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 چكیده

شاخص های آن به عنوان یکی از نهادهای مالی کشورها در کل دنیا، بورس اوراق بهادار است که از شاخص

هدایت  بورس اوراق بهادارها از طریق  حجم عظیمی از سرمایهبا توجه به اینکه  شود.سلامت اقتصادی استفاده می

در  تواند اثرات مهمی به دنبال داشته باشد.د وقوع رکود در این بازار میگیر یو در چرخه تولید و صنعت قرار م

ود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شاخص کل بازار و های رونق و رک این مقاله، به دنبال استخراج دوره

بین ترین متغیرهای پیشمهم PSOگیری از روش پاگان و سسونف هستیم سپس با استفاده از الگوریتم  با بهره

-می PNNو  ANFIS ،MLP ،RBFهای بینی ادوار مالی بازار با استفاده از شبکهتعیین و در گام بعد به پیش

دهد که با توجه به معیارهای میانگین توان دوم خطا، مجذور میانگین توان دوم خطا، ها نشان میپردازیم. یافته

 .دهدبینی وضعیت آتی بازار ارائه می نتایج بهتری در پیش MLPدقت مدل و ضریب کاپا، مدل 
 

 .روش پاگان و سسونف ادوار مالی بازار، بازار خرسی، بازار گاوی، هوش مصنوعی، های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 های سرمایه و هااین بازار علاوه بر اینکه پول کند. می ایفا حیاتی نقش تمامی کشورها اقتصاد در سرمایه بازار

به حساب  کشورها اقتصادییا رکود  رونق شاخص عنوان به خود نیز اندازدمی فعالیت به هاشرکت طریق از را راکد

گذاران و  عنوان یکی از موضوعات مهم برای سرمایه شناخت و بررسی رفتار بازار همواره بهرو  ازاینآید. می

 .[20]گیرندگان مطرح بوده است تصمیم

-آمده از اقتصادهای بزرگ توجه به چرخه دست های گذشته با توجه به مشکلات و تجارب سخت به طی دهه

پیش بینی  مطالعات تجربی زیادی به .[33]یافته است افزایشها  های مالی و تعاملات بین آن های اقتصادی، چرخه

 بینی این ادوار کمتر توجه شده است. های رونق و رکود در بازار و پیش که به دوره اند درحالی بازده بازار پرداخته

بندی بازار های زمان( بیان شده است که استراتژی4103) 4( و نایبرگ4117) 0در مطالعات زیادی چون چن

گذاران خواهد شد. تعیین و نسبت به استراتژی نگهداری و خرید منجر به افزایش عایدی اکتسابی سرمایه

گذاری یا خروج از  تا بهترین زمان برای سرمایه کندگذاران کمک میهای رکود و رونق به سرمایهبینی دوره پیش

 .[40]ا افزایش دهندتواند منافع اکتسابی خود ربازار را تعیین کنند و بدین ترتیب می

های اصلی  های رکود و رونق در فعالیت ایده تقسیم وضعیت بازار به دو دسته بازار خرسی و گاوی مشابه دوره

ای اشاره دارد که با افزایش قیمت سهام،  رونق در بازار یا بازار گاوی به دوره .[20و34]شود  اقتصادی تعریف می

هبود شرایط مالی همراه است. به طور مشابه رکود در بازار یا بازار خرسی به گذاران و ب مندی سرمایه افزایش علاقه

گذاران و افول شرایط مالی همراه است  مندی سرمایه ای اشاره دارد که با کاهش قیمت سهام، کاهش علاقهدوره

( در استخراج ادوار مالی برگرفته از ادبیات استخراج ادوار تجاری و 4113) 3الگوریتم پاگان و سسونف .[31و43]

در بازار  S&P500( است. پاگان و سسونف با استفاده از اطلاعات ماهانه شاخص 0770) 2الگوریتم برای و بوسکن

ار بر دوران رونق و به منظور شناسایی متغیرهای تأثیرگذ در ادوار مالی را استخراج کردند. 5آمریکا، نقاط بازگشتی

( 0777) 9( و لیولن0799) 1شود. در مطالعاتی چون پنتیف و اسکال رکود بازار از ادبیات بازده بازار استفاده می

بینی  توانند متغیرهای پیش متغیرهای مالی بازار چون سود تقسیمی، سود محقق شده، ارزش دفتری به قیمت می

متغیرهای کلان اقتصادی  (4119) 9در مطالعاتی همچون گایول و ولچ مناسبی برای بازده بازار باشند. همچنین

( از هر دو 4109) 7هایی چون چن و همکارانبین مناسب در نظر گرفتند. در پژوهش را به عنوان متغیرهای پیش

 بینی وضعیت آتی بازار استفاده شده است که دسته متغیرهای مالی بازار و متغیرهای کلان اقتصادی برای پیش

 در این مقاله نیز از هر دو دسته متغیرهای مالی بازار و متغیرهای کلان اقتصادی استفاده خواهد شد.

پردازیم سپس با در این مقاله، ابتدا با استفاده از الگوریتم پاگان و سسونف به استخراج ادوار مالی بازار می
، ANFISهای  خراج و با استفاده از الگوریتمبین بازار استترین متغیرهای پیشمهم PSOاستفاده از الگوریتم 

MLP ،RBF و PNN بینی وضعیت آتی بازار خواهیم پرداخت. به پیش 
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 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 بازار سهام خرسی و گاوی -2-1

 گاو رژیم عنوان به اصطلاحات رایج در که دهند می نمایش را پایینی به رو و بالا به رو روندهای مالی بازارهای

دهند.  گذاری متفاوتی را نشان میهای سرمایه بازار خرسی و گاوی فرصت .ردندگمی بندی طبقه خرس رژیم و نر

های خود  های بازار را به منظور تخصیص دارایی مند هستند که دوره گذاران بازار مالی به شدت علاقهسرمایه

توانند  ها می های آماری دقیق گاوها و خرس وتحلیل گذاران با استفاده از تجزیه سرمایه .[21]بینی کنند  پیش

( بازار خرسی و گاوی را 4111)01چاوت و پوتر .[40]گذاری را بهبود ببخشند گیری برای سرمایه زمان تصمیم

طورکلی با افزایش  که به کنند: در اصطلاحات بازار سهام، بازار گاوی )خرسی( بازاری استصورت زیر تعریف می به

کنند که بازارها بیشترین زمان خود را در  یمبیان  (4102)00آلانا-یایا و گیل .[20]ها همراه است  )کاهش( قیمت
ها از   کند که قیمتخرسی تغییر میحالت گاوی قرار دارند. بنابراین بازار سهام زمانی از حالت گاوی به حالت 

های  کننده توالی حرکت توجهی داشته باشد. این تعریف منعکس نقطه اوج دوره قبلی برای یک دوره، کاهش قابل

های مثبت در بازارهای خرسی نیست اما باید  قیمت منفی در قیمت سهام در طول بازار گاوی یا روند قیمت

زان این حرکات ارائه شود. با توجه به این تعریف باید بتوانیم نقاط بازگشت قوانین دیگری برای محدود کردن می

( اساساً فرایندی PSدر سری زمانی را تعریف کنیم. این نکته مهم است که بدانیم الگوریتم پاگان و سسونف )

بتدا به معیاری گیرد. در ابرای شناسایی الگوهای زمانی است که با استفاده از یک سری قوانین متوالی صورت می

ی  شود که در یک پنجره وجوی نقاطی انجام می برای تعیین مکان اوج و فرود نیاز داریم. این قسمت با جست

زمان بین این نقاط است که باید  تر باشد. مسئله بعدی مدت زمانی از سایر نقاط اطرافش بالاتر یا پایین

ها  شود که حداقل طول هر فاز در دوره ز در نظر گرفته میای از سایر قوانین نی گیری شود و سپس مجموعه اندازه

ماه و حداقل طول هر سیکل را برابر  1( حداقل طول هر مرحله را برابر 0790بوسکن ) وکند. برای  را محدود می

های تجاری طراحی شده بود که پاگان و  اند. الگوریتم برای و بوسکن برای شناسایی سیکل ماه در نظر گرفته 05

( این الگوریتم  را برای استفاده در بازارهای سهام با استفاده از برخی قوانین اولیه در مورد 4113نف )سسو

بازارهای خرسی و گاوی تعدیل کردند. با توجه به اینکه برخی از حرکات بزرگ در بازار سهام دارای اطلاعات مهم 
ها  داده PSشود بنابراین در الگوریتم  شان میها منجر به حذف اثرات و  مفیدی هستند درنتیجه  هموارسازی آن

ماه در هر طرف گسترش  9ها و فرودهای محلی تا  پنجره زمانی برای شناسایی قله شوند. درنتیجه هموار نمی

ها قابل توجیه است. همچنین یک چرخه به  یابد این گسترش بازه زمانی به علت عدم هموارسازی داده می

ماه( نیاز دارد. برای اصلاح و بهبود حرکات تیزی که در قیمت سهام  05جای  ماه )به 01زمانی حداقل برابر  مدت

% کاهش  41اندازه  دیگر اگر شاخص قیمت سهام در یک ماه به عبارت شود به هایی اعمال می وجود دارد محدودیت

در برخی از   .[20و  21، 31، 45، 42]توان نادیده گرفت  یا افزایش داشته باشد قانون حداقل طول هر فاز را می

ماه در نظر گرفته شده است. کول و  05ماه و طول دوره  1( پنجره زمانی 4109مطالعات چون چن و همکاران )

ماهه را برای استخراج ادوار مالی  9( پنجره زمانی 4113( با توجه به نتایج پاگان و سسونف )4109) 04ون دیک

ماهه به منظور حذف نقاط تبدیلی در آغاز و پایان  1ر گرفتن بازه زمانی ها در نظ نظر گرفتند. از نظر آن بازار در
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به منظور شناسایی نقاط  PSسری طولانی است و این بازه را به سه ماه کاهش دادند. در این پژوهش از الگوریتم 

 های این الگوریتم به طور خلاصه به شرح زیر است: بازگشتی استفاده شده است که گام

 های خام  تبدیل اولیه در دادهتعیین نقاط  (0

 های خام با استفاده از انتخاب نقاط اوج )یا فرود( محلی زمانی که این تعیین نقاط اولیه تبدیل در داده
 ماهه در یک طرف داشته باشد. 9داده بیشترین )کمترین( مقدار را در پنجره زمانی 

(0) 

       [                             ] =نقطه اوج 

(4) 

 [                           ] =نقطه فرود

 ها یا کمترین فرودهاها( با استفاده از انتخاب بلندترین اوجها )چرخشاجرای متناوب تبدیل 

 عملیات سانسور کردن )اطمینان از تغییر بعد از هر مرحله( (4

  ماه از آغاز و پایان سری زمانی 1حذف نقاط تبدیلی بین 

 ماه است. 01ها کمتر از  هایی( که طول مدت آنهایی )سیکلحذف دوره 

  درصد در یک  41ماه باشند )در صورتی که کاهش یا افزایشی بیش از  2حذف فازهایی که کمتر از

 شود(.ماه داشته باشیم این قانون نادیده گرفته می

 .[20]بیان نقاط تبدیلی نهایی با در نظر گرفتن قانون تناوب  (3

( استخراج بازار گاوی و خرسی با استفاده از 4103( و نایبرگ )4117ون چن )ها چ در بسیاری از پژوهش
انجام شده است در این مطالعه از شاخص کل بورس اوراق بهادار  S&P500شاخص کل سهام همچون 

 شود.استفاده می تهران

 

 بین ادوار مالی بازار متغیرهای پیش -2-2

رونق و رکود در بازار به دو دسته متغیرهای مالی بازار و بینی  گرفته شده به منظور پیش متغیرهای در نظر

 شود. متغیرهای کلان اقتصادی تقسیم می

گذاری، آگاهی از گیری در سرمایه گذاری و نهایتاً تصمیم از آنجا که یک شروع خوب برای تحلیل سرمایه

از  .[9]ته گامی اساسی است اطلاعات تاریخی بازار و شرکت از نظر مالی است لذا بررسی اطلاعات داخلی گذش

 توان به متغیرهای زیر اشاره کرد: جمله متغیرهای مالی تأثیرگذار بر وضعیت آتی بازار می
دهنده جریانات نقدی در بازار  با توجه به اینکه شاخص ارزش دفتری به قیمت نشان ارزش دفتری به قیمت:

 03ینده بازار شامل اطلاعات مفیدی باشد. فاما و فرنچبین وضعیت آ تواند به عنوان متغیر پیش رو می است از این

( عوامل مختلفی که در تحقیقات گذشته با بازده رابطه داشتند را در یک تحقیق مورد بررسی قرار دادند 0774)

و به این نتیجه رسیدند که، دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار متغیرهایی هستند که از ارتباط 

بازده سهام برخوردارند. به عبارتی سهامی که از ارزش دفتری به ارزش بازار بالاتری برخوردار است در  قوی با
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ای بازده بالاتری خواهد داشت. در طور قابل ملاحظه تری دارد، بهمقایسه با سهامی که ارزش دفتری به بازار پایین

یید قرار تأنیز این روابط مورد  (4109)و چن و همکاران (0777)، لولن (0779)تحقیقاتی چون پنتیف و اسکال

گرفته است. ارزش دفتری  بیانگر آن است که به ازای هر سهم، آورده سهامداران بر مبنای مبالغ دفتری چه قدر 

 است. 
-سرمایههای ارزیابی بازار است که توسط ترین مقیاسیکی از مهم( E/P) :02سود محقق شده به قیمت نسبت

گذاری روی اوراق گیرد. این نسبت بهترین نقطه شروع در تحلیل سرمایهگذاران در بازار مورد استفاده قرار می

هایی است که بهادار است. سادگی محاسبه، عدم دخالت عوامل ذهنی و ایجاد قابلیت مقایسه از جمله مزیت

، لذا [9]و جهانی در ارزشیابی بازار مطرح باشدموجب شده است این نسبت به عنوان یکی از ابزارهای متداول 

نیز استفاده شود. نتایج مطالعات  و... D/P ،S/P ،B/Pبهتر است به همراه این نسبت، از عوامل مکمل دیگری مانند 

-( پایینP/Eبالاتر یا به عبارتی نسبت قیمت به سود ) E/Pهایی که از نسبت ( نشان داد، شرکت0799) 05باسو

ای بازده کمتری دارند، بطور قابل ملاحظه E/Pهایی که نسبت ر هستند در مقایسه با شرکتتری برخوردا

رابطه مثبت این شاخص با رونق در بازار به اثبات  (4109)در مطالعاتی چون چن و همکاران  .[9]بیشتری دارند 

رود بازده آینده بازار یا به عبارتی رونق در بازار افزایش  یمبا افزایش این شاخص انتظار  که یطوررسیده است. به 

 .یابد

( DPSهر سهم )گویند. سود تقسیمی سود نقدی به قیمت: به این نسبت سود تقسیمی به قیمت نیز می

ی وضعیت نیب شیپکند این نسبت قابلیت مبلغ سودی است که شرکت بابت هر سهم پرداخت می دهنده نشان

دهد که متغیرهای بازده سود تقسیمی، نیز نشان می (0375) های برکچیان و همکارانآتی بازار را دارد. یافته
بینی بازده را دارند. به طور معمول در ی در پیشنسبت سود تقسیمی به قیمت و نسبت قیمت به سود توان بالای

هایی که نسبت قیمت به سود تقسیمی مقدار بالایی است، بسیاری از تحلیل گران بازده منفی را برای بازار دوره

هایی که قابلیت تقسیم سود بیشتر را دارند بازده بالاتری خواهند  کنند. یا به عبارت دیگر شرکتبینی میپیش

ها در استراتژی شرکت .[42]شود  زایش بازده بازار نیز به نوبه خود منجر به افزایش رونق در بازار میداشت. اف

ثابتی در تقسیم سود دارند و برخی دیگر، بسته به شرایط  باًیتقرروند  ها شرکتتقسیم سود متفاوت است. برخی 

های متعددی مثل نقدی و یا تواند به صورتکنند. سود تقسیمی نیز میاقتصادی شرکت این نسبت را تعیین می

ها در تعیین نسبت سود و یا شیوه اعطای سهام به جای وجه نقد صورت گیرد. اتخاذ هر کدام از این سیاست

با توجه  .[5]مالی شرکت، مالیات شرکت و ثروت سهامداران اثرگذار است  نیتأمهای اعطای سود، بر روی هزینه

سود تقسیمی بر ارزش شرکت وجود ندارد.  ریتأثوافق واحدی در رابطه با چگونگی به تحقیقات صورت گرفته ت

( نیز 0799دهد. میلر و شولز )دار را افزایش میی ثروت سهاممیسود تقس( معتقد است که 0757) 01گوردون

عتقاد دارند ( نیز ا0797ی بر ثروت سهامدار ندارد. لیتزنبرگر و راماساوی )ریتأثمعتقد هستند که سود تقسیمی 

کند که سود تقسیمی ( بیان می0779) 09شود. لیپسونی باعث کاهش ثروت سهامداران میمیسود تقسکه 
کند تا باشد و مدیریت، سود تقسیمی را برقرار نمیعلامت دهنده مناسبی از وضعیت سودآوری آینده شرکت می

 .[9]اند در همین سطح حفظ شود توکه مطمئن باشد که سود تقسیمی از محل درآمدهای آتی میزمانی
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عامل توضیحی قابل اتکاتری  S/P( بیان کردند که نسبت 0771) 09: باربی، موخرجی و رینزفروش به قیمت

های مختلف حسابداری که بر سود و ارزش دفتری روش ریتأثباشد زیرا این نسبت، تحت در رابطه با بازده می

کند و ها کاهش پیدا میشرایط فشار و اضطرار مالی سطح فروش شرکتگیرد. در گذارند، قرار نمیمی ریتأث

های شرکت چون یافتن گردد، تعداد مشتریان کاهش یافته و در نتیجه هزینههای ثابت کمتر سرشکن میهزینه
های مالی شرکت )به دلیل یابد. با کاهش اعتبار شرکت، هزینهها افزایش میکارکنان متخصص و آموزش به آن

داران گریزی سهامکند. در شرایط تنش و اضطرار مالی ریسکزایش ریسک اعتباری شرکت( افزایش پیدا میاف

هر چه درآمد نسبت به  07بر مبنای مدل رشد پویای گوردون .[25]شود تر شدن اوضاع مینیز منجر به وخیم

 .[42]بازار خواهیم بود قیمت در بازار افزایش یابد شاهد بهبود بازده بازار و به تبع آن رونق در 

 بازخورد طبق شد. ( معرفی0792) 41پیندیک توسط ابتدا نوسانات بازده سهام، بازخوردواریانس بازده بازار: 

 سهام نوسانات بازده افزایش باشد؛ ارزش صاحب سهام ریسک شاخص عنوان به سهام بازده نوسانات نوسانات، اگر

را در  سهام قیمت کاهش سهام نیز انتظار مورد بازده افزایش شد. خواهد سهام انتظار مورد افزایش بازده منجر به

بازده  بنابراین کنند؛می قبول را ریسک بیشتر بیشتر بازده در ازای تنها گذارانسرمایه عبارتی به پی خواهد داشت.

 در و سهام قیمت کاهش موجب بازده نوسانات افزایش که به شکلی پذیردمی تأثیر آن نوسانات تغییرات از سهام

مبنای ادبیات  نوسانات بازار سهام یا به عبارتی واریانس بازده بازار بر .[21]شد  سهام خواهد بازده کاهش نتیجه

 بینی وضعیت آینده بازار را دارد. توان پیش

(3) 

            
   

     
⁄       

دهد. بازده ماهانه از جمع  را نشان می jشاخص کل بازار سهام تهران در روز  TIj و j بازده روز Yi (3در معادله )

 آید: دست می های روزانه یک ماه به بازده

(2) 

      ∑     

  

   
                                                                                           

 

نمایانگر تعداد روزهای کاری بازار سهام در طول یک  Njنشان داده شده است و  Ytبا ( بازده ماهانه 2در معادله )

ماه است. تعطیل بودن بازار سهام در برخی از روزها در هرماه در نظر گرفته شده است. در نتیجه واریانس بازده 

 شود. بازار از قاعده زیر محاسبه می

(5                     )  
   

 

   
 ∑ (       

 )
 
                                                                     

    

 

yj,t مقدار بازده در روز ،j  و ماهt  .استYt
m های روزانه در طول ماه  میانگین بازدهt  است. درنهایتt

2σ  مقدار

 .[0]است  tی روزانه در ماه ها بازدهواریانس 

 پردازیم:بینی ادوار مالی بازار می ترین متغیرهای کلان اقتصادی در پیش مهمدر ادامه به بیان 
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آن به  هاینوسان ویژه ایران است که ترین و مؤثرترین صنایع در جهان بهمهم صنعت نفت از قیمت نفت خام:

 اقتصاد شدید وابستگیباشد. با توجه به  اقتصادی مطرح می مطالعات در اکثر توجه مورد متغیرهای از یکی عنوان

 از کشور اقتصادی های فعالیت های قیمت نفت اثرات قابل توجهی بر توان انتظار داشت که نوسان ایران به نفت، می

 کشورهای در سهام را بازار بازده بر نفت قیمت هاینوسان اثر مختلفی داشته باشد. مطالعات سهام بازار جمله

 است آمده به دست هااین مدل از که نتایجی به توجه با مجموع، در ودند.نم بررسی مختلف های مدل با و مختلف

 وجود از که شودمی مطالعاتی شامل اول گروه .کرد تقسیم اصلی گروه چهار به توانمی را رابطه این در مطالعات

 چون که است این بر گروه این استدلال کنند.می حمایت بازار سهام بازده و نفت قیمت بین معناداری منفی رابطه

 برای انرژی هزینه افزایش باعث نفت قیمت در افزایش شودمی تولید محسوب در مهم نهاده یک به عنوان نفت

در  .دهدمی کاهش را ها آن قیمت و داده کاهش را بورس هایشرکت سود امر این شود کهمی تولیدی هایشرکت

 مطالعات دراشاره کرد.  (4101) 44جامازی و آلویی  و  (4117)40لی چیو و توان به مطالعاتی چوناین زمینه می

 GARCH( و به کارگیری مدل 0779-4111ماهانه ) هایداده از استفاده با ( 0391 ) همکاران و صمدی داخلی

نتایج  اساس بر .پرداختند بهادار تهران اوراق بورس قیمت شاخص بر نفت و طلا جهانی قیمت شاخص بررسی به

 .دارد ایران سهام بازار بازده بر منفی اثر نفت قیمت ها آن

 رابطه که کنندمی ثابت .(4101) 42و نارایان نارایان و (4115) 43شریف و همکاران -دوم همچون ال گروه

 بر نفت قیمت اثر مطالعه با ( 4115 ) همکاران و شریف -ال .دارد وجودسهام  بازار بازده و نفت قیمت بین مثبت

 و دارد وجود قوی و مثبت رابطه گاز و نفت بخش با نفت که بین قیمت رسیدند نتیجه این به انگلیس سهام بازار

 سهام بازار بازده و نفت قیمت مثبت رابطه به مجموع در بنابراین ندارد، اثر معناداری غیرنفتی بخش با نفت قیمت

 و تقاضا دهد افزایش را گذارانو سرمایه درآمد افراد سو یک از تواندمی نفت جهانی هایقیمت افزایش .رسیدند

 و انتقال هابنگاه اولیه مواد واردات افزایش شدن فراهم باعث و از سوی دیگر یابد افزایش سهام خرید برای

 یابد افزایش هاآتی بنگاه هایعایدی نقدی وجوه جریان و سوددهی میزان نتیجه در شده، داخل کشور به تکنولوژی

 .[1]داشته باشد  مثبت تأثیر سهام بازدهی و قیمت بر تواندمی جهت این از و

کنند. جهت این رابطه به این بستگی دارد که کشور دسته سوم هر دو رابطه مثبت و منفی را تائید می

45راتی و توان به تحقیقات پارك در این زمینه می صادرکننده نفت است.مربوطه واردکننده یا 
 ( و کیلیان 4119 ) 

41پارك و
   ( اشاره کرد. 4119 ) 

 ی صادرکننده برای کشورهای نفتی( درآمد ناخالص ملی)شامل تولید افزایش باعث چه اگر نفت افزایش قیمت

 کشورهای عمده طور به نفتی، مشتقات و نهایی محصولات ی کننده مصرف که داشت نظر در باید اما شودمی نفت

 نداشتن و توانایی عدم دلیل به خود اغلب نفت ی صادرکننده که کشورهای این دلیل به هستند. توسعه حال در

افزایش قیمت نفت  بنابراین هستند، نفتی مشتقات و محصولات ی واردکننده خام، نفت فرآوری لازم برای آوریفن

 به منجر نیز این که شودصنعتی می کشورهای توسط شده تولید محصولات یشده تمام افزایش بهای باعث

 بین یرابطه رودمی انتظار بنابراین شود؛می ایران از جمله توسعه، حال در کشورهای واردات ریالی ارزش افزایش

 باشد. منفی ییک رابطه سهام بازار هایافزایش شاخص با نفتی درآمد افزایش
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در این زمینه  .ندارد وجود بازار بازده و نفت قیمت بین معناداری رابطه هیچ که کنندمی اثبات نیز چهارم گروه

برای هشت کشور  VECM( اشاره کرد که با استفاده از مدل 4117) 49توان به مطالعات آپرگیس و میلر می

بر بازده سهام ندارد. از دیگر تحقیقات مشابه  های نفتی اثر معنادارینتیجه رسیدند که شوك پیشرفته به این

 ( نام برد.4101) 47جنابی و همکاران ( و ال4117) 49توان مطالعات میلر و راتی می
 اثر سهام بازده و قیمت بر تنها مستقیماً نه نفت قیمت در نهایت ذکر این نکته ضروری است که نوسانات

 نفت قیمت نوسانات که است آن علت است، سرمایه تأثیرگذار بازار بر نیز مستقیم غیر صورت به بلکه گذارد می

 این که است نفت واردکننده و صادرکننده کشورهای اقتصادی کلان از متغیرهای بسیاری در تغییر اصلی عامل

آمدهای ها به درهستند. با توجه به متکی بودن بودجه دولتی ایران و یارانه تأثیرگذار سرمایه بازار بر متغیرها خود

 .[3]ویژه بازار سرمایه دارد  ای بر اقتصاد ایران بهنفتی، تغییرات در قیمت نفت تأثیر قابل ملاحظه

 تورم رابطه بین تا کرد تلاش ( 0790 ) فاما شد. نقض کشورها بعضی در فیشر نظریه 0791 دهه در نرخ تورم:

 اثرات از تورم و سهام بازده حقیقی بین شده مشاهده منفی رابطه داشت عقیده وی کند. تبیین را سهام بازده و

 گیرد.می نشأت ایزنجیره

شود. این شاخص بر ها در طول زمان و به طور مداوم تعبیر می تورم در علم اقتصاد به افزایش عمومی قیمت

 ( به صورت زیر فرموله شده است:PPIکننده ) شاخص قیمت مصرف مبنای

(1) 

نرخ تورم  
           

      

        

 

 رابطه بین نرخ تورم و بازار سهام با توجه به ساختار اقتصادی کشور، از کشوری به کشور دیگر متفاوت است.

کنند. افزایش تورم منجر به  ای مثبت بین نرخ تورم و رکود در بازار را تأیید می رابطه (4109)چن و همکاران 

یابد در نتیجه ارزش سهام تحت  با کاهش قدرت خرید نرخ تنزیل افزایش می کاهش قدرت خرید خواهد شد.

ای مثبت هد شد در مقابل برخی از مطالعات رابطهگیرد و احتمال وقوع رکود در بازار تشدید خوا تأثیر قرار می

 منفی تأثیر تنزل نرخ کانال طریق از تورم چند ها این است که هراستدلال آن کنند بین تورم و بازده بازار بیان می

های هزینه رشد از بیشتر بورسی هایشرکت محصولات قیمت افزایش و تورم اگر گذارد ولیمی سهام قیمت بر

 تأثیر تواندمی هاعایدی نقدی آتی وجوه جریان کانال از تورم و یافته افزایش هابنگاه سود اینصورت در باشند تولید

 بر تورم تأثیر نحوه هم مخالف اثر دو این صورت برآیند این در است بدیهی باشد، داشته سهام قیمت بر مثبتی
 .[1]خواهد کرد  تعیین را سهام بازدهی و قیمت

 سایر با در مقایسه علاوه، به شود.می محسوب ریسک کم کالایی آن، ذاتی ارزش دلیل به طلا سکه: قیمت طلا

 هر در آن را توان می و برخوردار است بالاتری بسیار شوندگی نقد خاصیت از مستغلات، و املاك نظیر ها دارایی

گذاران مطرح است.  گذاری برای سرمایه سرمایهطلا به عنوان یک ابزار جایگزین  .رساند فروش به موقعیتی و زمان

گذاری در طلا و کاهش  گذاران به سرمایه یابد شاهد افزایش تمایل سرمایه زمانی که قیمت طلا افزایش می

 عنوان به تواند می طلا آیا که کردند ( آزمون4101) 31لوسی و . بائور04]گذاری در بازار سهام خواهیم بود سرمایه
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حفظ  آلمان و انگلستان آمریکا، بازارهای آشفتگی و فشار هنگام را خود ارزش و باشد مناسب سازیمصون ابزار یک

 ابزار به عنوان مالی هایریسک مقابل در تواندمی طلا داشت می اظهار که کردند آوری جمع مدارکی ها آن کند؟

 تحقیق مطابق با .باشد مالی بازارهای نابسامان شرایط هنگام گذارانسرمایه پناهگاه و کند عمل سازیمصون

 از حمایت خوبی در سازیمصون ابزار عنوان به تواند می طلا (،4115) 30همکاران و کاپیه نظیر پیشین پژوهشگران

 گیرد.  واقع استفاده مورد ایران در گذاران سرمایه پرتفوی

-محسوب می اثرگذار اقتصادی متغیرهای از از جمله ایران یکی توسعه حال در کشورهای در ارز نرخ :نرخ ارز

 نمایندمنعکس می سرعت به را آن تغییرات و پذیرفته نوسانات اقتصادی تأثیر از شدتبه شود. دو بازار سهام و ارز

[22]. 

اند. بعضی از مطالعات به علیت و  مطالعات تجربی زیادی در کشورهای مختلف به بررسی این موضوع پرداخته

کویی و سهرابیان توان به تحقیقات اس جهت رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام توجه دارند. به عنوان نمونه می

( اشاره کرد. 4113(، چپانگ و یانگ )4114(، رمزمی و ینگ )4111(، وو )0779(، آجایی و همکاران )0774)

 ای اثر کاهش نرخ ارز را بر بازار سهام کره جنوبی در زمان بحران مالی آسیا با ( در مطالعه4110میلر و شوفنگ )

ها نشان داد که نوسانات نرخ ارز به نوسانات در  های آن ر دادند. یافتههای روزانه مورد مطالعه قرا استفاده از داده

( در مطالعه 4119شود و کاهش نرخ ارز اثر منفی بر بازده سهام دارد. آردام و تونبوح ) بازدهی سهام منجر می

تفاده از آزمون خود اثر متغیرهای کلان اقتصادی همچون نرخ ارز را بر بازار سهام مورد بررسی قرار دادند. با اس

خطای برداری به این نتیجه رسیدند که بین قیمت سهام و نرخ ارز رابطه ای  جمعی یوهانسون و تحصیح هم

. در مطالعات داخلی نیز به این موضوع پرداخته شده است به عنوان نمونه برقی اسگویی و [00]منفی وجود دارد 
های  خام بر شاخص قیمت سهام را با استفاده از مدل( آثار تغییرات نرخ ارز و قیمت نفت 0373همکاران )

-ها نشان می های آن مورد بررسی قرار دادند. یافته 0392-0397های روزانه  غیرخطی مارکوف سوئیچینگ و داده

دهد که تغییرات متغیر برونزای نرخ ارز و قیمت نفت خام با یک وقفه تأخیر مثبت و معنادار و تأثیر متغیرهای 

توان بیان کرد که نتایج  بنابراین می شاخص قیمت سهام با دو وقفه تأخیر منفی و معنادار است؛ یاد شده بر

های مورد استفاده،  تمامی این مطالعات بسته به کشورها، دوره زمانی مورد مطالعه و نیز تعریف عملیاتی داده

 متفاوت است.

 

 شناسی پژوهشروش -3

شامل شاخص کل بازار، ارزش دفتری به قیمت، سود نقدی به های مربوط به متغیرهای بازار سهام  داده
قیمت، سود محقق شده به قیمت، فروش به قیمت و واریانس بازده بازار از پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار 

های مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی شامل قیمت نفت، نرخ تورم، قیمت  تهران استخراج شد. همچنین داده

شده مربوط به  آوری های جمع های بانک مرکزی استخراج شده است. داده مت طلا از پایگاه آمار و دادهدلار و قی

صورت ماهانه در  باشد که به ( می4109)پایان سال میلادی  0371تا دی سال  0391ی زمانی فروردین سال  بازه

ماه در نظر گرفته شدند )در  04و  1، 3 های زمانی بین با وقفه هر یک از متغیرهای پیش اند. شده نظر گرفته
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 Excel 2010و  SPSS22 ،Matlab2017افزار  ها با استفاده از نرم داده  و تحلیل  بین(. تجزیه متغیر پیش 49مجموع 

 انجام شد.

 

 PSاستخراج ادوار مالی بازار با استفاده از الگوریتم  -3-1

نای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده های رکود و رونق در بازار بر مب در نمودار و جدول زیر دوره

 شده است.  نشان داده PSاز الگوریتم 

 

 
 PS: استخراج ادوار ركود و رونق در بازار با استفاده از الگوریتم 1نمودار 

 
 های ركود و رونق در بازار : دوره1جدول 

 بازار گاوی طول دوره)ماه( بازار خرسی طول دوره )ماه(

0 04/90 43 00/90-10/91 

30 12/91-01/93 40 17/93-10/94 

9 10/99-11/99 03 15/99-15/91 

3 15/70-13/70 39 14/70-14/99 

40 19/72-00/74 09 01/74-11/70 

3 04/75-01/75 02 17/75-19/72 

  01 01/71-0/71 

 ها مجموع دوره 035  19

 ها میانگین دوره 07.49  00.09
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 ،0371تا پایان دی سال  0391که بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی فروردین سال  دهدنتایج نشان می

ماه و میانگین طول  07های رونق برابر با  بیشتر در حالت رونق )گاوی( قرار داشته است میانگین طول دوره

تا اردیبهشت  0399سال  ترین دوره رونق مربوط به اردیبهشت باشد. طولانی ماه می 00های رکود برابر با  دوره

 است. 0391تا تیر سال  0393ترین دوره رکود در بازار مربوط به دی سال  باشد همچنین طولانی می 0370سال 
 

 ها سازی داده نرمال -3-2

( نرمال شدند. از آنجایی که نتیجه نهایی و مقادیر پارامترها با 9های پژوهش در ابتدا با استفاده از رابطه )داده

 سازی نتیجه نهایی وجود ندارد. نرمال رمال هیچ تفاوتی ندارد لزومی به غیرهای نداده

(9) 

   
       

         
  

Xiمقادیر نرمال شده ورودی = 

xiمقادیر اصلی ورودی = 

xmin =مقدار ورودی نیتر کوچک 

xmax =مقدار ورودی نیتر بزرگ 

 

 هابندی داده تقسیم -3-3

در  نیاز دارند. 32و آزمون 33، صحت سنجی34های آموزشیطراحی، به سه دسته دادههای شبکه جهت مدل

های آموزشی جهت  داده گیرد.ها به منظور آموزش شبکه مورد استفاده قرار میدرصد از داده 91این پژوهش 

ها جهت  دادهدرصد از  05شود. های مشاهده شده توسط مدل استفاده میها و خروجییافتن رابطه بین ورودی

 درصد دیگر جهت آزمون استفاده خواهد شد. 05صحت سنجی و 

 

 PSO      بین با استفاده از الگوریتم ترین متغیرهای پیشاستخراج مهم -3-4

ی اصلی این روش از  ( ارائه شد. ایده0775در سال ) Kennedyو  Eberhartدر ابتدا توسط  PSOالگوریتم 

وجوی غذا برگرفته شده است. گروهی از پرندگان در فضایی  گان هنگام جستها یا پرند رفتار دسته جمعی ماهی

گردند. غذا تنها در یک فضای مورد بحث وجود دارد. به عنوان بهترین استراتژی  به صورت تصادفی دنبال غذا می
در الگوریتم  ای که کمترین فاصله از غذا را دارد دنبال کرد.توان پرنده است، می PSOکه مبنای اصلی الگوریتم 

PSO شوند. اولین ها به روز می مرحله نسل آیند. در هردر ابتدا گروهی از ذرات به صورت تصادفی به وجود می

شود. بهترین مقدار گذاری می نام pbestموقعیتی که ذره به آن رسیده است و بهترین مکان در شروع است با 

ها، سرعت و مکان هر ذره با استفاده از معادلات  هترین موقعیتشود. پس از یافتن بنمایش داده می gbestدیگر با 

 شود.زیر به روز می
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(9) 
                                         

(7) 

             
 

هایی به طول تعداد ابعاد مسئله  محل فعلی ذره است که هر دو آرایه Xiسرعت فعلی و  Viدر معادلات بالا، 

نیز فاکتورهای یادگیری هستند. معمولاً  C2و  C1و  (1و0اعداد تصادفی در بازه ) U2و  U1باشند.  می

C1=C2=0=0.5 شود. سرعت ذرات در هر مرحله به در نظر گرفته میVmax رسد. سمت راست معادله اول از  می

های دوم و سوم  است و قسمت α=0.9سه قسمت تشکیل شده است که قسمت اول، سرعت فعلی ذره ضرب در 

و بهترین تجربه گروه را به عهده دارند. در ابتدا  تغییر سرعت ذره و چرخش آن به سمت بهترین تجربه شخصی

های تازه دارند و با گذشت زمان این میل جای خود را به  ذرات میل بیشتری به حرکات انفجاری و تجربه

های  تواند مشکل گیر افتادن در بهینه دهد. این روش در بسیاری موارد می ها می روی بیشتر از بهترین دنباله

 .[49]محلی را حل کند 

 به نتایج زیر دست پیدا کردیم: PSOبا اجرای الگوریتم 

متغیر در  9تکرار منجر به همگرایی مناسب شد. خطای الگوریتم با  511از  نتایج حاصل از اجرای الگوریتم بعد
 ( قرار دارد.1422/1کمترین مقدار خود )

دهد. را نشان می PSOمسیر پیموده شده توسط تابع ارزیابی برای رسیدن به نقطه بهینه توسط الگوریتم  4شکل 

 بار در نظر گرفتیم. 5مدل را برای اطمینان از انتخاب متغیرهای مؤثر، تعداد تکرار 

 

 
 PSO: مسیر پیموده شده توسط تابع ارزیابی برای رسیدن به نقطه بهینه توسط الگوریتم 2شكل 
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 دهد.بینی وضعیت آتی بازار سهام بر طبق اولویتشان نشان می متغیرهای مؤثر در پیش 4جدول 

 

 PSOبینی با استفاده از الگوریتم  : متغیرهای تأثیرگذار بر پیش2جدول 

35حل راهبهترین  متغیر مؤثر اولویت
 

 0931/1 (-3سودنقدی به قیمت ) 0

 4111/1 (-1تورم ) 4

 4295/1 (-1فروش به قیمت ) 3

 4599/1 (-1قیمت نفت ) 2

 3414/1 (-3ارزش دفتری به قیمت ) 5

 3512/1 (-04تورم ) 1

 3592/1 (-04قیمت سکه ) 9

 3719/1 (-04قیمت نفت ) 9

 

 PNNو  ANFIS ،MLP ،RBFهای  بینی ادوار مالی بازار با استفاده از شبكهپیش -3-5

 پذیر( )سیستم استنتاج فازی عصبی انطباق ANFISالگوریتم  -3-5-1

های ورودی  در این سیستم استنتاجی، ترکیب شبکه عصبی و منطق فازی به منظور نگاشت غیر خطی بین داده

. این شبکه [30]کند  های پیچیده را فراهم می بینی پدیده رود که ابزاری قدرتمند برای پیش و خروجی به کار می

های ورودی/ خروجی یک سیستم استنتاج  ای از داده به کمک مجموعه ANFISشود.  با پنج لایه نشان داده می

کند. یک نمونه از سیستم استنتاج فازی سوگنو در شکل زیر نشان داده شده است. برای ( ایجاد میFISفازی )

و یک خروجی دارد. برای مدل  Yو  Xهای استنتاج فازی مورد نظر، دو ورودی  شود که سیستم سادگی فرض می

 آنگاه به صورت زیر است-سوگنو مرتبه اول مجموعه قوانین اگرفازی 

(01) 
                                                   
                                                   

 

 :باشد یمی غیر فازی سازی استفاده از میانگین مراکز است که قاعده آن به صورت زیر ها روشیکی از 

(00) 

  
         
     

   ̅̅̅̅        ̅̅̅̅                 ̅̅̅̅   
  

     
    ̅̅̅̅   
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 ANFIS: ساختار 3شكل

 

مختلف فازی با استفاده از تابع عضویت مشخص های  های ورودی به بازه : در این لایه، درجه عضویت گره0لایه 

 گردد.می

(04) 
        

                       

          
          

 .کند یم: هر گره در این لایه، درجه فعالیت یک قانون را محاسبه 4لایه 

(03) 
           

       
                      

 .شود یمی ساز نرمالبه صورت زیر  ام i: در این لایه، درجه فعالیت قانون 3لایه 

(02) 

      ̅  
  

∑   
 
   

       

 

 : در این لایه، خروجی هر گره برابر است با:2لایه 

(05) 
       ̅̅̅      ̅̅̅                      

 

 گردد. های لایه قبل است، به صورت زیر محاسبه می نهایی که مجموع گره:  در این لایه، مقدار خروجی 5لایه 

(01) 

     ∑ ̅   
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 (MLP) 36های عصبی پرسپترون چندلایه شبكه -3-5-2
توانند  ها می و بایاس ها های پرسپترون نوع یک لایه آن است. در این شبکه وزن ترین انواع شبکه یکی از ساده

قوانین آموزش »مشخص آموزش داده شوند. قوانین یادگیری مورد استفاده در این راستا برای تولید یک هدف 

وسیله  های پرسپترون از آن جهت که توانایی مناسبی جهت تکامل یافتن به شود. شبکه نامیده می «پرسپترون

بندی  ده طبقهها مخصوصاً در حل مسائل سا بردارهای ورودی را دارند، بسیار شایان توجه هستند. این شبکه

های پرسپترون چند لایه شامل چندین پرسپترون ساده هستند که یک یا  شبکه .[03]بسیار مناسب هستند 

یک سازنده باید تعیین کند که برای  های ورودی و خروجی وجود دارد. چند لایه میانی )لایه پنهان( بین لایه

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

مورد استفاده قرار  MLPهای آموزشی متفاوتی در  شود(. الگوریتمعلمی و یا به صورت سعی و خطا انجام می

 .[04]هستند 39و پس انتشار 39ها دلتا ترین آن گیرد که عمومی می
 

 
 معماری شبكه پرسپترون چند لایه -4 شكل

 

 (RBFهای شعاع مبنا ) شبكه -3-5-3

ها در زمان  های بیشتری دارند اما حسن آنهای شعاع مبنا به نسبت شبکه پس انتشار نیاز به نرون شبکه

ها زمانی که بردارهای آموزشی  های استاندارد پس انتشار است. این شبکه ها نسبت به شبکه تر آن طراحی کوتاه

ها ابتدا مرکز فضای ورودی محاسبه شده و سپس به باشند. در شبکه میبسیار زیاد هستند دارای بهترین کارایی 

ها  ها به ورودی شود. در نتیجه این شبکه هایی که به اندازه کافی به این مرکز نزدیک باشند پاسخ داده می ورودی

ها به  اند که معماری آن های شعاع مبنا از دو لایه تشکیل شده . شبکه[05]دهند  پاسخ می 37به صورت محلی

 صورت زیر است.
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 : معماری شبكه شعاع پایه5 شكل

 

 (PNNهای عصبی احتمالی ) شبكه -3-5-4

بندی مورد  مورد مسائل طبقه های شعاع مبنا هستند که در یکی از انواع شبکه PNNهای عصبی  شبکه

فاصله بردار ورودی را از شود، لایه اول  زمانی که یک بردار ورودی به شبکه اعمال می گیرند. استفاده قرار می

آورد که عناصر آن تعیین کننده میزان  کند و به این ترتیب برداری را فراهم می های آموزشی محاسبه می ورودی

ها را به  فاصله بین ورودی و ورودی آموزشی هستند. لایه دوم با استفاده از خروجی لایه اول، برداری از احتمال

ها را از  . در نهایت تابع انتقال رقابتی موجود در لایه دوم حداکثر مقدار احتمالکندعنوان خروجی شبکه تولید می

 نماید ها خروجی صفر تولید می و به ازای بقیه احتمال 0کند و به ازای آن خروجی  ها انتخاب می بردار احتمال

هدف  های خروجی باید د.باش های پیشین در لایه دوم است که از نوع رقابتی می تفاوت این شبکه با شبکه .[03]

 به ورودی یک اعمال از بخش پس این شوند. در وارد ها شبکه این به 0 و 1 مقادیر با شاخص بردارهای قالب در

 دهنده نشان آن عناصر که شودمی تولید برداری و شده محاسبه  ها ورودی دیگر و ورودی این بین فاصله شبکه،

 عملیات تکرار این نیز ها ورودی دیگر برای ترتیب همین است. به آموزشی مجموعه ورودی به آن نزدیکی میزان

 که شودمی منتقل خروجی به لایه احتمالی بردار یک قالب در شده، محاسبه فواصل مجموع نهایت در شود. می

 معماری این شبکه به صورت زیر است:. [05]آید دست می به شبکه خروجی مقادیر مربوط، توابع توسط

 

 
 : معماری شبكه احتمالی6 شكل
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 هاارزیابی مدل -3-4-5
معیار میانگین مربعات خطا، مجذور مربعات خطا، دقت  2ها با استفاده از ارزیابی و سنجش قدرت هر یک از مدل

 پردازیم:شود. در ادامه به قواعد محاسباتی هر یک از معیارها میمدل و ضریب کاپا انجام می

   ( ذکر شده است که این رابطه09( و )09بعات خطا و مجذور مربعات در رابطه )قاعده محاسبات میانگین مر

 برابر با مقادیر پیش بینی شده است.   ̂ برابر با مقادیر خروجی واقعی و 

(09) 

 

    
∑      ̂  

  
   

 
 

(09) 

     √
∑      ̂   

 
   

 
  

 

که با مفهومی به عنوان ماتریس اغتشاش آشنایی داشته باشیم  قبل از تعریف دقت مدل و ضریب کاپا نیاز است

ولاً چنین دهند. معم های مربوطه را نشان می ، عملکرد الگوریتمهوش مصنوعیدر حوزه  21ماتریس اغتشاش

نیز کاربرد دارد.  ریادگیری بدون ناظشود، اگرچه در  استفاده می یادگیری با ناظرهای  نمایشی برای الگوریتم

ای  هر ستون از ماتریس، نمونه گویند. می ماتریس تطابقهای بدون ناظر  معمولاً به کاربرد این ماتریس در الگوریتم
در خارج  ای واقعی )درست( را در بر دارد. دهد. در صورتی که هر سطر نمونه بینی شده را نشان می از مقدار پیش

24یا ماتریس خطا 20ماتریس پیشایندیاین ماتریس معمولاً  هوش مصنوعیی حوزهاز 
. ماتریس شود نامیده می  

 شود:بندی باینری به صورت زیر تعریف می اغتشاش در یک کلاس
 

 : ماتریس اغتشاش3جدول

  وضعیت واقعی
Negative Positive 

FP 

 TP Positive 0خطای نوع 

 نتیجه کلاس بند
TN 

FN 
 Negative 4خطای نوع 

 

 آید:دست می مدل از قاعده زیر بهدقت کلی 

(07) 

      
     

 
 

 . [29]دهد افزار متلب این مقدار را گزارش می خروجی ماتریس اغتشاش در نرم

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D8%B4_%D9%85%D8%B5%D9%86%D9%88%D8%B9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DB%8C%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%A8%D8%A7_%D9%86%D8%A7%D8%B8%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DB%8C%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%86_%D9%86%D8%A7%D8%B8%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%D8%AA%D8%B7%D8%A7%D8%A8%D9%82&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D8%B4_%D9%85%D8%B5%D9%86%D9%88%D8%B9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B3_%D9%BE%DB%8C%D8%B4%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF%DB%8C&action=edit&redlink=1
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های مرجع است و هیچ بندی شده با داده های طبقهدهنده سازگاری بین داده دقت کلی فقط نشان :ضریب کاپا

های مکرر باشد. گیری سازگاری بین مقیاس دهنده اندازه دهد که نشاننمیدست  اطلاعاتی از سطح اطمینان به

توان دو ماتریس اغتشاش متفاوت را با هم مقایسه کرد که آماره کاپا این  از دقت کل نمی همچنین با استفاده

است که ی این  دهنده گیرد و نشانکند. کاپا بر اساس دقت کلی و سازگاری تصادفی شکل می مشکلات را حل می
بندی تصادفی باشد محاسبات ضریب کاپا در ادامه آورده  تواند بهتر از یک طبقه بندی تا چه اندازه می یک طبقه

 .شده است

(41) 

  
            

        
 

 
برابر با درصد توافق مشاهده شده بین خروجی مدل و مقدار واقعی است و برابر با دقت کلی  pr(a)در رابطه بالا 

برابر با احتمال فرضی شانس توافق است که در  pr(e) قاعده آن توضیح داده شد. 07در رابطه  ؛ کهتمدل اس

جداگانه  صورت بهدرصد مقادیر محاسبه شده توسط مدل و خروجی واقعی در هر کلاس  ضرب حاصلابتدا 

 .[29] است pr(e)معرف مقدار  های کلاسآمده به دستمحاسبه شده و در نهایت مجموع مقادیر 

(40) 

      (
     

 
 

     

 
)  

     

 
 

     

 
  

 

و  20/1توافق کم، بین  عنوان بهباشد  2/1توان بیان کرد که اگر این ضریب کمتر از در تفسیر ضریب کاپا می

محاسبات شود.  یمبه عنوان توافق عالی تفسیر  91/1نسبی مطلوب تا خوب و بیشتر از  توافقبه عنوان  95/1

 شود.انجام می SPSS22افزار مربوط به ضریب کاپا با استفاده از نرم

 

 PNNو  ANFIS ،MLP ،RBFهای  بینی ادوار مالی بازار با استفاده از شبكه پیش -4

های آزمایشی در جدول زیر قابل درصد داده 31های آموزشی و درصد داده 91ها با استفاده از  خروجی شبکه

 مشاهده است

 

 های آموزشی و آزمایشیها به تفكیک داده شبكه RMSEو  MSE: 4جدول 

 

ANFIS MLP RBF PNN 

های  داده

 آموزشی

های  داده

 آزمایشی

های  داده

 آموزشی

های  داده

 آزمایشی

های  داده

 آموزشی

های  داده

 آزمایشی

های  داده

 آموزشی

های  داده

 آزمایشی

MSE 1111111411/1 2909/1 1313/1 0131/1 414/1 40/1 1 5237/1 

RMSE 111023/1 1919/1 092/1 3409/1 2272/1 2594/1 1 9392/1 
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 های آموزشی و شبکه به ترتیب کمترین و بیشترین خطا در داده RBFو  PNNشبکه  2با توجه به جدول شماره 

MLP  وPNN های آزمایشی دارند.  به ترتیب کمترین و بیشترین خطا را در داده 

 
 هاماتریس اغتشاش شبكه: 5جدول 

 ANFIS MLP RBF PNN 

 كلاس واقعی

 كلاس

 شده مشاهده

 رونق ركود رونق ركود رونق ركود رونق ركود

 30 19 1 01 4 57 0 23 ركود

 74 1 043 59 040 9 044 42 رونق

 
 %15/71دقت مدل:

 199/1ضریب کاپا: 

 %9/72دقت مدل: 

 994/1ضریب کاپا:

 %91دقت مدل:

 095/1کاپا:ضریب 

 %9/93دقت مدل:

 199/1ضریب کاپا:

 

ترین مدل در  با بیشترین دقت و ضریب کاپا دقیق MLPشود مدل  مشاهده می 5طور در جدول شماره  همان

به  گیرند.قرار می RBFو  ANFIS ،PNNهای  که پس از آن به ترتیب مدل بینی ادوار مالی بازار است؛ پیش

بندی دوره رکود در بازار بدون خطا عمل  در طبقه PNNدوره رونق و مدل  بندی در طبقه RBFطوریکه مدل 
 19تمامی  PNNماه و مدل  RBF 01ماه، مدل  MLP 57ماه، مدل  ANFIS 23ماه رکود مدل  19اند. از  کرده

 MLP 040ماه، مدل  ANFIS 044ماه رونق مدل  043بندی کرده است. همچنین از  به طور صحیح طبقه ماه را

 بندی کرده است. به طور صحیح طبقه ماه را PNN 74ماه و مدل  043تمامی  RBFماه، مدل 
 

 گیری بحث و نتیجه -5

بینی ادوار مالی بازار با افق زمانی سه ماهه است. بدین منظور ابتدا با استفاده از  هدف از پژوهش حاضر پیش

تا  0391ی زمانی فروردین ادوار مالی بازار در بازه( و شاخص کل بازار به استخراج 4113مدل پاگان و سسونف )

ماه در حالت رکود و  19ماه مورد بررسی  414دهد که از پرداختیم. خروجی مدل نشان می 0371پایان دی 

( که بیان کردند بازارها 4102آلانا ) –های یایا و گیلماه در حالت رونق قرار دارد این یافته با یافته 035

 خود را درحالت گاوی قرار دارند همخوانی دارد. بیشترین زمان 

بین مالی بازار شامل ارزش دفتری به بازار، سود نقدی به قیمت، سود محقق  در گام بعدی متغیرهای پیش

شده به قیمت، فروش به قیمت، واریانس بازده بازار و متغیرهای کلان اقتصادی شامل قیمت نفت، نرخ تورم، 

، PSOماه در نظر گرفته شد که با استفاده از الگوریتم  04و  1، 3ه با تأخیرهای زمانی قیمت دلار و قیمت طلا ک

 بین انتخاب شدند. ترین و تأثیرگذارترین متغیرهای پیش متغیر به عنوان مهم 49متغیر از  9



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

520  

 

 1011بهار / وهفتم سيشماره  / دهمسال 

 ماه، 3، متغیرهای مالی بازار همچون سود نقدی به قیمت با تاخیر زمانی PSOبراساس خروجی الگوریتم 

بینی وضعیت آتی ماه قابلیت پیش 3ماه و ارزش دفتری به بازار با تاخیر زمانی  1فروش به قیمت با تاخیر زمانی 

بازار را دارند بنابراین به طور کلی می توان نتیجه گرفت متغیرهای مالی بازار اثری کوتاه مدت و میان مدت بر 

( 4109مشابه همچون مطالعات چن و همکاران ) وضعیت آینده بازار خواهند داشت. با توجه به تحقیقات
بین  پیش متغیرهای مالی بازار همچون سود نقدی به قیمت، فروش به قیمت و ارزش دفتری به قیمت متغیرهای

 مناسبی برای وضعیت آتی بازار هستند.

 04و  1همچنین با توجه به متغیرهای کلان اقتصادی استخراج شده همچون نرخ تورم با تاخیرهای زمانی 

ماه می توان نتیجه گرفت  04ماه و قیمت طلا با تاخیر زمانی  04و  1ماه، قیمت نفت با تاخیرهای زمانی 

 متغیرهای کلان اقتصادی اثری میان مدت و بلند مدت بر وضعیت آتی بازار خواهند گذاشت.

پرداختیم.  PNNو  ANFIS،MLP ،RBFهای  ماه آتی بازار با شبکه 3بینی وضعیت  در گام نهایی به پیش

نسبت به  3409/1و  0131/1به ترتیب برابر با  MLPهای آزمایشی مدل  داده RMSEو  MSEنتایج نشان داد که 

باشد که  می 994/1% است و ضریب کاپا برابر 9/72دقت این مدل برابر با  ها کمتر است. همچنین سایر مدل

ماه را به طور صحیح  040ماه رونق،  043ماه و از  57ماه رکود،  19از  MLPنشان دهنده توافق عالی است. مدل 

 بندی کرده است.  طبقه

بینی وضعیت آتی با توجه به اهمیت اطلاعات مربوط به متغیرهای مالی بازار و کلان اقتصادی به منظور پیش

سازی و افزایش تی در جهت شفافشود که مراجع تدوین استاندارد و بورس اوراق بهادار اقدامابازار پیشنهاد می

 کیفیت اطلاعات مبذول دارند.  
 بانک از استقراض های نامناسب پولی، همچنین وابستگی اقتصاد کشور  به نفت که منجر به اتخاذ سیاست

هایی چیزی جز  شود و نتیجه چنین سیاست می خود های هزینه تأمین جهت های تجاری، بانک از حتی یا مرکزی

 و ساختارهای ها روش در اساسی بازنگری نیازمند ایران بیشتر در کشور نخواهد بود بنابراین اقتصادایجاد تورم 

های پولی لازم به ذکراست ثبات در سیاست .است های پولی گذاری سیاست و ساختار در ویژه ها بهگذاری سیاست

 منجر به کاهش نااطیمنانی به بازار سهام خواهد شد.

 که است لازم شود،می سهام محسوب بازار رقیب ایسرمایه کالای عنوان به اکنون هم ارزبا توجه به اینکه 

 تبدیل درجامعه مصرفی کالای به و خارج ایسرمایه ازگروه کالاهای را آن تمهیداتی با اقتصادی گذارانسیاست

-و سرمایه بازیسفته هایانگیزه و گردد خریداری نهایی و استفاده مصرف برای فقط این کالا که طوری به نمایند.

 .رود بین از آن روی بر گذاری

 به رکود، زمان در اقتصادی گذارانسیاست شودمی در بازار سرمایه توصیه و رکود رونق اثر اهمیت نظر به

 از جلوگیری به منظور نیز رونق زمان سهام تسهیلات ویژه اعطا نموده ودر خرید برای گذاریسرمایه هایشرکت

 نقدینگی کنترل با مرکزی بانک نمایند. دولتی اقدام هایشرکت سهام یعرضه به نسبت ها،قیمت یرویه بی رشد

در این زمینه  توانندمی سهام موقع به یو عرضه بازار کنترل اداراتی برای تاسیس با سازی خصوصی سازمان و

 ایفای نقش نمایند.
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 شود:زیر بیان میبه منظور پیشنهاداتی جهت مطالعات آتی موارد 

 ( عایدی سرمایه4109( و چن و همکاران )4117با توجه به نتایج مطالعات چن ،) گذاران با استفاده از

 بندی بازار در مقایسه با استراتژی خرید و نگهداری افزایش قابل توجهی خواهد داشت؛استراتژی زمان

گذاران با توجه های اکتسابی سرمایهعایدیشود که پژوهشگران به بررسی و مقایسه بنابراین پیشنهاد می
 به دو استراتژی فوق بپردازند.

  با نظر به اینکه خروجی شبکه های عصبی جهت رابطه بین متغیرهای مذکور با بازار سهام را نشان نمی

 دهد پیشنهاد می شود در مطالعات آتی به این موضوع پرداخته شود.

 بینی ابزار پیش عنوان به عصبی هایشبکه کارگیری به در همواره که هاییمحدودیت ترین مهم از یکی 

 شود.می آن برخورد با خطا و سعی روش با معمولاً که است شبکه مناسب ساختار تعیین دارد وجود

 توجه مورد کمتر است که موضوعی شبکه، مناسب ساختار تعیین برای تکاملی هایروش از استفاده

 .گرددمی پیشنهاد آن انجام آتی، تحقیقات برای که است قرارگرفته گرانپژوهش

 )بر بازده و قیمت سهام  با توجه به اینکه اثر تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی )قیمت نفت، دلار و طلا

شود که در های موجود در بورس با توجه به ماهیت هر یک از صنایع متفاوت است؛ پیشنهاد میشرکت

 سطح صنایع به تفکیک انجام شود. مطالعات آینده این پژوهش در
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