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 چکيده

بيني بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران برا دو مردل   تحقيق حاضر به پيش
هاي عصبي مصنوعي با اسرتفاده از متغيرهراي حسرابداري    رگرسيون خهي و شبکه

اسرتفاده   1723 -1721 شررکت در دوره  116پردازد. براي آزمون از اط عرات  مي
براي بررسي رابهه خهري و ارزيرابي ميرزان سرودمندي      ،شده است. در اين تحقيق

روشهاي خهي از مدل رگرسيون تلفيقي با روش حداقل مربعات معمولي و همچنين 
براي بررسي رابهه غيرخهي و ارزيابي سودمندي روابط غيرخهري از مردل شربکه    

( با الگوريتم پس انتشرار خهرا،   PLMعصبي بر مبناي معماري پرسپترون چند لايه )
تفاده شده است. براي ارزيابي نتايج دو مدل از معيارهراي ضرريب تعيرين، مربرع     اس

ميانگين خهاي استاندارد، مربع مجذور ميانگين خها، مربع ميانگين خهاي اسرتاندارد  
نرمال شده و ميانگين قدرمهلق خها استفاده شد. نتايج تحقيق حاکي از موفقيت اين 

هراي عصربي   مورد نظر و برتري مدل شربکه  بيني رفتار بازده سهامدو مدل در پيش
بيني بازده سهام برا اسرتفاده از   پيش ،مصنوعي بر مدل رگرسيون است. به بيان ديگر

بيني را نسبت بره  تواند خهاي پيشمتغيرهاي حسابداري با رويکرد شبکه عصبي مي
 روش خهي رگرسيون حداقل مربعات کاهش دهد.

 ي، رگرسريون خهري، برازده سرهام،    هراي عصربي مصرنوع   شربکه  واژگان کليدي:
 ادگيري پس انتشار خهايالگوي

                                                                                                                   
 Email: sajadi@scu.Ac.irمسئول( سندهيچمران اهواز)نو دیدانشگاه شه ياستاد گروه حسابدار 1.

 لاميدانشگاه ا يگروه حسابدار يعلم ئتیعضو ه 2.

  لاميدانشگاه ا يگروه حسابدار يعلم ئتیعضو ه 3.

 87/63/1736تاريخ پذيرش:      13/63/1736تاريخ دريافت: 
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 مقدمه  .1 

گيري در شرايط عدم اطمينران و همرراه برا ريسر ، از     بيني آينده و تصميمپيش
ترين عامل ايجراد ايرن دغدغره    هاي بشر امروزي است و شايد مهمترين دغدغهمهم

بنابراين، در دنيراي امرروز   هاي نامحدود بشري است. وجود منابع محدود و خواسته
منافع هر فعاليت مالي بايرد بيشرتر از مخرارج آن باشرد. از ايرن فعاليتهراي مرالي،        

گذاران گذاري در بورس اوراق بهادار به صورت خريد سهام است و سرمايهسرمايه
همواره نيازمند اط عاتي در خصوص قيمت سهام، بازده و ديگر اط عات هستند تا 

سرمايه خود را به طور بهينه تخصيص دهند. بازارهاي بورس نه تنهرا   به وسيله آنها
شوند که اين عوامل موجب عدم از عوامل ک ن بلکه از هزاران عامل ديگر متأير مي

گرذاران  گذاري شده است. اين خصوصريت برراي سررمايه   اطمينان در زمينه سرمايه
بره عنروان مکران    خصوصيتي اجتناب ناپرذير اسرت کره برورس اوراق بهرادار را      

بينري اسرت.   اند. از ابزارهاي کاهش عدم اطمينان، پريش گذاري انتخاب کردهسرمايه
روشهاي مختلفي مانند روشهاي خهي، روشهاي تصرادفي و روشرهاي غيرر خهري     

بيني بازده سهام و ارائه اط عات وجود دارد. در سريهاي زمراني خهري،   براي پيش
  خرط بسريار   يا اينکه نوسان آنها نسبت بهي وگيرند   خط قرار ميينقاط بر روي

بينري  توان به سادگي به پيشاندک است و با مشخص کردن عوامل الگوي مزبور مي
الگوي مشخصي در رفتار  مقادير مربوط اقدام کرد. در سريهاي زماني تصادفي، هي 

رد. در بيني آنها طراحري کر  توان روشي براي پيشمقادير وجود ندارد، در نتيجه نمي
سريهاي زماني غيرخهي، ممکن است نوسانات زيادي ديده شود اما مجموع مقرادير  

توان با مشخص کردن عوامرل  کنند، بنابراين، ميمربوط از الگوي خاصي پيروي مي
دهد که رفتار سرهام  بيني کرد. مهالعات نشان ميالگوي مزبور مقادير مربوط را پيش

گوهاي خهي تنها بخشري از رفترار سرهام را در    کند و الاز الگوي خهي تبعيت نمي
 (.1726دهد)چاوشي،بازار نشان مي

با توجه به اين که رفتار بازار سهام، رفتار غيرخهي و آشوب گونره اسرت لرذا،    
بيني نزدي  به واقعيرت شرود. بره    تواند منجر به پيشاستفاده از روشهاي خهي نمي

تر بازده سهام است. از اين يني دقيقبهمين دليل، نياز به روشهاي جديدي براي پيش
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هاي عصبي مصنوعي اسرت کره براسراس مغرز     ابزارهاي هوشمند و پيشرفته، شبکه
ادگيري حاصل از آموزش، نسربت بره   يانسان طراحي شده و پس از آزمون سيستم و

هراي هوشرمند   هرا بره عنروان سيسرتم    کند. اين شبکهبيني بازده سهام اقدام ميپيش
هراي ورودي و خروجري را برر اسراس مجموعره      خهي بين دادهغير تواند رابههمي
هراي  ها، تشخيص و روابط بنيادي بين آنها را شناسايي کند. در حقيقت، شربکه داده

عصبي بر خ ف مدلهاي خهي، آيار غير خهي و تعام ت پيچيده ميران متغيرهرا را   
  (Reber et. al. , 2005).کنندميمنعکس 

بي بعنوان روش داده محور و بدون در نظر گررفتن فرضريات   هاي عصرهيافت شبکه
اندازي قدرتمند و نوين براي تقريرب توابرع پيچيرده    گرا، چشمموجود در روشهاي مدل
هاي انجرام شرده و مزايراي برالاي ايرن روش در مقايسره برا        است. با توجه به بررسي

بينري، بريش از   ي عصبي در زمينه پريش هاروشهاي ک سي ، ضرورت استفاده از شبکه
 شود.پيش معلوم مي

 
 . مباني نظري 8

تحقيقات صرفاا نظري، جاي خود را به تحقيقرات کراربردي و    ،هاي اخيردر سال
ا برراي آنهرا راه   ير اجرايي به ويژه در پردازش اط عات براي مسايلي داده است که

 ا به راحتي قابل دسترس نيستند.يحلي وجود ندارد 
هاي پويراي هوشرمند   اي در توسعه سيستمواقعيت، ع قه فزآيندهبا توجه به اين 

هاي عصربي  هاي تجربي هستند. شبکهآزاد از مدل ايجاد شده است که مبتني بر داده
هراي  هاي پويا قرار دارنرد کره برا پرردازش داده    مصنوعي جزء اين دسته از سيستم

سراختار شربکه منتقرل     هرا را بره  ا نظم نهفتره در وراي داده ي تجربي، دانش، قانون
گويند زيرا بر اساس محاسبات ها، هوشمند ميکنند. به همين دليل، به اين سيستممي

هاي مبتنري برر   گيرند. اين سيستما مثالها، قوانين کلي را فرا مييروي دادهاي عددي
سريناپتيکي مغرز بشرر دارنرد.      -هوش محاسباتي سعي در مدل سازي ساختار نررو 

ي مرالي و اقتصرادي اولرين برار توسرط       هرا بينري عصبي در پيشي هاکاربرد شبکه
هراي  مهرح شد. در اين مهالعره، ارزش شربکه   1322ي هادر سال "هالبرت وايت"
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هاي غيرخهي مهرح شده است که با استفاده از ايرن روش  بيني مدلعصبي در پيش
در  توان رمزهاي بازار سهام را گشود. اين تحقيق سهمي در کشرف نظرم نهفتره   مي

اي داشت و به اين منظور برازده روزانره سرهام    هاي سرمايهقيمتهاي تاريخي دارايي
هراي  شرکت آي بي ام به عنوان مورد خاص مورد استفاده قرار گرفت و نقش روش

هراي عصربي بره عنروان دو عنصرر      ادگيري در شربکه يهاياستنباط آماري و روش
 . (White , 1998)کديگر مهرح شديمکمل

اين که رفتار بازده سهام، رفتار غير خهي و آشوب گونه اسرت، هردف    به دليل
هراي عصربي مصرنوعي    بيني بازده سهام با استفاده از شربکه پيش ،اصلي اين تحقيق

تر برازده سرهام مفيرد واقرع     بيني دقيقتواند در پيشاست که نتايج حاصل از آن مي
گرران و  ن برورس، تحليرل  گذاران، سهامداران، سازماشود. همچنين،  توسط سرمايه

 تواند مورد استفاده قرار گيرد.ديگر کاربران اط عات مالي و اقتصادي مي
کشف حرکتهاي غير خهي در بازارهاي مالي به شدت مرورد   ،هاي اخيردر سال

کره مردلهاي مرورد    گران مالي قرار گرفته اسرت، از آنجرايي  توجه محققان و تحليل
آربيترراژ  اي و نظريره  گذاري دارايي سرمايهقيمت مدلاستفاده در مباحث مالي مثل 
 برازده سرهام و متغيرهراي مسرتقلي ماننرد ريسر        بر اساس خهري برودن رابهره   

سيستماتي  و غيره است. بنابراين، داراي کارايي بسيار کمي در توجيه رفتار قيمرت  
وي بيني سريهاي زماني از مدل غيرخهي پيربيني آينده است. ليکن پيشسهام و پيش

هراي عصربي بره    اي ماننرد شربکه  کنند و نيازمند ابزارهاي هوشرمند و پيشررفته  مي
 هاي هوش مصنوعي است.کي از مؤلفهيعنوان

هاي تحقيق در طي دو دهره  هاي عصبي مصنوعي، از پوياترين حوزهحوزه شبکه
هاي شود و محققان متعددي را از رشتهاخير در مباحث مديريت و مالي محسوب مي

هاي عصبي مصنوعي در اين گوناگون علمي به خود جلب کرده است. اهميت شبکه
تواند فرآيندهايي را توصيف و بررسي کند که به عوامل گوناگون و برا  است که مي

هرا بره   درجه اهميت متفاوت بستگي دارند و باعث تغيير روش نگاه افراد و سازمان
 ها شود.ارتباط بين داده

ي، سيستم کامپيوتري است کره از نظرر خصوصريات و    هر شبکه عصبي مصنوع
هراي  عصربي بيولوژير  بروده و جرزء سيسرتم      ها شبيه به شربکه چگونگي فعاليت
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هاي مبتني بر هوش محاسباتي سرعي  شوند. اين سيستمديناميکي هوشمند قلمداد مي
هاي مهم و اساسري  سيناپتيکي مغز انسان دارند و مؤلفه -سازي ساختار نروندر مدل

هاي عصبي )محاسبات نروني(، منهق فرازي )محاسربات تقريبري( و    آن شامل شبکه
الگوريتم ژنتي  )محاسبات ژنتيکي( اسرت کره هرر کردام از آنهرا از مغرز انسران        

انرد. شربکه عصربي مصرنوعي از تعرداد زيرادي نررون )گرره( و         الگوبرداري کرده
هاي موجرود  دهند. نرونها را به هم ارتباط مياتصالهايي تشکيل شده است که نرون

هاي پاسرخ دهنرده   هاي لايه خروجي، نرونهاي حسي و نروندر لايه ورودي، نرون
هاي پنهران قررار دارنرد.    هاي ورودي و خروجي نيز نرونشوند. بين نرونناميده مي

هاي ورودي به شبکه وارد شده و سپس از طريق اتصالات بره  ها از طريق نرونداده
هاي لايه خروجي بره  صل شده و در نهايت خروجي شبکه از نرونهاي پنهان متلايه

 (.  1721آيد)سينايي و همکاران،دست مي
هاي شربکه عصربي بيولوژير     هدف شبکه عصبي مصنوعي، دستيابي به توانايي

بندي، به خاطر سپردن و حل مسرائل پيچيرده اسرت. در    نظير شناسايي الگوها، طبقه
ادگيري ير اب نوع شبکه عصبي مناسرب و الگروريتم  کاربرد اين شبکه افزون بر انتخ

مربوط، انتخاب نوع متغيرهاي ورودي نيز بسيار حائز اهميت است. در اين تحقيرق،  
استفاده شده اسرت کره توانرايي بيشرتري      1هاي عصبي پرسپترون چند لايهاز شبکه

مناسرب  توانند با انتخاب ها ميهاي عصبي ت  لايه دارند. اين شبکهنسبت به شبکه
  نگاشت غير خهي را با دقرت دلخرواه انجرام    يهاي عصبي،ها و سلولتعداد لايه

هرا بره ترتيرب شرامل لايره ورودي، لايره ميراني و لايره خروجري          دهند. اين لايه
 (.1733است)منهاج،
هراي ورودي و توزيرع آن   ا لايه ورودي، به عنوان محل نگهداري دادهيلايه اول

اي را برر روي  ا تبردبل جداگانره  يرود و نگاشتکار ميهبين واحدهاي لايه بعدي ب
دهند. لايه آخر، لايه خروجي است کره در آن نگاشرت   اط عات ورودي انجام نمي

هاي ورودي و خروجي مستقيماا کلي ورودي شبکه قابل دستيابي است. لايه بين لايه
شود. لايره  مي هاي ورودي و نتايج خروجي متصل نيست و لايه پنهان ناميدهبه داده

                                                                                                                   
1.  Multi-layer perceptrons (MLP) 
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 هراي مخفري در   کنرد. گرره  پنهان، نقش مهمي را در موفقيت شبکه عصبي ايفا مري 

هرا را کشرف و   دهند ترا خصوصريات داه  هاي مخفي به شبکه عصبي اجازه ميلايه
شناسايي نمايند و بدين وسيله نگاشرتهاي غيرخهري پيچيرده را در برين متغيرهراي      

ا محاسربات  يهاي دروني، نگاشتاين لايه ورودي و خروجي برقرار نمايد، در داخل
؛به نقل از آر.بيرل و تي.جکسرون(،)جورابيان و   1720گيرد )البرزي،مي اضافي انجام
 .شالکف( .نقل از رابرت جي ه؛ب1721همکاران،
توانند دقت دلخواه را براي تقريب توابرع  هاي عصبي مي، شبکهادبيات نظريدر 

مخفي در لايه پنهان به دست آورند. در ايرن تحقيرق،   با استفاده از تعداد کافي گره 
هاي لايه پنهان با روش سعي و خها و با توجه بره نترايج، انتخراب شرده     تعداد گره

 است.
نحوه عمل پرسپترون چند لايه بدين صورت است که الگويي به شبکه عرضره و  

 شود. مقدار خها، مقايسه بين خروجري واقعري و خروجري   خروجي آن محاسبه مي
ابرد بره طروري کره در     يشود ضرايب وزني شبکه تغييرر مهلوب است که باعث مي

؛به نقرل از آر.بيرل و   1720)البرزي، تري حاصل شود.دفعات بعدي خروجي درست
ادگيري پرس انتشرار خهرا    ير . براي رسيدن به چنين الگويي از قاعرده تي.جکسون(
 گيرد:  ميت شود. اين قاعده به وسيله دو دسته محاسبه صوراستفاده مي

شود، بردار اول که عوامل شبکه، يابت و بدون تغيير در نظرگرفته مي در محاسبه
هراي  هاي ميراني بره لايره   از طريق لايهآن  اتاعمال و تأيير MLPورودي که شبکه
افته در لايه خروجي، پاسرخ واقعري   ييابد، بردار خروجي تشکيلخروجي انتقال مي

 دهد.را تشکيل مي MLPشبکه 
تغييررر و تنظرريم  MLPاول، عوامررل شرربکه  دوم برررعکس محاسرربه در محاسرربه

گيررد و ع مرت خهرا در    شوند، اين تنظيم مهابق با قانون اص ح خها انجام ميمي
شود. مقدار خها پس از محاسبه، از لايره خروجري و   لايه خروجي شبکه تشکيل مي

مرل شربکه طروري تنظريم     شود. عواهاي شبکه در کل شبکه توزيع مياز طريق لايه
شوند که پاسخ واقعي شبکه هرچره بيشرتر بره سرمت پاسرخ مهلروب نزديکترر        مي
)جورابيران و  (،1733)منهاج،؛به نقرل از آر.بيرل و تي.جکسرون(،   1720)البرزي،شود

 .شالکف( .نقل از رابرت جي ه؛ب1721همکاران،
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 تحقيق . پيشينه7

صورت گرفته است. در بيشرتر   بيني بازده سهاممهالعات زيادي در رابهه با پيش
اين تحقيقات فرض بر اين بوده است که بين متغيرهاي مستقل و متغيرهراي وابسرته   

بينري  (، پيش1725هاي مالي و بازده سهام )مرادي،رابهه خهي مانند رابهه بين نسبت
سرازي خهري و   ( مردل 1721قيمت سهام ايران خودرو با شبکه عصبي )عباس پور،

سازي پيش بيني قيمت سهام با اسرتفاده  (. مدل1733ام)خالوزاده،بيني قيمت سهپيش
 (وجود دارد.1721فازي )افسر، -ي عصبيهااز شبکه

بينري برازده   مقايسه رگرسريون خهري و روشرهاي شربکه عصربي برراي پريش       
بيني غير خهي بازده سهام با استفاده از متغيرهاي مرالي و  (.پيشDesai، 1332سهام)

بينري ريسر    هراي عصربي برراي پريش    (. استفاده از شبکهQi.M،1330اقتصادي )
هاي بيني بازده سهام بر اساس شبکه( و پيشWittkemper، 1330سيستماتي  سهام )

هرايي از ايرن   نمونره  ،(Olson، 8667) هاي حسابداري عصبي و با استفاده از نسبت
 باشد.موارد مي

کره برازده سرهام را     (، مدلهايي را طراحري کردنرد  1332رابرتسن و همکاران )
هراي فنراوري و   ها را بره دو مجموعره عرضره   کرد. آنان مجموعه دادهبيني ميپيش
فناوري تقسيم و از متغيرهايي استفاده کردند که قبل از تاريخ عرضره سرهام در   غير

هاي آن تحقيرق مردل شربکه عصربي در هرر دو نروع       افتهيدسترس هستند. براساس
انراپولس  يي، کارايي بهتري داشرته اسرت. کانراس و   هاي فناوري و غيرفناورعرضه

(، مدلهاي خهي و غيرخهي بازده سهام بورس نيويورک را برا هرم مقايسره    8661)
هاي متغيرر  هاي عصبي با توجه به دادهکردند، مدل خهي و غيرخهي بر اساس شبکه

مستقل برآورد شد. به طور کلي، نتايج نشان داد که مردل غيرخهري بهترر از مردل     
دهد. نتايج آن مهالعه سازگار با تحقيقاتي است کره  ي، بازده سهام را توضيح ميخه

(، 8661داند. مر  ميليران )  در آن بازده سهام را تابع غيرخهي از متغيرهاي مالي مي
قابليت پيش بيني بازده سهام را با مدلهاي غيرخهي بررسي کرد. در آن تحقيرق، برر   

توان ير خهي بين بازده سهام و متغيرها را مياين مهلب تاکيد شده است که رابهه غ
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بر اساس مدلهاي لگاريتمي به معادلات خهي ساده تبديل کرد. برر همرين اسراس،    
رابهه غير خهي بين بازده با متغيرهايي مانند نرخ بهره، سود و نسبت سود تقسريمي  

مهالعره  به قيمت سهام را با استفاده از مدل لگاريتمي ساده برآورد کررد. نترايج آن   
نشان داد که بين بازده با نرخ بهره و معيارهاي خروجي ارزيابي عملکرد مانند سود، 

خهي وجرود دارد. اولسرون و   غير بازده دارايي و بازده حقوق صاحبان سهام، رابهه
هاي عصبي در بازار سهام کانرادا  (، بازده سهام را با استفاده از شبکه8667موسمن )

هاي عصربي  مهالعات آنها نشان داد که استفاده از مدل شبکه بيني کردند. نتايجپيش
ادگيري پس انتشار خها، در مقايسه با مدلهاي خهي رگرسريون، مزيرت   يبا الگوريتم

(، روابط خهري و غيرر خهري برين برازده و      8661بيشتري دارد . عمران و رجب )
هي بين بازده و هاي مالي را بررسي کردند. در آن مهالعه، ابتدا وجود رابهه خنسبت
هاي مالي آزمون گرديد و سپس وجود روابط غير خهي برين برازده سرهام و    نسبت
هاي مالي مورد بررسي قرار گرفت. نتايج حاصل از آن بررسي نشران داد کره   نسبت
هاي غير خهي در مجموع بهتر از مدلهاي خهي، رفتار بازده سهام را توصريف  مدل
ي عصربي در  هاه مقايسه قدرت رگرسيون و شبکه(، ب8665کند. ربر و همکاران )مي
ي اوليه پرداختند. آنان در تحقيق خود از سه هابيني ميزان بازده روز اول عرضهپيش

هراي عصربي و ترکيرب شربکه عصربي و الگروريتم       مدل رگرسيون چندگانه، شبکه
م ژنتير   هاي تحقيق آنان نشان داد که استفاده از الگوريتافتهيژنتي ، استفاده کردند.

دهد، بره بيران   براي انتخاب متغيرهاي بهينه، کارايي مدل شبکه عصبي را افزايش مي
(، بره مقايسره   8665ديگر، آنها مدل ترکيبي را ترجيح دادند. کاريرل و همکراران )  

مدلهاي خهي و غير خهي بازده سهام پرداختند. در آن مهالعه، مدلهاي خهي پريش  
بينري برازده   (، و مدلهاي غيرخهري پريش  1338ن  )بيني بازده سهام، مدل فاما و فر

هاي عصبي و الگوريتم ژنتي ، با هم مقايسه و بررسي شده اسرت.  سهام، مدل شبکه
داري بين مدلهاي خهي و غيرر خهري و   نتايج تحقيق آنان نشان داد که تفاوت معني

همچنين تعداد متغيرهاي موجود در آنها وجرود دارد و در مجمروع مردلهاي چنرد     
  متغيره و مدلهاي غيرخهي از مدلهاي خهي بهتر اسرت. چاکرادهرارا و   يغيره ازمت
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(، بازده سهام را با اسرتفاده از شربکه عصربي و مردلهاي خهري      8660ناراسميهان )
ARMA  بيني کردند. نتايج تحقيق آنان حاکي از برتري شربکه  در بورس بمبئي پيش

 عصبي بر مدلهاي خهي بود .
(، 1731(، فردايي نرژاد )  1738هانخاني و عبرده تبريرزي)  (، ج1731نصراللهي )

(، در مورد بازار سرمايه در ايران از بعرد قابليرت   1728(، افشاري )1735زاده )خالو
انرد. نترايج تحقيقرات حراکي     بيني قيمت و بازده سهام تحقيقاتي را انجام دادهپيش

تصادفي نبوده و از ازاين است که توضيح قيمت و بازده سهام در بازار بورس ايران 
کند، مجموعه اين تحقيقات نشان داد که بازار سررمايه در  الگوي خاصي پيروي نمي

بيني قيمرت و برازده   ايران کارا نيست. بنابراين، ضرورت دارد مدلهايي را براي پيش
هاي بدهي و بازده سرهام را مرورد   (، رابهه بين نسبت1733سهام ارائه کرد. عبدلي )

ه است، در آن مهالعه، ميرزان حساسريت و واکرنش برازار سررمايه      بررسي قرار داد
ها به دليل استفاده از بدهي در ساختار سرمايه خرود، مرورد   نسبت به ريس  شرکت
گرفت. نتايج حاصل حاکي از اين برود کره تنهرا در صرنعت      بررسي و مهالعه قرار

با اهميرت وجرود   دارو سازي بين نسبت بدهي و بازده مورد انتظار،رابهه مستقيم و 
(، 1726ا ضعيف است. برت شرکن )  يا رابهه وجود ندارديدارد و براي مابقي صنايع

 -هراي عصربي  بيني قيمت سهام با اسرتفاده از شربکه  در تحقيق خود با عنوان، پيش
بيني قيمت سهام شررکت گرروه بهمرن    فازي و مقايسه آن با الگوهاي خهي به پيش

فرازي در   -شده نشان دهنده برتري شبکه عصبي پرداخته است. نتايج بررسي انجام
بينري  ( به پريش 1726هاي خهي است. چاوشي )بيني قيمت سهام نسبت به مدلپيش

رفتار قيمت سهام در بورس اوراق بهرادار تهرران توسرط مردل چنرد شاخصري و       
بيني قيمت سهام شرکت توسعه صنايع بهشهر هاي عصبي مصنوعي، براي پيششبکه

بينري رفترار   نتايج آن مهالعه حاکي از موفقيت اين دو مدل در پريش پرداخته است. 
هاي عصبي مصرنوعي اسرت. راعري و    قيمت سهام و همچنين برتري عملکرد شبکه

بيني رفتار بازده سهام در بورس اوراق بهرادار تهرران بره     (، به پيش1728چاوشي )
نترايج مهالعره   ي عصبي مصنوعي پرداختند. هاوسيله مدل خهي چند عاملي و شبکه
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بيني رفتار بازده سهام مرورد نظرر و نيرز    آنان حاکي از موفقيت اين دو مدل در پيش
(، 1728هاي عصبي مصنوعي بر مدل چند عاملي بود. مهراني )برتري عملکرد شبکه

ي سود آوري و بازده سهام در بازار بورس تهران را مورد بررسي هابين نسبت رابهه
ها، بازده حقروق  نشان داد که برخي نسبتها مانند بازده دارايي قرار داد. نتايج تحقيق

معني داري با  صاحبان سهام، حاشيه سود و حاشيه سود قبل از ماليات، داراي رابهه
ها بيش از ساير بازده سهام بودند. همچنين، نتايج حاکي از آن است که بازده دارايي

( برا اسرتفاده از   1727يري و فروتن )مشبيني بازده سهام مؤير است. متغيرها در پيش
بيني کرده و نشان دادند که مدل  هاي آتي نفت را پيشهاي عصبي، قيمتمدل شبکه

ها برخوردار اسرت.  بيني بيشتري نسبت به ساير مدلهاي عصبي از قدرت پيششبکه
بينري رفترار قيمرت سرهام توسرط مردل       ( نيز به پيش1720طلوعي و حق دوست )

اند. نتايج حاکي از موفقيت ايرن دو مردل در   و رگرسيون پرداخته هاي عصبيشبکه
هراي  بيني رفتار قيمت سهام و همچنين موفقيت عملکرد رگرسريون برر شربکه   پيش

بينري برازده   (، در تحقيقي به پيش1722عصبي مصنوعي بوده است . آذر و کريمي )
عصبي پرداختند. ايرن  هاي هاي حسابداري با رويکرد شبکهسهام با استفاده از نسبت

تحقيق در دو صنعت سيمان و دارو بررسي انجام شد. نتايج مهالعه آنران نشران داد   
بيني کرد توان بازده سهام را پيشکه با استفاده از نسبتهاي حسابداري تا حدودي مي

هاي عصبي مصنوعي، توانرايي پريش بينري برازده     و هر دو روش رگرسيون و شبکه
 هاي عصبي مصنوعي از رگرسيون بهتر است.  ملکرد شبکهسهام را دارند اما ع

 
 تحقيق . فرضيه1

هراي  بيني بازده سهام با استفاده از متغيرهاي حسابداري برا رويکررد شربکه   پيش
 بيني را نسبت به روش خهي رگرسيون کاهش دهد.تواند خهاي پيشعصبي مي
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 . روش تحقيق5
مبتنري برر مهالعرات آرشريوي اسرت.      اين تحقيق از نظر هدف کاربردي بوده و 

آوري اط عرات از  مهالعه تجربي شرکتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران و جمع
بينري  عصبي مصنوعي بعنوان ابزاري براي پيش اين بازار و همچنين استفاده از شبکه

خهي و ارزيابي ميزان سودمندي روشرهاي   است. در اين مهالعه، براي بررسي رابهه
روش رگرسيون با حداقل مربعات اسرتفاده شرده اسرت. همچنرين، برراي      خهي از 

هراي  بررسي رابهه غير خهي و ارزيابي ميزان سودمندي روابط غير خهي از شربکه 
هاي مرالي  حوزه در داراي بيشترين کاربرد MLP مدلعصبي مصنوعي استفاده شد. 

با الگوريتم پرس از انتشرار    MLPبنابراين براي مدل شبکه عصبي از معماري  .است
هاي عصبي پرسپترون چند لايه توانايي بيشتري نسبت خها استفاده شده است. شبکه

ها قادرهستند با انتخاب مناسب تعرداد  هاي عصبي ت  لايه دارد. اين شبکهبه شبکه
  نگاشت غيرر خهري را برا    يهاي عصبي، که اغلب زياد هم نيستند،ها و سلوللايه

ها از به هم پيوستن سه شربکه پرسرپترون ايجراد    انجام دهند، اين شبکه دقت دلخواه
-هاي مياني و خروجي ناميده مري کي لايه ورودي و دوتاي ديگر لايهيشده است که

 (..  1733شوند)منهاج،
در مرحله پاياني تحقيق پس از بررسي روابط خهي و غير خهي طبرق دو روش  

مصنوعي، با توجه به معيارهاي ارزيرابي   رگرسيون با حداقل مربعات و شبکه عصبي
 شود. اين معيارهاي ارزيابي شامل :خها، با هم مقايسه شده و نتايج استخراج مي

2الف( ضريب تعيين )
R بينري شرده   ( بين مقادير خروجي واقعي و مقادير پريش
 زير است: يتوسط شبکه که مهابق رابهه
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2بهترين عملکرد موقعي است که 
R  داشته باشرد و مقردار    1مقداري نزدي  به

2صفر براي 
R  نشان دهنده اين است که مقادير خروجي برآورد شده توسط مدل بره

 مقادير واقعي خروجي نزدي   نيست.
 (MSEاستاندارد )ب( مربع ميانگين خهاي 

 (NMSEانگين خهاي استاندارد نرمال شده )ج( مربع مي
که ميانگين مربعات خهاهاي محاسربه شرده    (RMSE) د( مربع مجذور ميانگين خها

 دهد.بيني شده را نشان مياز مقادير واقعي و مقادير پيش
نشان دهنده متوسط قدر مهلق نسبت خها  (MRE)شاخص ميانگين خهاي نسبي و( 

 به مقادير واقعي است.
مقادير کمتري داشته باشند، نشان دهنده اين است که مردل   RMSEو  MREهر چه 

 کند.بيني مقادير خروجي اقدام ميبا خهاي کمتري نسبت به پيش

 
 جامعه و نمونه آماري. 0

شرده در برورس اوراق بهرادار    هاي پذيرفتره  آماري تحقيق، کليه شرکت جامعه
 باشند: زير داراي شرايط تهران بودند که

 تهرران  بورس اوراق بهادار عضو 1723تا  1721 هايسال در که هاييشرکت. 1

 اند.بوده

اسفند هر سال منتهي باشد و طري قلمررو زمراني     83پايان سال مالي شرکت به 
 تحقيق، تغيير نکرده باشد.  

ها در اين تحقيق گذاري، بنا به ماهيت عملکردي آنهاي سرمايهها و شرکتبان 
 شوند.بررسي نمي

شرکت جامعره آمراري ايرن     116هاي فوق تعداد با مدنظر قرار دادن محدوديت
 شرکت مورد بررسي قرار گرفت. 116دهد که کل تحقيق را تشکيل مي
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  31   بینی بازده سهام با استفاده از متغیرهای حسابداری با رویکرد رگرسیون خطی و ...پیش

 

 هاهاي گردآوري و تحليل داده. روش3

افزارهاي رهاوردنوين، تردبير پررداز و سرايت    ها، از نرمآوري دادهمنظور جمعبه
بورس اوراق بهادار تهران استفاده شرده اسرت.   ميمهالعات اس پژوهش، توسعه و 

مرورد پرردازش قررار     MATLABو  Eveiws 6افزاري هاي نرمها از طريق بستهداده
گرفت. براي آزمون فرضيه از مردل رگرسريون تلفيقري برا روش حرداقل مربعرات       

 هاي عصبي مصنوعي استفاده شده است. معمولي و روش شبکه
   

 هاي تحقيق افتهي. 2
 بيني بازده سهام با رويکرد رگرسيون خهيپيش -2 -1

را به عنوان ترکيبري از  مي( سودهاي تقسي1335در ادبيات حسابداري )اولسون، 
ارزش دفتري و سودهاي غيرعادي مورد انتظار آينده بيران کررده اسرت. بره دنبرال      

ه عنوان تابعي از اولسون، مهالعات حسابداري اغلب نسبت قيمت به بازده سهم را ب
اي تبيرين کردنرد. لرذا معيارهراي     ارزش دفتري، سودآوري، فروش، مخارج سرمايه

ريس  و عملکرد آزمون شده در مهالعات قبلي در اين زمينه ترکيب و مدل تجربي 
 زير تعيين شد:  

jtΔSG5 β+ jt LEV 4β+  jtSIZE 3β +jt BETA 2β + jtBM1 β+  0β = jtR 

  jtε+ jtΔNI 9β+  jtΔROS 8β+  jtΔCFO 7β+ jt ΔCE 6β+              

R   ،لگاريتم بازده سالانه شرکت :BM  :  بره ارزش برازار    ينسربت ارزش دفترر
 د،ير آيبه دسرت مر   CAPMشرکت که توسط مدل  يبتا : لگاريتم BETA  شرکت،

SIZE  :سهامارزش بازار  تميلگار ،اندازه شرکت، LEV  :ي بلند هايبدهي، اهرم مال
:  ΔCEرشرد فرروش،   تغيير در درصد  : لگاريتم ΔSG ،هاييکل دارا مدت تقسيم بر

بر ارزش برازار   مييابت تقس يهاييدر دارا رييتغ ي،اهيسرما مخارجدر  رييتغ لگاريتم
: لگاريتم تغيير در جريان وجه نقد عملياتي تقسيم بر ارزش برازار   ΔCFOسال قبل، 
 ΔNI، بر فرروش  ميتقسخالص سود ي، سودآور: لگاريتم تغيير در  ΔROSسال قبل، 

 : لگاريتم تغيير در سود خالص تقسيم بر ارزش بازار سال قبل.  
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 بيني بازده با رويکرد رگرسيون خهينتايج مربوط به پيش : 1 نگاره

 Rمتغیر وابسته: 

 sesLu S tsaeLروش:

 6240 نمونه:

 237مشاهدات: 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 ضريب متغیر
انحراف 

 معیار
 u p- valueآماره 

C 30.20405 14.34546 2.105478 0.0356 

BM 
-

23.74963 
3.694598 

-

6.428205 
0.0000 

BETA 7.699984 1.630078 4.723692 0.0000 

SIZE 0.450854 1.086160 0.415090 0.6782 

LEV 
-

73.75382 
18.29465 

-

4.031443 
0.0001 

∆SG 0.092549 0.044743 2.068455 0.0390 

∆CE 20.67588 13.49509 1.532103 0.1260 

∆ROS 38.95543 14.98518 2.599598 0.0095 

∆NI 32.74632 12.36801 2.647663 0.0083 

∆CFO 
-

1.554595 
6.282175 

-

0.247461 
0.8046 

17.39221 Mean dependent var 0.192721 R-squared 

47.07819 S.D. dependent var 0.181404 Adjusted R-squared 

10.35655 Akaike info criterion 42.59461 S.E. of regression 

10.42526 Schwarz criterion 1164781. Sum squared resid 

10.38320 Hannan-Quinn criter. 
-

3366.236 
Log likelihood 

2.097030 Durbin-Watson stat 17.02931 F-statistic 

  0.000000 Prob(F-statistic) 

دست آمده از رگرسيون مدل تحقيق )ضرايب، انحراف معيرار و مقرادير   نتايج به
F  2استاندارد شده ضرايب، آماره

R,t, )   کليره ضررايب بجرز     بيانگر اين است کره
SIZE ،ΔCE ،ΔCFO    1، معني دار هستند. نتايج حاصل از تخمرين مردل در نگراره 

2ارائه شده است. با توجه به 
R  درصد تغييرات متغير وابسرته   13883مدل رگرسيون

2)بازده سهام(، توسط متغيرهاي مستقل قابل تبيين است. از سويي، 
R   تعديل شرده

2که 
R  ،درصد است بره بيران    11/12را نسبت به درجات آزادي تعديل کرده است

ي ربر و همکاران هاافتهيديگر، درصد تغييرات توضيحي توسط مدل پايين است و با
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  37   بینی بازده سهام با استفاده از متغیرهای حسابداری با رویکرد رگرسیون خطی و ...پیش

 

( و آذر 1722يزدي و همکاران )مازار(، عرب1332، رابرتسون و همکاران )(8665)
نيرز حراکي از    Fت. همچنين،  نتايج حاصل از آمراره  اس مهابق( 1722و همکاران )

عدم وجود شواهد کافي براي رد رابهه خهي بين متغيرهاي وابسته و مستقل اسرت،  
نيز حاکي از معني دار بودن کل مدل رگرسيون در سرهح اطمينران     Fاحتمال آماره 

ن را از روشرهايي کره آ   درصد است. در تجزيه و تحليل باقيمانده )جزء خهرا(،  33
واتسون  -واتسون است، هر چه مقدار آماره دوربين -سازد آزمون دوربينممکن مي
دهنده مناسب بودن مدل برازش شده اسرت. بره بيران    نزديکتر باشد، نشان 8به رقم 

 ديگر، اين آماره حاکي از عدم وجود خودهمبستگي است.
از معيارهراي  بينري  در پايان براي بررسي تجزيه و تحليل موفقيت مدل در پريش 

 استفاده شده است:  8 يرايج ارزيابي به شرح نگاره
 

 : معيارهاي ارزيابي روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي8 ينگاره

MSE RMSE NMSE MRE 2R R نوع مدل 

 رگرسیون خطي 00430  006072 - 000000061  0020272  4707112  62210424

 

 هاي عصبي مصنوعيشبکهبيني بازده سهام با رويکرد پيش -8-2

هراي عصربي   با توجه به اينکه هدف تحقيق مقايسه مدل خهي رگرسيون و شبکه
هاي تعريف شده در قسمت قبل که منرتج بره   مصنوعي است. لذا عيناا مجموعه داده

بهترين رگرسيون خهي شده انتخاب و به عنوان مجموعه آموزش و آزمايش شربکه  
هراي مربروط بره وروديهرا و     آموزش شرامل داده  کار رفته است. مجموعهعصبي به
 اسرت و مجموعره   1723ترا   1721هراي  اول در سرال  همشراهد  506هاي خروجي

اسرت   1723و  1722هراي  مشاهده بعدي در سال 838آزمايش اط عات مربوط به 
بيني با شربکه عصربي را   ترين پيش( معيارهاي رايج ارزيابي مربوط به دقيق7) نگاره

 دهد.نشان مي
 هاي عصبي مصنوعي: معيارهاي ارزيابي روش شبکه7 ينگاره

MSE RMSE NMSE MRE 2R R معماري 

6632073 330232 001664 0000000 004222 00100 6-6-0-0 
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 بيني شده و ميزان پراکندگي آنها از مقادير واقعي(: مقادير پيش1نمودار)

 
 

هاي عصربي را  واقعي حاصل از شبکهبيني شده و مقادير ( مقادير پيش1نمودار )
بيني بازده سهام به تحقيقات قبلي در زمينه تقريب توابع و پيش توجهدهد..بانشان مي
ادگيري پس انتشرار خهرا   ي( با الگوريتمMLPهاي عصبي پرسپترون چند لايه )شبکه

ل باشرد، در ايرن مرد   ميکه داراي بيشترين کاربرد در زمينه مالي  استفاده شده است
تعداد بردار ورودي و تعداد نرون در لايه خروجي به وسيله نگاشرتي قابرل تعيرين    

شود. اما، تعداد نرون لايره پنهران، مسراله قابرل تامرل و      است که بر شبکه ارائه مي
ها در اين لايه کرافي نباشرد شربکه    دشوار شبکه عصبي است. زيرا، اگر تعداد نرون

 بهينه همگرا شود.  جواب يتواند به طور مناسب بهنمي
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 )دوره آزمايش( 3-3-1-1(: خروجي شبکه با معماري 8نمودار)

 
ي عصبي، شربکه برا   ها( و نتايج مندرج در مدل شبکه8با توجه به نمودار )      
تکرار داراي بهترين نتيجه است و پس از آن شرروع   15با آموزش  3-3-1-1طرح 
 نمايد.  ادگيري خها مييبه

 
 هاي عصبيهاي لايه پنهان شبکهنمودار تغيير در تعداد نرون(: 7نمودار)
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دهرد. ايرن شربکه    هاي لايه مياني شبکه را نشان مي( تغيير در تعداد نرون7نمودار )
تايي به ازاي هر متغير مستقل و لايه خروجي تر  نرونري بره     3داراي لايه ورودي 

 1و  3و دوم به ترتيب داراي  هاي پنهان اولازاي بازده سهام در روز بعد است. لايه
نرون با توابع تبديل زيگموئيدي هستند، به دليل اين که تابع تبديل مرذبور در لايره   
پنهان، تابع زيگموئيد و در لايه خروجي تابع خهي است، مدل بدست آمرده معرادل   

 تابع غير خهي از متغيرهاي ورودي اوليه است.
 

 عصبي توسط مدل رگرسيون خهي و مدل شبکهبيني مقايسه تهبيقي نتايج پيش -7-2

( معيارهاي خهاي بهترين مدل رگرسيون و بهترين شبکه عصربي را بره   1) نگاره
هراي محاسربه شرده و همچنرين     دهد. در اين نگراره آمراره  اي نشان ميطور مقايسه

معيارهاي خهاي بدست آمده از مراحل قبلي مقايسه شده است. با توجره بره نترايج    
شود که عملکرد شبکه عصبي مورد استفاده برا عنايرت بره تمرام     اهده ميمذبور مش

 معيارهاي خها، بهتر از مدل رگرسيون خهي است.
 

 اي حاصل از روش رگرسيون خهي و شبکه عصبي. نتايج مقايسه1نگاره

 MSE RMSE NMSE MRE 2R R روش

 OLS 62210424 4707112 0020272 000000061 - 006072 00430رگرسیون 

 MLP 6632073 330232 001664 0000000 004222 00100شبکه عصبي 

 

 گيري. نتيجه3

بيني بازده سرهام برا   کارگيري مدل شبکه عصبي در پيشدر تحقيق حاضر، با به 
بيني بازده سرهام  استفاده از متغيرهاي حسابداري، سعي شده است تا چگونگي پيش

گيرد، بدين منظور ابتدا متغيرهاي تأييرگذار در بورس اوراق بهادار مورد بررسي قرار
( طراحي و اجررا شرد. سرپس،    PLMبر بازده شناسايي و مدل شبکه عصبي )مدل 

خهي بين متغيرها در مدل شبکه عصبي با مدلهاي رگرسيون خهي بررسي روابط غير
( حاکي از اين است کره در سرهح   1) و با هم مقايسه شدند. نتايج حاصل از نگاره

هاي عصبي مصرنوعي از لحرا    ي پذيرفته شده در بازار بورس تهران، شبکهشرکتها
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معيارهاي ارزيابي عملکرد نسبت به روشهاي رگرسيون حرداقل مربعرات ارجحيرت    
بيني برازده سرهام برا    شود مبني بر آن که پيشدارد. بنابراين، فرضيه تحقيق تأييد مي

بيني را تواند خهاي پيشي مياستفاده از متغيرهاي حسابداري با رويکرد شبکه عصب
دهد. لذا هرر چنرد مردل    نسبت به روش خهي رگرسيون حداقل مربعات کاهش مي

تواند هاي عصبي مصنوعي ميبيني بازده سهام است، اما شبکهرگرسيون قادر به پيش
داري کاهش دهد که ايرن نتيجره مهرابق برا نترايج      طور معنيبيني را بهخهاي پيش

(، مر  ميليران   8661(، کانراس و پانراپولس )  1332همکاران ) تحقيقات رابرتسن و
(، ربرررر و 8661(، عمرررران و رجرررب )8667(، اولسرررون و موسرررمن )8661)

(، برت  8660(، چاکرادها و ناراسيمهان )8665(، کاريل و همکاران )8665همکاران)
( اسرت. همچنرين،   1722(، آذر و کريمري ) 1727(، مشيري و فروتن )1726شکن )

يزدي و قاسرمي  مازار(، عرب1720دوست )نتايج تحقيقات طلوعي و حقمخالف با 
( است. افزون بر اين، ميزان رابهه بين متغيرهاي حسابداري و بازده سهام ترا  1722)

تواند نقهه قابل اتکائي باشد. ايرن رابهره   حدود زيادي ضعيف است و اين امر نمي
(، ربرر و  1332مکراران ) ضعيف در تحقيقات ديگري چون تحقيقات رابرتسون و ه

( 1722( و آذر و همکراران ) 1722زدي و همکاران )ي(، عرب مازار8665همکاران )
رفته در تواند به اين دليل باشد که اط عات بکار خورد. اين موضوع ميبه چشم مي

تحقيقات مذبور صرفاا از بعد اق م موجود در صورتهاي مالي استخراج شرده اسرت   
 ندي نتايج مذبور شده است. که سبب کاهش سودم

 
 مبتني بر نتايج تحقيق. پيشنهادهاي 16

با عنايت به نتايج حاصل از اين تحقيق و تحقيقات مشابه آن، با توجه به اهميرت  
گيري مفيد، تخصيص بهينه سرمايه، تخصريص بهينره منرابع    بيني در امر تصميمپيش

کرد مديريت، توصيف رفتار مالي، کاهش عدم اطمينان همراه با ريس ، ارزيابي عمل
گردد که سازمان بورس و اوراق بهادار، مؤسسرات  قيمت و بازده سهام، پيشنهاد مي

هاي عصبي مصنوعي، بعنروان  گذاري و بانکها، از مدل شبکهمالي، شرکتهاي سرمايه
 بيني استفاده نمايند.ابزاري دقيق براي پيش
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 تيبراي تحقيقات آ يي. پيشنهادها11

شود براي آزمون اعتبار نترايج حاصرل از ايرن تحقيرق، بره همرراه       ميپيشنهاد  -1
دار مورد مهالعه تحقيق حاضر، اير متغيرهاي بنيرادي ديگرر نظيرر    متغيرهاي معني

(، جريران نقرد بره قيمرت     M/S(، فروش به قيمرت ) E/Mبازده نقدي به قيمت )
(M/C  اهرم مالي و ارزش افزوده بازار هر سهم در تعيين برازده سره ،)  ام مرورد

 مهالعه قرار گيرد.
شود با استفاده از شاخص قيمت و بازده نقدي، تحقيق حاضر دوباره پيشنهاد مي -8

 انجام شود.

هاي عصبي از مدلهاي ديگر چون مدل بيني توسط شبکهشود در پيشپيشنهاد مي -7
PLM     نيز استفاده شود و قدرت توضيح دهندگي آن نسربت بره مردلPLM 

بيني بررسي شرود  بيان ديگر با غير خهي کردن مدل کارايي پيشبررسي شود. به 
 شود.  هاي عصبي انجام ميکه توسط لايه پنهان مدل شبکه
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Abstract 

This study Predicting the stock return by two models of linear 

regression and Artificial neural networks using accounting variables in 

Tehran Stock Exchange. Therefore, we developed a hypothesis using 

140 companies` data during 1389-1384. In this study, we`ve used 

Pooled regression model and Ordinary Least Squares (OLS) method 

to investigate the linear relationship and usefulness of linear relation. 

We used the multilayer perceptron (MLP) based neural network by the 

algorithm of Back-propagation neural networks to investigate the 

nonlinear relationships and usefulness of these relations.  We used the 

Adjusted R-squared, RMSE) root-mean-square error), Mean absolute 

error and NMSE) normal mean sum of squares of errors) to evaluate 

the results .The results confirm these two models in Predicting stock 

return, but the neural network model is the better. In other words, 

using accounting variables neural network could reduce forecasting 

errors in comparison with linear regression.. 

 

Keywords: artificial neural networks, linear regression, stock return, 

MLP              
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