ی مالیشانیپر ،1ها ییدارا

برند که  عنوان دو عاملی نام می به و عامل عملکرد تیریعامل مدنماید و از  خلاصه می "7عامل عملکرد"و  "6تیریعامل مد"را در 

در این  ، کمبود این دو عامل .، باید در مدل دخالت داده شوندای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتجهت رفع نقدهای وارده بر 

 شود مدل احساس می

 تجربی های .پیشینه3
اوراق صنایع بورسوتورم باشاخص قیمتهربشکه نفت خام( به بررسی متغیرهای کلان اقتصادی نرخ ارز، قیمت1384اصولیان )

زمانی با تغییرات شاخص قیمت های  گونه رابطه هم کلان اقتصادی هیچ که متغیرهای به این نتیجه رسید بهادارتهران پرداخت و

 ندارد.  سهام

غیرهای کلان اقتصادی پرداختند. نتایج رگرسیون چندگانه بین قیمت به سود و مت ( به بررسی رابطه نسبت1385معینی ) قائمی و

 روش از استفاده با .دارد منتخب های متغیر بین شدید همخطی وجود از نشان منتخب اقتصادی متغیرهای تمامی و  قیمت به سود نسبت

 .وابسته قیمت به درآمد تایید گردید ز وجود ارتباط بین متغیر های مستقل ونی اصلی ومولفه عاملی تحلیل

 های شرکت در سرمایه ریسک عوامل و داخلی ناخالص تولید رشد بین ( در پژوهشی به بررسی رابطه1397لشگری و همکاران )

 سرمایه ریسک عوامل و داخلی ناخالص تولید رشد بین ضعیف بسیار نشانگر همبستگی نتایج اند. پراخته تهران بهادار اوراق بورس عضو

 دارایی، به بدهی نسبت دازه،نا ارزش، ریسک، عوامل از حاصل بازده و داخلی ناخالص تولید رشد بین معناداری رابطه همچنین است.

 .ندارد وجود فصلی بازده بازارو ریسک صرف

 اقتصادی با رشد را WML آنی و تغییر HML ارزش SMB ( بازده حاصل از عوامل ریسک همچون اندازه2000)لیو و واسلو 

و دریافتندکه عوامل ارزش و اندازه به مقدار کافی محتوای  ردندکاستفاده پیشرفته کشور 10 اطلاعات از آنها. دادند قرار بررسی مورد آتی

 دارند. نرخ رشد اقتصادی آتیاطلاعاتی برای 
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 مطالعه مورد گسترش درحال بازارهای برای را سهام بازدهی و اقتصادی کلان متغیرهای نوسانات میان ارتباط( 2003) 1بگریآ

برداری نشان داد که علاوه بر متغیرهای کلان اقتصادی، رفتار بازار سرمایه  گیری از یک مدل خود همبسته با بهره نتایجه است. داد قرار

 تاثیرگذار باشند.  تواند می

 صرف داخلی پرداخت. نتایج نشان داد که بین ناخالص تولید رشد و بازار ریسک صرف بین رابطه به بررسی( 2010) پانایوتیس

رشد تولید ناخالص  برای یبیشتر توضیحی توان بازار اندازه عامل مثبت است. همچنین داخلی رابطه ناخالص تولید رشد و بازار ریسک

 .رشد اقتصادی آتی دارند . همچنین عوامل ارزش بازار و نسبت بدهی به کل دارایی رابطه مثبتی بااستداخلی دارا 

 ،و سپس با استفاده از عوامل اصلاح شدهاخته دپر گذاری اشتباه رفع قیمتعوامل در پژوهشی به بررسی ( 2017) 2استامباق و یان

 نموده است.بینی نرخ رشد اقتصادی  ای اقدام به پیش های سرمایه داراییگذاری  مدل قیمت

مدل  ،گذاری آتی پرداخته های سرمایه گذاری اشتباه برای فرصت ( در پژوهشی به بررسی عوامل قیمت2019کانگ و ریئو )

بینی  ای اقدام به پیش های سرمایه یگذاری دارای مدل قیمت ،گذاری اشتباه را اصلاح و سپس با استفاده از عوامل اصلاح شده قیمت

 نماید.  نرخ رشد اقتصادی می

 کاربرد، اقتصاد و حسابداری رشته در اخیر های پیشرفت ای از ( در پژوهشی به بررسی شمه2020) 3نسب و همکاران بخردی

 نرخ تغییرات هزینه تجمعی که چسبندگی ه استاند. نتایج این پژوهش نشان داد اقتصادی پرداخته بینی پیش در کلان حسابداری نظریه

 . دهد می را کاهش %34 آینده ماهه سه در بیکاری نرخ %1 میزان به ها هزینه چسبندگی کاهش. کند می بینی پیش را آینده در بیکاری

 کلان های شاخص ارائه مجدد بینی برای پیش VAR( در پژوهش دیگری به بررسی مدل 2021نسب و همکاران ) بخردی

 به مربوط های داده سود، رشد پراکندگی که داده است نشاناین پژوهش  اند. نتایج کلان پرداخته حسابداری نظریه معرفی، به  اقتصادی

 ویژه به تأثیرگذار، عوامل سایر تأثیر گرفتن نظر در از پس که دهد می نشان نتایج. کند می فراهم را داخلی ناخالص تولید نهایی رشد

 . است مفید آینده داخلی ناخالص تولید تغییرات بینی پیش در سود رشد پراکندگی واقعی، اولیه داخلی ناخالص تولید

 پژوهش روش.4
و از نظر هدف پژوهش یک  یک مطالعه کمی، از نظر فرآیند اجرا  وای  مطالعه حاضر از نظر نتیجه اجرا، یک پژوهش توسعه

رشد تولید ناخالص داخلی  بینی مطالعه توصیفی است. زیرا محقق در پی توصیف واقعی ویژگی اطلاعات حسابداری و نقش آن در پیش

 از لحاظ همچنین باشد و از نظر بعد زمانی، یک پژوهش طولی است.  است. از نظر منطق اجرا یا نوع استدلال یک پژوهش استقرایی می
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ای و آمار و اطلاعات مربوط  آوری اطلاعات از نوع کتابخانه روش جمع .استکاربردی  ،تحلیلی و از نظر هدف-یمعل ،روش

 یزمان یهایاطلاعات سر بانکاز سایت کدال و  است که فصلیصورت سری زمانی  به ،کار رفته در مدل پژوهش به متغیرهای به

 ،و روش تخمین مورد استفاده 1ایویوز افزار اقتصادسنجی مورد استفاده در پژوهش نرم چنین ابزار هم استخراج شده است. یاقتصاد

 1384و قلمرو زمانی پژوهش، فاصله زمانی  2مایروش آربینی از  ی و جهت پیشزمان یسر ونیو رگرس یا دومرحله یمقطع ونیرگرس

که به مدل  3مدل خودهمبسته میانگین متحرک و قلمرو مکانی پژوهش نیز کشور ایران است. در علم آمار و پردازش سیگنال 7139تا 

های سری زمانی داده بینی و سنجش پیش، مدلی است که برای شود گفته مینیز  4نزیجنک باکس مشهور است و گاهی به آن مدل مایآر

ها است. این بینی مقادیر آتی چنین سریما ابزاری برای مطالعه و پیشیهای سری زمانی مدل آربرای داده .گیردمورد استفاده قرار می

پردازش  دقت تشخیص و بینی، تخمین پیش برایما یآر مدل انتخاب علتاست.  6میانگین متحرک و 5اتورگرسیون مدل شامل دو بخش

 دیگری هم بهینه های مدل است بینی این است که ممکن پیش های مدل یگرد با مقایسه در مدل این در کنار شناسایی است. مزیت

 بازبینی می بیزین -شوارتز یا و آکائیک معیارهای توسط ها مدل این شوند، ولی داده ترجیح مذکور الگوی بر که باشند داشته وجود

 .شوند

های مورد نیاز جهت گردآوری اطلاعات حسابداری پایگاه اینترنتی کدال و اطلاعات اقتصادی پایگاه اینترنتی بانک مرکزی  داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های مالی  شرکت . اطلاعات حسابداری تجمعی با استفاده از صورتاستجمهوری اسلامی ایران 

 1383های فصل اول سال  و تولید ناخالص داخلی ایران به قیمت جاری با استفاده از داده 1397تا  1382بهادار تهران طی بازه زمانی 

، های تولید ناخالص داخلی ایران دادهآوری  جهت جمع 1383علت اتخاذ سال  آوری شده است. جمع 1397تا فصل چهارم سال 

های  برای داده 1382و علت انتخاب سال  یک سال قبل بودهاست که سنجش نرخ رشد، نیازمند اطلاعات  محاسبه نرخ رشد اقتصادی

از قرار عامل رشد شرکت، اندازه  هیدر بازار سرما سکیعوامل صرف ربازار سرمایه، استفاده از تکنیک پنجره غلتان است، که سنجش 

 . ماه قبل است 14نیازمند  اطلاعات  شرکت، عامل مدیریت شرکت و عامل عملکرد شرکت،

بازه زمانی انجام پژوهش از سال  وهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  آماری این پژوهش شامل کلیه شرکتجامعه 

اطلاعات اقتصاد "همچنین نظر به اینکه حسابداری کلان بر دیدگاه رسیدن از  مشاهده ، 56از قرار  (1397:4تا  1384:1) 1397تا  1384

 ها، به عنوان  فارغ از تعداد آن ،های فعال در بازار سرمایه در هر فصل تمام شرکتبنابراین اکید دارد، ت "خرد به اطلاعات اقتصاد کلان
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زیرا در گیری خودداری شده است.  و از نمونههای اقتصادی در نظر گرفته شده  بینی شاخص جهت پیش، اطلاعات حسابداری 

  رکت فعال در بازار سرمایه در هر فصل نسبت به فصول آتی وجود دارد.حسابداری کلان امکان پیش بینی رشد اقتصادی هر تعداد ش

های عصبی بکهروش خطی مبتنی بر الگوی رگرسیون سری زمانی و روش غیرخطی الگوی شالگوهای مورد استفاده پژوهش، 

معیارهای ارزیابی عملکرد مختلف مقایسه اساس  ها بران است. نتایج حاصل از این الگوپرواز پرندگ مژنتیک و الگوریت ممبتنی بر الگوریت

از سه  لاًبینی وجود ندارد و پژوهشگران معمو ارزیابی الگوی پیش برایبهترین معیار عملکرد،  در مورد طور کلی اجماعی  اند. به شده

( MAE) در مطلق درصد خطامیانگین ق (،MSE) انگین مربع خطاند. در این پژوهش از معیارهای میکن استفاده می میا چهار معیار کنار ه

 است: فرضیه پژوهش به شرح زیر  .استفاده شده است (R) تعیین و ضریب

های  مکبث در مقایسه با الگوهای غیرخطی شبکه-ای فاما اطلاعات حسابداری مالی در الگوی خطی رگرسیون دو مرحله فرضیه:

 دارد.بینی نرخ رشد اقتصادی  مصنوعی، قدرت توضیح بالاتری در پیش

 خطی رگرسیون سری زمانیالگوی .1.4

 ( ارائه شده است.1رابطه )( به شرح 2019از پژوهش کانگ و ریئو )به پیروی  بینی رشد اقتصادیالگوی روش خطی جهت پیش
𝐸𝐶𝑂𝐺𝑡+1,𝑡+𝑞 = 𝛼0 + 𝛽𝑞1𝐶𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝑞2𝐶𝑀𝐺𝑀𝑇𝑡 + 𝛽𝑞3𝐶𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀𝑡+1,𝑡+𝑞 (1رابطه )   

در بازار  عامل ریسک ناشی از اندازه شرکت:  CSMB: نرخ رشد اقتصادی از تولید ناخالص داخلی،  ECOGکه در این مدل، 

عامل ریسک ناشی از عامل عملکرد :  CPERFدر بازار سرمایه، عامل ریسک ناشی از عامل مدیریت شرکت:  CMGMTسرمایه، 

 خطای مدل است.:  εدر بازار سرمایه و  شرکت

 عصبی مصنوعی هشبکغیرخطی الگوی .2.4

ه ورودی، پنهان یا مخفی لای از سه لاًعصبی معموه تنوع، از ساختار مشابهی برخوردار هستند. یک شبک مهای عصبی به رغ شبکه

خروجی نیز مانند  لایهکند.  عات را دریافت کرده و مشابه متغیر مستقل عمل میلاط اطورودی فق لایهو خروجی تشکیل شده است. 

نرخ رشد اقتصادی به صورت زمانی  در این روش متغیر .های آن بستگی به تعداد متغیر وابسته دارد متغیر وابسته عمل کرده وتعداد نرون

 در دست است.

این را دریافت کرده و از طریق  t های در دسترس را از ابتدای شروع دوره تا دوره های عصبی طراحی شده، داده سپس شبکه

ه بهتر بینی نماید. استفاد تا پایان دوره مورد نظر را پیش t ها آموزش دیده و قادر خواهد بود تا آمارهای اقتصادی را در بازه زمانی داده

مانند )های عصبی  ی پارامترهای مورد استفاده در آن است. برای تعیین بهترین مقادیر پارامترهای شبکهساز ینهبهعصبی، مستلزم  از شبکه

شود. به همین منظور در  واسنجی این پارامترها به روش آزمون و خطا می ف، زمان زیادی صر(میانی لایههای  نرون های لایهتعداد 

 هی شبکاسازی که دستیابی به مقادیر مطلوب پارامتره به عنوان یک روش بهینه)پرواز پرندگان  مژنتیک و الگوریت ماجرای آن از الگوریت

 .، استفاده شده است(سازد میسرمیرا عصبی 

 عصبی با استفاده از الگوریتم ژنتیک هآموزش شبک.3.4

کند. در این روش  اده مینویسی است که از تکامل ژنتیکی به عنوان الگوی حل مسئله استف ژنتیک یک روش برنامه مالگوریت

شود و  به صورت اتفاقی تولید می فپارامترهای هدها و  ای از داده شود، مجموعه ی تعدادی ثابت که جمعیت نامیده مینخست برا

دهند. این  مانده و نسل جدید را شکل می ها باقی ترین آن بها مورد آزمایش قرار گرفته و مناس افراد در برابر این مجموعه از داده

 یتمعصبی و الگور هالگوی تلفیقی شبکی و توسعه یبشود. مراحل ترک گرایی تکرار می معیار هم رسیدن بههای بعدی تا  یند برای نسلآفر

 تعداد جمعیت موجود در هر نسل و تعداد نسل حداکثر در مرحله اول اول  همرحلشامل شش مرحله است. در  بینی ژنتیک برای پیش
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وعی با عصبی مصن هشاکله شبک دوم همرحلدر  .آید شود و در این مرحله یک جمعیت اولیه تصادفی به وجود می می صمشخ

های  شبکه طراحی شده با استفاده از دادهسوم  همرحلدر  .شود موجود در هر جمعیت ایجاد شده تعیین می های تفاده از مقادیر ژناس

. در گیرد بعد از آموزش شبکه، مراحل اعتبارسنجی و آموزش شبکه نیاز در این گام صورت می .بیند نرمال شده ورودی آموزش می

شود. با محاسبه این معیار  معیار میانگین مجذور خطا محاسبه می هبینی با استفاده از شبکه طراحی شد پس از انجام پیشچهارم  همرحل

منظور ایجاد نسل بعد  بهپنجم  همرحل. در شود مسئله که در این پژوهش حداقل کردن میانگین مربعات خطا است، تعیین می فتابع هد

 مو جهش ژنی و نیز چرخه رولت برای انتخاب نسل بعد در الگوریت بنند ترکیاز عملگرهایی نظیر عملگرهای ژنتیکی و تکاملی ما

ر به ضهای جمعیت حا شود که با استفاده از آن برخی از بهترین گرایی نیز استفاده می شود. در این مرحله از نخبه ژنتیک استفاده می

جمعیت قبلی شده تا نسل جدید به وجود آید. در این مرحله معیت جدید ایجاد شده جایگزین ششم  همرحلدر  .شود نسل بعد منتقل می

 .شوند شود و تا زمانی که شماره نسل به مقدار حداکثر خود برسد، مراحل فوق تکرار می افه میضا 1به شماره نسل مقدار 

 عصبی با استفاده از الگوریتم پرواز پرندگان هآموزش شبک.4.4

 مهای فراوانی در زمینه استفاده از الگوریت ی، پژوهشضهای ریا های موجود در روش های اخیر با توجه به محدودیت در سال

در  مپرواز پرندگان است. این الگوریت مها الگوریت روشکاربردی ترین سازی انجام شده است. یکی از  های تکاملی در جهت بهینه

 شود. به اعتقاد دموری و همکاران ذرات نیز شناخته میمتون فارسی با عناوین دیگری از قبیل تجمع ذرات، انبوه ذرات و ازدحام 

 برای اولین بار توسط کندی و ابرهارت مدهد. این الگوریت تری می ژنتیک جواب سریع محتی نسبت به الگوریت ماین الگوریت (1390)

. بندی شده است بروابط ساده ترکیالهام گرفته از پرواز همزمان پرندگان است که با استفاده از یک سری  وبه کار برده شد.  (1995)

های شخصی و بهترین  تعیین بهترین خاطره .2ایجاد جمعیت اولیه و ارزیابی آن،  .1تجمع ذرات به صورت  ممراحل اجرای الگوریت

 2در صورت برآورده نشدن شرایط توقف به مرحله  .4های جدید،  روزرسانی سرعت و موقعیت و ارزیابی پاسخ به. 3خاطره جمعی، 

 .است ،پایان .5، مروی می

 .متغیرهای پژوهش5.4

 متغیر وابسته

بینی فصلی نرخ رشد  نرخ رشد اقتصادی متغیر ملاک است. با توجه به هدف پژوهش که پیش ( :ECOGنرخ رشد اقتصادی )

های اقتصادی به  فعالیتبا استفاده از رشد درآمد و تولید ناخالص ملی بر حسب های این متغیر به صورت فصلی  اقتصادی است، داده

 شده گردآوری در بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانایران  یفصل یمل یهاحسابی هاآمار و داده از 1390های ثابت سال  قیمت
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  متغیرهای توضیحی

تعریف شده  1خطا(، برای غلبه بر همبستگی مقطعی 1973بث ) مک-روش محاسبه انحراف استاندارد ضرایب در رگرسیون فاما

 دهد، کارا نیست. جهت رفع این مشکل هنگامی که بُعد زمان در داده است و در مقابل خودهمبستگی سریالی که در بُعد زمان رخ می

 3شنکن حلااِعمال اص استفاده از بابع آن، احتمال ایجاد خودهمبستگی سریالی بالا است، پس از برآورد مدل ت و به 2های ترکیبی، طولانی

برای هر فصل  ماهه 15 5نغلتا یزمان یهاپنجرهاستفاده از با  ارهایانحراف مع یبر رو( 2018) 4به پیروی از پژوهش کوپر و مایو (1992)

توان تغییرات تدریجی یک متغیر را در طی زمان به صورت خطی استخراج کرد، روش  که می یهای برگزار شده است. یکی از رهیافت

شوند. بدان مفهوم که با بروز  ن، پارامترها در طول زمان ثابت در نظر گرفته میغلتا یزمان یهاپنجرهن است. در غلتا یزمان یهاپنجره

عبارتی عاملان اقتصادی انتظارات خود  کنند. به طور کلی بروز تغییرات ساختاری، پارامترها تغییر نمی تحولات سیاسی و اقتصادی و به

، انتظارات عاملان اقتصادی با بروز تحولات در Q یتئوردهند. اما در دنیای واقعی مبتنی بر  لات تغییر نمیرا در قبال بروز این تحو

رسد. به همین دلیل جهت سنجش  طول زمان تغییر خواهند کرد. بنابراین بررسی تغییرات پارامترها در طی زمان ضروری به نظر می

های مختلف  ن به عنوان روشی مناسب جهت بررسی تغییرات پارامترها در طول دورهغلتا یزمان یهاپنجرهاز  بازار سکیصرف رعوامل 

برآورد  یبرا یدوره زمان .(h،...،1) شود ینظر گرفته م در خارج از دوره پژوهش هیاول یدوره زمان یکروش  نیدر ا استفاده شده است.

در  بازار سکیصرف رعنوان مثال عوامل  به .(2019)کانگ و ریئو،  کند یم رییو نقطه شروع تغ است ثابت ،tماه  نظر در هر مورد ریمتغ

ن محاسبه غلتا یزمان یهاپنجرهمتشکل از مجموع  1384ای برای فصل بهار سال  هیسرما های ییدارا گذاری تیقممدل چهار عاملی 

ی دوره زمانباشد. در صورتی که  ماهه( می 15یا  6گذشته ماه 14های  )داده 1384تا فصل بهار سال  1383شده برای فصل بهار سال 

 ن برای دادهغلتا یزمان یهاپنجرهبینی بازده اضافی سهام با استفاده از مجموع  باشد. پس جهت پیش می 1397تا  1384پژوهش، سال 

انجام شده است. محاسبه صرف ( 2018به پیروی از کوپر و مایو ) 7های عوامل ماه جاری( از بازده 1ماه گذشته و  14ماهه ) 15های 

باشد. مدل  های مختلف، متفاوت می گیرد. این عوامل در مدل های بازار سرمایه بر اساس عوامل ریسک صورت می ریسک در پژوهش

 دهد عوامل مختلف ریسک چگونه بازده مورد انتظار سهام  ( یک روش کاربردی است که نشان می1973) 8بث مک-ای فاما دو مرحله

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 Cross-Sectional Dependence 
2 Long Panel 
3 Shanken 
4 Cooper and Maio 
5 Rolling 

 .1384 و فصل بهار سال 1383 ، فصل زمستان سال1383 ، فصل پاییز سال1383 ، فصل تابستان سال1383 فصل بهار سال 6
7 The 15-Month Rolling Sums of the Factor Returns 
8 Fama and MacBeth 
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باشد. هدف این روش یافتن صرف ریسک ناشی از عوامل  می 1کنند. این روش مبتنی بر رگرسیون میانگین مقطعی توصیف میرا 

( شامل دو مرحله است. در مرحله اول با 1973بث ) مک-های اقتصادی است. روش رگرسیون فاما بینی مختلف ریسک جهت پیش

( از قرار عامل مدیریت شرکت و عامل 2019رکیب عوامل پیشنهادی کانگ و ریئو )( با ت1993استفاده از برآورد مدل فاما و فرنچ )

، حساسیت (2رابطه )های بازده ماهانه به شرح  بینی رشد اقتصادی را دارند، با ساختار سری زمانی و داده عملکرد شرکت که توانایی پیش

سک ناشی از اندازه شرکت، عامل ریسک ناشی از رشد شرکت، بازده سهام هر شرکت نسبت به هر یک از عوامل ریسک از قرار عامل ری

شود تا ضرایب متغیرهای توضیحی )ضرایب  عامل ریسک ناشی از مدیریت شرکت و عامل ریسک ناشی از عملکرد شرکت تعیین می

β .محاسبه شوند ) 

 (2رابطه )
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝑀𝐺𝑀𝑇𝑡 + 𝛽4𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀𝑡   

 که در این رابطه :

ftR−itR ( سالمازاد بازده ماهانۀ بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک در : صرف ریسک ناشی از بازده اضافی سهام t.) 

tMKT هایی با رشد زیاد منهای میانگین بازده سهام شرکت : عامل ریسک ناشی از عامل رشد شرکت )میانگین بازده سهام شرکت 

 باشد. میt گذشته این ضریب مبنای احتساب این متغیر در دوره  ماهه 14های  کم(. مجموع دادههایی با رشد 

tSMB های  های کوچک منهای میانگین بازده سهام شرکت : عامل ریسک ناشی از اندازه شرکت )میانگین بازده سهام شرکت

 باشد. میt گذشته این ضریب مبنای احتساب این متغیر در دوره  ماهه 14های  بزرگ(. مجموع داده

tMGMT هایی با مدیریت بالای شرکت منهای میانگین  : عامل ریسک ناشی از عامل مدیریت شرکت )میانگین بازده سهام شرکت

 میt گذشته این ضریب مبنای احتساب این متغیر در دوره  ماهه 14های  هایی مدیریت پایین شرکت(. مجموع داده بازده سهام شرکت

 باشد.

tPERF هایی با عملکرد بالای شرکت منهای میانگین  : عامل ریسک ناشی از عامل عملکرد شرکت )میانگین بازده سهام شرکت

 میt گذشته این ضریب مبنای احتساب این متغیر در دوره  ماهه 14های  هایی عملکرد پایین شرکت(. مجموع داده بازده سهام شرکت

 باشد.

tε خطای مدل : 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 Cross-Sectional Average Regression 
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(، NOA) 3(، دارایی عملیاتی خالصAcc) 2( شامل اقلام تعهدیMGMT) 1مدیریت عامل یها یناهنجاردر مدل تصریح شده، 

( PERF) 6عملکرد عامل و شرکت است یگذار هیسرما همربوط بباشد که  می (I/A) 5هاگذاری در دارایی( و سرمایهAG) 4رشد دارایی

( میROA) 10ها(، بازده داراییGP) 9(، سودآوری خالصMom) 8(، روند حرکت قیمت سهامDist) 7ی و بحران مالیشانیپرشامل 

توضیحی ( به عنوان متغیر β، ضرایب متغیرهای توضیحی )ضرایب بعددر مرحله گذشته است.  یمربوط به عملکرد و سودآورباشد که 

شود. در حالت عادی اجرای مدل در نظر گرفته شده و مدل رگرسیون مقطعی با استفاده از روش حداقل مربعات در هر ماه برآورد می

( در نرم افزار اقتصادسنجی 1973بث ) مک-بر و پیچیده است. برنامه آزمون فاما ( بسیار زمان1973بث ) مک-ای فاما رگرسیون دو مرحله

 ( در ریزبرنامه1973ث ) مک-ای فاما نماید. بر این اساس رگرسیون دو مرحله اجرای این فرآیند را بسیار کوتاه و راحت میایویوز مسیر 

 اجرا شده است. 11افزونهزبانه  ایویوز

 های تجربی .یافته5
 بث و پیش فاما و مکای  ، آمار توصیفی، نتایج رگرسیون دو مرحلهآزمون ریشه واحدهای پژوهش در قالب چهار بخش،  یافته

 ارائه شده است.  هیدر بازار سرما سکیعوامل صرف رینی رشد اقتصادی با استفاده از ب

 آزمون ایستایی.1.5

 واحد ریشه آزمون نتایجشده است.  منظور بررسی مانایی متغیرهای مدل از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته استفاده به

  باشد. ( می1به شرح جدول )

 

 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 Management Factor 
2 Accruals 
3 Net Operating Assets 
4 Asset Growth 
5 Investment to Assets 
6 Performance Factor 
7 Distress 
8 Momentum 
9 Gross Profitability 
10 Return on Assets 
11 Add-Ins in Eviews 
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 "زمون دیکی فولر( نتایج آ1جدول )"
 مقادیر بحرانی محاسبه شدهآمار  متغیرها

01/0 05/0 10/0 

 -6/2 -9/2 -5/3 -5/4 نرخ رشد اقتصادی

 -6/2 -9/2 -5/3 -2/5 عامل ریسک ناشی از اندازه شرکت

 -6/2 -9/2 -5/3 -99/2 عامل ریسک ناشی از عامل مدیریت شرکت

 -6/2 -9/2 -5/3 -73/4 از عامل عملکرد شرکتعامل ریسک ناشی 

 های پژوهش منبع: یافته

 .باشد می I(0) پایا سطح و دربررسی ایستا  دهد که متغیرهای مورد نتایج نشان می

 ها .توصیف یافته2.5

 باشد. ( می2آمار توصیفی به شرح جدول )

 "یفی( نتایج آمار توص2جدول )"

 
 برا-¬جارک آزمون معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 احتمال آماره 

 147/0 15/115 48/1 -79/2 2/4 55/0 40/0 اقتصادی رشد نرخ

 096/0 62/333 93/9 -81/84 99/30 -61/14 -89/13 صرف ریسک ناشی از بازده اضافی سهام

 206/0 01/48 04/68 -63/539 22/205 -13/8 -31/5 شرکت رشد عامل از ناشی ریسک عامل

 163/0 63/1548 17/52 -59/147 73/546 -87/1 4/5 شرکت اندازه از ناشی ریسک عامل

 112/0 21/512 13/35 -69/304 76/118 73/0 -64/4 عامل ریسک ناشیاز عامل مدیریت شرکت

 099/0 84/671 98/88 -85/1134 52/93 02/1 -73/4 عامل ریسک ناشی از عامل عملکرد شرکت

 پژوهش های یافته: منبع

از قرار عامل رشد شرکت، اندازه شرکت، عامل مدیریت  هیدر بازار سرما سکیعوامل صرف ردهد که  ها نشان می توصیف یافته

، -63/539ای به ترتیب  و کمینه 52/93و  76/118، 73/546، 22/205ای به ترتیب  دارای بیشینه شرکت شرکت و عامل عملکرد

است. بیشینه نرخ رشد اقتصادی  -73/4و  -64/4، 4/5، -31/5هستند. میانگین این عوامل به ترتیب  -85/1134و  -69/304، -59/147

سطح معناداری . همچنین است 1397مربوط به فصل پاییز سال   -79/2و کمینه نرخ رشد اقتصادی  1393مربوط به فصل پاییز سال  2/4

های های سالروند نرخ تولید ناخالص داخلی برای فصلو  لها نرمابنابراین توزیع داده .بیشتر است %3از سطح خطای  برا-ون جارکآزم

 ( است. 1به شرح نمودار ) 1397تا  1384
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 "یناخالص داخل دی( روند نرخ تول1) نمودار"
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 پژوهشهای  منبع: یافته

 بث.نتایج رگرسیون فاما و مک3.5

 باشد. ( می3بث به شرح جدول ) ای فاما و مک نتایج رگرسیون دو مرحله

 "ثبفاما و مک ایدو مرحله ونی( نتایج رگرس3جدول )"
 معناداریسطح tآماره استانداردانحراف ضریب عوامل صرف ریسک

 0000/0 -29/44 13/0 -89/13 ثابت ضریب

 0740/0 -79/1 95/2 -31/5 شرکت رشد عامل از ناشی ریسک عامل

 0018/0 16/3 7/1 4/5 شرکت اندازه از ناشی ریسک عامل

 0069/0 -73/2 7/1 -64/4 شرکت مدیریت عامل از ناشی ریسک عامل

 0000/0 -71/5 82/0 -73/4 شرکت عملکرد عامل از ناشی ریسک عامل

 - - - 58/0 تعیین ضریب

 F - - 15/60 000/0آماره

 - 77/1 - - واتسون¬دوربین آماره

 7658/0 59/0 - - دوم مرتبه خودهمبستگی

 5698/0 57/1 - - واریانس ناهمسانی

 پژوهش های یافته: منبع

 %90در سطح اطمینان  هیدر بازار سرما سکیعوامل صرف ردهد که  نشان می بث ای فاما و مک رگرسیون دو مرحلهنتایج اجرای 

و  دوم مرتبه خودهمبستگیآزمون  جبررسی نتای باشند. ( قابل قبول، معنادار میخودهمبستگی مرتبه اولواتسون ) و دوربین Fبا آماره 

 بنابراین شود. نمی رد همبستگی وجود نبود و  سفرضیه صفر مبنی بر برابری واریان .داری استامعن عدمحاکی از  سناهمسانی واریان

عوامل ریسک الگوی برازش شده مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مرتبه اول و دوم ندارد. در ادامه با استفاده از ضرایب 

 بینی رشد اقتصادی پرداخته شده است. به پیش شرکت ناشی از رشد شرکت، اندازه شرکت، عامل مدیریت شرکت و عامل عملکرد
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 بینی رشد اقتصادی  .پیش4.5

است. برآورد  1وضیح انباشته میانگین متحرکتیکی از الگوهای مورد بررسی الگوی خود های سری زمانی  بینی در پیش

با استفاده از  مایآرهای  دارای چهار مرحله اصلی است که اولین مرحله شناسایی الگو است. شناسایی در برآورد مدل مایآرالگوهای 

، شرط نامانایی متغیر مایآرگیرد. یکی از شرایط اولیه لازم برای الگو  صورت می 3و خودهمبستگی جزئی 2نمودارهای خودهمبستگی

، ارزیابی الگوی برآورد شده است. معمولاً در این مرحله، برآوردهایی با درجات بالاتر مایآرمورد بررسی است. مرحله سوم در روش 

 ه به معیارهای آکائیک و شوارتز و همچنین نوفه سفید بودن جملات پسماند انتخاب میها با توج انجام شده و بهترین الگو از بین آن

، نوع فرآیند و مرتبه iMuscle 4بهره گرفته شده و از طریق ریزبرنامه  Eviews افزار نرماز  مایروش آرجهت برازش مدل به شود. 

درجه انباشتگی، نوع فرآیند )خودتوضیح( و مرتبه فرآیند  iMuscleبا اجزای این فرآیند در ریزبرنامه سری مشخص شده است. 

بینی شده است.  یح شده و سپس نرخ رشد اقتصادی پیشحمشخص خواهد شد. در نهایت مدل به شرح زیر تص

Chosen AR: 2 Chosen MA: 1 Chosen SAR: 0 Chosen SMA: 4 Chosen Differencing: 0  
 .است( 4نتایج برازش مدل پژوهش به شرح جدول )نرخ رشد اقتصادی بینی  یح مدل پیشحپس از تص 

 "ها ( نتایج آزمون فرضیه4جدول ) "
انحراف  ضریب متغیرها

 استاندارد
 معناداری سطح tآماره

 0000/0 6/21 06/0 3/1 عامل ریسک ناشی از اندازه شرکت

 0000/0 33/17 15/0 6/2 عامل ریسک ناشی از عامل مدیریت شرکت

 000/0 -33/25 003/0 -076/0 عامل عملکرد شرکتعامل ریسک ناشی از 

 0005/0 -74/11 109/0 -28/1 ضریب ثابت

 - - - 91/0 ضریب تعیین

 F - - 11/27 0000/0آماره 

 - 01/2 - - دوربین واتسون

 های پژوهش منبع: یافته

های  گذاری دارایی چهار عاملی قیمتمدل  سکیعوامل صرف ربا استفاده از  شده بینی نرخ رشد اقتصادی و پیش( 2نمودار ) 

 دهد. ای را نشان می سرمایه
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 ARIMA 
2 ACF 
3 PACF 
4 ARIMASEL 
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 "هشد ینبی شیو پ ینرخ رشد اقتصاد سهی( مقا2) نمودار"
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 های پژوهش منبع: یافته

با استفاده  رشد اقتصادیبینی  پیشرا برای  ای های سرمایه گذاری دارایی بینی مدل چهار عاملی قیمت خطای پیش( 5در جدول )

 این مدل ارائه شده است. سکیعوامل صرف راز 

 "یمدل چهار عامل ینیب شیپ یخطانتایج ( 5جدول ) "
 معیار میانگین درصد قدر مطلق خطا میانگین قدرمطلق خطا مجموع مربعات خطا ضریب نابرابری تایل

71/0 44/1 03/1 28/383 

 های پژوهش منبع: یافته

 بیضر ای برای های سرمایه گذاری دارایی بینی مدل چهار عاملی قیمت های زمانی خطای پیش ( برای تمام سری4)نتایج جدل 

حاوی  28/383 4معیار میانگین درصد قدرمطلق خطاو  03/1 3میانگین مجذور خطا، 44/1 2میانگین قدرمطلق خطا، 71/0 1لیتا ینابرابر

 در  هیدر بازار سرما سکیعوامل صرف ربا استفاده از  یرشد اقتصادبینی نرخ  کمترین خطا می باشد. فرضیه پژوهش به توانایی پیش

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 TIC 
2 MAE 
3 MSE 
4 MAPE 
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ای با تاکید بر اطلاعات عامل مدیریت شرکت و عامل عملکرد پرداخته است.  هیسرما های ییدارا گذاری تیقممدل چهار عاملی 

 دهد.  شده را نشان می بینی نتایج نرخ رشد اقتصادی و نرخ رشد اقتصادی پیش( 6جدول )

 "شده ینیب شیو پ ینرخ رشد اقتصادنتایج ( 6جدول )"
 شده بینی پیش رشد نرخ رشد  نرخ زمان شده بینی پیش رشد نرخ رشد  نرخ زمان

1384Q1 12/1 12/1 1391Q1 04/2- 19/0 

1384Q2 65/0 65/0 1391Q2 29/2- 1/2- 

1384Q3 903/0 903/0 1391Q3 86/1- 07/1- 

1384Q4 46/2 46/2 1391Q4 5/1- 12/1- 

1385Q1 01/1 09/1 1392Q1 004/0- 11/0 

1385Q2 85/0 85/0 1392Q2 21/0- 22/0 

1385Q3 5/2 4/2 1392Q3 23/0- 39/0- 

1385Q4 97/0 44/0 1392Q4 12/0 34/0 

1386Q1 17/2 43/2 1393Q1 05/1 45/1 

1386Q2 45/2 42/2 1393Q2 31/1 71/1 

1386Q3 13/1 4/1 1393Q3 17/1 29/1 

1386Q4 02/1 3/1 1393Q4 3/0- 12/0- 

1387Q1 004/0 3/0 1394Q1 27/0- 03/0- 

1387Q2 18/0- 37/0 1394Q2 58/0- 06/0- 

1387Q3 12/0 34/0 1394Q3 3/1- 3/0- 

1387Q4 01/0- 3/0 1394Q4 61/0 25/0 

1388Q1 15/0 34/0 1395Q1 8/1 65/1 

1388Q2 13/0 36/0 1395Q2 02/3 63/3 

1388Q3 22/0 44/0 1395Q3 2/4 5/4 

1388Q4 25/0 5/0 1395Q4 5/3 5/3 

1389Q1 88/0 54/0 1396Q1 14/1 6/1 

1389Q2 74/1 49/1 1396Q2 3/1 58/1 

1389Q3 86/1 47/1 1396Q3 64/0 58/0 

1389Q4 22/1 4/1 1396Q4 66/0 59/0 

1390Q1 75/1 3/1 1397Q1 57/0 61/0 

1390Q2 54/0 32/0 1397Q2 7/0 2/1 

1390Q3 44/0 28/0 1397Q3 79/2- 22/1- 

1390Q4 36/0 28/0 1397Q4 42/1- 29/1- 

 های پژوهش منبع: یافته

تاکید بر اطلاعات عامل مدیریت شرکت ای با  هیسرما های ییدارا گذاری تیقمدهد که مدل چهار عاملی  ( نشان می5جدول )

بینی نرخ رشد اقتصادی را دارد. با توجه به اینکه ضریب عوامل موثر  های زمانی، توانایی پیش و عامل عملکرد شرکت برای تمام سری

مدل چهار عاملی توان چنین استدلال نمود که تصریح مدل سه عاملی فاما و فرنچ به  باشند، می معنادار می یگذاری اشتباهبر قیمت

 تیریعامل مد .خواهد داشتگذاری آتی را افزایش و ارتباط تنگانگی با اقتصاد آینده  پیشنهادی پژوهش حاضر، فرصت کسب سرمایه

 سکیر متیق یو هر دو عامل داراکند و  بینی می را پیش ندهیاقتصاد آ یعملکرد به طور منف و عامل ندهیمثبت اقتصاد آ به صورت

  ( سازگار است.2019های مبتنی بر ریسک همپوشانی داشته که با پژوهش کانگ و ریئو ) نتایج مطالعه حاضر با نظریه مثبت هستند.
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 نتایج حاصل الگوسازی و آزمون دقت الگوها.5.5

 .شده است ارائه (4( و )3)های آزمون در نمودار  های آموزشی و داده بینی شده داده های پیش های واقعی با داده مقایسه داده

 های آموزشی بینی شده داده های پیش های واقعی با داده : مقایسه داده (3)نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 های آزمونبینی شده دادههای پیشهای واقعی با داده: مقایسه داده (4)نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

( و ANN_GAژنتیک ) الگوریتم و عصبی غیرخطی شبکه با روش زمانیخطی رگرسیون سری بینی با روش  پیشدر این بخش 

 دهد.( نتایج مقایسه را نشان می7است. جدول ) شده ( استفادهANN_PSOپرندگان ) پرواز الگوریتم و عصبی شبکه ترکیب

 پرندگان پرواز الگوریتم و عصبی شبکه ژنتیک و ترکیب الگوریتم و عصبی ( : شبکه7جدول )
 MSE MAE 2R MSE MAE 2R نوع الگو

 های آزمون داده های آموزش                  داده

ANN_GA 002/2 040/2 90/0 001/2 046/2 89/0 

ANN_PSO 000/2 005/2 81/0 000/2 005/2 90/0 

 های پژوهش منبع: یافته
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پرندگان نشان دادند که  پرواز الگوریتم و عصبی شبکه ژنتیک و ترکیب الگوریتم بینی با استفاده از شبکه عصبی و شواهد در پیش

های آموزش  ژنتیک در داده الگوریتم ، روش شبکه عصبی و44/1مکبث -ای فاما میانگین مربع خطا در روش  خطی رگرسیون دو مرحله

 و در داده 000/2ش های آموز پرندگان در داده پرواز الگوریتم و عصبی شبکه و در روش ترکیب 005/2های آزمون  و در داده 002/2

، روش شبکه عصبی 03/1مکبث -ای فاما خطا در روش  خطی رگرسیون دو مرحله درصد مطلق قدر است. میانگین 000/2های آزمون 

پرندگان  پرواز الگوریتم و عصبی شبکه و در روش ترکیب 046/2های آزمون  و در داده 040/2های آموزش  ژنتیک در داده الگوریتم و

-ای فاما است. همچنین ضریب تعیین در روش  خطی رگرسیون دو مرحله 005/2های آزمون  و در داده 005/2آموزش های  در داده

 شبکه و در روش ترکیب 89/0های آزمون  و در داده 90/0های آموزش  ژنتیک در داده الگوریتم ، روش شبکه عصبی و91/0مکبث 

است. نتایج نشان از ضریب تعیین بالاتر در  90/0های آزمون  و در داده 81/0های آموزش  پرندگان در داده پرواز الگوریتم و عصبی

ای  مکبث نسبت به شبکه عصبی و همچنین خطای کمتر روش خطی رگرسیون دو مرحله-ای فاما روش  خطی رگرسیون دو مرحله

 . مکبث نسبت به شبکه عصبی مصنوعی هستند-فاما

 شنهادهایو پ جینتا.6
 آتی و اندازه یگذار هیسرما یها فرصتکسب  جهت گذاری اشتباه قیمتاطلاعات در مورد عوامل ارائه پژوهش حاضر، از هدف 

بینی رشد اقتصادی است. به بیان  ای جهت پیش های سرمایه گیری بازده آتی سهام از طریق معرفی یک مدل نوین چهار عاملی دارایی

و  (1993فاما و فرنچ )و وارد نمودن دو عامل عملکرد و مدیریت به مدل  (1993)الگوی فاما و فرنچ دیگر در مطالعه حاضر با اصلاح 

بینی رشد اقتصادی را دارد. معرفی این مدل  گذار و پیش آتی برای سرمایه یها فرصتتبدیل آن به مدل چهار عاملی، سعی بر ایجاد 

 است.  Qبرگرفته از تئوری 

 یروابط مثبت ندهیآ یبا رشد اقتصاد مدیریتعوامل  یها یناهنجاران داد که شواهد در مطالعه حاضر نش Qبا توجه به تئوری 

 شود یمشاهده م نیدهد. بنابرا ینشان م ندهیآ یرا با رشد اقتصاد یروابط منف عملکردمربوط به عوامل  یها یدهد و ناهنجار ینشان م

به  تیریعامل مد. به بیان دیگر برند یبه ارث م یفرد یها یرا از ناهنجار یروابط با رشد اقتصاد گذاری نادرست قیمتکه عوامل 

مثبت  سکیر متیق یو هر دو عامل داراکند و  بینی می را پیش ندهیاقتصاد آ یعملکرد به طور منف و عامل ندهیمثبت اقتصاد آ صورت

ای را مورد توجه قرار داد نرخ بازدهتوان با تغییرات نرخ بهره سنجید، بلکه باید افزایش و کاهش پول را نمیتوان گفت  پس می هستند.

ای  های سرمایه گذاری دارایی که این امر با اصلاح مدل قیمت گذاران حاضر به خرید اوراق قرضه و سهام هستندکه در آن سرمایه

های بازرگانی بنا به قیمت متداول در های بنگاهدارایی و بدهی بیناصولاً، معیار نهایی افزایش و کاهش تقاضا، رابطۀ تحقق پیدا کرد. 

بواسطه  (1993الگوی فاما و فرنچ )( در 1969) نیتوبکه به پیشنهاد  ها بنا به قیمت جاری استبازار و هزینه جایگزینی دارایی این بنگاه

 است، لحاظ گردید.  دهنده میزان ارزش شرکت نشانکه سبت ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتری ن ورود

را بهتر  یتجار یها تواند عملکرد دوره یم یمال ای یپول استیس قیطر اقتصاد از دخالت دولت درتوان نتیجه گرفت که  می

توانند از  گذار با تکیه بر این اطلاعات می سرمایه شدت آن بکاهد. از ایکند  یریجلوگ یکاریبروز مشکل ب از قیطر نیا از ساخته و

و در نتیجه تولید ناخالص  شیافزا در بازار سرمایه شده یگذارهیوجوه سرماد و نآتی را کسب نمای یگذار هیسرما یها فرصتاین کانال، 

 بازار سرمایه یناهنجار هیعوامل توج گرید افتنیدرصدد که  شودیم هیتوص یمال گرانلیو تحل گذارانهیسرماداخلی حداکثر شود. پس به 

حرکت روند ، یبحران مالو همچنین  هاییدر دارا یگذارهیو سرما ییخالص، رشد دارا یاتیعمل یی، دارایاطلاعات اقلام تعهد به و باشند

 هپژوهش ب جیبا توجه به نتا بینی بازده سهام توجه نمایند. پس در تبیین و پیش هاییبازده داراو خالص  یسهام، سودآور متیق

-هیسرما یها فرصتکسب ها در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت آتی سهام رفتار بازده نییتب جهت شودیم شنهادیپ گذارانهیسرما

 توانند با استفاده از مدل چهار عاملی  همچنین اقتصاددانان بانک مرکزی می .نماینداستفاده  پیشنهادی یعاملچهار  یاز الگو آتی، یگذار
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ای با تاکید بر اطلاعات عامل مدیریت شرکت و عامل عملکرد شرکت، نرخ رشد اقتصادی را  هیسرما های ییدارا گذاری تیقم

و  ییرعقلایعوامل غ از، ها سنجش صرف ریسک داراییکه در  شود آتی پیشنهاد می بینی نمایند. به پژوهشگران برای دوره آتی پیش

ای با تاکید  هیسرما های ییدارا گذاری تیقمفاده از مدل چهار عاملی استفاده نمایند و با است بازار سرمایه یسهام در ناهنجار یاحساس

های کلان اقتصادی نظیر نرخ تورم و  بینی دیگر شاخص بر اطلاعات عامل مدیریت شرکت و عامل عملکرد شرکت اقدام به پیش

و  (2017استامباق و یان )های پیشین  شهای مبتنی بر ریسک همپوشانی دارد که با پژوه بیکاری نمایند. نتایج مطالعه حاضر با نظریه

 ( همخوانی دارد. 2019کانگ و ریئو )
 

 منابع 
 ی،اقتصاد ی. مدلسازیپول استیبر نقش س دیسهام با تاک متیبر ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتاث ی(. بررس1390)، نوشین.شکری ، محسن؛ابراهیمی 

5(13)، 23-45. 

 ،تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صنایع قیمت شاخص بر اقتصادی کلان های متغیر از برخی تغییرات تاثیر بررسی(. 1384.)محمد اصولیان 

 .22-24 تهران، دانشگاه مدیریت دانشکده ارشد، کارشناسی پایانامه

 نادرست سهام با تاکید بر نقش میانجی پاداش هیات های نمایندگی و قیمت گذاری (. ارتباط بین هزینه1394قادر. ) ،داداش زاده ؛یونس ،بادآور نهندی

 . 71-51 ،(4)3 ،راهبرد مدیریت مالی مدیره.

 های های شرکت با تأکید بر نقش محدودیتگذاریگذاری نادرست سهام و میزان سرمایه(. ارتباط بین قیمت1397الهه. ) ،سرافراز ؛یونس ،بادآور نهندی

 .132-119(، 37) 11. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار .گذاری سهامدارانمالی و افق زمانی سرمایه

 های کیفیت سود بر بازده اضافی با در نظر گرفتن روند حرکت قیمت سهام بر اساس (، تأثیر سایر مکانیسم1396نسب، وحید؛ ژولانژاد، فاطمه)بخردی

 .43-25، 36(، 10) 3 گانه به صورت فصلی، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 24بندیمدل سه عاملی فاما و فرنچ با تکنیک پرتفوی

 (، 8) 2(. تاثیر کیفیت سود بر رابطه بین مومنتوم و بازده اضافی سهام، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 1396نسب، وحید؛ ژولانژاد، فاطمه. )بخردی

32 ،21-42. 

 بر بازده  گذارهیسرما یدر معاملات و احساسات فرد یازدحام فرد ری(. تاث1399حسام. )ی، رحمان ؛محسن ،ریدستگ ؛فاطمه ،ژولانژاد ؛دیوح ،نسبیبخرد

 .77-57 ،(46)13 ،اوراق بهادار لیتحل یسهام. دانش مال یاضاف

 (. بررسی عوامل موثر بر بازده سهام با تاکید بر عوامل اقتصاد کلان و عوامل حسابداری با درنظر گرفتن تحریم1395نسب،وحید؛ قاسمی، سعید. )بخردی-

 .84-65(، 17) 3های جدید در مدیریت و حسابداری، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهشر شرکتهای اقتصادی د

 9، 497، شماره "هیروزنامه سرما"(، 1386) د،یسع ،یاسلام یدگلیب. 

 یحسابدار یها. پژوهشیخط یکیبر تابع تفک یها با استفاده از مدل مبتنشرکت یمالبحران ینیبشی(. پ1389. )یمهد ی،حاج ییکوپا ؛دیام ی،دریپورح 

 .46-33 ،(1)2 ی،مال

 در بورس اوراق  تراژیآرب یگذارمتیق هیو نظر یاهیسرما یهاییدارا یگذار متیمدل ق سهیو مقا یآزمون تجرب"(، 1390) .اکرم ،یقاسم ؛تالانه، عبدالرضا

 .5 -28، (4) 14، فصلنامه بورس اوراق بهادار، "بهادار تهران

 ( .مدیریت سرمایه گذاری، تهران: انتشارات نگاه دانش. 1385تهرانی، رضا؛ نوربخش، عسکر .) 

 اقتصاد،  ت،یریمد یالملل نیکنفرانس ب نی، اولیاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یهابر مدل یمرور (.1394. )صفدر ،پوریعل ؛درضایحم ،حاجب

 .نور نکا امیساز، دانشگاه پندهیآ یاو مشاوره یپژوهش یشرکت علم ،یسار ،یتیو علوم ترب یحسابدار

 ی ارضای سهامداران، ها: شواهدی از نظریهگذاری شرکتگذاری نادرست سهام و رفتار سرمایه(. قیمت1395) .خدادادی، ولی، نوروزی، محمد

 .122-93، صص 2، شماره 8های حسابداری، دوره فصلنامه پیشرفتدو

 کنفرانس بین المللی مدیریت و  ،ارزیابی عملکرد بازار سهام و نقش آن در رشد اقتصادی ایران (. 1395. )محسن ،کشاورزصفییی ؛نوراله ،نوروززاده

 ، دوره دوم.21اقتصاد در قرن 

 ،بررسی  شرکت ها، آتی رشد و فرصتهای عایدات گذاری ارزش با بازار سهم تغییرات بین ارتباط بررسی (. 1389) فاطمه. زاد، رشیدی حسنعلی؛ سینایی

 .1، شماره 17، دوره 3مقاله حسابرسی.  و حسابداری های

 126-97 ،6(3. )پژوهش حسابداری .گذاری(. تأثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه1395امین. ) ،ساکیانی ؛داریوش ،فروغی. 
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 ( .ملاحظاتی درباره داده1391قادری، سمانه؛ نجفی، زهرا .)(، 5و  4) 12های اقتصادی(. های اقتصادی. مجله اقتصادی )دوماهنامه بررسی مسائل و سیاست

103-124. 

 ،ضریب رابطه بررسی(. 1385.)محمد قائمی P/E 116-101 ،47 حسابرسی، و حسابداری هایبررسی اقتصادی، کلان متغیرهای و. 

 ناخالص  دیرشد تول ینیبشیدر پ یحسابدار یرهایمتغ یاطلاعات یمحتوا یبررس(. 1397. )سجاد ،نصرت ؛هاشم ی،صوفیعل ؛محمود ،اضیبدشتیلار

 .68-51(، 4) 2ی، و علوم اقتصاد یپژوهش در حسابداری، داخل

 عضو  یهادر شرکت هیسرما سکیو عوامل ر یناخالص داخل دیرشد تول نی(. رابطه ب1397رسا. ) ،اسدپور ؛عباس ،اسدپور ؛دیسع ی،میصم ؛زهرا ی،لشگر

 .108-95 ،(38)10 ی،و حسابرس یحسابدار قاتیبورس اوراق بهادار تهران. تحق

 ارشاد، چاپ سوم هینیحس یعموم کتابخانه ، تهـران،یمـال تیریتئوری و مسـائل مـد (.1385زاده، فرهاد.)عبداالله ؛سبزواری، احمدمدرس. 

 و  یپول پژوهشکده ،نلاک یرهایمتغ ی. گزارش فصل(1393. )نیرام ،مجاب ؛هومن ،یکرم ؛دیمج ان،ینیع ؛دیسع ات،یب ؛سجاد ،یمیابراه ی؛دعلیس زاده،یمدن

 .7شماره  ران،یا یملااس یجمهور یبانک مرکز یبانک

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران  یبازده آت ینیبشیدر پ هاییمختلف رشد دارا یارهایمع یبررس .(1392) .اکبر  یی،پروا ؛دیوح ی،افتخار تا،یب ،یخیمشا

 .99 -112، (19) 6 اوراق بهادار، لیتحل یدانش مال یپژوهش ی( ، فصلنامه علمیعامل لی)با در نظر گرفتن تحل

  59-43(، 4) 5، اقتصاد کاربردی. نامتقارن و توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی در ایرانتاثیر اطلاعات (. 1394. )کامبیز ،هژبرکیانی ؛ساناز ،میری. 

  گذاری نادرست سهام و (. نقش تعدیلی سهامداران نهادی در رابطه بین قیمت1397جعفر. ) ،فرجی ؛یوسف ،تقی پوریانی گیلانی ؛محمد ،نوروزی

 .54-43 ،(3)1 ،یریتچشم انداز حسابداری و مد ها.گذاری شرکتسرمایه

  شده در بورس اوراق های پذیرفتهگذاری نادرست سهام در شرکت(. هزینۀ نمایندگی جریان نقد آزاد و قیمت1395ولی. ) ،خدادادی ؛محمد ،نوروزی

 .100-85(، 2) 8. های حسابداری مالیپژوهش .بهادار تهران

 Abdalla, A. M. (2016). The Power of Aggregate Book-to-Market Innovations: Forecasting, Nowcasting, and Dating 

the Real Economy. SSRN Electronic Journal. 

 Aloi, M. Hoefele, A. (2019). Wage stickiness, offshoring and unemployment, Economics Letters, Elsevier, vol. 

177(C), 56-59. 

 Badavar Nahandi, Y., Sarafraz, E. (2018). The Relationship between Stock Mispricing and Corporate Investments 

with Emphasis on the Role of Financial Constraints and Time Horizon of Stockholders Investment. Financial Knowledge 

of Securities Analysis, 11(37), 119-132 (In Persian). 

 Badavarnahandi, Y., Dadashzade, G. (2015). The Relationship between Agency Costs and Stock Mispricing with 

Emphasis on the Role of Intermediate Compensation of the Board. Financial Management Strategy, 3(4), 51-71 (In 

Persian). 

 Ball, R., Gerakos, J., Linnainmaa, J. T. & Nikolaev, V. V. (2020). Earnings, retained earnings and book-to-market 

in the cross section of expected returns. Journal of Financial Economics, 135 (1), 231-245. Doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.05.013. 

 Ball, R., Gerakos, J., Linnainmaa, J., & Nikolaev, V. (2015). Deflating profitability. Journal of Financial Economic, 

117 (2), 225-248. Doi: https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2015.02.004. 

 Ball, R., Gerakos, J., Linnainmaa, J., & Nikolaev, V. (2016). Accruals, cash flow and operating profitability in the 

cross section of stock returns. Journal of Financial Economics, 121 (1), 28-45. Doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2016.03.002. 

 Banz, R. (1981). The relationship between return and market value of common stocks. Journal of Financial 
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Abstract  

The purpose of this study is to investigate the explanatory power of financial accounting 

information using linear and nonlinear models in predicting economic growth. The present study 

compares economic growth forecasts using Fama-Macbeth two-stage regression in the form of linear 

pattern and neural networks based on genetic algorithm and bird flight algorithm in the form of 

nonlinear pattern. The statistical population of this research includes all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The period of research is from 2005 to 2019. The research method is based 

on a linear model based on combined data that predicts the rate of economic growth with the two-

stage regression technique of Fama-Macbeth and the approach of total rolling time windows and 

Arima regression. Then, in a nonlinear model in the form of training data and test data in neural 

networks based on genetic algorithm and bird flight algorithm, a comparison is made with the linear 

pattern of two-stage Fama-Macbeth regression. Evidence showed that the Fama-Macbeth two-stage 

linear regression patterns have a higher explanatory power in predicting economic growth rate than 

the nonlinear patterns of neural networks based on genetic algorithm and bird flight algorithm and 

indicate the confirmation of financial accounting information in macro accounting theory. is. The 

results in specifying the three-factor model of Fama and French to the four-factor model proposed in 

the present study, increase the opportunity for future investment to the theory of Q and increase the 

close relationship with the future economy. The management factor positively predicts the future 

economy and the performance factor negatively predicts the future economy. 

 

Keywords: Fama-Macbeth Two-Stage Regression, Neural Network, Genetic Algorithm, Bird 

Flight Algorithm, Eeconomic Growth. 
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