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   چکیده

 ریگذاران و سا هیدر بازار سهام است که مورد توجه سرما یگذار هیو سرما یریگ میتصمدر مهم  واملع یکی ازسهام  یبازده

با در نظر گرفتن تخصصی بودن موضوع، سرمایه گذاران و سایر دست اندرکاران این بازار، . است هیدست اندرکاران بازار سرما

برای   . ابزارهاگذاری و انتخاب پرتفوی مناسب به آنها کمک کندنیازمند ابزارهایی هستند که در انتخاب گزینه مناسب سرمایه 

 نیاز ااصلی هدف .معرض آزمون قرار گیرند بازارهای مختلف در  و زمان هادر   ضرورت دارد افزایش کارایی و عملکرد درست،

 1391در دوره  ق بهاء دار تهرانبورس اورا در برآورد بازدهی سهام در پویاو ایستا  عصبی مصنوعی های شبکهمدل  مقایسه تحقیق،

کدال  و سامانه سازمان بورس سوابق موجود درای و از منابع کتابخانهمورد نیاز  اطلاعات بدست آوردن برای .می باشد 1400تا 

استفاده  و متلب اکسل هایاز نرم افزارو تجزیه و تحلیل آماری متغیرها  گیریاندازه پردازش،سازی، ذخیره برایاستفاده شده است. 

مدل شبکه عصبی مصنوعی پویا نسبت به مدل شبکه عصبی مصنوعی ایستا دارای قدرت تحقیق نشان دادند که  نتایج. شده است

 پیش بینی بهتری در برآورد بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران است.
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  مقدمه. 1

ساختار اقتصادی را بعنوان محلی برای تامین منابع مالی و فعالیت های حقیقی آن می توان تعریف و این نقش را ایفا 

(. این بازارها در 2012، 1بازارهای پولی و مالی قرار دارد )چانگ و همکاران نماید. ساختار اقتصادی کشورها تحت تأثیر

یافته، نقش محوری را در تأمین کشورهای مختلف کارکرد یکسانی ندارند، چرا که بازار سرمایه در کشورهای توسعه

در تامین مالی بخش  مالی بخش حقیقی بر عهده دارد، اما بر خلاف آن، نقش بازار پول در کشورهای توسعه نیافته

(. بنابراین، با توجه به نقش اثرگذار بازار سرمایه در هدایت منابع 2012، 2حقیقی خیلی بیشتر است )اسکوتدا و همکاران

یکی از دلایل پائین بودن رشد اقتصادی کشورهای »های مولد، توجه به این نکته مهم است که گذاریبه سمت سرمایه

 فی به بازارهای سرمایه است.عدم توجه کا« درحال توسعه

را  "کسب سود"انسان بدنبال بیشترین سود ممکن از راههای ممکن است و براین اساس  3نظریه مبادله اجتماعیاز منظر 

گذاری در بورس اوراق بهادار در نظر گرفت. بنابراین، داشتن اطلاعات صحیح )و به ترین دلیل سرمایهتوان عمدهمی

گذاری در بورس را سرمایهتواند انگیزه و نوسانات آن که منجر به سودآوری بیشتر شود، می موقع( از بازار بورس

ی تحقق این فکر، برخورداری از ابزارهای قدرتمند و قابل اعتمادی است که به کمک آنها بتوان به افزایش دهد. لازمه

 (. 2008، 4)رامناش و همکارانها پرداخت بینی روند آتی قیمتپیش

مشخص،  ک دورهدهی را میزان منفعت )یا عایدی( بدست آمده از یک سرمایه گذاری)تغییرقیمت و سودهی( در یباز

 ام، کسب سود است و(. هدف عمده سرمایه گذاران در بازار بورس و خرید سه1399تعریف کرده اند)راعی و پویان فر، 

رد انتظار ازدهی موگر تحقق ببدنبال افزایش آن هم هستند. اایی برخوردار است و از جایگاه ویژهبرای آنها  برآورد  سود 

حقق از تحتمال در یک سهم قابل پیش بینی باشد تصمیم گیری برای سرمایه گذار راحت تر است ولی خیلی اوقات ا

ت و بغریبا ثاتازدهی بضریب اطمینان بالایی برخوردار نیست هرچند برخی از سهام در یک دامنه قابل پیش بینی دارای 

( عمدتا ام ایرانازارسهریسک بالایی هم ندارند ولی بخش عمده سهام از این وضعیت برخوردار نیستند و این سهام )در ب

ود د و کم بم محدوهدر رقابت با تورم بازنده هستند. قبلا که فرصت های سرمایه گذاری اندک و تنوع و عمق بازار 

با معامله بر  1346بهمن  15خت نبود. بورس اوراق بهادارتهران از انتخاب یک فرصت از میان بقیه فرصت ها خیلی س

 روی سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی فعالیت خود را آغاز کرد.

بازده مورد نظر هر سرمایه گذار با ضریبی از ریسک که می پذیرد رابطه مستقیمی دارد و زمانی یک سرمایه گذاری با 

د که پیش بینی بازده آن توان پوشش این سطح از ریسک را داشته باشد به بیان ریسک بالا مورد پذیرش قرار می گیر

دیگر سرمایه گذاری که بازده انتظاری آن جوابگوی ریسک برآوردی نباشد مورد قبول قرار نمی گیرد البته همه سرمایه 

ر انتخاب اثرگذاراست. گذاران عکس العمل یکسانی در موقع انتخاب ندارند و خصوصیات شخصیتی سرمایه گذار هم د

از ادوار گذشته موضوع موضوع بازدهی و ریسک بعنوان معیارهای اصلی، از طرف سرمایه گذاران مطرح بوده که 

همواره مورد توجه و مبنایی برای تصمیم گیری بوده است این توجه و نگاه و ضرورت پاسخگویی به آنها سبب شده که 

اسخگویی باشند البته باید به این نکته هم توجه داشت که از جنبه دیگری هم محققین بدنبال یافتن مدل هایی برای پ
                                                                                                                                                                                     
1 Chung & et al. 
2 Esqueda & et al. 
3 Social exchange theory 
4 Ramnath & et al. 
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موضوع بازدهی تحت تاثیر و توجه قرار می گیرد که در این پژوهش به آن پرداخته نمی شود و این مطلب تاثیر متغیرهای 

های کلان اقتصادی در تغییر مالی رفتاری در عکس العمل سرمایه گذاران نسبت به بازار است و انتظار نمی رود متغیر

بازدهی سهام در بازار بورس و اوراق بهادار )بویژه درکشورهای توسعه نیافته( تنها عامل اثرگذار و بازیگر اصلی باشند 

دهی به خرید اثرگذار باشند از جمله می توان به بلکه متغیرهای رفتاری نیز می توانند بر قیمت و بازدهی و جهت

الدینی و ایش های احساسی و بیش اعتمادی مدیران و سرمایه گذاران اشاره کرد. )شمسرفتارتوده وار، گر

 (1397همکاران

ورد قتصادی مغیرهای ابینی مقادیر آتی متهای مختلف اقتصادی هستند که برای پیشیکی از مهمترین این ابزارها مدل

گر یک ر داد، ازمون قرابینی، مورد آزان صحَت پیشتوان با بررسی میهای اقتصادی را میاستفاده قرار می گیرند. مدل

رائه نماید. تغیرها امآینده  بینی صحیحی ازمدل اقتصادی در تبیین روابط موجود بین متغیرها موفق باشد، باید بتواند پیش

 نی دربیای پیشهها و تکنیکاهمیت این موضوع و اثرگذاری آن، سبب شده است تا تحقیقات در زمینه اثربخشی مدل

 هد بسط وجی، شاچند دهه اخیر با شتاب بیشتری پیگیری گردد، بطوری که امروزه در اقتصاد کاربردی و اقتصادسن

 وها مدل تیجه توسعهنباشیم، که بخشی از دستاوردهای بدست آمده میهای بسیاری در این زمینه ها و روشگسترش مدل

د. می باشن های جدید) که هنوز هم در حال گسترش هستند(های موجود و برخی دیگر بر اساس طرح دیدگاهروش

ری که تظاناشامل بازده  های مختلفی برای محاسبه بازده ارائه شده است. دو نوع اصلی بازده تعریف شده،ها و مدلروش

رمایه از سشخص مدوره  تحقق نیافته و دوم بازده تحقق یافته است. بازده انتظاری بازدهی است که سرمایه گذار طی یک

تهای دوره چه در انشد. آنگذاری انتظار دارد و نسبت به ریسک آن می تواند انتظار دریافت بازدهی متفاوتی را داشته با

د درآمد یی فاقملاک قضاوت در مورد بازدهی است بازدهی محقق شده است. در سرمایه گذاری ساده زمانی که دارا

ت و زمانی ارایی اسه آن دوره دارایی نسبت به ارزش ابتدای دوره، تعریف بازدجاری باشد تفاوت ارزش ابتدا به انتهای د

ییر در گیرد تغ علق میتکه خود دارایی هم دارای درآمد باشد مثل سهام که در پایان دوره علاوه بر سودی که به آنها 

 ود حاصل،وه سرایی بعلاارزش خود سهم هم می تواند سود مضاعفی داشته باشد بازدهی شامل تغییر در ارزش کل دا

د انتظار سود مور دوره و هردو مورد در ابتدای دوره با برآورد ارزش دارایی در پایان تقسیم بر ارزش اولیه می شود در

دارند البته  زده نیازینی بامی توان بازدهی انتظاری را محاسبه کرد. سرمایه گذاران برای انتخاب سرمایه گذاری به پیش ب

  بازدهی عملا محقق نشود و درواقع قسمت محقق نشده ریسک آین سرمایه گذاری است.ممکن است این 

ت و بورس اس ران دردر هرحال بازده مورد انتظار یکی از متغیرهای اصلی و تاثیر گذار در تصمیم گیری سرمایه گذا

رفنظر از صانتظار  مورد ه بازدهپیش بینی این بازدهی از اولویت بالایی برای سرمایه گذاران برخوردار است برای محاسب

ی ایه گذاریی سرمعوامل رفتاری و مدل های ساده در طول ادوار گذشته، ابتدا از مدل تک عاملی قیمت گذاری دارا

(CAPMکه متداول ترین روش و توسط شارپ، لینتنر و موسین ارائه شد استفاده شد و علیرغم مع ) ی کاستی ها وایب

 . آن به دلیل استفاده آسان و دید نسبتا خوبی که از ارزش سهام می دهد همچنان استفاده می شود

یق هدف، این تحق است. دراز شده آغدر سال های اخیر استفاده از شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی بازده اما 

ر برآورد دار تهران های بورس اوراق بهاء دبا استفاده از داده )پویا و ایستا(شبکه عصبی مصنوعی مقایسه کارایی دو نوع 

 تر است.و تحلیل این است که کدام مدل مناسببازدهی 
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  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و  .2
 . هدف1-2

بورس اوراق  یهادهبا استفاده از دا شامل مدل پویا عصبی مصنوعی  های شبکهاز اصلی، آزمون اعتبار دو مدل  هدف

  به منظور پیش بینی بازدهی سهام است.بهاء دار تهران 

 . فرضیه2-2

 است.بازده سهام  ینیب شیپ فرضیه تحقیق هم مبتنی بر وجود اختلاف معنادار بین این دو مدل در

 قلمرو. 3-2

زمانی  ر دورهدقلمرو موضوعی در حوزه پیش بینی بازدهی سهام و مکانی شرکت های بورسی در بازار بورس تهران 

 است. 1400تا  1391

 . مقدمه4-2

ن از منابع آرای تحقق ب ،دنن، بتوایاقتصاد بنگاه های، اینکه به عوامل زیادی وابسته است از جمله توسعه اقتصادی استمرار

در  ذاریگسرمایه م از آن برای انجا، منابع پس از تحقق پروژه های تعریف شده وجود و در صورتاستفاده پس انداز 

بازار  هبردی برنظارت را وبا مدیریت ، پس انداز به طورکلی، فراهم کردن زمینه استفاده از. استفاده کنند خارج از کشور

اشت. به خواهد د های اقتصادی را در پیش تورم، و گشایشآثاری رشد تولید و کاه می شود وپول و سرمایه انجام 

اط و شانه نشدانند چراکه وضعیت متعادل و مثبت بورس نهمین دلیل است که بورس را نبض اقتصاد یک کشور می

مکان عدم ا  اامیدی ونیانگر تجهیز بنگاههای اقتصادی از منظر نیاز مالی و رونق اقتصادی است و نیز تبعات منفی آن نیز ب

س که رکتی بورحنی روند بیرو است که پیشباشد. از اینبهره مندی بنگاهها در تجهیز مناسب و تامین مالی به موقع می

 برآیند روند اجزای آن یعنی سهام است حائز اهمیت می باشد. 

سایر های زمانی و یهای ریاضی، سربا استفاده از روش تلاش های زیادی، 1980ویژه از سال هو ب 70از اواسط دهه 

 ددانان ولاقه اقتصاسهام آغاز گردید. از موضوعات مورد ع و بازدهی پذیری قیمتبینیپیشبررسی در زمینه  ابزارها

ی هایدگاهفاوت و دمت سبب شده راهکارهایست که ا هاقیمت اتتبیین چگونگی و روند نوسان، مالی، امروز کارشناسان

ر دات دقیق اطلاع جودوعدم با توجه به قیمت و بازدهی سهام بینی تغییرات پیش البته .بوجود آیددر این باره  متنوعی

ی ، الگوهان موضوع. برای کمک به حل اینیست امکان پذیرمورد عوامل مؤثر بر نوسان در این بازار، آن به سادگی 

ذشته گررسی روند بساختاری با های تری نسبت به مدلبینی مناسبزمانی مطرح گردیده، که سعی داشتند که پیشسری

 یک متغیر و شناسایی فرآیند های  آن که ممکن است خطی و یا غیر خطی باشد داشته باشند. 

 جایگاه بازارهای مالی در اقتصاد بازار. 2-5

تواند کلیت اقتصادی یک کشور را بیان و تبین کند، به طوری که کلیه از یک منظر می 6و مالی 5دو بخش حقیقی

های مربوط به صنعت، خدمات، کشاورزی و بازرگانی در بخش حقیقی و در بخش مالی که از آن بعنوان  تکمیل فعالیت

های های سرمایه و پول ازجمله مراودات بانکی و صندوقهای مربوط به بازارشود فعالیتکننده بخش حقیقی هم یاد می

اقتصاد هر کشور هستند و نظاماتی ساری و جاری می شود که در  شود که همه این ها اجزا کلیگذاری انجام میسرمایه

                                                                                                                                                                                     
5 Real sector  
6 Financial sector  
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برآیند کلی آن، که اصطلاحاً به نظام مالی مرسوم است جریان سرمایه از عرضه به سمت تقاضا با جریانی مناسب هدایت 

ت مالی در های مالی است، که در آن دست اندرکاران و ذینفعان با یکدیگر مبادلاگردد. بازار مالی متشکل از نظام

 (.1378های معین دارند. )ختایی،چارچوب

 و انواع آن بازار مالی. 2-6

ازاری بار مالی رد. بازهای مالی، صورت می گیبازار نهادی است که در آن تبادلات انواع محصول، خدمات و سایردارایی

له قرار بادل و معامتقانونی مورد های های مالی در چارچوبکالا و خدمات، در آن وجوه و سایر دارایی است که بجای

ازارهای بیج وجود ار و نتاباشند. از آثگیرد.که معمولاً هم به صورت رسمی و ساختار و با قوانین و مقررات معین میمی

 مالی عبارتند از:

 . نیستند گذارانی که از توان مالی لازم برخوردارالف( هدایت نقدینگی از دارندگان سرمایه به سرمایه

 گذاران . فراهم آوردن نقدینگی برای سرمایه ب(

 دهی و تشویق مدیران.ج( علامت

مدت نظیر بازار پول  و بلندمدت مانند بازار سرمایه شود به دو بازار کوتاهبازارهای مالی را از نظر سررسید تعهد مالی می

 گیرند.از یکسال را در بر میطبقه بندی کرد در بازار کوتاه مدت بر خلاف بلند مدت مطالبات مالی  کمتر 

 بازار پول. 2-6-1

مازاد  قی داراییا حقو مدت است که بازیگران آن افراد حقیقیبازار پول همان بازار از نظر سررسید تعهد مالی کوتاه

لی به  هیلات مادهند. تامین و پرداخت تسکنندگان را پاسخ مینقدینگی هستند که نیازهای کوتاه مدت درخواست

اد لایل ایجدایف و ههای اقتصادی برای کمک به رفع نیازهای کوتاه مدت و همچنین سرمایه در گردش از جمله وظبنگا

 این بازار است.

 بازار سرمایه. 2-6-2

دمدت دت و بلنممیان بازارسرمایه همان بازار از نظر سررسید تعهد مالی بلندمدت است، که در آن رفع نیازهای مالی

ادهای مالی طریق نه ه را ازمورد هدف است. این بازار به عنوان یکی از منابع تأمین نقدینگی،  سرمای های اقتصادیبنگاه

د، گردم میساسی تقسیبازار سرمایه اصولاً به دو بخش اکند. کنندگان  هدایت میفعال در این بخش به سمت درخواست

 که عبارتند از:

 7بازار اولیه. 2-6-2-1

 ن شرکت یاآتامین مالی ام از محل عرضه این سهشود. عرضه و منتشر می این بازارسهام یک شرکت برای اولین بار در 

شر نا در عمل شود،رضه میبه خریداران عدر بازار اولیه  اولین بارسهام برای با توجه به اینکه . صورت می گیردموسسه 

 .اداراستدر واقع همان فروشنده اوراق بهاوراق بهادار 

 8بازار ثانویه.2-6-2-2

سهامی  که در بازار اولیه معامله می شوند، برای تداوم معامله های بعد نیاز به بازار دارند. در بازار ثانویه دارندگان  اوراق 

حوزه می توانند دارایی خود را  بفروشند یا آن را با خرید سهام جدید افزایش دهند ضمن اینکه معامله در این بازار در 
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اختیار شرکت اصلی دارنده سهام نیست و خرید و فروش بین سایر خریداران و فروشندگان انجام می شود. مهم ترین 

 نهاد بازار ثانویه بورس اوراق بهاء دار است.

 بورس و اوراق بهادار. 2-7

گیری یک بازار رسمی است که در آن خریداران سهام با فروشندگان در تعامل هستند. علت شکل 9بورس و اوراق بهادار

وجو نمود. از جمله عوامل توان جستبازار سهام را در عوامل مخرب تاثیر گذار در تولید و همچنین تامین نقدینگی می

یدی قرار دارند و این ریسک تاثیر های تولهایی است که در معرض شوکمخرب در تولید ریسک تولید در بنگاه

 گذاری نمایند. خواهند در تولید سرمایهگریزی دارد که میگذاران با ویژگی ریسکمستقیم بر سرمایه

هام توان س. بازار ل دارداز سوی دیگر، اختلال در تامین نقدینگی خطر انحلال و یا ورشکستگی واحدهای تولیدی را بدنبا

 یدی توسطاحد تولوگذاری در بیش از یک ت را دارد، اولاً در بازار سهام امکان سرمایهپاسخگویی به این مخاطرا

منظور تامین  سهام به ان فروشنماید، ثانیاً در بازار سهام امکسرمایه گذار وجود دارد و اثر تلاطم و نوسانات را پخش می

 نقدینگی و رفع نیاز مالی در کمترین زمان ممکن فراهم است. 

 بازار سهام از دو نظر در رشد اقتصادی موثر و اثرگذار است:عملکرد 

ت د در شرکی تولیاول( فراهم نمودن امکان تملک یا واگذاری بخشی از مالکیت بدون اینکه در روند روزمره و جار

 ایی وارد شود. نتیجه این موضوع کاهش ریسک است.خدشه

ه ایجاد ان، زمینر هر زمدگذاران و قابلیت خرید و فروش آنها یهدوم( با فراهم شدن امکان ایجاد تنوع در دارایی سرما

 تغییر در نقدینگی متناسب با نیاز فراهم شده و بنابراین لذا ریسک نقدینگی کاهش می یابد. 

دش راحت ی و گردر نتیجه این سازوکارها که منجر به کاهش ریسک تولید و نقدینگی به همراه بهبود عملکرد مال

رعت ادی را سد اقتصی در پاسخ به نیازها می شود، در نتیجه فعالیت واحدهای تولیدی تسهیل شده و رشجریان نقدینگ

ق ورس اورابمالی که  های جدید و گردشگذاریدهد. بنابراین علاوه بر تأمین نقدینگی جهت سرمایهداده و بهبود می

د را نیز تار تولیلاح ساخدر کنار آن اثرگذاری در اصبهادار در این زمینه دارای نقش اساسی و مهمی را دارا می باشد، 

 (.1379بعهده دارد )آرمان و پوریان،

زارها امکان با .دهد را می در مجموع بازار سهام به خریداران و فروشندگان اوراق بهادار امکان ارتباط، تعامل و معامله

و فروشندگان از  خریداران .اد عمل می کنندکشف قیمت سهام شرکت ها را فراهم و به عنوان فشارسنج برای کل اقتص

 .کنند اصل میحقیمت منصفانه، درجه نقدینگی بالا و شفافیت با رقابت فعالان بازار در بازار آزاد اطمینان 

 تاریخچه بورس در ایران. 2-8

ی یک کارشناس هندمراه به ه« لوتر فلد»گردد. یک کارشناس بلژیکی به نام بازمی 1316تشکیل بورس در ایران به سال 

ه ن را تهیآتأسیس  هایی را انجام دادند و طرح پیشنهادیدرباره تشکیل بورس به درخواست دولت وقت ایران، بررسی

زارش داخت و گوضوع پرها به عنوان تنها متصدی امور بانکی در کشور به مطالعه این مکردند. بانک ملی در همان سال

رصت مناسبی ف 1332ل .در ساکاملی هم در این رابطه تهیه نمود. اما آغاز جنگ جهانی مانع ادامه فعالیت در این زمینه شد

 برای آغاز بررسی مجدد فراهم شد 

                                                                                                                                                                                     
9 Stock Exchange 



 7 مقایسه شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی بازدهی سهام

 

گانی،  زارت بازرویک و تیمی متشکل از نمایندگان چند بانک و مدیریت با مشورت کارشناسانی از بلژ 1340در سال 

در اردیبهشت همان  طرح مربوطه تهیه و به مجلس ارسال شد و 1345موضوع راه اندازی بورس تهران پیگیری و در سال 

 سال  به تصویب رسید 

ن قتصادی آنگاه ابعنوان بزرگترین  در  بهمن ماه یک هزار و سیصد جهل و شش با ورود سهام بانک صنعت و معدن به

 زمان، بورس تهران فعالیت خود را آغاز کرد.

 مزیت های بورس. 2-9

 از:  ها از نگاه راهبردی عبارت استباشد، مزیتهای مختلف قابل طرح میهای بورس از دیدگاهمزیت

 های مردم.با استفاده از خرده سرمایه و مؤسسات هاتامین مالی بنگاه .1

 .آوری اقتصادیو رشد تولید و تاب اقتصاد کشور بالانسکمک به  .2

  های سرگردانمهار تورم و هدایت و جمع آوری نقدینگی .3

 .ایجاد زمینه مناسب برای گسترش عدالت اقتصادی .4

 گذاران عبارت است از:ها از منظرسرمایهمزیت

 امکان ایجاد تنوع در دارایی. .1

 گذاری مطمئن و شفاف.وجود بازار سرمایه .2

 ها در مجامع.گیریهمه سهامداران در تصمیم مشارکت .3

 .برای انجام معاملهدائمی  وجود بازار .4

 ها.ها و مراجع ذیبربط بر عملکردنظارت دستگاه .5

 های اقتصادی عبارت است از:های بورس از منظر بنگاهمزیت

 سهولت در انجام تغییرات مدیران و تامین مالی. .1

 للی.ارتقا اعتبار داخلی و بین الم  .2

 شرکت و نمایش به روز تغییرات در تابلو بورس.ارزش بازار  ارائه  .3

 .مجوز سازمان اوراق بهادار انجام بخشی از مراودات و اقدامات مالی صرفا با  .4

 مدیریت ریسک تولید و نقدینگی. .5

 افزایش شفافیت و احساس مسئولیت در قبال سهامدار به دلیل الزام پاسخگویی در مجامع. .6

 بینی و اهمیت آنمقوله پیش. 2-10

تعریف شده است. برای پاسخگویی به  عاقبت اندیشیو  دوربینی ،دوراندیشی. احتیاطدر لغت نامه دهخدا پیش بینی 

بینی، یا به بیانی آینده پژوهی امری ضروری و لازم است. با توجه به اینکه در مسائل مطرح در مدیریت یک بنگاه پیش

-های این تصمیم و اثراتی که بعد از اخذ آن ممکن است بوجود آید در اصل تصمیمیامدگیری، پیک پروسه تصمیم

شود، لذا امکان تصویرسازی از آینده محتمل برای تصمیم گیری بهتر ها باید مورد توجه قرار گیرد گرفته میگیری

بینی، دوراندیشی و احتیاط است پیشتوان گفت که تر خواهد شد. بنابراین میکارا موجب بهبود فرآیندها و  اخذ تصمیم

بینی اقتصادی فرآیند تلاش گیری است. بنابراین پیشو هدف از آن کاهش مخاطرات نامطلوب در یک پروسه تصمیم

بینی اقتصادی شامل پیش .های مهم و معین استبینی وضعیت آینده اقتصاد با استفاده از ترکیبی از شاخصبرای پیش
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های کلیدی است. برخی از شاخص های اولیه اقتصادی های چند متغیره یا شاخصا ورودیهای آماری بساخت مدل

 .شامل نرخ تورم، نرخ بهره، تولید صنعتی، اعتماد مصرف کننده، بهره وری کارگران، خرده فروشی و نرخ بیکاری است

راهنما برای برنامه ریزی فعالیت های ها بر پیش بینی های اقتصادی تکیه می کنند و از آنها به عنوان مدیران شرکت

عملیاتی آتی استفاده می کنند. درک آینده نیز برای مدیران دولتی مهم است و به آنها کمک می کند تا تعیین کنند 

کدام سیاست های مالی و پولی را باید اجرا کنند. اقتصاددانان نقش کلیدی در کمک به سیاست گذاران در تعیین 

 .و مالیات دارندپارامترهای هزینه 

های اقتصادی، است. بنابراین، پرداختن از سوی دیگر، نکته بسیار مهم توجه به مبانی تئوریک و زیربنایی در طراحی مدل 

توان به دو گروه چند متغیرهای اقتصادی را می بینیبه این مبانی، ضروری است. مطالعات صورت گرفته در زمینه پیش

های چند متغیره )ساختاری( برای غیره، تقسیم بندی نمود. مبانی نظری بکارگرفته شده در مدلمتغیره )ساختاری( و تک مت

 توان به دو دسته تقسیم نمود: بینی متغیرها را میسازی و سپس پیشمدل

 نتخاب متغیرهای مستقل برای بیان رفتار متغیروابسته.ا -اول

 سازی. مدل -دوم

)بدون متغیر توضیحی جداگانه(،  دیگر ضرورتی به ارائه مبانی نظری انتخاب  های تک متغیرهاما در مطالعات مدل

متغیرهای توضیحی وجود ندارد اما در عوض باید به بررسی تصادفی بودن یا نبودن سری مربوطه پرداخته شود. این 

رادایم نوین )پارادایم و در پا 10اقلیدسی( به کمک فرضیه بازارهای کارا -تحلیل در پارادایم سنتی )پارادایم نیوتنی

 پذیرد. صورت می 11آشوب( به کمک فرضیه بازارهای فرکتال

 فرضیه بازارهای کارا. 2-11

صر عن ککارا بودن ی پذیری قیمت سهام ارتباط نزدیکی با فرضیه بازارهای کارا دارد. در بازارهای مالی،بینیپیش

ت ت زیادی  صوربحث بوده است و در مورد آن مطالعا میلادی در حوزه امور مالی مورد 60اساسی است که از دهه 

ورد استفاده های مدهمام داگرفته است. اصولاً فعالان بازار سرمایه برای به حداکثر رساندن مطلوبیت مورد نظرشان، از ت

 کنند. گذاری اوراق بهادار، استفاده میبرای تعیین ارزش و قیمت

این  ،یهشکل این فرض ه ترینساد. در باشدگران مالی میتحلیلی پیش روی های اساسفرضیه بازار کارا یکی از چالش

وبه ن. این نظر به استبینی که غیرقابل پیش ندهست گذارییهسرمابینی بازده دنبال پیشبه که همه، شودموضوع مطرح می

ر دلین بار رای اوتئوری بخود قابل احترام است چون در حدود یک قرن پیش از تئوری گام تصادفی مطرح گردید. این 

 ست. ارار گرفته قبه صورت تجربی مورد تایید قرار گرفت و از آن پس تاکنون بارها مورد بررسی  1960اوایل دهه 

سرمایه اگر بازده  مطرح نموده کهفرضیه بازار کارا در شکل توسعه یافته ، در طی ادوار گذشته پس از ارائه شواهد تجربی

رفتار فعالان بازار آن  لذا .بدست می آوردندسودهای نامحدود  فعالین این عرصهبود بسیاری از بینی قابل پیشگذاری 

ماشین "یک با نماید، در غیر اینصورت خنثی می را شوندهایی را که براساس فرضیه بازار کارا ایجاد میبخش از بازدهی
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قوام یافته و استوار در یک اقتصاد این موضوع که  نمایدثروت نامحدودی تولید توانست مواجه بودیم که می "چاپ پول

 (.2004، 12امکان پذیر نمی باشد. )گرنجر و تیمرمن

نها آدامه به ه در ااین فرضیه از دیدگاه عمومیت و گستردگی دامنه مفروضات و پیامدهای آن به سه سطح مطرح است ک

 اشاره می شود.

 انتشار اطلاعات گانه کارایی بازار سرمایه از نظراشکال سه. 12-2

در بازار نه کارایی کامل وجود دارد و نه مفهوم مقابل آن به معنای عدم کارایی مطلق، بنابراین چیزی که در بازار اهمیت 

دارد میزان پالا و پائین بودن این مفاهیم در یک بازار مشخص است یا به بیان دیگر میزان کارایی بازار مهم است. یکی از 

سنجش میزان کارایی بازار اهمیت دارد اطلاع از این موضوع است که چه نوع اطلاعاتی در قیمت  معیارهایی که در

و  13اوراق بهادار منعکس شده و اثرگذار است؟ به منظور تشریح تفکیک درجات مختلف کارایی نخستین بار توسط فاما

 این موضوع توضیح داده شده است: 1-2  در قالب شکل 1970در سال 

 اشکال کارایی بر اساس دامنه اطلاعات از دیدگاه فاما -(1شکل)

 بینی پذیری شاخص بازدهی بورس تهرانبررسی تطبیقی پیش. 2-13

بازاربه  در به اطلاعات یعنی هستند، تصادفی گام تابع فرآیند هاسهام، قیمت بازار در کارا، بازارهای اساساً برطبق فرضیه

 سهام بازده ی نمی توانمی گذارد. در نتیجه بر اساس تغییرات قبل سهام قیمت وتاثیر خود را بر   سرعت منشر می شود 

 است. در بیشتر رفتهگ انجام تهران بورس کارایی در خصوص میزان  زیادی در همین ارتباط، تحقیقات برآورد کرد. را 

 (.1387ت )تهرانی و همکاران، پیدا شده اس تهران بورس ناکارایی نشانه هایی دال بر تحقیقات، این

(،  1389فر و شیرزور، هرچند در تعدادی از مطالعات، کارایی ضعیف بازار بورس تهران تأیید شده )مانند مطالعه سلیمی 

-باشد( را میهای سهام )که در واقع بیانگر کارایی ضعیف میبا این حال علت داشتن ظاهری کاملاً تصادفی در شاخص

ری مورد نظر از یک فرآیند غیرخطی معین توجیه کرد. و در چنین شرایطی،  شاخص سهام ناکارا است توان در تبعیت س

                                                                                                                                                                                     
12 Granger & Timmermann  

13Fama  
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)مشیری و مروت، های خطی نمی توان تمایزی قائل شد و به همین دلیل  بین این ویژگی و الگوی گام تصادفی با آزمون

1384 .) 
داده  ان انجامورس تهرهای پیچیده و غیرخطی در بازار بدر نتیجه  بیشتر محققینی که بررسی وجود کارایی را با روش

؛ مشیری، 1387تهرانی،  ؛1388پور، اند، در بازار بورس تهران به وجود ناکارایی رسیده اند )از قبیل مطالعات خانعلی

، به ندب شکل می گیرهای توانمند آشوبی که بر اساس نظریه آشو(. بر این پایه، آزمون1383؛ مشیری و فروتن، 1384

ست از ام ممکن های سهاها، ممکن است پاسخ مناسبی باشد، از آنجائیکه مطابق این تئوری، شاخصاین عدم تقارن

بلیت سند و قارظر می فرآیندهای غیرخطی معین پیروی کنند هر چند که به ظاهر کاملا تصادفی و با کارایی ضعیف به ن

، ی و مروتاد )مشیردادفی، به کمک آزمون های معمولی نتوان تمیز های تصبینی داشته باشند و آنها را از سریپیش

1384.) 

 نقد فرضیه بازارهای کارا و تبیین فرضیه بازارهای فرکتال. 2-14

علیرغم  کند کهیادعا م های گام تصادفی مطرح شده ونظریه آشوب در بازار سهام در مقابل فرضیه بازارهای کارا و مدل

ست از اکه ممکن ده، بلسانات قیمت سهام در بازارهای بورس، فرآیند حاکم بر آنها تصادفی نبوپیچیدگی بسیار زیاد نو

 ه کارایی، فرضییک فرآیند غیرخطی و یا یک فرآیند غیرخطی معین )آشوبی( پیروی کند. در صورت درستی این ادعا

(. لذا جهت تحلیل 1383تن، د )مشیری و فروبینی خواهد بوبازارهای سهام رد شده و رفتار قیمت در این بازارها قابل پیش

ت، مورد ستوار اسیه آنها ااست که فرضیه هایی را که این نگرش بر پا تر مبانی فرضیه بازارهای کارا، ابتدا بهترعمیق

 بررسی قرار دهیم. 

 این فرضیه ها عبارتند از:

 باشند.ها منعکس کننده تمامی اطلاعات بازار میقیمت (1

 نمایند.گریز بوده و همواره تمامی اطلاعات بازار را رصد میریسکگذاران سرمایه (2

 ود.ببازارها دارای حافظه نبوده بدین معنا که حوادث دیروز بر حوادث امروز اثرگذار نخواهد  (3

 توزیع سری بازده، نرمال و مستقل است.  (4

ا بوده و بنرقرار فروض در عمل ب این درحالی است که، نتایج بسیاری از تحقیقات کاربردی بیانگر آن است که این

 نقدهای زیر همراه بوده است که عبارتند از:

ت اطلاعات ممکن اس هر فرد دهند، بلکهها نیستند که اطلاعات بازار را به افراد مختلف انتقال میاولاً، تنها این قیمت

طح سختلف بر مع و اطلاعات های متفاوت کسب کند. در حقیقت اگرچه وقایهای مختلف و به روشخود را در زمان

بدون درنظر  ادی و...های مختلف اقتصها مؤثر بوده و آثار خود را بر جای خواهند گذاشت، اما بر اساس تئوریقیمت

 توان پی به اطلاعات بازار برد.ها )بر اساس تحلیل وقایع و اطلاعات( میگرفتن قیمت

مکن است د، بلکه منماینمیگذاران در بازارهای مالی عقلایی رفتار ندهد که همواره همه سرمایهثانیاً، شواهد نشان می

 باشند. بدون در نظر گرفتن اطلاعات بازار، به انجام معاملات پرداخته و پذیرای ریسک

ام، به کمک ای آتی سههقیمت گذاران تحت تأثیر وقایع بازار قرار گرفته و انتظارات خود را نسبت بهثالثاً، اکثر سرمایه

 باشند.توان گفت که بازارها دارای حافظه میدهند. لذا میجربیات پیشین خود شکل میت
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ها سریعتر از افزایش ها، نرمال نیست، چرا که معمولاً افت قیمتدهند که توزیع بازده داراییرابعاً، شواهد تجربی نشان می

تنی بر این فرض نیز مورد تردید قرار خواهد گرفت های آماری مبدهد. بنابراین، انجام آزمونها در بازار رخ میقیمت

 (.2002، 14)روبیو و همکاران

بینی بوده اما حقیقت امر چنین نیست بنابراین اگرچه بر اساس فرضیه بازارهای کارا، بازارهای مالی به ظاهر غیرقابل پیش

باشد. همچنین، بینی میرفتار بازارها قابل پیشگونه باشد، و بر اساس فرضیه بازارهای فرکتال، تا زمانی که ساختار فرکتال

های مختلف از الگوی گام نکته اساسی دیگری که در رابطه با فرضیه بازارهای کارا حائز اهمیت است، تبعیت سری

 (. 1994، 15باشد )لبارونتصادفی و در نتیجه برخورداری از ساختاری خطی می

(، به دهندمی ر نشانهای اخیفرکتال )و نیز همانطور که مطالعات دهه این در حالی است که بر اساس فرضیه بازارهای

 م.های زمانی پیچیده و آشوبی را توضیح دهیهای غیرخطی قادر خواهیم بود تا رفتار سریکمک مدل

 تحلیل کاربردی پارادایم آشوب در بورس اوراق بهادار. 2-15

د و نیز یرات روننگی تغیانات بسیار زیادی بوده و لذا تبیین چگوهای قیمت بورس اوراق بهادار دارای نوساصولاً شاخص

ه منظور ر سهام بقبلی بازا هایتوان از قیمتتا چه اندازه می»گویی به این سؤال که ها و به طورکلی پاسخنوسانات قیمت

 ران مالیگو تحلیل  انهای متمادی است که مورد توجه کارشناس، سال«های آتی استفاده کرددار قیمتبینی معنیپیش

 بوده است. 

های دسته شامل، مدل 4توان آنها را در های مختلفی مطرح شده که میگویی به این سوالات، الگوها و تئوریبرای پاسخ

تقسیم بندی  19های مبتنی بر نظریه آشوبو مدل 18های گام تصادفی، مدل17های فنی )تحلیل تکنیکال(، مدل16ساختاری

 نمود. 

ظریه، نست. این ار بوده اهای اخیر از اهمیت و کاربرد فراوانی برخوردتصادفی تا دهههای مذکور مدل گاممدل در میان

نی در نظر بیل پیشا غیرقابها را تصادفی و دامنه نوسان چنین بازارهایی ری بازارهای کارا، نوسان قیمتبر اساس نظریه

 سازیجهت مدل های خطیی سنتی بوده، چراکه در آن فقط از مدل(. این رویکرد، رویکرد1381گرفتند )جنایی، می

ه و لذا یرخطی بودهای سری زمانی دارای روندی غگردید، در حالی که بسیاری از دادههای زمانی استفاده میسری

 (. 1388ران، زاده و همکا)بابا باشندهای غیرخطی همانند نظریه آشوب و...  میسازی با روشنیازمند در نظر گرفتن مدل

های سیستم هستی برمی گردد. زیرا، برخی از مورد در انسان اولیه هایبرداشت به ی آشوب،ی نظریهساده مفهوم اساساً،

امکان  حالی که در آیند،می نظر به تصادفی و غیرمنظم وبه همین دلیل، داشته گونهآشوب ظاهری صرفاً پیچیده، به ظاهر

همچنین، با توجه به اینکه نظریات حاکم بر  .باشند معین شده، ریاضی فرمول یک با 20قطعیسیستم  یک در قالب دارد

علم اقتصاد، حاکی از آن است که متغیرهای پولی و مالی نظیر نرخ ارز و شاخص قیمت سهام، تصادفی بوده و در نتیجه 
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باشند. چرا که مطابق می آشوب نظریه ارگیریک به برای مالی کاندیدای خوبی باشند، لذا، بازارها یبینی میغیرقابل پیش

-رفتار آنها قابل مدل کند، معین تبعیت غیرخطی چارجوب یک از پولی موثر در متغیرهای ساز و کار اگر نظریه، این

 (. 1381نمود )مشیری،  بینیپیش را آنها تغییرات توانسازی بوده و در نتیجه می

ی قابل رهای مالست، بازافرضیه بازارهای کارا که برگرفته از پارادایم سنتی اهمانطور که گفته شد، براساس بنابراین 

زارها از ، این باشوب استبینی نبوده و این در حالی است که بر اساس فرضیه بازارهای فرکتال که مبتنی بر تئوری آپیش

 .پذیری برخوردار خواهند بودبینیقابلیت پیش

 پیشینه تحقیق. 2-16

به توسعه  ی،پژوهش مرور نیدر ا ی پرداختند.مصنوع یشبکه عصب یها ستمیس( به بررسی 2022) 21داسترس و سوری

نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که مدل  پرداخته شده است. یمصنوع یعصب یهاشبکه یو کاربردها ریاخ

 ور قدرت پیش بینی داشته است.های شبکه عصبی توانایی بالایی در استفاده برای بازارهای مالی به منظ

را برآورد و مقایسه کردند و  REIT 23های مختلف نوسانات شاخص ( در مطالعه خود مدل2021و همکاران) 22کانگ

-های بر پایه حافظه بلندمدت آرفیما و فی گارچ قوی ترین و  بر پایه حافظه متوجه شدند در موضوع پیش بینی مدل

ترین عملکرد را داشتند. ( در بین همه مدل ها ضعیفFIEGARCHو  EGARCH)بلندمدت ولی دارای عدم تقارن 

 که اندداده نشان آنها در مطالعه استفاده کردند. اگرچه 2018تا  1999های روزانه شاخص کل بین سال های آنها از داده

-کنند که مدلتأکید میدارند، ولی  خطی هایمدل مقابل در بیشتری دقت غیرخطی و بلندمدت حافظه دارای هایمدل

 .دارند سازگاری مدتروابط کوتاه با ولی باشندمی بلندمدت حافظه با رابطه در غیرخطی های

( با استفاده از مدل های با مشخصه حافظه طولانی مدت به بررسی بازده در بازارهای سهام آفریقا 2020) 24الاگیدد

بینی این متغییر با در نظر گرفتن شرایط وجود بازده سهام، به پیشسازی پرداخته است. در این تحقیق علاوه بر مدل

ای، کشیدگی زیاد و ریسک و ویژگی بازگشت به میانگین نیز پرداخته شده است. نتایج این تحقیق وجود نوسانات خوشه

حافظه بلندمدت  ها دارای ویژگیهمچنین در اطلاعات مورد بررسی تاثیرات اهرمی را بروز می دهد و همچنین این داده

 باشند.می

که  FIGARCH-ARFIMAهای ( بازارهای آسیایی سهام را با بکار گیری مدل2020) 25کیتیکاراساکون و تسه

بینی بازار سازی و پیشدارای توزیع پهن دنباله هستند را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. در این پژوهش به منظور مدل

خص بورس این بازار پرداخته شده است که، هدف نگارنده این بوده است که به این سهام آسیا به بررسی واریانس شا

باشند؟ نتایج این مطلب دست یابد که آیا واریانس در این بازارها نامحدود است یا اینکه فقط دارای واریانس بزرگ می

باشند و همچنین این ای واریانس محدود میها دارها دارای دنباله پهن بوده و این دادهدهند که توزیع دادهتحقیق نشان می

 های دیگر بازارهای مالی از جمله ویژگی حافظه بلندمدت را دارا هستند.بازارها ویژگی
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بینی میانگین سازی و پیشجهت مدل GARCH-ARIMA( در مقاله خود از چندین مدل 2019) 26محمدی و سو

رو پرداختند. از این 10/3/2018الی  1/2/1997المللی طی دوره ثباتی قیمت نفت خام، در یازده بازار بینشرطی و بی

 GARCH ،EGARCH ،APARCH ،FIGARCHجهت بررسی دقت عملکرد خارج از نمونه، از چهار مدل 

ها بود. و در نهایت برای دارای عملکرد بهتری نسبت به سایر مدل APARCHاستفاده نمودند. که در این میان مدل 

 جایگزین استفاده شده است. FIGARCHی وارده به نوسانات شرطی از یک مدل های پراکندهشوک

های ترکیبی، به دلیل های شبکه عصبی و مدلهای اخیر توجهات زیادی به کاربرد مدلبا توجه به اینکه در طول سال

 "ه خود با عنوان ( در مقال2018) 27ها، شده است، گورسن و همکاراننتایج دقیق و صحیح آن در قیاس با سایر مدل

های خطی و غیرخطی سنتی در پی بهبود عملکرد مدل "استفاده از شبکه عصبی مصنوعی در برآورد شاخص بازار سهام 

 بینی شاخص سهام داشتند. برآمدند. به طوری که سعی در پویا و مؤثرتر نمودن مدل شبکه عصبی مصنوعی در امر پیش

برای استخراج متغیرهای ورودی جدید، از مدل شبکه عصبی پویا،  GARCHدل به همین منظور با توجه به بکارگیری م

 استفاده شده است. "3نزدک"بینی شاخص سازی و پیشجهت انجام مد " 28پرسپترون"با چند لایه 

بینی سرعت وزش باد در سه ناحیه مختلف مکزیک، بکارگیری پیش"ای با عنوان ( در مقاله2017) 29کادناس و ریورا

طی یک ماه، « سرعت متوسط وزش باد در هر ساعت»زمانی های سریبا کمک داده " ARIMA-ANNترکیبیمدل 

ها با توجه بینیبینی این شاخص پرداخته و سپس به منظور کاهش خطای پیشبه پیش ARIMA ابتدا با استفاده از مدل

 آنرا ندارد، پرداختند.  توانایی تشخیص ARIMAبه بررسی وجود اثرات غیرخطی که روش  ANNبه مدل 

رمطلق میانگین خطا (، شامل قدMEمشاهده خارج از نمونه و با توجه به معیارهای میانگین خطا ) 48همچنین بر اساس 

(MAE( و میانگین مربعات خطا )MSEبررسی و مقایسه عملکرد این روش ،)ژوهش نتیجه این پ ها را انجام دادند. که

 ت به مدل رقیب داشت.نسب ANNحکایت از برتری مدل 

( با بکارگیری مدل شبکه عصبی فازی بازارهای سهام تایوان را مورد بررسی قرار دادند. و 2016) 30وی و همکارانیینگ

های های شبکه عصبی مصنوعی، مدلزمانی و مدلهای سریهای آماری از جمله مدلمتوجه شدند در مقایسه بین مدل

 برتری دارند.  مصنوعی فازی بر آنها عصبیشبکه 

ها و یا شاخص بورس اوراق بهادار در بازار سهام به دلیل پویایی زیاد این بازار و همچنین اثرگذاری آن بینی قیمتپیش

های شبکه عصبی کاراترین گذاران اقتصادی حایز اهمیت است. مدلبر اکثر متغیرهای کلان اقتصادی از نظر سیاست

ها )بتگل و بینی ورشکستگی شرکت( و همچنین پیش2003، 31ای سهام )کنوپفلبینی قیمت بازارهها در پیشمدل

و  (، عماد2009) 36(، لی و لیو2010) 35(، جیبندو2010) 34(، دیس و پاوار2011) 33باشند. سونی( می1996، 32همکاران

                                                                                                                                                                                     
26 Mohamadi & Su 

27 Gursen & Kayakutlu & Daim 
28 Perceptron  

29 Cadenas & Rivera 
30 Ying Wei & Liang Chen & Hwa Ho 

31 Knopfel  
32  Baetge & Kruse & Utthoff 

33  Soni  
34  Dase & Pawar   
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 41(، کوایانگ و همکاران 2006) 40(، سنموژی2007) 39(، مندزیوک و جاروزویکز2008) 38(، پریتام1993) 37همکاران

بینی در بازار ( به پیش1990) 44( وکیموتو و همکاران 2000) 43(، فوا و همکاران 2005) 42(، یاماشی و همکاران 2005)

( پیش بینی در بازار سهام را بررسی ANN)45سهام در نقاط مختلف جهان با استفاده از مدل شبکه عصبی مصنوعی 

( و کوایانگ و 2007) 48(، تانگ سنگ2010) 47(، مهرآرا و همکاران2010) 46رمکایسواد کردند. و سوهیبنجارد و پ

 49های ها در بازار سهام، از مدلبینی قیمت( علاوه بر مدل مدل شبکه های عصبی مصنوعی در زمینه پیش2005همکاران )

BPNN،50 GMDH،51 MBNN 52و ANFIS که بدست آمد  اند. در همه این مطالعات نتیجه اییاستفاده کرده

 های مختلف شبکه عصبی بود.  بینی بسیار بالایی مدلموید دقت پیش

بینی شاخص قیمت بازار سهام تهران را های شبکه عصبی فازی، پیش( با استفاده از مدل2010)53پور و آقامیریاصفهانی

 ت بوده است.درصد درس 98بینی انجام شده تقریباً انجام دادند. نتیجه پژوهش نشان داد که پیش

بینی قیمت سهام ایران خودرو در بورس تهران را انجام داد. نتایج این پژوهش حاکی از ( پیش2008) 54ابویی و عباسی

 باشد.دارای کمترین خطا می عصبی انطباقی-شبکه فازی این مطلب است که برآوردها با استفاده از مدل 

 مت سهامقی در برآورد عملکرد آنها رامدل فاما و فرنچ و انواع رویکرد های شبکه عصبی و فازی توسط ( 1398تهرانی )

 . مقایسه کردند

شود بینی قیمت و بازده سهام است. در این پژوهش سعی میترین موضوعات مطرح بازارهای مالی پیشیکی از مهم

(، مجذور میانگین MSEی میانگین مربعات خطا )ها بینی قیمت سهام با توجه به شاخصبهترین مدل و رویکرد پیش

( و معیار میانگین MAE(، میانگین قدر مطلق خطاها )S.Dانحراف معیار ) ،(، ضریب تعیینRMSEمربعات خطاها )

مدل پنج عاملی فاما و  در همین راستا با در نظر گرفتن ( برای مدل فاما و فرنچ انتخاب شود. MAPEقدر مطلق خطاها )

                                                                                                                                                                                     
35 Jibendu  
36 Li & Liu  
37 Emad & Saad & Wunsch  
38 Pritam   
39 Mandziuk & Jaruszewicz  
40 Thenmozhi    
41 Qui-yong & Xiaoyu & Duan    
42 Yamashita & Li & Xiong   
43 Phua & Ming & Lin  
44 Kimoto & Asakawa & Yoda & Takeoka  
45 Artificial neural network  
46 Sutheebanjard & Premchaiswad   
47 Mehrara & Moeini & Ahrari & Ghafari   
48 Tong-Seng  
49 Back Propagation Neural Network   
50 Group Method Of Data Handling 
51 Multi-Branch Artificial Neural Networks 
52 Adaptive Neuro-Fuzzy Inference Systems  
53 Esfahanipour & Aghamiri 
54 Abbasi & Abouec 
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 شامل فرآیندهایتوسط مدل اقتصادسنجی،  1395تا  1388بازه زمانی پرتفویی تشکیل می شود  و برای  عاملی( 5) فرنچ

قیمت سهام  SVR، شبکه عصبی GMDHپایه شعاعی، شبکه عصبی  ،، بهینه سازی شده، فازیمصنوعی شبکه عصبی

 . این مدل ها ارزیابی می شودبینی و دقت هر کدام از پیش

های لبینی شبکه عصبی تابع پایه شعاعی  نسبت به دیگر مدکه دقت پیش ج بدست آمده مشخص شد با بررسی نتای

ARMA های عصبی بسیار بالا است.و شبکه 

 

 

 

 

 روش شناسی پژوهش. 3

 . نوع تحقیق3-1

سته تقل و وابمسی و کاربردی است که در آن رابطه بین متغیر امقایسه-یک تحقیق علی این تحقیق، با توجه به هدف آن

-ردههد دستاودعه میپس از واقع شدن مورد بررسی قرار گرفته و اطلاعات موجود در حوزه مورد مطالعه را بسط و توس

 .ه باشدهای بدست آمده برای استفاده کنندگان و ذینفعان در مراحل مختلف می تواند کاربرد عملی داشت

ت واقعی فرضیه را ز اطلاعااتفاده تحقیق کمّی است که با توجه به اینکه با اس اگر از منظر متغیرها به مطالعه نگاه کنیم، این

ه از ا استفادبنمونه  دهد تحقیق کمی است. از طرفی یک تحقیق توصیفی هم است چون بیان شرایطمورد ارزیابی قرار می

دخالت ن بدوتایج و ن  ن متغیرهااطلاعات واقعی انجام می شود، یک مطالعه توصیفی است به دلیل اینکه بررسی رابطه بی

یم یرها هسته بین متغبا توجه به اینکه در این تحقیق بدنبال روشن نمودن رابطه نوع رابط .حاصل شده است پژوهشگر 

 گیردمی تواند در گروه تحقیقات همبستگی قرار می

 . روش جمع آوری اطلاعات3-2

همچنین از اطلاعات . باشدبرداری می فیش عمدتاً با ابزارو  ایکتابخانه تحقیق برای گردآوری اطلاعات این در

های موجود در سازمان بورس تهران، جامعه آماری استفاده شده است.شرکت 55موجوددر سامانه سازمان بورس تهران

این مطالعه هستند است و آمار مورد استفاده، شاخص قیمت و بازده نقدی در این بازار به صورت روزانه و از پنجم 

 است. 1400تا اسفند ماه  1391فروردین 

 . مقایسه مدل ها3-3

که توسط مدل ، هدف نهایی تحقیق این است عصبی مصنوعیهای سری زمانی غیرخطی بنابراین، با توجه به اهمیت مدل

های صورت گرفته با استفاده از بینی، به مقایسه دقت پیشپویا و ایستا شبکه عصبی مصنوعی و برآورد بازدهی سهام

( معنادار بودن تفاوت 2006) 58پرداخته و در نهایت بر اساس معیار کلارک و وست 57RMSEو  56MSEمعیارهای 

 دهیم.های مختلف را مورد ارزیابی قرار میبینی مدلپیش

                                                                                                                                                                                     
55 www.Irbourse.com 

56 Mean Square Deviation 
57 Root Mean Square Deviation 

58 Clark and West Test 

http://www.irbourse.com/
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 . جامعه آماری4-3

 1400ا ت 1391 یاسال ه یدوره زمان یدر بورس تهران برا حاضر هایشرکت هیپژوهش شامل کل تمام نمونه های مورد 

شامل ند شرایط نباش نمونه های مورد مطالعه ابتدا شرکت هایی که واجد به منظور مشخص نمودن  این تحقیقدر هستند 

، باشدنسی در دسترس ها در دوره زمانی مورد بررطلاعات آنیا ااسفند ماه  29منتهی به آنها های مالی صورتاینکه، 

مار حذف و از آ اشند.بها ا و بیمههگذاری و بانکهای سرمایهجزء شرکتیا ها وجود داشته های آنای در فعالیتوقفه

 شرکت شده اند. 115که تعداد  مورد مطالعه قرار می گیرند.انتخاب و باقیمانده شرکت ها بعنوان نمونه آماری 

 (ANN) عصبی مصنوعی شبکه. 3-5

است که هوش مصنوعی مورد استقبال پژوهشگران واقع شد. با این وجود در این مدت پیشرفت بسیار حدود چهل سال 

های بسیاری از محققان، بطور عملی تحقق یافته است. یکی از دلایل این سریعی در این زمینه رخ داده است و ایده

عملکردی بر اساس هوش محاسباتی دارند. انواع توان در بکارگیری ابزارهایی دانست، که های چشمگیر را میپیشرفت

)فرآیند های عصبی مصنوعی مختلف، به نوعی مغز را الگو قرار داده و سعی دارند تا از طریق تقلید از ذهن انسان شبکه

ها، مسائل ها یا دادههای محاسباتی جهت خودکارسازی فرآیند اکتساب دانش از نمونهبا استفاده از روش (59یادگیری

شود. سازی مییچیده و بزرگ را حل نمایند در محاسبات نرم یا بعبارتی هوش محاسباتی مغز انسان نرمال و خبره مدلپ

 محیط آن تغییر با تا دهند تطبیق نیز محیط با را خود توانندمی بلکه دارند، یادگیری توانایی تنها نه عصبی هایشبکه

 بالاخره و کنندمی سازیشبیه را طبیعت در موجودات تکامل که تکاملی هایالگوریتم. نمایند حفظ را خود عملکرد

 .است غیردقیق مفاهیم و هاگزاره با و کار تعریف جهت ابزاری فازی منطق

تشابه زیادی با سیستم های عصبی مصنوعی این است که، اولاً از نظر هوشمندی از جمله مهمترین مزایای استفاده از شبکه

های خود تطبیقی هستند که از های عصبی روشهای سنتی، شبکههای مبتنی بر مدلبر خلاف روشو  عصبی انسان دارند

های مورد استفاده های بسیار کمی در ارتباط با مدلو در آن پیش فرض ،60(قابلیت تعلیم دارندشوند )ها استخراج میداده

سرعت بالایی در های عصبی علاوه بر اینکه ثانیاً شبکهباشد.  می 61برای مسائل وجود دارد و یا به عبارتی مدل آزاد

های عصبی دهی بسیار بالایی نیز، دارند. ثالثاً شبکهقابلیت تعمیم پردازش اطلاعات دارند )به علت پردازش موازی(،

تابعی  های آماری سنتی، اشکالهای عصبی در مقایسه با روشباشند. چرا که، شبکهمی  62های کلی تابعیتقریب زننده

  تر و انعطاف پذیری بیشتری دارند.جامع

 خروجی ایهارزش میان اختلاف یعنی خطا مربعات کردن مجموع های عصبی، کمینهبه طور کلی هدف اصلی شبکه

ی کنند: مجموعهمی متقسی مجموعه دو به را هاهداد منظور باشد. بدینمی عصبی شبکة از برازش شده خروجی و واقعی

 (Test) ی آزمونعهپردازد، و دیگری مجموها میاز داده %70سازیِ شبیه و ؛ که به الگوسازی(Train) اول آموزش

 شود.یمبکار گرفته  ها،)دیگر( داده %30های مدل، با استفاده از ها و بررسی ویژگیبینیاست؛ که جهت انجام پیش

                                                                                                                                                                                     
های مختلف نیست، تا خروجی شبکه به ها به ازای دریافت مثالهای ارتباطی این نرونچیزی جز تنظیم وزنهای عصبی در واقع آموزش دیدن شبکه 59

 سمت خروجی مطلوب همگرا شود.
60 Data- driven self- adaptive methods 
61 Model free 
62 Universal functional approximates 
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ابلیت یافتد، قبم از کار این معنی که، اگر قسمتی از سیستقابلیت تحمل آسیب را نیز دارند، به ها، همچنین این شبکه 

ام دش را انجشود، تا میزان خطا کم شده و سیستم کار خودهد. این ویژگی سبب  میتطبیق شبکه، سیستم را آموزش می

 های غیرخطی با پیچیدگی دلخواه، را دارند. سازی سیستمقابلیت مدل های عصبی،سرانجام اینکه شبکهدهد. 

دان( )ریاضی 63شناس( و پیتکولا )عصبتوسط مک 1943ی عصبی هوشمند مصنوعی نخستین بار در سال بکهش

ها، با تعداد زیادی های عصبی انسانی سلولسازی عملکرد پیچیدهها، شبیهی جالب توجه در این مدلبوجود آمد. نکته

 باشد. می _وان عناصر ریاضی پردازشگر اطلاعاتبه عن _64واحد با عملکرد ساده و ارتباطاتی موازی با نام نرون

هایی افتها، بصبعترین واحد ساختاری شبکه عصبی هستند. در واقع که ها سادهبه طور کلی، در بدن انسان، نرون

 (. 1384نیا، شوند )فرجامها حاصل میهستند که از اجتماعی از نرون

شبکه عصبی همچون یک سیستم  66و لایه خروجی 65یه ورودیترین شکل شبکه عصبی تنها دو لایه دارد، لاساده

های خروجی مورد استفاده قرار های ورودی را برای محاسبه ارزش نرونکند و ارزش نرونخروجی عمل می -ورودی

در ادبیات شبکه  .شودها به وسیله یک فلش نشان داده میدهد. هر نرون، به وسیله یک دایره و ارتباط میان نرونمی

برای پیدا کردن ارزش های وزن های  68«آموزش»یا  67«یادگیری»از اصطلاح « تخمین ضرایب»عصبی به جای اصطلاح 

یادگیری »و  69«یادگیری تحت نظارت»گیرد: شبکه استفاده می شود. دو نوع یادگیری در این ادبیات مورد بحث قرار می

های متغیر هدف که شبکه باید بر نیز معروف است، ارزشیادگیری با نظارت که به یادگیری با معلم  .70«بدون نظارت

بینی برای های متغیرهای ورودی از طریق محاسبات آنها را دوباره تولید نماید، مشخص و سپس خطای پیشاساس ارزش

 گیری شده و پس از آن با استفاده ازمتغیرهای هدف اندازه مشاهده به وسیله محاسبه اختلاف خروجی شبکه با ارزش

های شبکه تعدیل خواهد شد است، وزن 72انتشار خطاکه مشهورترین آنها الگوریتم پس 71های مختلف تکرارالگوریتم

 شود. که اصطلاحاً به آن آموزش دادن شبکه اطلاق می

 یافته های پژوهش .4

 . شبکه های عصبی پویا و ایستا4-1

های بازارهای مالی نظیر: سازی، آموزش و انواع زیربخشبینی در بازار سهام، در مدلهای عصبی علاوه بر پیششبکه

بینی ورشکستگی و دسته بندی مشتریان در مؤسسات های مالی، پیشردیابی بازارهای آتی، نرخ مبادله خارجی، برنامه

ل ورشکستگی دهی و میزان احتمابینی میزان اعتبار، وامهای را عصبی به منظور پیشها نیز شبکهمالی کاربرد دارند. بانک

                                                                                                                                                                                     
63 Mcculloch-Pitts 

 نرون استفاده می شود. بسیاری از موارد از کلمه واحد یا گره بجایدر  در ادبیات شبکه عصبی  64

65 Input Layer 
66 Output Layer 

67 Learning 
68 Training 

69 Supervised Learning 
70 Unsupervised Learning 

71 Iteration 
72 Error Back Propagation 
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ریزی و ثبت قراردادهای آنی و ... های عصبی جهت برنامهافراد بکار بسته، این در حالی است که، مدیران مالی از شبکه

 نمایند. استفاده می

ورد موجه در تهای عصبی در بازارهای مالی بر کسی پوشیده نیست. یکی از نکات قابل لذا، وسعت کاربرد شبکه

ها در انجام رگیری آنمینه بکازها در بازارهای مالی، رد فرضیه بازارهای کارا بوده که این امر از مدلبکارگیری این دسته 

جه این ی قابل توپذیرعطافتر نمود. همچنین، با توجه به وجود ساختار غیرخطی و نیز انهای اقتصادی را فراهمبینیپیش

د تی، کاربرهای سنشهای ورودی و خروجی، در قیاس با رودهها در یافتن )یادگیری( فرم تصریحی غیرخطی بین دامدل

 های آشوبی دارند. بینی سیستمسازی و پیشوسیعی در مدل

شبکه ها  این نوعا با هبینیی انجام پیشترین مرحلهمشکلشبکه عصبی مصنوعی از معماری  پرداختن بهدر این راستا، 

رای انداردی باست عمل مستقیما بر عملکرد آتی آنها تاثیرگذار است، از آن سو هم تاکنون هیچ روش و دستورالکه است 

اً از ذا، عمدتل ور بود. های عصبی متصتوان برای شبکهمی انجام اینکار پیشنهاد نشده است. و ساختارهای زیادی را هم

 شود. میی مناسب استفاده روش آزمون و خطا جهت انتخاب شبکه

 ست :ابرای انجام تخمین و آزمون بازدهی توسط شبکه های عصبی مصنوعی از دو نوع شبکه استفاده شده 

 73(MFNN)شبکه عصبی ایستا، الگوی چند لایه پیشخور  -اول

  )NNAR(75و خود رگرسیونی   74)NNARX(شبکه عصبی پویا از نوع خود رگرسیونی با متغیرهای برون زا  -دوم

  ( MFNNعصبی ایستا ) . شبکه 2-4

است که در آن اطلاعات  )ANN(76 : یک نوع شبکه عصبی مصنوعی(MFNNی پیشخور )های عصبی چندلایهشبکه

این بدان معناست که اتصالات بین نورون ها چرخه ای تشکیل  .یابدتنها در یک جهت، از ورودی به خروجی جریان می

یک شبکه عصبی پیشخور از سه بخش اصلی ساخته شده است: که شامل  .نمی دهند و شبکه هیچ حلقه بازخوردی ندارد

شبکه پیشخور ساده ترین شکل شبکه عصبی است چندین  .یک ورودی، یک یا چند لایه پنهان و یک خروجی می باشد

وارد لایه داده ها  .نورون هر لایه را تشکیل می دهند و وزن ها آنها را به نورون های لایه بالا و پایین متصل می کنند

ها را با های پنهان دادهلایه .ورودی می شوند و بر اساس آن داده ها، لایه خروجی یک پیش بینی یا طبقه بندی می کند

انداز ها در شبکه از طریق فرآیندی به نام انتشار پسدر طول تمرین، وزن .کننداستفاده از تبدیل غیرخطی پردازش می

کند که تفاوت بین سازی برای به حداقل رساندن یک تابع تلفات استفاده میتم بهینهشوند که از یک الگوریتنظیم می

این به شبکه اجازه می دهد تا در طول زمان پیش بینی  .کندگیری میشده و خروجی واقعی را اندازهبینیخروجی پیش

  .های بهتری را بیاموزد

ها متفاوت نرم افزار متلب در شبکه های چند لایه، با تعداد نرونبا استفاده از ، طراحی و معماری شبکه پیشخور چند لایه

شبکه )معماری(  ترکیب نهاییسنجش انجام شد و هرکدام از نظر آموزش و ارزیابی خطا مورد توجه قرار گرفتند و 

MFNN  ه استبود 2و  5به ترتیب برای نرون ها و تعداد لایه ها می باشد: شرح این به مورد انتظار برای آزمون .

  در نظر گرفته شد. Purlinو تابع پیش پردازش هم  TRAINCGPالگوریتم آموزش از بین الگوریتم های موجود 
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ورود و انتخاب متغیر به آن هم باید با دقت ، با مشخص کردن معماری شبکه که از درجه اهمیت بالایی برخوردار است

شامل  (2014، 77)بهاتی و مادی هااز عوامل مدل هفت گانه سهام وبازدهی متغیرهای  انجام پذیرد که برای این منظور از

اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، مومنتوم، گردش نقدینگی، شاخص اوراق دولتی،  بازار،  عوامل

 99ال که نشان دهنده اثر فوق العاده در رشد حبابی ارزش سهام در سمتغیر مجازی یک های آن و از وقفه شاخص کالا

 استفاده شده است.  می باشد

ذکور از ر سری مهای ساختاری موجود دتوجیه بکارگیری این متغیرها نیز بدین صورت است که، به علت وجود شکست

سانات ل سری نوقفه اومتغیر مجازی استفاده شده و نیز به سبب اینکه این سری دارای واریانس ناهمسانی شرطی است، و

مدل نتیک )نوان یک متغیر ورودی شبکه استفاده نمودیم. همچنین، به کمک الگوریتم ژحاصل از مدل را به ع

GMDHه دست آمد. بوقفه  5تعداد وقفه بهینه مورد نیاز شبکه را تعیین نمودیم که این مقدار برابر   ( نیز 

ا بینی رشطای پیخ کهبر این اساس دو ورودی شبکه با معماری تعیین شده ولی با و بدون متغیر مجازی وجود دارد 

  .می باشد 1-4و نتیجه بشرح جدول محاسبه 

 MFNNهای نتایج تخمین انواع مدل -( 1)جدول

 MSE RMSE  مدل
 MFNN(5lag of s.r.) 0000384/0 00586/0ورودی مدل: 

 MFNN(5lag of s.r.&dummy variable) 0000363/0 00573/0ورودی مدل: 

 منبع: یافته های پژوهش

ر مناسب ت وردار ونتایج وارد شده، مشاهده می شود که مدل دوم با اثر متغیر مجازی از خطای کمتری برخبر اساس 

 است.

 شبکه های عصبی پویا . 3-4

در شبکه های پویا، خروجی نه تنها به ورودی جریان به شبکه بستگی دارد، بلکه به ورودی ها، خروجی ها یا حالت های 

پاسخ آن در هر زمان معین نه تنها به ورودی فعلی،  .شبکه پویا دارای حافظه است .نیز بستگی داردفعلی یا قبلی شبکه 

یک نمونه  (NNARXخودرگرسیونی با متغیرهای برونزا ) -شبکه عصبیبلکه به تاریخچه توالی ورودی بستگی دارد. 

طی دوره مورد  سهامبینی سری بازدهی پیشکه مدل  و هدف از این پژوهش، این ، با توجه به مفاهیم  از این مدل است

برای کمک به درک و نتایج بهتر استفاده می به عنوان متغیر برونزا  متغیر مجازی توضیح داده شده باشد، بررسی می

 پردازشتابع پیششامل : شش نرون، دو لایه،   شود.پس از انجام معماری شبکه پویا  و طراحی آن، الگوی بدست آمده

tangent sigmoid transfer function  ،لونبرگ ، تابع تبدیل- ( مارکواتTRAINLM) .می باشد 

، مقادیر به عنوان متغیر برونزاهمراه شش وقفه و استفاده از متغیر مجازی ، بر اساس طراحی انجام شده و معماری شبکه

)با بکارگیری  NNARX(4)مدل  آمد ومیانگین مجذور خطا و جذر میانگین مجذور خطا برای شش تخمین بدست 

 از میان تمام میانگین مجذور خطا و جذر میانگین مجذور خطا با توجه به معیارهای وقفه از سری بازدهی بورس( چهار

 برخوردار است. کم ترین خطاها از مدل
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ش بینی شبکه عصبی ایستا و شبکه عصبی پویا در پی به مقایسه نتایج حاصل از مدل 2-4در جدول شماره در نهایت 

 بازدهی سهام پرداخته شده است.

 مدل شبکه عصبی ایستا و شبکه عصبی پویابینی با استفاده از مقدار خطاهای پیش -( 2-4 )جدول

 MSE RMSE مدل
 00573/0 0000363/0 تاایس-مدل شبکه عصبی 

 00568/0 0000323/0 پویا-مدل شبکه عصبی

 منبع: یافته های تحقیق

 شبکهکمتری نسبت به مدل  بینیخطای پیش شبکه عصبی پویا دارایدهد، مدل نشان می 11-4جدول درج شده در نتایج 

 بینی بیشتری است.بوده و بنابراین دارای دقت پیش عصبی ایستا

 

 

 

 

 .بحث و نتیجه گیری5
 . مروری بر روند تحقیق1-5

ه عصبی به چه مدل های شبک توسطبود که قدرت پیش بینی بازدهی سهام  سؤالبه این  پاسخ تحقیق این اصلی هدف

ز اوزافزون رگسترش  وگذر این بازار از سادگی و محدودیت اولیه  ه،یباتوجه به رشد و توسعه بازار سرما صورت است؟

 در زمان تصمیم نظر تعداد و تنوع از یک سو و رقابتی شدن فضا و از طرف دیگر طرح موضوعات جدید و ضرورت اخذ

 نیهترو ب گذاریهیمناسب سرما هاینهیگزمحدود همه و همه دلالت بر ضرورت وجود امکاناتی دارند که در برگزیدن 

 . ستندهبازارها  در یتجرب آزمون ازمندیکه نو در نتیجه امکاناتی فراهم شده دهد.  اریرا ی فعالین بازار سرمایهپرتفوی 

های در های آتی با توجه به قیمتبینی قیمتایده مطرح این بود که امکان پیش 78قبلا بر اساس تئوری گام تصادفی

این بدان معنی است که قیمت  .تغییرات در قیمت دارایی ها تصادفی است و نشان می دهد کهدسترس غیرممکن است. 

سهام به طور غیرقابل پیش بینی حرکت می کند، به طوری که نمی توان از قیمت های گذشته برای پیش بینی دقیق قیمت 

جود را منعکس می همچنین بیانگر این است که بازار سهام کارآمد است و تمام اطلاعات مو .های آینده استفاده کرد

توانند زمان بندی بازار را  با استفاده از تحلیل تکنیکال برای گران میکشد که معاملهو این ایده را به چالش می  .کند

البته این تئوری مورد انتقاد برخی معامله گران و  .های سهام برآورد کنندشناسایی و سود بردن از الگوها یا روند قیمت

گرفته است که معتقدند قیمت سهام را می توان با استفاده از روش های مختلفی مانند تحلیل تکنیکال تحلیلگران قرار 

از سوی دیگر، مطالعات مختلفی که توسط محققان متعدد انجام شده، شواهدی را در رد نظریه گام  .پیش بینی کرد

 جمله: مدل قیمت گذاری دارایی  سرمایه ایی تصادفی ارائه کرد و این نظریه را به دلایل متعددی، زیر سوال برد از 

CAPM نظریه قیمت گذاری آربیتراژ ، (APT)های سیستم فرنچ  و همچنین محدودیت-، مدل سه و پنج عاملی فاما

سازی پذیری و مدلبینیهای جدیدی در مفهوم پیشمطرح شدن نگرشقدیمی در نگرش به پیش بینی سهام منجر به 
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هایی مبتنی بر نظریه آشوب هم که یک نگرش آن با نام تئوری آشوب مطرح گردید و مدلهای مختلف شد، سیستم

اگرچه پیش بینی بازده سهام به دلیل پیچیدگی و عوامل موثر در بازار سرمایه دشوار است اما برآورد نوسات  ارائه گردید.

 بازار برای مدیریت آن امری ضروری و لازم است.  

 و اهدافنتایج آزمون فرضیه ها  بیان .5-2

ام سه یبازده ینیب شیدر پ یمصنوعشبکه های عصبی  های پویا و ایستامدل  نیب یاختلاف معنادار فرضیه تحقیق وجود

که عصبی شب پویانسبت به مدل  ایستا مشاهده گردید که مدل MSEو  RMSEبر اساس معیارهای  .بودشرکت ها 

دور  آنها هم اختاریسکه البته با توجه به ماهیت  مصنوعی قدرت و دقت کمتری در پیش بینی بازدهی سهام داشته است.

 از انتظار نبود

ت ها بصور تایج مدلشود که در برآورد بازدهی هر دو مدل کارایی دارند و از نهای پژوهش مشخص میبر اساس یافته

 ی بازدهی می توان در ارتباط با ارزیابی عملکرد آنها قضاوت نمود.جداگانه و پس از ارزیاب

 پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی. 3-5

 نرس تهرااستفاده از شبکه عصبی مصنوعی در پیش بینی مقایسه ایی بازدهی سهام صنایع مختلف در بوالف. 

 ابهدر انجام پژوهش مش یا فازی های شبکه عصبی از قبیل شبکه عصبی عمیقاستفاده از سایر مدلب( 

 استفاده از سایر متغیرهای مالی و مدل های شبکه عصبی مصنوعیج(. 

 .منابع6

، فصلنامه "ازیفهای عصبی بینی قیمت سهام با رویکرد شبکهسازی پیشمدل"(،1385آذر،عادل و افسر، امیر ) (1

 .40های بازرگانی شماره پژوهش

اسی نامه کارشنن، پایا"نرخ ارز با استفاده از شبکه عصبی و تبدیل موجکبینی پیش"(، 1385احمدی، احمد، ) (2

 ارشد، علوم اقتصادی، دانشگاه تهران.

 ودقی شاهدانی ی مهدی صا، ترجمه"های زمانی با رویکرد کاربردیاقتصادسنجی سری"(، 1386اندرس، والتر ) (3

 پور، تهران: دانشگاه امام صادق )ع(.سعید شوال

 ، موسسه کتاب مهربان نشر"مدیریت سرمایه گذاری "(، 1399عر،)انواری علی اض (4

های ارز با مدل بینی نرخپیش"، 1388فرد، سید محمد و شیرزادی، سمیه، دوست، صادق و فهیمیایمانبافنده (5

-87دراقتصاد ایران ) ARIMAو خودرگرسیونی  NNARX، شبکه عصبی خودرگرسیونی ANFISفازی  -عصبی

1381)" ، 

و  ARIMAهای خطی مطالعه تطبیقی روش"(،1384ی، محمدحسین و افسر، امیر و نهاوندی، بیژن )پورکاظم (6
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دی ایران، ای اقتصاهژوهشپ، فصلنامه "یر برخی عوامل بر رفتار نوسان بازدهبازده بورس اوراق بهادار تهران و تحلیل تأث

 .40شماره 
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Abstract 
Stock returns is one of the important factors in making decisions and investing in the 

stock market, which is of interest to investors and other capital market practitioners. 

Investors and other people involved in this market, considering the specialization of 

the subject, need tools that will help them in choosing the right investment option and 

choosing the right portfolio. In order to increase the efficiency and correct 

performance, the tools need to be tested in different times and markets. The main 

purpose of this research is to compare static and dynamic artificial neural network 

models in estimating stock returns in the Tehran Stock Exchange in the period 1391-

1400.  In order to obtain the required information, the sources and records available in 

the libraries as well as the information available in the stock exchange and kodal 

system have been used. Excel and MATLAB software have been used for storage, 

processing, variable measurement and statistical analysis. The results of the research 

showed that the dynamic artificial neural network model has better predictive power 

than the static artificial neural network model in estimating stock returns in Tehran 

Stock Exchange. 
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