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زياد و ريسك ذاتي بـازار سـرمايه،    هاي بيني دقيق قيمت سهام، با توجه به نوسان پيش :چكيده
 ـ     گـذاران و تحليـل   هاي اصلي سرمايه يكي از دغدغه كـارگيري   هگـران مـالي اسـت، از ايـن رو ب

بـر ايـن اسـاس، هـدف     . است يناپذير بيني قيمت سهام ضرورت اجتناب رويكردهاي نوين پيش
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عنوان متغيـر ورودي   شدن روزانه به هاي قيمت بسته داده ،و براي طراحي مدل آريما استفاده شد

تا  1390زماني  ةعنوان متغير خروجي هر دو مدل در دور آتي بهشدن روز  و همچنين قيمت بسته
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  مقدمه
توسط و ابزارهاي مختلف ها  سازوكار ةكشور و ارائ ةبازار سرماي ةرشد و توسع ،چند سال اخير طي

 رويگـذاري   سـرمايه  را در اقتصاد كشور ارتقا داده ودولت براي حمايت از آن، اهميت بازار سرمايه 
هاي سودآور ايـن بـازار تبـديل كـرده      شده در بورس اوراق بهادار را به يكي از گزينه سهام عرضه

با توجه به هدف كسب سود سهامداران از بـازار سـرمايه،   ). 1388منجمي، ابزري و رعيتي، ( است
انـدركاران بـازار    دسـت هم گذاران بالقوه و بالفعل و  يهتواند هم از سوي سرما مندي مي اين علاقه

تـرين چـالش پـيش     مهـم  ،در اين بين. گذاران بورس باشد گران و سياست سرمايه از جمله تحليل
منطقـي   هـاي  بيني صحيح قيمت سهام براي اخذ تصميم گران، پيش گذاران و تحليل روي سرمايه

ي محيط اطلاعاتي بـازار سـرمايه كـه از مسـائل     مندي همراه با عدم قطعيت ذات اين علاقه. است
شـود   سـبب مـي   گيرد، نشئت ميسياسي، انتشار اطلاعات و رفتارهاي متضاد بازيگران اين بازارها 

  ). 2013تيكنور، ( اي تلقي شود بيني قيمت سهام در اين بازارها موضوع پيچيده پيش
كـاهش عـدم اطمينـان     منظـور  هـاي مختلفـي بـه    دهد روش بررسي مطالعات اخير نشان مي

 طـور كامـل درسـت و دقيـق نيسـتند      بـه  يك گذاري در بازارهاي مالي وجود دارد، اما هيچ سرمايه
بيني مناسب، دقيـق و بـا    هاي پيش بنابراين در اختيار داشتن روش). 2008رامنات، راك و شان، (

گـذاران خـرد و    گـذاري و سـرمايه   براي مديران سـرمايه  ،سهام ةحداقل خطا در تعيين قيمت آيند
  .گران بسيار ضروري است تحليل

هاي كلاسيك  هاي زماني و مدل استفاده از سري ،بيني قيمت سهام پيش ةرويكرد عمد اگرچه
 كننـد بيني  با تغييرات محدود قادرند با تقريب خوبي پيش يهاي ها بيشتر در محيط است، اين روش

توانند  نمي ،يطي همواره در حال تغيير استبيني بازار سهام كه شرايط مح و در مواردي چون پيش
هـاي نـوين و    بـه ايـن ترتيـب نيـاز بـه مـدل      . تخمين بزنندبا تقريب درستي تغييرات محيطي را 

هايي نظير  روش براي اين منظور .ها ضروري است بيني اين دوره پيش برايهاي هوشمند  سيستم
هـاي فـرا ابتكـاري بـراي حـل       ريتمالگوساير هاي عصبي، منطق فازي، الگوريتم ژنتيك و  شبكه

عصبي  ةتوسعه يافتند كه از اين ميان، استفاده از تكنيك شبك ،هاي مختلف علوم مسائل در حوزه
هاي متلاطم، زمان پردازش سريع و دسـتيابي بـه    دليل ماهيت غيرخطي، توان رويارويي با داده به

توجـه قـرار    در كانوناي  ر فزايندهطو به ،بيني سازي و پيش منظور مدل بيني به مدل هوشمند پيش
  ).2007و آرساكليگلو،  سوزن؛ 2006مورات و سيلان، ( گرفته است

تغييرات قيمت سهام، اين مطالعه درصدد است  بيني پيشبراي  سازي مدلبا توجه به ضرورت 
تا چه اندازه قادر بـه   1عصبي مصنوعي و روش رگرسيوني آريما ةپاسخ دهد كه شبك سؤالبه اين 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
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هـدف ايـن   از ايـن رو،   يك از قدرت بيشـتري برخوردارنـد؟   قيمت سهام هستند و كدام بيني شپي
 بـراي بيني قيمت سهام و دستيابي به مدل مناسب  عملكرد اين دو روش در پيش ةپژوهش مقايس

گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   هاي سرمايه بيني قيمت روز آتي سهام در شركت پيش
  .استتهران 

  پژوهش ة نظريپيشين
كاركرد بسيار  ،بازار پول همراه با بخش مالي اقتصاد هاي زيرسيستم ي ازعنوان يك بازار سرمايه به
مطلوب اقتصادي در كشـورهاي مختلـف    وضعيتهاي اقتصادي و ايجاد  فعاليت ةمهمي در توسع

و بـازار اوراق بـدهي    شـده  بازار سرمايه از بازارهاي مختلفي از جمله بازار سهام، بازار مشتق. دارد
و اوراق  شده ابزارهاي مالي از جمله سهام، ابزار مشتق ةاين بازارها محل معامل. تشكيل شده است

هريك از ايـن ابزارهـاي    ةگذاري و معامل ترديد سرمايه بي ).1388سعيدي و آقايي، ( بدهي هستند
گـذاري،   از نـوع و روش سـرمايه   صرف نظر. بازار سرمايه است ةگذار در توسعتأثيرمالي از عوامل 

گذار بر  تأثيرترين عوامل  يكي از مهم ،گذاري گذار از منافع آتي حاصل از سرمايه بيني سرمايه پيش
بـازار سـهام نيـز يكـي از      رابطـه، در ايـن  ). 1389گرشاسـبي،  ( رود شمار مي بههاي مالي  تصميم
 ـ     ترين و فعال مهم ميـان   در ايـن بـازار   ت سـهام قيم ـبينـي   يشتـرين بازارهـاي مـالي اسـت و پ

 ).2016داش و داش، (شــايان تــوجهي دارد اهميــت  ،اي گــران حرفــه گــذاران و تحليــل ســرمايه
بسـيار   ،بازار ةهاي روزان محيطي و تلاطم ذاتي روند هاي دليل نوسان روند بازار سهام به بيني يشپ

ظير حوادث سياسـي، اخبـار   بازار و قيمت سهام از عواملي ن ةپيچيدگي حركات روزان. پيچيده است
بينـي قيمـت    پيش و گيرد نشئت مياي درآمد و رفتارهاي متعارض معامله  دوره هاي بازار، گزارش

بـودن   تعداد زيـاد و ناشـناخته   ،از سوي ديگر ).2013 تيكنور،(كند  مي سهام را بسيار دشوار ةروزان
بنـابراين  . گـذاري شـده اسـت    سـرمايه  ةموجب عدم اطمينان در زمين ،بر بازار بورس مؤثرعوامل 

بيني بـازار بـورس    پيش و كاهش عدم اطمينان است برايگذار  طور طبيعي تمام تلاش سرمايه به
بنـابراين  ). 2012اسـدي و همكـاران،   ( شـود  محسوب مييكي از ابزارهاي كاهش عدم اطمينان 

گـذاران در   مايهتوجهي را بـراي سـر   هاي شايان مزيتمنافع مالي و  ،بيني موفق قيمت سهام پيش
هاي مختلفي بـراي تحليـل    فعالان اين بازار از مدل ،در اين راستا). 2016وي، ( پي خواهد داشت

  ). 2016لي و همكاران، (اند  كردهبيني قيمت سهام استفاده  هاي بازار براي پيش داده
ده هاي رياضي و آمار و سـري زمـاني اسـتفا    هاي مالي از روش بيني پيش برايدر حال حاضر 

توجـه در   شايانبيني سري زماني يكي از موضوعات مهم و  كه پيش) 2015چن و چن، ( شود مي



  .... بررسي عملكرد شبكة عصبي بيزين و لونبرگ ماركوات در  ــــــــــــــــــــــــــــ    302

، 2، آرما1آر توان به ميهاي سري زماني  از جمله روش). 2016وي، (است شاخص سهام  بيني پيش
ايـن فـرض اساسـي     ي نام برده،ها در روش .)2015چن و چن، ( اشاره كرد 5و گارچ 4آرچ ،3آريما

هـاي بـا قـدرت     تـوان بـه مـدل    هـاي تـاريخي مـي    ارد كه با تبيين الگـوي رفتـاري داده  وجود د
 هـاي سـري زمـاني سـنتي     روش .)2011 ؛ اساف،1996وانيدن، ( دهندگي بالا دست يافت توضيح
بودن روابط ميان پارامترهـا و   هاي تاريخي وسيع، فرض بر خطي نياز به دادههايي دارند كه  ضعف
گذار بر فضاي پيچيده و پرتلاطم تأثيركه عوامل متعدد  در حالي ؛اند از آن جمله ،ها بودن داده نرمال

 ـ  ،بر شـاخص سـهام   مؤثرو روابط غيرخطي و پويا ميان پارامترهاي  بازار سهام كـارگيري   هلـزوم ب
  .)2015چن و چن، ( است كردهناپذير  هاي هوشمند را اجتناب روش

تـوان   مـي  است كه با استفاده از آنها حاضر عصر هاي نوين هاي هوشمند يكي از فناوري سيستم
هاي  مدل ).1389زاده و جعفري،  حنفي(بازار سرمايه پرداخت  بيني پيشهايي براي  به طراحي مدل

اند كـه بازارهـاي مـالي     ريزي شده مبتني بر هوش مصنوعي و يادگيري ماشين بر اين فرض پايه
توان با تقليـد از   ياضي در عمل مشكل است و مير ةهاي پيچيد كارگيري مدل ناايستا هستند و به

هاي عصبي بيولوژيك انساني از طريق ماشين يادگيري به الگوهـايي بـراي تقريـب تـابع      سيستم
  .)2011 ؛ اساف،1996يدن، ا ون( دست يافت بيني پيش

  مصنوعي شبكة عصبي
سـتي الهـام   كه از سيستم عصبي زياست اي براي پردازش اطلاعات  مصنوعي ايده شبكة عصبي

از شمار زيادي عناصـر پردازشـي    ،اين سيستم. پردازد و مانند مغز به پردازش اطلاعات مي گرفته
 طـور هماهنـگ   به تشكيل شده كه براي حل يك مسئله  6به نام نورونهم پيوسته  به هالعاد فوق

هـاي عصـبي    سـازي از سيسـتم   هـاي عصـبي، نـوعي مـدل     شبكه). 1993چستر، ( كنند عمل مي
كـارگيري ايـن شـبكه     هب ةحوز. اند و كاربرد فراواني براي حل مسائل در علوم مختلف دارند يواقع

... سـازي و  ، آشكار يابي بيني، تخمين، درون بندي، پيش اي كه در طبقه گونه به ؛بسيار گسترده است
ي هاي متعـدد  تاكنون الگوريتم). 1394محمدعلي زاده، راعي، محمدي، (كاربردهاي متنوعي دارد 

براي آموزش شبكه نظير قانون يادگيري پرسپترون، قانون يادگيري هبين، قانون يادگيري حداقل 
ها، روش  از ميان اين الگوريتم. ميانگين مربعات، قانون يادگيري انتشار برگشتي معرفي شده است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Autoregressive (AR) 
2. Autoregressive Moving Average (ARMA) 
3. ARIMA 
4. Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH) 
5. Generalized ARCH (GARCH) 
6. Neurons 
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  تحقيقـات مـالي داشـته    ةبيشترين كاربرد را در حـوز ) MLP(انتشار خطا  پس ةپرسپترون چندلاي
 ـ ها در گروه شبكه اين شبكه). 1388آذر و كريمي، ( است خـور قـرار دارنـد و     پـيش  ةهاي چندلاي

هستند كه سيگنال ورودي را در مسـير رو  ) هاي پايه نورون(اي از واحدهاي حسي  شامل مجموعه
 براي حاضر در پژوهش ،از اين رو). 1999هيكين، (كنند  صورت لايه به لايه منتشر مي به ،به جلو

   .مد نظر قرار گرفت MLPساختار  ،مصنوعي نيز شبكة عصبيطراحي مدل 
  

  
  پيش خور دو لايه ةشبك. 1شكل 

  سري زماني
يـك سـري زمـاني    . ، سري زماني تلفيقي استشود استفاده مي در اين پژوهش ي كهروش ديگر

ن و چـن،  چ( تواند ايستا و پويا باشد مشاهداتي است كه بر اساس زمان مرتب شده و مي ةمجموع
ميانگين  ،كه در طول زمان ؛ به اين معناپويايي در سري زماني در ميانگين واريانس است). 2015

و پويايي  است از روندناشي پويايي ميانگين  كه ذكر است شايان. واريانس مشاهدات ثابت نيست
ناوب فصـلي،  روند، ت ةلفؤچهار مشامل هر سري زماني  .دنگير نشئت مي ها واريانس از تناوب داده

طور پيوسته بر حسب زمان  اگر مشاهدات به .استناپذير  بيني تصادفي پيش ةلفؤها و م تناوب دوره
طـور مـنظم در    نامند و اگـر مشـاهدات بـه    سري زماني حاصل را پيوسته مي ،در نظر گرفته شوند

  ).2006بروكول و ديويس، ( آيد دست مي هاي مساوي ثبت شوند سري زماني گسسته به   فاصله
هاي خودهمبسته، مدل ميانگين متحـرك و   مدل ،هاي غيرفصلي ايستا سري سازي مدلبراي 

 ـ   . شود ميانگين متحرك استفاده مي ةمدل مركب خودهمبست  ةزنجيـر  ةمـدل خودهمبسـته بـر پاي
مـاركوف تبعيـت    ةيك سـري زمـاني از زنجيـر   هنگامي . زماني بنا شده است ةماركوف در زنجير

با زمان قبل يـا زمـان بعـد از خـود مـرتبط       tدر زمان  ،سري زماني ةثبت شد ةهر داد كه كند مي
برابـر   q ةعـلاو  به ،از روي مقدار تصادفي در همان لحظه t متغير ،در مدل ميانگين متحرك. باشد

ميـانگين   ةخودهمبسـت فراينـدهاي  . شـود  برآورد مـي  tهاي قبل از  مقدار تصادفي مربوط به زمان
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 آيـد  دسـت مـي   دو فراينـد پيشـين بـه    از تركيـب  ،شوند مركب ناميده ميمتحرك كه فرايندهاي 
  ).2006بروكول و ديويس، (

  تجربي ةپيشين
بـازار سـهام    هـاي  بررسي قيمت سـهام و نوسـان   ةتحقيقات متعددي در زمين ،هاي اخير طي سال

. تشده اساستفاده هاي مختلف سري زماني و هوش مصنوعي  انجام گرفته كه در آنها از تكنيك
  .بيان شده است 1صورت خلاصه در قالب جدول  هاي از اين تحقيقات ب نمونه

  قيمت سهام بيني پيش ةهاي انجام شده در زمين پژوهش. 1جدول 
 هايافته موضوع تحقيق  )سال( نمحققا /محقق

  )1368(كيامهر  و نمازي

 ـ  بينـي  پيش سـهام   ةبـازده روزان
هــاي پذيرفتــه شــده در  شــركت

ــا بــورس اوراق بهــادا ر تهــران ب
هــاي عصــبي  اســتفاده از شــبكه

  مصنوعي

پرسپترون چندلايه با توابع  شبكة عصبيدر اين پژوهش از 
بر اساس نتـايج ايـن   . شده استيادگيري متفاوت استفاده 

هـا   سـهام شـركت   ةرفتار سري زماني بازده روزان پژوهش،
 همچنــين. اســت و داراي حافظــه نبــودهفراينــد تصــافي 

بازده روزانـه   بيني پيشوعي توانايي هاي عصبي مصن شبكه
  .مناسبي دارند را با ميزان خطاي نسبتاً

پور و  ، رمضانرمضانيان
  )1390( پوربخش

 بينـي  پيشرويكردهاي جديد در 
 ـ با استفاده از شبكه  هاي عصبي 

  فازي

 بينـي  پـيش نتـايج  مصـنوعي بـا شبكة عصبينتايج مدل
ك هــاي ميــانگين متحــرك ســاده، ميــانگين متحــر روش

موزون، نمو هموار ساده، نمو هموار دوبل، روند خطي، روند 
نتـايج حـاكي از برتـري روش    . شدندتابع تركيبي مقايسه 

  .ها بود فازي نسبت به ساير روش شبكة عصبي

 زواره شمس و ناجي
)1394(  

بيني قيمت آتي سكة طلا با  پيش
استفاده از مدل تركيبي سيسـتم  
ژنتيك فـازي ـ عصـبي و مـدل     

  ريماخطي آ

بيني حاصل از مدل تركيبي ارائه شده با نتيجة نتيجة پيش
دست آمده از مدل خطي آريما بر اساس معيـار سـنجش    به

نتايج نشان داد روش ژنتيـك ـ   . مقايسه شد MAPEخطا 
تـري از روش آريمـا داشـته و     بينـي مناسـب   عصبي پـيش 
  .بيني آن نيز بسيار كمتر است خطاي پيش

  )2010(سنول و اوزارتون 
قيمت سـهام بـا روش    بيني پيش

 ةمطالع ـ( مصنوعي شبكة عصبي
  )تركيه :موردي

بينـي   عصبي و رگرسيون لجسـتيك بـراي پـيش   ةاز شبك
نتـايج  . كردنـد بـورس اسـتانبول اسـتفاده     قيمت سهام در

نسـبت   عصبي را ةتر شبك عملكرد مطلوب ،ها مدل ةمقايس
  .دهد به رگرسيون لجستيك نشان مي

  )2010(مصطفي 
حركت تغييرات سـهام   بيني شپي

 :موردي ةمطالع( شبكة عصبيبا 
  )كويت

بازار بـورس  ( شدنبيني رفتار قيمت بسته پيشمقاله،هدف
 2003تا  2001 هاي ها براي سال با استفاده از داده) كويت

 ،هــاي عصــبي محاســباتي مــدلداد نتــايج نشــان بــود و 
 بينـي حركـات بـازار سـهام در     پـيش بـراي  ابزارهاي مفيد 

  .بازارهاي در حال ظهور است
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  1جدول ادامة 
  هايافته موضوع تحقيق  )سال( نمحققا /محقق

خاشعي و بيجاري 
)2010(  

بينـي   يك مدل شبكة عصبي براي پيش
  هاي زماني سري

بينـي قيمـت روز آتـي     اين تحقيق درصدد پـيش 
. و شبكة عصبي اسـت  آريماهاي  سهام با تكنيك

ارايي آريمـا در  نتايج تحقيق بـر بـالاتر بـودن ك ـ   
بيني قيمت سهام نسبت بـه شـبكة عصـبي     پيش

  .دلالت دارد

بـا الگـوريتم بيـزين     شبكة عصـبي يك   )2013(تيكنور 
  قيمت سهام بيني پيشبراي 

شـبكة  مـدل   بينـي پـيشتوانايي  بر اساس نتايج،
  .در اين مطالعه برتر از مدل آريما است عصبي

راتهر، آگاروال و ساستري 
)2015(  

و يك  1مصنوعي بازگشتي بيشبكة عص
بـازده   بينـي  پـيش مدل هيبريدي بـراي  

  سهام

 بينـي  پـيش در اين تحقيـق بـراي سـاخت مـدل     
ــا و هموارســازي   تركيبــي از دو روش خطــي آرم

 شـبكة عصـبي  نمايي و يـك روش غيـر خطـي    
همچنـين   .شده اسـت مصنوعي بازگشتي استفاده 

ــي   ــدل تركيب ــب در م ــين وزن مناس ــراي تعي  ،ب
  .است كار رفته بهك الگوريتم ژنتي

بـازار سـهام بـا روش ماشـين      بيني پيش  )2016(لي و همكاران 
  يادگيري

هــاي  مــدل ةمنظـور مقايس ــ در ايـن پــژوهش بــه 
 بينـي  پـيش از دو معيار دقت و سـرعت   بيني پيش

نتايج حـاكي از آن اسـت كـه    . است شدهاستفاده 
و ماشــين بــردار   Kernel ELMهــاي  مــدل

 بيني پيشسرعت را در  بيشترين دقت و ،پشتيباني
 و شـبكة عصـبي  قيمت سـهام نسـبت بـه روش    

  .رندديگر دا Basic ELMمدل

  شناسي پژوهش روش
 از نـوع  هـا  آوري داده و از حيث روش و چگونگي جمعاست هدف كاربردي  جنبةتحقيق حاضر از 

 پـژوهش حاضـر در قلمـرو مسـائل     ،از نظر موضـوعي  .رود شمار مي بهموردي  ةمطالع ـ  توصيفي
را  1393تـا   1390 هاي سالبوده و  اي صورت بازه هاز نظر زماني ب و گيرد مالي قرار مي بيني پيش

در نظـر  هاي عضـو بـورس و اوراق بهـادار تهـران      شركت جنبة مكاني پژوهش نيز، .گيرد دربرمي
هاي پذيرفته شـده در بـورس و اوراق بهـادار     شركت ،آماري اين تحقيق ةجامع. گرفته شده است

گذاري ملـي ايـران، سـپه، بهمـن، آتيـه دماونـد،        پنج شركت سرمايه ،كه از اين ميان استان تهر
و  هـا  تركيب سهام آنها شامل صنايع مختلف است و با نوسـان انتخاب شدند؛ زيرا  صنعت و معدن

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Recurrent neural network 
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رويكردهـاي    بـا توجـه بـه كـاربرد گسـترده و همچنـين ويژگـي       . اند نامنظمي همراه هاي تلاطم
و هـوش مصـنوعي   ) مـدل آريمـا  (لاسيك، در اين مطالعه دو رويكرد كلاسيك كلاسيك و غيرك

 ايـن كـه،   ذكـر  شـايان . در نظر گرفته شده اسـت بيني  براي ايجاد يك مدل پيش) شبكة عصبي(
شـبكة  هـاي   تـرين ويژگـي مـدل    هاي كلاسيك، تفسيرپذيري آنها و مهـم  ترين ويژگي مدل مهم

هـا   كه كاربران اين مـدل  با توجه به اين. هاست ر دادهنيز رويارويي با اختشاش و تلاطم د عصبي
عنـوان   انديشند، شاخص ميانگين مربعات خطـا بـه   بيني مي در نهايت به حداقل شدن خطاي پيش

سهام و در  شدن روزانة هاي بسته در مدل آريما، قيمت. ها مد نظر قرار گرفت معيار عملكردي مدل
عنـوان متغيرهـاي ورودي انتخـاب شـدند؛      بـه ) 2جـدول  (مصنوعي نُه متغيـر   شبكة عصبيمدل 

  .شدن روز آتي نيز به عنوان متغير خروجي هر دو مدل در نظر گرفته شد همچنين قيمت بسته

  شبكة عصبيمتغيرهاي ورودي مدل . 2جدول 
  توضيحات  نام متغير

  بازار  ةسهام پس از بازگشايي روزان ةشد اولين قيمت معامله  قيمت بازگشايي
 روزانه ةسهام طي زمان معامل ةشد ت معاملهكمترين قيم  متحداقل قي

 روزانه ةسهام طي زمان معامل ةشد بيشترين قيمت معامله  حداكثر قيمت

  روزانه ةسهام طي زمان معامل ةشد معامله آخرين قيمت  شدن قيمت بسته
  كند گيري مي دازهمعين انة ك دوريو كاهش را در قيمت پاياني براي  افزايش  RSI(1( شاخص قدرت نسبي

 صفردهد و از  شاخص مومنتوم است كه شرايط اشباع خريد و اشباع فروش را نشان مي  %R  2ويليامز
  .كند نوسان مي صد ات

هاي اشباع خريد و اشباع فـروش   است كه موقعيت) مومنتوم(حركت  ةنوسان نماي انداز  % K  3استوكستيك
  . كند را تعيين مي

هاي اشباع خريد و اشباع فـروش   است كه موقعيت) مومنتوم(حركت  ةماي اندازنوسان ن  %D استوكستيك
  . كند را تعيين مي

4هاي متحرك نمايي ميانگين

)EMA( 
  .زماني معين است ةميانگين قيمت سهم يا شاخص در يك دور

 
  

انـد   معرفـي شـده   EMA و%RSI ،R% ،K %،  Dهـاي   روابط مد نظـر شـاخص  در ادامه، 
  .)2013تيكنور، (

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Relative Strength Index 
2. Williams 
3. Stochastic 
4. Exponential Moving Average 
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ܫܴܵ  )1رابطة  = 100 − 1001 + (∑ ௧ିܷ /݊ିଵୀ ) (∑ ௧ିݓܦ /݊ିଵୀ )⁄  

ܴ%ᇱݏ݈݈ܹ݉ܽ݅݅  )2رابطة  = ܪ	 − ܪ	ܥ	 − ܮ	 × 100 

%ܭܿ݅ݐݏℎܽܿݐܵ  )3رابطة  =	 C୲	– ௧ିܪܪ௧ିܮ − ௧ିܮܮ × 100 

ܿ݅ݐݏℎܽܿݐܵ  )4رابطة  %ܦ =	∑ ௧ିଵ%ିଵୀܭ ܰ  

௧(ℎ)ܣܯܧ  )5رابطة  = ௧ିଵ(ℎ)ܣܯܧ + ߙ × ௧ܥ) −  ௧ିଵ(ℎ)ܣܯܧ

تـرين   ينپـاي L୲ି1	 ؛ترين قيمت امروز ينپاي L୲ ؛شدن امروز قيمت بسته ௧ܥهاي بالا،  در رابطه
: HH୲	؛ قبل tدر روزهاي  L୲ترين  پايينLL୲	 ؛tبالاترين قيمت در زمان H୲	 ؛قيمت يك روز قبل

 :Dw୲؛ تغييرات صعودي قيمت امـروز نسـبت بـه روز قبـل     Up୲؛ قبل tدر روزهاي  H୲بالاترين 
ز رو hزمـاني بـراي ميـانگين متحـرك      ةدور H و تغييرات نزولي قيمت امروز نسبت به روز قبـل 

  .است
زمـاني   ةدر بـاز  يـاد شـده  پـنج شـركت    بـراي اطلاعات مربـوط بـه ايـن متغيرهـا      ،امهدر اد

 ؛ سـپس آوري شـد  بـورس اوراق بهـادار تهـران جمـع     ةاز پايگـاه داد  1/07/1393تا  1/07/1390
درصد  20 در اين روش، .بندي شدند دسته) آزمون( آموزش و آزمايش ها به دو گروه مجموعه داده

 بـاقي  درصـد  80از و شده آزمون نهايي كارآمدي مدل كنار گذاشته راي بها  كل داده ةاز مجموع
  استفاده گذاري هاي سرمايه قيمت سهام شركت بيني پيشآموزش و دستيابي به مدل مناسب  براي
بيني قيمـت   پيشمدل  ،بيزين شبكة عصبيو  آريماهاي  روشبا استفاده از ترتيب  اين  به .شود مي

آنهـا  دقت  ميزان ةها از طريق محاسب هر يك از اين مدلبيني  پيشدي كارآم و دست آمد بهسهام 
شـبكة  منظور ارزيابي نتـايج مـدل    به .شدهاي آزمايش محاسبه  داده قيمت سهام دربيني  در پيش
  ).6رابطة ( شد از معيار ميانگين مربعات خطا استفاده ،آن با مدل آريما ةو مقايس عصبي

ܧܵܯ  )6رابطة  = 1ܰ(݁݅)ଶே
ூୀଵ  
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  پژوهش هاي يافته
با الگـوريتم آموزشـي    1عصبي پرسپترون چند لايه ةشبك ،در اين پژوهش شده هاي استفاده شبكه
پيشرو چندلايه، شـامل يـك ورودي، يـك يـا      ةشبك نوعي عصبي پرسپترون ةشبك. است 2بيزين

ين روش براي تعيين هاي مختلف، بهتر وجود فرمول با. خروجي است ةپنهان و يك لاي ةچند لاي
هـاي   بنـابراين در ايـن تحقيـق، در شـبكه    . پنهان روش آزمون و خطاسـت  ةهاي لاي تعداد نرون

اول و يـك   ةبـراي لاي ـ  3سـيگموئيدي  ةنورون با تابع آستان 10دو نورون تا  هاي دولايه، تمام حالت
قرار  آموزش تحت ،شده منويسي انجا كمك برنامه خروجي به ةبراي لاي 4پيورلين ةنورون با تابع آستان

 ةنورون با تابع آستان 10دو نورون تا  هاي نيز تمام حالت لايه سههاي  شبكه برايهمچنين  .گرفت
آموزش  لاية خروجيپيورلين براي  ةو دوم و يك نورون با تابع آستان لاية اولسيگموئيدي براي 

 .ندتوابع آموزش به كار گرفته شـد عنوان  لونبرگ ماركوات نيز به هاي بيزين و و الگوريتمداده شد 
هـر يـك از    بـراي  ،شـبكه  هـاي  هر يك از حالت براي بهتر فرصت آموزششدن  فراهم منظور به

هـاي   به اين ترتيب براي شـبكه . نويسي شده است برنامه متلببار فرصت آموزش در  10ها  شبكه
بار  900بنابراين  .شدبار فرصت آموزش فراهم  810نيز  لايه سههاي  بار و براي شبكه 90دولايه، 

و با توجه به دو نوع تابع آموزشي كـه در ايـن تحقيـق     گرفتهاي مختلف انجام  آموزش در مدل
و به اجـرا   شدنويسي  برنامه متلبافزار  كمك نرم بار آموزش به 1800، در مجموع كار رفته است به

انجام گرفـت كـه در   طور جداگانه  گذاري به هاي سرمايه كتاين فرايند براي هر يك از شر .درآمد
  . شود ادامه نتايج آن ارائه مي

 منظور به MSEبيني  از معيار دقت پيش اند، ديدههايي كه آموزش  براي ارزيابي عملكرد شبكه
هـاي   ها و ارزيابي يـادگيري شـبكه   رونوانتخاب ساختار مناسب شبكه از نظر تعداد لايه و تعداد ن

  .ي و حصول بهترين نتايج استفاده شدعصب
دهد كه تابع  متغير ورودي و يك متغير خروجي نشان مي 9دولايه را با  ةساختار شبك 2شكل 

صـورت تـابع پيـورلين     بـه  لاية خروجيرون وو ن وئيدمسيگ صورت تابع به) پنهان( لاية اولنرون 
مجدد  تلاشبار  10پنهان با  ةلايرون براي ون 10هاي دو نرون تا  آزمون تمام شبكه ةنتيج. است

دولايه هم بـا الگـوريتم آمـوزش لـونبرگ      ةپنهان براي شبك ةبهترين تعداد نورون لاي ،نشان داد
گذاري ملي،  بيني قيمت سهام شركت سرمايه ماركوات و هم با الگوريتم آموزش بيزين براي پيش

  .استرون وچهار ن
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Multi-layer perceptron (MLP) 
2. Bayesian 
3. Sigmoid 
4. Purelin 
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  گذاري ملي كت سرمايهشر - دو لايه  ةشبك ةساختار بهين.  2كل ش

دهـد   متغير ورودي و يك متغير خروجي نشان مـي  9را با  لايه سه ةشبكساختار نيز،  3شكل 
 ـ وئيدميگس ـبع صـورت تـا   به) پنهان( لاية دومو  لاية اولرون وكه تابع ن  لايـة خروجـي  رون وو ن

هـاي   براي لايهرون ون 10رون تا وهاي دو ن آزمون تمام شبكه ةنتيج. استپيورلين صورت تابع  به
بـا   لايـه  سـه  ةپنهان براي شبك ةبهترين تعداد نورون لاي ،مجدد نشان داد تلاش بار 10پنهان با 

گـذاري ملـي،    قيمت سهام شركت سرمايه بيني پيشتابع الگوريتم آموزش لونبرگ ماركوات براي 
  .استصورت زير  به

  

  
  گذاري ملي شركت سرمايه ـ برگبا الگوريتم آموزش لون لايه سه ةشب ةساختار بهين .3شكل 

دهـد كـه    متغير ورودي و يك متغير خروجي نشان مـي  9را با  لايه سه ةساختار شبك 4شكل 
 صـورت  به لاية خروجيرون وو ن وئيدميگسصورت تابع  به) پنهان( لاية دومو  لاية اولتابع نرون 

هـاي پنهـان بـا     براي لايه رونون 10هاي دو نرون تا  آزمون تمام شبكه ةنتيج .است پيورلينتابع 
بـا تـابع    لايـه  سـه  ةپنهـان بـراي شـبك    ةبهترين تعداد نورون لاي ،مجدد نشان داد تلاشبار  10

صـورت زيـر    گذاري ملـي، بـه   قيمت سهام شركت سرمايه بيني پيشالگوريتم آموزش بيزين براي 
  .است

  
  گذاري ملي ت سرمايهشرك ـ با الگوريتم آموزش بيزين لايه سه ةشبك ةساختار بهين .4شكل 
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سـهام   ةقيمت روزان بيني پيشرا براي  لايه سهدولايه و  شبكة عصبي ةوضعيت بهين 3جدول 
آمـوزش لـونبرگ مـاركوات و    توابع با توجه به هر يك از  مورد مطالعهگذاري  سرمايههاي  شركت
  .دهد نشان مي بيزين

  شبكة عصبي مدل بهترين نتايج عملكردي .3جدول 

MSE  
  رونتعداد نو

شركت   تابع آموزش
 تعداد لايه لاية اول لاية دوم لاية خروجي  گذاري سرمايه

  لونبرگ ماركوات دولايه 4 - 1  9/519
 ملي

4/356  1 4 7 لايهسه
6 6 1  6/257  بيزين دولايه 4  -  1  6/237 لايهسه

43/77 1 - 2   لونبرگ ماركوات دولايه
 بهمن

94/83  1 2 3  لايهسه
95/66  1 - 5 دولايه 7 4 1 48/48  بيزين  لايهسه
6/519  1 - 4   لونبرگ ماركوات دولايه

 آتيه دماوند
1/9854  1 7 3 لايهسه
6/273  1 - 4 6 4 1 7/1738  بيزين دولايه  لايهسه
1/1383  1 - 5   لونبرگ ماركوات دولايه

 صنعت و معدن
8/1259  1 7 6 لايهسه

69/936 1 - 4 5 6 1 9/809  بيزين لايهدو  لايهسه
3/107  1  - 4   لونبرگ ماركوات دولايه

5 2 1  8/1035  سپه  لايهسه
6/616  1 - 6 دو لايه 6 6  1  9/573  بيزين   لايه سه

  
هـاي   شـركت  تمـام براي  دهد نشان مي شبكة عصبيهاي مختلف  مدلدست آمده از  بهنتايج 
كمتـر و در نتيجـه    MSE انـد،  ديدهتوابع آموزش بيزين آموزش  هايي كه با گذاري، شبكه سرمايه

  . اند عملكرد بهتري داشته

  )p,d,q( مدل آريما
گيري و تعـداد جمـلات    تفاضل ة، مرتبنترتيب تعداد جملات خودرگرسيو به qو  p ،dهاي  عبارت

ت پاياني سـهام  متغير قيم ايستاييلازم است  ،آريما ةوسيل به بيني پيشبراي . اند ميانگين متحرك
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 شود،برابر با صفر  dكه  در صورتي. دتعيين شو d ةمرتب شده وبررسي  ،كه يك سري زماني است
فـولر  ـ   واحـد ديكـي   ةبايد از آزمون ريش dبراي تعيين ميزان . شود فرايند آريما تبديل به آرما مي

بروكـول و ديـويس،   ( ، اسـتفاده كـرد  انـد  كه برآورد شـده  آرماهاي  مدل ةماند هاي باقي روي داده
2006.(  

  AR(1)تخمين مدل 
اول  ةضرايب مدل خودرگرسيوني مرتب ،4در جدول  درصد 5كمتر از  P- valueبا توجه به مقدار 

)AR(1)( هاي ضريب تعيين و دوربين واتسون نيـز در رابطـه بـا ميـزان      آماره ،البته. دار استامعن
كـه   خطي در مدل اهميت دارنـد  ميزان هم كنندگي واريانس توسط مدل مد نظر و همچنين تبيين
ضـريب   ةمقدار آمار هكه هر چ ابه اين معن است؛ 2و  1ترتيب  اين دو آماره بهبراي مطلوب  مقدار

شـايان  . مدل بهتري برازش شـده اسـت   ،تر باشد نزديك 2دوربين واتسون به  ةو آمار 1تعيين به 
هاي مختلـف سـري زمـاني بـرازش      ت مدلدق ةترين معيار در ارزيابي و مقايس مهم ذكر است كه

هاي مختلف از اين آماره براي مقايسـه   كه پس از برازش مدل استآكاييك و شوارتز  ةشده، آمار
 دست آمده به 35/1دوربين واتسون  ةو آمار 998/0مقدار ضريب تعيين  همچنين. شود استفاده مي

   .رد كردخطي را  توان فرض وجود هم درصد نيز نمي10كه در سطح خطاي 

  گذاري ملي شركت سرمايه ـ AR(1)خروجي آزمون مدل . 4جدول 
variable Coefficient Std. Error t-Student Prob 

C 142/4033  743/7239557/0  577/0  

AR(1) 999/00012/0345/811  000/0  

R-squqre 998/0Mean dependent var 137/1203  

Adjusted R-square 998/0S.D dependent var 0578/699  

S.E of regression 171/23Akaike info criterian 1264/9  

Sum squared resid 8/388163Schwartze criterian 1390/9  

Log likelihood 322/3306-Hannan-Quinn criter 1312/9  

F-statistic 9/658280Durbin-Watson stat 355/1  

Prob(F-statistic) 000/0  

 MA(1)خمين مدل ت
اول  ةضرايب مدل ميانگين متحرك مرتب ـ ،5 جدولدر كمتر از صفر  P- valueمقدار با توجه به 

)MA(1)( 078/0 دوربـين واتسـون   ةو آمـار  738/0 همچنين مقدار ضريب تعيـين . دار استامعن 
  .خطي را رد كرد توان فرض وجود هم درصد نيز نمي10كه در سطح خطاي دست آمده  به
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  گذاري ملي شركت سرمايه ـ MA(1)خروجي آزمون مدل . 5جدول 

variable Coefficient Std. Error t-Student Prob 

C 037/1203  20939/26  901/45  000/0  

MA(1) 9767/0  0085/0  844/114  000/0  

R-squqre 738/0  Mean dependent var 459/1202  

Adjusted R-square 738/0  S.D dependent var 8139/698  

S.E of regression 268/357  Akaike info criterian 597/14  

Sum squared resid 92411712 Schwartze criterian 610/14  

Log likelihood 929/5296-  Hannan-Quinn criter 602/14  

F-statistic 784/2049  Durbin-Watson stat 0783/0  

Prob(F-statistic) 000/0    

  

 (1,0,1)آريما تخمين مدل 
ضرايب مدل خودرگرسـيون   دست آمده، بهكمتر از صفر  P- valueمقدار  كه 6 با توجه به جدول

) d=  0(در اين مدل مقـدار تفاضـل صـفر    . دار است ااول معن ةاول و ميانگين متحرك مرتب ةمرتب
نظـر   هـاي سـري مـد    دار است كـه داده  ااين مدل در صورتي معن بيان ديگر،به  .فرض شده است

صـورت بايـد از سـري     واحـد رد شـود، در غيـر ايـن     ةوجـود ريش ـ  ةايستا باشند و در واقع فرضي
مقـدار ضـريب تعيـين     ،در اين مـدل . را بررسي كرديك گرفت و ايستايي آن  ةگيري مرتب تفاضل

خطـي   وجود هـم  ةدرصد فرضي10كه در سطح خطاي  است 93/1دوربين واتسون  ةو آمار 999/0
  .شود رد مي

  گذاري ملي شركت سرمايهـ  آريما (1,0,1)خروجي آزمون مدل . 6ل جدو
variable Coefficient Std. Error t-Student Prob 

C 363/3020  430/3813  792/0  428/0  
AR(1) 999/0  0015/0  858/660  000/0  
MA(1) 285/0  035/0  015/8  000/0  

R-squqre 999/0  Mean dependent var 137/1203  

Adjusted R-square 999/0  S.D dependent var 0578/699  

S.E of regression 110/22  Akaike info criterian 0341/9  

Sum squared resid 1/352975  Schwartze criterian 0531/9  

Log likelihood 874/3271-  Hannan-Quinn criter 0414/9  

F-statistic 4/361488  Durbin-Watson stat 937/1  

Prob(F-statistic) 000/0    
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گـذاري مـد    هاي سرمايه براي شركترا هاي مختلف سري زماني  نتايج بررسي مدل 7 جدول
  . دهد نشان مينظر در اين تحقيق 

  گذاري  سرمايه هاي هاي سري زماني در شركت بررسي مدل ةنتيج .7 جدول

شركت 
دار  مدل سري زماني  گذاري سرمايه

مق
  

ين
تعي

ب 
ضري

  

مار
آ

ة 
ورب

د
ن 

ي ون
تس

وا
  

مار
آ

ة 
ك
ايي
آك

  

مار
آ

ة 
رتز

شوا
  

مار
آ

  ة
كي

دي
 ـ 

ولر
ف

  

MSE 

 ملي

AR(1)  0/991/3559/1269/139 -  529  
MA(1) 0/730/07 14/5914/61 -  126736  

ARIMA(1,0,1)* 0/991/939/039/05 53/16-  484  

 بهمن

AR(1) 0/991/1477/547/55 -  100  
MA(1) 0/740/0413/8413/85 -  60025  

ARIMA(1,0,1)*  0/991/887/377/39 39/15-  81  

 آتيه دماوند

AR(1) 0/991/5012/1212/13 -  10609  
MA(1) 0/730/116/6616/67 -  10609  

ARIMA(1,0,1)* 0/991/9612/0712/08 41/26- 10000  

 صنعت و معدن

AR(1) 0/991/6410/1410/15 -  1444  
MA(1) 0/730/0914/8714/88 -  168100  

ARIMA(1,0,1)* 0/99210/110/12 95/26- 1369  

 سپه

AR(1) 0/991/559/799/8 -  1024  
MA(1) 0/730/114/6514/67 -  150544  

ARIMA(1,0,1)* 0/991/999/749/76 73/26-  961  

  و پيشنهادها گيري نتيجه
علوم مـالي   مباحثترين  به يكي از مهم ،سرمايهپوياي اقتصادي و بازار  ةبيني آينده در عرص پيش

بيني دقيق قيمت سـهام در   كه پيش گيرد نشئت مياهميت اين موضوع از آنجا . تبديل شده است
گـذاري   گـذاري، قيمـت   هـاي سـرمايه   تصميم ةترين معيار موفقيت در زمين مهم ،بازارهاي سرمايه

دنبال يـافتن   گذاران و فعالان بازار سهام به از اين رو سرمايه .اوراق بهادار و مديريت ريسك است
 در خصوصگيري  سهام و تصميم ةمنظور تجزيه و تحليل قيمت روزان هاي مناسب و كارا به روش

  .هستندخود  گذاري فعلي هاي سرمايه فعاليت ةگذاري جديد يا خاتم سرمايه
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بيني سهام  ب پيشهاي زماني، رويكرد غال هاي كلاسيك مانند الگوهاي سري كه روش اين با
 هـا انـد، نتـايج آن   داشـته نسـبي    توفيـق بيني متغيرهاي مختلف  پيش ةشوند و در زمين محسوب مي

 شبكة عصـبي هاي  برخي از مزيت از اين رو .كندنتوانسته است پژوهشگران اين عرصه را راضي 
در  .شده استسبب توجه بيشتر محققان و فعالان بازار به اين رويكرد  ،بيني مصنوعي در امر پيش

گذاري ملي، بهمن، صنعت  هاي سرمايه بيني قيمت سهام شركت پيشتحقيق حاضر به رابطه، اين 
ايـن تكنيـك بـا روش     ةمقايسمصنوعي و  شبكة عصبيو معدن، سپه و آتيه دماوند با استفاده از 

از  آن قيمت روز آتي پرداخته است كـه در  بيني پيشمنظور تعيين مدل مناسب  آريما بهرگرسيوني 
  . و توابع آموزشي لونبرگ ماركوات و بيزين استفاده شده استپرسپترون چندلايه  ةشبك

بينـي   پـيش  منظـور  بـه  طراحي شده شبكة عصبيبهترين ساختار  ،تحقيقاين بر اساس نتايج 
البتـه تعـداد    .اسـت  لايـه  سـه  ةشـبك  ،گذاري هاي سرمايه سهام براي تمام شركتروز آتي قيمت 

در نظر گرفتـه  گذاري متفاوت  هاي سرمايه براي هر يك از شركت ياد شدههاي  ههاي شبك رونون
از نوع تابع خطـي   لاية خروجيرون وو دوم از نوع تابع سيگموئيدي و ن لاية اولهاي  رونون .شد

با توابع آموزش لونبرگ و بيزين نشان داد عملكرد  شبكة عصبيعملكرد  ةمقايس .بودند) پيورلين(
گذاري بهتر از عملكرد شبكه با  هاي سرمايه تابع آموزش بيزين براي تمام شركتبا  شبكة عصبي

هاي مختلف سري زماني نيز نشـان داد، بهتـرين مـدل     بررسي مدلهمچنين  .تابع لونبرگ است
  .استآريما  (1,0,1)گذاري، مدل  هاي سرمايه سري زماني براي تمام شركت

و آريما براي پنج شركت  شبكة عصبيهاي  هر يك از مدل MSEمعيار عملكرد  8در جدول 
  .گذاري به تفكيك نشان داده شده است سرمايه

  و مدل آريما شبكة عصبي ةنتايج مقايس. 8جدول 

 MSE  گذاري شركت سرمايه
 آريما شبكة عصبي

  484  6/257  ملي
  81  48/48  بهمن

  10000  7/1738  آتيه دماوند
  1369  809  صنعت و معدن

  961  9/573  سپه
  

توان پيشنهاد كرد  مورد بررسي، مي ةرفتار پديد سازي مدلدر  شبكة عصبيبا توجه به قابليت 
بيني قيمت سهام را در قالب يـك سيسـتم    گذاران و فعالان در بازار بورس، اين مدل پيش سرمايه
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كار گيرنـد، چـرا    هزماني ب ةقيمت سهام در طول يك باز هاي پشتيبان تصميم براي ارزيابي نوسان
هاي مبتنـي بـر هـوش مصـنوعي، بـا گـذر زمـان و كسـب          ه با توجه به قابليت يادگيري مدلك

بيني دقيق قيمت سهام افزايش خواهد يافت و  جديد، توانايي و قابليت سيستم در پيش هاي هتجرب
گيري درست در مـورد   گذاران در اين بخش و همچنين تصميم ريسك سرمايهموجب كاهش  اين

هـاي   شود در تحقيقات آتـي، عملكـرد مـدل    پيشنهاد مي .گذاري خواهد شد سرمايه ةوضعيت آيند
هـاي هـوش مصـنوعي، نظيـر اسـتنتاج فـازي عصـبي و         غيرپارامتريك و همچنـين سـاير مـدل   

  .بررسي شودهاي فراابتكاري  الگوريتم
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