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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1392 زمستان/  هفدهمشماره 

  

  

  گذاري مشتركهاي سرمایهبینی بازده صندوقپیش

  هاي عصبی مصنوعیبا رویکرد شبکه 

  

  

  1کاظم چاوشی 

  2ابراهیم صابر
  

  

       چکیده

 براي .باشد گیرندگان می گذاران و تصمیم مورد علاقه سرمایهو بازده یکی از مفاهیم پیچیده بینی پیش

-اي توان پیشهدف اصلی این پژوهش بررسی مقایسه .است  مطرح شده  مختلفیي ها بینی بازده مدل پیش

براي این . باشدهاي عصبی مصنوعی میهاي ترکیبی و روش شبکهبینی مدل رگرسیون با استفاده از داده

براي . متغیر شناسایی شدند 13گذاري مشترك در قالب هاي سرمایهمنظور ابتدا عوامل موثر بر بازده صندوق

صورت ماهانه گردآوري به1391الی 1389هايهاي مورد نیاز در طی سالآزمون فرضیات این پژوهش، داده

گذاري سرمایه صندوق 30بازده بینی هاي خطی و غیرخطی به پیششده و سپس با استفاده از روش

 معیارهاي ارزیابی عملکرد از استفاده دهد که بانتایج نشان می. مشترك در بازار سرمایه ایران پرداخته شد

 توانایی روش خطی و غیرخطی دو هر و نمود بینیپیش هاي مشترك راصندوق بازده توانمی حدودي تا

همچنین با استفاده . باشدبهتر می مصنوعی عصبی هايشبکه عملکرد دارند اما ها راصندوق بازده بینیپیش

  .داري وجود نداردبینی شده و واقعی تفاوت معنیاز آزمون زوجی مشخص شد که بین میانگین بازده پیش

 
  .گذاري مشترك، شبکه عصبی مصنوعی، بازدهصندوق سرمایه :هاي کلیدي واژه

  

  

  

                                                
 این پژوهش با راهنمایی و هدایت دکتر فریدون رهنماي رودپشتی تدوین شده است.  

  استادیار، دانشگاه علوم اقتصادي تهران -1

  دانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه علوم اقتصادي تهران -2

 25/9/92: تاریخ پذیرش    20/5/92: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

-سرمایه نهادهاي ایجاد به نسبت بازار در این مردم چه بیشتر هر حضور و سرمایه بازار توسعه با

 اندازهايپس تجهیز براي گذاري مشترك،سرمایه هايصندوق انواع از جمله متنوع، مناسب و گذاري

هاي صندوق .اقدام شده است سرمایه، بازار در هاآن مستقیمحضور غیر امکان کردن فراهم و مردم

 2گذاريهاي مالی هستند که با فروش واحد سرمایهیکی از انواع واسطه 1ركگذاري مشتسرمایه

هاي خود سعی در کسب بازده با ایجاد تنوع در داراییخود به عامه مردم وجوهی را تحصیل و 

گذاري در این برخی از مزایاي سرمایه دارند؛ گذاريسازي ریسک سرمایه مطلوب و نیز قابل قبول

  .بخشی و کاهش ریسک، نقدشوندگی بالا، انعطاف پذیرياي، تنوعمدیریت حرفه :ها عبارتندصندوق

- گذاران کسب بازدهی بیشتر در سطح ریسک قابل قبول میهدف اصلی سرمایهاز سوي دیگر 

بینی کند احتمال کسب بازده گذار بتواند بازده آتی را بهتر پیشباشد، بر این اساس هر قدر سرمایه

- براي سرمایه هاي مشتركبینی بازده آتی صندوقپیشبنابراین . یش داده استمطلوب خود را افزا

  .باشدگذاران داراي اهمیت خاصی می

هاي متفاوتی در خصوص ارزیابی اوراق بهادار در بازارهاي سازمان یافته مطرح تاکنون نظریه

ي از طریق مطالعه تواندر اوایل قرن بیستم، گروهی از متخصصان اعتقاد داشتند که می. شده است

با پیشرفت علم کامپیوتر، . بینی آن ارائه نمودروند تاریخی تغییرات بازده، تصویري را براي پیش

هاي هوش مصنوعی بوجود آمد؛ زیرا بسیار دشوار است که شناسایی دقیق رفتار بازده از طریق مدل

عه اقتصادي مدرن را به طور اي نظیر بازار سرمایه در یک مجموهاي پیچیدهبتوان رفتار مجموعه

هاي عصبی مصنوعی در مزیت عمده شبکه. کامل در یک مجموعه معادلات ساده و خطی نشان داد

  ).1388منجمی، (خطی استهاي نامنظم غیربینی مجموعهتوانایی پیش

گـذاري مشـترك و   هـاي سـرمایه  پژوهش حاضر به بررسی معیارهاي تأثیرگذار بر بازده صندوق

-بینی بازده مـی هاي عصبی مصنوعی براي پیشهاي ترکیبی و شبکهل رگرسیون با دادهمقایسه مد

هـاي مشـترك داشـته و    گذاران بتوانند ارزیابی بهتري از  بـازده صـندوق  پردازد؛ تا در نهایت سرمایه

 نیـز  این امر موجب تخصیص بهینه منـابع مـالی و   تري به عمل آورند کهمتعاقب آن انتخاب مناسب

   .گذاران خواهد شدهیثروت سرما افزایش

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 گذاري مشترك          هاي سرمایه     صندوق             

گذاري  هاي سرمایه قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران صندوق 20بند 1ماده

گذاري در  نهادي مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایه: کند مشترك را به شکل زیر تعریف می
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. اند گذاري خود، در سود و زیان صندوق شریک باشد و مالکان آن به نسبت سرمایه اوراق بهادار می

عنوان یک واسطه مالی کلیدي با تجمیع گذاري مشترك، بههاي سرمایه بارت دیگر صندوقعبه

  . کنند ها را براي منابع مالی تأمین می هاي خرد، نیازهاي دولت و شرکتسرمایه

 بازده و عوامل موثر بر آن                          

 زیادي محققان مطالعه مورد بازده، نرخ کنندگانتبیین عنوانبه عاملیچند و عاملیتک هايمدل

عاملی است  تک مدلی عنوان به3ايهاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت بین این در .اندقرار گرفته

  .داندمی) بازار ریسک صرف(بازار  مازاد از بازده تابعی را انتظار مورد بازده که

 بر اثرگذار عوامل عنوانبه را نیز دیگري عوامل باشد،می متغیره سه مدلی که فرنچ و فاما مدل 

فاما، (بازار ارزش به ارزش دفتري و شرکت اندازه :از عبارتند متغیرها این .است کرده معرفی بازدهی

 بازده 4عامل توالی که است کارهارت عاملی چهار مدل عاملی، چند هايمدل از دیگر یکی). 1970

 بنابراین). 1997، 5کارهارت(است کرده معرفی مؤثر بر بازده متغیري عنوانبه نیز گذشته را

 زمینه این در شده تحقیقات انجام و نظري مبانی اساس بر پژوهش این در بررسی مورد متغیرهاي

  .اندشده گردآوري

 اثرگذار جاري دوره بازده بر است که متغیري عنوانبه قبل دوره همانطور که اشاره شد، بازده

گذاري هاي سرمایهانحراف معیار و بتا نیز بر بازده صندوق ؛ از سوي دیگر)2009، 6تالاتافزا(باشدمی

  ).2008، 7جاوید(مشترك تاثیر مستقیم دارند

-که صندوق بر این است استدلال .است شده معرفی صندوق مشترك اندازه دیگر، اثرگذار عامل

 گذاريسرمایه سبد در بیشتري تنوع توانندمی دارند و مقیاس در جوییصرفه تر مزیتبزرگ هاي

-نظر میهمچنین به .)2008جاوید، (باشدمی گذارصندوق تاثیر بر عملکرد این کنند و ایجاد خود

اي مثبت وجود داشته گذاري رابطهرسد میان تجربه مدیر و عملکرد صندوق مشترك سرمایه

  ).2008جاوید، (باشد

 اثرگذار گذاري مشتركصندوق سرمایه بازده بر تواندمی حقیقی نیز گذارانسرمایه تملک درصد

 علتبه( گردند خارج توانندمی آن از و شوندمی صندوق مشترك وارد راحتیبه هاآن زیرا باشد،

 ).نهادي گذارانتر نسبت به سرمایهسریع گیريتصمیم فرآیند و ترکوچک مقیاس به گذاريسرمایه

 براي بیشتري فشار دارد، بیشتر حقیقی گذارسرمایه که گذاري مشترکیصندوق سرمایه بنابراین

  .شودمی متحمل آنان و نگهداري جذب

 پرسابقه، هايعبارتی صندوقبه .صندوق مشترك نیز تایید شده است بازده بر صندوق، عمر تأثیر

 نظرهمچنین به). 2009تالاتافزا، (کنندمی عمل کاراتري صورت به و هستند بیشتري بازده داراي
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باشد، زیرا اگر شرایط کلی بازار  هاي مشتركصندوق بازده بر متغیري تاثیرگذار بازار بازده رسدمی

  . مثبت باشد آنگاه عملکرد صندوق نیز مناسب خواهد بود

 است، اثرگذار آن بازده بر گذاري مشتركصندوق سرمایه توسط شده نگهداري نقد وجه ارزش

- سرمایه مطلوبیت و کرده مواجه کمتري مشکل با ابطال، براي را گذارانسرمایه بیشتر، نقد وجه زیرا

 نقد میزان وجه چه که هر است این دیگر دیدگاه البته. دهدمی افزایش را صندوق مشترك گذاري در

 و شده ایجاد بیشتري رفته دست از فرصت هزینه باشد، بیشتر صندوق مشترك در شده نگهداري

  .بود خواهد اثرگذار  صندوق مشترك بازده بر بدین واسطه

 هاي عصبی مصنوعی و مزایاي آن    شبکه                             

هـاي  هـاي دینـامیکی هسـتند کـه بـا پـردازش روي داده      ، سیستم8هاي عصبی مصنوعیشبکه

هـا  ایـن سیسـتم  . کننـد ها را، به ساختار شبکه منتقل میتجربی، دانش یا قانون نهفته در وراي داده

هاي گیرند؛ بنابراین سیستمی را فرا میها، قوانین کلهاي عددي یا مثالبراساس محاسبات روي داده

  ).1389مومنی، (هوشمندي هستند

-ویژگی نیستند، مقایسه قابل طبیعی عصبی سیستم با اینکه وجود با مصنوعی عصبی هايشبکه

 متمایز باشد غیرخطی یا و خطی نگاشت یک یادگیري به نیاز که جایی هر در را هاآن که دارند هایی

  ):1388منجمی، (است زیر شرح به هاویژگی اینبرخی از  .نمایدمی

 میـان  تبعی روابط آموزند ومی درس هامثال از هاشبکه این: بینییادگیري و پیش قابلیت  ) 1

 اگر رو، این از .کنندمی کشف ها،توصیف آن بودن دشوار یا روابط ناشناخته بودن صورت در را هاداده

 مفیـدي  بسیار ابزار عصبی هايشبکه باشد، نداشته وجود کافیهاي داده یا باشد مشکل بسیار مسأله

 است  متغیره چند غیرخطی آماري ناپارامتریک هايروش از یکی عصبی هايشبکه واقع هستند؛ در

  .دارد خطا تصحیح و یادگیري توان که

 :)کنندگی شراکتی و ذخیره يحافظه عنوانبه استفاده قابلیت(اطلاعات  پراکندگی )2

9سیناپسی هايوزن در ،دگیرمی فرا شبکه آنچه
 هانرون بین ارتباط که کوچکی ساختاري واحدهاي( 

 هاستورودي يهمه به مربوط سیناپسی وزن هر کهصورتیبه. باشدمی مستتر )سازندمی برقرار را

-سلول از بخشی چنانچه اساس، این بر .نیست مربوط مجزا و منفرد طور به هاآن از یکهیچ به ولی

 وجود صحیح پاسخ به رسیدن احتمال هم باز باشند، داشته غلط عملکرد یا و شوند حذف شبکه هاي

  .دارد

 ،شد داده آموزش شبکه به اولیه هايمثال آنکه از پس :تعمیم و پردازش موازي قابلیت) 3

  .نماید ارائه مناسب خروجی یک و گیرد قرار نشده داده آموزش ورودي یک مقابل در تواندمی شبکه
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 طور به سلول هر عصبی يشبکه در): ترمیم قابلیت آسیب، تحمل قابلیت( بودن مقاوم )4

 ویژگی این .است متعدد هايسلول محلی رفتارهاي برآیند شبکه، کلی رفتار و کندمی عمل مستقل

 یک در هاسلول دیگر، عبارت به .بمانند دور نهایی خروجی چشم از محلی خطاهاي تا شودمی باعث

  .کنندمی تصحیح را یکدیگر محلی خطاهاي همکاري، روند

  

 مروري بر پیشینه پژوهش

هاي گذاري مشترك با استفاده از شبکههاي سرمایهبینی بازده صندوقاز آنجا که در زمینه پیش

عصبی مصنوعی تحقیقات اندکی انجام شده است؛ در ادامه به برخی از تحقیقات انجام شده در 

 :   شودبینی بازده سهام مختصرا اشاره میي پیشزمینه

 نشان بهتري عملکرد رگرسیونی هايروش با در مقایسه عصبی مصنوعی هايشبکه عموما روش

-سازي رفتار قیمت سهام توسط شبکهبا مدل) 1994(و همکاران 10ریفنز عنوان مثال،به .است داده

هاي دهد که شبکهنتایج نشان می. نمودند هاي خطی مقایسهرا با مدلهاي عصبی، عملکرد آن

  .دهندهاي بهتري را ارائه میهاي آماري مدلعصبی نسبت به تکنیک

را با  عصبی يهاشبکه و کلاسیک بینیپیش هايروشدر پژوهشی، ) 2002(11و همکاران ییم

و ) MSE(میزان خطاها از معیارهاي بینی این مدلها براي ارزیابی پیشآن. یکدیگر مقایسه نمودند

هاي عصبی مصنوعی نسبت استفاده نموده و به این نتیجه دست یافتند که شبکه) R2(ضریب تعیین

 .هاي خطی توان تبیین بالاتري دارندبه روش

هاي عصبی مصنوعی تحقیقاتی بینی بازده سهام با استفاده از شبکهدر ایران در زمینه پیش

 :بارتند ازها عانجام شده است که برخی از آن

 وسیله به بهادار تهران اوراق بورس در سهام بازده رفتار بینیپیش به )1382(راعی و چاوشی

 کلان اقتصادي متغیر پنج تاثیر هاآن .پرداختند مصنوعی عصبی هايشبکه و عاملی چند خطی مدل

 عملکرد برتري و همچنین مدل دو این موفقیت از حاکی پژوهش از حاصل نتایج .گرفتند نظر در را

   .بود مصنوعی عصبی هايشبکه

 حسابداري هاينسبت از استفاده با سهام بازده بینیپیش در پژوهشی به) 1388(آذر و همکاران

 هاينسبت از استفاده دهد که بانتایج این پژوهش نشان می. هاي عصبی پرداختندشبکه رویکرد با

روش رگرسیون حداقل مربعات  دو هر بینی نمود وپیش را سهام بازده  توانمی حدودي تا حسابداري

 رگرسیون از عصبی هايشبکه عملکرد اما دارند را سهام بازده بینیپیش توانایی عصبی هايو شبکه

  .است بهتر مربعات حداقل
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 بازده بر مؤثر عواملي شناسایی پژوهشی را در زمینه )1389(همچنین سعیدي و همکاران

 با و تلفیقی ساختار با ها راداده تحلیل و ها تجزیهآن. گذاري مشترك انجام دادندهاي سرمایهصندوق

 بازار، بازده معمولی انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که بین متغیرهاي رگرسیون با ثابت اثرات

 بازده با صندوق فعالیت نسبت صندوق و بازده میانگین از انحراف مطلققدر صندوق، نرخ رشد ارزش

  .وجود دارد 12داريصندوق ارتباط خطی معنی

  

 هاي پژوهشفرضیه -3

 :باشدبا توجه به مطالب فوق این پژوهش به دنبال پاسخگویی به دو فرضیه زیر می

گذاري مشترك با استفاده از شبکه عصبی هاي سرمایهبینی بازده صندوقپیش :فرضیه اول

  .رگرسیونی توان تبیین بالاتري دارد با مدل مصنوعی در مقایسه

-شده با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و بازده واقعی صـندوق بینی بین بازده پیش :فرضیه دوم

 .داري وجود نداردگذاري مشترك تفاوت معنیهاي سرمایه

  

 شناسی پژوهشروش -4

 از .است کاربردي تحقیقات نوع از هدف، مبناي بر پژوهش بنديطبقه لحاظ از پژوهش حاضر

-روش انواع میان از و باشدمی توصیفی تحقیقات نوع از روش، برحسب پژوهش بنديطبقه لحاظ

  .رویدادي استپس هايپژوهش نوع توصیفی، از تحقیقات هاي

هاي پژوهش لازم است که با توجه به مبانی نظري پژوهش عوامل مؤثر منظور آزمون فرضیهبه

 Fرا براساس تابعی همچون گذاري را گرد هم آورده و آن صندوق سرمایه ي بازده بر متغیر وابسته

هاي  شود، که بدین منظور از روش این تابع به دو شکل خطی و غیرخطی معین می. بیان نمود

مدل مورد . شودي عصبی مصنوعی استفاده می هاي ترکیبی و شبکهسازي رگرسیون با داده مدل

  :یر استمطالعه در این پژوهش به شکل ز

 ,ترینر دوره قبلنسبت  ,نسبت  شارپ دوره قبل)f گذاري مشتركبازده صندوق سرمایه =

خبرگی  ,رشد ارزش ,اندازه صندوق مشترك ,دوره برتر دوره قبلنسبت  ,معیار جنسن دوره قبل

عمر صندوق  ,گذاران حقیقیدرصد سرمایه ,میانگین بازدهی ماهانه ,مدیریت صندوق مشترك

 (نقدي درصد دارایی ,ریسک سیستماتیک ,بازده بازار ,مشترك

باشد که به صورت زیر گذاري مشترك میهاي سرمایهي پژوهش، بازده صندوق متغیر وابسته

 :شودمحاسبه می
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RNAVit =
NAVit - NAVit-1

NAVit-1
 

  :ارائه شده است) 1(تعاریف عملیاتی هر یک از متغیرهاي مستقل در نگاره شماره

  

  تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش): 1(شماره نگاره 

  ردیف
معیارهاي عملکرد 

 هاي مشتركصندوق
 تعریف عملیاتی

 .آیددست میاز تقسیم بازدهی اضافی بر انحراف معیار به دوره قبل - نسبت شارپ 1

 .آیددست میاز تقسیم بازدهی اضافی بر ریسک سیستماتیک به دوره قبل - نسبت ترینر 2

 .آیداز تفاوت بین نرخ بازده صندوق و نرخ بازده بازار به دست می دوره قبل - جنسنمعیار  3

 .نسبت تعداد روزهایی که بازدهی صندوق بالاتر از بازده بازار است بر کل روزهاي دوره دوره قبل -نسبت دوره برتر 4

 .باشدبرابر با لگاریتم طبیعی ارزش صندوق می اندازه صندوق مشترك 5

 .باشدهاي آن میبرابر با رشد خالص ارزش کل دارایی ارزش صندوق مشترك رشد 6

7 
خبرگی مدیریت صندوق 

 مشترك

کند، ها که سازمان بورس و اوراق بهادار منتشر میبندي کارگزاريهاي رتبهاز گزارش

 .استفاده شده است

 .شودآن حاصل میاز تقسیم بازدهی کل فعالیت صندوق بر عمر  میانگین بازدهی ماهانه 8

 tدر دوره  iگذاري حقیقی در صندوقمجموع درصد سرمایه گذاران حقیقیدرصد سرمایه 9

 .هایی که از تاسیس صندوق مشترك گذشته استتعداد ماه عمر صندوق مشترك 10

 .tبازده شاخص بورس در دوره  بازده بازار 11

12 
ریسک سیستماتیک صندوق 

 مشترك
 .شودمعیار سنجش ریسک سیستماتیک استفاده میاز بتا به عنوان 

 .باشدمجموع درصد وجه نقد، اوراق مشارکت و گواهی سپرده می هاي نقديدرصد دارایی 13

  

پذیرفته  گذاري مشتركهاي سرمایهصندوقشامل تمامی  پژوهشجامعه آماري این همچنین 

هاي مشترك محدود اینکه تعداد صندوق با توجه به. باشدمی شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار

گذاري صندوق سرمایه 30بر این اساس از اطلاعات ماهانه . شودنظر میگیري صرفباشد از نمونهمی

در 1391- 1389هاي مورد نیاز آن در طی دوره تاسیس شده و داده 1389که قبل از سال مشترك

 .دسترس بوده، استفاده شده است

سایت  بورس و اوراق بهادار، سازمان اطلاعاتی بانک طریق از این پژوهش نیزهاي مورد نیاز داده

  . شده است آوريجمع www.fipiran.comگذاري مشترك و سایت اختصاصی هر صندوق سرمایه
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 هاي پژوهشیافته -5

  بینی بازده با استفاده از رویکرد خطیپیش -5-1

منظور بررسی اثرات به. هاي ترکیبی استفاده شده استاین رویکرد از مدل رگرسیون با دادهدر 

ها، از آزمون لیمر استفاده شده است و از نتایج آن مشخص شد که استفاده از عرض از مبدا مدل

سپس براي پاسخ به این سوال که براي این . تر استمدل با اثرات نسبت به مدل ادغام شده مناسب

 تر است یا مدل با اثرات ثابت، از آزمون هاسمن استفاده شد؛پژوهش مدل با اثرات تصادفی مناسب

از . تر استنتایج این آزمون نشان داد که مدل با اثرات ثابت نسبت به مدل با اثرات تصادفی مناسب

با اثرات  گذاري مشترك، مدلهاي سرمایهبینی بازده صندوقرو مدل مورد استفاده براي پیشاین

   :ارائه شده است) 2(ثابت است و نتایج  آن در نگاره شماره

  

  هاي مشترك با رویکرد خطیبینی بازده صندوقپیش): 2(نگاره شماره 

 داريسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

 0.0208 2.319912 0.050196 0.116449 عرض از مبدا

 0.012 2.523048 0.000171 0.000432 نسبت شارپ

 0.013 -2.494033 0.002384 -0.005946 پذیري بازده بازدهی به نوسان

 0.0004 -3.595202 0.020052 -0.072092 معیار بازدهی تفاضلی جنسن

 0.9851 0.018656 0.016941 0.000316 ي برتر نسبت دوره

 0.0046 -2.850972 0.004871 -0.013886 گذاري ي صندوق سرمایه اندازه

 0 6.625142 0.007124 0.047198 رشد ارزش

 0.0374 -2.088257 0.000154 -0.000322 هاي نقدي درصد دارایی

 0.3379 0.959481 0.003702 0.003552 خبرگی مدیریت صندوق

 0.777 0.283399 0.000243 0.000069 گذاران حقیقی درصد سرمایه

 0.0037 2.917133 0.0000246 0.000719 عمر صندوق

 0 13.86718 0.039932 0.553747 بازده بازار

 0.0149 2.44637 0.004134 0.010114 ریسک سیستماتیک

 0 4.226711 0.195482 0.826244 میانگین بازده ماهانه

 0.643977 ضریب تعیین

 0.606501 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.920837 دوربین واتسون

 F 17.18368آماره 

 F 0داري آماره  سطح معنی
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دار درصد مدل معنی 95در سطح اطمینان  بنابراینباشد، می 05/0 از کمتر F داري معنی مقدار

ي برتر، خبرگی مدیریت صندوق مشترك  از سوي دیگر در این مدل متغیرهاي نسبت دوره. باشدمی

  . باشنددار نمیگذاري حقیقی معنی و درصد تملک سرمایه

درصد از تغییرات  60است، یعنی در حدود  0.6065برابر با  تعدیل شده تعیین ضریب میزان

مقدار آماره دوربین واتسون نیز عدم خود . گرددمتغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل بیان می

 . دهدها، که یکی دیگر از فروض رگرسیون است، را نشان میهمبستگی باقیمانده

  

  هاي عصبی مصنوعیرویکرد شبکهبینی بازده با استفاده از پیش -5-2

. سازي به روش غیرخطی ارزیابی کنیم خواهیم مدل تشریح شده را با استفاده از مدل اکنون می

  .است استفاده شده Clementine 12.0افزار  بدین منظور از نرم

  هاپردازش دادهپیش -5-2-1

 ؛شودمی عصبی مصنوعیهاي شبکه دقت و سرعت کاهش باعث خام صورت به هاداده کردن وارد

 ورودي هايداده منظور بهبود کارایی شبکه،به ،هاي عصبی مصنوعیشبکه طراحی از رو پیش این از

- روش. شوندمی تبدیل تا یک صفر مابین اعدادي به هاداده لیزه کردن،نرما در. شدند نرمالیزه آن به

 معمول، طور وجود دارد؛ اما به مصنوعیعصبی  هايشبکه ها درسازي دادههاي متعددي براي نرمال

  :شودمی رابطه زیر استفاده از

NX� =
X� − minX�

max X� − min X�
 

  عصبی مصنوعی طراحی شبکه -5-2-2

شـود را  بینی مـی اي که منجر به بهترین پیشي عصبی مصنوعی باید ساختار شبکهطراح شبکه

ي متغیرهاي ورودي و خروجی و انـدازه تغییر ساختمان یک شبکه، حتی بدون تغییر . شناسایی کند

         بهتـرین          یـافتن  بـراي . هاي تولیـد شـده را بـه طـور اساسـی تغییـر دهـد       بینیتواند پیشنمونه، می

  ).1388منجمی، (    رود    پیش    خطا  و      آزمون   با     باید     شبکه  ي      سازنده         ساختمان،

  نوع شبکه و روش آموزش 

گذاري مشترك از شبکه هاي سرمایهبینی بازده صندوقسازي و پیشدر این پژوهش براي مدل

 ، با روش یادگیري پس انتشار خطا، استفاده شده است؛ زیرا)MLP(13عصبی پرسپترون چند لایه

عمومی  يتقریب زننده تابع یک فوق، یادگیري الگوریتم با لایه چند پرسپترون عصبی یک شبکه

 که دارد وجود از این شبکه پیکربندي یک باشد، نیاز مورد که دقت از مقدار براي هر باشد؛ یعنیمی

و % 15، %70ها، همچنین از بین کل داده). 1991، 14هرنیک( نماید تحصیل را مزبور دقت است قادر
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سنجی و آزمون هاي آموزش، اعتبار ها به روش تصادفی انتخاب و به ترتیب به مجموعهداده% 15

  .اختصاص داده شده است

  

  محرك و شرط توقف تابع

 این .نمایدمی مشخص را شبکه و نرون یک خروجی و ورودي بین ارتباط ،)ساز فعال(محرك تابع

 يلایه براي شده بررسی تابع بهترین. نمایدمی تزریق شبکه به را بودن غیرخطی از ايدرجه تابع

15زیگموئیدي این پژوهش، در میانی
فرض نرم افزار شرط توقف برابر با در نهایت طبق پیش .است 

هاي فوق باشد که هر یک از محدودیتدقیقه می 5و زمان  250، تعداد چرخه%10مناسب خطاي

  .زودتر برآورده شود، شبکه متوقف خواهد شد

  

  معماري شبکه و معیارهاي ارزیابی آن

هاي مخفی و و نرون) میانی(هاي مخفیهاي ورودي، تعداد لایهدر این مرحله باید تعداد نرون

ها برابر با تعداد طور معمول تعداد آنهاي لایه اول که بهنرون. خروجی تعیین شوندهاي تعداد نرون

ها ي آخر که به طور معمول تعداد آنهاي لایهو نرون) نرون 13(متغیرهاي مستقل پژوهش است

  ).یک نرون(باشدبرابر با تعداد متغیرهاي وابسته پژوهش می

مخفی و تعداد ) هاي(دقیقی براي تعیین تعداد لایهي عصبی معیار  سازي به روش شبکه در مدل

. باشدسازي در این مرحله آزمون و خطا می ي قطعی براي مدل وجود ندارد و شیوه) ها(هاي آننرون

اند تا مدل با  هاي مخفی مورد آزمایش قرار گرفتهها در لایهبه همین منظور، تعداد مختلفی از نرون

ها و  ي لایه هاي ایجادي و تعیین تعداد بهینهنظور ارزیابی مدلمکمترین خطا انتخاب شود؛ به

 17و جذر میانگین مربعات خطا) MSE( 16هاي هر لایه از معیارهاي میانگین مربعات خطا نرون

)RMSE ( و ضریب تعیین(R2) استفاده شده است:  

MSE =
∑ e�

��
���

n
 

RMSE =  √MSE  
  

باشد، که از تفاوت مقادیر ها میخطاي آن eiهاي پیش بینی و تعداد دوره nکه در این رابطه، 

نتایج  و سایر اطلاعات مربوط به ) 3(در نگاره شماره . آیدبینی شده و مقادیر واقعی بدست میپیش

  :تعداد لایه پنهان که مورد آزمون و خطا قرار گرفته، آمده است
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  ي عصبی مصنوعی سازي غیرخطی به روش شبکه نتایج مدل): 3(نگاره شماره

RMSE MSE 2R 
تعداد نرون در 

 ي سوم لایه

تعداد نرون در 

 ي دوم لایه

تعداد نرون  

 ي  اول در لایه

تعداد لایه 

 مخفی

0.02166874 0.00046953 0.9443  0 0 3 1 

0.01951694 0.00038091 0.9554 0 0 4 1 

0.02124715 0.00045144 0.9465 0 0 5 1 

0.02046083 0.00041865 0.9503 0 4 3 2 

0.01901042 0.0003614 0.9571 0 5 4 2 

0.01661512 0.00027606 0.9675 0 6 5 2 

0.0220344 0.00048551 0.9423 5 4 3 3 

0.02081145 0.00043312 0.9487 6 5 4 3 

0.01514498 0.00022937 0.9730 7 6 5 3 

  

 ،0.973 با برابر بیترتبه  R2، MSE ،RMSE شود، دربهترین حالت طور که مشاهده می همان

دهد براي این پژوهش بهترین مدل شبکه ؛ که نشان میاست 0.01514498 و 0.00022937

درصد متغیر  97.30باشد، یعنینرون می 7-6- 5عصبی پرسپترون با سه لایه پنهان و ساختار 

  .شود وابسته توسط متغیرهاي مستقل موجود توضیح داده می

  

  پژوهشنتایج آزمون فرضیه اول  - 5-3

- هاي خطی و غیرخطی ایجادي میبه منظور آزمون فرضیه اول به مقایسه ضریب تعیین مدل

لایه پنهان و ساختار  3دهد که شبکه عصبی مصنوعی پرسپترون نتایج مقایسه نشان می. پردازیم

 نرون توان تبیین بسیار بالاتري دارد؛ به طوري که ضریب تعیین تعدیل شده مدل 5-6-7

درصد بوده است اما این مقدار براي بهترین شبکه عصبی 60هاي ترکیبی برابر با با دادهرگرسیونی 

  .گیردبنابراین فرضیه اول پژوهش مورد پذیرش قرار می. درصد می باشد 97.30برازش شده 

 معیارهاي ارزیابی عملکرد مذکور تا از استفاده با که دهدمی نشان پژوهش همچنین نتایج

نتایج  نمود و این مطابق با  پیش بینی را گذاري مشتركهاي سرمایهصندوق بازدهتوان می حدودي

همچنین از . می باشد )1389(، سعیدي و همکاران)2009( ، تالاتافزا)2008(جاوید و همکاران

گذاري مشترك هاي سرمایهداري ارتباط هریک از متغیرها با بازده صندوقنتایج مربوط به معنی

که متغیرهاي جنسن، رشد ارزش، بازده بازار و میانگین بازده ماهانه بیشترین تأثیر  توان دریافتمی

  . گذاري مشترك دارندهاي سرمایهبینی بازده صندوقرا در افزایش توانایی پیش
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-رگرسیون بـا اسـتفاده از از داده   روش دو از دیگر نتایج  پژوهش صورت گرفته این است که هر

گـذاري  هـاي سـرمایه  صـندوق  بـازده  بینـی پـیش  توانایی عصبی مصنوعی هايهاي ترکیبی و شبکه

 رفـت شـبکه  همانطور که انتظـار مـی   .است بهتر عصبی مصنوعی شبکه عملکرد اما دارند را مشترك

هاي یافته. بینی داردهاي منحصر به فردش، توانایی بالاتري در پیشعصبی مصنوعی به دلیل ویژگی

، )1996(و همکـاران  18، هیـل )1994(در تحقیقـات ریفنـز و همکـاران   فوق با نتـایج بدسـت آمـده    

20، اولسـون )2002(و همکـاران  یـیم ، )2000(کـامرون  و ، مشـیري )2000(و همکـاران  19لنـداس 
و  

، راعـی  )1373(درخارج از کشور و همچنین خالوزاده) 2009( و همکاران 21، یانگ )2003( همکاران

در داخل کشور که در زمینـه  ) 1388(آذر و همکاران ،)1384(، سینایی و همکاران)1382(و چاوشی

  .بینی بازده سهام انجام شده است مطابقت داردپیش

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5-4

براي آزمون فرضیه دوم ابتدا با استفاده از معیارهـاي میـانگین مربعـات خطـا و جـذر میـانگین       

مشخص نموده و سـپس بـه منظـور تعیـین     مربعات خطا بهترین مدل شبکه عصبی طراحی شده را 

بینی شده توسط شبکه عصبی و بازده واقعی از آزمـون  معنادار بودن تفاوت بین دو متغیر بازده پیش

هاي تجربی و نشان دادن تاثیر یـک نـوع   این آزمون معمولا براي پژوهش. زوجی استفاده شده است

  .شودکار برده میبه 22مداخله

  

  )بازده پیش بینی شده - بازده واقعی(هاي زوجینمونه آزمون): 4(نگاره شماره

 %95اختلاف در فاصله اطمینان 
 داريسطح معنی درجه آزادي Tآماره 

 بالا پایین

0.00119- 0.001 0.172- 1079 0.863 

  

است؛ و نیز %  5بیش از  tداري آماره مشخص است، سطح معنی) 4(همانطور که در نگاره شماره

-به. گیردحد پایین منفی و حد بالا مثبت است؛ بنابراین فرضیه دوم پژوهش مورد تایید قرار می

با استفاده از شبکه عصبی  بینی شدهبازده پیش گیري بین میانگینعبارت دیگر تفاوت چشم

  . وجود ندارد% 5در سطح خطاي و بازده واقعی مصنوعی 

ح شده در بخش آزمون فرضیه اول مبنی بر میزان دقت و توانایی  روش باتوجه دلایل مطر

همچنین قدرت . بینی، این نتیجه نیز قابل انتظار بودهاي عصبی مصنوعی در زمینه پیششبکه

بینی بازده، توسط محققانی نظیر لنداس و همکاران هاي عصبی مصنوعی در زمینه پیشبالاي شبکه
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، راعی و )2009(، یانگ و همکاران)2003(، اولسون و همکاران )2002(و همکاران  ییم، )2000(

  .نیز به اثبات رسیده است) 1388(و آذر و همکاران) 1384(، سینایی و همکاران)1382(چاوشی

  

 گیري و بحثنتیجه - 6

هاي خطی و غیرخطی در پیش بینی بازده پژوهش حاضر به منظور بررسی توان هر یک از روش

عنـوان یـک   هاي ترکیبـی بـه  گذاري مشترك به مقایسه روش رگرسیونی با دادهههاي سرمایصندوق

بینـی غیرخطـی   عنوان یک روش پـیش هاي عصبی مصنوعی بهبینی خطی و روش شبکهروش پیش

گـذاري مشـترك   هـاي سـرمایه  متغیـر ارزیـابی عملکـرد صـندوق     13بدین منظور از . پرداخته است

  .استفاده شده است

هـاي  هـاي رگرسـیون بـا داده   پژوهش که به مقایسـه توانـایی هریـک از روش    نتایج فرضیه اول

معیارهـاي ارزیـابی    از اسـتفاده  بـا  دهد کهترکیبی و شبکه عصبی مصنوعی پرداخته است، نشان می

. نمـود  بینـی پـیش  را گـذاري مشـترك  هاي سرمایهصندوق توان بازدهمی حدودي تا عملکرد مذکور

 گذاري مشتركهاي سرمایهصندوق بازده بینیپیش غیرخطی تواناییخطی و  روش دو همچنین هر

   .است بهتر مصنوعی عصبی هايشبکه عملکرد اما دارند را

بینی شده توسط شبکه عصـبی مصـنوعی و   همچنین نتایج فرضیه دوم که به مقایسه بازده پیش

بینـی شـده توسـط شـبکه     دهد که میانگین  بازده پیشمقادیر بازده واقعی پرداخته است، نشان می

تـوان بیـان نمـود کـه روش     رو مـی داري با مقادیر واقعی ندارند؛ از اینعصبی مصنوعی تفاوت معنی

گذاري مشترك هاي سرمایهبینی بازده صندوقشبکه عصبی مصنوعی توانایی تبیین مدل براي پیش

ان دقـت و توانـایی روش   با توجه دلایل مطرح شده در بخش آزمون فرضیه اول مبنی بر میز. را دارد

  .بینی، این نتایج دور از انتظار نبودشبکه عصبی مصنوعی در پیش
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