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 چكيده

بيني بازار سهام  باتوجه به تاثير بازار بورس در تامين مالي و توسعه كشور، يافتن روشي مناسب براي پيش

دليل امكان وجود روابط غيرخطي در بازارهاي مالي، هدف اين مقاله، ارزيابي قدرت  اهميت بسياري دارد. به
هاي زماني و  ابتدا با استفاده از مدل سريهاي خطي و غيرخطي در بازار سهام است.  بيني مدل پيش

تا  38هاي  ، متغير هفتگي شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران در سال1مصنوعي عصبي شبكه
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 مقدمه -1

 شمار به خود اصلي اهداف از را بورس بازار تقويت ضرورت متفاوت، سياسي هاي نظام با كشورها امروزه،

عنوان يك نهاد مالي نقش   به منابع، هدايت و تجهيز بر علاوه بهادار، اوراق بورس زيرا آورند؛ مي

 مقدار بيشترين كشورها، اكثر در طرفي از. اقتصادي دارد هاي بنگاه مالي منابع تأمين اي در كننده تعيين

 هم دسترس، در گذاري سرمايه ابزار يك بورس بازار علاوه به. شود مي مبادله بورس بازارهاي طريق از سرمايه

 از يكي  كشورها، بسياري از در بانكي سيستم هرچند. است مردم عموم براي هم و كلان گذاران سرمايه براي
 توسعه و رشد جهت لازم منابع تنهايي به تواند نمي اما  است، كلان هاي گذاري سرمايه براي منابع ترين مهم

 پذيراي بهادار، اوراق بورس بازار كه درصورتي (1832،11)نمازي، .آورد فراهم را كشور اقتصادي

 عمل طوري بازارها اين و اگر است متفاوت پذيري ريسك هاي درجه و ها انگيزه با مختلف، گذاران سرمايه

  (18)همان منبع، .شود مي كارا تخصيص يابد، بازار بهينه طور به منابع كه كنند

 ؛(Thomaidis،2،2007)كنند پيروي مي از روندي غيرخطي مالي بازارهاي كه معتقدند محققين بيشتر

 هاي خطي، نتايج مناسبي براي بررسي مسير آينده متغيرهاي مالي، بيني بنابراين ممكن است از طريق پيش

هاي اخير در بازارهاي مالي بسيار مورد استفاده قرار  هاي غيرخطي كه در سال ترين مدل حاصل نشود. از مهم

هاي  مدل كاربرد باشد. وعي ميهاي عصبي مصن گرفته و به نتايج مطلوبي نيز دست يافته است، مدل شبكه

 از مالي و پولي بازارهاي در متغيرها بندي دسته و بيني پيش زمينه در اغلب اقتصاد، علم شبكه عصبي در

شرايط  در زماني هاي سري بيني پيش براي عصبي هاي شبكه از. بوده است ارز و نرخ سهام هاي   قيمت قبيل

 شده استفاده بسيار زماني، هاي  پيچيدگي سري و يا كلاسيك هاي متغيرها، عدم توجيه روش غيرايستايي

 و تبيين در موجود هاي مدل كافي توانايي عدم و بازارها اين در زياد بسيار آمار وجود آن، عمده دليل. است

 عصبي هاي شبكه آيا كه بود پرسش اين دنبال به 2وايت بار اولين. است پولي متغيرهاي رفتار بيني پيش
 قيمت تغييرات و ها دارايي قيمت حركات در ناشناخته قواعد و زماني هاي سري در غيرخطي قواعد قادرند

 شبكه يك چگونه كه بود مطلب اين دادن نشان مقاله، اين ارايه از وايت هدف كنند؟ شناسايي را سهام

 .(Schwartz,1977,291)است كار اين انجام به قادر عصبي

 مقاله و در قسمت مروري بر ادبيات، ابتدا فرضيه بازار كارا و سپسدر بخش دوم در مقاله حاضر، 

بيان شده است. در بخش سوم، مطالعات انجام  بيني پيش به مربوط هاي مدل و مقايسه بيني پيش سازي مدل

هاي زماني و شبكه عصبي  ها از روش سري شده در اين زمينه ذكر شده است. بخش چهارم به برآورد مدل

گيري و  شود. در نهايت در بخش پنجم مقاله، به نتيجه ها مقايسه مي بيني مدل سپس توان پيش  پردازد و مي

 پردازيم. معرفي مدل مناسب مي

 

 مروري بر ادبيات -2

 بسياري. است مالي هدف انگيزه، ترين مهم. دارد وجود سهام قيمت بيني پيش براي بسياري هاي انگيزه

 گذاري بيشتر سرمايه بازده به منجر كه هستند روشي جستجوي در همواره گذاران، سرمايه جمله از افراد

در اين بخش پس از بررسي فرضيه  (Lawrence,1997,2) .است 8كارا بازار فرضيه وجود دوم، انگيزه. شود
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بيني، مورد بررسي قرار  پيش به مربوط هاي مدل سهام و مقايسه قيمت بيني پيش سازي بازار كارا، مدل

 گيرند. مي

 

 (EMH)فرضيه بازار كارا

در  (Timmermann,Granger,2004,15)كردند.  مطرح 1811دهه اواسط را كارا بازار فرضيه اقتصاددانان،

 قيمت تغييرات بيني پيش براي موجود اطلاعات كارگيري به توانايي گذاري سرمايه كارا، هيچ سرمايه بازار
 درصورت (Lawrence,1997,6) .نيست ممكن بازار بر نداشته و بنابراين، غلبه سود كسب منظور به سهام را

 كه سرمايه تخصيص هم و شود مي تعيين عادلانه و درستي به بهادار اوراق قيمت هم بازار، بودن كارا

 اطلاعاتي كارا بازار در. شود مي انجام بهينه و مطلوب صورت به است، اقتصادي توسعه و توليد عامل ترين مهم

 ( 1838،18مقدم، حسيني. )گذارد مي اثر قيمت بر سرعت به شود، مي پخش بازار در كه

 گذشته، اطلاعات هاي قيمت شامل اطلاعات بخش سه به را بازار قيمت در موثر اطلاعات( 1881)فاما

 (LeRoy,1989,1592)نمود.  تقسيم (خصوصي و محرمانه)موجود و اطلاعات انتشاريافته عمومي

 كه است ضعيف كاراي اي سرمايه . بازارباشد مي مطرح كارايي درجه و مراتب بازار، كارايي مساله در

 بلافاصله در اطلاعات اين زيرا نمود؛ بيني پيش را آينده هاي قيمت قبلي، هاي قيمت از استفاده با نتوان

 ,Clarke, Jandik, Mandelker) .شوند مي مطلع آن از گذاران سرمايه همه و شده منعكس جاري هاي قيمت

2000, 4) 

 قبلي، هاي قيمت و عمومي اطلاعات از استفاده با نتوان كه است قوي نيمه كاراي اي سرمايه بازار

 هيچ كه شود مي فرض كاراي قوي، بازار در (Khan,Ikram,2010,2) .نمود بيني پيش را آتي هاي قيمت

 .آورند دست به بيشتري بازدهي آن، از استفاده با بتوانند افراد برخي كه ندارد وجود اي محرمانه اطلاعات
(Clarke,Jandik,Mandelker,2000,6) 

 اطلاعات نبود جمله از مختلف دلايل به قوي و قوي نيمه سطح در كارا بازارهاي فرضيه آزمون جاكه آن از

 سطح در بازارها كارايي آزمون معمولاً نيست، پذير امكان سادگي به ها، شركت مورد در عمومي و محرمانه

 (Lawrence,1997,2) .شود مي انجام ضعيف

 

 سهام قيمت بيني پيش سازي مدل

هاي آينده  بيني قيمت هاي قبلي سهام براي پيش توان از قيمت پاسخ به اين سوال كه تا چه حد مي براي

 (8بنيادگراها)1ساختاري هاي مدل و (5نمودارگراها)4تكنيكي هاي مدل مختلف مانند هاي مدل استفاده نمود،

 هاي قيمت به باتوجه توانند مي سهام قيمت آينده تغييرات معتقدند تكنيكي گران تحليل .آمدند وجود به

 قيمت معتقدند بنيادگراها اما (Ibid,3) .كند مي رد را كارا بازار فرضيه تحليل، اين پس شوند؛ تعيين پيشين

 ارزش تعيين براي .دارد بستگي گذاري سرمايه موردانتظار بازده و آن ذاتي ارزش به سهام( آينده و)جاري
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 عوامل موثر و ها شركت مورد در دقيقي اطلاع بايد اقتصاد، در موثر عوامل درنظرگرفتن بر علاوه ذاتي سهام،

  (Ibid,4) .در دسترس باشد ها شركت آمد در بر

نتايج  اما است، شده استفاده سهام بسيار بازار بيني پيش در ساختاري و تكنيكي هاي مدل از هرچند

 پيشرفت با. اند نبوده موفق كافي اندازه به سهام بازار بيني پيش براي ها روش دهد كه اين مطالعات، نشان مي

 استفاده بهتر هاي بيني پيش براي مصنوعي عصبي هاي شبكه و زماني هاي سري هاي مدل از محققان علم،

 بررسي، مورد متغير شود مي فرض متغيره، تك زماني هاي سري مدل در (Lawrence,1997,1) .ندا نموده

 آينده مقادير توان مي آن، گذشته مقادير و ها ارزش اساس بر كه است زمان طول در مشاهدات از اي دنباله

  مالي مانند نرخ بهره، نرخ ارز، متغيرهاي( اما بررسي Seiler,Rom,1997,51) .نمود بيني پيش را دنباله

عبارتي  دهد ميانگين و واريانس اين متغيرها در طول زمان ثابت نيست. به شاخص قيمت سهام و ... نشان مي

ها در طول زمان  هاي زماني داراي روند صعودي هستند؛ اما روند برخي از سري هرچند بسياري از سري
متغيري تصادفي كه در  (1838،252اندرس،) يا زياد همراه هستند.هايي با نوسانات كم  نوساني بوده و دوره

كه واريانس آن در طول  نام دارد و درصورتي 3از واريانس ثابتي برخوردار باشد، واريانس همسان  طول زمان،

 شود. ناميده مي 8زمان ثابت نباشد، واريانس ناهمسان

11فتهيا اتورگرسيو تعميم شرطي ناهمسان  هاي واريانس در مدل
)GARCH( در معادله واريانس، هم ،

آن است كه در برخي GARCHاجزاي خودهمبسته و هم اجزاي ميانگين متحرك وجود دارند. مزيت مدل

آن، اصل  كنيم كه در را جايگزين ميGARCHمرتبه بالا، يك مدلARCHجاي يك مدل موارد به

 (214منبع، همان) تر است. جويي بيشتر رعايت شده و تخمين آن نيز آسان صرفه

 ادبيات هاي عصبي مصنوعي در شبكه هاي مدل سنتي، بيني پيش هاي مدل موازات به همچنين امروزه

قوانين ها،  هاي عددي يا مثال براساس محاسبات روي داده ها مدل اين. اند شده وارد اقتصادي هاي بيني پيش

 كه آن بدون را قواعد تواند مي كه است آن عصبي شبكه روش ( مزيت1833،21منهاج، گيرند. ) كلي را فرا مي

. است سيستم تدريجي آموزش بر مبتني كار، اساس و نمايد استخراج باشند، شده بندي فرمول كاملاً

(Lawrence,1997,8 )12هاي هم متصل در لايه به 11هاي اي از نرون يك شبكه عصبي مصنوعي، مجموعه 
لايه  ترين شكل شبكه فقط دو لايه دارد:  كنند. ساده مختلف است كه اطلاعاتي را براي يكديگر ارسال مي

هاي  هاي عصبي، از لايه معمولاً در طراحي شبكه (1831،4مشيري، و . )قديمي14و لايه خروجي 18ورودي

 در موثري بسيار نقش كه دارند قرار اطلاعات پردازشگر واحدهاي لايه، اين درشود.  نيز استفاده مي 15پنهان

 تعديل طريق از عصبي، شبكه يادگيري (Tan,2009,13. )كنند مي ايفا مدل صحيح( برآورد)يادگيري فرآيند

 اوليه هاي وزن 11تعديل از استفاده با خطا تابع كردن حداقل اين كار، انجام از هدف. گيرد مي صورت ها وزن

 (Lawrence,1997,12)است. 

 بيني هاي مربوط به پيش مقايسه مدل

خصوص ميانگين مجذور خطاها  بيني به در بسياري از مطالعات، از معيارهاي مربوط به خطاي پيش

ها به دنبال استفاده از معياري به غير از  شود؛ اما محققان سال بيني استفاده مي جهت تعيين قدرت پيش
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اند؛ زيرا اين معيار تنها زماني قابل توجيه  بيني بوده جهت تعيين قدرت پيش معيار ميانگين مجذور خطاها

دوم اجزاي خطا باشد؛ اما در عمل  بيني نادرست تابعي از توان ناشي از انجام يك پيش 18است كه زيان

هاي حاصل از  بيني رو، براي مقايسه پيش ( از اين1838،181همواره اين مسئله صادق نيست. )اندرس،

بيني مورد استفاده  هاي مختلف، بخشي از مشاهدات را از فرآيند تخمين جدا نموده و براي ارزيابي پيش مدل

هاي  هاي مختلف را تخمين بزنيم و با استفاده از مدل توانيم با بخشي از مشاهدات، مدل دهيم. لذا مي قرار مي

بيني هر يك از  مقايسه خطاي پيش صورت امكان بيني كنيم. در اين برآوردشده، مقادير بخش ديگر را پيش

 (135منبع، ها فراهم خواهد آمد. )همان مدل

 دوم درجه غير فرم داراي هدف، تابع آن در كه اند نموده طراحي را آزموني( 1885)13ماريانو و ديبولد

بيني  شود، مقدار زيان ناشي از خطاي در پيش در حالت عادي كه از ميانگين مجذور خطاها استفاده مي .است

2برابر با 
ieبيني وجود داشته باشد و زيان ناشي از خطاي پيش  كه دو مدل پيش باشد؛ حال با فرض آن مي

به اندازه iبيني دوره ieg باشد، تفاضل ميان زيان دو مدل را به شكل   iii egegd 21   نشان

)ميانگين زيان( برابر با صفر خواهد بود. dبيني دو مدل، مقدار دهيم. با فرض صفر برابري قدرت پيش مي

اگر اجزاي دنباله
 
 dاي اين دنباله برابر با همبسته نباشد و واريانس نمونه

 باشد، برآورد dvar برابر با

 1H

 خواهد بود. لذا

 1H

d


 (188منبع، . )هماندرجه آزادي خواهد بود 1Hبا tداراي توزيع 

 

 شده انجام مطالعات -3
 اين در باشد، مي مالي متغيرهاي  بيني پيش مصنوعي، عصبي شبكه هاي مدل كاربرد بيشترين جاكه آن از

 .پرداخته شده است اقتصادي شده درخصوص متغيرهاي به معرفي برخي از مطالعات انجام بخش،

هاي عصبي  و شبكه ARCH-GARCH هاي كاربرد مدل"اي تحت عنوان  در مقاله( 2118) 18سيووانيگ

21اي سرمايهگذاري دارايي  در مدل قيمت خور پيش
 1 دوره درسهام در بازار بورس آتن  متيق، به بررسي "

و سپس مقادير قيمت  پرداخته 22و كوكاكولا 21كيونيدي ها شركت يبرا 2113ژوئن  81تا  2112 هيژانو

و  OLS ، روشكوكاكولا سهام مورد. او در بيني نموده است پيش 2113ژوئيه  24ژوئيه تا  1سهام را در دوره 

خاطر وجود  را به (GARCH) افتهي ميتعم وياتورگرس يشرط يناهمسان انسيوار ديونيك، سهام مورددر 

 سازي فعال تابع با خور شيپ يعصب مدل شبكه لهيوس را به ينيب شيپ جيكار برده و نتا به يناهمسان انسيوار

 درنهايت،كرده است.  يساز هيشبپنهان،  لايه 15 و خطا 28انتشار پس الگوريتم هيپربوليك، تانژانت
 GARCH  و OLSهاي مدل حاصل از يها ينيب شيبا پ راعصبي  از مدل شبكهدست آمده  بهي نيب شيپ

RMSE24يارهايمع قيازطر
MAE25و 

 شبكه دهنده آن است كه مدل نتايج نشان كرده است. سهيمقا 

 .است بوده برخوردار نسبي برتري از و داشته كمتري خطاي شده، ذكر مدل دو به نسبت عصبي
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و  يشبكه عصب يها مدل قينرخ ارز از طر ينيب شيپ"با عنوان  يا ( در مقاله2111)21تيو اسم گوركا

28آريما
 ARIMA مدل نيچن هم وانتشار آموزش ديده  كه از روش پس 23هيلا چند ي، از مدل شبكه عصب"

اند كه  بيني نرخ نام برده روش براي پيش 4ها از  آن اند. نرخ ارز در لهستان استفاده كرده ينيب شيپ يبرا

هاي هوش مصنوعي. در پژوهش  عبارتند از: تحليل تكنيكي، تحليل اساسي، تحليل اقتصادسنجي و روش

، تعداد مختلف يساز ها، انواع مختلف توابع فعال مذكور از مدل شبكه عصبي چندلايه با تعداد متفاوتي از لايه

متغير خروجي وجود دارد  5ها،  استفاده شده است. در همه شبكه مختلف، يها و اطلاعات ورود يهنرون در لا

بيني  منظور جلوگيري از خطا در پيش بهباشند.  هاي همان روز، يك، دو، سه و چهار روز بعد مي كه بيانگر نرخ

براي  بار تكرار شده است. 8ها  ني( براي همه انواع شبكهبي برمبناي شبكه عصبي، فرآيند يادگيري)و پيش

اند كه  گرفته جهينت تيدر نها اند.  شدهمقايسه  ARIMA مقايسه، نتايج حاصل از مراحل اول و دوم با فرآيند

 يها مدل يبرا ينيگزيهمواره جا تواند ياقتصاددانان است؛ اما نم يبرا يديابزار مف يگرچه مدل شبكه عصب
 باشد. يآمار كيكلاس

هاي  بيني بازار سهام با استفاده از شبكه پيش"اي با عنوان  ( در مقاله2118)28ايگلي، ازتوران و بدور

(ISE) بيني شاخص بازار سهام استانبول به پيش "عصبي مصنوعي
 هاي عصبي با استفاده از شبكه 81

اند.  سهام در بخش مالي مطرح نمودهبيني بازده  ها هدف از انجام اين پژوهش را اهميت پيش پرداختند. آن

 متغير 5 و قبل روز شبانه بهره نرخ قبل، روز ارز نرخ قبل، روز در شاخص متغيرهاي تحقيق شامل: مقدار

 418 مجموع در) 2118 تا 2111 هاي سال و در صورت روزانه ها به بوده كه داده (هفته كاري روزهاي)مجازي

اند.  كار رفته به آزمون و مابقي در مجموعه آموزشي ها در مجموعه درصد از داده 81اند.  آوري شده جمع (داده

 مورد سازي فعال يافته و تابع تعميم خور پيش نيز شبكه لايه و چند كاررفته، از نوع پرسپترون عصبي به شبكه

 11 و 5)متحرك ميانگين مدل دو با عصبي شبكه هاي مدل بوده است. درنهايت، زيگمويد نوع از استفاده،

 شبكه در پنهان لايه يك كه زماني مدل شبكه عصبي، نتايج حاكي از آن است كه دو .اند شده مقايسه( روزه

 به نسبت عصبي شبكه هاي مدل كه شود مي مشاهده خطاها، مقايسه با .دارند بهتري عملكرد دارد، وجود

 .برخوردارند تريبه عملكرد نتيجه، در و كمتر خطاي از متحرك، ميانگين هاي مدل

بيني رشد اقتصادي در ايران با  سازي و پيش مدل"( در مقاله خود با عنوان 1831قديمي و مشيري)

، كارايي يك مدل شبكه عصبي را با يك مدل رگرسيون خطي براي "هاي عصبي مصنوعي استفاده از شبكه

است كه  1815-1831هاي كنند. دوره مورد بررسي، سال بيني نرخ رشد اقتصادي در ايران مقايسه مي پيش

عنوان متغير  داده سالانه است. در اين مطالعه، از متغير نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه به 11شامل 

عنوان  هاي جنگ به گذاري و متغير مجازي سال وابسته و از متغيرهاي سرمايه انساني، نرخ تورم، نرخ سرمايه

برآورد شده  1815-1888ون رشد براي دوره متغيرهاي مستقل، استفاده شده است. ابتدا يك مدل رگرسي

عنوان مجموعه آزمون انتخاب شده است. در ادامه، يك شبكه عصبي با همان  به 1884-1831است و دوره 

خور با  شده، از نوع پيش مجموعه رگرسورها)متغيرهاي ورودي( تخمين زده شده است. شبكه عصبي طراحي
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هيپربوليك بوده است. بر اساس كليه معيارهاي مرسوم ارزيابي،  سازي تانژانت يك لايه پنهان و تابع فعال

 باشد.  مدل شبكه عصبي در مقايسه با مدل رگرسيون، از عملكرد بهتري برخوردار مي

هاي اقتصادسنجي  يك مقايسه بين مدل"مقاله خود با نام  ( در1838مرزبان، اكبريان و جواهري)

 الگوي)جنكينز  -باكس الگوي پنج عملكرد ،"بيني نرخ ارز پيشساختاري، سري زماني و شبكه عصبي براي 

 قدرت برابري نظريه براساس مختلف تصريح سه و تصادفي گام ،(خودهمبسته انباشته متحرك ميانگين

 بررسي مورد اسمي ماهانه  ارز نرخ بيني پيش براي مصنوعي، عصبي هاي شبكه با مقايسه را در (PPP) خريد

 مقاله، اين انتشار خطا بوده است. هدف خور با الگوريتم پس كاررفته، شبكه پيش شبكه عصبي به .اند داده قرار

در اين  خير. يا بهتري نتايج داراي ارز، نرخ بيني پيش در مصنوعي، عصبي هاي شبكه آيا كه است اين آزمون

هاي  ، داده1831تا دي ماه  1858هاي ماهانه نرخ ارز اسمي در بازار سياه براي دوره مهر ماه  مطالعه از داده

كننده  هاي مربوط به شاخص قيمت مصرف ( و داده1881كننده ايران)سال پايه  شاخص ماهانه قيمت مصرف
صورت لگاريتمي درنظر گرفته  ( استفاده شده كه تمام متغيرها به1881ايالات متحده آمريكا)سال پايه 

اند.  كار رفته عصبي به عنوان ورودي شبكه هاي خطي، به اند. متغيرهاي توضيحي مورد استفاده در مدل شده

هاي  مدل سنجي نظير اقتصاد خطي هاي مدل در مقايسه با عصبي هاي شبكه مدل دهد نشان مي نتايج

 .برخوردار است ارز نرخ بيني پيش زمينه در بيشتري قدرت از وضوح به زماني، سري و ساختاري

 

 مدل برآورد -4

تهران،  بهادار اوراق بورس بيني شاخص قيمت سهام در در اين مقاله براي پيشمتغير مورد استفاده 

ها  باشد. داده مي هفتگي صورت به 18/11/1838 تا 11/1/1838زماني بازه متغير شاخص كل قيمت سهام در

 است. گرفته قرار استفاده مورد داده 251 مجموع در از سايت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و
استفاده شده  ARIMA ي متغيره هاي زماني تك بيني شاخص قيمت سهام، ابتدا از مدل سري براي پيش

 مناسب، مدل ناهمساني، واريانس وجود دليل هاي مربوط به پسماندها، به است؛ اما پس از انجام آزمون

GARCH توجه با عصبي، سهام به روش شبكه قيمت شاخص بيني براي پيش چنين هم. شد داده تشخيص 

 مقادير بيني پيش به سهام، قيمت شاخص گذشته روند اساس بر زماني، هاي سري مدل در موجود تئوري به

 81.ايم پرداخته سري

 

 متغيره:  تك زماني هاي سري روش از استفاده برآورد با

 ديكي فولركار با استفاده از آزمون  هاي زماني، بررسي ايستايي متغير است كه اين فرض مهم در مدل سري

 يافته انجام شده است.  تعميم

دهد كه ناايستايي در سطح سري موردنظر وجود دارد.  يافته نشان مي آماره آزمون ديكي فولر تعميم

( دست يافتيم كه بيانگر آن است كه متغير 2گيري از سري موردنظر به نتايج جدول) بار تفاضل بنابراين با يك

 شود. گيري، ايستا مي بار تفاضل شاخص قيمت سهام با يك
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 سهام قيمت شاخص يافته براي بررسي ايستايي متغير تعميم فولر ديكي آزمون -1جدول

.ADF Prob آماره آزمون شرح
 نتيجه آزمون  

  H0 عدم رد 1853/1 -238154/1 شاخص قيمت سهام با عرض از مبدا

 H0 عدم رد 1851/1 -881284/1 شاخص قيمت سهام با روند و عرض از مبدا

 H0 عدم رد 8181/1 -815112/1 شاخص قيمت سهام بدون روند و عرض از مبدا

 هاي پژوهش منبع: يافته

 

 قيمت شاخص يافته براي بررسي ايستايي تفاضل اول متغير تعميم فولر ديكي آزمون -2جدول

 سهام

.ADF Prob آماره آزمون شرح
 نتيجه آزمون 

 H0 عدم قبول فرضيه 1111/1 -43151/11 مبداتفاضل اول شاخص با درنظرگرفتن عرض از 

 H0  عدم قبول فرضيه 1111/1 -43111/11 تفاضل اول شاخص با درنظرگرفتن روند و عرض از مبدا

 H0  عدم قبول فرضيه 1111/1 -45341/11 تفاضل اول شاخص بدون روند و عرض از مبدا

 هاي پژوهش منبع: يافته

 

 ARIMA زماني برآورد مدل سري

هاي بهينه جهت تخمين مدل، از نمودارهاي خودهمبستگي و خودهمبستگي جزئي  براي تعيين وقفه 

 تخمين پسماندهاي مجذور كاهش موجب مدل، يك به q يا pهاي وقفه كردن كنيم. اضافه استفاده مي

 علاوه به. شد خواهد اطمينان درجه كاهش لذا و اضافي ضرايب تخمين موجب زمان، هم طور به اما شود؛ مي

 انتخاب براي متعددي معيارهاي. داد خواهد كاهش نيز را بيني پيش قدرت مدل، در اضافي ضرايب لحاظ

 معيار از عبارتند گيرند، مي قرار استفاده مورد عموماً كه مدل انتخاب معيار دو. دارد وجود مناسب مدل

 دارد، تري كوچك SBC و AIC مقادير كه مدلي (1838،154)اندرس، .(SBC) شوارتز معيار و (AIC)آكائيك

 مدل پذيرش براي شكي هيچ ديگر شود، انتخاب مدل يك معيار، دو هر اساس بر اگر. است بهتري مدل

 (151منبع، )همان. داشت نخواهد وجود شده انتخاب

 با برابر اين تابع ،يك از تر بزرگ هاي وقفه تمام ازاي كه به با مشاهده تابع خودهمبستگي جزيي و اين

شود. همچنين مرتبه ميانگين متحرك نيز با توجه به  است، مرتبه اتورگرسيو، يك تشخيص داده مي صفر

  گيري از سري شاخص قيمت سهام و بار تفاضل شود. پس با يك تابع خودهمبستگي، يك در نظر گرفته مي

ARIMA),,(مرتبه مدل موردنظر  مبستگي جزئي،براساس نمودارهاي خودهمبستگي و خوده تشخيص 111

 شود.  داده مي

 1838با بررسي نمودار شاخص قيمت سهام در دوره مورد مطالعه، رونق سري در ماه چهارم از سال 

قانون اساسي( به  44هاي مشمول واگذاري)مطابق با اصل  شود. علت اين افزايش، ورود شركت مشاهده مي
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را بدون متغير مجازي و سپس با  ARIMA(1,1,1) اوراق بهادار بوده است. به همين دليل، ابتدا مدلبورس 

 باشد: نماييم. نتايج دو مدل به شرح جدول زير مي ، برآورد مي1838متغير مجازي مرتبط با شوك سال 

 

 ARIMA شوارتز مربوط به دو مدلو  مقادير آكائيك -3جدول

 AIC SBC مدل
مجازي بدون متغير  ARIMA(1,1,1) 81521/12 84854/12 

ARIMA(1,1,1)  88131/12 38481/12 با متغير مجازي 

 

تري دارد  كوچك شوارتزو  آكائيكبراساس جدول فوق، مدلي كه با متغير مجازي برآورد شده، معيارهاي 

 شود: صورت زير برآورد مي به ARIMA مدلو بنابراين 

).().().(

d..y.y ttt

101091300990
2284430740 11    (1                                                                  )

                 

متغيرمجازي dفرآيند پارازيت و1tεترتيب متغير شاخص قيمت سهام و وقفه اول آن، به 1tyو tyكه
باشد. ضرايب بيانگر آن است كه در مدل حاصل، مقادير هفتگي شاخص قيمت سهام در  واردشده در مدل مي

 بورس تهران، با يك دوره قبل ارتباط دارند. 

پردازيم. براي بررسي وجود خودهمبستگي در  سازي و تخمين مدل، به بررسي پسماندها مي پس از مدل

ها  يك از وقفه كه اين آماره در هيچ باكس استفاده شده است. با توجه به اين-ليانگQاجزاي اختلال از آماره

باشد، لذا پسماندهاي مدل فاقد خودهمبستگي هستند. همچنين براي آزمون وجود واريانس  دار نمي معني

باكس براي مجذور پسماندهاي استانداردشده -ليانگ Q، آمارهARIMA  شرطي در پسماندهاي مدل

تاييد  ARCH دار بوده و وجود الگوي معني Qمحاسبه گرديد. نتايج حاكي از آن است كه همه مقادير آماره
 شود.  مي
 

 GARCH برآورد مدل سري زماني
، اين مدل از اعتبار كافي براي  ARIMA دليل وجود پديده واريانس ناهمساني در مدل جاكه به از آن 

هاي واريانس ناهمسان شرطي براي تخمين مدل استفاده  بايست از گروه مدل بيني برخوردار نيست، مي پيش

شود. در اين مقاله، با توجه به رفتار پسماندهاي سري و وجود هر دو جزء اتورگرسيو و ميانگين متحرك در 

 نوسانات ترين فرم رايج GARCH(1,1)يابيم. الگوي  دست مي GARCH(1,1) آن، به مدلي غيرخطي از نوع

 )همان. هستند پايدار بسيار نوساني هاي شوك آن در كه است مالي هاي داده مورد در خصوص به شرطي

 (288منبع،

 باشد: ( مي2صورت معادله) و مدل ميانگين حاصل به GARCH(1,1) نتايج حاصل از تخمين مدل
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).().().(

d..y.y ttt

2278140080
29414550084 11    (2                                                                          )

           
 يابيم: به معادله واريانس زير دست مي GARCH(1,1)  با تخمين مدل

1
2
1 460270555891   ttt h../h  (8                                                                          )

           
لازم است ميزان دقت مدل سنجيده شود. براي آزمون مدل ميانگين، از   ،GARCH  پس از برآورد مدل

يك  كه هيچ استفاده شده است. باتوجه به ايني پسماندهاي استانداردشده  باكس براي دنباله-ليانگQآماره

گيريم همبستگي پياپي در پسماندها وجود  اند، نتيجه مي دار نشده معني 15/1در سطح Qاز مقادير آماره

برآوردشده، نبايد واريانس شرطي مشاهده شود. براي بررسي  GARCH چنين در پسماندهاي مدل ندارد. هم

جا نيز  ايم. در اين باكس را براي مجذور پسماندهاي استانداردشده تشكيل داده-ليانگ Qآماره اين مساله،

برآوردشده، مدلي  GARCH(1,1)  پس مدل دار نيستند. معني 15/1در سطح Qيك از مقادير آماره هيچ

 باشد و از اعتبار كافي برخوردار است. بيني سري موردنظر مي مناسب براي پيش
 

 هاي عصبي مصنوعي شبكه روش از استفاده با مدل برآورد

داري ضريب اتورگرسيو مرتبه اول در مدل  برآوردشده در قسمت قبل و معني GARCH با توجه به مدل

اول شاخص قيمت سهام و خروجي شبكه، شاخص قيمتت ستهام درنظتر    مذكور، ورودي شبكه عصبي، وقفه 

اند. با  كار رفته ها براي آموزش و مابقي براي آزمون نتايج به درصد داده 31گرفته شده است. در اين پژوهش، 

در لايته   82كنند، از تابع تبتديل زيگمويتد   كه مقادير مثبت را اختيار مي هاي تحقيق و اين توجه به نوع داده

تترين الگتوريتم آمتوزش     جاكه رايج در لايه خروجي استفاده شده است. از آن 88ان و از تابع تبديل خطيپنه

ها، يك  ترين ساختار شبكه براي آن انتشارخطا و نيز رايج هاي عصبي مالي، الگوريتم پس هنگام طراحي شبكه
، در مدل (Lawrence,1997,12)انتشار، آموزش ديده است خور چندلايه است كه با استفاده از پس شبكه پيش

آموزش ديده و نيز تابع  (BP) انتشار كه با الگوريتم پس (MLP) خور چندلايه طراحي شده از يك شبكه پيش

 انتشار است، استفاده شده است.  ترين تابع آموزش در الگوريتم پس كه سريع tranlim آموزش

 پنهان هاي نرون تعداد مناسب، اطلاعات پردازش واحدهاي تعداد ها، براي تعيين سازي داده پس از نرمال

 شده تكرار بار 21هر مدل،  يادگيري براي فرآيند خطا، از جلوگيري منظور  تغيير داديم. به 15 تا 2 از را

هاي  هاي برآوردشده با تعداد نرون در مدل (RMSE) ميانگين شاخص جذر ميانگين مجذور خطا .است

 ت:مختلف، به شرح زير حاصل شده اس
 

خطا با تعداد مختلف نرون مجذور ميانگين محاسبه معيار جذر -4جدول  

 تعداد نرون 2 3 4 5 6 7 8 9 11

1/114  1/114  5/114  5/114  8/118  8/111  1/114  8/114  1/114  RMSE ميانگين   
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 .است شده گرفته درنظر 1 اطلاعات بهينه، پردازش واحدهاي تعداد باتوجه به مقادير خطا، درنهايت

 كند: مي بيان خلاصه طور به را مقاله حاضر در كاررفته به عصبي شبكه مدل( 5)جدول

 

 پژوهش در كاررفته به عصبي شبكه مدل -5جدول

تعداد نرون 

 لايه پنهان

هاي  داده

 آموزش

تابع تبديل 

 لايه پنهان

تابع تبديل 

 لايه خروجي
 نوع شبكه

الگوريتم 

 آموزش
 تابع آموزش

درصد 31 11  خطي زيگمويد 
چندلايه 

خور پيش  
انتشار خطا پس  . tranlim. 

هاي پژوهش منبع: يافته   

 

 ها مقايسه مدل
بيني  بيني شاخص قيمت سهام و معرفي بهترين مدل، خطاي پيش هاي مختلف پيش براي مقايسه روش

 از توابعي معمولاً اما است؛ پذير امكان متعددي هاي راه از خطا ها با يكديگر مقايسه شده است. ارزيابي مدل

معيارهاي رايج براي ارزيابي خطاي . نمايند مي محاسبه بيني پيش در ها مدل توانايي مقايسه براي را خطا

، ميانگين  (RMSE) جذر ميانگين مجذور خطا  اند، عبارتند از: بيني كه در اين مقاله محاسبه شده پيش

و ضريب  (MAPE) ين قدرمطلق درصد خطا، ميانگ(MAE) ، ميانگين قدرمطلق خطا (MSE)مجذور خطا

 . U نابرابري

 

 بيني با استفاده از مدل سري زماني و شبكه عصبي مصنوعي نتايج حاصل از پيش -6جدول

 معيار

 مدل
RMSE. MSE. MAE. MAPE. U-THEIL 

GARCH(1,1). 1/153  251141 18/118  141/1  118428/1  

ANN. 3/143  221143 13/118  118/1  111858/1  

هاي پژوهش منبع: يافته    

 

 GARCH(1,1) شاخص ارزيابي در مدل شبكه عصبي مصنوعي نسبت به مدل 5( هر 1بر اساس جدول)

بيني مدل شبكه  توان نتيجه گرفت كه توان پيش تر بوده و بنابراين در چارچوب مطالعه حاضر، مي كوچك

 باشد. ميGARCH(1,1)  سري زماني  عصبي مصنوعي، بيش از مدل

تا  11/1/1838بازه زمانيمشاهده مربوط به  81  هاي حاصل از دو مدل، بيني براي مقايسه پيش

و شبكه  GARCHو با استفاده از دو مدل   اي درنظر گرفته عنوان مشاهدات برون نمونه را به 11/8/1838
مشاهده  81براي ريانو ديبولد و ماآوريم. آماره  دست مي هاي جديدي به بيني ايم، پيش عصبي كه برآورد نموده

DM/111اي،  برون نمونه  .محاسبه شده است
 

درجه آزادي  38با  tمقدار آماره فوق براساس آزمون 
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از نظر آماري تفاوت  GARCHبيني مدل  توان نتيجه گرفت قدرت پيش عبارتي مي باشد؛ به معنادار نمي

 معناداري با مدل شبكه عصبي ندارد.

 

 گيري نتيجه -5

به روش  38-38هاي  در اين مقاله شاخص هفتگي قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران در سال

بيني شده است. هدف از انجام اين مطالعه، معرفي  متغيره و شبكه عصبي مصنوعي پيش هاي زماني تك سري
هاي خطي و غيرخطي در  بيني شاخص كل بورس و نيز مقايسه توان آزمون براي پيشبهترين روش 

مصنوعي نسبت به مدل  عصبي باشد. نتايج حاكي از آن است كه مدل شبكه بيني بازارهاي مالي مي پيش

هاي حاصل  بيني بيني دست يافته است. براي مقايسه پيش ، به خطاي كمتري در پيش GARCH زماني سري

اي درنظر گرفتيم و  عنوان مشاهدات برون نمونه را به 38تا  38هاي  مشاهده مربوط به سال 81  مدل،از دو 

بيني دو  آماره ديبولد و ماريانو را براي اين مشاهدات محاسبه نموديم. نتايج حاكي از آن است كه قدرت پيش

هاي مبتني بر هوش  يي بالاي مدلمدل از لحاظ آماري اختلاف معناداري با يكديگر ندارد. با توجه به كارا

 دو از استفاده بر هاي كلاسيك در بازارهاي مالي، اين امكان وجود دارد كه علاوه مصنوعي در مقايسه با مدل

 بيني پيش براي نيز فاريما مانند فازي منطق هاي مدل از مصنوعي، عصبي هاي شبكه و زماني هاي سري مدل

 انتخاب مدل را بهترين ها، آزمون توان مقايسه با و نمود استفاده بهادار اوراق بورس در سهام قيمت شاخص

 .كرد
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  بيني شده متغير شاخص قيمت سهام در پيوست مقاله آورده شده است. ها، مقادير پبش به دليل زياد بودن تعداد مشاهدات در برآورد مدل -31

صورت به (Sigmoid Transfer Function). فرمول تابع تبديل زيگمويد32
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
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 عصبي هاي شبكه در تابع اين باشد. مي)(

كرد. مقدار اين تابع،  اشاره خطا انتشار پس يادگيري قانون با چندلايه عصبي هاي شبكه به توان مي مثال، عنوان به كه دارد زيادي استفاده مورد

  ( 1388،31منهاج، در محدوده صفر و يک قرار دارد. )

x)x(fصورت به (Linear Transfer Function)فرمول تابع تبديل خطي .33 است.  آن ورودي برابر تابع اين باشد. خروجي مي

 (1388،33منهاج، )

 


