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 ونیرگرس یرخطیروش غ یسودمند یبررس

 یرهایکاهش متغ یهاروش و بانیپشت یبردارها 

 بازده سهام ینیبشیدر پ نیبشیپ 
 شیستا نیمحمد حس

 د نژاکاظم یمصطف
 

  89/81/09تاريخ پذيرش:                                                         81/90/09تاريخ دريافت:  

   چکيده:

 ونیغیرخطی رگرس هاي کاهش متغیرها و روشپژوهش، بررسی سودمندي روش نیهدف ا

هاي پذیرفته شدده در بدورا اوراب بهدادار    بینی بازده سهام شرکتدر پیش بان،یپشت يبردارها
از  نده یبه يرهدا یمتغ ،یعدامل  لیو تحل یبر همبستگ یمبتن يهااز روشتهران است. با استفاده 

 یرخطد یغ يهااستخراج شده است. در ادامه، با استفاده از روش ایانتخاب  ه،یاول ریمتغ 25 نیب

بدازده   ،یخطد  ونیرگرس نیو همچن یمصنوع یعصب يهاو شبکه بانیپشت يبردارها ونیرگرس
 1135 یالد  1131 یا اوراب بهادار تهران در بازه زمانشده در بور رفتهیشرکت پذ 101سهام 

 يبردارهدا  ونیاز عملکرد بهتر رگرس یپژوهش حاک نیا یجربت هايافتهیشده است.  ینیبشیپ

 یند یبشیپد  یرخطیغ و عملکرد بهتر هر دو روش ینیبشیپ گرینسبت به دو روش د بانیپشت

 يهدا روش يسدودمند  انگرید پژوهش، ب يهاافتهی ن،ی. افزون برااست یخط ونیبه رگرسنسبت 
و  یبدر همبسدتگ   یمبتند  دو روش يندسودم زانیم نیو وجود تفاوت معنادار ب رهایکاهش متغ

 است. یبر همبستگ یروش مبتن يبرتر نیو همچن یعامل لیتحل

                                                 
   ،ایرانشیرازدانشگاه شیراز، گروه حسابداري، دانشیارحسابداري ، 

Email; setayesh@shirazu.ac.ir 

 

 )نویسنده مسئول( ، ایرانشیرازگروه حسابداري، حسابداري، دانشگاه شیراز،  يدانشجوي دکترا **

 Email: mkazemi5166@gmail.com 
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کداهش   يهاروش بان،یپشت يبردارها ونیبازده سهام، رگرس ینیبشیپ هاي کليدي:واژه 

 .نبیشیپ يرهایمتغ

 

 همقدم -1
هاي مختلفی شامل مدل ها و نظریهبا توجه به اهمیت قیمت و بازده سهام، تاکنون مدل

و  4هاي فنی، تحلیل1، مدل آربیتراژ5هاي عاملیمدل ،1ايهاي سرمایهگذاري داراییقیمت
 هاي تجربی نیز حاکی ازهاي پژوهشبینی آن ارائه شده است. یافتهبراي تبیین و پیش 2بنیادي

هاي انجام شده را به خود اي از پژوهشبینی قیمت و بازده سهام، بخش عمدهآن است که پیش

هاي (. تاکنون در اغلب پژوهش1134و نمازي و ناظمی،  5001 ،6اختصاص داده است )کوثاري
بینی بازده سهام استفاده هاي خطی براي پیشانجام شده در بورا اوراب بهادار تهران، از روش

، هاشمی 113؛ نمازي و محمدتبار کاسگري، 1131عنوان نمونه، ثقفی و شعري، ت )بهشده اس

(. در چند پژوهش نیز از 1131و دستگیر و همکاران،  1133، فروغی و نادم، 1133و ساعدي، 

ها حاکی از هاي این پژوهشاستفاده شده که یافته 7هاي عصبی مصنوعیروش غیرخطی شبکه
و 1133عنوان نمونه، آذر و کریمی، )به خطی است بت به روشعملکرد بهتر این روش نس

غیرخطی رگرسیون  رغم عملکرد بهتر روش(. با این وجود، علی1130فر و همکاران،همت

بینی برخی متغیرهاي هاي عصبی مصنوعی در پیشنسبت به شبکه 3بردارهاي پشتیبان
(، تاکنون پژوهشی در بورا 10،5010اوو لی و ت 5004، 3عنوان نمونه، مین و لیحسابداري )به

بر شده است. افزونانجام ن بینی بازده با استفاده از این روشاوراب بهادار تهران در زمینه پیش

هاي بینی بازده، هدف و تأکید اصلی، ارائه مدلانجام شده در زمینه پیش يهاپژوهشاین، در 
و استخراج  15)انتخاب متغیرها 11متغیرهابینی بوده و کمتر به کاهش مناسب و دقیق براي پیش

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2 Factor Model  

3 Arbitrage 

4 Technical Analysis  

5 Fundamental Analysis  

6 Kothari  

7 Artificial Neural Network (ANN) 

8 Support Vector Regression (SVR) 

9  Lee and Min 

10 Lee and To 

11 Variable Reduction 

12 Feature (Variable) Selection 
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 49 / زمستان82شماره / هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

هاي مناسب آن پرداخته شده است. در مقابل، در بسیاري از ( و روش1هامتغیرها یا عامل

بین، هاي داخلی و خارجی انجام شده در این زمینه، مرحله کاهش متغیرهاي پیشپژوهش

هاي گذشته به پژوهش بین، بدون ضابطه و صرفاً با توجهنادیده گرفته شده و متغیرهاي پیش

بین غیربهینه و در برخی موارد، انتخاب شده است که این امر به انتخاب متغیرهاي پیش
(. 5015و همکاران،  1و ستایش 5003، 5شود )تسايبین نامناسب منجر میمتغیرهاي پیش

هاي ( نیز حاکی از آن است که انتخاب متغیرها و استخراج متغیر5010) 4لو هاي پژوهشیافته

بینی، تأثیر بیشتري بر هاي آن، نسبت به انتخاب مدل پیشبین و روشهاي( پیش)عامل
 بینی دارد.عملکرد پیش

گذاران و اعتباردهندگان، عملکرد گیري سرمایهبا توجه به اهمیت بازده سهام در تصمیم

ین بهینه بهاي غیرخطی و نقش با اهمیت مرحله انتخاب و استخراج متغیرهاي پیشبهتر روش

 بانیپشت يبردارها ونیرگرسغیرخطی  بینی، پژوهش حاضر به بررسی عملکرد دو روشدر پیش
بینی بازده سهام ها با رگرسیون خطی در پیشو مقایسه آن یمصنوع یعصب يهاو شبکه

در استخراج متغیرها و روش مبتنی بر  2تحلیل عاملی چنین، سودمندي روشپردازد. هممی

 شود. بین بهینه، بررسی و مقایسه میانتخاب متغیرهاي پیشهمبستگی در 
 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2
اي، هداي سدرمایه  گدذاري دارایدی  هاي مختلفی شدامل مددل قیمدت   ها و نظریهتاکنون مدل

بینی آن ارائه شده هاي فنی و بنیادي براي تبیین و پیشهاي عاملی، مدل آربیتراژ، تحلیلمدل
ترین رویکرد در مسدئله انتخداب   واریانس مارکویتز، مشهورترین و متداول -میانگینمدل  است.

گذاري و کاراترین ابزار براي انتخاب پرتفوي بهینه است. با توجه به مشکلات این مددل،  سرمایه

اي را ارائه کردند. اعتبار هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت 1360و ... در دهه  7، لینتر6شارپ

گدذاري بدود از   هداي سدرمایه  هاي کاربردي در انتخاب طرحمدل که براي چند دهه از مدلاین 
گذاري آربیتراژ را ، نظریه قیمت1370مورد تردید قرار گرفت و راا در دهه  1330اواسط دهه 

موجود در نظریه مزبور، نامشخص بودن )یا حدداقل مربدوب بده آیندده      گذاري کرد. مسألهپایه

                                                 
1 Variable (Factor) Extraction  

2 Tsai 

3 Setayesh 

4 Lo 

5 Factor Analysis (FA)  

6 Sharpe 

7 Lintner 
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ؤثر در مدل و تعداد آن است. بنابراین انتخاب عوامل نسبتا اختیاري و در معرض بودن( عوامل م

هدایی جهدت کداهش    انتقاد است. یک روش پیشنهادي براي حل این مسدأله، اسدتفاده از روش  

و  1136متغیرها )از قبیل روش مبتنی بر همبستگی و تحلیل عاملی( است )تهرانی و نوربخش، 

گدذاري و سدبد اوراب بهدادار در مسدیر     هداي سدرمایه  نتخاب طدرح (. پژوهش براي ا1331فاما، 
عاملی در قالب مدل سه 1330متفاوتی ادامه یافت و سرانجام نتایج پژوهش فاما و فرنچ در دهه 

بینی بازده سهام ارائه شد. اگر چه مدل سده  )عامل بازار، عامل اندازه و عامل ارزش( براي پیش

کرد، ولدی  اي، بازده مورد انتظار را تبیین میهاي سرمایهداراییگذاري عاملی بهتر از مدل قیمت
بینی بازده سهام جهت هاي زیادي در زمینه یافتن عوامل مؤثر دیگري در تبیین و پیشپژوهش

با اضافه  1تر انجام شده است )به عنوان نمونه، مدل چهار عاملی کارهارتدستیابی به مدل جامع

 يهاعاملسه عاملی و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با اضافه کردن کردن عامل مومنتوم به مدل 

هاي انجام شده تدا ایدن زمدان بدا     ي به مدل سه عاملی(. اغلب پژوهشگذارهیو سرما يسودآور
 بین انجام شد.فرض وجود رابطه خطی بین بازده سهام و متغیرهاي پیش

ها با استفاده از فنون نند. آنکنظران به پدیده آشفتگی )آشوب( توجه میگروهی از صاحب

دانان دانند. این گروه، مانند ریاضیجدید ریاضی، بازار را سیستمی، پیچیده و در حال تحول می
درستی مشاهده و بررسی شود، وقایع به ظاهر اي بهدانان اعتقاد دارند چنانچه هر پدیدهو فیزیک

باشد، حدداقل قابدل درخ خواهدد بدود.     بینی نپذیر است و اگر در خور پیشتصادفی آن، تبیین

ها و بازده به صورت غیرخطدی اسدت.   طرفداران الگوي آشفتگی معتقدند که رفتار تغییر قیمت
 ریتدأث هدا  تغییرات قیمت سهام ناشی از عوامل بسیار زیادي است که در هر لحظه از زمان بر آن

عوامل مؤثر بر قیمت سهام وجدود   گذاران،ها در واقع معتقدند که به تعداد سرمایهگذارد. آنمی

داراي سیستمی غیرخطی است و مدادام   دارد. شواهد زیادي در دست است که بازارهاي سرمایه

د، اعتبدار نتدایج بده شددت ت دعی       هاي مالی نادیده گرفته شدو که این مسئله مهم در نظریه
اندد و رگرسدیون   ههاي موجود مالی در حال حاضر بر مبناي روابط خطی بنا شد. نظریهشودیم

خطی بر فرض توزیع نرمال استوار است، در حالی که مردم و طبیعدت بده طدور کلدی مداهیتی      

هاي موجدود، انجدام مطالعدات در چدارچوب روابدط      غیرخطی دارند. علت اصلی مشکلات نظریه
 (.1172تبریزي و گنابادي، باشد )نقل از عبدهخطی و توزیع نرمال می

 

                                                 
1 Carhart 
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 1( و مرامور و پداهور 1337) 5کوستا-و مرامور 1هاي مراموریات، پژوهشبراي اولین بار در ادب

-هاي مالی و بازده سهام، غیرخطی اسدت. مرامدور و مرامدور   ( نشان داد که رابطه نسبت1333)

هداي اسدلوانیایی   هداي مدالی شدرکت   ( به بررسی رابطه بین بازده سهام و نسبت1337کوستا )

هداي قبلدی کده بده بررسدی خطدی رابطده بدین         پدژوهش  هاي اغلبپرداختند و برخلاف یافته
هاي مالی و بدازده  پرداختند، وجود رابطه غیرخطی بین نسبتهاي مالی و بازده سهام مینسبت

( در آمریکا و ژاپدن نیدز وجدود    1333هاي پژوهش مرامور و پاهور )سهام را تأیید کردند. یافته

ها، مطالعدات زیدادي بده بررسدی رابطده      وهشرابطه غیرخطی را تأیید کرد. پس از انجام این پژ
خطی و غیرخطی بین متغیرهاي حسابداري، بازار، اقتصادي و سدایر متغیرهدا بدا بدازده سدهام      

( در 5001( اولسدون و موسدمن )  5001) 2و یدانوپولس  4هاي پژوهش کانداا پرداختند. یافته

( در 5007) 3یلانمهاي مصري، مک( در شرکت5004) 7و رجب 6هاي کانادایی، عمرانشرکت

( در ترکیه، جیسدن و  5010) 10و آوسی 3کشورهاي انگلیس، آمریکا، فرانسه و ژاپن ، بویاسیگلو
هداي غیرخطدی   ( در بورا ژوهانسبورگ نیز حداکی از عملکدرد بهتدر روش   5011) 11همکاران

 هاي پژوهش آذر و کریمدی هاي خطی بود. در بورا اوراب بهادار تهران نیز یافتهنسبت به روش

( این نتایج 1135( و نصیرزاده )1130فر و همکاران )(، همت1130(، عباسی و باقري )1133)
 کند. را تأیید می

چندین  هداي آن و هدم  بدین و روش اکنون پژوهشی که به بررسی کاهش متغیرهاي پدیش ت

ش هاي پذیرفته شده در بورا اوراب بهادار تهران با اسدتفاده از رو بینی بازده سهام شرکتپیش
غیرخطی رگرسیون بردارهاي پشتیبان پرداخته باشد، انجام نشده است. در این راستا، پدژوهش  

بینی بازده سهام با استفاده از رگرسیون غیرخطی بردارهاي پشدتیبان و بررسدی   حاضر به پیش

بیندی  هاي کاهش متغیر مبتنی بر همبستگی و تحلیل عاملی بر عملکرد پدیش سودمندي روش

 پردازد.می
 

                                                 
1 Mramor 

2 Mramor-Kosta 

3 Pahor 

4 Kanas 

5 Yannopoulos 

6 Omran  

7 Ragab 

8 McMillan  

9 Boyacioglu 

10 Avci 

11 Gysen et al. 
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 بين  کاهش متغيرهاي پيش -1-2

علاقه اصلی پژوهشگر اغلب به جاي این که متوجه آزمون فرضیه یا ارزشیابی اهمیت نسبی 

بینی ممکن متغیر وابسته توسط چند بین باشد متوجه رسیدن به بهترین پیشمتغیرهاي پیش
ور کننده است. در ایدن شدرایط، تدلاش پژوهشدگر در جهدت کسدب بداجترین مجدذ        بینیپیش

شود. چون بیشدتر متغیرهداي علدوم رفتداري متقدابلا      همبستگی چندمتغیري ممکن، صرف می

تر را انتخاب کرد و توان از بین مجموعه کل متغیرها یک مجموعه کوچکاند، اغلب میهمبسته
(. 1133شدود )سدرایی،   دست یافت که از مجموعه کل متغیرها حاصل می 2Rتقریبا به همان 

تدرین  بیندی از مهدم  بین و دقدت بداجي پدیش   بودن منطقی متغیرهاي پیش طور کلی، اندخبه

(. با توجه به این که 1137)ابریشمی، شود بینی محسوب میمعیارهاي کیفیت یک مدل پیش

بدین  بینی کننده بازده سهام، اجماع وجود ندارد، متغیرهداي پدیش  در خصوص متغیرهاي پیش
بینی بازده سدهام،  بین بهینه در پیشو متغیرهاي پیشاستفاده شده در ادبیات، بایستی بررسی 

تواندد  بینی پس از انتخاب متغیرهاي بهینه میشناسایی و انتخاب شود. بنابراین، عملکرد پیش

 (.5012نسبت به عدم انتخاب متغیرهاي بهینه بهتر شود )لیانگ و همکاران، 
بینی، از مباحث چالش رسیدن به بهترین نتیجه در پیشجهت  بینکاهش متغیرهاي پیش

-هاي پدیش برانگیز در دو دهه اخیر بوده است. از دیدگاه تئوري، یادگیري براساا تعداد متغیر

بینی باج رود. با این وجود، شواهد تجربی بیانگر آن است شود تا دقت پیشبین بیشتر باعث می

بینی مهدم نیسدتند و   یشها، براي تشخیص و پکه این امر همواره صادب نیست؛ زیرا تمام متغیر
(. بدا  5004، 1بینی نامربوب هستند )لیندنبام و همکداران طور کلی در پیشها بهیا برخی از آن

ها در موفقیت یدک الگدوریتم یدادگیري    هاي بسیاري از جمله کیفیت دادهکه عاملتوجه به این

باشدند و یدا حداوي     5هدا و یدا اطلاعدات تکدراري و ندامربوب     ها حاوي متغیرمؤثر است، اگر داده
افزون براین،  .(5000، 1شود )هالها مشکل میاطلاعات نامطمئن باشند، اخذ دانش از آن داده

هداي  بین نامربوب یا اضافی، علاوه بر کاهش زمان اجراي الگوریتمکاهش تعداد متغیرهاي پیش

بدین  رهاي پدیش شود. سایر مزایاي بالقوه انتخاب متغیتر منجر میآموزشی، به مفهومی عمومی

گیدري و ذخیدره اطلاعدات، کداهش     ها، کاهش الزامدات انددازه  شامل تسهیل درخ و تجسم داده
بینی و فراهم کردن بینش بهتر در مورد مفهوم زیربنایی از و بهبود عملکرد پیش 4بار ابعاداضافه

                                                 
1 Lindenbaum 

2 Redundant 

3 Hall 

4 Curse of Dimensionality 
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عداد  هاي مختل  کاهش اب(. دو جنبه مهم در روش5003بینی دنیاي واقعی است )تساي، پیش

 )متغیرها( وجود دارد:
 

 :1بينپيشهاي استخراج متغير

فرآیندي است  5بینپیشهاي بین یا به عبارت دیگر تبدیل متغیرهاي پیشاستخراج متغیر

بین اولیه هستند. شناخته پیشمتغیر  Nشود که حاصل ترکیب متغیر جدید حاصل می Kکه 
هاي اصدلی و تحلیدل   بین شامل تحلیل مولفهپیشهاي هاي استخراج متغیرشده ترین الگوریتم

و رول و  1373، 1عنوان نمونه، گهرعاملی است. با توجه به کاربرد بیشتر روش تحلیل عاملی )به

هدا( اسدتفاده   ( در این پژوهش نیز از این روش، بدراي اسدتخراج متغیرهدا )عامدل    1330، 4راا

 شود.می
 

 بين:پيشهاي انتخاب متغير

بین، پیشهاي انتخاب متغیر بین، الگوریتمپیشهاي هاي استخراج متغیرگوریتمدر مقابل ال
تدر  هاي کدم اهمیدت  پردازد و بقیه متغیرمتغیر اصلی می Nمتغیر از بین  Kبه انتخاب بهترین 

 شود.حذف می

شدود امدا   هاي اصلی بدون تغییر، انتخاب میها، متغیرشایان ذکر است که در انتخاب متغیر
مبتنی بر همبستگی  شوند. روشها به صورت تغییریافته استفاده میها، متغیراستخراج متغیردر 

شدود کده در   بینی متغیرهاي پیوسته محسوب میهاي انتخاب متغیر در پیشترین روشاز مهم

؛ 1333هاي انجام شدده )از قبیدل هدال،    هاي پژوهشاین پژوهش نیز استفاده شده است. یافته
مزبدور   ( حاکی از عملکرد بهتر روش5012؛ کوپرینسکا و همکاران، 5010همکاران، کارگودا و 

هاي انتخاب متغیر است. افزون براین، به منظور مقایسه با روش اسدتخراج  نسبت به سایر روش

هاي مالی استفاده شدده اسدت، از ایدن روش اسدتفاده     متغیر تحلیل عاملی که در اغلب پژوهش

 شده است.
هاي انتخاب متغیر مبتنی بر همبسدتگی و روش اسدتخراج متغیدر    تشریح روش در ادامه به

 شود.تحلیل عاملی پرداخته می
 
 

 

 
 

 

 

                                                 
1 Feature Extraction 

2 Feature Transformation 

3 Gehr 

4  Roll and Ross 
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 روش مبتنی بر همبستگی -1-1-2
بنددي( ارتبداب   به طور کلی یک متغیر مناسب است اگر به متغیر وابسته )طبقه، در طبقده 

، اضافی یا زائد نباشد. اگر همبستگی بین مربوبداشته باشد اما نسبت به سایر متغیرهاي پیش
بین دو متغیر به عنوان معیار مناسب بودن در نظر گرفته شود، تعری  ذکر شده به این صورت 

خواهد شد که یک متغیر مناسب است در صورتی که همبستگی باجیی با متغیر وابسته )طبقه( 

عبارت دیگر، اگدر همبسدتگی   بین داشته باشد. به و همبستگی پایینی با سایر متغیرهاي پیش
بیندی  بین و متغیر وابسته )طبقه( به اندازه کافی باج باشد تا بدراي پدیش  بین یک متغیر پیش

بین مربوب، بده  متغیر وابسته )طبقه( مربوب باشد و همبستگی بین آن و سایر متغیرهاي پیش

بینی مزبور را پیشسطح معینی نرسد، به طوري که نتوان توسط سایر متغیرهاي مربوب، متغیر 

شود. در این بندي( قلمداد میبینی )طبقهکرد، آن متغیر به عنوان یک متغیر مناسب براي پیش
حالت، مساله اصلی انتخاب متغیر، جستجوي معیار مناسب همبسدتگی بدین متغیرهدا و رویده     

 (.0150، 1منطقی براي انتخاب متغیرهاي مناسب بر اساا این معیار خواهد بود )یو و لیو

شوند کده  ایده اصلی روش مبتنی بر همبستگی این است که متغیرهایی بهینه محسوب می
بین همبستگی نداشته یدا همبسدتگی   با متغیر وابسته همبستگی باج و با سایر متغیرهاي پیش

ناچیزي داشته باشد. این روش یک الگدوریتم کداملًا خودکدار اسدت، یعندی محددودیتی بدراي        

کند. با ایدن وجدود، در   ا تعداد متغیرهایی که باید انتخاب شود، اعمال نمیی 5شناسایی آستانه

 (.1333راحتی امکان پذیر است )هال، صورت تمایل، اعمال آستانه یا تعداد متغیرها به
 

 روش تحليل عاملی -2-1-2
 اصلی هدف است که چندمتغیره آماري هايروش از برخی براي عمومی نامی عاملی تحلیل

متغیرهدا   از زیدادي  تعدداد  درونی همبستگی بررسی به روش این هاست.داده کردن آن خلاصه

تبیدین   و کدرده  بنديدسته محدودي عمومی هايعامل در قالب را هاآن نهایت در و پردازدمی

از  یدک  هدر  گیرندد و مدی  قدرار  مددنظر  همزمان طوربه متغیرها کلیه عاملی کند. در تحلیلمی
 هاي چندمتغیرهروش جمله از عاملی شود. تحلیلمی لحاظ وابسته تغیرم یک عنوان به متغیرها

 هدم  هداي جزء تکنیک روش این زیرا نیست، مطرح وابسته و مستقل متغیرهاي آن در که است

 تدا  شدود می و سعی شده لحاظ وابسته هم، به نسبت متغیرها کلیه و شودمی محسوب وابسته

                                                 
1 Yu and Liu 

2 Threshold 
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(. براي اجراي تحلیل عداملی،  1132 شوند )کلانتري، عامل خلاصه چند در متغیر زیادي تعداد

 (:1130چهار گام اساسی زیر ضرورت دارد )خاکی، 

 ال ( تهیه یک ماتریس همبستگی از تمام متغیرهاي مورد استفاده در تحلیل و برآورد اشتراخ 

 هاب( استخراج عامل
 ساختار عاملیتر کردن تر ساختن و قابل فهمها براي سادهج( انتخاب و چرخش عامل

 د( تفسیر نتایج
 
 

 

 بينیهاي خطی و غيرخطی پيشروش -2-2
هداي  هاي عصبی، چندین مزیت مهم در مقایسه با مددل هاي غیرخطی از قبیل شبکهروش

هاي غیرخطی )از آماري از قبیل رگرسیون خطی دارند. معایب رگرسیون خطی نسبت به روش

 (:5001، 1تاین و همکارانهاي عصبی( به شرح زیر است )ديقبیل شبکه

 هاي خطی این است که رگرسیون هیچ ماهیت خطی رگرسیون: یک عیب مهم رگرسیون
ها در حالت خطی به بهترین صورت نشان که آیا دادهشاخص مستقیمی مبنی بر این

کند. بدا توجده بده ماهیدت علدوم اجتمداعی، در بسدیاري از        شود را ارائه نمیداده می
 اري خطی نامناسب است.ها تحلیل آمحالت

 هاي رگرسیون، مستلزم از پدیش مشدخص   از پیش مشخص کردن مدل: استفاده از مدل
شدود ولدیکن، نیازمندد    تر مسدأله مدی  کردن مدل پایه است. این کار باعث حل آسان

 هاي زیاد است.حدا

 هاي رگرسیون خطی وابسته به مفروضات گوناگونی از مفروضات رگرسیون: عملکرد مدل
 ها است.ل عدم وجود روابط خطی چندگانه و توزیع نرمال باقیماندهقبی

 وسدیله  عدم انطباب پذیري: رگرسیون چند متغیره در حالتی که اجزاي مدل را نتوان به
 ها نیست.پذیري با دادهحدا مشخص کرد، داراي خاصیت انطباب

هاي غیرخطدی  وشترین رهاي پشتیبان از مهمهاي عصبی مصنوعی و رگرسیون بردارشبکه
 شود.ها پرداخته میشوند که در ادامه به تشریح آنمحسوب می

 

 هاي عصبی مصنوعیشبکه -1-2-2
هداي عصدبی   هاي عصبی یک تکنیک پدردازش اطلاعدات مبتندی بدر روش سیسدتم     شبکه

عنوان یک فناوري ظاهر هاي عصبی بههاي گذشته، شبکهطی سالبیولوژیکی مانند مغز است. 

                                                 
1 DeTienne et al. 
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هاي آماري سازي کند، کاري که با روشها را شناسایی و مدلتواند الگوي دادهکه میاست شده 

هاي عصبی، ساختار سیستم پردازش اطلاعات مفهوم بنیادي شبکهپذیر نیست. به سهولت امکان

. سدلول  اندها تشکیل شده( مرتبط با شبکه1است که از تعداد زیادي واحدهاي پردازشی )نورون

هاي بخش ژیکی یا نورون، واحد سازنده سیستم عصبی در انسان است. یک نورون ازعصبی بیولو
 (:1132)جعفریه و همکاران،  اصلی زیر تشکیل شده است

 ت.هاي سلولی از آن منشأ گرفته اسکه هسته در آن است و سایر قسمت 2بدنه سلولی( 1

 .هسته( 5

 ت.اس که وظیفه آن انتقال اطلاعات از سلول عصبی 3آکسون( 1

 .هاي دیگر به سلول عصبی استکه وظیفه آن انتقال اطلاعات از سلول 4دندریت( 4

هاي عصبی پرسپترون چندد جیده اسدت کده بدر      هاي عصبی، شبکهترین شبکهیکی از مهم

مبناي یادگیري با سرپرست است. ساختار پایه شبکه عصبی بر مبناي پرسپترون چند جیه، یک 
ها از یدک یدا   جیه مخفی و یک جیه خروجی است. هرکدام از این جیهجیه ورودي، یک یا چند 

چندین گره تشکیل شده است. جیه ورودي به تعداد متغیرهاي مستقل داراي گدره اسدت و بده    

باشد. اما مشخص کردن همین ترتیب نیز جیه خروجی به تعداد متغیرهاي وابسته داراي گره می
(. براي آموزش این شبکه عصدبی از قدانون   5015، 5وگلاندساختار جیه پنهان، دشوار است )ه

شود. الگوریتم پس انتشار خطدا، ندوع خاصدی از الگدوریتم     انتشار خطا استفاده مییادگیري پس

رود. مانند قاعدده یدادگیري حدداقل میدانگین مربعدات،      به شمار می 6حداقل میانگین مربعات
کند. شاخص کارایی رین کاهش گرادیان عمل میانتشار نیز بر مبناي تخمین بیشتالگوریتم پس

انتشار در این الگوریتم، میانگین مربعات خطاهاست. تنها تفاوت حداقل میانگین مربعات و پس

در نحوه محاسبه مشتقات است. در مورد یک شبکه تک جیه خطی، خطا یک تابع خطی صریح 

تدی قابدل محاسدبه اسدت. در     راحهداي آن بده  هاي شبکه است و مشتقات بر حسب وزناز وزن
تدر  هاي شبکه و خطا بسیار پیچیدههاي چند جیه با تابع انتقال غیرخطی، رابطه بین وزنشبکه

(. 1133وجود دارد )کیا،  7است و در راستاي محاسبه مشتقات نیاز به استفاده از قاعده زنجیري

                                                 
1  Neuron 

2 Cell Body 

3 Axon 

4 Dendrite 

5 Hoglund 

6 Least Mean Square (LMS) 

7 Chain Rule 
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کاربرد را در حوزه مالی  با توجه به این که روش پرسپترون چند جیه پس انتشار خطا بیشترین

 دارد، در این پژوهش نیز از این روش استفاده شده است. 
 

 هاي پشتيبان رگرسيون بردار -2-2-2
-رود کده تئدوري آن بده   شمار میها بهرگرسیون بردارهاي پشتیبان یکی از انواع رگرسیون

 (:5004، 5و اسکولکوپ 1شود )اسموجصورت زیر تعری  می

ف داي الگوهداي ورودي را نشدان     Xصورت زیر باشد، کده  اي آموزشی بههفرض کنید داده

 دهد: می

RXyxyxyxyx ii )},(),...,,(),,(),,{( 332211  
    (1) 

 است کده حدداک ر اخدتلاف خروجدی     f(x) هدف پیدا کردن تابع  SVدر رگرسیون 

f(x)  یعنیiy
iy، از مقدارxiبه ازاي  

و تدا حدد    هاي آموزشی برابر بدا  واقعی براي تمام داده 

 مانند خطی بدون انحنا باشد: f(x) ممکن
 

Rbwwithbxwxf  ,,)(   
 (5) 

 wبده معندی     f(x)دهد و عدم انحندا در  را نشان می Xضرب داخلی در ف اي  <.,.>که 

باشدکه این موضوع می wها براي ت مین این امر کمینه کردن نرم باشد. یکی از راهکوچک می

 قابل حل است:  convexسازي یک مسأله به صورت بهینه

21

2

,

,

i i

i i

minimize w

y w x b
subject to

w x b y





    

      

     (1) 

                                                 
1 Smola 

2 Scholkopf 
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اسدت و همدین امدر باعدث       ها از مقددار واقعدی، بیشدتر از   در اک ر اوقات، انحراف بع ی داده

)متغیرهداي   ξندام  شد که با ورود متغیرهاي جدیدي به SVپیدایش تعمیم جدیدي از تئوري 
 کرد:هاي جدید، این مشکل را رفع میکمکی( و با استفاده از فرمول















 


0,

,

,

)(
2

1

*

*

*

1

2

ii

iii

iii

i

i

i

ybxw

bxwy

tosubject

Cwminimize










 
(4) 

)اسدموج و  شدود  ز هسدته اسدتفاده مدی   براي غیرخطی کردن الگوریتم بردارهاي پشدتیبان ا 
هستند. در  1و هلالی 5، پایه شعاعی1ايها، چند جمله. از مشهورترین هسته(5004اسکولکوپ ، 

اي اسدتفاده  ها، با توجه به عملکرد بهتر، از هسدته چندجملده  این پژوهش، مشابه اغلب پژوهش

 (.5015و ستایش و همکاران،  5003شود )هانگ و چن، می
 

 هاي پژوهشضيهفر -3
 ی به شرح زیر تدوین شده است:یهافرضیه ،پژوهشبراساا مبانی نظري و پیشینه 

هاي غیرخطی رگرسیون بردارهاي پشتیبان و شبکه هايتفاوت معناداري بین عملکرد روش -1

 ها وجود دارد.بینی بازده سهام شرکتعصبی مصنوعی، در پیش

یرخطدی رگرسدیون بردارهداي پشدتیبان و رگرسدیون      غ تفاوت معناداري بین عملکرد روش -5
 ها وجود دارد.بینی بازده سهام شرکتخطی، در پیش

هاي عصبی مصنوعی و رگرسیون خطی، غیرخطی شبکه تفاوت معناداري بین عملکرد روش -1

 ها وجود دارد.بینی بازده سهام شرکتدر پیش

 بینی دارد. هاي پیشعملکرد روش بین بهینه، تأثیر معناداري برکاهش متغیرهاي پیش -4
بر عملکدرد   يمعنادار ریتأثمتغیرهاي منتخب روش انتخاب متغیر مبتنی بر همبستگی،  -1-4

 دارد. بینی رگرسیون بردارهاي پشتیبانپیش

بیندی  پدیش بدر عملکدرد    يمعندادار  ریتأثهاي روش استخراج متغیر تحلیل عاملی، عامل -5-4
 دارد. رگرسیون بردارهاي پشتیبان

                                                 
1 Polynomial 

2 Radial Basis 

3 Sigmoid 
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بر عملکدرد   يمعنادار ریتأثمتغیرهاي منتخب روش انتخاب متغیر مبتنی بر همبستگی،  -1-4

 دارد. بینی رگرسیون خطیپیش

بیندی  پدیش بدر عملکدرد    يمعندادار  ریتأثهاي روش استخراج متغیر تحلیل عاملی، عامل -4-4

 دارد. رگرسیون خطی
بر عملکدرد   يمعنادار ریتأثهمبستگی، متغیرهاي منتخب روش انتخاب متغیر مبتنی بر  -2-4

 دارد. هاي عصبی مصنوعیبینی شبکهپیش

بیندی  پدیش بدر عملکدرد    يمعندادار  ریتأثهاي روش استخراج متغیر تحلیل عاملی، عامل -6-4
 دارد. هاي عصبی مصنوعیشبکه

 

 روش پژوهش -4
ربدی  هاي کمّدی اسدت کده از روش علمدی سداخت و اثبدات تج      این پژوهش از نوع پژوهش

شدود. از  هاي پژوهش از قبل تعیین شده انجام مدی ها و طرحکند و بر اساا فرضیهاستفاده می

هدا کمّدی اسدت و بدراي     گیدري داده شود که معیار اندازهها زمانی استفاده میاین دسته پژوهش

 (.   1135شود )نمازي، هاي آماري استفاده میها از فناستخراج نتیجه
 

 ها و اطلاعاتدادهروش گردآوري  -1-4
اي و میدانی استفاده هاي کتابخانهها و اطلاعات از روشآوري دادهدر این پژوهش براي جمع

هداي تخصصدی فارسدی و جتدین     شده است. مبانی نظري پدژوهش از کتدب، مجدلات و سدایت    

تهدران،   هاي مالی مورد نیاز با مراجعه به سایت سازمان بورا اوراب بهادارآوري شده و دادهگرد

آورد ندوین  افزارهداي تددبیرپرداز و ره  ها و همچنین بدا اسدتفاده از ندرم   هاي مالی شرکتصورت
مقاله  520شده است. در مرحله اول با بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش )شامل حدود گردآوري 

، بین اولیه شناسایی شد. از بین متغیرهاي شناسایی شدهمتغیر پیش 500فارسی و انگلیسی(، 

-بینی بازده سهام استفاده شده و دادهمتغیري که بیشتر در ادبیات مربوب به تبیین یا پیش 25

هاي اطلاعاتی سازمان بورا و اوراب بهدادار و  ها از طریق پایگاههاي مورد نیاز براي سنجش آن
تا، آورد نوین در دسترا بود، انتخداب شدد. در ایدن راسد    افزارهاي تدبیرپرداز و رههمچنین نرم

سعی شد که هم متغیرهاي حسابداري )اقلام مبتنی بر ترازنامه، صورت سود و زیدان و صدورت   

هدا مددنظر قدرار گیدرد.     جریان وجوه نقد( و هم متغیرهاي بازار استفاده و محتواي اطلاعاتی آن
 هايهاي مبتنی بر هر سهم، نسبتبنابراین، ابعاد سودآوري، کارایی، اهرم مالی، نقدینگی، نسبت

( و 1هاي شماره )هاي بازار در نظر گرفته شده است. جدولمبتنی بر جریان وجوه نقد و نسبت

هدا،  دهد. در این جدولهاي مورد بررسی نشان می(، این متغیرها و میانگین آن را در شرکت5)
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( نشان داده شده است، بیانگر درصد رشد سداجنه متغیدر   ∆متغیرهایی که به صورت تغییرات )

بازده  انسیبازده سهم و بازده بازار به وار انسیکووار میاز تقسنیز هر سهم  يبتاباشد. می مزبور

از اطلاعات ماهانه بازده سهام و بازده بدازار   tمحاسبه بتا در سال  يدست آمده است. برابازار به

یاتی و اقلام تعهدي نیز تفاوت بین سود عمل .شده استاستفاده  tبه سال  یمنته پنج ساله يبرا
 هاي عملیاتی است.جریان نقد حاصل از فعالیت

، از بدین  Wekaافزار انتخاب متغیر مبتنی بر همبستگی در نرم در ادامه، با استفاده از روش

(، هفدت متغیدر   1متغیر ذکر شده، متغیرهاي بهینه، انتخاب شده است. در جدول شدماره )  25
ارائده شدده اسدت. همچندین، بدا اسدتفاده از       مبتنی بر همبستگی  بهینه انتخاب شده در روش

در عامل گردید. شایان ذکر است که  50تحلیل عاملی منجر به استخراج  ، روشSPSSافزار نرم

هداي  تدوان داده مدی آیدا  انجام تحلیل عاملی ابتدا باید از این مسأله اطمینان حاصل شدود کده   

هاي . به عبارت دیگر آیا تعداد دادهخیر یامورد استفاده قرار داد  ،موجدود را براي تحلیل عاملی
و  KMO1از شداخص   مورد نظدر بدراي تحلیل عاملی مناسب هستند یدا خیدر. بددین منظدور    

 کده  دهندد مدی  نشدان  عمومدا  KMO شداخص  بزرگ مقادیر .شودآزمون بارتلدت اسدتفاده می

 2/0 از کمتدر  شداخص  این مقدار اگر. باشد سودمند هاداده براي اسدت ممکدن عداملی تحلیدل
 (. اگدر 1136)مؤمنی و فعال قیدومی،   نیست سودمند خیلی احتمداج عامل تحلیل نتایج باشد،

 شناسدایی  بددراي  عدداملی  تحلیدل باشدد درصدد 2 از کدوچکتر بارتلدت آزمدون مقدار احتمال

 رد همبددستگی  مدداتریس  بدودن  شدده  شناخته فرض زیرا است؛ مناسب( عاملی مدل) ساختار
و مقدار  611/0برابر  KMO. در این پژوهش، شاخص (1136 قیومی، فعال و مؤمنی) شودمی

هداي مدورد   و بندابراین، اجدراي تحلیدل عداملی در داده     02/0بارتلدت کمتر از  احتمال آزمدون

 بررسی، امکان پذیر بود.
 

 متغيرهاي پژوهش -2-4

 بين(متغيرهاي مستقل )پيش -1-2-4
وهش که نحوه انتخاب آن در بخش قبل توضیح داده شد در کلیه متغیرهاي مستقل این پژ

 ( ارائه شده است. متغیرهاي مستقل بهینده انتخداب شدده در روش   5( و )1هاي شماره )جدول

تحلیدل عداملی    ( ارائه شده است. همچنین، روش1مبتنی بر همبستگی نیز در جدول شماره )

 عامل گردید. 50منجر به استخراج 
 

                                                 
1 Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 
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 بين اوليهاي پيشمتغيره .3جدول 

ف
ردي

 

 نام اختصاري نام متغير

ف
ردي

 

 نام اختصاري نام متغير

O ∆ رشد نسبت حاشيه سود عملياتي Size 72 اندازه 1 PM 

 NPM نسبت حاشيه سود خالص E/Pt 72 نسبت سود به قيمت 7

 NPM ∆ رشد حاشيه سود خالص BV/MV 72 نسبت ارزش دفتري به بازار سهام 3

 R t بازده سهام سال جاري Lev 33 نسبت بدهي 4

 Cov بهره هاينسبت پوشش هزينه TL/E 31 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 5

RO هابازده دارايي 6 A 37 هاي عملياتيهاي نقدي فعاليتجريان O CF 

RO ∆ هارشد بازده دارايي 2 A 33 هاي عملياتيهاي نقدي فعاليترشد جريان ∆ O CF 

RO بان سهامبازده حقوق صاح 2 E 34 
ها و گذاريخالص وجه نقد بازده سرمايه

 سود پرداختي بابت تامين مالي
IRFEF 

RO ∆ رشد بازده حقوق صاحبان سهام 2 E 35 گذاريهاي سرمايهوجه نقد فعاليت خالص ICF 

 FCF هاي تامين ماليخالص وجه نقد فعاليت Beta 36 ريسک سيستماتيک 13

 S ∆ شد فروش خالص ر EPS 32 سود هر سهم 11

 A ∆ هارشد دارايي DPS 32 سود تقسيمي هر سهم 17

13 
نسبت سود هر سهم به قيمت اول 

 دوره هر سهم
EPS/P(t-1) 32 رشد حقوق صاحبان سهام ∆ E 

14 
نسبت سود تقسيمي هر سهم  به قيمت 

 اول دوره هر سهم
DPS/P(t-1) 43 هانسبت سود عملياتي به مجموع دارايي O I / TA 

O ∆ هادارايي رشد نسبت سود عملياتي به DPS 41 ∆ رشد سود تقسيمي هر سهم 15 I / TA 

 ACC اقلام تعهدي CR 47 نسبت جاري 16

Q نسبت آني 12 R 43 نسبت گردش سهام Turn 

 NT تعداد دفعات مبادلات Inv Turn 44 گردش موجودي کالا 12

 DPR سود تقسيميدرصد  Inv Turn 45 ∆ رشد گردش موجودي کالا 12

O سود عملياتي FA Turn 46 ثابت هاينسبت گردش دارايي 73 I 
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O ∆ رشد سود عملياتي FA Turn 42 ∆ ثابت هايرشد نسبت گردش دارايي 71 I 

 NI سود خالص TA turn 42 هاگردش مجموع دارايي 77

 NI ∆ رشد سود خالص TA turn 42 ∆ هارشد گردش مجموع دارايي 73

 CI سود جامع GPM 53 حاشيه سود ناخالصنسبت  74

 CI ∆ رشد سود )زيان( جامع GPM 51 ∆ رشد نسبت حاشيه سود ناخالص 75

O نسبت حاشيه سود عملياتي 76 PM 57 هانسبت خالص سرمايه در گردش به دارايي WC/TA 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 بين(ميانگين متغيرهاي مستقل )پيش .8جدول 

 ميانگين نحوه سنجش نام متغير رديف ميانگين نحوه سنجش رنام متغي رديف

1 Size  Log MV(t-1) 46/17 72  ∆ O PM ∆ (O I/S) 354/3  

7 E/P NI/P  741/3 72 NPM NI/S 12/3  

3 BV/MV BV/MV 124/3  72 ∆ NPM ∆ (NI/S)  335/3 

4 Lev TL/TA  623/3 33 Rt Rt 761/3  

5 TL/E TL/E  352/7 31 Cov EBIT/Int 252/25 

6 RO A NI /TA  145/3 37   O CF O CF/MV(t-1)  117/3 

2 ∆ RO A ∆ (NI /TA)  231/17- 33  ∆ O CF ∆ O CF/MV(t-1)  331/3 

2 RO E NI/E 315/3 34 IRFEF   IRFEF /MV(t-1) 337/3  

2 ∆ RO E ∆ (NI/E)   445/2- 35   ICF ICF/MV(t-1) 362/3- 

13 Beta Beta  345/3 36   FCF FCF/MV(t-1) 354/3- 

11 EPS EPS 522/222  32 ∆ S  ∆ S   724/74 

17 DPS DPS  114/422 32  ∆ A  ∆ A 263/71  

13 EPS/P(t-1) EPS/p(t-1)  316/3 32 ∆ E ∆ E  227/74 

14 DPS/P(t-1) DPS/p(t-1)  121/3 43 O I / TA O I / TA  121/3 

15 ∆ DPS  ∆ DPS   726/3 41 ∆ O I / TA ∆ (O I / TA) 175/3 

16 CR CA/CL 624/1  47 ACC ACC / MV(t-1)  327/3 

12 Q R (CA-Inv) / CL  225/3 43 Turn TV/ O S  147/3 

12 Inv Turn CO GS/ Inv(ave)  132/4 44 NT   NT 2627  

12 ∆ Inv Turn  ∆ CO GS/ Inv(ave)  154/3 45  DPR DPS / EPS  671/3 
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73 FA Turn S/FA 143/5 46 O I O I / MV(t-1)  143/3 

71 ∆ FA Turn  ∆ S/FA  324/3 42  ∆ O I  ∆ O I 622 /11 

77 TA turn S/TA 232/3 42 NI NI / MV(t-1) 172/3 

73 ∆ TA turn  ∆ S/TA  142/3 42 ∆ NI ∆ NI 371/77 

74  GPM GP/S  764/3 53 CI CI / MV(t-1)  156/3 

75 ∆ GPM ∆ GP/S   364/3 51 ∆ CI ∆ CI 754/76  

76 O PM O I/S  711/3 57 WC/TA WC/TA 367/3  

MV:ارزش بازار شرکت  P: قیمت  BV:ارزش دفتری  TL: کل بدهیها  TA:کل داراییها   E:حقوق صاحبان سهام  NI: سود خالص  Beta:  ریسک

:CA  سود تقسیمی هر سهم :DPS  سود هر سهم :EPS  سیستماتیک های جاریدارایی   CL: جاری هایبدهی   Inv: موجودی کالا  COGS:  بهای تمام شده

های ثابتدارایی :FA  فروش :S  کالای فروش رفته   GP: سود ناخالص  OI: سود عملیاتی  R: بازده سهام  Int:  های مالیهزینه  EBIT: سود قبل بهره و مالیات 

OCF: جریان نقد عملیاتی IRFEF:  بابت تامین مالی ها و سود پرداختییبازده سرمایه گذار  ICF: یگذارسرمایه هایجریان نقد فعالیت   FCF:  جریان نقد
های تامین مالیفعالیت   ACC:اقلام تعهدی  TV:  حجم مبادلات  OS:  تعداد سهام منتشره NT: تعداد  دفعات مبادله CI: سود جامع  WC: سرمایه در گردش 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 مبتني بر همبستگي  انتخاب شده در روشمتغيرهاي بهينه . 1جدول 

 رينام متغ يفرد رينام متغ يفرد

1 Beta 5 ∆ S  

7 ∆  DPS 6 ∆ OI 

3 Lev 2 Rt 

4 GPM   

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 متغير وابسته -2-2-4
عندوان  هداي پیشدین )بده   متغیر وابسته در این پژوهش، بازده سهام است که مشابه پژوهش

( از تقسیم مجموع عایدات یک سهم 1131و ثقفی و شعري،  1135خدابنده، نمونه، دستگیر و 
شدود. عایددات شدامل افدزایش     در طول دوره مالی بر قیمت سهم در ابتداي دوره، محاسبه مدی 

قیمت سهم و سود نقدي پرداخت شده است و با توجه به تأثیر افدزایش سدرمایه، بدازده سدهام     

 تعدیل خواهد شد.
 

 
(2) 
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صورت ماهانه محاسدبه و میدانگین هندسدی    فزایش دقت محاسبه، بازده سهام بهبه منظور ا

عنوان بازده ساجنه درنظدر گرفتده شدده اسدت. بدازده میدانگین       بازده ماهانه براي یک سال، به

کندد. در طدول چندد    گیري میهاي تجمعی و ترکیبی مربوب به گذشته را اندازههندسی، بازده

تدري نسدبت بده میدانگین حسدابی را نشدان       گین نرخ رشد صحیحدوره، میانگین هندسی، میان
 (.1136و تهرانی و نوربخش،  5010؛ پینتو و همکاران، 5005دهد )فبوزي و مارکویتز، می

 جامعه و نمونه آماري  -3-4
هاي پذیرفته شده در بورا اوراب بهادار تهران طی جامعه آماري این پژوهش، کلیه شرکت

هاي حائز گیري، شرکت، بدون انجام نمونهباشد. از این جامعهمی 1135الی  1131دوره زمانی 

 شرایط زیر به عنوان نمونه انتخاب شده است:
 د.نپذیرفته شده باشاوراب بهادار تهران در بورا  1135تا پایان اسفندماه سال  -1

تغییري در آن  ها منتهی به پایان اسفندماه بوده و در دوره زمانی مورد بررسی،سال مالی آن -5

 .ایجاد نشده باشد
 ها در دوره مورد بررسی، م بت باشد.ارزش دفتري حقوب صاحبان سهام آن -1

ها بدون وقفه بدا اهمیدت   ها طی دوره مورد بررسی، فعالیت مستمر داشته و سهام آنشرکت -4

 مبادله در سال(. 40مورد معامله قرار گرفته باشد )حداقل 
 ي باشد.هاي تولیدجزء شرکت -2

طور به 1135الی  1131اطلاعات مالی مورد نیاز براي انجام این پژوهش را در دوره زمانی  -6

 کامل ارائه کرده باشند.

حائز  1135الی  1131شرکت در دوره زمانی  101هاي انجام شده، تعداد با توجه به بررسی
 شرایط فوب بوده و مورد بررسی قرار گرفته است.

 

 هافرضيهروش آزمون  -4-4
هداي کداهش   وسدیله هدر یدک از روش   هاي بهینه بهپس از مشخص شدن متغیرها و عامل

هاي هاي غیرخطی رگرسیون بردارهاي پشتیبان و شبکهخطی و روش رگرسیون متغیر، از روش

منظدور ارزیدابی عملکدرد    بینی بازده سهام استفاده شدده اسدت. بده   عصبی مصنوعی براي پیش

بینی بازده سدهام، معیارهداي ارزیدابی )شدامل میدانگین      پشتیبان در پیشرگرسیون بردارهاي 
بیندی ایدن   و ضریب تعیین( مربوب به پیش 5خطا نیانگیمجذور مربع م، 1قدرمطلق درصد خطا

                                                 
1 Mean Absolute Percentage Error 

2 Root Mean Squared Error  
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شدود.  خطدی مقایسده مدی    هاي عصبی مصدنوعی و رگرسدیون  هاي متداول شبکهروش با روش

شدود  بینی محسوب میابی عملکرد در مسائل پیشترین معیارهاي ارزیمعیارهاي مزبور، متداول

( ارائه شده است. شایان ذکر است که در این پژوهش، 4که نحوه محاسبه آن در جدول شماره )

بینی بازده سهام استفاده شده است. باجتر بدودن  ها براي پیشهاي یک سال قبل شرکتاز داده
 بینی است. عملکرد بهتر پیش تر بودن دو معیار دیگر بیانگرضریب تعیین و پایین

 

 بيني مورد استفادهمعيارهاي ارزیابي عملکرد پيش . 9جدول 
 نحوه سنجش نام معيار 

P (RMSE) خطا ميانگين مجذور مربع
2

P=1

(dp - zp)

P



 
P (2R)ضريب تعيين  

2

P=1

P
2

P=1

(dp - zp)

1-

(dp - dp)




 

P (MAPE)ا ميانگين قدرمطلق درصد خط

P=1

100 dp - zp
×

P dp
  

Zp :بيني شدهمقدار پيش ،dp:    مقدار واقعيđ: ميانگين مقادير 

 8811و آذر و کریمی،  2002اقتباس از: اسمیت و گوپتا، 

 

انتخاب متغیدر مبتندی بدر همبسدتگی و روش      منظور ارزیابی عملکرد روشبر این، بهافزون

قدرمطلق درصد خطا، مجذور مربدع   نیانگیممعیارهاي ارزیابی )استخراج متغیر تحلیل عاملی، 

بینی با متغیرهاي انتخاب و استخراج شده در هر ( حاصل از پیشنییتع بیخطا و ضر نیانگیم
ها با یکدیگر و همچنین با معیارهاي ارزیابی حاصل از عدم انجام مرحله انتخاب یک از این روش

شود. منظدور از عددم   هاي خطی و غیرخطی مقایسه میبین در هر یک از روشمتغیرهاي پیش

بین )قبدل از  متغیر پیش 25بینی با استفاده از بین، پیشانجام مرحله انتخاب متغیرهاي پیش

بین )روش مبتنی بر همبسدتگی( و  کاهش تعداد متغیرها( است. انتخاب متغیرهاي بهینه پیش
افزارهداي  وسدیله ندرم  و غیرخطی مختل  به هاي خطیبینی بازده سهام با استفاده از روشپیش

Weka  افدزار  ، انجام شده است. اجراي روش تحلیل عاملی نیدز بدا اسدتفاده از ندرم    1-7نسخه

SPSS هاي پژوهش نیز از آزمدون منظور آزمون فرضیهانجام شده است. به t    زوجدی )براسداا
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بینی( در در هر روش پیش بار تکرار 10با  1بخشی 10صد دقت حاصل از اجراي روایی متقابل 

 استفاده شده است. 51نسخه  SPSSافزار نرم
 

 روایی متقابل -5-4
بخشدی   10هداي انجدام شدده از روایدی متقابدل      بینیپذیري پیشبه منظور بررسی تعمیم

اتکا و کدافی  بخشی براي برآورد نرخ خطاي واقعی کاملاً قابل 10شود. روایی متقابل استفاده می

شود. دسته نمونه فرعی مختل  تقسیم می 10(. در این روش، نمونه اصلی به 0105، 5است )هو
عندوان  مانده بده شود و نمونه فرعی باقیهاي آموزشی استفاده میعنوان نمونهنمونه فرعی به 3

 10شود که هدر یدک از   گیرد. این شیوه تا حدي تکرار مینمونه آزمایشی، مورد آزمون قرار می

 10عنوان نمونه آزمایشی مورد آزمون قرار گیرد. در این پژوهش، روایی متقابدل  نمونه فرعی به
بار انجدام خواهدد شدد     10طور مستقل، ها، بهبخشی، با استفاده از اجزاي مختل  مجموعه داده

 بار تکرار(. 10بخشی با  10)روایی متقابل 
 

 هاي تجربی پژوهشیافته -5
قدرمطلق درصد خطا، مجذور  نیانگیمزیابی )شامل ( میانگین معیارهاي ار2جدول شماره )

هداي  بینی بازده سدهام را بدر اسداا روش   ( مربوب به پیشنییتع بیخطا و ضر نیانگیمربع م

و رگرسیون خطی  (ANN)هاي عصبی مصنوعی ، شبکه(SVR)رگرسیون بردارهاي پشتیبان 
(LR) متغیر پیش 25با استفاده از  -در سه حالت( بینAll بدا مت ،)  غیرهداي انتخدابی در روش 

دهدد. بدا   نشان می -(FAهاي استخراجی تحلیل عاملی )( و عاملCorrمبتنی بر همبستگی )

، در هر سه حالدت، عملکدرد رگرسدیون بردارهداي پشدتیبان بهتدر از       توجه به نتایج این جدول
هداي عصدبی   هاي عصبی مصنوعی و رگرسیون خطدی اسدت. همچندین عملکدرد شدبکه     شبکه

 بهتر از رگرسیون خطی است.مصنوعی 
 

 بيني با استفاده از سه روش کاهش متغير هاي مختلف پيشميانگين عملکرد روش .5جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                 
1 10-Fold Cross Validation 

2 Hu 

FA Corr All    
LR SVR ANN LR SVR ANN LR SVR ANN 

225/26  321/45  674/52  225/24  742/47  252/53  742/22  172/53  252/63  RMSE

426/3  142/3  772/3  462/3  134/3  714/3  517/3  125/3  745/3  MAPE

137/3  532/3  375/3  114/3  573/3  322/3  341/3  374/3  732/3  2
R
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-اول الی سوم و بررسی وجود تفاوت معنادار بین عملکرد پیش در ادامه، براي آزمون فرضیه

ه اسدت. در ایدن راسدتا، از    زوجی استفاده شدد  tبینی، از آزمون بینی میان هر جفت روش پیش

بدار   10بخشی بدا   10بخشی )روایی مقطع  10بار تکرارِ روایی متقابل  10هاي حاصل از دقت
شدود. آمداره   بینی مدی دقت در مورد هر روش پیش 100تکرار( استفاده شد که منجر به ایجاد 

یارهداي عملکدرد   آزمون و مقدار احتمال مربوطه حاکی از وجود تفاوت معنادار در مورد کلیه مع

( الدی  6هاي شدماره ) بینی مورد مقایسه در هر سه حالت است. جدولبین هر جفت روش پیش

دهد. با توجه ( نتایج این آزمون و مقدار احتمال مربوطه را براي معیار ضریب تعیین نشان می3)
عیین هر (، تفاوت معناداري بین میانگین ضریب ت>02/0pو مقدار احتمال مربوطه ) tبه آماره 

، سده حالدت مدورد بررسدی وجدود دارد. در نتیجده       بینی مورد مقایسه در هدر جفت روش پیش

شود. بنابراین، با توجده بده بهتدر بدودن معیارهداي      هاي اول الی سوم پژوهش، تأیید میفرضیه
هاي عصبی مصنوعی و رگرسیون خطی و ارزیابی رگرسیون بردارهاي پشتیبان نسبت به شبکه

توان نتیجه گرفت که روش غیرخطی مزبدور، بده طدور معنداداري بهتدر از      ن آن، میمعنادار بود

کندد. همچندین، بدا    بینی میهاي عصبی مصنوعی، بازده سهام را پیشرگرسیون خطی و شبکه
هاي عصبی مصنوعی نسبت به رگرسدیون خطدی و   توجه به بهتر بودن معیارهاي ارزیابی شبکه

شود که این روش غیرخطی به طور معناداري، بهتر تنباب میمعنادار بودن تفاوت آن، چنین اس

 کند.بینی میاز روش خطی، بازده سهام را پیش
 

 در حالت استفاده از کليه متغيرها و مقدار احتمال مربوطه t آزمون جینتا(: 6جدول )

 SVR ANN LR 

SVR - - - 

ANN 
251/4 

(333/3) 

- - 

LR 
637/2 

(333/3) 

542/2  

(333/3) 

- 

 های پژوهشمنبع: یافته
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در حالت استفاده از روش انتخاب متغير مبتني بر  و مقدار احتمال مربوطه t آزمون جینتا .7جدول 

 همبستگي

 SVR ANN LR 

SVR - - - 

ANN 
265/5 

(333/3) 
- - 

LR 
746/2 

(333/3) 

224/2 

(333/3) 

- 

 های پژوهشمنبع: یافته

 در حالت استفاده از روش استخراج متغير تحليل عاملي تمال مربوطهو مقدار اح t آزمون جینتا .2جدول 

 SVR ANN LR 

SVR - - - 

ANN 
742/6 

(333/3) 
- - 

LR 
774/2 

(333/3) 

511/6 

(333/3) 
- 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

بینی در حالدت اسدتفاده از   منظور آزمون فرضیه چهارم، معیارهاي عملکرد هر روش پیشبه

هداي مبتندی بدر    با حالت استفاده از متغیرهاي انتخابی توسط روش (All) بینمتغیر پیش 25
شود. اگدر عملکدرد هدر    مقایسه می( FA)هاي روش تحلیل عاملی و عامل (Corr)همبستگی 

هداي مبتندی بدر همبسدتگی و     ( در حالت استفاده از روش2بینی )بر اساا جدول روش پیش

تغیر، بهتر و تفاوت مربدوب از نظدر آمداري )بدر اسداا      م 25تحلیل عاملی نسبت به استفاده از 

هداي کداهش متغیدر تدأثیر     توان استنباب کرد که روش( معنادار باشد، می11الی  3هاي جدول
بینی دارد. نتایج مربدوب بده مقایسده معیدار میدانگین      م بت و معناداري بر عملکرد روش پیش

متغیر و اسدتفاده از دو روش کداهش    25بینی در حالت استفاده از ضریب تعیین هر روش پیش

و مقددار احتمدال مربوطده     tارائه شده است. با توجه بده آمداره    11الی  3هاي متغیر در جدول
(02/0p<هر دو روش کاهش متغیر، تأثیر م بت و معناداري بر ضریب تعیین پیش ،) ،بینی دارد

هداي مبتندی بدر    هداي روش در صدورت اسدتفاده از متغیرهدا و عامدل     2 زیرا با توجه به جدول

متغیر اولیه و با توجه بده   25بینی بهتر از استفاده از همبستگی و تحلیل عاملی، عملکرد پیش

این تفاوت از نظر آمداري معندادار اسدت. بدا ایدن وجدود فقدط در حالدت          11الی  3هاي جدول
میدزان  (، تفداوت معنداداري بدین عملکدرد )    >02/0pهاي عصبی مصنوعی )بینی با شبکهپیش

 سودمندي( این دو روش کاهش متغیر وجود دارد. 
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  SVRبيني با در زمان پيش و مقدار احتمال مربوطه t آزمون جینتا .4 جدول

 All Corr FA 

All - - - 

Corr 
726/6 

(333/3) 
- - 

FA 
132/6 

(333/3) 

322/1 

(121/3) 
- 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

  ANNبيني با در زمان پيش احتمال مربوطهو مقدار  t آزمون جینتا .31جدول 

 All Corr FA 

All - - - 

Corr 
571/5 

(333/3) 
- - 

FA 
172/4 

(333/3) 

125/3 

(333/3) 
- 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 LRبيني با در زمان پيش و مقدار احتمال مربوطه t آزمون جینتا. 33جدول 

 All Corr FA 

All - - - 

Corr 
163/3 

(333/3) 
- - 

FA 
572/3 

(333/3) 

364/1 

(126/3) 
- 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 يگيرنتيجهبحث و  -6
شرکت پذیرفته شده در بورا اوراب بهدادار تهدران در دوره    101هاي تجربی بررسی یافته
حاکی از آن بود که عملکرد رگرسدیون بردارهداي پشدتیبان )شدامل      1135الی  1131زمانی 

( به طدور معنداداري   نییتع بیخطا و ضر نیانگید خطا، مجذور مربع مقدرمطلق درص نیانگیم

هاي عصبی مصنوعی است. این موضوع حتی بددون اسدتفاده از   بهتر از رگرسیون خطی و شبکه
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بین( نیز صادب است. عملکدرد  متغیر پیش 25هاي انتخاب متغیر )و در صورت استفاده از روش

داري بهتر از رگرسیون خطی بوده اسدت. بندابراین،   هاي عصبی مصنوعی نیز به طور معناشبکه

کندد.  بینی میهاي غیرخطی به طور معناداري بازده سهام را بهتر از رگرسیون خطی پیشروش

هاي غیرخطی نسدبت بده رگرسدیون خطدی،     رسد یکی از دجیل برتري عملکرد روشنظر میبه
و همچنین ماهیدت غیرخطدی    هاي مورد بررسیاحراز نشدن مفروضات رگرسیون خطی در داده

نظمدی( و  روابط پیچیده بین متغیرهاي بررسی شده است. این نتیجه، بدا نظریده آشدوب )بدی    

هاي غیرخطی نیز سازگار است. رگرسیون خطدی بدر فدرض توزیدع نرمدال و مفروضدات       پویایی
دیگري استوار است، در حالی که رفتار مردم و طبیعت به طدور کلدی مداهیتی غیرخطدی دارد.     

بین نیز حداکی از آن  هاي انتخاب و استخراج متغیرهاي پیشهاي بررسی سودمندي روشافتهی

بینی بازده بدا اسدتفاده از متغیرهداي انتخداب و اسدتخراج شدده توسدط        است که عملکرد پیش

بینی با استفاده از هاي مبتنی بر همبستگی و تحلیل عاملی به طور معناداري بهتر از پیشروش
هداي انتخداب متغیرهداي بهینده( اسدت. در ایدن راسدتا،        )و عدم استفاده از روش کلیه متغیرها

هاي عصدبی،  بینی با شبکهمتغیرهاي انتخاب شده در روش مبتنی بر همبستگی در زمان پیش

بینی دهد، ولی در زمان پیشبینی بازده را بیشتر از روش تحلیل عاملی بهبود میعملکرد پیش
ر پشتیبان و خطی، تفاوت معنداداري بدین سدودمندي روش تحلیدل     هاي رگرسیون بردابا روش

غیرخطی رگرسیون  بینی با روشعاملی و مبتنی بر همبستگی وجود ندارد. بنابراین، زمان پیش

بین و با متغیرهاي انتخابی در متغیر پیش 25بردارهاي پشتیبان در هر سه حالت )با استفاده از 
بینی بده طدور   اي استخراجی تحلیل عاملی(، عملکرد پیشهمبتنی بر همبستگی و عامل روش

معناداري بهتر است، که این موضدوع حداکی از سدودمندي روش غیرخطدی مزبدور نسدبت بده        

مدین و  هداي  هاي پژوهشهاي عصبی و رگرسیون خطی است. این نتیجه، مطابق با یافتهشبکه

. همچنین، در صورت استفاده ( است1137( و راعی و فلاح پور )5010) لی و تاو (،5002)لی 
متغیر اولیده، عملکدرد    25بین انتخاب یا استخراج شده نسبت به استفاده از از متغیرهاي پیش

هاي کداهش  یابد که این موضوع بیانگر سودمندي روشبینی به طور معناداري افزایش میپیش

رسدد اضدافه کدردن    یباشدد. بده نظدر  مد    بار ابعاد مدی متغیرهاست. دلیل این امر، مسأله اضافه
دهد و اضافه کردن متغیرها تنها تا یک متغیرهاي بیشتر، پارازیت و در نتیجه خطا را افزایش می

بینی کمک کند و اضافه کردن بیشتر متغیرها منجر به مسأله تواند به بهبود پیشحد معین می

(، 5015یش و همکاران )هاي ستاهاي پژوهششود. این نتیجه، مطابق با یافتهبار ابعاد میاضافه

 ( است. 1134( و نمازي و همکاران )5012لیانگ و همکاران )
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 پيشنهادهاي پژوهش -7

 شود:هاي این پژوهش، پیشنهادهاي زیر ارائه میبا توجه به یافته

      گددذاران و سددایر (، سددرمایه1بدا توجدده بدده متغیرهداي بهیندده انتخدداب شددده )جددول
اطلاعات صورت جریان وجوه نقد ندارند. بنابراین، کنندگان توجه چندانی به استفاده

شدود کده بده اطلاعدات ایدن      کنندگان از اطلاعات حسابداري، پیشنهاد میبه استفاده
 صورت مالی اساسی توجه بیشتري داشته باشند.

 هداي  گیدري شدود در تصدمیم  گذاران و سایر استفاده کننددگان پیشدنهاد مدی   به سرمایه
گدذاري و  ید و فروش سدهام، کداهش خطدر سدبد سدرمایه     گذاري مبنی بر خرسرمایه

ها از رگرسیون بردارهاي پشتیبان استفاده گیريارزیابی ریسک شرکت و سایر تصمیم

 کنند. 

 بین نسبت بده عددم   هاي انتخاب متغیرهاي پیشبا توجه به تأثیر م بت استفاده از روش

گدذاران و سدایر   بده سدرمایه  بینی بازده سهام، ها بر عملکرد پیشاستفاده از این روش
بیندی بدازده سدهام، مرحلده انتخداب      شود که در پدیش کنندگان پیشنهاد میاستفاده

هاي گذشدته متغیرهداي   بین را انجام دهند و صرفاً بر اساا پژوهشمتغیرهاي پیش

 بین را انتخاب نکنند.پیش

بیندی و سدایر   یشهاي غیرخطدی پد  شود که از سایر روشبه سایر پژوهشگران نیز پیشنهاد می

 بینی بازده سهام استفاده کنند.هاي انتخاب متغیر براي پیشروش

 

 هاي پژوهشمحدودیت -8
هداي  وجود داشته که ممکن است بر نتدایج و یافتده   هاییدر انجام این پژوهش، محدودیت

 پژوهش تأثیرگذار باشد:

یط تورمی کشدور و  ویژه شرابسیاري از شرایط سیاسی، اقتصادي و اجتماعی ایران )به .1

هاي پژوهش مؤثر است کده کنتدرل   هاي مالی تعدیل شده( بر یافتهعدم تهیه صورت

 ها از حیطه توان پژوهشگر خارج بوده است.آن

گیدري، شناسدایی و   هدا در انددازه  هاي حسابداري شرکتاثرات ناشی از تفاوت در رویه .5

. قرار دهد ریرا تحت تأثپژوهش  جینتاافشاي مبادجت و رویدادهاي مالی ممکن است 

ها، از این بابت، تعدیلی در متغیرهداي  به دلیل دسترسی نداشتن به اطلاعات شرکت
 استفاده شده صورت نگرفته است. 
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