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 مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادارمجله 

  9916بهار /  ام سيشماره 

 

 

بررسي و شناخت متغيرهاي اصلي تاثيرگذار بر شاخص كل بورس اوراق بهادار 

تهران و مدلسازي آن با استفاده از شبكه هاي عصبي مصنوعي و مقايسه نتايج 

 حاصله با تحليل تكنيكال و موجهاي اليوت 

 

 
 1محمد كامروافر 

 2اله هاشمي سيدذبيح

 
 

 چكيده

بر شاخص كل بورس اوراق بهادار  تاثیرگذار اصلی متغیرهایو شناخت هدف اصلی این مطالعه، بررسی 

تكنیكال و  تحلیلحاصله با  نتایج مقایسهو  مصنوعیتهران و مدلسازی آن با استفاده از شبكه های عصبی 

تحقیق: نرخ ارز، تورم، بیكاری، رشد تولید و  است. متغیرهای توضیحی به كار رفته در مدل الیوت موجهای

حجم نقدینگی بودند و متغیر هدف در این مطالعه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران می باشد. در این 

تحلیل تكنیكال )امواج الیوت و كانال و همچنین ابزارهای  MLPو  GMDHهای عصبی تحقیق از شبكه

نشان داد كه از میان متغیرهای مورد استفاده به  GMDHدر این خصوص شبكه  رگرسیون( استفاده گردید.

عنوان شاخصهای كلان اقتصادی، متغیر نرخ بیكاری متغیر زائد بوده و تاثیر آن ناچیز است. اما سایر متغیرها 
)نرخ ارز، تورم، رشد تولید، حجم نقدینگی( اثر مضاعفی داشتند. همچنین یافته دیگر تحقیق ضمن تایید 

بینی های عصبی در پیششبكه عصبی و تحلیل تكنیكال، حاكی از قدرت بالاتر شبكهنتایج مشابه برای 

 .شاخص بورس است
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 مقدمه -1

جهان را برای جذب پیش روی نظام های اقتصادی  كار بورس اوراق بهادار درهركشوری، مهمترین ساز و

بورس اوراق بهادار درگردآوری  اصلی . نقشاستپس اندازهای كوچك افراد  تخصیص بهینه منابع و و

تامین  گذاری وهدایت منابع پس اندازی سرگردان به سوی مصارف سرمایه نقدینگی راكد یا غیر مولد و

 تولیدی و خدماتی بخش خصوصی است.های اقتصادی منابع مالی فعالیت

سرمایه گذاران معمولا با  سرمایه گذاری در سهام برای بسیاری از افراد جامعه جذاب بوده و هست.
تجربه و مطالعه شخصی یا با مشورت كارشناسان مورد اعتماد خود اقدام به خرید و فروش یك یا  استفاده از

به سرمایه گذاری در  ،مبازه های زمانی مختلف می كنند یا اینكه به جای خرید مستقیم سها چند سهم در

اگر چه انتخاب سهم و همچنین صنعتی كه در آن  روی می آورند.در بازار سهام گذاری  های سرمایهصندوق

است، اما همواره روند حركت كلی بورس كه معمولا با شاخص كل  سرمایه گذاری می شود بسیار مهم

بنابراین شناخت و  بورس سایه افكنده است.های موجود در سهام بر تمامی صنایع و ،نمایش داده می شود

 های رونق و ركود آن از اهمیت به سزایی برخوردار است. پیش بینی روند حركت كلی بورس و دوره

 ین دوباشد. ا یم یگذار یهسرمای مبنا برخوردار بوده و ییبسزا یت، دو فاكتور از اهمیگذار یهدر سرما

باشد كه  یبازار( م یسك)ر یستماتیكس یسكها ر یسكانواع راز  یكید. نباش یبازده م و یسكفاكتور ر

 ینرسد ا یآن ندارد. به نظر م ویبر ر یكنترلشركتهای سهامی  یریتمد بوده و یطیمح یطاز شرا یناش

پژوهش  یندر ا خاطر ینبد بالا باشد و یطیعوامل مح یدشد و یادز ییراتدر كشور مابه لحاظ تغ یسكر

 . گردد یم یسهام بررس یمتشاخص ق ی( را بررویطی)عوامل مح یكلان اقتصاد یرهایمتغ یرتاث

اول اینكه  دو مساله وجود دارد كه تحقیق حاضر سعی در ارائه راهكاری برای آن دارد.در این خصوص 

و دوم  بازار سهام می گذارندبلند مدت دارند كه تاثیر قابل ملاحظه ای بر روند حركت  چه متغیرهایی وجود
گذاری این متغیرها می باشد. با شناخت این دو موضوع می توان تحلیل مناسب  شخص ساختن نحوه تاثیرم

كه پیش بینی مناسبی از آینده پیش روی آن ارائه  گردیدهكرد و تلاش  از روند كلی حركت بورس تهیه

 سودآوری ممكن را افزایش داد. نمود و ریسك سرمایه گذاری را كاهش و

 

 پيشينه پژوهشمروري بر ي و مباني نظر -2

 بورس اوراق بهادار -2-1
كانی است كه كار قیمت گذاری و خرید و فروش كالا و اوراق بهادار در بورس مدر اصطلاح علم اقتصاد، 

اندازی  راه 1۴4۱گیرد و به دو نوع بورس كالا و بورس اوراق بهادار است. بورس ایران درسال  آن انجام می

خصوصی ودولتی طبق  هایشد. بورس اوراق بهادار یك بازار متشكل سرمایه است كه در آن سهام شركت

 یصو تخص ها یهانداختن موثر سرما  بازار، به حركت ینا یاصل یفهوظ. شود فروش می قانون خاصی خرید و

ضمن ، نقدینگی جامعه ولی سرگردان جذب و سامان دادن صحیح منابع ما با این بازار. باشد یمنابع م ینهبه

كاهش دخالت سبب ، شركتهانیاز  های مورد های اقتصاد از طریق تأمین سرمایه به حركت درآوردن چرخ
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در  .می گردداثرات تورمی ناشی از وجود نقدینگی كاهش افزایش درآمدهای مالیاتی، ، دولت در اقتصاد

كل  یمتق یشود كه نشانگر سطح عموم یشناخته م TEPIXبا نام  یمتتهران شاخص قاوراق بهادار بورس 

 است.بازار سهام تهران 

 

 بيني شاخص سهاممدلهاي پيش -2-2

 بینی یشپ یزاقتصاد ن یاست. در مباحث علم یریتیمد های گیری یمتصم یبرا یدیكل یعنصر بینی یشپ
در توسعه  بهادار اوراق بازار  یرتاث یسو یگردارد. از د ای یژهو یگاهو جا یتاهم یكلان اقتصاد ییرهایمتغ

اند تا  به وجود آمده یمختلف های یكها و تكن منظور مدل ینقابل انكار است. به هم یركشور غ یك یاقتصاد

 یاریمناسب  یاستبازار و اتخاذ س ینا ختلفم یها المان بینی یشرا در پ یاقتصاد گذاران یاستعاملان و س

 یرو یندارند. از ا یخاص خود را دارا بوده و نقاط قدرت و ضعف های یژگیو اه یكتكن ینكنند. هر كدام از ا

در بازار  تر یقدق های بینی یشو دانستن نقاط ضعف و قدرت آنها به منظور انجام پ ها یكتكن ینشناخت ا

د های پركاربر(. در ادامه به بررسی مختصر برخی روش1۴85رسد )آذر و همكاران،  یبه نظر م یبورس ضرور

 .شوددر این حوزه پرداخته می 

 تكنيک رگرسيون چند متغيره -2-2-1 

. روند یبه شمار م بینی یشپ یبند جهت مدل ها یكتكن ترین یجو را ترین ییاز ابتدا یآمار های یكتكن
 یمتقس یرهچند متغ یآمار یها و مدل یرهمتغ تك یآمار یها خود به دو گروه مدل یآمار یها مدل

 ی،احتمال خط خیصی،تش یلبرخوردارند. تحل یشتریب یاز فراوان یرهچند متغ یها آنها مدل یان.در مشوند یم

 یرهچند متغ یآمار های یكتكن دهنده یلناقص، تشك یلتعد یندهایو فرا یمجموع تجمع یت،پروب یت،لوج

 .(1۴52)نادری،  هستند

 تكنيک سري زماني -2-2-2

و به تبع آن در  یاقتصاد های بینی یشدر پ ها یكتكن ینتر و پركاربرد ینتر از جمله مهم یزمان یسر یكتكن

 كند.  یاستفاده م بینی یشپ یبرا یمتنوع یها از روش یكتكن ینبازار بورس است. ا های ینیب یشپ

  روش هموارسازي نمايي -2-2-2-1

 یروش هموارساز . درشود یبكار برده م باشند، یزمانی غیر فصلی كه دارای روند نم های یسر برای

وزن  یمبرو یشتر پ گذشته یها . هرچه به سمت دادهشود یداده م یشتریوزن ب یدجد یها به داده یینما

 ی،ا دومرحله یساز رساده براون، هموا یینما یروش شامل هموار ساز ین. اشود یكم م ییها بصورت نما داده

  .باشد یم یزون-هولت یساز براون، روش هموار یروش خط

  روند يلو تحل يهروش تجز -2-2-2-2

روند را با  های ی. منحنهای مالی استبینی بخصوص در تحلیلهای پیشاز پركاربردترین تكنیك

تابع  ی،تابع روندخط یتوانوجود دارد كه از جمله م ینمود. توابع متعدد یشآزما توان یم یخیتار یها داده
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 و sتابع روند معكوس، تابع قدرت، تابع روند  یی،نما وند تابعر یتمیروند درجه دوم و درجه سوم، تابع لگار

  تابع رشد را نام برد.

 ينزمدل باكس جنك بيني يشروش پ -2-2-2-3

 یقتلف یها متحرک، مدل یانگینم یواتو رگرس یند، فرآیواتو رگرس یندمتحرک، فرآ یانگینم یندهایفرآ شامل

 . باشند یشده م یقمتحرک تلف یانگینم یواتو رگرس یندشده و فرآ

 

 تحليل تكنيكال  -2-3

 رفتار تاریخی الگوهای گیری اندازه با كه است بینی پیش های تكنیك شامل ،التكنیك تحلیل و تجزیه

 رفتار عملكرد بررسی از پس گر تحلیل. است آمده دست به مالی اطلاعات سایر تاریخی ویژگی و سهام قیمت

 الگوی گونه هیچ آیا كه دریابد تا دهد می قرار بررسی مورد را سهام قیمت به مربوط جاری اطلاعات گذشته،

ایده اصلی تجزیه و  اد.د انجام توان می هایی بینی پیش باشد، چنین اگر خیر؟ یا است اعمال قابل ای هشد برقرار

متاثر از گذاران كه خود  تحلیل تكنیكی این است كه روند تغییرات سهام به وسیله تغییرات نگرش سرمایه

بینی  گران تكنیكی به پیش گیرد. با استفاده از قیمت و حجم معاملات، تحلیل عوامل متعددی است شكل می

كند و  گران تكنیكی بر این عقیده اند كه تاریخ خود را تكرار می كنند. تحلیل ها اقدام می تغییرات آینده قیمت

ها فرض را بر آن  تكنیكال پیشین سهام تعیین شوند. های تواند با توجه به قیمت تغییرات آتی قیمت سهام می
اند و لذا تحلیل نمودار قیمت می تواند  ها گذاشته گذارند كه عوامل بنیادی تاثیر خود را بر روی قیمت می

 راهگشای پیش بینی آینده آن باشد.

 

 نظريه امواج اليوت -2-4

هم كه برخلاف تصور عموم، بازار اوراق به این م "رالف نلسون الیوت"، پی بردن 1520در اواخر دهه 

نظریه الیوت در واقع همان نظریه داو است كه در آن نوسانات قیمت به  .بهادار بی نظم و آشفته نیست

موج فرعی  9شود. چه روند بازار صعودی باشد و چه نزولی، هر موج اصلی شامل  صورت موج نمایش داده می

موج دیگر هستند و این منوال تا  9ها، خود نیز شامل  موج تر هریك از این است كه در مقیاس كوچك

حركتی خلاف جهت هم  ،طور كه نوسانات مثبت و منفی قیمت نهایت ادامه دارد. در بازارهای مالی، همان بی

كنش قیمت به سه قسمت روند،  .دارند، هر كنشی نیز معلول واكنشی است برابر و در جهت مخالف
تقسیم می شود. روند جهت اصلی قیمت را نشان می دهد )صعودی یا نزولی( تصحیحات و حركات جنبی 

تصحیحات وجود دارد كه الیوت این امواج را، موج  ،كه الیوت آن را موج جنبشی نامید و در نقطه مقابل روند

 .تصحیحی نامیده است
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 موج اليوت نمونه )چپ:صعودي، راست: نزولي( -1 شكل

 

 

 شبكه هاي عصبي -2-5
های كامپیوتری، سازی این روند در سیستمهای عصبی در مغز انسان و مشابهشناخت توانایی سلولبا 

شناس( و كلاک )عصبتوسط مك 154۴های عصبی مصنوعی برای نخستین بار در سال مفهوم شبكه

ساس ای ارائه شده در مباحث مربوط به آن از ا)ریاضیدان( مطرح شد و از آنجایی كه مفاهیم پایه1پیت

ای مورد اقبال عمومی پژوهشگران در ریاضی مستحكم و قابل اعتمادی برخوردار بود بعدها به طور گسترده

در  ۴(. اولین شبكه عصبی مصنوعی را روزنبلات1555، 2مدلسازی پدیده های غیرخطی قرار گرفت )هكین

بود صرفا قابلیت  9بندیطراحی و بكار گرفت. این شبكه كه یك شبكه طبقه 4به نام پرسپترون 1598سال 

یادگیری و حل مسائل خطی را داشت. بعد از ناتوانی شبكه عصبی پرسپترون در مدلسازی مسائل غیرخطی، 

با طراحی  ۱هاپفیلد 1582های عصبی كمتر مورد اقبال محققین بود تا اینكه در سال بحث پیرامون شبكه

ترین مسائل بهینه سازی موسوم به فروشنده هتوانست یكی از پیچید -هاپفیلد-شبكه عصبی به همین نام

7گرد )دوره
TSPهای عصبی در مدلسازی مسائل غیرخطی از جمله ( را حل كند كه در پی آن قدرت شبكه

با ارائه الگوریتم پس  158۱در سال  8راملهارت و مكلندبازار بورس و انرژی مورد توجه قرار گرفت. بعدها 

5انتشارخطا )
BPبا نام پرسپترون  10های عصبی چند لایه پیشخورهرچه بیشتر شبكه ( منجر به توسعه

یابی و شبیه سازی پیشرفته با های عصبی به عنوان یك روش درون( شدند. امروزه شبكهMLPچندلایه )

به رشدی دارد. در واقع، به كارگیری این روش افق  های پیچیده، كاربرد روسازی فرایندتوانایی بالا در شبیه

 های سایر علوم گشود.را در علوم مهندسی و پس از آن در شاخهجدیدی 

های مختلف هستند كه اطلاعاتی را برای های به هم متصل در لایهای از نرونهای عصبی مجموعهشبكه

های مصنوعی واحدهای ساده پردازش اطلاعات هستند، بنابراین تعداد زیادی  كنند. نرونیكدیگر ارسال می

ترین واحد پردازشگر (. نرون كوچك1۴50ا یك شبكه عصبی را می سازند )صادقی و همكاران، هاز این نرون

 دهد. های عصبی را تشكیل میاطلاعات است كه اساس عملكرد شبكه

 كه معنی است این به باشد. آموزشآموزش آنها می توانایی عصبی، شبكه مهم بسیار های قابلیت از یكی

 در اگر كه نماید تنظیم ایرا به گونه خود رفتار خود، پاسخ یمشاهده و ورودی سیگنال اعمال هنگام به شبكه
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 این (.1۴85نماید )مهناج و همكاران،  ارائه را تری پاسخ مطلوب گردد، اعمال ورودی همان بعدی یلحظه

11یابیبهینه هایالگوریتم توسط رفتار تنظیم
  شود.می انجام 

 

 
 ساختار نرون تک ورودي -2 شكل

 

 
 ساختار شبكه عصبي پيشخور سه لايه -3شكل 

 

  GMDHشبكه عصبي  -2-6

شبكه عصبی  .معرفی شد 12توسط یك دانشمند اوكراینی به نام ایواخننكو GMDHاولین بار الگوریتم 

GMDH  شبكه ای خودسازمانده و یك سویه است كه از چندین لایه حاصل شده و هر لایه از چندین نرون

تشكیل یافته است. تمامی نرون ها از ساختار مشابهی برخوردارند، طوری كه دارای دو ورودی و یك خروجی 

 بر اساس رابطه های ورودی و خروجی وزن و یك بایاس عمل پردازش را میان داده 9هستند و هر نرون با 

 كند. برقرار می

های سنتی و شبكه های یك فناوری آموزش آماری جهت غلبه بر ضعف روش GMDHشبكه عصبی 

1۴باشد. آنچه كه این نوع از شبكۀ عصبی را به عنوان یك روش هیورستیكعصبی متداول می
-معرفی می 

درجات بالا می باشد كه دارای كند؛ ساختن مدل هایی برای سیستم های پیچیده از نوع رگرسیون با 

 (.1۴85مزایایی نسبت به مدل سازی كلاسیك است )ابریشمی و همكاران، 

 

 

 

f
n
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yw
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 پژوهشپيشينه  -2-7

مدت دارند اما های زمانی میان مدت و كوتاههای مناسبی در دورهبینیهای خطی پیشرفته پیشمدل

و الگوهای كند یك الگوی خطی تبعیت نمی ها در بازار سرمایه نشان داده است كه رفتار سهام ازبررسی

در این صورت وجود یك (. 1۴89دهد )مشیری و مروت،  خطی تنها بخشی از رفتار سهام در بازار را نشان می

های موجود را عملاً دچار ابهام خواهد كرد. لذا  سیستم پویای غیرخطی در ارتباط با رفتار بازار مدل

ای مانند  كنند، نیازمند ابزارهای هوشمند و پیشرفته یستم پیروی میهایی كه از این س داده  بینی پیش
غیرخطی بین   تواند رابطه های هوشمند، می ها به عنوان یكی از سیستم های عصبی است. این شبكه شبكه

بین آنها را شناسایی نماید   ها، تشخیص و روابط بنیادین ها را براساس مجموعه داده ها و خروجی ورودی

های سهام دارای نظم در این راستا محققین و صاحبنظران معتقدند كه قیمت (.1۴88ی و همكاران، )البرز

هایی را ایجاد تواند مدلمشخصی نیست و استفاده از ریاضایت پیچیده در سیستمهای غیرخطی و پویا می

روندهای غیرخطی  (. در علم ریاضیات به این1۴8۴های گذشته را باطل نماید )خاكی صدیق، كند كه نظریه

های جدید ریاضی به بازار به عنوان شود. در تئوری آشوب با استفاده از تكنیكگفته می 14تصادفی نما آشوب

شود و اعتقاد بر این است كه هر حادثه به ظاهر تصادفی را سیستم پویا و پیچیده و در حال تحول نگاه می

بینی قیمت تحت گذر حاصل شده است، به امكان پیشتوان تعیین نمود. نتایجی كه تا كنون از این رهمی

ثبات در بازار سهام را توضیح داد. وجود رفتار بی 1574در سال  19منشرایط خاص اذعان دارد. زی

 اند.( نیز چنین مطالعاتی داشته200۴)20و شینتانی 15( و لینتون1585)18و لبارون17منو شینك 1۱هینشین

-بینی پذیری سری زمانی قیمت )بازده( شركتادار تهران پیش( در بورس اوراق به1۴8۴خاكی صدیق )

را  TEPIXهای شهد ایران، ایران خودرو، كابل البرز، كیمیدارو، توسعه صنایع بهشهر، و همچنین شاخص 

(، تحلیل تخمین بعد همبستگی و تحلیل تخمین R/Sبا سه روش تحلیل) 1۴78تا  1۴74های بین سال
غیر تصادفی و شبه آشوبگونه فرایند مولد قیمت  زمون كرد. نتایج آزمون ماهیتبزرگترین نمالی لیاپانوف آ

( نیز وجود این روند در بازار سهام 1۴81)بازده( سهام را در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد. سلامی )

 های غیرخطی را تائید كند. تهران را آزمون كرد و توانست وجود همبستگی

تحقیق دیگری تحت عنوان بررسی رفتار قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ( نیز در 1۴80چاوشی )

بینی رفتار سهام در بورس اوراق بهادار تهران توسط مدل چند شاخصی و شبكه عصبی تهران به پیش

بینی قیمت سهام شركت توسعه صنایع بهشهر پرداخت. نتایج مطالعه حاكی از موفقیت مصنوعی برای پیش

بینی رفتار قیمت سهام مورد نظر و همچنین برتری عملكرد شبكه عصبی مصنوعی در دو مدل در پیش

های شبكه عصبی و تكنیك ( با استفاده از مدل1۴8۴مقایسه با مدل رقیب بود. همچنین مشیری و فروتن )

روزه  700قیمت آتی نفت را برای دوره زمانی  GARCHو  ARIMAخودرگرسیو میانگین متحرک انباشته 

مقایسه و نشان دادند كه مدل  RMSEو  MSE ،MAEینی كردند و نتایج را با استفاده از معیارهای بپیش

دوست ها برخوردار است. طلوعی و حقبینی بیشتری نسبت به سایر مدلشبكه عصبی از قدرت پیش

مقایسه آن بینی قیمت سهام با استفاده از شبكه عصبی و ( در مطالعه دیگری با عنوان مدلسازی پیش1۴8۱)



 9916بهار / ام سيشماره  ق بهادار/  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اورا

 
976 

بینی رفتار قیمت سهام توسط مدل شبكه عصبی و رگرسیون بینی ریاضی به پیشهای پیشبا روش

بینی قیمت سهام و همچنین موفقیت عملكرد پرداختند. نتایج مطالعه حاكی از موفقیت این دو مدل در پیش

 رگرسیون بر شبكه عصبی مصنوعی بود. 

ی هفت اثرات متقابل بین شاخص سهام نیوزلند و یك مجموعه(، 200۱) 21كریستوفرگان و همكاران

ی ی پول، نرخ بهرهگانه از متغیرهای كلان اقتصادی شامل نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، عرضه

آزمون همجمعی نتایج  .ا بررسی كردندر22مدت و قیمت خرده فروشی نفت محلیبلندمدت، نرخ بهره كوتاه

ی د كه بین شاخص قیمت سهم نیوزلند و متغیرهای اقتصادی مورد آزمون، یك رابطهیوهانسون نشان دا

نشان داد كه شاخص قیمت سهام نیوزلند علیت نیز بلندمدت وجود دارد. نتایج آزمون علیت گرنجری 

آن كوچك بودن بازار سهام نیوزلند در مقایسه با  دلیلگرنجری برای تغییرات در متغیرهای اقتصادی نیست. 

 .استبازارهای سهام كشورهای توسعه یافته 

ای با عنوان تحلیل آشوب، تجزیه موجك و شبكه عصبی در (، در مطالعه1۴51نژاد و نادری )عباسی

بینی شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران، بینی شاخص بورس تهران، به منظور پیشپیش

بینی پذیری را بررسی كردند. ایشان در مطالعه خود به كمك های زمانی را تحلیل و پیشآشوب این سری

های زمانی روزانه بینی سریهای تجزیه شده با روش موجك به ارزیابی انواع شبكه عصبی در پیشداده

پرداختند. نتایج مطالعه نشان داد كه شبكه عصبی پیشخور  1۴50تا  1۴88بازدهی قیمت و نقدی طی دوره 

هایی با ورودی های تجزیه شده قدرت بالاتری از شبكهوزش دیده با استفاده از دادهو شبكه عصبی فازی آم

 اند.ها داشتهسطح داده

بینی شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ای با عنوان پیش(، در مطالعه1۴88شمس و اصغری )

-تهران از مدل شبكه عصبی پیشبینی شاخص كل بورس اوراق بهادار های عصبی، به منظور پیشاز شبكه

های انتشار خطا در سه ساختار متفاوت استفاده كردند و نتایج حاصله را با مدلخور با قانون یادگیری پس

مقایسه كردند. نتایج مطالعه نشان داد كه بر اساس معیار خطای  ARIMAهای رگرسیونی چندمتغیره و مدل

RMSEهای بینیی یادشده بسیار كمتر است و همچنین نتایج پیشهاهای عصبی از سایر مدل، خطای شبكه
 های زمانی بلندمدت است.تر از دورهكوتاه مدت مطلوب

 

 پژوهشروش شناسي  -4

در این مطالعه جهت انجام تحقیق مراحلی كه در شكل زیر نشان داده شده است به شرح ذیل پیگیری 

 شود. می

پرون ( و فیلیپسADFفولر تعمیم یافته )با استفاده از آزمون دیكی ابتدا مانایی متغیرها )نداشتن ریشه واحد(

(PPبه عنوان آزمون ریشه واحد )بررسی شده و سپس در محله بعد كارایی شبكه عصبی در مقایسه با  2۴

-روش تحلیل تكنیكال امواج الیوت به كمك معیار نیكویی برازش یعنی ضریب تعیین مورد بررسی قرار می

داری آنها ( و معنی  ( بردار متغیرهای موثر)OLSبه كمك تكنیك حداقل مربعات معمولی)گیرد. همچنین 
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شوند. برای این مقصود از تابع زیر می GMDHبینی كننده شناسایی شده و در مرحله نهایی وارد موتور پیش

 شود:استفاده می

 ( , r , , r , )tepix f exch cpi unemp gdp money  

 

متغیر توضیحی نرخ ارز،  exchنشان دهنده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران،  tepixدر رابطه فوق 

rcpi  ،تورم حاصل از قیمت مصرف كنندهunemp  ،نرخ بیكاریrgdp  رشد تولید ناخالص داخلی وmoney 
 .باشندحجم نقدینگی می

 

 
 فلوچارت مراحل تحقيق  -4شكل 

 

 پژوهشنتايج  -5

 ايستايي و ريشه واحد متغيرها -5-1
متغیرّها است.  ییستایبر فرض ا یمبتن یزمان هاییسری و اقتصادسنجمالی  -یاقتصاد سازیمدل

از  ه است كه این فرض در مورد بسیاریبه بعد انجام شده، نشان داد 1550كه از سال  یهاییبررس

به  .باشندمی ستاینادرست بوده و اكثر این متغیرّها وابسته به زمان بوده و ناای اقتصاد هاییسر یمتغیرّها

صادی حائز اهمیت است و از طرف دیگر داده خاطر اینكه ارتباط حقیقی یا ساختگی )كاذب( متغیرهای اقت

های سری زمانی )به ویژه مقادیر اسمی( اغلب نامانا می باشند، بنابراین برای اجتناب از تخمین مدل 

اند، از لحاظ پایایی و های تحقیق به كار گرفته شدهرگرسیون كاذب بایستی تك تك متغیرهایی كه در مدل

 د. ناپایایی مورد آزمون قرار بگیرن

 در الگوی اقتصادسنجی (ADF24بدین منظور در این مطالعه به كمك آزمون مانایی دیكی فولر تعمیم یافته)

 یج آن در جدول زیر ارائه شده است.مانایی تك تك متغیرها بررسی شده و نتا
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 ADFبررسي مانايي سري زماني با استفاده از آزمون  -2جدول

 متغير آماره احتمال نتيجه

 TEPIX -7285/۱ 0000/0 تفاضل مانا با

 EXCH -1۴1۴/۱ 0000/0 مانا با تفاضل

 RCPI -0510/۴ 0۴45/0 مانا بدون تفاضل

 UNEMP -9779/5 0000/0 تفاضل یكمانا با 

 RGDP -2155/8 0000/0 مانا بدون تفاضل

 MONEY -8209/۴ 0000/0 تفاضل یكمانا با 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 

 هاي عصبي مورد استفاده و الگوريتم آموزشي آن ساختار شبكه -5-2
پس از بررسی مانایی متغیرها ابتدا باید ساختار شبكه و الگوریتم آموزشی آن تعیین شود. برای آموزش 

به منظور تعیین تعداد شبكه از الگوریتم پس انتشار خطا استفاده شده است كه ساختار آن شرح داده شد و 

 استفاده شده است: زیر لایه پنهان از معادلهنرون های مورد نیاز در 

 

 1
m= (inputs+outputs)+ number of the training patterns

2
 

 

در این الگو متغیرهای ورودی شبكه نرخ ارز، تورم، بیكاری، رشد تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی 

خواهد بود كه از كل  44×9های در دست ماتریس ورودی برای شبكه باشد. با توجه به تعداد دادهمی
شود. به درصد به عنوان مجموعه آزمون استفاده می 20درصد به عنوان مجموعه آموزشی و  80مشاهدات 

مشاهده به عنوان  5های آموزش شبكه و مشاهده بطور تصادفی به عنوان داده ۴9مشاهده  44بیان دیگر از 

های ای شبكه در لایههشود. باتوجه به رابطه ذكر شده، ساختار نرونهای تست شبكه استفاده میداده

 خواهد بود. 1و  5، 9ورودی، پنهان و خروجی به ترتیب برابر با 

بینی متغیر های طراحی شده، پس از آموزش شبكه و پیشهمچنین به منظور بررسی كارایی شبكه

27و  RMSE29، MAPE2۱بینی هدف كارایی آنها بر اساس معیارهای خطای پیش
R2 مورد ارزیابی قرار می-

بینی شاخص بورس استفاده سازی و پیشجهت شبیه MLPو  GMDHگیرد. در این مطالعه از دو شبكه 

 دهند.های مذكور را نشان میشده كه جداول زیر نتایج ارزیابی كارایی شبكه
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 بيني شبكه هاي عصبيبررسي قدرت پيش -3جدول 

 Test Set   Train Set  
ANN 

MAE RMSE R2 MAE RMSE R2 
0.0835 1628.5 0.9938 0.0419 704.90 0.9979 GMDH 

0.2509 5223.1 0.9468 0.0329 1424.8 0.9906 MLP 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

در هر دو مجموعه آموزشی و  GMDHشود شبكه عصبی همانگونه كه در نتایج فوق مشاهده می

های آموزشی معیار ضریب عمل نماید. به نحوی كه در داده MLPآزمایشی توانسته است بهتر از شبكه 

 MLPبوده در حالی كه این معیار برای شبكه عصبی  5575/0برابر با  GMDHتعیین برای شبكه عصبی 

تری ارائه بینی مطلوببوده است. همچنین در مورد مجموعه آزمایشی نیز این شبكه پیش 550۱/0برابر با 
 MLPدهد در حالی كه شبكه را نشان می 55۴8/0ریب تعیین شبكه عصبی ضریب كرده و بر اساس معیار ض

دهد. این نتایج در مورد سایر معیارهای سنجش نیكویی برازش نیز صادق بوده و را نشان می 54۱8/0ضریب 

بوده  MLPتر از شبكه عصبی قوی GMDHنیز عملكرد شبكه عصبی  MAPEو  RMSEبر اساس معیارهای 

 است. 

در میان متغیرهای ورودی كه به عنوان متغیرهای توضیحی مدل نیز شناخته  GMDHعصبی شبكه 

داند. بینی شاخص بورس ناچیز میشوند، متغیر نرخ بیكاری را یك متغیر زائد دانسته و تاثیر آنرا بر پیشمی

با اثر مضاعف  اما در عوض این شبكه متغیرهای نرخ ارز، تورم، رشد تولید و حجم نقدینگی را متغیرهایی

 شناخته و آنها را در مدل مورد استفاده قرار داده است.

 GMDHبینی شده در بازه زمانی مورد بررسی را بر اساس شبكه عصبی های واقعی و پیششكل زیر داده

های آزمایشی را نشان های تست و سایر نقاط دادهدهد. در این شكل فوق نقاط قرمز دادهنشان می MLPو 

 . دهندمی

 
 GMDHپيش بيني شبكه عصبي  -5شكل 
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 MLPپيش بيني شبكه عصبي  -6 شكل

 

 

 تحليل امواج اليوت و تحليل تكنيكال  -5-3

در ادامه به بررسی قدرت  MATLABهای عصبی به كمك نرم افزار بینی شبكهپس از بررسی قدرت پیش

 پردازیم. می Advanced Getبینی تحلیل تكنیكال به كمك نرم افزار پیش

 

 
 كانال رگرسيونتحليل موجهاي اليوت و  -7شكل 
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دهد پس از مشخص كردن موج الیوت صعودی، كانال رگرسیون برای همانگونه كه شكل فوق نشان می

باشد كه قدرت كمتری را در می 578/0بینی روش مذكور برابر با این موج ترسیم گردید كه قدرت پیش

های عصبی بكار رفته ضمن در نظر گرفتن دهد. چرا كه شبكهبی نشان میمقایسه با هر دو نوع شبكه عص

بینی رفتار شاخص استفاده كرده و قدرت روند نوسانی و نویزدار شاخص از توابع غیرخطی و پیچیده در پیش

توان باشد. با این وجود میمی 55/0بینی آنها در هر دو مجموعه آموزشی و آزمایشی اندكی بیش از پیش

های عصبی و تحلیل تكنیكال نتایج تقریبا مشابهی را بیان داشت كه كلیه الگوهای مورد استفاده اعم از شبكه

 دهند.نشان می

 

  و بحث نتيجه گيري -6
 و شناخت متغیرهای اصلی تاثیرگذار بر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهراندر این مطالعه به بررسی 

دهد كه متغیرهای كلان اقتصادی بر پرداخته شد. بررسی مطالعات قبلی انجام شده در این حوزه نشان می

روند شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار هستند. باتوجه به روند غیرخطی و پرنوسان شاخص كل 

بینی آن ضروری به ی و پیشهای غیرخطی در مدلسازبورس و متغیرهای اثرگذار بر آن، استفاده از تكنیك

با استفاده از داده های موجود )بازه زمانی  MLPو  GMDHنظر می رسد. لذا در این تحقیق از شبكه عصبی 

و موجهای به صورت فصلی( استفاده شده است. سپس نتایج حاصله با نتایج تحلیل تكنیكال  1۴52تا  1۴82

 ان بورس تهران می باشد( مقایسه گردید. است )كه ابزاری پر كاربرد در بین تحلیلگر الیوت

بینی شاخص كل بورس دارد. های عصبی مصنوعی نشان از توانایی بالای آنها در پیشنتایج بررسی شبكه

توانسته اند شاخص  MLPو  GMDHهای عصبی دهد شبكهنشان می ۴به بیان دیگر همانگونه كه جدول 

های در بین آنها قابل مشاهده است. با این حال تفاوت بینی نمایند،كل بورس را با دقت مناسبی پیش
بینی كه در این مطالعه های سنجش خطای پیشنشان داده شد، بر اساس شاخص ۴همانطور كه در جدول 

 GMDHعبارتند از؛ ضریب تعیین، میانگین مجذور خطاها و متوسط درصد مطلق خطاها، شبكه عصبی 

بر اساس هر سه معیار سنجش خطا، ارائه نماید و این  MLPعصبی توانسته است قدرت بالاتری از شبكه 

 GMDHها صادق است. به نحوی كه شبكه عصبی نتایج در هر دو دسته مجموعه آموزش و آزمون این شبكه

را نشان دهد در حالی كه  55۴8/0و در مجموعه آزمون  5575/0توانسته در مجموعه آموزشی ضریب تعیین 

-را نشان می 54۱4/0و  550۱/0موعه آموزشی و آزمون به ترتیب ضریب تعیین در مج MLPشبكه عصبی 

بودند. چرا كه این شبكه  GMDHهای حاكی از توانایی دیگر شبكه عصبی دهد. از سوی دیگر نتایج و یافته

دل بینی شده، قادر به شناسایی و تشخیص متغیرهای موثر با اثر مضاعف بر روی معلاوه بر ارائه مقادیر پیش

های پژوهش نشان داد كه از میان متغیرهای مورد استفاده به باشد. در این خصوص یافتهبینی نیز میپیش

، متغیر نرخ بیكاری را یك متغیر زائد دانسته و تاثیر آنرا GMDHهای كلان اقتصادی، شبكه عنوان شاخص

ی نرخ ارز، تورم، رشد تولید و داند. اما در عوض این شبكه متغیرهابینی شاخص بورس ناچیز میبر پیش

حجم نقدینگی را متغیرهایی با اثر مضاعف شناخته و آنها را در مدل مورد استفاده قرار داده است. همچنین 
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یافته دیگر تحقیق ضمن تایید نتایج مشابه برای شبكه عصبی و تحلیل تكنیكال، حاكی از قدرت بالاتر 

های عصبی ضریب تعیین بالاتری را نسبت . چرا كه شبكهبینی شاخص بورس استهای عصبی در پیششبكه

 دهند.نشان می 578/0به ضریب تعیین تحلیل تكنیكال یعنی 

انداز شاخص بورس ضمن استفاده از تكنیكهای بینی چشمدر پایان پیشنهاد می گردد به منظور پیش

)با توجه به قدرت  GMDHای به شبكه عصبی های عصبی، تحلیلگران توجه ویژهغیرخطی همچون شبكه

بینی آن در كنار توانایی شناسایی متغیرهای موثر در مدل( داشته باشند. همچنین در كنار بالای پیش

متغیرهای كلان اقتصادی كه در این تحقیق استفاده گردید، از متغیرهای دیگر تاثیر گذار بر شاخص بورس 

 قیمتهای جهانی و ...( استفاده گردد.  نفت، قیمت بهره، نرخ اوراق بهادار تهران )مانند
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