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 هاي عصبي مصنوعي در كاربرد شبكه

  با رويكرد تحليل تكنيكي: بندي معاملات سهامزمان

 
   1 دكتر رضا تهراني
   2 وحيد عباسيون

  

  4/9/1386: تاريخ پذيرش       20/1/1386 :تاريخ دريافت

  

  چكيده

چه اهميت دارد آن. اي بسيار مهم و مشكل است زمانبندي معاملات سهام مسأله،به دليل پيچيدگي بازار سهام

گرچه ايـن امـر بـه دليـل     . بيني روند قيمت سهام است كه هدف اصلي در مباحث تحليل تكنيكي است       پيش

  رسـد اسـتفاده از ابزارهـا و        بـه نظـر مـي     . دخالت عوامل متعدد بازار و روابط بين آنها چنـدان آسـان نيـست             

سازي فرايندهاي غيرخطـي كـه      ر مدل هاي عصبي مصنوعي د   تر مانند شبكه  هاي محاسباتي پيچيده  الگوريتم

هـاي عـصبي    قابليت شـبكه در اين پژوهش، .تواند بسيار مفيد باشدشوند، ميمنتج به قيمت و روند سهام مي     

بيني علائم رونـد قيمـت سـهام        خشي شاخصهاي تحليل تكنيكي در پيش      براي ارتقاي اثرب   )ANN(مصنوعي  

شـده در     شركت از شركتهاي پذيرفتـه     50اي شامل    نمونه نتايج حاصل از مدلها، بر اساس     . بررسي شده است  

بينـي علائـم تغييـر رونـد     هاي عصبي مصنوعي از قابليت پـيش بورس اوراق بهادار تهران، نشان داد كه شبكه       

هـاي  هزينـه   پس از كسر   در بازار صعودي،  . ان برخوردار است  مدت قيمت سهام در بازار اوراق بهادار تهر       كوتاه

ترين هاي عصبي مصنوعي، روش خريد و نگهداري و پربازدهداري بين بازده مدل شبكه معنيمعاملاتي، تفاوت

هاي عصبي مصنوعي از بازده روش خريد      بازده مدل شبكه   ،اما در بازار نزولي   . شاخصهاي تكنيكي وجود ندارد   

ن بـازده را كـسب     بيشتري) ميانگين متحرك (و نگهداري بيشتر است، هر چند در بازار نزولي شاخصهاي روند            

  .  نمودند
  

  . JEL: G10 ،G11 ،G14 ،C45  بنديطبقه
  

هاي عصبي مصنوعي، تحليل تكنيكي، شاخصهاي       شبكه  بندي معاملات سهام،  زمان :گان كليدي واژ

  .تكنيكي، روش خريد و نگهداري

                                                                                                                   
  استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران .1

  كارشناس ارشد مديريت مالي .2
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   مقدمه-1

   قيمـت سـهام     بينـي بيني روند يـا پـيش     نجام معاملات سهام كه مستلزم پيش     تعيين زمان مناسب ا   

گذاري است كه توجه محققان را براي سـالهاي مديـدي           باشد، موضوعي مهم در مديريت سرمايه     مي

 موفـق   بينـي   پـيش دليل اين امر، منافع مهم مالي است كه در نتيجه يـك مـدل               . جلب نموده است  

مل بـازاري   اي نيست؛ زيرا عوا    قيمت يا بازده سهام كار ساده      بيني  پيش با وجود اين،  . شودحاصل مي 

  .باشدبسياري دخالت دارند و روابط ساختاري پيچيده آنها به وضوح قابل تعيين نمي

. باشـند بيني رفتـار آتـي سـهام مـي     دو روش متداول براي پيش    تحليل تكنيكي و تحليل بنيادي،    

شـوند،  تحليل بنيادي بر روي نيروهاي اقتصادي عرضه و تقاضا كه موجب تغيير قيمـت سـهام مـي                 

كه بـر قيمـت سـهام تـأثير         ) مانند شركت، صنعت و شرايط اقتصادي     (عوامل مرتبط   . كندكز مي تمر

 ،از سـوي ديگـر  . (Schwager, 1995)شـوند گذارند جهت تعيين ارزش ذاتي سهام بررسي ميمي

هاي تاريخي مربوط به حركات قيمت و حجم معـاملات سـهام را بـا اسـتفاده از     تحليل تكنيكي داده 

كنـد  بينـي حركـات آتـي قيمـت مطالعـه مـي           اخصها به عنوان ابزار اوليه بـراي پـيش        نمودارها و ش  

(Murphy, 1999) .دهند كه الگوهـاي  گذاران مبناي مطالعات خود را بر اين فرض قرار ميسرمايه

توان بـه منظـور اهـداف       شوند و بنابراين از اين الگوها مي      تاريخي قيمتهاي سهام در آينده تكرار مي      

انگيزه ماوراي تحليل تكنيكي، توانايي آن در شناسايي تغييـرات رونـدها در          . استفاده كرد بيني  پيش

گذاري است تـا زمـاني كـه علائـم حـاكي از تغييـرات رونـد اسـت             مراحل اوليه و حفظ يك سرمايه     

(Pring, 1998) .تحليـل  . بيني حركات سهام از ديدگاههاي مختلف اسـت هدف هر دو روش پيش

  . كندركت بازار و تحليل تكنيكي اثر آن را بررسي ميدلايل ح, بنيادي

ــولاني در       ــابقه ط ــي س ــل تكنيك ــيشتحلي ــي پ ــالي دارد  بين ــاني م ــريهاي زم ــات در س    حرك

(Plummer, 1989)   با وجود اين، سالهاي طولاني است كه از سوي محققين دانشگاهي و كـاربران

حقيقـت اول نظريـه   : حقيقت نهاده شـده اسـت  اساس اين انتقاد بر دو . مورد انتقاد قرار گرفته است   

  طـور كامـل مـنعكس      قيمتهـا هميـشه اطلاعـات موجـود را بـه          «كند  بازارهاي كاراست كه بيان مي    

گيري از اطلاعات موجـود     دهد كه هر تلاشي براي كسب سود با بهره        اين نظريه نشان مي   . »كنندمي

ل تكنيكي مبتني بر اصول ضـعيفي  حقيقت دوم اين است كه تحلي.  (Fama, 1970)بيهوده است 

براي مثال اين انتظار كه بعضي الگوهاي تاريخي قيمت سهم در آينده تكرار خواهد شد ممكن     . است

 (Wong & Ng, 1994)يابداست ضرورتاً به وقوع نپيوندد زيرا شرايط بازار در طي زمان تغيير مي

  يـن الگوهـا تكـرار شـوند وجـود نـدارد      و هيچ توضيحي براي اين موضوع كه چرا بايد انتظار داشت ا     

(Lo et al, 2000).  
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  طـور گـسترده بـه عنـوان يكـي از           با وجود حقايق مذكور، در سالهاي اخيـر تحليـل تكنيكـي بـه                

هاي مهـم تحليلـي در بـين متخصـصان مـالي و شـركتهاي كـارگزاري پذيرفتـه شـده اسـت                    گزينه

(Achelis, 1995) .گيـري از ايـن ابـزار فنـي     به ندرت بدون بهرههاي عمده گذاريدر واقع سرمايه

طـور  اند كه بازارهـا ممكـن اسـت بـه         شوند زيرا بسياري از محققان اين ايده را مطرح كرده         انجام مي 

ــساني      ــساسات ان ــأثير اح ــت ت ــت تح ــن اس ــا ممك ــند و قيمته ــارا نباش ــل ك ــد 1كام ــرار گيرن    ق

(Barberis et al, 1998) .  

 باشـد زيـرا يـك تركيـب نـسبي را از             2كـي يـك ابـزار بينـابيني       رسد كه تحليـل تكني    به نظر مي     

كنـد  لحاظ نظري، تحليل تكنيكي تلاش مي     از  . دهدرويدادهاي انساني، سياسي و اقتصادي ارائه مي      

.  كنـد  بينـي   پـيش هاي قيمتها و حجم معاملات گذشـته        تا روند قيمتهاي سهم را با استفاده از داده        

ه شدت بر كشف قواعد تجربي قوي در حركات قيمت و حجـم  مشكل اصلي اين روش اين است كه ب   

 حاميان اين روش تنها علاقمنـد بـه شناسـايي    ،به عبارت ديگر. (Liu & Lee, 1997)متكي است

 ايـن قواعـد هميـشه       در دنياي واقعي،  . اق بهادار هستند  نقاط برگشت اصلي براي ارزيابي حركت اور      

 براي ،بنابراين. اند و از سهمي به سهم ديگر متفاوتنده پوشيده شد 3مشهود نيستند، اغلب با نوسانات    

طـور مـستمر و صـحيح قيمتهـاي آتـي را            گذاران مشكل است تا با استفاده از ايـن روش بـه           سرمايه

  . كنندبيني پيش

شـهاي  هـا و رو   گـذاران امـروزه بـه الگـوريتم       علاوه بر استفاده گسترده از تحليل تكنيكي، سرمايه          

منـد  گذاري بهـره  هاي سرمايه  از طيف وسيعتري از گزينه     اند تا بتوانند  وابسته شده كامپيوتري بسيار   

هايي هـستند كـه بيـشترين جـذابيت را در ايـن         يكي از فناوري   ،4هاي عصبي مصنوعي  شبكه. شوند

توانـد هـر تـابع      دهند كه به لحاظ نظري مي     آنها روش جالبي را ارائه مي     . اندحوزه مالي ايجاد نموده   

 خطي را در يك دامنه محدود كه بـا هـر درجـه صـحت طراحـي شـده، تخمـين بزننـد                 غير پيوسته

(Cybenco, 1989) .خطـي بـدون   سـازي فراينـدهاي غير  هاي عصبي در توانايي مدلبدعت شبكه

گذاري اوراق بهـادار و سـاير       اين امر در سرمايه   . فرض اوليه در مورد ماهيت فرايند ايجاد نهفته است        

 مفروضات زياد و اطلاعات كمي در مـورد ماهيـت فراينـدهاي تعيـين قيمتهـاي                 هاي مالي كه  حوزه

 و ارزشـمندي آن در حـوزه تحليـل    (Burrel & Folarin, 1997)دارايي وجود دارد، مفيـد اسـت  

هاي يادگيري و هاي عصبي همچنين از لحاظ انواع ساختار، الگوريتم  شبكه. تكنيكي بايد آزمون شود   

  .پذيرندهاي اعتبار انعطافرويه

                                                                                                                   
1. Human Sentiments    2. Compromising    3. Noises 

4. Artificial Neural Networks   
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هـاي عـصبي بـراي ارتقـاي اثربخـشي شاخـصهاي             قصد داريم تا از مزاياي شبكه      در اين پژوهش،     

چند شـاخص تكنيكـي عمـده و        .  علائم روند قيمت سهام بهره بگيريم      بيني  پيشتحليل تكنيكي در    

ي  بررس ـ هدف،. بريمهاي عصبي به كار مي    مشهور را به عنوان متغيرهاي ورودي براي آموزش شبكه        

گيري در كـشف قواعـد نهفتـه در         توان براي تصميم  هاي عصبي مي  اين موضوع است كه آيا از شبكه      

هاي عصبي يعنـي  توانمندي يكي از مشهورترين مدلهاي شبكه  . حركات قيمت و حجم استفاده نمود     

  .شود مؤثر علائم روند آتي سهام نيز بررسي ميبيني پيش در ارائه )FNN( 1شبكه عصبي پيشخور

   سـهم مختلـف كـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران معاملـه                 50اي مشتمل بـر     بدين منظور نمونه     

در . شودط مدل شبكه عصبي مصنوعي بررسي مي      شده توس د انتخاب و علائم معاملاتي ايجاد     شونمي

هاي عـصبي مـصنوعي بـا بـازده حاصـل از هريـك از شاخـصهاي                 نهايت بازده حاصل از مدل شبكه     

  .شود مقايسه مي2ه حاصل از روش خريد و نگهداريتكنيكي و بازد

  

   پيشينه تحقيق -2

هـاي  اي از مطالعات در تلاش بـراي تعيـين قابليـت شـبكه            در طي ساليان اخير حجم قابل ملاحظه      

براي نمونـه   .  انجام شده است   سهام با استفاده از عوامل بنيادي،     بيني حركات آتي    عصبي براي پيش  

  ؛Dropsy, 1996  ؛  Desai & Bharati, 1998(:  اشــاره كــردتــوان بــه ايــن پژوهــشهامــي

 Leung et al, 2000 ؛ Motiwalla & Wahab, 2000 ؛ Podding & Rehkogler, 1996 ؛

Qi, 1999  ؛ وQi & Maddala, 1999( .   هـاي عـصبي   كـارگيري شـبكه   افـزايش علاقـه در بـه

محققان مختلف و تحليلگران مالي     مصنوعي به دليل اين حقيقت است كه غيرخطي بودن به وسيله            

سازي غيرخطي را بدون دانـش      هاي عصبي قادرند مدل   مختلف مورد تأكيد قرار گرفته است و شبكه       

  .قبلي در مورد روابط بين عوامل انجام دهند

وراي استفاده محض از عوامل بنيادي، مطالعاتي نيز شـامل تعـداد كمـي از شاخـصهاي تكنيكـي              

؛ Kuo, 1998 ؛ Chenoweth & Obradovic, 1996 ؛ Austin et al, 1997 (  اند، مانندبوده

Longo & Long, 1997  ؛ وQuah & Srinivasan, 1999.(   علاوه بر اين، از سـريهاي زمـاني 

تاريخي بازده سهام و ارزشهاي شاخص نيز در تعدادي از مطالعات به عنـوان جـايگزيني بـراي روش       

؛ Chandra & Reeb, 1999 ؛ Brown etal, 1998 (  تحليـل تكنيكـي اسـتفاده شـده اسـت     

Cogger etal, 1997  ؛ Darrat & Zhong, 2000 ؛ Fernandez etal, 2000 ؛  

Saad etal, 1998  ؛ وZemke, 1999  .(  

                                                                                                                   
1. Feed-Forward Neural Network    2. Buy and Hold  
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بيني حركات قيمت سهم با استفاده از هاي عصبي را براي پيش   تنها مطالعات اندكي توانايي شبكه       

  . انديل تكنيكي بررسي كردههاي مشهور تحلنظريه

هاي متحـرك و شكـستهاي    استفاده از دو قاعده معاملاتي ساده يعني ميانگينگنكي و استنگوس    

بينـي بـازده روزانـه شـاخص        خور براي پيش   را با استفاده از يك شبكه عصبي پيش        1طيف معاملات 

روش ايجـاد شـده توسـط    علائم خريد و ف ـ   .  با هم تركيب كردند    )DJIA( جونز   -متوسط صنعت داو  

 .(Gencay & Stengos, 1998)بيني استفاده شدند هاي مدل پيشقواعد معاملاتي به عنوان داده

 بـا اسـتفاده از      3 و شـاخص قـدرت نـسبي       2 بر مبناي قواعد نوسان نگار تصادفي      تساي و همكاران     

اي آتـي  هـاي روزانـه تغييـر قيمـت در شـاخص قرارداده ـ        بينـي جهـت   هاي عصبي بـه پـيش     شبكه

S&P500 پرداختند(Tsaih etal., 1998). 

  ميزونو و همكاران از شاخصهاي ميانگين متحـرك، انحـراف قيمتهـا از ميـانگين متحـرك، خـط                      

 بيني رونـد و ايجـاد علائـم خريـد و فـروش بـراي               و شاخص قدرت نسبي جهت پيش      4شناسيروان

 .(Mizuno etal, 1998)استفاده نمودند) TOPIX(شاخص قيمت بازار سهام توكيو

 مانند شاخص قدرت نسبي، نوسان نگار تصادفي،     ( چندين شاخص پيوسته را      كيم و هان ارزشهاي      

%R هـاي خـاص    به ارزشهاي گسسته در ارتباط با آسـتانه       ) 7 و كموديتي كانال   6، مومنتوم 5 ويليام

خـور  اده از يك شـبكه عـصبي پـيش        جهت تغييرات شاخص قيمت سهام كره با استف       . تبديل كردند 

  . (Kim & Han, 2000)بيني شده استپيش

 روزه و قيمتهاي سهام را به عنوان داده براي آمـوزش يـك   20 ميانگين متحرك لم و لم تفاوتهاي     

 8خور به كار گرفتند تا قيمت پاياني بعدي شاخص قراردادهاي آتي هانگ سـنگ             شبكه عصبي پيش  

  .(Lam & Lam, 2000) كنندبينيكنگ پيشرا در هنگ

هاي ارزشمندي به دست آمده، اما در هـر يـك از آنهـا تنهـا                 يافته    گرچه در بيشتر مطالعات فوق،    

 نمونه مورد ،از سوي ديگر  . تعداد اندكي از شاخصهاي تكنيكي مشهور مورد استفاده قرار گرفته است          

ك يا چند جفت ارز، يـا قيمـت سـهام           استفاده در اكثر اين پژوهشها تنها شامل يك شاخص بازار، ي          

                                                                                                                   
1. Trading range breaks   2. Stochastic Oscillator   

3. Relative Strength Index  4. Psychological Line   5. William R% 

6. Momentum      7. Commodity Channel   8. Hang Seng 
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 بررسـي   هـدف از ايـن تحقيـق،      . ، بـوده اسـت    يك يا چند شركت محدود در بازارهاي مورد بررسـي         

 شـاخص مـشهور و متـداول تحليـل          5هاي عصبي پيـشخور در ارتقـاي اثربخـشي          سودمندي شبكه 

ركت مورد معامله در     ش 50اي مشتمل بر    علائم روند سهام با استفاده از نمونه       بيني  پيشتكنيكي در   

 . باشدبورس اوراق بهادار تهران مي

 

  روش تحقيق -3

مـدت رونـد    بيني تغييرات كوتـاه    عصبي در پيش   هاي بررسي توانايي شبكه   هدف اصلي اين پژوهش،   

. باشـد بندي معاملات سهام مي   قيمت سهام با استفاده از شاخصهاي تحليل تكنيكي، به منظور زمان          

بيني، استفاده از معيارهاي متداول و سنتي خطا، ماننـد    زيابي عملكرد پيش  يك روش ممكن براي ار    

 و همبستگي بين ارزشهاي واقعي متغيـر وابـسته و ارزشـهاي تخمينـي،     1جذر ميانگين مجذور خطا   

بينـي  كند كه معيارهاي سنتي عملكرد پـيش اما شواهدي در پژوهشهاي مالي پيشنهاد مي   . باشدمي

ــا   ــت بـ ــن اسـ ــودهاي حا ممكـ ــلسـ ــاملات،از صـ ــد    معـ ــته باشـ ــي نداشـ ــه محكمـ    رابطـ

(Pesaran & Timmermann, 1995) .  

  در واقـع عملكـرد   . باشـد بينـي شـده مـي   علائم صـحيح پـيش    بررسي درصد،يك روش جايگزين    

بيني بر مبناي معيار درصد علائم صحيح نسبت به معيارهاي سنتي، با عملكرد سودآوري رابطه پيش

بينـي   بـراي ارزيـابي قـدرت پـيش     بنابراين،.(Pesaran & Timmermann, 1995)قويتري دارد

  .شودهاي عصبي طراحي شده از معيار درصد علائم صحيح استفاده ميشبكه

بندي معاملات سهام يا همان تعيين زمان مناسب انجام معاملات سـهام،            از آنجا كه هدف از زمان        

شـود   ديگري كه در اين پژوهش از آن استفاده ميباشد، روشبهبود و يا حفظ بازده در معاملات مي      

هاي عـصبي و شاخـصهاي تحليـل تكنيكـي بـا بـازده سـاير        مقايسه بازدهي حاصل از تركيب شبكه    

 دو روش خريد و نگهداري و روش خريد و فـروش بـه              ،در پژوهشهاي مالي  . روشهاي جايگزين است  

 بـازده حاصـل از ايـن دو         ي انجام شده،  ند و در اكثر پژوهشها    باشعنوان جايگزين يكديگر مطرح مي    

 روش خريد و نگهداري به عنوان يكي از معيارهاي قـضاوت            ،بنابراين. روش با هم مقايسه شده است     

هـاي عـصبي در ايـن پـژوهش،      هدف از كاربرد شبكه ،از سوي ديگر  . باشددر اين پژوهش مطرح مي    

تـر و  بيني صـحيح ستيابي به پيشاستفاده از چند شاخص تحليل تكنيكي به صورت همزمان براي د     

به تنهايي، به عنوان معيـار      اخصهاي تكنيكي مورد استفاده نيز،      لذا هر يك از ش    . باشدبازده بالاتر مي  

  . باشدقضاوت مطرح مي

جامعه مورد مطالعه در اين پژوهش كليه شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران                

                                                                                                                   
1. Root Mean Square Error (RMSE) 
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  :نكات زير را در نظر داشتگيري بايد براي نمونه. است

اي كـه    احتياج به تعداد زيادي داده داريـم لـذا بايـد نمونـه             ،هاي عصبي براي مدلسازي شبكه   -1

  .شود در كل دوره پژوهش داراي تعداد روز معاملاتي نسبتاً بالايي باشدانتخاب مي

 اسـت   براي اجراي يك استراتژي فعال در خريد و فروش سهام، نقد شوندگي سهم بسيار مهم               -2

و همچنين براي استفاده از روشهاي تحليل تكنيكي بايد نمونـه مـورد نظـر داراي تعـداد روز                   

  .معاملاتي نسبتاً زيادي در هر سال باشد

  :باشدگيري به شرح زير ميبا در نظر گرفتن موارد فوق نمونه   

 محاسـبه   30/07/1384 تـا    01/07/1380براي انتخاب نمونه، ابتدا كل روزهـاي معـاملاتي دوره              

رنگ س شركتهايي كه در هر سال حضور پر       سپ. شد روز معاملاتي را شامل مي     989گرديد كه جمعاً    

. معامله شده بودند انتخـاب شـدند       درصد روزهاي معاملاتي،   60داشتند و در تمام سالها در بيش از         

باشد كه تهران مي شركت از شركتهاي بورس اوراق بهادار    50ها شامل    تعداد كل نمونه   ،بدين ترتيب 

بـه   هـا، سپس داده.  روز محاسبه شد785ميانگين حسابي تعداد روزهاي معاملاتي آنها در كل دوره 

 و  30/07/1383 تـا    01/08/1382 از   1دوره اول بيـانگر يـك بـازار صـعودي         . سه دوره تقسيم شدند   

ــي240شــامل  ــاملاتي م ــي  روز مع ــازار نزول ــك ب ــانگر ي ــا 01/08/1383 از 2باشــد و دوره دوم بي  ت

ــامل 30/07/1384 ــت244 و ش ــاملاتي اس ــامل  دوره.  روز مع ــز ش ــوم ني ــاملاتي از 505 س  روز مع

 روز معـاملاتي از  503 براي آموزش شبكه عصبي در بازار صعودي و          30/07/1382 تا   01/07/1380

ول هـاي ا  از دوره . باشد براي آموزش شبكه عصبي در بازار نزولي مي        30/07/1383 تا   01/07/1381

هـاي عـصبي، شاخـصهاي تكنيكـي و      اي و مقايسه بين عملكرد شبكه     و دوم براي آزمون برون نمونه     

هـاي انتخـاب شـده و تعـداد روز          كـل نمونـه   ) 1(جـدول   . گرددروش خريد و نگهداري استفاده مي     

  . دهدهاي اول و دوم آزمون شبكه نشان مي آموزش شبكه عصبي و دورهمعاملاتي آنها را در دوره

  

                                                                                                                   
1. Bull Market    2. Bear Market  
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  هاي تهيه شده براي انجام پژوهش تعداد روز معاملاتي نمونه.1جدول 

 تعداد روزهاي معاملاتي
 نام شركت رديف

 جمع دوره دوم دوره اول  دوره آموزش 

 882 180 225 477 گروه بهمن 1

 897 208 215 474 سرمايه گذاري ملي 2

 862 182 209 471 شهد ايران 3

 856 185 201 470 توسعه صنايع بهشهر 4

 814 144 205 465 سرمايه گذاري البرز 5

 879 212 202 465 ايران خودرو 6

 860 204 201 455 سرمايه گذاري پتروشيمي 7

 841 195 203 443 سرمايه گذاري سپه 8

 765 162 165 438 لبنيات پاك 9

 832 183 212 437 معادن و فلزات 10

 861 199 226 436 پتروشيمي خارك 11

 818 176 207 435 پتروشيمي آبادان 12

 832 185 213 434 كف 13

 849 209 207 433 سرمايه گذاري صنعت و معدن 14

 824 188 205 431 سرمايه گذاري ساختمان 15

 829 197 202 430 سرمايه گذاري رنا 16

 830 217 185  428 سرمايه گذاري غدير 17

 838 215 199  424 سايپا 18

 804 184 198 422  رازك 19

 767 189 158 420 سرما آفرين 20

 789 190 180 419 سيمان فارس و خوزستان 21

 843 201 228 414 محورسازان 22

 819 188 218 413 داروسازي جابر ابن حيان 23

 806 197 197 412 سيمان تهران 24

 831 212 207 412 پتروشيمي اراك 25

 759 157 196 406 سرمايه گذاري ملت 26

 803 202 195 406  معادن روي 27

 769 204 165 400  موتوژن 28

 757 177 180 400 چيني ايران 29
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  . 1ادامه جدول 

 تعداد روزهاي معاملاتي
 نام شركت رديف

 جمع دوره دوم دوره اول  دوره آموزش 

 794 181 214 399 لوله و ماشين سازي 30

 835 221 218 396 پارس دارو  31

 828 227 211 390 نفت بهران  32

 729 153 188 388 كربن ايران 33

 663 125 151 387 داروپخش 34

 770 172 212 386 كيميدارو 35

 718 142 191 385 سيمان شرق 36

 729 163 182 384 سرمايه گذاري پارس توشه 37

 761 155 223 383 صنعتي بهشهر 38

 733 148 206 379 سرمايه گذاري بانك ملي 39

 725 182 167 376 صنعتي نيرومحركه 40

 664 136 157 371 داروسازي اسوه 41

 818 230 225 363 سرمايه گذاري بيمه 42

 772 211 203 358 زامياد 43

 713 172 183 358 پتروشيمي اصفهان 44

 701 164 185 352 داروسازي كوثر 45

 681 188 145 348 لاستيكي سهند 46

 697 136 216 345 آذينسايپا  47

 642 135 166 341 سيمان كرمان 48

 698 170 196 332 سيمان سپاهان 49

 666 148 215 303 ساختمان اصفهان 50
  

 989 244 240 505 كل بورس

تعداد روزهاي معاملاتي% 60  303 144 146 593 

 

هـاي اول  بـه همـراه دوره  نمودار شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران را در دوره پژوهش    ) 1(شكل  

  . دهدمورد استفاده در پژوهش نشان مي) بازار نزولي(و دوم ) بازار صعودي(
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  شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در دوره پژوهش. 1شكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  هاي تحقيقفرضيه - 3-1

ا خير، يك فرضـيه     داري با حالت تصادفي دارد ي     بيني مدلها تفاوت معني   براي بررسي اينكه آيا پيش    

  : شودآماري به صورت زير تعريف مي

بيني صحيح مدلهاي شبكه عصبي طراحي شده بيـشتر از حالـت تـصادفي              درصد پيش : 1فرضيه     

است، از آزمون فرضيه    %) 50(بيني مدل بهتر از حالت تصادفي       براي بررسي اينكه آيا پيش    . باشدمي

: بنابراين فرضيه پژوهشي به اين صورت اسـت كـه         . شود استفاده مي  )p (نسبت موفقيت در جامعه   

طراحي فرضيه . »باشد مي50بيني صحيح مدلهاي شبكه عصبي طراحي شده بيشتر از   درصد پيش «

  : اين ادعا به صورت زير است

  . درصد است50بيني مورد نظر حداكثر صحت پيش

  . درصد است50بيني مورد نظر بيشتر از يشصحت پ
01

00

ppH

ppH

>>>>

≤≤≤≤

:

:
  1فرضيه :   

  

، خريد و نگهـداري   RSI  ،MA  ،ROC  ،SO  ،MACDبين بازده روشهاي معاملاتي   : 2فرضيه     

  . داري وجود دارد تفاوت معني،هاي معاملاتيپيش از كسر هزينه) FNN(خور و شبكه عصبي پيش
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          : طراحي فرضها
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، خريد و نگهـداري   RSI  ،MA  ،ROC  ،SO  ،MACDبين بازده روشهاي معاملاتي   : 3رضيه  ف   

  . داري وجود داردهاي معاملاتي تفاوت معنيكسر هزينهپس از ) FNN(خور و شبكه عصبي پيش

          : طراحي فرضها
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 2هاي پس از تجربه    و مقايسه  1هاي تكراري  از آزمون طرح اندازه    )3( و   )2(هاي  براي آزمون فرضيه     

 . شوداستفاده مي

  

   متغيرهاي مورد استفاده-3-2

از آنجايي كه تحليلگران تكنيكي مختلف بر مبناي تجربه خود از معيارها و شاخصهاي متفاوتي براي      

حقيـق  كنند و تعداد اين شاخصها بسيار زياد است، در اين ت          تعيين علائم خريد و فروش استفاده مي      

 روزه، نـرخ تغييـر   RSI (14( روزه، قـدرت نـسبي   10) MA( شاخص ميانگين متحـرك سـاده        5از  

)ROC (12      روزه، نوسان نگار تصادفي )SO (      واگـرا    - و ميـانگين متحـرك همگـرا)MACD (  كـه

شود و در بيشتر مطالعات انجام شده نيز مورد         بيش از ساير شاخصها در تحليل تكنيكي استفاده مي        

روش محاسبه و چگونگي ايجاد علائم خريد و فروش اين          . شودگيري مي  بهره ،اند قرار گرفته  استفاده

باشـد   شاخص در اين منابع موجود مي      5شرح كامل اين    . خلاصه شده است  ) 2(شاخصها در جدول    

   ).Pring, 1998؛ Murphy, 1999 ؛ 1383 محمدي،(

  روش در شاخصهاي تكنيكي روش محاسبه و چگونگي ايجاد علائم خريد و ف.2جدول 

  سفارش فروش  سفارش خريد  روش محاسبه  شاخص

MA ∑∑∑∑
−−−−

====

−−−−
====

1

0

1
n

i

itt
P

n
nMA )(  

قيمت سهم ميانگين 
متحركش را از پايين 

  به بالا قطع مي كند

قيمت سهم به پايين 
ميانگين متحرك 

  سقوط مي كند

RSI  
RS

RSI
++++

−−−−====
1

100
100  

  

   دورهnمتوسط منفعت هاي قيمت در 

   دورهnسط زيان هاي قيمت در متو
=  RS  

 از  RSIحركت خط 
   به 30اعداد زير

  30اعداد بالاي 

 از  RSIحركت خط 
 به 70اعداد بالاي

   70اعداد زير 

                                                                                                                   
1. Repeated Measures Design    2. Post Hoc Comparisons  
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  . 2ادامة جدول 

  سفارش فروش  سفارش خريد  روش محاسبه  شاخص

ROC  1001

0

*







−−−−====

P

P
ROC

n

n

  
 ROCهنگامي كه 

خط صفر را از پايين 
  كندبه بالا قطع مي

 ROCهنگامي كه 
خط صفر را از بالا به 

  كندپايين قطع مي

SO  
100*% 









−−−−

−−−−
====

LH

LC
K  

%D اي دوره3معمولاً (  ميانگين متحرك (
   استK%استوكاستيك 

هنگامي كه خط  
%K 20 در زير سطح 
  را از پايين D%خط 

  كندبه بالا قطع مي

علامت فروش با 
 به K%سقوط خط  

 در D%زير خط  
   80ي سطح بالا

  شودظاهر مي

MACD  )/()/( 0750150 ========
−−−−==== αα EMAEMAMACD   

  MACD = SL دوره اي 9ميانگين متحرك نمايي 

 MACDهنگامي كه 
را ) SL (1خط علامت

  از پايين به بالا
  كندقطع مي

 MACDهنگامي كه 
را ) SL(خط علامت 

  از بالا به پايين 
  كندقطع مي

  

nMA)(در جدول فوق       
t

 به ترتيب قيمتهاي L و t : C ، H دوره اي در روز n ميانگين متحرك 

)/( دوره، nپاياني، حداكثر و حداقل در   150====αEMA روزه قيمت پاياني 12ميانگين متحرك نمايي 

)/(و 0750====αEMA  باشند روزه قيمت پاياني مي26ميانگين متحرك نمايي .  

 متغير وجود دارد كه براي تعيين علائم خريد و فروش سهام     8 شاخص تكنيكي، كلاً     5با توجه به       

درصـد   ، شـاخص  )RSI(، شـاخص قـدرت نـسبي      )CP(اين متغيرها عبارتند از قيمت پاياني     . لازمند

 - ، ميانگين متحرك همگراD% ، خط K%، خط )MA(، ميانگين متحرك ساده )ROC(تغييرات 

 ثابت شده است كـه    ،در بسياري از پژوهشهاي صورت گرفته     ). SL(و خط سيگنال    ) MACD(واگرا  

  هـا  هـاي عـصبي انجـام گيـرد، ايـن شـبكه           چنانچه يك پردازش اوليه روي متغيرهاي ورودي شبكه       

ايـن پـژوهش يـك      در).; Mizuno et al, 1998 Halliday, 2004(توانند مؤثرتر واقع شوندمي

 متغيـر    6گيرد و   رهاي فوق صورت مي   پردازش اوليه روي متغي   
1−−−−

−−−− tt
CPCP  ،

t
RSI  ،

t
ROC ،

tt
MACP −−−−،

tt
DK %% −  ،

tt
SLMACD ونـداد شـبكه عـصبي       به عنوان متغيرهاي در    −−−−

  .گردندمصنوعي تعريف مي

 

  كه عصبيريزي شب طرح- 3-3

كند كه از مغـز انـسان و سيـستم عـصبي      روشهاي جالبي را ارائه مي،نظريه محاسبات شبكه عصبي   

                                                                                                                   
1. Signal Line 
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هاي مختلف شبكه، تعداد نرونها در هاي عصبي توسط الگوي ارتباطات بين لايهشبكه. اندالهام گرفته

، شـبكه عـصبي     به بيـان عـام    . شوندسازي نرون مشخص مي   تابع فعال  هر لايه، الگوريتم يادگيري و    

اي از ارتباطات بين واحدهاي ورودي و خروجي است كه در آن هر ارتباط داراي وزني است            مجموعه

كه از طريق تعـديل وزنهـا آمـوزش         در طي مرحله يادگيري، شب    . كه به آن تخصيص داده شده است      

  ي از  بنـدي صـحيح برونـدادهاي هـدف بـر اسـاس مجموعـه ا              بيني يا طبقه  بيند تا قادر به پيش    مي

   .(Thawornwong et al, 2003)هاي درونداد باشدنمونه

خـور   عـصبي پـيش  هاي عصبي مـصنوعي، در ايـن پـژوهش از شـبكه      از بين انواع گوناگون شبكه       

)FNN(     شـبكه عـصبي پيـشخور بـه     . شودرود، استفاده مي  بندي به كار مي    كه در حل مسائل دسته

اي طور گستردههاي مالي بهبينيمتغير وابسته، در پيش    صحيح   بيني  پيشبندي و   علت قابليت طبقه  

  . (Vellido et al, 1999)مورد استفاده قرار گرفته است 

اي از واحدهاي نروني بـه نـام لايـه ورودي و            براي هر آموزشي، متغيرهاي ورودي همزمان به لايه          

 ـ بروندادهاي موزون اين واحدها همزمان به لايـه ديگـري از واحـد       ام واحـد پنهـان خورانـده    ها بـه ن

. توانند بـه لايـه پنهـان ديگـري وارد شـوند و الـي آخـر        بروندادهاي موزون لايه پنهان مي     .شوندمي

بيني شبكه را بـراي     شوند كه پيش  بروندادهاي آخرين لايه پنهان به واحدهاي لايه خروجي وارد مي         

 براي آموزش 1گوريتم پس انتشار خطا   در اين تحقيق از ال    . كندها ارائه مي  مجموعه مشخصي از نمونه   

در اين روش براي هر انطباق نادرست به هر يك از عناصـر پردازشـي    . شودشبكه عصبي استفاده مي   

سـازي در   شود، كه از طريق پس انتشار گراديانت تابع فعـال          مسؤوليتي تخصيص داده مي    ،در شبكه 

اي  به گونه2هاسپس وزنها و باياس. آيدميطول شبكه به هر لايه پنهان تا اولين لايه پنهان به دست 

  . بيني شبكه و هدف واقعي حداقل گرددگردند كه ميانگين مجذور خطا بين پيشتعديل مي

در بيشتر موارد يك روش ابتكاري است كـه در          . تعريف پارامترهاي شبكه يك فرايند تجربي است         

  هـاي پنهـان،    تعـداد متفـاوت لايـه     هاي چندين شـبكه بـا نرخهـاي يـادگيري گونـاگون،             آن شبكه 

  بيننـد و سـپس بهتـرين شـبكه انتخـاب            و توابع تبديل گوناگون آمـوزش مـي        هاي مختلف مومنتوم

در اين تحقيق از تابع تبديل زيگموئيدي براي ايجاد يك توزيع يكنواحـت      ). 1383پور،فلاح( شودمي

  : باشديگردد كه به صورت رابطه زير مروي ارزشهاي ورودي استفاده مي

)1 (                        1
1

−−−−−−−−
++++==== )()( NET

eNETf  

با استفاده از اين تابع، مقـدار  . ، مجموع وزني متغيرهاي ورودي از لايه قبلي است       NETمنظور از      

براي مدل شبكه عصبي نيز از يـك لايـه پنهـان       . متغير خروجي، عددي بين صفر تا يك خواهد شد        

                                                                                                                   
1. Backpropagation Algorithm    2. Biases  
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بندي در پژوهشهاي مالي بسيار موفـق       بيني و دسته  مسائل مربوط به پيش   شود؛ زيرا در    استفاده مي 

  .(Swales, 1992)بوده است 

خور از سه لايه شامل لايه ورودي، لايه پنهـان و لايـه خروجـي                شبكه عصبي پيش   ،بر اين اساس     

ه ي مجـزا در لايـه ورودي خورانـد   هر يك از شش متغير ورودي به يك نرون ورود       . گرددتشكيل مي 

از دو نـرون خروجـي در لايـه       ) علامـت خريـد و فـروش      (از آنجا كه دو طبقـه وجـود دارد          . شودمي

. باشندمي) جهت خريد يا فروش(بيني هاي مختلف پيششود كه نمايانگر طبقه خروجي استفاده مي  

سـت  اي نيست و بيشتر با استفاده از سعي و خطـا بـه د   كار ساده،هاي لايه پنهانتعيين تعداد نرون  

سري قواعد سرانگشتي  البته در اين زمينه يك. اي كه عملكرد كلي شبكه بهبود يابد     آيد، به گونه  مي

12 و   n  ،n  ،1++++n/2 مانند ++++n   نرون )n نيـز  ) لايه ورودي اسـت هاي دهنده تعداد نرون  نشان

  ).1383فلاح پور، (وجود دارد 

هاي مختلف در لايه پنهان، همراه با تنظيم ساير پارامترها، ايـن             تعداد نرون     پس از بارها آزمايش،   

در مـورد نـرخ   . شـود نتيجه حاصل شد كه تعداد هفت نرون در لايه پنهان به عملكرد بهتر منجر مي 

شود و اگر بزرگ ام مي يادگيري به كندي انجيادگيري كوچك باشد،فت كه اگر نرخ     يادگيري بايد گ  

نرخ يـادگيري مـورد اسـتفاده در ايـن          . گردد باعث نوسان زياد و ناپايداري سيستم مي       انتخاب شود، 

تعداد تكرارهـا بـه   .  انتخاب گرديد01/0پژوهش با توجه به دو مسأله مذكور و پس از آزمون و خطا،  

، تعداد  01/0با نرخ يادگيري    . د نظر در ارتباط با تابع عملكرد بستگي دارد        نرخ يادگيري و هدف مور    

 شماي كلي ،بر اساس موارد مذكور.  هزار در نظر گرفته شد 10ها حداكثر برابر با     تكرارها براي شبكه  

  . باشدمي) 2(شبكه عصبي پيشخور در اين پژوهش به صورت شكل 

  

  د استفاده در پژوهشخور مورشماي كلي شبكه عصبي پيش. 2شكل 
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  سازي معاملات  شبيه-3-4

هـا،  سـرمايه  هاي روزانه مربوط به هر سهم نسبت به كليه افزايش ابتدا داده،هابه منظور تحليل داده

هـاي  سپس متغيرهاي مورد نظر با استفاده از داده. گردندتعديل مي... تقسيم سودها، سهام جايزه و  

  . شوندك شركتها محاسبه ميتعديل شده براي تك ت

گـردد و يـك     هاي معاملاتي محاسبه مي    يك بار بازده بدون در نظر گرفتن هزينه           در اين پژوهش،  

گيـرد، زيـرا   هاي معاملاتي مورد توجـه قـرار مـي    كليه هزينه،تربار نيز براي دستيابي به نتايج واقعي 

 بـيش از حـد از بـين بـرود بـويژه             هـاي معـاملاتي،   سودآوري معاملات ممكن است به وسيله هزينه      

 هزينه معـاملاتي در  براي اين منظور،. هنگامي كه تعداد معاملات زياد و بازده هر معامله پايين باشد     

ارزش % 25/1ارزش سهام خريـداري شـده و در هنگـام فـروش معـادل               % 75/0هنگام خريد معادل    

  . شودسهام فروخته شده در نظر گرفته مي

هاي عصبي قادر به ايجاد بازده بالاتر در مرحلـه عمـل هـستند، يـك                اي بررسي اينكه آيا شبكه    بر   

هاي عـصبي بـه عنـوان معيـاري بـراي           بيني شده شبكه  استراتژي معاملاتي در ارتباط با علائم پيش      

گذار خريد را با قيمـت  شود كه يك سرمايه فرض مي،در اين استراتژي  . خريد و فروش تعيين گرديد    

با توجـه بـه محـدوديت       (دهد  شود انجام مي  غازين و در ابتداي هر روز كه سيگنال خريد ظاهر مي          آ

هاي مربوط به قيمت سهام در ايران، قيمت آغازين هر سهم برابر با قيمـت پايـاني روز قبـل در                  داده

نال و فروش را نيز با قيمت پاياني هر سـهم در پايـان روز معـاملاتي كـه سـيگ                   ) شودنظر گرفته مي  

  . دهدشود، انجام ميفروش ظاهر مي

هاي عصبي به صـورت زيـر       بيني شده در شبكه   معيار انجام معاملات با در نظر گرفتن علائم پيش           

  :باشدمي

  ŷ====++++1 اگر   :خريد

  ŷ====−−−−1اگر   : فروش

. باشـد هاي عصبي مـي   قيمت سهم در روز آتي به وسيله شبكه       بيني شده   جهت پيش ŷكه در آن     

  . بيني جهت رو به پايين استدهنده پيشنشان) -1(بيني جهت رو به بالا و دهنده پيشنشان+) 1(

هاي عصبي سازي براي مقايسه بازده حاصل از معاملات انجام شده با استفاده از شبكهفرايند شبيه   

جـام  ي متداول تحليل تكنيكي و بازده حاصل از روش خريد و نگهداري ان            با بازده حاصل از شاخصها    

گذار يك سهم را بـا اولـين سـيگنال          گردد كه سرمايه   فرض مي  ،سازيبراي انجام اين شبيه   . شودمي

گذاري تا زمـاني كـه سـيگنال    همچنين وضعيت فعلي سرمايه. فروشدخرد يا مي  خريد يا فروش، مي   

شود و اگر سـيگنال بعـدي مـشابه سـيگنال قبلـي بـود        نشود، حفظ مي فروش يا خريد بعدي ظاهر    

هيچ عمل معاملاتي براي سـيگنال      ) يعني دو سيگنال خريد يا دو سيگنال فروش متوالي ظاهر شد          (
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گذار در تمـام دوره معـاملاتي، در بـازار فعـال اسـت و ممكـن اسـت در                    سرمايه. دهدبعدي رخ نمي  

گذار در پايان آخرين روز معاملاتي سهامي را        نهايتاً، سرمايه . اشدخريد يا فروش ب     وضعيت نگهداري،   

 .فروشد و از بازار خارج مي شودكه در اختيار دارد بدون توجه به آخرين سيگنال دريافتي مي

  

  نتايج تجربي  -4

هـاي  اي دورههـاي بـرون نمونـه   هاي عصبي طراحي شده با استفاده از داده    بيني شبكه عملكرد پيش 

  . دهـد خـور را نـشان مـي     بي پـيش   عـص  بيني مدل شـبكه   نتايج پيش ) 3(جدول  .  ارزيابي شد  آزمون

% 70هاي صحيح در هر دو دوره در حدود بيني ميانگين درصد پيش   ،شودگونه كه ملاحظه مي   همان

  . باشدمي

  

  ) درصد صحت(بيني صحيح  نتايج پيش.3جدول 

  هاي اول و دوممدل شبكه عصبي پيشخور در دوره              

 دوره دوم دوره اول
  نمونه

 كل فروش خريد كل فروش خريد

1    83/72  89/57  00/64  51/64  88/84  30/74  

2222    57/69  00/71  23/70  79/65  05/92  77/86  

3333    55/81  70/71  56/76  44/73  52/65  33/68  

4444    14/65  57/69  16/67  92/56  87/84  00/75  

5555    51/74  78/40  56/57  08/52  15/69  38/63  

6666    00/80  94/57  31/68  93/68  57/77  33/73  

7777    82/19  39/85  29/48  14/47  31/80  53/68  

8  70/75  96/48  05/63  95/63  50/78  02/72  

9999    41/88  96/48  45/65  43/71  14/57  98/63  

10101010    87/80  80/59  23/71  70/59  35/84  46/74  

11111111    52/78  64/63  45/73  07/62  86/87  30/80  

12121212    36/76  70/56  15/67  37/70  81/46  71/57  

13131313    32/72  19/81  53/76  20/64  39/80  22/73  

14141414    14/82  84/56  53/70  64/75  92/89  54/84  

15151515    26/82  38/49  27/69  31/78  75/41  06/58  

16161616    00/70  25/65  6/66  32/75  83/79  09/78  

17171717    43/78  99/46  32/64  50/69  67/70  90/69  

18181818    41/72  52/86  41/82  18/68  24/93  51/85  
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  . 3جدول ادامة 

 دوره دوم دوره اول
  نمونه

 كل فروش خريد كل فروش خريد

19191919    21/83  66/60  26/72  12/68  93/71  49/70  

20202020    22/65  53/77  15/72  31/57  19/76  91/76  

21212121    06/76  81/68  67/71  81/32  60/93  02/73  

22222222    67/66  30/76  37/72  54/63  25/58  80/60  

23232323    73/73  00/73  39/73  00/50  74/89  87/74  

24242424    90/75  32/76  14/76  03/81  43/93  74/89  

25252525    99/56  19/77  11/68  46/58  93/84  78/76  

26262626    27/68  48/68  37/68  46/58  23/69  74/64  

27272727    05/45  38/77  00/59  94/54  79/57  50/56  

28282828    16/56  30/66  82/61  30/38  15/73  93/56  

29292929    00/50  25/92  33/83  62/57  74/89  97/78  

30303030    41/72  57/64  76/67  97/37  12/88  11/66  

31313131    39/73  06/77  23/75  79/67  41/79  18/73  

32323232    53/76  30/82  62/7  68/73  93/89  44/84  

33333333    63/64  92/67  48/66  22/55  82/78  42/68  

34343434    11/68  46/91  79/80  00/50  89/91  00/75  

35353535    65/59  35/67  20/63  83/52  29/87  91/76  

36363636    13/78  11/62  16/70  38/40  54/68  15/58  

37373737    33/83  79/62  62/73  09/72  74/89  00/85  

38383838    34/80  58/73  13/77  06/72  53/89  82/81  

39393939    89/67  26/75  36/71  14/57  31/88  46/73  

40404040    47/60  71/88  44/81  59/44  42/76  33/63  

41414141    84/64  21/71  52/67  63/56  00/75  70/63  

42424242    96/83  70/43  67/62  15/46  47/79  12/68  

43434343    88/69  50/77  38/74  64/64  00/80  73/72  

44444444    35/67  59/70  85/68  89/63  67/66  49/65  

45454545    41/77  47/67  81/70  18/68  50/87  62/79  

46464646    79/65  86/62  38/64  29/44  72/76  52/64  

47474747    74/59  66/72  06/68  90/44  56/82  89/68  

48484848    95/80  20/62  69/81  90/54  27/66  94/61  

49494949    14/82  79/76  08/79  00/50  60/90  11/78  

50505050    58/89  93/54  14/78  39/76  33/61  71/68  

29/71    ميانگين     11/68     26/70     04/60     34/78     51/71     

هاي  در دوره)FNN(خور  مدل شبكه عصبي پيشبيني  پيشآماره هاي آزمون را براي      ) 4(جدول     

آماره آزمون به صـورت زيـر       . دهدان نشان مي  اطمين% 95اول و دوم به همراه مقادير بحراني در سطح          

  : شودتعريف مي
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  ها مدل در هر يك از دورهبيني پيشهاي آزمون محاسبه شده براي  آماره.4جدول 
 

P  0 دوره مورد آزمون
P  n آماره  مقدار بحرانيZ 

 865/2  96/1 50 %50 %26/70 دوره اول

 041/3 96/1 50 %50 %51/71 دوره دوم

 

، در سـمت    % 5 آماره آزمون در همه مـوارد در سـطح معنـاداري             ،شودگونه كه ملاحظه مي   همان   

،  فرض 1توان گفت كه در فرضيه باشد و بنابراين مي   راست مقدار بحراني مي   
0

H   رد و فـرض
1

H 

در . باشـد  درصـد مـي    50بيني صـحيح مـورد انتظـار بزرگتـر از           شود، يعني ميانگين پيش   تأييد مي 

دهد كه علائم صحيح ايجاد شده به وسيله شبكه عـصبي مـورد بررسـي          حقيقت اين نتايج نشان مي    

  . باشدبهتر از حالت تصادفي مي

هاي اول و دوم، تعداد كل معاملات و بازده كل ناشي از هريك در دورهسازي معاملات بعد از شبيه   

ميـانگين بـازده حاصـل از روشـهاي مـورد           ) 6(و  ) 5(جداول  . از روشها  در هر دوره محاسبه گرديد       

. دهـد هاي اول و دوم نشان مي     استفاده را در دوره   
1,ir     ميـانگين بـازده حاصـل از روش i  در حالـت 

هاي معاملاتي و    يش از كسر هزينه   پ
2,ir         ميانگين بـازده حاصـل از روش i     در حالـت پـس از كـسر 

  . باشدهاي معاملاتي ميهزينه
  

  )بازار صعودي( بازده روشهاي مختلف در دوره اول  .5جدول 

 روش
  ميانگين 

  معاملات تعداد
ميانگين 
1,ir 

 انحراف معيار

1,ir 
ميانگين 

2,ir  
  انحراف معيار

2,ir 

BH 2 23/103  65/136  96/99  49/134  

MA 8 69/105  63/85  33/91  96/99  

RSI 2 56/15  92/28  88/10  33/91  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  1387 بهار ـ اولم ـ شماره هشتفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال  

 
169

    .5جدول ادامة 

 روش
  ميانگين 

  تعداد معاملات

  ميانگين

1,ir 

انحراف معيار 

1,ir 

  ميانگين

2,ir  

  انحراف معيار

2,ir 

ROC 9 94/66  11/82  82/55  88/10  

SO 14 81/104  06/123  90/82  82/55  

MACD 6 62/53  62/64  94/45  90/82  

FNN 45 18/180  30/133  62/91  94/45  

  

  )بازار نزولي( بازده روشهاي مختلف در دوره دوم  .6جدول 

 روش
  ميانگين 

  تعداد معاملات

ميانگين 

1,ir 

انحراف معيار 

1,ir 

ميانگين 

2,ir  

معيار انحراف 

2,ir 

BH 2 20/12-  42/26  59/13-  00/26  

MA 6 70/34  48/30  89/27  43/28  

RSI 3 85/0  02/24  10/0-  36/23  

ROC 8 87/11  71/18  49/5  77/16  

SO 12 40/8  22/28  74/1-  98/24  

MACD 6 87/3  97/23  4/2-  35/23  

FNN 40 62/43  68/33  14/4  86/22  

  

ه هاي معـاملاتي، بـازده روش شـبك        در حالت پيش از كسر هزينه      ،شودگونه كه ملاحظه مي   همان   

از سـاير   %) 62/43(و چه در بازار نزولـي       %) 18/180(، چه در بازار صعودي      )FNN( عصبي پيشخور 

 تفاوت چنداني با هاي معاملاتي در بازار صعودي، بيشتر است، اما پس از كسر هزينه    روشها به مراتب  

وش  بـازده ر   ،در بـازار نزولـي    .  نـدارد  )BH( و روش خريد و نگهداري       )MA(روش ميانگين متحرك    

هاي معاملاتي، از بـازده روش ميـانگين متحـرك           پس از كسر هزينه    )FNN(شبكه عصبي پيشخور    

)MA(         كمتر، از بازده روش خريد و نگهداري )BH(         بـه  .  بيشتر، و با بازده ساير روشها تفاوتي نـدارد

 ملاتي،هـاي معـا  رسد كه تعداد زياد معاملات انجام شده به وسيله اين روش با افزايش هزينهنظر مي 

  . هاي معاملاتي گرديده استموجب كاهش بازده در حالت پس از كسر هزينه

هـاي  ، از آزمـون طـرح انـدازه       براي بررسي معناداري تفاوت ميانگين بازدهي روشـهاي معـاملاتي            

  خلاصـه نتـايج آزمـون اثـرات درون مـوردي را نـشان              ) 8(و  ) 7(جـداول   . گرددتكراري استفاده مي  

  : دهدمي
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  در دوره اول 1آزمون اثرات درون موردي. 7 جدول

  پس از كسر هزينه هاي معاملاتي  پيش از كسر هزينه هاي معاملاتي 

منبع 

تغييرات 

 )پراش(

 نام آزمون مربوطه
درجه 

 آزادي
 Fآماره 

عدد 

معناداري 

)Sig(  

درجه 

 آزادي
 Fآماره 

عدد 

معناداري 

)Sig(  

Sphericity Assumed 7 788/30 روش  000/0  7 303/13  000/0  

 Greenhouse-Geisser 387/3  788/30  000/0  024/3  303/13  000/0  

 Huynh-Feldt 669/3  788/30  000/0  245/3  303/13  000/0  

 Lower-bound 000/1  788/30  000/0  000/1  303/13  001/0  

   Sphericity Assumed 343   343 )روش(خطاي

 Greenhouse-Geisser 981/165    163/148    

 Huynh-Feldt 798/179    998/158    

 Lower-bound 000/49    000/49    

 

  در دوره دوم  آزمون اثرات درون موردي .8جدول 
  پس از كسر هزينه هاي معاملاتي  پيش از كسر هزينه هاي معاملاتي 

منبع 

تغييرات 

 )پراش(

 نام آزمون مربوطه
درجه 

 آزادي
 Fآماره 

عدد 

معناداري 

)Sig(  

درجه 

اديآز  
 Fآماره 

عدد 

معناداري 

)Sig(  

Sphericity Assumed 7 939/58 روش  000/0  7 430/22  000/0  

 Greenhouse-Geisser 853/3  939/58  000/0  548/4  430/22  000/0  

 Huynh-Feldt 222/4  939/58  000/0  071/5  430/22  000/0  

 Lower-bound 000/1  939/58  000/0  000/1  430/22  000/0  

   Sphericity Assumed 343   343 )شرو(خطاي

 Greenhouse-Geisser 774/188    868/222    

 Huynh-Feldt 893/206    481/248    

 Lower-bound 000/49    000/49    

  

گردد عدد معناداري آزمون اثرات درون موردي در چهار آزمون در نظر            گونه كه ملاحظه مي   همان   

، 3 و 2هـاي  بنـابراين در فرضـيه   . باشدمي% 5كوچكتر از سطح معناداري     گرفته شده برابر با صفر و       

فرض
0

H   رد و فرض 
1

H)    در . شـود پذيرفتـه مـي   ) ها تحت هفـت روش    عدم برابري ميانگين بازده

ا بازده ساير روشها   بFNNشود كه آيا بازده روش تبعي مشخص ميادامه با استفاده از آزمونهاي پس

  . متفاوت است يا خير

 مقايسات زوجي را بين بازده روش شبكه عصبي پيشخور بـا سـاير روشـها در               ) 10( و) 9(جداول     

                                                                                                                   
1. Within Subjects 
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گونـه  همان. دهدتبعي نشان مي  استفاده از آزمونهاي پس    هاي معاملاتي با  كسر هزينه  از حالت پيش 

% 5وارد عدد معناداري كوچكتر از سطح معناداري        شود در بازار صعودي در تمامي م      كه ملاحظه مي  

هـاي  دهد بازده حاصل از مدل شبكه عـصبي پيـشخور پـيش از كـسر هزينـه                باشد كه نشان مي   مي

 تفاوت معناداري با ساير روشها دارد و در بازار نزولي نيز بجز در مقايسه با روش ميـانگين                  ،معاملاتي

دهنـده  ، نـشان  بـودن حـد بـالا و پـايين        رد كـه مثبـت     تفـاوت معنـاداري دا     ،متحرك، با ساير موارد   

  . باشدبودن اين بازده نسبت به بازده ساير روشها ميبيشتر
  

 در دوره اول    شبكه عصبي با ساير روشـها     مقايسات زوجي بين بازده روش      . 9جدول  

 هادر حالت پيش از كسر هزينه

فاصله اطمينان براي % 95

 jروش  iروش تفاوت ميانگين
  اوت ميانگين تف

)( ji −−−− 

خطاي 

 استاندارد
 عدد معناداري

 حد بالا حد پايين

FNN BH 950/76  (*)  326/15  000/0  152/46  748/107  

 MA 492/74 (*) 620/13  000/0  122/47  862/101  

 RSI 622/164 (*) 344/18  000/0  758/127  486/201  

 ROC 246/113 (*) 014/16  000/0  064/81  428/145  

 SO 376/75 (*) 546/17  000/0  116/40  636/110  

 MACD 56/126 (*) 314/16  000/0  776/93  344/159  

 .معنادار بوده است% 5مواردي كه با ستاره علامت خورده است در سطح    

  

 در دوره  سـاير روشـها  شبكه عـصبي بـا   مقايسات زوجي بين بازده روش       .10جدول  

 هادوم در حالت پيش از كسر هزينه

فاصله اطمينان براي % 95

 jروش iروش  تفاوت ميانگين
تفاوت ميانگين 

)( ji −−−− 

خطاي 

 استاندارد
 عدد معناداري

 حد بالا حد پايين

BH 492/4  000/0  802/46  855/64  492/4  

MA 689/4  63/0  504/0  341/18  689/4  

RSI 546/4  000/0  631/33  901/51  546/4  

ROC 002/4  000/0  710/23  795/39  002/4  

SO 174/4  000/0  833/26  608/43  174/4  

FNN 

MACD 573/4  000/0  563/30  942/48  573/4  

  .ادار بوده استمعن% 5مواردي كه با ستاره علامت خورده است در سطح    
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مقايسات زوجي را بين بازده روش شبكه عصبي پيشخور با سـاير روشـها در           ) 12(و  ) 11(جداول     

گونـه  همان. دهدهاي معاملاتي با استفاده از آزمونهاي پس تبعي نشان مي         حالت پس از كسر هزينه    

مدل شبكه عـصبي بـا       بازده   هاي معاملاتي، شود در بازار صعودي پس از كسر هزينه       كه ملاحظه مي  

- و ميانگين متحرك همگـرا )ROC(، شاخص نرخ تغيير )RSI(بازده روشهاي شاخص قدرت نسبي  

 تفاوت معناداري دارد و از آنها بيشتر است اما با بازده روشهاي خريـد و نگهـداري،                  )MACD(واگرا  

ر بـازار نزولـي   د.  تفاوت معناداري نـدارد ،)SO(هاي متحرك و شاخص نوسان نگار تصادفي        ميانگين

 بـا بـازده روشـهاي شـاخص قـدرت            بازده مدل شبكه عـصبي     ،هاي معاملاتي نيز پس از كسر هزينه    

 تفـاوت   ،واگرا و شاخص نوسان نگـار تـصادفي        - ، شاخص نرخ تغيير، ميانگين متحرك همگرا      نسبي

  متحـرك، هـاي  بيشتر و از بـازده روش ميـانگين   ،معناداري ندارد اما از بازده روش خريد و نگهداري        

  .كمتر است

 در دوره اول شبكه عصبي با ساير روشها مقايسات زوجي بين بازده روش     .11جدول  

 هادر حالت پس از كسر هزينه

 براي فاصله اطمينان% 95

 jروش  iروش  تفاوت ميانگين
تفاوت ميانگين 

)( ji −−−− 

خطاي 

 استاندارد
 عدد معناداري

 حد بالا حد پايين

FNN BH 342/8-  233/14  560/0  946/36-  261/20  

 MA 284/0  064/9  975/0  930/17-  498/18  

 RSI 738/23- (*) 498/11  000/0  633/57  843/103  

 ROC 802/35 (*) 304/11  003/0  086/13  518/58  

 SO 718/8  586/13  524/0  584/18-  20/36  

 MACD 676/45 (*) 297/10  000/0  983/24  369/66  

  .معنادار بوده است% 5مواردي كه با ستاره علامت خورده است در سطح   
 

 در دوره شبكه عـصبي بـا سـاير روشـها     مقايسات زوجي بين بازده روش       .12جدول  

 هادوم در حالت پس از كسر هزينه

فاصله اطمينان براي % 95
 jروش  iروش  تفاوت ميانگين

تفاوت ميانگين 
)( ji −−−− 

خطاي 
 استاندارد

 عدد معناداري

 حد بالا حد پايين

FNN BH 744/17  (*) 606/3  000/0  497/10  991/24  

 MA 752/23-  (*) 026/4  000/0  843/31-  661/15-  

 RSI 254/4  811/3  270/0  404/3-  912/11  

 ROC 348/1-  809/2  633/0  993/6-  297/4  

 SO 886/5  437/3  093/0  021/1-  793/12  

 MACD 394/4  483/3  213/0  606/2-  394/11  

  .معنادار بوده است% 5  مواردي كه با ستاره علامت خورده است در سطح 
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  گيري نتيجه - 5

مـدت  بينـي رونـد كوتـاه     شهاي عصبي مصنوعي در پي    در اين پژوهش سعي گرديد تا قابليت شبكه       

. قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شاخصهاي تكنيكي مورد بررسي قـرار گيـرد                 

بينـي علائـم تغييـر    هاي عصبي مصنوعي از قابليت پيشبه طور كلي نتايج بيانگر آن است كه شبكه   

در بـازار صـعودي و چـه در بـازار         مدت قيمت سهام در بازار اوراق بهادار تهران چه          جهت روند كوتاه  

  . باشندنزولي برخوردار مي

هاي معاملاتي، بازده حاصل از معاملات صورت گرفته بـر اسـاس ايـن              بدون در نظر گرفتن هزينه       

علائم چه در بازار صعودي و چه در بازار نزولـي از روش خريـد و نگهـداري و شاخـصهاي تكنيكـي                       

هـاي  هاي معاملاتي، در بازار صـعودي، بـازده حاصـل از شـبكه            با در نظر گرفتن هزينه    . بيشتر است 

داري با بازده حاصل از روش خريد و نگهداري و شاخـصهاي ميـانگين    تفاوت معني ،عصبي مصنوعي 

 ،متحرك و نوسان نگار تصادفي ندارد و در بازار نزولـي از بـازده حاصـل از روش خريـد و نگهـداري                      

داري با بازده حاصل از سـاير        كمتر است و تفاوت معني     متحرك، از بازده حاصل از ميانگين       بيشتر و 

توان گفت كه اين روش در هر شرايطي به روش خريد و نگهـداري              لذا مي . شاخصهاي تكنيكي ندارد  

هـاي  در بازار نزولي بـه اسـتثناي ميـانگين        . و در بازار صعودي به شاخصهاي تكنيكي ارجحيت دارد        

  . تكنيكي نداردمتحرك، تفاوتي با ساير شاخصهاي 

 عامـل اصـلي   ،هـاي عـصبي  رسد كه معاملات بسيار زياد پيشنهاد شـده توسـط شـبكه   به نظر مي    

از سـوي ديگـر بايـد    . باشـند هاي معـاملاتي مـي  كاهش بازده معاملاتي در حالت پس از كسر هزينه       

 ،امشـوند كـه تغييـرات واقعـي قيمـت سـه      مي پذيرفت كه سودهاي معاملاتي بالا در صورتي كسب

نوسان زيادي داشته باشند؛ در حالي كه شرايط حاكم بر بـازار اوراق بهـادار تهـران از جملـه وجـود                  

گـذاران  براي سرمايه . سازدحجم مبنا و حد نوسان قيمت، نوسانات روزانه قيمت سهام را محدود مي            

اقـدام بـه    ،هـاي معـاملاتي بيـشتر باشـد    به صرفه است كه تنها هنگامي كه عايدات حاصل از هزينه  

شود كه در پژوهشهاي بعـدي از عـواملي ماننـد فيلتـر حـداقل               بنابراين پيشنهاد مي  . معامله نمايند 

مدت و نوسانات توان به جاي روند كوتاهمي. ساختن معاملات استفاده شودودنوسان قيمت براي محد

سهام را بررسـي    مدت  د نوسان قيمت مواجهند، روند بلند     هاي حجم مبنا و ح    روزانه كه با محدوديت   

شود تركيب متغيرهاي ديگري مانند اندازه شـركت، سـهام شـناور آزاد،          همچنين پيشنهاد مي  . نمود

  . حجم مبنا، حد نوسان قيمت و برخي متغيرهاي بنيادي با شاخصهاي تكنيكي بررسي شوند

  

   پيشنهادهاي اجرايي

 رونـد  بينـي   پيشمصنوعي در   هاي عصبي   هاي پژوهش در خصوص قابليت شبكه     با توجه به يافته   . 1
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توانند از اين قابليت در جهت كنترل بـازار      اندركاران بورس اوراق بهادار كشور مي     قيمت سهام، دست  

  .در زمان نوسانات شديد استفاده نمايند

گذاري براي خريد و فروش سهام پرتفوي جاري خـود، يعنـي            شود شركتهاي سرمايه  پيشنهاد مي . 2

گذاريهاي شـركت كـه نقدشـوندگي بيـشتري دارد و هـدف آن كـسب            يهآن بخش از مجموعه سرما    

باشـد، بـه جـاي اسـتناد بـر شـايعات بـازار و يـا          از راه خريد و فروش سهام مـي       1ايمنفعت سرمايه 

  . شاخصهاي محض تكنيكي از اين ابزار ارزشمند بهره گيرند

  

                                                                                                                   
1. Capital Gain  
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