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 چكيده

همواره به عنوان يكي از مهم ترين مباحث بازار هاي مالي مطرح  ,نرخ بازدهي سهامپيش بيني 

مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل شبكه عصبي رگرسيون  اين مقاله ، به مقايسه. بوده است

عمومي، براي پيش بيني بازدهي سهام شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني بين 

با استفاده از دو فرضيه که فرضيه اول دقت مدلها را در پيش . مي پردازد 8711تا  8731سالهاي 

بيني بازده ماهانه سهام  شرکتهاي هدف، و فرضيه دوم دقت مدلها را در پيش بيني بازدهي ماهانه 

شش پرتفوي تشكيل شده بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، مقايسه مي کند، و 

نتايج نشان مي دهد که بين ميانگين . مربعات خطا، دقت دومدل مقايسه مي گردد معيار حداقل

و پرتفوي هاي تشكيل شده اختلاف معني   خطاي مدل ها در پيش بيني بازدهي سهام شرکتها

داري وجود دارد، که اين اختلاف حاکي از برتري مدل شبكه عصبي رگرسيون عمومي بر مدل فاما 

 .زدهي سهام شرکتها و پرتفوي ها مي باشدو فرنچ در پيش بيني با
 

،  (GRNN)، شبكه عصبي رگرسيوني عمومي(FF)مدل سه عاملي فاما و فرنچ  :هاي كليدي واژه

 .صرف ريسک بازار، صرف ريسک اندازه، صرف ريسک ارزش
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 مقدمه - 

محل تجميع اين بازار . بازار سرمايه از ارکان اساسي نظام اقتصادي هرکشور به شمار مي رود

نماد بازار . منابع ارزان قيمت، سرگردان و پراکنده به سمت واحدهاي مختلف اقتصادي است

عملكرد صحيح بورس مي تواند پيامدهاي . سرمايه، بورس اوراق بهادار و نهادهاي وابسته مي باشد

 .ارزشمندي مانند رشد و توسعه اقتصادي را به همراه داشته باشد

اندازها را به سوي اين بازر هدايت کرد بايد اعتماد سرمايه گذاران را جلب براي آنكه بتوان پس 

سرمايه گذاران تلاش مي کنند پس اندازهاي خود را در جايي سرمايه گذاري کنند که . نمود

 .هر چند بايد ريسک مربوط به سرمايه گذاري را نيز در نظر بگيرند.بيشترين بازدهي را داشته باشد

سرمايه گذاران ريسک گريز هستند، تنها هنگامي حاضر به سرمايه گذاري در  اکثر از آنجا که

هم . اوراق بهادار مي باشند که بتوانند متناسب با ريسک تحمل شده بازده بهينه اي کسب کنند

چنين با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهاي مالي ، پيچيدگي بازارهاي مالي و تخصصي شدن 

اري سرمايه گذاران و شاغلان بازارهاي مالي نيازمند ابزارها،روش ها و مدل هايي مقوله سرمايه گذ

 .هستند که در انتخاب بهترين سرمايه گذاري و مناسب ترين پرتفوي به آنها ياري دهد

اين امر موجب شد که نظريه ها ، مدل ها و روش هاي گوناگوني براي قيمت گذاري دارايي  

بيني نرخ بازدهي سهام، مطرح شده و هر روز در حال توسعه و تغيير و هاي مالي و محاسبه و پيش 

 .تحول باشد

يافتند که سرمايه گذاران به جاي ردانجام دادند،  8112در تحقيقي که در سال فاما و فرنچ 

عامل ريسک مجزا نگران بوده و به آن  در مورد سه( ضريب بتاي سهم )توجه يک عامل ريسک 

 : از دعامل عبارتن توجه مي کنند اين سه

8، عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار( بتاي سهم ) ريسک بازار 
عامل  7آنها، .  

ريسک بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري يک سهم به ارزش بازار آن سهم را، به عنوان 

 [8112فرنچ؛ فاما و ]. عوامل تعيين کننده در تغييرات بازده بورس آمريكا بر شمردند

اين مدل مورد توجه بسياري از سرمايه گذاران و محققان بوده است و موضوع تحقيقات بسياري 

قرار گرفته است و در ايران نيز در قالب تحقيقات مختلف صحت و قابليت کاربري آن مورد بررسي و 

به ابداع و هم چنين با توجه [ 8713اشراق نياي جهرمي، نشواديان؛. ]مطالعه قرار گرفته است

در تمام شاخه هاي علوم، و قدرت اين شبكه ها در  2توسعه کاربردهاي شبكه هاي عصبي مصنوعي

مدلسازي، بويژه مدلسازي غير خطي، اين شبكه ها نيز به طور گسترده در بازارهاي مالي جهت 

هاي  در مطالعات متعددي از شبكه. انجام تحقيقات مختلفي مورد بهره برداري قرار گرفته است

 [2001آتسلاکيس، والاوانيس؛ ] .عصبي براي پيش بيني بازدهي اوراق بهادار استفاده شده است
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اين مقاله براي نخستين بار به مقايسه دقت پيش بيني بازدهي ماهانه سهام شرکتهاي فعال در 

اني بورس تهران با استفاده از دو مدل فاما و فرنچ و شبكه مصنوعي رگرسيوني عمومي در بازه زم

وسيعتري نسبت به تحقيقاتي که در ايران در خصوص پيش بيني بازدهي با استفاده از مدل فاما و 

. صورت پذيرفته، مي پردازد( و نه در مقام مقايسه هر يک به طور مجزا)و يا شبكه عصبي  فرنچ

طالعه مي بنابراين علاوه بر اينكه تحقيق حاضر، براي اولين بار اين دو مدل را در کنار يكديگر م

ساله مطالعه، از مزيت در نظر گرفتن افق زماني بلند مدت تري  80نمايد ، به دليل قلمرو زماني 

که عموما کمتر ) نسبت به ساير تحقيقات انجام گرفته در حوزه  پيش بيني بازدهي سهام در ايران 

 .، برخوردار مي باشد(سال است 80از 

 

 پيشينه و ادبيات تحقيق - 

 پيشينه - - 

تحقيقات متعدد در مورد پيش بيني بازده سهام منجر به پيدايش روشهاي متعدد کمي براي 

پيش بيني بازدهي سهام گرديد، که با توجه به روشهاي مورد بررسي در اين تحقيق به تعدادي از 

 .تحقيقات انجام شده در ايران و خارج از ايران در اين خصوص اشاره مي شود

 خارج از ايرانتحقيقات انجام شده در 

  (991 )پوراس 

CAPMپوراس در مطالعات خود براي بررسي مدلهاي 
مدل قيمت گذاري داراييهاي سرمايه ) 7

FFو( اي
 
نتايج تحقيق بسيار جالب . استفاده نمود  5از داده هاي تحقيق خط ارزش سرمايه گذاري  

در  CAPMبرخلاف انتظار معمول ، در اين تحقيق نتايج حاکي از برتري قدرتمندانه مدل . بودند

اثر عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش  بودند و در رگرسيون هاي بخشي  FFبرابر مدل 

سوي ديگر عامل بقا به عنوان يک عامل  از. بسيار اندك و غير موثر گزارش شدند(B/M)بازار 

نتوانستند بازده هاي  FFو  CAPMمدل  2قدرتمند و موثر غير متعارف ظاهر شد که هيچ کدام از 

  [8111پوراس؛] .توجيه کنند( بالا)را در پرتفوليو ها با بقاي پايين ( پايين)بالا 

 (002 )گانت 

در بازار سهام ( 8111)ياني و ساويكي گانت در تحقيقش، تحقيق قبلي که توسط هالي ول ، ه

و به منظور بررسي و مقايسه مدل سه  8118-8118استراليا و با استفاده از داده هاي سالهاي 

يعني با در )سال ديگر  80انجام شده بود را با افزودن داده هاي  CAPMعاملي فاما و فرنچ با مدل 

 .ا دادمجدداً انج( 8118-2000نظر گرفتن داده هاي سالهاي 
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نتايج به دست آمده بر خلاف نتايج تحقيق قبلي ، نشان داد که مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

در توضيح بازدهي بازار سهام استراليا دارد و اينكه عامل  CAPMقدرت مشخصاً بيشتري نسبت به 

 [ 200گانت؛. ]ارزش دفتري نقش موثري در قيمت گذاري دارايي ها دارد

 ( 002 )در جان كاو ، لژيو و اشناي 

و در پريود ( SHSE)در تحقيقي که بر روي شرکتهاي مورد معامله در بازار سهام شانگهاي 

انجام شد ، محققين به مقايسه مدلهاي خطي تک متغيره  2002تا دسامبر  8111زماني ژانويه 

با مدلهاي شبكه هاي عصبي تک متغيره و چند  FFو خطي چند متغيره مانند  CAPMمانند 

خطاهاي پيش بيني مدلها با استفاده از شاخص هاي ميانگين مربعات خطا . متغيره پرداختند
3(MSE ) 1، ميانگين قدر مطلق انحراف(MAD ) 1، ميانگين قدر مطلق درصد خطا(MAPE ) و

نهايت فرضيه مدل که بين دقت  محاسبه و با يكديگر مقايسه شد و در( SD)80انحراف استاندارد 

اختلاف معني داري وجود ندارد با استفاده از ( غير خطي)پيش بيني روشهاي خطي و شبكه عصبي 

هم ) رد شد و برتري مدل شبكه عصبي مصنوعي  11%جفت شده در سطح معني داري  tآزمون 

 [2005کاو، لژيو، اشنايدر جان؛ . ]ثابت شد( تک متغيره و هم چند متغيره

  (001 )سيمپسون و رامچاندر 

در اين تحقيق  .اين مطالعه به بررسي زير بناي اقتصادي مدل سه عاملي فاما و فرنچ مي پردازد

و مدل فاما و فرنچ مورد  CAPMاعلاميه مختلف اقتصاد کلان بر بازدهي سهام در مدل  27اثر 

است اطلاعات مرتبط با عوامل  نتايج اين تحقيق نشان داد مدل فاما و فرنچ قادر.بررسي قرار گرفت

88اقتصاد کلان مثل 
CPI  را در بر داشته باشد و بر مدل ... ، مصرف وCAPM  غلبه کند

 [2001سيمپسون،رامچاندر؛].

 

 تحقيقات انجام شده در ايران

 (812 )  رحماني 

  در اين تحقيق سه عامل بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام روي

و مدل  CAPMسپس دو مدل . بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت 

همچنين اين تحقيق بررسي نمود که آيا قدرت .سه عامله فاما و فرنچ با هم مقايسه شده اند 

امل اندازه شرکت بيشتر از قدرت توضيحي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام مي توضيحي ع

به   دهد که سه عامل بازار ، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري  نتايج بدست آمده نشان مي. باشد 

باشند و   بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران مي  ارزش بازار سهام ، سه عامل تاثير گذار روي
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سهام را نسبت به يک مدل تک   بازده هاي  تواند پراکندگي  استفاده از يک مدل چند عامله بهتر مي

 [ 871رحماني؛] .عامله توضيح دهد 

  (811 )رباط ميلي 

با مدل سه عاملي فاما و فرنچ در  CAPMرباط ميلي در تحقيق خود به مقايسه عملكرد مدل 

او اين فرضيه ها را بر روي . ستا سه فرضيه طراحي نموددر اين را. پيش بيني بازده سهام پرداخت

  871تا  8710شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از داده هاي دوره زماني  31

و هم دروه کوتاه مدت (  871-8710)او اين تحقيق را هم براي دوره بلند مدت . انجام داد

 .و همبستگي پيرسون انجام داد tاستفاده از آزمون و هم چنين در سطح صنايع با ( يكساله)

نتايج نشان داد در دوره بلند مدت تغييرات ميانگين بازده پيش بيني شده نسبت به ميانگين 

کمتر است و در کوتاه مدت عملكرد مدل فاما و فرنچ اندکي بهتر  CAPMبازده هاي واقعي در مدل 

رباط ميلي .]اين نتيجه گيري متفاوت بوددر سطح صنايع مختلف  .مي باشد CAPMاز مدل 

 [ 871؛

  (0 0 )آهنگر  و ديگران 

و با استفاده از داده هاي ( بورس تهران)در تحقيقي که آهنگر و همكارانش در بازار سهام ايران 

انجام  8710- 871در بازده زماني سالهاي ( شرکت 800)تمام شرکت هاي فعال بورس تهران 

 .رسيون خطي و شبكه عصبي در پيش بيني قيمت سهام پرداختنددادند به مقايسه روش رگ

و ( GRNN)82مدل شبكه عصبي استفاده شده براي اين تحقيق شبكه عصبي رگرسيون عمومي 

در اين تحقيق ابتدا  .مدل خطي استفاده شده ، رگرسيون خطي ساده چند متغيره مي باشد

به عنوان متغيرهاي موثر بر قيمت سهام در متغيره مالي را  70متغيره اقتصاد کلان و  80محققين 

تعداد اين متغيرها به ( ICA( )8)نظر گرفتند سپس با استفاده از روش تجزيه و تحليل اجزا مستقل

متغير به عنوان ورودي  3سه متغير اقتصاد کلان و چهار متغير مالي کاهش پيدا کرد و جمعا اين 

مدل از معيار ميانگين مربعات خطا  2ور مقايسه به منظ .مدل مورد استفاده قرار گرفتند 2هاي 

(MSE) استفاده شد.  

از کارايي بيشتري  GRNNنتايج حاصل از مقايسه معيارهاي اندازه گيري خطا نشان داد مدل 

 [2080آهنگر و ديگران؛] .براي پيش بيني قيمت سهام در بورس تهران برخوردار است
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 ادبيات تحقيق - - 

 فاما و فرنچ مدل سه عاملي: الف

همراه با گسترش بازارهاي پول و سرمايه و پيچيدگي عوامل موثر بر ريسک و بازدهي دارايي 

هاي مالي ، ارائه و توسعه مدلهايي که قادر باشند با قدرت و دقت بالايي بازدهي اوراق بهادار را 

مدل فاما و فرنچ . پيش نمايند  ضرورت پيدا نمود و در اين راستا مدلهاي متعددي پيشنهاد گرديد

استفاده از عواملي که اثرگذاري . نيز در پي اين ضرورت و به عنوان يک مدل چندعاملي ارائه گرديد

بالاي آنها در تبيين بازدهي سهام به اثبات رسيده و نيز بهره مندي از دقت بالا در پيش بيني 

يكي از مدلهاي مورد بررسي بازدهي سهام شرکتها و پرتفوي ها ، موجب شد تا اين مدل به عنوان 

ارائه کردند ، به منظور  8117فاما و فرنچ در نوشتاري که در سال  .در اين تحقيق برگزيده شود

مدل تجربي ارائه . تشريح متوسط بازده سهام و سبد اوراق بهادار مدل سه عاملي را پيشنهاد کردند

پيش بيني ( ه اساساً نظري استدر مقايسه با مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي ک)شده 

مي کند که بازده مورد انتظار سبد اوراق بهادار مازاد بر نرخ بدون ريسک به وسيله حساسيت بازده 

 :سبد نسبت به سه عامل تشريح مي شود

 RM –Rf) (بازده سبد بازار مازاد بر نرخ بدون خطر پذيري  (1

 د متشكل از سهام بزرگاختلاف بين بازده سبد متشكل از سهام کوچک و بازده سب (2

 "نسبت بالاي ارزش دفتري به ارزش بازار  "اختلاف بين بازده سبد متشكل از سهام با  (3

 "نسبت پايين ارزش دفتري به ارزش بازار  "دارايي و بازده سبد متشكل از سهام با 

 .دارايي

  [Fama & French, 1993] :مدل سه عاملي را ميتوان چنين بيان کرد

E(Rit) – Rft =ai+ bi (MKT) +si (SMB) + hi(HML)+ei  ( )  
 

  : E(Rit) (پرتفوي)بازده مورد انتظار دارايي i  در دوره زمانيt 

Rft   :نرخ بهره بدون ريسک 

MKT : صرف ريسک بازار که برابر است با[ E(RM) – Rft  ] 

SMB :صرف ريسک اندازه 

HML :ارزش بازار صرف ريسک 

bi,si, hi  : (شيب هاي رگرسيون)ضرايب متغيرها در مدل 

  ai : که در فرضيه مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي )ميانگين بازده غير عادي سهام

 (معادل صفر فرض گرديده است



پارسائيانناصر شمس و سميرا  /...  هاي عصبي مقايسه عملكرد مدل فاما و فرنچ و شبكه  

 
303 

 ei  بازده دارايي پرتفويi با ميانگين صفر 

بود که در آن متوسط بازده ( 8112)شده دنباله مطالعه قبلي فاما و فرنچ  مدل سه عاملي ياد

يک ورق بهادار يا سبدي از اوراق بهادار به وسيله تابعي خطي از سه متغير به نامهاي بتاي بازار ، 

فاما و . بيان شده بود( BE/ME)ارزش بازار سرمايه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سرمايه 

بات اين موضوع که دو متغير اخير قادر به تشريح رگرسيون انجام شده هستند ، ادعا فرنچ با اث

SMBکردند که مي توانند اثر اين دو متغير را با تشكيل دو سبد به نامهاي 
HMLو  87

نشان   8

 .دهند

SMB  برابر است با ميانگين بازدهي پرتفوي شرکتها با اندازه کوچک منهاي ميانگين بازدهي

 .اندازه بزرگشرکتها با 

HML   برابر است با ميانگين بازدهي پرتفوي شرکتها با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا

 .منهاي ميانگين بازدهي پرتفوي شرکتهاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين

 

 شبكه عصبي رگرسيوني عمومي: ب

مصنوعي تا کنون ، کاربردهاي از زمان ارائه نخستين نظريه هاي پايه اي شبكه هاي عصبي 

يكي از زمينه هاي کاربردي استفاده . متنوعي از اين نوع شبكه ها در علوم مختلف ديده شده است

از شبكه هاي مصنوعي، بهره گيري از آنها براي پيش بيني سري هاي زماني از جمله سري هاي 

، نوع خاصي از شبكه هاي به منظور تخمين روابط رگرسيوني سري هاي زماني . زماني مالي است

عصبي به نام شبكه هاي عصبي رگرسيون عمومي مطرح شدند که قادرند با دقت بالايي پارامترهاي 

به همين دليل اين نوع از شبكه ها . روابط رگرسيوني حاکم بر سري هاي زماني را تخمين زنند

براي مقايسه با مدل فاما  دقت بالايي در پيش بيني نرخ بازدهي سهام دارا هستند و در اين تحقيق

شبكه عصبي رگرسيون عمومي نيز توسط دونالد اسپچت  .و فرنچ مورد استفاده قرار مي گيرند

براي شناسايي و مدل سازي سيستمهاي توسعه داده شد و مي توان گفت اين نوع شبكه ، ( 8118)

طبقه بندي به طور تخصصي فقط براي  PNN. تعميمي از شبكه هاي عصبي احتمالي مي باشد

 [8118اسپچت؛ ]. داراي کاربردهاي وسيعتري است GRNNالگوها به کار مي روند حال آنكه 

وجود دارد اينست که مي توان هر تابعي را با در اختيار داشتن  GRNNايده اصلي که در وراي 

 .مجموعه اي از زوج داده هاي ورودي و خروجي تخمين زد

 

 معرفي توپولوژي شبكه

 .لايه است  شامل  GRNNشبكه  -
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 .مورد استفاده قرار مي گيرد( ورودي ها)لايه اول جهت دريافت اطلاعات مسئله  -

 .ارائه مي دهند( لايه الگو) نورونهاي ورودي اطلاعات را به لايه دوم  -

 .مي شوند( لايه جمع)خروجي هاي لايه الگو مستقيما وارد لايه سوم  -

ا اينست که بسيار سريع آموزش داده مي شوند و مزيت اصلي شبكه هاي عصبي بر ديگر شبكه ه

 [8717غضنفري، ارکات؛ . ]براي داده هاي کم و تنک و پراکنده بسيار مناسب است

 

 بهبود عملكرد شبكه عصبي رگرسيون عمومي

در راستاي بهبود شبكه عصبي رگرسيون عمومي روشهاي متعددي ارائه شده است، گروهي از 

ژانگ و . ]يكنواختي شبكه را مورد بررسي و تحليل قرار مي دهندروشهاي ارائه شده پارامتر 

مطابق رابطه مورد استفاده در شبكه هاي عصبي رگرسيوني جهت تخمين تابع . [2003همكاران؛

 رگرسيون داده ها، که هدف آن پيش بيني مقادير خروجي ، با بالاترين دقت و صحت مي باشد،

 

         
         

         

   
   

   
 
   

       
         

   
   

   
 
   

 

 

در شبكه هاي عصبي رگرسيوني در حقيقت همان شعاع تابع ( پارامتر يكنواختي)    مقدار 

گوسين مورد استفاده در تابع کرنل مي باشد که پايه و اساس شبكه هاي عصبي رگرسيوني را 

 . تشكيل مي دهد

ون مسئله و در نتيجه دقت پيش بيني مسئله اين مقدار تاثير مستقيمي در تخمين تابع رگرسي

روشهايي جهت محاسبه اين مقدار مطرح شده ولي هيچ کدام از اعتبار و گستردگي . دارا  مي باشد

لازم برخوردار نبوده و لذا اغلب در مسائل، مقدار مناسب پارامتر يكنواختي مسئله با روش سعي و 

ه جهت يافتن فرمول،دستورالعمل و يا روشي مطالعات محدودي در زمين .خطا انتخاب مي گردد

براي تعيين مقدار پارامتر يكنواختي بهينه شبكه عصبي صورت گرفته که مهم ترين و معتبرترين 

 .آنها روشهاي ذيل مي باشند

 روش انحراف استاندارد 

در اين روش انحراف استاندارد مقادير داده هاي تعليم به عنوان پارامتر يكنواختي شبكه 

اگر چه استفاده از انحراف استاندارد، روش نسبتا خوبي براي تخمبن رگرسيون  .يده مي شودبرگز

بوده و تابع رگرسيون را با دقت نسبتا خوبي پيش بيني مي نمايد اما با توجه به شواهد و مطالعات 

(2) 
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ابع تقريب انجام شده بايد مقدارپارامتر يكنواختي، مقداري کمتر از انحراف استادارد انتخاب شود تا ت

 .زده شده به تابع رگرسيون حقيقي نزديكتر شده و خطاي شبكه کاهش يابد

 روش اعتبارسنجي متقاطع 

در اين روش مجموعه دادگان تعليم، به طور مساوي به دو مجموعه يادگيري و اعتبارسنجي 

اندهنده نش i)ها   Xiسپس پارامتر يكنواختي را مطابق فرمول زير براي هر يک از . تقسيم مي شود

در فرمول  Kمحاسبه نموده و بهترين مقدار ( تعداد مشخصه هاي ورودي مي باشد -ابعاد مسئله

مقداري است که پارامتر يكنواختي محاسبه شده بر اساس آن، بهترين عملكرد را در مجموعه 

 .در اين حالت عملكرد به کل زمان اجراي برنامه اطلاق مي شود. اعتبارسنجي به دست دهد

                                             
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

  
  

 

 روش شناسي تحقيق -8

روش مورد استفاده در اين تحقيق جهت آزمون فرضيه ها بر پايه استدلال قياسي استوار است 

نظر به اينكه داده هاي مورد استفاده اطلاعات . که از تحليل مطالب نظري و تجربي ناشي مي شود

است، تحقيق حاضر از نوع تحقيقات گذشته نگر محسوب مي شود و بر حسب واقعي و تاريخي 

اين تحقيق از ديد آزمون فرضيه اول و دوم . نحوه ي گرد اوري داده ها تحقيق از نوع توصيفي است

براي انجام اين تحقيق ابتدا از طريق مشاهده داده . مي باشد( مقايسه اي -علي)از نوع پسرويدادي 

ه هاي  مربوط به معاملات روزانه شرکتهاي مورد معامله در بورس اوراق بهادار داد ,هاي تاريخي

الي  8731تهران شامل قيمت روزانه هر سهم و ارزش دفتري سهم  مربوط به دوره زماني سالهاي 

 فرضيه هاي ذيل در جمع آوري داده ها مد نظر قرار گرفته است؛. جمع آوري مي گردند 8711

ک شرکت در مدل در هر سال بايد سال مالي شرکتهاي مورد بررسي به منظور قرارگيري ي -

اسفند ماه باشد و تمامي اطلاعات مالي شرکت شامل ترازنامه و صورت سود و  21منتهي به 

جهت محاسبه ارزش دفتري هر سهم به . )زيان قبل از آغاز شهريور ماه در دسترس باشد

 (ارزش بازار آن

الي بر روي نماد آنها مبادله اي صورت نگرفته و يا در طول ماه متو 7شرکتهايي که بيش از  -

 .درصد ماهها مبادله شده اند از محاسبات حذف مي گردند 10دوره مورد بررسي، کمتر از 

 ,بانكها و موسسات واسطه گري مالي ,شرکتهاي سرمايه گذاري ,طبق محاسبات فاما و فرنچ  -

از ليست محاسبات حذف (  از اهرم هاي مالي استفاده زياد) به دليلي ساختار متفاوت مالي 

 .مي گردند
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 هاي تحقيق متغيرهاي مدل -2

متغيرهاي وابسته در رگرسيون سري زماني به طور کلي شامل بازده سهام براي اوراق بهادار 

 .است( BE/ME)سهام بازار، و پرتفويهاي نماينگر وسعت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

ارزش دفتري از ترازنامه  .ش بازار هر دو متعلق به پايان دوره مالي هستندارزش دفتري و ارز

، و ارزش بازار نيز لز حاصل ضرب قيمت سهم در بازار بورس در تعداد سهام منتشره به شرکت

 .دست مي آيد

نماينده فاکتور بازار در بازده . متغير ديگري که در مدل وارد مي شود متغير مربوط به بازار است

است ؛ بدين معنا که در هر دوره زماني مورد استفاده در مدل ،  "بازده اضافي بازار سهام"سهام 

براي . محاسبه شده است( RF)و بازده سرمايه گذاري بدون ريسک ( RM)تفاوت ميان بازده بازار 

 از بازده شاخص کل استفاده شده است و سود سپرده يک ساله در بانكهاي دولتي نيز RMمحاسبه 

به طور خلاصه مراحل تحليل در . به عنوان نماينده بازدهي بدون ريسک در نظر گرفته شده است

 :گام تقسيم مي شود  اين قسمت به 

وسعت ( پايان سال مالي شرکتهاي انتخاب شده در اين آزمايش)اسفند هر سال  21در  (1

( B)و بزرگ ( S)شرکتهاي بورس اوراق بهادارتهران محاسبه ، و شرکتها به دو گروه کوچک 

 .تقسيم مي شوند

نسبت بالاي ارزش ) Hگروه  7شرکتها بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نيز به  (2

نسبت پايين ) L، ( نسبت متوسط ارزش دفتري به ارزش بازار) M، ( دفتري به ارزش بازار

، شش  2و8بنابراين از تلفيق دو مرحله .تقسيم مي شوند( ارزش دفتري به ارزش بازار

 .حاصل مي شود( B/H ,B/M ,S/L ,S/M ,S/H ,B/L )پرتفوي 

که نشانگر اختلاف بين بازده سهام شرکتهاي بزرگ و کوچک است به  SMBپرتفويي  (3

منظور نمايان شاختن عامل ريسكي در بازده سهام که به وسعت شرکت مرتبط است به کار 

متغير حاکي از تفاوت ميانگين ساده  در هر دوره زماني استفاده شده در مدل ، اين. مي رود

با ميانگين ساده بازده در پرتفويهاي بزرگ ( S/H ,S/M ,S/L)بازده در پرتفويهاي کوچک 

 .است

نيز به همين ترتيب در مورد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار محاسبه  HMLپرتفويهاي  (4

 .مي شود

در هر . خطر پذيري بازار استسومين متغيري که در مدل وارد مي شود متغير مربوط به  (5

و بازده سرمايه گذاري ( RM)دوره زماني مورد استفاده در مدل ، تفاوت ميان بازده بازار 

از بازده شاخص کل استفاده شده  RMبراي محاسبه . محاسبه شده است(  Rf)بدون ريسک 
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ريسک در  است و نرخ بهره اوراق مشارکت بانک مرکزي به عنوان نماينده نرخ بازدهي بدون

 .نظر گرفته شده است

به منظور انجام رگرسيون براي شرکتها به صورت منفرد و نه پرتفوي، داده هاي ورودي مدل 

 :رگرسيون شامل

 بتاي سهم 

 اندازه شرکت 

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهم مي باشند. 

همان  GRNN ورودي هاي مدل .خروجي مدل مانند خروجي پرتفويها، بازده ماهانه سهام است

به ( . هم براي پرتفوي ها و هم براي شرکتها به طور انفرادي. )ورودي هاي رگرسيون مي باشند

 .استفاده شده است MATLABمنظور اجراي مدل شبكه از کد نويسي در برنامه 

بقيه براي تست استفاده شدند % 20از ورودي ها به صورت تصادفي براي آموزش شبكه و % 10

 .استفاده از آنها به دست آمدو نتايج با 

به منظور بهبود عملكرد شبكه عصبي رگرسيون عمومي، مناسبترين روش تخمين پارامتر 

با در نظر گرفتن نوع مسئله مورد بررسي . يكنواختي با توجه به ماهيت مسئله ، انتخاب مي گردد

، صرف ريسک اندازه شامل صرف ريسک بازار( سه بعد)در پايان نامه، که شامل سه مشخصه ورودي 

و صرف ريسک ارزش مي باشد و نيز با در نظر گرفتن اين مسئله که انحراف معيار براي پارامتر 

يكنواختي، عدد بزرگي مي باشد، بنا براين مطابق روش دوم ، يعني اعتبار سنجي متقاطع عمل 

 . يدبه عنوان مقدار بهينه که با انتخاب گرد k= 1/8از روش سعي و خطا، . نموديم

 

 شاخص مقايسه نتايج -2- 

براي مقايسه دقت مدلها در پيش بيني بازدهي سهام شرکت ها به طور انفرادي و پرتفويها، از 

 .استفاده شد (MSE)شاخص ميانگين مربعات خطا 

 

 فرضيه هاي تحقيق -2

 .در تحقيق به آزمون فرضيه هاي زير مي پردازيم

بيني مدل فاما و فرنچ و مدل شبكه هاي عصبي  اختلاف معني داري بين دقت پيش : فرضيه 

 .رگرسيوني عمومي، در پيش بيني نرخ بازده سهام انفرادي شرکتها وجود ندارد
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اختلاف معني داري بين دقت پيش بيني مدل فاما و فرنچ و مدل شبكه هاي عصبي  : فرضيه 

 .رگرسيوني عمومي، در پيش بيني نرخ بازده پرتفوي سهام شرکتها وجود ندارد
 

 نتايج و يافته هاي تحقيق -1

  شرکت انتخاب شده  و نيز هريک از  5 نتيجه حاصل از انجام  رگرسيون روي هريک از 

 GRNNپرتفويي مرتب شده بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ، و نيز نتايج مدل 

 .آمده است 2و  8به طور خلاصه در جداول 

 

 براي شركتها  MSEميانگين  - جدول 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation تعداد شركتها مدل نام

 0822. 8 08. 82. 0 5  و فرنچ فاما

  0070. 0087. 001. 0 5  عصبي رگرسيون عمومي شبكه

 

 پرتفوي 1براي  MSEميانگين  - جدول 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation تعداد پرتفوي ها مدل نام

 5 0.000 0021.  0.00 0.002   و فرنچ فاما

 0.00081 0001.  0.002  0.000   عصبي رگرسيون عمومي شبكه

 

شرکت انتخاب شده مقدار ميانگين مربعات خطاي حاصل از هر يک از  5 براي هر يک از 

مدلها به طور جداگانه محاسبه شده و سپس ميانگين، و مقادير حداقل و حداکثر آنها در قالب 

نشان مي دهند مقدار متوسط  8همانطور که ارقام جدول شماره . ارائه شده است 8جدول شماره 

است  8 0608شرکت از روش فاما و فرنچ  5 ت خطاي بازدهي محاسبه شده براي ميانگين مربعا

مي باشد که حكايت از  060087درحاليكه اين مقدار براي روش شبكه عصبي رگرسيون عمومي 

مقادير  2در جدول شماره . در پيش بيني مقادير بازده سهام شرکتها دارد GRNNبرتري مدل 

پرتفوي معروف   ميانگين ، حداقل و حداکثر ميانگين مربعات خطاي بازدهي محاسبه شده براي 

، GRNNبا ميانگين روش  060021مقايسه ميانگين روش فاما و فرنچ،. فاما و فرنچ ارائه شده است

جهت . بكه عصبي در دقت پيش بيني بازدهي سهام پرتفوي ها مي باشدگوياي برتري ش 060001

 .    تاييد يا رد اين نتايج بايد به آزمون فرضيه ها پرداخت

دو نمونه اي جفت شده استفاده شده است  Tبه منظور رد يا تاييد فرضيه هاي تحقيق آزمون 

 .که نتايج آن در ادامه آمده است
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ين دقت پيش بيني مدل فاما و فرنچ و مدل شبكه هاي عصبي اختلاف معني داري ب:  فرضيه 

 .رگرسيوني عمومي، در پيش بيي نرخ بازده سهام انفرادي شرکتها وجود ندارد

 

 جفت شده براي شركتها tآزمون   -8جدول 

 

Paired Differences 

t df 
Sig. (2-

tailed) 
Mean Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

Confidence Interval of  

95% the Difference 

Lower Upper 
76 38    06008 

FF - GRNN 06001  0608 51 06002 3 06007  06087  

 

و نتيجه مي شود که بين . رد مي شود% 15با توجه به مقدار آماره فرض صفر در سطح اطمينان 

. دقت پيش بيني بازدهي سهام شرکتها در دو مدل مورد بررسي ، اختلاف معني داري وجود دارد

اينست که اختلاف بين متوسط مقادير ميانگين مربعات خطا که در دو تفسير از ديدگاه مالي آن 

مدل ديده مي شود تصادفي نبوده و به اختلاف دقت دو مدل در پيش بيني بازدهي سهام شرکتها 

مربوط است و همانگونه که اعداد ميانگين نشان مي دهند  مدل شبكه عصبي رگرسيون عمومي از 

 .ي سهام در سطح شرکتهاي مورد بررسي برخوردار استدقت بالاتري در پيش بيني بازده

  

و مدل شبكه هاي عصبي  اختلاف معني داري بين دقت پيش بيني مدل فاما و فرنچ:  فرضيه 

 .رگرسيوني عمومي، در پيش بيني نرخ بازده پرتفوي سهام شرکتها وجود ندارد
 

 جفت شده براي پرتفويها tآزمون   -2جدول

 

Paired Differences 

t df 
Sig. (2-

tailed) Mean Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval 

of the Difference 
Lower Upper 

FF - GRNN 06008 0600881 06000 1 060007- 060022 86111 5 06008 

 

فرضيه دوم مسئله % 15با توجه به مقدار آماره آزمون ، نتيجه مي گردد که در سطح اطمينان 

رد مي شود و در نتيجه اختلاف معنا داري بين دقت پيش بيني دو مدل در سطح پرتفوي هاي 

تفسير مالي آزمون اينگونه است که . انتخاب شده مطابق روش شناسي فاما و فرنچ وجود دارد
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د  بين ميانگين مقادير ميانگين مربعات خطا که در دو مدل ديده مي شود تصادفي اختلاف موجو

 .نبوده و نشان دهنده برتري مدل شبكه عصبي رگرسيون عمومي بر مدل فاما و فرنچ است

 

 بحث و نتيجه گيري -1

در اين تحقيق سعي شد دو تا از مدلهاي معتبر مطرح جهت محاسبه و پيش بيني نرخ بازده 

ش بيني نرخ بازدهي شرکتهاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران مورد مقايسه و ارزيابي جهت پي

يكي از اين مدلها مدل خطي فاما و فرنچ و مدل ديگر مدل شبكه عصبي رگرسيوني . قرار گيرند

مدلها هم در سطح شرکتها و هم در سطح پرتفويهاي سهام که براساس اندازه و نسبت . عمومي بود

 .دفتري به ارزش بازار مرتب شده بودند مورد آزمون قرار گرفتندارزش 

نتايج به دست آمده نشان دادند که مدل شبكه عصبي رگرسيون عمومي در محاسبه بازدهي 

سهام شرکتهاو نيز پرتفوي هاي تشكيل شده مطابق روش شناسي فاما و فرنچ، نسبت به مدل فاما و 

پيش از اين در تحقيقي مشابه، برتري مدل شبكه عصبي . اشدفرنچ  از دقت بالاتري برخوردار مي ب

رگرسيون عمومي بر مدل فاما و فرنچ در بازار سهام شانگهاي چين به اثبات رسيده بود، هم چنين 

در تحقيقات داخلي انجام شده اگر چه اين دو مدل با يكديگر مورد مقايسه قرار نگرفته بودند اما 

ايسه با مدلهاي تک عاملي مطالعه و اثبات شده بود ، هم چنين برتري برتري مدل فاما و فرنچ در مق

مدل شبكه عصبي رگرسيون عمومي نسبت به مدلهاي رگرسيون خطي ساده و شبكه هاي عصبي 

 . چند لايه تاييد شده بود

مي توان اينگونه نتيجه گيري نمود که در  بازار سهام تهران  رابطه بين بازدهي ماهانه شرکتها 

غير هاي موثر بر آن رابطه اي غير خطي است و نمي توان آنرا تنها با استفاده از مدل خطي فاما و مت

با توجه به اينكه تحقيق حاضر تنها از متغير هاي ورودي مدل فاما و فرنچ براي . و فرنچ مدل نمود

ري، مقايسه دو مدل استفاده نموده است، مي توان در تحقيقات آتي، اثر عوامل ديگر حسابدا

اقتصادي و رفتاري را به مدل اضافه نموده و مدل تقويت شده فاما و فرنچ را با مدل شبكه عصبي 

 .مقايسه نمود
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 Book to Market Equity 

2
 Artificial Neural Networks 

3
 Capital Asset Pricing Model 

4
 Fama and French 

5value line investment 
6
 Cross section 

7
 Mean Square Error 

8
 Minimum Absolute Deviation 

9
 Mean Absolute Percentage Error 

10
 Standard Deviation 
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12
 General Regression Neural Networks 

13
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