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 عزيزم که  پدر و مادر تقديم به
 وجودشان برايم همه عشق است و                                                   

 وجودم برايشان همه رنج                                                                                                                                     
 توانشان رفت تا به توانايي رسم و                                                                                                                                                                               
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 .گرفت تا رويم سپيد بماند.. 

 و خواهر عزيزم  برادر   تقديم به
تمام آنهايي  که در راستاي  پیشرفت علم و پیشرفت وطنم، ایران عزيز ،  تقديم بهو 

 گام برمي دارند...
 

 



 دیر و تشکرتق

ی خداوند قادر و حسابگری است که به من فرصتی عنایت فرمود تا خالصانه ترین سپاس ها شایسته

مراحلی از آموختن علم و دانش را بپیمایم و در این مرحله و با انجام این تحقیق گامی اندک در جهت 

مل حالم شد که بر خود لازم پیشرفت علم بردارم. در راستای انجام این تحقیق لطف و عنایت عزیزانی شا

 می دانم مراتب تقدیر و تشکر خود را نسبت به آنها ابراز نمایم.

، که رسیدن به این مرحله را مدیون و مهربانمی عزیزم، پدر بزرگوارم و مادر در ابتدا از زحمات خانواده

 مرهون زحمات بی دریغشان هستم، تشکر می کنم. 

که علاوه بر عادل آذر و جناب آقای دکتر  علی اصغر انواری رستمیتر از اساتید ارجمندم جناب آقای دک

تحقیق را بر عهده داشته اند، نقش بسزایی در شکل گیری شخصیت  یاینکه زحمت راهنمایی و مشاوره

رضا تهرانی دکتر  علمی و رفتاری اینجانب داشتند، تقدیر و تشکر می نمایم. از اساتید گرانقدر جناب آقای

که با دقت فراوان این تحقیق را مطالعه و داوری نمودند، نیز  سحر سپاسیخانم دکتر سرکار و 

 سپاسگزارم.

مدیریت و جناب آقای ملکی مدیر پژوهشی دانشکده مدیریت از جناب آقای احمد نجفی کارشناس گروه 

 اصل است.که نقش فراوانی در تسهیل فرایند اداری تحقیق داشته اند، نیز نهایت امتنان ح و اقتصاد

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 چکیده

و تغییرات آن به عنوان یک رویداد اقتصادی از دیر باز مورد علاقه سرمایه  هر سهمپیش بینی سود 

 است. این توجه ناشی از استفادهگذاران ، مدیران ، تحلیل گران مالی ، محققین و اعتبار دهندگان بوده 

سود در مدل های ارزیابی سهام ، کمک به کارکرد کارای بازار سرمایه ) ارتباط مفروض بین تغییرات سود 

ارزیابی توان پرداخت ) سود سهام، بهره و سایر تعهدات (، ارزیابی ریسک،  ،و تغییرات قیمت سهام (

سود در تحقیقات اقتصادی، های  بینی و استفاده از پیش د واحد اقتصادی و مباشرت مدیریتارزیابی عملکر

 با استفاده از شبکهپیش بینی سود هر سهم  هدف این تحقیق مدل سازی  .باشد مالی و حسابداری می

چهار و تعیین مدل برتر با استفاده از  GMDH( و MLPدرک چند لایه) فازی و شبکه عصبی – عصبی

اوراق بهادار تهران به  و بورس درست. بدین منظور، شرکت های پذیرفته شده ارزیابی عملکرد ا معیار

سال/شرکت در قالب  055انتخابی در این تحقیق، ه آماری تحقیق در نظر گرفته شدند و نمونهعنوان جامع

صنعت فعال بورس در دوره زمانی مربوطه به صورت تصادفی و روش نمونه گیری خوشه ای انتخاب  42

در تمامی چهار معیار ارزیابی نسبت به شبکه  فازی–نتایج تحقیق بیانگر برتری شبکه عصبی  شدند.

توانایی بالای این شبکه در شناخت الگوهای حاکم بر داده که نشان از  می باشد GMDHو  MLPعصبی 

ی بیشتر از شبکه فازی –شبکه عصبی در نتیجه دقت پیش بینی  نسبت به دو شبکه دیگر می باشد.ها 

MLP  وGMDH  سهم مناسب می باشداست و برای پیش بینی سود هر. 

 

  GMDH، شبکه MLP فازی، شبکه عصبی -: سود هر سهم، شبکه های عصبیواژه های کلیدی
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 .مقدمه1-1

گرایی از  حال گسترش روحیه مصرفو در عین ، رشد جمیعت و افزایش نیاز جوامع بشری به کالاها و خدمات

های  بودن ابزارهای سنتی در تأمین منابع مالی مورد نیاز جهت توسعه و افزایش ظرفیت یک طرف و محدود

های جدیدی برای جذب منابع مالی و  ای را فراهم کرده تا در نهایت از مکانیزم تولیدی از طرف دیگر، زمینه

های جدید که نقش زیادی در تجهیز منابع مالی و  یکی از این مکانیزم هدایت آن به سوی تولید استفاده شود.

 ،ی آن دریافت وجوه از مردمهای مالی است که کار اصل های تولیدی دارد واسطه هدایت آن به سوی ظرفیت

  گذاران است. گذاری به سرمایه گذاری این وجوه و بازگرداندن بخشی از بازده سرمایه سرمایه

 های پیشرفته دنیا، در جهت ایجاد  های مالی است در کلیه بورس گذاری که یکی از واسطه های سرمایه شرکت

به طوری که منابع به ، شود می یگذار افزایش کارایی، و رونق سرمایه عثتعادل و نظم در بازار اوراق بهادار، با

یه گذاری در بورس، بخش از سوی دیگر امروزه، سرما گیرد.می نحوی کارآمد و اثربخش مورد استفاده قرار 

مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل می دهد و بی شک رونق و گسترش بورس اوراق بهادار بستگی به رونق و 

عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در آن دارد، هر چه این شرکتها در عملکرد خود موفق تر باشند، به عبارتی دیگر 

ایند، باعث اعتماد جامعه به بازار سرمایه خواهند شد و در اطمینان و رضایت سرمایه گذاران خود را کسب نم

نتیجه شاهد رشد و شکوفایی بیشتر اقتصاد خواهیم بود. بنابراین ارائه اطلاعات صحیح و جامع، همچنین ارائه 

اطلاعات فنی تر برای تجزیه و تحلیل بهتر سرمایه گذاران اولین قدم در موفقیت آنان در بورس اوراق بهادار 

هد بود. بازار های بورس نه تنها از پارامترهای کلان، بلکه از هزاران عامل دیگر متاثر می شوند. تعداد زیاد و خوا

ناشناخته بودن عوامل موثر بر بازار بورس، موجب عدم اطمینان در زمینه سرمایه گذاری شده است.)کد 

 (3183خدایی،

و از طرفی برای سرمایه گذارانی که بازار بورس را  روشن است که خصوصیت عدم اطمینان ، امر نامطلوبی است

به عنوان مکان سرمایه گذاری انتخاب نموده اند این خصوصیت اجتناب ناپذیر است. بنابراین به طور طبیعی  

تمام تلاش سرمایه گذاران به دنبال کاهش عدم اطمینان است. با توجه به اینکه پیش بینی بازار بورس یکی از 
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هایی هستند که آنها را قادر سازد به  سرمایه گذاران به دنبال روش ش عدم اطمینان می باشد،ابزارهای کاه

بهترین نحو سود و قیمت سهام شرکتها را پیش بینی نمایند تا بتوانند بالاترین بازده را از سرمایه گذاری خود 

ن کمک کند، وجود ابزارها و یکی از مسائلی که می تواند به نحوه تصمیم گیری سرمایه گذارا کسب نمایند.

مدلهای مناسب برای ارزیابی شرایط مالی و وضعیت سازمانها یا شرکتها می باشد، زیرا تا زمانی که شخص 

سرمایه گذار نتواند ارزیابی دقیقی از سرمایه گذاری مورد نظر خود داشته باشد، انتخاب وی بهینه نخواهد بود. 

تصمیم گیری در یک شرکت، مدل های پیش بینی وضعیت مالی و تداوم  یکی از ابزار های مورد استفاده برای

 (.3185فعالیت می باشد)رسول زاده،

 .بیان مساله1-2

برای سرمایه گذاری بهینه مدل های مختلفی در عرصه مالی وجود دارد که به سرمایه گذار قدرت ارزیابی و 

گذاری دارایی های سرمایه ای و آربیتراژ از جمله تصمیم گیری را می دهد. مدل های تکنیکی، بنیادی، قیمت 

مدل های پیش بینی و توجیه رفتار سود اوراق بهادار است. پیش بینی نیز به عنوان یکی از عناصر کلیدی 

تصمیم گیری های مدیریتی، پیشامدهای آینده را با هدف کاهش ریسک تخمین می زند. معمولا پیش بینی ها 

ری خطا هستند که این میزان با داشتن اطلاعات بیشتر درباره سیستم کاهش می صحیح نبوده و دارای مقدا

یابد. در چنین شرایطی به منظور استمرار حضور سرمایه گذاران به عنوان اصلی ترین ارکان بازار سرمایه داشتن 

 یک مدل پیش بینی مناسب باعث تخصیص بهینه منابع و کارایی در این بازار می شود.

ان می دهد اگر بتوان فرایند مولد داده های یک متغیر)خطی یا غیر خطی(را به دست آورد پیش تحقیقات نش

(. اگر چه مدل های 3180بینی آن متغیر راحت تر و با خطای کمتری امکان پذیر خواهد بود)مشیری و مروت،

ما بررسی ها در بازار خطی پیشرفته پیش بینی های مناسبی در دوره های زمانی میان مدت و کوتاه مدت دارند ا

سرمایه نشان داده است که رفتار سهام از یک الگوی خطی تبعیت نمی کند و الگوهای خطی تنها بخشی از رفتار 

 (.3180سهام در بازار را نشان می دهد)میری،



4 
 

ی، با توجه به تحقیقات قبلی در پیش بینی روز بعد و پیش بینی دراز مدت سود سهام با استفاده از مدلهای خط

در فرایند پیش بینی  ARIMAکارایی نسبی مدلهای خطی در پیش بینی روز بعد و عدم کارایی مدلهای خطی 

، در واقع وظیفه ه حالتهای اولیه بسیار بالا بودهدرازمدت محرز گردیده است. حساسیت این مدلها نسبت ب

ا به عهده دارند، به خاطر پیچیدگی مدلهای فوق که به نوعی تجدید ساختار دینامیکی فرایند مولد سود سهام ر

فرایند مولد سری زمانی به خوبی انجام نشده و این مدلها قادر به بازسازی و احیای دینامیک فرایند مربوط 

نیستند و جهت پیش بینی درازمدت کارایی لازم را ندارند. این گونه رفتار، شبهه آشوبگرانه بودن فرایند مولد 

در این صورت وجود یک سیستم پویای غیر خطی در ارتباط با  هران را ایجاد می کند.سود سهام در بازار بورس ت

دچار ابهام خواهد کرد. لذا پیش بینی داده هایی که از این مدل پیروی می  رفتار بازار مدل های موجود را عملاً

این مدل ها به  ست.ا فازی و عصبی – کنند، نیازمند ابزارهای هوشمند و پیشرفته ای مانند شبکه های عصبی

عنوان یکی از سیستم های هوشمند، می تواند رابطه غیر خطی بین ورودی ها را بر اساس مجموعه داده ها، 

 .(3185)زهیدی،ادین بین آنها را شناسایی نمایدتشخیص و روابط بنی

 .ضرورت و اهمیت تحقیق1-3

توان به فنون  گرفتند که از مهمترین آنها می گوناگونی مورد استفاده قرار می بینی پیشهای  در گذشته مدل

های باکس و جنکینز، مدلهای ساختاری و سری زمانی  میانگین متحرک، مدل ای، رگرسیون خطی یا چند جمله

دهد تا عوامل پیچیده و غیر خطی  هایی برخوردارند که به محقق اجازه نمی های فوق از ضعف اما مدل اشاره کرد.

پیشرفت های اخیر در زمینه مدل کردن روابط غیر خطی به کمک نرم  ظر بگیرد.نرا در  بینی پیشمؤثر بر 

ن مدل سازی، سیستم های افزارهای کامپیوتری، کوششی در این راستا به شمار می رود. در میان روشهای نوی

فازی جایگاه ویژه ای در زمینه های مختلف علوم دارند. روش استنتاج فازی یکی از روش هایی است که با 

ه به آنچه یبکارگیری آن، می توان پارامترهای موثر در فرایند تصمیم گیری را از طریق استراتژی استدلال شب

انجام داد. این امر با تعریف مفاهیم کلیدی این استنتاج یعنی  انسان انجام می دهد با اعتماد پذیری بالایی

متغیرهای زبانی، بر چسب های زمانی و توابع عضویت حاصل می آید. در ادامه فرایند استنتاج  فازی با 
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این امکان را فراهم می سازد تا بیان قواعد زبانی، رفتار ریاضی از خود  "آنگاه-اگر"بکارگیری مجموعه قواعد 

ن دهند و از آنجایی شبکه های عصبی مصنوعی با الگوبرداری از سیستم کارکرد مغز انسان، با پردازش داده نشا

های تجربی و بدون توجه به فیزیک مساله، قانون نهفته در ورای این اطلاعات را استخراج می کند و هر چند تا 

روابط غیر خطی میان داده های ورودی و  مدل واقعی مغز فاصله زیادی دارد اما توانایی این شبکه برای کشف

استخراج مدل دینامیک غیر خطی حاکم بر داده ها قابل ملاحظه بوده و درمقایسه با مدل های مرسوم، این مدل 

 ها به ورودی های کمتر و تلاش محاسباتی اندکی نیاز دارد.

بر اساس همین اصل ترکیبی از سیستم های فازی که بر قواعد منطقی استوار هستند و روش شبکه های عصبی 

مصنوعی که توان استخراج دانش از اطلاعات عددی را دارند، سیستم استنتاج فازی تطبیق پذیر مبتنی بر شبکه 

وانایی در ترکیب قدرت زمانی با توجه به ت ANFIS . توسط جانگ بوجود آمد ANFISهای عصبی مصنوعی یا 

یک سیستم فازی با  توانایی عددی یک شبکه عصبی، نشان داده است که در مدلسازی فرایندهای غیر خطی 

ر یادگیری روابط پیچیده و غیر خطی، به دANFIS بالایبنابراین به علت توانایی باشد. بسیار قدرتمند می 

و  بینی پیشاز کاربردهای مهم این روش،  ی یافته است.های مختلف علوم، کاربرد فراوان سرعت در حوزه

دهد تا به منظور حداکثر  گیرنده این امکان را می ها در بازارهای مالی است که به تصمیم گیری سازی تصمیم بهینه

لذا انتظارمی رود شبکه ، گذاری در شرایط مبهم از آن استفاده کند نمودن بازده و حداقل نمودن خطر سرمایه

فازی با قابلیت تشخیص الگوی سیستم های غیر خطی ، ابزاری مناسب و مفید درپیش بینی سود  -عصبیهای 

 (3185هر سهم شرکتها باشد.)زهیدی،

 .اهداف تحقیق1-4

امروزه کامپیوتر و نرم افزارهای کامپیوتری به عنوان ابزاری قدرتمند به کمک تمامی علوم در زمینه های مختلف 

نی و وقت گیر را در کمترین زمان و با دقت بسیار بالا انجام می دهد. لذا هدف اصلی در آمده و محاسبات طولا

این تحقیق، ارائه تکنیک جدیدی برای پیش بینی سود هر سهم، در شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار 

ریح دانش فرد خبره توسط کامپیوتر،که قابلیت های توصیف ص "فازی  -شبکه های عصبی  "تهران با بکارگیری 
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در منطق فازی را با قدرت یادگیری و آموزش پذیری شبکه های عصبی را دارد می باشد. علاوه بر هدف اصلی، 

 هدف های فرعی زیر نیز مد نظر می باشد:

 کمک به مدیران برای انجام وظیفه قانونی شرکت، مبنی بر افشای سود هر سهم پیش بینی شده (3

 ت اتخاذ تصمیمات بهینهکمک به سرمایه گذاران جه (4

ارائه یک مدل بهینه نسبت به مدل های فوق برای پیش بینی سود هر سهم با ترکیب هوشمندانه نقاط قوت  (1

 و ضعف دو تکنولوژی منطق فازی و شبکه های عصبی.

 لات و فرضیه های تحقیقا.سو1-5

و اهداف تحقیق و مطالعات مقدماتی درباره پاسخ های احتمالی، سؤالات تحقیق به شرح  پس از بررسی مسئله

 زیر قابل طرح است:

3فازی  –عصبی "آیا شبکه (3
 مدل مناسبی برای پیش بینی سود هرسهم شرکتهای پذیرفته دربورس می باشد؟"

MLP)فازی در پیش بینی سود هر سهم بر شبکه عصبی -آیا شبکه های عصبی (4
1( و )2

GMDH)  برتری

 دارد؟

 بنابراین فرضیات تحقیق به صورت زیر خواهد بود:

مدل مناسبی برای پیش بینی سود هرسهم شرکتهای پذیرفته دربورس می "فازی - عصبی"( شبکه3فرضیه

 باشد. 

برتری  (GMDH( و )MLP)فازی در پیش بینی سود هر سهم بر شبکه عصبی -( شبکه های عصبی4فرضیه

 دارد.

 

 

                                                           
1
 -  neuro – fuzzy networks 

2
  - Multi-layer perceptron Neural Network 

3
  - Group Method of Data Handling 
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 تحقیق.روش 1-6

 ها عاجزند. های خطی از تشخیص صحیح رفتار این پدیده های طبیعی رفتاری غیر خطی دارند و مدل اغلب پدیده

از آنجا که  های غیر خطی است های طبیعی استفاده از الگوها و مدل بنابراین، لازمه تشخیص مناسب رفتار پدیده

بررسی ها در بازار سرمایه نشان داده است که رفتار سهام از یک الگوی خطی تبعیت نمی کند و الگوهای خطی 

ر یادگیری روابط دANFIS بالایبنابراین به علت توانایی  .تنها بخشی از رفتار سهام در بازار را نشان می دهد

گیرنده این امکان را  ها در بازارهای مالی به تصمیم گیری یمسازی تصم و بهینه بینی پیشدر پیچیده و غیر خطی، 

گذاری در شرایط مبهم از آن استفاده  دهد تا به منظور حداکثر نمودن بازده و حداقل نمودن خطر سرمایه می

فازی از شبکه عصبی چند لایه پیش خور با الگوریتم یادگیری پس انتشار   - طراحی مدل شبکه عصبی .نماییم

خطا و سیستم استنتاج فازی سوگنو با تابع ورودی )تفاوت دو تابع سیگموئید(و تابع خروجی خطی و برای غیر 

یق فازی از طر - فازی کردن از تابع میانگین متحرک استفاده می کند. برای طراحی سیستم بهینه شبکه عصبی

تغییر مداوم تعداد لایه ها و تعداد نرون های لایه های پنهان، توپولوژی مناسب شبکه عصبی بررسی می شود و 

سپس از طریق تغییر مداوم توابع عضویت مختلف و تعداد توابع عضویت، سیستم مناسب پایگاه استنتاج فازی 

از  ی پذیرفته شده در بورسسهم شرکتها نیز طراحی می شود. لذا در این تحقیق، ما برای پیش بینی سود هر

 این مدل استفاده نمودیم.

فازی استفاده می  –و شبکه عصبی  GMDHبینی از شبکه عصبی درک چند لایه،  در این تحقیق برای پیش

بر روی متغیرهای  2فازی از طریق یادگیری –از آنجایی که عمل پیش بینی در شبکه های عصبی و عصبی  .شود

ورودی انجام می شود، از این رو متغیرهای ورودی یکی از موارد مهم در مدلسازی با استفاده از شبکه های 

فازی است. بدین منظور با جمع آوری منابع داخلی و خارجی با استفاده از روش کتابخانه ای و  -عصبی و عصبی

 های ورودی مدل در نظر گرفته شدند:مطالعه ادبیات تحقیق، هفت متغیر به عنوان متغیر
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