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چکیده:
اطلاع��ات مربوط ب��ه سود هر سهم و سود پیش بینی ش��ده هر سهم معیارهایی هستند ک��ه از نظر بسیاری از 
استفاده کنندگان با اهمیت تلقی می شوند. از طرفی شرکت ها برای جذب سرمایه گذاران سعی می کنن�د س�ود هر سهم 
را ب��ا بیشترین دقت پیش بینی کنند. ام��روزه با وجود روش های متعدد پیش بینی، پیش بینی دقیق در حوزه مالی کار 
چن��دان ساده ای نیست و اکثر محققان درصدد تعیین بهترین روش برای پیش بینی هستند.  بنابراین، هدف پژوهش 
حاضر ارائه مدلی برای بهبود پیش بینی سود هر سهم شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 
از روش ه��ای داده ک��اوی است. برای این منظور ابتدا عوامل مؤثر بر سود هر سهم سال آتی از پژوهش های داخلی و 
خارج��ی استخ��راج شد، سپس با استفاده از اطلاعات مالی شرکت های نمونه در بازه زمانی سال های 1385 تا 1392 
و به کارگیری روش ماشین بردار پشتیبان فازی، مدلی  برای پیش بینی سود هر سهم طراحی شد. نتایج نشان داد که 
این مدل قادر به پیش بینی سود هر سهم شرکت های نمونه با خطای قابل قبول 2 درصد است. همچنین طبق نتایج 
به دست آمده از این مدل، متغیر سود هر سهم سال جاری با ضریب تاثیر 29 درصد، موثرترین متغیر در پیش بینی 
است. در پایان دقت این مدل با دو روش ماشین بردار پشتیبان و شبکه های عصبی مصنوعی مقایسه شد. نتایج حاکی 

از توانمندی بالاتر مدل ماشین بردار پشتیبان فازی در پیش بینی سود هر سهم نسبت به دو روش دیگر است.
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پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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مقدمه
تصمیم ه��ای مربوط به آینده همواره با عدم اطمین��ان روبه روست و کسانی در رقابت پیروز 
می شون��د که بتوانند آینده را پیش بینی و بر اساس آن تصمیم گیری کنند، با گسترش علم امکان 
پیش بینی بهتر آینده فراهم شده است. در حوزه امور مالی و حسابداری نیز همانند سایر حوزه های 
عل��وم می توان از پیش بینی استفاده کرد )مهدوی و رستگ��اری، 1386(. پیش بینی عاملی کلیدی 
در تصمیم گیری ه��ای اقتصادی به شمار می رود چرا که سرمایه گذاران، اعتباردهندگان، مدیران و 
دیگر اشخاص در تصمیم گیری های اقتصادی متکی به پیش بینی و انتظارات هستند. در حسابداری 
مواردی نظیر سود، بازده سهام، قیمت سهام، ورشکستگی و ریسک را تا حدی می توان پیش بینی 
کرد، اما پیش بینی سود هر سهم 1 به عنوان یک عامل تأثیرگذار بر تصمیم گیری های اقتصادی از 
دیرباز مورد علاقه استفاده کنندگان بوده است. این توجه ناشی از استفاده  سود هر سهم در برآورد 
ارزش آتی سهام و در نهایت انتخاب سرمایه گذاری مناسب است )علوی طبری و جلیلی، 1385(. 
بنابرای��ن در این مقاله سعی ب��ر آن است که با ارائه مدلی مناسب برای پیش بینی سود هر سهم، 
امکان بهبود در پیش بینی های مدیریت و تصمیم گیری بهتر تحلیلگران و سرمایه گذاران و ارزشیابی 

بهتر شرکت ها فراهم شود.

بیانمسئله
صحی��ح و مناس��ب بودن هر تصمیم، به ن��وع و ماهیت رخدادهایی بستگ��ی دارد که در پی 
تصمی��م اتخاذ شده به وقوع می پیوندد. اگر بتوان جنبه های غیرقابل کنترل این حوادث را قبل از 
تصمیم گیری حدس زد، امکان تصمیم گیری بهتری به وجود می آید، بنابراین چون حوادث آینده 
در فرایند تصمیم گیری نقش عمده ای را ایفا می کنند پیش بینی این گونه حوادث حائز اهمیت است 
و هر تصمیم گیری آگاهانه نیاز به پیش بینی دارد. در یک تعریف کلی گمانه زنی در مورد شرایط و 
حوادث آینده را پیش بینی و چگونگی انجام این عمل را پیش بینی کردن می نامند. اغلب پیش بینی 
به صورت استفاده از اطلاعات حال و گذشته در قالب الگوی یک معادله ای، الگوی چند معادله ای، 
الگوهای سری زمانی یا دیگر الگوها و به کار بردن الگوی مورد نظر برای دوره های بعدی است. از 
این رو می توان گفت که پیش بینی عبارت است از برآورد احتمالی وقایع آینده بر اساس اطلاعات 

حال و گذشته )زراء نژاد و حمید، 1388(. 
پیش بینی سود هر سهم از ارکان با اهمیت سرمایه گذاری محسوب می شود و در بیش تر موارد 

1 - Earnings Per Share (EPS) 
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جزء اساسی روش های انتخاب سهام محسوب می شود )خالقی مقدم و بهرامیان، 1384(. شواهد بال 
و ب��راون5 در سال 1968 نشان می دهد که سود هر سهم و سود پیش بینی شده هر سهم 1 دارای 
اثراتی بر قیمت بازار سهام عادی هستند )هندریکسون و بردا6، 1992(، به طوری که قیمت اوراق 
بهادار در مسیری همانند تغییر سود هر سهم تغییر می کند. شاید این بدان سبب باشد که اوراق 
به��ادار در برابر همان رویدادهایی واکنش نشان می دهد که سود هر سهم در برابر آن ها واکنش 
نشان می دهد و دست کم بازار بدان گونه رفتار می کند که گویا از جانب سود هر سهم پیام خاصی 
دریاف��ت کرده است، بدین صورت که گزارش های مالی و اعلان سود دارای بار اطلاعاتی خاصی 
برای بازار سهام هستند و سود برآوردی هر سهم چنانچه دارای محتوای اطلاعاتی باشد می تواند 
بر رفتار استفاده کنندگان به ویژه سهامداران بالقوه و بالفعل تأثیر گذاشته و باعث افزایش و کاهش 
قیم��ت و حجم معاملات سهام شود )واتز و زیمرمن، 1986(. با این اوصاف شاید بتوان مهم ترین 
عام��ل تأثیرگذار بر قیمت سه��ام را در پیش بینی سود هر سهم جستجو کرد )خالقی مقدم و آزاد، 
1383(. بنابراین شرکت ها برای جذب سرمایه گذاران بالقوه و اطمینان خاطر سرمایه گذاران بالفعل 
سع��ی می کنند سود هر سهم را با دقت بیش ت��ری پیش بینی کنند، زیرا هر چه خطای پیش بینی 
سودکم تر باشد نوسان های قیمت سهام کم تر خواهد بود و در غیر این صورت با نوسان های عمده 
قیمت سهام مواجه خواهند شد. از این منظر پیش بینی دقیق سود هر سهم را می توان به  عنوان یک 
عام��ل مهم و اثرگذار بر قیم��ت سهام شرکت ها و هم چنین عملکرد بازار ثانویه دانست )جوگ و 

مک کنومی7، 2003(.
بررس��ی بازار بورس و تشخیص به موقع زم��ان خرید یا فروش سهام یک شرکت همواره به 
عن��وان مشکلی بزرگ برای کسانی که در این ب��ازار مشغول فعالیت هستند، مطرح بوده است و 
البته با توجه به نوظهور بودن بازار سرمایه در ایران به جهت عدم تعمیق علمی آن، گاهی اوقات 
زمینه های بروز بحران های مقطعی در بورس ایران را فراهم آورده است که در این کارزار بازندگان 
اصل��ی همان سهام داران کوچکی هستند ک��ه به علت ناتوانی در بررسی علمی ب��ازار به اقداماتی 
نسنجی��ده مبادرت ورزیده و نتیجه آن تنه��ا تقویت نا امنی و رشد ریسک در بازار سرمایه ایران 
بوده است و لذا پیش بینی قیمت سهام شرکت ها قبل از انجام سرمایه گذاری از طریق اطلاعات و 
صورت های مالی از اهمیت فوق العاده ای برخوردار است )کمیته تدوین استانداردهای حسابداری، 
1388(. بنابراین برای اکثر مردم به خصوص سهام داران شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار این سؤال مطرح است که »چگونه می توان ارزش یک شرکت را به طور صحیحی اندازه گیری 

1 - Predicted Earnings Per Share (PEPS)
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ک��رد؟« در عمل دیده شده که سهام داران از اطلاعات و معیارهای غلطی برای قضاوت در مورد 
ارزش سهام شرکت ها استفاده می کنند. عدم استفاده از معیارهای مناسب برای اندازه گیری عملکرد 
و ارزش سهام یک شرکت باعث می شود که قیمت سهام شرکت ها به سمت ارزش واقعی آن ها 
سوق پیدا نکند و این پدیده اغلب موجب ضرر و زیان یک گروه از خریداران و سود سرشار گروه 
دیگر خواهد شد )جهان خانی و ظریف فرد، 1374(. بنابراین سهام داران به منظور اتخاذ تصمیم های 
صحی��ح و مناس��ب در این زمینه نیازمند اطلاعات سودمندی هستند که آن ها را در اخذ بهترین 
تصمیم گی��ری ی��اری رساند. در میان اطلاعات موجود اطلاعات مرب��وط به سود هر سهم و سود 
پیش بینی شده هر سهم از نظر بسیاری از استفاده کنندگان با  اهمیت و مربوط تلقی می شود و افراد 
به وسیله آن معیاری برای ارزیابی عملکرد شرکت در دست خواهند داشت. در حقیقت اطلاعات 
مرب��وط به پیش بینی سود هر سهم شکل دهنده انتظارات بازار است )کرنل و لانسمن 1 ، 1989(. 
بررسی ه��ا نشان می دهد که از دیدگاه بازار دستیابی به سود پیش بینی شده نشانه ای از سودآوری 
منظم و پایداری سود در آینده است، آن ها از پیش بینی سود هر سهم به عنوان یک منبع شناخته 
شده استفاده می کنند و از این طریق انتظارات خود را در مورد سودهای آتی و آینده شرکت شکل 
می دهند )ایزدی نیا و علینقیان، 1389(. پاین 2 )2008(، معتقد است که اگر سود هر سهم واقعی 
پایین ت��ر از میزان پیش بینی شده آن  باشد، منجر به کاهش اعتبار شرکت در برآوردن انتظارات 

می شود و این موضوع از طرف سهام داران نشانه ای از ضعف در عملکرد شرکت تلقی می شود.
بای��د متذک��ر شد که با وجود اهمیت بالای دقت پیش بینی سود هر سهم در اخذ تصمیم های 
بهینه توسط استفاده کنندگ��ان درون  سازمانی و برون سازمانی تحقیقات بسیار کمی در این زمینه 
انج��ام ش��ده است. با توجه به آن چ��ه گفته شد، پرداختن به موض��وع پیش بینی سود هر سهم و 
یافت��ن روش ها و مدل هایی که این پیش بینی را با حداقل خطای ممکن انجام دهد، روشن به  نظر 

می رسد.
در خصوص پیش  بینی  های مالی و مسائل سرمایه گذاری مدل ها و روش های پیش بینی مختلفی 
مورد استفاده قرار می گیرد، که از مهم ترین آن ها می توان به فنون رگرسیون خطی یا چندجمله ای، 
رگرسیون خودبه خود، میانگین متح��رک، مدل های باکس و جنکینز، مدل های ساختاری و سری 
زمان��ی اشاره کرد. اما این مدل ه��ا به محقق اجازه نمی دهند تا عوامل پیچیده و غیرخطی مؤثر بر 
پیش بین��ی را در نظر بگیرد )مه��دوی و بهمنش، 1384(، بنابراین پیش بینی با استفاده از این گونه 

1 - Cornel and Landsman 
2 - Payen 
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روش ها با  خطا همراه خواهد بود. لذا پیش بینی داده هایی که از این سیستم پیچیده پیروی می کنند، 
نیازمند ابزارهای هوشمند و پیشرفته ای است که بتوانند رابطه غیرخطی بین ورودی ها و خروجی ها 

را بر اساس مجموعه داده ها تشخیص و روابط بنیادین بین آن ها را شناسایی کنند.
در دهه های اخیر روش های جدیدی از پیش بینی به نام روش های داده کاوی 1 شامل روش های 
درخت تصمیم گیری2 ، ماشین بردار پشتیبان3 ، شبکه های بیزین4 ، شبکه های عصبی مصنوعی5  و 
خوشه بندی6  و... پا به  عرصه وجود نهاده اند. استفاده موفقیت آمیز این روش ها در پیش بینی های 
اقتصادی، سمت و سویی تازه به تحقیقات این چنینی داده است. عده ای بر این عقیده هستند که این 
روش ها نتایج بهتری را نسبت به روش های ریاضی و آماری مانند رگرسیون نشان می دهد، چون 
ب��ر اساس داده های تاریخی که به آن ها داده می شود، می توانند الگوها و روندها را بدون فرمول یا 
روش خاصی بیاموزند و روابط غیرخطی بین ورودی ها و خروجی ها را تشخیص و روابط بنیادین بین 

آن ها را شناسایی و از این طریق پیش بینی دقیق تری را ارائه کنند )البرزی و همکاران، 1387(.
 تاکنون در اکثر پژوهش ها از رگرسیون و تکنیک شبکه های عصبی مصنوعی و در برخی موارد 
ماشی��ن بردار پشتیبان برای پیش بینی های مالی  استفاده ش��ده است، لذا برای رسیدن به یک 

پیش بینی دقیق تر لازم است که روش های دیگر داده کاوی نیز مورد بررسی قرار گیرد.
بر این اساس هدف این پژوهش طراحی مدلی مناسب و توانمند برای پیش بینی سود هر سهم 
با استفاده از  ماشین بردار پشتیبان فازی است. دلایلي که باعث شده است در روش مورد بررسي 
از م��دل ماشین بردار پشتیبان ف��ازی7  استفاده شود، اول اعمال مفاهیم به مسئله، دوم وجود پایه 

تئوریک قوي براي آن و سوم قدرت تعمیم بسیار خوب آن است.
در این پژوهش در راستای دستیابی به اهداف پژوهش سؤالات زیر مطرح می شود:

-دآی��ا تکنیک ماشین بردار پشتیبان فازی، در پیش بینی سود هر سهم سال آتی شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توانمند عمل می کند؟

- چه متغییری در پیش بینی سود هر سهم سال آتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران تأثیر بیشتری دارد؟

1 - Data mining methods
2 - Decision tree
3 - Support Vector Machines (SVM)
4 - Bayesian networks
5 - Artificial Neural Networks
6 - Clustering
7 - Fuzzy Support Vector Machines (FSVM) 
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مبانینظری
ماشین بردار پشتیبان

ماشین بردار پشتیب��ان یکی از روش های یادگیری با نظارت است که هم برای دسته بندی و 
هم رگرسیون قابل استفاده است. ماشین بردار پشتیبان در اصل یک دسته بندی کننده دو کلاسی 
است که کلاس ها را توسط یک مرز خطی از هم جدا می کند. در این روش نزدیک ترین نمونه ها به 
مرز تصمیم گیری را بردارهای پشتیبان می نامند. این بردارها معادله مرز تصمیم گیری را مشخص 
می کنن��د. این روش به دلیل استفاده از اصل کمینه س��ازی ریسک ساختاری که از طریق بیشینه 
کردن فاصله بین دو ابر صفحه گذرا از بردارهای پشتیبان هر دو کلاس، اعمال می شود برخلاف 
حالت کمینه سازی ریسک تجربی که سعی در کمینه کردن خطای آموزش را دارد عملکرد بهتری 
بر روی داده هایی که مدل با آن ها ساخته نشده است، از خود نشان می دهند. به منظور سادگی در 
فهم، برای بیان تئوری ماشین بردار پشتیبان از ساده ترین حالت ممکن یعنی دسته بندی دو کلاسی 

در حالت جدایی پذیر به صورت خطی توضیح داده شده است )هامل ، 2009( .

جدایی پذیر به صورت خطی 
در ای��ن روش فرض می شود که نمونه ه��ا دارای برچسب  }yi={-1,+1  باشند. هر نمونه به 
صورت یک بردار نشان داده می شود. برای یافتن مرز تصمیم گیری بهینه از روش حاشیه بیشینه 
استفاده می شود. بنابراین مرز تصمیم گیری علاوه بر اینکه بایستی تمام نمونه های هر دو کلاس را 
به درستی به دو دسته تقسیم کند، باید مرز تصمیم گیری ای )ابرصفحه( را پیدا کند که بیشترین 
فاصله از همه بردارهای پشتیان را داشته باشد. بیان ریاضی مرز تصمیم گیری در فضای برداری 

می تواند به صورت

باشد. که w بردار نرمال ابرصفحه و b عرض از مبدا آن باشد )منهاج، 1377(. همان طور که 
بیان شد مرز تصمیم گیری بایستی نمونه ها را دسته بندی کند که بیان ریاضی آن به صورت

اس��ت. از طرف دیگر مرز تصمیم گیری بایستی بیش تری��ن فاصله را با نمونه های هر کلاس 
داشته باشد که مطابق با شکل )1( به معنای بیشینه کردن      است )هامل، 2009( . 
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 شکل )1(: ابر صفحه جدایش و بردارهای پشتیبان

بنابراین می توان یک مساله بهینه سازی  به صورت زیر تعریف کرد.

ب��رای حل این مساله بهینه سازی از روش ضرایب لاگرانژ استفاده می شود. بنابراین مساله به 
صورت 

در می آی��د که αi ضرائب لاگرانژ است. در ادامه ای��ن فرم )که فرم اولیه نامیده می شود( به 
 )w,b( با جایگذاری مشتق های لاگرانژین نسبت به متغیر های اولیه )Dual Form( فرم همزاد آن
در لاگرانژین تبدیل می شود. با حل مساله بهینه سازی با فرم همزاد مقادیر ضریب لاگرانژ یافته 
می ش��ود. شرای��ط کاروش – کوهن – تاکر بیان می کند که مق��دار بهینه w  به صورت زیر است 

)وانگ و جیانگ، 2000(.

همچنین به راحتی قابل اثبات است که مقدار b از طریق زیر محاسبه می شود.
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ک��ه  Nsv تعداد بردارهای پشتیبان است. در انت�ها تابع تصم�یم گیری به ص�ورت زی�ر بیان 
می شود )وانگ و جیانگ، 2000(.

حالت جدایی پذیر با استثنا
در این حالت با مستثنی در نظر گرفتن برخی از نقاط می توان نمونه ها را به صورت خطی از هم 
جدا کرد. در این حالت متغیری به نام اسلک )ξ_i ( تعریف می شود که مقدار آن برابر با فاصله 

نقطه استثنا از مرز تصمیم گیری است. در این حالت تابع هدف به صورت

در می آید کهC  پارامتری است که توسط کاربر بایستی مشخص شود و میزان جریمه اعمالی 
بر تابع هدف را به ازای هر استثنا کنترل می کند )بورگس1 ، 1998(.

حالت جدایی پذیر غیر خطی
در این حالت که نزدیک ترین حالت به موارد واقعی است، نمونه ها به صورت غیر خطی از هم 

جدا می شوند. بردارهای ورودی به فضایی با ابعادی بیش تر )فضای ویژگی( از ابعاد فضای نمونه 
ه��ای ورودی نگاشته می شود. با بیش تر شدن ابعاد به طور کلی امکان جدایش خطی نمونه ها نیز 
بیش تر می شود. ماشین بردارپشتیبان مرز بهینه تصمیم گیری را در فضای ویژگی پیدا می کند و با 
نگاشت ابرصفحه به فضای ورودی معادله مرز تصمیم گیری مشخص می شود. به منظور کم کردن 
حج��م محاسبات به دلیل زی��اد  شدن ابعاد، از ترفندکرنل استفاده می شود. به کمک کرنل معادل  
ضرب داخلی دو بردار نگاشت شده به فضای ویژگی بدون نیاز به نگاشت تک تک آن دو،  محاسبه 

می شود. در این حالت فرم همزاد به صورت

1 - Burges
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و تابع تصمیم گیری به صورت

است )بورگس، 1998(.
چن��دی است که استفاده از روش ماشین ب��ردار پشتیبان در تحقیقات مالی و اقتصادی مورد 

توجه محققان داخلی قرار گرفته است که در این خصوص می توان به موارد زیر اشاره کرد:
راع��ی و ف��لاح پ��ور )1387(، در پژوهش خود کارای��ي ماشین بردار پشتیب��ان در پیش بیني 
درماندگ��ي مالي شرکت ها را با م��دل آماري رگرسیون لجستیک مورد مقایسه قرار دادند. نتایج 
حاکي از آن است که در پیش بیني درماندگي مالي شرکت ها، مدل ماشین بردار پشتیبان نسبت به 
مدل رگرسیون لجستیک به طور معناداري، از دقت کلي و تعمیم پذیری بیشتري برخوردار است. 
فلاح شمس و همکاران، )1391(، در پژوهشی م�دل ماش�ین بردار پشتی�بان را ب�رای پی�ش بیني 
دستک��اري قیمت ها م��ورد استفاده قرار دادند. نتایج پژوهش نش��ان داد که این مدل 81 درصد 
از دستک��اري ها را به درستي پیش بیني کنن��د. فلاح پور و همکاران )1392(، در تحقیق خود سعی 
کردند روند حرکتي قیمت سهام شرکت ها را بر اساس یک مدل ترکیبي با استفاده از ماشین بردار 
پشتیبان بر پایه الگوریتم ژنتیک پیش بیني کنند. نتایج نشان داد مدل ترکیبي ماشین بردار پشتیبان 
بر پایه الگوریتم ژنتیک در پیش بیني روند حرکتي قیمت سهام بسیار بهتر عمل مي کند و درمقایسه 

با روش ماشین بردار پشتیبان ساده، از دقت بیشتري برخوردار است.

ماشین بردار پشتیبان فازی
در دسته بندي کنن��دة ماشین بردار پشتیبان استاندارد، اهمی��ت میزان خطا به ازاي نمونه هاي 
آموزشي یکسان است، در حالیکه به طورمنطقی نباید چنین باشد. با استفاده از منطق فازي، مي توانیم 
میزان اهمیت هر نمونه را در فاز آموزش دخالت دهیم. همچنین مي توانیم با استفاده از منطق فازي، 
در )Hard( مرحله تصمیم گیري به جاي یک تصمیم گیري خشن استاندارد، یک تصمیم گیري نرم را 

انجام دهیم. در مدل ماشین بردار پشتیبان فازی باید معیار )17( تحت شرایط )18( حداقل شود.
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در فرم��ول بالا،  میزان تعلق فازي را نشان م��ي دهد. درواقع از مقادیر تعلق به من�ظور 
وزن دهي به نمونه هاي آموزشي به کار می روند. نمونه هاي با مقادیر تعلق بالاتر، نقش بیشتري در 
فرایند آموزش خواهند داشت تا نمونه هاي کم اهمیت تر. مشابه ماشین بردار پشتیبان معمولي، در 

ماشین بردار پشتیبان فازی نیز فرم دوگان مسئله به شکل فرمول هاي )19( و )20( خواهد بود. 
 

ب��ه این طریق ابر صفحه تفکیک کننده م��دل ماشین بردار پشتیبان فازی حاصل می شود. در 
واقع تفاوت ماشین بردار پشتیبان فازی و ماشین بردار پشتیبان در این است که حد فوقانی ضریب 

لاگرانژ ai برابر با Sic  است )لین و وانگ، 2002(. 

پیشینهپژوهش
با وجود اینکه پیش بینی سود برای دوره آتی یک شرکت، از جمله اطلاعاتی است که به طور 
جدی مورد توجه تحلیل گران و استفاده کنندگان از صورت های مالی قرار دارد، ولی تحقیقاتی که در 
این رابطه انجام شده است، نسبت به اهمیت موضوع بسیار اندک است. این تحقیقات را می توان به 
دو دسته کلی تقسیم کرد. اول آن دسته از تحقیقاتی که سعی می کنند از روند سودهای گذشته و 
جاری برای پیش بینی سود آتی استفاده کنند، و دسته دوم تحقیقاتی هستند که به شناسایی عوامل 
اثرگذار بر سود آتی می پردازند، تا از این طریق اطلاعات مفیدی را در اختیار سرمایه گذاران جهت 
پیش بینی دقیق تر سود قرار دهند. برخی از مهم ترین پژوهش های انجام شده در این رابطه بدین 

شرح است:
فینگ��ر1  )1994(، به  بررسی سود در پیش بین��ی سودها و جریان های نقدی آتی پرداخت. 
در ای��ن تحقیق ک��ه دوره زمانی سال های 87-1935 را پوشش م��ی داد و نمونه ای متشکل از 
50 شرکت پذیرفته شده در بورس نیویورک را در برمی گرفت، این نتیجه حاصل شدکه برای 
88 درصد شرکت های نمونه، سودهای گذشته را می توان به عنوان یک پیش بینی کننده خوب 

1 - Finger 
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ب��رای سودهای آتی دانست. در تحقیق��ی دیگر ماچوگا و همک��اران 1 )2002(، توانایي ارزش 
اف��زوده اقتص��ادي، سود عملیاتی دوره ج��اري، جریان هاي نقدي، اقلام تعه��دی و بازده سهام 
ب��راي پیش بیني سود هر سهم را برای نمونه ای شامل 4382 شرکت آمریکایی برای سال های 
1981-1966 مورد بررسي قرار دادند. تجزیه و تحلیل اطلاعات با استفاده از روش رگرسیون 
نشان داد که ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سایر متغیرها در پیش بینی سود دارای محتوای 
فزاینده اطلاعاتی برای پیش بینی سود سال آتی است. اسکینر 2 )2003(، اعتبار فرضیه محتوای 
اطلاعات��ی سود سهام نقدی و فرضی��ه اطلاع رسانی را مورد بررسی ق��رار داد و به این نتیجه 
رسید که سود سهام نقدی فراهم کننده اطلاعاتی درباره سودهای آتی است. کاسکی و هانلن3 
)2005(، با بررسی رابطه بازده سال جاری سهام و سود آتی برای واحدهای تجاری که در سال 
جاری س��ود پرداخت می کنند در مقایسه با واحدهای تجاری ک��ه سود پرداخت نمی کنند، به 
این نتیجه رسیدندکه رابطه بین سود سال آتی و بازده سال جاری در شرکت های توزیع کننده 
س��ود رابطه مستقیم و معنی داری اس��ت. دیچو و تانگ 4 )2009(، با تفکیک سودهای عملیاتی 
ب��ر مبنای نوسان های سود، ضمن تأیید معن��ی داری رابطه معکوس بین نوسانات سود و امکان 
پیش بینی آن، نشان دادند که سودهای تاریخی در پیش بینی سودهای آینده نقش مهمی دارند.

چ��وی و همکاران 5 )2010(، در پژوهشی در خصوص نقش پیش بینی های فصلی و کوتاه مدت 
در مقایس��ه با پیش بینی های سالانه به این نتیجه رسیدندکه پیش بینی های کوتاه مدت و فصلی 

ارتباط بین بازده  سهام دوره جاری و سودهای آتی را افزایش می دهد. 
مهدوی و رستگاری )1386(، در پژوهشی دریافتند که سود عملیاتی دوره جاری، جریان وجه 
نقد عملیاتی، ارزش افزوده اقتصادی توانایی پیش بینی سود عملیاتی دوره بعد را دارند، اما توانایی 
پیش بین��ی سود عملیاتی از بقی��ه بیش تر است. جنت رستمی )1378(، نق��ش سود در پیش بینی 
جریان های نقدی و سودهای آتی را مورد بررسی قرار داد. نمونه این تحقیق 51 شرکت پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران و متدولوژی آن برگرفته از روش تحقیق فینگر در سال 1994 
ب��ود و نتایج نشان داد که ب��رای 92/16درصد شرکت های نمونه، سوده��ای تاریخی را می توان 
به عن��وان ی��ک پیش بینی کننده خوب برای سودهای آتی دانست. نتای��ج تحقیق برزیده و برهانی 
)1387(، حاک��ی از آن ب��ود که رابطه سود سال آتی و بازده سهام سال جاری در شرکت هایی که 

1 - Machuga et al. 
2 - skinner
3 - Caskey and Hanlon 
4 - Dichev and Tang 
5 - Choi et al.
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سود پرداخت می کنند و شرکت هایی که سود پرداخت نمی کنند، مستقیم بوده و در سطح 90  درصد 
معنادار است. بر این اساس در شرکت های پرداخت کننده سود، بین سود سال آتی و بازده سهام 
سال جاری رابطه مستقیم بزرگ تری در مقایسه با شرکت هایی که سود پرداخت نمی کنند وجود 
دارد. وکیلی��ان آغویی و همک��اران )1388(، به بررسی رابطه هر یک از متغیرهای مستقل شامل 
ارزش اف��زوده اقتصادی و سود باقی مانده به عنوان نماینده های مدل های اقتصادی ارزیابی با سود 
آتی هر سهم در سال های 1378 لغایت 1383 بر روی 62 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران به عنوان نمونه پرداختند. با توجه به نتایج با 95درصد سطح اطمینان می توان گفت که 
متغیر ارزش افزوده اقتصادی دارای قدرت پیش بینی نیست ولی در عوض متغیر سود باقی مانده 
دارای ق��درت پیش بین��ی سود هر سهم سال آتی است. سعیدا  اردکانی و محمودیان )1389(،  به 
بررسی رابطه بین اندازه سودهای تقسیمی و میزان اطلاع رسانی در مورد سودهای آتی برای یک 
دوره 7 سال��ه از س��ال 1379 تا 1385 بر روی 200 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
ته��ران به عنوان نمونه پرداختن��د و به این نتیجه رسیدند که می��زان پرداخت سود تقسیمی بر 
سوده��ای آتی تأثیری ندارد. رضازاده و گروسی )1390(، در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند 

که جزء تعهدی و نقدی سود با سود آتی همبستگی یکسانی دارد. 

روشپژوهش
پژوه��ش حاضر درص��دد ارائه مدلی ب��رای پیش بینی سود هر س�هم آت��ی شرک�ت های 
پذیرفته ش��ده در ب�ورس اوراق ب�ه��ادار ته�ران به کم�ک روش ه���ای رایج هوش مصنوعی 
)شبکه های عصبی مصنوعی و ماشین بردار پشتیبان( و مقایسه میزان دقت آنهاست. بنابراین 
ای��ن پژوهش از لحاظ آماری مدل سازی و از نظر روش یک پژوهش توصیفی )نیمه تجربی( از 
نوع همبستگی محسوب می شود که در آن رابطه بین متغیرها بر اساس هدف پژوهش تحلیل 

می شود. 

جامعهونمونهآماری
جامعه آماری پژوهش حاضر تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 
بازه زمانی 1385 لغایت 1392 است. برای انتخاب نمونه آماری مناسب که یک نماینده مطلوبی 
برای جامعه آماری باشد از روش حذفی استفاده شده است. در این راستا شرایط خاصی مورد نظر 
محقق بوده است که احراز این شرایط توسط شرکت ها برای بررسی های آماری ضروری است و 
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در صورتی ک��ه یک شرکت تمامی معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت های نمونه 
انتخاب خواهد شد، شرایط مذکور به شرح زیر است:

• شرکت ها باید قبل از سال 1385 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.
•  شرکت ها از نوع تولیدی باشند.

•  شرکت ه��ا نباید در ط��ول دوره پژوهش یعنی فاصله سال های 1385 تا 1392 معاملا تشان 
در بورس اوراق بهادار دچار وقفه بیش از 6 ماه شده باشد.

• پای��ان سال مالی شرکت ها باید پای��ان اسفند ماه هر سال ب��وده و شرکت ها نباید در فاصله 
سال های 1385 تا 1392 تغییر سال مالی داده باشند.

• تمامی اطلاعات مالی شرکت ها که مورد نیاز پژوهش است در طی قلمرو زمانی یاد شده باید 
در دسترس باشند.

بعد از مد نظر قرار دادن تمامی معیارهای بالا مشاهدات ما به 125 شرکت یا 1000 سال-
شرکت رسید که این مشاهدات در قالب 20 صنعت تفکیکی مختلف ظاهر شدند. از 125 شرکت 
موج��ود 31 شرکت برای تست مدل ها و 94 شرکت برای آم��وزش مدل ها استفاده شده است. 
هم چنین داده های مورد نیاز در این پژوهش با مراجعه به آرشیو نرم  افزاری بورس و اوراق بهادار 
تهران، وب سایت مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار و در 
ص��ورت کامل نبودن اطلاعات به ناچار در مورد شرکت های معدودی، اطلاعات مربوط به سالی 
ک��ه در آرشیو و یا سایت مذکور موجود نبوده از اطلاع��ات مندرج در وب سایت کدال استفاده 

شده است.

متغیرهایپژوهش
تعیین اقلام و متغیرهای مالی که ارتباط معنی داری با سود حسابداری داشته و بر اساس آن 
بتوان در صورت امکان سود شرکت ها را پیش بینی کرد، دارای اهمیت زیادی است. نتایج حاصل 
از بررسی ادبیات پژوهش ، منتج به شناسایی هشت متغیر تأثیرگذار بر سود هر سهم سال آتی شد 

که در دو گروه کلی زیر دسته بندی می شوند:
گروه اول: متغیرهای حسابداری شامل جریان وجوه نقد عملیاتی، اقلام تعهدی عملیاتی، سود 

تقسیمی، سود هر سهم، متوسط سود هر سهم دوره های گذشته و بازده سهام.
گروه دوم: متغیرهای اقتصادی شامل ارزش افزوده اقتصادی و سود باقی مانده.

خلاصه این بررسی ها در جدول )1( ارائه شده است. 
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جدول )1(: متغیرهای پژوهش

یافتههایتحقیق
ج��دول )2( نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان فازی را برای نمونه های آموزش و تست نشان 
می دهد. همان طور که در جدول مشاهده می شود، مدل ماشین بردار پشتیبان فازی، سود هر سهم 
را برای نمونه های تست و آموزش تقریبا با 84 درصد دقت پیش بینی نموده است. خطای مطلق 
این مدل تقریبا 2درصد  است که بیانگر توانمندی مدل ماشین بردار پشتیبان فازی در پیش بینی 

سود هر سهم سال آتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

بر گرفته از تحقیقاتتعریف عملیاتیمتغیرها

جریان وجه نقد عملیاتی
CFO

افزایش یا کاهش در مبلغ وجه نقد ناشي از فعالیت هاي 
اصلي و مستمر مولد درآمد عملیاتي واحد تجاري

ماچوگا و همکاران )2002(، مهدوی و 
رستگاری )1386( و رضازاده و گروسی 

 )1390(

اقلام تعهدی عملیاتی
ACC

تفاوت موجود بین سودهای عملیاتی و وجوه نقد حاصل 
از عملیات در دوره جاری

ماچوگا و همکاران )2002(، مهدوی و 
رستگاری )1386( و رضازاده و گروسی 

 )1390(

سود تقسیمی هر سهم
DPS

بخشی از سود پس از کسر مالیات به ازای هر سهم که 
بین سهام داران تقسیم می شود

اسکینر )2003( و سعیدا  اردکانی و 
محمودیان )1389( 

سود هر سهم جاری
EPSفینگر )1994(، مهدوی و رستگاری میزان سود متعلق به سهامداران عادی به ازای هر سهم

)1386( و جنت رستمی )1378(

متوسط سود هر سهم 
AEPSفینگر )1994(، دیچو و تانگ )2009( و میانگین سود هر سهم سه دوره قبل

جنت رستمی )1378(

بازده سهام
RETسود ناشی از افزایش ارزش سهام

کاسکی و هانلن )2005(، چوی و 
همکاران )2010(  و برزیده و برهانی 

 )1387(

ارزش افزوده اقتصادی
EVA

اختلاف بین بازده سرمایه و هزینه سرمایه با احتساب 
تعدیل های حسابداری

ماچوگا و همکاران )2002(، مهدوی و 
رستگاری )1386( و وکیلیان آغویی و 

همکاران )1388( 

سود باقی مانده
RI

سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات منهای هزینه 
وکیلیان آغویی و همکاران )1388( سرمایه بدون احتساب تعدیل های حسابداری
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جدول )2(: نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان فازی

همانط��ور ک��ه در نم��ودار )1( مشخص اس��ت، در مدل ماشی��ن بردار پشتیب��ان  فازی، 
تاثیر گذارتری��ن متغیر در پیش بینی سود هر سهم سال آتی، متغیر سود هر سهم سال جاری با 

ضریب تاثیر 29 درصد است، و متغیر سود باقیمانده کمترین تاثیر را در پیش بینی دارد.
 

نمودار )1(: اهمیت متغیرها با توجه به نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان فازی

 با توجه به نتایج به دست آمده می توان به سؤال اول پژوهش پاسخ داد. در جدول )2( میزان 
خطای پیش بینی مدل تقریبا 2درصد استکه حاکی از توان بالای این مدل در پیش بینی سود هر 

سهم می باشد. 
در ادامه نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان  فازی با دو روش ماشین بردار پشتیبان و شبکه های 

عصبی مصنوعی مقایسه شده است. 
جدول )3(، نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان را برای نمونه های آموزش و تست نشان می دهد. 
مدل ماشین بردار پشتیبان، سود هر سهم را برای نمونه های تست و آموزش تقریبا با 75 درصد 
دق��ت پیش بینی نموده است. خطای مطلق این مدل تقریب��ا 5 درصد است که بیانگر توانمندی 

Testing_2Training_1                Partition

0/053-0/032           Minimum Error
0/2560/183       Maximum Error
-0/001-0/001Mean Error
0/0220/019 Mean Absolute Error
0/0080/0192                        Standard Deviation
0/8330/838                          Linear Correlation
248752Occurrences
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مدل ماشی�ن بردار پشت�یبان در پی�ش بی�نی س�ود هر سهم سال آتی شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران است.

جدول )3(: نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان

همانطور که در نمودار )2( مشخص است، در مدل ماشین بردار پشتیبان، تاثیر گذارترین متغیر 
در پیش بین��ی س��ود هر سهم سال آتی، متغیر سود هر سهم سال جاری با ضریب تاثیر 25درصد 

است و متغیر سود باقیمانده کمترین تاثیر را در پیش بینی دارد.
 

نمودار )2(: اهمیت متغیرها با توجه به نتایج مدل ماشین بردار پشتیبان

    در طراح��ی یک مدل شبکه های عصبی، در واق��ع باید تعداد لایه های پنهان شبکه، تعداد 
نرون های هر لایه، الگوریتم های یادگیری، تابع تبدیل، تابع عملکرد، نرخ یادگیری، تعداد تکرارها، 

نرمال کردن داده ها، اندازه مجموعه یادگیری و آزمایشی مشخص شود. در تعیین این موارد روش 
های سیستماتیکی وجود ندارد. بنابراین بهترین طراحی شبکه با استفاده از تجربه و آزمایش و خطا 
به دس��ت می آید. به عبارت دیگر، کار طراحی شبکه های عصب��ی بیشتر از آن  که علم باشد، هنر 

Testing_2Training_1                Partition

-0/41-0/657           Minimum Error
0/3560/583       Maximum Error
-0/01-0/001Mean Error
0/0440/049 Mean Absolute Error
0/080/092                        Standard Deviation
0/7530/758                          Linear Correlation
248752Occurrences
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اس��ت. در این پژوهش با استفاده از نرم افزار کلمنتاین توپولوژي مناسب شبک�ة عصبي انت�خاب 
شد. شبکه طراحی شده شامل چهار لایه، شامل لایه ورودي، دو لایه پنهان و لایه خروجي )تعداد 
نرون ه��اي آن  1  12  10  8( اس��ت. در این پژوهش، از تابع تبدیل لوگ سیگموئد استفاده شده 
است. نتایج در جدول )4( و نمودار )2( آورده شده است. مدل استخراج شده، تقریبا مشابه با مدل 
ماشین بردار پشتیبان، سود هر سهم را برای نمونه های آموزشی تقریبا با 75 درصد دقت و برای 
نمونه های تست با 78 درصد دقت پیش بینی کرده است. خطای مطلق این مدل تقریبا 4 درصد 
اس��ت که بیانگر توانمندی مدل شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی سود هر سهم سال آتی 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

جدول )4(: نتایج مدل شبکه های عصبی مصنوعی

همان طور که در نمودار )3( مشخص است، طبق مدل استخراج شده، متغیر سود هر سهم سال 
جاری با ضریب تاثیر 23درصد تاثیرگذارترین متغیر و متغ�یر بازده، با ض�ریب تاثی�ر 3 درص�د 

کم  اثرترین متغیر برای پیش بینی سود هر سهم سال آتی است.

نمودار )2(: اهمیت متغیرها با توجه به نتایج مدل شبکه های عصبی مصنوعی  

Testing_2Training_1       Partition

-0/402-0/568 Minimum Error
0/2970/586 Maximum Error
0/004-0/004Mean Error
0/0390/049  Mean Absolute Error
0/0660/088                        Standard Deviation
0/7840/745                          Linear Correlation
248752Occurrences
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ب��رای مقایسه نتایج م�دل ماشی�ن بردار پشتیبان ف��ازی با دو روش ماشین بردار پشتیبان و 
شبکه های عصبی مصنوعی از آزمون مقایسه های زوجی استفاده شده است که نتایج آن در جداول 
)5( و )6( ذکر شده است. نتایج جدول )5( نشان دهنده این است که اختلاف بین نتایج دو روش 
ماشین بردار پشتیبان فازی و شبکه های عصبی مصنوعی وجود دارد که این اختلاف نیز با توجه به 
توزیع t معنی دار است. بنابراین می توان نتیجه گرفت که مدل ماشین بردار پشتیبان فازی نسبت 

به مدل شبکه های عصبی مصنوعی توانایی بالاتری در پیش بینی سود هر سهم دارد.

جدول )5(: نتایج آزمون مقایسات زوجی

نتایج جدول )5( نشان دهنده این است که اختلاف بین نتایج دو روش ماشین بردار پشتیبان 
ف��ازی و شبکه های عصبی مصنوعی وج��ود دارد که این اختلاف نیز با توجه به توزیع t معنی دار 
اس��ت. بنابراین می توان نتیجه گرفت که مدل ماشین بردار پشتیبان فازی نسبت به مدل ماشین 

بردار پشتیبان معمولی نیز توانایی بالاتری در پیش بینی سود هر سهم دارد.

جدول )6(: نتایج آزمون مقایسات زوجی

بنابرای��ن م��ی توان گفت نه تنها مدل ماشین بردار پشتیبان فازی در پیش بینی سود هر سهم 
توانمند است بلکه نسبت به روش های قدرتمندی چون ماشین بردار پشتیبان و شبکه های عصبی 

مصنوعی توانایی بالاتری دارد.

نتیجهگیری
پیش بین��ی سود هر سهم به عنوان یک عامل تأثیرگذار ب��ر ارزش آتی سهام از دیرباز مورد 
علاقه استفاده کنندگان بوده است، چرا که سود برآوردی هر سهم می تواند بر رفتار استفاده کنندگان 

FSVM ANN

0/84 0/75 توانایی پیش بینی مدل

2/6096 t  آماره 

0/005 p-value

FSVM SVM

0/84 0/74 توانایی پیش بینی مدل

2/6280 t  آماره 

0/0045 p-value
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به ویژه سهامداران بالقوه و بالفعل تأثیر گذاشته و باعث تغییر در قیمت و حجم معاملات سهام و 
در نتیجه توزیع منابع شود. در واقع این مطلب بیانگر اهمیت مسأله مذکور در بازار سهام و توسعه 
اقتص��ادی کشور است. از طرفی با توجه به مطالعات صورت گرفته و ادبیات تحقیق در مورد دو 
مدل شبکه عصبی و ماشین بردار پشتیبان و همچنین به علت ویژگی های غیرخطی و ناپارامتریک 
که این دو مدل دارند، ابزار قدرتمندی برای پیش بینی و دسته بندی الگو هستند. بنابراین پژوهش 
حاض��ر با به کارگیری روش ماشین بردار پشتیبان ف��ازی سعی داشت به یک مدل مناسب برای 
پیش بین��ی سود هر سهم سال آتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دست 
یاب��د. ب��رای رسیدن به این هدف ابتدا متغیرهای تأثیرگ��ذار بر سود هر سهم سال آتی به کمک 
پژوهش های داخلی و خارجی شناسایی و سپس مدل ماشین بردار پشتیبان فازی بر اساس بهترین 
ساختار شبکه ای طراحی و اجرا سد، در گام بعدی برای ارزیابی توانایی این مدل با مدل های دیگر، 
ب��ه مقایس��ه این مدل با دو مدل ماشین بردار پشتیبان معمول��ی و شبکه عصبی مصنوعی در امر 
پیش بینی سود هر سهم سال آتی  پرداخته شد و نتایج گویای توان بالای مدل فازی نسبت به دو 

مدل دیگر برای برآورد مقدار سود هر سهم سال آتی بود.
    نتایج این تحقیق برای سه گروه قابل استفاده است. گروه اول سهامداران هستند. سهامداران 
می توانند با استفاده از نتایج این تحقیق، پیش بینی مناسب تری از سود هر سهم سال آتی شرکت ها 
داشته باشند، و از این طریق تصمیمات سرمایه گذاری مناسب تری انجام دهند. گروه دوم مدیران 
شرکت ها هستند که می توانند با استفاده از نتایج این پژوهش، پیش بینی مناسبی از سود هر سهم 
سال آتی خود ارائه دهند، که نتیجه آن کسب اعتبار نزد سرمایه گذاران به منظور دستیابی به سود 

پیش بینی شده، افزایش ارزش شرکت و جلوگی�ری از نوسانات قی�مت سهام در اثر خطای پیش 
بینی سود هر سهم است. گروه سوم محققین هستند. به عنوان تحقیقات ج�دید مح�ققان می توانند 

موارد زیر را مورد مطالعه قرار دهند:
1-  شناسایی سایر متغیرهای تاثیر گذار بر سود هر سهم سال آتی شرکت ها به ویژه متغیرهای 

اقتصادی، به منظور ارائه مدل دقیق تری برای پیش بینی.
2 - استف��اده از دیگ��ر تکنیک های داده کاوی و مقایسه نتای��ج آنها با نتایج این پژوهش برای 

شناسایی مناسب ترین روش برای پیش بینی سود هر سهم سال آتی.
3 - از آنجا که شرایطی حاکم بر صنایع مختلف متفاوت است، به محققان پیشنهاد می شود که 

طراحی مدل را به تفکیک صنایع نیز انجام، و نتایج حاصل را با نتایج تحقیق حاضر مقایسه کنند.
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