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 بررسي هاي حسابداري و حسابرسي
 ١٣٨٤ ـ پاييز ٤١سال دوازدهم ـ شماره 

 ٥٩ ـ ٨٣ ص ص
 
 

پيش بيني شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 
 شبكه هاي عصبي مصنوعي

 
 

 ∗∗∗  ـ ياسر تيموري اصل∗∗مرتضوي...  ـ سعيدا∗حسنعلي سينايي
 
 

  ١/٣/٨٤:  تاريخ دريافت مقاله

  ١٥/٨/٨٤:  اييتاريخ تاييد نه
 

 چكيده
پـژوهش حاضـر بـه مطالعـه پـيش بيني شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران به وسيله                     
شـبكه هـاي عصـبي و ارايه ي شواهدي مبني بر رفتار آشوبناك شاخص قيمت در بورس اوراق بهادار             

وقفه هاي مختلفي از    . دو مجموعـه از داده هـا براي ورودي شبكه عصبي انتخاب شده اند             . مـي پـردازد   
شبكه هاي عصبي به كار گرفته شده در        . شاخص و عوامل كلان اقتصادي به عنوان متغيرهاي مستقل        

است كه به روش الگوريتم پس انتشار خطا آموزش         ) MLP(ايـن پژوهش از نوع پرسپترون چند لايه         
نرون هاي مختلف در    ديـده انـد، و شـامل شـبكه هاي عصبي پيش خور سه لايه و چهار لايه با تعداد                     

 براي پيش بيني شاخص قيمت در       ARIMAهم چنين از مدل خطي      . لايـه هـاي ورودي و پنهان است       
نتايج حاصل از پژوهش نشان مي دهد كه شبكه ها عصبي عملكرد            . هفـته ي بعـد اسـتفاده شده است        
ابل  براي پيش بيني شاخص قيمت دارند و هم چنين مقدار ق           ARIMAبهـتري نسـبت بـه مدل خطي         

 بـراي خطـاي شـبكه در داده هـاي آزمـون و برآورد نشان دهنده ي اين مطلب است كه                      MSEقـبول   
 محاسبه شده نشان دهنده ي R2و آزمـون  . حـركات آشـوبناك در رفـتار شـاخص قيمـت وجـود دارد         

 .شواهدي عليه فرضيه بازار كارا وگشت تصادفي است
 

ق بهادار تهران، شبكه هاي     پـيش بينـي، شاخص قيمت، بورس اورا        : كلـيدي  ه هـاي  واژ
  آشوبنظريه، )ANNs(عصبي مصنوعي

                                                      
 ) مكاتبه كننده( استاديار گروه مديريت دانشگاه شهيد چمران اهواز  ∗
  استاديار دانشكده مهندسي دانشگاه شهيد چمران اهواز   ∗∗
  كارشناس ارشد مديريت بازرگاني  ∗∗∗
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 مقدمه
بـورس اوراق بهادار تهران پس از دوران جنگ ايران و عراق و هم زمان با برنامه اول توسعه                   

هم زمان شدن فعاليت مجدد .  فعاليت مجدد خود را آغاز كرد١٣٦٩اقتصادي دولت در سال    
 سـازي يكي از محورهاي آن بود، باعث رونق          بـورس بـا بـرنامه اول توسـعه كـه خصوصـي            

 و با گذشت حدود     بـورس اوراق بهـادار تهـران پـس از مدت كوتاهي از فعاليت مجدد شد               
چهـارده سـال حجـم معـاملات و تعـداد شـرکت هـاي پذيرفـته شـده از افزايش چشم گيري              

تدريج برخوردار شد و سهامداران حقيقي وحقوقي بسياري در اين بورس درگير شدند و به               
جايگـاه قابل توجهي در مجموعه اقتصاد کشور پيدا کرد، به طوري  که شاخص سهام که در               
گذشـته اهميت چنداني نداشت امروز وضعيت آن و عوامل تغيير دهنده آن و نتايج تغييرات     

فراز و  علاوه بر مسائل داخلي كشور،       .آن از حساسيت قابل ملاحظه اي برخوردار شده است        
اقتصادي فوق العاده   ي و اقتصادي دهه آخر قرن بيستم كه باعث تحولات           نشـيب هـاي سياس ـ    

تاثيرپذيري از عوامل   . طبيعي بر اقتصاد ايران نيز بي تاثير نبوده است        در كل جهان شد به طور     
مخـتلف چـه بـه صـورت مسـتقيم چه غير مستقيم از تحولات اقتصادي و اجتماعي كه تعداد       

ي در روند قيمت سهام در بورس       يتحولات و چرخه ها   آنـان در دهـه اخـير كـم نبوده باعث            
 . اوراق بهادار شده است

. گران قرار گرفته اند    بـه دو دلـيل مجزا بازارهاي بورس در كل دنيا كانون توجه پژوهش             
 .فردي و جنبه هاي اقتصادي عموميي مادي  هاانگيزه

يــنه قابليــت  تــلاش هــاي گســترده اي در زم١٩٨٠ از ســال  بــه ويــژه و٧٠از اواســط دهــه 
ابزار   استفاده از روش هاي رياضي جديد، سري زماني طولاني و اپيش بيني قيمت هاي سهام ب     

آزمون هاي زيادي بر روي اطلاعات قيمت       شد و   تـري مـثل هـوش مصـنوعي آغاز           پيشـرفته 
وشـاخص سـهام در كشورهايي مثل انگلستان، آمريكا، كانادا، آلمان وژاپن صورت گرفت              

از اين راه     سـاختاري معيـن در اطلاعـات قيمت سهام نشان داده شود و             نفقـدا تـا وجـود يـا       
 . [28] هاي تصادفي را نقض كنند فرضيه گام

  قيمت در بورس تجزيه وتحليل  سنتييروش ها
  و استفاده از آن ها براي پيش بيني در بورس اوراق بهادار كار پيش بيني               رايانه ها قبل از وجود    

سرمايه گذاران از شيوه هاي مختلف پيش بيني براي         . شده است ي  با روش هاي ديگري انجام م     
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روش هاي پيش بيني كه در      .  كردند يسك استفاده مي    رحداكـثر كردن بازده و حداقل كردن        
اين روش ها   . بـازار بـورس كاربـرد داشـته انـد بـه روش هاي سنتي پيش بيني معروف بوده اند                   

 . تحليل اساسيعبارتند از تجزيه و تحليل تكنيكي و تجزيه و

 تجزيه و تحليل تكنيكي 
گيري الگوهاي    اندازه  با كه ستا پـيش بيني     يتجـزيه و تحلـيل تكنيكـي شـامل تكنـيك هـا            

. دست آمده است  ه  هاي تاريخي ساير اطلاعات مالي ب      تاريخـي رفـتار قيمت سهام و ويژگي       
 سهام را   قيمت به   تحلـيل گـر پـس از بررسي عملكرد رفتار گذشته، اطلاعاتي جاري مربوط             

مـورد بررسـي قـرار مـي دهـد تـا دريـابد كه آيا هيچ گونه الگوي برقرار شده اي قابل اعمال            
 . هست يا خير و اگر چنين باشد پيش بيني هايي مي توان انجام داد

ايـده اصـلي تجـزيه و تحلـيل تكنيكـي اين است كه روند تغييرات قيمت سهام به وسيله                    
با . د متاثر از عوامل متعددي است شكل مي گيرد        تغيـيرات نگـرش سـرمايه گـذاران كـه خـو           

اسـتفاده از قيمـت، حجـم و نـرخ بهـره تحلـيل  گـران تكنيكي از نمودارهايي براي پيش بيني                       
تحليل گران تكنيكي بر اين عقيده اند كه تاريخ         . تغيـيرات آيـنده قيمـت هـا اسـتفاده مي كنند           

ند با توجه به قيمت هاي پيشين       خـود را تكـرار مـي كـند و تغيـيرات آتـي قيمت سهام مي توا                 
 . [30]سهام تعيين شوند 

در دهــه ششــم قــرن بيســتم بــا ظهــور چارتيســت هــا مطالعــات مــتعددي بــر روي وجــود 
همبسـتگي بيـن تغييرات قيمت در بورس هاي متعدد جهان انجام شد كه هدف اين مطالعات                 

فرضيه بازاركارا در   عـلاوه بـر نشـان دادن وجـود همبستگي و روند در تغييرات قيمت ها رد                  
 .سطح ضعيف بوده است

  تجزيه و تحليل اساسي 
طـرفداران اين شيوه تجزيه و تحليل تاكيد دارند كه در هر لحظه اوراق بهادار منفرد، ارزش                 

ن ترتيب تحليل گران ارزش     يبد. ي دارنـد و ايـن ارزش بـا درآمـد آن سهم ارتباط دارد              ت ـذا
مدي آينده آن ها يا نسبت آيل شده جريان درزش تنذاتـي، قيمـت هاي جاري را تابعي از ارز     

 . مد مي دانندآقيمت به در
تعيين نرخ رشد درآمد و پيش بيني درآمد سال آينده، قيمت ذاتي             اببديـن ترتيـب آن ها       

سـهام را بـراي دوره جاري تخمين زده و با مقايسه آن با قيمت هاي واقعي به انجام معاملات                
وه هر ورقه بهادار وابسته به عواملي نظير عملكرد شركت، موقعيت  درآمد بالق.دكنناقدام مي 
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 تحليل كنندگان    و ا مطالعـه دقـيق اين عوامل، تجزيه       ب ـ اسـت؛ صـنعت و وضـعيت اقتصـادي        
 طريق منتفع اينمـي توانـند تفـاوت قيمـت اوراق را از ارزش ذاتـي آن هـا محاسبه كرده و از             

تر از ارزش ذاتي باشد با انجام سفارشات         ين اگر قيمت بالاتر يا پاي     صورت که  بديـن    .شـوند 
محققيـن در ايـن زمـان سعي كردند         . خـريد سـود زيـادي عـايد آن هـا مـي شـود               يـا    فـروش 

 . [24] تأثيرگذاري عوامل کلان اقتصادي را بر روي قيمت ها در بورس نشان دهند
توضـيح ايـن کـه در يـک تقسـيم بـندي ديگـر روش هاي سنتي تجزيه و تحليل را به سه                   
روش روش تجـزيه و تحلـيل تکنيکـي؛  روش تحليل بنيادي ؛ روش تحليل تصادفي تقسيم                   

 . ]١[مي كنند 

  نظريه بازاركارا
ر آن باعث ارايه بار زناتوانـي درجهـت پـيش بينـي قيمـت سهام به دليل عوامل متعدد تأثير گ         

 ناشي از    را ازارفرضيه بازار كارا و تعيين قيمت اوراق بهادار در ب         .  شد ١فرضـيه كارايـي بازار    
 ٢فاما. واكـنش خـريداران و فروشـندگان بـه جديدتريـن اطلاعـات و آينده شركت مي داند                 

بازاركارا « : گونه توصيف مي كند يكـي از نظـريه پـردازان دركارايـي بـازار بازاركارا را اين             
 خريدار و فروشنده نسبت به اطلاعات       يبـازار اوراق بهـاداري اسـت كـه درآن تعـداد زياد            

 كـه نسبت به آينده شركت هايي كه اوراق بهادار آن ها در بازار معامله                يد و ديدگاه ـ  موجـو 
 اوراق در بازار     قيمت بديـن ترتيـب باعـث تعيين       العمـل نشـان مـي دهـند و         مـي شـود عكـس     

 . [20]» مي شوند
بررسـي كارايـي بـازار اوراق بهـادار تـا دهـه هشتم قرن بيستم اكثراً بر روي بازار بورس                     

سـاير بورس هاي آمريكا و بورس لندن متمركز بود و سپس به دليل اهميتي كه  نـيويورك و    
كـارا بودن اين بازارها در سياست هاي كلان اقتصادي و به دنبال آن رشد و توسعه اقتصادي                  
داراسـت، دامـنه ايـن مطالعـات بـه سـاير بـورس هـاي جهـان نيز كشانيده شد و علاوه بر آن               

ز پيشرفت كرد و محققين سعي در به كارگيري روش هاي           روش هـاي آزمون كارايي بازار ني      
جديـد آمـاري و غـير آمـاري پيشـرفته، كـه بتواند آن ها را به نتايج صحيحي رهنمون سازد                       

 . ]١٣[كردند 

                                                      
1. Efficient Market Hypostasis 
2. Fama 
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به جز شركت هاي (شـيانتاري در مطالعـه اي بـر روي قيمت سهام شركت هاي آمريكايي           
ات قيمت سهام از روند خاصي تبعيت       ايـن تحقـيق نشـان داد كه حرك        . انجـام دادنـد   ) مالـي 

نمـي كـند و مسـائل سياسـي، اقتصـادي اجتماعي و اتفاقات مختلف به سرعت برروي قيمت              
 . [21] سهام تأثير دارد

كارگيري بازده ماهيانه   ه  اده از روش نسبت واريانس و با ب       ف با است  1كـيم، نلسون و استارتز    
كارايـي بازار را در سطح ضعيف   عـدم  ١٩٢٦-٨٦سـهام بـورس نـيويورك در دوره زمانـي          

 درصد از رفتار آينده سهام را در بازار مي توان ٢٥-٤٠نشـان داده و اعـلام كردند كه حدود      
 . [26]كرد با استفاده از بازده گذشته سهام پيش بيني 

 گشت تصادفي را از طريق برهان خلف مورد تجزيه و           ه هاي ، فرضـي  ١٩٩١در   2گرانجـر  
ين نتيجه رسيد كه اگر تغييرات قيمت سهام در بازار به صورت تصادفي       تحليل قرار داد و به ا     

نباشـد و در صـورتي كـه ايـن تغيـيرات قـابل پـيش بينـي باشـد، احـتمال وجـود يك ثروت                          
از نظر وي با توجه به وضعيت حاضر در . نامحدود براي سرمايه گذاران وجود خواهد داشت      
 . [23] ست و بازار كارا استبورس نيويورك، احتمال پيش بيني قيمت ها كم ا

) و متوسط(  با آزمون كارايي بازار در سطح ضعيف       ١٩٩٢ در سال    3اسـتنگوس و پـناس    
بـرروي قيمـت سـهام شركت هايي از بخش بانكداري در بورس سهام آتن، كارايي بازار را                  

ساختار  يافته هاي اين محققين الگو و بديـن صورت كه در . در سـطح ضـعيف نشـان دادنـد    
 غـير خطـي قـابل توجهـي در باقـي مـانده هاي رگرسيون مربوط به نرخ بازده سهام                     خطـي و  
 . [33]  استنشدهمشاهده 

معـتقد است كه براي آزمون كارايي بايد روش هاي آماري بهتري در             ) ١٩٩٤( 4سـاندرز 
نظـر گرفـت و هـم چنيـن وي تأكـيد مـي كند كه بايد به دلايل رواني كه باعث انجام معامله                    

 . [32] ه گذاران مي شود نسبت به دلايل اقتصادي توجه بيشتري شودتوسط سرماي
 كه  ددر سـطح ضـعيف را در بـورس اوراق بهادار تهران آزمو            کارايـي   ي  تحقـيق ديگـر   

 بود اين مطالعه نيز     ١٣٦٨ -٧٠ شركت و زمان مطالعه      ١٧تعـداد شـركت هـاي مـورد بررسي          
 . ]۱۲[  نشان دادعدم كارايي بورس اوراق بهادار ايران در سطح ضعيف را

                                                      
1. Kim, Nelson, Starts 
2. Granger 
3. Stengos and Panas 
4. Sanders 
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كارگيري ه  ي با استفاده از آزمون خود همبستگي و آزمون گردش ها و با ب             تحقيق ديگر 
 كارايي بورس تهران را در سطح       ١٣٦٨-٧٢ شـركت بـراي دوره زمانـي         ٥٠قيمـت هفتگـي     

اين مطالعه نيز همبستگي بين قيمت ها را با يك و دو هفته پيش نشان               . ضـعيف آزمـون كـرد     
 عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف          رژوهش نيز دلالت ب   كـه ايـن پ    . داد

 . ]٩[دارد 
كه  .آزمون كردندر كارايـي در سطح ضعيف را در بورس اوراق بهادا      دو محقـق ديگـر      

 . ]۱۴[ نشان دادرا تهران نتايج اين آزمون نيز عدم كارايي در سطح ضعيف بورس 
ا در بورس تهران مورد سنجش قرار داد و با          محقق ديگري كارايي در سطح نيمه قوي ر       

 تاثير سهام جايزه و تجزيه ي سهام را بر قيمت سهام            F.F.J.R.1اسـتفاده از مـتدلوژي آقايان       
قـبل و بعد از مجمع مورد بررسي قرار داد نتيجه اين تحقيق رد فرضيه ي كارايي بازار بورس               

 . ]٨[ در سطح نيمه قوي بود 

 ليل قيمت در بازار بورس روش هاي مدرن تجزيه وتح
بـه دنـبال تـلاش هـاي دانشـمندان علـوم رياضـي و سيستم هاي پويا روش هاي جديدي براي                  

كاربرد مدل هاي غير خطي و هم چنين        . پـيش بينـي قيمـت ها در بازار بورس ايجاد شده است            
تكنـيك هـاي پيشـرفته اگـر چـه سـال هاي زيادي نيست كه شروع شده است ولي در همين                      

. ان كـم توانسته است، جايگاه خود را در علوم مختلف به ويژه در اقتصاد باز كند           مـدت زم ـ  
بازارهـاي مالـي نـيز از اين قاعده مستثني نبوده و متخصصين سيستم هاي غير خطي سعي در                   
. توضـيح رفـتار قيمـت سـهام و پيش بيني آن از طريق روش هاي پيشرفته غير خطي كرده اند                    

 .وش هاي هوش مصنوعي از زمره اين گونه فعاليت ها هستنداستفاده از نظريه آشوب و ر

  آشوب نظريه
دهه هاي  در ٣كرياضي داناني چون ادوارد لورنز و جيمزيور       توسـط  ٢نظـريه آشـوب    بنـيان 
طـرفداران اين نظريه بر اين باورند كه در ميان الگوهاي           .  مـيلادي شـكل گرفـت      ٧٠و١٩٦٠
 هاي هواشناسي گرفته تا سازمان ها و بازارهاي        از سيستم  -ً تصادفي پديده هاي مختلف     ظاهـرا 

                                                      
1. Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Micheal C. Jenson and Richard Roll   

2. Chaos Theory  
3. Edwards Lorenz & James Yorks   
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گران سيستمي در اين     برانگيز پژوهش  چالش    تلاش ،[34]  نوعـي نظـم وجود دارد      -بـورس 
» بيني سيستم هاي پيچيده به ظاهر غير قابل پيش       «اسـت كـه قواعـدي را بـراي پيش بيني رفتار             

م را غير قابل پيش بيني       هنگامي يك سيست   ١به عقيده مارگارت ويتلي   . مـنظم كشـف كنند     نـا 
بيني در مورد    گونه امكان پيش   هيچ غير ممكن باشد و    مـي نامـند كـه تعيين جايگاه بعدي آن           

اما طبق  . يد آ چنيـن سيسـتمي هرگز دوبار در يك مكان فرود نمي            . آن وجـود نداشـته باشـد      
نظـريه آشـوب اگـر مـا چنيـن سيسـتمي را بـراي مـدت كافـي تحت نظر بگيريم، با بررسي                        

 همواره نظم   ياد شده الات سيسـتم در لحظات گوناگون زمان متوجه مي شويم كه سيستم             ح ـ
سيستم ها نيز   ) ترين آشفته(ترين حتي غير قابل پيش بيني    . ذاتي خودش را به نمايش مي گذارد      

معمولاً . و هرگز از آن خارج نمي شوند       محدوده مرز هاي معيني حركت مي كنند       همواره در 
 . ]٦[انگيزي زيباست  الگويي از نظم وجود دارد كه به طور شگفت،وبدرون بي نظمي و آش

 استفاده  ٢نگ ها دي و مدل  بـازار سـهام از        در  قيمـت  بـراي نشـان دادن رفـتار آشـوبناك        
 پر رونق ناگهان    يايـن مـدل تـلاش مي كند كه توضيح دهد چگونه بازار ها             . [16] مـي شـود   

ن مدل  ايدو گروه از سرمايه گذاران در. ي رسدو رفتار آن ها تصادفي به نظر م تـنزل مي يابند 
، اين گروه منابعي ازاطلاعات را      αيا گروه    ٣ گـروه اول سرمايه گذاران مطلع      ؛دخـيل هسـتند   

گــروه دوم . يــك ســهم را تعييــن كنــند) P0(توانــند ارزش ذاتــي  مــي كــه دارنــد در اختــيار
ر جمع آوري اطلاعات  اين گروه برخلاف گروه اول درگي    ، هستند βسـرمايه گـذاران گروه      

 و تخميني   αاين گروه بر اساس اطلاعات افشا شده از طريق گروه           . از شـركت هـا نمي شوند      
 مي زنند قيمت آينده ورقه بهادار را        )ارزش ذاتي ( P0 و   )قيمت حال  (PT نبيكـه از اختلاف     

 هيچ  β و   α دي و هانگ با بررسي جزء به جزء رفتار دو گروه سرمايه گذار               .ورد مي كنند  آبر
و اثبات مي كنند که تغييرات قيمت سهام کاملاً تعيين          جـزء تصـادفي را مشـاهده نمـي کنـند            

 .   شده است
 بــه بررســي رونــد گشــت تصــادفي و آشــوبناك در شــاخص [31] ٤شــينتاني ســرليتين و

 نتـيجه ايـن پژوهش نشان داد كه شواهد          كـردند،  در بـورس سـهام امـريكا اقـدام           ٥داوجونـز 
                                                      
1. Margaret Wheatley  
2. Day & Hang  
3. Informed Investors  
4. Serletin and Shintani  
5. Dow Jones 
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را داراي   رد كـه روند حركت اين شاخص را تصادفي بناميم تا اين كه آن             بيشـتري وجـود دا    
 به صورت روزانه    ٢٠٠٠ تا سال    ١٩٢٨ داده هـاي اين تحقيق از سال         ،رونـد آشـوبناك بدانـيم     

 .آن ها روند آشوبي را با استفاده از توان لياپانف آزمون كردند. بود
 ر بازار بورس اوراق بهادار تهران روند قيمت سهام د] ٧[ديگري  در ايـران نيز در تحقيق 

 داده هاي بازار به دو گرفت در اين تحقيقكشـف رابطـه غـير خطي مورد آزمون قرار     بـراي   
 Corr و دو آزمون شدتقسيم ) ٢٥/٣/٨٢ الي  ١٥/١/٧٥(و ) ٢٩/١٢/٧٤ الي ٨/١٠/٧١(قسمت 

(yt,yt-1)     نتيجه دو آزمون   در  . شدهاي شاخص قيمت سهام انجام        و توزيع نرمال براي بازده
اگـر چه قسمت اول داده ها به روند خطي نزديك بود قسمت دوم داده ها داراي روند كاملاً                   

 .غير خطي  بودند

  ١هوش مصنوعي
دانشـمندان و محققـان در دهـه آخـر قـرن بيسـت عمدتـاً به اين اصل معتقد شدند كه فرض              

ذاري مدرن مالي است و منطقـي بودن سرمايه گذاري كه اصل غيرقابل اغماض در سرمايه گ          
 با توجه به عوامل پيچيده اي كه        استيكـي از مفروضات اصلي در بازار كارا و يا مدل بازار             

آن ها به اين نتيجه رسيده اند كه بازار سرمايه          . در بازارهـاي سهام دخيل هستند، واقعي نيست       
ي و پويا   داري نظـم مشخصـي نيسـت و اسـتفاده از رياضـيات پيچيده درسيستم هاي غير خط                 

 . ]٣[كند مي تواند مدل هايي را ايجاد كند كه نظريه هاي گذشته را باطل 
 و هوش مصنوعي و هم چنين رايانهدر سـال هـاي اخـير در پي پيشرفت هايي كه در زمينه         

، فعاليت هايي در جهت  پديد آمد كشـف روابـط آشـوبي در سـري هـاي زمانـي غـير خطـي                
تكنيك هاي هوش   . ر در كشورهاي مختلف انجام شد     پيش بيني قيمت در بورس اوراق بهادا      

مصـنوعي كـه شـامل شبكه هاي عصبي، الگوريتم ژنتيك و منطق فازي است نتايج موفقيت                 
 . ل پيچيده به دست آورده انديآميزي در زمينه حل مسا

از شبكه هاي عصبي براي پيش بيني در بازار بورس استفاده كرد او              [29] ٢اولين بار وايت  
 اين پرسش بود كه آيا شبكه هاي عصبي قادرند قوائد غير خطي در سري هاي زماني         به دنبال 

هـا و تغيـيرات قيمت سهام را شناسايي كنند؟     و قوائـد ناشـناخته در حـركات قيمـت دارايـي           
هـدف وايـت از ارايـه ايـن مقالـه نشـان دادن ايـن مطلـب بود كه چگونه يك شبكه عصبي                        

                                                      
1. Artificial Intelligence 
2. White 
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 اين  IBMاو با ارايه يك مثال از قيمت هاي روزانه          . پيشـداد قـادر بـه انجـام ايـن كـار اسـت             
 . مطلب را ثابت كرد

 پاي شبكه هاي عصبي به حوزه مالي باز شد و ١٩٨٨بعـد از مطالعـه اولـيه وايـت در سال         
 . مطالعات متعددي در اين زمينه در جهان انجام شد

 عصبي در    فعاليت علمي در زمينه شبكه هاي      ٢١٣ جمعـاً    ١٩٨٨-٩٥در فاصـله سـال هـاي        
 فعاليت در   ٢ فعاليت در حوزه مالي بوده و        ٥٤حوزه بازرگاني انجام گرفت كه از اين تعداد         

 . [35] زمينه پيش بيني و تجزيه و تحليل سري هاي زماني انجام شده است
از يـك شـبكه پـس انتشار خطا براي پيش بيني خالص قيمت               [18] 1چـيانك و ديگـران    

هاي شبكه و  آن ها داده.  در پايـان سال استفاده كردند دارايـي شـركت هـاي سـرمايه گـذاري         
دست آمده از تكنيك هاي سنتي اقتصاد سنجي مقايسه كردند و           ه  نـتايج كارشان را با نتايج ب      

دريافتـند كـه شـبكه هاي عصبي زماني كه داده ها كم باشند به طور معني داري از روش هاي                     
 . رگرسيوني بهتر عمل مي كنند

بـراي وارد كـردن عوامل كيفي مثل اثرات سياسي به همراه عوامل             در بررسـي ديگـري      
د كه تركيبي از شبكه عصبي و مدل دلفي شكمـي بـه ايجـاد يـك نـوع شـبكه عصبي اقدام               

آن ها مدل خود را براي . ايـن شـكل از شـبكه پايـه شبكه هاي كيفي قرار گرفت           . فـازي بـود   
 . بازار سهام تايوان امتحان كردند

 (GA)از يك شبكه عصبي پيش داد كه باروش الگوريتم ژنتيك            [15] 2آيكـن و بسات   
آمـوزش ديده بود براي پيش بيني نرخ بهره خزانه آمريكا استفاده كردند و نتيجه گرفتند كه                 

 . تواند براي اين كار مناسب باشد شبكه عصبي مي
 محاسباتي به پيش بيني سري زماني بازار سهام با استفاده از الگوريتم   [22] 3گارلياسكاس

شبكه عصبي مرتبط با تابع كرنل وروش پيش بيني بازگشت خطا اقدام كرد، او نتيجه گرفت                
وسيله شبكه هاي عصبي بهتر از مدل هاي آماري         ه  بينـي سـري هـاي زمانـي مالـي ب ـ           كـه پـيش   

 . كلاسيك و ديگر مدل هاي انجام مي شود
 شبكه عصبي پيش داد و     بـه پـيش بينـي سـري هـاي زمانـي مالي با استفاده از                [17] 4ناچ ـ

                                                      
1. Chiang et all  
2. Aiken and Bsat  
3. Garliaus Kas 

4. Chan  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 ١٣٨٤ ـ پاييز ٤١بررسي هاي حسابداري و حسابرسي ـ شماره 
 

٦٨

براي سرعت و همگرايي بالاتر آن ها از        . اي روزانه مبادلات سهام شانگهاي پرداختند      ه ـ داده
. گانه براي تعيين وزن ها استفاده كردند       گرسيون خطي چند  رالگوريـتم گـراديان نزولي و از        

 بخشي بهتر آن هـا نتيجه گرفتند كه شبكه عصبي مي تواند سري هاي زماني را به طور رضايت       
 هزينه هاي محاسباتي كم تري      منجر به بينـي كند و شيوه انتخاب وزن ها در روش آن ها              پـيش 
 . شد

 براي (GA)از يك شبكه عصبي تعديل شده توسط الگوريتم ژنتيك      [25] 1كـيم و هـان    
پــيش بينــي شــاخص ســهام اســتفاده كــردند در ايــن مــورد الگوريــتم ژنتــيك بــراي كــاهش 

 .  زماني قيمت استفاده شدپيچيدگي آينده سري
وسيله ه  ب) Nikke225(بـه پـيش بيني قيمت اختيار معامله شاخص نيكي           تحقـيق ديگـري     

صحت نتايج مختلف بر اساس داده هاي مختلف . كردندشـبكه هـاي عصبي پس انتشار اقدام    
 به  در بازارهاي بي ثبات پيش بيني قيمت اختيار معامله         آن ها پيشنهاد دادند كه    . مـتفاوت بـود   

. عمل مي كند  ) black-scholes(لز  شو   ـوسـيله شـبكه هـاي عصبي بهتر از روش سنتي بلك           
كسي  بازده كم تري مي خواهد بايد از روش سنتي و آن هـا نتيجه گرفتند كسي كه ريسك و    

 .خواهد بايد بر اساس نتايج شبكه عصبي معامله كند بازده بيشتري مي كه ريسك و
براي پيش بيني شاخص قيمت سهام بازار فيليپين با استفاده   در تلاش    2كـارلوس باتيست    

هاي عصبي در وقفه هاي     ه  وسيله شبك ه  از شـبكه هـاي عصبي مصنوعي دريافت كه پيش بيني ب           
تر  كوتاه مدت اختلاف معني داري با فرضيه گشت تصادفي ندارد ولي در وقفه هاي طولاني              

 .دند به پيش بيني شاخص بپردازشبكه هاي عصبي بهتر از روش گشت تصادفي مي توانن
داده هاي   ند،كردبه پيش بيني شاخص با استفاده از شبكه هاي عصبي اقدام             [27] 3لـنداس 

 اي اقتصادي    ز آن ها به شبكه شامل دو نوع دادهاي برون زا و درون زا بود كه داده هاي برون                 
هاي  نرخ ،)S & P500, Topix و SBF250( شـامل شـاخص هـاي قيمـت سـهام بيـن المللي      

اند و دادهاي  بوده )سه ماهه و نرخ بهره خزانه(و نـرخ بهره   )يـن   /مـارك، دلار  /دلار(تـبديل   
 آن ها از تحقيق خود نتيجه گرفتند كه استفاده          .زا شـامل مقادير تاريخي شاخص بودند       درون

 .از شبكه هاي عصبي از روش هاي خطي بهتر عمل مي كنند

                                                      
1. Kim and Han 

2. Bautista 

3. Lendas  
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 )ISE(نبول  ابينـي شاخص روزانه بازار سهام است      اقـدام بـه پـيش        [19] 1 و ديگـران   اگلـي 
 مقدار  ،ليره در روز قبل   / ي آن هـا عـبارت بودنـد از نـرخ تبديل دلار              ورودي شـبكه   كـردند 

 نتيجه .نـرخ بهـره شبانه و پنج متغير مجازي براي پنج روز هفته           شـاخص در روزه هـاي قـبل،       
 ٥تري از ميانگين متحرك      قگونه بود كه شبكه هاي عصبي پيش بيني دقي         تحقـيق ايشـان ايـن     

 .روزه انجام مي دهند ١٠روزه و
به بررسي پيش بيني پذيري و پيش بيني شاخص بورس اوراق بهادار            در ايـران نيز محققي      

 داده هاي وي براي ورودي شبكه       .ي عصبي پرداخت   وسـيله شـبكه   ه  و سـهام شـهد مشـهد ب ـ       
پژوهش نتيجه گرفت كه    وي در ايـن     . شـامل داده هـاي تاريخـي ايـن دو سـري قيمـت بـود               

شـبكه هـاي عصـبي اگـر چه در پيش بيني كوتاه مدت مثل روز بعد سهام مي توانند به خوبي                      
 . ]٤[عمل كنند ولي براي پيش بيني افقهاي زماني بيشتر از آن ناموفقند 

 تحقيقـي در بـازار سـهام تهـران به پيش بيني رفتار بازده سهام در بورس اوراق بهادار                    در
آن ها قيمت   . يله مدل خطي چند عاملي و شبكه هاي عصبي مصنوعي پرداختند          وسه  تهـران ب ـ  

 متغير كلان   ٥و تاثير   . زيدندگروزانـه سهام شركت توسعه صنايع بهشهر را به عنوان نمونه بر           
اقتصـادي شـامل شـاخص كـل قيمـت بـورس تهران، نرخ دلار در بازار آزاد، قيمت نفت و                     

حاصـل از تحقـيق حاكـي از موفقيـت اين دو مدل و       نـتايج    .قيمـت طـلا را در نظـر گرفتـند         
 ]٥[هم چنين برتري عملكرد شبكه هاي عصبي مصنوعي بود 

 شبکه هاي عصبي مصنوعي
 كه افراد   است يكـي از پوياتريـن حـوزه هـاي تحقيق در دوران معاصر               2شـبكه هـاي عصـبي     

 زيسـت شناسان،    .مـتعددي از رشـته هـاي گونـاگون علمـي را بـه خـود جلـب كـرده اسـت                     
انـد، كه مغز انسان،       را طـي سـاليان مـتمادي مطالعـه كـرده           3ژيكـي وشـبكه هـاي عصـبي بيول      

بي وقفه اي بوده است كه  دست يابي به روش كار مغز، تلاش     . نمونـه اي از ايـن شبكه هاست       
 سـال پـيش توسـط ارسـطو و هراكليـتوس آغاز شد و با تحقيقات دانشمندان            ٢٠٠٠بـيش از    

  . ادامه داشته است4ي و هب، كلگلديگري چون رامني كاجا

                                                      
1 . Egeli et all 

2 . Neural networks 

3.  Biological neural networks  
4. Romeny Cajal, Colgi & Hebb  
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. نـرون عنصـر اصلي مغز است و به تنهائي مانند يك واحد پردازش منطقي عمل مي كند           
) ١٠۱۱( تريليون١٠٠مغـز بـه عـنوان يـك سيسـتم پـردازش اطلاعاتـي بـا سـاختار مـوازي از                     

د ترين واح  ساده نرون ها .  ارتباط تشكيل شده است    ١٠۱۶هاي به هم مرتبط با تعداد كل         نرون
هايـي كـه عصب ناميده مي شوند اجتماعي از           بافـت . سـاختاري سيسـتم هـاي عصـبي هسـتند         

را از يك قسمت بدن به قسمت ديگر        اين نرون ها، اطلاعات و يا پيام ها       . مـي باشـند    نـرون هـا   
 . ]٢[ الكتروشيميايي هستند 1هاي ز نوع ايمپاس اپيام ها. منتقل مي كنند

از دندريت ها به بدنه سلول و . طرفه حركت مي كنندهاي عصبي تنها به صورت يك      پيام
 . مي روندسپس به آكسون

طـي چند سال اخير، تلاش هاي بسيار جدي براي مدل كردن يك نرون طبيعي صورت      
 . ]١١[  شده استحاصلگرفته و پيشرفت قابل ملاحظه اي در اين راستا 

 رياضـي كه  بـراي مـدل سـازي يـك شـبكه عصـبي مصـنوعي، مـي تـوان از يـك مـدل                      
مدل سازي شبكه هاي     .خصوصـيات يـك سيسـتم بيولوژيكي را توصيف كند، استفاده كرد           

اي، و با توجه به پردازش موازي يك تصوير در           مدل هاي سازمان يافته لايه    شکل  عصـبي به    
 . انجام مي گيردمغز انسان،

را  هايك شبكه عصبي مصنوعي از تعداد زيادي گره و پاره خط هاي جهت دار كه گره                 
 كه در لايه ورودي هستند گره هاي        ييگره ها . بـه هـم ارتـباط مـي دهـند تشـكيل شده است             

بين نرون هاي   .  ناميده مي شوند   3 و گـره هـاي لايـه خروجـي، گـره هـاي پاسخ دهنده               2حسـي 
 .  قرار دارند4ورودي و خروجي نيز نرون هاي پنهان

سپس از طريق اتصالات به     اطلاعـات از طـريق گره هاي ورودي به شبكه وارد مي شود،              
دست ه  لايـه هـاي پـنهان متصـل شـده، در نهايـت خروجي شبكه از گره هاي لايه خروجي ب                    

 . اين مراحل مشابه شبكه عصبي بيولوژيكي انسان است. مي آيند

                                                      
1. Impulse 

2. Sensory 

3. Responding 

4. Hidden 
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 )MLP( پيش خور شبكه عصبي چند لايه
اط آن ها يك    در لايه هاي متوالي قرار گرفته اند و ارتب         ه هـاي عصـبي پـيش خـور گره ها          شـبک 

طـرفه اسـت و زمانـي كـه يـك الگـوي ورودي بـه شبكه اعمال مي شود، اولين لايه مقادير                       
لايه بعدي اين مقادير را     . اش را محاسـبه كرده و در اختيار لايه بعدي قرار مي دهد             خروجـي 

هرگره . اش را به لايه بعدي منتقل مي كند        به عنوان ورودي دريافت كرده و مقادير خروجي       
 جزء اين نوع    1شبكه هاي پرسپترون چند لايه    . ه هاي لايه بعدي سيگنال منتقل مي كند       بـه گـر   
 .  هستندشبكه ها

تحقيقات روي شبكه هاي عصبي چند لايه پيش خور  به كارهاي اوليه فرانك روزنبلات               
 2روي شـبكه عصـبي پرسـپترون تـك لايـه و كارهـاي اولـيه بـرناردويدرو و ماريـان هوف                     

  ]۳۵[ .برمي گردد
دسته از  شـبكه هـاي تـك لايـه از اين مشكل اساسي برخوردارند كه تنها توانائي حل آن               

هم روزنبلات و هم ويدرو از      . ل طـبقه بـندي را دارنـد كه به طور خطي از هم مستقلند              يمسـا 
 با اين وجودده بودند، كر شبكه هاي چند لايه را پيشنهاد  از اين رو آنانايـن امـر آگاه بودند   

كار برد،  ه  ي كـه بتوان جهت تنظيم پارامترهاي شبكه ب        ي ـرايـه قـانون يادگير    بـه علـت عـدم ا      
عملاً از سال   » پس انتشار «هـر چـند استفاده از عبارت        .  نـاقص بـود    MLPتوپولـوژي شـبكه     

 درسال  3توسط پاول وربز  ) BP( نخستين توصيف الگوريتم پس انتشار     اما،  شد متداول   ١٩٨٥
 .  در رساله دكترايش مطرح شده بود١٩٧٤

ــا فــراهم آوردن مــتدي از نظــر محاســباتي كــارا، رنسانســي در  BPتوســعه الگوريــتم   ب
 . ]١٠[ كردشبكه هاي عصبي ايجاد 

 شـامل محاسـباتي است که طي آن خطاي ناشي از اختلاف بين خروجي               BPالگوريـتم   
شبکه و مقدار واقعي به شبکه برگشت داده مي شود و پارامترهاي شبکه چنان تنظيم مي شود                 

ه بـا الگوهـاي ورودي مشـابه بعـدي، خروجـي صحيح تري ارايه دهد و مقدار خطا كم تر         ک ـ
 . ]١١[ باشد

 :به طور كلي شبكه هاي عصبي پيش خور داراي مشخصات زير هستند

                                                      
1. Multi-layer perceptron (MLP) 

2. Marian Hoff 

3. Paul Werbos 
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و لايه ) پنهان( ايـن شـبكه هـاي داراي سـه لايه به نام هاي لايه ورودي، لايه هاي مياني             .١
 . هان محدوديتي نداردتعداد لايه هاي پن. هستندخروجي 

. نـرون هاي هر لايه به نرون هاي لايه بعد از خود سيگنال مي فرستند                در ايـن شـبكه هـا       .٢
توسط اتصالاتي به يكديگر متصل بوده و هر اتصال داراي وزن قابل تغيير مخصوص               گره ها 

ره هاي درلايه هاي موازي چيده مي شوند و گره هاي هر لايه فقط به گ          گره ها . استبـه خـود     
نخستين لايه را لايه ورودي و آخرين لايه را لايه خروجي           . دو طـرف خـود وصل مي شوند       

 . به لايه هاي مياني لايه پنهان گفته مي شود. مي نامند
هـر نـرون يـا گره مانند پردازش گر عمل مي كند يعني از راه اتصالات اطلاعات را از                . ٣

آن پردازش انجام مي دهد و نتيجه را از راه          لايـه قـبل از خـود دريافـت مـي دارد و بـر روي                 
مي توانند   اتصـالات خروجي به لايه بعد از خود مي فرستد، اما از آنجائي كه همه اين گره ها                 

 . هم زمان عمل كنند پس يك سيستم پردازش موازي تشكيل مي دهند
ه و  زمانـي كه بردار ورودي عرضه مي شود گره هاي لايه ورودي آن را دريافت كرد               .  ٤

بر روي   اين گره ها  . آن را بـدون هـيچ پردازشـي بـه گـره هـاي اوليـن لايـه پنهان مي فرستند                    
اطلاعـات رسـيده پـردازش انجـام داده نتـيجه را بـه گره هاي لايه بعدي مي فرستند تا اين كه                 
سـرانجام نتـيجه از گـره هـاي لايـه خروجـي بـه عـنوان يـك بـردار خروجي منظم به خارج                       

 . ه همين دليل اين نوع شبكه را شبكه پيش خور مي نامندب. فرستاده مي شود
ست بسيار پيچيده باشد ولي اين  اصورت مي گيرد ممكن پردازشـي كـه در كـل گـره ها     

. استپـردازش، نتـيجه انجـام پـردازش هاي سري و موازي ساده در لايه هاي مختلف شبكه                   
 . عموماً يك نرون بيش از يك ورودي دارد

بردار . ك مـدل از شـبكه چند لايه اي پيش خور را نمايش مي دهد               ي ـ )١(نمـودار شـماره     
. هســتند x عناصــر بــرداري  xi(i=1,2,...,L)اســكالرهاي . نمــايش مــي دهــيم xورودي را بــا 

يك ماتريس با   wدر اين حالت    ؛  نمـايش مي دهيم    wرا بـا ماتـريس       Wijمجموعـه وزن هـاي      
در عنصر متناظر  xعنصر از بردار ورودي هر . اسـت  wi,j(i=1,2,...,L, j=1,2,..., L)عناصـر  

ضرب جمع مي شود     دارد كه با اين حاصل     w0نرون يك جمله باياس     . ضـرب مي شود    wاز  
  :ه مي شودكو نتيجه ورودي خالص به تابع محر

)١(    
∑
=

+=
L

j
jijj wxwnet

1
0

 
وجود دارد كه بر روي     ) فعاليت(ه  كنام تابع محر  ه   ب ـ F يـك تـابع رياضـي        j درون گـره    
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netj جه به صورت عمل كرده و نتيYj  از گرهj خارج مي شود . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اي پرسپترون  چندلايه عصبي مصنوعي شبكهتوپولوژي. ١نمودار 
 

به عنوان ورودي به گره هاي لايه بعدي فرستاده مي شود اما              jاز گره    Yi سپس خروجي   
د و اين گسترش    پيش از ورود به گره هاي لايه بعد در وزن هاي اتصال مربوطه ضرب مي شو               

 . اطلاعات تا رسيدن به لايه خروجي ادامه مي يابد
هاي شبكه عصبي در برابر ورودي به        خروجـي لايـه خروجي، نتيجه نهايي عكس العمل        

.  خروجي توليد شده توسط شبكه با خروجي واقعي يكسان نخواهد بود           مسلماً. اسـت شـبكه   
و تعداد نرون هاي لايه پنهان     wi,j  و وزن هاي شبكه    Fهـدف مـا انـتخاب مناسب تابع محركه          

بـه طـوري كـه اختلاف بين خروجي هاي شبكه و مقادير واقعي درحد مجاز كوچك           . اسـت 
 . باشد

 تابع سه جزء عمده     ،بـا توجـه بـه مطالب گفته شده شبكه هاي عصبي چند لايه پيش خور               
 :مي باشند

 ؛در هر لايه و تعداد نرون ها  تعداد لايه ها. ١
 ؛قال يا تابع محركه مورد استفاده تابع انت. ٢
 . وزن هاي شبكه عصبي مصنوعي. ٣
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. استيكـي از وجـوه تمايـز بين شبكه هاي مختلف متفاوت بودن توابع فعاليت در آن ها                   
 .تابع محركه مي تواند خطي يا غيرخطي باشد

 روش پژوهش
 وقفه هايي    و پژوهش شامل داده هاي اقتصادي     اين   داده هاي شبكه هاي عصبي بكار گرفته در       

كـار گرفته شده در اين      ه   داده هـاي اقتصـادي كـلان ب ـ         تغيـيرات آن هـا اسـت،       و   از شـاخص  
 و )قيمت دلار( زر نرخ ا.٣بشكه نفت خام ايران     ر ه قيمت. ٢قيمت سكه   . ١پـژوهش شـامل     

 به صورت درونداد شبكه وارد      ١٠تا   ١ ه هاي قفشاخص نيز با و   ،    نـرخ تـورم ماهـيانه اسـت       . ٤
بيني هفته بعد شاخص قيمت ستاده شبكه        ي طراحي شده پيش    ها همـه شـبكه    در  شـبكه شـد،   
  .بوده است

 يا آموزش »از بركردن«  سـاخت شـبكه هـاي عصبي جلوگيري از         بـراي مشـكل اساسـي     
بـراي جلوگـيري از ايـن مشـكل دو دستور در نرم افزار      ،    اسـت ) Overfiting(بـيش از حـد      

 وقف زود هنگام ت.٢؛  رقانونمندسازي خودكا: استمطلب موجود 
رود كه   مي كاره  روش قانونمندسـازي خودكار براي يكي از دستورات خاص آموزش ب          

 نمي توان استفاده    از اين روش  ، بـه همين دليل      آن دسـتور اسـتفاده نشـد       پـژوهش از   ايـن    در
 آن داده هـا بـايد بـه سـه قسمت داده هاي آموزشي،              روش توقـف زود هـنگام كـه در        كـرد،     

ايـن روش شـبكه در حين آمورش     در،شـوند ي بـرآورد تقسـيم     هـا   آزمـون و داده     داده هـاي   
اين داده ها شروع  زماني كه خطا در داده هاي آزمون را به صورت خودكار برآورد مي كند و    

 كند مشكل اين الگوريتم اين است كه براي ش را متوقف مي   ز شبكه آمو   كند بـه افزايش مي     
مي دهد ولي عملاً ما به عنوان ناظر هوشمند اجازه          توقـف يـك مـرز سـخت عـددي را قرار             

مـي دهـيم كـه آمـوزش ادامـه يابد تا از جواب مطمئن شويم، چون از ميزان غير خطي بودن              
 . توابع ورودي و خروجي اطلاعي نداريم

جلوگيري از مشكل آموزش بيش از      براي  بـا پـي بـردن بـه اين مشكل از روش مستقلي              
) كرار ت ٥٠( تدريجي به صورت  صـورت كـه يـك شبكه       يـن  بـه ا     اسـت،  هحـد اسـتفاده شـد     

 تا  حداقل     هـا آزمـون مـورد آزمـون قرار مي گرفت           آمـوزش داده مـي شـد و سـپس بـا داده            
درنظر گرفته شده و پايين ترين آن ها قل اخطـا پـيدا شـود و از اين تعداد حد   چـند  درصـحفه   

  .آموزش بهينه شبكه به اساس آن انتخاب مي شد
 شـبكه هـاي عصـبي بهينه طراحي شده با وقفه هاي مختلف شاخص     )١(  شـماره  نگـاره در

تعداد تكرارهاي آموزش ومعيارهايي براي      راه ساختار شبكه،     نشان داده شده است كه به هم      
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 . تر هستند دارد و ملاك انتخاب شبكه بهينهجودداده هاي آزمون نيز و
 

 هاي مختلف از شاخص نشان داده شده شبکه هاي عصبي طراحي شده بهينه با ورودي وقفه. ١نگاره 
 است

R2 SSE MAE RMSE MSE  آموزشتکرار هاي  اده هاي ورودي د ساختار
يک وقفه از شاخص   ۳۱ ٥ ٥٠٠ ١٠١٠٠ ١٠٠ ٦٣ ٧٩٩٠٠٠ ٩٩٨/٠
يک وقفه از شاخص   ١ ٥ ٢٥٠ ١٠١٠٠ ١٠٠ ٥٩ ٨٠٣٠٠٠ ٩٩٨/٠
 دو وقفه از شاخص  ١ ٣ ٥ ٥٠٠ ٦٩٢٠ ٨٣ ٣٩ ٥٥٤٠٠٠ ٩٩٨/٠
 دو وقفه از شاخص ۱  ٦ ٥٥٠ ٦٨١٠ ٨٢ ٤٠ ٥٤٥٠٠٠ ٩٩٩/٠
سه وقفه از شاخص   ١ ١٥ ٢٠٠ ٥٧١٠ ٧٥ ٣٣ ٤٥٧٠٠٠ ٩٩٩/٠
چهار وقفه از شاخص  ١ ٢٠ ١٥٠ ٧٢٢٠ ٨٤ ٤١ ٥٧٧٠٠٠ ٩٩٩/٠
پنج وقفه از شاخص  ١ ١٠ ١٥ ٥٥٠ ١٦٩٠٠ ١٣٢ ٥٧ ١٤١٠٠٠٠ ٩٩٧/٠
قفه از شاخص پنج و  ١ ٢٥ ٢٥٠ ١٤٩٠٠ ١٢٢ ٥٠ ١١٩٠٠٠٠ ٩٩٨/٠
شش وقفه از شاخص  ١ ٣٠ ٦٥٠ ٨٣١٠ ٩١ ٦٤ ٦٦٥٠٠٠ ٩٩٩/٠
هفت وقفه از شاخص  ١ ٣٠ ٥٥٠ ١٤١٠٠ ١١٩ ٧٢ ١١٣٠٠٠٠ ٩٩٧/٠
هشت وقفه از شاخص  ١ ١٠ ٣٥ ٤٠٠ ٧٨٠٠ ٨٨ ٤٧ ٦٢٤٠٠٠ ٩٩٨/٠
هشت وقفه از شاخص  ١ ٣٥ ٧٥٠ ١٢٤٠٠ ١١١ ٧٩ ٩٩٦٠٠٠ ٩٩٨/٠
 نه وقفه از شاخص ١ ٢٠ ٤٠ ٢٥٠ ٨٧٦٠ ٩٣ ٥٠ ٧٠١٠٠٠ ٩٩٨/٠
 نه وقفه از شاخص  ١ ٤٠ ٤٥٠ ١٦٧٠٠ ١٢٩ ٩٤ ١٣٣٠٠٠٠ ٩٩٧/٠
  ده وقفه از شاخص  ١ ٥٠ ٨٠٠ ١١٤٠٠ ١٠٧ ٦٨ ٩١٧٠٠٠ /٩٩٨

 
 متعلق به شبكه عصبي با داده هاي        MSE همـان طـور كـه مشاهده مي شود كم ترين مقدار              

عني داراي سه نرون در لايه ورودي        ي ٣-١٥-١ساختار اين شبكه    . سـه وقفه از شاخص است     
 در اين شبكه براي     R2پانـزده نرون در لايه مياني و يك نرون در لايه خروجي است،  مقدار                

 . است٩٩٩/٠داده هاي آزمون برابر با 
در اين قسمت براي پيش بيني شاخص در هفته بعد از عوامل اقتصادي به عنوان داده هاي                 

شبكه هاي عصبي بهينه با داده هاي       ) ۲(شماره  ر نگاره   د. ورودي شـبكه اسـتفاده شـده اسـت        
عوامـل اقتصـادي بـه همـراه دو وقفه از شاخص و هم چنين با حذف وقفه هاي شاخص نشان                   

 .داده شده است
  شبکه هاي عصبي با تکرار بهينه با ورودي عوامل اقتصادي.٢نگاره 

R2 SSE MAERMSE MSE
تکرار
آموزش

 ساختار
 شبکه

 ديداده هاي ورو

۹۹۹/٠ ۲۸۰۰۰۰ ۳۰ ۵۵ ۳۱۰۰ ۱۳۵۰  دو وقفه از شاخص وعوامل ۱ ۲۰ ۵۰
۹۸۵/٠ ۸۳۷۰۰۰۰ ۱۹۰ ۳۲۵ ۱۰۴۰۰۰  دو وقفه از عوامل بدون شاخص ۱   ۵۰ ۲۵۰
۹۹۹/٠ ۲۴۳۰۰۰ ۳۰ ۵۵ ۳۰۴۰ )دو وقفه ازعوامل اقتصادي و دو وقفه از شاخص(ده ورودي  ۱  ۵۰ ۵۰۰
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عصبي با داده هاي دو وقفه از عوامل اقتصادي         همـان طور كه نشان داده شده است شبكه          
 =MSE ٣٠٤٠ تکرار و١٣٥٠ تعداد تکرار آموزش ١٠-٥٠-١و دو وقفـه از شاخص سه لايه       

 . بهترين عملكرد را دارد٩٩٩٦/٠ دوره آزمون برابر با   R2در دوره آزمون و
شاخص پـيش بينـي هاي شبکه هاي عصبي مختلف با داده هاي مختلف از سطوح تغيير در          

 .چندان رضايت بخش نبودند
پـس از شناسـايي شـبكه عصـبي بهينه اقدام به پيش بيني مقادير شاخص در دوره برآورد                   
شـد، بـه دو دليل اين پيش بيني را به وسيله شبکه عصبي با ورودي سه وقفه از شاخص انجام                     

ديگري . داديكـي بـه دلـيل آزموني که از اين راه مي توان بر روي کارايي بازار انجام                   : شـد 
 هستيم و بايد هر دو مدل       ARIMAايـن كـه در صدد مقايسه نتايج شبکه هاي عصبي با مدل              

هر چند شبكه هاي عصبي اين قابليت را نسبت       . با ورودي هاي يکسان اقدام به پيش بيني كنند        
 . نيز دارند كه داده هاي برون زا را نيز براي پيش بيني به كار گيرندARIMAبه مدل 

 ژوهشنتايج پ
اوليـن يافـته حاصـل از ايـن پـژوهش درك پيچيدگـي سـاز و كار تغييرات قيمت ها در                       .١

 .بورس اوراق بهادار تهران است
 در پـژوهش اخـير موفقيت نسبي در         ARIMAهـر دو مـدل شـبكه هـاي عصـبي و مـدل                .٢

 . پيش بيني شاخص داشته اند
 شاخص شبكه از بيـن شـبكه هـاي عصـبي طراحـي شـده با داده هاي وقفه هاي مختلف از             .٣

٥٧١٠ تكرار آموزش با ٢٠٠  با ورودي سه وقفه از شاخص و ٣-١٥-١عصـبي سـه لايـه      
MSE=   2=/٩٩٩ وR        بهتريـن شـبكه مـدل شـده بـراي پـيش بيني شاخص بورس اوراق 

 . بهادار است
شـبكه عصـبي طراحـي شـده بـراي پـيش بينـي شـاخص با داده هاي ورودي وقفه هايي از           .٤

اقتصادي به همراه وقفه هايي از خود شاخص عملكرد بهتري از شبكه هاي عصبي         عوامـل   
ولي اين وضعيت زماني كه     . داشته اند كه تنها ورودي آن ها وقفه هايي از شاخص بوده اند            

وقفـه هـاي شـاخص از ورودي حـذف شـد مشاهده نمي شود و اين امر نشان مي دهد كه                      
 بـورس اوراق بهادار در اين پژوهش يك         ارتـباط  متغـيرهاي اقتصـاد كـلان بـا شـاخص            

ارتباط تعيين كننده نيست و شاخص بيشترين تأثير را از مقادير تاريخي خود مي پذيرد،  و     
اضافه كردن متغيرهاي اقتصاد كلان به مدل تنها تا حدي،  قدرت توزيع دهندگي مدل را                
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 .  افزايش مي دهد،  و نقش تعيين كننده اي ندارند
 داشته اند، در    ARIMA در ايـن پژوهش  تخميني بهتر از مدل خطي            شـبكه هـاي عصـبي،      .٥

پيش بيني اين دو مدل و تطبيق آن ها با واقعيت نشان داده شده است و                ) ٢(نمـودار شماره    
 ARآمده است جالب توجه آن كه جمله        ) ٣(هم چنين معيارهاي مقايسه در نگاره شماره        

با ورودي سه وقفه شبكه بهينه است،        برابر با سه است و شبكه عصبي         ARIMAدر مـدل    
 را شناسـايي كرده اند ولي       xt-3 و   xt-1  ،xt-2 و   xt بـه ايـن معـنا كـه هـر دو مـدل همبسـتگي                 

بـه دليل رابطه غير خطي حاكم بر حركات شاخص شبكه عصبي كه يك مدل غير خطي                 
 .  ارايه داده استARIMAاست پيش بيني صحيح تري نسبت به مدل 

 
 سه مقادير دو مدل پيش بيني با واقعيت در داده هاي دوره ي  برآوردمقاي. ٢نمودار 

 
 مقايسه معيارهاي مختلف براي دو مدل پيش بيني. ٣نگاره 

MSE RMSE 2 معيار مدل
R 

ARIMA٩٥٢٨/٠ ١٧٩ ٣٢١٧٩        مدل 

 ٩٥٣٧/٠ ١٦٩ ٢٨٧٣٨ مدل شبكه هاي عصبي
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 و شـبكه هـاي عصـبي با استفاده از سه وقفه براي              ARIMAموفقيـت نسـبي مـدل خطـي          .٦
،  و در اين بين برتري مدل شبكه هاي عصبي نشان دهنده             TEPIXپـيش بيني سري زماني      

اول،  وجـود رونـد آشـوبناك غـير تصـادفي بـه دلـيل همبسـتگي بين                   : دو مطلـب اسـت    
قيمـت هـاي متوالـي در سري زماني شاخص؛ و دوم،  وجود حركات غير خطي در سري                   

 مبني بر ]٩[  و]۱۴[زمانـي شـاخص،  كـه اولـي بـا تحقـيقات مورد اشاره در منابع شماره               
عـدم كارايـي بـازار بورس تهران در سطح ضعيف و ردّ فرضيه گشت تصادفي قيمت ها                  

و ايـن نتـيجه را مـي دهـد كـه تغيـيرات قيمت ها در بازار بورس تهران       . هـم جهـت اسـت    
هفته، هفته قبل و دو هفته قبل تأثير به سزايي بر           تصادفي نيست و تغييرات قيمت هاي اين        

 ]٧[و دومي با تحقيق مورد اشاره در منبع شماره          . تغيـيرات قيمـت هفـته آتي مي گذارند        
 .مبني بر حركات غير خطي شاخص هم خواني دارد

مطالـب گفـته شـده در بـالا گويـاي ايـن مطلـب است كه جو رواني، حاكم بر تغييرات                       .٧
و هنوز در بازار بورس تهران قيمت ها به         .  اوراق بهادار تهران است    قيمت در بازار بورس   

صـورت اصولي تعيين نمي شوند بلكه بر اساس نظريه چارتيست ها تغييرات قيمت ديروز               
 . جهت تغييرات قيمت امروز را مشخص مي  كند

 محاسبه شده R2بـراي بررسـي عملكـرد مـدل شـبكه هـاي عصـبي طراحي شده، تخمين                  .٨
 R2مقدار بزرگ   . ارامـتر نشـانگر عملكـرد فرايـند آزمون و پيش بيني است            ايـن پ  . اسـت 

و در  . نشـان گـر قابليـت اسـتخراج ساختار فرايند مولد قيمت در مدل شبكه عصبي است                
 معادل  Var(tN)=Var(eN)عبارت  . واقـع در جهـت مخالفـت بـا فرضـيه بازار كارا است             

 . توان اين چنين بيان كردعبارت ياد شده را مي . ]٤[فرضيه بازار كارا است 
 

)۲   (              
011

)(
)(12 =−=−=

N

N

tVar
eVarR

 
eN  :خطاي شبكه است وtN  :مقادير واقعي هدف است. 

 R2≠0و شواهدي كه    .   در جهت خلاف كارايي بازار است       R2≠0بـنابر شـواهد تجربـي       
با  R2. اردهـم بـا كارآيـي بـازار و هـم با وجود ساختار غير خطي موافق است و همخواني د                    

 . رابطه صفحه بعد تخمين زده شده است
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N                   برآورد مورد استفاده    تعـداد نمونـه هايـي اسـت كـه در داده هاي آزمايشي و داده هاي
  بـراي شـبكه عصـبي بهيـنه با ورودي سه وقفه از شاخص برابر با                 R2مقـدار   . قـرار مـي گـيرد     

كه اين مقادير علاوه    .  است ٩٥٣٧/٠ در دوره آزمايشـي و در دوره بـرآورد برابر با             ٩٩٩٢/٠
  . بر قدرت مدل شبكه عصبي شواهدي بر عليه فرضيه بازار كارآ تلقي مي شوند

 دهايي به سياست گذاران و دست اندرکارانپيشنها
عدم توانايي  .  اهميـت بـازار بـورس اوراق بهادار در يک کشور بر کسي پوشيده نيست               .١

پـيش بينـي شـبکه هـاي عصـبي با داده هايي مثل قيمت طلا، تورم و نرخ ارز به دليل عدم                       
ل وابسـتگي بخـش هـاي داخلـي اقتصـاد کشـور است که اين عوامل باعث مي شود کنتر                   

براساس مطالعات انجام شده در زمينه      . متغـيرهاي اقتصادي از دست مسؤلان خارج شود       
ارتـباط قيمـت سـهام بـا ساير متغيرهاي اقتصادي نشان داده شده است که قيمت سهام با                   
تـورم انـتظاري، نـرخ ارز و قيمـت طـلا ارتـباط منفـي دارد ولـي يک ديد کلي از روند                        

د که بدون توجه به تغييرات اين سه عامل      حرکـت شـاخص قيمـت سـهام نشـان مـي ده ـ            
افزايش شاخص قيمت سهام بدون توجه به تغييرات        . قيمـت سـهام افـزايش داشـته است        

ديگـر شـاخص هـا نشـان دهـنده اين موضوع است که قيمت سهام در بازار بورس ايران                    
در ايـن راسـتا پيشـنهاد مـي شـود کـه بـا سـاز و كارهايي نظير                    . ظرفيـت افـزايش را دارد     

زادگـذاري قيمـت هـا در بورس براي مدتي اجازه داده شود قيمت سهام به قيمت ذاتي                  آ
البته اين اقدام در   . خـود نـزديک شـود و نوعـي قيمـت گـذاري بدون حباب ايجاد شود                

 . شرايط عادي از نظر رونق و رکود معاملات و به صورت تدريجي بايد صورت گيرد
ار بورس نشان از جو رواني حاکم در        وجـود همبسـتگي بيـن قيمـت هـاي متوالـي در باز              .٢

پيشنهاد مي شود مهم ترين رکن کارايي، يعني انتشار         . بـورس و عدم کارايي بورس است      
و افشـاء اطلاعات صحيح، دقيق و گسترده در زمان هاي بسيار كوتاه در دستور کار قرار                 
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 . گيرد
سرمايه گذاران  در حـال حاضر بهترين روش پيش بيني قيمت در بازار بورس تهران براي                .٣

 . و کساني که بازده کوتاه مدت انتظار دارند، توجه به تغييرات قيمت هاي گذشته است
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  ...پيش بيني شاخص بورس اوراق بهادار تهران با  

 
٨١

 منابع
مديريـت مالي و سرمايه گذاري، طرحان نشر،        ).  ١٣٧٨(انـواري رسـمتي، علـي اصـغر          .١

 . ٢٣٩چاپ اول، ص 
آشـنايي بـا شـبكه هـاي عصـبي مصـنوعي، ترجمه             ). ١٣٨٠. (و بـيل آر   . جكسـون، تـي    .٢

 . حمود البرزي، تهران موسسه انتشارات علميم
مدلسازي غير خطي و پيش بيني رفتار قيمت سهام در بازار           ). ١٣٧٧(خـالوزاده، حمـيد      .٣

بـورس تهـران، رسـاله دكـتري مهندسـي برق، دانشگاه تربيت مدرس، دانشكده فني و                 
 .مهندسي

ط شبكه هاي شناسـايي و كنترل سيستم ناوبري اينرسي توس       ).١٣٧٣(خـالوزاده، حمـيد      .٤
 كنترل، دانشگاه صنعتي خواجه نصير      -، رسـاله كارشناسـي ارشد مهندسي برق       عصـبي 

 .الدين طوسي
پيش بيني بازده سهام در بورس اوراق بهادار         «.)۱۳۸۲( راعـي، رضـا و كـاظم چاوشـي         .٥

، فصلنامه تحقيقات مالي، »مـدل شـبكه هاي عصبي مصنوعي و مدل چند عاملي    : تهـران 
 .۱۵شماره 

-٦١ص ص . مباني سازمان و مديريت، تهران، انتشارات سمت      ). ١٣٨٠( علي   رضائيان، .٦
٦٠ . 

كـاهش اخـلال غير خطي در شاخص   «). ١٣٨٢(سـلامي، امـير بهـداد و يوسـف لطفـي        .٧
 .، پژوهشنامه اقتصادي، سال سوم، شماره سوم و چهارم»قيمت بازار اوراق بهادار

،تحقيقات »ادار تهران سـنجش كارايـي دربورس اوراق به      «). ١٣٧٣(سـينايي، حسـنعلي    .٨
 .٢مالي،شماره 

آزمون شکل ضعيت کارايي بازار سرمايه و       «). ١٣٧٣زمسـتان   (فدايـي نـژاد، اسـماعيل        .٩
 . ٦ و ٥، فصلنامه تحقيقات مالي، سال دوم، شماره »بورس اوراق بهادار تهران

، )مفاهيم و كاربردها  (منطق فازي و شبكه هاي عصبي       ). ١٣٨١. (وي. كارتـالوپس، اس   .١٠
 .هوشمند، اهواز، دانشگاه شهيد چمران.. ه محمود جورابيان و رحمت اترجم

مبانـي شـبكه هـاي عصـبي مصنوعي، مركز نشر پروفسور        ). ١٣٧٧(اج، محمـد باقـر    همـن  .١١
 .حسابي

تجـربه و تحلـيل عملكـرد بـورس اوراق بهادار ايران، رساله             ). ١٣٧١(نصـرالهي، زهـرا    .١٢
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 . كارشناسي ارشد اقتصاد، دانشگاه تربيت مدرس
بررسي كارايي بازار بورس اوراق بهادار       « .)۱۳۷۵(مـازي، محمـد و زكيه شوشتريان        ن .١٣

  ۸ و ۷ تحقيقات مالي ، شماره ،»ايران
مـروري بـر آزمـون هاي كارايي بورس         «). ١٣٧٥(نمـازي، محمـد و شوشـتريان  زكـيه          .١٤

 .١١ و ١٢، فصلنامه تحقيقات مالي، شماره »اوراق بهادار در سطح ضعيف
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