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صبی های شبکه عصبی و عو انواع رویکرد پنج عاملی فاما و فرنچ مقایسه عملکرد مدل

 سهام قیمتفازی در پیش بینی 

 8رضا تهرانی

 2میلاد حیرانی

 9سمیرا منصوری

 چکیده

قیمت و بازده سهام است. در این  بینییشپبازارهای مالی  عات مطرحوموض ینترمهمیکی از 

 هایشاخصقیمت سهام با توجه به  بینییشپو رویکرد مدل  بهترین شودیمپژوهش سعی 

( ) یینتعضریب  (،RMSEخطاها )میانگین مربعات  مجذور(، MSEخطا ) مربعات میانگین

خطاها و معیار میانگین قدر مطلق  (MAEخطاها )(، میانگین قدر مطلق S.D) اریمعانحراف 

(MAPE )نچ انتخاب شود. بدین منظور پس از تشکیل پرتفوی با برای مدل پنج عاملی فاما و فر

قیمت سهام توسط مدل  8831تا  8811عاملی فاما و فرنچ در بازه زمانی  پنجتوجه به مدل 

، شبکه عصبی بهینه سازی شده، شبکه عصبی فازی بهینه ، رویکردهای شبکه عصبییاقتصادسنج

های و شبکه SVRبکه عصبی ، شGMDH، شبکه عصبی سازی شده شبکه عصبی پایه شعاعی

 یبازده بینییشپدقت هر کدام از رویکردها برآورد شده است. نتایج و  بینییشپ عصبی فازی

( RBF) یشعاع پایه تابع شبکه عصبی بینییشپدقت که  دهدیمتشکیل شده، نشان  هاییپرتفو

 عصبی بسیار بالا است. یهاشبکهو  ARMAهای نسبت به دیگر مدل
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 قدمهم

و  گذارانهیسرما رویمسائل فرا نیترمهمسهام از  به ویژهای های سرمایهگذاری داراییقیمت

ی دقیق گذارمتیقهستند ضمن  مندعلاقهپژوهشگران  جهتنیبدفعالان در بازار سرمایه است. 

های متداول ای از روشی سرمایهگذارمتیقی هامدلبازده مورد انتظار بپردازند.  بینییشپ بهسهام 

در ادبیات و مبانی علمی مدیریت مالی مدنظر  هامدلی سهام است. توسعه این گذارمتیق

 ای، محققان مالی به دنبال آزمون اینگذاری دارایی سرمایهزمان ارائه مدل قیمت از است. قرارگرفته

اند. مطالعات گذاران در بازارهای مالی بودهمدل برای سنجش توانایی آن در تبیین رفتار سرمایه

مدل  بینیشروع شد، شامل مقالاتی از محققین مالی بود که قدرت پیش 07اخیر که از اواخر دهه 

بنی بر شواهدی م (8332,8338) 8کشید. فاما و فرنچای را به چالش گذاری دارایی سرمایهقیمت

مرتبط با  2تواند تغییرات مقطعی( نمی8391ی شارپ )اهیسرماهای ی داراییگذارمتیقاینکه مدل 

عوامل اندازه شرکت و نرخ ارزش دفتری به بازار سهام، بازدهی سهام را توضیح دهد ارائه کردند. لذا 

وق صاحبان عاملی که شامل عوامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری حق یک مدل سه هاآن

سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را علاوه بر عامل بازار ارائه کردند. طبق تحقیقات 

شده در طی این مدت مشخص شد که مدل سه عاملی مشکلاتی در تبیین تغییرات مقطعی انجام

با گذاری نیز بازدهی سهام دارد. همچنین شواهدی وجود دارد مبنی بر اینکه سودآوری و سرمایه

( از مدل تنزیل جریانات نقدی، تحت فرض 2781فاما و فرنچ ) بازدهی سهام ارتباط دارند.

، برای توضیح اینکه چرا این متغیرها نیز با بازدهی در ارتباط هستند استفاده حسابداری مازاد تمیز

 اضافهگذاری را به مدل سه عاملی عوامل سودآوری و سرمایهکردند و بر اساس شواهد تجربی 

دهندگی گذاری، قابلیت توضیحتحقیقات فاما و فرنچ نشان داد که مدل پنج عاملی قیمت .کردند

 های کوچک که از بازدهی سهام را دارد اما در تبیین رفتار سهام با بازدهی پایین در شرکت

 گذاری بالایی برخوردارند ولی سودآوری پایینی دارند، موفق نبوده است.سرمایه

 از دنیا بورس بازارهای در عاملی فاما و فرنچ 1مدل  خصوصبه سهام قیمت بینییشپ برای

 یهاروش از. است شده استفاده زمانی هاییسر و هایونرگرس ،هایلتحل نظیر مختلفی یهاروش

 یهاشبکه تکنیکتری برای این منظور کمک گرفته شده است که عمدتا مبتنی بر یقدق غیرخطی

 بر و کشف را ستاده و داده بین غیرخطی یهاطرح قادرند عصبی یهابکهش که ازآنجا .است یعصب

حال  .شوندیم استفاده بورس بازارهای در سهام قیمت بینییشپ جهت نماید، تدوین مدل آن اساس

گردد که های برآورد مدل این ضرورت آشکار میشده در مدلهای مطرحبا توجه به نارسایی
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بینی مدل پنج عاملی ی و هوش مصنوعی در برآورد و پیشتصادسنجاقهای یک از این مدلکدام

های مختلف بازار بورس اوراق بهادار تهران را بهتر در بخش گذاری فاما و فرنچ بازدهی سهامقیمت

 کنند.تبیین می

سهام در  یبازده نتبیی شود که آیا قدرتدر این پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته می

رویکردهای هوش مصنوعی ، از یاقتصادسنجهای با استفاده از روش فاما و فرنچ یمدل پنج عامل

 ؟است شتریب

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 پیشینه پژوهش

اند را در ( عوامل مختلفی که طی تحقیقات گذشته با بازده رابطه داشته8332) 8فاما و فرنچ

ی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که دو سموردبرر 8337تا  8398تحقیقی بین فاصله زمانی 

عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار سهام متغیرهایی هستند که ارتباط بیشتری 

بر  مؤثری عوامل ینهدرزم( با توجه به تحقیقات قبلی خود 8338با بازدهی دارند. فاما و فرنچ )

علاوه بر عامل  هاآناما و فرنچ معرفی و ارائه کردند. گذاری سه عاملی فبازدهی مازاد، مدل قیمت

گذاری اصلی بازار، دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام را نیز وارد مدل قیمت

بر ها انجام پذیرفت شرکت 8337تا  8398های خود کردند. در این تحقیق که در بازه زمانی سال

تقسیم شدند و سی  طبقهسهبه  B/Mنسبت  بر اساسبزرگ و اندازه به طبقه کوچک و  اساس

را سهام رشدی  ترنییپادرصد بالاتر را سهام ارزشی، چهل درصد میانی را سهام خنثی و سی درصد 

 بهتر است. کینگ کاو و همکاران E/Pو  D/Pاز  B/Mنامیدند. نتایج نشان داد که عملکرد نسبت 

در دوره  ( وSHSE)شانگهای  سهام بازار در معامله مورد یاهشرکت روی بر که تحقیقی ( در2771)

 خطی وCAPM 1متغیره مانند تک خطی یهامدل مقایسه به شد، انجام 2772 تا 8333 زمانی

 خطاهای .پرداختند یرهچندمتغ و متغیره تک عصبی یهاشبکه یهامدل با FF مانند یرهچندمتغ

 مطلق قدر میانگین (،MSEخطا ) مربعات انگینمی یهاشاخص از استفاده با هامدل بینییشپ

 با و محاسبه (SDاستاندارد ) و انحراف (MAPE) خطا درصد مطلق قدر میانگین (،MADانحراف )

 عصبی شبکه و خطی یهاروش بینییشپدقت  بین که مدل فرضیه یتدرنها و شد مقایسه یکدیگر

 11 % دارییمعن سطح در شده جفت t موناز آز استفاده با ندارد وجود دارییمعن اختلاف یرخطیغ

بینی شاخص یشپ( به 2773) 1مینگ چی لی .شد ثابت مصنوعی عصبی شبکه مدل برتری و شد رد
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های عصبی پرداخته ( و مقایسه آن با شبکهSVR) یبانپشتبردار ک با مدل ترکیبی تخمینگر ینزد

 %27جهت آموزش مدل و  هادهدا %17بوده که  2770تا  2778سال  تحقیق از یهاداده است.

 بردارگر ها برای آزمون استفاده گردیده است. نتایج تحقیق نشان از برتری مدل ترکیبی تخمینداده

 خبره سیستم یک (،2787)9همکارانش و . هداوندیاستنسبت به شبکه عصبی  SVR)) یبانپشت

 قیمت بینییشپ به که ودندنم ارائه عصبی مصنوعی یهاشبکه و ژنتیک فازی هاییستمس بر مبتنی

 روزانه قیمت کمترین و قیمت پایانی، بیشترین قیمت آغازین، قیمت ایشان، مدل در .پردازدیم سهام

 در نظر مدل وابسته متغیر عنوانبه بعد روز پایانی قیمت بینییشپ و مستقل متغیرهای عنوانبه

( 2781کند. فاما و فرنچ )یم .عمل قبلی یهاروش از بهتر رویکرد این که داد نشان نتایج .شد گرفته

گذاری را به گذاری پنج عاملی دو عامل سودآوری و سرمایهای با عنوان یک مدل قیمتدر مقاله

 گذاری فاما و فرنچ افزودند. نتایج ایشان نشان داد که مدل پنج عاملی مدل سه عاملی قیمت

ارد. همچنین نتایج حاکی از این است که دهندگی بازدهی سهام را دگذاری قابلیت توضیحقیمت

گذاری پنج عاملی نسبت به تعریف کردن عوامل حساس نیست و نتایج یکسانی به دست مدل قیمت

 ای به آزمون مدل پنج عاملی در سطح جهانی طی بازه ( در مطالعه2781آید. فاما و فرنچ )می

ه در شمال آمریکا، اروپا و آسیا و پرداختند. نتایج گویای این است ک 2781تا  8337های سال

گذاری رابطه منفی دارد. این و سودآوری رابطه مثبت و با سرمایه B/Mاقیانوسیه بازدهی سهام با 

ها با اندازه بزرگ است ولی در کشور ژاپن تر از شرکتها با اندازه کوچک قویالگو در شرکت

 است.گذاری کم همبستگی میان بازدهی با سودآوری و سرمایه

 با سهام قیمت کل شاخص بینییشپ مدل ارائه موضوع با خود پژوهش در( 8811) یریام

 توانایی شعاعی پایه و پرسپترون عصبی شبکه مدل که درسی نتیجه این به عصبی یهاشبکه رویکرد

 مدل ارائه مقاله این هدف .دارد را تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت شاخص بینییشپ در بالایی

 نتایجاست.  بوده مصنوعی عصبی شبکه با بهادار اوراق بورس در سهام قیمت شاخص بینییشپ

 باعث تنها نه بینییشپ پیشنهادی یهامدلی هاروش MLP،RBF،GRNN که دهدیم نشان تجربی

 انجام اییسهمقا روش سه با بلکه شودیم عصبی یهاشبکه از استفاده از ناشی بینیپیش دقت بهبود

بینی قیمت طلا در بورس کالای ایران با یشپآرا در پژوهش خود به معمار نژاد و فرمان .دهدیم

بینی یشپهای کلان اقتصادی به ها با استفاده از متغیرپرداختند. آن GMDHرویکرد شبکه عصبی 

بهتر  پرداختند، نتایج نشان از عملکرد GMDHشبکه عصبی  هاقیمت طلا با استفاده از انواع رویکرد

 تحقیقی در (،2771) همکاران و بینی قیمت طلا داشت. ابریشمییشپدر  GMDHشبکه عصبی 
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 تحلیل قواعد و عصبی قیاسی شبکه روش دو با بنزین قیمت بینییشپ به ژنتیک الگوریتم بر مبتنی

 در و بنزین قیمت مؤثر بر عوامل کلیه قیاسی شامل روش در ورودی متغیرهای .پرداختند تکنیکی،

دقت  از نشان نتایج .بود بلندمدت و مدتکوتاه متحرك هایمیانگین شامل تحلیل تکنیکی روش

( در پژوهش خود به دنبال بررسی عملکرد 8838مرادپور )تهرانی و  .بیشتر تحلیل تکنیکی داشت.

بینی بازده شاخص بودند. بدین منظور از شاخص بورس اوراق یشپشبکه عصبی پایه شعاعی برای 

ار تهران استفاده شد تا عملکرد شبکه عصبی شعاع پایه و شبکه عصبی پرسپترون مقایسه بهاد

های عصبی بر اساس حداقل مربعات خطا در دو رویکرد درون شوند. نوع آزمون عملکرد شبکه

ای برتری شبکه کار گرفته شد. نتایج پژوهش در رویکرد درون نمونهای بهای و برون نمونهنمونه

 ای برتری شبکه عصبی پرسپترون را نمایش داد.پایه و در رویکرد برون نمونه عصبی شعاع

 شبکه مدل و فرنچ و فاما عاملی سه مدل مقایسه به (، در پژوهشی8838شمس و پارسائیان )

 در تهران بهادار اوراق بورس یهاشرکت سهام بازدهی بینییشپ برای رگرسیون عمومی، عصبی

 میانگین خطای بین که دهدمی نشان هانتایج آن .پردازدیم 8810 تا 8801 هایسال زمانی قلمرو

 وجود داریمعنی اختلاف شده تشکیل هایپرتفوی و هاشرکت سهام بازدهی بینیپیش در هامدل

 در فرنچ فاما و مدل بر عمومی رگرسیون عصبی شبکه مدل برتری از حاکی اختلاف این که دارد

عنوان  تحت تحقیقی در (8811افسر ) و باشد. آذر م هاپرتفوی و هاتشرک سهام بازدهی بینیپیش

 با سهام قیمت بینی پی عصبی فازی به یاهشبکه رویکرد با سهام قیمت بینییشپ یسازمدل

 که بود آن بیانگر نتایج .پرداختند ARIMAآماری  روش و فازی عصبی شبکه روش دو از استفاده

 از آن عملکرد و نماید بینی میپیش را سهام قیمت خوبی دقت با ده،ش ارائه فازی عصبی شبکه مدل

( در تحقیقی به مقایسه مدل اصلی سه 8838ایزدی نیا و حاجیان نژاد )است.  بهتر ARIMAروش 

 شدهرفتهیپذهای عاملی فاما و فرنچ با مدل اصلی چهار عاملی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکت

تا  8819های بورسی در بازه زمانی ها با استفاده از دادهتهران پرداختند. آندر بورس اوراق بهادار 

به دنبال مقایسه توان توضیح دهندگی این دو مدل با بازده سهام بوده و به این نتیجه  8837

ی نسبت به مدل تک عاملی کارایی بیشتری دارند. همچنین به این چندعاملهای رسیدند که مدل

مدل چهار عاملی کارهارت مزیت نسبی نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ نتیجه رسیدند که 

 سهام، آتی پتانسیل آن در که است ارائه مدلی دنبال به ( پژوهش8838ندارد. زمانی و همکاران )

 یهامدل ،آمده دستبه هایبینییشپ اساس بر و شودیم بینییشپ فازی عصبی یهاشبکه توسط

 .شودیم ارائه سهام چولگی سبد و واریانس میانگین، چون فاکتورهایی مبنای رب سازیینهبه ریاضی
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 که است بیانگر آن تحقیق نتایج .گردندیم حل ژنتیک الگوریتم از استفاده با هامدل این سپس،

 برای بالاتری را بازدهی بازار، شاخص و سنتی یهاروش با مقایسه در مقاله، این در شدهارائه یهامدل

 بینییشپ مطالعه به( در پژوهش خود 8831نماید صالحی و همکاران )یم فراهم گذارانیهاسرم

 طی تهران بهادار اوراق بورس در پولی نهادهای و هابانک صنعت سهام قیمت شاخص تغییرات

 پیشینه پراختند که بر اساس مصنوعی هوشهای یتمالگور از استفاده با 8832 تا 8811 یهاسال

 در فوق پیشنهادی هاییتمالگور داد نشان پژوهش نتایج د.ش انتخاب متغیر 11 قبلی یهاپژوهش

 داشت ANFIS هاییتمالگور سایر نسبت در سهام قیمت شاخص بینییشپ در بالایی توانایی مجموع

از خود نشان داد.  سهام قیمت شاخص تغییرات بینییشپ جهت بهتری عملکرد PSO الگوریتم و

 اوراق بورس فرنچ در و فاما عاملی پنج مدل عملکرد ارزیابی ( بدنبال8839ران )لو و همکاعیوض

 داد که نشان تحقیق یشد.نتیجه عاملی استفاده پنج مدل آزمون از منظور بدین .بودند تهران بهادار

 بازده توضیح برای مناسبی مدل عاملی سه مدل کماکان گذاری،یهسرما و سودآوری عوامل کنترل با

 نمی داد. افزایش را مدل کارایی ، شده اضافه عامل است و شده مطالعه هاییپرتفو مازاد

 پنج عاملی فاما و فرنچ مدل

بینی قیمت به شرح زیر است که یشپ( الگوی مورداستفاده جهت 2781همانند فاما و فرنچ )

به  به ترتیب بیانگر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری CMAو  SMB ،HML ،RMWمتغیرهای 

 گذاری است:ارزش بازار سهم، سودآوری و الگوی سرمایه

 

گذار در ( میزان بازده مازاد از نرخ بدون ریسک است که سرمایهسهم )بازدهی اضافی 

شود. بازدهی اضافی و با عنوان صرف ریسک سهم شناخته می آوردیم دستبهی دارنگهطول دوره 

گذار از خرید ان بازده و منفعتی مازادی از نرخ بدون ریسک که سرمایه( میزبازار )

 شود.و با عنوان صرف ریسک بازار شناخته می آوردیم دستبهی دارنگهپرتفوی بازار در طول دوره 

ها با اندازه کوچک و میانگین بازدهی ی پرتفوی شرکتبازدهیانگر تفاوت میانگین ب  متغیر 

میانگین بازدهی پرتفوی  بیانگر تفاوت میان ها با اندازه بزرگ است. متغیر ی شرکتپرتفو

بزرگ است.  B/Mها با نسبت کوچک و میانگین بازدهی پرتفوی شرکت B/Mها با نسبت شرکت

یانگین ها با سودآوری قوی و مبیانگر تفاوت میان میانگین بازدهی پرتفوی شرکت  متغیر 

بیانگر تفاوت میان میانگین   ها با سودآوری ضعیف است. متغیر بازدهی پرتفوی شرکت
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ی گذارهیسرماها با گذاری کم و میانگین بازدهی پرتفوی شرکتها با سرمایهبازدهی پرتفوی شرکت

 بالا است.

 2×2×2×2صورت تشکیل عوامل به

ظ درجات مختلف اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به از لحا هاشرکتجهت تشکیل پرتفوی، 

مرتب و سپس با کمک میانه به دو بخش  گذاریبازار حقوق صاحبان سهام، سودآوری و سرمایه

ی مؤلفهی آن اندازه شرکت و مؤلفهتشکیل شد که یک  2×2×2×2تقسیم شدند. سپس ماتریسی 

ی مؤلفهی سوم سودآوری و مؤلفهسهام دوم آن نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان 

ی اندازه شرکت و نسبت ارزش هامؤلفهبا  2×2×2×2ماتریسی  جهیدرنتگذاری است. چهارم سرمایه

گردد. از فصل گذاری تشکیل میدفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سودآوری و سرمایه

 گردد.پرتفوی تشکیل می 89 هاسیماترمشترك این 

 ARMA فرآیندهای

های زمانی روش خود یسری و اقتصادسنجی در سازمدلی هاروشین ترمعروفیکی از 

ی خود رگرسیونی و میانگین هامدلاست. این مدل با ترکیب  انباشته متحركرگرسیونی میانگین 

مبین این است که مقدار فعلی برخی  هامدلشود، این یمحاصل  ARMA(p,q)متحرك مدل 

یر فعلی و قبلی یک جز مقادعلاوه ترکیبی از خطی به مقادیر قبلی خودش به صورتبهها یازسر

 زیر نوشت: صورتبهتوان خطا بستگی دارد. این مدل را می

 

 

 

 شبکه عصبی

 با و یادگیری فرایند کمک به که است محاسباتی یهاروش از یکی مصنوعی، عصبی شبکه

 نگاشتی هاداده میان ذاتی روابط شناخت با کندیم شتلا نورون نام به ساده از پردازشگرهای استفاده

 عصبی یهاشبکه در .دهد خروجی( ارائه مطلوب )لایه فضای و ورودی( فضای ورودی )لایه میان

 طراحی بدن شبکه و انسان مغز بیولوژیکی ساختار مشابه ساختاری که این است بر سعی مصنوعی

 مخفی، هاییهلا یا لایه .باشد داشته گیرییمتصم و یده یمتعم قدرت یادگیری، آن، همانند تا شود

 هر .دهندیم قرار خروجی لایه اختیار در و کرده پردازش را لایه ورودی از شده دریافت اطلاعات
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 ارتباطی یاوزنهکه  شودیم انجام زمانی شبکه، بیند. یادگیریمی آموزش ییهامثال دریافت با شبکه

 قابل قبولی حد در شده محاسبه و شده بینییشپ مقادیر اختلاف که کند تغییر چنان هایهلا بین

 دیده آموزش عصبی است. شبکه شده محقق یادگیری فرایند شرایط، این به دستیابی باشد. با

 رود. کار به جدید داده مجموعه با متناسب هایییخروج بینییشپ برای تواندیم

 (TLBOیری )یادگ و آموزش بر مبتنی سازیینهبه الگوریتم

 و آموزش فرایند از برگرفته الگوریتمی 0یادگیری و آموزش بر مبتنی سازیینهبه الگوریتم

 و است شده بنانهاده کلاس یک در آموزاندانش بازده بر آموزگار تأثیر مبنای بر که است یادگیری

 تابع و تولید تعداد ها،متغیر پایین و بالا یهاکران .دهدیم انجام را سازیینهبه فرایند مرحله دو طی

 کران متغیرها حدود به توجه با کلاس اعضای ابتدا .شودیم محسوب الگوریتم این ورودی برازندگی

 اول مرحله در شود.یم انتخاب استاد عنوانبه برازندگی تابع به توجه با پاسخ بهترین شوند.یم تولید

 آن میانگین دانش اعضای کلاس سطح بر ثیرتأ با کندیم سعی استاد شود،یم نامیده آموزش فاز که

 .دهد افزایش را خود سطح تا برد بالا را

 1زیستی جغرافیای بر مبتنی سازیبهینه

 ریاضی هایشبیه .است زنده جغرافیای موجودات پراکندگی یمطالعه علم زیستی جغرافیای

 یا آمدن به وجود و گرزیستگاه دی به 3زیستگاه یک از گونه یک مهاجرت زیستی چگونگی جغرافیای

 ترزیستی مناسب هایگونه اقامت برای که هایییستگاهز کنند.یم توصیف را گونه یک انقراض

زیستگاه به عواملی  شایستگی دارند. شاخص بالاتری (HSI) 87زیستگاه شایستگی شاخص هستند،

 متغیرهای سکونت، محل کننده کیفیت مشخص دارد. متغیرهای بستگی ... دما مانند مساحت،

 هاییزیستگاهاست.  ها(SIVواقع شوند. درمی نامیده  SIVمستقل متغیرهایی 88هاشایستگی شاخص

 یینپا HSI دهندمی جای خود در را بیشتری هایگونه تعداد و بالا بوده HSI به وابسته متغیر SIV با

 با ند.گیرمی بر در را کمتری HSI زیستگاه، یک با در هاییزیستگاه برعکس و HSI هایگونه تعداد

 یستگاهیز جستجوی منظوربهزیستگاه  آن  4از 82مهاجرت به تمایل ها،گونه تعداد افزایش افزایش و

 کمتر با جمعیت هاییزیستگاه طرفی، از .یابدیم افزایش کمتر، و جمعیت بهتر غذایی یاندوخته با

 دهند.می خود نشان از را بیشتری 88پذیریمهاجرت به تمایل

 فازی عصبی بکهش

  وقتی هستند. خود به مربوط نواقصی دارای فازی یهادستگاه و عصبی یهاشبکه از هرکدام
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 است.  سنگین و محاسباتی یداًشد فرایند این شوند،یم طراحی عصبی یهاشبکه با یستمی تنهاس

 قصور اهآنگ دهیم؛ شرکت یادگیری و فرایند عصبی یهاشبکه در را فازی منطق عملکردهای چنانچه

 شبکه یک کار، این نتیجه داد. توان پوششیم را فازی هاییستمس و عصبی یهاشبکه در نواقص و

 فازی و عصبی شبکه هاییکتکن مختلف هاییبترک .بود خواهد 87 فازی مصنوعی عصبی

همچنین با ترکیب این روش  .است آورده پدید را 81فازی عصبی یهاشبکه از متفاوتی هاییستمس

تری از این شبکه عصبی ارائه مناسب واقعبهتوان الگوهای می PSO81سازی مانند ینهبههای وشبا ر

 نمود.

 (RBF) یشعاع پایه تابع شبکه عصبی

 پایه عصبی تابع یهاشبکه بینییشپ و یسازمدل در کارا و پرقدرت بسیار یهاشبکه از یکی

 توابع سری یک که است گونهینابکه . روال کار شاست RBF به معروف 89یون عمومیرگرس یشعاع

 ترکیب صورتبه غیرخطی تابع هر شودیمسعی  و شوندیم گرفته نظر در پایه عنوانبه غیرخطی

 عمل محلی صورتبه اییهپا و بنیادی توابع از هر یک چون شود. محاسبه پایه توابع این از خطی

 گوسی توابع نوع از عموماً را بنیادی توابع .ودشیم داده هاشبکهنوع  این به شعاعی واژه لذا کنند،یم

 این درونی عملکرد .باشند غیرخطی یا خطی تواندیمخروجی  لایه تحریک توابع کنند.یم تعریف

 توجیه و دید شودیم دقیق RBF کهیدرحال کند.یم کار گونه چگونه به و است شفاف کاملاً شبکه

 .کندیم عمل سیاه جعبه یک انندم یهچندلا پرسپترون عصبی شبکه این که کرد

 (SVR) یبانپشتشبکه عصبی رگرسیون بردار 

( SVM) 80یبانپشت بردار هایینماش نام به وپنیک آماری یادگیری نظریه از یماًمستق روش این

روند. بعدها یمی به کار بندطبقههای بردار پشتیبان برای مسائل ینماشاستخراج شده است. 

توسعه یافت. این الگوریتم جدید  هادادهکار با مسائل رگرسیون یا تخمین برای  هاآنالگوریتم 

 ( نامیده شد.SVR) 81رگرسیون بردار پشتیبان

 (GMDH) هاداده یسازروش گروهی مدلشبکه عصبی 

و رگرسیون  یسازمدل یهایکی از روش  GMDHاختصاربه 83هاداده یسازروش گروهی مدل

معرفی شد. در این  27دانشمند اوکراینی، آلکسی ایواکننکو توسط 8391خطی است که در سال 

صورت یکجا، از الگوریتمی تکرار شوند و افزایشی تخمین گر به یهاساخت مدل یجارویکرد، به

 یهاکه شامل تولید و افزوده شدن ساختارهای پایه بسیار ساده )نورون شودیاستفاده م
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که  گیردیساختارهای ساده، سیستمی پیچیده شکل م مرور، با ترکیب این( است و بهیاچندجمله

رگرسیون، در این رویکرد، علاوه بر ساخت  یهادارای عملکرد مطلوب است. برخلاف سایر روش

تکاملی است، استفاده  هاییتم، همانند آنچه که در الگور28تدریجی مدل، از الگوی انتخاب طبیعی

که به نام شبکه  GMDH برای ساخت مدل هایتملگورا ینترو مهم تریناییهیکی از پا .شده است

، الگوریتم ارائه شده توسط خود ایواکننکو شودینیز شناخته م  PNNو یا 22یاعصبی چندجمله

درجه دو و الگوریتم کمترین مربعات خطا تشکیل  یااست که پایه اصلی آن را، مدل چندجمله

 .شودیم

 شناسی پژوهشروش 

کاربردی و ازلحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تأکید بر روابط این پژوهش ازلحاظ هدف 

گیرد و همبستگی است و در حوزه مطالعات پس رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار می

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتههای مالی شرکتمبتنی بر اطلاعات واقعی صورت

های مقطعی یره با استفاده از روش دادهچندمتغز مدل رگرسیون ها امنظور آزمون فرضیهاست. به

شده در های پذیرفتههای مالی حسابرسی شده شرکتهای موردنیاز از صورتشود. دادهاستفاده می

افزار آورد نوین و نرمافزار رهافزارهای موجود در این زمینه نظیر نرمبورس اوراق بهادار تهران و نرم

Tse Client است. آمده دستبه 

 هاوتحلیل دادهروش تجزیه

مرتب و متغیرهای تحقیق در آن محاسبه  Excel 2013افزار شده از طریق نرمهای گردآوریادهد

 MATLABو  Eviews 9افزارهای ها از نرمها و آزمون فرضیهمنظور تحلیل دادهشده است. به

شده در های پذیرفتهاین پژوهش، شرکت استفاده شده است. همچنین جامعه آماری موردبررسی در

سال است.  1به مدت  8831تا اسفند  8811بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی فروردین 

، بیمه، هاگذاری، بانکهای سرمایهجزو شرکت -8باشند: ویژگی می 1شده دارای های انتخابشرکت

های مالی بندی اقلام صورتن ماهیت و طبقهبه دلیل متفاوت بود های مالی و هلدینگگریواسطه

   ها دارای ارزش دفتری مثبت می باشند.سهام شرکت -2های تولیدی نیستند. نسبت به شرکت

ها منتهی به پایان سال مالی شرکت -1ماه هستند.  9فاقد توقف معاملاتی برای مدت بیش از  -8

 اسفندماه می باشد.

 



 8931ت اوراق بهادار/ شماره سی و نهم / تابستان فصلنامه مهندسی مالی و مدیری

 822 

 نی قیمتبییشپهای های مقایسه مدلشاخص

 28خطا مربعات میانگین از شاخص ی،پرتفو بازدهی بینییشپ در هامدل دقت مقایسه برای

(MSE ،)21خطاهامیانگین مربعات  مجذور (RMSE،)  اریمع( انحراف ) 21یینتعضریب (S.D ،)

ه شد( استفاده MAPE) 20خطاهاو معیار میانگین قدر مطلق  (MAE) 29خطاهامیانگین قدر مطلق 

 . است

 پژوهش هاییهفرض

نسبت ( ARMA)قیمت سهام با استفاده از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  بینییشپفرضیه اصلی: 

 همراه است. با خطای بیشتری های عصبی و شبکه عصبی فازیرویکرد شبکهبه 

 عاملی فاما و فرنچ 1مدل  ازشده  سازیینهبهشبکه عصبی  بینییشپ خطایفرضیه فرعی اول: 

(ARMA )است. کمترسهام قیمت  در برآورد 

 GMDHمدل شبکه عصبی  ازشده  سازیینهبهشبکه عصبی  بینییشپفرضیه فرعی دوم: دقت 

 بیشتر است. سهام قیمت در برآورد

شده  سازیینهبهشبکه عصبی فازی و شبکه عصبی فازی  بینییشپ خطایفرضیه فرعی سوم: 

های رمعیا توجه به با سهام قیمت در برآورد (ARMAفرنچ )پنج عاملی فاما و  مدلنسبت به 

 است.ارزیابی، کمتر 

شبکه عصبی  از SVRو شبکه عصبی  RBFشبکه عصبی  بینییشپ خطای: مچهارفرضیه فرعی 

 است. کمترقیمت سهام  بینییشپو  در برآوردشده  سازیینهبهفازی و شبکه عصبی فازی 

 های پژوهشیافته

بندی و آوری، خلاصه کردن، طبقههایی است که برای جمعوعه روشآمار توصیفی شامل مجم

کند ها و اطلاعات پژوهش را توصیف میرود. درواقع این آمار، دادهکار می توصیف حقایق عددی به

 8جدول دهد. در می دستبهها ها برای استفاده سریع و بهتر از آنو طرح یا الگوی کلی از داده

، آماره ر توصیفی متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی، کشیدگیبرخی از مفاهیم آما

برا به بررسی این موضوع  –شده است. آزمون جاركبرا ارائه –احتمال آماره جارك  برا و–جارك

کنند. فرض صفر این آزمون ها از چولگی و کشیدگی توزیع نرمال پیروی میپردازد که آیا دادهمی

 است. متغیر مدنظر نرمال بودن توزیع
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 آمار توصیفی -8جدول 

 سودآوری عامل گذاریسرمایه عامل ارزش عامل اندازه عامل بازار ریسک صرف متغیرها

 -778/7 -778/7 778/7 778/7 789/7 میانگین

 798/7 719/7 718/7 18/7 798/7 معیار انحراف

 -172/7 -811/7 312/7 981/7 819/7 چولگی

 711/9 110/8 801/1 013/1 231/2 کشیدگی

 313/23 179/2 19/89 798/81 781/8 برا جارك آماره

 آماره احتمال

 برا جارك
228/7 7778/7 7778/7 8/7 7778/7 

برا برای متغیر صرف ریسک بازار  –برا و احتمال آماره جارك  –مقدار آماره جارك  8جدول در 

است  8/7و  179/2گذاری به ترتیب برابر با یهو برای متغیر سرما 71228و  81781به ترتیب برابر با 

 .دکنندرصد از توزیع نرمال پیروی می 37دهد توزیع این متغیرها در سطح معناداری که نشان می

بازده )قیمت( مدل  بینیپیشدر های مختلف اما هدف نهایی این پژوهش مقایسه عملکرد روش

های با استفاده از معیار هاروشهر یک از  ینیبیشپبعد از انجام است که  عاملی فاما و فرنچ 1

از هر یک از  هنتایج حاصل 2 در جدولگرفته اند.  ارزیابی در این پژوهش مورد مقایسه قرار

خلاصه  طوربه شده است، محاسبه بینیروش پیش جداگانه برای هر صورتبهکه  معیارهای ارزیابی

 است. آمدهدر جدول زیر 

 نتایج پژوهش -2دول ج

 S.D  MSE MAE RMSE MAPE هادلم

ARIMA 278/8 91/7 77281/7 7890/7 7190/7 8819/7 

RBF  8     
SVR 7783/7 321/7 7777789/7 777281/7 7783/7 7273/7 

ANFIS 78/7 319/7   773/7 720/7 

ANFIS-PSO 789/7 19/7 7788/7 7710/7 789/7 213/7 

ANN 7813/7 09/7 7782/7 7700/7 7818/7 870/7 

ANN-BBO 819/7 1/7 703/7 211/7 218/7 811/7 

ANN-TIBO 801/7 001/7 7917/7 802/7 219/7 112/7 

GMDH 7121/7 9/7 7781/7 77708/7 7121/7 7231/7 
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در  بینییشپهای ها و مدلکه برای هر یک از روش یابیارزنتایج و ارقام حاصل از معیارهای 

 در شدهیلتشکهای بازده پرتفوی بینییشپویکرد دهد که رنشان میاست، به دست آمده  2جدول 

گویای برتری این رویکرد در مقابل دیگر  RBFشبکه عصبی با استفاده از  فاما و فرنچ عاملی 1مدل 

 است. (ARMA) بینی پنج عاملی فاما و فرنچمدل پیشهای عصبی و های شبکهرویکرد

 1بینی مدل در پیش RBFبینی شبکه عصبی ست که روش پیشاین آن از دیدگاه مالیتفسیر 

های مورد ی سهام در سطح شرکتبینی قیمت و بازدهعاملی فاما و فرنچ دقت بالاتری در پیش

 سی برخوردار است.ربر

عملکرد  مبنیاصلی تحقیق فرضیه  توان بیان کرد کهیق میهای تحقفرضیه یدتائرد یا  منظوربه

برخوردار  بیشتری بینییشپدقت از  (ARMA) بی نسبت به مدل رگرسیونیعص یهاشبکهبهتر 

 . است

 :در مورد فروض فرعی همچنین

      های عصبی سری زمانی شبکه بینییشپفرض فرعی اول مبنی بر کمتر بودن خطای  

و مدل  (ARMA) پنج عاملی فاما و فرنچاز مدل  TIBOو  BBOسازی شده توسط الگوریتم بهینه

میانگین خطای  مجذورمثال مربع  عنوانبهشود، زیرا در پژوهش رد می شده استفاده بینیپیش

سازی شده های عصبی بهینهدر مدل شبکه کهیدرحالاست  ARMA 7190/7استاندار در مدل 

BBO  وTIBO  که نشان از رد  است 219/7و  0/283این معیارها به ترتیب برای هر دو الگوریتم

های از دقت عملکرد شبکه اییسهمقافرضیه فرعی دوم که  توجه به این معیارهاست. این فرضیه با

است با توجه به  GMDHعصبی  شبکهشده توسط دو الگوریتم ذکر شده با  سازیینهبهعصبی 

کمتر است و این فرضیه  بینییشپدر مقایسه با دو الگوریتم  GMDHمقدار خطاهای شبکه عصبی 

   اذعان کرد که عملکرد  توانیم 2سوم فرعی با توجه به نتایج جدول  شود. فرضیهنیز رد می

 (ARIMAفرنچ )پنج عاملی فاما و  این رویکرد از روش یشده ینهبههای عصبی فازی و شبکه

همچنین  ،شودمی یدتائو این فرضیه داشته است  سهامقیمت  بینییشپخطای کمتری در برآورد و 

شبکه عصبی فازی از  بینییشپبه این نتیجه رسید که دقت  توانیمابی با توجه به معیارهای ارزی

که دقت برآورد رویکردهای چهارم  فرعی فرضیه .این رویکرد بالاتر است سازیینهبه یتمالگوردقت 

شده توسط  سازیینهبهرا با شبکه عصبی فازی و شبکه عصبی فازی  SVRو  RBFشبکه عصبی 

کند، با توجه به مقدار معیارهای ارزیابی فوق الذکر دقت بالایی ان میبی را الگوریتم ازدحام ذرات

 دهد.نشان می عصبی فازی را یهاشبکهرا نسبت به  SVRو  RBFشبکه عصبی 
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 و بحث گیرینتیجه

عصبی مختلف و  یهاشبکه ،ARMA لدر این تحقیق سعی شده است تا دقت مد

عاملی فاما و فرنچ در  1مدل  مبنایبر قیمت  بینییشپعصبی فازی در جهت  یهاشبکه

معیار ارزیابی  9با توجه به  هابورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار بگیرند. این مدل

 مورد آزمون قرار گرفتند. بینییشپ دقت

 ( درRBFشعاعی ) پایه تابع مدل شبکه عصبی که دادند نشان آمده دست به نتایج

 2*2*2*2شده مطابق رویکرد  تشکیل های پرتفوی نیز وها شرکت بازدهی سهام محاسبه

 می برخوردار بالاتری دقت از و فرنچ فاما مدل به نسبت فرنچ، و فاما شناسی روش بر مبنای

 .باشد

 شبکه عصبی -8را به این شرح بیان نمود:  هایکردروتوان ترتیب بهترین همچنین می

شبکه عصبی  -8( SVR) یبانپشتردار شبکه عصبی رگرسیون ب -2( RBF) یشعاع پایه تابع

 .(GMDH) یاچندجملهشبکه عصبی  -1( ANFIS) یفاز

 فاما مدل بر عمومی عصبی رگرسیون شبکه مدل برتری مشابه، تحقیقاتی در این از پیش 

 انجام داخلی تحقیقات همچنین در بود، رسیده اثبات به چین شانگهای سهام بازار در فرنچ و

مدل شبکه  برتری و بودند گرفته قرار مقایسه مورد یکدیگر با نوع کمترها با تشده این مدل

 .بود شده اثبات و مطالعه فاما و فرنچ هایمدل با مقایسه در عصبی رگرسیون عمومی

ما و عاملی که توسط فا 1و ) قیمت( گیری کرد که رابطه بین بازده توان این گونه نتیجهمی

 یهامدلآن را تنها با استفاده از  توانینمو  باشدیم طییرخغ فرنچ بیان شده است یک رابطه

 و برآورد نمود. بینییشپ یاقتصادسنجهای و روش یرخطیغ

های تشکیل عوامل را مورد آزمون قرار داد و از دیگر روش دیگر آتی اثر تدر تحقیقا توانیم

 توانیمهمچنین تر رود. عاملی فاما و فرنچ استفاده کرد تا دقت برآورد بالا 1پرتفوی در مدل 

و مدل  داد قرارآتی مورد آزمون  یهاپژوهشاز دو مدل ارائه شده توسط فاما و فرنچ را در  ییسهمقا

 کرد. بینییشپبهتر را 
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