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  بيني شاخص بورس پيش
  سهام با استفاده از 

  سـازي مـدل
  

  
  

 

 

 
  *فرشاد هيبتي
  **سيد مصطفي موسوي

  

  
اما ، روند ي پيش مييسمت كاراه  بازارهاي سرمايه جهان ب بيشتراگر چه در سالهاي اخير

 بيان  سيستم پيچيده و سازگارشونده كه بهفرضيه. بيني رفتار بازار كاهش نيافته است اعتقاد به پيش

                                                 
 . ؛ استاديار پژوهشكده امور اقتصاديدكتر فرشاد هيبتي. *

E. mail: f_heybati@yahoo. com 
  .دكتري مديريت مالي دانشگاه آزاد علوم، تحقيقات و فناوري؛ سيد مصطفي موسويدكتر . **

E. mail: mousavi_pars@yahoo. com 

 10/4/87:تاريخ دريافت
  14/5/87: تاريخ پذيرش

 61- 72  :صفحات
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ي و يگرا بينانه و با كنار گذاشتن قطعيت و قطعيت پردازد و با مفروضات ساده واقع واقعيات مي
حلهاي غيرخطي و  ها و راه ايجاد مدل بجاي نگرش رابطه علت و معلولي و، جايگزيني تفكر غيرخطي

ي در اين محيط يارهاابز. داند بيني مي را قابل پيش و حتي آن نگرد به بازار مي، هاي يادگيرنده سيستم
همانند  يا وشده ي طراحي يها متناسب خواهند بود كه براي چنين محيط، غيرخطي و پوياي پرآشوب

ست كه از  اهوش مصنوعي يكي از اين ابزارها. گيري و عمل نمايند ي تصميميها انسان در چنين محيط
به اين . بيني را دارد ي و پيشيادگير،  قابليت تشخيص الگوهاي پيچيدهوده شمغز انسان الگوبرداري 

بيني   قابليت مدل شدن و پيش، كهبازار سهام با توجه به رويداد هاي برونزاد ودرونزاد«دليل فرضيه 
متغيرهاي :  بصورت ماهانه شامل84 الي 80 سالهايي ها داده. در اين تحقيق شكل گرفت» را دارد
بازارهاي جايگزين و ، )peps( د شركتهابيني عملكر پيش، رفتار بازار، مالي، سياسي، اقتصادي

شبكه فازي  آوري وبا استفاده از شبكه عصبي و ميانگين ماهانه شاخص بورس بصورت ماهانه جمع
دهنده  نتايج نشان،  دادهپنجاه داده و 550كه پس از آموزش شبكه توسط شده است، عصبي آزمون 

  . بيني را دارد  درصد قابليت پيش98يب آن است كه با شبكه فازي عصبي بازار سهام ايران با تقر
  
  

  :ها كليد واژه
بورس اوراق بهادار، سهام، شاخص قيمت سهام، بازار كارا، شبكه عصبي، شبكه فازي 

  عصبي، ريسك
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  مقدمه
شاهد دارايي، بازار ، يگذار سرمايهرشد   دوم قرن بيستم با گسترش تجارت وةدر نيم

  انقلابي دربه عنوان بوده است كه داراييگذاري  ظهور فرضيه بازار كارآ و تئوري قيمت
، عقايد، انجام فرآيند اطلاعات ها و داده آوري جمعبازارها براي . دشو  ميمالي محسوبمديريت 
تكنولوژي تجهيز نموده و اجازه داده تا قيمت  خود را با بكارگيري علوم و، انتظارات تقاضاها و

 گذاري قيمتدر واقع هسته . ل دسترس براي همه باشدها از طريق فرآيند اطلاعات قابدارايي
 بر داراييها گذاري قيمتاينكه ه دليل كند ب  ميكه عنوان-  بر اساس فرضيه بازار كارآدارايي

تواند سود   نميگيرد و هيچ فردي  ميگذاري اطلاعات در دسترس همه صورتتأثيراساس 
  . شكل گرفته است -غيرمتعارف از بازار تحصيل نمايد

 بازار پژوهشهاي از بسيارياما ، اگرچه اجماع بر روي فرضيه بازار كارآ وجود ندارد
ن پژوهشگرااز طرفي بعضي از . دهد كه حداقل اعتقاد به شكل ضعيف آن وجود دارد نشان مي
معتقدند كه بازار بر اساس يك فرآيند غيرخطي كه بصورت  نظمي در بازار را دارند و ادعاي بي

بنابراين دلالت بر تصادفي بودن بازار و آشوب حاكم بر . گيرد  ميشكل، دشو مي تصادفي نمايان
  . آن دارند

ي مانند رگرسيون ياستفاده از ابزارها ي آن و باويژگيهاتواند از طريق  فرآيند قطعي مي
فرآيند تصادفي نيز ممكن است با استفاده از پارامترهاي آماري از يك . دشو بيني پيشمدل 

استفاده از فقط  بنابراين با.  باشدبيني پيشقابل مدل نمودن و )تابع عضويت(يع عملكرد توز
. با دانش مبهم بود غيردقيق و،  سيستم پيچيدهيتوان جوابگو  نمييك تكنيك قطعي ياآماري

هاي قطعي و آماري  علت قابليت استفاده از تكنيكه ابزارهاي جديد از جمله هوش مصنوعي ب
ي يتوانا، ها ستانده ها و هاي غيرخطي بين داده يت يادگيري نقشهعلت قابله همچنين ب و

 قيمت بيني پيش امكان مدل نمودن و د وهستن تصادفي را دارا گرفتن هر دو ويژگي قطعي و
  . دنماي  ميبازار سهام تاحدي ميسر
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  طرح موضوع
غيرها  در بازار سرمايه وكشف روابط بين قيمت و ساير متقيمتهاوجود الگو در تغيير 

هاي خطي  از طرفي مدل. است هاي بازار سرمايه  يكي از دغدغه،هاي مناسب استفاده از مدلبا 
پس لازم است از .  پرآشوب چندان جوابگو نخواهند بودغيرخطيموجود در يك محيط پوياي 

  . ر را داشته باشدوذكمي شرايط يي جوابگويد كه تواناشوي استفاده يو ابزارها ها تكنيك
  
  نظري تحقيقمباني 

  ي بازار و نقدهايي برآنيتئوري كارآ
فرضيه بازار كارآ نيز از اين امر مستثنا ، دهد  ميانقلاب اغلب ضد خودش را رشد و نمو

كساني ،  اقتصاددانانتوسطمباحث بحث انگيز زيادي را ، تسلط عقلي انقلاب بازار كارآ. نيست
كساني كه گرايش به  ؛اند مت سهام داشتهكيد بر اجزاي رفتاري و روانشناسي ارزيابي قيأكه ت

بيني بودن بازده سهام  كساني كه تا حدي به قابل پيشو بالاخره  ؛اند داشته اقتصادسنجي
فرضيه بازار كارآ بطور ، هاي قبل دانشگاهي در نسل.  داشته استر پيداند،  داشتهاعتقاد 

شنفكران فرضيه بازار كارآ نفوذ رو، در ابتداي قرن بيست و يكم. وسيعي پذيرفته شده بود
 اعتقاد به تا حدي قابل ، از اقتصاددانان مالي و متخصصين آماريبسياري.  شدرنگكم

كيد بر اجزاي رفتاري و أنسلي از اقتصاددانان ت ؛اند دهكرپيدا ، بيني بودن قيمت سهام پيش
يمت سهام بر بيني بودن ق و اعتقاد به قابل پيش، اند رواني تعيين كننده قيمت سهام نموده

بعضي از  .اند ، داشتههمانند معيار ارزيابي اساسي خاص، مبناي الگوي قيمت گذشته سهام
 را در گذار ، سرمايهبيني اقتصاددانان ادعاي بحث انگيزي مبني بر اينكه الگوهاي قابل پيش

  . ندرا د، نمايد ميتوانا  تحصيل نرخ بازده اضافي
 چرا كه ؛ استا آن هميشه كارگذاري يمتقدر واقع بحث اين نيست كه بازار و 

شايد تا . ست ابحث اين است كه بازار در كل كارآ ؛دانيم بازار داراي اشتباهات فاحشي است مي
بازار سهام در كوتاه مدت ، گفت  ميدرست باشد كه) 1965 (1»بنجامين گراهام«حدي نظريه 

                                                 
1. Benjamin Graham 
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 واقعي در آخر از آن  و ارزشاستگيري و در بلندمدت ماشين سنجش ارزش  ماشين رأي
  . آيد  ميبيرون

  
 هاي پيچيده انطباق پذير  سيستمفرضيه

  نظرية پيچيدگي
بطور كلي هر سيستم پيچيده يك سيستم كاملاً عملكردي است كه شامل اجزاي 

) نظير هواپيما(برخلاف يك سيستم كاملاً سنتي، به بيان ديگر. متغير و وابسته به هم است
قيقاًٌ تعريف شده و رفتارهاي ثابت يا مقادير ثابت نيستند و عملكردهاي  داراي ارتباطات د،اجزا

اين ، به رغم اين ابهام. انفرادي آنها نيز ممكن است با روشهاي سنتي قابل تبيين نباشد
هاي  هاي زنده و سيستم دهند و ارگانيسم ها بخش اعظم جهان ما را تشكيل مي سيستم

  . گيرند  غيرارگانيك طبيعي نيز در زمرة آنها قرار ميهاي اجتماعي و حتي بسياري از سيستم

 
  عنوان سيستم پيچيدهه بازار ب

ان گذار سرمايهي بودن يعقلا كه ؛چرخد ي مينظرروي همان اساس بر موضوعات بحث 
  . ها استو گردش اطلاعات و همگن بودن آن

ا در خود  اطلاعات مربوطه رتمامي، ي سهامقيمتهانظريه بازار كارآ معتقد است كه 
 شود گويد كه بهاي سهام همواره صحيح تعيين مي  نميي بازاريتئوري كارآ. ندك منعكس مي

ي سهام تحت هر نوع روشي اعم از سيستماتيك يا قابل قيمتهاگويد كه  بلكه اين نظريه مي
 د و تغييرات قيمت سهام بطور طبيعي بوجودشوتواند تعيين   نميبيني به نادرستي پيش
  . ا لگاريتم آن بطور طبيعي توزيع شده استآيد و ي مي

توانند به سرعت و به درستي نتايج حاصل  ي افرادي هستند كه مييان عقلاگذار سرمايه
 فرصتهاي سودآور هستند و در پيآنها بطور مداوم . را به صورت عايدات و ريسك ارزيابي كنند

ي اي به كارو در نهايتدهند   مي بدست آوردن پول انجامبراياين شامل تلاشهايي است كه آنها 
 دارايي گذاري قيمت«ان در مدل گذار سرمايهاين چارچوب از رفتار . دشو ميمنتهي بازار 

به ، دهد  خطي بين ريسك و بازدهي را نشان مياي يابد و رابطه انعكاس خود را مي» اي سرمايه

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

66

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

 سطح معيني از ريسك ي به دنبال بالاترين بازدهي براييان عقلاگذار سرمايهعبارت ديگر 
ي عمل ي عقلا،انگذار سرمايهنيازمند آن است كه تمام امر  اين است كه آيا اين پرسش. هستند

حتي است براي توضيح اينكه چرا بازار به دنبال پيروي از يك مدل اقتصادي ، نمايند؟ ضرورتاً نه
 چهار عرصه وجود دارد بطور كلي ؛باشد مي، ان چنين عمل كنندگذار سرمايهاگر تعداد زيادي از 

  : ها با مشكل مواجه است  كلاسيك بطور معني داري در اين عرصهنظريهكه 
نمودار توزيع درآمد داراي ،  بازدهي حاصله از بازار سهام حالت نرمال ندارد.1

 شده آوري جمعهاي   اظهارات راجع به تصادفي بودن از طريق داده.2. كشيدگي بالايي است
ي ي عقلا،انگذار سرمايه .4.  ريسك و درآمد بطور خطي با هم رابطه ندارند.3. دشو  نمييدأيت

  ، كنند  نميعمل
 اينكه بخش قابل توجهي از نخست: كيد داردأبررسيها در اين مورد بر چندين نكته ت

دهد كه افراد خطاهايي بطور سيستماتيك در قضاوتهاي  شواهد مربوط به تصميم نشان مي
كند دست  بيني مي  پيشفرضيهان بيش از آنكه گذار سرمايهوم اينكه د ؛شوند خود مرتكب مي
صدا و  و  تئوري سر1»فيشر بلاك«به منظور فعاليتهاي تجاري واقعي . زنند به معامله مي

 در اغلبي اين است كه مردم ينكته نها. دهد صدا را ارائه مي و سر كنندگان پر معامله
جاي قياس مورد ه ي را بييندهاي استقرااي فرگيري اقتصاد فعاليتهاي خود براي تصميم

  . دهند استفاده قرار مي
  

  پذير و پيچيده بازار سهام به عنوان سيستم انطباق
، هاي پيچيده و قابل انطباق مدنظر قرار دهيم اگر بازارهاي سهام را به عنوان سيستم

ي بازار سرمايه كننده خوبي براي فعاليتها اين مدل سازگاري بيشتري خواهد داشت و توصيف
چيزهاي جالب توجهي روي ، هرگاه تعداد افراد به اندازه كافي زياد شود.. واقعي خواهد بود

ي سيستم زنده خواهد ويژگيهااي با  دهد و تبديل به يك سيستم سازگار شونده و پيچيده مي
 و پيچيدگيهاي خاص خود ويژگيهاصورت قابل لمس داراي ه  به عبارت ديگر سيستم ب. شد

بحراني بودن ، اين تحول.  آن متفاوت خواهد بودةدهند  تشكيليخواهد شد كه از جمع اجزا

                                                 
1. Fisher Belack, (2003). 
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چنين . آيد شود و بدون طراحي يا كمك عوامل خارجي پديد مي خود سازمانده ناميده مي
يك سيستم . سيستمي عبارت است از عملكرد مستقيم تعاملهاي پويا بين افراد درون سيستم

گذارد از  هاي اساسي را از خود به نمايش مي تعدادي خاصيت و مكانيزمپيچيده سازگار شونده 
  : جمله

اجماع عبارتست از پيدايش رفتارهاي پيچيده در مقياس بزرگ از تعاملات ( اجماع. 1
هاي غيرخطي  سيستم در(بودن   غيرخطي. 2؛ ). جمعي بسياري از عوامل با پيچيدگي كمتر

، بيني شود  جمع رفتار اجزا پيشةوسيله تواند ب  كه ميتر از آنچه رفتار كل بسيار پيچيده
  هاي غيرنرمال توزيع. 4؛ هاي بازخورد حلقه. 3) .است

نظم و قانون در ، شونده  يك سيستم پيچيده و سازگاربه عنوان بازار فرضيهبرمبناي 
تواند در نتيجة تعامل پويايي  بلكه مي ؛يك سيستم هميشه نتيجه وجود يك رهبر نيست

ي يدست نامر. باشد، آورند نبست ساده را به اجرا در ميبه گراني باشد كه قوانين تصميم بازي
ها ممكن است راجع به آن  آدام اسميت ممكن است بسيار قدرتمندتر از آن باشد كه بعضي

و اين كار نه فقط از اجماع عقلانيت فردي  عقل جمعي بوجود آيد از تواند و آن مي فكر كنند
بنابراين . تواند از عدم عقلانيت فردي افراد نيز فراهم شده باشد بلكه مي ؛مدهافراد بوجود آ

 نيازي به وجود تعدادي از الزاماً نمايد و ان كفايت ميگذار سرمايهتجمع مقدار زيادي از 
  . ست نيان باهوشگذار سرمايه

ساده و با مفروضات ، پردازد سيستم پيچيده و سازگارشونده به بيان واقعيت مينظرية 
ي و جايگزيني تفكر كوانتومي بجاي رابطه يگرا بينانه و كنار گذاشتن قطعيت و قطعيت واقع

به بازار ، هاي يادگيرنده حلهاي غيرخطي و سيستم ها و راه علت و معلولي خطي و ايجاد مدل
  . نمايد بيني مي نگرد و حتي پيش سرمايه مي
، شود ه خطي در نظر گرفته مي رابطنوعي مالي سنتي بين ريسك و پاداش نظريةدر 

تواند   نمياي اما در يك سيستم پييچده و سازگارشونده بين ريسك و پاداش چنين رابطه ساده
 از اين منظر هنوز هم CAPMاي   سرمايهدارايي گذاري قيمتاگرچه مدل . وجود داشته باشد

است داراي اما قيمت سهام ممكن  :استي گذار سرمايهتخمين خوبي براي ريسك و بازده 
  . شود  يا مدل بيان ميفرضيهنوسانات و تغييرات فراتر از آن باشد كه در 
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  پژوهشاهداف 
  .ي وكيفي شاخص سهام در حضور متغييرهاي كمبيني پيش. 1
  .وري داده در حوزه اهداف شماره يكي كاربردي براي گردآيايجاد الگو. 2
  . مالي  حوزه دربيني پيش سازي و بكارگيري ابزارهاي جديد مدل. 3
  .گيري تصميم  وبيني پيش فراهم نمودن ابزار و الگو جديد .4
  
  پژوهشفرضيه 

هاي درونزاد و  متغير پويا و توجه به محيط پيچيده و شاخص بورس سهام تهران با
  .  استبيني پيشبل ابرونزاد آن تا حدي ق

  
  پژوهشروش شناسي 
 شاخص بورس بيني پيشراي  حاضر به منظور دستيابي به يك الگو و مدل بپژوهش

  واست انگذار سرمايه از حيث اينكه نوعي ابزار و نوعي الگو براي مديران و، پذيرد  ميانجام
و از  ،دشو تحقيق كاربردي محسوب مياين  ؛تواند در تصميم گيري مورد استفاده قرار گيرد مي

 پژوهشيتواند  مي، ندك  ميطرفي به لحاظ اينكه يكي از مشكلات و مسائل پيش روي را حل
  . علمي نيز باشد

  
  فرآيند تحقيق

  بيني نمودن پيش هاي مدل و ابزار حوزه مالي و مطالعات نظري مربوط به دو. 1
  مدل نمودن بازار آوري و  جمع.2

 و ساير شركتهاعملكرد ، اجتماعي، سياسي، هاي اقتصادي با توجه به اينكه انواع داده
تواند معيار   ميشاخص قيمت سهام، دشو ميام منعكس  در شاخص قيمت سهتأثيرگذارعوامل 

ر اقتصادانان بيشتاين تا حدي مورد توافق كه مناسبي براي سنجش عملكرد بازار سرمايه باشد 
 دليل در اين تحقيق به همين. دشو  ميبياننيز ها  مالي بوده كه در گزارشات رسمي كشور

  . سته در نظر گرفته شدشاخص بورس سهام به عنوان معيار سنجش و عامل واب
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عوامل سياسي، اقتصادي، اجتماعي و بازارهاي جايگزين به عنوان محيط حاكم بر بازار 
كننده عقايد و گرايشات بازار سهام، تجزيه و  سهام، تجزيه و تحليل تكنيكي به عنوان منعكس

  به عنوان فاكتورهاي(peps)تحليل اساسي به عنوان وسيلة تخمين ارزش ذاتي سهام 
  .مستقل و عوامل تأثيرگذار بر شاخص سهام مدنظر قرار گرفت

  
  انتخاب و بكارگيري  مدل به منظور ايجاد ارتباط و پيوند بين دو حوزه

  مدل نمودن بر مبناي شبكه فازي عصبي
قوانين در اين  كه بر مبناي استهاي فازي شامل يك پايگاه قوانين فازي  كننده كنترل

هاي فازي اين پايگاه قوانين با استفاده از  كننده در كنترل. دشو  ميگيري مورد خروجيها تصميم
در مواردي همانند تعيين شاخص بورس به  ه ودشدانش خبره و اطلاعات تجربي تشكيل 

گذاري تأثيردليل وجود تعداد ورودي بسيار زياد و همچنين روابط پيچيده بين وروديها و 
قوانين با استفاده از دانش خبره امري محال به اين اه تعيين پايگ، متنوع آنها بر روي خروجيها

  . ده استشهاي كمي ارائه  هاي كيفي به صورت داده ضمن اينكه داده ؛رسد نظر مي
هايي است كه با استفاده از يك مجموعه آموزشي شامل  ر نياز به سيستموذكمدر مورد 

اين . ن فازي را استخراج نمايدقواني، هايي از وروديهاي مختلف و خروجيهاي متناظر الگوريتم
ند تا خروجيهاي مطلوب را به ازاي وروديهاي جديد استنباط ك قوانين به سيستم كمك مي

شبكه فازي ، ي مذكور را داشته و ياد گيرنده باشدويژگيهاهايي كه  يكي از اين سيستم. ندك
ار شكبه قرار ابتدا مجموعه قوانين فازي خاصي در اختي، در شبكه فازي عصبي. عصبي است

و سپس شبكه در زمان يادگيري بر اساس وروديها و خروجيهاي آموزشي دريافت ، گيرد مي
خروجيهاي متناظر را ، ند كه در صورت ارائه وروديهاك قوانين را طوري تنظيم مي  اين،شده

تكرار اين فرآيند منجر به ايجاد مجموعه قوانين متناسب با وروديها و . استخراج نمايد
  . دشيهاي آموزشي خواهد خروج
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  تحليل نتايج تجزيه و آزمون مدل و
 و شبكه عصبي ANFIS براي آزمون مدل از مدل شبكه فازي عصبي پژوهشدر اين 

RBFبكار رفته است  .  
  

 ها تجزيه و تحليل داده

مطابق روش  گاهآنو ده شآوري و نرماليزه  ر جمعوذكم براساس روش و منابع ها داده
بندي و سپس از دو مدل شبكه عصبي و شبكه فازي عصبي براي تجزيه و  بيان شده كلاس

  . شده است استفاده ها دادهتحليل 
 550تعداد به  نمونه ورودي 600 شامل؛ متغير وروديده با ANFISوRBFي ها مدل

  . ه استدشآزمون ، نمونه آزمايشيپنجاه نمونه آموزشي و 
  

  ها ارزيابي مدل
معيارهاي ارزيابي پس از اجرا بر حسب مدل   پس از آموزش وها شبكهاطاعات بازيابي 

  :ده استشنوع خروجي به شرح جدول زير خلاصه  شبكه و
  

  MES RMSE  NMSE  R2  MAE  MAPE  مدل  داده خروجي
ميانگين ماهانه بازده 

  نقدي و قيمت
  شبكه عصبي

RBF 
1.03E+07 3.20E+03  0.1033  0.8967  2.09E+03 10.69  

ميانگين ماهانه بازده 
  نقدي و قيمت

 شبكه فازي

  8.96E+05946.8228  0.009  0.991  571.1992 2.929  عصبي

ميانگين شاخص 
  ماهانه

 شبكه عصبي
RBF  

5.07E+05712.356 0.0407 0.9593 463.89135.616 

  
 آيد در صورتي كه ميانگين شاخص ماهانه به عنوانهمانگونه كه از نتايج بر مي

به خطاهاي سيستم ، استفاده گرددنيز  و از شبكه فازي عصبي فته شودخروجي در نظر گر
  . است حداقلميزان 
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  نتايج
با ابزارهاي ،  سيستم پيچيده و سازگارشونده عنوان نمودفرضيةبنابراين همانطوري كه 

 ،ها كه مبتني بر رفتار واقعي پديده) شبكه عصبيو (غيرخطي همچون شبكه فازي عصبي 
 متغيرهاي اثرگذار بر تمامينمايد و قابليت يادگيري و پذيرش  سازي مي رفتار خود را شبيه

توان بازار  مي، استاي از آن را دارا  ي ادامه حيات در صورت تخريب بخش عمدهينتيجه و توانا
  . بيني نمود اوراق بهادار را مدل و پيش
 و سازگارشونده با استفاده از هاي پيچيده  سيستمنظرية به عنوانآزمون بازار سهام 

 براي اولين ، آنيدرونزا  برونزا وعواملگرفتن  نظر با در و، عصبيشبكه فازي و شبكه عصبي 
  .  تشخيص داده شدبيني پيش درشد نيز قابل 98با تقريب حدود  بار
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