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  چكيده
اين تحقيق براي سنجش    .  شده است  ارایهدر اين تحقيق مدلي براي آزمون كارايي بازار سهام          

  . است  گرفته شدهكار بهكارايي بورس اوراق بهادار تهران 

شـودكه قادرنـد      هـاي عـصبي اسـتفاده مـي         شـبكه  ر آزمون كارايي بازار سهام تهران، از      منظو  به  

پـس از شـرح در مـورد        . روابط و ديناميك موجـود در فرآينـدهاي پيچيـده را آمـوزش ببيننـد              

هاي موجود در اين زمينه با استفاده از شبكه عصبي به شبيه سازي معاملاتي پرداخته شده        تئوري

 گرفتـه   كـار   بـه ۱۳۸۵ تـا اسـفند      ۱۳۸۳ شاخص در بازه مهر      ۲ارزش روزانه   در اين تحقيق    . است

 آمـده اسـت كـه در        دست  بهبيني و معاملاتي      گيري سيستم پيش  كار  بهنتايج زيادي با    . است  شده

  .  سطح هزينه معاملاتي استفاده شده است۴ حد آستانه و ۴آن از 

 است بازده بالاتري نسبت بـه روش       دهد كه در اغلب موارد شبكه عصبي توانسته         نتايج نشان مي  

اين امـر بيـانگر آن اسـت كـه بـازار سـهام احتمـالاً در شـكل                   .  آورد دست  بهخريد و نگهداري    

 اسـتفاده شـده كـه نتـايج ايـن           »آزمون گـردش  «براي اعتبار سنجي مدل از      . ضعيف ناكارا است  

  .هاي مدل را تأييد كرد آزمون نيز يافته

  .  شده استارایههاي ارتقاء كارايي بازار سهام در نهايت در اين تحقيق راهكار

  

بورس اوراق بهادار تهران، فرضيه بازار كارا، شكل ضعيف كارايي،           :هاي كليدي   واژه

  استراتژي خريد و نگهداري
  

  Email: Mahtab_030@yahoo.com    :نويسنده مسئول
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  مقدمه
اكنـدگي و   ي اصلي كـشورهاي در حـال توسـعه ايـن اسـت كـه از پر                ها  ويژگييكي از   

 اقتصادها سرمايه به مسيرهاي بهينه      گونه  اينبرند و در      اندازها و سرمايه رنج مي      ماني پس  ناب

سازي گردش منابع مالي و هدايت آنهـا بـه مـسيرهاي              به منظور بهينه  . شود  توليد هدايت نمي  

د شـو   بهينه در اين اقتصادها، لزوم تشكيل بازارهاي عالي كارآمد و قوي بسيار احـساس مـي               

]٤[.  

هيـز منـابع مـالي بلندمـدت امـري      رسيدن به رشد و توسـعه اقتـصادي مطلـوب بـدون تج           

كه تجهيز منـابع مـالي بلنـد مـدت از طريـق فرآينـد سـازوكاري                   از آنجايي . ممكن است غير

پذير است، توجه به جايگاه و نقش كليدي بـازار سـرمايه اهميـت                خاص بازار سرمايه امكان   

توانـد نقـش حيـاتي خـود را در       بازار سرمايه زماني مـي    . كشور دارد اي در اقتصاد      العاده  فوق

سازوكار رشد و توسعه اقتصادي ايفا كند كـه فرآينـد عرضـه و تقاضـاي منـابع مـالي آن از                      

تخصيص بهينه برخوردار باشد؛ تخصيص نيز زماني بهينه است كـه بيـشترين بخـش سـرمايه                 

پيش شرط اصلي تخصيص بهينه منـابع در        كه    ازآنجايي. ها شود   متوجه سودآورترين فعاليت  

بازار سرمايه وجود كـارايي در عملكـرد آن اسـت، نقـش و جايگـاه كـارايي بـازار سـرمايه                

  .]٣[ايي داردسز بهاهميت 

  
  بيان مسأله

ت  اصلي بازار متشكل سرمايه، بازار بـورس اوراق بهـادار اس ـ    هاي  بخشيكي از اجزاء و     

ــا هــم روبــرو مــي كنندگكننــدگان و تقاضــا كــه در آن عرضــه شــوند و امكــان  ان ســرمايه ب

گيـرد ايـن      سؤالي كـه در ذهـن شـكل مـي         .شود گذاري براي افراد مختلف فراهم مي       سرمايه

است كه بورس اوراق بهادار تهران كاراست يا خيـر؟ در صـورت كـارا بـودن، كـارايي آن                    

ن تحقيـق بـه   شود؟ بدين ترتيب، اي چقدر است؟ چه پيشنهاداتي براي افزايش كارايي آن مي   

پـردازد و در ادامـه بـراي ارتقـاء كـارايي آن               آزمون كارايي بورس اوراق بهادار تهـران مـي        

  .  خواهد دادارایهراهكار 
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  اهميت موضوع تحقيق
هـاي راكـد و       اندازها و سرمايه    يكي از مشخصات بورس حمايت قانوني از صاحبان پس        

لي بورس اوراق بهادار به عنوان ركـن        نقش اص . الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است     

اندازها و نقـدينگي سـرگردان و پراكنـده           اساسي بازار متشكل سرمايه، جذب و هدايت پس       

توان گفت وظيفه اصـلي بـورس تخـصيص بهينـه             در واقع مي  . جامعه به مسيرهاي بهينه است    

 اي ازسـرمايه جـذب سـودآورترين        بدين شـكل كـه بخـش عمـده        . منابع مالي كمياب است   

بورس اوراق بهادار براي آنكه بتواند رسالت خويش را انجام دهـد            .  ها شود   فعاليتها و پروژه  

انـداز و نقـدينگي پراكنـده و سـرگردان            و محلي مناسب براي جذب و كاناليزه كـردن پـس          

 بتوانند بـورس اوراق بهـادار را در راه          ها  ويژگي باشد كه اين     هايي  ويژگيباشد، بايد داراي    

  .]٦[افش كمك كنندنيل به اهد

در صـورت   . ترين و مهمترين ويژگي بورس اوراق بهـادار، كـارا بـودن آن اسـت                اصلي

شود و هم تخصيص سرمايه       كارا بودن بورس هم قيمت اوراق به درستي و عادلانه تعيين مي           

. شـود    مطلوب و بهينه انجـام مـي       صورت  بهكه مهمترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است         

 ارتباط تنگاتنگي با اطلاعات موجـود در بـازار و انعكـاس بـه موقـع و سـريع                    كارايي بورس 

در يك بورس كارا اطلاعاتي كـه در بـازار          .  اوراق بهادار دارد   هاي  قيمتاطلاعات بر روي    

گذارد، در چنين بازاري قيمت اوراق بهادار بـه    تأثير ميها قيمتشود به سرعت بر       پخش مي 

. ]٧[آن نزديـك اسـت      ) ت نقـدي اوراق بهـادار در آينـده        ارزش فعلي جريانـا   (ارزش ذاتي   

مسأله كارايي بازار با اطلاعات رابطه تنگاتگي دارد و كارايي خود داراي مراتب و درجاتي               

   مطرح شود كه بازار تا چه اندازه كاراست؟گونه اينتواند  بنابراين سؤال مي. است

  
  اهداف تحقيق

س اوراق بهــادار اســت و نيــز در ادامــه هــدف ايــن تحقيــق تعيــين ميــزان كــارايي بــور 

  . خواهد شدارایهراهكارهايي براي افزايش ميزان كارايي بورس اوراق بهادار 

  
  فرضيه تحقيق

  .بورس اوراق بهادار تهران حتي در مفهوم ضعيف كارايي بازار سرمايه، كارا نيست



  ۱۳۸۶يز و زمستان پاي ،٢٢ شماره ،٨ دورهتحقيقات مالی، 

  

٧٠

 

  كاربرد عملي و پژوهشي تحقيق
به عبارت ديگر چنانچـه مـشخص شـود كـه           چنانچه فرضيات اين تحقيق به اثبات رسند        

بورس اوراق بهادار تهران در شكل ضعيف كارايي، كارا نيست آنگاه عوامل و موانـع كـارا                 

ها براي بهتر عمل كردن اين نهاد         شوند و سپس پيشنهادها و توصيه       نبودن بورس مشخص مي   

  .ذكر خواهد شد

  
  ادبيات تحقيق

  ر سرمايهگانه كارايي اطلاعاتي بازا هاي سه گونه
كارايي اطلاعاتي بازار در سه سطح، از نظر مفروضات و پيامدهاي آن مطرح اسـت كـه                 

  :شود ميذيلاً مطرح 

 اوراق بهـادار، فقـط اطلاعـاتي كـه در           هاي  قيمت در اين سطح از كارايي،       :شكل ضعيف 

كننـد    شود را منعكس مي      حاصل مي  ها  قيمت نهفته است و از توالي تاريخي        ها  قيمتگذشته  

در ايـن حالـت فـرض       . شـوند    جـاري مـنعكس مـي      هاي  قيمته اين اطلاعات بلافاصله در      ك

 اطلاعـات تـاريخي باشـد؛ بـدين معنـي كـه       كننده منعكسشود قيمت اوراق بهادار، فقط     مي

اي ندارد؛ يعنـي قيمـت سـهام در بـازار             قيمت سهام روند خاصي نداشته و بازار سهام حافظه        

اين همان نظريـه گـشت تـصادفي يـا گـردش تـصادفي              . ندك  شكل تصادفي تغيير مي     كارا به 

  .است

 همـه   كننـده   مـنعكس گويـد كـه قيمـت سـهام،            اين سطح از فرضيه مـي      :شكل نيمه قوي  

در اينجا، اطلاعات عام، محدود به قيمـت گذشـته نيـست            . اطلاعات عام و منتشر شده است     

ي اسـت كـه     بلكه دربرگيرنده هـر اطلاعـاتي دربـاره عملكـرد شـركت و مشخـصات صـنعت                

  . كند شركت در آن فعاليت مي

 در اين حالت فرض آن است كه تمام اطلاعـات موجـود و مربـوط، اعـم از                   :شكل قوي 

  .]١١[اطلاعات محرمانه و اطلاعات در دسترس عموم، در قيمت اوراق بهادار انعكاس دارد

  
   تحقيقپيشينه

تغييرات قيمت اوراق   تكوين نظريه بازار كاراي سرمايه مربوط به تئوري گشت تصادفي           
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. هاي مربوط به قيمت اوراق بهادار مـنعكس شـد            در نوشته  ۵۰بهادار است كه در اواخر دهه       

 اوراق بهـادار    واقعيت اين است كه اولين كار مشهور در زمينه توزيع احتمال تغييرات قيمت            

العـه  وي قيمت كالاها را در فرانـسه مـورد مط         .  انجام شد  ۱۹۰۰ در سال    توسط لوئيس باشيلر  

. قرار داد و نتيجه گرفت كه قيمت جاري يك كالا تخمين نااريبي از قيمت آينده آن اسـت                 

 كـار   بـه هاي قيمتي كالاهـا      مورد سري  اين موضوع تعريف يك گشت تصادفي است كه در        

  .]٢[كنند رفت، هرچند كه براساس تحقيقات باشيلر قيمت كالاها روندي تصادفي را طي مي

ي قيمت اوراق بهادار توسط وركينگ در سـال         فتار گشت تصادف  شواهد بيشتر درمورد ر   

 ۱۹۵۹در سـال  .  آمدنـد دسـت  به ۱۹۵۳ در سال   و كندال  ۱۹۳۷، كولز و جونز در سال       ۱۹۳۴

يكي از  . باشند   مستقل از يكديگر مي    ها  قيمتنتيجه دو تحقيق حاكي از اين بود كه تغييرات          

 كه يكسري از اعداد تصادفي بسيار شـبيه         وي نشان داد  .  است وط به رابرتز  اين تحقيقات مرب  

هـاي اعـداد      علاوه بر آن رابرتـز نـشان داد كـه تغييـرات رشـته             . باشند   سهام مي  هاي  قيمتبه  

 ايـن موضـوع عينـاً در      . باشـند   رفت نمايانگر يك الگو نمي       كه انتظار مي   همان طور تصادفي  

  مربـوط بـه آزبـورن   ۱۹۵۹يگر در سال تحقيق د. مورد تغييرات قيمت سهام نيز مصداق دارد  

آزبورن دريافت كه رفتار قيمت اوراق بهادار مشابه حالتي در فيزيك تحت عنـوان             . باشد  مي

 عـدم كـارايي     ۱۹۲۶‐ ۸۶كـيم نلـسون و اسـتارتز در دوره زمـاني            . باشـد   حركت براوني مي  

 آزمـون   ۱۹۹۲استنگوس و پناس در سـال       . بورس نيويورك را در سطح ضعيف نشان دادند       

 نيـز بـه     ۱۹۹۴ساندرز در سـال     . را در شكل ضعيف در بورس سهام آتن انجام دادند         كارايي  

   .]١٣[آزمون كارايي بازار سهام نيويورك پرداخت

ــا اســتفاده از آزمــون خــود همبــستگي و آزمــون    ــران تحقيقــي ب ــا هــا گــردشدر اي  و ب

را در  كارايي بورس تهران ۱۳۶۸ ‐۷۲ شركت در دوره زماني ۵۰گيري قيمت هفتگي كار به

محقـق ديگـري كـارايي در       . سطح ضعيف آزمون كرد و ناكارا بودن بورس را اثبـات كـرد            

مـورد سـنجش   F.F.J.R سطح نيمه قوي را در بورس تهران با استفاده از متـدولوژي آقايـان   

 ۸۳در سـال    .قرار داد، نتيجه اين تحقيق نيز رد فرضيه كارايي بورس در شكل نيمه قوي بـود               

ده از قواعد فيلتر و مقايسه بازدهي آن با روش خريد و نگهداري، فرضيه              در تحقيقي با استفا   

  .كارايي بازار در شكل ضعيف پذيرفته شد
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  روش تحقيق
  مدل مورد استفاده براي آزمون كارايي بازار سهام

بينـي ارزش    پـيش هـاي  سيـستم مدل برگزيده براي آزمون كارايي بازار سهام اسـتفاده از          

دلايل استفاده از ايـن     . بيني است   ملاتي با استفاده از نتايج اين پيش       معا هاي  سيستمشاخص و   

هاي عصبي تصميمات معـاملاتي        معاملاتي بر پايه شبكه    هاي  سيستم: روش به شرح زير است    

عنـوان    تواند بـه    شبكه مي . گيرند   قبلي سهام و دانش نهفته در شبكه مي        هاي  قيمترا براساس   

هاي   روابط و قوائد در شبكه    . گيري عمل كند    م تصميم گيري و سيست    سيستم حمايتي تصميم  

عـلاوه بـرآن، بـرخلاف      . شـود   هاي گذشته و فرآيند يادگيري توليـد مـي          عصبي توسط داده  

هاي عصبي قادر خواهند بود فضاي ورودي   خبره، شبكه هاي  سيستمقوائد ساده معاملاتي در     

تـر هـستند و نتـايج بهتـري نيـز        قبلي پيچيـده   هاي  روشلذا از   . و خروجي را چند بعدي كنند     

. نـد ا  ومرج شده   ار هرج چاي هستند كه د      پيچيده هاي  سيستمبازارهاي سهام اغلب    . دربردارند

رسد تصادفي باشد، زيرا بيـان آن         خطي است كه به نظر مي     ومرج يك فرايند قطعي غير      هرج

ه  هوش مصنوعي غير خطي قادر خواهنـد بـود ك ـ          هاي  تكنيك. به شكل فرمول مشكل است    

 رود، ايـن  كـار  بهمرج در بازار سهام     و  مرج را پوشش دهند، اگر تئوري هرج        و  ديناميك هرج 

همچنـين افـراد قـادر      . بيني خواهنـد بـود       هوش مصنوعي قابل پيش    هاي  تكنيكبازار بوسيله   

خـاطر سـپرده و ثبـت كننـد، لـذا اسـتفاده از        گيـري بـه     نيستند همه اطلاعات را براي تـصميم      

  .]٥[شود وصيه ميهوشمندي ماشين ت

 هـاي   مـدل منظور انجام آزمون شكل ضعيف كـارايي بـورس اوارق بهـادار تهـران، از                  به

بدين منظور از دو شاخص بورس اوراق بهادار تهران به نـام            . است  شبكه عصبي استفاده شده   

 يك سـهم  هاي قيمت استفاده شده و آنها همانند » شركت برتر ۵۰شاخص  « و   »شاخص كل «

توانـد آنهـا را هماننـد سـهام خريـد و          اند، بعبارتي فرض شده است كه مي        شده در نظر گرفته  

 آمده از شبكه با بازده حاصل از روش خريـد و            دست  بههاي معاملاتي     استراتژي.فروش كرد 

) كنـد   طـور معمـول از بـازار سـرمايه كـسب مـي              گذار به   بازدهي كه يك سرمايه   (نگهداري  

  .  بازار تست خواهد شدشود و از اين طريق كارايي مقايسه مي

افـزار   ايـن نـرم  . اسـت   اسـتفاده شـده  MATLAB 7.4.0افـزاري   بدين منظور از بسته نـرم 

بيني مدل در اين محـيط و         سيستم پيش . شود  هاي مربوط به شبكه عصبي را نيز شامل مي          تابع
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  .  پياده خواهدشدExcelسيستم معاملاتي مدل در محيط 

  
  جامعه آماري

ــاري مــورد   ــق ارزش شــاخص جامعــه آم ــز ارزش ســهام    اســتفاده در ايــن تحقي ــا و ني ه

  . هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران است شركت

  
  نمونه آماري

 ۵۰ شـركت برتـر و نيـز قيمـت روزانـه سـهام       ۵۰ارزش روزانه شاخص كـل و شـاخص        

بـه  لازم  . شـود   عنوان نمونه آماري انتخـاب مـي        شركت برتر در بورس اوراق بهادار تهران به       

هـاي متـوالي قيمـت ثابـت داشـته و مبادلـه               ذكر است كه برخي از اين سهام كه بـراي هفتـه           

  . اند از ليست حذف شدند نشده

  
  گيري بازه زماني مورد استفاده در نمونه

دليـل اسـتفاده از ايـن بـازه     . باشـد   مي۲۸/۱۲/۱۳۸۵ تا ۱/۷/۱۳۸۳بازه زماني مورد نظر از     

 در تحقيقات قبلي مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه         ۸۳قبل از سال    زماني اين بوده كه دوره زماني       

 در شـكل    ۸۳ تـا    ۷۸ كه در پيشينه تحقيق گفته شد بـورس در دوره زمـاني              همان طور . است

 زمـان رونـق   ۸۳ تـا  ۸۱ هـاي  سـال خـصوص  ه نيمه ضعيف كارا بوده است زيـرا ايـن دوره ب ـ         

 ۲۸/۱۲/۱۳۸۵ تـا    ۱/۷/۱۳۸۳ هبنـابراين در ايـن تحقيـق از بـاز         . شـد   معاملات بورس تلقي مي   

  . استفاده شده است

  
  آوري نمونه روش جمع

افزار تدبيرپرداز موجود در كتابخانه بورس اوراق بهـادار تهـران           گيري از طريق نرم     نمونه

  .شود انجام مي

  
  بيني نحوه عملكرد سيستم پيش

زه هـاي مربـوط بـه بـا     داده( ارزش اول  ۳۶۵هاي مربـوط بـه ارزش هـر شـاخص،             از داده 

هـا بـراي      داده% ۶۰عبـارتي     بـه . است  براي آموزش شبكه استفاده شده    ) ۲۸/۱۲/۸۴ تا   ۱/۷/۸۳
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هـاي اوليـه      در واقـع داده   . رود   مـي  كار  بهباقيمانده براي تست و اعتبارسنجي      % ۴۰آموزش و   

% ۴۰ بينـي  پـيش  مي رود و شـبكه بـه        كار  بهها در شبكه عصبي       ها و رابطه    براي استخراج وزن  

  .  پردازد اقيمانده ميهاي ب داده

ديـروز،  (هـاي روزهـاي قبـل         شود كه در هر روز داده       بيني چنين طراحي مي     سيستم پيش 

شـود و شـبكه ارزش شـاخص را بـراي فـردا               عنوان ورودي به شبكه داده مي       به....) پريروز و   

 روش Levenberg- Marquardtكندكــه روش   بيــان مــينورگــارد. ايــدنم بينــي مــي پــيش

عنـوان سـريعترين روش        بـراي حـداقل سـازي خطاهاسـت و از طرفـي چـون بـه                استانداردي

است، به عبارتي داراي خاصيت همگرايي بـا سـرعت            هاي عصبي شناخته شده     آموزش شبكه 

شـود، ذر    براي آموزش شبكه انتخاب ميLevenberg- Marquardtباشد، لذا روش  بالا مي

 تابع معيـار نيـز مجمـوع مربعـات جمـلات            ،كند  مياين روش شبكه تابع معيار خود را كمينه         

 را داشـته باشـد   بينـي  پـيش كنـد بهتـرين    به اين ترتيب اين روش آموزش سعي مـي   . خطاست

]١٤[.  

  
  بيني با شبكه عصبي مراحل پيش

  ها آوري، تحليل و تغيير شكل داده جمع .۱

 rescaleد  هـا باي ـ    براي استاندارد سـازي، داده    . شود  ها انجام مي    ابتدا استاندارد سازي داده   

  .) باشد  ۱ و واريانس آن ۰يعني ميانگين سري زماني . (شوند

  انتخاب توپولوژي شبكه .۲

 MLP شـبكه  . شود انتخاب توپولوژي يا معماري شبكه معمولاً در حين كار مشخص مي

ايـن  . كنـد  مـي راحتـي مـدل    زيرا توابعي ساده را مانند توابع پيچيده بـه   . شود  بيشتر استفاده مي  

  .]٩[است  مل و در كاربردهاي عملي متعددي به اثبات رسيدهموضوع در ع

دهـد ولـي در عـوض         ها به توپولوژي زمان محاسـبات را افـزايش مـي            اضافه كردن نرون  

  . دهد توانايي شبكه را نيز افزايش مي

 روش استانداردي براي حداقل سـازي خطاهاسـت و از         Levenberg-Marquardtروش  

عبارتي  است، به   هاي عصبي شناخته شده     ن روش آموزش شبكه   تري عنوان سريع   طرفي چون به  

باشد، لذا اين روش براي آموزش شـبكه انتخـاب     داراي خاصيت همگرايي با سرعت بالا مي      



  رائه مدلي جهت آزمون و ارتقاء كارايي بازار سهاما

  

٧٥

  .]١٢[شود مي

 ۱۰۰ (epoch) و تعـداد آمـوزش       ۱۵۰خص كـل تعـداد نـورون در لايـه مخفـي             براي شا 

 و تعـداد آمـوزش      ۱۵۰لايه مخفـي    تعداد نورون در     شركت برتر نيز     ۵۰براي شاخص   . است

(epoch) ۱۰۰ آمده استدست بههاي شبكه با استفاده از سعي و خطا  تعداد لايه. است  .  

  آموزش و تست شبكه .۳

آموزش فرآينـدي اسـت كـه    . هاي عصبي آن را بايد آموزش داد   قبل از استفاده از شبكه    

شـود و شـبكه وزن هـاي         مـي   هاي متناظر بـه شـبكه داده        هاي تاريخي و خروجي     طي آن داده  

طوريكـه خطـا      دهد، به   ها تخصيص مي    ها بر اساس ورودي     بيني خروجي   مناسبي را براي پيش   

 است  windowingهاي زماني روش متداول استفاده از         بيني سري   براي پيش . به حداقل برسد  

 n  كه اندازه ثابت   wi w0,. شود   در نظر گرفته مي    window ايده اوليه اين است كه دو        .]١٢[

 مرتبط هستند و ايـن رابطـه در   w00 , ….,wm0 با ارزش سري w.i, ….,wniسري .  دارندmو 

 با اندازه گـام ثابـت   windowدر مجموعه آموزش هردو . رود  ميكار بهها  كل مجموعه داده 

sروند  به جلو مي .  

شود سيستم در روز      شود، فرض مي    سناريو به اين شكل است كه يك سهم ويژه داده مي          

t    بيني قيمت سهم در روز         قرار دارد، هدف پيشt+1 به انـدازه    (اي    پنجره.  استwinsize ( از

شـود كـه قيمـت سـهم در هـر              در نظر گرفته مي    [t] تا روز    [t-(winsize-1)] از روز    ها  قيمت

بـه عبـارت ديگـر،    .  اخير داخـل پنجـره اسـت   هاي قيمتشده، يك تابع ناشناخته از      روز داده 

بيني شده را بـراي فـردا         گيرد و قيمت پيش      روز را مي   winsize هاي  متقييك شبكه عصبي    

  . دهد عنوان خروجي مي به

  توسعه و بازبيني مدل .۴

  هـاي اخيـر بـه شـبكه داده          داده. بـريم    مـي  كـار   بهرا در محيط واقعي       بعد از تست مدل آن    

  . شود بيني مدل اتخاذ مي شوند و تصميمات لازم براي پيش مي

بـراي  . دهـد   بينـي را انجـام مـي        روز پـيش  ۲۴۰ براي براي دو شـاخص و        بيني  سيستم پيش 

گيـري درسـتي در مـورد         هاي قابل اطمينـان از شـبكه و اينكـه بتـوان نتيجـه               حصول خروجي 

 بار اجرا خواهد شد و ميـانگين و واريـانس           ۶ار انجام داد، براي هر شاخص، مدل        كارايي باز 
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  . ضيه آماري محاسبه خواهد شدبازده پرتفوليوي حاصل براي انجام آزمون فر

  
  )قواعد معاملاتي(نحوه عملكرد سيستم معاملاتي 
).  مجـاز نيـست  short-selling( مجاز است long positionدر اين سيستم معاملاتي تنها 

ريال پـول نقـد در اختيـار دارد كـه مـي توانـد آن را در شـاخص                     ۱۰۰۰۰۰۰در ابتدا سيستم    

مات اتخاذ شده توسـط كـل پـول دراختيـار سيـستم انجـام               تمام تصمي . گذاري نمايد   سرمايه

كار را با كل پولي كـه در          گيرد اين   براي مثال وقتي سيستم تصميم به خريد مي       . (خواهد شد 

گيرد، هر آنچه در اختيـار دارد را          دهد و وقتي تصميم به فروش مي        اختيارش است انجام مي   

  ).فروشد مي

بينـي شـده      ريـد يـا فـروش بگيـرد، ارزش پـيش          براي آنكه سيستم معاملاتي تصميم به خ      

ها بـه     اگر تفاوت ارزش  . كند  شاخص براي فردا را با ارزش واقعي امروز شاخص مقايسه مي          

  . شود هاي مورد نظر باشد، معامله انجام مي درصد مساوي يا بيشتر از حد آستانه

  
  )سيستم معاملاتي(گيري معاملاتي روزانه  نحوه تصميم

توجـه شـود كـه اگـر        . ريال پول نقد داريم   ۱۰۰۰۰۰۰ر ابتداي دوره    كنيم كه د    فرض مي 

خـريم و اگـر تـصميم بـه فـروش             تصميم به خريد شاخص داريم با كـل پـول شـاخص مـي             

از ابتـدا سيـستم روز بـه روز         . فروشـيم   هايي را كـه داريـم مـي         شاخص گرفتيم تمام شاخص   

پول نقد داشته باشيم اگر . كند سي ميوضعيت نقدينگي و تعداد سهام موجود در سبد را برر

بيني روز بعد نسبت به قيمت واقعي امروز از حد آسـتانه بيـشتر يـا            و درصد تغيير قيمت پيش    

توجـه شـود كـه بـراي درنظـر          (ا با كل پولي كه داريم مي خريم         مساوي آن بود، شاخص ر    

داشـتيم   ريـال پـول      xبـود و مـا      % ۲۵/۰هاي معاملاتي اگر مثلا هزينه معاملاتي         گرفت هزينه 

  :      تعداد سهامي كه مي توانيم بخريم

  x)/۰۰۲۵/۱ × قيمت سهام(

بيني روز بعد نسبت به  اگر در سبد خود سهام داشته باشيم و و درصد كاهش قيمت پيش

نـه  فروشـيم وگر     بود، كل سـهام را مـي       قيمت واقعي امروز از حد آستانه بيشتر يا مساوي آن         

  . داريم آن را نگه مي
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باشـد، پـولي    % ۲۵/۰ هزينه معاملاتي    كه  صورتي در موقع فروش سهام در       توجه شود كه  

  : سهم داريمaبا فرض اينكه تعداد . شود گردد از فرمول زير محاسبه مي كه حاصل مي
  

 )۹۹۷۵/۰*قيمت روز شاخص(
  

  : شود درصد تغيير قيمت نيز چنين محاسبه مي

  )بيني شده براي فردا  قيمت پيش‐قيمت واقعي امروز( /قيمت واقعي امروز

درنهايت در انتهاي دوره پول نقدي داريم يا سهامي داريم كـه ارزش روز آن مـشخص           

و نيز هزينه معاملاتي    % ۷و  % ۵،  %۳،  %۱توجه شود كه اين كار براي چهار حد آستانه          . است

ــراي دو شــاخص  /.% ۵و  ۲۵/۰%، % ۱/۰، ۰% ــز ب ــر۵۰« و »كــل«و ني ــه طــور » شــركت برت  ب

  . جداگانه انجام شود

  
  نحوه محاسبه ارزش نهايي پرتفوليو

. است  در نظر گرفته شده   % ۷و  % ۵،  %۳،  %۱چهار حد آستانه    براي هر استراتژي معاملاتي     

، %۰۱/۰،  %۰كه مدل بـه واقعيـت نزديكتـر باشـد، از چهـار سـطح هزينـه معـاملاتي                      براي آن 

  . است استفاده شده% ۵/۰و % ۲۵/۰

بـه عنـوان مثـال بـراي        . ارزش نهايي پرتفوليو در هر حالت جداگانه محاسبه خواهد شـد          

. آيد   مي دست  بهارزش نهايي پرتفوليو    % ۲۵/۰و هزينه معاملاتي    % ۳شاخص كل، حد آستانه     

شود و ارزش نهايي پرتفوليو،        بار اجرا مي   ۶تر باشد، مدل      براي اينكه نتيجه كار قابل اطمينان     

هـاي آمـاري نيـز        بـراي انجـام تـست     .  بار اجراي مـدل اسـت      ۶ نهايي    ابي ارزش ميانگين حس 

 سـطح هزينـه     ۴نهايتاً بـراي دو شـاخص،       .  بار اجرا محاسبه خواهد شد     ۶انحراف معيار نتايج    

.  ارزش پرتفوليو محاسـبه خواهـد شـد        ۱۹۲ بار اجراي مدل     ۶ حد آستانه و نيز      ۴معاملاتي و   

 ميـانگين و    ۳۲ حـد آسـتانه تعـداد        ۴زينـه معـاملاتي و       سـطح ه   ۴ شـاخص،    ۲در نتيجه براي    

 ارزش بـراي روش خريـد و     ۸شـود و بـا تعـداد          هـاي نهـايي حاصـل مـي         وارايانس از ارزش  

شـود، تـا نهايتـاً       سطح هزينه معاملاتي است، مقايسه مي      ۴ شاخص و    ۲نگهداري، كه حاصل    

 روش خريد و نگهـداري      بازده حاصل از استراتژي معاملاتي شبكه عصبي با بازده حاصل از          

  . مقايسه شود
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  هاي استفاده از اين روش محدوديت
هاي اين روش، در نظر گرفتن شـاخص بـه عنـوان يـك سـهام قابـل                    يكي از محدوديت  

امـا بايـد گفـت كـه        . گيـرد   كه در عمل شاخص مورد معامله قرار نمي        در حالي . معامله است 

 آن نيست، بلكه آزمون كـارايي بـازار         و محاسبه ميزان دقيق   نامه كسب سود      هدف اين پايان  

عنـوان دو تقريـب از        بـه  » شـركت برتـر    ۵۰« و   »كـل «لذا استفاده از دو شـاخص       . سهام است 

  .قيمت سهام موجود در بازار داراي اعتبار كافي است

  
  )آزمون گردش(اعتبار سنجي مدل 

 شـكل    موجود بـراي تـست كـارايي در        هاي  روشسنجي مدل و با مطالعه      منظور اعتبار   به

هـاي آمـاري بـراي      آزمـون گـردش يكـي از آزمـون        . ضعيف، آزمون گردش انتخـاب شـد      

در اين روش با در اختيار داشتن يـك مجموعـه           . بررسي استقلال تغييرات قيمت سهام است     

، هـر تغييـر   )تعديل شده بـا توجـه بـه افـزايش سـرمايه و پرداخـت نقـدي       (از تغييرات قيمتي  

 نـشان داده  ) ‐(و هر تغيير در قيمت با علامـت منفـي            (+) افزايشي در قيمت با علامت مثبت     

   ‐ + ‐ ‐ + + ‐ ‐... + : گردند نظر به شيوه زير بيان ميشود كه در نتيجه تغييرات مورد  مي 

  .است شده جزئيات انجام آزمون مذكور نمايش داده

  H1:  آرايش تصادفي نيستH0 :آرايش تصادفي است

  

  

  

  

  

  : كه در آن

R = ها شگردتعداد n1 , n2 =تعداد مشاهدات در هر دسته.   

  
  تعديل اطلاعات

لازم است كـه بـا توجـه بـه تجزيـه            ) استفاده از آزمون گردش   (براي اعتبار سنجي مدل     
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سـهام، اعطـاي سـهام جــايزه، اعطـاي حـق تقـدم و اعطــاي سـود نقـدي تعــديلات لازم در         

  . سهام انجام شودهاي قيمت

  
  اجراي مدل و نتايج آن

  )بيني سيستم پيش( آمده از شبكه عصبي دست بهنتايج 

بينـي    هـاي گذشـته بـه پـيش         هـاي روز     كه گفته شد، شبكه با استفاده از ارزش        همان طور 

 :دهد   روز را نشان مي    ۲۴۰ شاخص براي    بيني  پيشنمودارهاي زير   . پردازد  قيمت روز بعد مي   

   :ني شده به قرار زير است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بيني شاخص كل پيشارزش واقعي و : )۱(نمودار 
  

  

 بار اجـراي مـدل و نيـز         ۶ روز است ولي با      ۲۴۰گرچه داده هاي مورد استفاده تنها براي        

از طرفـي چـون     . كنـيم   كسب نتايج مطلوب از شبكه عصبي به همـين تعـداد داده اكتفـا مـي               

 دقيق قيمـت سـهام نبـوده بلكـه آزمـون كـارايي بـازار بـا اسـتفاده از                     بيني  پيشهدف تحقيق   

  .رسد  ميبه نظراي عصبي است، اين تعداد داده كافي ه شبكه

 بيني براي شاخص كل واقعي و پيشارزش
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   شركت برتر٥٠بيني شاخص  ارزش واقعي پيش: )۲(نمودار 

  

 كه گفته شد آزمون كارايي بـازار در شـكل ضـعيف در دوره رونـق بـورس                   همان طور 

  تـا  ۱/۷/۸۳انجـام شـده لـذا در ايـن تحقيـق بـازه زمـاني محـدود بـه دوره                     ) ۸۳ تـا    ۸۱سال  (

  .شود  مي۲۹/۱۲/۸۵

  
  نتايج حاصل از سيستم معاملاتي

بينــي فــردا و ارزش واقعــي امــروز،  همچنــين سيــستم معــاملاتي بــا مقايــسه ارزش پــيش 

 كـه ذكـر شـد، مـدل سيـستم           همـان طـور   . تصميمات معاملاتي مناسب را اتخاذ نموده است      

نتيجه آن  . اجرا شد  بار   ٦معاملاتي براي هر شاخص و هر سطح هزينه معاملاتي و حد آستانه             

  . است  آمده)٢ و ١(در نگاره 

  
  بيني و معاملاتي   پيشهاي سيستمگيري از خروجي  نتيجه

  شاخص كل
هـاي    شـود كـه بـازده اسـتراتژي         گيري مـي     چنين نتيجه  )١ (هاي موجود در نگاره     از داده 

ر حـد   بيني و معاملاتي در هر سطح هزينه معـاملاتي و در ه ـ             معاملاتي حاصل از سيستم پيش    

  ن ـر آن است كه ايـن مطلب بيانگـاي. ر استــريد و نگهداري بالاتـتانه از بازده روش خـآس

600
620
640
660
680
700
720
740

1 23 45 67 89 111 133 155 177 199 221

تاريخ

ش
رز

ا
ص

خ
شا

 
 

 واقعيارزش

بيني پيشارزش

   شركت برتر50راي شاخص  شده ببينيپيشارزش واقعي و



  رائه مدلي جهت آزمون و ارتقاء كارايي بازار سهاما

  

٨١

   ارزش نهايي پرتفوليو و بازده آن با استفاده از):۱(نگاره 

  پارامترهاي مختلف معاملاتي براي شاخص كل
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   ارزش نهايي پرتفوليو و بازده آن با استفاده از):۲(نگاره 

   شركت برتر٥٠پارامترهاي مختلف معاملاتي براي شاخص 
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ه توسـط   سيستم عملكرد بسيار خوبي دارد و بـازده آن بـالاتر از متوسـط بـازده كـسب شـد                   

  . است) بازده حاصل از روش خريد و نگهداري(گذاران  سرمايه

  

   شركت برتر٥٠شاخص 

شركت برتر نيـز بجـز در دو    ٥٠شود كه در مورد شاخص         چنين استنباط مي   )٢ (از نگاره 

مورد بازده حاصـل از سيـستم از بـازده حاصـل از روش خريـد و نگهـداري بـالاتر اسـت و                        

توان گفت كه     همچنين مي . كند  خوبي عمل مي    د كه سيستم به   گيري كر   توان چنين نتيجه    مي

  . هرچه سطح هزينه معاملاتي بيشتر باشد، بازده حاصل كمتر خواهد شد

  

  گيري كلي نتيجه
توان چنين نتيجه گرفت كه هر چه حد آستانه بيشتر باشد، بازده حاصل بالاتر                در كل مي  

  .خواهد بود

نه معاملاتي بيشتر باشد، بازده حاصـل كمتـر         توان گفت كه هرچه سطح هزي       همچنين مي 

  . خواهد شد

  

  هاي آماري تست
 ٥٠ مـي تـوان گفـت كـه ارزش شـاخص كـل و شـاخص                  ٢ و ١با توجه به نتـايج نگـاره        

براي اثبـات   . بيني است   شركت برتر حداقل در اين بازه زماني توسط شبكه عصبي قابل پيش           

هـاي معـاملاتي از       ي با در نظر گرفتن هزينـه      هاي معاملات   كه آيا بازده حاصل از استراتژي       اين

شـود كـه    بدين منظور فرض مي. نظر آماري معنادار است، بايد چند تست آماري انجام شود    

بـراي هـر   .  داردµتوزيـع نرمـال بـا ميـانگين        ) ارزش نهـايي پرتفوليـو    (هاي سيـستم      خروجي

 n=6) ۶ي بـا    تركيبي از شاخص، سطح هزينـه معـاملاتي و حـد آسـتانه يـك نمونـه تـصادف                  

 فرضيه آزمـون  α=1% و sx و انحراف معيار     xو ميانگين نمونه    )  بار اجراي مدل   ۶مشاهده يا   

  . شود مي

 0µبيني و معاملاتي از بازده    ميانگين بازده حاصل از سيستم پيش     : فرض صفر چنين است   
 H0: µ≥µ0. ناشي از روش خريد و نگهداري بيشتر است

بيني و معاملاتي از بازده روش خريـد و       ز سيستم پيش  ميانگين بازده حاصل ا   : فرض يك 
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  H1: µ≤µ0. نگهداري كمتر است

  :شود  به آزمون فرضيه پرداخته مي استيودنت‐tبا استفاده از توزيع 

  

  

  

H0 است  آمده )۴ و ۳( نگاره در آماري هاي تست انجام از حاصل اگرنتايج شود مي رد.  

 مورد ديگر فرض    ۳۰د فرض صفر رد شد، و در         مور ۲هاي آماري تنها در       با انجام تست  

گيري نمـود كـه بـازده حاصـل از سيـستم              توان چنين نتيجه    بنابراين در كل مي   . صفر رد نشد  

بيني و معاملاتي براي دو شاخص، بـا در نظـر گـرفتن هزينـه معـاملاتي از نظـر آمـاري                        پيش

  . دار است معني

معاملاتي ناشي از اين روش نسبت بـه  هاي  واقعيت اين است كه در اكثر موارد استراتژي      

ن نشان مـي دهـد كـه بـازار سـهام            كند و اي    روش خريد و نگهداري بازده بالاتري ايجاد مي       

  .كارا استغير

هاي حاصل از اين تحقيق نشانگر اين امر است كه بـورس اوراق بهـادار     هر حال، يافته   به

هاست، چنـين      گذشته شاخص  هاي  قيمتهاي مورد استفاده تنها       تهران غير كارا است و داده     

  .باشد شود كه بورس اوراق بهادار در شكل ضعيف غير كارا مي گيري مي نتيجه

 
  تست آماري براي شاخص كل): ۳(نگاره

هزينه 
 معاملاتي

حد 
 آستانه

  انحراف معيار ميانگين
ميانگين خريد و 

 نگهداري
t -استيودنت t5, ٠١/٠  

١ %٠% ۶/۱۰۹۲۶۱۵  ۱۰۳/۸۶۸۲۴  ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ۹۸۹۴۶۷۱۱۴/۳  ٤٧٦/١ 

٣ %٠% ۱۱۳۶۲۱۸  ۵۷۲/۷۳۲۰۳  ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ۲۴۰۰۸۸۰۵۵/۴  ٤٧٦/١ 

٥ %٠% ۶/۱۰۹۸۸۷۶  ۳۷/۱۳۱۶۲۱  ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ۶۶۳۲۷۲۵۷۵/۱  ٤٧٦/١ 

٧ %٠% ۸/۱۱۵۰۹۱۱  ۱۵۳/۷۸۴۴۳  ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ۴۱۵۷۰۶۰۲۹/۴  ٤٧٦/١ 

١ %١٠/٠% ۱/۱۰۹۲۰۵۲  ۹۹۲/۸۰۲۴۳  ۱۰۰۷۴۸۵  ۵۸۱۴۵۴۸۷۱/۲  ٤٧٦/١ 

٣ %١٠/٠% ۲/۱۰۶۴۹۶۱  ۲۶/۸۳۴۶۶  ۱۰۰۷۴۸۵ ۶۸۶۷۵۷۶۷/۱  ٤٧٦/١ 

٥ %١٠/٠% ۶/۱۰۹۶۵۰۲  ۸/۱۳۲۴۵۲  ۱۰۰۷۴۸۵ ۶۴۶۲۲۹۴۳۵/۱  ٤٧٦/١ 

٧ %١٠/٠% ۹/۱۱۴۸۷۸۵  ۹۲۵/۸۶۳۵۱  ۱۰۰۷۴۸۵ ۰۰۸۱۹۲۱۱۸/۴  ٤٧٦/١ 

α
µ

,1
0

−〈−
−

n
x

t

n
s

X
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 تست آماري براي شاخص كل): ۳(نگارهادامه 
هزينه 
 معاملاتي

حد 
 آستانه

  انحراف معيار ميانگين
ميانگين خريد و 

 ارينگهد
t -استيودنت t5, ٠١/٠  

١ %٢٥/٠% ۴/۱۰۷۶۷۴۵  ۳۶۵/۷۹۷۰۴  ۱۰۰۴۴۶۷  ۲۲۱۲۷۳۵۷/۲  ٤٧٦/١ 

٣ %٢٥/٠% ۶/۱۰۶۱۰۲۸  ۵۵/۹۴۸۶۱  ۱۰۰۴۴۶۷ ۴۶۰۵۱۸۶۰۹/۱  ٤٧٦/١ 

٥ %٢٥/٠% ۷/۱۰۹۲۴۱۴  ۷۶/۱۳۲۹۸۶  ۱۰۰۴۴۶۷ ۶۱۹۹۱۳۰۵۸/۱  ٤٧٦/١ 

٧ %٢٥/٠% ۹/۱۱۴۸۷۸۵  ۹۲۵/۸۶۳۵۱  ۱۰۰۴۴۶۷ ۰۹۳۸۰۱۷۹۱/۴  ٤٧٦/١ 

١ %٥٠/٠% ۲۶۲/۱۰۵۱۸۱۲  ۴۳۴۰۸/۸۲۹۰۴  ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۵۴۶۸۸۰۰۶۹/۱  ٤٧٦/١ 

٣ %٥٠/٠% ۵/۱۰۵۴۵۱۸  ۹۶/۱۳۷۱۹۷  ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۹۸۳۰۴۷۵۵۴/۰  ٤٧٦/١ 

٥ %٥٠/٠% ۷۸۳/۱۰۸۶۶۷۵  ۰۰۳۱/۱۳۴۸۵۷  ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۵۸۴۲۰۴۳۷۱/۱  ٤٧٦/١ 

٧ %٥٠/٠% ۵/۱۱۴۳۵۲۸  ۵۸/۷۶۷۵۳  ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۵۹۷۸۴۶۷۸۴/۴  ٤٧٦/١ 

  

   شركت برتر۵۰براي شاخص تست آماري ): ۴(نگاره 

هزينه 
 معاملاتي

حد 
 آستانه

  انحراف معيار ميانگين
ميانگين خريد و 

 نگهداري
t -استيودنت t5,0.01 

١ %٠% ۱۰۹۲۶۱۶  ۱۵۳/۷۸۴۴۳  ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ۵۹۵۳۳۱/۲  ٤٧٦/١ 

٥٧٢/٧٣٢٠٣ ١١٣٦٢١٨ %٣ %٠ ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ۲۴۰۰۸۸/۴  ٤٧٦/١ 

٥ %٠% ۱۰۹۸۸۷۷  ۳۷/۱۳۱۶۲۱  ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ۶۶۳۲۷۳/۱  ٤٧٦/١ 

٧ %٠% ۱۱۵۰۹۱۲  ۱۰۳/۸۶۴۲۴  ۹۸/۱۰۰۹۵۰۱  ٤٧٦/١ ٠٠٧٩٣٢/٤ 

١ %١٠/٠% ۱۰۹۲۰۵۲  ٩٩٢/٨٠٢٤٣ ۱۰۰۷۴۸۵  ۵۸۱۴۵۵/۲  ٤٧٦/١ 

٣ %١٠/٠% ۱۰۶۴۹۶۱  ٢٦/٨٣٤٦٦ ۱۰۰۷۴۸۵ ۶۸۶۷۵۸/۱  ٤٧٦/١ 

٥ %١٠/٠% ۱۰۹۶۵۰۳  ٨/١٣٢٤٥٢ ۱۰۰۷۴۸۵ ۶۴۶۲۲۹/۱  ٤٧٦/١ 

٧ %١٠/٠% ۱۱۴۸۷۸۶  ۹۲۵/۸۶۳۵۱  ۱۰۰۷۴۸۵ ۰۰۸۱۹۲/۴  ٤٧٦/١ 

١ %٢٥/٠% ۱۰۷۶۷۴۵  ۳۶۵/۷۹۷۰۴  ۱۰۰۴۴۶۷  ۲۲۱۲۷۴/۲  ٤٧٦/١ 

٣ %٢٥/٠% ۱۰۶۱۰۲۹  ۵۵/۶۴۸۶۱  ۱۰۰۴۴۶۷ ۱۳۶۰۴۳/۲  ٤٧٦/١ 

٥ %٢٥/٠% ۱۰۹۲۴۱۵  ۷۶/۱۳۲۹۸۶  ۱۰۰۴۴۶۷ ۶۱۹۹۱۳/۱  ٤٧٦/١ 

١١٤٨٧٨٦ %٧ %٢٥/٠ ۹۲۵/۹۶۳۵۱  ۱۰۰۴۴۶۷ ۶۶۸۹۲۲/۳  ٤٧٦/١ 

١ %٥٠/٠% ۱۰۵۱۸۱۲  ۴۳۴۱/۸۲۹۰۴  ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۵۷۶۸۸/۱  ٤٧٦/١ 

٣ %٥٠/٠% ۱۰۵۴۵۱۹  ۹۶/۱۳۷۱۹۷  ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۹۸۳۰۴۸/۰  ٤٧٦/١ 

٥ %٥٠/٠% ۱۰۸۶۶۷۶  ۰۰۳/۱۳۴۸۵۷  ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۵۸۴۲۰۴/۱  ٤٧٦/١ 

٧ %٥٠/٠% ۱۱۴۳۵۲۹  ٥٨/٧٦٧٥٣ ۱۸۸/۹۹۹۴۵۷  ۵۹۷۸۴۷/۴  ٤٧٦/١ 
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  نتايج حاصل از اعتبار سنجي مدل
نان قرار دارد، در نتيجـه      ي واقعي در خارج از فاصله اطمي      ها  گردشدر كليه موارد تعداد     

شود و گرايش خاصي در روند         سهام برآورده نمي   هاي  قيمتشرط استقلال تغييرات متوالي     

عبارت ديگر خود همبستگي بين تغييـرات متـوالي           به. شود   سهام مشاهده مي   هاي  قيمتتغيير  

كل  دهنده آن اسـت كـه بـورس اوارق بهـادار تهـران در ش ـ            وجود دارد و اين نشان     ها  قيمت

  . باشد ضعيف كارا نمي

  

   راهكار براي ارتقاء كارايي بورس اوراق بهادار تهرانارایه
: اي مهمترين علل نارسايي بورس به شرح زيـر اسـتخراج شـد              با انجام مطالعات كتابخانه   

نقص و ناهماهنگي قوانين و مقررات بازار سرمايه، اجراي ناقص قوانين و مقـررات موجـود                

ود تنوع در داراييهاي مالي، نبود مؤسسات مرتبط با بـازار سـرمايه، انجـام         در بازار سرمايه، نب   

ها و استفاده از اطلاعات       معاملات صوري، تشكيل ائتلاف، ندادن اطلاعات از سوي شركت        

 اطلاعـات نادرسـت از   ارایـه محرمانه توسط دست اندركاران شركت، انتشار اخبار كذب،        

با تهيه پرسشنامه و ارسال آن براي افراد متخصص         بر اساس اين مطالعات و      . ها  سوي شركت 

  :دار انتخاب شد  راهكار اولويت۵و باتجربه در بورس اوراق بهادار تهران، 

هاي  دهي منظم و مطابق برنامه براي شركت ايجاد مقررات و نظارت مستمر بر گزارش .١

  پذيرفته شده در بورس

  يت اطلاعاتين و مقررات با تأكيد بر تحقق شفافاجراي كامل قوان .٢

نمايي و  كاهش تأثيـر مسائل سياسي و اقتصادي بازار سرمايه جهت جلوگيري از بزرگ .٣

  پردازي شايعه

  كاهش هزينه اطلاعات و افزايش سرعت گردش اطلاعات .٤

ها  افزايش متخصصان بازار كه موجب گردش سريع اطلاعات و تعديل سريع قيمت .٥

 .شوند
  

  گيري خلاصه و نتيجه

ز اينكه روش كار بـه ايـن صـورت انتخـاب شـد كـه بـا اسـتفاده از                     در اين تحقيق پس ا    
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 شركت برتـر پرداختـه شـود        ٥٠بيني قيمت شاخص كل و شاخص         هاي عصبي به پيش     شبكه

و در ادامـه بـا اسـتفاده از فـن فيلتـر و مقايـسه آن بـا روش خريـد و                       ) بيني مدل   سيستم پيش (

در نهايـت   ). سيـستم معـاملاتي    (گيري معـاملاتي پرداختـه شـود        نگهداري هر روز به تصميم    

ارزش كل و بازده پرتفوليوي حاصل از مدل با ارزش كل و بازده روش خريد و نگهـداري                  

هاي آماري فرضيه تحقيق كه بازار سهام         پس از انجام اين مراحل و انجام تست       . مقايسه شود 

لعـات  در ادامـه بـا انجـام مطا       . باشـد بـه اثبـات رسـيد         در شكل ضـعيف كـارايي، كـارا نمـي         

 راهكــار ٥اي و نيــز تهيــه پرســشنامه و تكميــل آن توســط خبرگــان بــورس تعــداد  كتابخانــه

  . آمددست بهدار به شرح آنچه در متن ذكر شد،   اولويت

  

  پيشنهادات براي تحقيقات آتي
  :پيشنهادات زير كه به نظر جالب هستند و در حيطه كار اين تحقيق نبودند

ايـن امـر    . هـا  بينـي قيمـت     لگوريتم ژنتيك بـراي پـيش     تلفيق كردن شبكه عصبي با ا     : اول

  . هاي حاصله قابل اطمينان تر باشد شود جواب موجب مي

عبـارتي اگـر تغييـر قيمـت          به. استراتژي معاملاتي متناسب با ميزان تغيير قيمت باشد       : دوم

 نيز  گذاري  گذاري نيز كم باشد و اگر تغيير قيمت زياد باشد، ميزان سرمايه             كم باشد، سرمايه  

  .زياد شود
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