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و  MSهاي بینی دوران رکود و رونق در بازار اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلپیش

ANN-NSGA  
 1فرزانه عبدالهیان

 2اهیم محمدپورزرنديمحمدابر

 3اشمی نژادهسیدمحمد 

 4مهرزاد مینوئی

   چکیده :

شود. وقوع رکود در این بورس اوراق بهادار یکی از ابزارهاي مالی کشورها در کل دنیا محسوب می

هاي پذیرفته شده در بورس تواند اثرات مهمی از جمله کاهش نقدینگی، کاهش سودآوري شرکتبازار می

 بینیو پیش شد اقتصادي را در پی داشته باشد. در این مقاله به دنبال استخراجو همچنین کاهش ر

از  گیريهاي زمانی در بورس اوراق بهادار هستیم. در ابتدا با استفاده از شاخص کل بورس و بهرهسیکل

رکود، رونق متوسط و رونق بالا در بورس اوراق بهادار استخراج سه سیکل زمانی  MSI(3)AR(2)مدل 

ترین متغیرهاي و سه مدل شبکه عصبی مهم NSGA(II)شود. سپس با استفاده از ادغام الگوریتم یم

م. در نهایت پردازیبینی وضعیت سه ماه آینده بازار میبین به تفکیک هر مدل تعیین شده و به پیشپیش

ژگی و اب ویشبکه احتمالی در انتخ عملکرد سه نوع شبکه عصبی پرسپترون چند لایه، پایه شعاعی و

بینی وضعیت آینده بازار با یکدیگر مقایسه شد. نتایج حاکی از آن است نتایج حاکی از آن است که پیش

هر سه مدل مورد نظر با توجه به معیارهاي میزان خطا، دقت مدل و ضریب کاپا نتایج قابل قبولی را ارائه 

تر، دقت و ضریب کاپا بیشتري ایینها از خطاي پدهند و مدل شبکه احتمالی نسبت به سایر مدلمی

  برخوردار است. 

  

  کلمات کلیدي :

  بازار خرسی، بازار گاوي، مارکوف سوئیچینگ، الگوریتم ژنتیک، شبکه عصبی. 
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 مقدمه : -1

بینی این تغییرات از موضوعات مهمی است که مورد توجه بازارهاي سرمایه تغییرات بازار سهام و پیش

وراق بهادار است که نقش محوري بازار سرمایه در سراسر دنیاست. رکن اصلی بازار سرمایه در ایران، بازار ا

هاي اقتصادي پیچیده را بر عهده دارد. بورس اوراق بهادار از چنان اهمیتی برخوردار است که در سیستم

 آن وظیفه ترینمهم وبرند امروزي از آن به عنوان سنجش سلامت یا بیماري اقتصادي کشورها نام می

 اوراق از زیادي مقادیر که است این پیوسته بازار ویژگی باشد.می بهادار اقاور براي بازار پیوسته یک ایجاد

 اندازهايپس جذب گیرند. قرار معامله مورد گردد، ایجاد هاآن قیمت در زیادي اینکه تغییر بدون بهادار

 رمردم د عموم مشارکت براي تسهیلات و امکانات ایجاد و تولیدي واحدهاي در هاآن دادن سوق و راکد

بودن  دارا لحاظ به و رودمی بشمار بهادار اوراق بورس اصلی اهداف از کارخانجات در شدن سهیم و توسعه

 را حساسی نقش رشد نرخ افزایش و تورم نرخ کنترل در مهم اهرم یک عنوان به تواندمی خصوصیات این

  .]18[ نماید ایفاء در جامعه

. در حالی که ]45و28[مطالعات مورد توجه بوده استبینی آن در اکثر توجه به بازده بازار و پیش

بینی این ادوار کمتر مورد بررسی قرار هاي بازار یا به عبارتی دوران رکود و رونق در بازار و پیشچرخه

راتژي بندي بازار نسبت به استهاي زمانگرفته است.  بر طبق نتایج برخی از مطالعات استفاده از استراتژي

هاي . یکی از روش]44و29[گذاران خواهد شدمنجر به افزایش منافع اکتسابی سرمایهنگهداري و خرید 

باشند که اخیراً در هاي انتقالی مارکوف میهاي زمانی، مدلمطرح در زمینه استخراج چرخه یا سیکل

 تغییرات دهدمی نشان تجربی بسیاري اند. شواهدهاي اقتصادي مورد توجه قرار گرفتهسازيمدل

 مشاهده توانمی هامدل این طریق را از زمانی هايسري از بسیاري پویایی ویژگی و غیرخطی و اريساخت

 هايرژیم توانهایی چون : آیا میتوان به پرسش. با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ می]22[کرد

 به طور میانگین هرچند  کنند؟می تغییر هارژیم چگونه این  داد؟ تشخیص بازار اوراق بهادار در را متفاوت

؟  پاسخ داد. بنابراین در این مقاله  پس از  شوندمی منتقل یا کنندمی چرخش هارژیم بار یک دفعه

هاي موجود در بازار اوراق بهادار با استفاده از بهترین مدل مارکوف سوئیچینگ و متغیر استخراج سیکل

واهیم بینی وضعیت آینده بازار خبین) و پیشپیش وابسته شاخص کل بازار به استخراج ویژگی (متغیرهاي

و چن  )2014( 2، فرناندز پرز و همکاران)2013( 1پرداخت. در اکثر مطالعات انجام شده همچون نایبرگ

بینی هاي آماري و اقتصادسنجی چون مدل پروبیت و لاجیت براي پیشاز روش )2017( 3و همکاران

در نتیجه در این مقاله سعی بر آن شده است که با استفاده از  .نقاط چرخش در بازار استفاده شده است

  یتم ژنتیک به این موضوع بپردازیم.هاي هوشمندي چون شبکه عصبی و الگورسیستم
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ترین متغیرهاي و شبکه عصبی مهم NSGA(II)از ادغام الگوریتم ژنتیک چند هدفه با استفاده 

گیري از سه نوع شبکه عصبی پرسپترون چند لایه هاي بازار استخراج شده و با بهرهبین سیکلپیش

)MLP()پایه شعاعی ،RBF( )و شبکه احتمالیPNN( ها بهترین و دقت مدل بین عملکردمقایسه  و

 بینی وضعیت آینده بازار تعیین خواهد شد.مدل شبکه عصبی در پیش

 : مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

. رونق ]45[شوندگذاري میرکود و رونق در بازار با اصطلاحات مرسومی چون بازار خرسی و گاوي نام

اي در بازار اشاره دارد که با افزایش قیمت سهام، افزایش رهدر بازار یا به اصطلاح بازار گاوي به دو

رو تشخیص و تعیین . از این]36[گذاران و بهبود وضعیت مالی در بازار مواجه هستیممندي سرمایهعلاقه

  .]44[اي قرار گرفته استگذاران و تصمیم گیران بازار مورد توجه ویژهاین دوران از سوي سرمایه

. استفاده از ]45[هاي بازار را توصیف کند. تواند چرخهي زمانی طولانی میبازهقیمت سهام در یک 

روج گذاري یا خکند تا بهترین زمان براي سرمایهگذاران کمک میبندي بازار به سرمایههاي زماناستراتژي

تجزیه و تحلیل  براي. ]27[از بازار را تعیین کنند و بدین ترتیب بتواند سود اکتسابی خود را افزایش دهند

هاي مختلف مطلوب است. چنین تمایزي چارچوبی هاي سري زمانی، تمایز بین سیکلچرخه یا سیکل

رود رفتار از یک سیکل به سیکل دیگر متفاوت باشد و رفتار کند. انتظار میبراي توصیف منظم فراهم می

دهد که اصطلاح بازار ان میجو نشو. نتایج جست]26[در داخل هر سیکل به اندازه کافی همگن باشد

به  1990خرسی و گاوي به مدت حداقل سه قرن است که مورد استفاده قرار گرفته است و قبل از سال 

ي اي براطور صریح در بازارها به کار برده شده است اما در لغت نامه مالی هیچ تعریف رسمی توافق شده

 4هاي تجاري، پژوهش براي و بوسکنمینه چرخه. اولین مطالعات در ز]45[این اصطلاحات وجود ندارد 

) در NBERباشد که براي تعیین چرخه هاي تجاري توسط اداره ملی تحقیقات اقتصادي(می )1971(

ز اند برگرفته اهاي بازار معرفی شدههایی که در ادبیات براي تعیین چرخهآمریکا انجام شد.  تمامی روش

گیرند. هاي زمانی گسسته در نظر میسري هاي تجاري است و مراحل بازار را به صورتادبیات چرخه

هاي زمانی همواره دو روش پارامتریک مارکوف سوئیچینگ و روش ناپارامتریک براي براي استخراج سیکل

بندي و ) مطرح بوده است. الگوریتم براي و بوسکن از قواعد و فیلترهایی براي زمان1971و بوسکن (

مدل مارکوف سوئیچینگ با توجه به ماهیت عدم تقارنی  کند. اخیراًتعیین نقاط چرخش استفاده می

در مدل مارکوف سوئیچینگ، مکانیسم . ]15و14، 11[هاي زمانی بسیار مورد توجه قرار گرفته است سیکل

متغیر وابسته در مطالعاتی چون . ]14[شودکنترل می tsانتقال توسط متغیر وضعیت غیر قابل مشاهده 

، )2003( 6و در مطالعاتی چون  پاگان و سسونف شاخص حجم معاملات )2005(5گنزالز و همکاران
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بندي بازار مورد است که براي زمان S&P500شاخص  )2017(و چن و همکاران  )2013(نایبرگ 

رهاي بین به دو دسته متغیترین متغیرهاي پیشاستفاده قرار گرفته است. با توجه به ادبیات موضوع مهم

 5شوند. متغیرهاي مربوط به بازار سهام شامل مربوط به بازار و متغیرهاي کلان اقتصادي تقسیم می

  شود:فکیک توضیح داده میشاخص است که در ادامه به ت

ارزش دفتري به قیمت: با توجه به اینکه شاخص ارزش دفتري به قیمت نشان دهنده جریانات نقدي 

بین وضعیت آینده بازار شامل اطلاعات مفیدي باشد. تواند به عنوان متغیر پیشرو میدر بازار است از این

شته با بازده رابطه داشتند را در یک تحقیق ) عوامل مختلفی که در تحقیقات گذ1992( 7فاما و فرنچ

مورد برررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که، دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

متغیرهایی هستند که از ارتباط قوي با بازده سهام برخوردارند. به عبارتی سهامی که از ارزش دفتري به 

 تري دارد، بطوردار است در مقایسه با سهامی که ارزش دفتري به بازار پایینارزش بازار بالاتري برخور

 )1999(9، لولن )1998(8اي بازده بالاتري خواهد داشت.در تحقیقاتی چون پنتیف و اسکالقابل ملاحظه

  یید قرار گرفته است. تأنیز این روابط مورد  )2017(و چن و همکاران

هاي ارزیابی بازار است که توسط سرمایه مت: این نسبت یکی از مهم ترین مقیاسسود نقدي به قی

ي روي گذارگیرد. این نسبت بهترین نقطه شروع در تحلیل سرمایهگذاران در بازار مورد استفاده قرار می

به بالاتر یا  E/P) نشان داد، شرکتهایی که از نسبت 1977( 10اوراق بهادار است. نتایج مطالعات باسو

 E/Pهایی که نسبت تري برخوردار هستند در مقایسه با شرکت) پایینP/Eعبارتی نسبت قیمت به سود (

 )2017(اي بازده بیشتري دارند. در مطالعاتی چون چن و همکاران کمتري دارند، بطور قابل ملاحظه

ار با افزایش این شاخص انتظ که يطوررابطه مثبت این شاخص با رونق در بازار به اثبات رسیده است. به 

  رود بازده آینده بازار یا به عبارتی رونق در بازار افزایش یابد.یم

گویند. سود تقسیمی هر سهم آن سود تقسیمی به قیمت نیز میسود محقق شده به قیمت: که به 

)DPSکند. براي محاسبه این ) نشان دهنده مبلغ سودي است که شرکت بابت هر سهم پرداخت می

نسبت، رقم متعلق به سود تقسیمی سهام برابر تعداد سهام عادي که در دست سهامداران است تقسیم 

 )1395( هاي برکچیان و همکارانوضعیت آتی بازار را دارد. یافتهکنند این نسبت قابلیت پیش بینی می

دهد که متغیرهاي بازده سود تقسیمی، نسبت سود تقسیمی به قیمت و نسبت قیمت به نیز نشان می

هایی که نسبت قیمت به سود بینی بازده را دارند. به طور معمول در دورهسود توان بالایی در پیش

نند. یا به کبینی میست، بسیاري از تحلیل گران بازده منفی را براي بازار پیشتقسیمی مقدار بالایی ا
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هایی که قابلیت تقسیم سود بیشتر را دارند بازده بالاتري خواهند داشت. افزایش بازده عبارت دیگر شرکت

  .]28[شود بازار نیز به نوبه خود منجر به افزایش رونق در بازار می

عامل توضیحی قابل  S/P) بیان کردند که نسبت 1996( 11موخرجی و رینز درآمد به قیمت: باربی و

 هاي مختلف حسابداري که بر سود وباشد زیرا این نسبت، تحت تاثیر روشاتکاتري در رابطه با بازده می

اهش ها کگیرد. در شرایط فشارو اضطرار مالی سطح فروش شرکتگذارند، قرار نمیارزش دفتري تاثیر می

گردد، تعداد مشتریان کاهش یافته و در نتیجه هزینه هاي ثابت کمتر سرشکن میکند و هزینهپیدا می

یابد. با کاهش اعتبار شرکت، ها افزایش میهاي شرکت چون یافتن کارکنان متخصص و آموزش به آن

ش و نکند. در شرایط تهاي مالی شرکت (به دلیل افزایش ریسک اعتباري شرکت) افزایش پیدا میهزینه

. بر مبناي مدل ]52[شود تر شدن اوضاع میگریزي سهامدارن نیز منجر به وخیماضطرار مالی ریسک

هر چه درآمد نسبت به قیمت در بازار افزایش یابد شاهد بهبود بازده بازار و به تبع  12رشد پویاي گوردون

  آن رونق در بازار خواهیم بود.

بینی شمبناي ادبیات توان پی م یا به عبارتی واریانس بازده بازار برواریانس بازده بازار: نوسانات بازار سها

هاي رکود یا رونق در بازار تغییر در نوسانات بازار است وضعیت آینده بازار را دارد. در واقع یکی از نشانه

یمت در ق که با افزایش نوسانات بازده، پذیرد به طوري. بازده بازار از تغییرات نوسانات آن تأثیر می]53[

  دهد. یابد و به تبع آن رکود در بازار رخ میبازار کاهش می

)1(    ��    =  ��(
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�����
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دهد. بازده را نشان می j شاخص کل بازار سهام تهران در روز jTI و j بازده روز iY )1( در معادله

  آید:دست می هاي روزانه یک ماه بهماهانه از جمع بازده

)2(      �� =   ∑ ��,�
��

���                                                                                             

 

نمایانگر تعداد روزهاي کاري بازار سهام  jNده است و نشان داده ش tY)  بازده ماهانه با 2در معادله (

در طول یک ماه است. تعطیل بودن بازار سهام در برخی از روزها در هرماه در نظر گرفته شده است. در 

  شود.نتیجه واریانس بازده بازار از قاعده زیر محاسبه می

)3(                                     ��
� =  

�

���
 ∑ ���,� − ��

��
�

                                 �
���  

j,ty مقدار بازده در روز ،j  و ماهt  .استm
tY هاي روزانه در طول ماه میانگین بازدهt  است. درنهایت

2
tσ  ي روزانه در ماه هابازدهمقدار واریانسt  1[است[ .  
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  باشد:است که به شرح زیر میمتغیر  4متغیرهاي کلان اقتصادي شامل 

 اقتصاد بر معناداري اثر همواره جهان انرژي منابع ترینمهم از یکی به عنوان نفت قیمت نفت خام:

 توجه مورد متغیرهاي از یکی همواره آن هاينوسان و نفت قیمت بنابراین مختلف داشته است. کشورهاي

ایران به درآمدهاي حاصل از فروش  اقتصاد شدید با توجه به  وابستگی .باشداقتصادي می مطالعات در

 کشور اقتصادي هايفعالیت توان انتظار داشت که نوسان هاي قیمت نفت اثرات قابل توجهی برنفت، می

ادبیات موضوع در رابطه با ارتباط نفت خام و بازده بازار به سه دسته تقسیم داشته باشد. سهام بازار جمله از

 ، چیو و )1999(14، سادورسکاي)1996( 13ن تحقیقات جونز و کاولشود. دسته اول همچومی

زار را تائید رابطه منفی بین نفت خام و وضعیت آینده با )2010( 16جامازي و آلویی  و  )2009(15لی

تولید  بر منفی و مشخص اثر نفت قیمت تغییرات که رسیدند نتیجه این به ) 1996 ( کاول و جونزکنند. می

هاي شوك به المللیبین سرمایه بازار العملعکس که نمودند بیان آنها. دارد سهام حقیقی بازده و جامعه

 این نتیجه به آنها شود.می تعدیل قیقیح نقدي جریان در آتی و جاري تغییرات وسیلهبه نفت قیمت

 به سهام هايواکنش قیمت که معنا این به رفتاري عقلایی دارد، کانادا و آمریکا سرمایه بازار رسیدند که

 حالیکه در آید،می به حساب وآتی جاري حقیقی نقدي جریان بر آن اثر وسیلهبه طورکاملیبه  نفتی شوك

 مطالعه دارند. قیمت نفت هايشوك حد از بیش العملعکس به تمایل سانگلی و ژاپن سرمایه بازارهاي

 هاياز داده استفاده با )1999( نمود. سادورسکاي تأیید را کاول و جونز هايیافته )1999( سادورسکاي

 این .نمودند بررسی را سهام بازده جمله از و کلان اقتصاد متغیرهاي بر نفت قیمتاثر  VARمدل  و ماهانه

  دارد.  سهام بازده بر معناداري و منفی اثر یک نفت قیمت هاينشان داد که شوك عهمطال

 شریف و-توان به تحقیقاتی چون الگیرند  که میدسته دوم وجود یک رابطه مثبت را در نظر می

 مطالعه با ) 2005 ( همکاران و شریف -ال .اشاره کرد.  )2010( 18و نارایان نارایان و )2005( 17همکاران

 گاز و نفت بخش با نفت که بین قیمت رسیدند نتیجه این به انگلیس سهام بازار بر نفت قیمت اثر

 در بنابراین ندارد، ي معناداريرابطه غیرنفتی بخش با نفت قیمت و دارد وجود قوي و مثبت ارتباطی

   .رسیدند سهام بازار بازده و نفت قیمت مثبت رابطه به مجموع

 و تقاضا دهد افزایش را گذارانسرمایه ودرآمد افراد  سو ازیک تواندمی نفت جهانی هايقیمت افزایش

 وانتقال هابنگاه اولیه مواد واردات افزایش شدن فراهم واز سوي دیگرباعث یابد افزایش سهام خرید براي

 هاآتی بنگاه هايعایدي نقدي وجوه جریان و سوددهی میزان نتیجه در داخل کشورشده، به تکنولوژي

  .]5[داشته باشد  مثبت تاثیر سهام بازدهی و قیمت بر تواندمی بنابراین یابد افزایش
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شود اما جهت این رابطه به عوامل دیگري نیز  و در دسته سوم هر دو رابطه مثبت و منفی تائید می  

مربوط است. اینکه آیا کشور موردنظر واردکننده نفت است و یا صادرکننده اهمیت دارد. در کشورهاي 

زایش صادرات به منزله درآمد بیشتر است که به تبع آن تقاضا براي صادرکننده نفت همچون ایران، اف

یابد در نتیجه شاهد آثار تورمی در بعد پولی و مالی خواهیم بود. اي و مصرفی افزایش میکالاهاي سرمایه

هاي هاي پولی نرخ بهره را افزایش خواهد داد بنابراین دریافتیبانک مرکزي به عنوان یکی از سیاست

 .]10[شودران و ارزش جریانات نقدي کاهش خواهد یافت که منجر به وقوع رکود در بازار میسهامدا

ها در طول زمان و به طور مداوم اشاره دارد. این شاخص بر تورم به افزایش عمومی قیمت نرخ تورم:

 شود:) به صورت زیر تعریف میPPIکننده (مبناي  شاخص قیمت مصرف

نرخ تورم )4( =
�����������

������
× ���                                                                             

رابطه بین نرخ تورم و بازار سهام با توجه به ساختار اقتصادي کشور، از کشوري به کشور دیگر متفاوت 

 با است حقیقی بخش از ناشی که حقیقی لیتفعا و سهام بازده بین مثبت بود رابطه معتقد فامااست. 

بین  منفی رابطه و شودمی ترکیب است پولی بخش از ناشی که حقیقی فعالیت و تورم منفی بین رابطه

  .]41[شود  می استنتاج تورم و سهام حقیقی بازده

 کنند. افزایش تورماي مثبت بین نرخ تورم و رکود در بازار را تأیید میرابطه )2017(چن و همکاران  

یابد در نتیجه ارزش با کاهش قدرت خرید نرخ تنزیل افزایش می منجر به کاهش قدرت خرید خواهد شد.

گیرد و احتمال وقوع رکود در بازار تشدید خواهد شد در مقابل بر خی از مطالعات ر قرار میسهام تحت تأثی

 طریق از تورم چند ها این است که هراستدلال آن اي مثبت بین تورم و بازده بازار بیان می کنندرابطه

 هايشرکت صولاتمح قیمت افزایش و تورم اگر گذارد ولیمی سهام قیمت بر منفی تاثیر تنزل نرخ کانال

 کانال از تورم و یافته افزایش هابنگاه سود اینصورت در باشند هاي تولیدهزینه رشد از بیشتر بورسی

 این در است بدیهی باشد، داشته سهام قیمت بر مثبتی تاثیر تواندمی هاعایدي نقدي آتی وجوه جریان

 .]5[خواهد کرد  تعیین را سهام بازدهی و برقیمت تورم تاثیر نحوه هم، مخالف اثر دو این صورت برآیند

گذاران مطرح است. زمانی گذاري براي سرمایهطلا به عنوان یک ابزار جایگزین سرمایه  : قیمت طلا

گذاري در طلا و کاهش گذاران به سرمایهیابد شاهد افزایش تمایل سرمایهکه قیمت طلا افزایش می

 بازارهاي با سهام بازار بین که رقابتی لحاظ به. ]48و12،42[گذاري در بازار سهام خواهیم بودسرمایه

 هاي هزینه افزایش باعث زمین، و مسکن یا و سکه ارز، قیمت دارد، افزایش وجود سکه و زار زمین، مسکن،

منابع  رقیب، بازارهاي در بازدهی افزایش با ترتیب بدین و گردند.می سهام بازار در سرمایه گذاري فرصت
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 سهام کاهش هايقیمت شود، درنتیجهسرازیر می دیگر بازارهاي سمت به از بازارسهام گذارانسرمایه

 افزایش تنزیل) نرخ ( بازار سهام در گذارانسرمایه انتظار مورد بازده نرخ شرایط دراین یافت. درواقع خواهند

) 2010( 19لوسی و بائورهمچنین  .]5[یابد می کاهش خرید سهام براي تقاضا تنزیل نرخ وازکانال یافته

 تنش هنگام را خود ارزش و باشد مطرح سازيونمص ابزار یک عنوان به تواند می طلا آیا که کردند آزمون

 در تواندمی طلا دهد کهها نشان مینتایج آن حفظ کند؟ آلمان و انگلستان آمریکا، بازارهاي آشفتگی و

 شرایط هنگام گذارانسرمایه پناهگاه و کند عمل سازيمصون ابزار به عنوان مالی هايریسک مقابل

  .باشد مالی بازاهاي نابسامان

نرخ ارز به عنوان معیار ارزش پول ملی هر کشور در برابر پول کشورهاي دیگر بوده و   : خ ارزنر

 حساس هايبخش عنوان به همواره ارز بازار و بهادار اوراق ازاربازتابی از شرایط اقتصادي کشور است. ب

 در پذیرند.می تأثیر داقتصا در تجاري هايدوره و نوسانات از به سرعت بازار دو این هستند. مالی بازار

 انجامد.بازارها می گذارانسیاست میان   در نگرانی ایجاد به بازار دو هر یا یک در تنش و فشار حال، عین

 هايانجام تحلیل در را گرانتحلیل نیز و گذارانسیاست پژوهشگران، بازار، دو این بین پویا تعاملات

این دیدگاه قابل بررسی  از سهام قیمت و ارز نرخ نبی رابطه.]51[است نموده تشویق مشروح و دقیق

 تولید بیشتر هايهزینه ارز، نرخ افزایش با باشند، بالا کشور فعال عمده صنایع ارزبري اگر درجه است که

 هابنگاه آتی هاينقدي عایدي جریان کاهش کانال از موضوع این و یافته افزایش محصولاتشان قیمت از

 رابطه باشند، بالا کشور عمده ارزآوري صنایع درجه اگر گردد. اما سهام هايمتقی افت باعث تواندمی

 منفی اثرات برآیند بود. خواهد مثبت هابنگاه وجوه نقدي جریان کانال از سهام قیمت و ارز نرخ بین

 قیمت و ارز نرخ بین نهایی رابطه کنندهتعیین اخیر، مثبت و اثر و ارز سهام بازارهاي بین رقابت از ناشی

  .]5[بود  خواهد سهام

شود. محسوب می گذار اثر اقتصادي متغیرهاي از مانند ایران یکی توسعه حال در کشورهاي در ارز نرخ

باعث افزایش  سوي دیگر از و خارجی، بدهی میزان افزایش باعث سو یک از ارز نرخ بطوریکه افزایش

 شرکت بدهی افزایش .شودمی هاشرکت توسط وارداتی، شده ارائه خدمات و تولیدات يشده تمام بهاي

 سود، توزیع بر منفی اثر اقتصادي هايبنگاه و کمبود نقدینگی خواهد داشت همراه به را نقدینگی کمبود

 حاشیه کاهش تولیدي، محصولات شده تمام افزایش بهاي و همچنین، داشته قیمت شاخص و سهام بازده

  خواهند داشت. پی در را کاهش شاخص سهام تبع به و سهام، بازده کاهش قیمت و شرکت، سود

  شود:در ادامه به برخی از تحقیقات خارجی و داخلی اشاره می
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بینی پیشینه تحقیق شامل دو قسمت است: دسته اول به تحقیقاتی اشاره دارد که به بررسی و پیش

ه کنیم که با استفادی اشاره میاند و در دسته دوم به مقالاتدوران رکود و رونق در بازار سهام توجه داشته

  اند.بینی در بازار پرداختههاي هوش مصنوعی به طور کلی به پیشاز روش

بینی رکود در بازار سهام پرداخت. نرخ بهره، نرخ تورم، رشد به پیش 2009ي در سال امقالهچن در 

ان عنونرخ ارز اسمی بهو  پول، رشد تولید صنعتی، نرخ بیکاري، نرخ بودجه فدرال، بدهی دولت فدرال

متغیرهاي مستقل معرفی کرد که بر وقوع رکود در بازار اثرگذارند. با استفاده از مدل پروبیت به تحلیل 

 S&P500 سطح درون نمونه و برون نمونه پرداخت. متغیر وابسته رکود با استفاده از شاخص در دو

حرك نایو، مارکوف سوئیچینگ و الگوریتم شد. براي استخراج دوران رکود از روش میانگین مت استخراج

BB بین رکود استفاده شد. نتایج نشان داد که متغیرهاي نرخ بهره و نرخ تورم مفیدترین متغیرهاي پیش

رکود و رونق در بازار با استفاده از  بینییشپ) نیز به 2013در بازار هستند. در پژوهشی مشابه نایبرگ (

استخراج  BBهاي زمانی با استفاده از مدل مارکوف و پرداختند. سیکل هاي سري زمانی پویا باینريمدل

بین شامل بازده متغیرهاي پیش شد. ماه در نظر گرفته 12و  1،2،3،4،5،6بینی هاي پیششدند. افق

ماهه،تفاوت بین نرخ  3ساله و اوراق خزانه  10گذشته سهام، تورم، تفاوت بین نرخ اوراق قرضه دولتی 

ساله، تفاوت بین دو نسبت سود نقدي به قیمت و سود  10ماهه و اوراق قرضه دولتی  3خزانه بهره اوراق 

بینی وضعیت آینده بازار مورد استفاده قرار محقق شده به قیمت و نرخ بیکاري هستند که براي پیش

ت سود بمدت و بلندمدت، نسکه تفاوت بین نرخ بهره کوتاه گرفت. با استفاده از مدل پروبیت اثبات شد

به   )2014(20آلانا-بین هستند. یایا و گیلنقدي به قیمت و بازده گذشته سهام بهترین متغیرهاي پیش

 GARCHهاي سنجش تداوم و نامتقارنی در بازارهاي خرسی و گاوي در نیجریه با استفاده از مدل

تواند تحت تأثیر نیروهاي متناوب بازار ها نشان داد که نوسانات در بازار سهام میایج آنتوجه داشتند. نت

خرسی و گاوي قرار دارد همچنین نشان دادند که بازارها بیشترین زمان خود را در حالت گاوي قرار دارند. 

گ بیزین، چهار وضعیت را در در مقاله خود با استفاده از مدل مارکوف سوئیچین )2015(21جیانگ و فنگ

طور سنتی بین بازار خرسی و بازار سهام آمریکا استخراج کردند همچنین بیان کردند که بازار سهام به

گین دهنده میاندهنده میانگین بالاي بازده و بازار خرسی نشانگاوي در حال تغییر است. بازار گاوي نشان

  پایین بازده است. 

هاي شبکه عصبی و تحلیل مؤلفه اساسی در اي با عنوان کاربرد مدلدر مقاله  )2015(زاهدي و راغی

بینی قیمت سهام پرداختند. در ابتدا با استفاده از بینی قیمت سهام بازار اوراق بهادار تهران به پیشپیش

ها استخراج شده ترین آنبینی قیمت بازار مهممتغیر حسابداري در پیش 20تحلیل مؤلفه اساسی از بین 
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 22تند. کیو و همکارانبینی پرداخبه پیش  MLPو سپس در مرحله بعد با استفاده از شبکه عصبی

بینی بازده بازار سهام در ژاپن مورد هاي عصبی مصنوعی را در پیشدر مقاله خود کاربرد شبکه )2016(

در ابتدا  BPبا مدل شبکه عصبی  GA 24و  23SAهاي دند. با استفاده از ترکیب تکنیکبررسی قرار دا

بینی پرداختند. دقت مدل ترکیبی جدید از بین انتخاب و در گام بعد به پیشبهترین فاکتورهاي پیش

به بهبود   )2016( 25دهد. گوکن و همکارانتري را ارائه میها بهتر بوده و نتایج قابل قبولسایر مدل

هاي با مدل شبکه GAو  26HSهاي متاهیوریستیک بینی قیمت سهام با استفاده از ادغام روشپیش

ترین تند. در واقع با استفاده از روش ترکیبی متاهیوریستیک و شبکه عصبی مرتبطعصبی پرداخ

ینی ببینی قیمت سهام استخراج شده و بر اساس این متغیرها به پیشهاي تکنیکی در پیششاخص

هاي متاهیوریستیک و شبکه عصبی منجر به ها نشان داد که ترکیب روشنتایج تحقیق آن  پرداختند.

 GAو شبکه عصبی داراي عملکرد بهتري نسبت به روش  HSي خواهد شد و همچنین روش نتایج بهتر

  و شبکه عصبی است.

که شامل متغیرهاي قیمت  بین بازده سهام) نیز با استفاده از متغیرهاي پیش2017( چن و همکاران

مت، ه قیتقسیمی ب قیمت، بازده سهام؛ نسبت ارزش دفتري به بازار، نسبت سود-سهام، نسبت درآمد

درآمد به قیمت، واریانس سهام، قیمت عرضه اولیه سهام، تورم، نرخ اوراق خزانه، بازده اوراق قرضه 

رخ اوراق و ن عملکرد اوراق قرضه بلندمدت دولتی، تفاوت بین بازده بلندمدت اوراق قرضه بلندمدت دولتی،

ق فاوت بین عملکرد بالا و پایین و اوراخزانه، تفاوت بین بازده اوراق قرضه شرکتی و اوراق قرضه دولتی و ت

سطح تحلیل درون و برون نمونه به  ها در دوباشد با استفاده از مدل پروبیت و انجام تحلیلقرضه می

بینی وضعیت آتی بازار پرداختند. نتایج حاکی از آن است که متغیرهاي تفاوت بین بازده اوراق قرضه پیش

ینی بازار ببین عملکرد بالا و پایین و اوراق قرضه و تورم براي پیششرکتی و اوراق قرضه دولتی، تفاوت 

  خرسی مناسب هستند.

  :بینی در بازار سهام استخراج شده استپیشینه داخلی با توجه به ادبیات مربوط به بازده سهام و پیش

با بازده  اي با عنوان رابطه تجربی متغیرهاي حسابداري و بازار) در مقاله1384رحمانی و تجویدي (

ق بدهی به حقو هاينسبتشامل اندازه،  متغیرهاي مورد نظر بینی بازدهی بازار پرداختند.سهام به پیش

. باشدمیصاحبان سهام، ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، سود به قیمت و فروش به قیمت هر سهم 

تا  76 هايسالاي هر یک از یک متغیره با متغیر وابسته بازدهی بر هايمدلمتغیرهاي مستقل در قالب 

هر و سود به قیمت در  سهم هریک متغیره، بین نسبت فروش به قیمت  هايآزمون .آزمون شدند 82

 هر چهار(ارزش بازار سهام)، در  برحسبچهار سال متوالی ارتباط معنادار با بازدهی مشاهده شد. اندازه 
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هار با بازدهی در چ هاداراییلگاریتم جمع  عنوانبهزه متوالی با بازدهی ارتباط معنادار داشت. بین اندا سال

بات لازم از ثسال متوالی ارتباطی مشاهده نشد و نتایج مرتبط به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 

را با  بینی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانپیش) به 1387برخوردار نبود. البرزي و همکاران (

اطلاعات روزانه شاخص بازده نقدي و پرداختند. هاي عصبی مصنوعی آربیتراژ و شبکهمدل  استفاده از دو

حجم معاملات کل بازار و قیمت  روزانه قیمت سکه بهار آزادي، متغیر وابسته و اطلاعات عنوانبهقیمت 

 تغیره وم مبتنی بر رگرسیون چند چندعاملیمدل گرفته شد.  در نظرمستقل  متغیرهاي عنوانبهدلار 

رازش شده ب مبناي معماري پرسپترون چندلایه با الگوریتم آموزش پس انتشار خطا شبکه عصبی بر مدل

میانگین مجذور خطا، جذر میانگین مجذور خطا و  . از معیارهاي میانگین قدر مطلق انحرافات،است

نشان  هآمددستبهیج نتا .شداستفاده ها بینی مدلبه منظور قدرت پیشمیانگین قدر مطلق درصد خطا 

 و عملکرد شبکه عصبی موفق بودند بینی رفتار شاخص بازده نقدي و قیمتدو مدل در پیش هر داد که

 بینی قیمت سهام بااي به پیش) در مقاله1388برتري دارد. حیدري زارع و کردلوئی (بر مدل چندعاملی 

قیمت طلا و قیمت نفت پرداختند. نتایج مدل  استفاده از متغیرهاي مستقل نرخ ارز (دلار آمریکا و یورو)،

ان قیمت توهاي دیگر میشبکه عصبی پرسپترون چندلایه نشان داد که با خطاي کمتري نسبت به روش

بینی اي تحت عنوان ارائه مدل پیش) در مقاله1388( بینی کرد. پاکدین و همکاران در سالسهام را پیش

با الگوریتم آموزش پس انتشار و  MLPهاي صبی از مدلشاخص کل قیمت سهام با رویکرد شبکه ع

مدل چندعاملی بهره گرفته شد. متغیرهاي ورودي شامل شاخص صنعت، شاخص مالی و شاخص بازده 

صورت سالانه در نظر گرفته شدند. با توجه به دو مدل مورد نظر نشان داده شد که مدل  نقدي بود که به

عاملی داراي خطاي بسیار ناچیزي بوده و عملکرد بهتري نسبت به شبکه عصبی در مقایسه با روش چند 

یقی در تحق تر است.بینی شاخص قیمت سهام موفقهاي عصبی در پیشبه عبارت دیگر شبکه آن دارد؛

) انجام شد ارتباط بین متغیرهاي کلان اقتصادي و بازده سهام در 1390دیگر که توسط صمدي و بیانی (

ي متغیرهاي کلان اقتصادي شامل نرخ ارز، اثرگذار ران مورد سنجش قرار گرفت.بورس اوراق بهادار ته

قیمت جهانی طلا، نرخ تورم، حجم نقدینگی و قیمت نفت بر شاخص بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران 

نتایج آزمون شد.  GARCHو مدل اقتصادسنجی  1379-1389ي دورهي ماهانه هادادهبا استفاده از 

 نقدینگی و قیمت و بر بازده سهام اثرگذار هستند؛قیمت طلا، نرخ تورم و نرخ ارز ا نشان داد که هکار آن

  .م ندارندبر بازده سها تأثیرينفت 

 شعاع عصبی شبکه عملکرد بهادار تهران اوراق بورس شاخص از) با استفاده 1391تهرانی و مرادپور (

 آزمون نوع اخص بورس اوراق بهادار را مقایسه کردند.بینی بازده شپرسپترون در پیش عصبی شبکه و پایه



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
332 

 بکار اينمونه برون و اينمونه درون دو رویکرد در خطا مربعات حداقل اساس بر عصبی هايشبکه عملکرد

 برون رویکرد در و پایه شعاع عصبی شبکه برتري اينمونه رویکرد درون در پژوهش این نتایج شد. گرفته

) نیز به 1393فلاح پور و علی پور ریکنده ( .دهدمی نمایش را پرسپترون عصبیشبکه  برتري اينمونه

هاي عصبی موجکی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بینی شاخص سهام با استفاده از شبکهپیش

 هاي مورد نظر نویز زدایی شده و در مرحله بعد با استفاده ازدر ابتدا با استفاده از تجزیه موجک داده

 پژوهش اینبینی شاخص کل پرداخته شد. در سطوح مختلف تجزیه شده به پیش BPشبکه عصبی 

 تريدقیق و بینی بهترپیش به تواندمی هاداده زدایی نویز براي موجک تبدیل از گیريبهره داد، نشان

 شود و عملکرد شبکه عصبی موجکی بهتر از شبکه عصبی است. رجب پور و همکاران در سال منجر

هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از بینی قیمت سهام شرکتاي با عنوان پیشدر مقاله 1393

 با بهادار تهران اوراق بورس هايشرکت سهام قیمت بینیپیش براي مدلیهاي عصبی مصنوعی شبکه

چندلایه)  ونعصبی مصنوعی (پرسپتر هايشبکه توسط شرکت زايبرون و زادرون هايداده کارگیريبه

 هايالگوریتم انتشار با پس هايشبکه خصوصاً مصنوعی، عصبی هايشبکه قابل قبول، دادند. توانایی ارائه

 به توجه با موضوع، این علاوه بر نشان داده شد. هاشرکت سهام قیمت بینیپیش منظور به یافته،توسعه

 و بهادار اوراق بورس کلان هايشاخص ز،قیمت ار تورم، نرخ مثل اقتصادي کلان هايداده از استفاده

 این پیشنهادي، مدل در سهام) اطلاعات و مالی هايدرونی شرکت (نسبت هايداده با همراه طلا قیمت

  داد. ارائه مشابه، هايپژوهش به نسبت بیشتر اتکاي قابلیت نتایج با پژوهش

هاي زمانی بینی سیکلبررسی و پیشرسیم که در مطالعات داخلی به با مرور ادبیات به این نتیجه می

طور خاص توجه نشده است و همچنین در مطالعات خارجی (دوران رکود و رونق) در بازار اوراق بهادار به

انی هاي زمبینی سیکلهاي هوش مصنوعی و یادگیري ماشین در پیشتوجه کمتري به استفاده از روش

مارکوف سوئیچینگ  MS-ARم اول با استفاده از مدل بازار شده است. در نتیجه در مطالعه حاضر در گا

شده و در گام بعدي با استفاده از ادغام الگوریتم ژنتیک چند هدفه هاي زمانی استخراج سیکل

)NSGAII  و سه مدل شبکه عصبی (MLP  ،RBF  وPNN ترین متغیرهاي به استخراج مهم

ازار با بینی وضعیت آینده ببکه عصبی در پیشپردازیم و در نهایت عملکرد سه مدل شبین رکود میپیش

  یکدیگر مقایسه خواهد شد. 
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 :  روش شناسی پژوهش -3

  : هاي پژوهشداده 

، ارزش دفتري به قیمت، سود نقدي به قیمت، سود  27هاي مربوط به متغیرهاي شاخص کل بازارداده

 هاين استخراج شد. همچنین دادهمحقق شده به قیمت و درآمد به قیمت از سایت بورس اوراق بهادار تهرا

مربوط به متغیرهاي کلان اقتصادي شامل قیمت نفت، نرخ تورم، قیمت دلار و قیمت طلا از پایگاه آمار و 

ي زمانی فروردین سال شده مربوط به بازهآوريهاي جمعهاي بانک مرکزي استخراج شده است. دادهداده

اند. شدهصورت ماهانه در نظر گرفتهباشد که به) می2017(پایان سال میلادي  1396تا دي سال  1380

انجام  Matlab2017و  SPSS22 ،OxMetrics7افزارهاي ها با استفاده از نرمداده وتحلیلتجزیه

   شده است.

  : مدل مارکوف سوئیچینگ

 هاي مارکوفهاي غیرخطی چون مدلمدل هاي بازار،با توجه به خاصیت عدم تقارنی چرخشی سیکل 

هاي خطی قادر به محاسبه هاي رونق و رکود هستند در حالی مدلسوئیچینگ قادر به تشخیص مرحله

ري پذیري بیشتهاي خطی از انعطافهاي غیرخطی نسبت به مدلباشند. مدلها نمیعدم تقارن این سیکل

 بناي آنهاي غیرخطی این است که رفتار متغیري که بر مبرخوردار هستند. پیش فرض اصلی در مدل

هاي مارکوف کند. مدلهاي مختلف متفاوت بوده و تغییر میشود در وضعیتسازي انجام میمدل

انجام  28هایی هستند که تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر به سرعتسوئیچینگ از جمله مدل

  .]11[گیرد می

د و توسط ) معرفی ش1973( 30)، گولدفلد و کوانت1972( 29هاي سوئیچینگ توسط کوانتمدل

در مدل سوئیچینگ معرفی  .شده استهاي تجاري بسط داده ) براي استخراج چرخه1989( 31همیلتون

هاي هاي انتقال از همدیگر مستقل هستند، در حالی که در مدل)، مکانیسم1972شده توسط کوانت (

ه مرتبه اول ها توسط زنجیر) انتقال1989) و همیلتون (1973ارائه شده توسط گولدفلد و کوانت (

  .]14[اند هاي مارکوف سوئیچینگ شناخته شدهگیرند که با انواع مدلتحت پوشش قرار می 32مارکوف

دهد قابل مشاهده نبوده رخ می tاز مفروضات مدل مارکوف سوئیچینگ این است؛ رژیمی که در زمان 

 tSتوان فرض کرد که ی) دارد. در یک مدل با دو رژیم مtSو بستگی به یک فرایند غیرقابل مشاهده (

  توان به صورت زیر نشان داد:دو رژیمی را می AR(1)کند. یک مدل را اختیار می 2و  1مقادیر 
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  ��,� + ��,����� + ��          if st= 1                                           

 )5(                                                                                        = tY           

                        ��,� + ��,����� + �        if st= 2                  

                                                 

  توان ذکر کرد:لاصه مییا به طور خ

 )6(                                                                  �� = ��,��
+ ��,��

���� + �         

 

یک  tsسوئیچینگ -را مشخص نماییم. در مدل مارکوف tSهاي فرایند براي تکمیل مدل باید ویژگی

تنها به رژیم  tSشود. این فرض بیانگر این نکته است که ز درجه اول در نظر گرفته میفرایند مارکوف ا

از یک وضعیت به وضعیت دیگر  33بستگی دارد. در ادامه با معرفی احتمالات انتقال tS-1 دوره قبل یعنی

  کنیم:مدل خود را تکمیل می

 )7(                                                          �(�� = 1 ���� = 1⁄ )= ���            

           �(�� = 2 ���� = 1⁄ )= ���     
        �(�� = 1 ���� = 2⁄ )= ���                                                                                                                              
          �(�� = 2 ���� = 2⁄ )= ���                                                

 tدر زمان  jبه وضعیت  t-1در زمان  iها بیانگر احتمال انتقال زنجیره مارکوف از وضعیت  ijPدر روابط فوق، 

  ها برقرار باشد:یر براي آنها باید غیر منفی باشند و همچنین شرط ز ijPباشد. می

 )8                                                                                   (��� + ��� = �  

                                                                                      ��� + ��� = �                                                                                                                 

باشد؛ در این  وقفه Pرژیم و  mتوان مدل معرفی شده فوق را به حالتی تعمیم داد که شامل می 

یم تورگرسیو وابسته به رژآید که با توجه به اینکه کدام قسمت از مدل اصورت چند حالت کلی پیش می

 )، تغییر در عرض از مبدأMSMتغییر در میانگین ( دسته کلی 4یابد به است و با توجه به آن انتقال می

)MSIتغییر در پارامترهاي اتورگرسیو ،( )MSA (و تغییر در ناهمسانی واریانس )MSH تقسیم (

قابل مشاهده  1باشد که در جدول رح میهاي مختلف دیگري مطشوند. از ترکیب این چهار دسته حالتمی

  است.
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 MS-ARهاي هاي مختلف مدل: خلاصه حالت1 جدول

MSI  MSM 
  توضیحات

  میانگین متغیر  میانگین ثابت  عرض از مبدأ متغیر  عرض از مبدأ ثابت

  ثابت MSM σ  خطی MSI  M  خطی
iA ثابت  

MSH MSIH  MSH MSMH  σ متغیر  

MSA  MSIA  MSA  MSMA  σ ثابت  
iA 

  متغیر MSAH  MSIAH  MSAH  MSMAH  σ  متغیر

  

  شود:هاي زیر بررسی میبه منظور انتخاب مدل بهینه گام

  در ابتدا با استفاده از آزمونLR، شودها بررسی میخطی یا غیرخطی بودن الگوي داده 

 اد دهاي ممکن مارکوف سوئیچینگ، تعدر گام بعد با استفاده از معیار اطلاعاتی آکائیک تمامی مدل

 شودهاي بهینه تعیین میوقفه

 شود.ها تعیین میهمچنین با استفاده از معیار اطلاعاتی آکائیک تعداد مناسب رژیم 

  در نهایت بر مبناي بیشترین ضرایب معنادار (به خصوص اجزاي وابسته به رژیم)، حداقل واریانس

انتخاب و تخمین زده  نمایی بهترین مدل جملات اخلال و بیشترین مقدار تابع حداکثر راست

  شود.می

  مدل شبکه عصبی

هاي مصنوعی تشکیل شده است. نرون یا گره کوچکترین واحد پردازش یک شبکه عصبی از نرون

ها . هریک از این نرون]19[دهد هاي عصبی را تشکیل میباشد که اساس عملکرد شبکهاطلاعات می

بنابراین هر نرون در  کنند؛ا، خروجی را تولید میهها را دریافت کرده و پس از پردازش روي آنورودي

. ]50[شبکه به عنوان مرکز پردازش و توزیع اطلاعات بوده، ورودي و خروجی مخصوص به خود را دارد

 اجراي به توانمی جمله از دارند؛ کاربرد موارد از بسیاري در و تعمیم یادگیري قابلیت دلیل به هاشبکه این

صحبت  پردازش بندي،طبقه هویت، تشخیص ،34الگو تشخیص چون مختلفی هايهدر زمین پیچیده توابع

  .]17[کرد  اشاره کنترلی هايسیستم و تصویر و

به ترتیب ورودي و  aو  pشکل زیر نمایش ساختار یک نرون تک ورودي است که در آن متغیرهاي 

  خروجی نرون هستند.
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  : مدل نرون تک ورودي1شکل 

  بدست می آید: 9خروجی نرون از رابطه 

  )9                                                                                   (� = �(�� + �)  

 f  ،(فعالیت) تابع محركw و b باشند. پارامترهاي یمیب وزن و بایاس نرون به ترتw و b  قابل تنظیم

و نوع الگوریتم یادگیري،  fد. بر اساس انتخاب شویمنیز توسط طراح انتخاب  fبوده و تابع محرك 

طوري تغییر نمایند  bو  wشوند. در حقیقت یادگیري به این معنی است که یمتنظیم  b و w يپارامترها

یک نرون، بیش از یک ورودي  عموماًکه رابطه ورودي و خروجی نرون با هدف خاصی مطابقت نماید. 

د کنینمکفایت  مسائلهاي زیاد نیز به تنهایی براي حل يورود یک نرون حتی با تعداد معمولاًدارد. 

  ها در قالب یک لایه استفاده خواهد شد.ي از نرونامجموعه. در نتیجه از ]19[

  )MLP( 35هاي عصبی پرسپترون چندلایهشبکه

ها ایاسب و هاباشد. در این شبکه وزنهاي پرسپترون نوع یک لایه آن میترین انواع شبکهیکی از ساده

توانند براي تولید یک هدف مشخص آموزش داده شوند. قوانین یادگیري مورد استفاده در این راستا می

هاي پرسپترون از آن جهت که توانایی مناسبی جهت شود. شبکهنامیده می "قوانین آموزش پرسپترون"

 در ها مخصوصاً. این شبکهتکامل یافتن به وسیله بردارهاي ورودي را دارند، بسیار شایان توجه هستند

هاي پرسپترون چند لایه شامل چندین . شبکه]17[باشند بندي بسیار مناسب میحل مسائل ساده طبقه

هاي ورودي و خروجی وجود پرسپترون ساده هستند که یک یا چند لایه میانی (لایه پنهان) بین لایه

باشند. یک سازنده باید تعیین کند که براي ت نمیثاب هاي هر لایههاي پنهان تعداد نرونتعداد لایه دارد.

کاربرد مورد نظرش، چند لایه و چند نرون در هر لایه باید انتخاب گردد (این کار عموماً یا با حدس و 

مورد  MLPهاي آموزشی متفاوتی در شود). الگوریتمتخمین علمی و یا به صورت سعی و خطا انجام می

 .]16[هستند 37و پس انتشار 36ها دلتاترین آنمیگیرد که عمواستفاده قرار می
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  : معماري شبکه پرسپترون چند لایه2 شکل

  )RBFهاي شعاع مبنا (شبکه

ها در هاي بیشتري دارند اما حسن آنهاي شعاع مبنا به نسبت شبکه پس انتشار نیاز به نرونشبکه

ه ها زمانی کباشد. این شبکهشار میهاي استاندارد پس انتها نسبت به شبکهتر آنزمان طراحی کوتاه

نوعی شبکه عصبی  RBFهاي باشند داراي بهترین کارایی هستند. شبکهبردارهاي آموزشی بسیار زیاد می

ها برخلاف شیوه رایج در است. در این شبکه MLPهاي ها شبیه شبکهباشند و ساختار آنپیشخور می

شود. در اینجا ابتدا مرکز فضاي کسان پاسخ داده نمیهاي دیگر، به تمام فضاي ورودي به طور یشبکه

هایی که به اندازه کافی به این مرکز نزدیک باشند پاسخ داده ورودي محاسبه شده و سپس به ورودي

هاي شعاع مبنا . شبکه]21[دهند پاسخ می 38ها به صورت محلیها به وروديشود. در نتیجه این شبکهمی

  باشد.ها به صورت زیر میکه معماري آناند از دو لایه تشکیل شده

  

 : معماري شبکه شعاع پایه3 شکل

  )PNNهاي عصبی احتمالی (شبکه

بندي مورد مسائل طبقه هاي شعاع مبنا هستند که دریکی از انواع شبکه PNNهاي عصبی شبکه

ه اول فاصله بردار شود، لایزمانی که یک بردار ورودي به شبکه اعمال می گیرند.مورد استفاده قرار می
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آورد که عناصر آن کند و به این ترتیب برداري را فراهم میهاي آموزشی محاسبه میورودي را از ورودي

تعیین کننده میزان فاصله بین ورودي و ورودي آموزشی هستند. لایه دوم با استفاده از خروجی لایه اول، 

کند. در نهایت تابع انتقال رقابتی موجود در لایه میها را به عنوان خروجی شبکه تولید برداري از احتمال

و به ازاي بقیه  1کند و به ازاي آن خروجی ها انتخاب میها را از بردار احتمالدوم حداکثر مقدار احتمال

هاي پیشین در لایه دوم است که . تفاوت این شبکه با شبکه]17[ نمایدها خروجی صفر تولید میاحتمال

 هاشبکه این به 1 و 0 مقادیر با شاخص بردارهاي قالب هدف در هايخروجی باید باشد.میاز نوع رقابتی 

محاسبه  هاورودي دیگر و ورودي این بین فاصله شبکه، به ورودي یک اعمال از بخش پس این شوند. در وارد

 آموزشی همجموع ورودي به آن نزدیکی میزان دهنده نشان آن عناصر که شودمی تولید برداري و شده

 محاسبه فواصل مجموع نهایت در شود.می عملیات تکرار این نیز هاورودي دیگر براي ترتیب همین است. به

 خروجی مقادیر مربوط، توابع توسط که شودمی منتقل خروجی به لایه احتمالی بردار یک قالب در شده،

  . معماري این شبکه به صورت زیر است:]21[آیددست می به شبکه

  

  : معماري شبکه احتمالی4ل شک

  NSGA IIالگوریتم ژنتیک 

 جانداران جمعیت زیستی سازيمدل از است که مسئله حل اکتشافی هايالگوریتم از ژنتیک الگوریتم

 خصوصیات در بهبود هدف و توابع مقدار به جانداران نسل خصوصیات الگوریتم، این در .کندتبعیت می

 به قبلی هاينسل آمیزش از جدید هايایجاد نسل و ده شده استارتباط دا زمان گذشت پی در نسلی

  .]31[است  شده مانند توابع هدف مقدار در بهبود
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هاي مطلوب (متغیرهاي ورودي) با توجه به اینکه به دنبال بهینه کردن در مرحله استخراج ویژگی

  ود.شهاي چندهدفه پیشنهاد میتابع دو هدفه زیر هستیم استفاده از الگوریتم

)10(=E                                1Min Z   

                                    = nf2Min Z                  

E  برابر با میزان خطا وnf ه باشد کها یا تعداد متغیرهاي ورودي انتخاب شده میبیانگر تعداد ویژگی

  م.در هر دو مورد به دنبال حداقل کردن تابع هدف هستی

هاي مطرح در زمینه حل مسائل بهینه چندهدفه، استفاده از الگوریتم ژنتیک با یکی از روش 

  ) مطرح شد.2002است که توسط دب و همکاران (  39NSGAIIسازي غیر مغلوبمرتب

  باشد:سازي غیر مغلوب به صورت زیر میهاي الگوریتم ژنتیک با مرتبگام

ت اولیه، به صورت تصادفی بردار صفر و یک انتخاب ویژگی ایجاد جمعیت اولیه: براي تولید جمعی .1

 شود. (متغیرهاي ورودي) تولید می

 هاي برازندگی یا ارزیابی جمعیت تولید شدههاي ارزشمحاسبه .2

قرار  هاییدسته داخل در جمعیت اعضايهاي غلبه کردن (پارتو): مرتب کردن جمعیت بر اساس شرط .3

 دیگر اعضاي توسط مغلوب غیر کاملاً مجموعه یک اول، دسته در جودمو اعضاي که طوري به گیرند؛می

 اول اعضاي دسته توسط تنها اساس همین بر نیز دوم دسته در موجود اعضاي .هستند فعلی جمعیت

 در موجود تمام اعضاي به تا یابدمی ادامه هاسایر دسته در صورت همین به روند این و شوندمی مغلوب

 شود. داده اختصاص دسته شماره رمبنايب رتبه یک دسته، هر

 از اياندازه بیانگر و شودمی محاسبه دسته در هر عضو هر براي پارامتر این: 40محاسبه فاصله ازدحامی .4

 به تر باشدهر چقدر این مقدار بزرگ است. دسته جمعیت آن اعضاي دیگر به موردنظر نمونه نزدیکی

 شد. خواهد منجر معیتاعضاي ج مجموعه در بهتري گستره و واگرایی

هاي غلبه، مقدار فاصله ازدحامی محاسبه سازي جمعیت اولیه بر اساس شرطانتخاب: پس از مرتب .5

شود. این انتخاب بر اساس دو معیار زیر صورت خواهد شد و از میان جمعیت اولیه انتخاب آغاز می

 گیرد:می

 ند.شوتر انتخاب میهاي پایینها در رتبهرتبه جمعیت: جمعیت 

  محاسبه فاصله: با فرض اینکهp  وq شود که دو عضو از یک رتبه باشند، عضوي انتخاب می

فاصله ازدحامی بیشتري دارد. باید به این نکته اشاره کرد که اولویت انتخاب، ابتدا با رتبه و سپس بر 

 اساس فاصله ازدحامی است.

 براي تولید فرزندان جدید  42و جهش 41انجام تقاطع .6
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 هاي تقاطع و جهش.عیت اولیه و جمعیت به دست آمده از روشتلفیق جم .7

جایگزین کردن جمعیت والدین با بهترین اعضاي جمعیت تلفیق شده در مراحل قبل. در مرحله  .8

شوند و سپس بر اساس فاصله ازدحامی تر جایگزین والدهاي قبلی میهاي پاییننخست، اعضاي رتبه

شوند بندي میناشی از تقاطع و جهش، ابتدا بر حسب رتبه دستهشوند. جمعیت اولیه و جمعیت مرتب می

گردند. در مرحله بعد جمعیت باقیمانده تري هستند، حذف میها که داراي رتبه پایینو قسمتی از آن

 شوند. براساس فاصله ازدحامی مرتب می

 .]31[شوند تمامی مراحل تا نسل (و یا شرایط بهینگی) مورد نظر تکرار می .9

  شود:ه ازدحامی به صورت زیر محاسبه میفاصل

 شود.نظر گرفته می نهایت دربراي نقاط ابتدایی و انتهایی دسته مقدار آن برابر با بی 

  تا  2براي سایر نقاط دسته ازK-1 آید:دست می با استفاده از قاعده زیر به 

)11      (��(�)= (��
��� − ��

���) (��
��� − ��

���)⁄                                  

F ،mام بر روي دسته  i، فاصله ازدحامی فرد  CD(i)که در آن 
if  مقدار تابع هدفm  ام درi  امین فرد

min و F در گروه
mf،max

mf   به ترتیب کمترین مقدار و بیشترین مقدار تابع هدفm  در دستهF .است 

  زدحامی بیشتري داشته باشد.جوابی بهتر است که فاصله ا

 ها :وتحلیل دادهتجزیه -4

 هاي بازار اوراق بهادار تهراناستخراج چرخه

هاي مربوط به شاخص هاي رکود و رونق با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ و دادهاستخراج دوره

پارامتریک  هايشود با توجه به اینکه مدل مارکوف سوئیچینگ از روش) انجام میTEPIXکل بازار (

 تشخیصهاي مطرح براي آزمون ازها مورد بررسی قرار بگیرد. باشد در ابتدا لازم است که مانایی دادهمی

 این در که است PP(44و فیلیپس پرون ADF(43 )( یافته تعمیم فولر - دیکی آزمون واحد، يریشه

 .است شده استفاده مذکور هايآزمون پژوهش از

فرضیه باشد  بحرانی مقادیرمطلق  قدر از کمتر شده محاسبه يآماره دارمق که قدر مطلق صورتی در

ارائه شده است.  2 شود. خلاصه نتایج در جدولصفر مبنی بر وجود ریشه واحد در متغیرها پذیرفته می

  لازم به ذکر که از مقدار لگاریتم مربوط به شاخص کل استفاده شده است.
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  : آزمون ریشه واحد2 جدول

  )TEPIX( اریتم شاخص کللگ  متغیر

  آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

  در سطح
  -6219/0  مقدار آماره با عرض از مبدا

  -834/1  مقدار آماره با عرض از مبدا و روند

  بار تفاضل گیري با یک
  -744/7  مقدار آماره با عرض از مبدا

  -721/7  مقدار آماره با عرض از مبدا و روند

  آزمون فیلیپس پرون

  در سطح
  -6328/0  مقدار آماره با عرض از مبدا

  -632/1  مقدار آماره با عرض از مبدا و روند

  بار تفاضل گیري با یک

  -636/7  مقدار آماره با عرض از مبدا

  -612/7  مقدار آماره با عرض از مبدا و روند

حالت عرض از مبدا و و در  -2,87مقدار بحرانی در حالت عرض از مبدا برابر  05/0در سطح خطاي 

  است. طول وقفه بهینه با استفاده از معیار اطلاعاتی شوارتز تعیین شده است. -3,43روند برابر 

هاي آزمون دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیپس پرون در هر دو حالت با توجه به اینکه قدر مطلق آماره

د ها تأییبنابراین وجود ریشه واحد در دادهعرض مبدأ و عرض از مبدأ و روند، کمتر از مقادیر بحرانی است 

شود در نتیجه از تفاضل مرتبه اول شاخص کل براي تخمین مدل مارکوف سوئیچینگ استفاده خواهد می

 شد.

بهترین مدل انتخاب  5تا  AR 1رژیمه و  3و  2با درنظرگرفتن دو حالت  هامدلپس از اجراي تمامی 

که به منظور  )LR(اساس آزمون نسبت درستنمایی  شود بره میمشاهد 3شود. همانطور که در جدول یم

بررسی تبعیت متغیر رشد شاخص کل از سه رژیم مورد استفاده قرار گرفته است فرضیه صفر مبنی بر 

شود. لذا اطمینان حاصل یمیید تأخطی بودن رد شده و وجود سه رژیم در بازار اوراق بهادار تهران 

توان با الگوي مارکوف سوئیچینگ برآورد یمق در بازار اوراق بهادار تهران را شود که مدل رکود و رونیم

است و از سایر  -491/3برابر با  MSI(3)AR(2)با توجه به معیار اطلاعاتی آکائیک که براي مدل  نمود.

باشد و همچنین بر مبناي بیشترین ضرایب معنادار، حداقل واریانس جملات اخلال و ها کمتر میمدل

هاي بازار اوراق بهادار استفاده خواهد شد. خروجی داکثر راست نمایی از مدل مذکور براي تعیین سیکلح

  در جدول زیر قابل مشاهده است. MSI (3)AR(2)مدل 
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 : نتایج تخمین مدل مارکوف سوئیچینگ براي متغیر وابسته رشد شاخص کل3جدول 

  متغیر  ضرایب  انحراف معیار tآماره   مقدار احتمال

  1عرض از مبدأ رژیم   -005/0*  003/0  -70/1  090/0

  2عرض از مبدأ رژیم   030/0***  006/0  87/4  000/0

  3عرض از مبدأ رژیم   122/0***  012/0  95/9  000/0

 وقفه اول تفاضل مرتبه اول شاخص کل  369/0***  057/0  41/6  000/0

 کل وقفه دوم تفاضل مرتبه اول شاخص  -191/0***  058/0  -29/3  001/0

388/357  log-likelihood  

 AICمعیار اطلاعاتی   -491/3

)175/0( 480/3 Normality Test  

)491/0 (475/0  ARCH Test  

***)000/0( 860/32  Linearity LR-test Chi^2(6) 

  10/0*: در سطح خطاي 

  05/0**: در سطح خطاي 

  01/0***: در سطح خطاي 

جهت حرکت رژیم اول نزولی که نشان دهنده رکود در شود مشاهده می 3همانطور که در جدول  

باشند. بازار و رژیم دوم و سوم با جهت حرکت صعودي به ترتیب نشان دهنده رونق متوسط و بالا می

ها بیشتر و رژیم اول داراي کمترین همچنین پراکندگی (واریانس) در رژیم سوم نسبت به سایر رژیم

  پراکندگی است.

  دهد.شرطی هموار شده قرار گرفتن در هر یک از سه رژیم را نشان می نیز احتمالات 5شکل 
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  (رونق بالا) 3(رونق متوسط) و رژیم  2(رکود)، رژیم 1احتمالات شرطی هموار شده قرار گرفتن در رژیم  :5شکل 

دهد. بر مبناي نتایج، احتمال احتمال ثبات و انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر را نشان می 4جدول 

است. احتمال انتقال از رژیم  065/0و انتقال به رژیم با رونق متوسط  935/0ثبات در رژیم رکود، برابر با 

رکود به رونق بالا و احتمال انتقال از رونق متوسط به رکود صفر است. احتمال ثبات در رژیم با رونق 

مشابه براي رژیم سوم (رونق است همچنین به طور  170/0و احتمال انتقال به رونق بالا  830/0متوسط 

است. احتمال  274/0 و احتمال انتقال به رژیم با رونق متوسط 591/0بالا) احتمال انتقال به رژیم رکود 

  باشد.می 135/0ثبات در رژیم با رونق بالا 

  : احتمال ثبات و انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر4جدول 

    tرکود و   t رونق متوسط و  tرونق بالا و 

  t+1رکود و   935/0  000/0  591/0

  t+1رونق متوسط و   065/0  830/0  274/0

  t+1رونق بالا و   000/0  170/0  135/0
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دهد نشان می 5در ادامه خلاصه سه رژیم به تفکیک ماه ارائه شده است. همانطور که نتایج جدول 

ماه و رونق  15هاي رکود برابر ماهبازار اوراق بهادار تهران بیشتر در حالت رکود قرار داشته است. میانگین 

  ماه است. 1و  6متوسط و بالا به ترتیب برابر 

  به تفکیک ماه MSI(3)AR(2)مدل  3و  2، 1هاي : رژیم5 جدول

  (رکود) 1رژیم   (رونق متوسط) 2رژیم   (رونق بالا) 3رژیم 

)05 (82- )04 (82  )03 (82- )09 (80  )08 (80- )04 (80  

)04 (83- )04 (83  )03 (83- )08 (82  )07 (82- )06 (82  

)04 (87- )04 (87  )03 (87- )01 (87  )12 (86- )05 (83  

)06 (88- )06 (88  )05 (88- )02 (88  )01 (88- )05 (87  

)01 (90- )01 (90  )12 (89- )11 (88  )10 (88- )07 (88  

)10 (91- )10 (91  )09 (91- )06 (91  )05 (91- )02 (90  

)04 (92- )04 (92  )03 (92- )11 (91  )09 (94- )10 (92  

)07 (92- )07 (92  )06 (96- )05 (92  )05 (96- )12 (94  

)09 (92- )09 (92  )08 (92- )08 (92    

)11 (94- )11 (94  )10 (94- )10 (94    

  )10 (96- )06 (96    

  ماه 11جمع: 

  ماه 1میانگین: 

  ماه 66جمع: 

  ماه 6میانگین: 

  ماه 122جمع: 

  ماه 15 میانگین:

  هاي و انتخاب ویژگیپیش پردازش داده

بینی وضعیت آینده بازار با استفاده از هاي بازار در گام بعد به دنبال پیشپس از استخراج چرخه

بین ارزش دفتري به قیمت، سود نقدي به قیمت، سود محقق شده به قیمت، درآمد به متغیرهاي پیش

ت نفت، قیمت طلا (از قیمت سکه استفاده شده است)، نرخ ارز (از قیمت، واریانس بازده بازار، تورم، قیم

ماه قبل هستند  12قیمت دلار استفاده شده است). هر یک از متغیرها شامل اطلاعات سه ماه، شش ماه و 

اند. قبل از ورود به بخش بین در نظر گرفته شدهعنوان متغیرهاي ورودي یا پیش متغیر به 27بنابراین 
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در  زم است که پیش پردازش اولیه صورت گیرد و بهترین متغیرهاي ورودي انتخاب شوند.بینی لاپیش

با الگوریتم ژنتیک چندهدفه  PNNو  MLP ،RBFاین مرحله از روش ادغام سه نوع شبکه عصبی 

NSGAII هاي لایه میانی با استفاده از آزمون سعی و خطا در هر شبکه استفاده شده است. تعداد نرون

کند می پیروي احتمالی فرایندي از عصبی هايشبکه از مدلی هر آموزش با توجه به اینکهشده است. تعیین 

 هامدل اجراي بار هر براي آمده دست به شوند، بنابراین خطايصورت تصادفی انتخاب میبه هاو ورودي

ود. شاستفاده می بدین منظور از میانگین خطاي بدست آمده پس از چندین بار تکرار مدل متفاوت است.

تکرار در نظر گرفته شده است. تعداد تکرار و جمعیت اولیه در برنامه  10ها، تکرار اجراي مدل تعداد

قابل مشاهده  6ها در جدول است. خلاصه نتایج هر یک از مدل 30در هر مدل برابر  الگوریتم ژنتیک نیز

  است. کلمات اختصار در پیوست توضیح داده شده است.

  هاي بهینه در هر مدل: نتایج انتخاب ورودي6 جدول

  نام مدل
تعداد نرون 

  لایه میانی

مقدار 

خطا 

)MSE(  

تعداد 

ویژگی 

  انتخاب شده

  هاي انتخاب شدهویژگی

NSGAII-MLP 5  0375/0  7  
D2P(-3),S2P(-3), B2P(-6), 
CoinP (-6),E2P(-12),B2P       

(-12),OilP (-12) 

NSGAII-RBF  10  1051/0  4  B2P(-3), B2P(-6), S2P(-6), 
D2P(-12) 

NSGAII-PNN  

توسط خود 

شبکه تعیین 

  شودمی

0220/0  4  INF(-3), SVAR(-3), D2P       
(-12), INF (-12) 

 3درآمد به قیمت هر یک با وقفه زمانی  سودنقدي به قیمت و(ورودي  7با  NSGAII-MLPمدل 

ماه، سود محقق شده به قیمت، ارزش  6زمانی ماه، ارزش دفتري به قیمت و قیمت سکه هر یک با وقفه 

با  NSGAII-RBF، مدل 0375/0ماه) و خطاي  12دفتري به قیمت و قیمت نفت هر یک با وقفه زمانی 

به قیمت هر یک  درآمدماه، ارزش دفتري به قیمت و  3ورودي (ارزش دفتري به قیمت با وقفه زمانی  4

-NSGAIIو مدل  1051/0) و خطاي ماه 12ا وقفه زمانی ماه و سود نقدي به قیمت ب 6با وقفه زمانی 

PNN  ماه و سود نقدي  3ماه، واریانس بازده بازار با وقفه زمانی  12و  3ورودي (تورم با وقفه زمانی  4با

قادر به تخمین وضعیت بازار با در نظر گرفتن سه رژیم  0220/0ماه) و خطاي  12به قیمت با وقفه زمانی 

  و رونق بالا هستند. رکود، رونق متوسط
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ماهه  3بینی براي افق زمانی یشپبا هدف  هامدلبین، هریک از یشپپس از تعیین بهترین متغیرهاي 

هر  )، دقت مدل و ضریب کاپاMSEبا متغیرهاي انتخابی اجرا شده و با مقایسه میانگین توان دوم خطا (

شبکه احتمالی بهترین مدل انتخاب یک از سه مدل شبکه عصبی پرسپترون چندلایه، پایه شعاعی و 

  خواهد شد.

قال و توابع انت نرون در لایه میانی، الگوریتم یادگیري لونبرگ مارکوارت 5مدل پرسپترون چند لایه با 

tansig  در لایه اول وpureline  .درصد  15به بخش آموزش،  هادادهدرصد از  70در لایه دوم اجرا شد

این مدل  MSEبه بخش اعتبارسنجی اختصاص داده شد.  هادادهرصد د 15به بخش آزمایش و  هاداده

  است. خروجی ماتریس اغتشاش در نمودار زیر قابل مشاهده است: 0376/0برابر با 

  

 یس اغتشاش شبکه پرسپترون چندلایهماتر: 6شکل 

 %6/92ابر با دقت مدل که از رابطه زیر قابل محاسبه است و در نمودار بالا نیز نشان داده شده است بر

  است.

 دقت= تعداد توافقات مشاهده شده بین خروجی مدل و مقدار واقعی/کل مشاهدات  )12(

    190: کل مشاهدات             

  61+115تعداد توافقات مشاهده شده=              

  ضریب کاپا نیز از فرمول زیر قابل محاسبه است:

   )13(                                                                 � = ��(�)− ��(�) 1 − ��(�)⁄  
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برابر با درصد توافق مشاهده شده بین خروجی مدل و مقدار واقعی است که برابر  pr(a)در رابطه بالا 

  با همان دقت مدل است. 

pr(e)  ده سبه شدرصد مقادیر محا ضربحاصلبرابر با احتمال فرضی شانس توافق است که در ابتدا

جداگانه محاسبه شده و در نهایت مجموع مقادیر  صورتبهتوسط مدل و خروجی واقعی در هر کلاس 

توان بیان کرد که اگر این در تفسیر ضریب کاپا می است. pr(e)معرف مقدار  ي سه کلاسبدست آمده

بی مطلوب تا خوب و نس توافقبه عنوان  75/0و  41/0توافق کم، بین  عنوانبهباشد  4/0ضریب کمتر از 

  شود.یمبه عنوان توافق عالی تفسیر  76/0بیشتر از 

است  85/0برابر با  MLPبراي مدل  انجام شد که SPSSمحاسبه ضرایب کاپا با استفاده از نرم افزار 

  که نشان دهنده توافق عالی است.

رون اجرا شد. از ن 20، مقدار هدف صفر و حداکثر تعداد 1مدل پایه شعاعی با مقدار عدد گسترش 

به  هادادهدرصد از  70شود یمپایه شعاعی ایجاد و آموزش شبکه همزمان انجام  يهامدلآنجایی که در 

باشد. یم 093/0برابر با  MSEدرصد به بخش آزمایش اختصاص داده شد. مقدار  30بخش آموزش و 

  خروجی ماتریس اغتشاش این مدل به صورت زیر است:

  

  تشاش شبکه پایه شعاعییس اغماتر: 7شکل 

و ضریب کاپا پس از محاسبه برابر با  %5/80همانطور که در نمودار مشخص است دقت مدل برابر با

  و نشان دهنده توافق نسبی است. است. 60/0

هاي پایه شعاعی ایجاد و آموزش شبکه اجرا شد مشابه مدل 1/0با عدد گسترش  مدل شبکه احتمالی

درصد به بخش  30به بخش آموزش و  هادادهدرصد از  70راین در این مدل نیز شود بنابیمهمزمان انجام 
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باشد. خروجی ماتریس اغتشاش این مدل یم 0257/0برابر با  MSEآزمایش اختصاص داده شد. مقدار 

  به صورت زیر است:

  

 : ماتریس اغتشاش شبکه احتمالی8 شکل

ي توافق نشان دهنده 889/0کاپا با مقدار  است و ضریب %2/94در شبکه احتمالی دقت مدل برابر با

  عالی است.

 : گیريبحث و نتیجه -5

هاي گذشته منجر به افزایش مشکلات و تجارب سخت بدست آمده از اقتصادهاي بزرگ طی دهه

هاي مالی ها شده است توجه به چرخههاي مالی و تعاملات بین آنهاي اقتصادي، چرخهتوجه به چرخه

گذاران و اي به سرمایهبینی این ادوار کمک ویژهازار سهام، تعیین و پیش(رکود و رونق) در ب

ن گذارابندي بازار به سرمایههاي زمانگیرندگان بازار خواهد کرد. در واقع استفاده از استراتژيتصمیم

اند وگذاري یا خروج از بازار را تعیین کنند و بدین ترتیب بتکند تا بهترین زمان براي سرمایهکمک می

 سود اکتسابی خود را افزایش دهند.

هاي مالی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. در بینی چرخهدر این پژوهش به بررسی و پیش

) اثبات شد که متغیر شاخص کل بورس MSI(3)-AR(2)( ابتدا با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ

هاي کند. پس از استخراج سیکلوسط، رونق بالا تبعیت میاوراق بهادار تهران از سه رژیم، رکود، رونق مت

پرداختیم و در  PNNو  MLP ،RBFماه آینده بازار بر اساس سه مدل  3بینی وضعیت زمانی به پیش

)، دقت مدل و ضریب کاپا MSEمیانگین توان دوم خطا (نهایت قدرت این سه مدل بر اساس سه معیار 
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ارزش دفتري به قیمت، سود نقدي  شامل هامدلرودي در هریک از با یکدیگر مقایسه شد. متغیرهاي و

به قیمت، سود محقق شده به قیمت، درآمد به قیمت، واریانس بازده بازار، تورم، قیمت نفت، قیمت طلا 

ماه در نظر گرفته شدند. در نتیجه  12و  6، 3 باشد. هر یک از متغیرها با وقفه هاي زمانیو نرخ ارز می

اي ها لازم بود که پیش پردازش اولیهعنوان متغیرهاي ورودي تعیین شد. قبل از اجراي مدل متغیر به 27

ها انتخاب شوند. بدین منظور از ادغام الگوریتم ژنتیک چندهدفه انجام شود تا بهترین متغیر یا ویژگی

)NSGAII و سه مدل شبکه عصبی مذکور بهره گرفته شد. نتایج نشان داد که شبکه عصبی (PNN  4با 

 4با  RBFو شبکه  0375/0ویژگی و خطاي  7با  MLPو پس از آن شبکه  0220/0ویژگی و خطاي 

بینی وضعیت سه ماه آینده بازار را دارند. همچنین نتایج نشان قابلیت پیش 1051/0ویژگی و خطاي 

بی عص که شبکه بینی مناسبی هستند در حالیدهد به طور کلی هر سه مدل داراي قابلیت پیشمی

PNN  نسبت به دو مدل  889/0 و ضریب کاپا 0257/0، خطاي %2/94با دقتMLP  6/92با دقت% ،

توان  60/0و ضریب کاپا  093/0، خطاي %5/80با دقت  RBFو مدل  85/0و ضریب کاپا  0376/0خطاي 

 نهاي اغتشاش سه مدل نشاطور که بررسی ماتریسبینی وضعیت بازار دارد. همانبیشتري در پیش

 قابلیت تعیین کلاس سه یا رژیم با رونق بالا را دارد در حالی که دو مدل دیگر PNNدهد تنها مدل می

  اند کلاس سوم (رونق بالا) را تخمین بزنند.در هیچ یک از موارد نتوانسته

 3مدت (دهد که متغیر نرخ تورم بر شاخص کل بازار داراي اثري کوتاهنشان می PNNخروجی مدل 

ماه) و واریانس بازده بازار داراي اثري  12ماه)؛ سود نقدي به قیمت تأثیر بلندمدت ( 12بلندمدت (ماه) و 

  هاي مالی بازار هستند.شاخص کل بازار یا به عبارتی چرخه ماه) بر 3مدت (کوتاه

بین مناسبی براي پیش ) سود نقدي به قیمت متغیر2017با توجه به مطالعات چن و همکاران (

رد که با توان ذکر کاي مستقیم دارد. در تفسیر این نتیجه میی بازار است و با بازده بازار رابطهوضعیت آت

افزایش سود نقدي نسبت به قیمت واقعی سهام، پس از مدتی قیمت سهام و یا به عبارتی بازده سهام 

یابد. کود کاهش میافزایش خواهد یافت با افزایش قیمت سهام رونق در بازار بیشتر شده یا به عبارتی ر

نکته حائز اهمیت در این تفسیر این است که مدیریت، سود تقسیمی را برقرار نمی کند تا زمانیکه مطمئن 

تواند در همین سطح حفظ شود با توجه به رعایت این باشد که سود تقسیمی از محل درآمدهاي آتی می

  نکته تفسیر فوق قابل استناد است.

بینی وضعیت آتی بازار را دارد که این نتایج در مدت نیز قابلیت پیشهنرخ تورم بلندمدت و کوتا

 بازار و تورم بین رابطه) است. جهت 2013) .و نایبرگ (2009)، چن (2017راستاي کار چن و همکاران (

ندارد  وجود زمینه این در بندي نهایی جمع یک اما گرفته قرار پژوهشگران از بسیاري توجه مورد سهام
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 برخی .کند می تغییر متفاوت، اقتصادي ساختار وجود علت به دیگر کشور به از کشوري ارتباط ینا .]20[

 هیچ رابطه مطالعات از کمی تعداد و دانند می مثبت آنرا دیگر برخی و منفی را رابطه این از مطالعات

ضعیت به منظور تعیین نوع رابطه بین شاخص هاي نرخ تورم و شاخص و .دهند نمی تشخیص مشخصی

  (رژیم) بازار پیشنهاد می شود در مطالعات آینده به این موضوع پرداخته شود.

) نشان داده شد که 2017) و چن و همکاران (1386همچنین با توجه به نتایج ابونوري و موتمنی (

و علاقه   لاي عکس با بازده بازار دارد به بیان دیگر با افزایش نوسانات بازار تمایواریانس بازده بازار رابطه

شود به منظور تایید جهت این رابطه، در مطالعات گذاران به بازار کاهش می یابد پیشنهاد میسرمایه

  آینده به بررسی این موضوع پرداخته شود. 

با توجه به نتایج، متغیر و اطلاعات حسابداري علاوه بر متغیرهاي کلان اقتصادي قابلیت خوبی در 

زار دارند بنابراین با توجه به اهمیت اطلاعات مالی، لازم است به منظور هاي مالی بابینی سیکلپیش

سازي و افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري اقدامات لازم را انجام داده و این اطلاعات به موقع و به شفاف

  گذاران و تصمیم گیران بازار قرار گیرد.نحو مطلوب در اختیار سرمایه

  : پیوست -6

  ارکلمه اختص  نام متغیر

 B2P  ارزش دفتري به قیمت

  D2P  سود نقدي به قیمت

  E2P  سود محقق شده به قیمت

  S2P  درآمد به قیمت

  SVAR  واریانس بازده بازار

  INF  تورم

  OilP  قیمت نفت

  CoinP  قیمت سکه

  DollarP  قیمت دلار
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