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 چكيده

توانايي اطلاعات حسابداري جهت پيش بيني نوسان شاخص هاي بورس اوراق   هدف تحقيق حاضر مقايسه
مصنوعي و روش كلاسيك بردار پشتيبان و شبكه عصبي  بهادار با استفاده از روشهاي هوشمند ماشين

شركت پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  91رگرسيون لجستيك مي باشد. نمونه آماري تحقيق  شامل 
متغير مالي شركتي، نتايج  11است. با در نظر گرفتن  1391الي 1382صنعت در محدوده زماني  9در قالب 

ماشين بردار پشتيبان و شبكه عصبي مصنوعي،  يدرصد 60بيني مطالعه نشان مي دهد كه عليرغم توانايي پيش
بين نتايج واقعي و پيش بيني اختلاف معني دار وجود است. نتايج حاصل از رگرسيون لجستيك نيز بيانگر 

% نوسان شاخص را دارند. 4اين است كه متغيرهاي مالي منتخب در مجموع تنها قابليت توضيح دهندگي 
ل انكار مدلهاي هوشمند نسبت به مدلهاي كلاسيك، اطلاعات گفت با وجود برتري غيرقابتوان  مي

 حسابداري به تنهايي نمي توانند توضيح دهنده خوبي براي نوسانات شاخص صنعت تلقي شوند.
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 مقدمه
آوردن امكان رسمي سرمايه در ايران با فراهم بورس اوراق بهادار به عنوان بازار

اندازهاي كوچك افراد مدت و بلندمدت اوراق بهادار محلي براي جذب پسمعاملات ميان
ترين دليل آيد. اصليهاي توليدي به حساب ميمالي شركتو از مهمترين ابزارهاي تامين

آوردن سود لازمه بدستگذاري در اين بازار كسب سود است و آوردن به سرمايهروي
باشد و اين امر نيز مستلزم آن گذاري ميگذاران اتخاذ تصميمات بهينه سرمايهبراي سرمايه

بيني آينده در است كه اطلاعات متنوع و كافي به منظور ارزيابي وضعيت بازار و پيش
د بازار ). در اين ميان، عملكر2012گذاران قرار گيرد (شاوردي و همكاران،اختيار سرمايه
هاي آن كه بيانگر حركت قيمت سهام در آن است، نشان داد توان با شاخصسرمايه را مي

دهه اخير افزايش محبوبيت معاملات مبتني بر شاخص و  ). درچند2013(سنگامي و حسن،
بيني نوسانات گذار بر آن باعث شده است تا مفاهيم مرتبط با پيشگستردگي متغيرهاي تأثير

هام، هم براي محققان و هم براي پژوهشگران اهميت زيادي پيدا قيمت س شاخص
). برهمين اساس، در سالهاي اخير مطالعات فراواني سعي در تبيين الگويي 2012كند(وي،

اند. اين گذار برآن نمودهها با استفاده از متغيرهاي تأثيربيني رفتار قيمتمناسب براي پيش
شوند. بندي ميهاي هوشمند طبقهسنتي و روشهايها غالباً در دو گروه كلي روشروش

هاي استاندارد مانند شده در اين راستا، مبتني بر استفاده از روشبخش عمده تحقيقات انجام
بيني باشد كه هرچند توفيقات نسبي در زمينه پيشالگوهاي رگرسيوني و ساختاري مي

وهشگران اين عرصه را راضي نمايد. از اند اما نتايج آنها نتوانسته پژمتغيرهاي مختلف داشته
گيري روابط غيرخطي و پيچيده در آنجا كه عمدتاً مسائل مالي و اقتصادي موجب شكل

-عصبيپذير مانند شبكههاي غيرخطي و انعطافشود، لذا استفاده از مدلبازار سهام مي
توجهي دربرداشته باشد تواند نتايج قابلپشتيبان ميبردارمصنوعي، الگوريتم ژنتيك و ماشين

اند ). برهمين اساس در سالهاي اخير، محققين بسياري توانسته1392(نيكواقبال و همكاران،
بيني كنند (تاي و كاو، هاي سهام خود را پيشهاي مختلف رفتار شاخصبا استفاده از روش

-بكه)، بيان كرد كه هرچند ش2003). كيم (2012؛ و وي، 2005؛ هوانگ و همكاران،2001
هايي در يادگيري بيني است اما محدوديتمصنوعي، يك الگوي بهينه براي پيشعصبي

دهد. در بيني نشان مي پيشدارد و در برابر رفتارهاي پيچيده، عملكرد متناقض و غيرقابل
3Fپشتيبان (بردارمقابل، ماشين

1SVMهاي حلبيني معرفي كرد كه راه) را روشي مفيد در پيش

                                                                                                                   
1. Support Vector Machine 
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عصبي ممكن  هاي شبكهكه ديگر مدل طح جهاني بهينه است در حاليآن هميشه در س
)، شهرت و كارآمدي 2012است در برخي از مسائل محلي با شكست روبرو شوند. وي (

پشتيبان را به واسطه فرمول ويژه تابع هدف محدب با محدوديت در بردارمدل ماشين
هاي ديگر مدل نسبت به مدلهاي اين ضرايب لاگرانژ دانست و بيان كرد كه از مزيت

توانند بدون داشتن فرضيات قوي به كار ها ميبيني اين است كه اولاً در اين مدل دادهپيش
-هاي تجربي را به حداقل ميعصبي مرسوم ريسكهاي شبكهگرفته شوند. ثانياً، بيشتر مدل

رساند. حداقل ميهاي ساختاري را نيز به پشتيبان ريسكبرداركه ماشين رسانند در حالي
هاي هاي سنتي سريبهتر از روش  پشتيبانبردار) نشان دادند كه ماشين2003كاو و تاي (
 هاي ميانگين متحرك آريما است. عصبي و مدلهايزماني، شبكه

هاي بورس اوراق بهادار وجود صنايع مختلف با ريسك و بازدهي يكي از ويژگي
ازار زماني به نحو مطلوب انجام خواهد گرفت كه متفاوت است و تخصيص منابع در اين ب

هاي مورد نظر خود را بررسي و با گذار بتواند روند قيمت يا بازدهي سهام شركتسرمايه
كه تمايل به  هاي ديگر مقايسه كند. اين امر زمانيهاي قبل و يا شركتاطلاعات دوره

داشته باشد با دستيابي بررسي روند قيمت يا بازدهي سهام براي يك شركت مشخص وجود 
گيرد، اما انجام اين بررسي براي تمامي به قيمت سهام و سود شركت مورد نظر صورت مي

پذير نيست و نياز به استفاده  تك آنها امكانيا گروهي از شركتها تنها با بررسي قيمت تك
بررسي هاي مورد از نماگري دارد كه بتواند وضعيت عمومي قيمت يا بازدهي گروه شركت

را نشان دهد. عليرغم اهميت ياد شده، بخش عمده تحقيقات صورت گرفته در راستاي 
كل و شاخص قيمت بر شاخص ها با تأكيد بر تأثير متغيرهاي اقتصادكلانبيني شاخصپيش

صنايع شاخصبيني قيمت و يا نوساننقدي صورت گرفته است و در زمينه پيشو بازده
تحقيقي صورت نگرفته است. علاوه بر اين، شاخص  ار تهرانموجود در بورس اوراق بهاد

باشد و هاي موجود در آن صنعت ميتك شركتقيمت هر صنعت برآيند قيمت سهام تك
-سهام نيز باعث ايجاد نوسان در شاخصتوان گفت متغيرهاي تأثيرگذار بر قيمت و بازدهمي

پذيري از تأثيربر زار علاوههاي موجود در باتوان گفت شاخصشوند. ميهاي بازار مي
هاي مالي نيز متغيرهاي اقتصادي به طور مستقيم، از متغيرهاي مالي استخراج شده از صورت

 پذيرند.تأثير مي
هاي بيني نوسان شاخص صنعت و گستردگي مدلبا عنايت به موارد فوق و اهميت پيش

سهام، ارائه الگويي كه بتواند رفتار  مالي تأثيرگذار بر قيمت و بازدهبيني، و تنوع عواملپيش
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بيني گذار بر آن پيشتهران را با در نظرگرفتن متغيرهاي تأثيربهادار اوراققيمت در بورس
گذاران بويژه سو منجر به بروزرساني دانش سرمايه نمايد ضروري است. اين امر از يك

ذاري جهاني را براي گهاي سرمايهشود و از سوي ديگر فرصتگذاران نهادي ميسرمايه
نمايد. همچنين، ايران به عنوان يك كشور در حال توسعه نيازمند گذاران ايجاد ميسرمايه

بهادار خود را با توجه به تنوع متغيرهاي اوراقالگويي است كه بتواند رفتار قيمت در بورس
فتن حاضر درصدد ياد. بر اين اساس سوالاتي كه پژوهش آن بهبود بخشگذار برتأثير

پاسخي مناسب براي آنهاست در قالب يك سوال اصلي و دو سوال فرعي بشرح زير مطرح 
 شود: مي

بيني نوسان شده از صورتهاي مالي در پيشسوال اصلي: آيا اطلاعات مالي استخراج
 شاخص صنعت تاثيرگذارند؟

ابليت پشتيبان به عنوان يك روش هوشمند قبردار: آيا استفاده از ماشين1سوال فرعي 
 بيني نوسان شاخص صنعت با استفاده از اطلاعات مالي را دارد؟پيش

مصنوعي و روش  عصبي با شبكهپشتيبان درمقايسه بردار: آيا ماشين2سوال فرعي 
-هاي بازار با استفاده از اطلاعات مالي ميبيني شاخصرگرسيون منجر به بهبود نتايج پيش

 ؟شود
كند، استفاده ساير تحقيقات مرتبط با موضوع متمايز مي ويژگيهايي كه اين تحقيق را از

سهام،  مالي منتخب شركتي است كه با تأثيرگذاري مستقيم بر قيمت و بازدهاز متغيرهاي
دهند. همچنين استفاده از ماشين بردار بطور غيرمستقيم شاخص را تحت تأثير قرار مي

كاوي و مقايسه نتايج آن با نتايج دادهپشتيبان به عنوان يكي از ابزارهاي مهم و پيشرفته 
حاصل از رگرسيون لجستيك و شبكه عصبي مصنوعي از ديگر ويژگيهاي تحقيق حاضر 

 است.
گرفته در زمينه عوامل موثر در ادامه ضمن مروري اجمالي بر برخي تحقيقات صورت

كتي مالي شر بر شاخص قيمت سهام، به بررسي چگونگي تأثيرگذاري برخي از متغيرهاي
موثر بر قيمت سهام كه هدف تحقيق حاضر است، پرداخته مي شود. درخصوص بررسي و 

سهام مطالعات مختلفي صورت گرفته  قيمتبندي عوامل موثر بر تغييرات شاخصتقسيم
دروني شامل عوامل سهام را به دو دسته عوامل )، عوامل موثر بر قيمت2006است. بهانوت(

و مديريتي؛و عوامل بيروني شامل عوامل اقتصادي، سياسي و  ساختاري، مالي، بازاريابي
كند كه اند. بهانوت علاوه بر اين در تئوري خود بيان ميبندي كردهفرهنگي تقسيم
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)، عنوان كرد كه بازار 2011مداخلات دولت نيز بر شاخص قيمت سهام موثرند. علوي راد (
ادي، اجتماعي و سياسي است كه اين سهام تحت تأثير بسياري از عوامل مرتبط به هم اقتص

اي بسيار پيچيده قرار دارند و طبيعي است كه شناسايي عوامل در تعامل با يكديگر به شيوه
هاي دقيق عوامل موثر بر شاخص سهام با چنين پيچيدگي مشكل است. علاوه بر اين نسبت

هاي بسيار مفيد در هاي مالي نيز از ديرباز به عنوان يكي از ابزارمالي مستخرج از صورت
آيند. وي بيني وضعيت آتي واحد تجاري به شمار ميها جهت پيشارزيابي شركت

همچنين عنوان كرد كه تغييرات قيمت سهام فقط ناشي از عوامل بنيادي سهام نيست و 
بندي ديگر، توجهي بر تغييرات قيمت سهام دارند. در طبقهعوامل غيربنيادي نيز تأثير قابل

) عوامل موثر بر قيمت سهام را به دو دسته عوامل داخلي و خارجي تقسيم 2006(گان، 
باشند كه در ارتباط دسته از عوامل موثر بر قيمت سهام مي بندي نمود كه عوامل داخلي، آن

با عمليات و تصميمات اتخاذ شده در شركت بوده و عوامل بيروني شامل عومل خارج از 
دهند. اي فعاليت شركت را تحت تأثير قرار ميبه گونهاختيارات مديريت شركت هستند كه 

شوند. وي بندي مياين عوامل نيز خود به دو دسته عوامل سياسي و عوامل اقتصادي طبقه
گذاران بر اين باورند كه دهد سرمايهبيان مي دارد كه شواهدي وجود دارد كه نشان مي

 سانات قيمت سهام دارند. هاي پولي و وقايع اقتصادي تأثير زيادي بر نوسياست
-هاي بازار تأثير ميعلاوه بر عوامل مطرح شده در بالا كه به صورت مستقيم بر شاخص

ها ناشي از اطلاعات مالي است كه گذارند، بخش مهمي از متغيرهاي تأثيرگذار بر شاخص
و نمازي و  1390همت فر وهمكاران، شوند (ها تهيه مياز طريق سيستم حسابداري شركت

 قابل مالي اطلاعات افشاي براي ابزاري مالي، گزارشهاي كه ). ازآنجا1393رضايي، 
 كردن متعادل هدف با حسابداري، استانداردهاي كننده تدوين اتكاست، مراجع و اعتماد

 و اصول مالي، صورتهاي منصفانه ارائه و ذينفعان حقوق از حمايت مديران،خوشبيني 
 و حسابداري اطلاعات كيفيت افزايش به منجر كه كرده، وضع را هاي حسابداري رويه

نابراين آن دسته از عوامل مالي كه ب .)1393بازار گردد (حساس يگانه و اميدي،  كارايي
هاي بازار را مستقيم شاخصبصورت مستقيم بر قيمت و بازده سهام موثر هستند به طور غير

هاي بازار، تحقيق عوامل تأثيرگذار بر شاخصدهند. در ميان انبوه نيز تحت تأثير قرار مي
حاضر در راستاي دستيابي به هدف اصلي خود، با بررسي مطالعات پيشين كه به بررسي 

اند اقدام به گزينش متغيرهاي سهام پرداختهحسابداري بر قيمت و بازدهتأثير متغيرهاي
 پژوهش مي نمايد.
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 روش تحقيق
پس از مطالعه پاسخگويي به سوالات تحقيق، براي دستيابي به اهداف مطرح شده و 

آوري آنها، به تخمين مدل براساس انتخاب متغيرها و جمع ،جامع ادبيات پيرامون موضوع
هاي ها به دو دسته دادهابتدا داده ،. در اين روششود ميپشتيبان پرداخته بردار ماشين

 مرحله ها درداده %80كه حدود  شوند ميهاي آزمايشي تقسيم بندي آموزشي و داده
ند. فاز آموزش با استفاده از گردآزمون وارد مدل مي مرحله% باقيمانده در 20آموزش و 

 پشتيبانبردارماشين اف و حلقوي موجود دراي، آربيچهار تابع كرنلي خطي، چندجمله
 هاي آزمون وقابليت تعميم مدل با واردكردن داده ،شود. در انتهاي فاز آموزشانجام مي

بررسي مي شود بيني را در فاز آموزش داشته است استفاده از تابعي كه بالاترين قدرت پيش
بيني نوسانات متغيرهاي مالي منتخب در مجموع تا چه ميزان قابليت پيش تا مشخص گردد

مصنوعي نيز عصبي هايكارگيري شبكهبا بشاخص صنعت را دارند. فرآيند تخمين مدل 
هاي يادگيري مصنوعي كه الگوريتمعصبيتابع موجود در شبكهشش  بافوق ليكن بصورت 

شود. در نهايت، مدل رگرسيون لجستيك مورد تجزيه و تحليل قرار متفاوتي دارند انجام مي
گيري نتايج حاصل از بكارگيري هر سه مدل در نهايت با يكديگر مقايسه و نتيجهگيرد. مي

 خواهد شد. 

 آنها متغيرهاي پژوهش و نحوه محاسبه
مورد از مهمترين و پركاربردترين نسبتهاي  11متغيرهاي مستقل تحقيق حاضر عبارتند از 

بيني قيمت و بازده سهام استفاده شده هاي اخير توسط پژوهشگران در پيشمالي كه در سال
) فهرست، نحوه محاسبه و كد اختصاصي مربوط به هر متغير را نشان 1است. نگاره (

 دهد. مي
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 ) متغيرهاي مستقل تحقيق١نگاره (

 فرمول نام كد اختصاصي رديف
1 QUR و كالا، پيش بدهي جاري/ (موجودي مواد  نسبت آني

 دارايي جاري) -پرداخت و سفارشها

2 CUR بدهي هاي جاري/ دارايي هاي جاري نسبت جاري 

3 LIR هاها / جمع بدهيجمع دارايي نسبت بدهي 
4 ROE  جمع حقوق صاحبان سهام / سودخالص صاحبان سهامنرخ بازده حقوق 
5 ROA جمع دارايي ها / سودخالص نرخ بازده دارايي 
6 TURNO جمع دارايي ها / فروش خالص گردش دارايي 

7 LnCFO  لگاريتم طبيعي جريان نقد
 عملياتي هر سهم

لگاريتم طبيعي (تعداد سهام/ جريان خالص 
 جوه نقد عملياتي)

8 PE سود هر سهم/ قيمت سهام هر سهم به سود نسبت قيمت 
9 PB  نسبت قيمت به ارزش دفتري

 هر سهم
 ارزش دفتري هر سهم/ قيمت سهام

10 LnNOA  لگاريتم طبيعي خالص دارائيهاي
 عملياتي

لگاريتم تفاوت بين دارائيهاي عملياتي و 
 بدهي هاي عملياتي

11 LIQ منتشره شركت / ميانگين موزون سهام  شوندگي سهم نرخ نقد
 حجم معاملات سالانه

 متغير وابسته تحقيق:
 متغير وابسته تحقيق به شرح زير تعريف مي شود:

Yj =Ln ( 𝑇𝑇𝑇
𝑇𝑇𝑇−1

) 
است. براي به   jشاخص صنعت مورد نظر در روز  𝐓𝒊𝒊 و j بازده روزyj  كه در آن

 دست آوردن نوسانات بازده سالانه نيز از رابطه زير استفاده شده است:

�2m=1/N (∑ yj − yNj
j=1

m
t)2 

ymام سال و  j، بازده در روز yjكه در آن 
t هاي روزانه در طول يكسال وميانگين بازده 

N باشد. به منظور بررسي تأثير نمايانگر تعداد روزهاي كاري بازار سهام در طول يكسال مي
هاي مالي بر نوسانات شاخص صنعت، عدد انحراف معيار بدست آمده براي هر سال نسبت
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شود، چنانچه عدد انحراف معيار نسبت به سال قبل افزايش يافته باشد با سال قبل مقايسه مي
 شود.در نظر گرفته مي صفرصورت  و در غير اين 1وط به آن متغير وابسته مرب

 اني مورد آزمون و روش نمونه گيريجامعه آماري، دوره زم
جامعه آماري تحقيق براي گردآوري متغيرهاي مالي كليه شركت هاي پذيرفته شده در 

نمونه است. براي انتخاب  1391تا  1382بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني سالهاي 
هاي مورد آماري، شاخص صنايعي كه بيشترين سهم از بازار را دارند به عنوان شاخص

% سهم از بازار را به خود 65صنعت كه حدوداً  9مطالعه در نظر گرفته شده و در مجموع 
 دهند به صورت جدول زير انتخاب شده است.   اختصاص مي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 ينمونه آمار يع) فهرست صنا۲نگاره (

 جمع
محصولات 

غذايي 
 بجزقندوشكر

 رايانه
محصولات 

 دارويي
خودرووساخت 

 قطعات
سيمان، 

 آهك و گچ
كانه 
 فلزي

فرآورده 
 هاي نفتي

 فلزات
 ياساس

 صنعت شيميايي

 تعداد شركت 58 36 15 11 37 33 34 10 32 266

64,67% 1,05% 1,12% 1,32% 1,75% 1,75% 9,41% 11,33% 17,47% 19,46% 
سهم از بازار 

 91سال 
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گيري مبتني بر روش هاي موجود در هر صنعت، نمونههمچنين براي گزينش شركت
ها انجام گرديد كه در حذف سيستماتيك با توجه به معيارهاي عمومي غربال شركت

صنعت برتر از لحاظ سهم از بازار به عنوان نمونه آماري  9شركت از ميان  91مجموع 
 اند. شدهتحقيق انتخاب 

 ):SVMماشين بردار پشتيبان (
هاي يادگيري ماشيني است كه بر مبناي يادگيري ماشين بردار پشتيبان يكي از روش

پنيك و همكارانش ارائه گرديد. ماشين بردار پشتيبان يا اتوسط و 1995سال آماري در 
SVM رصفحهدو طبقه، ابدر  كه سعي دارد بندي كننده دووجهي استدر واقع يك طبقه-

اي كه به ابر هاي نقطهاي ايجاد نمايد كه فاصله هر طبقه تا ابرصفحه حداكثر باشد. داده
-هاي نقطهروند. از اين رو، اين دادهگيري اين فاصله بكار ميصفحه نزديكترند، براي اندازه

). در اين روش، ساخت مدل شامل دو 1995پنيك ااي، بردارهاي پشتيبان نام دارند (و
باشد. در انتهاي فاز آموزش، قابليت تعميم مدل آموزش داده آموزش و آزمايش ميمرحله 

 ).2012شود(وي،هاي آزمايش ارزيابي ميشده با استفاده از داده
كننده با حداكثرتعميم،  بندي طراحي طبقه :خواصي مانندهاي بردار پشتيبان داراي  ينماش

 -بنديساختار و توپولوژي بهينه براي طبقهتعيين خودكار ، رسيدن به نقطه بهينه كلي تابع
هاي غيرخطي و مفهوم حاصل خطي با استفاده از هستهرمدل كردن توابع متمايز غي، كننده

به  پشتيبانبردارماشينشهرت و كارآمدي مدل باشند. ت ميضرب داخلي در فضاهاي هيلبر
و مشخصاتي مانند  واسطه فرمول ويژه تابع هدف محدب با محدوديت در ضرايب لاگرانژ

 بردارماشين كنترل ظرفيت تابع تصميم، دخالت تابع هسته و پراكندگي راه حل است.
 چهار تابع كرنلي خطي، چند جمله اي، آر بي اف و حلقوي استفاده مي نمايد.پشتيبان از 

 شبكه عصبي مصنوعي
 1988سال هاي اقتصادي اولين بار در بينيهاي عصبي در پيشفكر استفاده از شبكه

هاي به هم اي از نرونعصبي شامل مجموعههايتوسط هالبرت وايت مطرح شد. شبكه
ها يك باشد كه الهام گرفته از ساختار مغز انسان است، به هر مجموعه از اين نرونمتصل مي

سازي(محرك) به ها به وسيله توابع فعالها، نرونشود. براي ايجاد اين لايهلايه گفته مي
داراي  طبيعيهايمصنوعي همانند نرونعصبيهايشوند. در واقع شبكهمتصل مي يكديگر
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هاي قبلي وارد و توسط هاي ورودي آنها از گرهباشند كه دادههاي پردازشگري ميگره
 شود.توابع انتقال به سمت گره بعد منتقل مي

 ها  تجزيه و تحليل يافته
در نهايت پاسخگويي به سوالات اصلي گيري و ها، نتيجهجهت تجزيه و تحليل داده

 مدلبا استفاده از سه  شركتهاي نمونههاي مالي اطلاعات سالانه مربوط به صورت تحقيق،
 افزارآوري شده با استفاده از نرمهاي جمع. دادهه استمورد آزمون قرار گرفت يادشده
Excel  افزارهاينرم با و بنديو طبقهتلخيص Eviews8، Stata13 و Spss-

Clementine12  اند.مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته  
نتايج پردازش مدل ماشين بردار پشتيبان با استفاده از متغيرهاي مالي شركتي منتخب در 

 ) نشان داده شده است.3نگاره (

 ) نتايج پيش بيني با استفاده از ماشين بردارپشتيبان۳نگاره (

 قدرت  نوع  تابع
 پيش بيني 

پيش بيني تعداد 
 درست

بيني  تعداد پيش
 نادرست

 Polynomial( 56,94% 410 310چندجمله اي (
 Sigmoid( 52,22% 376 344حلقوي (
 55,42% 399 321 (Linear)خطي 

 54,03% 389 331 (Rbf)آر بي اف 

 
اي در فرآيند دهد تابع چندجملهبررسي نتايج حاصل از ماشين بردار پشتيبان نشان مي

هاي آموزشي ايجاد بيني در دادهمدل، توانسته است مدلي با بالاترين قدرت پيشساخت 
شركت موجود  91بيني درست انجام دهد. از پيش 410مشاهده،  720نمايد كه از مجموع 

هاي شود به عنوان داده% حجم نمونه را شامل مي20شركت كه معادل  19در نمونه، 
-بيني مدل بدست آمده با استفاده از نتايجقدرت پيش آزمايشي وارد مدل شدند تا اعتبار و

شركت مورد آزمون قرار گيرد. از آنجائي كه در  19واقعي شاخص صنعت مربوط به اين 
بيني نوسان بيني بوده براي پيشاي داراي بالاترين قدرت پيشاين مطالعه، تابع چندجمله

آمده از اجراي مدل بايد با نتايج  نتايج بدستشاخص صنايع از اين تابع استفاده شده است. 
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هاي انجام شده تفاوت بينيواقعي مقايسه شود تا مشخص گردد كه آيا نتايج واقعي با پيش
 استفاده شده است. و ويتني ي -داري دارند يا خير؟ بدين منظور از آزمون منمعني

 پشتيبانبردارمدل ماشين بينيداري نتايج واقعي با نتايج پيش) نتايج آزمون تفاوت معني۴نگاره (

 احتمال آماره zآماره  يو  -من ويتني
190 2،049- 0,040 

باشد و اين مي 0,05% مقدار احتمال آماره كمتر از 95بنابراين، در سطح اطمينان 
پشتيبان توانسته است به مدلي دست يابد كه تا برداردهد كه هر چند ماشينموضوع نشان مي

واقعي بيني نمايد، اما بين نتايجقيمت شاخص صنايع را به درستي پيش% نوسانات 57ميزان 
داري وجود دارد پشتيبان تفاوت معنيبرداربيني شده توسط ماشينآمده و نتايج پيشبدست
مصنوعي در فرآيند عصبيهر تابع در شبكه توان به نتايج بدست آمده اتكا كرد.و نمي

-هاي ورودي و خروجي تعريف شده، تعداد لايهيهآموزش و ساخت مدل با استفاده از لا
هاي تخصيص يافته به هر لايه را به روش آزمون و خطا مشخص هاي پنهان و تعداد نرون

نتايج پردازش مدل با استفاده از متغيرهاي مالي شركتي منتخب و شش تابع موجود  كند.مي
 ) آمده است.5در شبكه عصبي مصنوعي در نگاره (

 نتايج پيش بيني با استفاده از شبکه عصبي مصنوعي) ۵نگاره (

 بينيقدرت پيش نوع تابع
هاي لايه

 پنهان
اوزان تخصيص داده 

 شده به لايه ها
بيني پيش

 درست
بيني پيش

 نادرست
 314 406 3 1 %56,39 سريع

 2 %63,06 پويا
 دوملايه لايه اول

454 266 
10 12 

 289 431 19 1 %59,86 چندمنظوره
 342 378 15 1 %52,5 هرس

 313 407 20 1 %56,53 آر بي اف ان

 2 %52,36 هرس جامع
 لايه اول

-لايه

 343 377 دوم
2 1 



  115 ...شده در بورس يرفتهپذ هاينوسان شاخص صنعت شركت بيني يشپ

با قدرت  تابع پويادهد نشان مي مصنوعيعصبيشبكهبررسي نتايج حاصل از بكارگيري 
 باشد. % و دو لايه پنهان، مدل بهينه در طراحي يك شبكه عصبي مي63,06بيني پيش

 بيني مدل شبکه عصبيداري نتايج واقعي با نتايج پيش)نتايج آزمون تفاوت معني۶نگاره (

 احتمال آماره zآماره  يو  -من ويتني
190 2،049- 0,040 

 
باشد و اين مي 0,05% مقدار احتمال آماره كمتر از 95بنابراين، در سطح اطمينان 

مصنوعي توانسته است به مدلي دست يابد  عصبي دهد كه هر چند شبكهموضوع  نشان مي
اما بين نتايج   بيني نمايد،% نوسانات قيمت شاخص صنايع را به درستي پيش63كه تا ميزان 

داري مصنوعي تفاوت معني عصبي بيني شده توسط شبكهآمده و نتايج پيشواقعي بدست
 توان به نتايج بدست آمده اتكا كرد.وجود دارد و نمي

از ويژگي هاي مدل رگرسيون لجستيك اين است كه نيازي به برقراري فروض يكي 
نرمال بودن و همساني واريانس ها نيست و به منظور دقيق بودن نتايج بدست آمده تنها لازم 

4Fخطي چندگانه انجام شود. تولرانساست آزمون هم

يك متغير مستقل به عنوان يك معيار  1
تواند دهنده اين است كه متغير مذكور تا چه حد مينبراي آزمون هم خطي چندگانه، نشا

بيني شود. عامل تورم تولرانس نيز معكوس توسط ساير متغيرهاي موجود در الگو پيش
شود واريانس ضرايب رگرسيون افزايش تولرانس بوده و هر چقدر افزايش يابد باعث مي

و  0,1تولرانس كوچكتر از  سازد. معمولاًبيني نامناسب مييافته و رگرسيون را براي پيش
با توجه به  خطي چندگانه اشاره دارند.شكل همبه وجود م 10عامل تولرانس بزرگتر از 

خطي چندگانه در هيچ كدام از متغيرهاي مستقل وجود ) مشخص مي شود كه هم7جدول (
 ندارد.

) نتايج 8بعد از بررسي مفروضات مربوط به مدل رگرسيون پانل لجستيك، جدول (
 دهد. هايي تخمين مدل لجستيك را نشان مين

 

                                                                                                                   
1.Tolerance 



 

 

 چندگانه يآزمون همخط يج) نتا۷نگاره (

LnCFO LnNOA ROE PE PB LIQ ROA TURNO LIR QUR CUR متغيرها 

0،920 0،873 0،696 0،642 0،637 0،625 0،287 0،270 0،199 0،194 0،190 
تولرانس 

)Coefficients( 

1،09 1،14 1،44 1،56 1،57 1،60 3،47 3،69 5،01 5،14 5،20 
تورم عامل

 )VIFتولرانس(
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 ) نتايج تخمين مدل لجستيک ۸نگاره (

 نام متغير ضريب انحراف استاندارد Zمقدار  احتمال
0،341 0،95 0،576 0،548 LnCFO 

0،514 0،65- 0،017 0،011- PB 

0،553 0،59- 0،019 0،011- ROE 

0،003* 2،99- 0،609 1،820- LIR 

0،037* 2،09 0،165 0،346 TURNO 

0،050 1،93- 0،292 0،564- QUR 

287،0 1،06 0،256 0،273 CUR 

0،001* 3،39- 0،007 0،024- ROA 

0،039* 2،06 0،006 0،013 PE 

0،905 0،12- 0،034 0،004- LnNOA 

0،000* 4،73 0،723 1،966 LIQ 

LR chi2 (11)= 55،23                 Prob chi2 = 0،0001  

Pseudo R2=  0،04                Log likelihood= 603،07-  

 
ر وابسته كه در مدل لاجيت جزء اخلال به دليل موهومي بودن متغي استتوضيح  بهلازم 

خواهد بود. يكي از معيارهاي بررسي نكويي برازش در داراي ناهمساني واريانس 
كند. در رگرسيون معمولي عمل مي Fاست. اين معيار مانند  LRرگرسيون لجستيك معيار 

و احتمال مربوط به آن  55،23برابر  11مربوط به اين آماره با درجه آزادي  �2مقدار 
است كه اين، فرض معناداري مدل رگرسيون لجستيك تعريف شده را مورد تائيد  0،0001

باشد. مي Log Likelihoodرود قرار مي دهد. معيار ديگري كه براي ارزيابي به كار مي
بودن مدل قدرمطلق آن بزرگتر باشد، حاكي از مناسبمقدار اين آماره منفي است و هرچه 

باشد. علاوه بر اين ضريب تعيين بدست آمده براي مدل نشان دهنده درصد تعريف شده مي
باشد كه پائين بودن مقدار آن دهندگي متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل ميتوضيح

در  Zباشد. آماره تغير وابسته ميبيانگر درصد بسيار ناچيز تأثيرگذاري متغيرهاي مستقل بر م
 Zكند. احتمال آماره داري تك تك متغيرها را ارزيابي ميرگرسيون لجستيك معني

بدست آمده براي پنج متغير نسبت بدهي، گردش دارائيها، بازده دارائيها، نسبت قيمت به 
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كه در باشد و نشان دهنده اين است مي 0,05شوندگي سهام كمتر از سود هر سهم و نقد
% اين متغيرها بر نوسان شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران 95سطح اطمينان 

 اثرگذارند.

 نتيجه گيري
-بردارپشتيبان و چهار تابع كرنلي موجود با الگوريتمنتايج حاصل از بكارگيري ماشين

بكارگيري تابع تواند با پشتيبان ميبردارهاي يادگيري منحصربفرد نشان داد، هرچند ماشين
%) دست 57بيني نسبتاً بالا (هاي آموزشي به مدلي با توانايي پيشچندجمله اي بر روي داده

بيني شده حاكي از اين موضوع است كه مدل يابد، اما مقايسه نتايج واقعي با نتايج پيش
استفاده باشد. همچنين نتايج مطالعه با بدست آمده براي تحقيق از اعتبار لازم برخوردار نمي

لايه  2هاي يادگيري موجود در شبكه عصبي مصنوعي نشان داد كه تابع پويا با از الگوريتم
% نوسانات 63ها توانست مدلي بسازد كه تا ميزان پنهان و اوزان تخصيص داده شده به لايه

نتايج هاي آزمايشي به مدل و مقايسه نتايج واقعي با بيني نمايد، اما با وارد كردن دادهرا پيش
بيني شده مانند روش قبل مشخص گرديد كه اين مدل نيز از اعتبار لازم برخوردار پيش

بيني ماشين بردار پشتيبان بخش عمده تحقيقات انجام گرفته نيست. در توضيح قدرت پيش
اند، هر چند ها داشتههاي بدست آمده توسط اين روشنشان از دقت بسيار بالا و اعتبار مدل

-ها در كشورهاي توسعهتحقيقات حاكي از اين بوده كه بكارگيري اين روشنتايج برخي 
يافته، عملكرد ضعيفتري يافته در مقايسه با كشورهاي توسعهنيافته و كشورهاي كمتر توسعه

پشتيبان براي شاخص قيمت سهام برداربيني ماشيناند. براي مثال قدرت پيشداشته
NIKKEI 225 73 و %S&P500 70بيني آن كه قدرت پيش ه شده، در حالي% محاسب

). همچنين بخش 2003% برآورد شده است (كيم،58براي شاخص قيمت سهام كره حدودا 
-پشتيبان در مقايسه با شبكهبردارعمده تحقيقات انجام شده نشان از برتري روش ماشين

ررسي اند. در بهاي كلاسيك داشتهمصنوعي و برتري اين دو در مقايسه با روشعصبي
نتايج بدست آمده از رگرسيون لجستيك حاكي از معني داري كل مدل مي باشد ليكن از 

داري لازم برخوردار متغير مالي انتخاب شده، تنها پنج متغير موجود از معني 11مجموع 
-بيني نموده% نوسانات شاخص را پيش4باشند. ضمن اينكه اين متغيرها در مجموع تنها مي

گذار بر شاخص صنعت معرفي در مباني نظري تحقيق به عنوان عوامل تأثير اند.  مطابق آنچه
گذارند و شد، عوامل متنوعي بر شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تأثير مي
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هاي بازار به عنوان يك متغير كلان اقتصادي تحت تأثير عوامل زيادي قرار دارند و شاخص
ت سهام براساس شرايط هر كشور متفاوت پذيري متغيرها روي شاخص قيمسطح نفوذ

رغم اينكه شاخص قيمت  است. نتايج بدست آمده نشان داد كه در بازار سرمايه ايران علي
باشد كه خود هاي موجود در شاخص ميتك شركتسهام برگرفته از قيمت سهام تك

اقتصادي  تحت تأثير متغيرهاي مالي قرار دارند اما شاخص بازار به عنوان يك متغير كلان
-گيرد و در تصميمبيشتر تحت تأثير عوامل سياسي و اقتصادي موجود در بازار قرار مي

بسزايي داشته و  گذاران، عوامل اقتصادي، سياسي و اجتماعي نيز نقشهاي سرمايه گيري
بيني نوسان شاخص ها در پيشاين تركيب از متغيرها، در اين حجم و با بكارگيري اين مدل

اند چندان مفيد واقع شود. مضافاً اينكه نتيجه بدست آمده ممكن است بخاطر توصنعت نمي
انتخاب موردي صنايع به عنوان نمونه آماري باشد. در نهايت با مقايسه نتايج بدست آمده از 
سه روش بكارگرفته شده مي توان گفت كه به لحاظ قدرت پيش بيني، روشهاي هوشمند 

ار بهتر عمل مي كنند ليكن متغيرهاي مالي منتخب براي در مقايسه با روشهاي كلاسيك بسي
 پيش بيني نوسانات شاخص مناسب نمي باشند.

 مبتني بر نتايج پژوهش پيشنهادهاي
-كه نتايج تحقيق حاضر نشان داد كه اطلاعات حسابداري تأثير كمي بر پيش از آنجائي

-گران بازار و سرمايههاي بازار دارند، به سياستگذاران، تحليلبيني نوسان قيمت شاخص
هاي خود تنها به اطلاعات حسابداري اكتفا نكرده گيريشود در تصميمگذاران پيشنهاد مي

و نقش ساير عوامل تأثيرگذار بر نوسانات بازار را نيز در كنار اطلاعات حسابداري در نظر 
از به نيهاي هوشمند به علت عدم  بگيرند. همچنين تحقيق حاضر نشان داد بكارگيري روش

ري دارند، بنابراين به هاي سنتي، عملكرد بهتروشبررسي بسياري از مفروضات 
ها بيشتر استفاده شود در مطالعات خود از اين روشو دانشگاهيان توصيه مي پژوهشگران

شود در تحقيقات آتي از ساير عوامل كلان نمايند. همچنين به محققين پيشنهاد مي
اي از هم در كنار اطلاعات حسابداري به عنوان مجموعه تأثيرگذار بر شاخص قيمت سهام

بيني كننده استفاده و بهبود نتايج بدست آمده را با تحقيق حاضر مقايسه متغيرهاي پيش
نمايند. از طرفي ديگر، با توجه به اينكه تنوع عوامل تأثيرگذار بر نوسانات شاخص قيمت 

اي عوامل گردد بررسي مقايسهشنهاد ميباشد، پيسهام وابسته به شرايط هر كشور نيز مي
 موثر بر شاخص بازار سهام ايران با ساير كشورها نيز صورت گيرد. 
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