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Display investment knowledge in terms of returns in Iran's stock 

market using deep neural models in environmental uncertainty 
 

Abstract 
Objective: Knowing the behavior of the capital market and their deviations is a background for analyzing 

the behavior of returns during the occurrence of events governing the society. The political, economic and 

social issues of the world can easily affect the economic cycle. The stock market, as an important part of the 

economy, will not be exempt from this. The high accuracy of predicting and recognizing fluctuations will 

increase investor confidence and lead to correct and timely decisions for asset management. Also knowing 

the most efficient tool for predicting returns is necessary to analyze the behavior of this market. The purpose 

of the current research is to cluster the companies in the stock market according to their impact on the events 

of the sanctions period using the best artificial intelligence method for forecasting. 

Methods: The weekly return data of 200 active companies in the Iranian stock market, information related 

to the variables of industry type, size, liquidity and profitability of the selected companies in the period from 

2016 to 2021 along with selected political, economic and social events have been used in this research. In the 

first step, four models LSTM (Long-Short Term Memory), DQN (Deep Q Network), RF (Random Forest) 

and SVR (Support vector machines) were compared as the best models of deep learning and machine learning 

And then the stock returns are predicted based on the superior model. In the second step, the sensitivity 

analysis of the scenarios resulting from the effectiveness of the changes in the efficiency with respect to each 

of the inputs of the industry type, size, liquidity and profitability of the companies are carried out and finally, 

the clustering of the results in three categories of economic, political-economic and economic-social events 

has been done by using the separation clustering method. 

Results: LSTM (Long-Short Term Memory) is a superior model to other deep learning models (LSTM,DQN) 

and machine learning models (SVR,RF) for predicting stock returns. The results of a wide range of analyzes 

are available to investors depending on their needs, which can be used as a basis for the analysis of the return 

process when faced with events. But in general, it can be said that political events have the greatest impact 

on the returns of companies' shares. After that, economic events and finally social events have the least impact 

on the returns of companies' shares. In order to evaluate the criteria, company size, type of industry, liquidity 

and finally profitability have taken the last place in the ranking of factors affecting fluctuations. 

Conclusion: Iran's stock market is influenced by political, economic and social news as well as government 

actions and statements, but depending on the type of news, their effectiveness will be different.The impact 

of events on the returns of companies' shares is direct and the truth of this statement that during the occurrence 

of events, the returns of stock companies fluctuate depending on the type of industry, size, liquidity and 

profitability of the companies is confirmed. Meanwhile, political events have the greatest impact on the 

returns of companies' shares and should be paid attention to by capital market activists. 
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گیری از بهرهسب بازده در بازار سهام ایران با گذاری برحنمایش دانش سرمایه

 های عصبی عمیق در شرایط نااطمینانی محیطیمدل

 

 چکیده
حاکم بر  یرفتار بازده در زمان وقوع رخدادها لیتحل یبرا یانهیزمشیها، پآن یهایریگیو سو هیشناخت رفتار بازار سرما هدف:

بازار . قرار دهد ریتأثتحتچرخه اقتصاد را  یپارامترها توانندیم یراحتبه ایروز دن یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیجامعه است. مسائل س
 نانیو شناخت نوسانات، اطم ینیبشیپ ینخواهد بود. دقت بالا یامر مستثن نیاز اقتصاد، از ا یمهم بخشعنوان به زیسهام ن

ابزار  نیخواهد شد. شناخت کارآمدتر ییدارا تیریمد یموقع براو به حیصح یهایریگمیداده و منجر به تصم شیرا افزا گذارهیسرما
موجود در بازار بورس  یهاشرکت یبند. هدف پژوهش حاضر، خوشهباشدیبازار م نیرفتار ا لیلازمه تحل زیبازده ن ینیبشیپ یبرا

 .باشدیم ینیبشیپ یبرا یبا استفاده از روش برتر هوش مصنوع میدوره تحر یشامدهایآنها نسبت به پ یریرپذیتأث زانیبرحسب م

 و ینگینوع صنعت، اندازه، نقد یرهایاطلاعات مربوط به متغ ران،یشرکت فعال در بازار سهام ا 200 یبازده هفتگ یهاداده روش:

 نیدر ا دهیبرگز یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیس یشامدهایبه همراه پ 1399تا  1395 یمنتخب در بازه زمان یهاشرکت یسودآور
 LSTM (Long-Short Term Memory) ،DQN (Deep Q چهار مدل سهیدر مرحله اول به مقاپژوهش استفاده شده است. 

Network) ، RF (Random Forest)  و مدل SVR (Support vector machines) و  قیعم یریادگیبرتر  یهابه عنوان مدل
 تیحساس لیدر گام دوم تحل .ردیپذیمبازده سهام براساس مدل برتر صورت  ینیبشیپرداخته شده و در ادامه پ نیماش یریادگی

ها شرکت یو سودآور ینگینوع صنعت، اندازه، نقد یهایاز ورود کیبازده نسبت به هر  راتییتغ یریرپذیحاصل از تأث یوهایسنار
 یاقتصاد و یاقتصاد - یاسیس ،یاقتصاد یشامدهایدر سه دسته پ جینتا یبندبه خوشه زیو در آخر ن دهیانجام گرد باشد،یم رهایمتغ

  شده است.  ختهدستاوردها پردا لیمنظور تحلبه یکیتفک یبندبا استفاده از روش خوشه اجتماعی –

حافظه) LSTM ،(SVR , RF) نیماش یریادگیو  (LSTM , DQN) قیعم یریادگی یهامدل انیم سهیمقا یدر راستا ها:یافته

 فیط زین یبندحاصل از خوشه جی. نتاباشدیبازده سهام م ینیبشیپ یها برامدل ری( مدل برتر نسبت به سایمدت طولانکوتاه ی
روند بازده به هنگام مواجه با  لیبر تحل ییمبنا تواندیکه م دهدیقرار م گذارانهیسرما اریدر اخت از،یرا بسته به ن هالیاز تحل یعیوس

. پس از آن گذارندیها مرا بر بازده سهام شرکت ریتأث نیشتریب یاسیس یشامدهایگفت پ توانیکل م به طور. اما ردیرخدادها قرار گ
 ارهایمع یابیارز ی. در راستاگذارندیم هارکترا بر بازده سهام ش ریتأث نیکمتر یاجتماع یشامدهایو در آخر پ یاقتصاد یشامدهایپ
انات را از عوامل مؤثر در نوس یبندرتبه گاهیجا نیآخر یسودآور تیو در نها ینگیاندازه شرکت، نوع صنعت، نقد اریمع بیبه ترت زین

 اند.آن خود نموده

رار دارد، اما ق یدولت یهاهیانیاقدامات و ب نیو همچن یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیاخبار س ریتأثتحت رانیبازار سهام ا گیری:نتیجه

عبارت  نیدق ااست و ص میصورت مستقبر بازده سهام به شامدهایپ ریآنها متفاوت خواهد بود. تأث یریرپذیتأث زانیبسته به نوع خبر م
 یو سودآور ینگیبسته به نوع صنعت، اندازه، نقد یبورس یهابازده شرکت ،یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیس یشامدهایوقوع پ یکه ط

ه و ها داشترا بر بازده سهام شرکت ریتأث نیشتریب یاسیس یشامدهایپ انیم نی. در اگرددیم دییتأ شوند،یها دچار نوسان مشرکت
 .  رندیقرار گ هیفعالان بازار سرما موردتوجه دیبا

 
 

 .قیعم یریادگی ،یسازمدل ،یمال یگذارهیسرمای، بندخوشه، بازده نسبت به بازار :هادواژهیکل
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 مقدمه
 یبررس د،یآیبشمار مبه بازار سرمایه  گذارانهیموانع ورود سرما نیتراز مهم یکی یدر بازار مال عدم قطعیت کهییازآنجا

یم یلقت یگذارهیسرما ندیدر بهبود فرآ یضرور یسهام امر بر بازده یاسیس و یاجتماع ،یاقتصاد یرخدادها ریتأث زانیم
وار رفتار توده قیاز طر ایدر بازده سهام و  یادیبن راتییتغ جادیاز نظر ا توانندیم شنداز هر نوع که با شامدهای. پشود
ارند که استو شهیاند نیبر ا یرفتار یباشند؛ طرفداران مال رگذاریآن رخداد بر نوسانات بازده تأث نیدر ح گذارانهیسرما
گیری بر اساس احساسات و یا رفتار تصمیم نهمچو ینبوده و ممکن است بر اثر عوامل یمنطق شهیهم گذارانهیسرما
 یهاالعملآن که عکس ینیبشیپ ن،یواکنش نشان دهند؛ بنابرا شامدهایاز حد معمول به اخبار پ شتریب ایکمتر و  ،وارتوده

با   ...و هامیتحر ،یاعتراضات سراسر ،یجمهوراستیر، انتخابات COVID-19مربوط به  یهاهیبازار نسبت به اطلاع
 .شودیممطالعه، به آن پرداخته  نیاست که در ا یسؤال واقعدر  ر،یخ ایسازگار هستند  فرضیه بازار کارا

درخصوص  (1403ابوالفضلی)ارضی و گلو  (1403علیزاده و همکاران)با استناد به مطالعات پیشین همچون پژوهش 
یشامدهای پ ریتأثرخدادهای اخیر که هر کدام یک محوریت خاص همچون بررسی نسبت به  قیمت و بازده سهام یریرپذیتأث

کند، های موجود در یک صنعت مشخص را دنبال میها بر قیمت سهام شرکتمثبت و منفی بر بازده یا بررسی اثر شوک
 یشامدهاینسبت به پ یبورس یهاشرکت یریرپذیتأث یموجود در مورد بررس اتیادب نمود کهتوان این مسئله را عنوان می

سته دوقوع  به هنگامبازده  راتییتغ لیتحلو  محدود است اریبس یمال یبازارها شرایط نااطمینانی محیطیموجود در 
اند( دههای متعدد انتخاب شهای اقتصادی از میان گزینهی )که هر یک با استراتژیو اجتماع یاقتصاد ،یاسیس یشامدهایپ

و  عیقاو نیهرکدام از ا تعاملی اثرات یتاکنون بررس نکهیمضاف ا؛ صورت نگرفته است پژوهش کیدر زمان صورت همبه
گرفته ها انجام نبازده سهام شرکت زانیم یبه رو شامدهایپ یمابق ثراتو با حذف ا یصورت انفرادبهها آن یزمان یهمپوشان

بازده، هرکدام در پژوهشی مستقل همچون تحقیقات مرادی و همکاران  بینیهای موجود برای پیشاز طرفی مقایسهاست. 
افزایی پژوهش نیز علاوه بر اند. در راستای اشاره به وجوه تمایز و دانش( صورت گرفته1401( و حیدری و امیری )1401)

 زمانور همطبه نیماش یریادگیو  قیعم یریادگی کیارائه شده از دو تکن یهامدل نیبرتر سهیمقاتوان ذکرشده می موارد
به  تیمطالعه با عنا نیدر ادرجهت افزایش دقت نتایج ارائه شده را نیز افزود.  بازده ینیبشیپ یبراو استفاده از روش برتر 

ختلف در م یوقوع و انتشار اخبار رخدادها یدر راستا گذاریسرمایهمختلف  هایشرکتبازده  تیحساس لی، تحلمسئله نیا
 . گرددمیمحقق  قیعم یریادگی کردیبه کمک رو گذشته ساله5 یمانز بازه
 

 پژوهشسؤالات 

 باشند؟یم عوامل کدامها بر بازده سهام شرکت رگذاریتأث یعوامل اصل - 1
 است؟ کدام شامدهایبازده سهام نسبت به پ شنمودن واکن مدل ا هدفارجح ب مدل -2

یم چگونه هاشامدیپبه  نسبت یو سودآور ینگینوع صنعت، اندازه، نقد کیها به تفکبازده شرکت یریرپذیتأثنحوه  -3
 باشد؟

 شد؟ خواهند یشتریب نوسان دچار شامدهایپاز  نوع کداموقوع  یها طسهم از دسته کدام -4
 

 و مبانی نظری پژوهشپیشینه 

 شبکه عصبی عمیق

ن شبکه دلایه بودن ایچنو اساس علم یادگیری عمیق است که و پایه  ترین لایه علم هوش مصنوعیشبکه عصبی درونی
از  یها برای یادگیری سطوح مختلفای از الگوریتمبر اساس دستهی عصبی هاشبکه کند.را معنا می آن مفهوم عمیق بودن
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های ماهیت یادگیری عمیق محاسبه ویژگی لذا ؛ندینمایمعمل  آنهاسازی روابط پیچیده بین منظور مدلبه و هاداده

مراتبی های سلسلههلایتحت عنوان ورودی در اختیار  هابخشی از داده، ر این شبکه(. د2014، )دنگ و یو استمراتبی سلسله

 مشخص هایبا وزن هاای از دادهمجموعهه، لایدر هر هستند و ن نظارت بدو یریادگیبر  یها مبتنمدل نی. اگیرندقرار می
های تست، اطلاعات پردازش داده بر اساسسنجی عملکرد پس از انجام محاسبات و صحت آموزش، قرار گرفته و جهت
 یباشد، آن را شبکه عصب ی داشتهو خروج یورود هیلااز سه شیب یعصب که شبکه یهنگام یابد.به لایه بعد انتقال می شده
(. بنابراین 1399)سرچمی و همکاران، بیشتر باشد، دقت مدل نیز بیشتر خواهد بود هاهیلا. درواقع هرچه تعداد نامندیم قیعم

که برتری  (2020، و بثلا 2023، ، موخاد و بوکدهساهو، 1399ی، محلوجبا استناد به مطالعات پیشین )نشاط، سرداری و 

 4LSTM، در ادامه به بررسی دهدیمنتیجه  هادادهرا در جهت کشف روابط میان  هاروشمیق نسبت به سایر شبکه عصبی ع
  :میپردازیمهای موجود در بازار بورس ی بازده شرکتنیبشیپمدل یادگیری عمیق جهت  نیترقیدق عنوانبه

مدت طولانی، نوعی خاص از ی کوتاهبه عبارتی حافظه ایLSTM : Long-Short Term Memory  ی عصبیشبکه
Recurrent Neural Network (RNN) معماری  شود.یا همان شبکه عصبی بازگشتی محسوب میLSTM  مشابه

تر به نام بلوک حافظه جای نرون، از یک سری واحدهای پیچیدهبه LSTMهای شبکهی معمولی است. هاپرسپترونساختار 
ترین مفهوم در مورد هر بلوک، وضعیت آن است که برآیند ورودی بلوک، وضعیت بلوک در مراحل ایند. اساسینماستفاده می

  ی نسبت بهترهای پیشرفتهلایه از این مدل باشد.مچنین وضعیت بلوک پیشین میهای مجاور و هپیشین، خروجی بلوک

simple RNN   ی ها. سلولباشدفراموشی و یک سلول حافظه میبوده و شامل سه گذرگاه ورودی، خروجی، برخوردار
 جبران نقص در جهتطولانی باشد  رهایتأخو در شرایطی که  اندثابتمجهز به تکنولوژی ثبت خطای  LSTMحافظه 
 باشد.می هاگذرگاهنمایند. وظیفه مدیریت جریان اطلاعات در سراسر شبکه نیز به عهده این اقدام می مدتکوتاهحافظه 
 دهد:را نشان می LSTMاختار بلوک حافظه موجود در س 1شکل 

 
 (2016 ،5، ژانگ و لیفو) LSTM  شبکهساختار   .1شکل 

 
 h + b 1 -th hh + Wt x hx = H (W t h( (1 رابطه

 y+ b1 -ty hy = W t p (2 رابطه

سری زمانی  n, …, h2, h1H=(h(، حافظه پنهان با  x)=n, …, x2, x1X(سری زمانی ورودی با  ،1شکل مطابق  و 
از شبکه عصبی به همراه تابع  هیلاکیهر درگاه شود.  همچنین نشان داده می n, …, y2, y1Y=(y(ی خروجی با هاداده

                                                
15. Deng &Yu 

Sahu, Mokhade & Bokde6. 1

17. Bathla 

Long short-term memory 

19. Fu, Zhang & Li 
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ودی بلوک قبلی و ور شود. خروجیباشد که خروجی آن به یک عملگر ضرب عنصری منتهی میسازی سیگموید میفعال
[ را 0،1لایه سطططیگمیدی، عددی در بازه  عنوان ورودی توسطططط درگاه دریافت شطططده و با عبور آنها از یکجاری به بلوک

دهد. در واقع درگاه ورودی مشططخص نماید که مقدار آن، میزان تأثیرگذاری درگاه را نشططان میعنوان خروجی تولید میبه
سلول حافظه بلوک چه دادهمی شکند که در هر  شی جهت تعیین مدتای ذخیره   بلوکزمان ماندگاری در ود، درگاه فرامو

ان، معلم و پوی) ها باید از کدام بلوک خارج شططوندنماید که چه بخشططی از دادهگیرد و درگاه خروجی تعیین میتصططمیم می
 (.1400و عبدی و همکاران،  1397

های آن طراحی شطططد اسطططت که ورودی getModelابعی تحت عنوان ت در محیط پایتون، LSTMبرای اجرای مدل 
قادیر  مدل می X_train, X_validation, y_train, y_validationم یک  تدا  تابع در اب باشطططد. برای سطططاخت این 

Sequential  شود. سلول تعریف می 50صورت خالی با بهSequential باشدمی قیعم یریادگیهای ساختار تعریف مدل 
ستری فراهم میو  شتکند تا چندب و  sigmoidهای میانی سازی در لایهسرهم در آن جای گیرند. توابع فعالین لایه پ

linear   کانیزم در بوده و مه از م نه adamادا تابع وزنبرای بهی نه از سططططازی و برای اصطططلاح  تابع هزی ها و 
mean_squared_error  استفاده شده است. مقدارSize-Batch  و  8برابرepochs  ر نظر گرفته شده است. د 100برابر

ست تا   1و  70و  200از مقادیر  LSTMفولی کانکتد  یهاهیدر لا شده ا صل  سعی و خطا حا ست که با  شده ا ستفاده  ا
سطططازی شطططده اسطططت تا خروجی مدل getPredictionبینی نهایی نیز تابعی به نام مقدار بهینه را نتیجه دهد. برای پیش

getModel X_train, X_test, y_train  بینی بازده را انجام دهدعنوان ورودی دریافت نموده و پیشرا به. 
 

 اریبس ،دارد یمال یتقاضا نیکه در رشد اقتصاد و تأم یابازار سهام علاوه بر نقش سازنده پیشامدها بر بازار سهام: ریتأث
 نیو ا ردیقرار گ یو خارج یاز عوامل داخل یاریبس ریتأثتحت تواندیم مولد انیجر نیاست. ا ریپذبیحساس و آس

شان دهند. از خود ن یبازخورد مناسب ازین نداشته و در زما یعوامل شناخت کاف نینسبت به ا دیهستند که با گذارانهیسرما
امل عو ،یعوامل اجتماع ،یاسیعوامل س یبه چهار دسته کل توانیگذارند را م ریبازار تأث نیروند ا نییکه بر تع یعوامل

 یعملکرد یهااخصش تیحساس لیکه به تحل یمطالعات ،پیشین اتیکرد. در ادب یبندمیتقس یکیولوژیو عوامل ب یاقتصاد
 گذاریسرمایه یهااستیس( 3 هامیتحر (2 گذارانهیسرما یرفتار مال (1بط با مرت اتیبه ادب توانیمرا  اندپرداخته مبازار سها

نمود که در ادامه  یبندمیتقس هایدمیاپ وعیاز جمله ش یکیولوژیب یهادهیپد( 6 و یکلان اقتصاد یرهای( متغ5 انتخابات( 4
 .شودمیبه آنها پرداخته  اختصاربه 

قرار گرفته و منجر به واکنش آنها  گذارانهیسرمادر دست  هانشانهاطلاعات در قالب اخبار و : گذارانرفتار مالی سرمایه
 ،اطلاعاتهای اجتماعی در زمان نقض محققان دریافتند که استفاده از رسانه. شودیمو در نتیجه تغییروتحول در بازار سهام 

ی در های اجتماعیک مدل احتمالی برای ارتباطات رسانه وجود درنتیجه گردد؛میقیمت سهام منجر به تشدید روند نزولی 

رویدادهای ناگهانی سیاسی و اقتصادی از عوامل مهم  (.2019، ی و همکارانروزات) الزامی استهای شرکت بحران هدور

گذاران به شمار رفته و قیمت سهام را بسته به نوع رویداد در جهتی مطلوب یا نامطلوب دچار تغییر گیری سرمایهدر تصمیم
 یرمنطقیغ هایگیریو تصمیم هاآشفتگیکه کند روبرت استدلال می دیدگاه مالی رفتاری، استدلالی در راستاکند. می

نرخ  شیافزا (.2019، پارک و برجس)باشد عدم ثبات قیمت سهام د پاسخگوی بخشی از تواندر مالی رفتاری، می موجود

فروش  ای دیخر یاحتمال ازدحام برا شیها منجر به افزاآن یو کاهش نرخ آرامش عاطف گذارانهینفوذ اطلاعات در سرما
 یرسم ری، تأثدوفروشیخردر هر دو جهت  گذارانهیمعاملات سرما ی، فراوانحالنیدرع. شودیاز حد در بازار سهام م شیب

                                                
Rosati et al.. 1

Park & Burgess. 2
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 یجانیه گذارانهیبه سرما یعاد گذارانهیبا نسبت سرما یینها ریداشت و تأث هدبازار سهام خوا یریگبر جهت یمشخص

 .(2021، ، ژو و هی)چن شودیم نییتع

د که این گردهای اقتصادی میگذاران در خصوص فعالیتها منجر به ایجاد فضای روانی منفی برای سرمایهتحریم: تحریم
 نیا؛ بنابرگذاری، افزایش تورم و درنتیجه کندی رشد اقتصادی را در پی داردصورت تصاعدی کاهش سرمایهامر خود به

 .دیمشابه اتخاذ نما یدادهایرا در مواجه با رو میتصم نیبهتر توانندیبر بازده کل م میتحر یرتأثاز  یبا آگاه گذارانهیسرما
 1392 یهاسال یط عیصادرات و واردات بر شاخص سهام صنا یتجار یهامیتحر یرتأث(، 1399) الفتیپور و رحمان جینتا
واردات  یهامیتحر ،یکه ازنظر شدت اثرگذار افتندیکرده و در یصنعت بررس 7منتخب از  کتشر 94 یرا بر رو 1397تا 

 یهامیداشته و تحر یداریو معن یمنف ریبه جز قند و شکر تأث ییو غذا یخودرو، فلزات اساس ،ییدارو عیبر شاخص سهام صنا
 دارد.  یداریو معن یمنف ریتأثو شکر  قندبه جز  ییغذاصنایعو  یفلز یهایبر شاخص سهام صنعت خودرو، کان زیصادرات ن

خصوص در اقتصادهای در حال ظهور، به اندروابط بناشده یههای اقتصادی که بر پادر نظام ی:گذارسرمایههای سیاست
ارتباطی )روابط نزدیک دولت و واحدهای تجاری(، بر سقوط  یهااستیرود. سارتباطات سیاسی منبعی ارزشمند به شمار می

طانی، رهنما خلیفه سل) تقارن اطلاعاتی بالا شدیدتر است با عدم یهاقیمت سهام تأثیر مثبت دارد که این تأثیر در شرکت
بر  بازار سهام  یستیترور یهاتیکه فعال افتندی( در1401)پی و پسیان ، نیکیکردلیراستا خ نیدر هم (.1398، و کیماسی

به بررسی اثطرات روانطی  در ایران( 1398)، سرآبادی و نژادقربان ورهرامی دارد. یداریو معن یمنف ریتأث انهیخاورم یکشورها
ر داران بطه بطازاکه در روز توافططق، سططرمایه زیادی به علت هجططوم سهام دریافتندمدت توافطق برجطام پرداخته و کوتاه

داران خرد گردید. در روز شاخص کل بازار و در نتیجه متضرر شدن سهام شدنیمنفبطورس وارد شده و این امر موجب 
 شاخص کلی بطازار بهبود و، یاهسته یهامیاجطرا، شطاخص کل مثبطت گردیده و در بلندمطدت نیطز بطا رفطع برخطی تحر

مشخص ، دوره 12صنعت بورسی طی  28، با بررسی ،یادر طی مذاکرات هسته. بطازده آن افزایطش محسوسطی داشته است
منفی  رنرمالیگروه بازده غ 5صورت که  اند، بدینباهم متفاوت یاها نسبت به مذاکرات هستهالعمل گروهگردید که عکس

 گذارانهیامیدواری سرما، العمل مثبتدلیل عکس نیتراند که مهممثبت از خود نشان داده رنرمالیها بازده غو سایر گروه
تأثیر عدم قطعیت سیاست در بررسی  (.1396و پویا،  هژبرالساداتی) باشدیو بهبود شرایط م هامینسبت به رفع سریع تحر

این نتیجه ( 2020) وانگ و همکاران توسط های بورس چینشرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام (EPU)9اقتصادی

ای مجموعه همچنین .در سطح بازار به طور مثبت و معناداری رابطه دارد ریسک سقوط قیمت سهامبا  EPUکهحاصل شد 
ن پس از بروز بحراویژه ، وجود رابطه علی بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی آمریکا و بازارهای نفت و ارز، بههااز آزمون

 (2019، و همکاران آلبولسکو) دهدجهانی را نشان میمالی 

است  رفتهیصورت پذ (GJR-GARCH)گارچ نامتقارن  روش( که با اسطتفاده از 1400پژوهش زارع ) جینتات: انتخابا
 یجمهوراستیر همچون انتخابات یداخل یاسیس یدادهاینسبت به رو رانیکه بازار سهام ا باشدیمسئله م نیا انگریب

سهام  متینوسطانات ق شیافزا نیا. شودیسهام مشخص م زاردار آن بر بامثبت و معنا رینشان داده و تأث یتوجهقابلواکنش 
و انتخابات  1396سطال  یجمهوراستیها وجود داشته است و تنها انتخابات ردر زمان برگزاری انتخابات در اکثر دوره

 یهاافتهی(. اما طبق 1396 کهل) انددهیسطهام گرد متیهش نوسطانات قبوده که منجر به کا 1390مجلس شورای سال 
 نهیبر هز مؤثر یجمهوراستیراز انتخابات  یحاک یاسیس ینانیفراتر، نااطم دی( با دوره د1401) یاییاور ی ونادر، یدلاور

                                                
Chen, Zhu & He 3.

. Economic Policy Uncertainty 

Wang et al.. 5 

Albulescu et al.. 6
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 شیبعد از انتخابات اقدام به افزا ایقبل  یهادر سال توانندیم ه،یسرما شیبه افزا ازیها بوده و درصورت نشرکت هیسرما
انتخابات  .ندیاستفاده نما یمال نیتأم یبرا یعنوان منبعبه یاز بده ایحقوق صاحبان سهام نموده و  شیافزا قیاز طر هیسرما

 هایسیاست ،ترهای شرکتی کمصورت که مالیات نیبد ؛انتظارات را تغییر داد 2016غیرمنتظره دونالد ترامپ در سال 

اما  (.2018،  گلریزو زکهاوزر)واگنر، دادند به این رویداد های نسبی سهام پاسخ مناسبی تجاری محدودتر شده و قیمت

بر بازده  یو معنادار یاثر منف کایترامپ در انتخابات آمر یروزی( پ1401) یفرد و متوسل یفینظ قاتیمطابق تحق رانیدر ا
 رنرمالیبازده غ جادیبه واسطه برجام منجر به ا رانیها در ا میوضع مجدد تحر انیم نیسهام شرکت گذاشته است. در ا

 ها شده است. تسهام شرک متیدرصد در ق-1در حدود  یتجمع

ی اقتصاد امروز مسبب آن پیچیده هم به ساختار: م(نوسانات ارز، طلا و بازار سها) متغیرهای اقتصادی رابطه میان
اند که حرکت شده است تا تغییرات یک بخش و یا یک کشور سریعاً به اقتصاد کشورهای دیگر نفوذ کند. شواهد نشان داده

و بای و  2023، ی  چتنان و ناندان،یسون)ها از همدیگر جدا نیستند گیرد و آنبازارها در یک فضای جدا صورت نمی

و  مدتیانمدر بلندمدت،  یمال یبازارها انیم یهمبستگ ،یاسیس هایینانینااطم جادیدر صورت ا (.2018، کونگ

المللی ممکن گرفتن حرکت مشترک بازارهای سهام بیننادیده (.1400 ،یمقدم و فتاح یسی)نف ابدییم شیافزا مدتکوتاه

 یبانااچوسط تت شود. این موضوعو بازار طلا برای رابطه بین بازار سهام داخلی و بازارهای ارز  نادرستیاست منجر به برآورد 

اقتصاد در یک  21ای برای حرکت بازارهای سهام برای عنوان نمایندهبا استفاده از بازده سهام ایالات متحده به (2018)
 شدت با بازار سهامارز در این اقتصادها بهو رهای سهام مشخص گردید که هم بازاو مورد بررسی قرار گرفته ساله 14دوره 

-VARMAمدل  یریکارگ( با به1401)نیا ، صادقی و اقبالنژاد یمحمد زین رانیدر ا .ایالات متحده در ارتباط هستند

BEKK –AGARCH زیبازده از ارز به سهام و از بازار سهام به بازار مسکن و سرر زیکه سرر افتندیدست  جهینت نیبه ا 
 طلا، ارز و یشوک از بازارها زیسرر نیطلا و ارز به بازار سهام و سپس از بازار سهام به مسکن و همچن ینوسان از بازارها

طلا  یبازده انیبالا م یاز وجود همبستگ یحاک زی( ن1398) انیاسلام ،یخزائ، سزاوار جی. نتاباشدینفت به بازار سهام و را م

نشان  2018در سال  زین و مارشال ن، آندرسوما باشد.یارز و مسکن  م یبازده انیم ینییپا یشرط یو ارز دارد و همبستگ

 م،ی. اما در دوران تحرردیپذیم ریآن تأث راتییارزی واکنش مثبت نشان داده و از تغ یهادادند که شاخص سهام به شوک
 بر شاخص سهام دارد. یشوک ارزی در بلند مدت اثر منف

منجر به تأثیر منفی  گیر جهانیعنوان یک بیماری همهبه 2020مارس  11در  COVID-19شیوع : پیامدهای بیولوژیکی
ن سقوط چندین تریسابقهبازارهای بورس دنیا بی وشده است  اقتصاد جهانی برها بلکه تنها بر زندگی انسانای نهسابقهبی

 ، امین و المعمونانرحم(. 2020، ژانگ، هو و جیو  2021، موفیجور و همکاران) اندهنمودسال اخیر خود را تجربه 

شده توسط دولت را با استفاده ارائه حمایتیو بسته  COVID-19، چگونگی واکنش بازار بورس استرالیا به بیماری (2021)
های بورسی بر اساس سایز، بدهی، بندی شرکتروش حداقل مربعات )رگرسیون( و دسته واز روش بازده غیرعادی تجمعی  

که عنوان وضعیت اضطراری بهداشت عمومی و هنگامیبه COVID-19) نقدینگی و سودآوری نسبت به دو رویداد منفی

                                                
Wagner, Zeckhauser & Ziegler. 7

Soni, Nandan & Chatnani. 8

Bai & Koong .9

10. Tachibana 

Ma, Anderson & Marshall1. 1

Mofijur et al.2. 1 

Zhang, Hu & Ji3. 1

Rahman, Amin & Al Mamun4. 1 
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 130میلیاردی و بسته  66.4شود( و دو رویداد مثبت )بسته محرک گیر اعلام میعنوان بیماری همهبه
ن و ترین، کم سودتریبررسی نموده و به این نتیجه دست یافتند که در طول این پاندمی، کوچک JobKeeper)میلیاردی

در ایران  .لی بازده غیرعادی هستندپرتفوها، بیشترین آسیب را دیده و اندازه و نقدینگی عامل اص ترین اوراق بهادارباارزش
 این بیماری دهد که تأثیراتاجتماعی این نتیجه را نشان می-ریبا توجه به ماتریس حسابدا (1398پرمه ) نیز مطالعات

اقتصاد ایران  1399های اقتصاد ایران گردیده و با توجه به گزارشات مرکز پژوهش مجلس در سال متوجه تمامی بخش
 .است شدههای فراوان دچار وضعیت رکود به همراه نااطمینانی

 اجتماعی و حتی ،اقتصادی، سیاسی هاییمتأثر از اطلاعات و پدیده بازار سرمایهگفت،  توانمی یبندجمعدر یک 
گردد. حال که به طور مستقیم یا غیرمستقیم بر آن تأثیر گذاشته و منجر به افول و یا نزول روند بازار می بیولوژیکی است

های ری تکنیککارگیها را شناسایی کرده و با استفاده از تجربیات گذشته و بهگذاران است که این پدیدهاین وظیفه سرمایه
مطالعه  بهباتوجهگذاری مطمئنی را رقم زنند. زار آگاه گشته و سرمایههای اقتصادی نسبت به روند آتی باآماری و تحلیل

با اندکی تأمل متوجه این مسئله خواهیم شد که  1400تا  1395موردی این پژوهش در کشور ایران طی بازه زمانی 
ت. در نتیجه شده اس در این بازار سایه افکنده و منجر به تشدید تأثیر این پیشامدها شیازپشیبهای محیطی نااطمینانی

د در جهت توانبینی روند بازار و شناسایی پارامترهای تأثیرگذار میکارگیری جمعی از پیشامدهای مرتبط جهت پیشبه
 پیشامدهای مشابه مفید واقع شود. گذاران برای تشخیص روند بازار به هنگام مواجهه باسازی سرمایهآگاه

 

 مدل مفهومی

این مدل در دو بخش مدل مفهومی زیر جهت درک بهتر بخش اجرایی پژوهش ترسیم گردیده است. ، 2 مطابق با شکل
های برتر هوش پرداخته و خروجی آن به عنوان مدل مورد استفاده در بخش طراحی شده است. بخش اول به مقایسه مدل

های پردازش، فرآیند تعداد زیادی از لایهکارگیری با به مورد استفاده در بخش دوم مدلگیرد. دوم مورد استفاده قرار می
پردازد. در واقع با الگوبرداری از روابط میان دیده است، مییادگیری را انجام داده و به هدف اصلی که برای آن آموزش

یابی روند آموزش )ارز یگذارروایی مدل با صحه. دینمایم ینیبشی، رفتار و نوسانات آتی بازده را پهایو خروج هایورود
نهایت با دربرداشتن  گیرد. درانجام میتعلیم داده شده  یهاها با تست شبکه( و پایایی مدلیدهدعملکرد مدل آموزش

ها نسبت هر دسته از شرکت تاثیرپذیریو بررسی درصد   LSTMحاصل از ارزیابی عملکرد مدل  شدهینیبشیپ یهاداده
 یسازشفاف هلیوسنیگردد تا بدسیاسی، اقتصادی و اجتماعی نسبت به تحلیل نتایج اقدام می یشامدهایبه هر گروه از پ

 صورت پذیرد. گذارانهیسرما یریگمیو بهبود روند تصم شامدهاینوسانات بازده در مواجهه با پ
 

 
 پژوهش ی. مدل مفهوم2شکل 

 پژوهش
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 پژوهش یشناسروش

کارگیری سازی با به، چرا که مدلتحلیلی است-یتوصیفاز حیث روش  از نظر هدف، کاربردی و پژوهش حاضر
صورت  هاادهدبا توصیف روابط و تحلیل تغییر رفتارهای هر گروه از  و نتایج آن شودانجام می ی مسئلهمتغیرهاالگوبرداری از 

ور و اصلاح و پیشرفت چرخه اقتصادی کش گذاریسرمایهمنجر به بهبود فرآیند  یریگمیتصمو با سهولت در امر  پذیردمی
 خواهد شد.

ه پیشینو همچنین مبانی نظری و  حائز اهمیت و مؤثر بر بازده سهامهای رخدادهای برای گردآوری اطلاعات و ویژگی
 یهاتیساو  هاروزنامههای داخلی و خارجی، اخبار، نامهو با بهره جستن از مقالات، کتب، پایان یاکتابخانهپژوهش، از روش 

ها وتحلیل دادهبرای تجزیهنیز  Pythonو  Excelافزار دو نرم داخلی و خارجی استفاده شده است. یخبرگزارمعتبر 
های و کتابخانه Pythonبندی نتایج نهایی و از ها در ابتدا و خوشهبندی دادهبرای دسته  Excelاند. از مورداستفاده قرار گرفته

 سازی مسئله استفاده شد.جهت مدل Learn  Sickitموردنیاز همچون
 گام به تفکیک مورد بررسی قرارخواهد گرفت: 5روش انجام پژوهش حاضر نیز در 

 ها اطلاعات مالی آن به همراههای نمونه آوری اطلاعات اعم از انتخاب شرکتمرحله اول: جمع
ازار بورس اوراق بهادار تهران همچون نوع موجود در ب هایهای مالی شرکتمشخصهبررسی و انتخاب روند کار با  

مدل برای  هایعنوان ورودیو تغییرات بازده دوره قبلی شرکت نسبت به بازار، به ، سودآوریمیزان نقدینگی ،حجم، صنعت
عدم  بهباتوجهسازی در ادامه برای انتخاب نمونه جهت مدل .آغاز گردیده استبازده دوره جاری  یریرپذیتخمین درصد تأث

شرکت بورسی که در بازه موردنظر در  500اطلاعات حدود  مورداستفاده،ی کاوداده هایابزاربه محدودیت در ورود داده 
و بازده  متیقاعم از  شرکت یاطلاعات آمار -1اند: اند، گردآوری و براساس چهار شرط زیر محدود شدهبازار حضور داشته

 ها، توقف سهامداده یابینباشد )در ارز قیثبت شده و مشمول تعل 1399اسفندماه سال  تیلغا 1395سال  نیاز فرورد ینقد
 یسال مال و 1395از سال  شیپ عرضه شرکت ایسال ورود  -2 (دادیروز در پنجره رو 3از  شیاز سه ماه و ب شیها بشرکت
چرا که ؛ شرکت باشد 5حداقل شامل آن صنعت که  ردیقرار گ یعیشرکت در دسته صنا -3 باشدبه اسفند  یمنته شرکت

 قیدق جیتااز شرکت ها بوده تا ن یملزم به دربرداشتن تعداد کاف عیاست و صنا یبندخوشه یاز ارکان اساس یکینوع صنعت 
 هایی انتخاب گردند که حد بالا و پایین مشخصه حجم، نقدینگی و سودآوری را شامل شوند.شرکت -4  را ارائه دهند. یتر

سازی دوازده صنعت انبوهموجود از  شرکت 200 در مجموع با درنظرگیری چهار شرط مذکور، روتحقیق پیش یسازمدل
، سیمان آهک گچ، شیمیایی، هایگذارهیها و مؤسسات اعتباری، خودرو و قطعات، دارویی، سرمااملاک و مستغلات، بانک

را شامل شده مالی و پولی  یهایگرآلات و تجهیزات و واسطهنفتی، فلزات اساسی، ماشین یهاصنایع غذایی، فرآورده
 است. شدهیآورجمع آورد نوینافزار رهرسمی بورس اوراق بهادار تهران و نرم از سایت ماًیمستق ی موردنیازهادادهاست. 

 ی اطلاعات مالی بندگروهمرحله دوم: محاسبه بازده هفتگی و 
عبارتی روزهایی که قیمتی برای سهم موردنظر ثبت نشده باشد، محاسبه بازده واقعی را با  بهی معاملاتی یا هاوقفه

استفاده از قیمت آخرین دادوستد )قیمت تابلو( برای روزهایی که دچار وقفه هستند،  خاطر نیهم کند. بهمشکل روبرو می
ترتیب است که قیمت سهام در اینبه روش کارگرفته است. راهکاری است که برای حل این مشکل مورداستفاده قرار 

شود. به این معنا که در روزهایی که دادوستدی برای سهام وجود نداشته روزهای وقفه ثابت و بدون تغییر در نظر گرفته می
 شنبهشنبه تا چهارروزه و از روز صورت پنجمیانگین بازده غیرعادی بهشود. در پژوهش حاضر بازده صفر در نظر گرفته می

 باشد: محاسبه شده و روند محاسبه نیز به طور مختصر شامل مراحل زیر می
 هافراخوانی قیمت روزانه سهام شرکت -1
هی شود. بازدهی مثبت، بیانگر سود و بازدگذاری بطططازده گفته میبه سود یا زیان ناشی از سرمایهمحاسبه بازده روزانه ) -2

 (.منفی بیانگر زیان است
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  itE(R  –it  = R itAR( (3 رابطه
itAR  بازده غیرعادی سهم :i  در زمانt گرددکه با نام بازده تعدیل شده بازار شناسایی می 

itR :  بازده واقعی سهمi  در زمانt 
)itE(R  بازده مورد انتظار سهم :i  در زمانt ردد.گکه بازده بازار در نظر گرفته شده و بر اساس شاخص کل بازار محاسبه می 

( (4 رابطه
Pt

Pt−1 
= Ln( it R 

tP قیمت سهم :i  در زمانt 

1-tP قیمت سهم :i  1در زمان-t  
 روزه محاسبه درصد تغییرات بازده پنج -3
 

اطلاعات مالی  .باشدیمشاهده مقابل 1ورودی و خروجی مسئله مطابق با جدول شماره  یرهایاطلاعات مربوط به متغ
 یبندگروه یبرا مورداستفادهابزار  Excel. اندشدهبندی میانگین موزون گروهی به روشحد بالا و پایین و  براساسها شرکت

 باشد.در این پژوهش میها داده
 

 مسئله یرهایمتغ یمعرف .1جدول 

  خروجی مدل های مدلورودی

بازده دوره 
 شرکت پیشین

شدت و 
 دوام شوک

 نوع صنعت سایز شرکت شرکت یسودآور نقدینگی
درصد تغییرات 
 بازده دوره جاری

 متغیرها

]9/5+, 2/6-[ 
مطابق 
 3جدول 

]1269/0, 

041/4 [ 
] 9940+, 2469-[ 

]5122/5, 
4888/9 [ 

صنعت  12
 منتخب

 اولیهمقادیر  ]-1813 ,+1927[

]9/5+, 2/6-[ 

بردار 
 باینری

 صفر و یک

ی کدبند
در بازه  شده
 5تا  1

 هایسه دسته شرکت
کم سود، متوسط و 

 پرسود

سه دسته 
کوچک، متوسط 

 و بزرگ

 هشدی کدبند
 12تا  1از 

]1927+, 1813-[ 

مقادیر 

پیش پرداز 

 شده
 

 

 هابر بازده سهام شرکت آوری اطلاعات پیشامدها و بررسی میزان اثرگذاریمرحله سوم: جمع
سازمانی همچون انتشار اخبار و رخدادهای سیاسی، اجتماعی، اقتصادی عوامل برون ریتأثتحت غالباًنوسانات بازار سهام  

بازار سهام شروع به  1395در سال برای مثال، باشد. ی زمانی منتخب نیز از این امر مستثنی نمیباشد. بازهو بیولوژیکی می
 ، تحریم،1+5تومانی، توافقات  4200مقدمات رشد شارپی داشته است. طی این مقدمات رخدادهای همچون ارز  سازی وکف

های خود را وارد بازار دولت صندوق 99اند. همچنین در سال تأثیر قرار دادهروند بازار را تحت ...افزایش نرم دلار، انتخابات و
واحدی بوده است. در این مدت  2000000گرفت. شروع تلاطم از شاخص  سهام کرده و تلاطمی در تاریخ این بازار شکل

تغییر دامنه نوسانات بورس، تغییر ساعات معاملاتی و همچنین تغییر رئیس سازمان بورس هر بار منجر به ریزش شاخص 
به انضمام میزان نوسان و طیف آن به تمامی نوسانات شاخص کل  موردنظراین مطالعه برای بازه در  بورس شده است.

نوسانات  .کندیم ارائهبه طور کامل نمونه(  عنوانبه) 99این اطلاعات را برای سال  2جدول تفکیک هر سال تهیه شد که 
سازمانی همچون انتشار اخبار و رخدادهای سیاسی، اجتماعی، اقتصادی و بیولوژیکی تأثیر عوامل برونبازار سهام غالباً تحت

سازی و بازار سهام شروع به کف 1395باشد. برای مثال، در سال ی زمانی منتخب نیز از این امر مستثنی نمیباشد. بازهمی
، تحریم، افزایش 1+5تومانی، توافقات  4200مقدمات رشد شارپی داشته است. طی این مقدمات رخدادهای همچون ارز 

های خود را وارد بازار سهام دولت صندوق 99اند. همچنین در سال أثیر قرار دادهتنرم دلار، انتخابات و... روند بازار را تحت
واحدی بوده است. در این مدت تغییر  2000000کرده و تلاطمی در تاریخ این بازار شکل گرفت. شروع تلاطم از شاخص 

ورس ر منجر به ریزش شاخص بدامنه نوسانات بورس، تغییر ساعات معاملاتی و همچنین تغییر رئیس سازمان بورس هر با
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تمامی نوسانات شاخص کل به انضمام میزان نوسان  1399تا  1395ی در بازه زمانخاطر در این مطالعه  نیبه همشده است. 
عنوان نمونه( به طور کامل ارائه )به 99این اطلاعات را برای سال  2و طیف آن به تفکیک هر سال تهیه شد که جدول 

  کند.می
 

 نوسان فینوسانات شاخص کل بر اساس ط زانیم یازدهیامت .2جدول 

 شاخص نوسان زانیم جهت نوسان شاخص کل روز ماه سال
 فیط

 20نوسان

1399 

 اردیبهشت

 9 553000 افزایش 1047000 22

-30000 کاهش 1017000 25  -5 

-49000 کاهش 968000 28  -6 

 خرداد
-42000 کاهش 926000 6  -6 

 8 190000 افزایش 1116000 18

 مرداد

 9 836000 افزایش 1952000 4

 8 126000 افزایش 2078000 19

-265000 کاهش 1813000 26  -8 

 شهریور

-205000 کاهش 1608000 3  -8 

 8 120000 افزایش 1728000 10

-172000 کاهش 1556000 19  -8 

 8 148000 افزایش 1704000 26

-158000 کاهش 1546000 12 مهر  -8 

-335000 کاهش 1211000 20 آبان  -9 

 9- 295000 افزایش 1506000 20 آذر

-356000 کاهش 1150000 29 دی  -9 

 بهمن

 8 101000 افزایش 1251000 12

-116000 کاهش 1135000 18  -8 

 8 129000 افزایش 1264000 26

-95000 کاهش 1169000 16 اسفند  -7 

جمهوری اسلامی ایران یخبرگزارنوین،  آوردره، بورس اوراق بهادار تهران سازمان منبع  
 

تعدادی از پیشامدها در بازه  زمانهمبا استناد به تحلیل آماری شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و نظرات خبرگان، 
مربوط به  شدهیآورجمعمشخص گردید. برای نمونه، اطلاعات  هاآنعنوان نماینده انتخاب و شدت و دوام به موردمطالعه

 قابل مشاهده می باشد.  3مطابق با جدول  1397سال  یشامدهایپ
 

 1397شده در سال  ییشناسا یرخدادها یبررس .3جدول 

 شرح رخداد خیتار فیرد

 تومان اعلام گردید 4200نرخ هر واحد دلار  فروردین 21 1

 ای، کار خریدوفروش اسکناس ارز را قانوناً ممنوع کردمرکزی با صدور بخشنامهبانک  فروردین 26 2

 اطلاعیه دادستانی تهران، در خصوص فیلتر تلگرام اردیبهشت 10 3

 خروج رسمی آمریکا از برجام اردیبهشت 18 4

                                                
+ و  9−]از  یبندرتبه قواعد بر اساس. میزان نوسان شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 20  .امتیاز دهی شده است [9
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 *محدودیت واردات علیه کالاهای چینی در خصوصجنگ تجاری میان چین و آمریکا  خرداد 16 5

 امضا شد. 97تیره ماه  14نامه گسترش همکاری مالی و بانکی دوجانبه ایران و روسیه در تفاهم تیر 15 6

 صورت توافقی و در سامانه نیما(آغاز به کار بازار دوم ارز )خریدوفروش ارز و امتیاز واردات به تیر 20 7

 را به پرسش کشیدند.جمهور روحانی برای دومین بار نمایندگان مجلس، رئیس شهریور 6 8

 تومانی 19000و ورود به محدوده  97افزایش نرخ دلار در مهرماه  مهر 1 9

 نمایندگان مجلس توسط ( CFT) 21« المللی مقابله با تأمین مالی تروریسمکنوانسیون بین»بررسی و تصویب  مهر 25 10

 جمهوری آمریکااز جانب ریاستها اعلام معافیت هشت مشتری بزرگ نفت ایران از تحریم آبان 12 11

 اعلام استعفا محمدجواد ظریف  اسفند 6 12

 جمهورینپذیرفتن درخواست استعفا محمدجواد ظریف از جانب ریاست اسفند 8 13

 های مساعد از مذاکرات صلح تجاری بین چین و آمریکا دریافت سیگنال اسفند 10 14

 اسلامی ایران، پایگاه خبری اقتصاد نیوز یجمهور یخبرگزارنوین،  آوردره، بورس اوراق بهادار تهران سازمان :منبع
 

ی در این باشد. پیشامدهایمحیطی میی عوامل سیاسی، اقتصادی، اجتماعی و زیستاساس این انتخاب دربرگیری کلیه
 نگر بودن موضوع، قابلیت استفاده در موارد مشابه آتی را داشته باشند.جامعیت و کلی لیبه دلاند که پژوهش انتخاب گردیده

 گردد. معرفی می 4مطابق با جدول  99انتخابی برای سال  یشامدهایپبرای نمونه شدت 
 

 1399شده در سال  ییشناسا یهاشامدیشدت و دوام پ .4جدول 

 22شدت اثر شامدیپ یبازه زمان

 -4 فارسناوهای جنگی آمریکا در خلیجحضور  اردیبهشت

 +2 ساقط شدن پهپاد آمریکایی توسط سپاه پاسداران خرداد

 +3 فارسهای خلیجتوقیف نفتکش انگلیسی در آب تیر

 -5 درصدی قیمت آن 200بندی مجدد بنزین و افزایش اعتراضات آبان خونین به دنبال سهمیه آبان

 دی
شدن ارتش آمریکا توسط مجلس، حمله تروریستی اعلامشهادت حاج قاسم سلیمانی، 

 موشکی ایران به نیروهای آمریکایی و سقوط پرواز هواپیمایی اوکراین
5- 

 -5 اپیدمی ویروس کرونا و مشاهده اولین مورد از ابتلا به ویروس در شهر قم اسفند

 +8 برگزاری انتخابات یازدهمین دوره مجلس شورای اسلامی اسفند

 
 چهارم: انتخاب پیشامدهای مهم سیاسی، اقتصادی و اجتماعی مرحله

آوری اطلاعات جمع بر اساس آنها در ایجاد نوسان در شاخص کل یاثرگذارهای شناسایی شده و میزان پیشامدبا عنایت به 
همراه میزان دوام انتخاب به 5اند در قالب جدول داشته یترشاخصتعدادی از پیشامدهایی که اثرات ، شده در مرحله سوم

 ها با استفاده از تحلیل نمودار های روند شاخص کل استخراج شد.اثر آن
 

 بر بازده سهام یاثرگذار یمنتخب و بازه زمان یهاشامدیپ .5جدول 

 شامدیپ وقوع خیتار یاثرگذار یبازه زمان علامت

S1 2 کایآمر جمهورسیعنوان رئترامپ بهانتخاب  95آبان  19 هفته 

S2 4 سال 10 مدت به میتحر دیتمد 95آذر  11 هفته 

S3 2  یجمهوراستیانتخابات ر 96 بهشتیارد 29 هفته بعد 4هفته قبل تا 

S4 3 یتظاهرات سراسر 96 ید 7 هفته نرمال 3 – دیروز شد 

                                                
21  . Terrorist Financing Convention 

 ساله مورد سنجش و بررسی قرار گرفته است.  5میزان اثر بر اساس تغییرات  22.
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S5 1 بیتصو 97 مهر 25 هفته CFT 

S6 4 دلار نرخ شیافزا 97 مهر 29 –مهر  1 هفته 

S7 2 نیبنز متیق شیافزا یاعتراضات آبان در پ 98آبان  25 هفته 

S8 1 یمانیشهادت حاج قاسم سل 98 ید 13 هفته 

S9 4 کرونا روسیو وعیانتشار خبر ش 98بهمن  30 هفته 

S10 2 سهام عدالت یآزادساز 99 بهشتیارد 9 هفته 

S11 1 کمی یشیپالا یگذارهیسرماصندوق " یسینورهیپذ 99 وریشهر 10 هفته" 
 

 1397. نرخ ارز در سال بررسی نمودتوان روند شاخص کل را در مقابل تغییرات نرخ ارز خارجی دلار برای نمونه می
های میانی سال شده است. این روند بدین صورت است که در ابتدای سال در اولین روز درگیر افزایش شدیدی در ماه

نهاده و در واسط  شیافزارفته روبهریال بوده است. این نرخ رفته 49210بازارها نرخ ارز دلار در بازار آزاد معادل بازگشایی 
 93700تومانی وارد گردید. این روند همچنان صعودی بوده و در ابتدای مردادماه به رقم  500هزار و  6خردادماه به محدوده 

 4هزارتومانی وارد گشته و سپس در مهرماه به اوج رشد خود رسید. در  13ه مرز ریال رسید. در حدود بیستم شهریورماه ب
هزارتومانی با بازار مالی وارد شد.  19مهرماه شوک ورود به کانال  19هزارتومانی وارد گشته و نهایتاً در  17مهرماه به کانال 

 11ماه تا پایان سال در میانگین قیمتی واسط آبانپس از شوک بازار منطقاً رو به سکون و رامش نهاده و سپس ارز دلار از ا
خبرگذاری تسنیم و پایگاه خبری اقتصاد ) ریالی سپری شد128940هزارتومانی مانور داده و نهایتاً روز پیانی سال با رقم 

ل رابطه بدین شکیک رابطه دو طرف میان نرخ دلار و نوسانات بازار سهام وجود دارد. این توان گفت به طور کل می نیوز(.
 دهدتبع آن نوسانات شدیدی از خودش نشان میاست که هر زمان نرخ دلار نوسانات شدیدی داشته باشد بازار سرمایه نیز به

هر زمان نوساناتی در نرخ دلار وجود داشته باشد نشانگر آن است که در پی آن جریاناتی  (.1398)یزدانیان و حاجی اکبری، 
شود. از همین رو با بررسی  دهد قیمت دلار نیز دچار نوسان میا بالعکس هر زمان یک واقعه رخ میاتفاق افتاده است و ی

روز  در اولینتوان دریافت که شاخص کل در بازار سهام طی مدت زمانی که بازار دلار چند نوسانات شدیدی بوده است می
واحدی شروع به رشد نهاده و تا یک هفته آتی روند  165070از محدوده  کبارهیشاخص کل سهام به  1397از مهرماه سال 

واحد رسیده پس از آن طی یک دوره  195100مهرماه شاخص کل به  8که در روز طوریافزایشی شدیدی را شامل شده به
مهرماه  29واحدی رسیده و دوباره با پیمودن روند اصلاح و افزایشی در  173880مهرماه شاخص به محدوده  16کاهشی در 

تر ای و اگر کلیهفتهمدت در نظر بگیریم بررسی یکواحد وارد گردید. اگر شوک ارزی را کوتاه 189440خص به کانال شا
 هفته افزایش خواهد یافت. 4ی بررسی به بنگریم بازه

 بینی بازدههای یادگیری عمیق و یادگیری ماشین برای پیشمرحله پنجم: مقایسه مدل
مدت ی کوتاهیا به عبارتی حافظه LSTM (Long-Short Term Memory)ی عصبی شبکهمرحله به مقایسه  نیدر ا

یری های یادگترکیبی از شبکه عصبی کانولوشنال و الگوریتم که  (Deep Q Network)یادگیری تقویت عمیقو  طولانی
Q جنگل تصادفیو همچنین  قیعم یریادگهای برتر یعنوان مدلباشد، بهمی Random Forest  اختصار به یاRF  و

هام ی بازده سنیبشیپمنظور به نیماش یریادگهای یعنوان برترینبه (Support Vector Machine) ماشین بردار پشتیبان
 پرداخته شده است.

 سازی با استفاده از روش برتر مرحله ششم: مدل
 پیشامدها ریتأثاز بازده حاصل از  شدهینیبشیپی نتایج حاصل از بررسی میزان تخطی بازده بنددستهمرحله هفتم: 

 مرحله هشتم: تحلیل نتایج
 مورد بررسی قرار گرفته است. لیتفصبههای پژوهش ی ششم تا هشتم در بخش یافتههاگامنتایج 
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 ی پژوهشهاافتهی
مدت طولانی(، ی کوتاه)حافظه LSTMدقیق از متغیر پاسخ پژوهش، چهار مدل  یهاینیبشیپ بهمنظور دستیابی به 

23DQN  ،)یادگیری تقویت عمیق(24RF  و مدل )جنگل تصادفی(25SVR )توسعهدر محیط پایتون  )ماشین بردار پشتیبان 
ورودی و خروجی استفاده شده که  یرهایمتغمربوط به  یهادادهردیف داده شامل  49795. بدین منظور از ه استداده شد

تصادفی  صورتبه ،یگذارصحهدرصد برای  20منظور تست و هدرصد ب 20 ،برای آموزش هادادهدرصد از  60با تخصیص 
ضریب با مدل پایه پژوهش عنوان به LSTM، مدل 6نتایج جدولبر اساس  انجام شد. یگذارصحهمراحل آموزش و تست و 

انتخاب و جهت تحلیل مورداستفاده قرار  001033094/0  (RMSE) و جذر میانگین مربعات خطا R 86/0%)2(تعیین 
 دهد.  را نشان می LSTMمدل  بر اساسبینی شده نیز مقایسه مقادیر واقعی و مقادیر پیش 3شکل  گرفت.خواهد 
 
 
 
 

 

 
 یشامدپتا بتوان میزان اثر هر  طراحی شد پیشامدها یریرپذیتأثبر حسب میزان سناریوهای متعددی در گام بعدی 

رای بهای نقدینگی، سودآوری، اندازه و نوع صنعت به دست آورد. شاخصبه  با عنایترا  هاشرکتاحتمالی بر تغییرات بازده 
ازای هریک از کدهای صنعت، چهار سناریو متفاوت به منتخب پیشامدبرای یازده  سازی عملیات تحلیل حساسیت،پیاده

گیرد. حالت مبنا در این مرحله برابر حالت متفاوت را در بر می 44د که در مجموع یاندازه، نقدینگی و سودآوری ایجاد گرد
از  بازده، از تفاوت مقادیر پیش از وقوع و پس تاثیرپذیریهای ورودی در نظر گرفته شده است و برای تحلیل میانگین داده

ئه شده است، سطر اول شماره هر دسته و  گردد. مطابق نتایج حاصل از اجرای مدل که در زیر اراوقوع آن استفاده می
unique های صنعت، اندازه، نقدینگی و سودآوری دهد. این مقادیر از اعداد موجود در ستونمقادیر واحد یکتا را نشان می
مخفف نمایانگر نیز  Uniqueباشد، حاصل شده است. حروف کنار شده و هر کد نمایانگر یک دسته میبندیکه دسته

 باشد. می Profitability مخفف Pو  Liquidity مخفف Size ،Lمخفف  Indusrty ،Sمخفف  I باشند. متغیرها می

BeforeSnCn مقادیر حاصل از سناریوn بودن تمام متغیرها به جز متغیر ام به فرض ثابتCn  و  پیشامدپیش از وقوع

                                                
23  . Deep Q Network 

24. Random Forest 

25  . Support vector machines 

  یابیارز اریمع براساس هامدل سهیمقا. 6جدول         

 LSTM DQN RF SVR مدل  / معیار

2R 0.864328300 0.765429543 0.720314254 0.854975360 

RMSE 0.001033094 0.001036887 0.005145588 0.001407868 
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 یواقع یهاو داده LSTMشده براساس مدل  ینیب شیپ ریمقاد سهی. مقا3 شکل

 پژوهش
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AfterSnCn  دهند. مینمونه را نشان  پیشامدمقادیر پس از وقوعDifference  از  بعد وقبل نیز اختلاف مقادیر حاصل
 باشد.می پیشامدوقوع 

 nCnBeforeS – nCnDifference = AfterS (5 رابطه
ت، سهام عدالت بر حسب نوع صنعت، اندازه شرک یآزادساز شامدیوقوع پ ریتأث تیحساس لیحاصل از تحل جینمونه نتا یبرا

 .باشدیمشاهده مقابل 10تا  7مطابق جدول  بیبه ترت ینگیو نقد یسودآور
 

 نوع صنعت ریدهم برحسب متغ شامدیپ تیحساس لیتحل .7جدول 
5 4 3 2 1 0  

0 0.09- 0.27 0.45- 0.64- 1- Unique I 

0.206334 0.206334 0.206334 0.206334 0.206334 0.206334 BeforeS1C1 

0.212035 0.207408 0.230213 0.20916 0.221097 0.232404 AfterS1C1 

0.005701 0.001074 0.002388 0.002826 0.014764 0.026071 Difference 

11 10 9 8 7 6  

1 0.82 0.64 0.45 0.27 0.09 Unique I 

0.206334 0.206334 0.206334 0.206334 0.206334 0.206334 BeforeS1C1 

0.210456 0.206334 0.243023 0.212779 0.206334 0.221035 AfterS1C1 

0.004123 0 0.03669 0.006445 0 0.14701 Difference 

 
یسودآوردهم برحسب  شامدیپ تیحساسلیتحل. 9جدول               اندازه برحسب دهم شامدیپ تیحساس لیتحل .8جدول 

2 1 0   2 1 0  

 3 2 1 Unique S  3 2 1 Unique P 

0.21 0.21 0.21 BefS1C2  0.21 0.21 0.21 BefS1C4 

0.23 0.22 0.21 AftS1C2  0.23 0.22 0.22 AftS1C4 

0.024099 0.116869 0.004601 Difference  0.019165 0.01709 0.012991 Difference 

 
 ینگینقد ریمتغ برحسب دهم شامدیپ تیحساس لیتحل .10جدول 

4 3 2 1 0  

5 4 3 2 1 Unique L 

0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 BeforeS1C3 

0.23 0.23 0.23 0.22 0.22 AfterS1C3 

0.023098 0.027761 0.026012 0.017117 0.014008 Difference 

 
محور افقی )مقادیر واحد آمده از نتایج حاصططل در دو دسططتشططده نیز حاصططل تلاقی نقاط بهدادهنمودارهای نشططان

باشطد. ( قبل و بعد از وقوع پیشطامد( میDifferenceبرای متغیر نمونه( و محور عمودی )اختلاف مقادیر )  (unique)یکتا
SA-n.Size  وقوع پیشامد  ریتحلیل میزان تأثn  ام بر حسب متغیر اندازه؛SA-n. Industry   بر حسب متغیر نوع صنعت؛

SA-n.Liquidity    سب متغیر نقدینگی و ست به  SA-n.Prfitabilityبرح سودآوری را به ترتیب از را سب متغیر  بر ح
  دهد. نشان می 4مطابق با شکل  نییپابالابهچپ و از 
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 عدالت سهام یآزادساز شامدیپ حسب بر رهایمتغ راتیینمودار درصد تغ .4شکل 

 
 یهایژگیوبر حسب از پیشامدهای مختلف  هاشرکتبازده قیمتی  یریرپذیتأثمنظور شناخت میزان هدر این مرحله ب
است. آنچه در این روند مهم است  اجراقابلمختلفی  هایروشبه  بندیخوشه .میکنیم هاآن یبندخوشهعملکردی اقدام به 

، روش 26تفکیکی بندیخوشه(. 1394، فر و مالکی، پویاننیا )اقبال باشدمیشناخت ماهیت مسئله و انتخاب روش مناسب 
. باشدیمتابع هدف  سازیبهینهتصحیحی  هایالگوریتم، چرا که مبنای عملکرد باشدمیمنتخب برای حل این پژوهش 

  .باشدمییادگیری ماشین بدون ناظر  هایالگوریتمتفکیکی در دسته  بندیخوشهالگوریتم 
k-means  بر اساس بندیخوشهدر این پژوهش عملیات  .باشددر این پژوهش می مورداستفادهالگوریتم k=4  خوشه

در ابتدا مشخص شده و پس از تکمیل عملیات  هاخوشهعبارتی تعداد به .شودمییف تعرخنثی، اثر کم، اثر متوسط و اثر زیاد 
اساس هدف بر از تعیین مقدار گوریتم پسدر این ال که هر عضو تنها به یک خوش تعلق دارد. گرددمیمشاهده تخصیص 

وشه در هرخ هافاصلهتعلق خواهد گرفته که میانگین مجموع مربعات  ایخوشهبه  اعضا هر عضومیانگین فاصله میان 
 باشد.کمترین میزان 

منتخب به  سوی کارآمدی بیشتر، پیشامدهایمنظور عمومیت بخشیدن به مدل پیشنهادی و سوق بهدر گام نخست به
اعضای هر دسته در زیر . انداجتماعی و اقتصادی تقسیم شده -اقتصادی، اقتصادی  -پیشامدهای سیاسی  کلی سه دسته

 اند:مشخص شده

 سال، تصویب 10ها به مدت جمهور آمریکا، تمدید تحریمعنوان رئیسانتخاب ترامپ به اقتصادی: -پیشامدهای سیاسی  

CFT قاسم سلیمانی.و شهادت حاج 
جمهوری، تظاهرات سراسری، اعتراضات آبان در پی افزایش قیمت انتخابات ریاست اجتماعی: -پیشامدهای اقتصادی 

 بنزین، انتشار خبر شیوع کرونا.
 .گذاری پالایشی یکمنویسی صندوق سرمایهافزایش نرخ دلار، آزادسازی سهام عدالت، پذیره اقتصادی:پیشامدهای 

                                                
26  . Partitional Clustering 
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ک از ها بر حسب هر یبه نتایج حاصل از تحلیل حساسیت، جهت اثر هر خبر بر بازده قیمتی شرکتدر گام دوم باتوجه
تقیم ه خوشه با جهت اثر مستقیم، خنثی و غیرمسمتغیرهای صنعت، اندازه نقدینگی و سودآوری مشخص گشته و در نهایت س

ر پیشامدهای دیگعبارتباشد. بهجهت بودن تغییر قیمت با جهت پیشامد میحاصل گردید. منظور از مستقیم در جدول زیر هم
 منفی باعث تغییر منفی و در نتیجه کاهش بازده سهام و پیشامدهای مثبت منجر به تغییر مثبت و افزایش بازده سهام

 باشد.جهت نبودن تغییر قیمت با جهت پیشامد میگردد. به همین طریق جهت اثر غیرمستقیم نشانگر هممی
 یهایژگیواز انواع پیشامدها بر حسب  هاشرکتبازده قیمتی  یریرپذیتأثبه تعیین میزان در گام سوم و نهایی پژوهش 

و اعضای هریک  هاخوشهتعداد  k-meanنیز اشاره شد، بر اساس روش  ترپیشکه  گونههمان. پرداخته شد عملکردی
خوشه خنثی، اثر کم،  4ایجاد  نتایج حاصل از نتایج تحلیل حساسیت هر سناریو در مرحله قبل، منجر بهمشخص گردید. 

اثرگذاری کم،  [difference =(0,0.009نمایانگر خنثی بودن،   difference = 0میزان اثر متوسط و اثر زیاد شده است. 
difference =[0.01,0.03)  اثر متوسط و ،difference =[0.03,0.15)  که نتایج آن در جدول  باشدمیزیاد  تأثیرنماینده

 . باشدیمشاهده مقابل 11
 

 یعملکرد یهایژگیبر حسب و شامدهایها از انواع پشرکت یمتیبازده ق یریرپذیتأث زانیم نییتع .11جدول 

 یهایژگیو           

 یعملکرد           

 - یاسیس یهاشوک

 یاقتصاد
 یاقتصاد یهاشوک یاجتماع - یاقتصاد یهاشوک

S1, S2, S5,S8 S3, S4, S7, S9 S6, S10, S11 

 کد صنعت

 متوسط متوسط متوسط 1

 کم کم متوسط 2

 کم کم متوسط 3

 متوسط کم کم 4

 کم کم متوسط 5

 کم متوسط متوسط 6

 کم کم کم 7

 کم خنثی متوسط 8

 کم متوسط متوسط 9

 زیاد کم کم 10

 کم خنثی متوسط 11

 متوسط کم زیاد 12

 کد اندازه

 کم زیاد متوسط 1

 متوسط کم متوسط 2

 زیاد زیاد متوسط 3

 کد نقدینگی

 متوسط خنثی کم 1

 متوسط خنثی کم 2

 زیاد خنثی کم 3

 زیاد خنثی متوسط 4

 زیاد خنثی متوسط 5

 کد سودآوری

 متوسط خنثی خنثی 1

 زیاد کم خنثی 2

 زیاد خنثی متوسط 3

 



18 

انجام  12از انواع پیشامدها مطابق نتایج حاصل از جدول  یریرپذیتأثها بر اساس میزان شرکت یبندخوشهدر گام آخر 
شامدها قرار تأثیر پیشد. نتایج حاکی از آن است که به ترتیب اندازه، نوع صنعت، نقدینگی و در آخر شاخص سودآوری تحت

ها به هنگام تر نسبت به سایر متغیرها برای سنجش و تحلیل بازده شرکتها عاملی مهماند. به عبارتی اندازه شرکتگرفته
توان برای اطمینان بیشتر مورد ارزیابی قرار گیرد. ری نیز آخرین معیاری است که میباشد و سودآووقوع پیشامدها می

های بورسی با اندازه بزرگ بیشترین نوسان را در طی پیشامدها از خود نشان توان گفت که شرکتتر میصورت جزئیبه
های مالی گریدازه کوچک، صنایع واسطههای بورسی با اناند. پس از آن به ترتیب بیشترین نوسانات مربوط به شرکتداده

. های پرسود بوده استهای دارای نقدینگی زیاد و بسیار زیاد و شرکتسازی املاک و مستغلات، شرکتو پولی و انبوه
هایی با نقدینگی بسیارکم و نقدینگی کم، صنایع شیمیایی، غذایی و های کم سود و به ترتیب شرکتهمچنین شرکت

 اند. هیزات و با اندازه متوسط کمترین نوسان را طی وقوع پیشامدها از خود نشان دادهآلات و تجماشین

 
 شامدهایاز انواع پ یریپذریتاث زانیها بر اساس مشرکت یخوشه بند .12جدول 

 

 
 یاقتصاد یشوک ها یاجتماع-یاقتصاد یشوک ها یاقتصاد-یاسیس یشوک ها

ه 
ش

خو
1 

ی(
خنث

(
 

 سودآوری متوسطهای کم سود و با شرکت
آلات و و ماشین ییغذا عیصناهای موجود در شرکت

های های نقدینگی / شرکتتجهیزات / تمام گروه
 سود و پرسودکم

-- 

ه 
ش

خو
2 

م(
)ک

 

سازی املاک و های موجود در صنایع انبوهشرکت
ی با هایاساسی / شرکتمستغلات، شیمیایی و فلزات

 نقدینگی بسیارکم، کم و متوسط

ها و موسسات های موجود در صنایع بانکشرکت
ها، گذاریاعتباری، خودرو و قطعات، دارویی، سرمایه

و پولی  های مالیگریاساسی، واسطهشیمیایی، فلزات
 های با سود متوسطهای متوسط / شرکت/ شرکت

ها و موسسات بانک های موجود در صنایعشرکت
سیمان  ها،یگذاراعتباری، خودرو و قطعات، سرمایه

های غذایی، فرآوردهگچ و آهک، شیمیایی، صنایع
 های کوچکآلات و تجهیزات / شرکتنفتی، ماشین

ه 
ش

خو
3 

ط(
س

تو
)م

 

سازی املاک و های موجود در صنایع انبوهشرکت
اعتباری، خودرو و ها و موسساتمستغلات، بانک

سیمان گچ و آهک، صنایع  ها،گذاریقطعات، سرمایه
 های/ شرکت آلاتهای نفتی، ماشینفرآوردهغذایی، 
های با نقدینگی ، متوسط و بزرگ / شرکتکوچک

 های پرسودزیاد / شرکتزیاد و بسیار

سازی املاک و انبوه های موجود در صنایعشرکت
 های نفتیسیمان گچ و آهک، فرآوردهمستغلات، 

سازی املاک و های موجود در صنایع انبوهشرکت
های مالی و پولی / گریدارویی، واسطهمستغلات، 

هایی با نقدینگی های متوسط / شرکتشرکت
 های کم سودبسیارکم و  کم / شرکت

ه 
ش

خو
3 

د(
زیا

(
 

های مالی و گریهای موجود در صنعت واسطهشرکت
 پولی

 های کوچک و بزرگشرکت

های با اساسی / شرکتهای صنعت فلزاتشرکت
با نقدینگی متوسط، زیاد و های اندازه متوسط / شرکت

 متوسط و پرسود  های با سودزیاد / شرکت بسیار

 

 ی پژوهشهاسؤالبررسی 

 

 ها چه پارامترهایی هستند؟عوامل اصلی تأثیرگذار بر بازده سهام شرکت - 1
سیت نوع و جنتأثیر عوامل درونی و بیرونی زیادی قرار دارد که تأثیر هر یک از این عوامل بسته به بازده سهام تحت

 گیری میزان تأثیرگذاری آنها برزیادی نیز وجود دارند که شناسایی و اندازه ها متفاوت است. در این میان عوامل نهانیآن
قیمت و بازده سهام بسیار دشوار و بعضاً غیرممکن است. با مطالعه جامعه آماری عواملی همچون نوع صنعت، اندازه شرکت، 

ش اند. در میان عوامل تأثیرگذار بیرونی نیز، این پژوهعنوان عوامل مؤثر درونی شناسایی شدهی بهنقدینگی و میزان سودآور
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ی ترین پیشامدها در بازه زمانبه بررسی تأثیرگذاری پیشامدهای سیاسی، اقتصادی و اجتماعی پرداخته و گروهی از مهم
ورد گونه برآبندی و نهایی پژوهش، اینز گام خوشهاند. بر اساس نتایج حاصل ابرای ارزیابی انتخاب شده 1395-1400

و  ر رتبه دومد گذارند. پیشامد های اقتصادیها میشود که پیشامدهای سیاسی بیشترین تأثیر را بر بازده سهام شرکتمی
ها ترین رتبه تأثیرگذاری برخوردار بوده و کمترین تأثیر را بر بازده سهام شرکتدر آخر پیشامدهای اجتماعی از پایین

 باشد.قابل مشاهده می 13این نتایج در جدول  گذارند.می

 

نیز، معیار اندازه در رتبه اول، نوع صنعت در رتبه دوم، معیار نقدینگی سومین رتبه و در  رگذاریتأثدر ادامه بررسی عوامل 
لیکن علاوه بر اند. از آن خود نموده 14مطابق جدول  نهایت سودآوری آخرین جایگاه رتبه بندی عوامل مؤثر در نوسانات را

 های سیاسی، اقتصادی و اجتماعی به طورع شوکنوع صنعت، حجم و نقدینگی نیز دو پارامتری هستند که به هنگام وقو
 ( نیز مطابقت دارد.2021) لوتفور رحمان و همکارانهای . این مطلب با یافتهگذاران قرار گیرند. ویژه باید موردتوجه سرمایه

 

 گذاریاز طرفی اقدامات داخلی مقامات دولتی نیز همچون سرکوب قیمت محصولات تولیدی به دست نظام قیمت
سرکوب  هایی که تحتتر بازده سهام رابطه مستقیم دارد. به همین خاطر، نگهداری سهام شرکتدولتی، با میانگین پایین
تر، یکی ینهایی با سرکوب قیمتی پایگیرند، منطقی نبوده و فروش آنها و به طبع خرید سهام شرکتقیمتی بالاتری قرار می

برآن بیانات مقامات مهم دولتی در سوق و یا گریز از خرید یک سهم علاوه. آیدگذاری به شمار میهای سرمایهاز استراتژی
ذرماه آ توان گفت روند افزایشی بازده سهام ازمطابق نتایج حاصل از تحلیل شاخص، میپوشی است. چشمامری غیرقابل

سوی بازار سرمایه، این روند در ابتدای سال ها بهجمهور در راستای سوق سرمایهشروع شده و با بیانیه رئیس 1398 سال
هزار  90به  1399ت در سه ماه اول سال شدت گرفته و در اواسط مردادماه به اوج خود رسید. ارزش روزانه معاملا 1399

عوامل مؤثر بر این  .برابر شده است 2.5  ،1399تا پایان خرداد  1398میلیارد ریال رسیده و شاخص کل بورس از سال 

وار، سهولت دسترسی به بازار سهام، سرکوب مالی و های تودهدولت، جریان های حمایتیتوان سیاستافزایش قیمت را می
 .متغیرهایی همچون نرخ ارز و تورم دانستهمچنین 

، صادقی و نژادی( و محمد1400، زارع )(2021مطالعات چن و همکاران ) نیپژوهش حاضر و همچن جیمطابق نتا
 نیو همچن یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیاخبار س ریتأثتحت رانیکه بازار سهام ا شودیحاصل م جهینت نی( ا1401)نیااقبال

 آنها متفاوت خواهد بود. یریرپذیزان تأثیقرار دارد، اما بسته به نوع خبر م یدولت یهاهیانیاقدامات و ب
 

 است؟ کدام شامدهایبازده سهام نسبت به پ شنمودن واکن مدلمنظور هارجح ب مدل -2
  LSTM از چهار مدلنسبت به پیشامدها  هاشرکتواکنش بازده سهام  ینیبشیپدر راستای انتخاب بهترین مدل برای 

( ماشین بردار پشتیبان) SVR( و مدل جنگل تصادفی) RFیادگیری تقویت عمیق(، ) DQNمدت طولانی(، ی کوتاهحافظه)
شرکت برتر  200از داده های هفتگی بازده سهام ها نیز در محیط پایتون استفاده شده است. برای ارزیابی عملکرد این مدل

مدل چهار ورودی  عنوانبه 1400تا  1395 ساله5طی بازه زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
DQN,LSTM,RF,SVR  مدل در  ورودی اصلی عنوانبهاستفاده شده است. درصد تغییرات بازده هفتگی دوره پیشین نیز

 سهام بازده بر شامدهایپ گروه یاثرگذار نیانگیم. 13جدول 

 پیشامدهای اجتماعی پیشامدهای اقتصادی پیشامدهای سیاسی گروه پیشامد

 0.011378 0.016589 0.019397 میانگین اثرگذاری بر بازده

  بر بازده سهام ارهایمع یاثرگذار نیانگی.  م14جدول 

 سودآوری نقدینگی نوع صنعت اندازه معیار

 0.00582944 0.0748818 0.117450 0.141432 اثرگذاری بر بازده میانگین
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درصد  20درصد برای تست و  20برای آموزش شبکه،  هادادهدرصد از  60در این میان با تخصیص نظر گرفته شده است. 
با  LSTMکه مدل  سازدیماین حقیقت را آشکار  هامدلبینی پرداخته و نتایج حاصل از ارزیابی برای تخمین به پیش

های برتری خود را نسبت به مدل 0.00012 و میانگین قدرمطلق خطا  0.1515 ، میانگین مربعات خطا0.86ضریب تعیین 

RF ،SVR  وDQN  و  کی(، بان2023) یساریدیو و نیپانگاب قاتیتحق جیهمسو با نتا جینتا نی. اکرده استثابت

 استفاده مورد بازده ینیبشیپ یبرا مرجع مدلعنوان به LSTM نی. بنابراباشدی( م1397) کوی( و مهلان2022) همکاران

های مورد چهارمین جایگاه را در میان مدل SVRدر رتبه سوم و مدل  RFدر رتبه دوم،  DQNپس از آن  .است گرفته قرار
ها برای های بازگشتی قدرتمندتر از سایر روششود که شبکهاستفاده از آن خود نموده است. لیکن این نتیجه نیز حاصل می

 نمایند.بینی عمل میپیش
 

به  سبتن یو سودآور ینگینوع صنعت، اندازه، نقد کیها به تفک شرکتبازده  یریرپذیتأثنحوه  -3

 باشد؟ یم چگونه شامدهایپ
اگر پیشامدهای منتخب را به دو دسته پیشامدهای داخلی و پیشامدهای خارجی تقسیم کنیم، بر اساس نتایج خواهیم 

سال و انتشار  10ها به مدت تحریم تمدید  ،CFTجمهور آمریکا، تصویبعنوان رئیسدید که پیشامدهای انتخاب ترامپ به
ازی با نتایج سو همگام بندیتواند در دسته پیشامدهای خارجی قرار گیرد. بر اساس تحلیل نتایج خوشهخبر شیوع کرونا می

وان عنپیشامد انتخاب ترامپ به 4توان برآورد که تمامی پیشامدها تأثیر مستقیم بر بازده داشته و ، می(1401مرادی و درینی )
( و انتشار خبر شیوع کرونا )با میانگین -0.00698ها )با میانگین (، تمدید تحریم-0.002605جمهور آمریکا )با میانگین رئیس

ین افزایش نرخ دلار )با میانگاند و به ماهیت منفی خود، منجر به ایجاد تأثیر منفی در بازده سهام شده( باتوجه-0.003929
 ش نرخ بازده در بازار سهام ایران شده است.+( منجر به افزای0.01467

 آزادسازی سهام عدالت+ ( و 0.003237)بامیانگین 1396در سال  جمهوریانتخابات ریاستدر میان پیشامدهای داخلی نیز 
اعتراضات  (، -0.004178)با میانگین  1396سال  تظاهرات سراسریمنجر به ایجاد تأثیر مثبت و  +(0.016398)با میانگین 

به باتوجه ( -0.028598)با میانیگن  شهادت حاج قاسم سلیمانی ( و -0.01174)با میانگین  آبان در پی افزایش قیمت بنزین
 و CFTیب تصوشده و در نهایت با توجه به بررسی دو پیشامد  ماهیت منفی خود، منجر به ایجاد تأثیر منفی در بازده سهام

ای این نتیجه حاصل شد که این پیشامدها بر یک هفتهشی یکم در بازه زمانی گذاری پالاینویسی صندوق سرمایهپذیره
 اند.رهای مورد بررسی بدون تاثیر بودهمتغی

 15طابق جدول ماجتماعی نیز ارزیابی نتایج -اقتصادی و سیاسی-بندی پیشامدها به سه گروه سیاسی، سیاسیبا دسته
نقدینگی، اندازه  و در آخر میزان سودآوری بیشترین میزان تأثیرپذیری را طی دهد که به ترتیب متغیر نوع صنعت، نشان می

در راستای وقوع پیشامدهای سیاسی نیز متغیر نوع صنعت، اندازه، نقدینگی  .اندوقوع پیشامدهای اقتصادی از خود نشان داده
، اندازه و درآخر متغیر سودآوری به و سودآوری و در مواجهه با پیشامدهای اجتماعی نیز متغیرهای نوع صنعت، نقدینگی

 اند.  ترتیب بیشترین میزان تاثیرپذیری را از خود نشان داده

                                                
Panggabean & Widyasari6. 2

Banik et al.7. 2

 شامدهایپ گروه و ارهایمع اساس بر یبند دسته از حاصل جینتا قیتلف. 15جدول 

 سودآوری نقدینگی نوع صنعت اندازه معیار / گروه پیشامد

 0.00506 0.0123 0.0426 0.0176 سیاسی
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 شد؟ خواهند یشتریب نوسان دچار شامدهایپاز  نوع کداموقوع  یط ها سهم از دسته کدام -4
رت خواهد نهایی صو یبندهر دسته پرداخته و در آخر جمع راتیبودن این سؤال، در ابتدا به تفکیک تأث نگریبه کلباتوجه

ت ها و مؤسساسازی املاک و مستغلات، بانکهای موجود در صنایع انبوهشرکتگرفت. طی وقوع پیشامدهای سیاسی 
زات، آلات و تجهیهای نفتی، ماشینسیمان گچ و آهک، صنایع غذایی، فرآورده ها،گذاری، خودرو و قطعات، سرمایهیاعتبار

 آیند. در برابر پیشامدهایهای پرنوسان به شمار میدر آن دسته سهم های پرسودهای با نقدینگی بالا و شرکتشرکت
موجود در  هایبالا و شرکتبا نقدینگی و سودآوری متوسط روبه ییهابا اندازه متوسط، شرکت ییهااقتصادی نیز شرکت

ن نتیجه دستتوان به ایاند. با ارزیابی پیشامدهای اجتماعی نیز مینشان داده اساسی بیشترین نوسان را از خودصنعت فلزات
 یهاهای نفتی و شرکتسازی املاک و مستغلات، سیمان گچ و آهک، فرآوردهانبوه های موجود در صنایعکه شرکت افتی

 اند.با اندازه و سودآوری متوسط نوسان بالایی را تجربه نموده
نتایج  ]1,4[بندی خروجی در بازه توان با رتبهتفکیکی، می یبندهای کلی حاصل از خوشهتحلیل در ادامه نیز مطابق

، صنعت 2مالی و پولی با رتبه  یهایگرموجود در صنایع واسطه یها، شرکت1های بزرگ با رتبه زیر را ارائه نمود: شرکت
بیشترین نوسان و آسیب را در پی پیشامدهای  4هایی با نقدینگی و سودآوری بالا با رتبه و شرکت 3فلزات اساسی با رتبه 

پایین  هایی با سودآوریشوند و اما شرکتطبع بیشترین افزایش بازده را در طی وقوع پیشامدهای مثبت شامل میمنفی و به
و  3با رتبه  شیمیایی، صنایع  2غذایی و ماشین آلات و تجهیرات با رتبه ، شرکت هایی با نقدینگی پایین، صنایع1 با رتبه

رای ها بترین گروه شرکتایمن ، از کمترین میزان نوسانات برخوردارند و به عبارتی4شرکت هایی با اندازه متوسط با رتبه 
. بنابراین با تطابق نتایج پژوهش حاضر و نتایج تحقیقات لوتفر رحمان و گذاری به هنگام وقوع رخدادها هستندسرمایه

 اند،(که نوسانات بازده سهام را مورد ارزیابی قرار داده1401( و هوشمندنقابی و اسلامی )2022) (، نووین2021همکاران )

امدها ها در پی وقوع پیشرکتترین شسودترین و کمگردد: برخلاف تصورات عمومی که کوچکصدق عبارت زیر تائید می
دهی های بزرگ با نقدینگی و سودآوری بالا هستند که بیشترین نوسانات در بازبینند، این شرکتنوسان و آسیب بیشتری می

 ها مشاهده شده است.آن
 

 و پیشنهادها گیرینتیجه
 ریتآگاهانه افراد برای نگهداری، فروش و مدیشناخت جنس پیشامدها و پیشینه تأثیر آنها بر روند بازار منجر به انتخاب 

بر اساس پیشامدهای  رانیموجود در بازار سهام ا یهاشرکت یبندخوشهحاضر پژوهش  یهدف اصل .خواهد شد سهام
( توسعه 1پژوهش در گرو گذر از سه مرحله اصلی  سؤالاتسیاسی، اقتصادی و اجتماعی است. نیل به این هدف و پاسخ به 

 بازده یریرپذیاز تأث حاصل یوهایسنار تیحساس لیتحل( 2ی بازده سهام، نیبشیپو انتخاب مدل برتر جهت مدل مفهومی 
بر اساس معیارهای ارزیابی ضریب  LSTMباشد. مدل می جینتا یبندخوشه( 3ی مسئله و هایاز ورود کینسبت به هر 

، RFهای ( برتری خود را نسبت به مدل0.00012)خطامیانگین قدرمطلق ( و 0.1515)میانگین مربعات خطا(، 0.86تعیین)
SVR  وDQN  ی بازده مورد استفاده قرار گرفت تحلیل های صورت گرفته نیبشیپثابت کرده و به عنوان مدل مرجع برای

یاز ورود کیبازده نسبت به هر  یریرپذیاز تأث برگرفته شده یوهایسنار تیحساس لیتحلنیز حاصل نتایج  11از جدول 

                                                
Nguyen, Van Nguyen & Nguyen8. 2

 0.0049 0.0163 0.02092 0.0089 اقتصادی -سیاسی 

 0.00151 0.00168 0.0270 0.00152 اجتماعی -سیاسی 
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 ی )افزایشپیشامدهای اقتصاد( 1در سه دسته  جینتا یبندخوشهو ها شرکت یو سودآور ینگینوع صنعت، اندازه، نقد یها
انتخاب ترامپ ) یاقتصاد - یاسیس( 2 ،(پالایشی یکم یگذارهیوق سرماصند یسینورهیپذ عدالت، سهام یآزادساز دلار، نرخ
 یاقتصاد( 3و ( شهادت حاج قاسم سلیمانیو  CFT تصویب، سال 10به مدت  هامیتمدید تحر، آمریکا جمهورسیعنوان رئبه

یوع انتشار خبر ش، اعتراضات آبان در پی افزایش قیمت بنزین، تظاهرات سراسریی، جمهوراستیانتخابات راجتماعی ) –
 باشد.ی میکیتفک یندببا استفاده از روش خوشه (کرونا

 0.019397شود که پیشامدهای سیاسی با میانگین گونه برآورد میپژوهش، اینبندی بر اساس نتایج حاصل از گام خوشه
در رتبه دوم و در آخر  0.016589گذارند. پیشامد های اقتصادی با میانگین ها میبیشترین تأثیر را بر بازده سهام شرکت

بوده و کمترین تأثیر را بر بازده سهام ترین رتبه تأثیرگذاری برخوردار از پایین 0.011378پیشامدهای اجتماعی با میانگین 
در رتبه اول، نوع صنعت با  0.141432معیار اندازه شرکت با میانگین در راستای ارزیابی معیارها نیز  گذارند.ها میشرکت

سومین رتبه و در نهایت سودآوری با میانگین  0.0748818در رتبه دوم، معیار نقدینگی با میانگین  0.117450میانگین 
ج بنابراین براساس ارزیابی کلی نتای اند.آخرین جایگاه رتبه بندی عوامل مؤثر در نوسانات را از آن خود نموده 0.00582944

دها ها در پی وقوع پیشامترین شرکتسودترین و کمبرخلاف تصورات عمومی که کوچکتوان این چنین بیان نمود: می
زدهی ای بزرگ با نقدینگی و سودآوری بالا هستند که بیشترین نوسانات در باهبینند، این شرکتنوسان و آسیب بیشتری می

  آنها مشاهده شده است.
 یهابا انجام مطالعات مشابه در داده گرددیم شنهادیحاصل به محققان پ جیبر نتا یگذارو صحه یبررس یدر راستا

پرداخته و در  جینتا سهیدارند، به مقا رانیبه ا یکینزد یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیس طیتوسعه که شرادرحال یکشورها یمال
هر  لیاقدام نموده و با تحل شامدهایاز پ گرید یبا استفاده از گروه اضرح یبندخوشه ندیفرآ دیصورت لزوم نسبت به تجد

 یتگاز بازده هف یزمان یسر کیپژوهش  نیدر ا یمورد بررس یهاارائه دهند. لازم به ذکر است داده یترقیدق جیخوشه، نتا
 هایو گسترش ورود ریی. تغردیقرار گ یمورد بررس زین گرید یهایدقت مدل با ورود گرددیم شنهادیکه پ باشدیسهام م

به هنگام  گذارانهیسرما نانیاطم شیافزا یمهم در راستا یگام تواندیم زین یمال یهانسبت یرهایهمچون افزودن متغ
مجزا در دستور کار قرار  یاعنوان دستهبه تواندیم زین یکیولوژیب یشامدهایپ بیترت نیمواجهه با رخدادها واقع شود. به هم

 یهادسته یفراابتکار تمیهمچون الگور یفراابتکار یهاتمیبا انواع الگور قیعم یریادگی یهامدل قیتلف تینها درو  ردیگ
 .دیمسائل کمک نما ترقیدق ینیبشیهدف و پ یسازنهیبه به تواندیم گویم

 گذارانهیسرما نانیبازگرداندن اطم یبرا یمحرک یهابسته ریتأث یباهدف بررس یگردد که مطالعاتیم شنهادیپ نیهمچن
که منجر  یعیطب یایو وقوع بلا هایانتشار پاندم م،یبزرگ و مخرب همچون تحر یشامدهایوقوع پ طیو اصلاح بازار در شرا

ها و در منجر به بهبود عملکرد شرکت توانندیم یتیحما یها. بستهردیگانجام  شوند،یو بازده سهام م متیبه کاهش ق
از  تیماها و اعلام حبسته نیا قیتزر یمنف یدادهایسبب به هنگام مواجهه با رو نینرخ بازده گردند، به هم شیافزا جهینت

 کننده باشد. کمک تواندیدولت م یسو
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