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 چکیده

 بينی هاي مختلف کاهش )انتخاب و استخراج( متغيرها در پيش پژوهش، بررسی سودمندي روشهدف این 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا، با بررسی پيشينه  بازده سهام شرکت
ها در دسترس هاي مورد نياز براي سنجش آن متغير اوليه که بيشتر در ادبيات استفاده و داده 52پژوهش، 

استخراج متغير تحليل عاملی، متغيرهاي بهينه   انتخاب متغير ریليف و روش   بود، جستجو و با استفاده از روش
متغير اوليه و همچنين با متغيرهاي  52از بين متغيرهاي اوليه، انتخاب یا استخراج شد. در ادامه، با استفاده از 

شرکت پذیرفته شده در بورس  101بينی بازده سهام  به پيش هاي مزبور انتخاب یا استخراج شده در روش
بينی نيز از رگرسيون  پرداخته شده است. به منظور پيش 1392الی  1383اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

هاي تجربی این پژوهش حاکی از غيرخطی درخت تصميم و رگرسيون خطی استفاده شده است. یافته
متغير اوليه(، سودمندي بيشتر روش ریليف  52متغير )نسبت به استفاده از  کاهش  سودمندي هر دو روش

 نسبت به تحليل عاملی و همچنين عملکرد بهتر درخت تصميم نسبت به رگرسيون خطی است. 
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 مقدمه
 هاي خود مورد توجه خاص گيري گذار در تصميم یهترین عاملی که هر سرما اصلی

گذاران همواره به  (. سرمایه1392پور و همکاران،  ، نرخ بازده است )خدامیدهد یمقرار
بينی کنند. وجود این  هاي خود را پيش گذاري اند تا بتوانند بازده سرمایه دنبال ابزاري بوده

ازده سهام و عوامل )متغيرهاي( مؤثر بر آن بينی ب هاي مختلفی براي پيش نياز باعث ارائه مدل
(. یکی از مشکلات اصلی در انتخاب 1394نژاد،  شده است )حساس یگانه و حسن

هاي مالی، وجود تعداد زیاد متغيرهاي  بينی بين در پيش اي از متغيرهاي پيش مجموعه
موجود در (. از طرفی، یکی از مشکلات 2010بين بالقوه قابل استفاده است )جاردین،  پيش
بين است که در نتيجه  بينی بازده سهام، نبود توافق جامع در خصوص متغيرهاي پيش پيش

بينی را  ممکن است برخی از متغيرها حاوي اطلاعات داراي پارازیت باشد و عملکرد پيش
(. به رغم اهميت 2015و همکاران،  2و ليانگ 2010، 1دهد )سابرامانيوم تحت تأثير قرار 

بينی بازده هاي انجام شده در زمينه پيشبينی، در اغلب پژوهش ا در پيشکاهش متغيره
بينی بوده و کمتر به کاهش هاي مناسب براي پيشسهام، هدف و تأکيد اصلی، ارائه مدل

هاي مناسب آن پرداخته شده است. ها( و روش متغيرها )انتخاب و استخراج متغيرها یا عامل
هاي داخلی و خارجی انجام شده در این زمينه، مرحله در مقابل، در بسياري از پژوهش

بين، بدون ضابطه و صرفاً با بين، نادیده گرفته شده و متغيرهاي پيشکاهش متغيرهاي پيش
بين هاي گذشته انتخاب شده است که این امر به انتخاب متغيرهاي پيشتوجه به پژوهش

و  2009، 3شود )تسايب منجر میبين نامناسغيربهينه و در برخی موارد، متغيرهاي پيش
( نيز حاکی از آن است که 2010) 5لو هاي پژوهش(. یافته2012و همکاران،  4ستایش

بينی، هاي آن، نسبت به انتخاب مدل پيشبين و روشانتخاب و استخراج متغيرهاي پيش
 بينی دارد. تأثير بيشتري بر عملکرد  پيش

پردازش براي کاهش  عنوان یک مرحله پيش توان به فرآیند کاهش متغيرها را می 
متغيرهاي نامربوط و اضافی و انتخاب متغيرهاي بهينه قبل از ایجاد مدل استفاده کرد. با 

هاي  بين بهينه و روش بينی دقيق بازده سهام، نقش متغيرهاي پيش توجه به اهميت پيش
ي بهينه به عنوان مرحله ها در این زمينه حائز اهميت است، زیرا انتخاب متغيرها انتخاب آن
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کاوي است که  ترین مراحل فرآیند داده بينی(، یکی از مهم پردازش )قبل از انجام پيش پيش
بينی  هاي اوليه، منجر به بهبود عملکرد پيش افزون بر فيلتر کردن متغيرهاي نامربوط از داده

بينی،  بين در پيشرغم اهميت انتخاب متغيرهاي پيش (. با این حال، به2009شود )تساي،  می
اند بين صورت پذیرفته هاي گذشته با انتخاب بدون ضابطه متغيرهاي پيش اغلب پژوهش
توان مشکل (؛ بنابراین، می2015و ليانگ و همکاران،  2010؛ جاردین، 2010)سابرامانيوم، 

ها دانست. در بينی بازده سهام شرکتاصلی را در روش نادرست انتخاب متغير جهت پيش
تر و داراي محتواي  ت انتخاب متغيرهاي بهينه ضمن شناسایی متغيرهاي مربوطصور

توان با استفاده از تعداد متغيرهاي کمتر، بازده سهام را به نحو مناسب  اطلاعاتی بيشتر، می
بينی ارائه کرد، زیرا اندک بودن منطقی متغيرهاي  بينی کرد و مدل مناسبی براي پيش پيش
بينی محسوب  ترین معيارهاي کيفيت یک مدل پيش بينی از مهم پيشبين و دقت بالاي  پيش

بين(،  (. مرحله کاهش متغيرها )انتخاب و استخراج متغيرهاي پيش1387شود )ابریشمی،  می
شود. انتخاب و استخراج متغيرهاي بينی انجام میهاي پيشعموماً قبل از آموزش مدل

نی، از مباحث چالش برانگيز در دو دهه بيمناسب جهت رسيدن به بهترین نتيجه در پيش
بين بيشتر باعث هاي پيشاخير بوده است. از دیدگاه تئوري، یادگيري براساس تعداد متغير

بينی بالا رود. با این وجود، شواهد تجربی بيانگر آن است که این امر شود تا دقت پيشمی
بينی مهم نيستند و یا برخی از ها، براي تشخيص و پيشهمواره صادق نيست؛ زیرا تمام متغير

 (. 2004و همکاران،  1بينی نامربوط هستند )ليندنبام طور کلی در پيش ها بهآن
گفته، مساله اصلی این پژوهش بررسی این موضوع است که آیا  با توجه به مطالب پيش 

عملکرد بين بهينه از بين متغيرهاي اوليه، تأثير مثبت و معناداري بر  انتخاب متغيرهاي پيش
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ به  بينی بازده سهام شرکت پيش

هاي کاهش متغير، بهتر از  عبارت دیگر، آیا متغيرهاي انتخاب یا استخراج شده با روش
کند؟ همچنين، آیا تفاوت معناداري بين ميزان  بينی می متغيرهاي اوليه، بازده سهام را پيش

هاي مختلف کاهش متغير وجود دارد؟ به بيان دیگر، آیا متغيرهاي انتخاب  شسودمندي رو
بينی  هاي مختلف کاهش متغير، تأثير متفاوتی بر عملکرد پيش یا استخراج شده با روش

هاي بازده سهام دارد؟ در این راستا، تأثير متغيرهاي انتخاب یا استخراج شده با روش
بينی با یکدیگر و  يف و تحليل عاملی( بر عملکرد پيشانتخاب و استخراج متغير )شامل ریل

چنين، در این پژوهش، عملکرد رگرسيون غيرخطی  شود. هم با متغيرهاي اوليه مقایسه می
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 شود.  درخت تصميم با رگرسيون خطی، بررسی و مقایسه می

 مبانی نظری پژوهش

 کاهش )انتخاب و استخراج( متغیرها 
اي این که متوجه آزمون فرضيه یا ارزشيابی اهميت نسبی علاقه اصلی پژوهشگر اغلب به ج

بينی ممکن متغير وابسته توسط چند  بين باشد متوجه رسيدن به بهترین پيش متغيرهاي پيش
بين است. در این شرایط، تلاش پژوهشگر در جهت کسب بالاترین مجذور  متغير پيش

ي علوم رفتاري متقابلا شود. چون بيشتر متغيرها همبستگی چندمتغيري ممکن، صرف می
تر را انتخاب  توان از بين مجموعه کل متغيرها یک مجموعه کوچک اند، اغلب می همبسته

شود  کرد و تقریبا به همان ضریب تعيينی دست یافت که از مجموعه کل متغيرها حاصل می
بين و نيکویی برازش  طور کلی، اندک بودن منطقی متغيرهاي پيش (. به1388)سرایی، 

شود  بينی محسوب می ترین معيارهاي کيفيت یک مدل پيش یب تعيين( از مهم)ضر
ها در موفقيت هاي بسياري از جمله کيفيت دادهکه   عاملبا توجه به این (.1387)ابریشمی، 

ها و یا اطلاعات تکراري و ها حاوي متغيریک الگوریتم یادگيري موثر است، اگر  داده
ها مشکل لاعات نویزي و نامطمئن باشند، اخذ دانش از آن دادهنامربوط باشند و یا حاوي اط

بين نامربوط یا اضافی  افزون بر این، کاهش تعداد متغيرهاي پيش(. 2000گردد )هال، می
تر هاي آموزشی، به مفهومی عمومی)تکراري(، علاوه بر کاهش زمان اجراي الگوریتم

بين شامل تسهيل درک و تجسم  هاي پيششود. سایر مزایاي بالقوه انتخاب متغيرمنجر می
و بهبود  1ابعاد بار گيري و ذخيره اطلاعات، کاهش اضافهها، کاهش الزامات اندازهداده

بندي دنياي بينی و فراهم کردن بينش بهتري در مورد مفهوم زیربنایی از طبقهعملکرد پيش
 (.2009واقعی است )تساي، 

هاي  ها( دو جنبه مهم در روش اج متغيرها )عاملبه طور کلی، انتخاب متغيرها و استخر 
بين یا به عبارت  هاي پيش شود. استخراج متغير مختلف کاهش ابعاد )متغيرها( محسوب می

شود که حاصل ترکيب  متغير جدید حاصل می Kها، فرآیندي است که  دیگر تبدیل متغير
N  هاي  استخراج متغير  الگوریتم بين اوليه هستند. تحليل عاملی، شناخته شده ترین پيش متغير

هاي انتخاب  بين، الگوریتم پيش هاي  هاي استخراج متغير بين است. در مقابل الگوریتم پيش 
هاي  پردازد و بقيه متغير متغير اصلی می Nمتغير از بين  Kبين، به انتخاب بهترین  پيش متغير 
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هاي اصلی  ها، متغير رشود. شایان ذکر است که در انتخاب متغي تر حذف می کم اهميت
ها به صورت تغييریافته استفاده  ها، متغير شود اما در استخراج متغير بدون تغيير، انتخاب می

بينی متغيرهاي  هاي انتخاب متغير در پيش ترین روش ریليف یکی از مهم  شوند. روش می
هاي  هشهاي پژو شود که در این پژوهش نيز استفاده شده است. یافته پيوسته محسوب می

( 2012و ستایش و همکاران،  1997، 2و کوننکو 1سيکونجا -انجام شده )از قبيل روبنيک
 هاي انتخاب متغير است.   مزبور نسبت به سایر روش   نيز حاکی از عملکرد بهتر روش

 بینی های خطی و غیرخطی پیش روش
اي،  رمایههاي س گذاري دارایی هاي مختلفی شامل مدل قيمت ها و نظریه تاکنون مدل

بينی بازده ارائه  هاي فنی و بنيادي براي تبيين و پيش هاي عاملی، مدل آربيتراژ، تحليل مدل
ترین رویکرد در مسئله  واریانس مارکویتز، مشهورترین و متداول -شده است. مدل ميانگين

گذاري و کاراترین ابزار براي انتخاب پرتفوي بهينه است. با توجه به  انتخاب سرمایه
هاي  گذاري دارایی مدل قيمت 1960و ... در دهه  4، لينتر3کلات این مدل، شارپمش

هاي کاربردي در  اي را ارائه کردند. اعتبار این مدل که براي چند دهه از مدل سرمایه
، نظریه 1970گذاري بود مورد تردید قرار گرفت و راس در دهه  هاي سرمایه انتخاب طرح

موجود در نظریه مزبور، نامشخص بودن   گذاري کرد. مسأله گذاري آربيتراژ را پایه قيمت
)یا حداقل مربوط به آینده بودن( عوامل مؤثر در مدل و تعداد آن است. بنابراین، انتخاب 
عوامل نسبتا اختياري و در معرض انتقاد است. یک روش پيشنهادي براي حل این مسأله، 

(. اغلب 1386نی و نوربخش، هایی جهت کاهش متغيرهاست )تهرا استفاده از روش
هاي انجام شده تا این زمان با فرض وجود رابطه خطی بين بازده سهام و متغيرهاي  پژوهش

 بين انجام شده است.  پيش
ها با استفاده از کنند. آننظران به پدیده آشفتگی )آشوب( توجه می گروهی از صاحب 

دانند. این گروه، مانند تحول می فنون جدید ریاضی، بازار را سيستمی، پيچيده و در حال
درستی مشاهده و بررسی  اي بهدانان اعتقاد دارند چنانچه هر پدیده دانان و فيزیک ریاضی

بينی نباشد، حداقل پذیر است و اگر در خور پيششود، وقایع به ظاهر تصادفی آن، تبيين
ها و بازده ير قيمتقابل درک خواهد بود. طرفداران الگوي آشفتگی معتقدند که رفتار تغي
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به صورت غيرخطی است. تغييرات قيمت سهام ناشی از عوامل بسيار زیادي است که در هر 
گذاران، ها در واقع معتقدند که به تعداد سرمایهگذارد. آنها تاثير میلحظه از زمان بر آن

هاي  (. روش1375تبریزي و گنابادي،  )عبدهاردعوامل مؤثر بر قيمت سهام وجود د
هاي آماري از قبيل رگرسيون خطی دارند.  رخطی، چندین مزیت مهم در مقایسه با مدلغي

تاین و  هاي غيرخطی به شرح زیر است )دي معایب رگرسيون خطی نسبت به روش
 (: 2003، 1همکاران

هاي خطی این است که رگرسيون  یک عيب مهم رگرسيون :ماهيت خطی رگرسيون •
ها در حالت خطی به بهترین صورت  آیا داده که هيچ شاخص مستقيمی مبنی بر این

 کند. شود را ارائه نمی نشان داده می
هاي رگرسيون، مستلزم از پيش مشخص  استفاده از مدل :از پيش مشخص کردن مدل •

 کردن مدل پایه است. 
هاي رگرسيون خطی وابسته به مفروضات  عملکرد مدل :مفروضات رگرسيون •

 گوناگونی است.

وسيله  رگرسيون چند متغيره در حالتی که اجزاي مدل را نتوان به :عدم انطباق پذیري •
 ها نيست. پذیري با داده حدس مشخص کرد، داراي خاصيت انطباق

منظور  بينی بازده سهام و به در این پژوهش از روش غيرخطی درخت تصميم براي پيش
 شود.  مقایسه با رگرسيون خطی استفاده می

 پیشینه پژوهش
( نشان داد که 1998) 4( و مرامور و پاهور1997) 3کوستا-و مرامور 2مورهاي مرا پژوهش

( به 1997کوستا )-هاي مالی و بازده سهام، غيرخطی است. مرامور و مرامور رابطه نسبت
هاي اسلوانيایی پرداختند و برخلاف  هاي مالی شرکت بررسی رابطه بين بازده سهام و نسبت

هاي مالی و بازده  به بررسی خطی رابطه بين نسبت هاي قبلی که هاي اغلب پژوهش یافته
هاي مالی و بازده سهام را تأیيد کردند.  پرداختند، وجود رابطه غيرخطی بين نسبت سهام می

( در آمریکا و ژاپن نيز وجود رابطه غيرخطی را 1998هاي پژوهش مرامور و پاهور ) یافته
ادي به بررسی رابطه خطی و غيرخطی ها، مطالعات زی تأیيد کرد. پس از انجام این پژوهش
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هاي  بين متغيرهاي حسابداري، بازار، اقتصادي و سایر متغيرها با بازده سهام پرداختند. یافته
هاي کانادایی،  ( در شرکت2003موسمن ) (، اولسون و2001) 2و یانوپولس 1پژوهش کاناس

شورهاي ( در ک2007) 5ميلانهاي مصري، مک ( در شرکت2004) 4و رجب 3عمران
( در ترکيه، جيسن و 2010) 7و آوسی 6انگليس، آمریکا، فرانسه و ژاپن و بویاسيگلو

هاي غيرخطی  ( در بورس ژوهانسبورگ نيز حاکی از عملکرد بهتر روش2013) 8همکاران
هاي پژوهش آذر و کریمی  خطی بود. در بورس اوراق بهادار تهران نيز یافته  نسبت به روش

( این 1392( و نصيرزاده )1390فر و همکاران ) همت(، 1390ري )عباسی و باق(، 1388)
 کند.  نتایج را تأیيد می

بينی بازده سهام بر انتخاب  هاي انجام شده در خصوص پيش تأکيد بيشتر پژوهش 
بينی تأکيد  بينی بوده و کمتر به انتخاب متغيرهاي بهينه براي پيش هاي بهينه براي پيش مدل

هاي هوش  ها، حاکی از برتري روش هاي اغلب این پژوهش لی، یافتهشده است و به طور ک 
هاي زیادي در  هاي خطی آماري است. با این وجود، در پژوهش مصنوعی نسبت به مدل

هاي مختلف  بينی بحران مالی و ورشکستگی به بررسی و مقایسه سودمندي روش زمينه پيش
سه پنج روش متداول کاهش متغير ( به مقای2009کاهش متغير پرداخته شده است. تساي )

هاي پژوهش حاکی از عملکرد بهتر  بينی ورشکستگی پرداخت. یافتهمورد استفاده در پيش
( بيانگر آن 2010) 9هاي پژوهش جاردین ها بود. یافته نسبت به سایر روش tروش آزمون 
نتخابی بينی با استفاده از متغيرهاي منتخب، نسبت به مجموعه متغيرهاي ا بود که پيش

و  10براساس ضابطه استفاده شده در ادبيات مالی، از عملکرد بهتري برخوردار است. ونگ
بينی  بين براي پيش ( نيز به بررسی سودمندي انتخاب متغيرهاي پيش2014همکاران )

هاي پژوهش حاکی از سودمندي متغيرهاي انتخاب شده در  ورشکستگی پرداختند. یافته
( به بررسی سودمندي انتخاب متغيرهاي 2015و همکاران ) 11يانگبينی بود. همچنين، ل پيش
هاي این پژوهش حاکی از آن بود که در  بينی بحران مالی پرداختند. یافته بين بر پيش پيش
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شود. در زمينه  بينی می بين باعث بهبود عملکرد پيش اغلب موارد، انتخاب متغيرهاي پيش
؛ رول و راس، 1978عنوان نمونه، گهر،  ها )به بينی بازده سهام نيز در برخی پژوهش پيش

( از روش تحليل عاملی براي 1394و منصورفر و همکاران،  1394؛ نمازي و غفاري، 1980
کاهش متغيرها استفاده شده است. با این وجود، تاکنون پژوهشی که به بررسی و مقایسه 

تغيرهاي اوليه در بين با یکدیگر و همچنين با مهاي مختلف کاهش متغيرهاي پيشروش
هاي پژوهشی  بينی بازده سهام پرداخته باشد، مشاهده نشد. با توجه به کاستیزمينه پيش

هاي مختلف کاهش متغير در  موجود، پژوهش حاضر به بررسی سودمندي و مقایسه روش
پردازد. افزون براین، با توجه به انجام نشدن پژوهشی با استفاده از  بينی بازده سهام می پيش

درخت تصميم، در این پژوهش عملکرد  این روش غيرخطی با رگرسيون خطی   روش
 مقایسه شده است.

 های پژوهش فرضیه
با توجه به مبانی نظري و پيشينه پژوهش، دو فرضيه در خصوص سودمندي روش انتخاب 
متغير ریليف و دو فرضيه در خصوص سودمندي روش استخراج متغير تحليل عاملی تدوین 

بينی در زمان  شده است. شایان ذکر است که برتري معيارهاي عملکرد پيش و آزمون
 52استفاده از متغيرهاي بهينه انتخاب )استخراج( شده روش ریليف )تحليل عاملی( نسبت به 

متغير اوليه و معنادار بودن این تفاوت از نظر آماري، بيانگر سودمندي روش انتخاب 
بين،  ین صورت، افزون بر کاهش تعداد متغيرهاي پيش)استخراج( متغير است؛ زیرا، در ا

 بينی بهبود یافته است. عملکرد پيش
بينی درخت تصميم در زمان استفاده از متغيرهاي  . تفاوت معناداري بين عملکرد پيش1

 منتخب روش ریليف و استفاده از کليه متغيرهاي اوليه وجود دارد.
هاي  رخت تصميم در زمان استفاده از عاملبينی د . تفاوت معناداري بين عملکرد پيش2

 استخراج شده روش تحليل عاملی و استفاده از کليه متغيرهاي اوليه وجود دارد.
بينی رگرسيون خطی در زمان استفاده از متغيرهاي  . تفاوت معناداري بين عملکرد پيش3

 منتخب روش ریليف و استفاده از کليه متغيرهاي اوليه وجود دارد.
هاي  بينی رگرسيون خطی در زمان استفاده از عامل معناداري بين عملکرد پيش . تفاوت4

 استخراج شده روش تحليل عاملی و استفاده از کليه متغيرهاي اوليه وجود دارد.
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 شناسی پژوهش روش

 های مورد استفاده برای کاهش متغیرها روش
متغير ریليف براي  در این پژوهش از روش استخراج متغير تحليل عاملی و روش انتخاب

عاملی،  تحليل اصلی بين اوليه استفاده شده است. هدف کاهش تعداد متغيرهاي پيش
متغيرها  از زیادي تعداد درونی همبستگی بررسی به روش این هاست.داده  کردن خلاصه

 و کرده بندي دسته محدودي عمومی هايعامل در قالب را هاآن نهایت در و پردازدمی
هاي انتخاب (. روش انتخاب متغير ریليف از جمله روش1385د )کلانتري، کنتبيين می

بين مبتنی بر معيار فاصله است. در ریليف، وزنی که ميزان ارتباط هر متغير با متغيرهاي پيش
شود و وزن هر متغير، ها تعيين میوسيله فاصله اقليدسی بين نمونه دهد، بهطبقه را نشان می

بين است. در این روش، اگر وسيله آن متغير پيش ها بهجداسازي طبقهقابليت  دهنده نشان
هاي دیگر هاي درون یک طبقه، مقدار یکسان و به ازاي نمونهیک متغير به ازاي نمونه

هاي آموزشی گيرد. ریليف از بين  دادهها مقادیر مختلفی داشته باشد، وزن بالاتري میطبقه
ترین  خاب و سپس فاصله اقليدسی آن نمونه تا نزدیکصورت تصادفی انت یک نمونه را به

آورد و سپس این دست می ترین نمونه از طبقه متفاوت را به نمونه از طبقه مشابه و نزدیک
برد. در نهایت، الگوریتم آن دسته از کار می روز کردن وزن هر متغير به ها را براي بهفاصله

وسيله  شده بهاز پيش تعریف از یک حد آستانهها کند که وزن آنمتغيرهایی را انتخاب می
( 1992) 2وسيله کرا و رندل (. روش ریليف که در ابتدا به2001، 1کاربر، بيشتر است )آتيا

بندي با دو گروه )مثلاً ورشکسته در مقابل  توان فقط براي مسائل طبقه ارائه شد، را می
( روش ریليف را براي 1997)سيکونجا و کوننکو  -غيرورشکسته( استفاده کرد. روبنيک

هاي خروجی پيوسته بسط دادند. در پژوهش حاضر نيز از مدل بسط یافته  استفاده در داده
 شود. بين استفاده می ( براي انتخاب متغيرهاي پيشRReliefFریليف )

 بینی مورد استفاده های پیش روش
بينی است که با  شبندي و پي هاي ناپارامتري در مسائل طبقه درخت تصميم یکی از روش

)براي متغير اسمی( و رگرسيون  3بندي درختی توجه به نوع متغير وابسته به دو دسته طبقه
(. درخت تصميم یک روش ساده و 2006شود )لی،  )براي متغير پيوسته( تقسيم می 4درختی
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هاي متمایز و همگن است که یک گراف  بندي یک مجموعه به رده توانمند براي طبقه
ها نشان داده  اي از سوال شبيه درخت دارد که این درخت توسط مجموعه غيرچرخشی

شود. درخت تصميم، سه مورد را  شود. معمولا هر سوال با توجه به یک متغير مطرح می می
 (:1392دهد )جعفري و آذر،  نشان می
 کند. داخلی که یک ویژگی را آزمون می 1هر گره •

 مورد نظر است. که بيانگر ارزش ویژگی )متغير( 2هر شاخه •
 دهد. که یک طبقه را نشان می 3هر گره برگ •

و قاعده تصميم سنتی )کلاسيک( در ابتدا براي   تصميم  هاي یادگيري درخت روش      
هاي متعدد شامل رگرسيون استاندارد،  رغم وجود تکنيک بندي ارائه شد. علی مسائل طبقه

بينی، همگی داراي نقاط ضعف  شهاي عصبی و یادگيري مبتنی بر فاصله براي پي شبکه
ها روشی  دليل اعمال محدودیت خطی بودن بر داده اساسی هستند. رگرسيون استاندارد به

تري  هاي قوي هاي عصبی و یادگيري مبتنی بر فاصله، روش شود. شبکه قوي محسوب نمی
ی که برند )مدل هيچ چيزي را در مورد ساختار تابع شوند ولی از ابهام رنج می محسوب می

طور کلی، نقاط قوت درخت تصميم شامل فهم آسان  کند(. به دهد، آشکار نمی ارائه می
اي از قوانين، نبود محاسبات پيچيده و قابليت  بينی در قالب مجموعه مدل ایجاد شده، پيش
 (.2009و تساي و چيو،  1391هاست )چالاکی و یوسفی،  استفاده براي انواع داده

درخت »ينی )زمانی که مقادیر خروجی پيوسته است( به نام ب روش جدیدي براي پيش 
ارائه شد. درخت مدل،  M5نام  ( در الگوریتم یادگيري به1992وسيله کویينلن ) به« 4مدل

کند. این  ها ترکيب می درخت تصميم سنتی را با احتمال توابع رگرسيونی خطی در برگ
ت و توابع رگرسيونی به طور نسبت شفاف است، زیرا ساختار تصميم، واضح اس روش به

( کاربرد جدیدي از یک 1997) 6و ویتن 5عادي شامل تعداد زیادي متغير نيست. ونگ
ارائه دادند که این مدل جدید،  ’M5نام  ( به1992درخت مدل بر اساس مدل کویينلن )

اي چشمگير،  گونه چنين، مدل جدید اندازه درخت را به کند. هم بهتر از مدل قبلی عمل می
دهد. در این پژوهش، از این درخت  بينی را به ميزان اندکی کاهش می ولی عملکرد پيش
شود. همچنين، از رگرسيون  است( استفاده می Wekaافزار  فرض نرم تصميم )که پيش
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منظور مقایسه با روش غيرخطی درخت تصميم استفاده  بينی بازده سهام و به خطی براي پيش
 شود. می

 ا و اطلاعاتهروش گردآوری داده
اي و ميدانی  هاي کتابخانهها و اطلاعات از روش آوري داده در این پژوهش براي جمع

هاي تخصصی فارسی و  شده است. مبانی نظري پژوهش از کتب، مجلات و سایتاستفاده 
هاي مالی مورد نياز با مراجعه به سایت سازمان بورس اوراق  آوري شده و داده لاتين گرد

افزارهاي تدبيرپرداز و  ها و همچنين با استفاده از نرمهاي مالی شرکت، صورتبهادار تهران
شده است. در مرحله اول با بررسی ادبيات و پيشينه پژوهش )شامل آورد نوین گردآوري  ره

بين اوليه شناسایی شد. از بين متغير پيش 150مقاله فارسی و انگليسی(، حدود  250حدود 
بينی بازده  متغيري که بيشتر در ادبيات مربوط به تبيين یا پيش 52 متغيرهاي شناسایی شده،
هاي ذکر شده در ها از طریق پایگاههاي مورد نياز براي سنجش آنسهام استفاده شده و داده

دسترس بود، انتخاب شد. در این راستا، سعی شد که هم متغيرهاي حسابداري )اقلام مبتنی 
و صورت جریان وجوه نقد( و هم متغيرهاي بازار استفاده و بر ترازنامه، صورت سود و زیان 

(، ميانگين این متغيرها را در 1شماره ) جدولها مدنظر قرار گيرد. محتواي اطلاعاتی آن
، متغيرهایی که به صورت تغييرات جدولدهد. در این  هاي مورد بررسی نشان می شرکت

باشد. بتاي هر سهم نيز  تغير مزبور می( نشان داده شده است، بيانگر درصد رشد سالانه م∆)
دست آمده است.  از تقسيم کوواریانس بازده سهم و بازده بازار به واریانس بازده بازار به

از اطلاعات ماهانه بازده سهام و بازده بازار براي پنج ساله منتهی  tبراي محاسبه بتا در سال 
ين سود عملياتی و جریان نقد حاصل استفاده شده است. اقلام تعهدي نيز تفاوت ب tبه سال 

افزار  انتخاب متغير ریليف در نرم هاي عملياتی است. در ادامه، با استفاده از روش از فعاليت
Weka انتخاب متغير   متغير ذکر شده، متغيرهاي بهينه، انتخاب شده است. روش 52، از بين

افزار  فرض نرم وهش )طبق پيشکند که در این پژ بندي می متغير اوليه را رتبه 52ریليف، 
Weka بندي شده این روش استفاده شده است )این متغيرها به ترتيب  متغير اول رتبه 10( از

 جدولدر  46و  48، 15، 7، 47، 49،  30، 37، 24، 2هاي  رتبه، عبارتند از: متغيرهاي ردیف
 20منجر به استخراج  تحليل عاملی  ، روشSPSSافزار  (. همچنين، با استفاده از نرم1شماره 

درصد از تغييرپذیري متغيرهاي اوليه را حفظ  76عامل گردید که این عوامل حدود 
کند. شایان ذکر است که در انجام تحليل عاملی ابتدا باید از این مسأله اطمينان حاصل  می

خير.  هاي موجـود را براي تحليل عاملی، مورد استفاده قرار داد یا توان داده شود که آیا می



 1398پائیز ـ  63ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   94

هاي مورد نظـر بـراي تحليل عاملی مناسب هستند یا خير.  به عبارت دیگر آیا تعداد داده
1بدین منظور از شاخص 

KMO شود. مقادیر بزرگ شاخص و آزمون بارتلـت اسـتفاده می 

KMO ها سودمند باشد.  دهند که تحليـل عـاملی ممکـن اسـت براي داده عموما نشان می
باشد، نتایج تحليل عامل احتمـالا خيلی سودمند نيست  5/0کمتر از  اگر مقدار این شاخص

درصـد  5(. اگر مقدار احتمال آزمـون بارتلـت کـوچکتر از 1386)مؤمنی و فعال قيومی، 
باشـد تحليـل عـاملی بـراي شناسایی ساختار )مدل عاملی( مناسب است؛ زیرا فرض شناخته 

(. در این پژوهش، 1386)مؤمنی و فعال قيومی،  شود شده بودن مـاتریس همبـستگی رد می
و بنابراین،  05/0و مقدار احتمال آزمـون بارتلـت کمتر از  611/0برابر  KMOشاخص 

 هاي مورد بررسی، امکان پذیر بود. اجراي تحليل عاملی در داده

 بین( و میانگین آن متغیرهای مستقل )پیش -1جدول 

                                                                                                                   
1. Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 

 میانگین نحوه سنجش نام متغیر ردیف میانگین نحوه سنجش نام متغیر ردیف

1 Size Log MV(t-1) 46/12 27  ∆ OPM ∆ (OI/S) 054/0  

2 E/P NI/P  241/0 28 NPM NI/S 17/0  

3 BV/MV BV/MV 184/0  29 ∆ NPM ∆ (NI/S)  005/0 

4 Lev TL/TA  673/0 30 Rt Rt 261/0  

5 TL/E TL/E  058/2 31 Cov EBIT/Int 959/95 

6 ROA NI /TA  145/0 32   OCF OCF/MV(t-1)  112/0 

7 ∆ ROA ∆ (NI /TA)  128/0- 33  ∆ OCF ∆ OCF/MV(t-1)  031/0 

8 ROE NI/E 315/0 34 IRFEF   IRFEF /MV(t-1) 002/0  

9 ∆ ROE ∆ (NI/E)  074/0- 35   ICF ICF/MV(t-1) 069/0- 

10 Beta Beta  345/0 36   FCF FCF/MV(t-1) 354/0- 

11 EPS EPS 579/799  37 ∆ S ∆ S  243/0 

12 DPS DPS  114/479 38  ∆ A  ∆�A 219/0  

13 EPS/P(t-1) EPS/p(t-1)  316/0 39 ∆ E ∆ E  249/0 

14 DPS/P(t-1) DPS/p(t-1)  191/0 40 OI / TA OI / TA  171/0 

15 ∆ DPS ∆ DPS  296/0 41 ∆ OI / TA ∆ (OI / TA) 125/0 

16 CR CA/CL 674/1  42 ACC ACC / MV(t-1)  082/0 
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 متغیرهای پژوهش
هاي( منتخب )استخراج شده( در  متغيرهاي مستقل اوليه و همچنين متغيرهاي )عامل

هاي ریليف و تحليل عاملی در بخش قبل تشریح شد. متغير وابسته در این پژوهش،  روش
و  1382عنوان نمونه، دستگير و خدابنده،  هاي پيشين )به بازده سهام است که مشابه پژوهش

يم مجموع عایدات یک سهم در طول دوره مالی )تفاوت ( از تقس1383ثقفی و شعري، 
قيمت سهام اول و آخر دوره، سود نقدي، مزایاي حق تقدم و مزایاي سود سهمی( بر قيمت 

صورت  منظور افزایش دقت محاسبه، بازده سهام به شود. به سهم در ابتداي دوره، محاسبه می
عنوان بازده سالانه درنظر  ک سال، بهماهانه محاسبه و ميانگين هندسی بازده ماهانه براي ی

هاي تجمعی و ترکيبی مربوط به گذشته را  گرفته شده است. بازده ميانگين هندسی، بازده
تري  کند. در طول چند دوره، ميانگين هندسی، ميانگين نرخ رشد صحيح گيري می اندازه

رانی و نوربخش، و ته 2002دهد )فبوزي و مارکویتز،  نسبت به ميانگين حسابی را نشان می
1386.) 

17 QR (CA-Inv) / 
CL 

 875/0 43 Turn TV/ OS  142/0 

18 Inv Turn COGS/ 
Inv(ave) 

 108/4 44 NT   NT 8672  

19 ∆ Inv Turn ∆ COGS/ 
Inv(ave) 

 154/0 45  DPR DPS / EPS  621/0 

20 FA Turn S/FA 143/5 46 OI OI / MV(t-1)  143/0 

21 ∆ FA Turn ∆ S/FA  094/0 47  ∆ OI  ∆ OI 117/0 

22 TA turn S/TA 808/0 48 NI NI / MV(t-1) 127/0 

23 ∆ TA turn ∆ S/TA  147/0 49 ∆ NI ∆ NI 223/0 

24  GPM GP/S  264/0 50 CI CI / MV(t-1)  156/0 

25 ∆ GPM ∆ GP/S  064/0 51 ∆ CI ∆ CI 262/0 

26 OPM OI/S  211/0 52 WC/TA WC/TA 062/0  

Size:اندازه شرکت MV: ارزش بازار   P: قیمت  BV:ارزش دفتری TL: ها کل بدهی   TA: ها کل دارایی    E: حقوق صاحبان سهام   

NI: سود خالص  Beta: ریسک سیستماتیک  EPS: سود هر سهم  DPS: سود تقسیمی هر سهم  CA: های جاری دارایی   

CL: های جاری بدهی   Inv: موجودی کالا  COGS: بهای تمام شده کالای فروش رفته  S: فروش  FA: های ثابت دارایی   GP: 

های مالی هزینه  :Int  بازده سهام :R  سود عملیاتی :OI  سود ناخالص  EBIT: سود قبل بهره و مالیات OCF: جریان نقد عملیاتی 

IRFEF:  یها و سود پرداختی بابت تامین مال ی جریان نقد بازده سرمایه گذار  ICF: گذاری های سرمایه جریان نقد فعالیت   FCF: 

های تامین مالی جریان نقد فعالیت   ACC:اقلام تعهدی  TV:  حجم مبادلات  OS: تعداد سهام منتشره  NT: تعداد دفعات مبادله CI: 

 سرمایه در گردش :WC  سود جامع
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 جامعه آماری و نمونه پژوهش 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی جامعه آماري این پژوهش، کليه شرکت

هاي گيري، شرکتباشد. از این جامعه، بدون انجام نمونهمی 1392الی  1383دوره زمانی 
 حائز شرایط زیر به عنوان نمونه انتخاب شده است:

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1382تا پایان اسفندماه سال  -1
ها منتهی به پایان اسفندماه بوده و در دوره زمانی مورد بررسی، تغييري در سال مالی آن -2

 .آن ایجاد نشده باشد
ها در دوره ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنهاي توليدي باشد و جزء شرکت -3

 (.1391و نمازي و ابراهيمی،  1387باشد )نمازي و کرمانی،  ثبتبررسی، ممورد 
ها بدون وقفه با ها طی دوره مورد بررسی، فعاليت مستمر داشته و سهام آنشرکت -4

و  1383فرد و ناظمی،  هاي ظریف اهميت مورد معامله قرار گرفته باشد )مشابه پژوهش
 ر سال(.مبادله د 40حداقل  1384خواجوي و ناظمی، 

 1392الی  1383اطلاعات مالی مورد نياز براي انجام این پژوهش را در دوره زمانی  -5
 بطور کامل ارائه کرده باشند.

 1392الی  1383شرکت در دوره زمانی  101هاي انجام شده، تعداد با توجه به بررسی     
 حائز شرایط فوق بوده و مورد بررسی قرار گرفته است.

 ها یهروش آزمون فرض
هاي کاهش متغير، وسيله هر یک از روش هاي بهينه به پس از مشخص شدن متغيرها و عامل

بينی بازده سهام در هر سه حالت  خطی و درخت تصميم براي پيش  رگرسيون  از روش
هاي استخراج  ریليف و عامل  متغير اوليه، متغيرهاي انتخاب شده در روش 52)استفاده از 

منظور ارزیابی ميزان سودمندي  عاملی( استفاده شده است. بهتحليل   شده در روش
کاهش متغير، معيارهاي ارزیابی )ميانگين قدرمطلق درصد خطا، مجذور   هاي مختلف روش

هاي انتخاب و  بينی با متغيرها و عامل مربع ميانگين خطا و ضریب تعيين( حاصل از پيش
و همچنين با معيارهاي ارزیابی حاصل ها با یکدیگر استخراج شده در هر یک از این روش

رگرسيون خطی و درخت تصميم   بين در روشاز عدم انجام مرحله انتخاب متغيرهاي پيش
بينی با استفاده  بين، پيششود. منظور از عدم انجام مرحله انتخاب متغيرهاي پيشمقایسه می

ترین  مزبور، متداول بين )قبل از کاهش تعداد متغيرها( است. معيارهايمتغير پيش 52از 
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شود. بالاتر بودن ضریب تعيين  بينی محسوب می معيارهاي ارزیابی عملکرد در مسائل پيش
بينی است. شایان ذکر است که در  تر بودن دو معيار دیگر بيانگر عملکرد بهتر پيش و پایين

شده  بينی بازده سهام استفادهها براي پيشهاي یک سال قبل شرکتاین پژوهش، از داده
 است. 

انجام  SPSSافزار  کاهش متغيرها )به استثناي روش تحليل عاملی که با استفاده از نرم 
، انجام شده 3-7نسخه  Wekaافزار  بينی بازده سهام با استفاده از نرم شده است( و پيش

زوجی )براساس صد دقت حاصل  t  هاي پژوهش نيز از آزمون منظور آزمون فرضيه است. به
افزار  بينی( در نرم بار تکرار در هر روش پيش 10با  1بخشی 10روایی متقابل  از اجراي

SPSS  استفاده شد. 21نسخه 
بخشی  10هاي انجام شده از روایی متقابل بينیپذیري پيشبه منظور بررسی تعميم 

اتکا و  بخشی براي برآورد نرخ خطاي واقعی کاملاً قابل 10شود. روایی متقابل استفاده می
دسته نمونه فرعی مختلف تقسيم  10(. در این روش، نمونه اصلی به 2010، 2افی است )هوک

مانده شود و نمونه فرعی باقیهاي آموزشی استفاده میعنوان نمونه نمونه فرعی به 9شود. می
شود که هر گيرد. این شيوه تا حدي تکرار میعنوان نمونه آزمایشی، مورد آزمون قرار می به

عنوان نمونه آزمایشی مورد آزمون قرار گيرد. در این پژوهش،  نمونه فرعی به 10یک از 
بار  10طور مستقل،  ها، بهبخشی، با استفاده از اجزاي مختلف مجموعه داده 10روایی متقابل 

 بار تکرار(. 10بخشی با  10انجام خواهد شد )روایی متقابل 

 های تجربی پژوهش یافته
بينی در ها و بررسی وجود تفاوت معنادار بين عملکرد پيش يهبراي آزمون هر یک از فرض

 tمتغير اوليه از آزمون  52هاي( منتخب و استفاده از  حالت استفاده از متغيرهاي )یا عامل
بخشی با  10هاي حاصل از روایی متقابل زوجی استفاده شده است. در این راستا، از دقت

 شود. بينی می دقت در هر بار پيش 100یجاد بار تکرار استفاده شده که منجر به ا 10
(، مجذور مربع ميانگين خطا MAPE، ميانگين قدرمطلق درصد خطا )2 شماره جدول 

(RMSE) ( و ضریب تعيينR
بينی بازده سهام را با استفاده از درخت ( مربوط به پيش2
دهد. ينشان م متغير اوليه( 52متغير منتخب روش ریليف و  10تصميم در دو حالت )براساس 

و مقدار احتمال مربوطه، تفاوت معناداري بين معيارهاي عملکرد  tبا توجه به آماره 

                                                                                                                   
1. 10-Fold Cross Validation 
2. Hu 
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 52بينی درخت تصميم در زمان استفاده از متغيرهاي منتخب روش ریليف و استفاده از  پيش
از متغير اوليه وجود دارد. بنابراین، با توجه به بهتر بودن معيارهاي عملکرد در حالت استفاده 

متغيرهاي منتخب روش ریليف نسبت به استفاده از کل متغيرها و معنادار بودن آن از نظر 
توان استنباط کرد که روش انتخاب متغير ریليف، تأثير مثبت و معناداري بر  آماري می

متغير(،  10به  52بين )از  رغم کاهش تعداد متغيرهاي پيش بينی دارد؛ زیرا به عملکرد پيش
 ينی بهتر شده است.ب عملکرد پيش

 : میانگین عملکرد درخت تصمیم با متغیرهای منتخب ریلیف و کل متغیرها2 جدول

  tآماره  مقدار احتمال
براساس کل 
 متغیرهای اولیه

براساس متغیرهای 
 منتخب ریلیف

 متغیرها                   

 معیار عملکرد  

000/0 652/5 248/58 258/34 RMSE 

000/0 854/4 205/0 126/0 MAPE 

000/0 752/6 

 

274/0 544/0 R
2

 

 
بينی بازده سهام را با استفاده ، ميانگين معيارهاي ارزیابی مربوط به پيش3 شماره جدول 

عامل استخراج شده در روش تحليل عاملی و  20از درخت تصميم در دو حالت )براساس 
احتمال مربوطه، تفاوت معناداري  و مقدار tبا توجه به آماره دهد. متغير اوليه( نشان می 52

Rو   RMSEبين معيارهاي 
هاي استخراج شده  درخت تصميم در زمان استفاده از عامل 2

متغير اوليه وجود دارد. بنابراین، با توجه به بهتر بودن  52روش تحليل عاملی و استفاده از 
ل عاملی نسبت هاي مستخرج روش تحلي اغلب معيارهاي عملکرد در حالت استفاده از عامل

توان استنباط کرد که روش  به استفاده از کل متغيرها و معنادار بودن آن از نظر آماري می
بينی درخت تصميم  استخراج متغير تحليل عاملی، تأثير مثبت و معناداري بر عملکرد پيش

عامل(، عملکرد  20متغير به  52بين )از  رغم کاهش تعداد متغيرهاي پيش دارد؛ زیرا به
 بينی بهتر شده است. شپي

 های تحلیل عاملی و کل متغیرها : میانگین عملکرد درخت تصمیم با عامل3 جدول 

  tآماره  مقدار احتمال
براساس کل 
 متغیرهای اولیه

های  عاملبراساس 
 تحلیل عاملی

 متغیرها                   

 معیار عملکرد  

000/0  791/3  

 

248/58  627/52  RMSE 

176/0  364/1  

 

205/0  196/0  MAPE 

000/0  127/4  

 

274/0  345/0  R
2 
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بينی بازده سهام را با استفاده ، ميانگين معيارهاي ارزیابی مربوط به پيش4 شماره جدول 
متغير اوليه(  52متغير منتخب روش ریليف و  10از رگرسيون خطی در دو حالت )براساس 

مربوطه، تفاوت معناداري بين معيارهاي و مقدار احتمال  tبا توجه به آماره دهد. نشان می
بينی روش خطی در زمان استفاده از متغيرهاي منتخب روش ریليف و استفاده  عملکرد پيش

متغير اوليه وجود دارد. بنابراین، با توجه به بهتر بودن معيارهاي عملکرد در حالت  52از 
متغيرها و معنادار بودن استفاده از متغيرهاي منتخب روش ریليف نسبت به استفاده از کل 

توان استنباط کرد که روش انتخاب متغير ریليف، تأثير مثبت و  آن از نظر آماري می
رغم کاهش تعداد متغيرهاي  بينی رگرسيون خطی دارد؛ زیرا به معناداري بر عملکرد پيش

 بينی بهتر شده است. متغير(، عملکرد پيش 10به  52بين )از  پيش
 

 کرد رگرسیون خطی با متغیرهای منتخب ریلیف و کل متغیرها: میانگین عمل4 جدول

  tآماره  مقدار احتمال
براساس کل 
 متغیرهای اولیه

براساس متغیرهای 
 منتخب ریلیف

 متغیرها                   

 معیار عملکرد  

000/0 853/6 247/89 617/71 RMSE 

000/0 428/6 512/0 322/0 MAPE 

000/0 924/3 

 

041/0 172/0 R
2

 

 
بينی بازده سهام را با استفاده از ، معيارهاي ارزیابی مربوط به پيش5 شماره جدول 

عاملی و عامل استخراج شده در روش تحليل  20رگرسيون خطی در دو حالت )براساس 
و مقدار احتمال مربوطه، تفاوت معناداري  tبا توجه به آماره دهد. میمتغير اوليه( نشان  52

هاي استخراج شده روش  بينی درخت تصميم در زمان استفاده از عامل يشبين عملکرد پ
متغير اوليه وجود دارد. بنابراین، با توجه به بهتر بودن  52تحليل عاملی و استفاده از 

هاي روش تحليل عاملی نسبت به استفاده از  معيارهاي عملکرد در حالت استفاده از عامل
توان استنباط کرد که روش تحليل عاملی،  نظر آماري میکل متغيرها و معنادار بودن آن از 

رغم کاهش تعداد متغيرهاي  بينی دارد؛ زیرا به تأثير مثبت و معناداري بر عملکرد پيش
 بينی بهتر شده است. عامل(، عملکرد پيش 20متغير به  52بين )از  پيش
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 کل متغیرها های تحلیل عاملی و : میانگین عملکرد رگرسیون خطی با عامل5 جدول

مقدار 
 احتمال

  tآماره 
براساس کل 
 متغیرهای اولیه

های  عاملبراساس 
 تحلیل عاملی

                   
 متغیرها

 معیار عملکرد  

000/0 216/3 247/89 895/86 RMSE 

000/0 284/3 

 

512/0 476/0 MAPE 

000/0 528/3 

 

041/0 102/0 R
2

 

 گیری بحث و نتیجه
بينی بين به عنوان یکی از مراحلی است که باید قبل از پيشيرهاي پيشمرحله انتخاب متغ 

است. به  استفاده شود و گامی موثر در انتخاب اطلاعات ارزشمندتر در بين اطلاعات وسيع
عبارت دیگر، هدف این مرحله، فيلتر کردن اطلاعات نامربوط یا اضافی است و در نتيجه 

لاش براي آموزش بهبود بخشد. علی رغم اهميت تواند عملکرد مدل را با کاهش تمی
بينی بينی، این مرحله کمتر در ادبيات پيشبين قبل از پيشمرحله انتخاب متغيرهاي پيش

تر با بينی اثربخشهاي پيشبازده سهام بررسی شده است و بيشتر مطالعات بر ایجاد مدل
اند. در این بين، تأکيد داشتهپيش بينی بهتر، بدون توجه به انتخاب متغيرهايهاي پيشقابليت

انتخاب متغير ریليف و روش استخراج متغير تحليل   پژوهش، به بررسی سودمندي روش
عاملی پرداخته شد. به منظور کسب نتایج تجربی قابل مقایسه، از روش غيرخطی درخت 

حاکی  هاي پژوهشطور کلی، یافتهبينی استفاده شد. به تصميم و رگرسيون خطی براي پيش
ها و )نسبت به عدم استفاده از این روش هاي کاهش متغير از تأثير مثبت استفاده از روش

بينی بازده سهام در روش خطی و غيرخطی متغير( بر عملکرد پيش 52بينی با استفاده از پيش
بينی مورد بررسی و همچنين برتري روش ریليف نسبت به تحليل عاملی است. به  پيش

هاي کاهش متغير، ميانگين  در صورت استفاده از متغيرهاي منتخب روشعبارت دیگر، 
ضریب تعيين افزایش و ميانگين قدرمطلق درصد خطا و مجذور مربع ميانگين خطا کاهش 

یابد. دليل برتري معيارهاي عملکرد در حالت انجام مرحله انتخاب متغيرها نسبت به عدم می
رسد اضافه کردن متغيرهاي بيشتر، باشد. به نظر میعاد میبار اب انجام این مرحله، مسأله اضافه

ه کردن متغيرها تا یک حد معين دهد و اضافپارازیت و در نتيجه خطا را افزایش می
بار  اضافه بينی کمک کند و اضافه کردن بيشتر متغيرها منجر به مسألهتواند به بهبود پيش می

هش حاکی از برتري روش غيرخطی درخت هاي پژویافته این، شود. افزون برابعاد می
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بينی با درخت تصميم، معيارهاي تصميم نسبت به رگرسيون خطی است، زیرا در زمان پيش
رسد یکی از  نظر می بينی با رگرسيون خطی است. به بينی بهتر از زمان پيش عملکرد پيش

هاي غيرخطی نسبت به رگرسيون خطی، احراز نشدن  دلایل برتري عملکرد روش
هاي مورد بررسی و همچنين ماهيت غيرخطی روابط  فروضات رگرسيون خطی در دادهم

هاي  نظمی( و پویایی پيچيده بين متغيرهاي بررسی شده است. این نتيجه، با نظریه آشوب )بی
 غيرخطی نيز سازگار است.

تغير هاي کاهش مهاي این پژوهش، مبنی بر تأثير مثبت استفاده از روشبا توجه به یافته    
گذاران و بينی بازده سهام، به سرمایهها( بر عملکرد پيش)نسبت به عدم استفاده از این روش

گذاري مبنی بر خرید و هاي سرمایهگيريشود در تصميم کنندگان پيشنهاد می سایر استفاده
گذاري و ارزیابی ریسک شرکت و سایر  فروش سهام، کاهش خطر سبد سرمایه

هاي گذشته، کاهش متغير را انجام دهند و صرفاً بر اساس پژوهش ها مرحله گيري تصميم
شود که از سایر  بين را انتخاب نکنند. به سایر پژوهشگران نيز پيشنهاد میمتغيرهاي پيش

بينی بازده  بينی براي پيش هاي غيرخطی پيش هاي کاهش متغير و همچنين سایر روش روش
 سهام استفاده کنند.

 دهای پژوهشها و پیشنها محدودیت
هاي وجود داشته که ممکن است بر نتایج و یافته هاییدر انجام این پژوهش، محدودیت

 پژوهش تأثيرگذار باشد:
هاي مورد نياز و قابل اتکا براي محاسبه متغيرهاي پژوهش در مورد برخی از  . نبود داده1

این امر بر قابليت ها از نمونه آماري شد که ها، موجب حذف آن ها یا در برخی سال شرکت
گذارد. اگر این محدودیت وجود نداشت، امکان تعميم نتایج به جامعه آماري تأثير می

هاي بيشتري وجود داشت و با اطمينان بيشتري نتایج حاصل به کل جامعه  بررسی شرکت
 قابل تعميم بود.

کشور و  ویژه شرایط تورمی. بسياري از شرایط سياسی، اقتصادي و اجتماعی ایران )به2
ها از هاي پژوهش مؤثر است که کنترل  آنهاي مالی تعدیل شده( بر یافتهعدم تهيه صورت

 حيطه توان پژوهشگر خارج بوده است.

 شود: هاي این پژوهش، پيشنهادهاي زیر ارائه میبا توجه به یافته 
ه عدم بين نسبت بهاي کاهش متغيرهاي پيش. با توجه به تأثير مثبت استفاده از روش1

گذاران و سایر بينی بازده سهام، به سرمایهها بر عملکرد پيشاستفاده از این روش
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بينی بازده سهام، مرحله کاهش متغيرها را شود که در پيشکنندگان پيشنهاد می استفاده
بين را انتخاب نکنند. با هاي گذشته متغيرهاي پيشانجام دهند و صرفاً بر اساس پژوهش

د بهتر روش ریليف نسبت به تحليل عاملی، استفاده از این روش به منظور توجه به عملکر
 شود. انتخاب متغيرهاي بهينه توصيه می

. با توجه به متغيرهاي بهينه انتخاب شده در روش ریليف )از قبيل رشد فروش، رشد سود 2
عملياتی و رشد سود خالص(، استفاده از تحليل تکنيکی در خصوص اطلاعات صورت 

 شود. و زیان توصيه میسود 

غيرخطی درخت تصميم نسبت به رگرسيون خطی، به         . با توجه به عملکرد بهتر روش3
-هاي سرمایهگيريشود در تصميم گذاران و سایر استفاده کنندگان پيشنهاد میسرمایه

گذاري و ارزیابی ریسک  گذاري مبنی بر خرید و فروش سهام، کاهش خطر سبد سرمایه
 بينی استفاده کنند.  غيرخطی پيش  ها از این روش گيري سایر تصميم شرکت و

هاي هاي آن، پيشنهادهاي زیر براي پژوهشبا توجه به نتایج حاصل از پژوهش و محدودیت
 شود:بعدي ارائه می

هاي مالی تر از یک سال )صورتهاي کوتاه مدت کمبينی بازده سهام براي دوره . پيش1
 اي(.ميان دوره

 ها.گذاري و بانکهاي مالی، سرمایهبينی بازده سهام در شرکت پيش .2
هاي  بينی غيرخطی از قبيل شبکه هاي پيش بينی بازده سهام با استفاده از سایر روش . پيش3

 هاي انتخاب متغير از قبيل مبتنی بر همبستگی. فازي و همچنين سایر روش-عصبی
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