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 با سهام قیمتی روند بینیپیش بر سرمایه بازار هايشاخص تاثیر مطالعه
 تهران بهادار اوراق بورس در عصبی هايشبکه از استفاده

  

  3درخش، محمد درخشانی2راد، بهمن کیانی1يمهرداد قنبر

  دکتري حسابداري و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد کرمانشاه -1
  دانشجوي دکتري حسابداري و عضو هیات علمی آموزشکده فنی ایلام    -2

 دانشجوي دکتري حسابداري و دبیر آموزش و پرورش استان همدان -3
  

بینی روند قیمتی سهام با مطالعه تاثیر شاخص هاي بازار سرمایه بر پیشهدف از این تحقیق  -چکیده
این اساس در این تحقیق سعی شده  بر .هاي عصبی در بورس اوراق بهادار تهران استاستفاده از شبکه

دهنده روند بازار و در قالب شبکه عصبی به هاي بازار سرمایه به عنوان نشاناست با استفاده از شاخص
هاي زمانی قیمت سهام و شاخص کل، مالی و صنعت پرداخته شود، هدف این تحقیق سريتحلیل 

باشد که شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 46نمونه آماري شامل  .کاربردي است
بینی در شبکه گردآوري و جهت آموزش و پیش 1388تا  1383هاي هاي آماري آن در طول سالداده

بندي و طبقه) شبه آزمایشی(این تحقیق، جزء تحقیقات توصیفی . استفاده قرار گرفته است عصبی مورد
ها از داده. هاي تحقیق، روش تجزیه و تحلیل آماري از نوع تحلیل همبستگی استروش آزمون فرضیه

-پردازش شده جمع Excelافزار آورد نوین که در محیط نرمبانک اطلاعاتی رهافزارهاي طریق نرم

با قوانین الگوریتم یادگیري پس انتشار خطا ) MFNN( خوراز شبکه عصبی چند لایه پیش آوري و
دهد شبکه عصبی پرسپترون چندلایه با الگوریتم پس انتشار نتایج حاصل نشان می. استفاده خواهد شد

 .هاي کل و صنعت را داردبینی روند قیمتی سهام با استفاده از شاخصخطا توانایی پیش

 استثناهاي مالی، واکنش کمتر از حد، مومنتوم، شبکه عصبی :مات کلیديکل
  

 مقدمه

گذاري در منافعی که با انجام سرمایه. بورس اوراق بهادار یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه است
اختی، افزایش قیمت سهام و یا هر دشود، در قالب سود پرگذاران میبورس اوراق بهادار عاید سرمایه

سود پرداختی، نتیجه فعالیت شرکت و تصمیمات متخذه توسط سطوح بالاي . کندجلی پیدا میدو، ت
توانند دخالت و مشارکت مستقیم در ایجاد و یا افزایش آن داشته مدیریت است و سهامداران نمی
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شتري گردد، تأثیر به مراتب بیتوانند در مورد عوایدي که از افزایش قیمت نصیب آنان میاما می. باشند
ترین موضوعات مورد توجه هر یکی از مهم تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار. داشته باشند

کنند، به نوعی به قیمت گذاري میگذارانی که با اهداف بلندمدت سرمایهسرمایه. گذار استسرمایه
مهم اطلاعاتی و  تغییرات قیمت، یک منبع. دهندسهم و تغییرات آن حساس و از خود واکنش نشان می

ها، ارزیابی تطبیقی با سایر واحدها، ارزیابی کارآیی مدیران و از همه مؤثر در ارزیابی وضعیت بنگاه
هاي اوراق نوسانات قیمت سهام در تمامی بورس. گذاران استتر، مؤثر بر تصمیمات سرمایهمهم

 .بهادار، امري عادي و روزمره است

 لف اعم از عوامل درون سازمانی و برون سازمانی بوده و هرقیمت سهام تحت تأثیر عوامل مخت
موضوع شناخت و بررسی رفتار قیمت . شوندیک از این عوامل به نحوي دچار نوسان و تغییرات می

گیري بازارهاي متشکل سرمایه، همواره مورد هاي مالی از آغاز شکلاوراق بهادار و ارزشیابی دارایی
بینی تغییرات قیمت، مستلزم کشف الگوهاي رفتاري پیش گذاري بوده وتوجه محافل علمی و سرمایه

صورتی که این الگوهاي رفتاري قابل کشف باشند، سهامداران با ارزیابی سهام  در. قیمت سهام است
توانند بهترین سهام را انتخاب و در نتیجه، اقدام به نگهداري، خود و دیگر سهام موجود در بازار می

 .جایگزینی سهام خود با دیگر سهام نمایند اًفروش و یا بعض

گذاري در بورس اوراق بهادار، شناخت یکی از مباحث مهم، کلیدي و تأثیرگذار بر فرآیند سرمایه
گران مالی از بازده بعنوان یکی از گذاران و تحلیلاز آنجا که سرمایه. سازوکار ایجاد بازده است

گیري میزان بازده آتی کنند، آنان به اندازهها استفاده میمعیارهاي اصلی براي ارزیابی سهام شرکت
بینی آنان با پیش. گیري کنندتمایل داشته تا از این طریق نسبت به نگهداري یا فروش سهام خود تصمیم

ها است، بینیزیرا در اصل تفاوت در این پیش. کنندبازده، نسبت به وضعیت یک شرکت قضاوت می
این موضوع براي . کندها و واحدهاي مختلف تجاري را تعیین مییه به بخشکه تخصیص منابع سرما

گذاري و هاي آتی نسبت به سرمایهبینی بازدهآنها با پیش. گذاران بالقوه نیز اهمیت داردسرمایه
گذاران براي اتخاذ تصمیم در هر مرحله از خرید یا سرمایه. کنندتخصیص منابع سرمایه خود اقدام می

بینی رو، پیشاز این. ي سهام به اطلاعاتی نیاز دارند، که بیان کننده بازده آتی شرکت استنگهدار
-ها و تصمیمترین متغیرهاي مؤثر بر قضاوتبازده همواره از اهمیت بالایی برخوردار بوده و از اساسی

سازي ور امکانلذا به منظ. آیدهاي مالی به حساب میگیريکنندگان در امر تصمیماستفادههاي گیري
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هاي متعددي توسط محققین مربوطه مطرح و مورد گذاري در طی زمان، مدلبینی بازده سرمایهپیش
هاي مطرح در این زمینه ترین و جدیدترین تئوريمالیه رفتاري ، یکی از مهم. بررسی قرار گرفته است

 اطلاعات از افراد تفسیر چگونگی مطالعه باشد که بهو نقطه مقابل دکترین پذیرفته شده فرضیه بازار می
 .پردازدمی گذاري آگاهانهسرمایه تصمیمات اتخاذ براي

 رابطه شودمی باعث که اندکرده اثبات را هایینظمیبی گذشته دهه دو در اخیر از طرفی مطالعات
 نشان جنتای. نشود داده توضیح  سیستماتیک ریسک یا بتا توسط کافی طور به انتظار مورد مقطعی بازده

غیرعادي  اتناسنو، و ، مومنتومBTM، ، اهرمP/Eاندازه شرکت، نسبت  چون متغیرهایی که دهدمی
 )1385 نژاد و همکاران،فدائی( دهندرا توضیح می سهام بازدهی متوسط کافی اخیر به  طور

بهادار اندرکار یا هر علاقمند به بازار اوراق دست محقق گذارسرمایه یک که از طرف دیگر زمانی
روند قیمت یا بازدهی سهام یک شرکت مشخص را داشته باشد به راحتی و با دستیابی  تمایل به بررسی

 براي بررسی این انجام اما بود خواهد مزبور بررسی انجام به قادر سود شرکت موردنظر و سهام به قیمت
 از استفاده به نیاز و نیست پذیرامکان آنها تکتک قیمت بررسی ها تنها بااز شرکت گروهی یا تمامی

. دهدمی نشان را بررسی مورد هايشرکت میان در بازدهی وضعیت عمومی قیمت یا که دارد نماگري
 یا تمام میان در بازدهی یا قیمت عمومی شرایط عیان ساختن که وظیفۀ هستند نماگرهایی هاشاخص
اعداد شاخص بیانگر اطلاعات  .انددر بورس را برعهده گرفته شده پذیرفته هايشرکت از گروهی

در واقع شاخص مانند یک دماسنج اقتصادي وضعیت کلی . عمومی و کلی در مورد ساختار بازار است
 رونق مفهوم به و افزایش آن اقتصادي معمولا از کاهش شاخص به معناي رکود. دهدبازار را نشان می

 دنبال توانمی را آینده ها درحتمالی قیمتشود و از بررسی اعداد شاخص، تغییرات امی تعبیر اقتصادي
 ).1379حسینی و اسکندي، (کرد 

شود که اگر مومنتوم به مفهوم ادامه روند قیمتی سهام باشد و این سهام نیز حال این سوال مطرح می
وخیزهاي بازار متاثر شده است، هاي بورس دخیل بوده و از افتبه نوبه خود در محاسبه شاخص

 بینی روند قیمتی سهام موثر باشند؟توانند در پیشس تا چه حد میهاي بورشاخص

 علوم مختلف اندیشمندان اصلی دغدغه همواره آینده وضعیت بینیپیش براي هاییروش از استفاده
 ،موزون میانگین ،ساده از میانگین اعم ریاضی هاییروش بسیار هايسال در مبنا این بر است بوده

 گرفتمی قرار استفاده و تأیید قاطعانه مورد که بود الگوهایی تنها اینها مانند و نرگرسیو، دوبل میانگین
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 هايشبکه مانند، مصنوعی هوش هاينیز بود با ایجاد روش اشکالاتی داراي گوناگون مواقع در اما
-لشک قابل وابسته و مستقل متغیرهاي و هابین داده مناسبی ریاضی رابطه که مواقعی در بویژه، عصبی

 را آن حتی که یافت ادامه جایی تا هااین امیدواري آمد بوجود بسیاري هايامیدواري، نبود دهی
 ).1385دوست، طلوعی و حق( دانستند نیز ریاضی هايروش جایگزین

هدف یک شبکه عصبی مصنوعی دستیابی به توانایی شبکه عصبی بیولوژیک نظیر شناسایی 
آنجا که ساختار مدل واقعی  زا. باشدو حل مسائل پیچیده میبندي، به خاطر سپردن الگوها، رده

-می آوري شده و فرایند یادگیري شبکه به اجرا درهاي عصبی جمعناشناخته است، داده خام در شبکه

هاي عصبی در شبکه. ها توانایی شناسایی الگوها در همان زمینه را خواهند داشتپس از آن شبکه. آید
ریزي گیري و برنامهبینی ورشکستگی، تصمیمگذاري کاربردهاي زیادي نظیر پیشزمینه مالی و سرمایه

بینی بازده و هاي عصبی اعمالی مانند پیشهمچنین در بازارهاي مالی با استفاده از شبکه. مالی یافته است
خاب بینی شاخص سهام انتبینی کارائی سهام و پیشها، پیشبندي اوراق بهادار شرکتقیمت سهام، رده

هاي گیري از همبستگیبا توجه به اتکاي استراتژي مومنتوم بر بهره ).1382راعی و چاوشی، ( شده است
گونه و غیرخطی بورس تهران و توانایی سریالی موجود در بازار اوراق بهادار و به علت شرایط آشوب

مالی و مزیت  هاي زمانی غیرخطی بخصوص در حوزهبینی سريهاي عصبی در پیشاثبات شده شبکه
در طراحی آن نیازي به اعمال فروض ( هاي ساختاري و سري زمانی،اصلی این مدل نسبت به سایر مدل

ها و یا اعمال فروض ها مانند فروض مربوط به تابع توزیع احتمال آنآماري خاص در مورد رفتار متغیره
هاي خصوص ارتباط بین شاخص و عدم وجود تحقیقاتی در) مربوط به نحوه ارتباط بین متغیرها نیست

بینی روند قیمتی سهام، هاي عصبی در پیشبینی قیمت سهام، در این تحقیق از شبکهبورس و پیش
 .شودبراساس عملکرد گذشته بازار در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

  
 چارچوب نظري تحقیق

 شاخص

اي را شود که نقش ویژهزار سرمایه محسوب میمهم با امروزه  بورس اوراق بهادار از ابزار هاي بسیار
گذاري، تجهیز و تخصیص بهینه منابع و کند و با کاهش ریسک، قیمتدر رشد اقتصادي ایفا می

  )2009پاکدامن امیري و همکاران، ( کندسرمایه، زمینه مناسبی را براي بهبود وضع اقتصادي فراهم می
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 بخش نقدینگی و اندازهاپس آوريجمع کزمر سویی از بهادار، اوراق بورس مهم مشخصه
 رسمی مرجع دیگر، سوي از و است بلندمدت گذاريسرمایه هايپروژه مالی تأمین منظور به خصوصی

 را گذاريسرمایه ایمن و مناسب نسبتاً محل توانندمی راکد اندازهايپس دارندگان که است مطمئنی و
 خرید با یا و انداخته کار به هاشرکت در گذاريهسرمای براي را خود مازاد وجوه و کرده جستجو

 خدابخش،( شوند برخوردار ايشده تضمین و معین سود از معتبر، هايشرکت و هادولت قرضه اوراق
1383.( 

گذاران براي خرید در با برآیند حاصل در بازار سرمایه، شاخص قیمت سهام از دیدگاه سرمایه
 شاخص. وان یک شاخص اقتصادي در جامعه کاربرد وسیعی داردسهام و از نظر اقتصاد کلان به عن

 شاخص یک عنوان به هم و خاص سهام در گذاريسرمایه براي گذارانسرمایه دید از هم سهام، قیمت
شاخص از جمله ابزارهاي مقایسه و  .ددار وسیعی کاربرد جامعه در کلان اقتصاد دید از اقتصادي

توان باشد که برمبناي آن میات ثابت و ماهیت مشخصی میگیري نمودهاست و داراي ذاندازه
 ).1383 غفاري،( نوسانات ایجاد شده در متغیرهاي خاصی را در طول یک دوره مطالعه کرد

ط عمومی قیمت یا بازدهی در میان تمام یها نماگرهایی هستند که وظیفه عیان ساختن شراشاخص
توان شاخص را رو میاز این. اندرا برعهده گرفتههاي پذیرفته شده در بورس یا گروهی از شرکت

در میان ) به طور معمول قیمت یا بازدهی(نماگري نامید که نشانده سطح عمومی پارامتري مشخص 
بنابراین شاخص کل قیمت . است) هاتمام یا گروهی از شرکت(سی رگروهی از متغیرهاي مورد بر

. دهدپذیرفته شده در بورس را نشان میهاي نماگري است که سطح عمومی قیمت کل شرکت
 ).1379 ي،رحسینی و اسکند(

هاي مالی گريهاي صنعت واسطهنشانگر سطح عمومی قیمت در میان شرکت :شاخص قیمت مالی
 .باشددر بورس اوراق بهادار تهران می

- هاي بورس به جزء واسطهنشانگر سطح عمومی قیمت در میان کلیه شرکت : شاخص قیمت صنعت

 .است) گروه صنعت( اي مالیه
  

 شاخص سهام
این شاخص در . در آمریکا مورد استفاده قرار گرفت 1884اولین بار شاخص قیمت سهام در سال 

در مجموع، شاخص قیمت سهام در تمامی . آهن از میانگین ساده یازده شرکت به دست آمدصنعت راه
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ي سنجش عملکرد بورس اوراق بهادار، از اهمیت ترین معیارهابازارهاي مالی دنیا به منزله یکی از مهم
ترین دلیل این توجه روزافزون، این باشد که شاخص یاد شده شاید مهم. و توجه زیادي برخوردار است

هاي موجود در بازار ها یا طبقه خاصی از شرکتهاي قیمتی سهام تمامی شرکتبندي حرکتاز جمع
. کندپذیر میهاي قیمتی را در بازار سهام امکانازه حرکتآید و نتیجه، بررسی جهت و اندبه دست می

هاي مالی در یک تا دو دهه اخیر براساس نقش محوري توجه به ها و نوآوريدر واقع، گسترش نظریه
هایی همراه حرکت عمومی بازار، با گرایش روزافزون به محاسبه و بررسی روند حرکتی چنین شاخص

 ).1383 راعی و تلنگی،( بوده است

شاخص، یک معیار آماري است که تغییر حرکت و جهت یک اقتصاد یا یک بازار سهام را نشان 
در بازارهاي مالی اساساً شاخص یک پرتفوي فرضی از اوراق بهادار است که شامل کل بازار . دهد می

ه سهام مثلاً شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرتفویی فرضی از کلی. مربوطه یا بخشی از آن است
هاي   گیرنده پرتفویی فرضی از شرکت که شاخص مالی دربرپذیرفته شده است در حالی

  .گذاري و هولدینگ است سرمایه
توان آن را محاسبه  پذیر است و می محاسبه شاخص براي هر شرکت صنعت یا گروه یا دسته امکان

ض کرده و پس از تقسیم ارزش براي محاسبه شاخص یک سال را به عنوان سال مبنا یا پایه فر. نمود
عدد بدست آمده شاخص . کنیم ضرب می 100آن را در عدد ) ارزش سال پایه(جاري بر ارزش مبنا 

توان بنابر احتیاج  در هر بازار بورس اوراق بهاداري می .دهد آن گروه یا دسته موردنظر را به ما نشان می
هاي زیادي  هاي دنیا نیز شاخص ر تمام بورسد. هاي زیادي را تعریف و محاسبه نمود و کارایی شاخص

عنوان مثال در بازار سهام آمریکا شاخص داو  به. شود هاي مختلف محاسبه می ها و شرکت براي گروه
یا  دهد و شرکت خدماتی را نشان می 15نقل و  و شرکت حمل 20شرکت صنعتی،  30جونز تغییرات 
 .دهد میتغییرات سهام خارج از بورس را نشان  شاخص نزدك

  
 بازده سهام عادي

گذاري گذاري را بر مبلغ اولیه سرمایهگذاري، عایدي حاصل از سرمایهگیري بازده سرمایهبراي اندازه
مبلغ دریافتی بابت  -1: شودگذاري از دو بخش تشکیل میعایدي حاصل از سرمایه. کنندتقسیم می

به  .گذارياوارق بهادار در طی دوره سرمایه منفعت یا ضرر سرمایه ناشی از تغییر قیمت -2سود سهام 
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گذاري را عبارت دیگر حاصل تفاضل جریان نقدي ورودي از جریان نقدي خروجی، نرخ بازده سرمایه
 ).1389 ایکانی، یحیی زاده فر، نبوي چاشمی، اسلامی بیدگلی،( مشخص خواهد نمود

  
 معکوس و مومنتوم
 و بازار بازدهی در موجود 1سریالی همبستگی از گیريهرهب براي که معکوس و مومنتوم هاياستراتژي

 مومنتوم. گیرندمی قرار سرمایه بازار هاينظمیبی و مالی استثنائات زمره در روند،می بکار بهادار اوراق
 مدت میان در هادارایی بازدهی در مثبت همبستگی خود از و گیردمی قرار 2پیوستار انتهاي در یک
 بازنده سهام فروش و 3گذشته برنده سهام خرید با اضافی بازدهی استراتژي این رد. کندمی حکایت
را در ) بدي(اوراق بهاداري که عملکرد خوبی ) تیتمن و جاگادیش( باشدمی دستیابی قابل 4گذشته
 عبارت به. را در آینده نیز ادامه دهند) بد(اند، گرایش دارند که این بازدهی خوب کرده تجربه گذشته

 .دارد آتی مدت میان افق در تاریخی مدت میان استمرار بازدهی به اعتقاد مومنتوم تربه

 کندمی استدلال که است5 سود مومنتوم آنها از کیی. باشدمی مختلفی انواع شامل خود مومنتوم
 به. کرد خواهند عمل جهت همان در نیز نزدیک آینده در اندداشته سود در شگفتی اخیرا سهامی که

 دیگر یکی. داشت خواهند خوبی بازدهی نیز نزدیک آینده در اندداشته مثبت تعدیل که سهامی تیعبار
 عملکرد نزدیک گذشته در که صنایعی که کندمی ادعا که باشدمی 6صنعت مومنتوم مومنتوم، انواع از
 مومنتوم آن یگرد نوع. کرد خواهند ارائه را بازدهی این نیز آینده اند درداشته )بدي( خوبی بازدهی و

 اندداشته بهتري عملکرد بقیه به نسبت نسبی، قدرت برمبناي شاخص که سهامی آن در که است 7قیمت
 با که دهدمی نشان تحقیقات نتایج. شوندمی نگهداري زمان از مشخصی دوره در و شوندمی انتخاب

 پیوستار دیگر انتهاي در) منتیت و گرینبلات( آیدمی بدست بازار به نسبت اضافی بازدهی رویکرد این
 استوار بهادار اوراق بازدهی در منفی سریالی همبستگی برمبناي که گیردمی قرار معکوس استراتژي

 و فروخت را قبلی برنده سهام بازار بر غلبه براي بایستیمی که شودمی ادعا استراتژي این در. باشدمی
                                                             
1. serial correlation 
2. spectrum 
3. past winners 
4. past losers 
5. earning momentum 
6. industry momentum 
7. price momentum 
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 همه وقتی که خواهدمی حوصله و صبر خیلی این که ددار اعتقاد تمپلتون. خرید را قبلی بازنده سهام
 برگشت به اعتقاد استراتژي این حال هر به. بخري بالاست فروش تب که وقتی و بفروشی خرندمی

- می عمل و فکر شکل یک به بازار غالب که وقتی کنندمی اشتباه بازار اکثریت اینکه و دارد روندها

 ندارد وجود جمعیت که رفت جایی به باید بنابراین  کنند،می باهاشت آنها اکثر زیاد احتمال به کنند،
  )2003 تانکز، و هان(

 داشته را داريمعنی تکانه یا لختی سستی، مومنتوم، یک سهام قیمت تغییرات که رسدمی نظر به
 قواعد. شود دنبال علامت همان با دیگري تغییرات با علامت یک با تغییرات که شودمی باعث که باشد
 است ممکن بهادار اوراق قیمت همچنین. سازدمی مشخص باشد داشته وجود اگر را روندها این فیلتر

 علامت با دیگري تغییرات با علامت یک با تغییرات که باشد داشته را برگشتی الگوهاي سري یک که
 ولی زدسا نمایان را برگشت الگوي یک تواندمی خوبی به سریالی همبستگی. شودمی دنبال معکوس

 .کندمی برآورد حد از بیش را آن فیلتر قواعد
  

 هاي عصبیشبکه
اتصال به ازاي هر نرون به  104باشد که از طریق حدود نرون عصبی می 1011مغز انسان شامل بیش از 

ها در توان سه قسمت اصلی براي نرونبه طور کلی و متناسب با کاربرد موردنظر می. اندهم متصل شده
هاي درخت شکل از جنس کنندهها دریافتدندریت. دندریت، بدنه سلول و آکسون :نظر گرفت

بدنه سلول این . کنندهاي الکتریکی را به بدنه سلول منتقل میفیبرهاي عصبی هستند که سیگنال
در نهایت آکسون یک فیبر . کندها را جمع کرده و یک حد آستانه بر روي آنها اعمال میسیگنال

به نقطه اتصال بین . کندها را از بدنه سلول به نرون دیگر منتققل میت که سیگنالعصبی بلند اس
نحوه چینش . شودهاي عصبی دیگر سیناپس گفته میآکسون یک سلول عصبی با دندریت سلول

با توجه به فرایندها  -باشندکه در واقع بناکننده تابع شبکه عصبی می- هاها و قدرت سیناپسنرون
 :دهدشکل زیر یک طرح ساده از نرون شبکه عصبی را نشان می. گرددیایی معین میپیچیده شیم
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شوند و برخی دیگر در طول زندگی و از برخی از ساختارهاي عصبی در هنگام تولد تعریف می

هاي جدید و یا قطع در واقع یادگیري عبارتست از ایجاد اتصال. یابندطریق فرایند یادگیري توسعه می
به عنوان . توسعه این روند در مراحل اولیه زندگی بسیار قابل توجه است. صالات عصبی قدیمیبرخی ات

مثال ثابت شده است که اگر در یک محدوده زمانی خاص، مانع استفاده یک بچه گربه از یک 
 .چشمش شویم دیگر هرگز قادر به توسعه بینایی در آن چشم در دوران زندگی خود نخواهد بود

تغییرات بعدي که در طول زندگی . یابدات ساختارهاي عصبی در طول زندگی ادامه میروند تغییر
به عنوان . شود عمدتاً متاثر از قدرت و ضعف اتصالات سیناپسی هستنددر ساختارهاي عصبی ایجاد می

بنابراین فرایند . گیردمثال ثابت شده است که حافظه انسان با توجه به قدرت سیناپتیک شکل می
 .شودیري چهره یک دوست جدید با تغییر در قدرت چندین سیناپس ممکن مییادگ

اما به هر حال دو شباهت . تندسهاي عصبی مصنوعی فعلی هرگز به پیچیدگی مغز انسان نیشبکه
شباهت اول در این است که ساختار هر دو،  .هاي عصبی زنده و مصنوعی وجود دارداساسی بین شبکه

) باشندتر از گونه زنده آن میهاي عصبی مصنوعی خیلی سادهالبته شبکه(ساده محاسباتی  راز یک ابزا
کننده ها تعیینشباهت دوم در هر دو مورد اتصالات بین نرون. اندبا به هم پیوستگی بالا تشکیل شده

 )1390 کیا،.(تابع شبکه است
ر شناسایی هدف یک شبکه عصبی مصنوعی دستیابی به توانایی شبکه عصبی بیولوژیک نظی

آنجا که ساختار مدل واقعی  زا. باشدبندي، به خاطر سپردن و حل مسائل پیچیده میالگوها، رده
-می آوري شده و فرایند یادگیري شبکه به اجرا درهاي عصبی جمعناشناخته است، داده خام در شبکه

هاي در کاربرد شبکه. اشتها توانایی شناسایی الگوها در همان زمینه را خواهند دپس از آن شبکه. آید
عصبی، علاوه بر انتخاب نوع شبکه عصبی مناسب و الگوریتم یادگیري مربوط، انتخاب نوع متغیرهاي 
ورودي نیز بسیار حائز اهمیت است، چرا که اگر متغیرها به طور مناسب انتخاب نشوند ممکن است 

 )1377منهاج، ( شود فشبکه در همان مرحله آموزش متوق
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بینی ورشکستگی، گذاري کاربرد هاي زیادي نظیر پیشعصبی در زمینه مالی و سرمایههاي شبکه
هاي عصبی همچنین در بازارهاي مالی با استفاده از شبکه. ریزي مالی یافته استگیري و برنامهتصمیم

سهام و بینی کارائی ها، پیشبندي اوراق بهادار شرکتبینی بازده و قیمت سهام، ردهاعمالی مانند پیش
 )1382راعی و چاوشی، ( بینی شاخص سهام انتخاب شده استپیش

  

 پشینه تحقیق
 از حاصل هايیافته با پژوهشگر منطقی باورهاي آمیختن در پژوهش، نظري مبانی تدوین راستاي در

 واقع در. دارد اساسی جایگاه پژوهش مساله براي علمی پایه یک ایجاد منظور به پیشین هايپژوهش
 از حاصل نتایج اگر .باشدمی ضروري آزمون قابل هايفرضیه ارایه براي پژوهش ي نظر بانیم وجود

 نشود،) شده مشاهده پدیده علت بیان( نظریه یک تایید یا و ارایه تدوین، به منجر علمی، پژوهش هر
  .بود نخواهد چندانی علمی ارزش داراي

  
 تحقیقات داخلی

بینی شاخص بورس اوراق پیش"در تحقیقی تحت عنوان ) 1388(میرفیض فلاح شمس و بیتا دلنواز 
هاي بینی شاخص کل بورس از مدل شبکهبراي پیش "هاي عصبیبهادار تهران با استفاده از شبکه

خور با قانون یادگیري پس انتشار خطا در سه ساختار شبکه با الگوهاي متفاوت ورودي  عصبی پیش
مقایسه و به این نتیجه رسیدند   ARIMAهاي د متغیره و مدلهاي رگرسیون چناستفاده و نتایج  مدل

 .کنندبینی بهتري ارائه میهاي خطی پیشهاي عصبی در هر سه ساختار نسبت به روشکه شبکه

بینی شاخص کل ارائه مدل پیش"در تحقیقی تحت عنوان ) 1388(علیرضا پاکدامن و دیگران 
بینی شاخص کل به پیش "رس اوراق بهادار تهرانهاي عصبی در بوقیمت سهام با رویکرد شبکه

، با الگوریتم MLPشاخص بازده نقدي در شبکه عصبی . براساس شاخص صنعت، شاخص مالی
اند که مدل شبکه پیشنهادي آموزش پس انتشار خطا و مدل چند عاملی پرداخته و به این تیجه رسیده

 .باشدبورس تهران دارا میبینی شاخص کل  قیمت سهام در توانایی بالایی در پیش

پذیري شاخص بورس بینیارزیابی پیش"در تحقیقی تحت عنوان ) 1388(سعید صمدي و دیگران 
هاي شاخص کل در بازه زمانی بینی در بورس اوراق بهادار تهران با دادهبه ارزیابی قابلیت پیش "تهران
پرداخته و طبق نتایج به دست آمده،  نرگرسیو با استفاده از مدل گام تصادفی و  خود 1388الی  1376
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بینی در سري شود و این شاهدي بر وجود قابلیت پیشفرض گام تصادفی در سري مورد مطالعه رد می
 .مورد مطالعه است

بررسی وجود حافظه بلندمدت "در تحقیق تحت عنوان ) 1389(سعید شعرایی و محسن ثنایی اعلم 
 این در آنها "گیرندهایی که حافظه بلندمدت را در نظر میی مدلدر بورس اوراق بهادار تهران و ارزیاب

 بهادار اوراق بورس کل شاخص هاينوسان و بازده زمانی سري در بلندمدت حافظه وجود تحقیق
 نتایج و بررسی گیرندنمی نظر در را بلندمدت حافظه ویژگی که هاییمدل بینیپیش دقت و تهران

 بهادار اوراق بورس کل شاخص هاينوسان و بازده در را بلندمدت حافظه وجود آماري، هايآزمون
 بهتر ها،مدل سایر با مقایسه در ،ARMA ساده نسبتا مدل و کنندمی تایید بالایی اطمینان سطح تا تهران

 هايدوره براي شاخص بازده بینیپیش در اما کند؛ بینیپیش را شاخص بعد روز یک بازده تواندمی
 کرده ارایه تريدقیق هايبینیپیش همواره FIGARCH مدل ماهه،شش و فصلی ه،ماهان هفتگی،

   .است
گذاران تاثیر سوگیري شناختی سرمایه"در تحقیقی تحت عنوان ) 1390(هاشم نیکومرام ودیگران 

ها و به تفکیک تک شرکتبه بررسی اطلاعات مالی تک "بورس اوراق بهادار تهران بر ارزشیابی سهام
نتایج حاکی از وجود واکنش  پرداخته و) 2005(همکاران  و  Rhodes-Kroopfبراساس مدل  صنایع 

هایی نظیر شهود نمایندگی و تحت تاثیر سوگیري 1387-1379بیش از حد و کمتر از حد دوره زمانی 
، B/Mاطمینان بیش از حد و همچنین ارتباط شاخص رفتاري با فاکتورهایی مانند اندازه شرکت، نسبت 

 .باشدن شرکت، قیمت و بازده گذشته سهام میس

 نسبت سهام بازار واکنش کارآیی عنوان با تحقیقی در) 1391( سپیددست سپیده و کردستانی غلامرضا
 اخبار به گذارانسرمایه واکنش کارایی تحلیل و تجزیه و بررسی به حسابداري سود اعلان اخبار به

 به گذارانسرمایه انتظار حد از کمتر واکنش  تحقیق این رد آنها. پرداختند حسابداري سود بد و خوب
 کارایی بر شرکت اثرگذار هايویژگی و گرفته نظر در بازار ناکارایی عامل عنوان به را سود اخبار

 براي 1389 تا 1381 هايسال براي موردنیاز اطلاعات. است کرده بررسی را سود اخبار به بازار واکنش
 آمده دست به شواهد. گرفتند قرار تحلیل مورد و آوريجمع تهران بورس در شده پذیرفته شرکت 90

 کسب سبب و بوده انتظار حد از کمتر سود، اخبار به گذارانسرمایه واکنش که است آن از حاکی
  .است شده سود اعلان از پس غیرعادي بازده
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 تحقیقات خارجی
به  "لمللی حافظه بلندمدت بازده سهامابرخی شواهد بین"در تحقیقی تحت عنوان ) 2002(اولان 

هاي پارامتریک لی با استفاده از روشلسی وجود حافظه بلندمدت در بازده نه شاخص سهام بین المربر
بازارهاي آلمان، ژاپن، کره  و نیمه پارامتریک پرداخته و شواهد حاکی از وجود حافظه بلندمدت در

- ، سنگاپور و استرالیا میگکنمریکا، انگلستان، هنگبازارهاي آدر جنوبی و تایوان و عدم وجود آن 

هاي بینی بازار سهام با استفاده از شبکهپیش"در تحقیقی تحت عنوان ) 2003(اگلی و دیگران  .باشد
ها ل کردند ورودي شبکه آنوبینی شاخص روزانه بازار سهام استانباقدام به پیش "عصبی مصنوعی

لیره در روز قبل، مقدار شاخص در روزهاي قبل، نرخ بهره شناور و  / عبارت بودند از نرخ تبدیل دلار
بینی هاي عصبی پیشگونه بود که شبکهنتیجه تحقیق ایشان این. پنج متغیر مجازي براي پنج روز هفته

 .دهندروزه انجام می 10روزه و 5تري از میانگین متحرك دقیق

بینی بازده سهام هاي عصبی در پیشکهشب"در تحقیقی تحت عنوان ) 2003( اولسون و موس من
دایی با استفاده از اشرکت کان 2352بینی بازده سهام به پیش "هاي حسابداريکانادا با استفاده از نسبت

شبکه عصبی مصنوعی پس انتشار خطا با مدل لجستیک و روش حداقل مربعات معمولی براي دوره 
اند که شبکه عصبی توانایی بیشتري در  شناسایی پرداخته و به این نتیجه رسیده 1993-1976مالی 

 .دهندتري ارائه میبینی دقیقروابط غیرخطی بین متغیر وابسته و مستقل داشته و پیش

بینی هاي عصبی در پیشاستفاده از شبکه"در تحقیقی تحت عنوان ) 2008(چایگوسن و همکاران 
خور پس استفاده از شبکه عصبی چندلایه پیشاند که به این نتیجه رسیده "شاخص بازار سهام تایلند

 .بینی شاخص سهام در بورس تایلند مناسب استانتشار خطا جهت پیش
 مجدد ارایه و اعلام از پس گذارانسرمایه هايواکنش به ارزیابی) 2005( همکاران و هیرشچی

 تا 1995 هايلسا مابین  شرکت خاص اطلاعات عنوان به( متحده ایالات هايمالی شرکت هايصورت
خود را ارائه  مالی هايصورت که شرکت را 492ها در این پژوهش خود، بیش از آن. پرداختند 1999

- سرمایه انتظار مورد حد از کمتر واکنش از حاکی پژوهش نتایج حاصل از این. مجدد نموده بودند
  .بودند بهادار اوراق بازارهاي در گذاران

 واکنش هم و اندازه حد از بیش واکنش هم بررسی به جامع پژوهشی در) 2005(سررا  و سوآرز
 هايلسا مابین پرتغال بهادار اوراق مرکزي بورس بازار در گذارانسرمایه انتظار مورد حد از کمتر

 ماهه 12و 6از  گذاران،سرمایه انتظار حد از کمتر واکنش ارزیابی جهت هاآن. رداختندپ 2003تا  1988



  
  1395ماه دي  سی و یک،شماره                                                 هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

١٠۶ 
 

 )عایدي(سود  هايصورتی گزارش به متعددي پرتفوي آزمون و تشکیل هايدوره ، به و نموده استفاده
 راهبردهایی که به عنوان اطلاعات خاص شرکت تمرکز نمودند نتایج حاصله بیانگر این بود هاشرکت

 ماهه 6 هايدوره و فروش سهام بازنده براساس عملکرد برنده سهام نگهداري یا خرید به اقدام که
 خرید از حاصل بازده( درصد 11/1ماهه بعد، بازده مازادي به میزان  6 هايدوره در مایند،نمی گذشته

- رصد کسب مید 73/0 هادرصد در هر ماه و بازده حاصل از فروش بازنده/. 38 برنده معادل سهام
 مورد حد از کمتر واکنش فرضیه از چندانی حمایت بدین ترتیب نتایج حاصل از این پژوهش ) نمایند
 .ننمود گذارانسرمایه انتظار

 هاشرکت نادرست سهام ارزیابی با ارتباط در گذارانروانشناسی سرمایه به) 2009( لو یان و چانگ
 که است مطلب این از حاکی آنها هايیافته اندپرداخته)  2005Rhodes-Kropf ( مدل از استفاده با

 هايبازده بینیپیش قدرت (MISV)  اندازه تاثیر به توجه با، B/M مومنتوم، نادرست و ارزشیابی معیار
کمتر   که سهامی بالاي که ریسک دریافتند خود هايبررسی در آنها همچنین دارد را سهام آتی

 بررسی هايیافته دیگر از .شودمی )ترپایین( بالاتر آتی هايبازده به منجر است شده ارزشیابی )بیشتر(
 تازگی به و است نموده عمل بازار متوسط از )ترپایین( بهتر شتهگذ در که سهامی که این است آنها

واشیست و چاندرا  .شوندمی ارزیابی از اندازه )کمتر( بیشتر است کرده دریافت )بد( اخبار خوب
بینی بازده سهام با استفاده از شبکه عصبی معیار مناسب پیش"در تحقیقی تحت عنوان ) 2010(

با استفاده از شبکه عصبی  "سري زمانی شاخص بورس اوراق بهادار هايمصنوعی، به تحلیل داده
بینی بازده سهام هاي عصبی براي پیشاند که شبکهپرسپترون سه لایه پرداخته و به این نتیجه رسیده

هاي ترکیب شبکه" در تحقیقی تحت عنوان) 2011(محمدرحیم رمضانیان و دیگران  .باشندمناسب می
به این نتیجه رسیدند که مدل توسعه یافته  "بینی قیمت سهامی براي پیشهاي مالعصبی و شاخص

ANN بینی نمایدهاي مالی پیشتواند بطور رضایت بخشی قیمت سهام را برمبناي شاخصمی. 
  

 هاي تحقیقسوال
 هاي اصلی تحقیقسؤال

هادار تهران بینی روند قیمتی سهام در بورس اوراق بتواند بر پیششاخص کل قیمت تا چه حد می
 موثر باشد؟

بینی روند قیمتی سهام گروه مالی در بورس اوراق تواند بر پیششاخص قیمت مالی تا چه حد می
 بهادار تهران موثر باشد؟
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بینی روند قیمت سهام گروه صنعت در بورس اوراق تواند بر پیششاخص قیمت سهام تا چه حد می
  بهادار تهران موثر باشد؟

 
 یقسؤالات فرعی تحق

ماهه در بورس اوراق  12و  6بینی روند قیمتی سهام برنده تواند در پیششاخص کل تا چه حد می
 بهادار تهران موثر باشد؟

ماهه در بورس اوراق  12و  6بینی روند قیمتی سهام بازنده تواند در پیششاخص کل تا چه حد می
 بهادار تهران موثر باشد؟

ماهه در بورس  12و  6بینی روند قیمتی سهام برنده در پیش تواندشاخص قیمت مالی تا چه حد می
 اوراق بهادار تهران موثر باشد؟

ماهه در بورس  12و  6بینی روند قیمتی سهام بازنده تواند در پیششاخص قیمت مالی تا چه حد می
 اوراق بهادار تهران موثر باشد؟

ماهه در بورس  12و  6ام برنده بینی روند قیمتی سهتواند در پیششاخص صنعت تا چه حد می
 اوراق بهادار تهران موثر باشد؟

ماهه در بورس  12و  6بینی روند قیمتی سهام بازنده تواند در پیششاخص صنعت تا چه حد می
 اوراق بهادار تهران موثر باشد؟

  
 هاي تحقیقفرضیه

م نیاز محقق به دانستن هاي بورس و قیمت سهام و عدبه دلیل عدم وجود رابطه اثبات شده بین شاخص
 .هاي عصبی در این تحقیق فرضیه آماري نداریمروابط بین متغیرها در شبکه

  
 شناسی تحقیقروش

-بینی روند قیمتی سهام با استفاده از شبکههاي بازار سرمایه بر پیشاین مطالعه به بررسی  تاثیر شاخص

این  .پیمایشی است - قیقی توصیفیروش تح پردازد،می هاي عصبی در بورس اوراق بهادار تهران
هاي تحقیق، روش بندي و روش آزمون فرضیهطبقه) شبه آزمایشی(تحقیق، جزء تحقیقات توصیفی 

مباحث تئوریک . از لحاظ هدف کاربردي است .تجزیه و تحلیل آماري از نوع تحلیل همبستگی است
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رك موجود در رابطه با موضوع تحقیق اي و بررسی سوابق و مدااین تحقیق، از طریق مطالعات کتابخانه
ها، مجلات داخلی و خارجی معتبر مرتبط با موضوع پژوهش، نامهها، پایانآوري و از کتابجمع

هاي مورد استفاده در این تحقیق، شامل اطلاعات مربوط به قیمت همچنین داده. استفاده شده است
هاي مورد مطالعه از طریق براي شرکتسهام و شاخص کل، مالی و صنعت بوده که سري قیمت سهام 

آوري و پردازش شده جمع Excelافزار آورد نوین که در محیط نرمافزار بانک اطلاعاتی رهنرم
هاي کل، مالی و صنعت  بازار در طی دوره زمانی تحقیق با مراجعه به سایت سازمان بورس و شاخص

در این تحقیق از شبکه عصبی چند  .استخراج گردیده (www.irbourse.com) اوراق بهادار تهران
 .با قوانین الگوریتم یادگیري پس انتشار خطا استفاده خواهد شد) MFNN(خورلایه پیش

-هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دربر میجامعه آماري این تحقیق را کلیه شرکت
اند که، مورد مطالعه در جهت آزمون سوالات تحقیق بدین صورت انتخاب گردیده هايشرکت. گیرد

فهرست گردیده،  1382هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال ابتدا کلیه شرکت
هاي اند که، تمامی شرایط زیر را دارا و آن دسته از شرکتهایی انتخاب شدهسپس از میان آنها شرکت

از جامعه آماري مورد مطالعه   اندیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که این شرایط را نداشتهپذ
تا ابتداي سال . 1 :اندجهت استفاده از اطلاعات آماري آنها براي آزمون سوالات تحقیق حذف گردیده

آنها، منتهی به پایان  دوره مالی. 2 .به عضویت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران درآمده باشند 1382
ماه  6تر از در طول دوره تحقیق، سهام آنان دچار وقفه معاملاتی طولانی. 3 .اسفند ماه هرسال باشد

باشد جهت می 88-83هاي رغم اینکه قلمرو زمانی تحقیق سالدر شرط اول علی. 4 .نشده باشد
یت در سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه بازده سهام و انتخاب نمونه آماري از روي آن، تاریخ عضو

 .در نظر گرفته شده است 82تهران از سال 
  

 هاي محاسبه آنهامتغیرها و روش
که به شرح زیر محاسبه (TEPIX) متغیرهاي مورد بررسی در این تحقیق شامل شاخص کل قیمت 

 شودمی

1001 



t

n

i
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qP
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itP = قیمت شرکتi ام در زمان t 

itq = تعداد سهام منتشره شرکتi  ام در زمانt 

tD =عدد پایه در زمان t  که در زمان مبداء برابر itit qPبوده است. 

ioP = قیمت شرکتi ام در زمان مبدا 

ioq =شرکت  تعداد سهام منتشرهi ام در زمان مبدأ 
n  =هاي مشمول شاخصتعداد شرکت 

گیرد و در هاي پذیرفته شده در بورس را دربر میشاخص قیمت بورس تهران تمامی شرکت
صورتی که نماد شرکتی بسته باشد یا براي مدتی معامله نشود، آخرین قیمت معامله آن در شاخص 

 .گرددلحاظ می
هاي مورد بررسی است و باید از ومی قیمت در میان شرکتشاخص قیمت نمایانگر روند عم

دهد که در محاسبه آن شاخص نشان می تغییرات قیمت و نه پارامتر دیگري متاثر شود، توجه به فرمول
رو شاخص باید در صورت تغییرات سهام از این. افزون بر قیمت، میزان سهام منتشره نیز تاثیرگذارند

اي تعدیل شود که شود به گونهناشی می) از محل آورده نقدي(یش سرمایه منتشره که معمولا از افزا
شاخص قیمت  مالی و صنعت که هر دو در طراحی،  .تغییرات مزبور مقدار شاخص را متاثر نسازد

-شاخص مالی دربرگیرنده شرکت. کنندمحاسبه و تعدیل از معیارهاي شاخص کل  قیمت پیروي می
هاي هاي بورس به جزء واسطهلی و گروه صنعت شامل کلیه شرکتهاي ماگريهاي صنعت واسطه

باشد که به شرح زیر بازده سهام عادي می بندي سهام به برنده و بازنده،و مبناي گروه .مالی است
 :شودمحاسبه می

گذاري در سهام عادي در یک دوره معین با توجه به قیمت اول و آخر دوره و منافع بازده سرمایه
هائی که شرکت مجمع برگزار کرده منافع حاصل از مالکیت در دوره. آیدمالکیت بدست میحاصل از 

هائی که مجمع برگزار نکرده باشد منافع مالکیت برابر صفر گیرد و دورهباشد به سهامدارن تعلق می
 :گذاري در سهام عادي با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه استبازده سرمایه. خواهد بود

  
 :ه در آنک
tP : قیمت سهام در پایان دورهt 
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1tP :قیمت سهام در ابتداي دوره t یا پایان دورهt-1 
tiR :بازده سهام در پایان دوره t 

-Dt  دورهسود سهام پرداخت شده در t 

PR :حق تقدم خرید سهام 

BI :سهام جایزه 

بینی توسط آن، از ها و رسیده به ترکیب بهینه و انجام پیشورود داده راحی شبکه،پس از ط
بینی بینی و نتایج پیشهاي واقعی دوره زمانی پیشجهت بررسی داده بینی شبکه،معیارهاي ارزیابی پیش

 :شودشبکه به شرح زیر استفاده می

  )MSE( مربع میانگین خطاي استاندارد
p

zd
p

p
pp




1

2)(

 

 )RMSE( مربع مجذور میانگین خطا
p

zd
p

p
pp




1

2)(

 
  )NMSE( مربع میانگین خطاي استاندارد نرمال شده

2 R)1 )ضریب تعیین-NMSE 

 )MAE( میانگین قدرمطلق خطا
p

zd
p

p
pp




1

 

 )MAPE( میانگین قدرمطلق درصد خطا

p
d

zdp

p p

pp




1

 
نزدیکتر باشد، برصحت ) zp(بینی آن به مقدار پیش)  dp(به طور کلی هر چه مقدار سري واقعی 

 epبینی یا همان بنابراین کیفیت یک مدل با بررسی میزان خطاي پیش. بینی دلالت داردبیشتر مدل پیش
 .قابل ارزیابی است

ep= dp –zp 

بینی سري زمانی مانند هاي پیشاز مولفهبینی ناشی از آن است که یک یا چند مولفه خطاي پیش
قاعده و نامنظم بوده، مجموع کل خطاها در روند، فصلی، دوره، به حساب نیامده است یا نوسانات بی

 :هاي زمانی مشاهده شده باشد عبارت است ازمجموع دوره pبینی که در آن یک روش پیش
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p

p
pp zd

1
)(

  =SE 

باشند و بینی تصادفی باشند، بعضی خطاها مثبت و بعضی منفی میاي پیشبه علت اینکه وقتی خطاه
بینی را شود، مقادیر مطلق خطاي پیشباشند و محاسبه خطا با مشکل مواجه میخنثی کننده یکدیگر می

 :گیریم که عبارت است ازدر نظر می

AE = انحراف مطلق خطا  = pe  = pp zd   

- استفاده می) MAD(دوره زمانی از میانگین قدرمطلق خطا  pحال براي به دست آوردن خطا در 

 :شود که عبارت است از

p

zd
p

p
pp




1

   MAD= 
 (MSE)توان محاسبه نمود و آن استفاده از میانگین مجذور خطا این خطا را به گونه دیگري نیز می

 :شودمیباشد که به صورت ذیل محاسبه می

p

zd
p

p
pp




1

2)(

 =MSE 

. شودرسیدن آن بسیار بزرگ نشان داده می 2در میانگین مجذور خطا میزان خطا به دلیل به توان 
 شوداین مشکل مرتفع می) RMSE(با استفاده از جذر میانگین مجذور خطا 

p

zd
p

p
pp




1

2)(

= RMSE 

لذا میانگین . ها خواهد بودسودمندتر از مقادیر آنبینی برحسب درصد، گاهی اوقات خطاهاي پیش
بینی خواهد بود، این معیار به شکل مطلق درصد خطاها معیاري مهم براي یافتن درصد خطاهاي پیش

 :)1377مومنی  آذر،( شودزیر محاسبه می
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) NMSE( ستاندارد نرمال شدهدر تشخیص جهت خطا معیار دیگري به نام مربع میانگین خطاي ا

باشد بصورت زیر محاسبه بینی شده میکه یک برآورد کننده کلی انحرافات بین مقادیر واقعی و پیش
  :شودمی

 
 

 
 

 آزمون سوالات تحقیق
بینی روند قیمتی سهام در بورس اوراق تواند بر پیششاخص کل قیمت تا چه حد می: سوال اول -1

 د؟بهادار تهران موثر باش

سوال فرعی زیر ضرورت  2بنابر تئوري مبناي تحقیق، جهت آزمون سوال اول تدوین و آزمون 
 :یابدمی

 بورس در ماهه 12 و 6 برنده سهام قیمتی روند بینیپیش در تواندمی حد چه تا کل شاخص –
 باشد؟ موثر تهران بهادار اوراق

ماهه در بورس اوراق  12و  6م بازنده بینی روند قیمتی سهاتواند در پیششاخص کل تا چه حد می
 بهادار تهران موثر باشد؟

گانه ارزیابی نتایج شبکه عصبی و و آزمون این سوالات با شبکه عصبی براساس معیارهاي شش
 :باشدها به شرح ذیل مینمودار برازش آن

  
 1-1آزمون سوال 

  اهه و شاخص کلم 6معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه براي سهام بازنده .  8-4جدول 
  MSE  RMSE  NMSE  R2  MAE  MAPE  سهام  گروه
 19.21 205,913.02 0.98 0.02 220.84 48,769.87  ماهه 6 بازنده
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-دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشنتایج فوق به همراه نمودار برازش این ارتباط، به خوبی نشان

 .باشدماهه از روي شاخص کل می  6بینی سهام بازنده 

 ماهه از روي شاخص کل 6بینی شبکه عصبی براي سهام بازنده برازش پیش . 5ر نمودا

 
 ماهه و شاخص کل 12معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه براي سهام بازنده . 9جدول 

  MSE  RMSE  NMSE  R2  MAE  MAPE  سهام  گروه
 12.29 130,579.71 0.99 0.01 127.02 16,133.26  ماهه 12 بازنده

  
-دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشهمراه نمودار برازش این ارتباط، به خوبی نشاننتایج فوق به 

 .باشدماهه از روي شاخص کل می 12بینی سهام بازنده 

  
 ماهه از روي شاخص کل12بینی شبکه عصبی براي سهام بازنده برازش پیش . 6نمودار 

 
 1-2آزمون سوال 

  ماهه و شاخص کل 6براي سهام برنده  معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه. 10جدول 
  MSE  RMSE  NMSE  R2  MAE  MAPE  سهام  گروه
 11.62 125,861.77 0.99 0.01 136.34 18,588.57  ماهه 6 بازنده
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-دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشنتایج فوق به همراه نمودار برازش این ارتباط، به خوبی نشان

 .باشدص کل میماهه از روي شاخ  6بینی سهام برنده 

 ماهه از روي شاخص کل 6بینی شبکه عصبی براي سهام برنده برازش پیش .7نمودار 

 
  ماهه و شاخص کل 12معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه براي سهام برنده . 11جدول 

  MSE  RMSE  NMSE  R2  MAE  MAPE  سهام  گروه
 10.28 110,844.78 0.99 0.01 114.53 13,116.05  ماهه 12 بازنده

 
-دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشنتایج فوق به همراه نمودار برازش این ارتباط، به خوبی نشان

 .باشدماهه از روي شاخص کل می  6بینی سهام برنده 

 ماهه از روي شاخص کل  12برازش پیش بینی شبکه عصبی براي سهام برنده .8نمودار 

 
بینی روند قیمتی سهام گروه مالی در تواند بر پیشیشاخص قیمت مالی تا چه حد م :سوال دوم -2

 بورس اوراق بهادار تهران موثر باشد؟

گذاري در  فرایند فیلترهاي نمونه هاي مالی و سرمایهانجام آزمون این سوال به دلیل حذف شرکت
 .آماري فراهم نگردید

یمت سهام گروه صنعت در بینی روند قتواند بر پیششاخص قیمت سهام تا چه حد می :سوال سوم -3
 بورس اوراق بهادار تهران موثر باشد؟
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 :مانند آزمون سوال اول، تدوین سوالات فرعی زیر ضرورت دارد

 بورس در ماهه 12 و 6 برنده سهام قیمتی روند بینیپیش در تواندمی حد چه تا کل شاخص –
 باشد؟ موثر تهران بهادار اوراق

ماهه در بورس اوراق  12و  6بینی روند قیمتی سهام بازنده شتواند در پیشاخص کل تا چه حد می
 بهادار تهران موثر باشد؟

گانه ارزیابی نتایج شبکه عصبی و و آزمون این سوالات با شبکه عصبی براساس معیارهاي شش
 :باشدها به شرح ذیل مینمودار برازش آن

 
 3- 1آزمون 

 ماهه و شاخص صنعت 6هام بازنده معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه براي س. 12جدول 

 MSE RMSE NMSE R2 MAE MAPE گروه  سهام

 21.86 183,112.82 0.97 0.03 187.59 35,188.61 ماهه 6بازنده 

 
بینی سهام دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشنتایج فوق به همراه نمودار برازش این ارتباط، نشان

 .اشدبماهه از روي شاخص صنعت می  6بازنده 

 ماهه از روي شاخص صنعت  6بینی شبکه عصبی براي سهام بازنده برازش پیش .9نمودار 

 
  

 ماهه و شاخص صنعت 12معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه براي سهام بازنده . 13جدول

 MSE RMSE NMSE R2 MAE  MAPE گروه  سهام

 12.78 107,433.86 0.99 0.01 108.70 11,815.37 ماهه 12بازنده 
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بینی سهام دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشنتایج فوق به همراه نمودار برازش این ارتباط، نشان
 .باشدماهه از روي شاخص صنعت می 12برنده 

 ماهه از روي شاخص صنعت  12بینی شبکه عصبی براي سهام بازنده برازش پیش .10نمودار 

 
 ماهه و شاخص صنعت 6ي سهام برنده معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه برا. 14جدول 

 MSE RMSE NMSE R2 MAE MAPE گروه  سهام

 11.59 97,493.74 0.99 0.01 99.64 9,927.28 ماهه 6برنده 

 
بینی سهام دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشنتایج فوق به همراه نمودار برازش این ارتباط، نشان

 .باشدماهه از روي شاخص صنعت می  6برنده 
 ماهه از روي شاخص صنعت  6بینی شبکه عصبی براي سهام برنده برازش پیش .11نمودار 

 
  

  ماهه و شاخص صنعت 12معیارهاي ارزیابی عملکرد شبکه براي سهام برنده . 15جدول 
 MSE RMSE NMSE R2 MAE MAPE گروه  سهام

 13.66 115,876.56 0.99 0.01 119.60 14,303.14 ماهه 12برنده

بینی سهام دهنده توانایی شبکه عصبی براي پیشیج فوق به همراه نمودار برازش این ارتباط، نشاننتا
 .باشدماهه از روي شاخص صنعت می  12برنده 
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 ماهه از روي شاخص صنعت 12بینی شبکه عصبی براي سهام برنده برازش پیش .12نمودار

 
 گیرينتیجه

- ترین موضوعات در حوزه تصمیمات سرمایهه یکی از اصلیتخصیص بهینه منابع مالی در بازار سرمای
گذاري هاي مناسب سرمایهاتخاذ تصمیمی اثربخش در این خصوص، نیازمند وجود زمینه. گذاري است

هاي کارآمد که مومنتوم یکی از این تکنیک. هاي تحلیل مناسب در بازار سرمایه استو ابزار و تکنیک
 .است) ر بازاربه معناي ادامه روند قیمتی د(

. بینی، یک حوزه فعال در پژوهش در طی چند دهه اخیر استهاي زمانی و پیشتحلیل سري
گیري اصولی و حیاتی است و به همین بینی سري زمانی در بسیاري از فرایندهاي تصمیمصحت پیش

ه اخیر، ده 2در طی . بینی هرگز متوقف نشده استهاي پیشدلیل، پژوهش براي بهبود اثربخشی مدل
هاي مختلفی مورد استفاده قرار گرفته شبکه عصبی براي حل مسائل شناسایی الگوهاي پیچیده در حوزه

این تحقیق تشریح کننده رویکردي مطلوب براي برآورد روند قیمت سهام براساس شبکه عصبی  .است
هاي وریتمبراي ارائه یک مدل شبکه عصبی از میان الگ. هاي بورس تهران استو از روي شاخص

در بررسی توابع انتقال، براساس نتایج . مختلف آموزشی، الگوریتم پس انتشار خطا انتخاب شد
در بررسی تاثیر معماري شبکه بر عملکرد . باشدمطالعات قبلی انجام یافته تایع انتقال سیگموئیدي می

بکه عصبی را وفقه عملکرد ش 5 تعداد تکرار با 500ي آموزش، مشخص شد که شبکه در مجموعه
 .بخشدبهبود می

با ) گره 2گره، لایه خروجی  30گره، لایه میانی  6لایه ورودي (با سه لایه  MLPدر نهایت شبکه 
وقفه به عنوان بهترین مدل شبکه عصبی  5تکرار و  500خطا و تابع سیگموئیدي با الگویتم پس انتشار

 .هاي نمونه انتخاب شدبینی قیمت شرکتبراي پیش
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ها در ها و شاخصدهد که رفتار سري زمانی قیمت روزانه سهام شرکتتحقیق نشان مینتایج 
هاي زیادي است و هنگامی باشد اما این فرایند غیر تصادفی داراي پیچیدگیبورس تهران تصادفی نمی

شود، در طراحی مدل شبکه عصبی نیاز به استفاده از بینی استفاده میهاي عصبی جهت پیشکه از شبکه
 .باشیمهاي میانی متناسب میها و نرونشبکه با تعداد لایه

توان چنین نتیجه گرفت که شبکه عصبی طراحی شده معیارهاي ارزیابی شبکه عصبی می سبراسا
- هاي کل و صنعت را دارا میبینی روند قیمت سهام با استفاده از شاخصدر این تحقیق توانایی پیش

آوري دهاي حوزه مالی، سوبینیدیگري بر توانایی شبکه عصبی در پیشباشد و این امر علاوه بر تایید 
 .کنداستراتژي مومنتوم قیمت در بورس تهران را نیز تایید می

  
 پیشنهادهاي تحقیق

. ها و نتایج لازمه را ارائه نخواهد نمودمسیر تکامل علوم همیشه تدریجی بوده و هیچ پژوهشی همه یافته
 :اند ازهاي این تحقیق عبارتتنی بر یافتهبه طور کلی پیشنهادات مب

و  3هاي زمانی تحقیقات گوناگون سودآوري استراتژي مومنتوم در دوره با توجه به این نکته که در
ماهه  9و  3بررسی و ارزیابی مجدد شبکه عصبی براي دوره زمانی . ماهه تایید شده است 12و  9، 6

هاي کوچک مشاهده شده که اغلب، مومنتوم در شرکت با عنایت به این موضوع .گرددپیشنهاد می
تر کردن دوره انجام بررسی که منجر به افزایش حجم نمونه آماري و فراهم آمدن امکان کوتاه. است

اجراي تحقیق با در نظر گرفتن ارتباط  .گرددشود پیشنهاد میتر نیز میهاي کوچکبررسی  شرکت
 .هاي بورس اوراق بهادارزنده با شاخصهاي برنده و باهاي گروهتک شرکتتک

  
 پیشنهادات براي تحقیقات آتی

فازي و الگوریتم  - هاي مصنوعیهاي هوش مصنوعی مانند شبکهتوان از سایر روشبینی میبراي پیش
 .هاي عصبی مقایسه کردهاي شبکههاي ترکیبی استفاده کرد و نتایج را با روشژنتیک و یا سایر مدل

 .هاي دیگر نظیر استراتژي معکوس در مبناي نظريستراتژياستفاده از ا

هاي بازار تشکیل پرتفوي برمبناي استراتژي مومنتوم و مدیریت آن براساس ارتباط آن با شاخص
 .سرمایه

 .هاي عصبیتشکیل پرتفوي ردیابی کننده شاخص و ارزیابی آن با استفاده از شبکه
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 .هاي عصبی مصنوعیان در غالب شبکهبررسی سایر علل بازده اضافی در بورس تهر

هاي عصبی، براي مدیریت پرتفوي سهام با در نظر گرفتن معیارهاي هاي شبکهاستفاده از مدل
 .ریسک و بازده و هزینه معاملات
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  .83- 108  صص ،11 شماره اقتصادي، جستارهاي ژوهشیپ -  علمی فصلنامه

  .17-25 صص. مالی تحقیقات. رفتاري مالی و مالی نوین نظریه تقابل. 1383. احمد تلنگی، .5
 رویکرد با: سهام معاملات بنديزمان در عصبی هايشبکه کاربرد. 1388. وحید عباسیون،. رضا تهرانی، .6

  .155-177 صص ،8  شماره اقتصادي، هايپژوهش. تکنیکی تحلیل
 اول، سال حسابداري، پژوهش و دانش. حسابداري تجربی هاي پژوهش. 1383.امیر پوریانسب،. ثقفی،علی .7

  .8-17 صص. 2 شماره
 انتشارات موسسه تهران. البرزي محمود دکتر ترجمه. عصبی هايشبکه با آشنایی. آر. بیل و تی جکسون، .8

  .1388 دوم، چاپ شریف، صنعتی دانشگاه علمی
 بهادار اوراق بورس در قیمت هايشاخص تغییرات بررسی. 1379. توساآ اسکندري،. سیدیعقوب حسینی، .9

  .121-138  صص. 63 شماره بودجه، و برنامه مجله. تهران
 رساله .تهران بورس بازار در سهام قیمت رفتار بینیپیش و غیرخطی سازيمدل. 1377. حمید خالوزاده، .10

  . مدرس تربیت دانشگاه. برق مهندسی دکتري
-74  صص. چالش انتشارات تهران. مجامع مصوبات براساس سهام فروش و خرید. 1383 .عباس خدابخش، .11

72.  
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  .46- 69 صص. 20

 هايشبکه مدل: تهران بهادار اوراق بورس در سهام زدهبا بینیپیش. 1382. کاظم چاوشی،. رضا راعی، .13
  .79-120 صص تابستان، و بهار. 15  شماره مالی، تحقیقات. چندگانه مدل و مصنوعی عصبی

  .220-224 صص سمت،: تهران. پیشرفته گذاريسرمایه مدیریت. 1383. احمد تلنگی،. رضا راعی، .14
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  .تحقیقات و علوم واحد اسلامی آزاد دانشگاه
 بهادار اوراق بورس شاخص بینیپیش. 1384. یاسر اصل،تیموري. سعیداله مرتضوي،. حسنعلی سینایی، .17

-83 صص ،41 شماره حسابرسی، و حسابداري هايبررسی. مصنوعی عصبی هايشبکه از استفاده با تهران
59.  

 و تهران بهادار اوراق بورس در بلندمدت حافظه وجود بررسی. 1383. محسن اعلم، ثنائی. سعید شعرایی، .18
. 6 شماره مالی، حسابداري هايپژوهش مجله. گیرندمی نظر در را بلندمدت حافظه که هاییمدل ارزیابی

  .173-186 صص
. تهران بورس شاخص پذیريبینیپیش ارزیابی. 1388. رضا کلوانق، ثقفی. خدیجه نصرالهی،. سعید صمدي، .19

  .5-30 صص ،6 شماره بهادار، اوراق بورس فصلنامه
 عصبی شبکه از استفاده با سهام قیمت بینیشپی سازيمدل. 1386. شادي دوست،حق. عباس اشقلی،طلوعی .20

  .237-252 صص ،25 شماره اقتصادي، پژوهشنامه. ریاضی بینیپیش هايروش با آن مقایسه و
 تهران، بهادار اوراق بورس قیمت کل شاخص بودن بلندمدت حافظه بررسی. 1387. رضاعلی عرفانی، .21

  .28-47  صص ،28 شماره اجتماعی، و انسانی علوم پژوهشنامه
  .98-100 صص. شایسته انتشارات: تبریز بورس، در گذاريسرمایه راهنماي. 1383. یونس غفاري، .22
 در معکوس و مومنتوم هاياستراتژي سودمندي بررسی. 1385. محسن صادقی،. محمداسماعیل نژاد،فدائی .23

  .55-73 صص مدیریت، پیام فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس
 از استفاده  با تهران بهادار اوراق بورس شاخص بینیپیش. 1388. بیتا وازاصغري،دلن. میرفیض شمس، فلاح .24

  .191-212 صص ،9  شماره. مدیریت فراسوي. عصبی هايشبکه
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 استراتژي اضافی بازده سیربر. 1389. محمدجواد وند،ساده. الدینشهاب شمس،. حسن اصل، قالیباف .25
 صص. 61 شماره حسابرسی، و حسابداري هايبررسی. نتهرا بهادار اوراق بورس در قیمت و سود شتاب

116-99.  
 از  استفاده با ایران در اقتصادي رشد بینیپیش و سازيمدل. 1381. سعید مشیري،. محمدرضا قدیمی، .26

  .48-70 صص ،12 شماره ایران، اقتصادي هايپژوهش فصلنامه. مصنوعی عصبی هايشبکه
 سود اعلان اخبار به نسبت سهام بازار واکنش کارایی. 1391.سپیده سپیددست،. غلامرضا کردستانی، .27

  .1-22 صص ،تهران الزهراء دانشگاه حسابداري، ملی همایش دهمین. حسابداري
 خطی هايمدل از استفاده با تهران سهام بازدهی کل شاخص بینیپیش. 1385. حبیب مروت،. سعید مشیري، .28

  .245- 275 صص ،41  شماره بازرگانی، پژوهشنامه فصلنامه. غیرخطی و
-212 صص. اول چاپ حسابی، پرفسور نشر مرکز: تهران عصبی، هايشبکه مبانی. 1377. محمدباقر منهاج، .29

210.  
 در گذارانسرمایه انتظار مورد حد از کمتر واکنش ارزیابی. 1387. اکبرعلی نر، نونهال. ساسان مهرانی، .30
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117.  

 دانشگاه انتشارات تهران اول، جلد عصبی، هايشبکه مبانی: محاسباتی هوش. 1379. محمدباقر منهاج، .31
  .20- 24صص. امیرکبیر صنعتی

 بورس در شده پذیرفته هايشرکت سهام روزانه بازده بینیپیش. 1386. محمدمهدي کیامهر،. محمد نمازي، .32
  .115- 134  صص ،24 شماره مالی، تحقیقات. مصنوعی عصبی هايشبکه از استفاده با تهران بهادار اوراق
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 شناختی ريسوگی تاثیر. 1391. شهره یزدانی،. فرشاد هیبتی،. فریدون رودپشتی،رهنماي. هاشم نیکومرام، .34

 تحلیل مالی دانش پژوهشی علمی فصلنامه. سهام ارزشیابی بر تهران بهادار اوراق بورس گذارانسرمایه
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