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 چکیده

    بینی انگیز در پیشبینی تغییر قیمت سهام به عنوان یک فعالیت چالشپیش
بینی صحیح از تغییر قیمت یک پیش. شودهای زمانی مالی در نظر گرفته میسری

با توجه به پیچیدگی  .گذاران به بار آوردتواند سود زیادی را برای سرمایهسهام می
در  .بینی بسیار دشوار استهای کارآمد برای پیشمدلوسعه های بازار بورس، تداده

های بورس اوراق بهادار بینی قیمت سهام شرکتهش، مدلی برای پیشواین پژ
های عصبی شرکت توسط شبکه یزازا و برونهای درونتهران با بکارگیری داده
مطالعه حاضر درصدد نشان همچنین لایه( ارائه شده است. مصنوعی )پرسپترون چند

های پس انتشار خصوصاً شبکه، های عصبی مصنوعیقبول، شبکهدن توانایی قابلدا
ها است. علاوه بینی قیمت سهام شرکتیافته، به منظور پیشهای توسعهبا الگوریتم

های کلان اقتصادی مثل نرخ تورم، قیمت بر این موضوع، با توجه به استفاده از داده
های درونی دار و قیمت طلا همراه با دادههای کلان بورس اوراق بهاارز، شاخص

های مالی و اطلاعات سهام( در مدل پیشنهادی، این پژوهش نتایجی شرکت )نسبت
های مشابه، ارائه شده است. نتایج این با قابلیت اتکای بیشتر نسبت به پژوهش

نورون در لایه  5نورون در لایه اول،  3لایه با  2دهد که معماری تحقیق نشان می
های خروجی مدل 3نورون در لایه اول و  03لایه با  3خروجی و معماری  3دوم و 

 باشند.میمناسبی 

 

 های کلیدیواژه
انتشار خطا، بورس اوراق های عصبی مصنوعی، پرسپترون چند لایه، شبکه پسشبکه

 .بهادار، بازدهی سهام

Abstract 

Forecasting changes of stock price on financial markets has 
been one of the biggest challenges in forecasting financial time 

series. A reliable forecast of changes in stock price can be 

extremely profitable to stockholders. Due to the intrinsic 
complexity of financial data in stock market, developing a 

practical model for forecasting fluctuations in stock price is 

challenging. This paper represents a model for stock price 

prediction for the firms in Tehran Stock Exchange by using 

internal and external data of the firm based on artificial neural 

networks (Perceptron multi - layers). This paper also 
demonstrates the ability of artificial neural networks 

particularly with structured back propagation patterns to predict 

stock prices in firms. Furthermore by using macro - economic 
data such as rate of inflation, foreign currency exchange rate, 

Tehran stock exchange macro indexes and gold price besides 

internal data of the firm (financial ratio and stock information) 
in this model, results prove to be reliable than other similar 

studies in this field. Results show that network architecture of 3 

layers and 8 neurons in the first layer, 4 neurons in the second 
layer and 2 output and a 2 layer architecture with 12 neuron in 

the first layer and 2 output are suitable models. 
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 مقدمه
 نگاه اجمالی به مبانی نظری

را  و جدید رشد جهانی بازارهای مالی، گرایش به بازارهای نوپا
بازار بورس رسمی وجود  00دوچندان کرده است. در خاور میانه 

دارد که بوسیله پایگاه اطلاعاتی بازارهای استاندارد و ضعیف 
به  بازارهای بورس اغلب(. 3111، 0)اسمیت شوندنوپا کنترل می

شوند. چهار بندی میطبقه یافته یا نوپاعنوان بازارهای توسعه
یافته قرار دارند شامل بازار بورس خاورمیانه که در طبقه توسعه

باشد. با این وجود بازارهای کویت، امارت، قطر و ایران می
بورس خاورمیانه در مقایسه با استانداردهای جهانی نسبتاً 

بازار بورس رسمی در این  00که کوچک هستند. به این صورت 
بینی درک و پیشدرصد از سرمایه  2منطقه تنها حدود 

   ای برانگیز و پیچیدهاطلاعات بازارهای مالی مسأله چالش
های گیریبینی یک عنصر کلیدی در تصمیمباشد. پیشمی

  هدف اصلی (3112، 3)ماجهی و همکارانمدیریتی است 
گیری است که برای له تصمیمبینی، کاهش ریسک در مرحپیش

های مالی که نیاز زمانهای مالی بسیار مؤثر است. سریسازمان
های سود، های سهام، نسبتبینی دارند در قیمتبه پیش

  . این هستند های مبادلات رایجها و نسبتشاخص قیمت
سازی اقتصادی مشکل و های زمانی پیچیده، برای مدلسری

تحقیقات  هر چند(. 3110، 2انسکی و پوپاو)بادیباشند دشوار می
تجربی زیادی برای دست و پنجه نرم کردن، با این مشکل 

توسعه یافته کاربرد  انجام شده است، اما تنها در بازارهای مالی
ها، مبنایی برای بازارهای در ها و تئوریدارد و هنوز در نظریه

     رانته ندارد، مانند بازار بورس حال توسعه و نوپا وجود
تواند در ایجاد بینی صحیح تغییر شاخص قیمت سهام میپیش

اهمیت بسیار پر های اثربخش برای بازارهای تجاریاستراتژی
   گذاران سرمایه بنابراین( 3111 ،5)لئونگ و همکاران باشد
 بازان وهای بازارهای بالقوه دور شده و سفتهریسک توانند ازمی
 تری برای بدست آوردنهای بیشتیداران و فروشندگان فرصخر

  (.3110، 0)مانیش و تنموزی سود در مبادلات بورس سهام دارند
پارامتری، ار بورس بسیار پویا، غیرخطی، غیراز آنجا که باز

فاکتورهای اقتصادی کلانی مثل  تأثیرپیچیده بوده و تحت 

                                                      
1. Smith 

2. Majhi et al 

3. Bodyanskiy and Popov 

4. Leung et al 

5. Manish, K., & Thenmozhi 

وقایع سیاسی، راهبردهای شرکت، شرایط عمومی اقتصادی، 
گذاران نهادی، تغییر سایر گذاران، انتخاب سرمایهتوقعات سرمایه

گذاران و بازارهای بورس و حالات روانی و رفتاری سرمایه
بینی آن از وظایف بسیار سخت بسیاری عوامل دیگر است. پیش

 .(3111)تان و همکاران،  مالی است 0های زمانیسری
آمیزی طور موفقیتبه (ANN) 1های هوش مصنوعیسیستم
های زمانی مالی به کار بینی سریسازی و پیشدلبرای م

های هوش مصنوعی، یکی از هر چند سیستم .اندگرفته شده
باشد، اما های زمانی میبینی سریابزارهای مفید برای پیش

ها در دهند که این نوع سیستممطالعات متعددی نشان می
ا زیر ،هایی استیادگیری الگوها و الگوسازی دارای محدودیت

های بسیار پویا و ابعاد بسیار پیچیده بازار بورس دارای ویژگی
مصنوعی غالباً در عملکردهای  های هوشاست. سیستم

های شلوغ و در هم روند متناقض از بینی رویدادهقابل پیشغیر
؛ 3111؛ کیم و هان، 0223)کیم و چن،  دهدخود نشان می

تغییر شاخص بینی . بنابراین پیش(3112ماجهی و همکاران، 
بینی هدف اصلی این مقاله پیشبازار بورس کاملاً پیچیده است. 

های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از قیمت سهام شرکت
های هوش مصنوعی است. تاکنون مقالات زیادی در سیستم

های هوش بینی قیمت سهام با استفاده از سیستممورد پیش
ولی در این مقاله با بررسی مصنوعی صورت پذیرفته شده است، 

تر متغیرهای ورودی شبکه هوش مصنوعی ابتکاری گسترده
ای در در این پژوهش ابتدا مقدمه جدید صورت گرفته است.

ئه شده است، سپس نگاهی به مبانی نظری این امورد بحث ار
اندازیم. در ادامه روش تحقیق، انتخاب مدل مناسب مبحث می

 یان شده است.گیری بو در نهایت نتیجه
بورس اوراق بهادار، بازاری جهت بکارگیری سرمایه افراد در 

های بورس اوراق جهت اهداف تولیدی است. از جمله نقش
    توان به افزایش سرمایه برای کسب و کار، سوق دادن  بهادار می

 گذاری، تسهیل رشد شرکت، بهاندازها به سمت سرمایهپس
ریت مبتنی بر شرکت، ایجاد گذاری سود، توسعه مدیاشتراک
  گذاران کوچک، گذاری برای سرمایههای سرمایهفرصت
زاری های توسعه، ابسرمایه و رشد به سمت پروژهدهی جهت

با توجه به  .(0201)دیاموند،  جهت سنجش اقتصاد، اشاره کرد
بینی رونداهمیت این بازارها در رشد و توسعه کشورها، پیش

                                                      
6. Time Series 

7. Artificial Neural Networks (ANN) 
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تعداد های اخیر در سال باشد.ناپذیر میابتغییرات آن امری اجتن
متعدد مالی رو به رشد  0هایابزار مطالعات راجع به مسیر حرکت

ر این رشته بوده است. محققان آکادمیک و همچنین شاغلان د
بینی تغییرات آینده شاخص سهام پیش های بسیاری برایتلاش

ها به بینیدیل پیشبازار، نرخ بازگشت آن و تدابیر مالی برای تب
در ادامه نگاهی گذرا به . (3100)کارا و همکاران،  اندسود کرده

بینی بازار سهام استفاده های هوش مصنوعی که در پیششبکه
 اند، داریم.شده

 

 (ANNهای هوش مصنوعی )سیستم
بینی بازارهای های بسیاری وجود دارد که بر قابلیت پیشنظریه

های مختلفی از سیستم عات مدلاند. این مطالسهام تمرکز کرده
بینی دقیق و صحیح نرخ بازگشت هوش مصنوعی را برای پیش

؛ 3111)آوکی،  اندکار گرفتههقیمت سهام و مسیر تغییر آن ب
؛ کیموتو و 3112اولسن و موسمن، ؛ 3112ایگلی و همکاران، 

میلادی  3111لونگ و همکارانش در سال  .(0221همکاران، 
های مختلفی متعددی را که بر مبنای روشبینی های پیشمدل
بندی و ارائه شده بودند مورد آزمایش قرار دادند. آنها این طبقه
های پارامتریک که مسیر بازگشت ها را با تعدادی از مدلمدل

دادند، مقایسه نمودند. مطالعات و ها را نشان میشاخص
 بندیهای طبقهمدل که کنندهای تجربی اظهار میمایشآز

های عصبی احتمالی( از کننده و شبکه)تجزیه و تحلیل تفکیک
بینی مسیر تغییر بازار سهام و حداکثرسازی بازگشت لحاظ پیش

سازی های تخمین سطحی )هموارها از مدلسرمایه در تجارت
 نمایی توافقی، رگرسیون برداری، توابع انتقال چندمتغیره و 

 اند.گرفته خور چندلایه( پیشییشهای عصبی پشبکه
میلادی تلاش کردند تا مسیر  3112سال  در 3چن و همکارنش
بینی کنند. پیش های مبادلات بورس تایوان رابازگشت شاخص

بینی مسیر ( برای پیشPNNهای عصبی احتمالی )شبکه
ها مورد استفاده قرار گرفت. عملکرد آماری شاخص بازگشت

   های وشهای عصبی احتمالی با رهای شبکهبینیپیش
و روند  5( همراه با عامل کالمنGMM) 2ایییافته لحظهتعمیم

دهد که این شوند. نتایج تجربی نشان میمی تصادفی مقایسه
های بینی بیشتری را نسبت به مدلپیش قدرت هانوع شبکه

                                                      
1. Instruments 

2. Chen et al. 
3. Generalized Methods of Moments (GMM) 

4. Kalman Filter 

با فیلتر کالمن و روند تصادفی از خود نشان  GMMبینی پیش
های عصبی را بر مبنای کهشب 3112در سال  0دایلر .دهندمی

شاخص  011های تکنیکی متفاوتی برای تخمین مسیر شاخص
بازار بورس استانبول ارتقا داد. نتیجه مطالعه نشان داد که مسیر 

درصد  30/01تواند با نرخ استانبول میشاخص بازار بورس  011
 .(3100)کارا و همکاران،  بینی شودپیش

جود دارد که به توانایی تحقیقات بسیاری در دهه گذشته و
بینی عملکردهای مالی های هوش مصنوعی برای پیششبکه

( این نوع 0220) 0دراپسی. (3113)کو و لین،  دهنداهمیت می
   غیرخطی برای  بینیها را به عنوان یک ابزار پیششبکه
المللی بکار بینی ریسک احتمالی ارزش دارایی خالص بینپیش

  بینی خطی و نشان داد که پیش گرفت. نتایج این تحقیق
 .بینی غیرخطی بهتر از نتایج تصادفی هستندپیش
( الگوریتم انتشار بازگشت را برای یکپارچه کردن 3115) 1لام

بینی عملکرد امور مالی بکار آنالیز تکنیکی و اصلی برای پیش
های هوش دهند که شبکهگرفت. نتایج تجربی نشان می

رد هستند. انتخاب عامل معیار موضوع مصنوعی بهتر از استاندا
( توابع ارزیابی 3110) 3کو و لین. ها استمهمی در این شبکه

بینی آشفتگی های هوش مصنوعیبرای پیشتکاملی را با شبکه
مالی پیشنهاد کردند. این مدل امکان استفاده از هرگونه 

های مالی الگوریتم تکاملی را برای اقتباس مجموعه نسبت
دهد. این روش بطور مؤثری به ارتقاء دقت دست میکلیدی به 

در کاربردهای موجودی اوراق  .کندبینی کمک مینهایی پیش
های هوش مصنوعی برای مدیریت بهادار، استفاده از شبکه
اخیر بسیار مورد توجه قرار  هایسال   موجودی اوراق بهادار در 

را های عصبی ( شبکه0220)2گرفته است. هانگ و همکاران
موجودی تولید اختصاصی در برای اقتباس فاکتورهای ریسک و 

 کار بردند.هاوراق بهادار ب
ها را با چارچوب ( موفقیت این شبکه3110چاپادوس و بنژیو )

تخصیص دارایی، بر طبق معیار ارزش سود تعدیل شده در 
های تخصیص دارایی، ثابت کردند. گیریریسک برای تصمیم

( آزمایش کردند که آیا ممکن است 3112) 01همکارانایکینز و 
های سرمایه زیاد بالاتر از میانگین را با استفاده ازبرگشت

                                                      
5. Diler 

6. Dropsy 

7. Lam 

8. Ko & Lin 
9. Hung et al. 

10. Eakins et al. 
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اساس هایی بربینیصبی برای انجام پیشع هایشبکه
ها مالی برای تعیین ارزش ذاتی دارایی هایای از نسبتمجموعه

اِلیس و  .جهت ورود به موجودی اوراق بهادار استفاده کردند
ای از موجودی اوراق ( برای ایجاد مجموعه3110) 0ونویلس

م بخش هوش مصنوعی را در سهاهای بهادار ارزشی، شبکه
 د.املاک استرالیا اعمال کردن

های عصبی به کارگیری شبکههدر ایران نیز تحقیقات در مورد ب
های مربوط به مسائل بینیبینی، مخصوصاً پیشمنظور پیش
ه است. از جمله قاسمی و همکاران ها صورت گرفتمالی شرکت

های زمانی استفاده و آن را با مدل های عصبی در سریاز شبکه
3

ARIMA مقایسه کردند . 
بینی های پیشبه ارزیابی روش 0232زاده در سال آذر و رجب

اقتصاد های کلاسیک در روش های عصبی و ترکیبی با شبکه
های عصبی رسد که شبکهمی پردازد و به این نتیجهمی

     ها ارائهسبت به دیگر روشبینی بهتری نمصنوعی پیش
پور در پژوهش خود علاوه بر ارائه مدلی ؛ راعی و فلاحدهدمی

ها به این نتیجه بینی درماندگی مالی شرکتجهت پیش
بینی درماندگی پیش های عصبی مصنوعی دررسند که شبکه می

تر یز چندگانه دقیقتحلیل مم مالی به طور معناداری از مدل
های عصبی طراحی مهدوی و بهمنش مدلی را با شبکه ؛است
 هایبینی قیمت سهام شرکتاند که مناسب برای پیشکرده

؛ آذر و افسر در تحقیقی با استفاده از باشد گذاری میسرمایه
بینی قیمت سهام های عصبی فازی مدلی به منظور پیششبکه

های رسند که با داشتن وزنه میدهند و به این نتیجارائه می
های بینیپیش توان به های شبکه عصبی میفازی در نورون

های البرزی و همکاران نیز از شبکه ت.تری دست یافدقیق
ی و قیمت سهام بینی شاخص بازده نقدعصبی برای پیش

 اند. استفاده کرده
بینی بازده ( تحقیقی با عنوان پیش0222کریمی و همکاران )

گذاری در بازارهای مالی ایران با توجه به های سرمایهتفرص
گذاری به رفتار متقابل بازارها و تشکیل سبد بهینه سرمایه

وسیله هوش مصنوعی انجام دادند. نتایج تحقیق آنان بعد از 
های عصبی شبکه ها بیانگر کارایی هر دو روشاجرای مدل

مدت بازارهای بینی کوتاهنویسی ژنی در پیشمصنوعی و برنامه

                                                      
1. Ellis & Wilson 
2. Auto Regressive Integrated Moving Average 

(ARIMA) 

های عصبی مصنوعی کارایی که شبکهمالی است، در حالی
دهند. همچنین کارایی الگوریتم ژنی در بهتری از خود بروز می

گذاری از طریق شناسایی سبدهای بهبود بازده و ریسک سرمایه
 .ثبات رسیدگذاری نیز به ابهینه سرمایه

 

 های عصبیمعماری شبکه
های بی مصنوعی به صورت گرافهای عصمعماری شبکه

ها هستند و  های مصنوعی گرهدار موزنی است که نورون جهت
ها و ها( ارتباط بین خروجیدار )به همراه وزن جهت پیکان

 .(3100)کارا و همکاران،  ددهن های نورون را نشان میورودی
های عصبی دهد. شبکهیاین معماری را نشان م 0شماره شکل 

 : شوند اس معماری به دو گروه تقسیم میاسمصنوعی، بر

که در آنها حلقه بازگشتی از لایه  2های جلوسوشبکه الف(
    های قبلی وجود ندارد. معروفترین جلویی به لایه یا لایه

 لایه است.ای جلوسو پرسپترون یک لایه و چندهشبکه

هایی هستند که در آنها شبکه 5های بازگشتیشبکه ب(
های قبلی وجود های بعدی به لایهتی از لایههای بازگش حلقه

)تاسکایا و  شبکه بازگشتی، شبکه هاپفیلد است دارد. معروفترین
 .(3110کاسی، 

 

 های عصبیمزایای شبکه

ای که دارند مورد  العاده های عصبی به دلیل مزایای فوقشبکه
   )راعی و  د، برخی از این مزایا عبارتند ازان توجه قرار گرفته

 (:0232پور، حفلا

های عصبی با توجه به شبکه : قدرت یادگیری و انطباق .0
 توانند یاد ط مربوط به موضوع، میهای موجود در محیپاسخ

ها پاسخ دهند و این یادگیری را در بگیرند که چگونه به ورودی
حافظه خود نگهداری نمایند. در واقع این توانایی را اصلاح 

 گویند.شبکه می
توانند پس از یادگیری و  های عصبی می: شبکه عمیمقدرت ت. 3

و این قدرت  انطباق، نتایج حاصله را به موارد مشابه تعمیم دهند
 .های عصبی استتعمیم شبکه

دانش هر موضوع، توسط حالت  : ای اطلاعات پردازش زمینه. 2
 .شود و فعال یک شبکه عصبی بیان میالعاده ساختارمند  فوق

                                                      
3. Feed forward Networks 

4. Recurrent Networks 
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 پذیری فعالیت کلی تأثیردر شبکه، مستعد هر نورون موجود 
ای طبیعتاً به  در نتیجه اطلاعات زمینه های دیگر است؛نورون

 شود. وسیله یک شبکه عصبی توزیع می

مقداری از کارایی  ،با ایجاد نقص در شبکه تحمل خطا: .5
یابد ولی برخی امکانات آن با وجود مشکلات بزرگ  کاهش می

 شود.  همچنان حفظ می
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 هیشبکه پرسپترون چند لا یعموم ی. معمار1شکل 

 

الگویتم  شبکه عصبی پرسپترون چندلایه جلوسو با

  انتشار خطاآموزش پس

انتشار که در آن یک شبکه چند لایه جلوسو روش آموزش پس
تواند برای حل بسیاری مسائل  بیند، میانتشار آموزش میبا پس

طور کلی در همه مسائلی کار رود. به ههای مختلف بدر زمینه
ها به ورودی ای ازمل حل مساله نگاشت مجموعهکه شا

های هتوان از شبک ها است، میمجموعه مشخصی از خروجی
خلاف شبکه یک لایه که دارای انتشار استفاده کرد. برپس

ها است، شبکه چند لایه محدودیت زیادی در یادگیری نگاشت
 ای را با دقت دلخواه یاد بگیرد. هراند هر نگاشت پیوستهتو می

ها در اغلب موارد یک لایه مخفی کافی چند در این شبکه
است، اما ممکن است برای برخی کاربردها بیش از یک لایه 

 .(0233)فاست،  مخفی استفاده شود
لایه است. لایه، مشابه پرسپترون تکنحوه عمل پرسپترون چند

شود و خروجی آن  ه الگویی به شبکه عرضه میبه این صورت ک
شود، مقایسه خروجی واقعی و خروجی مطلوب  محاسبه می

طوری که  شود که ضرایب وزنی شبکه تغییر یابد به باعث می

)بیل و  تری حاصل شوددر دفعات بعدی خروجی درست
ویژه هپرسپترون، بهای عصبی شبکه. (0230جکسون، 

های عصبی ترین شبکهه کاربردیلایه در زمرپرسپترون چند
ها و با انتخاب مناسب تعداد لایهها قادرند هستند. این شبکه

های عصبی، که اغلب زیاد هم نیستند، یک نگاشت سلول
های غیرخطی را با دقت دلخواه انجام دهند. به روشی که شبکه

عصبی جلوسوی دولایه با توابع محرک سیگموئید در لایه اول 
 .(0232)منهاج،  ابعی را با دقت دلخواه تقریب بزنندقادرند هر ت

% مطالعات کاربردی 01طبق تحقیقات صورت گرفته بیش از 
های عصبی  بازرگانی شبکه عصبی گزارش شده، از شبکه
انتشار استفاده چندلایه جلوسو با قوانین الگوریتم یادگیری پس

رده دهای گستهای عصبی بدلیل کاربراند. این نوع شبکه کرده
بینی  مسائل مربوط به مدیریت، مانند پیش در بسیاری از ابعاد

ار محبوب است. سازی، بسیبندی و مدل اصولی، طبقه
جلوسو برای حل مسائلی که شامل  لایههای عصبی چند شبکه

های  ها و خروجییادگیری ارتباط بین یک مجموعه ورودی
باشد. در حقیقت یک تکنیک  مشخص هستند، مناسب می



 های عصبی مصنوعیهای بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکهبینی قیمت سهام شرکتپیش 01

 

ها با استفاده از  بین داده طاتزش با ناظر برای یادگیری ارتباآمو
 .(0230)آذر و افسر،  استهای آموزش  مجموعه داده

 

 روش تحقیق
مطالعه حاضر از نظر هدف، کاربردی است. کاربردی، تحقیقی 
است که هدف آن توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص 

مطالعه توسعه  . هدف از این(0233)سرمد و همکاران،  است
های عصبی مصنوعی است. از نظر نحوه دانش در زمینه شبکه

ها مطالعه حاضر، پیمایش است. در این پژوهش گردآوری داده
در پیش بینی  مؤثرمحقق برای شناسایی مدل و انتخاب عوامل 

سهام اوراق بهادر، به کاوش در ادبیات و مبانی نظری مربوط به 
رس پرداخته است. در گام بعد به های عصبی و بازار بوشبکه

منظور انتخاب از بین معیارهای مهم در بازار اوراق بهادار روش 
    دلفی انتخاب گردید. روش دلفی فرآیندی است که برای 

    ها از متخصصان و ایجاد اجماع میان آوری دادهجمع
نفر به  21رود. در مجموع تعداد کار میههای آنها بقضاوت

ای گروه خبرگان انتخاب شدند و به صورت عنوان اعض
حضوری به اعضای گروه پرسشنامه تحویل داده شد. از مجموع 

پرسشنامه جمع آوری شد.  33پرسشنامه در مرحله اول  21این 
در مرحله دوم با توزیع پرسشنامه میان صاحب نظرانی که در 

پرسشنامه و در  03ها را تکمیل نمودند، دور اول پرسشنامه
آوری گردید و نتایج براساس پرسشنامه جمع 00ه سوم مرحل

آنها تحلیل شد. اعضای خبرگان از اساتید رشته مدیریت مالی، 
باشد. ای و فعال در بازار بورس میکارگزاران و سهامدارن حرفه

های مدل بیان شده ها و ورودیدر ادامه نحوه انتخاب خروجی
 است.

 

ی مؤثر بر هاهای مدل و ورودیشناسایی خروجی

 هاخروجی

ها یعنی عوامل برای انتخاب خروجی ها:انتخاب خروجی

ها و منابع مؤثر بر قیمت سهام با توجه به مرور ادبیات در مقاله
مورد از  00مطالعاتی دیگر در رشته مالی، لیستی شامل حدود 

های مهم که برای انتخاب سهام و خرید آن وجود دارد، شاخص
اده از روش دلفی و با توجه به نظر خبرگان تهیه شده و با استف

بندی شد. در نهایت با توجه به امکانات ها اولویتاین شاخص
پژوهشی و قابلیت دسترسی به اطلاعات و همچنین تأیید علمی 

اسلامی بیدگلی، ) به وسیله پژوهشی انجام شده در کشور

 دشوندگی و بازدهی، متغیر نق(0231 سارنج، علیرضا،غلامرضا و 
های مربوط گیریهای مهم در تصمیمشاخصسهام به عنوان 

 به سهام انتخاب شدند.

ها باید ابتدا برای انتخاب ورودی ها:انتخاب ورودی

بر آنها شناسایی شوند. در ادامه روش انتخاب  مؤثرمتغیرهای 
 شود. ها شرح داده میمتغیرهای مؤثر بر خروجی

با  وندگی(:عوامل مؤثر بر خروجی اول )رتبه نقدش

توجه به مباحث مطرح شده در قسمت مرور ادبیات به طور کلی 
های مؤثر بر رتبه نقدشوندگی عبارتند از تعداد سهام شاخص

منتشر شده و حجم معامله. طبق مطالعات صورت گرفته در 
توان از معیار نرخ گردش حجم معامله به  پژوهش های مالی می

تفاده کرد. داتار و عنوان متغیر جایگزین نقدشوندگی اس
دو مزیت به کارگیری نرخ گردش حجم  (0223) همکاران

کنند: این متغیر، معامله به عنوان نقدشوندگی این گونه بیان می
های مبانی نظری قوی و محکمی دارد و دیگری یافتن داده

 های گردش حجم معامله نسبتاً آسان است و ما را قادر نرخ
ماه در نقد شوندگی را بدست آوریم و سازد حتی تغییر ماه به می

سازد این است که نسبت نقد می تر آنچه که کار را ساده
تواند برای یک روز یا هر بازه زمانی دلخواه  شوندگی می

های شبکه محاسبه گردد. لذا این دو متغیر دو مورد از ورودی
 شوند.محسوب می

   

 
  

 
 

{
 

 
حجم معدلات   

تعداد سهام منتشره   

نسبت گردش حجم معادلات    

 

 
های برای انتخاب نسبت خروجی دوم )بازدهی سهام(:

  موردی از  00ای لیستی مالی با توجه به منابع کتابخانه
بندی های مالی تهیه شد و با ارسال به خبرگان و اولویتنسبت

شاخص اصلی انتخاب شد. این  0صورت گرفته توسط آنها 
سبت جاری، درصد بدهی به مجموع ها عبارتند از: نشاخص
ها، درصد بازده سرمایه،  مجموع دارایی ها، درصد بازده دارایی

  درصد سود به درآمد، درصد سود عملیاتی به درآمد.

های کلان اقتصادی به عنوان داده ها:مجموعه خروجی

باشند. لذاها مؤثر میای بر شرایط درونی شرکتشرایط زمینه
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و ل نرخ تورم، قیمت دلار، قیمت سکه های کلانی مثداده
شاخص بورس اوراق بهادار نیز به عنوان ورودی شبکه در نظر 

  .0گرفته شد

 

 انتخاب نمونه پژوهش

های پذیرفته شده در جامعه آماری در این پژوهش، کلیه شرکت
بورس اوراق بهادار تهران است. بازه زمانی مورد پژوهش مربوط 

ها باشد. برای عضویت شرکت می 02323تا  0230های به سال
 در جامعه مورد پژوهش شرایط زیر در نظر گرفته شد:

اطلاعات مورد نیاز پژوهش طی دوره زمانی تعیین شده، در . 0
های آنها هایی که حتی یکی از شاخصدسترس باشد )شرکت

 دردسترس نبود حذف شدند(.

شرکت مورد بررسی از سال اول تا سال آخر پژوهش، در . 3
 .2بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده باشد

های فعال و برای انتخاب نمونه ابتدا لیستی از تمام شرکت
دارای شرایط و در بازه زمانی بیان شده تهیه شد. بدین ترتیب 

 01شرکت آماده شده و به صورت تصادفی  313فهرستی از 
های ها به معماریورود داده شرکت از میان آنها انتخاب گردید.

مختلف برای انتخاب ساختار مناسب و آموزش شبکه عصبی 
ها به شبکه عصبی باید ابتدا آنها را برای وارد کردن داده 5نهایی
سازی نمود. با توجه به مختصات پژوهش حاضر و به نرمال

سازی های منفی از روش زیر برای نرمالعلت نیاز وجود داده
 ستفاده شد.های ورودی و خروجی مطلوب اکلیه داده

 

 ( )  
 (     ( ))

   ( )     ( )
   

 
به  Pعدد  N(P)عدد مورد نظر است و  Pدر این رابطه 

 صورت نرمال شده است.

                                                      
اطلاعات مالی مورد نیاز پژوهش از طریق وب سایت بورس اوراق بهادار تهران و . 0

و همچنین نرم افزار ره آورد نوین و نیز اطلاعات کلان وب سایت های وابسته 
 اقتصادی از وب سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران تهیه شده است.

 20و  21. با توجه به شرایط، امکان تهیه اطلاعات مالی شرکت ها در سال های 3
 ر نشد.میسّ

ده بودند و برخی عضو بورس اوراق بهادار ش 31یا  30. برخی شرکت ها بعداز سال 2
 غیر فعال شده بودند. 31یا  30بعد از سال 

    توسط جعبه ابزار  این پژوهش ها درلیه محاسبات مربوط به آموزش شبکه. ک5
 انجام شده است. MATLABهای عصبی مصنوعی نرم افزار شبکه

 معیار عملکرد
بینی، از برخی معیارهای عملکرد برای نشان  در مسائل پیش

ها در شبکه عصبی استفاده  داده دادن چگونگی یادگیری ارتباط
ن معیارها مربع میانگین خطای استاندارد شود. یکی از ای می

(MSEاست )  ،این معیار بصورت (0230)آذر و افسر .    
وجود دارد و  MATLABافزار نرمار ابزفرض در جعبهپیش

تر به صفر است. معیار بهترین عملکرد مربوط به مقادیر نزدیک
دیگر برای عملکرد یک شبکه مدت زمان لازم برای آموزش 

ها و ها با افزایش تعداد لایهت، زیرا در این شبکهآن شبکه اس
  صورت تصاعدی بر مدت زمان آموزش افزوده ها بهنورون

کمتر باشد آن شبکه شود. لذا هر چقدر زمان آموزش می
پس از مطالعه مقالات علمی و نیز آزمون تر است. مناسب
ای کاهش شیب های مختلف، الگوریتم آموزش دستهشبکه

0با
Momentum  زیرا پس از  ،مورد استفاده قرار گرفت

ها را شد )یعنی داده ها یا شبکه واگرا میآزمون دیگر الگوریتم
 0کرد( و یا در تعداد کمی تکرار دچار مینیمم محلیمدل نمی

کرد. الگوریتم شد و نتیجه با ادامه تکرارها بهبودی پیدا نمی می
ور یا بط Momentumای کاهش شیب با آموزش دسته

1خلاصه
GDM  دهد تا علاوه بر تغییرات  به شبکه اجازه می

شیب به تغییرات سطح خطا نیز واکنش نشان دهد. 
Momentum شود خطاهای ناچیز نادیده گرفته  باعث می

ها در هر مرحله برابر شوند. با استفاده از این روش تغییرات وزن
ات ها و تغییربا مجموع تغییرات اخیر ایجاد شده روی وزن

 .(0232)کیا،  انتشار خطا خواهد بودمحاسبه شده از طریق پس
بینی و تحلیل نتایج آن برای به دست انتخاب مدل مناسب پیش

 آوردن بهترین معماری برای مدل شبکه عصبی که بتواند با
بینی نماید، ساختارهای متفاوتی مورد عملکرد بهتری پیش

ها ارائه یج این آزمونآزمایش قرار گرفت. در ادامه بخشی از نتا
 شود. می

 

 لایه 4های با معماری شبکه

ها یتم سیگموئید در همه لایهلایه با تابع فعالیت لگار 5شبکه با 
و  تکرار از خود نشان نداد 0111گونه بهبودی پس از هیچ

 MSE=0.473 تکرار فقط01111بهترین عملکرد آن در کل 

                                                      
5. Batch Gradient Descent with Momentum 

6. Local Minimum 

7. Gradient Descent with Momentum 
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تیجه بهتری در بر های این ساختار نیز نبود. دیگر معماری
لایه و تابع فعالیت لگاریتم  5ای با نداشت. البته شبکه

سیگموئید در دولایه پنهان اول و دوم، و تانژانت سیگموئید در 
 2212در لایه آخر، در تکرار  Purelineلایه سوم و تابع 

از خود نشان داد. اما به علت  MSE=0.138عملکرد 
ثانیه(  00دقیقه و  0طولانی بودن زمان فرآیند آموزش )

 به عنوان مدل مناسب انتخاب کرد. توان این ساختار را نمی
ای دیگر که در لایه اول از تابع فعالیت لگاریتم سیگموئید شبکه

نورون استفاده شده است و در لایه پنهان دوم با تابع  00و 
نورون و تابع فعالیت تانژانت  01فعالیت لگاریتم سیگموئید و 

نورون در لایه خروجی و تابع تانژانت سیگموئید،  0 سیگموئید و
تکرار بهترین عملکردی که از خود نشان داد  01111در 

MSE=0.1147  بود. ولی این شبکه نیز زمان طولانی برای
 ثانیه(. 51دقیقه و  5آموزش لازم داشت )

شبکه دیگر با ساختار اخیر و تابع فعالیت تانژانت سیگموئید در 
درلایه آخر، عملکرد  purelineتا سه و تابع های یک لایه

داشت. اما این شبکه نیز زمان زیادی  MSE=0.153خوب 
بنابراین با توجه به  ثانیه(. 20دقیقه و  5برای آموزش نیازدارد )

آزمون دیگر با این تعداد لایه بطور  01ها و بیش از این مثال
بسیار لایه برای پژوهش حاضر  5توان گفت، معماری  کلی می

 نامناسب است.

 

 لایه 3های با معماری شبکه

لایه که در لایه اول از تابع فعالیت لگاریتم  2ای شبکه
نورون استفاده شده است و در لایه پنهان دوم  00سیگموئید و 

نورون و تابع فعالیت  0با تابع فعالیت لگاریتم سیگموئید و 
ار، بهترین هزار تکر 01تانژانت سیگوئید در لایه خروجی، در 

بود. که  MSE=0.1147عملکردی که از خود نشان داد 
اما این شبکه نیز زمان زیادی برای  ،عملکرد خوبی است

ای دیگر با ثانیه(. شبکه 51دقیقه و  5آموزش لازم داشت )
همین ساختار ولی با تابع فعالیت لگاریتم سیگموئید در همه 

تکرار عملکردی  ها نتوانست در همین مدت زمان و تعدادلایه
 را از خود نشان دهد.  MSE=0.881بهتر از

در  purelineشبکه دیگر با ساختار اخیر ولی با تابع فعالیت 
داشت اما زمان  MSE=0.153لایه آخر عملکرد خوب 

ثانیه(. با تغییر  20دقیقه و  5زیادی برای آموزش نیاز دارد )
نورون  0و  نورون در لایه اول 2لایه به  2های معماری شبکه

ها، در لایه دوم و تابع فعالیت لگاریتم سیگموئید در همه  لایه
ثانیه کاهش یافت ولی  05زمان آموزش به یک دقیقه و 

همین ساختار  حاصل نشد. MSE=0.428عملکردی بهتر از 
ثانیه عملکرد  00در زمان یک دقیقه و  pureline تابع با

MSE=0.172 .را داشت 
نورون در لایه  5نورون در لایه اول و  3در شبکه با معماری 

ها در زمان دوم و تابع فعالیت لگاریتم سیگموئید در همه لایه
در  MSE=0.418ثانیه عملکردی بهتری از  05یک دقیقه و 

هزار تکرار حاصل نشد. همین ساختار ولی با تابع تانژانت  01
د تکرار عملکر 2305ثانیه و در  20سیگموئید در لایه آخر طی 

MSE=0.175  داشت که عملکرد نسبتاً مناسبی هم از نظر
نمودار کاهش خطا در  3آموزش است. شکل و هم زمان خطا 

 .دهدزمان آموزش این شبکه را نشان می
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در لایه آخر در مدت  purelineهمین ساختار با تابع فعالیت 
هزار تکرار نتوانست عملکردی  01ثانیه و با  03یک دقیقه و 

داشته باشد. در نهایت با توجه به  MSE=0.159بهتر از 
لایه  2های نتایج حاصل از آزمون ساختارهای مختلف شبکه

این نتیجه حاصل شد که در عین دقت نسبتاً بالا در این 
آموزش  ها زمان نسبتاً بیشتری برایمجموعه، اکثر این شبکه

های دولایه با همین سطح عملکرد لازم دارند؛ نسبت به شبکه
مان زیاد آموزش را تواند ز لذا کمی دقت بیشتر در عملکرد نمی

های این گروه هم از نظر چند یکی از شبکهجبران کند. هر
 عملکرد و هم زمان قابل قبول بود.

 لایه 4های با معماری شبکه

لایه، ساختار  3های ی شبکهمعمار 00پس از بررسی بیش از 
نورون در لایه اول با تابع فعالیت لگاریتم سیگموئید و تابع  03

Pureline  دارد. در لایه خروجی، بهترین عملکرد را ارائه
هزار تکرار عملکرد بسیار  2ثانیه و با  23طوری که شبکه طی ب

نتایج  0 شماره را ارائه داد. در جدول MSE= 0.091مناسب 
های عصبی به تفصیل های مختلف شبکهرخی معماریآزمون ب

های ممتاز مدل 3و  0 های شمارهنمودار نمایش داده شده است.
    های صورت گرفته را نشان انتخاب شده بوسیله آزمایش

 دهد.می
 

 
 منتخب هینمودارکاهش خطا پس از شروع آموزش شبکه دولا .3شکل

 مختلف شبکه های عصبینتایج آزمون برخی معماری های . 9جدول 

 ردیف
تعداد 

 لایه

-تعداد نورون

های لایه اول 

 و تابع فعالیت

تعداد نورون 

لایه دوم و 

 تابع فعالیت

تعداد نورون 

لایه سوم و 

 تابع فعالیت

لایه  تعداد نورون

خروجی و تابع 

 فعالیت

تعداد 

تکرار 

 آموزش

مدت 

آموز

 ش
MSE 

0 5 00  /logsig 01 /logsig 0/logsig 3/logsig 01111 21/5 512/1 

3 5 00  /logsig 01 /logsig 0tansig/ 3/pureline 2212 00/0 023/1 

2 5 30  /logsig 00  /logsig 0 tansig/ 3 tansig/ 01111 51/5 005/1 

5 5 00  /logsig 0/logsig 0/logsig 3/pureline 01111 20/5 002/1 

0 2 00 /logsig 0 /logsig - 3/pureline 01111 51/5 025/1 

0 2 00/logsig 0 /logsig - 3/logsig 01111 50/5 330/1 

1 2 3/logsig 5/logsig - 3/pureline 01111 00/0 013/1 

3 2 3/logsig 5/logsig - 3/logsig 01111 05/0 500/1 

2 2 3/logsig 5/logsig - 3 tansig/ 2305 20/1 010/1 

01 2 00/logsig 5/logsig - 3/pureline 01111 03/0 002/1 

00 3 00/logsig - - 3tansig/ 3011 05/0 35/1 

03 3 03/ tansig - - 3/pureline 3011 03/0 02/1 

02 3 03/logsig   3/pureline 2111 23/1 120/1 
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يا هيلاود زاتمم يبصع هكبش لدم

ناهنپ هيلا يدورو هيلايجورت هيلا

 رشتنم ماهس دادعت
هدش

تلادعم مجح

يراج تبسن

 هب اه يهدب دصرد
اه يياراد عومجم

 عومجم هدزاب دصرد
اه يياراد

هيامرس هدزاب دصرد

دمآرد هب دوس دصرد

 يتایلمع دوس دصرد
دمآرد هب

        

        

        

                

      

يگدنوش دقن هبتر

ماهس هدزاب

هكس تمیق

 قاروا سروب صتاش
راداهب

رلاد تمیق

مروت خرن

 
 یا هیممتاز دو لا ی. مدل شبکه عصب9نمودار 

زاتمم هيلا هس يبصع هكبش لدم

لوا ناهنپ هيلا مود ناهنپ هيلا يدورو هيلايجورت هيلا

 رشتنم ما س دادعت
هدش

تلادعم  جح

يراج تبسن

 هب اه يهدب دصرد
اه يياراد  ومجم

  ومجم هدزاب دصرد
اه يياراد

ما س هدزاب دصرد

دمآرد هب دوس دصرد

 يتايلمع دوس دصرد
دمآرد هب

مروت  رن

رلاد تميق

هكس تميق

 قاروا  روب  خاش
رادا ب

يگدنوشدقن هبتر

ما س هدزاب

 
 

 یا هیممتاز سه لا یمدل شبکه عصب .4نمودار 
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 گیریبحث و نتیجه
بینی مسیر تغییر شاخص بازار سهام و بورس اوراق بهادار پیش

های اثربخش بازار تجاری بسیار با اهمیت در ایجاد استراتژی
ها معمولاً تصمیم بازرگانان و سوداگران بینیاست. این پیش

    قرار  تأثیریک وسیله تحت مالی را برای خرید یا فروش 
های سهام سود زیادی را برای بینی موفق قیمتدهند. پیشمی

آورند. این وظایف بسیار پیچیده و گذاران به ارمغان میسرمایه
بینی باشند. این مطالعه، در پی ارائه مدلی برای پیشدشوار می

های بورس اوراق بهادار تهران با بکارگیری قیمت سهام شرکت
 های عصبیزای شرکت توسط شبکهزا و برونهای درونداده

های بیان شده، دو بنابر نتایج آموزشباشد.  مصنوعی می
نورون در لایه اول )تابع فعالیت لگاریتم  3لایه با  2معماری 

نورون در لایه دوم )تابع فعالیت لگاریتم  5سیگموئید(، 
یگموئید( و سیگموئید( و دو خروجی )تابع فعالیت تانژانت س

نورون در لایه اول )تابع  03لایه و  3معماری دیگر، شبکه با 
فعالیت لگاریتم سیگموئید( و دو خروجی )تابع فعالیت 

purelineبینی مورد پژوهش های مناسبی جهت پیش( مدل
گونه توان این های این پژوهش میبا توجه به یافته باشند.می

به اطلاعات درونی  های مربوطگیری کرد که دادهنتیجه

های مالی و اطلاعات مربوط به سهام ها از جمله نسبتشرکت
    شرکت یا به عبارت دیگر های بیرون از و همچنین داده

   توانند در  های کلان اقتصادی به صورت ترکیبی میداده
کننده قیمت سهام به صورت های تعیینبینی شاخصپیش

ش مدلی ارائه کرد که در آن این پژوه مؤثری بکارگرفته شوند.
نسبت نقدشوندگی،  دو معیار قیمت سهام یعنی بازدهی سهام و

عنوان خروجی شبکه عصبی مصنوعی، قابلیت همراه با هم ب
هایی با سطح عملکرد مطلوب و معماری بینی بیابند.پیش

مصنوعی عصبیهای قبول از شبکهقابلیت آموزش در زمان قابل
انتشار خطا، ارائه شد که با آموزش پسچندلایه با الگوریتم 

های دادن وابستگی ورودیهمگرا شدن آنها علاوه بر نشان
های کلان های مالی، اطلاعات سهام و داده)نسبتشبکه 

های قیمت سهام یعنی بازدهی ها )شاخصاقتصادی( به خروجی
ها را بینی توأم خروجیو نسبت نقدشوندگی سهام( امکان پیش

این پژوهش امکان بالابردن عملکرد مدل را از  ثابت کرد.
انتشار مورد بررسی یافته پسهای توسعهطریق آزمون الگوریتم

انتشار خطا از الگوریتم قرار داد و علاوه بر الگوریتم متعارف پس
نیز استفاده  Momentumای کاهش شیب با آموزش دسته

 کرد که الگوریتم اخیر نتایج بهتری را ارائه داد.
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