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 چکیده

در سرهام   گرذاری  یهسررما  یسکها با در نظر داشتن ر بازده شرکت یقدق بینی یشپبر  یها در علم مال پژوهشاز  یاریبس

)تفاوت بازده مورد انتظار حاصل از مدل  غیرعادی بازده توضیح امکان بررسی پژوهش، این اند. هدف تمرکز داشتهها  آن

 از آن بینری  پریش  برای بهتر ابزار انتخاب و مالی های نسبت از استفاده باای و بازده واقعی(  های سرمایه گذاری دارایی قیمت

 .( اسرت ANN) مصرنوعی  عصربی  های شبکه ( وPCAهای اصلی ) با رویکرد تحلیل مؤلفه چندگانه رگرسیون مدل دو بین

 بینری  پریش ( در BPNانتشرار خارا )   خرور برا الگروریتم پر      مصرنوعی پریش   عصربی  هرای  شربکه  بر این اساس توانایی مدل

به طور معناداری  2932تا  2921های  غیرعادی سهام مورد معامله در بورس اوراق بهادار تهران در سال بازده ایِ نمونه برون

 های اصلی بوده است. خای با رویکرد تحلیل مؤلفه بیشتر از توانایی رگرسیون

 

های اصلی  ون خای با تحلیل مؤلفههای عصبی مصنوعی، رگرسی بازده غیرعادی سهام، شبکه های کلیدی: واژه

(PCAپیش ،) ای. نمونه بینی برون 
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  مقدمه

هرا برا در نظرر داشرتن      بینی دقیرق برازده شررکت    پیش

هررا هرردف نهررایی  گررذاری در سررهام آن ریسررک سرررمایه

ها در علم مرالی اسرت، بره عنروان م رال       بسیاری از تلاش

با استفاده از « 2ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت»

هرای برازده    ها و نوسان های بازده دارایی نوسانراباه بین 

نماید.  از آن دارایی را تبیین می 1بازار، بازده مورد انتظار

ای از پژوهشرگران برا مشراهده روا      بر این اساس، دسته

و تفاوتی کره برین برازده مرورد انتظرارِ       گسترده این مدل

ود دارد، در صردد  حاصل از آن و بازده محقق شده وجر 

انرد. از سروی دیگرر، اسرتفاده از      تبیین این فاصله برآمده

هررای مررالی برررای تحلیررل وضررعیت     اطلاعررات نسرربت 

ای تخصصری   ها همواره زمینره  ها و بازده آتی آن شرکت

و در حررال گسررترش برروده اسررت. در ایررن راسررتا، ایررن    

هرای انجرام شرده در ایرن دو      پژوهش در ادامره پرژوهش  

ترر در ایرن خصرو      یافتن مردلی دقیرق  حوزه، سعی در 

 دارد.

هدف این پژوهش، در گام اول سنجش ایرن مسرأله   

اسررت کرره آیررا بررازده مررورد انتظررار حاصررل از مرردل      

ای، برابر با برازده آتری   های سرمایه گذاری دارایی قیمت

توان با اسرتفاده   واقعی هست یا خیر؛ و اگر نیست آیا می

 9«زده غیرعرادی برا »هرای مرالی ایرن فاصرله کره      از نسبت

 شود را توضیح داد. نامیده می

هرای مرالی و برازده    در این راستا، رابار  برین نسربت   

غیرعادی سهام یک بار بررای ایجراد مردل رگرسریون و     

یررک بررار برررای برره دسررت آوردن یررک شرربکه عصرربی   

بینرری  شررود، سررو  ترروان پرریش  مصررنوعی اسررتفاده مرری 

مردل رگرسریون خاری و شربکه عصربی       1ای نمونره  برون

دست آمده بررای دسرته دیگرری از اطلاعرات مقایسره       هب

                                                           
1. Capital Assets Pricing Model 

2. Expected Return 

3. Abnormal Return 

4. Out-of-Sample Forecasting 

طور که در ادامه شرح داده خواهرد شرد    شوند. همان می

هرای   از دیگرر زمینره   1های اصرلی  استفاده از تحلیل مؤلفه

جدیدی است که در قالب این پژوهش در بازار سررمایه  

 شود. ایران بررسی می

 

 مبانی نظری 

روش اصلی مورد  بینی بازده سهام، دو در زمینه پیش

هررای رگرسرریون هررای پیشرین روش  اسرتفاده در پررژوهش 

حداقل مربعات معمولی و رگرسیون لوجیرت هسرتند. او   

هرای غیرعرادی   ( به وجرود معنرادار برازده   2323و پنمن )

گرذاری خاصری کره برر     های سرمایهحاصل از استراتژی

برر  « بینری نشرده   سرود هرر سرهمِ پریش    »بینی علامت  پیش

های مرالی تمرکرز داشرتند، پری     صورتاساس اطلاعات 

گذاری برر پایره اتخرا     بردند. در ادامه، استراتژی سرمایه

موضع خریرد در سرهامی کره بیشرترین برازده غیرعرادی       

شرد و اتخرا  موضرع فرروش     بینی می م بت برایشان پیش

بینری شرده   استقراضی در سهامی با بیشترین احتمال پیش

کره نهایتراب بره برازده      بازده غیرعادی منفی، بنا نهاده شرد؛ 

 21گذاری درصد برای دوره سرمایه 9/2گذاری سرمایه

ماهه، بیشرتر از برازده    11درصد برای دوره  1/21ماهه و 

منجر شد. بر این اساس  2329تا  2399های بازار در سال

هرای مرالی مرنعک      صرورت »توان نتیجه گرفت کره  می

پیشرین   هرای کننده اطلاعاتی هستند که لزومراب در قیمرت  

این ماالعه بر این فرض کلی بنرا نهراده   «. منعک  نیستند

شده که قیمت برازار معیراری کرافی بررای تعیرین ارزش      

هاست و بنرابراین معیراری کرافی بررای سرنجش       شرکت

های مرالی محسروب    صورت 1«محتوای اطلاعاتی»میزان 

 .[92شود ] می

( برره امکرران ایجرراد یررک  2331هالترراوزن و کرکررر )

بینری   گذاری سرودآور بره وسریله پریش    سرمایهاستراتژی 

                                                           
5. Principal Components Analysis 

6. Information Content 



 

 9/   غیرعادی بازده بینی پیش در مصنوعی عصبی های شبکه و( PCA) اصلی های مؤلفه تحلیل رویکرد با رگرسیون های مدل کارآیی مقایسه

 

مستقیم علامت بازده مرازاد )برا سره سرنجه مختلر ( در      

هرای مرالی گونراگون     یک سال آتی با استفاده از نسربت 

( 2323پی بردند. این پژوهش، در پاسخ بره او و پرنمن )  

از آنجا که میزان »شده است که  بر این رویکرد بنا نهاده

سرتراتژی معراملاتی، بره وسریله     آمیز بودن یک اموفقیت

شود، مناقی است کره   مازاد آن قضاوت می میزان بازده

بینری نشرده،    بینری درآمرد هرر سرهم پریش     به جرای پریش  

بینی شرود؛ بره   مستقیماب همین معیار ]یعنی بازه مازاد[ پیش

هرای پیشرین، درآمرد هرر سرهم       ویژه که بنا برر پرژوهش  

بر ایرن  «. ه داردبینی نشده، همبستگی ضعیفی با بازد پیش

میزان بازده مازاد حاصل  2322تا  2392اساس، در دوره 

 9/1آمرده سراکنه بررین   دسرت  از اسرتراتژی معراملاتیِ بره   

درصرد؛ برر حسرب سرال مرورد بررسری،        1/3درصد ترا  

سررنجه مررورد اسررتفاده برررای بررازده مررازاد و اوزان مررورد 

استفاده برای تشکیل سبد سررمایه، متفراوت بروده اسرت     

[12]. 

( با استفاده از بررسی بازده غیرعادی به 2322رینگانم )

ای های سرمایهگذاری داراییآزمون مدل قیمت

پرداخته است. بر این اساس، چنان چه امید ریاضی بازده 

 ، خواهیم داشت:مغیرعادی را محاسبه کنی

(2) 
        [   ̅     ]                           
         

دت بازده غیرعرادی سرهام   به عبارت دیگر، در بلندم

برره طررور میررانگین در حرروالی بررازده مررورد انتظررار قرررار   

گیرد و به همین دلیل میانگین بازده غیرعادی برابر برا   می

صفر بوده، قابل توضیح نیست. امرا در اصرل ایرن راباره     

صحیح نیست، زیرا بازده مرورد انتظرار از دارایری مرورد     

بررای تعیرین برازده    ( دربرگیرنده تمام عوامرل   ̅ انتظار )

دارایی در آینده نیست و اصلاب به همین دلیل است که به 

شرود. از سروی دیگرر،    آن بازده مورد انتظار خااب مری 

( از      میانگین برازده واقعری سرهام در طرول دوره )    

جن  بازده محقق شده است، نه بازده مرورد انتظرار. بنرا    

و ای، از دهررای سرررمایهگررذاری دارایرری بررر مرردل قیمررت

رود، امرا  دارایی با بتای برابرر، برازده برابرری انتظرار مری     

هررای محقررق شررده دو دارایرری  برردیهی اسررت کرره بررازده 

توانند با هم متفراوت باشرند. در ایرن ماالعره، وجرود       می

هایی که با بتا توضریح داده نشرده باشرند،    صرف ریسک

اند. در واقع، از آنجرایی کره برر اسراس ایرن       آزمون شده

تروان  د دارایی بازار برابر با یک است، میمدل، بتای سب

تفاوت بازده سبد دارایی بازار برا سربد دارایری دیگرر برا      

-بتایی نزدیک به یک را بازده غیرعادی دانست که مری 

های زمانی مختل  م بت یا منفری باشرد و   تواند در دوره

گرذاری   در صورت برقراری صد درصردی مردل قیمرت   

رف نظر از روش انتخراب  ای باید؛ صهای سرمایهدارایی

سبد دارایی مورد نظر، به سمت صفر میل کنرد. برر ایرن    

، اطلاعرات قیمرت و   2391ترا   2311های اساس، از سال

هررا در دسررترس هررایی کرره اطلاعررات آن بررازده شرررکت

شرکت در آغاز، تا حدود  911پژوهشگر بوده است )از 

انرررد. ابتررردا   شررررکت در انتهرررا( اسرررتفاده شرررده   2111

مرورد نظرر در هرر سرال، برر اسراس انردازه        های  شرکت

هرای موجرود   اند. سو  پژوهشگر شرکت بندی شده رتبه

در هر طبقه را یک سبد دارایری در نظرر گرفتره و برا در     

دست داشتن برازده هرر شررکت و برازده برازار در طرول       

ساله گذشته بتای هر شرکت را محاسبه کررده   دوره یک

همره سربدهای    است. طبق محاسبات به عمل آمده، بتای

دارایی مذکور حدوداب برابر با یک بروده اسرت. در سرال    

اول )اولین سال پ  از محاسبه بترا( برازده سربد دارایری     

هررا بیسررت درصررد از  ترررین شررکت  متشرکل از کوچررک 

هرا،  تررین شررکت   بازده سبد دارایری متشرکل از برزر    

بیشتر بوده است. ایرن راباره بررای دومرین سرال پر  از       
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 2های بعد برقرار بوده اسرت برای تمام سالتشکیل بتا، و 

[99 .] 

( و 2329(، وانسرررلی و همکررراران )2399اوکرررانر ) 

( نیز به بررسی امکان کسب برازده مرازاد   2322رینگانم )

[. 91، 92، 12انرد ] های مالی پرداختره با استفاده از نسبت

تروان   همچنین، در بین ماالعات داخلی در این زمینه مری 

( با بررسی راباه بین برخری  2922جر )های ش به پژوهش

متغیرهای مالی بنیرادی و برازده غیرعرادی سرهام و ارایره      

مدلی برای پیش بینی بازده غیر عرادی سرهام، سررابندی    

( در خصو  استفاده از متغیرهای سود هر سرهم  2923)

(، P/Eبینی شده، نسبت قیمرت بره سرود هرر سرهم )     پیش

مرده بررای   نسبت گردش حجم معراملات و معراملات ع  

توضیح بازده مازاد سهام در بورس اوراق بهادار تهران و 

 یشافزا یرتأث( در تأیید 2939گورتی ) دستگیر و یوسفی

 یشاز ترورم، در افرزا   یناشر  ةنشرد  ییشناسا یانز یاسود 

و در  هرا  یری حاصرل از فرروش دارا   ینقد آتر  های یانجر

و برازده   ینرده آ یراتی نقرد عمل  هرای  یران کاهش جر یجهنت

بنردی   طبقره  گذاری یهحاصل از سبدهای سرما عادییرغ

 [.1، 9، 1اشاره کرد ] شده

 

 پیشینه پژوهش

هرای   بینی الگوریتم شربکه  در زمینه مقایسه توان پیش

هرای   هرا، اک رر پرژوهش    عصبی مصنوعی با دیگرر روش 

 هرای عصربی مصرنوعی برر    پیشین حاکی از برتری شبکه

بینی متداول همچون رگرسیون حداقل  های پیش تکنیک

                                                           
. شایان  کر است که مقدار بتا برای همه سربدهای دارایری کراملاب برابرر     2

هرای برزر  کمری کمترر از     نبوده است، بلکه برای سبد دارایری شررکت  

های کوچک، کمی بیشتر از یرک بروده   و برای سبد دارایی شرکتیک 

توانسرته دلیلری بررای تفراوت در برازدهی      است. اما این تفاوت در بتا نمی

باشد، زیرا برای این که این مقدار تفاوت در بتا، بتواند این مقدار تفراوت  

درصرد بروده    221در بازده را ایجاد کند، باید نرخ برازده بردون ریسرک    

 باشد!

 1مربعات معمولی، رگرسیون لوجیت و تحلیل جداکننده

بنردی   ( در حروزه رتبره  2339هستند. ریفنز و همکراران ) 

هرای عصربی   سهام بره مقایسره بررازش حاصرل از شربکه     

انرد و کرارآیی    مصنوعی با رگرسیون چندگانره پرداختره  

انرد   بی مصنوعی  کر کررده های عصبیشتر را برای شبکه

بینرری  ( برره پرریش 2339[. همچنررین کرروتز و فنررت )  91]

بررا اسررتفاده از الگرروریتم همبسررتگی   9درمانرردگی مررالی

بینرری تحلیررل جداکننررده بررا    و مقایسرره پرریش  1آبشرراری

انرد. نتیجره    های عصبی مصنوعی پرداختهالگوریتم شبکه

های عصربی مصرنوعی   این ماالعه حاکی از برتری شبکه

هرای  های متشرکل از درصردی براک از شررکت    ونهدر نم

دچار درماندگی مرالی و عردم برقرراری ایرن برترری در      

هایی با سهم برابر برای هر یک از دو دسرته، بروده   نمونه

 [.23است ]

بینی برازده یرک   ( امکان پیش1119آلسن و ماسمن )

شرکت مورد معامله در بازار سهام  1911سال آتی سهام 

هررای رگرسرریون حررداقل مربعررات   کانررادا توسررش روش

هررای عصرربی  معمررولی، رگرسرریون لوجیررت و شرربکه   

، بر اساس نتایج این ماالعره اند.  مصنوعی را مقایسه کرده

کره روابرش   ر خارا  انتشرا های عصبی پ الگوریتم شبکه

خروجی را غیرر خاری در نظرر     بین متغیرهای ورودی و

ای و چرره در تفکیررک ر تخمررین نقاررهد، چرره دگیررر مرری

بررازده بهتررر از هررا برره دو دسررته پربررازده و کررم  شرررکت

نرد. ایرن برترری بره وسریله ایجراد       کرگرسیون عمل مری 

های معاملاتی و کسب سرود براکتر برر اسراس     استراتژی

هرای مرذکور   های حاصل از هرر یرک از روش  بینیپیش

[. در پرژوهش دیگرری، کراو و    91دادن است ]قابل نشان

هرای حاصرل از    یبینر  ( بره مقایسره پریش   1122همکاران )

ای و  هررای سرررمایه  گررذاری دارایرری  هررای قیمررت  مرردل

                                                           
2. Discriminant Analysis 

3. Financial Distress 

4. Cascade Correlation Algorithm 



 

 1/   غیرعادی بازده بینی پیش در مصنوعی عصبی های شبکه و( PCA) اصلی های مؤلفه تحلیل رویکرد با رگرسیون های مدل کارآیی مقایسه

 

هرای   فررن  در صرورت اسرتفاده از مردل    -عاملی فامرا  سه

رگرسرریون خارری معمررولی در قیرراس بررا زمررانی کرره از   

هرا( اسرتفاده    های عصبی مصرنوعی )برا همران داده    شبکه

اند و در هر دو حالت بر برتری روش دوم  شود؛ پرداخته

[. بنرا برر پرژوهش سورشرکومار و     21]انرد   صحه گذاشته

خور برا الگروریتم    های عصبی پیش ( شبکه1121اکنگو )

ای و  نمونرره بینرری برررون  انتشررار خاررا ترروان پرریش   پرر 

هرای   ای بیشتری در مقایسه برا دیگرر شربکه    نمونه دورون

انرد   بینری قیمرت سرهام داشرته     عصبی مصرنوعی در پریش  

ضررمن  (1129[. در پررژوهش اولیررویرا و همکرراران )91]

ای از اطلاعات مورد استفاده در  استفاده از دامنه گسترده

های بنیادی و تکنیکال برای توسعه شربکه عصربی    تحلیل

تررین دامنره    مصنوعی، به جسرتجو در خصرو  مناسرب   

برررای افررزایش توانررایی  « پنجررره»زمررانی یررا اصررالاحاب  

[. همچنرین  13بینی قیمت سهام پرداخته شده است ] پیش

(، از معیارهرررای 1121و اشَررروود ) در پرررژوهش باسرررو 

بینی قیمت سهام  های بنیادی و تکنیکال برای پیش تحلیل

پنجاه شررکت برا بیشرترین ارزش برازار شرناور در برازار       

بورس استرالیا و تشرکیل سربد دارایری بررای یرک دوره      

هررای ایررن  سرراله اسررتفاده شررده اسررت. بررر اسرراس یافترره ده

بینی  در پیش های عصبی مصنوعی عموماب پژوهش، شبکه

هرایی   کنند و شبکه برای تغییر قیمت سهام موفق عمل می

های ایجاد شده، توانایی ایجاد  با دقتی در حد میانه شبکه

هرای ده سراله را    آلفای م بت )بازده غیرعادی( برای بازه

انررد و مهمتررر از همرره ایررن کرره احتمررال ایررن کرره    داشررته

انتخراب  سبدهای دارایی که ساختار آن به طور تصادفی 

شده است، آلفای منفی معناداری به دست دهرد؛ تقریبراب   

درصرد برا آلفرای معنرادار      19صفر است، اما برا احتمرال   

برخررری دیگرررر از  [.21م برررت همرررراه خواهرررد برررود ] 

هرای   های عصبی مصنوعی در پژوهش کاربردهای شبکه

 مالی عبارتند از:

جران و باککریشرنان    بینی سلامت مالی: سنت پیش -

 [.91 ،92( ]1122و مخاطب رفیعی و همکاران ) (1111)

 [.11( ]1129چویی )و  بینی ورشکستگی: لی پیش -

و  ( و کنرر 1111امتیازبنرردی اعتبرراری: وسررت )  -

 [.19 ،93( ]1111رودیز )

 [.11( ]1111ارزیابی ریسک: لون  و همکاران ) -

( 1113بندی روند قیمت سهام: کراو و پرری )   طبقه -

 [.19 ،21( ]1121و مصافی )

( 1112ریسررک اعتبرراری: آنجلینرری و همکرراران )  -

[21.] 

نمررایی کررارآیی برخرری از ماالعررات احتمررال بررزر 

اند و کارآیی های عصبی مصنوعی را مارح کرده شبکه

هرای   های معاملاتی مبتنری برر الگروریتم شربکه    استراتژی

هرا  تررین اسرتراتژی   عصبی مصنوعی را از برخی از سراده 

داری سرهم   دفی سهام، یا خریرد و نگره  نظیر انتخاب تصا

انررد. برررای م ررال، کررالن و همکرراران   هررم کمتررر دانسررته

بینری  های عصبی مصنوعی بررای پریش   (، از شبکه2331)

شرررکت در  131ای شررامل درآمررد حسررابداری نمونرره  

اند. بر این اساس، میزان  بورس سهام نیویورک بهره برده

ه طرور  بینی مدل شبکه عصربی مصرنوعی بر    خاا در پیش

هررای خارری سررری زمررانی بینرری مرردل معنرراداری از پرریش

بیشرتر   9واتر  -و گرریفین  1روزل -براون 2پارسیمون 

هررای ترروان الگرروریتم شرربکه برروده اسررت. از ایررن رو مرری

دانسرت کره    1«وابسته بره چرارچوب  »عصبی مصنوعی را 

های خای سری زمرانی نیسرت؛ حتری    الزاماب برتر از مدل

 [.21ابش غیر خای باشند ]که اطلاعات حاوی روزمانی

های پیشین انجام شده در برازار   در خصو  پژوهش

ترروان برره پررژوهش فامیلیرران و یزدانرری  سرررمایه ایررران مرری

                                                           
. یک مدل رگرسیون پارسیمون  مدلی است که ضمن برخرورداری از  2

 دهندگی باک، دارای حداقل تعداد متغیرهای مستقل باشد. قدرت توضیح
2. Broun-Rozelf 

3. Griffin- Watts 

4. Context Sensitive 
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عوامررل ( اشرراره کرررد کرره در آن بررا اسررتفاده از   2939)

مختلرر   یهررا روش ی، برره بررسرری مختلرر  سرراختار 

و انتخاب و کراربرد مناسرب    یعصب یها شبکه یادگیری

مقایسره  است و  ینی پرداخته شدهب یشپ آیندفرها در  داده

مررانی ماننررد  ز سررری و سرراختاری هررای مرردل نتررایج بررا 

شرراخص قیمررت و بینرری  در پرریشاتورگرسرریون برررداری 

بازده نقدی برورس اوراق بهرادار تهرران برین سرال هرای       

های شبکه عصربی   ، حاکی از برتری مدل2931تا  2921

هرای  از شربکه ( 2923[. همچنین، بارزمان )1بوده است ]

عصبی مصنوعی برای ارایه مدل بهینه ساختار سرمایه در 

صرنایع مختلر  برورس اوراق بهرادار تهرران بهرره بررده        

است. متغیرهای مستقل پرژوهش، نسربت بردهی، نسربت     

برردهی برره حقرروق صرراحبان سررهام؛ و متغیرهررای وابسررته، 

هزینرره سرررمایه، بررازده حقرروق صرراحبان سررهام و بررازده   

انرد و از دو مردل مختلر     ر گرفتره شرده  ها در نظدارایی

شربکه عصربی مصررنوعی و یرک مرردل رگرسریون برررای     

مقایسه اسرتفاده شرده اسرت. بنرا برر نترایج ایرن پرژوهش         

توان با استفاده از مدل شبکه عصبی، ساختار سررمایه   می

بهینه را برای هریک از صنایع بورس اوراق بهادار تعیین 

بینری  ( بره پریش  2922[. در همین زمینه، عبرادی ) 2کرد ]

  شاخص قیمت کل سهام در بورس تهرران برا اسرتفاده از   

هررای عصرربی مصررنوعی و مقایسرره آن بررا مرردل     شرربکه

بینری شراخص   رگرسیون خای پرداخته است. برای پیش

قیمت سهام در بازار برورس تهرران از متغیرهرای قیمرت     

طلا و نفت ایران و نرخ ارز )دکر( استفاده شده اسرت و  

خص قیمت سهام و قیمت طرلا بره صرورت    متغیرهای شا

-اند. بر اساس نترایج بره دسرت    باوقفه در مدل ظاهر شده

نشران از    آمده، سه معیار از چهار معیار بکارگرفتره شرده  

 اند، اما یک معیاربرتری نسبی روش شبکه عصبی داشته

به دلیل افزایش جمله خارا، در روش رگرسریون خاری    

هرای  ختلافِ برین داده کمتر بوده است. همچنین از نظر ا

بینی شده، رگرسیون خاری دارای برترری   واقعی و پیش

زاده مهرجرردی، فاضرل    [. در پژوهش تقی1بوده است ]

 یهررای شرربکه عصررب  از مرردل(، 2931یررزدی و محبرری ) 

یرک بررای   ژنت یتمفازی و الگرور  یشبکه عصب ی،مصنوع

و  یهرای دولتر   بانرک  ییکرارآ  بینری  یشسرازی و پر   مدل

در  یتررابنها[. 2تفاده شررده اسررت ] یررران اسرر ا یخصوصرر

( بره  2939) یو نادر یخانیعل یگندل یکواقبال،پژوهش ن

و برازده نقردی    یمرت شراخص ق  یبازده بینی یشمنظور پ

 یشربکه عصرب   یهرا  بورس اوراق بهرادار تهرران از مردل   

 یررهچندک یسررتایو ا یفرراز یسررتایا یررا،پو یواتورگرسرر

بره دسرت    یجاستفاده شده اسرت کره طبرق نترا     خور یشپ

در  یعملکرررد بهتررر یفرراز یآمررده مرردل شرربکه عصررب 

 [.3داشته است ]شده  یبررس یرهایمتغ بینی یشپ

 

 فرضیه پژوهش

های مشابه پیشرین،   بر اساس نتایج حاصل از پژوهش

هررای عصرربی مصررنوعی  رود الگرروریتم شرربکه انتظررار مرری

ای بررازده  نمونرره بینرری برررون  عملکرررد بهتررری در پرریش 

باشرد. برر ایرن اسراس، فرضریه پرژوهش       غیرعادی داشته 

های عصربی مصرنوعی در    الگوریتم شبکه»عبارتست از: 

ای بازده غیرعادی بهتر از رگرسیون  نمونه بینی برون پیش

 «.کند چندگانه عمل می

 

 پژوهشروش 

متغیرهااای مااورد مهال ااه و ماادل رگرساایون 

 خهی چندگانه مورد برازش

غیرعادی اسرت  متغیر وابسته برای هر دو مدل، بازده 

سرت از تفراوت برازده    ا که تعری  عملیراتی آن عبرارت  

هرای   گرذاری دارایری   مورد انتظارِ حاصل از مدل قیمرت 

ای در ابتدای دوره مالی و برازده محقرق شرده در     سرمایه

انتهای دوره مالی. برای محاسربه برازده مرورد انتظرار در     



 

 9/   غیرعادی بازده بینی پیش در مصنوعی عصبی های شبکه و( PCA) اصلی های مؤلفه تحلیل رویکرد با رگرسیون های مدل کارآیی مقایسه

 

هرای   ای از برازده  های سررمایه  گذاری دارایی مدل قیمت

هرای معاملره شرده در برورس اوراق      هانه سهام شرکتما

بهادار تهران در پنج سال گذشته بررای محاسربه ضرریب    

 شود. بتا استفاده می

مرردل رگرسرریون چندگانرره مررورد برررازش عبررارت    

 خواهد بود از:

(1) 
                            
                             
                                          

 

متغیرهای مسرتقل مرورد اسرتفاده عبارتنرد از حاشریه      

، نسرربت سرررمایه در گررردش برره  (   سررود عملیرراتی )

(، نسرربت     (، بررازده سرررمایه )      هررا ) دارایرری

(، بررازده     جرراری، نسرربت برردهی برره ارزش ویررژه )  

(      هرا )  لیاتی به دارایری (، سود عم    ها ) دارایی

هرای پررت    خن ری کرردن اثرر داده   و متغیر مجازی بررای  

(. شایان  کر است گزینش متغیرهای مستقل برر      )

هرای پیشرین در    اساس پارامترهای تأیید شده در پژوهش

بینیِ مورد بررسی )بررای م رال، او    زمینه هر دو مدل پیش

 (( بوده است.1119( و آلسن و ماسمن )2323و پنمن )

بررای   t در مدل رگرسیون به دست آمده، از آزمرون 

داری هررر یررک از ضرررایب رگرسرریون، از   بررسرری معنررا

داری کلرری رگرسرریون، از  برررای بررسرری معنررا Fآزمررون 

برای بررسری همسرانی واریران  اجرزای      2آزمون وایت

بررای بررسری    9و از آزمون عامرل ترورم واریران     1خاا

کررره هرررر دو از  1خاررری چندگانررره عررردم وجرررود هرررم

رسرریون خارری هررای کزم برررای اسررتفاده از رگ مفررروض

 شود. هستند، استفاده می

 

                                                           
1. White 

2. Homoscedasticity 

3. Variance Inflation Factor 

4. Multicollinearity 

 های اصلی تحلیل مؤلفه

خای چندگانره برین مغیرهرای     در صورت وجود هم

هرای اصرلی    توان از رگرسیون با تحلیل مؤلفره  مستقل می

های اصلی در شرایای کره   استفاده کرد. از تحلیل مؤلفه

بین متغیرهای مستقل راباه نزدیکی وجود داشرته باشرد،   

شرود. چنران   خای چندگانه، استفاده میممانند شرایش ه

متغیر مستقل تشرکیل شرده    kچه یک مدل رگرسیون از 

متغیرر یرا اصرالاحاب     kباشد، با این روش، این متغیرها بره  

شرروند. برره عبررارت ناهمبسررته تجزیرره مرری« مؤلفرره اصررلی»

و ... و  X1 ،X2دیگر، اگر متغیرهای مستقل اصرلی مردل   

Xk هررای اصررلی و مؤلفررهp1  وp2  و ... وpk  باشررند، ایررن

های اصلی ترکیبرات خاری مسرتقلی از متغیرهرای     مؤلفه

 اصلی خواهند بود:

(9)  

 
 

هرا ضررایبی هسرتند کره در جریران         ر این راباه د

دهنرده  آینرد و نشران  های اصلی به دست میتحلیل مؤلفه

ام هسرتند و  iام در مؤلفره اصرلی   jضریب متغیرر مسرتقل   

مشاهده برای هرر متغیرر توضریحی وجرود داشرته       Tاگر 

مشاهده وجود خواهرد   Tاست، برای هر مؤلفه اصلی نیز 

داشت. همچنرین، میرزان مجمرور مربعرات ضررایب هرر       

 خواهد بود: 2مؤلفه اصلی برابر با 

(1) 

   
     

       
     

   
     

       
                          

 

یرک فرآینرد صررفاب    هرای اصرلی   نحوه محاسبه مؤلفه

محاسباتی است و فرض آماری خاصری دربراره سراختار    

های اصرلی بره ترتیرب    یا توزیع آنها مارح نیست. مؤلفه

میزان اهمیت، یعنی نقششان در توضریح تغییررات متغیرر    

شوند. به همین دلیل، هرر چنرد تعرداد    وابسته محاسبه می
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( برابرر  kهای اصرلی برا تعرداد متغیرهرای مسرتقل )     مؤلفه

خاری برین ایرن متغیرهرا     است، اما در صورت وجود هم

هررای اصررلیِ آخررر، یعنرری ممکررن اسررت برخرری از مؤلفرره

ها قابل حذف باشند. به عبارت دیگر، هر ترین اهمیت بی

خاری افرزایش یابرد، آن قردر میرزان تروان       چه میزان هم

هررای اصررلی اول، افررزایش و تررروان    توضرریحی مؤلفرره  

یابرد کره    ، کراهش مری  های بعد های رتبهتوضیحی مؤلفه

پوشی کررد. از  های اصلی چشمتوان از آخرین مؤلفهمی

خاری کراهش یابرد، تروان      سوی دیگر هر چه میزان هرم 

های اصرلی تقسریم   دهندگی بیشتر بین همه مؤلفه توضیح

 شود، به نحوی که هی  یک قابل حذف نباشند.می

مراتری    2های اصلی از مقادیر ویرژه در تحلیل مؤلفه

شود. بنا بر این تعداد مقادیر ( استفاده می   ها ) مشاهده

( خواهد بود. اگر kویژه برابر با تعداد متغیرهای مستقل )

(        مقادیر ویژه به دست آمده را به ترتیب با )

دهنده مجمور پراکندگی نشان دهیم، نسبت زیر نشان   

ام iدر متغیرهای اصرلی اسرت کره توسرش مؤلفره اصرلی       

 شود:میداده توضیح 

(1) 

 

( برای      مؤلفه اصلی اول ) rچنان چه تنها

هرای کرافی در    توضیح پراکندگی در مراتری  مشراهده  

های اصلی حرذف شروند،   نظر گرفته شوند و باقی مؤلفه

بینری اسرتفاده خواهرد    در رگرسیونی که نهایتاب برای پیش

مؤلفه اصرلی بره دسرت     rمتغیر مستقل، از  kشد، به جای 

 آمده استفاده خواهد شد:

(1) 

 

                                                           
1 Eigenvalues 

با این کار، بخش اعظم اطلاعات نهفته در متغیرهای 

های اصلی منعک  خواهرد شرد،   توضیحی توسش مؤلفه

 [.29خای بین آنها وجود نخواهد داشت ] اما دیگر هم

 

 های عصبی مصنوعی شبکه

های عصبی مصرنوعی یرک تکنیرک     الگوریتم شبکه

هررای اخیررر، در اطلاعررات اسررت کرره در سررال پررردازش 

بینری  بنردی و پریش  هرایی چرون تعیرین الگرو، طبقره      زمینه

هرای زمرانی در علرم مرالی بره طرور قابرل تروجهی          سری

هررای عصرربی کرراربرد یافترره اسررت. مزیررت اصررلی شرربکه

های اقتصادسنجی رایج، مصنوعی نسبت به سایر تکنیک

ده و در توانررایی آن در مرردل کررردن فرآینرردهای پیچیرر  

احتماکب غیرخای؛ بدون در دست داشتن اطرلار قبلری از   

[. رابارره 99، 22ایجرراد داده در آنهاسررت ] فرآینرردهای 

غیرخای بررسری شرده ممکرن اسرت بره صرورت یرک        

راباه غیرخای پیچیده بین متغیرهرای مسرتقل و وابسرته،    

حدود باک و پایین برای اثرگذاری متغیرهای مستقل و یا 

هرا از تغییررات رو بره براک یرا پرایینِ       نیبیتفاوت بین پیش

هرای   پذیر، شربکه متغیر وابسته باشد. این ساختار انعااف

عصبی مصنوعی را برای کاربرد در مالی بره ویرژه بررای    

زمانی که درباره وجرود روابرش غیرخاری یقرین وجرود      

امررا از سرراختار آنهررا اطلاعررات کررافی در دسررت     ،دارد

لیل، پژوهشگر نیازی به سازد. به این د نیست؛ مناسب می

دانستن راباه غیرخای برین متغیرهرای وابسرته و مسرتقل     

 [.22ندارد ]

مراحررل طراحرری یررک شرربکه عصرربی مصررنوعی      

بینی اطلاعات مالی عبارتنرد از  انتشار خاا برای پیش پ 

پررردازش هررا، پرریشآوری دادهانتخرراب متغیرهررا، جمررع 

هررای آمرروزش، آزمررون و  ، انتخرراب مجموعرره 1هررا داده

عصرربی مصررنوعی،  هررای شرربکه، تعیررین پررارادایم9ییرردتأ

                                                           
2. Preprocessing 

3. Validation 



 

 3/   غیرعادی بازده بینی پیش در مصنوعی عصبی های شبکه و( PCA) اصلی های مؤلفه تحلیل رویکرد با رگرسیون های مدل کارآیی مقایسه

 

، آمرروزش شرربکه عصرربی  2انتخرراب معیارهررای ارزیررابی 

مصنوعی و اجرا. شبکه عصبی مصرنوعی مرورد اسرتفاده    

خور با الگروریتم  در این پژوهش یک شبکه عصبی پیش

پ  انتشار خاا است کره در آن از الگروریتم یرادگیری    

. در ایرن شرربکه  شرود اسرتفاده مری   1مرارکوات رر لمنبرر  

-عصبی مصنوعی از یادگیری نظارت شده اسرتفاده مری  

شود. متغیرهای مستقل استفاده شرده در ایرن پرژوهش از    

گیرند، قرار می 2تا  1جن  نرخ هستند و عموماب در بازه 

پرردازش خاصری روی اطلاعرات اعمرال      از این رو پیش

 گردد. نمی

راباه ریاضی شبکه عصبی مصرنوعی مرذکور بردین    

 رت خواهد بود:صو

(9) 

 
 

    هرای کیره پنهران و    تعداد نرون Hدر این راباه، 

هرا    های پارامترهای مالی در هرر نررون،   ماتری  وزن

های کیه پنهان به کیه خروجری  اوزان متصل کننده نرون

 تابع تبدیل است.   Fو 

هررای متعررددی برررای تعیررین سرراختار یررک شرربکه راه

و  9«پویرررایی عصررربی»عصررربی مصرررنوعی وجرررود دارد. 

دو اصررالاح اسررتفاده شررده برررای توصرری   1«معمرراری»

های عصبی مصنوعی هسرتند کره   نحوه سازماندهی شبکه

شرربکه عصرربی مصررنوعی را « پررارادایم»بررا هررم تعریرر  

دهند. پویایی عصربی بره توصری  مختصرات     تشکیل می

هرای  یک نرون، م لاب تابع تبدیل و نحوه ترکیب ورودی

معماری شبکه بره سراختار شربکه، مر لاب     آن اشاره دارد و 

                                                           
1. Evaluation Criteria 

2. Levenberg-Marquardt Algorithm 
3. Neurodynamics 

4. Architecture 

هرای برین   ها در هر کیه و تعداد و نور اتصالتعداد نرون

 شود.ها گفته میآن

هرای کیره ورودی بره تعرداد متغیرهرای      تعداد نررون 

-مستقل خواهد بود، اما انتخاب تعداد کیه پنهان و نرون

هرایی  ها و همچنین توابع تبدیل نیازمنرد انتخراب   های آن

 قل است.  مست

های پنهان، بره شربکه عصربی مصرنوعی توانرایی      کیه

هرای  دهنرد. معمروکب تعرداد کیره    تعمیم سراختارها را مری  

شرود. در نظرر   پنهان، یک یا دو کیه در نظرر گرفتره مری   

های بیشتر و ثابرت نگره داشرتن تعرداد     گرفتن تعداد کیه

-نمونره های ممکن است به توانایی تخمین درون مشاهده

ای نمونره کمک کند، اما از دقت تخمرین بررون   ای مدل

خواهد کاست، زیرا در واقع با این کار، شبکه بره جرای   

پرردازد. بره   شناسایی الگوی اطلاعات به حفظ آنهرا مری  

 شود. گفته می 1«برازشبیش»این حالت 

هرای  های کیره های پنهان و نروندر تعیین تعداد کیه

نردارد. از ایرن رو   پنهان، قاعده و قرانون جرامعی وجرود    

های مختل  برای یرافتن بهتررین   برای این کار، از شبکه

تعداد نرون کیه پنهان استفاده خواهد شد و نهایتاب شربکه  

بینرری در پرریش 1دارای کمترررین میررانگین مربعررات خاررا 

ای انتخرراب نمونررهبینرری برررونای برررای پرریش نمونرره درون

 شررود. همچنررین، تررابع تبرردیل اسررتفاده شررده در      مرری

 [.11رگرسیون، تانژانت هیوربولیک خواهد بود ]

 

 بینی کارآتر انتخاب مدل پیش

بینی دو مردل   در این پژوهش برای مقایسه توان پیش

هرا اسرتفاده    بینی به کار رفته از آزمون مقایسره زو   پیش

برررای مقایسرره   9هرراشررود. از آزمررون مقایسرره زو  مرری

ده هررای مربررو  برره دو جامعرره غیرمسررتقل اسررتفا   نمونرره

                                                           
5. Overfitting 

6. Mean Squared Error (MSE) 

7. Pairs Test 
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نمونره   یو اعضرا    شود. اگر اعضای نمونه اول را با  می

نمرایش           ، و تفاضل آنها را برا    دوم را با 

ها با صفر   دهیم، آزمون این فرض که تفاوت میانگین 

معنادارست یرا نره بررای بررسری وجرود یرا عردم وجرود         

رود. البتره از  ها بره کرار مری     ها و   تفاوت معنادار بین 

توان استفاده کرد که هرر  آزمون تنها در شرایای میاین 

از هم مستقل باشند و توزیع آماره میانگین    و    زو  

 [.9ها نرمال باشد ]تفاوت

در این پژوهش نیز در حقیقت دو نمونه از خااهرای  

بینرری وجررود دارد کرره یررک نمونرره حرراوی تفرراوت  پرریش

ون بینی شده توسرش رگرسری  مقادیر واقعی و مقادیر پیش

و یررک نمونرره حرراوی تفرراوت مقررادیر واقعرری و مقررادیر  

هررای عصرربی بینرری شررده توسررش الگرروریتم شرربکه پرریش

مصررنوعی اسررت. مربررع اعررداد هررر دو مجموعرره معیررار   

مجذور مربعات خاا را به دست خواهد داد و از تفاضل 

 ها را تشکیل خواهد شد:  ها مجموعه مورد آزمون  آن

(2  ) 

 
 

 ها نحوه پردازش داده جام ه و نمونه آماری و

هرایی  برای انجام این پژوهش، ابتدا از میران شررکت  

در  2932تا پایان سال  2921که سهامشان از ابتدای سال 

برررورس اوراق بهرررادار تهرررران معاملررره شرررده اسرررت،    

هایی که به میزان حداقل صرد روز معراملاتی در    شرکت

گری پرولی و  اند و در صنعت واساههر سال معامله شده

ها و  ، لیزین گذاریهای سرمایهها، شرکتلی )بانکما

انرد و بررای هرر یرک      غیره( قرار ندارنرد، انتخراب شرده   

های ماهانه در پرنج سرال   های تعدیل شده، در دوره بازده

انررد. سرو  میررزان بررازده ماهانرره   نخسرت اسررتخرا  شررده 

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران برای همان مدت 

را  ضرررریب بترررا در مررردل  محاسررربه و بررررای اسرررتخ 

شروند.   ای اسرتفاده مری   های سرمایه گذاری دارایی قیمت

ضرایب بتای به دست آمده باید از نظر معناداری آماری 

بررسی شوند. بدین ترتیرب، ضررایب بترایی کره از نظرر      

آمرراری معنررادار نباشررند، برابررر بررا صررفر در نظررر گرفترره  

واقع میرزان  با صفر در نظر گرفتن میزان بتا، در  شوند. می

بازده مورد انتظار از سهم، برابر با بازده بدون ریسک در 

 شود.نظر گرفته می

با قرار دادن ضرایب بتای بره دسرت آمرده در راباره     

ای، میرزان برازده   های سررمایه گذاری داراییمدل قیمت

مورد انتظرار از هرر سرهم )بررای سرال ششرم( بره دسرت         

بازده محقق شرده هرر   آید. با کم کردن این مقدار از  می

سهم )در انتهای سال ششرم(، برازده غیرعرادی آن سرهم     

)متغیر وابسته پژوهش( به دست خواهرد آمرد. سرو  از    

هرای مرالی   های غیرعرادی حاصرله در کنرار نسربت     بازده

هررای مررورد ماالعرره )بررر اسرراس اطلاعررات در   شرررکت

دسترس در ابتردای سرال، اسرتخرا  شرده برا اسرتفاده از       

های پرت برا   آورد نوین و پ  از حذف داده افزار ره نرم

شرر ( برررای برررازش مرردل    برری اسررتفاده از اصررل چرری 

رگرسیون و انتخاب شبکه عصربی بهینره و یرادگیری آن    

هرای مرالی    شود. نهایتاب، با وارد کرردن نسربت   استفاده می

های رگرسریون   ها )در ابتدای سال هفتم( به مدل شرکت

غیرعرادی بررای   و شبکه عصبی بره دسرت آمرده، برازده     

گرردد و برا مقرادیر واقعری      بینری مری   پایان این سال پریش 

 شود. مقایسه می

 

 ها یافته

رگرسریون    ها و ایجراد مردل   برای تحلیل آماری داده

اسرتفاده شرده    Eviews 7افرزار   در ایرن پرژوهش از نررم   

است. نتایج حاصل از تحلیرل آمرار توصریفی اطلاعرات     

برورس اوراق   شررکت مرورد معاملره در    11پژوهش که 

 ست از:ا گیرد، عبارت بهادار تهران را در بر می

 
 



 

 22/   غیرعادی بازده بینی پیش در مصنوعی عصبی های شبکه و( PCA) اصلی های مؤلفه تحلیل رویکرد با رگرسیون های مدل کارآیی مقایسه

 
 

 ( 1) جدول

 
 

 های اصلی بینی با مدل رگرسیون خهی چندگانه و تحلیل مؤلفه برازش و پیش

 

 خهی رگرسیون مدل برازش( 2)جدول 

 
 

 ست از:ا عبارتمدل رگرسیون خای برازش شده 

شرود مردل    طور که در جردول فروق دیرده مری     همان

داری کلری برخوردارسرت. آزمرون     برازش شده از معنرا 

وایت حاکی از برقراری فرض همسانی واریان  اجزای 

اخلال بوده است، اما طبق آزمون عامل تورم واریران ،  

خای ترا حردی برین متغیرهرا وجرود دارد. از ایرن رو        هم

شروند و در تشرکیل مردل     استخرا  میهای اصلی  مؤلفه

های اصرلی اسرتفاده    رگرسیون با استفاده از تحلیل مؤلفه

شوند. میزان پراکندگی مورد توضیح بدین شرح بین  می

 های اصلی به دست آمده تقسیم شده است:   مؤلفه

احتمال t آماره خهای استاندارد ضریب متغیر مستقل

0/7829 -0/276883 0/192274 -0/053237 C

0/3124 -1/019255 0/188714 -0/192348 OM

0/0047 2/945421 1/202341 3/5414 R OA

0/4618 -0/740832 10/1775 -7/539815 CR

0/0052 2/906967 4/169066 12/11934 D TE

0/7104 0/373159 3/357014 1/252699 W CTA

0/6587 0/44403 0/506658 0/224972 OP TA

0/0024 -3/173184 0/438335 -1/390916 R OE

0/6513 -0/454316 0/173369 -0/078764 D U M M Y

0/243134 میانگین متغیر وابسته 0/111134

0/136907 انحراف م یار متغیر وابسته 0/407162

0/378265 F آماره 2/288816

8/155823 F احتمال آماره جمع مرب ات باقیمانده ها0/033583

ARI :متغیر وابسته

روش: حداقل مرب ات

ت داد مشاهدات: 66

R
2

R2 ت دیل شده

انحراف م یار رگرسیون
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 لیمؤلفه اص( میزان پراکندگی توضیح داده شده توسط هر 3)جدول 

مؤلفه 

 اصلی
 میزان پراکندگی مورد توضیح

 درصد 93 2
 درصد 21 1
 درصد 29 9
 درصد 21 1
 درصد 2 1
 درصد 9 1
 درصد 1 9
 درصد 2 2

 

بررره جهرررت رعایرررت اختصرررار از  کرررر محاسررربات 

گردد. همچنین، به علت  های اصلی صرف نظر می مؤلفه

دهندگی در چند مؤلفره   توضیحعدم تمرکز باکی میزان 

 شود. ها استفاده می اصلی نخست، از همگی آن

 

 های اصلی رگرسیون با تحلیل مؤلفه (4)جدول 

 
 

هرای   مدل رگرسیون برازش شده با استفاده از مؤلفره 

 ست از:ا اصلی عبارت

از ضرایب استخرا  شده برای هرر متغیرر مسرتقل در    

هر مؤلفه اصلی؛ و از ضرایب اسرتخرا  شرده بررای هرر     

مؤلفرره اصررلی در مرردل رگرسرریون برررازش شررده، برررای  

هرا   ای بازده غیرعادی سهام شررکت  نمونه بینی برون پیش

 د.شو استفاده می

 

احتمال t آماره خهای استاندارد ضریب متغیر مستقل

0/0203 2/386831 0/046561 0/111134 C

0/1945 -1/312925 0/02646 -0/034739 P C1

0/5666 0/57641 0/040472 0/023328 P C2

0/2265 1/222605 0/045956 0/056186 P C3

0/343 -0/956302 0/051441 -0/049193 P C4

0/2042 1/284308 0/058908 0/075656 P C5

0/1727 -1/381046 0/06255 -0/086384 P C6

0/5092 0/664338 0/06793 0/045129 P C7

0/0027 3/138017 0/159367 0/500097 P C8

0/243134 میانگین متغیر وابسته 0/111134

0/136907 انحراف م یار متغیر وابسته 0/407162

0/378265 F آماره 2/288816

8/155823 F احتمال آماره 0/033583

ARI :متغیر وابسته

روش: حداقل مرب ات

ت داد مشاهدات: 66

R
2

R2 ت دیل شده

انحراف م یار رگرسیون

جمع مرب ات باقیمانده ها
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بینای باا شابکه عصابی      طراحی مادل و پایش  

 مصنوعی

برررای  MATLABافررزار نرررمدر ایررن پررژوهش از  

های بینی( با استفاده از شبکهسازی )پیشآموزش و شبیه

ای از شود. بدین ترتیب با ایجاد حلقره  عصبی استفاده می

هرای پنهران و   محاسبات، بهترین مقادیر برای تعداد کیره 

ای نمونررهبینرری درونهررا بررر اسرراس پرریشهررای آننرررون

، مقادیر ممکن بررای  شود. برای این کار ابتداانتخاب می

؛ تعداد نرون در کیه اول، از 1و  2های پنهان، تعداد کیه

و تعداد نررون در کیره دوم )در صرورت وجرود      11تا  1

تعیین شده است و نمونه مرورد نظرر،    1تا  2کیه دوم( از 

شود، به نحوی به دو قسمت آموزش و آزمون تقسیم می

وزش شربکه  شرکت، برای آم 11که از بخش اول شامل 

ای و مقایسره برا مقرادیر واقعری و     نمونهبینی درونو پیش

شرررکتِ بعرردی،  1محاسرربه میررانگین مربعررات خاررا و از 

های به دسرت  برای مقایسه میانگین مربعات خاای شبکه

آمده و انتخاب بهترین شبکه اسرتفاده خواهرد شرد. کزم    

به  کر اسرت در انتخراب شرش شررکت مرورد اسرتفاده       

بهتررین شربکه در سرال تشرکیل مردل، از       بررای انتخرابِ  

های شش صنعت گوناگون استفاده شرده اسرت،    شرکت

 پذیری مدل حداک ر گردد.تا قابلیت تعمیم

بدین ترتیب، اولین شبکه عصبی با یک کیه پنهان و 

 11شرود و برا اسرتفاده از اطلاعرات     پنج نرون ایجاد مری 

شرود و برا آن، برازده غیرعرادی شرش      شرکت ایجاد می

بینری   شود. سرو  مقرادیر پریش   بینی میشرکت بعد پیش

شده برای این شرش شررکت برا مقرادیر واقعری مقایسره       

آید. چنران  شوند و میانگین مربعات خاا به دست می می

چه این مقدار از یک عدد بزر ، م لاب عردد صرد هرزار    

تر باشد، شبکه به دسرت آمرده، فعرلاب بره عنروان      کوچک

شود. سو ، محاسربات بررای    انتخاب می« بهترین شبکه»

شبکه بعردی برا یرک کیره پنهران و شرش نررون تکررار         

شود، اگر میزان حداقل مربعرات خارا کراهش یابرد،      می

شبکه جدید، جایگزین انتخاب قبلی برای بهترین شربکه  

خواهد شد. این محاسربات بررای تمرام حراکت ممکرن،      

ای کرره شررود، و شرربکه حالررت( تکرررار مرری  31)جمعرراب 

یانگین مربعات خاا را به دست دهد، به عنوان کمترین م

بهترین شبکه برگزیده خواهد شد. بنا بر نتیجه محاسبات 

بهتررین شربکه عصربی     MATLABافرزار  مذکور در نرم

ای با دو کیه پنهان، هفت نرون در کیره  مصنوعی، شبکه

 اول و یک نرون در کیه دوم بوده است.

 

 آزمون فرضیه پژوهش

شرررکت برررای گرررفتن   11ات همرره نهایترراب، اطلاعرر 

ای بره بهتررین شربکه داده شرده و از     نمونهبینی برون پیش

بینرری آن برررای آزمررون فرضرریه پررژوهش خااهررای پرریش

 شود.استفاده می

همان طور که پیشتر توضیح داده شد، بررای مقایسره   

ای از  بینی دو مردل، بررای هرر یرک مجموعره      توان پیش

هرا   د که تفاضرل آن آی مجذور مربعات خاا به دست می

شرود. برا اسرتخرا      زوجی استفاده می هدر آزمون مقایس

تروان   میانگین و انحراف معیار مقادیر به دست آمده مری 

 های زوجی را به شکل زیر اجرا نمود: آزمون مقایسه

 

 
 

 



 

 2931 ( بهار21شماره پیاپی )، اول، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  21

 

 

 زوجی های مقایسه آزمون( 5) جدول

 
 

 

 

برره صررورت میررانگین مجررذور    ̅ از آنجررا کرره هررر  

مربعات خاای مردل رگرسریون خاری منهرای میرانگین      

مجذور مربعرات خارای مردل شربکه عصربی مصرنوعی       

تعری  شد، م بت بودن آن به معنی بیشتر برودن خارای   

مدل رگرسیون خای است. بر ایرن اسراس، طبرق مقردار     

احتمال به دست آمده تفراوت مشراهده شرده برین تروان      

ایِ دو مدل تا ساح معناداری قریب  ونهنم بینی برون پیش

به یک درصد معنادار است. بر این اساس، آماره آزمون 

درصد کاملاب معنرادار اسرت و ایرن     1در ساح معناداری 

برره معنرری نرراممکن بررودن رد فرضرریه پررژوهش، مبنرری بررر 

هررای عصرربی مصررنوعی توانررایی برراکتر الگرروریتم شرربکه

ای نمونره  ونبینری برر  نسبت به رگرسیون خاری در پریش  

هرای مرالی اسرتفاده    بازده غیرعادی برا اسرتفاده از نسربت   

درصرد اسرت؛    1شده در پژوهش؛ در سراح معنراداری   

خای چندگانه بر مردل   حتی در زمانی که اثر مخربِ هم

هرای   رگرسیون خای به وسیله اسرتفاده از تحلیرل مؤلفره   

 اصلی خن ی شده باشد.

 

 و پیشنهادها گیری نتیجه

پژوهش، بررسی امکان بره دسرت    هدف نخست این

هرای مرالی   آوردن بازده غیر عادی برا اسرتفاده از نسربت   

ای معنرادار برین برازده    است. بر این اساس، وجود راباره 

غیرعادی و پارامترهرای مرالی مرذکور بره معنری امکران       

اسررتفاده از ایررن معیارهررا برررای شناسررایی سررهامی دارای  

صررل از مرردل  بررازده مررازاد بررر بررازده مررورد انتظررارِ حا   

 ای است.های سرمایهگذاری دارایی قیمت

هدف دوم و فرضیه پژوهش، بررسی وجرود برترری   

هرای عصربی مصرنوعی نسربت بره مردل       الگوریتم شربکه 

بینرری رگرسرریون حررداقل مربعررات معمررولی در پرریش    

هرای  ای بازده غیرعرادی برا اسرتفاده از نسربت    نمونه برون

و بررازده  هررای مررالینسرربت مررالی اسررت. برررای ایررن کررار

بررای ایجراد مردل رگرسریون و      غیرعادی سهام یک بار

یررک بررار برررای برره دسررت آوردن یررک شرربکه عصرربی   

مصررنوعی مررورد اسررتفاده قرررار گرفتنررد. سررو  ترروان     

بینی مدل و شبکه عصبی به دست آمده برای دسرته   پیش

دیگری از اطلاعات مقایسه شد. بر اساس نتیجره حاصرل   

اسررتفاده از شررواهد  از آزمررون فرضرریه ایررن پررژوهش، بررا

تروان فرضریه    موجود در ساح معناداری پنج درصد نمی

هرای  پژوهش مبنی برر کرارآیی براکتر الگروریتم شربکه     

بینری  عصبی مصنوعی نسبت به رگرسیون خای در پیش

ای بررازده غیرعررادی سررهام بررا اسررتفاده از    نمونرره برررون

های مالی را رد کررد؛ حتری زمرانی کره در ایجراد       نسبت

هررای  یون خارری چندگانرره از تحلیررل مؤلفررهمرردل رگرسرر

 اصلی استفاده گردد.

کزم به  کر است، نتایج فوق با نتایج به دست آمرده  

(، 2339(، کوتز و فنت )2339توسش ریفنز و همکاران )

( و 1122(، کررا و و همکرراران )1119آلسررن و ماسررمن )

 ( ماابقت دارد.1121باسو و اشَوود )

دارنررد از مرردل  گررذارانی کرره قصررد    برره سرررمایه  -

بینی بازده  ای برای پیش های سرمایه گذاری دارایی قیمت

شرود، از   مورد انتظار از سهام اسرتفاده کننرد توصریه مری    

بینری بخشری از    های مرالی بررای پریش    اطلاعات صورت

Sd̅  1911/1 آماره آزمون   d̅i  

 1131/1  1122/1  1292/1 مقدار احتمال
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شود، اسرتفاده   بازده که توسش این مدل توضیح داده نمی

مدل های مالی و همچنین  کنند. برای این کار باید نسبت

 بینی به نحو مناسبی انتخاب شوند. پیش

هرا   با توجه به نتیجه این پژوهش و دیگرر پرژوهش   -

که حاکی از برتری مردل   (1121کاو و همکاران )چون 

های عصبی مصنوعی برر رگرسریون خاری )حتری      شبکه

پرر  از اسررتفاده از رویکرررد تحلیررل عوامررل اصررلی( در  

ذاران توصیه گ بینی بازده غیرعادی است؛ به سرمایه پیش

هررای  حررداقل در کنارِررر اسررتفاده از مرردل    شررود ر    مرری

های عصربی مصرنوعی    رگرسیونی، استفاده از مدل شبکه

 را در نظر داشته باشند.

هرای   باید توجه داشت که اسرتفاده از مردل شربکه    -

عصرربی مصررنوعی نیازمنررد یررافتن سرراختار شرربکه بهینرره   

)معمرراری و پویررایی عصرربی( اسررت. ایررن روش ترروان    

مندی از روابش غیرخای برین متغیرهرای    اسایی و بهرهشن

 مستقل و وابسته را نیز داراست.

های این پرژوهش، مروارد زیرر     با توجه به محدودیت

 شوند: های آتی پیشنهاد می برای پژوهش

بهتررین   2ای توان با استفاده از رگرسیون مرحله می -

کننده به وسیله این مدل را یافرت و   بینی پارامترهای پیش

هرا را   های عصبی با همان داده بینی شبکه سو  توان پیش

هرای   بررسی کرد و سو  همین کار را برای مدل شربکه 

تررین   عصبی مصنوعی نیز تکرار کررد )انتخراب مناسرب   

ها و سرو  بررسری عملکررد مردل دیگرر برا همران         داده

هرای نهفتره در    هدف از این کار کش  ویژگی ها(. داده

هاسررت برره نحرروی کرره بترروان از آن در انتخرراب       داده

 برد.  ترین مدل بهره مناسب

بررا توجرره برره تمرکررز مبررانی نظررری و پیشررینه ایررن    -

ای؛  هرای سررمایه   گذاری دارایری  پژوهش، بر مدل قیمت

های آتی بره جرای مردل مرذکور از      توان در پژوهش می

                                                           
1. Stepwise Regression 

فررن  یرا کارهرارت    -شرده توسرش فامرا    های معرفی مدل

[. البته قبرل از انجرام ایرن    29و  11( استفاده کرد ]2339)

هرای نظرری و تجربری کزم در     کار، باید از وجود توجیه

ادبیات موضور، اطمینان حاصل شود؛ کما این که طبرق  

(، صررررفاب برررا دادن  1121پرررژوهش باسرررو و اشَررروود )  

هرای   به مدل شربکه پارامترهای تحلیل بنیادی و تکنیکال 

هرررای  تررروان بررره اسرررتراتژی  عصررربی مصرررنوعی مررری 

 [.21گذاری سودآوری دست یافت ] سرمایه

هرایی   ها را در گرروه  بینی مدل توان قدرت پیش می -

هرای برزر  و    ها )م لاب برای شرکت جداگانه از شرکت

هرای ارزشری و رشردی، طبرق مردل       کوچک یا شررکت 

هررای  رکتهرای مرالی شر    فررن ( سرنجید ترا نسربت    -فامرا 

 ها ارایه شده باشند. تری به مدل شبیه

با توجه به محدودیت زمانی انجام ایرن پرژوهش و    -

ها، مسلماب تکرار آن در آینرده برا    اثر آن بر تعداد شرکت

هرا، حجرم معراملات و     توجه به افرزایش تعرداد شررکت   

 عمق بازار، با نتایج قابل اتکاتری همراه خواهد بود.

گری پرولی و مرالی بره     ههای صنعت واسا شرکت -

هایشرران و تفرراوت عمررده   علررت ماهیررت کلرری فعالیررت 

شان با دیگر صنایع از این پژوهش کنرار   های مالی نسبت

گذاشته شدند. انجام پژوهشی که به طور خا  برر ایرن   

هرایی   توانرد در یرافتن راه   صنعت تمرکز داشته باشرد مری  

هرای ایرن    بینی بازده غیرعرادی سرهامِ شررکت    برای پیش

 نعت مؤثر باشد.ص

 

 و مآخذ منابع

(. ارایه مردل بهینره سراختار    2923بارزمان، منصور. ) [2]

سرمایه در صنایع مختل  بورس اوراق بهادار تهران 

 نامرره پایرران مصررنوعی، بررا اسررتفاده از شرربکه عصرربی
و  اجتمرراعیدانشررکده علرروم   ،ارشررد یکارشناسرر

 .شیرازدانشگاه  اقتصادی،
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(. 2939دستگیر، محسن؛ یوسفی گورتی، وجیهره. )  [1]

 ینشده ناش ییشناسا یانز یاسود  ینارتبا  ب یبررس

 یرعرادی و برازده غ  ینقرد آتر   هرای  یران از تورم، جر

شرده در برورس اوراق بهرادار     یرفتره های پذ شرکت

و  یری دارا یریتمرد  یپژوهشر  ر یفصلنامه علم. تهران
 .91-32: (1) 1، یمال ینمأت

(. بررسی راباه برین برازده   2923نریمان. )سرابندی،  [9]

بینری شرده، نسرب    مازاد سهام با سود هر سرهم پریش  

قیمت بره درآمرد هرر سرهم، نسربت گرردش حجرم        

معاملات و معاملات عمده در بورس اوراق بهرادار،  
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