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 مقدمه
در سالهای اخیر توجه به مناسب بودن اطلاعات حسابداری برای تصمیم گیری با روند افزایشی روبرو بوده 

باید در جهت اخذ تصمیمات " هاینیبشیپمشاهده، تجزیه و تحلیل و  ". واتر اعتقاد دارد که[4]است

تجربه گذشته، تصمیمات حال و آینده را تسهیل  برهیتکبا  توانیمباشد. این مفهوم، دیدگاهی است که 

این خط ظریف را ترسیم نمود، به نوع  توانیمکند بدون اینکه تصمیمات اخذ شوند. حال اینکه چگونه 

ینکه چه اطلاعاتی مربوط هستند، بستگی دارد. امروزه و ا کندیمرا اخذ  هاآنتصمیم و اینکه چه کسانی 

در بازار اوراق بهادار، اطلاعات وسیله و ابزار مهمی در تصمیمات اقتصادی  دادوستدبا گسترش مکانیزم های 

و بدون تردید کیفیت اینگونه تصمیمات به صحت، دقت و بهنگام بودن اطلاعات بستگی  ندیآیمبشمار 

اوراق بهادار و واسطه گران فعال در این بازار منتشر می گردد و در اختیار گروه داردکه از سوی ناشران

این احتمال  1عقلانیگیرد. با این اوصاف و با تاکید بر نظریه انتخابداران قرار مینفع از جمله سهامهای ذی

همواره وجود دارد که ناشران اطلاعات که شناخت بیشتری از وضعیت مالی شرکت دارند، بتوانند اطلاعات 

را بصورت جانبدارانه در اختیار افراد برون سازمانی قرار دهند و با کسب بازدهی بیشتر نسبت به سایر افراد 

باعث شده  2ین نظریه هایی با فرضیه بازار کارابه دنبال حداکثر سازی منافع شخصی خود باشند. تقابل چن

. تئوری [3]که موضوع بازده غیرعادی سهام در دهه های اخیر مورد توجه بسیاری از پژوهشگران قرار گیرد

ها و مدل های ارائه شده جهت پیش بینی بازده غیر عادی بیانگر این امر است که میان پژوهشگران اتفاق 

روش های بسیار مناسب در زمینه پیش بینی متغییر های مالی از جمله قیمت نظری وجود ندارد. یکی از 

سهام، بازده سهام، سقوط بازار سهام و... بکارگیری رویکرد شبکه های عصبی می باشد. از مهمترین مزیت 

های این روش را نسبت به روش های دیگر می توان در این موضوع یافت که انسجام داده ها بهتر حفظ 

. با توجه به موارد ذکر شده هدف اصلی این پژوهش پیش بینی بازده غیرعادی سهام در [5] می شود

بورس اوراق بهادار تهران می باشد که در این راستا سعی خواهد شد که برای پیش بینی؛ از مدل های 

نای شبکه های عصبی مصنوعی و  شبکه عصبی فازی استفاده شود تا از طریق مقایسه این روش ها بر مب

مدل بازده غیرعادی ارائه شده، روش مطلوب برای این امر انتخاب گردد. در  کمترین خطای پیش بینی

ادامه این مقاله به بیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش، تدوین فرضیات، مدل، نتایج و یافته ها ارائه خواهد 

 شد. 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش و تدوین فرضیات 
توسعه مدل شبکه های عصبی برای کاربردهای پیش بینی کار آسانی نیست، اگر چه برخی بسته های 

ساختن مدل های شبکه وجود دارد، اما هنوز دانستن نجوه ی نرم افزاری برای تسهیل زحمات کاربران در 

صبی . در دهه های اخیر شبکه های ع[10]پردازش و شناخت مدل مسئله بسیار مهم و بحرانی است

ایده آموزش برای مسائل، شناخت  مصنوعی حضوری موفق در مباحث مالی و حسابداری داشته اند و

                                                           
1 Rational choice theory 
2 Efficient-market hypothesis 
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الگوهای پیچیده با بکارگیری دیدگاه عامل های داده هوشمند برای پژوهشگران بسیار چالش برانگیز شده 

ی باعث تغییر روش ای از حوزه های مالی و حسابدارو به عنوان یک ابزار ارزشمند برای دامنه گسترده

برای  1. شبکه های عصبی مصنوعی]1[استراتژی شرکتها می شوندنگاه سازمانی به ارتباط بین داده ها و 

مطرح گردید. کارکرد این  1946نخستین بار با استفاده از مفهوم پرسپترون توسط روزنبلات در سال 

خطی بودن، پردازش موازی و آستانه  شبکه ها مشابه شبکه های عصبی طبیعی بوده که ویژگی هایی مانند

مفهوم شبکه های عصبی  1989در سال  2به مزیت های نسبی آنم می افزاید. برای اولین بار هالبرت وایت

.  در [17]استفاده نمود IBMرا وارد حوزه مالی نموده و از آن در جهت پیش بینی قیمت سهام شرکت

ات انجام شده پیرامون  شبکه های عصبی و نتایج موارد کاربرد و خلاصه از پیشینه تحقیق 1جدول 

و خلاصه  بکارگیری آن در مقایسه با سایر روش های پیش بینی ارائه شده است. با توجه به مبانی نظری

مطالعات انجام شده در این پژوهش قصد بر این امر قرار دارد که با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و 

ین ابزارهای پیش بینی می باشند روش بهینه را با توجه به حداقل خطای که از دقیقتر 3شبکه عصبی فازی

پیش بینی آنها در جهت پیش بینی بازده غیرعادی سهام در بورس اوراق بهادار تهران توصیه نماییم، فلذا 

 برای این پژوهش فرضیه زیر تدوین می گردد:

ه غیر عادی سهام از مدل شبکه خطای پیش بینی مدل شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی بازد"

 ."عصبی فازی کمتر است

 های عصبیخلاصه تحقیقات شبکه: 1نگاره

 پژوهشگر منبع نتایج

شبکه های عصبی در تعیین قیمت سهام نسبت به روش های آماری خطی 

 نتایج بهتری بدست می دهد و از محدودیت و نواقص کمتری برخوردار

 است.

[22] 
چیانگ و 

 4همکاران

پیش بینی قیمت سهام توسط مدل های شبکه های عصبی بیش از  قدرت

 قدرت پیش بینی توسط روش های مبتنی بر مدل سازی ریاضی است.
[27] 

 5موسمن

 اولسون و

قابلیت بالای شبکه عصبی مصنوعی در پیش بینی شاخص بورس اوراق 

 بهادار تهران
[6] 

پاکدین 

امیری و 

 همکاران

                                                           
1 Adaptive Neural Network 
2 Halbert White 
3 Adaptive Neuro Fuzzy Inference System(ANFIS) 
4 Chiang&etal 
5 Olson & Mossman 

https://www.google.com/search?client=firefox-b-ab&q=halbert+white&spell=1&sa=X&ved=0ahUKEwjK9OWLztPTAhWGUlAKHcmLAnwQBQggKAE&biw=1366&bih=657
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 پژوهشگر منبع نتایج

ز سری های زمانی را بصورت مناسب بهتر اشبکه های عصبی می توانند 

باعث  سایر روش ها پیش بینی کرده و شیوه بکارگیری وزن ها در این روش

 کاهش هزینه های محاسباتی می شود.

[20] 
چنگ و 

 1چن

 کارایی مدل شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی اقتصادی نسبت به

 سایر مدل رگرسیون خطی به مراتب بالاتر است
[12] 

قدیمی و 

 مشیری

زان شبکه های عصبی مصنوعی توانایی پیش بینی بازده روزانه را با می

 خطای نسبتا مناسبی را دارند.
[18] 

نمازی و 

 کیامهر

ا شبکه های عصبی فازی قادر هستند به خوبی پیش بینی بازده سهام ر

 انجام دهند.
[19] 

بیاچگلو و 

 همکاران

مصنوعی و تحلیل آماری نشان از نتایج حاصل از شبکه های عصبی 

 همسویی آنان دارد.
[12] 

دارابی و 

راسته 

 کناری

به  بکارگیری شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی قیمت بازار از دقت

 مراتب بیشتری در مقایسه با سایر روش ها برخوردار است.
[10] 

حیدری زارع 

 و همکاران

با روش رگرسیون خطی بگارگیری شبکه های عصبی مصنوعی در مقایسه 

ل نشان میدهد که شبکه عصبی مصنوعی باعث افزایش توان پیش بینی مد

 گوردون می گردد.

[17] 
مشایخ و 

 حیاتی

 حاکی از عملکرد بهتر روش تجمیعی نسبت به رگرسیون خطی و شبکه

که  ها حاکی از آن بود مصنوعی است. افزون بر این، یافته های عصبی 

بر  های مبتنی روش از متغیرهای انتخاب شده در  بینی با استفاده پیش

 بینی را نسبت به همبستگی و ریلیف، به طور معناداری عملکرد پیش

 .دهد می متغیرها افزایش  استفاده از کلیه 

[13] 
ستایش و 

 کاظم نژاد

 گیریجامعه آماری و روش  نمونه

های آزمون بیشتر باشد عصبی)هرچه تعداد دادههای ی آماری این تحقیق با توجه به ویژگی شبکهجامعه

ی شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار منجر به کسب پاسخ بهتر می گردد( کلیه

ی مورد نظر می باشد که نمونه 1395الی  1390ی  مالی پنج ساله بین سال های تهران برای یک دوره

 خاب گردیده است:با توجه به شرایط زیر از بین آن ها انت

  در بورس پذیرفته شده باشند1390شرکت ها تا ابتدای سال. 

 این شرکت ها در طول دوره مورد بررسی تغییر در دوره مالی نداشته باشند. 

                                                           
1 . Cheng & Chen 
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 .پایان سال مالی شرکت های مورد مطالعه پایان اسنفند ماه باشد و مورد حسابرسی واقع شده باشند 

 رس باشداطلاعات مربوط به شرکتها در دست. 

  جزء شرکت های غیرتولیدی نباشند)بانکها، بیمه ها، سرمایه گذاری ها، واسطه گر مالی، چند رشته

 .)ای، صندوق بازنشستگی، نهاده مالی و بانکی

سال حائز شرایط بوده که  به  -شرکت 452های پرت تعداد در نهایت با اعمال شرایط فوق و حذف داده

 عنوان نمونه انتخاب گردید.

 وش پژوهشر

همبستگی است. تحقیق حاضر از لحاظ  -روش تحقیق به کار گرفته شده از نوع تحقیقات توصیفی

است. هدف از  باشد. از نظر موضوعی جزء تحقیقات تجربی حسابداری هدفکاربردی و پس رویدادی می

رفته شده در این های بکار گبینی بازده غیرعادی از بین روشانجام این پژوهش تعیین بهترین ابزار پیش

 پژوهش)شبکه عصبی مصنوعی در مقایسه با مدل عصبی فازی( می باشد.

 مدل پژوهش
مدل مورد استفاده جهت پیش بینی بازده غیرعادی با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و شبکه عصبی 

 ( می باشد:1فازی مدل شماره )

𝐶𝐴𝑅𝑞 − 𝑠 = 𝑎0 + 𝑎1𝐸𝐹𝐸𝑖𝑡 + 𝑎2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝑎3𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝑎4𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑖𝑡  +

𝑎5𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡  + 𝑎6𝐵𝑅𝐴𝑁𝐷𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡 +  𝑎7𝑀𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡                                 (1) 
درجه اهرم  LEVخطای پیش بینی سود،  EFEبازده غیر عادی تجمعی،  CARکه در رابطه ی فوق 

کاری محافظه CONC شفافیت سود حسابداری،TRANS گذاری، نرخ بازده سرمایه ROIمالی، 

اشاره به اعتماد به نفس بیش از حد  MOCارزش برند شرکت و BRANDVALUE حسابداری، 

اشاره به خطای مدل  دارد. لازم به توضیح است که یکی از پیش شرط های انتخاب   𝑒𝑖𝑡و    مدیریت

بینی متغییر خروجی/ وابسته وجود متغییرهای ورودی در پیاده سازی شبکه های عصبی جهت پیش 

ارتباط بین متغییر های ورودی و متغییر خروجی  می باشد که برای این منظور از متغیر بررسی شده در 

استفاده  2سایر تحقیقات که وجود ارتباط آنها با بازده غیر عادی اثبات شده باشد به شرح جدول شماره 

 شده است.

 متغیرهای مستقل 

گیری خطای پیش بینی سود از مدل مورد استفاده کوهن و برای اندازه( EFEسود)خطای پیش بینی 

 استفاده شده است:  ]7[1همکاران

𝐸𝐹𝐸𝑖𝑡 =
𝐴𝑃𝑖𝑡 − 𝐹𝑃𝑖𝑡

[𝐹𝑃𝑖𝑡]
                                                                                           (2) 

                                                           
1 Coën 
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اشاره به سود پیش بینی  𝐹𝑃𝑖𝑡ام و  tام در سال i سود واقعی هر سهم شرکت  𝐴𝑃𝑖𝑡در رابطه فوق 

 ام دارد. tام در سال i شده هر سهم توسط مدیران برای شرکت 

 : متغیرهای ورودی انتخاب شده جهت پیش بینی بازده غیر عادی2نگاره 
علامت اختصاری متغیر 

 ورودی
 رابطه

مستقل با بازده غیر پژوهش اثبات کننده رابطه متغییر 

 عادی

EFE (2) [4]بهرامفر و شمس عالم 

LEV (3) [4]بهرامفر و شمس عالم 

ROI (4) [4]بهرامفر و شمس عالم 

TRANS (5) [8]حقیقت و علوی 

CONC (6 7و) [3]بولو و همکاران 

BRANDVALUE (8) [2]براتی و همکاران 

MOC [17]قاسمی و همکاران تفسیری 

، هاشمی و [15]برای تعیین اهرم مالی، همانند تحقیقات هاشمی و اخلاقی( LEVمالی)درجه اهرم 

 ی زیر استفاده شده است:از رابطه [14]وسجادی و همکاران [16]بکرانی

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 =
  𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐿𝐼𝑖𝑡  

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡
                                                                                     (3) 

اشاره به کل بدهی های  𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐿𝐼𝑖𝑡کل دارایی ها و   𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡که در رابطه ی فوق

 دارد. tدر سال  iشرکت 

گذاری همانند پژوهش بهرامفر و گیری نرخ بازده سرمایهبرای اندازه( ROIنرخ بازده سرمایه گذاری)

 از رابطه ی زیر استفاده شده است: [4]شمس عالم

ROIit =
  EBTit  

AVRAS𝑆𝐸𝑇it
                                                                                            (4) 

 ارد.اشاره به متوسط دارایی ها د  𝐴𝑉𝑅𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡سود قبل از مالیات و    𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 در رابطه ی فوق   

  [8]برای اندازه گیری شفافیت سود به پیروی ازحقیقت و علوی( TRANSشفافیت سود حسابداری)

 عبارتست از ضریب تعیین رگرسیون ناشی از بازده سهام بر سود و تغییرات در سودآوری:

𝑅𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1

  𝐸𝑖𝑡  

𝑃𝑖, 𝑡 − 1
+ 𝑎2

  ∆𝐸𝑖𝑡  

𝑃𝑖, 𝑡 − 1
 + 𝑒𝑖𝑡                                                  (5)  

معرف سود هر سهم قبل از اقلام غیرعادی   𝐸𝑖𝑡معرف بازده سالانه سهام،  𝑅𝑖𝑡که در رابطه ی فوق 

ام تا  t-1بیانگر تغییر در سود هر سهم قبل از اقلام غیر عادی از سال   𝐸𝑖𝑡∆ ام،   tام در سال  iشرکت 

t  ام و𝑃𝑖, 𝑡 −  ام دارد.  t-1اشاره به قیمت سهام در پایان سال  1
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 ( CONCمحافظه کاری حسابداری)

در این یکی از پرکاربردترین معیار محافظه کاری بکارگیری ضریب عدم تقارن زمانی سود می باشد. 

از مدل رگرسیونی باسو استفاده شده  [11]، فروغی و عباسی[3]پژوهش همانند مطالعات بولو و همکاران

 است:
𝑁𝐴𝑅𝑁𝑖, 𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝑎2𝐷𝑖𝑡 + 𝑎3𝑅𝐸𝑇 ∗ 𝐷𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡                          (6)  

از تقسیم سود خالص بر لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام حاصل می   𝑁𝐴𝑅𝑁ه فوق که در رابط

مثبت باشد برابر صفر و در غیر اینصورت برابر یک  RETورتیکه یک متغییر مجازی است؛ در ص Dشود، 

 صل از خرید و نگهداری سهام می باشد که از رابطه زیر تععین می شود:بازده حا RETخواهد بود. 

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 =
  (𝑃1−𝑃0)+DPS+[(𝑃1−1000)∗α]+[𝑃1∗β]  

𝑃0
                                                   (7)   

نقدی هر  سود𝐷𝑃𝑆 قیمت سهام در ابتدای دوره ، P0قیمت سهام در پایان دوره،  P1در رابطه ی فوق 

اشاره به افزایش سرمایه از محل  βاشاره به آورده ی نقدی از محل آورده ی نقدی و مطالبات و  α ،سهم

دکه مثبت بودن آن شاخص اخبار اقتصادی می باش RETسود انباشته و اندوخته ها دارد. در مدل باسو 

نماد سود اقتصادی و منفی بودن آن اشاره به زیان اقتصادی دارد. معکوس رگرسیون سود خالص به نرخ 

نشان دهنده ی بهنگام  𝑎2بازده بیانگر حمایت سود در برابر اخبار اقتصادی را نشان می دهد . ضریب  

ی بهنگام بودن زیان با توجه به اخبار ندهنشان ده   𝑎3  +𝑎2بودن سود با توجه به اخبار خوب و ضریب 

بیانگر عدم تقارن زمانی سود بوده که با سود آنرا به عنوان معیاری برای   𝑎3بد اقتصادی است و ضریب  

 محافظه کاری می دانند.

 (BRANDVALUEارزش برند)
جای می گیرند. تجاری، رفتاری و ترکیبی  -بطور کلی روش های ارزش گذاری برندها در سه قالب مالی

از مسایل ارزش گذاری برندها اینست که برخی از روش ها عدد و رقم نهایی برای ارزش برند قائل 

تجاری( و در برخی دیگر این قابلیت وجود ندارد)رویکرد رفتاری(. در ارزش گذاری  -بوده)رویکرد مالی

. [2]توسط معامله گران تعیین می شودبرند با رویکردهای مالی، ارزش برند توسط معاملات سهام در بازار و 

نیز از آن بهره بردند  [7]توبین که حیدرپور و مستوفی Qگذاری برند از روش در این پژوهش برای ارزش

ساده و به شرح زیر استفاده شده است. Q  توبین از  Qاستفاده خوایم کرد. برای این امر جهت محاسبه 

 شرکت بر ارزش دفتری دارایی های شرکت بدست می آید:از تقسیم ارزش بازار  Qدر این روش شاخص

𝑄 =
 𝐶𝑂𝑀𝑉𝐴𝐿 + PREFVAL + SBOND + STDEBT  

SRC
                                     (8)  

ارزش بازار سهام   PREFVALارزش بازار سهام عادی در پایان سال،  COMVALکه در رابطه فوق  

ارزش   STDEBTهای بلند مدت در پایان سال، ارزش دفتری بدهی  SBONDممتاز در پایان سال، 

معرف ارزش دفتری کل دارایی  SRCدفتری بدهی های با سررسید کمتر از یک سال درپایان سال و  

ارزش برند  Q<1باشد، ارزش برند مثبت، اگر Q>1های شرکت در پایان سال می باشد. بطوریکه اگر

 .[1]خواهد بود باشد ارزش برند برابر صفر Q=0منفی و در صورتیکه 
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 (MOCاعتماد به نفس بیش از حد مدیریت)

، مالمیر و  ]26[1برای تعیین میزان اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت از مدل مالمیر و تات

استفاده شده است. این معیار بر اساس  ]17[و قاسمی و همکاران ]21[، کمپل و همکاران]25[2همکاران

درصد افزایش قیمت سهام قرار دارد؛ بطوریکه در طول سال مالی اگر درصد افزایش قیمت سهام بیش از 

درصد کاهش قیمت سهام باشد، فرض بر اینست که اعتماد به نفس بیش از حد مدیر بیشتر و به آن نمره 

 منظور شده است. یک و در غیر اینصورت نمره صفر در محاسبات 

 متغیر وابسته
برای تعیین بازده غیر عادی از بازده غیر عادی تجمعی استفاده شده است. طبق این مدل فرض بر اینست 

ی زمانی است، فلذا تفاضل نتیجه فرآیند مورد انتظار بازده سهام شرکتها در هر دوره (Rmtکه بازده بازار)

ی بازده غیرعادی شرکت ام با بازده بازار همان دوره نشان دهنده tام در دوره زمانی  i بازده واقعی شرکت

i  در دوره یt و  ، ]23[4، فرت ]24[3ام است. در پژوهش حاضر با الهام از روش شناسی کولی و سورت

 از مدل بازده غیرعادی تجمعی به شرح زیر استفاده شده است: [7]جبارزاده کنگرلویی و عسگری
𝐴𝑅𝑖, 𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡                                                                                               (9)  

,𝐴𝑅𝑖که در رابطه ی فوق  𝑡   بازده غیرعادی تعدیل شده نسبت به بازده بورس سهامi  در زمانt   .𝑹𝑖𝑡   

ام.  tدر ماه 5ه شاخص قیمت و بازده نقدی بورس تهرانبازد  𝑹𝑚𝑡و   tدر زمان  iبازده سهام شرکت 

 سپس برای محاسبه متوسط بازده غیرعادی از رابطه ی زیر استفاده می کنیم:

𝐴𝑅𝑇 =

 ∑ 𝐴𝑅𝑖, 𝑡

𝑛

𝑖=1

N
                                                                                          (10)  

میباشد. سپس  tتعداد سهام در ماه  Nام و  tسهم در ماه  nرخ بازده غیرعادی که   اشاره به متوسط ن

 برای محاسبه نرخ بازده غیرعادی تجمعی از رابطه زیر استفاده می شود:

𝐶𝐴𝑅𝑞 − 𝑠 = ∑ 𝐴𝑅𝑇

𝑠

𝑇=𝑔

                                                                                         (11) 

𝐶𝐴𝑅𝑞در رابطه فوق  − 𝑠  اشاره به بازده غیرعادی انباشته)تجمعی( سهام جدید طی ماه هایq  تاs 

 دارد.
 

 

 

                                                           
1 Malmendier& Tate 
2 Malmendier & etal 
3 Kooli & Suret 
4 Firth 
5 TEDPIX 
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 های پژوهشروش تجزیه و تحلیل و یافته
عملیات پیاده  CPU ،2و رایانه با  7نسخه   MATLAB  برای انجام تجزیه و تحلیل نتایج از نرم افزار 

س برای تعیین تعداد تعداد نرون های پنهان شبکه عصبی مصنوعی از سازی را انجام گرفته است. سپ
 استفاده نمودیم.  AAD%و  RMSشاخص های 

 . نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 3نگاره

 میانگین حداکثر حداقل مشاهدات علامت اختصاری متغیر
انحراف 

 معیار

بازده 

 غیرعادی
CAR 452 44/1- 0812/0 839/0- 451/0 

پیش خطای 

 بینی سود
EFE 452 022/1- 415/2 0492/0 0447/0 

درجه اهرم 

 مالی
LEV 452 0262/0 873/0 493/0 218/0 

نرخ بازده 

سرمایه 

 گذاری
ROI 452 812/0- 386/0 178/0 154/0 

شفافیت سود 

 شرکت
TRANS 452 0214/0 0987/0 0543/0 0282/0 

محافظه 

 کاری
CONC 452 341/10- 052/8 0431/0 043/1 

 BRANDVALU 452 839/0 154/3 415/1 571/0 ارزش برند

اعتماد به 

نفس بیش از 

 حد مدیریت
MOC 452 00/0 00/0 00/1 773/1 

 ارائه شده است. 4توضیحات مربوط به علایم اختصاری معیارهای ارزیابی عملکرد در نگاره 

 : علایم اختصاری معیارهای پیش بینی4نگاره 
 MAE خطامیانگین قدرمطلق 

 MAPE میانگین قدرمطلق درصد خطا
 RMSE مربع خطای میانگین استاندارد

 PMSE مربع مجذور میانگین خطا
 NMSE مربع میانگین خطای استاندارد نرمال شده

 MLO شبکه های چند لایه پرسپترون
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𝐴𝐴𝐷% =
1

𝑁
∑ 100𝑁

1 ∗ |
 𝐶𝐴𝑅𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙−𝐶𝐴𝑅𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑 

𝐶𝐴𝑅𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙
|                                                (12) 

 

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑁
∑ (𝐶𝐴𝑅𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐶𝐴𝑅𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑 )

2𝑁
1                                                    (13) 

 

𝑅𝑀𝑆 = √
1

𝑁
∑ (𝐶𝐴𝑅𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐶𝐴𝑅𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑 )

2
                                               𝑁

1 (14) 

مشاهده می شود، نورون های لایه اول اشاره به متغیر های ورودی/ مستقل دارد  1همانطور که در شکل 

متغییر می باشد. معمولا در این لایه از توابع عضویت استفاده می شود.  7که در این پژوهش تعداد آنها 

ر این لایه تنظیم پارامترهای تابع عضویت بر حسب متغیر مستقل می باشد. لایه دوم، منظور از یادگیری د

لایه قوانین می باشد؛ در این لایه در گام اول با عملگرهای منطق فازی)معمولا کمینه( محاسبه می شودو 

یادگیری  عدد می باشد( . منظور از 128خروجی آن درجه برآیند قانون می باشد)تعداد آن در این پژوهش 

در این لایه تغییر میزان برآیند قوانین با توجه به داده های آموزش داده شده به شبکه می باشد. و در لایه 

سوم ترکیب خطی برآیند همه قوانین تعیین می گردد و به برای پیش بینی بازده غیرعادی 

𝐶𝐴𝑅𝑞تجمعی) − 𝑠( از مدل )تفاوت مقادیر  3شکل ( استفاده شده است.1 RMS   وAAD  بازده

دهد. نرون پنهان نشان می 12تا  1غیرعادی واقعی و پیش بینی شده را با بکارگیری شبکه ی عصبی از 

بدست آمده است. برای این  11همانطور که مشاهده می شودتعداد بهینه سلول های عصبی پنهان عدد 

 حاصل شده است. 5گذر  لحاظ گردیده که بهترین کارایی در 1-11-7ی عصبی منظور ساختار شیکه

 .نتایج انفیس)عصبی فازی(5نگاره

ANFIS Train Validation Test Total 

AAD% 1.78 13.65 17.89 6.02 

RMSE 0.0238 0.2402 0.5047 0.2183 
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: ساختار شبکه ی عصبی فازی1شکل

 
داده های آموزشی و تست را با استفاده از بهترین ساختار شبکه ی عصبی را نشان  MESمقدار  4شکل 

گذر برای داده های آموزشی، اعتبارسنجی  5می دهد. همانطور که مشاهده می شود بهترین حالت بعد از 

 را نشان می دهد.  0014/0و  0023/0،  0020/0برابر MSEو تست مقادیر 

ه غیرعادی واقعی و پیش بینی شده برای تعین لایه های پنهان با بازد AADو ب( RMSE. الف(2شکل

 بکارگیری شبکه ی عصبی

 

سال  بورس اوراق بهادار تهران به  -شرکت 452در سیستم پیشنهادی انفیس، پایگاه داده شامل اطلاعات 

ی و خطای آموزش، اعتبار سنج 4منظور آموزش و تست شبکه ی عصبی فازی در نظر گرفته شد. شکل 

( و انفیس را نشان می دهد. همانطور که مشاهده می شود NNتست را بین شبکه ی عصبی مصنوعی)

 0006/0و  0577/0،  2548/0برای داده های آموزشی به ترتیب برابر 9بهترین عملکرد انفیس در گذر 

 می باشد. 

 .نتایج شبکه عصبی مصنوعی5نگاره

Neural Network Train Validation Test Total 

AAD% 3.33 4.39 4.29 3.63 

RMSE 0.039 0.048 0.045 0.040 
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، AADو  RMS، 5و  4نگاره وبه مقایسه انحرافات واقعی و پیش بینی شده بازده غیرعادی  5شکل 

MAX  وMIN .انحرافات را با استفاده از شبکه ی عصبی مصنوعی و انفیس مورد مقایسه قرار می دهد 

،  02/6انحرافات آموزشی، اعتبارسنجی، تست و کل داده های حاصل از انفیس عبارتند از مقدار میانگین 

، 29/4،  63/3و این درحالی است که این مقادیر برای شبکه ی عصبی مصنوعی 78/1و  65/13،  89/17

مقدار میانگین مجذور خطا برای داده های آموزشی، اعتبارسنجی، تست و کل  می باشد. 33/3و  39/4

را نشان می دهد این درحالی است که این  0238/0و  2402/0،  5047/0،  2182/0اده برای انفیس  د

را   039/0و  048/0،  045/0،  040/0( بترتیب عبارتند از NNی عصبی مصنوعی)مقدار برای شبکه

 نشان می دهد. 

بی مصنوعی و . مقایسه خطای آموزشی، اعتبار سنجی و تست حاصل از بکارگیری شبکه عص4شکل

 شبکه ی عصبی فازی

میتواند با دقت بیشتری)با خطای کمتر(   (NNی عصبی مصنوعی)این نتایج حاکی از این است که شبکه

 بازده غیرعادی سهام را نسبت به انفیس پیش بینی نماید. 

 گیرینتیجه
شبکه عصبی  نتایج حاصل شده در این پژوهش نشان می دهد که توان پیش بینی توام با خطای کمتر

پاکدین امیری و  ،[27]، اولسون و موسمن [20]نسبت به سایر روشها همانند پژوهش های چنگ و چن

در سطح بالاتری  [17]و مشایخ و حیاتی [18]، نمازی و کیامهر[12]، قدیمی و مشیری[6]همکاران 

 قرار دارد. 

 نوعی و شبکه عصبی فازی. پیش بینی بازده غیرعادی تجمعی با بکار گیری شبکه عصبی مص6شکل
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One way to help investors, companies and others are involved money market and 

capital, prediction models about the overall prospects of companies and so that 

investors can make good decisions [12]. Presented theories and models to predict 

abnormal returns indicate that there is no absolute consensus. One of the methods is 

very good at forecasting the financial variables such as stock prices, stock returns, 

stock market crash and the use of neural network approach. The major advantage of 

this method over other methods can be found in this issue that better data consistency 

is maintained [54]. 

In this research to predict abnormal returns stock of two artificial neural network and 

fuzzy neural network approach was used in this way accurately predict abnormal 

returns are examined by this tool. 

Input variables to predict abnormal returns include earnings forecast, the degree of 

financial leverage, return on investment, accounting transparency, conservative 

accounting, the value of the brand and management have been too confident. For this 

purpose were examined, 452 companies - year screening method for a period of five 

years (2017- 2012) of the companies listed in the Tehran Stock Exchange. Findings 

demonstrate the power of predictive artificial neural network, fuzzy neural network to 

predict abnormal stock returns was more than that with the margin of error is less. 
  

Keywords: Abnormal stock Returns, Artificial Neural Network and Fuzzy Neural 

Network. 
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