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مقایسۀ مدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای، سه عاملی فاما و فرنچ و 
شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی بازار سهام ایران

A Comparison between CAPM, Fama and French‘s Models and Ar-
tificial Neural Networks in Predicting the Iranian Stock Market
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Abstract
Comparison between the Capital Asset Pricing Model, Fama & Ferench three factors model and Arti-

ficial Neural Network models in predicting Tehran Stock Exchange returns is discussed in this research. 
The first two models are linear and the following are nonlinear. Four hypotheses have been designed for 
this purpose. To examine these hypotheses, the expected return was calculated daily during 1383 to 1387 
for 110 companies. Companies in each quarter have divided to 6 portfolios by size and Book to Market 
value factors.

Results showed that the performance of Fama & Ferench three factors model is better than Capital 
Asset Pricing Model. Also Univariable and Multyvariable Artificial Neural Network models have better 
performance in compare with their corresponding nonlinear models.

Keywords: Artificial Neural Network, Capital Asset Pricing Model, Fama & Ferench three factors 
model, Predicting stock return.

چکیده
در تحقیـق حاضـر، تـوان مـدل سـه متغیرۀ فامـا و فرنـچ)1993(، ارزش گـذاری دارایی هـای سـرمایه ای و شـبکه های عصبی 
مصنوعی در تبیین بازده سـهام در بورس اوراق بهادار تهران مقایسـه و سـعی شـده اسـت به این پرسـش پاسـخ داده شـود که 

قـدرت پیش بینـی کدام یک بیشـتر اسـت.
متغیرهـای مـدل فامـا و فرنـچ عبارت اند از بازده مازاد بـازار، اندازه و نسـبت ارزش دفتری به ارزش بازار و متغیر وابسـتۀ بازده 
پرتفـوی سـهام. دورۀ زمانـی 5 سـاله، از ابتـدای 1385 تا پایان 1389، اسـت. در هر بازه سـه ماهه از دورۀ تحقیق، براسـاس اندازه 
و نسـبت ارزش دفتـری بـه ارزش بـازار، شـرکت های نمونـه بـه 6 پرتفوی تقسـیم و فرضیه هـای تحقیق برمبنای ایـن پرتفوی ها 

آزمون شـده است. 
نتایـج به دسـت آمده نشـان می دهـد که توان مدل سـه متغیرۀ فاما و فرنـچ بالاتر از مـدل قیمت گذاری دارایی های سـرمایه ای 

اسـت؛ همچنین، مدل های یک متغیره و سـه متغیرۀ شـبکۀ عصبی عمکلـردی بهتر از مدل هـای متناظر دارند.

کلیدواژه ها: شبکه های عصبی مصنوعی، مدل CAPM، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، پیش بینی بازدهی سهام.
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مقدمه
از مهم تریـن مدل هایـی کـه بـرای پیش بینـی بازدهـی 
دارایی هـاي  قیمت گـذاری  مـدل  می شـود،  اسـتفاده 
فرنـچ2  فامـا1 و  سـرمایه ای CAPM و مـدل سـه عاملی 
اسـت. در ایـن مدل هـا، رابطۀ بیـن متغیرها خطـی تعریف 
شـده اسـت. درمقابـل، چنـد سـالي اسـت کـه به کارگیری 
روش هـاي پیشـرفتۀ غیرخطـي نیـز در عرصـۀ پیش بینـي 
رفتـار آتي قیمت سـهام رواج یافته اسـت. مدل شـبکه هاي 

عصبـي، نمونـه اي از ایـن روش ها اسـت.
در نظریـۀ بـازار کارآ فـرض بـر ایـن اسـت کـه قیمـت 
سـهام از یـک گشـت تصادفی پیـروی می کند و اصـولاً این 
نتیجه گیـری را درپـي دارد کـه پیش بینی قیمت سـهم در 
آینـده بـا اسـتفاده از اطلاعات موجـود امکان پذیر نیسـت.

کارآیـی بازارهـای نوظهـور و درحـال توسـعه، کمتـر از 
کارآیـی بازارهاي توسـعه یافته اسـت؛ و عـدم توزیع متقارن 
و یکسـان اطلاعـات، احتمـالاً باعـث می شـود کـه کیفیـت 
پیش بینـی حرکـت قیمـت در ایـن دو گونـه بـازار متفاوت 
باشـد. بعضی از تحقیقات اخیر نشـان می دهد که مدل های 
شـبکه های عصبـی مصنوعی در بازارهای نوظهـور و درحال 
توسـعه عملکرد بهتـری دارند. اینکه کدام یـک از روش های 
پیش بینـی قیمـت کارآیـی بیشـتري دارد، اهمیـت بسـیار 
زیادی در زمینۀ سـرمایه گذاری در بـورس اوراق بهادار دارد.

در ایـن تحقیـق، صحـت و دقـت پیش بینـی مدل هاي 
خطي)مـدل قیمت گـذاری دارایی هـاي سـرمایه ای و مـدل 
سـه عاملی فامـا و فرنـچ( و مدل های غیرخطی)شـبکه هاي 
عصبی( مقایسـه و کیفیـت آنها در پیش بینـی بازدهی آتي 

سـهم بررسی شـده است.

پیشینۀ تحقیق
در فرضیـۀ بـازار کارآ فـرض می شـود کـه قیمت هـای 
سـهام از قـدم زدن تصادفـی پیـروی می کنـد و ایـن اصـولاً 
بـه ایـن معنی اسـت کـه قیمـت آتـی دارایی ها با اسـتفاده 
از اطلاعـات عمومی دردسـترس، کامـلًا غیرقابل پیش بینی 

اسـت. پیرامـون فرضیۀ قدم زدن تصادفـی، تحقیقات زیادی 
صـورت گرفته اسـت. فرضیـۀ بـازار کارآ حاکی از آن اسـت 
کـه از فرصت هـای سـودزا به محـض وقـوع به طـور کامـل 
اسـتفاده می شـود؛ از این رو دوامی بـرای زنده ماندن ندارند. 
دارات و ژنـگ در تحقیقـی نشـان داده انـد کـه در بازارهای 
سـهام درحـال توسـعه، نظریـۀ قـدم زدن تصادفـی دنبـال 

نمی شود)شـنیدرجانز3 و لگیـو4، 2005: 2499-2512(.
عـلاوه بـر این، فرضیـۀ بـازار کارآ در رویارویی با تحلیل 
تکنیکی نیز با مشـکل مواجه اسـت؛ چراکـه در این فرضیه 
بیان می شـود در کاوش داده ها و متغیرهای گذشـته جهت 
پیش بینـی تغییـرات قیمـت سـهام، ارزشـی وجود نـدارد؛ 
زیـرا در داده هـای گذشـته هیـچ اطلاعـات جدیـدی یافت 
نمی شـود. بـا ایـن حـال، سـهامداران درپـی آن انـد کـه از 
ناکارآمـدی و نارسـایی های بـازار برای خلق سـبد سـهامی 
به طـرزی نظام منـد بـه ایـن نتیجه برسـند کـه عملکردش 
از عملکـرد بـازار بهتـر اسـت و درواقع فن کار این اسـت که 
ناکارآیی ها و نارسـایی ها شناسـایی و قبل از آشکارشـدن از 

آنهـا بهره برداری شـود.

تحقیقـات در زمینـۀ مدل هـای CAPM و فاما 
فرنچ و 

از  اسـتفاده  بـا  در 2003  پی یـر6  و  برتلـودی5  جـان 
داده هـای سـال های 1970 تـا 1997، قابلیـت مدل هـای 
CAPM و فامـا و فرنـچ را بررسـی کردنـد؛ کـه نتایـج 
تحقیـق آنهـا حاکی از برتـری مدل CAPM بـر مدل فاما 

و فرنـچ اسـت.)برتلودی و پی یـر، 2004(
هانـس ناتـس در 2003 قـدرت پیش بینـی هـر یک از 
سـه مـدل CAPM، فامـا و فرنـچ، و واسـالوو را طـی دورۀ 
زمانـی 1973 تـا 2003 در بـازار بریتانیا مقایسـه کرد. این 
نتایـج تقریباً مشـابه نتایج فاما و فرنـچ )1993( درخصوص 

بـازار بورس امریـکا اسـت.)آغازاریان، 1386( 
     کینگ کآو و همکاران با اسـتفاده از داده های روزانۀ 
367 شـرکت در بـازار اوراق بهـادار شـانگهای)SHSE( در 

1- Fama, E.F.
2- French, K.R.
3- Schniderjans, Marc J.

4- Leggio, Qing Cao
5- Bartholdy, J.
6- Pear, P.
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تـا دسـامبر 2002، مقایسـه ای  ژانویـۀ 1999  اول  بـازۀ 
شـبکه های  و  فرنـچ  و  فامـا   ،CAPM مدل هـای  بیـن 
عصبـی متناظـر انجـام دادنـد. سـاختار شـبکه های عصبی 
مورداسـتفاده پرسـپترون سـه لایه و الگوریتـم پس انتشـار 
خطـا بـود. نتایـج حاصـل از یافته هـای ایـن پژوهشـگران، 
بـر برتـری قابلیـت پیش بینـی مدل هـای شـبکۀ عصبـی 
مصنوعـی بـر مدل هـای متناظـر خطـی دلالـت داشـت. 
همچنیـن، ازمیـان شـبکه های عصبـی مصنوعـی، عملکرد 
شـبکۀ عصبـی یک متغیـره بهتـر از عملکرد شـبکۀ عصبی 
مصنوعـی سـه متغیره است.)شـیندرجانز و لگیـو، 2005( 
راجـرز1 و سـکراتو2)2008(، مقایسـه ای بیـن مدل های 
)کـه  ریـوارد  بتـا  و  فرنـچ،  و  فامـا  سـه عاملی   ،CAPM
برنهالـت در 2007 آن را ارائـه کـرده بـود( در بـازۀ زمانـی 
جـولای 1995 تـا جـون 2006 انجام دادنـد. یافته های این 
پژوهشـگران مطابـق بـا یافته هـای دیگـران در بـازار اوراق 
بهـادار برزیـل از قـدرت تبییـن بهتـر مـدل فامـا و فرنچ در 

پیش بینـی بـارده حکایـت دارد.
پرتفـوی  بازدهـی  تبییـن  قـدرت  آغازاریـان)1386(، 
سـهام بـا مدل فاما و فرنـچ را در بازار اوراق بهـادار تهران در 
دوره ای 5 سـاله، از ابتدای سـال مالی 1378 تا پایان سـال 
مالی 1382، بررسـی کرد. هر سـاله با تشـکیل 6 پرتفوی از 
ترکیـب شـرکت های حاضـر در نمونه، فرضیه هـای تحقیق 
براسـاس متغیرهـای حاصـل از داده هـای ایـن شـرکت ها 
آزمـون شـد. نتایـج ایـن تحقیق نشـان می دهد کـه قدرت 
تبییـن مـدل سـه متغیرۀ فامـا و فرنچ درخصـوص تغییرات 
بـازده پرتفـوی سـهام در بـازار اوراق بهادار تهران بیشـتر از 
قـدرت تبییـن مـدل ارزشـگذاری دارایی هـای سـرمایه ای 

است. 
آقابیگی)1384(، عملکـرد مدل های CAPM و فاما و 
فرنـچ را در بـازار اوراق بهادار تهران در بازۀ 5سـالۀ 1379 تا 
پایـان 1383 مقایسـه کـرد. یافته هـای ایـن پژوهش بیانگر 
برتـری مـدل فاما و فرنـچ در تبییـن بازدهی در بـازار اوراق 

بهادار تهران اسـت. 

     مـکار)1386(، عملکـرد مدل های CAPM و فاما و 
فرنـچ را در بـازار اوراق بهادار تهران بررسـی کرد. شـرکت ها 
در بـازۀ 8سـالۀ 1378 تـا پایان 1385 ازلحاظ اندازه به سـه 
دسـتۀ کوچک، متوسـط و بـزرگ و ازنظـر ارزش دفتری به 
بازار نیز به سـه دسـتۀ پایین، متوسـط و بالا تقسـیم شدند. 
یافته هـا بیانگـر برتری مدل فامـا و فرنـچ در تبیین بازدهی 

در بـازار اوراق بهادار تهران اسـت. 

برخـی تحقیقـات در زمینـۀ کاربرد شـبكه هاي 
عصبـي در دانـش مالي

     راعـی و چاووشـی)1382(، پیش بینی پذیـری رفتـار 
بـازده سـهام در بـورس اوراق بهادار تهـران را با مدل خطی 
عاملـی و شـبکه های عصبـی مصنوعی با اسـتفاده از قیمت 
روزانۀ سـهام شـرکت توسعۀ صنایع بهشـهر بررسی کردند. 
ـ  متغیرهـای مسـتقل تحقیق، پنچ متغیـر کلان اقتصادی ـ
شـاخص کل قیمـت بـورس تهـران، نـرخ ارز )دلار( در بازار 
ـ اسـت. بـرای برازش مدل  آزاد، قیمـت نفـت و قیمت طلا ـ
عاملـی از رگرسـیون خطی چندمتغیره و برای مدل شـبکۀ 
عصبـی از معمـاری MLP با آلگوریتم آموزش پس انتشـار 
خطا اسـتفاده شـده اسـت. نتایج حاصله حاکـی از موفقیت 
ایـن دو مـدل در پیش بینـی رفتار بـازده سـهام موردنظر و 
نیـز برتـری عملکرد شـبکه های عصبی  مصنوعـی بر مدل 

است. چندعاملی 
سـینایی و همـکاران)1384(، بـه مطالعـه پیش بینـي 
شـاخص قیمـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا 
شـبکه هاي عصبـي را بررسـی و شـواهدي مبنـي بـر رفتار 
آشـفتۀ شـاخص قیمـت در بـورس اوراق بهادار ارائـه دادند. 
نتایـج حاصـل از پژوهـش نشـان مي دهـد کـه عملکـرد 
شبکه هـــای عصـــبي بـــهتر از عملکـرد مـدل خطـي 

ARIMA بـراي پیش بینـي شـاخص قیمـت اسـت. 
رفتـار  پیش بیني پذیـري  کیامهـر)1386(،  و  نمـازی 
اوراق  بـورس  بـازده سـهام شـرکت هاي یذیرفته شـده در 
بهـادار تهـران و نیـز امـکان پیش بینـي بـازده بـا اسـتفاده 

1- Rogers, P. 2- Securato, J. R.
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از شـبکه هاي عصبـي مصنوعـي در بـازۀ تیرمـاه 1377 تـا 
1382 را بررسـي کردنـد. نتایـج حاصـل نشـان دهندۀ آن 
اسـت که شـبکه هاي عصبي مصنوعـي توانایـي پیش بیني 
بـازده روزانـه را بـا میـزان خطـاي نسـبتاً مناسـبي دارنـد.

)نمـازی و شوشـتریان، 1375(

روش تحقیق
شـرکت های  تمامـی  تحقیـق،  ایـن  آمـاری  جامعـۀ 
دربـر  را  تهـران  بهـادار  اوراق  بـورس  در  پذیرفته شـده 
می گیـرد؛ و نمونـۀ آمـاری تحقیـق شـرکت هایی را شـامل 
می شـود کـه درطـول دورۀ زمانـی تحقیـق، در هـر دورۀ 
سـه ماهه)فصلی( حداقل یک بار معامله شـده باشـند. بدین 
ترتیـب، درمجموع، 110 شـرکت واجد شـرایط شـناخته و 

شد.  بررسـی 
در ایـن تحقیـق، از داده هـای روزانـۀ معامـلات در دورۀ 
زمانـی ابتدای سـال 85 تا انتهای سـال 89 اسـتفاده شـده 
اسـت. بهتریـن بـازۀ زمانی بـرای بـرآورد بـازده موردانتظار، 
یـک دورۀ زمانـی 5سـاله اسـت)برتلودی و پی یـر، 2004(. 
عملکـرد  پژوهـش،  ایـن  فرضیه هـای  آزمـودن  بـرای 
مدل هـا بـه طریقـی کـه شـرح آن در ادامـه آمده، مقایسـه 

است.  شـده 

مدل خطی یک متغیره 
فرمول مدل CAPM استاندارد به صورت زیر است:

)( fmffi RRRRR −+=− β

     بنابرایـن، متغیرهایـی کـه باید محاسـبه می شـدند، 
عبارت انـد از بازدهـی روزانـۀ هر پرتفـوی و بـازده بازار.

     بـازده روزانـۀ هـر سـهم از شـرکت های موردنظر در 
ایـن پژوهـش، بـا اسـتفاده از قیمـت روز و روز قبل و سـود 

تقسـیمی به شـرح زیر محاسـبه می شـود:

1

1 )()1(
−

− −+++−
=

it

ititititititit
it P

MPXDXPPR

t در دورۀ i بازده سهم :Rit

t در انتهای دورۀ i قیمت سهم :Pit

t در ابتدای دورۀ i قیمت سهم :Pit-1

t سود نقدی هر سهم در پایان دورۀ :Dit

t درصد افزایش سرمایه در دورۀ :Xit

Mit: مبلـغ نقـدی که بابت هر سـهم جدیـد در افزایش 

سـرمایه پرداخت شده است.
بـا اسـتفاده از بازدهـی روزانـۀ سـهام شـرکت ها، بـازده 
روزانـۀ پرتفوی هـای شـش گانۀ تشکیل شـده ـــ کـه نحوۀ 
تشـکیل آن در بخش هـای بعـدی تشـریح می شـود ـــ 

محاسـبه می شـود. 
بـازده پرتفـوی سـهام: عبـارت اسـت از میانگیـن 
مـوزون بازده هـای هریـک از سـهام داخـل پرتفـوی؛ کـه 

فرمـول محاسـبۀ آن به صـورت زیـر اسـت:

1

1 )()1(


 


it

ititititititit
it P

MPXDXPPR 
     Rit : بازده سهمi در دورۀ t 

     Pit : قیمت سهمi  در انتهای دورۀt 
     Pit-1 : قیمت سهمi  در ابتدای دورۀt 
     Dit :سود نقدی هر سهم در پایان دورۀ t 

     Xit :درصد افزایش سرمایه در دورۀ t 

     Mit : استمبلغ نقدی که بابت هر سهم جدید در افزایش سرمایه پرداخت شده. 
 شـده  گانۀ تشـکیل  های شش پرتفوی ها، بازده روزانۀ سهام شرکت با استفاده از بازدهی روزانۀ     
  .دشو ــ محاسبه می شود تشریح میهای بعدی  در بخش تشکیل آن که نحوۀــ 

 هـای هریـک از سـهام داخـل     سـت از میـانگین مـوزون بـازده    ا عبارت :بازده پرتفوی سهام     
 :است صورت زیر پرتفوی؛ که فرمول محاسبۀ آن به

 nnit

n

i
itpt RWRWRWRWR 



...2211
1

 

1
1




n

i
itW 

     Rit : بازده سهمi در دورۀ t 

     Wit :وزن سهم i در پرتفوی 

 بازده روزانۀ پرتفوی از که در این پووهش بازده روزانۀ از آنجاکه ذکر است  شایان     
وزن هر سهم از تقسیم ارزش روز هر  شود، اند، محاسبه می هشدستد دادوهایی که  شرکت

 .آید دست می هشرکت بر ارزش روز پرتفوی ب
قیمت و بازده نقدی یا همان شاخص درآمد کل با  بازار با استفاده از شاخص بازدهی روزانۀ     

 :آید دست می هبزیر به شرح  TEDPIXنماد 

1

1






t

tt
mt I

II
R 

t در دورۀ i بازده سهم :Rit

Wit: وزن سهم i در پرتفوی

شـایان ذکر اسـت که از آنجـا که در ایـن پژوهش بازده 
روزانـۀ پرتفـوی از بـازده روزانـۀ شـرکت هایی که دادوسـتد 
شـده اند، محاسـبه می شـود، وزن هر سـهم از تقسیم ارزش 

روز هـر شـرکت بـر ارزش روز پرتفوی به دسـت می آید.
بازدهـی روزانـۀ بـازار بـا اسـتفاده از شـاخص قیمـت و 
TED-  بـازده نقـدی یا همـان شـاخص درآمد کل با نمـاد

PIX بـه شـرح زیـر به دسـت می آیـد:

1

1

−

−−
=

t

tt
mt I

II
R

برای محاسـبۀ بازدهی مـازاد بازار، بازدهـی روزانۀ بدون 
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ریسـک از بازدهی روزانۀ بازار کسـر می شـود.
بازده بدون ریسـک: با اسـتفاده از نرخ هـای اوراق با 

نرخ سـالانۀ 17% محاسبه شده است.

 مدل چند خطی متغیره 
فرمول مدل فاما و فرنچ به صورت زیر است:

iiifmifi eHMLhSMBSRRRR +++−=− )()()(β

تبییـن  جهـت   ،HML SMBو  محاسـبۀ   بـرای 
عامل های ریسـک مرتبط با اندازه و ارزش دفتری به بازاری 
بـا توجه به طرح فامـا و فرنچ)1993(، پرتفـوی هایی ایجاد 
می شـود. بـه این منظـور، شـرکت های موردبررسـی در هر 
بـازۀ سـه ماهه از کوچک ترین تا بزرگ تریـن برمبنای ارزش 
 )B( و بزرگ )S( بـازار مرتب و سـپس بـه دو گروه کوچـک
بـا اسـتفاده از میانۀ ارزش بازار سـهام شـرکت های منتخب 
تقسـیم می شـوند. ارزش بـازار هر سـهم از میانگیـن ارزش 
بـازار هر شـرکت در بازۀ سـه ماهه محاسـبه می شـود؛ آنگاه 
بازه هـای سـه ماهه براسـاس ارزش  در  شـرکت ها مجـدداً 
دفتـری بـه ارزش بـازار در سـه طبقـۀ پایین )L(، متوسـط 
 )BE/BM( قـرار می گیرنـد. دسـته بندی )H( و بـالا )M(
براسـاس نقطـۀ تفکیـک بـرای 30% پاییـن، 40% وسـط 
و 30% بـالای ارزش هـای سـهام انجـام شـده اسـت. ارزش 
دفتـری حقـوق صاحبـان سـهام اغلـب به صـورت مجمـوع 
ارزش دفتـری حقـوق سـهامداران منهـای ارزش دفتـری 

ارزش  محاسـبۀ  بـرای  محاسـبه می شـود.  ممتـاز  سـهام 
دفتـری حقـوق صاحبـان سـهام، از ارزش حقـوق صاحبان 
سـهام کـه در اعلامیـه هـای بـورس گـزارش شـده اسـت، 
اسـتفاده می شـود؛ زیرا سـهام ممتاز در شـرکت های بورس 
تهـران وجـود نـدارد. ارزش دفتری به صورت سـه ماهه برای 

تمامـی شـرکت های منتخب محاسـبه شـده اسـت. 
 6 ،)BE/BM( از ترکیب دو دسـته اندازه و سـه دسـته
پرتفـوی اندازه )BE/BM( تشـکیل می شـود؛ و همان گونه 
کـه پیش تـر ذکـر شـد، رتبه بنـدی شرح داده شـده در هـر 
سـه ماه تکـرار و ترکیب پرتفوی به دلیل تغییـرات در اندازه 
و ارزش دفتـری بـه بـازار شـرکت ها تغییـر کـرده اسـت. از 
ایـن 6 پرتفوی، درنهایت جهت بررسـی صرف ریسـک های 
مرتبـط بـا انـدازه و ارزش دفتری به بازار اسـتفاده و سـپس 
به عنـوان متغیرهـای مسـتقل اضافـی در مـدل سـه عاملی 

توصیفـی فامـا و فرنچ بـه کار برده می شـود. 
بـا توجـه بـه ایـن توضیحـات، 120 پرتفـوی در ایـن 
پژوهـش تشـکیل شـده و خلاصـۀ پرتفوها به شـرح جدول 

ست. 1ا
 محاسبات SMB و HML به شرح زیر است:

میانگیـن بازدهـی پرتفوی بـزرگ )4و5و6( –  میانگین 
SMB بازدهـی پرتفوی کوچک )پرتفـوی 1و2و3( = 

میانگیـن بازدهـی پرتفوهـای 4و1 –  میانگین بازدهی 
HML پرتفوهـای 3و6 = 

در مرحلـۀ بعـد، فرمول هـای هـر یـک از پرتفوی هـا بـا 

جدول 1. شرح پرتفوی های تشکیل شده

نوع پرتفویمشخصهشمارۀ پرتفوی

1SLاندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین

2SMاندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار متوسط

3SHاندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا

4BLاندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین

5BMاندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار متوسط

6BHاندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا
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اسـتفاده از رگرسـیون یک متغیـره و چندمتغیـره محاسـبه 
می شـود.

پس از این محاسـبات، به منظور ایجاد شـرایط مسـاوی 
جهـت مقایسـۀ مدل هـا، بازدهی پرتفوی های تشکیل شـده 
حاصـل از مـدل فامـا و فرنـچ و CAPM بـا هـم مقایسـه 

می شوند. 

شبكه های عصبی مصنوعی
تحلیلـی  ابـزار  مصنوعـی،  عصبـی  شـبکه های 
آموزش پذیری هسـتند که در آنها سـعی می شـود الگوهای 
پـردازش اطلاعـات در مغـز بشـر تقلیـد شـود. شـبکه های 
هسـتند  دینامیکـی  سیسـتم های  از  مصنوعـی  عصبـی 
متشـکل از واحدهـای پـردازش موازی یا همـان نرون ها که 
بـرای حفظ دانش تجربـی و دردسـترس قراردادن آن دانش 

بـرای اسـتفاده میـل باطنـی دارند.
مصنوعـی،  عصبـی  شـبکه های  مزیـت  مهم تریـن 
غیرخطی بـودن و تطابق پذیـری آنهـا اسـت کـه در بیشـتر 

نـدارد. رگرسـیون( وجـود  )مثـلًا  تکنیک هـای سـنتی 

شکل 1- شبکه عصبی پیش خور 3 لایه با یک خروجی

در شـکل 1، شـبکه پیش خـور سـه لایه ای نشـان داده 
شـده اسـت. 1X,2X, ... ,nX ورودی هـا و y خروجی اسـت. 
در لایۀ ورودی فقط مقادیر ورودی به شـبکه وارد می شـود. 
لایه هـای مخفـی )میانـی( از تعـدادی معین نرون تشـکیل 
شـده اسـت. هـر نـرون یـک مجمـوع وزنـی از ورودی های 
دریافتـی از لایـۀ قبلـی را تشـکیل می دهـد که بـا مقداری 
به عنـوان بایـاس یـا اریبـی جمـع می کنـد و بـه خـود تابع 
غیرخطـی فعال سـازی، )f)0 می دهـد کـه آن را تابـع نرون 
نیـز می نامنـد. عبارت هـای ریاضی این تابع بـرای نرون های 

لایـۀ مخفی چنین اسـت:









+∑

=
jj

n

j
j bxw

1
σ

wij و bj به ترتیـب وزن هـا و بایاس های متناظر واحدها 

هسـتند. خروجی شـبکه با جمـع وزنی دیگـری از خروجی 
نرون هـای لایـۀ مخفـی شـکل می گیـرد. خروجـی شـبکۀ 
ـ که شـبکه ای با یک خروجی  نشان داده شـده در شـکل 1 ـ

اسـت ــ به صورت زیر اسـت:

( ) ( ) 21

1

1

1

2
,,

, bbxwwxgy
ijji j

n

j

nh

i
i +








+== ∑∑

==

σθθ

n تعـداد ورودی هـا و nh تعـداد نرون هـای لایۀ مخفی 
w1{ پارامترهای شـبکه 

i,j,b1
j,i,w2

i ,b2{ اسـت. متغیرهای
هسـتند کـه روی هم بـا بردار θ نشـان داده می شـوند. فرم 

کلی و فشـردۀ شـبکۀ عصبـی به صورت)g)x,θ اسـت.
الگوریتـم یادگیـری به کاررفته در این تحقیـق، الگوریتم 
رایـج پـس از انتشـار خطـا اسـت. الگوریتم پس انتشـار خطا 
متشـکل از 2 مرحلـه اسـت: مرحلـۀ پیش رونده کـه جریان 
پـردازش روی داده هـا از لایـه ورودی به سـوی لایه خروجی 
اسـت و مرحلۀ پس خور که درطی آن، خطای مشاهده شـده 
بیـن خروجـی شـبکه و جـواب واقعـی بـرای اصـلاح مقادیر 
اوزان و بایاس هـا در جهـت عکـس بـه کار گرفتـه می شـود. 

قواعـد به روزرسـانی اوزان به صـورت زیر اسـت:

ijij ow ∂=∆ η                                                                                               
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fj )net j()tj-oj(,  .یک واحد خروجی است j اگر واحد

fj)netj(Σ kδkwjk , .یک واحد مخفی است j اگر واحد
jδ =

 

ij w∆ تغییـرات وزن بین نرون های i و j اسـت، η نرخ 
یادگیـری )ثابـت(، δj خطـای متعلـق بـه واحـد j )اختلاف 
 jt آموزش داده شـده(،  خروجـی  و  واقعـی  خروجـی  بیـن 
خروجـی آموزش داده شـدۀ واحـد j، و jo خروجـی واحـد 
به ترتیـب   k و   i، j اندیس هـای  اسـت.   i یعنـی  قبلـی 
واحـد قبـل از j، خـودj و بعـد از j را نشـان می دهنـد. در 
شـبکۀ بـالا، پارامترهایـی که بایـد تعیین شـوند، عبارت اند 
از تعـداد نرون هـای لایـۀ مخفـی، نـرخ یادگیـری و ثابـت 
ممنتـم. از کالیبراسـیون نیـز بـرای بهینه کـردن شـبکه بـا 
به کاربردن مجموعه ای از تسـت های مسـتقل در طول دورۀ 
یادگیـری اسـتفاده می شـود. برای شـبکه های پس انتشـار، 
کالیبراسـیون موقعیت شـبکه را در جایی که بهترین جواب 
را بـرای الگوهای آموزش داده شـده تا آن موقـع را دربر دارد، 

نگهـداری می کند.)شـیندرجانز و لگیـو، 2005( 
     برطبـق نظـر کارولهو)همـان(، هر شـبکۀ پیش خور 
سـه لایه را می تـوان به قالب اسـتاندارد o-m-n نشـان داد 
کـه در آن n تعـداد ورودی هـا، m تعـداد نرون هـای لایـۀ 
مخفی و o تعداد خروجی ها اسـت. براسـاس ایـن نامگذاری، 
 1-m-1 مدل شـبکۀ عصبی مصنوعی تک متغیره به صـورت
اسـت. در ایـن تحقیـق، تعـداد نرون های لایـۀ میانی بین 4 
تـا 10 نرون اسـت. به روشـی مشـابه گـروه قبـل، این مدل 
در ایـن تحقیـق به صـورت m-1-3 اسـت و تعـداد بهینـۀ 

نرون هـای لایـۀ مخفـی از 5 تا 15 متغیر اسـت.
مدل شـبکه هاي عصبـی مصنوعـی یک متغیره: 
متغیرهـای مسـتقل و وابسـته همانند مـدل خطی متناظر 

است. آن 
مدل شـبکه هاي عصبی مصنوعـی چندمتغیره: 
متغیرهـای مسـتقل و وابسـته همانند مـدل خطی متناظر 

است.  آن 

رویۀ سنجش دقت پیش بینی
درحالی کـه درمجمـوع از 1205 مشـاهده بـرای هـر 
شـرکت در آمـوزش مدل شـبکۀ عصبی مصنوعی اسـتفاده 
بـرای  پایانـی کل مشـاهده ها  اسـت، حـدود %30  شـده 
پیش بینـی بازدهـی بـه کار مـی رود. بـرای اندازه گیری دقت 
پیش بینـی مدل هـا، سـنجه های خطـای زیـر بـه کار رفتـه 

است:

این  ،مشابه گروه قبلبه روشی . استنرون  90تا   میانی بین  ۀهای لای تعداد نرون ،در این تحقیق
متغیر  95تا  5مخفی از  ۀهای لای نرون ۀاست و تعداد بهین m-3-9صورت  مدل در این تحقیق به

 .است

متغیرهای مستقل و وابسته همانند مدل خطی  :متغیره های عصبی مصنوعی یک مدل شبکه     
 .است آن متناظر

مستقل و وابسته همانند مدل متغیرهای  :متغیرههای عصبی مصنوعی چند مدل شبکه     
 . آن است خطی متناظر

 
 بینی سنجش دقت پیش ۀروی
عصبی  ۀه برای هر شرکت در آموزش مدل شبکمشاهد 05 9 مجموع ازکه در حالیدر     

کار  به بازدهیبینی  برای پیش ها مشاهده پایانی کل% 30حدود  ،ه استشدمصنوعی استفاده 
 :کار رفته است به خطای زیرهای  سنجه، ها بینی مدل پیشگیری دقت  برای اندازه. درو می
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های عصبی که بیشترین مقدار  عاملی فاما و فرنچ و شبکه ، سهCAPMهای  هرکدام از مدل     
 بازدهی بینی مدل مناسب پیشو کمترین میزان خطا را داشته باشد، ( R2)شاخص ضریب تعیین

 .دشو در بورس اوراق بهادار تهران محسوب می

هرکـدام از مدل هـای CAPM، سـه عاملی فاما و فرنچ 
و شـبکه هاي عصبـی کـه بیشـترین مقدار شـاخص ضریب 
تعییـن)R2( و کمتریـن میـزان خطا را داشـته باشـد، مدل 
مناسـب پیش بینـی بازدهـی در بـورس اوراق بهـادار تهران 

می شود. محسـوب 
جهـت رفـع داده هـاي مفقـود از روش هـاي متداولـي 
بهـره گرفتـه مـي شـود. در ایـن پژوهش مطابـق تحقیقات 
گذشـته، بـه دلیـل لزوم بررسـي داده هـاي روزانـه از روش 
متحدالشـکل بـرای شـرکتهایی کـه پـس از وقفـه هـای 

طولانـی بـازده نامتعارفـی دارنـد، اسـتفاده مي شـود.

فرضیه ها
فرضیـۀ اول: بیـن صحـت پیش بینـی مـدل خطـی 
یک متغیـرۀ CAPM و مـدل خطـي چندمتغیـرۀ فامـا و 

فرنـچ تفـاوت معنـی داری وجـود نـدارد.
فرضیـۀ دوم: بین صحـت پیش بینی مـدل غیرخطی 
یک متغیـرۀ شـبکه های عصبی مصنوعی و مـدل غیرخطی 
چندمتغیرۀ شـبکه های عصبی مصنوعی تفاوت معنی داری 

وجـود ندارد.
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فرضیـۀ سـوم: بیـن صحـت پیش بینـی مـدل خطی 
یک متغیـرۀ  غیرخطـی  مـدل  و   CAPM یک متغیـرۀ 
شـبکه های عصبی مصنوعی تفاوت معنی داری وجـود ندارد.
فرضیـۀ چهـارم: بین صحـت پیش بینی مـدل خطی 

چندمتغیـرۀ فامـا و فرنـچ و مـدل غیرخطـي چند متغیـرۀ 
شـبکه های عصبی مصنوعی تفاوت معنی داری وجـود ندارد.

نتایج

جدول 2. آمار توصیفی متغیرها )واحد %(

انحراف معیارمیانگینبیشینهکمینهشرح پرتفوی
1-5/00005/00000/20971/0287
2-2/76362/56450/13270/6732
3-2/00502/73870/02000/5687
4-2/804213/39440/05830/8323
5-3/20579/2850-0/00240/6859
6-5/01286/4202-0/04220/7936

0/06600/0053-0/0009-0/1184-بازده مازاد بازار
0/11520/6052-3/96932/8515-عامل اندازه
0/14350/7824-9/93453/5297-عامل ارزش

جدول 3. ضرایب تعیین مدل های شبکۀ عصبی

مدل های شبکۀ عصبی مدل های خطی
شرح پرتفوی

مدل سه عامله مدل یک عامله مدل فاما و فرنچ CAPM مدل
%64/89 %37/89 %56/8 %2/3 1
%69/1 %49/15 %25/1 %4 2
%68/78 %46/78 %30/1 %2/9 3
%75/1 %61/65 %58/3 %17/8 4
%74/26 %61/32 %16/3 %11/2 5
%75/61 %57/7 %33/3 %4/6 6

جدول 4. محاسبۀ خطای پیش بینی مدل فاما و فرنچ

RMSE MSE MAD MAPE شرح پرتفوی
0/5234 0/2739 0/4058 3/5168 1
0/4554 0/2074 0/3505 31/1834 2
0/4833 0/2336 0/3681 2/4237 3
0/5467 0/2989 0/4233 2/8553 4
0/5494 0/3018 0/4019 2/5996 5
0/4793 0/2298 0/3708 6/1680 6

CAPM جدول 5. محاسبۀ خطای پیش بینی مدل

RMSE MSE MAD MAPE شرح پرتفوی
0/7459 0/5564 0/5653 1/9622 1
0/4824 0/3227 0/3709 13/9180 2
0/5174 0/2677 0/3881 1/3913 3
0/9038 0/8169 0/6453 3/0401 4
0/5747 0/3303 0/3964 1/7323 5
0/5904 0/3485 0/3993 6/4225 6
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61 مقایسۀ مدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای، سه عاملی فاما و فرنچ و شبکه های عصبی ...

نتایج حاصل از بررسي فرضیۀ 1
بـا توجـه بـه مقادیـر ضریـب تعییـن در جـدول 4 و 
مقادیـر RMSE در جدول هـای 5 و6، بـا اطمینـان 95 
درصـد مي تـوان گفـت کـه نـرخ بـازده در مدل سـه عاملي 
فامـا و فرنچ بهتر از مدل تک عاملـي CAPM توضیح داده 

می شـود. 

نتایج حاصل از بررسي فرضیۀ 2
بـا توجـه بـه مقادیـر ضریـب تعییـن در جـدول 4 و 
مقادیـر RMSE در جدول هـای 7 و 8، بـا اطمینـان 95 
درصـد مي تـوان گفـت کـه نـرخ بـازده در مـدل غیر خطی 
چندمتغیـرۀ شـبکه های عصبـی مصنوعـی بهتـر از مـدل 
غیرخطی یک متغیرۀ شـبکه های عصبـی مصنوعی توضیح 

می شـود.  داده 

نتایج حاصل از بررسي فرضیۀ 3
بـا توجـه بـه مقادیـر ضریـب تعییـن در جـدول 4 و 
مقادیـر RMSE در جدول هـای 6 و 8، بـا اطمینـان 95 

درصـد مي تـوان گفـت کـه نـرخ بـازده در مـدل غیرخطی 
یک متغیـرۀ شـبکه های عصبـی مصنوعـی بهتـر از مـدل 

مي شـود.  تفسـیر   CAPM یک متغیـرۀ  خطـی 

نتایج حاصل از بررسي فرضیۀ 4
بـا توجـه بـه مقادیـر ضریـب تعییـن در جـدول 4 و 
مقادیـر RMSE در جدول هـای 5 و7، بـا اطمینـان 95 
درصـد مي تـوان گفـت کـه نـرخ بـازده در مـدل غیرخطی 
چندمتغیـرۀ شـبکه های عصبـی مصنوعـی بهتـر از مـدل 

خطـی چندمتغیـرۀ فامـا و فرنـچ تفسـیر مي شـود. 

نتیجه گیری کلی 
باتوجـه بـه آنچـه توضیـح داده شـد، می تـوان بـه ایـن 
نتیجـه رسـید کـه بـازده پرتفوی هـا در مـدل سـه عاملی 
فامـا و فرنـچ بهتـر از مـدل یک عاملـی CAPM توصیـف 
می شـود؛ همچنیـن، عملکـرد مدل هـای شـبکۀ عصبـی 
مصنوعـی بهتـر از عملکـرد مدل های متناظر خطی اسـت. 
یافته هـای ایـن پژوهـش در بخش مقایسـه بیـن مدل های

جدول 6. محاسبۀ خطای پیش بینی مدل سه متغیرۀ شبکۀ عصبی

RMSE MSE MAD MAPE شرح پرتفوی
0/2892 0/0836 0/2102 1/0039 1
0/1975 0/0390 0/1477 12/2190 2
0/2066 0/0427 0/1569 1/3643 3
0/3534 0/1249 0/2614 1/0640 4
0/2161 0/0467 0/1468 1/1838 5
0/4722 0/2230 0/2954 3/8450 6

جدول 7. محاسبۀ خطای پیش بینی مدل یک متغیرۀ شبکۀ عصبی

RMSE MSE MAD MAPE شرح پرتفوی
0/7127 0/5079 0/5256 2/6607 1
0/4640 0/2153 0/3542 23/233 2
0/5020 0/2520 0/3733 2/8969 3
0/6860 0/4706 0/5125 2/3803 4
0/3995 0/1596 0/2734 2/0647 5
0/4175 0/1743 0/2684 4/0149 6
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CAPM  و فاما و فرنچ، مشابه یافته های آقابیگی)1384(، 
آغازاریـان)1386(، مکار)1386( و راجرز و سـکراتو)2008( 
و مغایـر بـا یافته هـای برتلـودی و پی یـر)2004( و کینـگ 
کآو و همکاران)شـیندرجانز و لگیـو، 2005( اسـت؛ و در 
بخـش شـبکه های عصبـی مشـابه یافته های کینـگ کآو و 

اسـت.  همکاران)همان( 

محدودیت های پژوهش
پژوهـش  یـک  الزامـات  از  اطلاعـات،  بـه  دسترسـی 
صحـت  و  اطلاعـات  میـزان  هرچـه  و  اسـت؛  قابل قبـول 
پژوهشـی بالاتر باشـد، آن پژوهش قابل اتکاتر اسـت. در این 
پژوهـش نیـز به دلیل شـرایط حاکم بـر بـورس اوراق بهادار 
در بازۀ موردبررسـی، شـرکت های زیادی بـا توقف درازمدت 
مواجـه بودنـد کـه اطلاعـات آنهـا در ایـن پژوهش بررسـی 
نشـد. همچنین، توقـف طولانـی نمادها به منظـور برگزاری 
مجامـع و توزیع سـود، فرایند محاسـبۀ بازدهـی پرتفوی ها 
را بـا مشـکل مواجـه می کرد، که این مشـکل با اسـتفاده از 
یافته هـای سـایر پژوهشـگران درخصوص داده هـای مفقود 

تاحـدودی رفع شـد.
     شـایان ذکر اسـت که با توجه به تعداد شـرکت های 
نمونـه )110 شـرکت( و تعـداد روزهـای معاملاتـی بـورس 
مشـاهده  بایـد 132550  پژوهـش  ایـن  در  روز(   1205(
)روز / شـرکت( دردسـترس باشـد، امـا تعداد مشـاهده های 
روش  اعمـال  بـا  اسـت.  شـرکت(   / )روز  واقعـی 75056 
جایگزین کـردن داده هـای مفقـود، 11997 مشـاهده )روز 
/ شـرکت( اضافـه شـد و بـه ایـن ترتیـب مجمـوع تعـداد 
مشـاهده های مورداسـتفاده در ایـن پژوهـش بـه 87053 

مشـاهده )روز / شـرکت( بالـغ شـد.
همچنیـن، میانگین تعداد شـرکت های هـر پرتفوی در 
این پژوهش به ترتیـب 8/05، 23/05، 25/3، 24/6، 21/15، 
7/85 بـوده اسـت؛ و به نظر می رسـد که تعداد شـرکت های 
حاضـر در پرتفوی هـای 1 و 6 ممکن اسـت تأثیر نامطلوبی 

بر نتایج این پژوهش داشـته باشـد.

پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی
ــ پژوهشـی جهـت مقایسـۀ عملکـرد تئوری       الـف ـ
عصبـی  متناظـر شـبکۀ  مـدل  و  آربیتـراژ  قیمت گـذاری 

مصنوعـی صـورت پذیـرد.
     ب ــ از آنجا که هرچه پارامترهای مناسـب در یک 
مدل بیشـتر باشـد، صحت مدل افزایش می یابد، پژوهشـی 
جهـت شناسـایی پارامترهای تأثیرگـذار بر بازدهـی، غیر از 
انـدازه و ارزش دفتـری به بـازار، صورت پذیرد؛ بـرای مثال، 
هماننـد پژوهش کنیت لام1 و همـکاران)2009( که پارامتر 
WML)پرتفوی هـای برنده منهای پرتفوی هـای بازنده( را 

به سـه عامل فامـا و فرنچ اضافـه کردند.
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