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 چکیده

براساس فرضیه بازار کارا قیمت سهام از فرایند گشت تصادفی پیروری می کند. در چنین بازار بازده سهام را نمی توان براساس 

ر تغییرات گذشته قیمت ها پیش بینی کرد. اما ارائه شواهدی دال بر وجود استثناهایی در بازار سهام توسط محققان، فرضیه بازا

کارا را با تردیدهایی مواجه ساخت. واکنش کمتر از حد به اطلاعات یکی از این استثناها  است که استراتژی مومنتوم براساس 

آن شکل گرفته و مدعی ادامه روند قیمتی سهام می باشد. براین اساس در این تحقیق سعی شده است با استفاده از شاخص 

ه روند بازار و در قالب شبکه عصبی به تحلیل سری های زمانی قیمت سهام و شاخص های بازار سرمایه به عنوان نشان دهند

کل، مالی و صنعت پرداخته شود.این مقاله توصیفی است و اطلاعات آن به صورت کتابخانه ای گرداوری شده است. نتایج 

هران تصادفی نمی باشد اما این تحقیق نشان داد که رفتار سری زمانی قیمت روزانه سهام شرکت ها و شاخص ها در بورس ت

فرایند غیر تصادفی دارای پیچیدگی های زیادی است و هنگامی که از شبکه های عصبی جهت پیش بینی استفاده می شود، در 

 طراحی مدل شبکه عصبی نیاز به استفاده از شبکه با تعداد لایه ها و نرون های میانی متناسب می باشیم. 

 

 ای مالی، مومنتوم، شبکه عصبی، شاخصاستثناههای كلیدی: واژه
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 مقدمه. 1

برخی از فلاسفه معتقدند که آینده را نمی توان پیش بینی کرد بلکه باید آن را ساخت. از این رو، موفقیت در امرر پریش بینری، 

اقتصادی است و ی های گیرگیری واقعیت ها به نحو مطلوب است. پیش بینی عامل کلیدی در تصمیمنیازمند مداخله در شکل 

گیری های اقتصادی خود، متکی به پریش بینری و انتررارت دهندگان، مدیریت و دیگر اشخاص در تصمیمگذاران، اعتبارسرمایه

گیری در میان ناشرناحته هرا پدیرد مری آورد. کند، چارچوبی برای تصمیمهستند. ازآنجا که پیش بینی افق آینده را ترسیم می

منابع مالی بره  های پراکنده و تخصیص بهینهآن، جذب سرمایهزار ناشناخته محسوب و مهمترین وظیفهبازار سرمایه نیز یک با

 فعالیتهای اقتصادی است. این بازار در روند توسعه اقتصادی نقش مهم و مؤثری را ایفا و تنها مکانی است که مری توانرد، زمینره

مالی مورد نیراز واحردهای تولیردی را تردارد دیرده و امکانرات لازم در  تشکیل سرمایه را ایجاد و با عملکرد مطلوب خود منابع

گذاری را فراهم سازد. از طرف دیگر، بازار سرمایه در شرکل یرک های سرمایهاندازهای مردم به فرصتانتقال وجوه حاصل از پس

کننردگان سررمایه در ایرن برازار را ، بازار مالی محل تلاقی عرضه و تقاضای منابع مالی میان مدت و    بلند مدت بوده و عرضره

انداز یا مازاد پولی، سازمان ها و مؤسسرات اعتبراری و دولرت تشرکیل اندازکنندگان فردی، اشخاص حقوقی دارای پساغلب پس

 می دهد . 

ریرق بدون تردید سرمایه گذاری در بورس، بخش مهمی از اقتصاد را تشکیل می دهد و بدون شک بیشترین میزان سرمایه از ط

بازارهای سرمایه در سرتاسر جهان مبادله می شود و اقتصاد ملی به شدت متاثر از عملکرد بورس است. همچنین این برازار هرم 

برای سرمایه گذاران حرفه ای و هم برای عموم مردم به عنوان یک ابزار سرمایه گذاری در دسترس اسرت و سررمایه گرذاری در 

 . ( 1379)حسینی واسکندری ، پر سود در بازار سرمایه است شده در آن از گزینه هایسهام عرضه

اسررتراتژی بکررارگیریوترردوینوهرراراهکررردنپیرردادنبررالبررهسرررمایهبررازاربررهورودبرردودرگررذاریسرررمایههررر

قیمرت  ( لرذا پریش بینری1385 ،نماید .)فدائی نژاد و محسرنیحاصلاضافیبازدهیوشودپیروزبازاربربتواندکهاستهایی

 سهام با وجود پیچیدگی بازار سهام از اهمیت ویژه ای برای سهامداران برخوردار است.

محققررررران و تحلیلگرررررران در پررررریش بینررررری برررررازار بررررره دو گرررررروه طرفرررررداران فرضررررریه برررررازار کررررره 

بپیشقابلغیروتصادفیهاقیمترفتارونداردوجودبهاداراوراقهایقیمتوبازدهیدرخاصیالگویوروندکندمیادعا

( و گروه دوم که معتقد به ایجاد روشهایی برای پیش بینری برازار مری باشرند، تقسریم مری 2003 ، باشد )هان و تانگزمیینی

 شوند.

خصررررروص درمختلررررر هرررررایدیررررردگاهوجدیررررردتفکرررررراتبرررررهتوجرررررهبرررررایدهرررررهاواخرررررردر

امرررروزه گردیررردپیشرررنهاداقتصرررادیومرررالیبازارهرررایدرجدیررردیهرررایحرررلراهقبلررری،هررراینرریررره

)خواجوی و کردنردکرارابرازاربرا فرضریهناسازگاراستثناهاییگزارشبهشروعمالیمجلاتدوبارهکهاستاینجالبموضوع

 . (1384قاسمی ،

 بررررررررهتوجررررررررهبرررررررراکررررررررهدانسررررررررتپررررررررارادایمیترررررررروانمرررررررریرارفترررررررراریمررررررررالی

،آنبازارهرررایمرررالیبرررااسرررتفادهازمررردلهررراییمررروردمطالعرررهرارقرررمررریگیرنررردکرررهدو فرررراصرررلی و

. گررذاردیمررکنررار را کامررلعقلانیررتوانترررارمرروردمطلوبیررتسررازیبیشررینهسررنتیپررارادایممحدودکننررده

عنرررررروان کررررررهاسررررررتآربیترررررررا درمحرررررردودیتیکرررررریدارد،اصررررررلیپایررررررهدورفترررررراریمررررررالی

کننرررد، اسرررتفادهتررررا آربیهرررایفرصرررتازتواننررردنمررریراحتررریبرررهعقلایررریگرررذارانسررررمایهکنررردمررری
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از اسرررتفادهبررراکرررهاسرررتشناسررریرواندوماسرررتهررراریسرررکبرخررریپرررذیرفتنمسرررتلزمکرررارایرررنزیررررا

شود)راعی میبررسیشوند،میقضاوت مرتکبهنگامدراشخاصکهخطاهاییچنینهموگذارانسرمایهقضاوتورفتارآن

  (.1383فلاح پور ، و 

برره طررور منطقرری، قابررل پرریش بینرری و برردون اریررب ، همرران همیشرره گررذارانسرررمایهکررهاسررتآنازحرراکیهررایافترره

گونررهکررهتوسررطمرردلهررایرایررجنشرران شررده انررد ، رفتررار نمرری کننررد. براسرراس نرریرره هررای روان شناسرری، داده

انسانهاتمایلبه حوادث خاصی را در ذهن خود بره صرورت تصرورات دارنرد و ایرن تصرورات نگهداریذهنریدرضریبع از

عملکرررررد نحرررروهزیررررادیمطالعرررراتدارنرررردافرررررادرفترررراربرررررحرررروادثخررررودازبیشررررتریاثررررراتمواقررررع

 (.2005است)گرینبلات،دادهنشانراپولیوگذاریسرمایهمباحثدرافرادمنطقیغیر

از برخررررید.باشررررتعصرررربازدوربررررهبایرررردنیررررزبررررازارهررررایقیمررررتکررررارا باشررررد واکررررنشبررررازاراگررررر

 شروندنمریپخرشبرازاردربه سرعتووفوربهاطلاعاتاولاًبازارهاایندر.نیستندبرخوردارلازمکاراییازیهسرمابازارهای

اوراق قیمررتالعمررلعکررساسررتممکررنیررااسررت وتفرراوتبرریجدیررداطلاعرراتبررهنسرربتبهرراداراوراققیمررتانیرراًث

 باشررررررردمرررررررورد انتررررررررارحررررررردازبیشرررررررترجدیرررررررداطلاعررررررراتبرررررررهنسررررررربتبهرررررررادار

سررری یررکمختلرر پژوهشررگرانگررذاران،سرررمایهانترررارمرروردحرردازکمترررواکررنشپدیرردههررایعلررتبرراارتبررا در

 .(1387)مهرانی و نونهال نر، اندهدادقرارمالی رفتاریحوزهدرراموضوعاینونمودهبیانراشناختینرواعوامل

ای گسررتردهصررورتبررهکررهپرتفررویمرردیریتوملررهمعااسررتراتژیدودنیرراسرررمایهبازارهررایدرحاضرررحررالدر

شررده تاییررداضررافیبررازدهیایجرراددرآنهرراسررودمندیاخیرررمتعررددتحقیقرراتدرنیررزوگیرنرردمرریقررراراسررتفادهمررورد

)براسراس فرضریه واکرنش بیشرتر از حرد( مری  معکوسومومنتوم )براساس فرضیه واکنش کمتر از حد(هایاستراتژیاست،

دوی این استراتژی ها که دقیقا در مقابل یکدیگر قرار می گیرند، سعی می شود که با استفاده از عملکررد گذشرته باشند. در هر 

عملکررررررررررد  آتررررررررری را پررررررررریش بینررررررررری و برررررررررازدهی اضرررررررررافی ایجررررررررراد نمایرررررررررد. 

کرره داردگرررایشحرکررتحررالدرجسررمیررککررهداردمرریبیررانکررهباشرردمرریفیزیررکعلررمدرمفهررومیمومنترروم

دیگررر عبررارتبررهنیرروتن(اولشررود)قانونواردآنبرررخررار ازنیرویرریاینکررهمگررربمانرردبرراقیحرکررتدرهمچنرران

نیررروی یررککررهزمررانیتررابمانرردبرراقیکررهداردتمایررلقیمترریرونرردیررککررهاسررتایررنبررازاردرقررانونایررنمصررداق

کرره نمایرردمرریادعرراوباشرردمرریبررازارجهررتدرگررذاریسرررمایهشرراملاسررتراتژیایررنبگیررردراآنجلررویخررارجی

 (1385 ،)فدائی نژاد و محسنی داشتخواهدتداومهمچناننیزآیندهازمشخصیدورهدرگذشتهمنفییامثبتبازدهی

با توجه به اتکای استراتژی مومنتوم بر بهره گیری از همبستگی های سریالی موجرود در برازار اوراق بهرادار و بره علرت شررایط 

ورس تهران و توانایی اثبات شده شربکه هرای عصربی در پریش بینری سرری هرای زمرانی غیرخطری آشوب گونه و غیر خطی ب

بخصوص در حوزه مالی و مزیت اصلی این مدل نسبت به سایر مدل های ساختاری و سری زمانی ،) در طراحری آن  نیرازی بره 

ع احتمال آن ها و یا اعمال فرو  مربو  به اعمال فرو  آماری خاص در مورد رفتار متغیره ها مانند فرو  مربو  به تابع توزی

 و عدم وجود تحقیقاتی در خصوص ارتبا  بین شاخص های بورس و پیش بینی قیمت سرهام، نحوه ارتبا  بین متغیرها نیست(

 در این تحقیق از شبکه های عصبی در پیش بینی روند قیمتی سهام، براساس عملکرد گذشته بازار در بورس اوراق بهادار تهران

 استفاده می شود.
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 مبانی نظری تحقیق 

 مالی های نسبت با قیمت بینی پیش قدرت

 قیمت به سود یا  (B/M)بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت ها، مثل شرکت متغیرهای خاص برخی که دهد می نشان شواهد

(E/P)،  بینری پیش قابل یک سهم، زدهبا متوسط نررگرفتن در با شود(، می سنجیده قیمت وسیله به ذاتی ارزش میزان )که 

 که هایی شرکت پرتفوی و تالر و فاما نشان می دهد بونت دی فرنچ، و فاما دیگران، و1لاکونیشود توسط شده ارائه شواهد است.

برالا    (B/M)نسربت  کره هرایی شررکت بره نسربت تری پایین بسیار بازده کسب به منجر، پایین تری دارند  (B/M)نسبت 

 گردد. داشتند می

نشان داد که نسبت ارزش دفتری با ارزش بازار، بخش قابل توجهی از تغییرات  3با استفاده از روش های نزولی برداری 2ولتیناهو

در سود شرکت ها را شرح می دهد. جانگ و شیلر دریافتند که در برش های مقطعی از سهام در برورس نیویرورد کره از سرال 

( یکی از قوی ترین پریش بینری کننرده هرای ارزش P/Dسبت قیمت به سود تقسیمی )به طور مداوم معامله شده اند، ن 1926

( پیش بینی هایی از تغییرات بلند مدت در سرود هرای آتری ارائره مری P/Dفعلی تغییرات سودهای آتی است. بنابراین نسبت )

همان انردازه کره حبراب از دریرا کند. این بدین معنی نیست که حباب های با اهمیتی در قیمت تک تک سهام وجود ندارد. به 

بیرون می آید، تغییر قابل پیش بینی در سود سهام شرکت ها اتفاق می افتد. تعداد زیادی از این تغییرات قابل پریش بینری در 

شرکت هایی است که سال های متمادی هیچ پرداخت سودی نداشتند ولی سررمایه گرذار بره درسرتی در مری یابرد کره سرود 

  پرداخت خواهد شد.

 حرد از بریش هرا شرکت های و اطلاعیه وقایع به نسبت افراد موارد، اغلب در . ها شركت وقایع و اخبار بینی پیش قدرت

 طری در رویداد یا اطلاعیه یک تأثیر رسد می نرر به سهام( تقسیمی، بازخرید سودهای سود، )اطلاعیه دهند می نشان واکنش

  (.1998)دانیل وهمکاران،  ماند می ثابت گردد، بعدی عیهاطلا در انحرافاتی باعث که  هنگامی تا زمان

 اثرر گرذاری، سررمایه های صندوق هفته، معماهای آخر ماه، آخر ثر ا سال، آخر اثر قبیل از اثرها سایر با همراه فوق های یافته

 مطررح کارا بازار فرضیه چون هم مالی، های نرریه درباره را جدی بازار شبهات استثناهای عنوان تحت ... و سهام اولیه عرضه

 .است کرده

 است؟ كارا بازار آیا

 و درسرتی به بهادار اوراق قیمت هم بازار سرمایه، بودن کارا صورت در که چرا است، برخوردار زیادی اهمیت از بازار بودن کارا

 بهینره و مطلروب صورت به است، اقتصادی توسعه و تولید عامل ترین مهم سرمایه، که تخصیص هم و شود می تعیین عادلانه

  (.1383شود )تلنگی، می انجام

 ارزش و بروده آنها ذاتی ارزش با برابر  بهادار اوراق قیمت و هستند منطقی گذاران سرمایه که شود می فر  سنتی اقتصاد در

 برر گرذار سررمایه انتررارات کره شرطی به آید، می دست به انترار نقدی مورد های ن جریا مبالغ تنزیل وسیله به سهام ذاتی

 وقتری و شود بهادار می اوراق قیمت در تغییرات باعث اساسی اخبار باشد. گرفته شکل درستی به در  دسترس اطلاعات مبنای

 دهند. می نشان واکنش آن به نسبت سریعاً آورند، دست می به بهادار اوراق ذاتی ارزش درباره جدیدی اطلاعات گذاران سرمایه

                                                           
1 Lakonishok 
2 Vuolteenaho 

 Vector autoregressive methods3  
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غیرعرادی  سرودهای آوردن دسرت بره فرصت کس هیچ برای و شود می منعکس ها در قیمت سرعت به جدید اطلاعات تمامی

 برودن منطقری بره زیاد بازار کارایی گویند می کارا بازار فرضیه طرفداران (.1985ماند)نمازی، نمی باقی اطلاعات، این براساس

 چنران هم بازار نیستند گذاران منطقی سرمایه از برخی که هنگامی سناریوها، بسیاری در . نیست وابسته گذاران همه سرمایه

 صورت به آنها معاملات بنابراین نیستند، ارتبا  در یکدیگر با گذاران غیرمنطقی سرمایه واحد، سناریوی یک در . باشد می کارا

 روی برر و صردا اثرری رسر پر گران معامله نهایت در گذارانی، سرمایه چنین زیاد تعداد دلیل به . است غیرهمبسته و تصادفی

 (.2003ریتر،(گذاشت نخواهند بهادار اوراق قیمت

 خاطر به امر این گفت توان می و شوند مشترد می اشتباهات دچار غیرمنطقی گذاران سرمایه که آن دیگر توجه قابل ضوعمو

 ارائه 4نفریدم و فاما توسط دتاًعم که مباحث این  .دارند همبستگی بنابراین معاملات است، جمعی دسته رفتارهای انواع برخی

 کرارا کرلان سرطح اما در ا کار خرد سطح در بازار که کرد ثابت  5ساموئلسون پل .میشود توجیه آربیترا  براساس مفهوم شده،

 پریش ایرن برازار در کل اما دارد وجود شرکت تقسیمی درسطح سودهای بینی پیش قابل نوسانات که این به توجه با . نیست

 (.2003ریتر،( است بازار در کل حرکت از تر حساس سهام تک تک بین در حرکات که داشت  اظهار وی است، کم یخیل بینی

 تنزیرل ارزش وسیله به قیمت و تغییرات کارا بازار مدل با توان نمی را شود می دیده سهام بازار در که استثناهایی است بدیهی

  .است نکرده مرتبط آن بنیادی مبانی با را سهام بازار های هنوز نوسان ا بازارکار نرریه . داد توضیح آتی های بازده شده

 این امر و داده نشان را سهام های قیمت در سریالی بستگی هم جود و اخیر، دهه دو مطالعات آمده از دست به شواهد از طرفی

 ایرن دیگرر، عبرارت بره .دانند می دیدبه اطلاعات ج نسبت گذاران سرمایه منطقی و صحیح چندان نه های واکنش از ناشی را

 حرد از کمترر یرا و ه انرداز حد از بیش واکنش جدید اطلاعات به نسبت معمولاً گذاران سرمایه که دهند می نشان ها پژوهش

 راهبررد بره کرارگیری طریرق از تروان می مشاهدات این از یک هر تایید و مشاهده صورت در که دهند نشان می انترار مورد

 لازم کرارایی از سررمایه برازار کره صرورتی در .دست یافت اهمیتی با بازار بازده بر مازاد های ه بازد به مناسب اریسرمایه گذ

 مری هرا آن ذاتی ارزش گر ن بیا ها آن های قیمت زیرا باشد، نمی بهادار اوراق و تحلیل تجزیه به نیازی اصولاً باشد، برخوردار

 سوال زیر امر این که در صورتی ولی نمایند، اتخاذ را خود گذاری سرمایه تصمیمات انندتو می راحتی به گذاران و سرمایه باشد

 انتررار مورد های ه بازد به مطلوب، گذاری سرمایه پرتفوی و انتخاب بهادار اق اور تحلیل و تجزیه طریق از بایستی باشد، رفته

 (.1387یافت )مهرانی،نونهال نر، دست

 حد از مترك واكنش و حد از بیش واكنش

 اطلاعات این دریافت محض به کارا باشد، بازار اگر .دارد وجود بازار به زیاد بسیار اطلاعات از مداومی و قدرتمند جریان روزه همه

 و اطلاعات دریافت بین فاصله ولی . باشد آنی تواند نمی معمولاً واکنش.شود تعدیل و دهد نشان واکنش باید بهادار اوراق قیمت

 همچنرین، واکرنش .باشد متناسب اطلاعات، پردازش و دریافت جهت دسترس در های تکنیک و ها روش باید ها تقیم واکنش

 واکنش .نباشد ها قیمت بعدی به تصحیح احتیا  و گیرد صورت دقیق طور به باید جدید اطلاعات دریافت به نسبت بازار آغازین

 اولاً بازارهرا ایرن در .نیسرتند برخروردار لازم کارایی از سرمایه از بازارهای برخی .باشد تعصب از دور به باید نیز بازار های قیمت

 یرا اسرت و تفراوت بری جدید اطلاعات به نسبت بهادار اوراق قیمت ثانیاً .شوند نمی پخش بازار در به سرعت و وفور به اطلاعات

 اسرت ممکن اوقات برخی .باشد ورد انترارم حد از بیشتر جدید اطلاعات به نسبت بهادار اوراق قیمت العمل عکس است ممکن

                                                           
4 Friedman 
5 Paul Samuelson 
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 را اطلاعرات کره ندارند وجود قوی تحلیلگران بازارها، گونه این در .نشان دهد رویداد چند یا یک به نسبت تری کم واکنش بازار

 نیت نمیام احساس کسی رو این از .شود نمی تعیین درستی به قیمت بنابراین، .بگیرند تصمیم و ارزیابی کنند درست و دریافت

   است کند عادلانه می پرداخت یا دریافت بهادار ورقه یک برای که را قیمتی ندارد، اطمینان وی زیرا کند؛

 را هرا اعلامیره درست تفسیر است توانایی ممکن بازار باشد، نداشته بد های بینی پیش انتشار به ای علاقه مدیریت که زمانی تا

 ای تکه صورت به یا کامل کاملاً صورت به را بد اخبار بینی پیش درد تفاوت توانایی زاربا است ممکن مثال، برای .باشد نداشته

 کامل پریش ارائه به مدیریت علاقگی بی بر مبنی گذاران سرمایه عقیده به توجه با و دیگر طرف از .نداشته باشد را یخ کوه از یخ

 آینرده، بره نسربت بینری به خوش توجه با بد های بینی پیش واقع از کمتر مقدار دادن نشان بر مدیریت ترجیح و بد های بینی

 نشران را بد اخبار به نسبت حد از بیشتر واکنش و نرر بگیرند در حد از بیش را مدیران بینی خوش است ممکن گذاران سرمایه

 (.1390دهند) محمودی وهمکاران ،

 لازم حرد از کمترر مرالی، و اطلاعرات اخبار از خاصی نواعا به گاهی گذاران سرمایه که بودند عقیده این بر صاحبنرران از برخی

 ملاحرره قابل طور به که کند می اعلام را سودی فصل هر که در بگیرید  نرر در را شرکتی مثال، برای .دهند می نشان واکنش

 و خروب اخبرار عنروان بره را حالت این گذاران سرمایه که است آن از حاکی مدارد و شواهد .است انترار مورد حد از بالاتر ای

 ایرن کره آن از و پرس آتی ماه شش طول در. نیست کافی افزایش این اما برند؛ می بالا را سهم قیمت و کنند می مطلوب تلقی

 اعرلام زمان در باید که رسد می سطحی به و یابد افزایش می آرام آرام سهم قیمت شود، می تصحیح تدریجی صورت به اشتباه

 .برد کار به توان می نامطلوب و منفی اخبار به حد از کمتر واکنش مورد در را همین قاعده دیگر، طرف زا رسید. می آن به سود

 قیمرت کراهش کار موجب این کلی، حالت در کند. می سود تقسیم زمینه در نامطلوب انتشار به اقدام که کنید را فر  شرکتی

 قیمت کاهش این بلکه یابد، نمی کاهش کافی اندازه خبر به این انتشار زمان در سهم قیمت وجود، این با .شود می شرکت سهم

 مری برد مواجره یرا خوب های اعلامیه با گذاران سرمایه که زمانی بالا، حالت دو در هر .یابد می ادامه نیز اینده ماه چند طی در

 (. 1998بلومفیلد وهمکاران، (دهند می نشان واکنش اخبار این به لازم حد از ابتدا کمتر در شوند،

 ن روا عوامرل سرری یک مختل  پژوهش گران ن، گذارا سرمایه انترار مورد حد از کمتر واکنش پدیده های علت با ارتبا  در

 مطرح موضوع ادبیات در که مهمی عوامل از برخی .اند ه داد قرار مالی رفتاری حوزه در را موضوع این و نموده بیان را شناختی

 :اند از ت عبار اند ه شد

 کاری محافره تورش  -ال 

 وارد کره جدیردی اخبار با را خود صورت  کُند به گذاران که سرمایه است این بیانگر ، شد مطرح ادواردز توسط که تورش این

 ترا شرود مری باعرث کراری کنند.  محافرره می وارد بازار های قیمت آرام آرام در را خود انترارات و داده وفق شوند، می بازار

 کره سررمایه زمرانی دیگرر عبارت به (.1968ند)ادواردز ، شو قایل  کمتری وزن سودآوری، به مربو  اخبار  آخرین به اشخاص

 در شرود، از قسرمتی شاید که نمایند اقدام می ای گونه به نمایند، می دریافت شرکت سود با ارتبا  در را خوبی خبر گذاران

  دارند. باور و اعتقاد  " میانگین به برگشت"الگوی  به یک ها آن واقع در شد؛ خواهد معکوس بعدی دوره

 انداختن لنگر نرریه -ب

 می استفاده اطلاعات از خاص از بخشی تحلیل و تجزیه و گیری تصمیم فرآیند شروع برای افراد که است این نگر بیا نرریه این

 واقرع در گاه تکیه وکانمن تیورسکی اعتقاد هب نمایند. می تعدیل آن اساس بر را موجود اطلاعات خود بینی پیش برای و کنند

 (.1974)تیورسکی وکانمنشود می محسوب کاری محافره نوعی
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 اندازه حد از بیش اطمینان -پ

 شود می تورش باعث این (.2002)دانیل وهمکاران، |باشد می خود های خلاقیت و توانایی حد از بیش برآورد به تمایل گر بیان

 حرد، از بریش اطمینران .شوند قایل کمتری و وزن محل دیگران اعمال و اطلاعات به بهادار، اوراق هایبازار در گران معامله تا

 انتخراب هرای نیرز و معراملات هرای هزینه تحمل دلیل به و نمایند بیشتری انجام معاملات به اقدام اشخاص تا شود می باعث

  (2001نمایند)باربرز و تالر، کسب کمتری بازده نادرست،

 خود به منتسب فقیتمو -ت

 روان در نسربیت نرریره از ناشری باشد، سرمایه می بازارهای در سرمایه گذاران فریبی خود اصلی عوامل از یکی که تورش این

 و خود بالای های توانایی به کند می تایید را ها آن اعمال بودن معتبر را که رویدادهایی افراد نرریه، این در .باشد می شناسی

 (.1965)بیم ،دهند می نسبت بیرونی عوامل و بدخود اقبال و شانس به کنند، نمی تایید را ها آن اعمال که را یهای رویداد

 سهام در گذاری سرمایه راهبردهای انواع

 از حاصرل بازده افزایش منرور و به گذاران سرمایه متفاوت های واکنش به توجه با رفتاری، مالیه و سرمایه بازارهای ادبیات در

 کره اسرت شرده توصریه و معرفری گرذاری سرمایه راهبرد نوع دو مورد انترار، بازده بر مازاد بازده کسب و ها ی گذار رمایهس

 :از عبارتند

 معرفری گرذاران سررمایه اندازه از حد بیش واکنش فرضیه اساس بر که راهبرد این :س معکو گذاری سرمایه راهبرد -الف

 حاضرر حال در نیز بازار و بازنده( سهام اند ) داشته نامناسب عمل کردی گذشته در که سهامی که کند می توصیه است، شده

 بسیار خوش ها آن به نسبت حاضر حال در نیز بازار که گذشته موفق سهام و شده خریداری بدبین است بسیار ها آن به نسبت

 برا مرازاد برازده بره پیونردد، مری به وقروع بازده بازگشت پدیده که بعد های ه دور در تا شوند فروخته (برنده )سهام است بین

 .یافت دست اهمیتی

 انترار مورد حد از کمتر فرضیه واکنش اساس بر که راهبرد این در : (مومنتوم نسبی قدرت گذاری سرمایه )راهبرد – ب

 هرای واکرنش اثر بر را ر دابها اوراق های قیمت دلایلی بنابه گذاران که سرمایه شود می بیان است، شده معرفی گذاران سرمایه

 میان مدت)حداکثر های ه دور در توان می و اند نکرده تعیین صحیح ر طو به جدید اطلاعات به نسبت مورد انترار حد از کمتر

 بره لازم  .یافت دست اهمیتی با مازاد بازده به سهام بازنده فروش و برنده سهام نگهداری یا و خرید طریق از بعدی ل( سا یک تا

 سرهام برازده در مثبرت سریالی بستگی هم وجود سرمایه گذاران انترار مورد حد از واکنش کمتر ارزیابی برای که است ضیحتو

 .(1390شود)مهرانی،نونهال نر، نمی تلقی کافی شر  وجه هیچ به ولی بوده شر  لازم

 عملکرد گذشته، عملکرد از استفاده با که ودش می سعی گیرند، می قرار یکدیگر مقابل در که دقیقا ها استراتژی این دوی هر در

شرامل  نیروتن(، دوم قرانون و فیزیرک از شده گرفته مومنتوم )عاریت استراتژی .نمایند ایجاد اضافی بازدهی بینی و پیش را آتی

 شرامل اسرتراتژی معکروس مقابرل در .کننرد می پیدا ادامه اخیر های روند که دارد اعتقاد و است بازار مشابه جهت در حرکت

 سرودمندی اخیرر متعدد تحقیقات در .گشت خواهند بر اخیر های روند که دارد اعتقاد و باشد می بازار مخال  جهت در حرکت

 عنروان بره همیشه ها استراتژی این .باشند می معکوس و مومنتوم های استراتژی شده است، تایید اضافی بازدهی ایجاد در آنها

 .باشرند مری آکادمیک جامعه حتی و بنیادگرا گذاران سرمایه از گرفتن تایید حال در امروزه و اند معروف  بوده تکنیکال تحلیل

برر  هرا اسرتراتژی ایرن .است گرفته شکل مورد این در ای گسترده ادبیات و پردازند می موضوع این به تحقیقات زیادی از حجم

 .هستند متکی بازار جو و جمعیت رفتار روانشناسی،
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 حرکرت در که همچنران دارد گرایش حرکت حال در جسم یک که دارد می بیان که باشد می فیزیک علم رد مفهومی مومنتوم

 کره است این بازار در قانون این دیگر مصداق عبارت نیوتن(. به اول شود)قانون وارد آن بر خار  از نیرویی اینکه مگر بماند باقی

 سررمایه شرامل اسرتراتژی ایرن .بگیررد را آن جلوی نیروی خارجی یک که زمانی تا بماند باقی که دارد تمایل قیمتی روند یک

 تداوم همچنان نیز آینده از مشخصی دوره در گذشته منفی یا مثبت که بازدهی نماید می ادعا و باشد می بازار جهت در گذاری

 می بر ها قیمت اخیر روندهای و کنند می اشتباه بازار اکثریت و عوام که دارد اعتقاد استراتژی معکوس مقابل در .داشت خواهد

 مجموع این در .کرد عمل بازار مخال  جهت در جسارت با و بود صبور باید می اضافی بازدهی به دستیابی بنابراین برای گردند،

 .(1385هستند)فدائی نژاد وصادقی، آنها از گیری بهره و مختل  معیارهای از استفاده با روندها شناسایی دنبال به ها استراتژی

  سهام شاخص مفهوم

در آمریکا مورد استفاده قرار گرفت. این شراخص در صرنعت راه آهرن از میرانگین  1884اولین بار شاخص قیمت سهام در سال 

ساده یازده شرکت به دست آمد. در مجموع، شاخص قیمت سهام در تمامی بازارهای مالی دنیرا بره منزلره یکری از مهرم تررین 

بورس اوراق بهادار، از اهمیت و توجه زیرادی برخروردار اسرت. شراید مهرم تررین دلیرل ایرن توجره معیارهای سنجش عملکرد 

روزافزون، این باشد که شاخص یاد شده از جمع بندی حرکت های قیمتی سهام تمامی شرکت ها یرا طبقره خاصری از شررکت 

یمتی را در بازار سهام امکان پذیر مری کنرد. های موجود در بازار به دست می آید و نتیجه، بررسی جهت و اندازه حرکت های ق

در واقع ، گسترش نرریه ها و نوآوری های  مالی در یک تا دو دهه اخیر براساس نقش محوری توجه به حرکت عمومی بازار، برا 

 (.1383گرایش روز  افزون به محاسبه و بررسی روند حرکتی چنین شاخص هایی همراه بوده است) راعی و تلنگی،

دهد. در بازارهای مالی اساسراً ک معیار آماری است که تغییر حرکت و جهت یک اقتصاد یا یک بازار سهام را نشان میشاخص، ی

شاخص یک پرتفوی فرضی از اوراق بهادار است که شامل کل بازار مربوطه یا بخشی از آن است. مثلاً شاخص کرل برورس اوراق 

 رکتشر فته شده است در حالی که شاخص مالی در برگیرنده پرتفویی فرضری ازبهادار تهران پرتفویی فرضی از کلیه سهام پذیر

 .گذاری و هولدینگ استسرمایه های 

توان آن را محاسبه نمود. برای محاسبه شراخص پذیر است و میمحاسبه شاخص برای هر شرکت صنعت یا گروه یا دسته امکان

از تقسیم ارزش جاری بر ارزش مبنا )ارزش سرال پایره( آن را در عردد  یک سال را به عنوان سال مبنا یا پایه فر  کرده و پس

دهرد .در هرر برازار برورس اوراق کنیم . عدد بدست آمده شاخص آن گروه یا دسته مورد نرر را به مرا نشران میضرب می 100

های های دنیرا نیرز شراخصورسهای زیادی را تعری  و محاسبه نمود . در تمام بتوان بنابر احتیا  و کارایی شاخصبهاداری می

 30تغییررات  عنوان مثال در بازار سهام آمریکا شراخص داو جرونزشود. بههای مختل  محاسبه میها و شرکتزیادی برای گروه

تغییرات سهام خار  از بورس را  دهد ویا شاخص نزددشرکت خدماتی را نشان می 15نقل و وشرکت حمل 20شرکت صنعتی، 

 : هررررررای دنیررررررا عبارتنررررررد ازهای معررررررروف برخرررررری از بورسیگررررررر شرررررراخصدهررررررد. دنشرررررران می

  شودشرکت محاسبه می 500که برای S&P500شود و شرکت محاسبه می 250که برای  S&P250بورس نیویورد   ▪

 هایباشرد کره شراخصمی DAXو آلمران  CAC فرانسره AEX و آمسرتردام TOPIX و NIKIIE، توکیو  FTSE بورس لندن ▪ 

TOPIX-NASDAQ-S&P باشندموزون می.  

گردد که هر شخص یا گروهی بنا به نیاز خرود از آنهرا اسرتفاده های زیادی محاسبه میدر بورس اوراق بهادار تهران نیز شاخص

   .کندمی
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  ( TEPIX) اخص كل قیمتش

وراق بهرادار های برورس اباشد یکی از اصلی ترین شراخصمی TEHRAN PRICE INDEX شاخص کل قیمت که مخف  کلمه

  . گیردفرمول لاسپیرز ( انجام می)تهران است که روش محاسبه آن بر اساس فرمول زیر 

1001 



t

n

i

itit

t
D

qP

TEPIX 

itP قیمت شرکت =i  ام در زمانt 

itq تعداد سهام منتشره شرکت =I  ام در زمانt 

tDه در زمان= عدد پایt  که در زمان مبداء برابر ititqP.بوده است 

ioP قیمت شرکت =I ام در زمان مبدا 

ioq تعداد سهام منتشره شرکت =iام در زمان مبدأ 

 n تعداد شرکت های مشمول شاخص = 

که در این  100بر)ارزش پایه سهام*تعداد سهام در سال پایه({ضرب در عدد تقسیم  ارزش جاری بازار*تعداد سهام منتشره(})

 1369این شاخص گویای آن است که ارزش کل بازار نسبت به سال پایه یا همان سال  . باشدمی 1369محاسبه سال پایه سال 

برابرر  127باشرد ایره میکره سرال پ 1369دهد که ارزش بازار نسبت بره سرال نشان می 12700چند برابر شده فرضا شاخص 

  :شود که عبارتند ازگردیده است .شاخص کل قیمت در بورس تهران برای سه گروه محاسبه می

 .شررودهای معاملرره شررده ترراثیر داده میکرره در محاسرربه آن قیمررت سررهام تمررام شرررکت :شرراخص قیمررت کررل بررازار -1

 .شودهای معامله شده در تابلو اصلی تاثیر داده میتکه در محاسبه آن فقط قیمت سهام شرک  :شاخص قیمت تالار اصلی -2

 .شودهای معامله شده در تابلوی فرعی تاثیر داده میکه در محاسبه آن فقط قیمت سهام شرکت:شاخص قیمت تالار فرعی-3

  : های شاخص كل قیمت عبارتند ازویژگی

گردد پس تغییرات قیمرت تعداد سهام منتشره ضرب میبدین معنا که چون در محاسبه آن ارزش سهام در  :   موزون بودن -1

گذار است، یعنی هر چقدر تعداد سهام منتشره شرکت بیشرتر ها در شاخص تاثیرسهام بر اساس تعداد سهام منتشر شده شرکت

 . باشد تغییرات قیمت سهم مورد نرر تاثیر بیشتری بر روی شاخص خواهد گذاشت

های پذیرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار ینکه بر اساس تغییرات سرهام تمرام شررکتاین شاخص به لحاظ ا: جامع بودن -2

 . گررررررررررردد لررررررررررذا خصوصرررررررررریت جررررررررررامع بررررررررررودن را داراسررررررررررتمحاسرررررررررربه می

صورت لحره ای توسط سرازمان برورس اوراق بهرادار محاسربه و در شاخص کل قیمت به لحاظ اینکه به : در دسترس بودن -3

 . باشدارای خصوصیت در دسترس بودن میگیرد لذا داختیار افراد قرار می

 شبکه عصبی

برا توجره بره فراینردها پیچیرده  -که در واقع بنا کننده تابع شبکه عصبی می باشرند-نحوه چینش نرون ها و قدرت سیناپس ها

 شیمیایی معین می گردد. شکل زیر یک طرح ساده از نرون شبکه عصبی را نشان می دهد:
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در هنگام تولد تعری  می شوند و برخی دیگر در طول زندگی و از طریرق فراینرد یرادگیری توسرعه برخی از ساختارهای عصبی 

می یابند. در واقع یادگیری عبارتست از ایجاد اتصال های جدید و یا قطع برخی اتصالات عصبی قردیمی. توسرعه ایرن رونرد در 

 مراحل اولیه زندگی بسیار قابل توجه است

( در برازار هرای مرالی و 1988میلادی برا مطالعره وایرت) 80اقتصاد و اقتصاد سنجی از اواخر دهه کاربرد شبکه های عصبی در 

آغاز شد. البته هدف اصلی این مطالعه به جای پیش بینی، آزمون فرضیه کارائی برازرا برود. هرر چنرد نترایج ایرن  IBMشرکت 

د سنجی بهتر از الگوریتم های شبکه عصبی اسرت ولری مطالعه نشان داد که الگوریتم های حداقل سازی استفاده شده در اقتصا

(، 1988به دلیل ساده بودن شبکه مورد استفاده، نتایج این مطالعه توسط محققان مختل  به مجادله گرفته شد. پرس از وایرت)

اقتصراد مطالعه متعددی در زمینه کاربرد شبکه عصبی مصنوعی با موفقیت انجام شد، اما موفقیت شبکه های عصربی در حروزه 

مالی، توجه متخصصان اقتصاد کلان و اقتصاد سنجی را به خود جلب نمود و استفاده از شبکه های عصبی در پیش بینی از دهه 

آغاز شد. مطالعات زیادی نیز در حیطه استفاده از شبکه های عصبی مصنوعی در پیش بینی متغیرهای گونراگون اقتصرادی  90

( اشراره نمرود. تاکوهرا، آسراکاوا، کیموترو در سرال 1995به مطالعه کهزادی و همکاران )صورت گرفت که از آن جمله می توان 

، سیستم پیش بینی بازار سهامی را راه اندازی کردند که در آن از سیستم های شربکه عصربی، از یرادگیری غیرر خطری 1990

 (.1977،اسوارتز کمب ،ونیز1988شبکه های عصبی به عنوان توانایی بالای این شبکه ها یاد شده است)وایت،

دانشمندان و محققان در دهه آخر قرن بیستم عمدتاً به این اصل معتقد شدند که بازار سرمایه دارای نررم مشخصری نیسرت و 

استفاده از ریاضیات پیچیده در سیستم های غیر خطی و پویا می تواند مدل هایی را ایجاد کند تا نرریه هرای گذشرته را باطرل 

( در سال های اخیر در پی پیشرفت هایی که در زمینه رایانه و هوش مصنوعی پدید آمرد ، فعالیرت هرایی 1377کند)خالوزاده، 

برای پیش بینی قیمت در بورس اوراق بهادار در کشورهای مختل  انجام شد. تکنیک های هوش مصنوعی که شامل شبکه های 

 نه حل مسائل پیچیده به دست آورده است.عصبی، الگوریتم و منطق فازی است، نتایج موفقیت آمیزی در زمی

 انواع شبکه های عصبی 

 الف . شبکه های عصبی پرسپترون 

یت نمی کند و حتی ساختار ترک لایره برای حل مسائل پیچیده، شبکه های عصبی تک نرونی با ورودی های زیاد به تنهایی کفا

جوابگو نیست، در این حالت ساختار شبکه های عصبی شامل لایه ورودی، لایه خروجی، لایه میانی و پنهان است که بر توانرایی 

های شبکه می افزاید. جریان سیگنال ها از لایه ورودی به لایه میانی و سپس به لایه خروجی است و هریچ سریگنالی برازخورد 

 (.1998ی شود. معروف ترین شبکه از این نوع شبکه پرسپترون چند لایه می باشد)مس ورد،نم

در شبکه های عصبی پیش خور، گره ها در لایه های متوالی قرار گرفته و ارتبا  آن ها یک طرفه است و زمرانی کره یرک الگرو 

و در اختیار لایه بعدی قرار می دهد. لایه بعردی  ورودی به شبکه وارد می شود، اولین لایه مقادیر خروجی اش را محاسبه کرده
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این تعداد را به عنوان ورودی دریافت کرده و مقادیر خروجی اش را به لایه بعدی منتقل می کند. هر گرره بره گرره هرای لایره 

صربی بعدی سیگنال منتقل می کند. شبکه عصبی پرسپترون چند لایه جزء این نوع شبکه هاست. تحقیقات روی شبکه های ع

چند لایه پیش خور به کارهای اولیه فرانک روزنبلات روش شبکه عصبی پرسپترون تک لایره و کارهرای اولیره برنرارد ویردرو و 

 (1977ماریان هوف برمی رگردد)وانگ وهمکاران،

، مسریر برای آموزش شبکه های عصبی پرسپترون چند لایه، از قانون یادگیری پس انتشار خطا استفاده می شرود . مسریر اول 

اعمال می شود و تاثیراتش از طریق لایه هرای میرانی بره لایره  MLPرفت نامیده می شود که در این مسیر بردار ورودی شبکه 

را تشکیل مری دهرد. در ایرن مسریر ،  MLPخروجی انتشار می یابد. بردار خروجی تشکیل یافته در لایه خروجی، پاسخ واقعی 

(. مسیر دوم ، مسیر برگشت نامیرده شرده اسرت. 1999ر در نرر گرفته می شود)های کین،پارامترهای شبکه، ثابت و بدون تغیی

خطا صورت مری  –تنریم شده و این تنریم براساس قانون اصلاح  MLPدر این مسیر ، برخلاف مسیر رفت، پارامترهای شبکه 

خطا، پس از محاسبه، در مسریر برگشرت گیرد. بردار خطا ، مساوی اختلاف بین پاسخ مطلوب و پاسخ واقعی شبکه است. میزان 

از لایه خروجی و از طریق لایه های شبکه در کل شبکه توزیع می شود. این توزیع برخلاف مسیر ارتباطات وزنری سریناپس هرا 

 است. بنابراین کلمه پس انتشار خطا برای اصلاح رفتار شبکه انتخاب شده است.

 ب.  شبکه پایه شعاعی 

از نوع شبکه های پیش خور بوده دارای سه لایه است: لایه ورودی، لایه پنهان، لایه خروجی. شبکه ای پایره شرعاعی  RBشبکه 

نسبت به سایر شبکه ها،  نرون های بیشتری نیاز دارند، با این حال، درکسری از زمان لازم برای آموزش سایر شبکه ها طراحری 

ساندن خطا ، روی داده های ورودی است، از سوی دیگر در این شبکه بره تعیرین می شود. مزیت اصلی این نوع شبکه به صفر ر

تعداد نرون های لایه مخفی نیازی نیست، چرا که تعرداد نررون هرای آن برا تعرداد نررون هرای آن برا تعرداد بردارهرای ورودی 

 برابراست.

 
 ج. شبکه های عصبی رگرسیون تعمیم یافته

( بیشتر برای تخمین توابع استفاده می شود و شباهت زیادی با شربکه هرای GRNNفته )شبکه های عصبی رگرسیون تعمیم یا

پایه شعاعی دارد. این شبکه ها دارای یک لایه پایه شعاعی بوده که تعداد نرون هرای آن برا تعرداد بردارهرای ورودی برابرر مری 

 باشد. تفاوت جزئی این شبکه با شبکه پایه شعاعی در لایه سوم است.
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 که عصبی هاپفیلد  :د. شب

شبکه هاپفیلد دارای معماری خاصی است که آن را از سایرشبکه ها جدا کرده است.صولا این نوع شربکه هرا دارای یرک لایره از 

 هستند. نرون های ورودی  به نرونهای ورودی است و به نوعی میتوان گفت نرون های ورودی همان نرونهای خروجی

                      
لاف سایر شبکه ها این شبکه در الگوریتم تربیت وزن های خود را با تکرار معین نمی کند بلکه با فرمول خاصی این کرار را بر خ 

انجام میدهد و در الگوریتم شناسایی،ورودی با تکرار،تغییر و به یک شکل معین می رسد.در این شبکه ها در هر زمان فقرط یرک 

است به عبارتی چون یک نرون از سایر نرون ها ورودی میگیرد به همین دلیل آن نررون در  نرون فعال و سایر نرون ها غیر فعال

حال تغییر و دیگر نرون ها ثابت هستند.از این نوع شبکه ها معمولا در برطرف کردن نویز از تصویر و یا هر الگوی دیگرر اسرتفاده 

  می شود

                                 . ه . شبکه عصبی همینگ:

مطرح شد و در سال های اخیر توسط کسانی چون لیرپمن براز نگرری  1961این شبکه نخستین بار توسط اشتاین بوخ در سال 

 1یرا  1شده است این شبکه اساساً جهت حل مسئله شناسایی الگو های باینری ) الگو های برداری که عنصرشان فقط دو مقدار 

. این شبکه هم در چار چوب شبکه های عصبی قرار می گیرد ، چرون از یرک سرری  را بر قبول می کند . ( طراحی شده است -

 نرون ها به مثابه گره ها و یک سری وزنه ها ی ارتبا طی بین گره ها تشکیل یافته است .

                      
خور وپسرخور تشرکیل مری هر گره یک سطح  فعال دارد که خروجی نرون را می سازد . شبکه همینگ از هر دو سراختار پیشر 

شود.هدف اصلی در شبکه همینگ این است که تشخیص کدام الگوی مرجع بیشترین  نزدیکی را به الگوی ورودی دارد و سپس 

  آن را در خروجی شبکه ظاهر می کند . 

 و. شبکه عصبی خود سازمانده مدل كوهنن:

ک لایره میداننرد.کوهنن شربکه ای طراحری کررد کره تنهرا معمولا دانش پژوهان این شبکه را یکی از سخت ترین شبکه های ت

پارامتر معلوم آن نرون های ورودی است در حالی که وزنها و نرون های خروجی به عنوان پارامترهای مجهولی هستند کره بایرد 
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تعرداد پیدا شوند.مهمترین خصوصیت این شبکه خودسازمان ده بودن آن است. روش کار کوهنن به این صورت است کره بررای 

نرون های خروجی عددی را انتخاب میکند و از یک منطق ساده فاصله هندسری الگرو را بدسرت مری آورد.نررون هرای ورودی و 

خروجی با مقادیر باینری مقدار دهی میشوند.اساس کار شبکه بر مبنای کم کردن فاصله خرود از الگوهرای ورودی اسرت. مقردار 

صورت غیر خطی عمل میکند. مدل کوهنن یک مدل بدون ناظر است . در ایرن مردل  وزن ها با تکرار بدست می آید و شبکه به

تعدادی سلول عصبی که معمولاً در یک توپولو ی مسطح کنار یکدیگر چیده می شوند ، برا رفترار متقابرل روی یکردیگر وظیفره 

nXشبکه خود سازمانده را ایفا می کنند . این وظیفه تخمین یک تابع توضیع است . بردار   را که هر یک از درایه های آن

xp)(دارای چگالی احتمال 
i

است، در نرر بگیرید . در این فضای چگالی نمونه هایی را به تناوب و تصادف انتخراب کررده بره  

شبکه اعمال می کنیم بر اساس موقعیت بردار ورودی در فضای  
n

زن های سلول ها طبق الگریتمی تغییرر میکننرد. ایرن ، و

تغییر به نحوی انجام می گیرد که در نهایت ، بردار های وزن مربو  به سلول ها به طرور یکنواخرت در فضرای چگرالی احتمرال 

مری زنرد ورودی توزیع می شوند و بدین ترتیب شبکه با پراکندن سلول های خود در فضای ورودی پگالی احتمال آن را تخمین 

.پراکندگی سلول ها در فضای احتمال ورودی به نوعی می تواند فشرده سازی اطلاعات محسروب شرود، زیررا اکنرون هرر سرلول 

مبین تقریبی از یک محدوده مشخص در فضای  
n

 است . 

                                        
 ز. شبکه عصبی تأ خیر زمانی: 

از شبکه های عصبی چند لایه هستند که توانایی رویارویی با طبیعت دینامیکی داده های نمونه ای و سیگنال های ورودی نوعی 

 را دارا می باشد.شبکه های عصبی چند لایه دارای ویژکی های زیر می باشند:

طوری که شبکه توانرایی یرادگیری دارای چندین لایه بوده ودر هر لایه به تعداد کافی اتصال بین نرون ها موجود است، به  -1

 سطوح تصمیم گیری غیر خطی پیچیده داراست

 رفتار شبکه نسبت به انتقال زمانی ویزگی های نمونه ها حساس می باشد . -2

 روش یادگیری در شبکه نسبت به تطبیق زمانی دقیق نمونه های ورودی حساس است . -3

ویبل استفاده شد و تا کنون نیز کماکران بره همران صرورت باقیمانرده  توسط 1988( اولین بار در سال TDNNشبکه  تأخیر زمانی )

ترابع سریگموئید  TDNNاست ، شامل سه لایه است که وزن های آن با سلول های تأخیر زمانی جفت شده اند.تابع محرد هرسرلول

است و ارای 1* DN  ورودی وزن داده شده هستند.ساختار نرون ها 
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در طراحی شبکه های عصبی و بخصوص شبکه عصبی تأخیر زمانی ، طراح با مسرئله انتخراب شربکه ای مناسرب  در این شبکه

برای طرح خود مواجه است . به طور کلی شبکه ای که با کمترین پیچیدگی و حداقل پارامتر ، بیشرترین دقرت را در شناسرایی 

تئوری اگر مسئله ای توسط شبکه ای خاص قابل حرل باشرد ، الگو های ورودی داشته باشد شبکه مناسب نامیده می شود . در 

توسط شبکه های با اندازه بزرگتر نیزقابل حل است . ولی به خاطر عدم وجود جواب یگانه برای وزن های بهینره الگرریتم هرای 

با اندازه کروچکتر  را نتیجه می دهند از اینرو برای تشخیص آن یک شبکه 0یادگیری برای شبکه بزرگتر معمولاً وزنهای مخال 

برای حل مسئله مورد نرر وجود دارد با اشکال مواجه می کند .اگر تعداد نرون های لایره هرای شربکه مرورد اسرتفاده در یرک 

مسئله خاص را کم بگیریم شبکه قادر به یادگیری نخواهد بود زیرا تعداد فوق صفحات و در نتیجه فوق حجرم هرای لازم بررای 

به کلاس های مختل  کافی نخواهد بود از طرف دیگر تعداد زیاد نرون های لایه های پنهان نیرز بره  تقسیم بندی فضای ورودی

خاطر بالا رفتن حجم محاسبات ودر نتیجه طولانی شدن زمان تربیت شبکه مناسب نمی باشد علاوه بر ایرن برا توجره بره آنکره 

گیرد اگر شربکه خیلری برزرا باشرد سرعی در حفر   تربیت شبکه بر اساس مجموعه محدودی از الگو های تربیتی صورت می

کردن دقیق الگو های تربیتی می نماید و این امر موجب کاسته شردن از قردرت تعمریم و درون یرابی شربکه جهرت تشرخیص 

الگوهای جدید و خار  از مجموعه تربیتی می گردد از اینرو یک تعداد بحرانی برای لایه های پنهران وجرود دارد کره بررای هرر 

برد خاص باید پیدا شود.تعداد نرون های لایه پنهانبا شبیه سازی شبکه های مختل  و اندازه گیری میزان دقت و درون یابی کار

این شبکه ها روی الگو هایی که درمجموعه تربیتی آنها نبوده است.تعداد نرون های لایه خروجی شبکه ویا به عبارت دیگر نروع 

ل یک مسئله خاص مناسب باشند.بهترین روش کردینگ کرردن کرلاس هرای خروجری کدینگ در خروجی نیز بایستی برای ح

 استفاده از بردار های مقدماتی است .

 : ژ. شبکه انتشار رو به عقب

این شبکه برخلاف شبکه های قبلی از چند لایه تشکیل شده است و علاوه بر لایه های ورودی و خروجی شامل لایه ای موسروم 

ن شبکه به صورت نرارتی کار میکند و خودسازمانده نیست وی از خصوصیات برجسته ای که ان را از سایر به لایه پنهان است ای

شبکه ها جدا میکند این است کهمقادیر نرون های ورودی پیوسته است و ای  بدان معنی است که میتوان مقرادیر غیرر براینری 

رین شبکه هاست چرا که میتوانرد مسرایل بره شردت غیرر خطری و رابه عنوان ورودی به شبکه داد. این شبکه یکی از پرکاربردت

 نرارتی را حل کند.
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 اهداف تحقیق

 اهداف آرمانی 

تحقیق حاضر کمک به سرمایه گذاران بازار سرمایه در پیش بینی روند قیمت سهام براساس استراتژی مومنتوم است . به گونره 

زم در خصوص خرید، نگهداری و یا فروش به موقع سهام جهرت کسرب ای که با وجود این پیش بینی ، امکان اخذ تصمیمات لا

 بازده مازاد بر بازار فراهم گردد.

 اهداف كلی 

 تحقیق ، به بررسی روابط احتمالی بین شاخص های بازار سرمایه و روند قیمت آتی شرکت های نمونه آماری می باشد.

 ویژه هدف 

 به صورت ذیل تعری  می شوند:

 مت سهام با استفاده از شاخص کل در بورس  اوراق بهادار تهران در شبکه عصبی پیش بینی روند قی -1

 پیش بینی روند قیمت سهام با استفاده از شاخص مالی در بورس  اوراق بهادار تهران در شبکه عصبی  -2

 پیش بینی روند قیمت سهام با استفاده از شاخص صنعت در بورس  اوراق بهادار تهران در شبکه عصبی  -3

 

 كاربردی تحقیق افاهد

 استفاده از شبکه عصبی برای پیش بینی روند قیمت سهام جهت اتخاذ تصمیمات راهبردی در مورد: 

 تعیین سهام مناسب جهت خرید -1

 اتخاذ تصمیمات به موقع جهت نگهداری یا فروش سهام -2

 تعیین ترکیب سبد سهام و مدیریت آن در پرتفوی های ردیابی کننده شاخص بازار -3

 قیقپیشینه تح

 پیشینه داخلی 

مدل سازی و پیش بینی رشرد اقتصرادی در ایرران برا » ( در یک تحقیق تحت عنوان 1381محمدرضا قدیمی و سعید مشیری)

به بررسی کارایی یک مدل شبکه عصبی با یک مدل خطی رگرسیون برای پیش بینی نرخ رشرد « استفاده از شبکه های عصبی 

یجه ی بدست آمده نشان داد مدل شبکه عصبی برای پیش بینی نرخ رشد اقتصادی در ایران اقتصادی در ایران پرداخته اند و نت

 از کارایی به مراتب بالاتری برخوردار است.

بره « کاربرد شبکه های عصبی در پیش بینی سری های زمانی » ( در تحقیقی تحت عنوان  1381محمدرضا اصغری اسکوئی ) 

ش بینی سری های زمانی پرداخت. نتایج تحقیق حاکی از ایرن اسرت کره انتخراب یرک بررسی کاربرد شبکه های عصبی در پی

 شبکه عصبی با الگوریتم آموزشی و ساختار مناسب می تواند ابزار بسیار توانمندی برای پیش بینی یک سری زمانی فراهم کند.

نه سهام شرکت هرای پذیرفتره شرده در پیش بینی بازده روزا "( در تحقیقی تحت عنوان 1386محمد نمازی و محمد کیامهر )

به بررسی پیش بینی پذیری رفتار بازده سهام شرکت هرای  "بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه های عصبی مصنوعی 

ل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و انجام عمل پیش بینی بازده با استفاده از شبکه های عصبی پرداخته و نتایج حاص

نشان می دهد که رفتار سری زمانی بازده روزانه سهام شرکت ها یک فرایند تصادفی نیست و دارای حافره مری باشرد و شربکه 

 های عصبی مصنوعی توانایی پیش بینی بازده روزانه را با میزان خطای نسبتاً مناسبی دارند.
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لهرای  سرا طی تهران بهادار بورس اوراق در گذاران ایهسرم رفتاری العمل الگوی عکس ارایه و تبیین به سعیدی علی

1380 -های یافته .نموده است استفاده همکاران و باربریز روش از رفتارسرمایه گذاران بررسی جهت وی .است پرداخته 

کننرده  سرالار هرای گرروه و دارد وجرود از حرد کمترر و حد از بیش واکنش تهران بهادار دربازار اوراق که دهد می نشان وی

 عکرس برا ارزشری جهرت اخبار خرلاف ارایه صورت در بازارو حد از بیش عکس العمل با همسو اخبار ارایه صورت در اطلاعات

 اسرت در ارتبا  قبل روز دو و یک با جاری کل بازدهی مدت نرخ کوتاه در همچنین .شوند می مواجه حد بازار از کمتر العمل

 .کرد استفاده بینی پیش در روزه  های از وقفه توان می مدت بلند در ولی

لهرای  سرا طی تهران بهادار بورس اوراق در گذاران سرمایه رفتاری العمل الگوی عکس ارایه و تبیین به سعیدی علی

1380 -یها یافته .نموده است استفاده همکاران و باربریز روش از رفتارسرمایه گذاران بررسی جهت وی .است پرداخته 

کننرده  ارسرال هرای گرروه و دارد وجرود از حرد کمترر و حد از بیش واکنش تهران بهادار دربازار اوراق که دهد می نشان وی

 عکرس برا ارزشری جهرت اخبار خرلاف ارایه صورت در بازارو حد از بیش عکس العمل با همسو اخبار ارایه صورت در اطلاعات

 اسرت در ارتبا  قبل روز دو و یک با جاری کل بازدهی مدت نرخ کوتاه در ینهمچن .شوند می مواجه حد بازار از کمتر العمل

 .کرد استفاده بینی پیش در روزه  های از وقفه توان می مدت بلند در ولی

ارزیابی واکرنش کمترر از حرد مرورد انتررار سررمایه  "( در تحقیقی تحت عنوان 1387ساسان مهرانی و علی اکبر نونهال نهر )

به بررسی فرضیه واکنش کمتر از حد انترار سرمایه گذار برا اسرتفاده از برازه هرای کوتراه  "ورس اوراق بهادار تهرانگذاران در ب

پرداخته و نتایج  حاکی از آن است که  از طریق بکرار  1385تا 1378مدت سهام پذیرفته شده در بورس تهران ، بین سال های 

ماهه به بازده مازاد برا اهمیتری دسرت  6وراق بهادار تهران در دوره های زمانی گیری راهبرد سرمایه گذاری مومنتوم در بورس ا

 یافت.

بررسی سودآوری استراتژی سررمایه گرذاری مومنتروم در » ( در تحقیقی تحت عنوان 1389غلامرضا اسلامی بیدگلی و دیگران)

حرداقل یکبرار سهامشران  1388الری  1383ی بورس اوراق بهادار تهران  به بررسی نمونه ای از شرکت های که  طی دوره زمان

مورد معامله قرار گرفته است ، پرداختند .یافته های پژوهش نشان می دهد  در تمامی راهبردهای سرمایه گذاری مومنتوم مورد 

ه بیشرتر آزمون ، میانگین بازده ماهانه پرتفوی برنده در دوره نگهداری از میانگین برازده ماهانره پرتفروی بازنرده در همرین دور

است.این امر نشان می دهد که پرتفویی که در سه ،شش ،نه دوازده ماهدگذشته بهترین عملکرد را داشته است )پرتفوی برنرده( 

در سه ،شش، نه و دوازده ماه آینده به عملکرد بهتر خود نسبت به پرتفرویی کره در گذشرته بردترین عملکررد را داشرته اسرت 

 )پرتفوی بازنده ( ادامه می دهد.

 پیشینه خارجی

 - قررار بررسری مرورد را میانگین به بازگشت ، بورس  در سهام بازده در موجود خودهمبستگی محاسبه (  با1970فرنچ) و فاما

 این دهنده ن نشا سهام بازده در منفی خودهمبستگی وجود دریافتند آنها .دادندزمانی دوره در نیویورد سهام

 آنهرا .دارند بازگشت خود سمت میانگین به سال یک از بیشتر وره های د در نیویورد سهام بورس در سهام که قیمتهای است

 درصرد  حردود بینری پریش قابل تغییرات کوچک شرکت های از سهام متشکل پرتفویهایی مورد در رسیدند نتیجه این به

 رصردد شرکت های بزرا سهام از متشکل هایی پرتفوی و درصد صنایع از تشکل م هایی بازده، پرتفوی واریانس های

 العمرل عکرس و هستند تصادفی سرمایه بازار های نرمی بی که کند می استدلال فاما.دهند می تشکیل را بازده های واریانس

 قبلری هبرازد واقعره از بعرد ادامره که کند می ادعا او .باشد می رایج اندازه از کمتر العمل عکس اندازه به تقریبا  از اندازه بیش
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 مری اضرافی برازده بعدی برگشت حدود در تقریبا اضافی بازده تداوم عبارتی به و باشد می واقعه از بعد برگشت اندازه به تقریبا

 و گیری اندازه روشهای در که بهبودهایی  تغییرات با و هستند شکننده سرمایه بازار های نرمی بی اینکه همه از تر مهم .باشد

 باشد  می سازگار  EMH با فاما گیری نتیجه که این دارند شدن حذف به گرایش شود می یجادا ها آزمون متدولو ی

  پیش قابلیت چگونه که این آزمون به کلی یک پژوهش در (1996)همکاران و چان

آنهرا  .داختندپر باشد، می بازار انترار حد از کمتر واکنش از ناشی ها، آن گذشته اساس بازده بر سهام تمام آتی سودآوری بینی

کلیه سهام پذیرفته شده در بازار های اوراق بهادار نیویرورد ، امریکرا و نرزدد مرابین سرال هرای  از استفاده با را خود پژوهش

را مررررررررردلیوهرررررررررشپرررررررررژایرررررررررندرآنهررررررررراانجرررررررررام دادنرررررررررد.  1993ترررررررررا  1977

 ایرن از شرواهد حاصرلنمودنردبررسیومشاهدهراسهامتجزیهحالتحدوددرساله،دورهپیشوتبیینجهت

 . حمایت نمود انترار مورد حد از کمتر واکنش ضیه فر از قوی صورتی به پژوهش

 ها آن .پرداختند تا های ل سا مابین ولی بازارها همان در موضوع این بررسی به ( نیز2000) و رامنات ایکنبری

 بردیع و جالرب سراده، نیز را ن آ علت و نمودند شرکت تمرکز خاص عاتاطلا عنوان به سهام تجزیه رویداد به خود پژوهش در

 کره شرود می باعث که اند کرده اثبات را هایی نرمی بی گذشته دهه دو در اخیر مطالعاتاین  در آنها .داشتند بیان آن بودن

  .نشود داده توضیح سیستماتیک ریسک یا بتا توسط کافی طور به انترار مورد بازده مقطعی رابطه

بررره دوبرررارهسرررالدرتیرررتمنوجگرررادیش انتقادهرررا، و نترررایج برخررری بررره توجررره برررا

 بررسری بره پرژوهش ایرن آنهرا در .پرداختنردتاهایلسامابینتروسیعسطحیدرولیموضوعاینبررسی

 عرراملی سرره مرردل و نیررز ی ا سرررمایه هررای دارایرری گررذاری قیمررت ل مررد از اسررتفاده بررا موضرروع

 تاییرد را هرا آن قبلری پرژوهش از حاصرل نتایج صورتی قوی به پژوهش این از حاصلنتایجپرداختندفرنچوفاما

  . نمودند

 های مالی شرکت های صورت مجدد ارایه و اعلام از پس گذاران سرمایه های واکنش ( به ارزیابی2005) همکاران و هیرشچی

پرداختند . آن هرا در ایرن پرژوهش تا هایلسامابین )شرکت خاص اطلاعات عنوان )به متحده ایالات

از  حراکی پرژوهشرا ارائه مجدد نموده بودند. نترایج حاصرل از ایرن خود مالیهایتصورکهشرکت را 492خود ، بیش از 

  .بودند بهادار اوراق بازارهای در گذاران سرمایه انترار مورد حد از کمتر واکنش

 "استفاده از شبکه های عصبی در پیش بینی شاخص بازار سهام تایلند"( در تحقیقی تحت عنوان 2008ایگوسن و همکاران )چ

به این نتیجه رسیده اند که استفاده از شبکه عصبی چندلایه پیش خور پس انتشار خطا جهت پریش بینری شراخص سرهام در 

 بورس تایلند مناسب است.

معیار مناسب پیش بینی بازده سهام با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی،  "در تحقیقی تحت عنوان ( 2010واشیست و چاندرا )

با استفاده از شبکه عصبی پرسپترون سه لایره پرداختره و بره ایرن  "به تحلیل داده های سری زمانی شاخص بورس اوراق بهادار

 اسب می باشند.نتیجه رسیده اند که شبکه های عصبی برای پیش بینی بازده سهام من

مدل سازی عملکرد سهام برا اسرتفاده از شربکه عصربی ، مطالعره تطبیقری  "( در تحقیقی تحت عنوان 1994ریفنز و دیگران )

با مدل سازی رفتار قیمت سهام توسرط شربکه هرای عصربی، عملکررد آن را برا مردل هرای  "شبکه عصبی و مدل خودرگرسیو

ق از شبکه های عصبی به عنوان یک جایگزین برای تنکیرک هرای  آمراری کلاسریک رگرسیون مقایسه نموده اند. در این تحقی
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برای پیش سهام شرکت های بزرا استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که شبکه های عصبی نسبت به تکنیک های آماری 

 عملکرد بهتری دارند و مدل های بهتری ارائه می دهند.

بره  "شبکه های عصبی آشفته و الگوریتم های محاسباتی پیش بینی های مالی "وان ( در تحقیقی تحت عن1999گارلیاسکس )

پیش بینی سری زمانی بازار سهام با استفاده از الگوریتم محاسباتی شربکه عصربی مررتبط برا ترابع کرنرل و روش پریش بینری 

هتر از مدل های اماری کلاسریک و بازگشت خطا اقدام کرد، او نتیجه گرفت که پیش بینی سری زمانی به وسیله شبکه عصبی ب

 دیگر مدل ها انجام می شود.  

مقایسه شبکه های عصبی و مدل های  سری زمانی  جهت پیش بینری برازده سرهام در  "( در تحقیقی تحت عنوان 2002ییم )

(   ARMAو  GARCHبه مقایسه ی روش های پیش بینی شبکه عصبی و روش های پیش بینری  کلاسریک ) "یک بازار سهام

و  GARCHپرداخته که نتایج  تحقیق نشان دهنرده برترری شربکه هرای عصربی نسربت بره نمونره هرای  2Rو  MSRبا معیار 

ARMA .است 

به برسی وجود حافره بلند  "برخی شواهد بین اللمللی حافره بلند مدت بازده سهام  "(  در تحقیقی تحت عنوان 2002اولان )

للملی با استفاده از روش های پارامتریک و نیمره پارامتریرک پرداختره و شرواهد حراکی از مدت در بازده نه شاخص سهام بین ا

وجود حافره بلند مدت دربازارهای آلمان،  اپن، کره جنوبی و تایوان و عدم وجرود در آن  بازارهرای آمریکرا، انگلسرتان ، هنرگ 

 کونک، سینگاپور و استرالیا می باشد.

 نتیجه گیری 

گران اوراق بهادار، تخمین عملکرد آتی سهام بر اساس مفاهیم ریسک و بازده بوده و درتصمیم گیریهای لی تحلیلصوظیفه ا

سرمایه گذاری این مفاهیم از مهم ترین مفاهیم محسوب می شوند. اصطلاح بازده برای توصی  افزایش یا کاهش سرمایه 

رمایه گذار بر اساس سرمایه گذاری در یک دارایی و از گذاری در طول دوره نگهداری دارایی بکار می رود. بازده آتی یک س

طریق مفهوم نرخ بازده مورد انترار بیان می گردد. نرخ بازده، سرمایه گذار را از متوسط پاداشی که پیش بینی می شود در طی 

شد. اختلاف بین یک دوره خاص به دست آورد، مطلع می نماید. .این پیش بینی ممکن است که با واقعیت مطابقت نداشته با

پیش بینی و واقعیت بیانگر عدم اطمینان در بازده سهام بوده وعدم اطمینان در بازده سرمایه گذاری ما را به سمت مفهومی 

 تحت عنوان ریسک رهنمون می شود.

نتررایج تحقیررق نشرران مرری دهررد کرره رفتررار سررری زمررانی قیمررت روزانرره سررهام شرررکت هررا و شرراخص هررا در بررورس تهررران 

مرری باشررد امررا ایررن فراینررد غیررر تصررادفی دارای پیچیرردگی هررای زیررادی اسررت و هنگررامی کرره از شرربکه هررای تصررادفی ن

عصبی جهت پیش بینی استفاده می شرود، در طراحری مردل شربکه عصربی نیراز بره اسرتفاده از شربکه برا تعرداد لایره هرا و 

 نرون های میانی متناسب می باشیم. 

ی تروان چنرین نتیجره گرفرت کره شربکه عصربی طراحری شرده در ایرن تحقیرق براسای معیار های ارزیابی شبکه عصربی مر

توانایی پیش بینری  رونرد قیمرت سرهام برا اسرتفاده از شراخص هرای کرل و صرنعت را دارا مری باشرد و ایرن امرر عرلاوه برر 

تاییررد دیگررری بررر توانررایی شرربکه عصرربی در پرریش بینرری هررای حرروزه مررالی ، سررور آوری اسررتراتژی مومنترروم قیمررت در 

 ورس تهران را نیز تایید می کند.ب
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