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Abstract 
Risk and stock returns has always been the most important factors in making financial decisions for 

investors. Hence, forecasting of these factors is very important for investors and other capital market 

participants. The purpose of this study is to use data mining techniques to predict stock returns and 

systematic risk. In this study, with using of four algorithms: linear discriminant analysis algorithm, 

quadratic discriminant analysis algorithm, K-nearest neighbors algorithm and decision tree with the 

help of 16 independent variables has been addressing to predict stock returns and systematic risk. Four 

algorithms are running once with using of whole independent variables and one again with using of 4 

independent variables that are known with using of filtering approach as the most effectiveness of 

variables in predicting the return and risk. Then the accuracy of forecasting 4 algorithms in both cases 

(in total, 8 predictions for return and 8 predictions for risk) compares and chooses the best algorithm. 

For this purpose data of 107 companies listed in Tehran stock exchange is used during the period of 

2002 to 2014. The results show that in the case of using 16 independent variables, the linear 

discriminant analysis algorithm provides the best prediction for return and the quadratic discriminant 

analysis algorithm provides the best prediction for systematic risk. But in the case of using 

independent variables that are chosen, the quadratic discriminant analysis algorithm offers the 

prediction for return and linear discriminant analysis algorithm offers the best prediction for 

systematic risk. In general, using of selected independent variables (instead of using whole 

independent variables), improves the algorithm's ability in prediction of return and systematic risk. 
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 چکیده

گذاران بوده است. از این ترین عوامل در اتخاذ تصميمات مالی سرمایهریسک و بازده سهام همواره از مهم

هدف پژوهش گذاران و سایر فعالان بازار سرمایه حائز اهميت بسيار است. بينی آنها برای سرمایهرو پيش

های پذیرفته بينی بازده و ریسک سيستماتيک سهام در شرکتکاوی در پيشهای دادهحاضر به کارگيری تكنيک

باشد. در این پژوهش با استفاده از چهار الگوریتم تحليل جداساز خطی، می بورس اوراق بهادار تهران شده در

متغير  16همسایگی و درخت تصميم و به کمک  Kالگوریتم تحليل جداساز غيرخطی، الگوریتم نزدیكترین 

شود. چهار الگوریتم مذکور یک بار با استفاده بينی بازده و ریسک سيستماتيک سهام پرداخته میمستقل به پيش

متغير مستقل  که با استفاده از رویكرد فيلترینگ به عنوان  4از کل متغيرهای مستقل و بار دیگر با استفاده از 

بينی چهار اند، اجرا می شود. سپس صحت پيشبينی بازده و ریسک شناخته شدهمتغيرها در پيشمؤثرترین 

بينی برای ریسک( مقایسه و بهترین الگوریتم پيش 8بينی برای بازده و پيش 8الگوریتم در دو حالت )مجموعاً 

های هادار تهران طی سالشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق ب 107های گردد. بدین منظور دادهانتخاب می

مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج حاصل شده حاکی از این است که در حالت به کارگيری  1392تا  1380
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بينی بازده و الگوریتم تحليل جداساز غيرخطی متغير مستقل الگوریتم تحليل جداساز خطی بهترین پيش 16

دهد. ليكن در حالت استفاده از متغيرهای مستقل منتخب  بينی ریسک سيستماتيک را به دست میبهترین پيش

بينی بينی بازده و الگوریتم تحليل جداساز خطی بهترین پيشالگوریتم تحليل جداساز غيرخطی بهترین پيش

دهد. به طور کلی استفاده از متغيرهای مستقل منتخب )به جای استفاده از کل ریسک سيستماتيک را ارائه می

 بخشد.بينی بازده و ریسک سيستماتيک را بهبود میها در پيشل( توان الگوریتممتغيرهای مستق

کاوی، تحليل جداساز خطی، تحليل جداساز غيرخطی، بازده، ریسک سيستماتيک، داده های کلیدی: واژه

 .بندی کنندههمسایگی، درخت تصميم طبقه Kنزدیكترین 

 مقدمه

ترین مسائلی که در اقتصاد هر  یكی از مهم

آن  ۀز اهميت است، بازار سرماییحابسيار کشوری 

بازاری است که هر  ،. بازار سرمایهاستکشور 

 گذار نهادی و یا فردی برای اتخاذ تصميماتسرمایه

گذاری در پرتفوی اقتصادی و در نهایت سرمایه

دو  ،ست. ریسک و بازدهرو روبهمناسب خود، با آن 

های مالی گيریاساسی است که در تصميم ۀلفؤم

که  چرا ؛گذاران تأثير بسزایی داردسرمایه

و  بيشتر بازدهی کسب درصدد گذاران همواره سرمایه

شامل سود سهام بازده  .هستندکمتر  ریسک تحمل

و ریسک شاخصی برای  سهام تغييرات قيمتو  نقدی

 در حصول بازده مورد انتظار یاطمينان بیگيری  اندازه

 از آگاهی سرمایه، در بازار مباحث مهم از یكی .است

 سيستماتيک ریسک ویژه به ها،شرکت ریسک ميزان

 ؛کند می ایفا هاگيری تصميم در بسزایی نقش  که است

 سهامبازده مورد انتظار  که است این بر اعتقاد زیرا

 ریسک و است سيستماتيک ریسک از تابعی هاشرکت

 به نسبت سهم یک بازده تغييرات نرخ،  سيستماتيک

  رسدنظر می . بهکند را بيان می سهام بازار کل بازده نرخ

اطلاعات حسابداری در قيمت بازار سهام و ریسک 

ها مؤثرند. از دیرباز تأثير اطلاعات بازار شرکت

پژوهشگران را توجه  ، بازدهحسابداری بر ریسک و 

 ]12[بيور و همكاران  ،مثال رایاست. ب دنبال داشته به

رابطه بين اطلاعات حسابداری  ]18[و الگرز و ماری 

و ریسک سيستماتيک را بررسی و وجود این رابطه را 

که   سود با بازده سهام ۀرابط ،اند. همچنيندهکرتأیيد 

 دليل د، بهردنکمطرح  ]9[بال و براون   بار نخستين

  گستردگی و سهولت استفاده از اطلاعات حسابداری، 

 ۀارزیابی عملكرد مالی حال و آیند برایملاکی 

 است.  شدهاستفاده  شرکت 

برای را مند روشی نظام ،حاضر پژوهش

بينی اثرگذار بر پيش ۀهای بالقوجوی ویژگیو جست

 یهانسبتریسک و بازده سهام در بورس از بين 

اهرمی،  یهانسبتفعاليت،  یها نسبتی، نگینقد

کار  های بازار بهی و نسبتسودآوری هانسبت

در این پژوهش از چهار الگوریتم  ،گيرد. همچنين می

، الگوریتم تحليل (LDA) 1تحليل جداساز خطی

ترین  ، الگوریتم نزدیک(QDA) 2خطی جداساز غير

و الگوریتم درخت تصميم  (KNN) 3گیهمسای

4ندهکن بندی طبقه
(CDT)  بينی ریسک و پيش برای

بينی این و دقت پيشاست بازده سهام استفاده شده 

کمک  به  د.شوها با یكدیگر مقایسه می روش

متغيرهای مستقل و تحليل  5های گزینش الگوریتم

های ترین متغيرها از بين نسبت ، مربوط6ایخوشه
                                                                                                               
1 Linear Discriminant Analysis  
2 Quadratic Discriminant Analysis  
3 K-Nearest Neighbors  
4 Classification Decision Tree  
5 Filter 
6 Function Based Clustering 
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دقت  ۀبه مقایس دوباره و شود می مورد بررسی انتخاب

های بينی چهار روش فوق با استفاده از نسبتپيش

 پژوهشهدف  ،شود. بر این اساسمنتخب پرداخته می

بينی ریسک پيش برایحاضر تعيين بهترین الگوریتم 

. استفاده از چهار الگوریتم ستها و بازده سهام شرکت

 های گزینشمتفاوت و نيز استفاده از الگوریتم

تعيين  برایای خوشهمتغيرهای مستقل و تحليل 

تأثيرگذارترین عوامل بر ریسک و بازده سهام از 

بينی دقت پيش ۀهای این پژوهش است. مقایسنوآوری

چهار الگوریتم فوق و انتخاب الگوریتم بهينه، 

بينی گران مالی را در پيشگذاران و تحليل سرمایه

  .کردریسک و بازده شرکت یاری خواهد 
 

 پژوهش ۀو پیشین مبانی نظری

های متخصصان بازار، ترین دغدغه از مهم

بينی . پيشدهند ارائه می ها شرکت که  ی استاطلاعات

اختيار  فرصتی را در ،قابل اتكای وضعيت شرکت

تری  گذاری مطمئندهد تا سرمایهگذار قرار میسرمایه

. ]20[انجام دهند و بازده بيشتری را عاید شوند 

وجه فعالان بازار قرار برخلاف بازده که اغلب مورد ت

است. این  شده توجه  بينی ریسک کمترپيشبه دارد، 

در حالی است که آنان معمولاً باید بازده خود را با 

بدون   زیرا کنند،سطح متناسبی از ریسک تنظيم 

 ۀهای کارآمد در زمينارزیابی ریسک، نتایج و یافته

 ،مجموعه اوراق بهادار معنا و مفهومی ندارد. همچنين

صورت نادرست،  بينی تغييرات قيمت سهام بهپيش

گذاران سهام و جذب سرمایه ۀدیدگاه دقيقی از آیند

ریسک و بازده هر   ،رو دهد. از ایندر اختيار قرار نمی

اتخاذ تصميمات مالی  برایترین عوامل  دو از مهم

 .]10[شوند محسوب می

تعيين  ،بينی دقيق ریسک و بازدهپيش منظور به

ز اهميت است. اگرچه عوامل یعوامل اثربخش حا

 امامتعددی در تعيين ریسک و بازده سهام مؤثر است، 

بينی های مالی در این پيشگرفتن اقلام صورت نادیده

دور از هدف اصلی گزارشگری مالی است. 

 ۀعمليات گذشت دربارۀهای مالی اطلاعاتی  صورت

ن از این اطلاعات گذاراو سرمایه کنند میشرکت ارائه 

بينی بازدهی آتی شرکت در تصميمات برای پيش

که  . در صورتی]15[گيرند تخصيص منابع بهره می

  ميزان کافی قابل اتكا باشد، ارقام حسابداری به

است   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ۀکنند منعكس

برای ارزشيابی شرکت به بازار منتقل   را و اطلاعاتی 

زیربنایی در تبيين این دیدگاه چنين . بينش کند می

آورد است که توابع حسابداری، اطلاعاتی فراهم می

و متعاقباً در  استعملكرد شرکت  ۀکنند که منعكس

 .]13[شود قيمت سهام شرکت منعكس می

حذف صورت  ]11[به اعتقاد بارث و همكاران 

احتمالاً منجر به تبيين  ،زیان در تحليلگری و سود

دشوار  آمده دست بهو تفسير نتایج  شود میاشتباه مدل 

زیان و ترازنامه  و بودن صورت سود خواهد شد. مفيد

های بينی جریانميزان زیادی به توانایی آنها در پيش به

رود که . چنين انتظار می]15[نقد آتی بستگی دارد 

ها از  پذیری مالی و ارزش نقدشوندگی دارایی انعطاف

های نقدی مورد ریانطریق صورت ترازنامه و ج

زیان منعكس  و انتظار آتی از طریق صورت سود

هرچه همبستگی متغيرهای  ،شود. افزون بر این

قيمت  ،حسابداری و ریسک سيستماتيک بيشتر باشد

اوراق بهادار و در نتيجه ریسک آن در بازار نسبت به 

. ]7[دهد تر واکنش نشان می اطلاعات جدید سریع

 ،معتقدند ارقام حسابداری ]27[واتز و زیمرمن 

های نقد مورد انتظار و نرخ جریان دربارۀ را اطلاعاتی
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زیرا نرخ بازده مورد  ؛کندتنزیل به بازار مخابره می

انتظار به ریسک دارایی و ریسک دارایی نيز به اعداد 

حسابداری وابسته است. از آنجا که سود حسابداری 

  بط است،های نقدی جاری و آتی شرکت مرتبا جریان

سود حسابداری حاوی اطلاعاتی در رابطه با ریسک 

شود که چنين استنباط می ،شرکت است. بر این اساس

عنوان شاخص ریسک  به های حسابداری نسبت

 . ]2[ شوند استفاده می

های مالی که بيانگر ساختارهای نسبت ۀمحاسب

زیربنایی همچون سودآوری، نقدینگی، کارایی و 

های مالی و صورت ۀمنظور درک رابط بهاهرمی است، 

کننده به  استفاده ،. افزون بر اینریسک ضروری است

دهی به این  گيری باید چگونگی وزنهنگام تصميم

حاضر  پژوهش ،اطلاعات را دریابد. در این راستا

 برایکاوی  های داده کارگيری الگوریتم درصدد به

 یبرادهی به متغيرهای حسابداری مختلف  انجام وزن

. استتر بازده و ریسک سهام شرکت  بينی دقيق پيش

های جو و کشف مدلو کاوی به فرآیند جستداده

ای گوناگون، مختصرسازی و اخذ مقادیر از مجموعه

کاوی . دادهشود گفته میهای معلوم از داده

سودمندترین سناریوی تحليلی اکتشافی است که در 

 ۀدربارای شده آن تصور و برداشت از پيش تعيين

 ،آید، وجود ندارد. در حقيقتدست می ای که بهنتيجه

جوی لازم برای یافتن اطلاعات  و کاوی جستداده

بدیهی از ميان حجم زیاد  کلی جدید، ارزشمند و غير

 های پژوهش. در ادامه برخی از ]6[ ستهاداده

بينی بازده و ریسک سهام شده در خصوص پيش انجام

 د.شوارائه می

با انجام پژوهشی به بررسی  ]25[ردر و همكاران 

 ۀبينی بازده سهام در مدل غيرخطی شبكتوان پيش

کننده و دو مدل خطی شامل مدل  عصبی بازگشت

ميانگين متحرک خودکاهنده و مدل هموارسازی 

 درستیشده،  تصاعدی پرداختند. نتایج حاصل

یيد أکننده را ت عصبی بازگشت ۀبينی عملكرد شبك پيش

رد. همچنين عملكرد مدل ترکيبی پيشنهادی در ک

 توجهی بهبود یافت.  طور قابل بينی بازده سهام بهپيش

در پژوهشی با استفاده از  ]28[ژانگ و همكاران 

ساله از بازار سهام شانگهای، توان  13های داده

( و سه الگوریتم CFSالگوریتم انتخاب ویژگی علّی )

تجزیه و تحليل   ییعن ،شده انتخاب ویژگی شناخته

( و CART(، درخت تصميم )PCAمحتوای اصلی )

( LASSOحداقل انقباض خالص و عملگر انتخاب )

نشان دند. نتایج کرمقایسه   بينی بازده سهامرا در پيش

یک از هفت مدل خطی  در شرایطی که با هر CFS داد

ویژگی سازگار مهم ترکيب شود،  18پایه و شناسایی 

بينی را از نظر صحت و دقت شبهترین عملكرد پي

 خواهد داشت. 

طی انجام پژوهشی به  ]14[لی و همكاران  چنگ

گذاری در سهام از بينی ریسک و بازده سرمایهپيش

یعنی زمان تأخير و تابع  ،ساز عددی طریق شبيه

 ۀشد چگالی احتمال بازده سهام در مدل اصلاح

زمانی و خير أخير زمانی پرداختند. آنها تأبا ت 1هستون

تجزیه   گذاری راریسک و بازده سرمایه ۀموقعيت اولي

خير زمانی بهينه أو دریافتند که یک ت کردندو تحليل 

گذاری سهام، حداکثر مطابق با حداقل ریسک سرمایه

متوسط بازده قيمت سهام و ثبات قوی از بازده سهام 

 ( وجود دارد.EDSبرای کشش قوی تقاضای سهام )

با انجام پژوهشی به  ]22 [كارانجایاواردنا و هم

بينی نوسانات سهام با استفاده از اطلاعات یک پيش

ساعت بعد، با روش مربع بازگشت شبانه پرداختند. 

شدن  آنها سودمندی استفاده از نوسانات قبل از باز

                                                                                                               
1
 Heston 
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های مرتبط از شده از دارایی بازار و نوسانات شناسایی

  ،يا بسته استکه بورس ایتال زمانیبازارهای دیگر را 

بينی اطلاعات قدرت پيش  دریافتند . آنهایيد کردندأت

در  و شدن بازار بالاتر است زمانی باز ۀشبانه در دور

گذار فراهم سرمایه  این مدل ابزار مهمی را برای   نهایت

 کند.می

با استفاده از سه روش  ]24[اوزتكين و همكاران 

های  عصبی، شبكه -تطبيق سيستم استنتاج فازی

بينی بازده بردار به پيش عصبی و پشتيبانی ماشين

بردار  روش ماشين  سهام پرداختند. آنها دریافتند ۀروزان

تری را نسبت به دو روش دیگر به های دقيق بينی پيش

 دهد.دست می

در پژوهشی از سه روش  ]26[تسای و هسيائو 

های (، الگوریتمPCAتجزیه و تحليل محتوای بنيادی )

( با استفاده CART( و درخت تصميم )GA) ژنتيک

از روش فيلترکردن متغيرهای نماینده بر مبنای 

تقاطعی برای  های واحد، متقاطع و چندراهبرد

حاصل از  ۀدند. نتيجکربينی بازده سهام استفاده  پيش

متقاطع  شيوۀها با استفاده از دو  کارگيری این روش به

شاخص  17و  14ترتيب به انتخاب  تقاطعی به و چند

توانند بينی بازده سهام منتهی شد که میمهم برای پيش

گذاران در آینده استفاده گيری سرمایه برای تصميم

 شوند.

 کارایی ]5[ همكاران و رهنمای رودپشتی

 با پایدار مدل را براساس پرتفوی سهام سازی بهينه

 بازده و ریسک بينیپيش برای کلاسيک، سازی بهينه

 است  تلاشی پژوهش این. دندکرمقایسه  پرتفوی

 سازی بهينه از استفاده با پرتفوی سازی بهينه منظور به

 ۀمقایس و پرتفوی بازده و ریسک تخمين و پایدار

 ریسک کلاسيک با مدل ۀشد بينیپيش بازده و ریسک

 پژوهش در این. مدل این ۀشد بينیپيش بازده و

 مدل در پرتفوی شده بينیپيش بازده  شد مشخص

 کلاسيک تفاوت مدل در شده بينیپيش بازده با پایدار

پایدار  مدل در شده بينیپيش ریسک و معناداری دارد

 مدل در شده بينی پيش ریسک با داری معنا تفاوت

 .ندارد کلاسيک

 عملكرد دقت ارزیابی به ]8[نيكو اقبال و همكاران 

بينی پيش در پویا و ایستا عصبی ۀشبك هایمدل

 تهران بورس نقدی بازده و قيمت شاخص بازدهی

بينی  پيش برای بهترین مدل را بتوانند تا پرداختند

 پژوهشند. در این کنانتخاب  بازدهی شاخص قيمت

عصبی اتورگرسيون پویا، ایستای  ۀهای شبك از مدل

خور استفاده شده است  فازی و ایستای چندلایه پيش

فازی آمده مدل شبكه عصبی  دست که طبق نتایج به

بينی متغيرهای مورد بررسی  عملكرد بهتری در پيش

 داشته است.

به بررسی نقش  ]3[کریم  نيا و کربلایی ایزدی

برخی متغيرهای حسابداری از جمله جریان نقدی 

گذاری ارزش افزوده آزاد، بازده نقدی سرمایه

بينی بازده سهام اقتصادی و سود هر سهم در پيش

تنها  یادشدهز بين متغيرهای پرداختند. آنان دریافتند ا

 داری با بازده سهام دارد.اسود هر سهم ارتباط معن

به بررسی برخی  ]1[جمكرانی  احمدپور و غلامی

های مالی از جمله نسبت دارایی جاری بـه از نسبت

بـدهی جـاری، سـود خالص به حقوق صاحبان 

سهام، فروش به حقوق صاحبان سهام، بدهی به 

ها با ریسک  و جمـع دارایی حقوق صاحبان سهام

 سيستماتيک پرداختند. در این پژوهش شواهدی دالّ

معنادار بين اطلاعات حسابداری با ریسک  ۀبر رابط

 سيستماتيک یافت نشد.

به بررسی نقش متغيرهای  ]7[نمازی و خواجوی 

بينی ریسک سيستماتيک  حسابداری در پيش
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تهران شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شرکت

دسته  متغير حسابداری در پنج 17 پرداختند. آنان از

های نقدینگی، اهرمی، سودآوری، اهرم نسبت

عنوان متغير مستقل استفاده  عملياتی، اهرم مالی به

متغيره و از  از رگرسيون چند پژوهشدند. در این کر

رو  عنوان حذف پس باای متغيرها  روش گزینش دنباله

هينه استفاده شده است. نتایج انتخاب مدل ب منظور به

نشان داد از بين متغيرهای  پژوهشآمده از این  دست هب

ای متغير با ریسک سيستماتيک رابطه 12مستقل 

 معنادار دارند. 

به آزمون مدل بازده و  ]4[خواجوی و همكاران 

های مدل قيمت با استفاده از الگوی پانل با داده

رسيدند که چون متوازن پرداختند و به این نتيجه 

محتوای اطلاعاتی سود هر سهم نسبت به ارزش 

دفتری آن بيشتر است و با توجه به نتایج مدل که 

دهد محتوای اطلاعاتی نسبت تغييرات سود نشان می

هر سهم به قيمت، بيشتر و در مقابل آن محتوای 

اطلاعاتی نسبت سود هر سهم به قيمت کمتر است، 

ين قيمت سهام و نرخ پس اطلاعات حسابداری در تعي

گذاران های سرمایهگيری بازده و همچنين در تصميم

 بسيار با اهميت است.
  

 های پژوهش پرسش

توان  ۀاز آنجا که هدف پژوهش حاضر مقایس

بينی بازده و ریسک کاوی در پيشچهار تكنيک داده

این به   های پژوهش را پرسش، استسيستماتيک 

 د: شو میارائه   صورت

یک از چهار الگوریتم تحليل جداساز خطی  کدام -

(LDA)خطی ، الگوریتم تحليل جداساز غير(QDA) ،

و  (KNN)همسایگی  Kالگوریتم نزدیكترین 

کننده قادر است  بندی الگوریتم درخت تصميم طبقه

شده در بورس اوراق  های پذیرفته بازده سهام شرکت

 د؟کنبينی بهادار تهران را با دقت بيشتری پيش

یک از چهار الگوریتم تحليل جداساز خطی  کدام -

(LDA)خطی ، الگوریتم تحليل جداساز غير(QDA) ،

و  (KNN)همسایگی  Kترین  الگوریتم نزدیک

کننده قادر است  بندی الگوریتم درخت تصميم طبقه

شده در  های پذیرفته ریسک سيستماتيک شرکت

ی بينبورس اوراق بهادار تهران را با دقت بيشتری پيش

 د؟کن

 

 پژوهش  روش

بهترین  یافتن پی در که رو این از پژوهش حاضر

 زمره در است، بينی ریسک و بازدهتكنيک برای پيش

بينی قرار دارد که همبستگی و پيش هایپژوهش

 از های اکتشافی است.های آن مبتنی بر روشتحليل

است. در  کاربردی نوع این پژوهش از ،دیگر سویی

بينی ریسک سيستماتيک و منظور پيش این پژوهش به

بازده سهام شرکت به کمک اطلاعات حسابداری و 

کاوی استفاده شده های مالی از روش دادهنسبت

 است. استفاده از این تكنيک مستلزم اجرای سه مرحله

های فهرست کاملی از نسبت ،. در اولين مرحلهاست

که قرار  شود تهيه می مالی و متغيرهای حسابداری

بينی ریسک و بازده پرداخته کمک آنها به پيش ست بها

-های نقدینگی، نسبت. این متغيرها شامل نسبت شود

های سودآوری های اهرمی، نسبتهای فعاليت، نسبت

. همچنين دو متغير پاسخ هستندهای بازار و نسبت

)وابسته( شامل ریسک سيستماتيک و بازده سهام هر 

شود. بازده سهام شامل دو بخش شرکت محاسبه می

سود نقدی و تغييرات قيمت بازار سهام است و 

ریسک سيستماتيک نيز از تقسيم کورایانس بازده 

سهام و بازده بازار بر واریانس بازده بازار محاسبه 
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های مربوط به ریسک و بازده پس شود. سپس داده می

طبقه در  5طور مجزا در  های پرت بهاز حذف داده

طبقات خيلی کم، کم، متوسط، زیاد و خيلی  قالب

 این بندی بازده به بندی شده است. طبقه زیاد دسته

(، کم -931/0تا  -276/0است: خيلی کم ) شرح 

(، -044/0تا  158/0(، متوسط )-274/0تا  -046/0)

تا  103/8( و خيلی زیاد )158/0تا  605/0زیاد )

  يز بهبندی ریسک سيتماتيک ن (. همچنين طبقه606/0

(، کم -59/4تا  -190/0: خيلی کم )است  صورتاین 

(، زیاد 122/0تا  61/0(، متوسط )-180/0تا  -120/0)

(. 28/1تا  22/19( و خيلی زیاد )617/0تا  276/1)

کمک چهار الگوریتم مذکور  بندی به پس از انجام طبقه

شود. در بينی ریسک و بازده پرداخته میبه پيش

د. شوآیند دو بار تكرار میحاضر این فر پژوهش

( به  1نگارۀ نسبت مالی )به شرح  16کمک  بار به یک

بينی ریسک سيستماتيک و بازده با استفاده از پيش

ابتدا با  ،شود. بار دیگرچهار الگوریتم پرداخته می

بندی و فيلترینگ های خوشهاستفاده از تكنيک

 های مالی بر ریسک سيستماتيکتأثيرگذارترین نسبت

با استفاده از متغيرهای  دوباره و بازده تعيين و

ها کمک این الگوریتم شده ریسک و بازده به گزینش

د. در پایان نيز به مقایسه بين شوبينی میپيش

های مختلف پرداخته و بهترین الگوریتم بر الگوریتم

بينی ریسک و بازده انتخاب خواهد اساس دقت پيش

 . ]10[شد 

شده، ابتدا  آوری داده جمعردیف  1193از جمع 

ردیف داده( با  900ها )تقریباً تعداد درصد از داده 75

های مربوطه آموزش داده کارگيری الگوریتم به

های درصد از داده 25شوند و سپس با استفاده از  می

( و استردیف داده  293باقيمانده )که تقریباً تعداد 

ميزان دقت  ،شوندهای آزمون شناخته میعنوان داده با

 ،دیگر عبارت . بهشود ها آزمون میبينی الگوریتمپيش

های آموزش برای تبيين ها موسوم به دادهاز داده 75/0

مابقی  25/0ارتباط متغيرهای مستقل و وابسته و 

برای آزمایش رابطه  آزمونهای موسوم به داده

بينی  اجرای یک پيش براید. روکار می شده به ایجاد

-k-fold crossوم )معتبرسازی( از مدل معتبر و مقا

validation  بنابراین در  ؛]21[استفاده شده است

داده، نوع  900اول هر الگوریتم با استفاده از  ۀمرحل

متغير مستقل و بازده )ریسک( را به  16رابطه بين 

که آموخته را دهد، سپس الگویی افزار آموزش می نرم

ردیف داده  293بينی بازده )ریسک( برای پيش ،است

شده  بينیگيرد. بازده )ریسک( پيشکار می باقيمانده به

در قالب یكی از طبقات خيلی کم، کم، متوسط، زیاد 

شود. سپس افزار ارائه می نرم کمک به و خيلی زیاد

که بازده شود  میای مقایسه  شده با طبقه بينیپيش ۀطبق

 ۀقکه طب . در صورتی )ریسک( واقعی در آن قرار دارد

واقعی بازده )ریسک( مشابه  ۀشده با طبق بينیپيش

درستی انجام داده  بينی را بهاین الگوریتم پيش  باشد،

است. این فرآیند برای هر چهار الگوریتم خبره در 

 است.  شدهاستفاده  بينی طبقات پيش

 ۀدر الگوریتم تحليل جداساز خطی براساس معادل

ت در هر تحليل مميز خطی، برای هر ردیف شرک

محاسبه   طبقه از یک تا پنج، یک بردار ورودی

بيشترین مقدار  ۀطبق ۀشود که در نهایت شمارمی

آن  ۀطبق ،شده بردار ورودی از بين پنج بردار محاسبه

شود. الگوریتم تحليل  شرکت در نظر گرفته می

با  استمطابق با روش قبل  جداساز غيرخطی کاملاً

این تفاوت که در این روش، ماتریس واریانس 

صورت جداگانه محاسبه  کواریانس برای هر طبقه به

جای یک ماتریس واریانس کواریانس  یعنی به ؛شودمی

 کلی، پنج ماتریس واریانس کواریانس وجود دارد.
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  انس کواریانستحلیل جداساز خطی و ماتریس واری -1شکل 

 

 
 کلاسه( کلاسه(            تحلیل جداساز غیرخطی )برای یک مسأله دو تحلیل جداساز خطی )برای یک مسأله سه     

 نمودار تحلیل جداساز خطی و غیرخطی -2شکل 
 

 

 K، تعداد همسایگی Kالگوریتم نزدیكترین در 

که از لحاظ معيار شباهت در  شودنقطه شناسایی می

ترین  مورد ارزیابی، نزدیک ۀمتغيرهای مستقل، به نقط

مورد نظر  ۀپس از آن احتمال اینكه نقط .نقاط هستند

بر اساس نسبت تعداد  شود،بينی در هر طبقه پيش

ترین نقاط در هر طبقه به تعداد کل نقاط  نزدیک

مورد  ۀشود و در نتيجه، نقطهمسایگی محاسبه می

شود که دارای بيشترین بندی می ای دستهنظر در طبقه

 . مقدار عددی احتمال باشد

 
 ترین همسایگی فاصلۀ نزدیک -3شکل 

 

 

 

هایی است که بر درخت تصميم، شامل گره

های روی آنها آزمایشاتی صورت گرفته است. شاخه

گرفته در هر  های انجامبيرونی یک گره از نتایج آزمون

-است. یک درخت تصميم برای طبقهگره منتج شده 

در شكل  Yو  Xها با دو مشخصۀ ورودی  بندی نمونه

های با مقادیر ویژگی نمایش داده شده است. نمونه 4

1> X  وY = B گيرند. در در طبقۀ دوم جای می

در طبقۀ اول   > 1Xهایی با مقادیر که نمونه حالی

ه ذکر . لازم ب[6] (Yشوند )با هر مقدار بندی میدسته

است که در این پژوهش از شاخص جينی و معيار 

واریانس برای انشعاب در درخت تصميم استفاده 

شده است و عمق درخت تصميم ده انشعاب بوده 

 است.
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 Yو  Xدرخت تصمیم همراه با آزمون بر روی صفات  -4شکل 

 
 متغیرهای مستقل و وابسته -1نگارۀ 

 متغیرهای پاسخ )وابسته(

= بازده سهام   

ریسک سيستماتيک=     

 متغیرهای مستقل

 های نقدینگی: نسبت های سودآوری: نسبت

= بازده فروش  = نسبت جاری    

ها = بازده دارایی  = نسبت آنی 

= بازده حقوق صاحبان سهام   سرمایه در گردشهای جاری = خالص  دارایی ˚های جاری  بدهی 

 های فعاليت: نسبت های اهرمی:  نسبت

= نسبت گردش موجودی کالا  = نسبت بدهی به دارایی  

= نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  ها = نسبت گردش دارایی    

 های بازار: نسبت

= نسبت سود هر سهم  = نسبت قيمت به درآمد هر سهم    

= نسبت قيمت به فروش  = تغييرات سود هر سهم )سود هر سهم(   

= نسبت   Q توبين  = نسبت پرداخت سود سهام      

های   شرکت ۀکليآماری این پژوهش شامل  ۀجامع جامعه و نمونۀ آماری 

در شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  پذیرفته
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مناسبی  ۀپژوهش نمایند ۀكه نمونناین مطالعه برای ای

آماری مورد نظر باشد، برای انتخاب نمونه  ۀاز جامع

از روش حذف سيستماتيک استفاده شده است. برای 

و در  ه است در نظر گرفته شد   معيارهااین  ،منظور این

  ،ها را احراز کرده باشدمعيار همۀ یشرکت  که صورتی

 : شده است انتخاب ۀهای نمون یكی از شرکت

در بورس پذیرفته شده  1381 ( قبل از سال1

باشد،  ماه( سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند2باشد، 

تغيير سال مالی نداشته  پژوهش( در قلمرو زمانی 3

گذاری و  های سرمایه( جزء شرکت4باشد، 

( اطلاعات مورد نياز 5 ،اشدگری مالی نب واسطه

 مورد بررسی در دسترس باشد. ۀشرکت در دور

شرکت  107حاضر شامل  پژوهشآماری  ۀنمون

شرکت  -سال 1193های است. از این تعداد، داده

استفاده   نمونه عنوان هطور کامل در اختيار بود که ب به

 است. شده

 بینی متغیرهای پاسخ با استفاده از همۀ  پیش

 متغیرهای مستقل

بينی بازده و در این بخش نتایج مربوط به پيش

متغير مستقل مورد اشاره، به  16ریسک با استفاده از 

 د.شوکمک چهار الگوریتم به تفكيک ارائه می

 های الگوریتم تحلیل جداساز خطییافته

کارگيری الگوریتم تحليل  نتایج حاصل از به

ده و ریسک بينی متغير بازجداساز خطی در پيش

. عناوین در هر است( 3( و )2) های نگارهشرح  به

بينی و عناوین در هر ردیف پيش ۀستون معرف طبق

شده بر روی  . مقادیر واقعاستواقعی  ۀمعرف طبق

هایی است که با بينیدهنده تعداد پيش نشان نگارهقطر 

بازده )ریسک( واقعی مطابقت دارد. این نتایج بدین 

شرکت بازده واقعی  -سال 31تعداد معناست که برای 

در طبقه خيلی کم بوده است که این الگوریتم آن را 

 31بينی کرده است، اما درستی در همين طبقه پيش به

در طبقات دیگر  ی( را اشتباه4+5+5+17بازده مابقی )

ترتيب بازده تعداد  به ،بينی کرده است. همچنينپيش

در طبقات  درستی شرکت به -سال 17و  20، 18، 15

بينی شده است. کم، متوسط، زیاد و خيلی زیاد پيش

 -سال 101شرکت، بازده  -سال 293از  ،کلی طور به

-طور صحيح پيش ( به17+20+18+15+31شرکت )

 بينی شده است.

 بینی بازدهبندی پیش نتایج طبقه -2نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 31 17 5 5 4

 کم 9 15 10 12 7

 متوسط 18 16 18 13 15

 زیاد 5 12 12 20 13

 خيلی زیاد 6 2 5 6 17

 

 بینی ریسکبندی پیش نتایج طبقه -3نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 16 18 17 8 12
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 کم 21 15 15 6 8

 متوسط 6 10 10 7 11

 زیاد 10 3 3 13 16

 خيلی زیاد 8 14 14 7 23

ارقامی  ،قبل نگارۀبينی ریسک نيز همانند در پيش

تعداد  ۀدهند نشان ،اندقرار گرفته نگارهکه روی قطر 

هایی هستند که ریسک سيستماتيک شرکت -سال

واقعی ریسک قرار گرفته  ۀآنها در طبق ۀشد بينیپيش

شرکت ریسک  -سال 16برای  ،مثال رایاست. ب

واقعی در طبقه خيلی کم بوده است و این الگوریتم 

 ؛ده استکربينی ریسک را در همين طبقه پيش

شرکت  -سال 55بينی ریسک برای بنابراین پيش

و مطابق با است ( اشتباه انجام شده 18+17+8+12)

ای مشابه ریسک  گونه . بهيستی ریسک نطبقه واقع

شرکت  -سال 23و  13، 10، 15سيستماتيک تعداد 

درستی در طبقات کم، متوسط، زیاد و خيلی زیاد  به

  بينی شده است.پيش

، (3( و )2) های نگارهکلی و براساس نتایج  طور به

الگوریتم تحليل  وسيلۀ بهبينی بازده  پيش درستی

( و برای ریسک 101÷293% )47/34جداساز خطی 

 .است( 77÷%293 )28/26

 

 های الگوریتم تحلیل جداساز غیرخطییافته

کارگيری الگوریتم تحليل  نتایج حاصل از به

بينی متغير بازده و ریسک با جداساز غيرخطی در پيش

ترتيب در  به شرکت(، -سال 293های آزمون )داده

( نمایش داده شده است. همانند 5( و )4) های نگاره

های بينیالگوریتم تحليل جداساز خطی، پيش

با نتایج واقعی بازده برای  ،این الگوریتم باشده  انجام

 نگارۀکه در  طور د. همانششرکت مقایسه  -سال 293

شرکت  -سال 96تعداد  ،شودذیل مشاهده می

یج طور صحيح و مطابق با نتا ( به43+6+32+2+13)

 ده است. شبينی واقعی پيش

بينی ریسک سيستماتيک نيز همانند بازده، در پيش

شرکت  -سال 81که  نگارهاعداد روی قطر 

های شده بينی، تعداد پيشاست( 4+23+36+8+10)

 هستند؛  شده آزمون شرکت -سال 293صحيح از ميان 

ای  شرکت دقيقاً در همان طبقه -سال 81یعنی تعداد 

اند که ریسک واقعی آنها قرار گرفته بينی شدهپيش

( و 4) های نگارهکلی، با توجه به نتایج  طور است. به

بينی با الگوریتم تحليل  مقدار صحت پيش ،(5)

( و 96÷ 293% )76/32خطی برای بازده جداساز غير

 .است( 81÷ 293% )64/27برای ریسک 
 بینی بازده بندی پیش طبقهنتایج  -4نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 43 20 17 8 21

 کم 2 6 1 3 5

 متوسط 22 29 32 23 17

 زیاد 3 4 3 2 1

 خيلی زیاد 2 2 7 7 13
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 بینی ریسک بندی پیش نتایج طبقه -5نگارۀ 
 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 کمخيلی  4 1 1 3 4

 کم 16 23 18 16 9

 متوسط 18 21 36 32 43

 زیاد 7 1 8 8 3

 خيلی زیاد 3 3 1 4 10

 همسایگی Kترین  های الگوریتم نزدیک یافته

بينی ریسک و بازده الگوریتم سومی که برای پيش

 Kترین  کار برده شده است، الگوریتم نزدیک به

کارگيری این  نتایج حاصل از به. استهمسایگی 

های بينی متغير بازده و ریسک با دادهالگوریتم در پيش

( منعكس شده است. 7( و )6های )نگارهآزمون، در 

های بينیکه همان پيش ها نگارهتعداد اعداد روی قطر 

 نگاره، برای استگرفته منطبق با نتایج واقعی  انجام

( 14+13+10+18+12شرکت ) -سال 67بازده برابر با 

شرکت  -سال 74ریسک تعداد  نگارۀو برای 

 . است( 16+16+14+13+15)

 بینی بازده بندی پیش نتایج طبقه -6نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 12 10 11 10 10

 کم 11 18 7 19 10

 متوسط 7 13 10 5 14

 زیاد 14 14 13 13 13

 خيلی زیاد 8 9 11 17 14

 
 بینی ریسک بندی پیش نتایج طبقه -7نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 16 14 11 9 13

 کم 20 16 13 14 12

 متوسط 7 12 14 7 9

 زیاد 4 8 11 13 11

 خيلی زیاد 16 8 7 13 15

(، 7( و )6) های نگارهآمده در  دست بنابر نتایج به

کارگيری الگوریتم  بينی با بهمقدار صحت پيش

% 86/22( برای بازده =1kهمسایگی ) Kنزدیكترین 

 .است( 74÷ 293% )26/25( و برای ریسک 67÷ 293)

 الگوریتم درخت تصمیم طبقههای یافته

 کننده بندی

عبارتی چهارمين  و به رفته  کار آخرین الگوریتم به

های آزمون، شده برای داده الگوریتم خبره استفاده

. همانند استکننده  بندی الگوریتم درخت تصميم طبقه
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در بالا، نتایج این الگوریتم نيز در  شده گفتههای روش

ترتيب برای بازده و ریسک که  ( به9( و )8های )نگاره

ی بينی در هر ستون و طبقات واقعشامل طبقات پيش

، نمایش داده شده است. هستنددر هر ردیف 

 نگارهشود، اعداد روی قطر  طور که مشاهده می همان

 -سال 97برای بازده که عبارت است از مجموع 

(، معرف تعداد 21+26+11+14+25شرکت )

 این الگوریتم وسيلۀ بهشده  های صحيح انجامبينی پيش

ریسک نيز مانند بازده اعداد روی  نگارۀ. برای است

های صحيح  بينیمعرف تعداد پيش نگارهقطر 

ند ا که عبارت استاین الگوریتم  وسيلۀ بهشده  انجام

 (.14+15+3+17+7شرکت ) -سال 56از: 

آمده از  دست هبا توجه به نتایج ب ،کلی طور به

بينی با (، مقدار درصد صحت پيش9( و )8) های نگاره

کننده  بندی الگوریتم درخت تصميم طبقهکارگيری  به

( و برای ریسک 97÷ 293% )10/33برای بازده 

 .است( 56÷ %293 )11/19

 بینی بازده بندی پیش نتایج طبقه -8نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 25 11 8 5 2

 کم 17 14 15 13 5

 متوسط 4 9 11 4 8

 زیاد 8 14 17 26 24

 خيلی زیاد 6 7 10 9 21

 

 بینی ریسک بندی پیش نتایج طبقه -9نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 7 9 16 11 8

 کم 15 17 13 15 4

 متوسط 11 5 3 11 6

 زیاد 16 14 22 15 22

 خيلی زیاد 14 8 7 10 14

وجاود متغیرهاای     بینی متغیرهای پاسخ باا پیش

 مستقل منتخب فیلترینگ

متغير مستقل در  16در این بخش اهميت وزنی 

بينی بازده )ریسک( با استفاده از الگوریتم پيش

 4ای تعيين و از بين آنها  فيلترینگ و تحليل خوشه

سپس با  شدند.مؤثرترین متغيرها انتخاب  ،متغير

بينی به پيش دوبارهگفته  استفاده از چهار الگوریتم پيش

تأثير  ،ترتيب شود. بدینریسک و بازده پرداخته می

رویكرد فيلترینگ بر افزایش یا کاهش صحت 

د. الگوریتم شوها بررسی می بينی الگوریتم پيش

، ]23[ کای مربعهای کارگيری شاخص فيلترینگ با به

ضریب پيرسون، ضریب اسپيرمن، آنتروپی 

Infogain آنتروپی ،Gainratio ]16[ شاخص ،

و  ]19[ OneR، الگوریتم ]17[ قطعيت متقارن عدم

با پردازد. به این گزینش می ]Relief-f ]23الگوریتم 

های ای بر روی داده توجه به نتایج تحليل خوشه

سود هر سهم، متغير  4مربوط به متغير بازدهی، 

تغييرات سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام و 
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بينی بازده و مؤثرترین متغيرها در پيش ،گردش دارایی

متغير سود هر سهم، تغييرات سود هر سهم، بازده  4

 ،حقوق صاحبان سهام و خالص سرمایه در گردش

  د.شبينی ریسک انتخاب مؤثرترین متغيرها در پيش

 
 

 یتم تحلیل جداساز خطیهای الگور یافته

های ریسک بينیهمانند حالت قبل، نتایج پيش

طور مجزا نمایش  به نگارهسيستماتيک و بازده در دو 

کارگيری این  داده شده است. نتایج حاصل از به

ریسک به شرح بينی متغير بازده و الگوریتم در پيش

که ملاحظه  طور ( است. همان11( و )10های ) نگاره

های بينیاعداد روی قطر نگاره نمایانگر پيششود، می

بازده صحيح مطابق با بازده واقعی هستند که درجمع 

 293( از 27+14+26+4+31شرکت ) - سال 102

شرکت در طبقات کم، متوسط، زیاد و خيلی  -سال

شرکت  -سال 293بينی شده است و مابقی زیاد پيش

( به 293-102شرکت ) -سال 191یعنی تعداد 

اند. برای بينی شدهاشتباه در طبقات دیگر پيشصورت 

شرکت  -سال 89ریسک سيستماتيک نيز تعداد 

( که روی قطر نگاره با رنگ 23+23+3+13+27)

های صحيح  بينیمتفاوت نمایش داده شده است، پيش

 دهد. را نشان می

 بازدهبینی  بندی پیش نتایج طبقه -10نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 31 21 10 10 2

 کم 2 4 0 2 1

 متوسط 15 24 26 21 30

 زیاد 2 6 9 14 6

 خيلی زیاد 7 5 7 11 27

 
 بینی ریسک بندی پیش نتایج طبقه -11نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 23 18 17 10 20

 کم 17 23 22 14 8

 متوسط 4 2 3 2 1

 زیاد 4 3 3 13 9

 خيلی زیاد 14 9 12 15 27

توان نتيجه می ها نگارهکلی و با توجه به این  طور به

بينی الگوریتم تحليل مقدار صحت پيش  گرفت

( و 102÷ 293% )81/34جداساز خطی برای بازده 

 .است( 89÷ 293% )37/30برای ریسک 

 

 های الگوریتم تحلیل جداساز غیرخطی یافته

کارگيری الگوریتم تحليل  نتایج حاصل از به

بينی متغير بازده و ریسک جداساز غيرخطی در پيش

. این نتایج بدین است( 13( و )12) های نگارهبه شرح 

 -سال 103شرکت، بازده  -سال 293معناست که از 

بينی طور صحيح پيش ( به15+14+15+9+50شرکت )

در طبقات  یبازده مابقی را اشتباه 190شده، اما 
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بينی کرده است. در خصوص ریسک نيز دیگری پيش

بينی ( پيش6+16+54+4+0شرکت ) -سال 80برای 

متوسط، زیاد و خيلی  درستی در طبقات خيلی کم، به

شرکت این  -سال 213برای  ، امازیاد انجام شده است

کلی و براساس نتایج  طور بينی نادرست است. بهپيش

بينی بازده صحت پيش  (13( و )12) های نگاره

الگوریتم تحليل جداساز غيرخطی برای بازده  وسيلۀ به

÷ 293% )30/27( و برای ریسک 103÷ %293 )15/35

 .است( 80

 بازدهبینی  بندی پیش نتایج طبقه -12نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 50 34 32 34 22

 کم 3 9 1 0 4

 متوسط 5 7 15 11 5

 زیاد 1 5 3 14 1

 خيلی زیاد 4 5 5 8 15

 
 بینی ریسک بندی پیش نتایج طبقه -13نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 0 3 0 0 2

 کم 2 4 6 2 2

 متوسط 55 40 54 32 39

 زیاد 4 3 8 16 11

 خيلی زیاد 0 1 1 2 6

 

 همسایگی Kترین  های الگوریتم نزدیکیافته

بينی کارگيری این الگوریتم در پيش نتایج حاصل از به

 های نگارههای آزمون، در متغير بازده و ریسک با داده

بينی ( نشان داده شده است. تعداد پيش15( و )14)

شرکت   -سال 80صحيح بازده برابر با 

بينی ریسک . در پيشاست( 19+15+15+16+15)

 -سال 74که  نگارهسيستماتيک نيز اعداد روی قطر 

، تعداد است (10+20+15+15+14شرکت )

  شرکت -سال 293های صحيح از ميان شده بينی پيش

  توان نتيجه گرفتترتيب می . بدینهستند  شده آزمون

کارگيری الگوریتم  بينی با بهمقدار صحت پيش

% 30/27( برای بازده =1kهمسایگی ) Kترین  نزدیک

 .است (74÷293% )26/25( و برای ریسک 80÷293)

 
 بازدهبینی  بندی پیش نتایج طبقه -14نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 19 12 8 4 6

 کم 16 15 13 5 8
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 متوسط 13 12 15 10 11

 زیاد 11 15 15 16 17

 خيلی زیاد 3 9 14 11 15

 
 بینی ریسک بندی پیش نتایج طبقه -15نگارۀ 

 طبقه کمخيلی  کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 14 10 8 9 15

 کم 18 15 19 15 4

 متوسط 17 10 15 13 12

 زیاد 6 10 6 20 9

 خيلی زیاد 7 5 10 16 10

 

 کننده بندی های الگوریتم درخت تصمیم طبقهیافته

، نتایج الگوریتم رفتهکار در آخرین الگوریتم به

( 17( و )16) های نگارهدرخت تصميم نيز در 

ترتيب برای بازده و ریسک که شامل طبقات  به

بينی در هر ستون و طبقات واقعی در هر ردیف  پيش

طور که مشاهده  ند، نمایش داده شده است. همانهست

برای بازده که برای  نگارهشود، اعداد روی قطر می

 ،تفهيم مطلب با رنگ متفاوت نشان داده شده است

شرکت  -سال 95ز مجموع عبارت است ا

های بينی(، معرف تعداد پيش21+17+17+27+13)

. برای استاین الگوریتم  وسيلۀ بهشده  صحيح انجام

 نگارهریسک نيز مانند بازده اعداد روی قطر  نگارۀ

این  باشده  های صحيح انجامبينیمعرف تعداد پيش

شرکت  -سال 59ند از: ا که عبارت استالگوریتم 

های اشتباه بينی( و تعداد پيش6+14+13+16+10)

الگوریتم درخت تصميم در این مرحله  باشده  انجام

 (.293-59شرکت ) -سال 234برابر است با 

( و 16) های نگارهعبارت دیگر، با توجه به نتایج  به

کارگيری الگوریتم  بينی با بهمقدار صحت پيش ،(17)

( و برای 95÷293% )42/32درخت تصميم برای بازده 

که با این حال  است( 59÷293% )14/20ریسک 

 قبلی بهبود یافته است. ۀنسبت به مرحل

 بازدهبینی  بندی پیش نتایج طبقه -16نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد

 خيلی کم 21 7 5 2 1

 کم 20 17 15 11 7

 متوسط 10 15 17 14 13

 زیاد 7 14 21 27 26

 خيلی زیاد 2 2 3 3 13
 

 بینی ریسک بندی پیش نتایج طبقه -17نگارۀ 

 طبقه خيلی کم کم متوسط زیاد خيلی زیاد
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 خيلی کم 6 6 12 6 6

 کم 16 14 12 21 7

 متوسط 21 14 13 14 7

 زیاد 15 18 22 16 24

 خيلی زیاد 5 1 2 5 10

 های ها و پاسخ به پرسشمقایسۀ نهایی الگوریتم

 پژوهش

بينی ریسک و بازده با ( نتایج پيش18) نگارۀدر 

متغيرهای مستقل و با استفاده از  ۀحضور هم

متغيرهای منتخب ارائه شده است. مقادیر انحراف 

رویكرد   دهدبينی بازده و ریسک نشان میصحت پيش

فيلترینگ و گزینش متغيرهای مهم در افزایش صحت 

های که انحراف طوری . بهاستبينی تأثيرگذار پيش

بينی را نشان ميزان بهبود در صحت پيش ،مثبت

ميزان کاهش صحت  ،های منفیو انحراف دهند می

 دهند.بينی را نمایش میپيش

زیر نشان داده شده است،  نگارۀطور که در  همان

های فيلترینگ و انتخاب متغيرهای اجرای روشبا 

بينی دو الگوریتم بينی بازده، صحت پيشمهم در پيش

همسایگی  Kترین  تحليل جداساز غيرخطی و نزدیک

 است، % افزایش یافته44/4% و 39/2ميزان  ترتيب به به

بينی الگوریتم که تأثير بسزایی در صحت پيش درحالی

%( و 34/0شود )تحليل جداساز خطی دیده نمی

بينی درخت تصميم هم تاحدودی کاهش صحت پيش

(. همچنين با گزینش متغيرهای -%68/0یافته است )

بينی بينی ریسک، بهبودی در صحت پيشمهم در پيش

%( و درخت 09/4دو الگوریتم تحليل جداساز خطی )

ولی تأثيری در  ؛شود%( ملاحظه می03/1تصميم )

%( و صحت 0د )همسایگی ندار Kترین  نزدیک

بينی تحليل جداساز غيرخطی تاحدودی کاهش  پيش

 (.-%34/0یافته است )

اجرای   دهدشده نشان می کلی نتایج حاصل طور به

های فيلترینگ برای گزینش ای و روشتحليل خوشه

کننده بااهميت نقش مؤثری در  بينیمتغيرهای پيش

های مورد استفاده در بينی الگوریتمبهبود صحت پيش

عنوان یک روش  تواند بهدارد و می پژوهشاین 

  بينی طبقاتمنظور افزایش صحت پيش مناسب به

 .شوداستفاده 

 
چهار کارگیری  بینی بازده و ریسک با به نتایج تأثیر گزینش متغیرهای مستقل با اهمیت در تغییرات صحت پیش -18نگارۀ 

 الگوریتم

 الگوریتم ردیف
با استفاده از 

 متغير 16

با استفاده از 

 متغيرهای منتخب

انحراف 

 صحت بازده

با استفاده از 

 متغير 16

با استفاده از 

 متغيرهای منتخب

انحراف صحت 

 ریسک

1 LDA 47/34% 81/34% 34/0% 28/26% 37/30% 09/4% 

2 QDA 76/32% 15/35% 39/2% 64/27% 30/27% -34/0% 

3 KNN 86/22% 30/27% 44/4% 26/25% 26/25% 00/0% 

4 CDT 10/33% 42/32% -68/0% 11/19% 14/20% 03/1% 
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 گیری نتیجه

بينی ریسک پيش ،هدف پژوهش حاضر

استفاده از ها با سيستماتيک و بازده سهام شرکت

الگوریتم کاربردی تحليل  4کمک  های مالی و بهنسبت

خطی ، تحليل جداساز غير(LDA)جداساز خطی 

(QDA)ترین همسایگی  ، نزدیک(KNN)  و درخت

بينی این صحت پيش ۀتصميم و در نهایت مقایس

 16ابتدا با استفاده از  ،منظور . بدینست هاالگوریتم

بينی و بازده پيشمتغير مستقل ریسک سيستماتيک 

-شد و سپس با استفاده از رویكرد فيلترینگ و خوشه

به  دوبارهمتغير مستقل مؤثرتر انتخاب و  4بندی 

در   آمده دست بينی پرداخته شد. بر مبنای نتایج بهپيش

متغيرهای مستقل، الگوریتم  ۀحالت استفاده از هم

تحليل جداساز خطی و درخت تصميم با بيشترین 

بينی بازده و الگوریتم نی برای پيشبيصحت پيش

-تحليل جداساز خطی و الگوریتم تحليل جداساز غير

تری بينی ریسک عملكرد مناسبخطی برای پيش

کارگيری روش فيلترینگ و  طور با بهاند. همينداشته

شده  متغير برتر انتخاب 4ای و استفاده از تحليل خوشه

الگوریتم تحليل برای هرکدام از ریسک و بازده، دو 

-جداساز خطی و تحليل جداساز غيرخطی برای پيش

بينی بازده و دو الگوریتم جداساز خطی و الگوریتم 

بينی ریسک نتایج بهتری جداساز غيرخطی برای پيش

رویكرد فيلترینگ  ، طور خلاصه اند. بهرا کسب کرده

در بهبود   طور نسبی در انتخاب متغيرهای مستقل به

ویژه بازده مؤثر  ک سيستماتيک و بهبينی ریسپيش

کارگيری کل  . در مجموع چه در حالت بهشود میواقع 

متغيرهای مستقل و چه در حالت استفاده از متغيرهای 

منتخب، الگوریتم تحليل جداساز خطی و الگوریتم 

های نسبتاً مناسبی بينیتحليل جداساز غيرخطی پيش

 به موارد دهد. با توجهاز ریسک و بازده ارائه می

بينی عمليات پيش ، کاربرد روش فيلترینگ یادشده،

گذاران و بيشتر سرمایه وسيلۀ بهریسک و بازده سهام 

توانند  میو  بخشد میفعالان بازار سرمایه را بهبود 

متغيرهای مستقل و  ۀجای استفاده از هم به

ترین متغيرهای ها، با مهم شدن زمان تحليل طولانی

ترین زمان ممكن اتكایی را در کوتاه مستقل نتایج قابل

مشابه برای  شيوۀدست آورند. اگرچه پژوهشی با  به

 امابينی ریسک و بازده سهام انجام نشده است، پيش

ها برای بينی ریسک و بازده سهام شرکتروند پيش

ها در انتخاب پرتفوی بهينه با استفاده از دیگر مدل

 پژوهشبا  ده است که از این منظرشگذشته انجام 

توان به حاضر مشابهت دارد و از آن جمله می

، ژانگ و همكاران ]25[های ردر و همكاران  پژوهش

، تسای و هسيائو ]14[لی و همكاران  ، چنگ]28[

، ]5[ همكاران و ، رهنمای رودپشتی[26]( 2010)

، احمدپور و ]8[اقبال و همكاران  نيكو

اشاره  ]7[خواجوی  و و نمازی ]1[جمكرانی  غلامی

 کرد.
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