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 مقدمه

 مالی و اقتصادی تصمیمات از بسیاری معیار که است کلیدی مفهوم ترینعمومی گذاری،سرمایه بازده نرخ

 مالی عملكرد ارزیابی گذاری،سرمایه هایپروژه ارزیابی در که است عاملی تریناهمیت با نرخ، این باشد.می

 بازده بر تاثیرگذار عوامل بودن ناشناخته گیرد.می قرار مورداستفاده مدیریت کارایی ارزیابی ها،شرکت

 خصوصیت که است روشن است. هاشرکت سهام بازده تغییرات بینیپیش به آوردن روی برای دلیلی سهام

 از عده آن برای طرفی از و آیدمی حساب به هاگذاریسرمایه در نامطلوب امری اطمینان، عدم

 خصوصیت این اند،نموده انتخاب گذاریسرمایه مكان عنوان به را بورس بازار که گذارانسرمایه

 شود.می اطمینان عدم کاهش صرف گذارانسرمایه تلاش تمام طبیعی طور به بنابراین است. ناپذیراجتناب

 گذشته از دقیقی و صحیح شناخت که کرد بینیپیش کمتری خطای با را موضوعی توان می هنگامی

 روند بر تاثیرگذار عوامل شناسایی جهت تلاش تحقیق این در هدف لذا باشیم. داشته موضوع آن وحال

 شبكه و آشوب هایمدل بكارگیری با سالانه مالی هایصورت انتشار تاریخ پیرامون سهام غیرعادی بازده

 فعال هایشرکت برای است،که خطا حداقل با سهام غیرعادی بازده بینیپیش و تبیین و مصنوعی عصبی

 برای مدیران به و شود واقع مفید اطمینان، عدم کاهش جهت بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه و بورس در

  نماید. کمک است، تغییر حال در پیوسته که محیطی در شده، محول هاآن به که وظایفی انجام

  تحقیق پیشینه و نظری مبانی 

 صحیح دادن سامان و جذب متولیان از یكی یافته، سازمان و منسجم بازار یک عنوان به بهادار اوراق بورس

 گذاری،سرمایه برای مختلف هایراه بین از رو این از باشد.می جامعه نقدینگی و سرگردان مالی منابع

 افراد هایانتخاب جمله از تواندمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام خرید

 بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه انتخاب برای را مختلفی هایشاخص گذارانسرمایه باشد. گذارسرمایه

 تقسیم سیاست شرکت، سودآوری سهام، بازده به توانمی جمله آن از که دهندمی قرار توجه مورد تهران

 معیار گذاری،سرمایه انتخاب در گذارانسرمایه مدنظر هایشاخص ترینمهم از یكی [.21] کرد اشاره سود

 مدل ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل ازجمله بسیاری هایمدل تاکنون باشد.می سهام بازده مالی

 نسبی، موفقیت رغم علی که است گردیده تدوین سهام بازده بینیپیش برای آربیتراژ گذاریقیمت

 هایمدل فنی، هایمدل کلی؛ گروه چهار در توانمی را هامدل این است. شده وارد ها آن به نیز انتقادهایی

 کرد. بندیتقسیم آشوبی هایمدل و تصادفی گام هایمدل ساختاری،

 بینیپیش و برآورد در فعلی هایمدل اعمال اقتصادی، هایسری در آشوبی فرآیند وجود احتمال به توجه با

 اخیر هایپیشرفت باشد. داشته ایکننده گمراه نتایج تواندمی موارد برخی در و بوده ناکافی هاسری این

 و دریافت برای لازم کفایت خطی هایروش که است داده نشان گونه،آشوب زمانی هایسری مورد در

 پویای هایمدل همچنین ندارند. را سهام بازده یا و قیمت زمانی هایسری در غیرخطی الگوهای استخراج

 شده استفاده کلاسیک آماری هایتكنیک برای جایگزین عنوان به مصنوعی عصبی شبكه مانند غیرخطی

 شرایط زیرا شود،می استفاده هاشرکت سهام بازده و قیمت بینیپیش و تبیین برای هاشبكه این از و

 نمایند.می بیان رگرسیون هایمدل از بهتر خیلی را محیطی
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 پیچیده رفتارهای یادگیری قابلیت و شده تشكیل غیرخطی ساده پردازشگر چندین از عصبی هایشبكه 

 فراگرفته را زمانی هایسری در نهفته قوانین در تغییری هرگونه خود یادگیری قابلیت با و هستند، دارا را

 [.8نمایند]می کشف را تاریخی اطلاعات در نهفته نظم و کنندمی استفاده آن از آینده بینیپیش برای و

 فناوری این آیا که است این شودمی عصبی هایشبكه جدید فناوری از معمولا که هاییپرسش از یكی

 این در عصبی هایشبكه بكارگیری در نیز هاییکوشش کند. بینیپیش را سهام بازده و قیمت است قادر

 بازار هایدرحرکت را داریمعنی الگوهای که شده ساخته هاییشبكه کنون تا و است آمده عمل به زمینه

 تواندمی جزئی بهبودهای حتی بینی،پیش کیفیت در بهبود نوع هر مالی هایزمینه در است. کرده کشف

  [.3باشد] داشته فراوانی مادی ارزش

  قیمت تحلیل و تجزیه هایروش

 و قیمت روند بینی پیش بهادارواوراق ارزشیابی و تحلیل و تجزیه جهت گوناگون هایروش از گرانتحلیل

 تحلیل و تجزیه نوین و مرسوم های روش شامل که کنندمی استفاده بهادار اوراق تقاضای و عرضه یا بازده

 باشد. می قیمت

 قیمت رفتار توضیح در سعی غیرخطی هایسیستم متخصصین قیمت تحلیل و تجزیه نوین های روش در

 و آشوب نظریه از استفاده اند.نموده غیرخطی پیشرفته هایروش طریق از آن بینیپیش و سهام بازده و

 هاآن تشریح و بررسی به پژوهش این در که هستند، هاروش این پرکاربردترین زمره در مصنوعی هوش

  پردازیم.می

 آشوب نظریه

 نظم،بی جهان امور که چند هر نظریه، این مطابق است. غیرخطی هایپدیده شناخت علم آشوب نظریه

 برخوردار قطعیت و نظم یک از حال عین در اما رسند،می نظر به بینیپیش غیرقابل نتیجه در و تصادفی

 بسا چه رسدمی نظر به بینیپیش غیرقابل و تصادفی کاملا محلی، مقیاس در که ای پدیده [.18هستند]

 کشف حوزه این در گرانپژوهش برانگیز چالش تلاش .باشد بینیپیش قابل و پایا کاملا بزرگتر، مقیاس در

 درون معمولا است. "بینیپیش غیرقابل ظاهر به پیچیده هایسیستم"رفتار بینیپیش برای قواعدی

 دلیل به آشوب نظریه .است زیبا انگیزیطورشگفتبه که دارد وجود نظم از الگویی آشوب، و نظمیبی

 آنها حرکت آتی روند بینیپیش باعث پیچیده هایسیستم در پنهان نظم تشخیص هایراه شناسایی

 .شودمی

  مصنوعی عصبی شبکه

 انسان مغز و عصبی سیستم از گرفته الهام که هستند ریاضی هاییمدل مصنوعی عصبی هایشبكه

 کنند.می عمل انسان مغز همانند که است الگوهایی ساخت برای کوشش عصبی، هایشبكه هدف باشند.می

 هایشبكه است. شبكه به شده ارائه ورودی الگوی اساس بر خروجی الگوی یک ایجاد عصبی شبكه کار

 پردازش و دریافت را ها داده درون ها، نرون این که باشندمی مصنوعی هاینرون تعدادی از متشكل عصبی

 غیرعادی بازده تبیین توان تشریح منظور به .[8] دهندمی ارائه آن از داد برون یک نهایت در و کنندمی
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 مورد عصبی شبكه کنیم. می استفاده پژوهش این در R افزار نرم از مصنوعی عصبی شبكه از استفاده با

  است. 1چندلایه پرسپترون پژوهش این در استفاده

  تحقیق پیشینه

 فرآیند سهام، بازده بررسی به که خارجی و داخلی تحقیقات از دسته آن به پژوهش، موضوع به توجه با

  شود. می اشاره اند، پرداخته آینده بیان برای مصنوعی عصبی شبكه و سهام بازار در آشوب

 متحرک میانگین مدل و ساختاری های مدل مصنوعی، عصبی هایشبكه از استفاده با مختلفی تحقیقات

 سهام قیمت و سهام بازده ارز، نرخ اقتصادی، های داده بینی پیش برای (ARIMAاتورگرسیو) انباشته

 خطای دارای لایه چند پرسپترون مصنوعی عصبی شبكه مدل که دهد می نشان نتایج است. شده انجام

 [16] [13] [4] .[11]،[14] [،3] هاست مدل سایر به نسبت کمتری بینی پیش

 خطای عوامل که دهدمی نشان نتایج پرداختند. سهام غیرعادی بازده بر موثر عوامل مطالعه به تحقیقاتی 

 عرضه اندازه شرکت، اندازه اطلاعات، شفافیت حسابداری، سود شفافیت شده، اعلان سود سود، بینیپیش

 ارزش استقراض، هزینه سهام، صاحبان حقوق به بدهی نسبت مالی(، تامین )نحوه ساختارسرمایه عمومی،

 حاشیه نسبت عملیاتی، نقد وجه تغییر ثابت، دارایی رشد تعهدی، اقلام مالی، اهرم درجه شرکت، بازار

 بودن موقع به عامل اما دارند غیرعادی بازده با داری معنی رابطه سهام صاحبان حقوق بازده و خالص سود

 (.[9[،]15[،]5] [،7[،]10]،[19]،[6[،]17]،[2]باشد نمی غیرعادی بازده با دار معنا رابطه دارای سود

 شده پذیرفته های شرک سهام بازده تبیین در کارهارت چهارعاملی الگوی با فرنچ و فاما عاملی پنج الگوی

 قرارگرفتند. مقایسه مورد پژوهشگران توسط 1392 تا 1387 های سال برای تهران بهادار اوراق بورس در

 تأثیر سهام بازده بر ارزش و اندازه بازار، ریسک صرف عوامل آماری، لحاظ از دهدمی نشان پژوهش نتایج

 نشان پژوهش نتایج دیگر بیان به ندارند. تأثیری سهام بازده بر سودآوری و مومنتوم عامل دو و گذارندمی

 چهارعاملی الگوی اما کند؛می صدق فرنچ و فاما عاملی سه الگوی تهران، بهادار اوراق بورس در دهدمی

 را TAR غیرخطی مدل که بود کسی اولین تانگ .[20]کندنمی صدق فرنچ و فاما عاملی پنج و کارهارت

 مطالعه مدل این روی بر همزمان طور به لیم و تانگ سپس .[42]است برده کار به علمی هایپژوهش در

 استفاده با را کانادا داخلی ناخالص تولید ملی، ناخالص تولید ارز، نرخ محققین از تعدادی .[43] اندکرده

 .[37[،]33] ،[27] ،[25]کردند مطالعه SETAR  مدل از

  کارایی داخلی، کننده تولید قیمت و صادرات حجم شاخص برروی ایمقایسه مطالعه یک

 مدل بهترین که دهدمی نشان نتایج قرارگرفت. ارزیابی مورد ARM و AR، SETAR ترکیبی هایمدل

  .[22]باشدمی AR-SETAR ترکیبی مدل زمانی، هایسری این برای

                                                           
1 Multilayer Peceptron (MLP) 
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SETAR مدل که دهد می نشاندیگری  تحقیق 
 2TAR غیرخطی زمانی سری هایمدل گروه از که 1

 .[30] دارد دیگر غیرخطی و خطی هایمدل از بهتری عملكرد باشد،می

 گرفتند. قرار مقایسه و بررسی مورد مختلف آماری هایمدل و عصبی هایشبكه توسط بینیپیش نتایج

 هاروش سایر از بهتر بینیپیش ی زمینه در مصنوعی عصبی هایشبكه که بود این بیانگر حاصل نتایج

 .[41[،]38[،]35] کنندمی عمل

 هایشبكه دقت با را متغیره چند و متغیره یک خطی هایمدل بینیپیش دقت خود، هاییپژوهش در

 عصبی هایشبكه رویكرد کاربرد که داد نشان هایافته کردند مقایسه سهم هر سود بینیپیش در عصبی

 که ژنتیک الگوریتم بر مبتنی عصبی های شبكه مدل همچنین و حسابداری بنیادی متغیرهای شامل

 برخوردار بالاتری بینی پیش دقت از خطی های مدل به نسبت است، حسابداری بنیادی متغیرهای شامل

  .[44] [،24] است

 می نشان که است شده انجام سهام غیرعادی بازده بر تاثیرگذار متغیرهای با رابطه در زیادی تحقیقات

 اهرم درجه بازار، ارزش غیرمنتظره، خالص سود تغییر خالص، سود تغییر تقسیمی، سود متغیرهای دهد

 موثراست سهام آتی غیرعادی بربازده بدهی نسبت و مالی اهرم درجه سود، رشد عملیاتی، نقد وجوه مالی،

[23]،[12]،[31[،]32[،]34]،[39]،[29]،[28]، [40]. 

 این به و شد انجام محققین توسط آشوب بر مبتنی مدل یک سازی پیاده از استفاده با ارز نرخ بینیپیش

 عملكرد سنتی عصبی شبكه هایمدل به نسبت برآشوب مبتنی عصبی شبكه هایمدل که رسیدند نتیجه

 .[36یابد]می کاهش توجهی قابل میزان به بینیپیش خطای و دارند بهتری

 مقایسه در غیرخطی هایمدل که رسید نتیجه این به کربن گذاریقیمت غیرخطی مدل تحقیق در محققی

 [.26دارند] کمتری بینیپیش خطای خطی هایمدل با

 ها فرضیه

 غیرعادی بازده تبیین برای بیشتری توان AR و SETAR هایمدل به نسبت LSTAR آشوبی مدل .1

 دارد. سالانه مالی هایصورت انتشار تاریخ پیرامون گذشته غیرعادی بازده متغیر اساس بر آتی
 غیرعادی بازده بیین توان فرنچ-فاما عاملی سه مدل متغیرهای اساس بر مصنوعی عصبی شبكه مدل .2

 دارد. را سالانه مالی هایصورت انتشار تاریخ پیرامون سهام

 سهام غیرعادی بازده تبیین در مصنوعی عصبی شبكه مدل به نسبت کمتری خطای آشوبی هایمدل .3

  دارد. سالانه مالی هایصورت انتشار تاریخ پیرامون

  تحقیق روش

 باشد مدنظر مستقل متغیر چند یا یک با وابسته متغیر یک بین ارتباط بررسی که مواردی در

                                                           
1 Self-exciting Threshold Autoregressive 

2 Threshold Autoregressive 
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 برای پارامترهایی تاریخی، هایداده از استفاده با و ارتباط این اساس بر که است این محقق هدف و 

 هایداده و زمانی سری هایداده از نماید، بینیپیش به اقدام مدل ارائه با و برآورد مستقل متغیرهای

 سال 10 طول در شرکت 177 برای متغیرها اینكه به توجه با حاضر، تحقیق در شود.می استفاده مقطعی

 مقطعی-زمانی سری هایداده نوع از شده استفاده هایداده بنابراین گردد،می آوری جمع و محاسبه

 باشند.می

 متغیرها

  متغیروابسته

  باشدمی صنعت یک در شرکت یک متعارف غیرعادی بازده کسب مفهوم به غیرعادی: بازده

  از غیرعادی بازده گرفت. خواهد قرار آزمون مورد وابسته متغیر عنوان به تحقیق این در که

  آید. می دست به )بازار( انتظار مورد بازده و واقعی بازده اختلاف

 مستقل متغیرهای

  آشوب مدل متغیرمستقل

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام غیرعادی بازده هرزمان در تحقیق، این در غیرعادی: بازده

 مستقل متغیر عنوان    به قبل هایزمان طی در متغیر همان و وابسته متغیر عنوان به تهران بهادار

  باشد.می

  مصنوعی عصبی شبکه مستقل متغیرهای

 شود.می محاسبه مالی دوره پایان در هادارایی مجموع طبیعی لگاریتم از استفاده با شرکت: اندازه

 دستبه بازار ارزش به شرکت دفتری ارزش تقسیم از بازار: ارزش به دفتری ارزش نسبت

  آید. می دست به هابدهی و هادارایی تفاوت از نیز شرکت دفتری ارزش و آید، می 

 شود.می استفاده قیمت و نقدی بازده شاخص از حاضر تحقیق در بازار شاخص برای :بازار شاخص

 ها آن محاسبه شیوه و متغیرها جدول : 1 نگاره

 نحوه محاسبه نام متغیر

نرخ بازده 

 غیرعادی

)مدل تعدیل 

شده بازار 

لونكانی و 

 فیرث (

 

 نرخ بازده واقعی = نرخ بازده غیرعادی -نرخ بازده بازار 

 mtitit rrar 
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 نحوه محاسبه نام متغیر

 

نرخ بازده 

 واقعی

)بادی،کین، 

 مارکوس(

 

 

 = نرخ بازده واقعی

قیمت سهم پایان روز ) − (قیمت سهم ابتدای روز + سود نقدی −  آورده نقدی سهامداران

قیمت سهم ابتدای روز +  آورده نقدی سهامداران
 

CSP

CSDPSPP
r

io

ioit
it






 

 

نرخ بازده 

 بازار

= نرخ بازده بازار
شاخص کل بورس پایان روز −  شاخص کل بورس ابتدای روز

شاخص کل بورس ابتدای روز
 

0

0

m

mmt
mt

I

II
r




 
 لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها در پایان دوره مالی اندازه شرکت

ارزش دفتری 

 سهام
ارزش دفتری سهام = دارایی ها −  بدهی ها

 

ارزش دفتری 

 به ارزش بازار

 

= نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
 ارزش دفتری

 ارزش بازار
 

 (TEDPIXشاخص تدیپیكس) شاخص بازار

  تحقیق قلمرو

  همچنین باشد،می ساله ده دوره یک ،1396 سال تا 1387 سال روزهای تحقیق زمانی قلمرو

 زیر شرایط دارای که باشدمی تهران بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تحقیق، مكانی قلمرو

 باشد:

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت فهرست در تحقیق زمانی دوره تمام در مننخب هایشرکت .1

 اند.بوده تهران بهادار

 است. بوده تغییر بدون تحقیق زمانی دوره تمام در مننخب هایشرکت مالی دوره پایان   .2

 بوده دسترس در تحقیق جهت مننخب هایشرکت نیاز مورد اطلاعات تحقیق، زمانی دوره طی در   .3

 ماهه(. سه مالی هایصورت جمله )از است

 مالی گریواسطه موسسات و هابانک گذاری،سرمایه هایشرکت لیست در مننخب هایشرکت   .4

 حذف نمونه از مالی( هایاهرم از زیاد )استفاده مالی متفاوت ساختار دلیل به هاگروه این اند.نبوده

 گردیدند.
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 لذا شد. استخراج سال ده روزهای برای ها داده و گردید شرکت 177 معادل هاشرکت کل تعداد بنابراین

 و داده 117.703 شامل مدل این است روزانه غیرعادی بازده آشوب، مدل متغیر تنها اینكه به توجه با

  باشد. می داده 8.409 دارای ماهه، سه هایداده با متغیر سه به توجه با مصنوعی عصبی شبكه مدل

  هاداده گردآوری

 و نظری ادبیات آوریجمع در اند.شده گردآوری منبع دو از تحقیق این در آماری هایداده و اطلاعات

 از هافرضیه آزمون برای نیاز مورد هایداده شد. استفاده ایکتابخانه شیوه از موضوع، تئوریک مفاهیم

 و هااطلاعیه و بهادار اوراق دربورس شدهپذیرفته هایشرکت مالی هایصورت به مراجعه طریق

 نحوه که گردید آوریجمع کدال سایت و نوین آورد ره افزار نرم طریق از هاشرکت مجامع جلساتصورت

  باشد.می زیر صورت به هاآن آوریجمع

  آشوب مدل متغیرهای هایداده آوری جمع روش

  هایداده نرخ، این محاسبه برای که است غیرعادی بازده نرخ آشوب، مدل متغیر تنها
  است: نیاز مورد زیر متغیرهای

  بازار شاخص

 شاخص داریم. نیاز روز پایان و ابتدا در بازار شاخص به انتظار(، مورد بازده بازار)نرخ بازده نرخ محاسبه برای

 نوین آورد ره افزار نرم از شاخص این باشد.می قیمت و نقدی بازده شاخص پژوهش، این در شده استفاده

 بنابراین است نیاز مورد یازار بازده روزانه نرخ اینكه به توجه با گردید. استخراج شاخص روند قسمت از

  کردیم. استخراج تحقیق زمانی بازه روزهای تمام برای را بازار شاخص

  بازار قیمت

 در اینكه به توجه با و داریم نیاز روز هر پایان و ابتدا در سهم بازار قیمت به واقعی بازده نرخ محاسبه برای

 روزهای تمام در هاشرکت کلیه برای را سهم بازار قیمت بنابراین است نیاز مورد روزانه اطلاعات آشوب مدل

 بازار ارزش افزار نرم این در اینكه دلیل به ایم. کرده استخراج نوین آورد ره افزار نرم از تحقیق زمانی بازه

 کل سهام تعداد بر سهام بازار کل ارزش تقسیم از را سهم هر بازار ارزش لذا است گردیده ارائه سهام کل

 مدنظر روزهای برای نبود، موجود روزها تمام برای بازار ارزش اینكه به توجه با و ایمآورده دست به شرکت

    گردید. استفاده قبلی هایتاریخ در بازار ارزش آخرین از

  نقدی سود

 در شرکت هر برای سودنقدی اعلام تاریخ و مبلغ به مربوط اطلاعات آوردنوین ره افزار نرم از استفاده با

 تاریخ از بعد روز اولین در نقدی سود مبلغ شد. استخراج DPS و مجامع تاریخ قسمت از تحقیق زمانی بازه

 گردید. لحاظ واقعی بازده نرخ محاسبه در عادی عمومی مجمع

 سهامداران نقدی آورده

  تمام برای آوردنوین ره افزار نرم و کدال سایت از که مجامع هایاطلاعیه از استفاده با

 این شد. استخراج سهامداران نقدی آورده تاریخ و مبلغ گردید، آوری جمع تحقیق زمانی بازه در هاشرکت

  شد. استفاده واقعی بازده نرخ محاسبه در قرار العاده فوق مجمع تاریخ از بعد روز اولین در مبلغ
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  مصنوعی عصبی شبکه مدل متغیرهای هایداده آوری جمع روش

 دفتری ارزش

 باشدنمی جوابگو هاشرکت سالانه مالی اطلاعات عصبی، شبكه مدل از استفاده برای اینكه به توجه با

 نرم از که هاشرکت ماهه سه ترازنامه به مراجعه با لذا شد. استفاده ماهه سه مالی هایصورت از بنابراین

 تحقیق زمانی بازه در شرکت هر برای دفتری ارزش به مربوط هایداده آمد، دستبه آوردنوین ره افزار

  گردید. آوردی جمع

 بازار ارزش

 بازار ارزش و دفتری ارزش اطلاعات به بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت محاسبه برای اینكه به توجه با

 سهم هر روز ارزش دفتری، ارزش ماهه سه هایتاریخ با متناسب بنابراین داریم نیاز مشخص تاریخ یک در

 هایتاریخ همان در و تحقیق زمانی بازه در شرکت، هر کل سهام تعداد بر سهام کل روز ارزش تقسیم با

 نوین آوردره افزار نرم از مشخص

  گردید. استخراج

 شرکت اندازه

  مجموع شد. استفاده هادارایی مجموع طبیعی لگاریتم از شرکت اندازه محاسبه برای

 از تحقیق زمانی بازه در و جداگانه صورت به شرکت هر برای ماهه سه هایتاریخ همان در هادارایی

 گردید. استخراج آوردنوین ره افزار نرم از آمده دست به هایترازنامه

  بازار شاخص

 شد بیان آشوب مدل متغیرهای هایداده آوری جمع قسمت در که طورهمان متغیر این

 هر برای ماهه سه هایشاخص از مصنوعی عصبی شبكه مدل در که تفاوت این با است. آمده دست به 

  است. شده استفاده تحقیق زمانی بازه در شرکت

  غیرعادی بازده

 این به گردید. استفاده آشوب مدل در آمده دست به غیرعادی بازده هایداده از عصبی شبكه مدل برای

 مدل اساس بر شده بینیپیش غیرعادی بازده مقابل در را شده محاسبه واقعی غیرعادی بازده که صورت

  گردد. محاسبه مدل خطای تا دادیم قرار عصبی شبكه

 تاریخ اساس بر هاداده مصنوعی، عصبی شبكه و آشوب مدل دو هر نیاز مورد هایداده آوری جمع از بعد 

 این به شدند. تقسیم دسته دو به عادی(، عمومی مجمع )تاریخ هاشرکت سالانه مالی هایصورت تصویب

 صفر زمان عنوان به سالانه مالی هایصورت تصویب تاریخ جداگانه، صورت به شرکت هر برای که ترتیب

 و فایل یک در مالی هایصورت تصویب تاریخ از قبل هایداده اساس این بر و شودمی گرفته نظر در

 این اساس بر و شدند بندی طبقه دیگر جداگانه فایل در مالی هایصورت تصویب تاریخ از بعد هایداده

  اند. شده برازش هامدل و شده انجام ها آزمون بندی طبقه
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  ها یافته

  اول فرضیه تحلیل جهت آشوبی مدل دو و AR خطی مدل برازش

 خطی مدل و  LSTAR و SETAR مدل دو پژوهش این در که دارد وجود متعددی آشوبی هایمدل

AR استفاده مورد مدل خطای شناسایی و هاداده برازش جهت است، شده استفاده بیشتر هاپژوهش در که 

 و شده بحث ترمناسب مدل مورد در مدل برازش معیارهای به توجه با هامدل این میان از گیرند.می قرار

 تشریح منظور به گیرد.می قرار استفاده مورد عصبی شبكه برازش نتیجه با مقایسه جهت مدل بهترین

 کنیم.می استفاده پژوهش این در R افزار نرم از هامدل این از استفاده با غیرعادی بازده تبیین توان

 AR مدل

 شود می زیرتعریف رابطه صورت به AR مدل

 0 1 1
 

t s t t d m t st m d
x x x x   

   
      ٍ

 
 باشد:می زیر صورت به  AR(2) مدل برای حاصل کلی نتایج

 AR: خلاصه اطلات مربوط به مدل  2نگاره 

Phi..2 Phi..1 عرض از مبدا 

0.068- 0.051- 0.031- 

1 2
0 031 0 051 0 068. . .

t t t
x x x

 
   

 

  شده داده برازش مدل این غیرخطی، هایمدل سایر برابر در خطی مدل مقایسه منظور به

   شوند.می مقایسه یكدیگر با هامدل این غیرخطی هایمدل نتایج ارائه از پس ادامه در است.

 SETAR مدل

  شود. می زیرتعریف رابطه صورت به SETAR مدل
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 باشد:می زیر صورت به  SETAR(2,2,2) مدل برای حاصل کلی نتایج
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 SETAR: خلاصه اطلاعات مربوط به مدل  3نگاره 

Phi.L.2 Phi.L.1 عرض از مبدا 
low regime 

0.009- 0.061- 0.006- 

Phi.H.2 Phi.H.1 از مبدا عرض 
High regime 

0.009 0.0206- 2.332- 

Z=0.0202 

1

1

1

0 009 0 061 0 006

0 009 0 205 2 33

. . .

. . .

x
x

x

x x







  
 

  

t t

t

t t 
 جدول آخر قسمت در موجود هایداده براساس حاصل مدل ، SETAR غیرخطی مدل تعریف به توجه با

 .است شده ارائه

 LSTAR مدل

  شود.می زیرتعریف رابطه صورت به LSTAR مدل

     

    

1 10 11 1 1

2 20 21 2 1

1
t s t t d l tt L d

t t d H t t st H d

G Z ,γ,th

G Z ,γ,th ε

x x x x
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 متغیر نیز Z و لجستیک تابع G  شود.می یاد SETAR مدل ییافته تعمیم حالت عنوان به مدل این از

  است. آستانه مقدار

 باشد:می زیر صورت به  LSTAR مدل برای حاصل کلی نتایج
 LSTAR: خلاصه اطلاعات مربوط به   4نگاره 

Phi.L.2 Phi.L.1 عرض از مبدا 
low regime 

0.0059- 0.062- 0.0094- 

Phi.H.2 Phi.H.1 عرض از مبدا 
High regime 

1.046 0.513- -6.28 

Z=0.80 
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 جدول آخر قسمت در موجود هایداده براساس حاصل مدل ، LSTAR غیرخطی مدل تعریف به توجه با

 است. شده ارائه

 مدل برازش هایشاخص بررسی

 MSE و MAPE و  )آکائیک( AIC هایشاخص شده داده برازش هایمدل مقایسه و بررسی منظور به

 عنوان به ،MSE و MAPE و آکائیک مقدار کمترین با مدل است. شده ثبت (4-1) جدول در و محاسبه

 شود.می گرفته نظر در مدل بهترین
 LSTARو  AR ،SETAR: خلاصه اطلاعات مربوط به مقایسه مدل های  5نگاره 

 AIC MAPE MSE مدلنام 

AR 96403- 0.52 0.29 

SETAR 107858- 0.19 0.26 

LSTAR 129607- 0.17 0.19 

 سری بر برازش در بیشتری توانایی LSTAR غیرخطی مدل که شودمی استنباط چنین 5 نگاره نتایج از

 باشد.می ذیل شرح به مدل این برازش کامل جدول  است. داشته نظر مورد زمانی
 LSTAR: خلاصه اطلاعات برازش کامل مدل 6نگاره 

 مقدار-p آماره آزمون خطای معیار برآورد 

 <L 0.009- 0.002 5.924- 0.001.عرض از مبدا

phiL.1 0.062- 0.004 15.529- 0.001> 

phiL.2 0.006- 0.003 2.051- 0.040 

 <H 6.284- 0.041 155.152- 0.001.عرض از مبدا

Phil.1 0.513- 0.006 81.293- 0.001> 

phiH.2 1.046 0.030 34.705 0.001> 

gamma 40.115 45.674 0.0878 0.380 

th 0.800 0.001 1392.360 0.001> 

 اول فرضیه آزمون نتایج

 هایمدل به نسبت LSTAR آشوبی مدل شده، داده برازش مدل سه میان از که داد نشان آزمون نتایج

SETAR و AR تایید یک فرضیه بنابراین است، بوده غیرعادیبازده بینیپیش در کمتری خطای دارای 

 بازده تبیین برای بیشتری توان و بوده برازش جهت مدل ترینمناسب  LSTAR آشوبی مدل و شده

  دارد. سالانه مالی هایصورت انتشار پیرامون آتی غیرعادی
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 دوم فرضیه تحلیل جهت عصبی شبکه مدل برازش

 هانرون پردازشپیش مرحلهدر است. شده گرفته نظر در هاداده درصد 75 عصبی، شبكه آموزش منظور به

 «1» و «0» بین مقادیر ها داده سازینرمال با شوند. سازی نرمال هاداده بایستی بهتر نتایج کسب هدف با

 عصبی شبكه روی بر لایه چند پرسپترون شبكه آموزش الگوریتم سازی، معادل از پس گیرند.می قرار

  شود.می انجام نظر مورد

 شاخص و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه شامل مستقل متغیرهای اثر تحلیل این در

  است. شده بررسی غیرعادی بازده متغیر بر بازار،

 است. شده استفاده زیر ی رابطه از پنهان ی لایه در نیاز مورد های نرون تعداد تعیین منظور به

 
1

2
m inputs outputs number of the trainng patterns  

 
 مربعات میانگین روشاز  (2004) همكاران و جولاین تحقیق براساس خروجی بر ورودی هر تاثیر سنجش

 است. شده استفاده خطاها

 شبکه آموزش نحوه

 شاخص بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه شامل؛ شبكه ورودی متغیرهای الگو این در

 داده 2797 میان از باشند.می t-1 زمان در غیرعادی بازده متغیر همچنین و t-1 و t های زمان در بازار،

 نظر در آزمون مجموعه عنوان به است مورد 699 شامل که بخش این اطلاعات درصد 25 متغیر، هر برای

 های نرون ساختار پنهان، هایلایه تعداد محاسبه برای شده معرفی رابطه به توجه با است. شده گرفته

 ها داده آموزش، از پیش باشد. می 1 و 50 ،7 برابر ترتیب به خروجی و پنهان ورودی، هایلایه در شبكه

 پایان به شبكه آموزش و شده همگرا شبكه الگوریتم اجرای دور «3212» از پس اند. شده سازی نرمال

 است. رسیده

 بینیپیش درست را سهام شاخص مقدار مواقع درصد 89 و دارد خطا درصد 11 در شبكه میانگین طور به

 را مشابهی نتایج و شده اجرا نیز آزمایشی هایداده روی شده ساخته شبكه سازیشبیه مرحله در کند.می

 است. زده رقم

 عصبی شبکه بررسی نتایج

 و «MSE» هایشاخص آزمایشی هایداده از استفاده با سپس شده داده آموزش شبكه ابتدا کار روند در

«RMSE» در که است شده بینیپیش مقادیر پراکنش نمودار به مربوط زیر ی نگاره است. شده محاسبه 

 مطلوبیت بیانگر شده رسم مستقیم خط حول نقاط این گرفتن قرار  اند. شده رسم واقعی مقادیر برابر

  باشد.می غیرعادی بازده  مقادیر بینی پیش در شده داده آموزش شبكه بالای
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 : پراکنش مقادیر پیش بینی شده1شکل 

 بینیپیش توانایی است. شده رسم زمان طول در شده داده برازش و واقعی مقادیر نمودار نیز ادامه در

 است. مشهود نیز نمودار این در عصبی شبكه مناسب

 
 : پراکنش مقادیر واقعی2شکل 
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 دوم فرضیه آزمون نتایج

 توان مصنوعی عصبی شبكه که است این است شده پرداخته آن به پژوهش این در که ای مساله دومین

  دارد. سالانه مالی هایصورت انتشار پیرامون را سهام غیرعادی بازده تبیین

 میسر هاداده روی بر غیرخطی مدل یک برازش امكان که دهد می نشان عصبی شبكه مدل برازش نتایج

 دوم فرضیه تایید به منجر و دارد را سهام غیرعادی بازده تبیین توان عصبی شبكه بنابراین باشد،می

  شود.می

 سوم فرضیه تحلیل جهت مختلف هایمدل خطای بررسی

 هر به مربوط خطاهای آشوب، مدل غیرخطی هایمدل سایر و عصبی شبكه مدل میان مقایسه منظور به

 نظر در هامدل میان مقایسه جهت RMSE و MSE شاخص دو مقادیر این کمک به و شده محاسبه مدل

 اند. شده گرفته
 : مقایسه خطای مدل های مختلف 7نگاره 

 RMSE MSE نام مدل

AR 0.52 0.29 

SETAR 0.19 0.26 

LSTAR 0.17 0.19 

NNET 0.108 0.012 

 بنابراین است. دیگر غیرخطی هایمدل تمام از کمتر عصبی شبكه مدل برای شده محاسبه هایشاخص

 نمود. تایید را مدل برآورد در عصبی شبكه مدل بالای توانایی توان می

  سوم فرضیه آزمون نتایج

 سهام غیرعادی بازده تبیین که، است این است شده پرداخته آن به پژوهش این در که ای مساله سومین

  خطای دارای آشوبی مدل اساس بر سالانه مالی هایصورت انتشار پیرامون

   باشد.می مصنوعی عصبی شبكه مدل به نسبت کمتری

 نشان تحقیق نتایج داشتیم، آتی غیرعادی بازده تبیین جهت آشوب مدل توانایی از که انتظاری برخلاف

 شبكه بنابراین است، بیشتر عصبی شبكه مدل به نسبت آشوب شده برازش هایمدل خطای که دهدمی

    شود.می سوم  فرضیه رد به منجر و داشته آشوبناک هایمدل به نسبت بهتری عملكرد عصبی
 : نتایج آزمون فرضیه ها 8نگاره 

 فرآیند نتایج آزمون

 تایید شد

توان بیشتری برای  ARو  SETARهای نسبت به مدل LSTARفرضیه اول: مدل آشوبی 

تبیین بازده غیرعادی آتی بر اساس متغیر بازده غیرعادی گذشته پیرامون تاریخ انتشار 

 های مالی سالانه دارد.صورت
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 فرآیند نتایج آزمون

 تایید شد
فرنچ توان -فرضیه دوم: مدل شبكه عصبی مصنوعی بر اساس متغیرهای مدل سه عاملی فاما

 های مالی سالانه را دارد.صورتتبیین بازده غیرعادی پیرامون تاریخ انتشار 

 رد شد
های آشوبی خطای کمتری نسبت به مدل شبكه عصبی مصنوعی در تبیین فرضیه سوم: مدل

 های مالی سالانه دارد.بازده غیرعادی سهام پیرامون تاریخ انتشار صورت

  گیری نتیجه

 لذا باشد،می بازار فعالان و گذارانسرمایه توجه مورد آن، بینیپیش و سهام بازده و قیمت رفتار بررسی

 جهت و پیشین تحقیقات ادامه در نیز ما است. بوده گذشته دهه چند در تحقیقات از بسیاری موضوع

 بررسی به تكنیكی تحلیل از استفاده با مالی، هایصورت اطلاعات انتشار اهمیت به توجه با و ها آن تكمیل

 این به پرداختیم. سالانه مالی هایصورت انتشار تاریخ پیرامون آن تبیین توان و سهام غیرعادی بازده روند

 آشوبی مدل دو با و پرداختیم آشوبی رایج هایمدل اساس بر آتی غیرعادی بازده تبیین به ابتدا که ترتیب

SETAR و LSTAR  خطی مدل و AR، هایصورت انتشار تاریخ پیرامون را آتی غیرعادی بازده توانستیم 

  کنیم. تبیین سالانه مالی

 که بازار، شاخص و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه عامل سه از استفاده با بعد مرحله در

 شرکت ماهه سه اطلاعات از استفاده با و باشد می سهام بازده تبیین در فرنچ-فاما عاملی سه مدل عوامل

 را آتی غیرعادی بازده توانستیم و داده آموزش را چندلایه پرسپترون مصنوعی عصبی شبكه مدل ها،

  نماییم. تبیین

 غیرعادی بازده تبیین در را عصبی شبكه و آشوبی هایمدل توانایی بهینه، مدل تعیین جهت نهایت در

 بهینه مدل عنوان به کمتر خطای با مدل ها،مدل خطای مقایسه طریق از و دادیم قرار سنجش مورد آتی

  گردید. انجام R افزار نرم از استفاده با پژوهش مراحل تمام که است ذکر به لازم شد. انتخاب

  پیشنهادها

 معادلات هایمدل از ها،داده فرآیند مولد ماهیت تشخیص از پس آتی، تحقیقات در شودمی پیشنهاد

 بازده بینیپیش و سازیمدل جهت هوشمند و پویا هایمدل سایر و ژنتیک الگوریتم تصادفی، دیفرانسیل

 کمک به که کرد ایجاد بهینه الگوهایی توانمی هامدل این نتایج مقایسه با شود. استفاده سهام غیرعادی

 داد. انجام صحیح هایبینیپیش بتوان هاآن

 منابع فهرست
مصنوعی های عصبی مقایسه عملكرد شبكه"(، 1393ابونوری، عباسعلی؛ فرخی، فرداد؛ شجاعیان، سیده فاطمه ) .1

، "بینی کوتاه مدت روند نرخ ارز در ایرانسازی و پیشو مدل میانگین متحرک انباشته اتورگرسیو در مدل

 . 1393، سال سوم، شماره دهم، تابستان گذاریفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه

رعادی آتی سهام بررسی تاثیر متغیرهای حسابداری بر بازده غی "(، 1383بهرامفر، نقی؛ شمس عالم، حسام ) .2

، 37، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسی، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 .  50-23ص 
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، ترجمه دکتر محمود البرزی، تهران، موسسه های عصبیآشنایی با شبکه(، 1998بیل، آر؛ جكسون، تی ) .3

 . 1386انتشارات علمی دانشگاه صنعتی شریف ، چاپ دوم 

پیش بینی سود هر سهم با  "(، 1393پاکدل، عبداله؛ دریائی، عباسعلی؛ امینی، حسین؛ مشعشعی، سیدمحمد ) .4

استفاده از شبكه های عصبی پرسپترون چندلایه و توابع شعاعی بینادین در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

، 21سال ششم، شماره  یران،انجمن حسابداری ا ،تحقیقات حسابداری و حسابرسی، "اوراق بهادار تهران

 . 93بهار 

بررسی تاثیر به موقع بودن سود بر بازده غیرعادی  "(، 1392پورحیدری، امید؛ محمدرضا خانی، وحید ) .5

 . 67-55، ص 7، سال دوم، شماره های تجربی حسابداریپژوهش، "های عمومی عرضه

وامل موثر ب بازده غیرعادی سهام در شناسایی ع "(، 1389جبارزاده کنگرلویی،سعید؛ عسگری، محمدرضا ) .6

فصلنامه علمی پژوهشی ، "های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران زمان عرضه اولیه به عموم در شرکت

 .119-94، ص 5، سال دوم، شماره حسابداری مالی

بررسی رابطه بین شفافیت سود حسابداری و بازده غیرعادی  "(، 1392حقیقت، حمید؛ علوی، سید مصطفی ) .7

، سال های حسابداری مالیمجله پژوهش، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام در شرکت

 .1392(، بهار 15پنجم، شماره اول، شماره پیاپی )

مصنوعی  عصبی شبكه از استفاده اب سهام قیمت بینیپیش "(، 1389حیدری زارع، بهزاد؛ کردلوئی،حمیدرضا) .8

 . 1389 بهار ،17 شماره هفتم، سال ،مدیریت فصلنامه، "

بررسی رابطه میان ساختار سرمایه و بازده غیرعادی )شواهدی از بورس اوراق بهادار  "(، 1395دارابی، رویا ) .9

 . 102-77، ص 12، سال چهارم، شاره راهبرد مدیریت مالی، "تهران( 

، "تاثیر اطلاعاتی سود بر قیمت و بازده دوره نگهداری سهام  "(، 1391لیمانی راد، سكینه )رضایی، فرزین؛ س .10

 . 91، بهار 13، ش فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

های پیش بینی نرخ ارز با استفاده از شبكه "(، 1387زراء نژاد، منصور؛ فقه مجیدی، علی؛ رضایی، روح الله ) .11

، 5، دوره های اقتصادی سابق(فصلنامه اقتصاد مقداری)بررسی، ARIMA"صنوعی و مدل  عصبی م

 . 130-107، زمستان، ص 4شماره 

، ترجمه دکتر علی پارسائیان، تهران، تئوری اثباتی حسابداری(، 1985مرمن، جرالد ال؛ واتز، راس ال ) زی .12

 . 1393انتشارات ترمه، چاپ چهارم 

پیش بینی ارتباط بین بازده سهام "(، 1393سجادی، سیدحسین؛ رشیدی باغی، محسن؛ شیرعلی زاده، محسن) .13

، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، سال ششم، "و عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از شبكه های عصبی مصنوعی

 . 33-16، ص 93، زمستان 24شماره 

های ینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكهبپیش "(، 1384سینایی، حسنعلی و همكاران) .14

-59، ص 1384، پاییز 41،سال دوازدهم، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسی، "عصبی مصنوعی 

83 . 

محتوای اطلاعاتی سود  "(، 1393صالحی، مهدی؛ موسوی شیری، سید محمود؛ ابراهیمی سویزی، محمد ) .15

های حسابداری مالی و پژوهش، "هر سهم در تبیین بازده غیرعادی سهام  بینی شدهاعلان شده و پیش

 . 140-117، ص 21، سال ششم، شماره حسابرسی
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مقایسه عملكرد مدل های شبكه عصبی مصنوعی و اتورگرسیون برداری "(، 1393فامیلیان، مولود؛ یزدانی، سیما) .16

انجمن حسابداری ایران، ، و حسابرسیتحقیقات حسابداری ، "در پیش بینی شاخص قیمت و بازده نقدی

 . 93، بهار 21سال ششم، شماره 

سهام  غیرعادی بازده و سود بینیپیش خطای بین رابطه بررسی "(، 1389کردستانی، غلامرضا؛ آَشتاب، علی ) .17

 هفدهم ، دورهحسابرسی و حسابداری هایبررسی، "تهران  بهادار اوراق بورس به جدیدالورود هایشرکت

 . 108 -93 ،  ص60 شماره ،

 فصلنامه پژوهشهای، "اقتصاد  در آن کاربردهای و آشوب نظریه بر مروری "  (.1382سعید. ) مشیری، .18

  . 71-30ص ،1381 ، پاییز12 شماره ،اقتصادی ایران

شفافیت اطلاعات مالی و محتوای  "(، 1391مهرآذین،علیرضا؛ مسیح آبادی،ابوالقاسم و دهنوی، محمدعلی) .19

 . 130-113، ص 8، شماره دانش حسابداری، "اطلاعاتی سود  

مقایسه الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ با الگوی  "(، 1396وکیلی فرد، حمیدرضا؛ بدریان، الهه؛ ابراهیمی، محمد ) .20

فصلنامه ، " راق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوچهار عاملی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکت

 . 30-17(، ص 16، سال پنجم، شماره اول، شماره پیاپی )علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی

سازی عوامل حسابداری و غیرحسابداری مدل "(، 1397ولی زاده لاریجانی، اعظم؛ بهبهانی نیا، پریسا سادات) .21

، شماره 7دوره ، فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری، "ی مؤثر بر ثروت سهامداران: برآورد و اعتبارسنج

 "    ".    216-181، صفحه 1397، تابستان 28شماره پیاپی  - 4
22. Aydın, D., Güneri, Öznur İşçi,( 2015). "Time Series Prediction Using 
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Nowadays, the most important criterion for evaluating the performance of business 

entities is the rate of stock returns. Since human beings have a great interest in 

predicting future events in order to control the effects of events and minimize the 

negative consequences of them, predicting and explaining the price and stock returns 

has always been noticeable issues In the academic field. Therefore, in the present 

study, abnormal returns' data of 177 listed companies in the Tehran Stock Exchange 

between 2008 and 2017 were investigated using technical analysis and the discovery 

of the past trend around the release date of annual financial statements. 

SETAR and LSTAR models (chaotic models), the AR model (linear model) and 

artificial neural network model (using Fama-French's three factors) are also used to 

predict abnormal stock returns. Finally, the artificial neural network model is chosen 

as the optimal model. 
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